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Yirminci yiizyil ve 6zellikle finansal kiiresellesmenin diinya ¢apinda hizla yayildig
son ¢eyregi, pek ¢cok ekonomik krizi beraberinde getirmistir. Kiiresellesme ile birlikte {ilkeler
arasi iligkilerin yogunlagmasi ve ulusal finans piyasalarini ayiran sinirlarin ortadan kalkmasi,
uluslar arasi sermaye akimlarinin artmasma olanak tanimis ve diinyada serbest dolasan
paranin ililke ekonomileri tizerindeki etkisi artmustir.

2007 yilmin ortalarinda Amerika Birlesik Devletleri ekonomisinde bas goOsteren
daralma, kiiresellesme neticesinde hizla diger iilke ekonomilerini de etkisi altina almistir. Kisa
siirede finansal piyasalardaki sorunlar reel sektore de sicramis, bir¢ok {ilkede goriilen
ekonomik yavaglama yerini ekonomik gerilemeye birakmistir.

ABD mortgage piyasasina iliskin risklerin menkul kiymetlestirme yoluyla diinya
ekonomilerine yayilmasi kiiresel krizi tetikleyen temel unsur olmustur. 2004-2006 yillar
arasinda merkez bankalarinin uyguladigi gevsek para politikalar1 neticesinde meydana gelen
hizl1 kredi genislemesi doneminde, 6deme giicii diisiik olan bireylere verilen ytiksek riskli
kredilerin boyutu ABD’de ¢ok yiiksek boyutlara ulagmistir. Bu riskli kredilerin geri
O0denmesinde yasanan sorunlar kisa siirede diinya finans piyasalarinda panik ve korkuya neden
olmus, piyasalarda yasanan likidite sikisikligi yerini bir giiven bunalimina birakmis ve
finansal sistemin neredeyse durmasina yol agmustir.

2001 krizinin ardindan Tiirkiye ekonomisi, diinyadaki ekonomik konjonktiiriin
etkisiyle hizli bir toparlanma siirecine girmis ve yirmi yedi ¢eyrek boyunca kesintisiz
bliyiimeyi basarabilmistir. Ancak, 2008 yilmin Agustos ayinda kiiresel krizin Tiirkiye
ekonomisi iizerinde etkileri goriilmeye baslamistir. Krizin Tiirkiye ekonomisini etkiledigi
kanallarin basinda dis ticaret gelmektedir. Kiiresel diizeyde ekonomilerin kiigiilmesi nedeniyle
azalan dig talep, ihracatin, dolayisiyla iiretim miktarinin da azalmasina neden olmustur.
Tiirkiye ekonomisi 2008 yilinin son ¢geyreginde ve 2009 yilinin ilk {i¢ ¢eyreginde arka arkaya
kiigiilme gostermistir. 2001 krizi sonrasinda finans alaninda gergeklestirilen reformlar
neticesinde, bankacilik kesiminin kiiresel krizden reel sektor kadar etkilenmedigini sdylemek
miimk{indiir.

Kiiresel kriz, bozulan ekonomik gostergelerin ve gelecege iliskin artan risk algisinin
etkisiyle, Ozellikle 2008 yilinin son g¢eyreginde ve 2009 yilinin ilk yarisinda diinya
borsalarinda yiiksek miktarlarda diismeye neden olmustur. Son yillarda islem hacmi ve
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kapitalizasyon degeri biiyiik oranlarda artmis olan IMKB’deki bu trend, krizin Tiirkiye’yi de
etkisi altina almastyla 2008 yilinin son ¢eyreginde tersine donmiistiir. Diinya ekonomisindeki
kismi iyilesmelerin etkisiyle 2009 yiliin ikinci yarisi itibariyle olumlu veriler IMKB’ye
yansimig, 2010 yilinin ilk yarisinda endeks degerleri kriz 6ncesi doneme ait degerleri yeniden
gorebilmistir.

Anahtar Sozciikler

Kiiresel Kriz, Mortgage Kredileri, Menkul Kiymetlestirme, Hisse Senedi Piyasasi, Getiri
Endeksi, Volatilite
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THE EFFECT OF 2008 GLOBAL FINANCIAL CRISIS ON STOCK RETURNS: AN
APPLICATION ON ISTANBUL STOCK EXCHANGE

Twentieth century and especially its last quarter when the financial globalization
spread rapidly throughout the world, brought along a great number of economic crisis. That
the transnational relations intensified and the borders which separate national financial
markets from each other disappeared has paved the way for the increase in the international
flow of capital; and the effects of the capital which circulates freely in the world on the
national economies have increased.

The shrinking that arose in the US economy in the mid-2007 has penetrated into the
other national economies as a result of globalization. Shortly after, the problems in the
financial markets spread to the real sector; the economic deceleration which is seen is most
countries was gave place to economic recession.

The spread of the risks pertaining to the US mortgage market to the world economies
through securitization has been the basic element which triggered the global crisis. In the
rapid credit expansion which occurred as a result of the loose monetary policy implemented
by the central banks between 2004-2006, the volume of the high risk credits given to the
individuals with low payment capabilities have reached to extremely high levels in the USA.
The problems in paying back those risky credits caused panic and fear in world financial
markets immediately; and the liquidity crunch in the markets gave place to a confidence crisis
and it caused the financial system almost stop.

In the aftermath of the 2001 crisis, the Turkish economy entered into a rapid recovery
period with the help of the global economic conjuncture and succeeded in growing in twenty
seven quarters continuously. However, the effects of the global crisis on Turkish economy
became visible in August 2008. Foreign trade is one of the mostly affected canals of Turkish
economy by the crisis. The foreign demand, which decreased because of the shrinking of the
global economies, caused export, and consequently the production volumes decrease also.
Turkish economy shrank in the last quarter of 2008 and the first three quarters of 2009 in a
row. Banking sector was not affected by the crisis as severe as the real sector, thanks to the
reforms realized in finance sector in the aftermath of the 2001 crisis.

The global crisis caused high amounts of decreases in the world stock exchange
markets in the last quarter of 2008 and the first half of 2009 because of the deteriorated
economic indicators and the increased risk perception for the future. The trend in the Istanbul



Stock Exchange (ISE), the volume and capitalization value of which has increased extensively
was reversed in the last quarter of 2008 when the crisis took hold of Turkey. With the
relatively positive developments in the world economy, the positive data was reflected to the
ISE; the index values were able to reach the pre-crisis values in the first half of 2010.

Key Words
Global Crisis, Mortgage Credits, Securitization, Capital Markets, Total Return Index,
Volatility
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ONSOZ

2007 yilinin Temmuz aymnda Amerika Birlesik Devletleri piyasalarinda yasanan
olumsuzluklar, ilk basta ABD mortgage piyasasina iliskin yerel bir ekonomik dalgalanma
seklinde algilanmis; ancak kisa siirede Oncelikle gelismis tilkeleri, ardindan gelismekte olan
tilkeleri etkisi altina alarak kiiresel bir krize doniismiistiir. Finans piyasalarindan kaynaklanan
ve 2008 yilinda reel sektore sigrayan kriz, birgok tlilkede ekonomik gerilemenin yasanmasina
neden olmus ve bir¢ok arastirmaci tarafindan 1929 Buhrani’ndan sonraki en biiyilik finansal
kriz olarak nitelenmistir.

Tiim diinya ekonomilerini olumsuz yonde etkileyen krizi hazirlayan siireg
incelendiginde, krizin birgok faktoriin birlesiminden kaynaklandigi goriilmektedir. Ancak
krizin ortaya ¢ikisinda, ABD mortgage piyasasinda oldukca yiiksek bir orana sahip olan riskli
mortgage kredilerinin 6nemli bir rol oynadigini sdylemek miimkiindiir. Kredibilitesi diigiik
olan kisilere verilen bu riskli kredilere dayali karmasik tiirev iirlinlerin finansal piyasalar
aracilifiyla hizla iilke ekonomilerine yayilmasi, risklerin de yayilmasina neden olmustur.
Kredi geri 6demelerinde yasanan sorunlar, konut fiyatlarinin hizla asagiya diismesinin yani
sira, menkul kiymetlestirme yoluyla uluslararasi piyasalara ihra¢ edilen konut kredilerine
dayali tiirev lriinlerin de fiyatlanamamasina yol agmistir. Bu durum finansal piyasalarda
panige neden olmus, ortaya c¢ikan likidite krizi kisa siirede kiiresel bir giiven krizine
doniismiistiir.

Tiirkiye agisindan 2007-08 kiiresel krizi incelendiginde, 2001 krizinin ardindan
gerceklestirilen reformlar sonucu, kiiresel krizin basindan itibaren finans kesiminin oldukca
saglam bir yapiya sahip oldugunu ve krizden dogrudan etkilenmedigini sdylemek miimkiindiir.
Ancak kiiresel kriz, kiiresel diizeyde ekonomilerin kiiclilmesi nedeniyle ortaya ¢ikan dig
talepteki daralma neticesinde, Tiirkiye’de reel sektorii etkisi altina almigs ve iilke
ekonomisinde keskin bir daralmaya neden olmustur.

Kiiresel kriz, bozulan ekonomik gostergelerin ve gelecege iligkin artan risk algisinin
etkisiyle, Ozellikle 2008 yilinin son c¢eyreginde ve 2009 yilinin ilk yarisinda diinya
borsalarinda yliksek miktarlarda diigmeye ve kiiresel borsa seviyelerinin birkac¢ yil dncesine
gerilemesine neden olmustur. Krizin Tirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerinin sert bir sekilde
hissedildigi 2008 yilmin son yarisi ile 2009 yilinm ilk yarisini kapsayan dénemde, IMKB’de
de 6nemli oranlarda deger kayiplar1 yasanmistir.

Bu ¢alismada kiiresel krizin gelisimi ve nedenleri ele alinnmis; IMKB 100 endeksinin
kapanig fiyatlar1 iizerinden hesaplanan getirilerinin, kendisiyle yakindan ilgili olabilecegi
diisiiniilen hisse senedi piyasalar ile arasindaki dinamik kosullu korelasyon iliskisi ortaya
konmus ve 2008 krizinin ilgili piyasalar arasindaki iliskiyi nasil etkiledigi belirlenmistir.

Calismanin olusturulmasi siirecinde engin bilgi ve tecriibesi ile bana yardimci olan
danisman hocam Sn. Prof. Dr. Lale Karabiyik’a, bana yol gosteren degerli hocalarim Sn. Yrd.
Dog. Dr. Deger Alper’e, Sn. Yrd. Dog. Dr. Adem Anbar’a, ¢alismanin 6zellikle zor gecen
uygulama kisminda ¢ok degerli vaktini bana ayiran Sn. Ogr. Gor. Dr. Ozer Arabaci’ya ve
destegini daima hissettigim esim Turgut Can Kara’ya tesekkiirlerimi bir bor¢ bilirim.
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GIRIS

1980 oncesi donem incelendiginde, gelismis ve gelismekte olan birgcok {ilkenin
sermaye hareketlerini sinirlamaya yonelik politikalar izledigi goriilmektedir. Ancak, yapilan
arastirmalar bu tiir politikalarin uzun vadede etkili olmadigini ortaya koymustur. Bu nedenle
bir¢ok iilkede sermaye kontrollerinin etkinligi azaltilmig, dis finansal iglemler iizerindeki
kisitlar kaldirilmig; bu gelismeler, sermaye piyasalarinin biiylimesine ve entegrasyonuna
onemli katkilarda bulunmustur. Sermayenin oniindeki engellerin kaldirilmasi, kalkinmada
sermaye yetersizligi ¢ceken gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in olumlu bir gelisme olmus;
ancak bir taraftan da kisa vadeli spekiilatif amacli sermaye hareketleri, krizlerin hizli bir

sekilde diinya ekonomisine yayilmasina yol agmustir.

Finansal piyasalarda ortaya g¢ikan bozulmalarin, finansal kurumlarin performansini
olumsuz etkileyerek tliim ekonomiye yayilmasi sonucu 6deme sistemlerini bozmasi seklinde
ifade edilebilecek finansal kriz kavrami, finansal kiiresellesmenin hizlandig1 1980°li yillardan
sonra Onem kazanmistir. Kiiresellesme ile birlikte diinyada serbest dolasan paranin iilke
ekonomileri tizerindeki etkisi artmis, 6zellikle 1990 sonrasinda diinya ekonomisi pek ¢ok

krizle kars1 karsiya kalmistir.

1990’11 yillarda ve 2000’lerin basinda gelismekte olan iilke ekonomilerinde ortaya
cikan ve cesitli kanallarla diger gelisme yolundaki iilkelere de bulasan krizlerden farkli olarak,
2007 yilinin Temmuz ayinda Amerika Birlesik Devletleri piyasalarinda meydana gelen
olumsuzluklarin etkisiyle, oncelikle gelismis iilkeler, ardindan gelismekte olan tilkeler kiiresel
bir krizle kars1 karsiya kalmistir. Finans piyasalarinda yasanan sorunlardan kaynaklanan kriz,
kisa siirede, aralarinda karsilikli bir bagimlilik iliskisi olmasi nedeniyle reel sektére de

sigramis; bircok iilkede goriilen ekonomik yavaglama yerini ekonomik gerilemeye birakmuistir.

Tim diinya ekonomilerini olumsuz yonde etkileyen krizin temelinde yatan olgunun,
finansal serbestlesmeyle birlikte, finansal sermayenin kisa donemli spekiilatif nitelikli
kararlarinin sanayilesme hedeflerinin Oniine ge¢mesi oldugunu sdylemek miimkiindiir.

1980’lerin ortasindan baglayarak ABD’de finans digi kesimlerin kar oranlarinin yiikselise



geemesi, reel sektdrde spekiilatif kazanglari 06zendirmig, bu durum ekonomilerde

istikrarsizliga neden olmustur.

1990’11 yillarin sonlarinda ABD borsalarinda, spekiilatif amacl yatirimlarin etkisiyle,
ozellikle teknoloji hisselerinin fiyatlarinda biiyiik oranli artislar gergeklesmis; ancak bu
yiikselis 2000-2001°de yerini hizli bir ¢okiise birakmistir. Ekonomide yasanan durgunlugun
asilabilmesi amaciyla Amerikan Merkez Bankasi politika faizini hizli bir sekilde indirmis;
ekonomiden sorumlu yetkililer de ekonomik biiylimeyi yeniden saglayabilmek i¢in
yatirimeilart emlak piyasasina yonlendirme cabasi igersine girmislerdir. Ancak bu iki gelisme
piyasada bu kez konut fiyatlarinin asir1 yiikkselmesine ve bir emlak balonunun olugsmasina yol

acmugtir.

2000’11 yillarin basinda ABD’de ve diger gelismis iilkelerde merkez bankalarinin
uygulamaya bagladig1 gevsek para politikalari, kredi hacminin kontrolslizce genislemesine
neden olmustur. Faizlerin diigsmesi ile kaynak maliyeti de gerilemis, basta konut kredileri
olmak tizere tiim krediler tiiketiciler tarafindan kolayca elde edilebilir hale gelmistir. Bankalar
ve bazi finansal kurumlar agisindan oldukga karli hale gelen bu sistem, denetim ve kontrol

zaaflarina neden olmus, geri 6deme riski goz ardi edilerek her gelir grubuna kredi verilmistir.

Mortgage piyasasinda yasanan hizli kredi genigslemesinin temelinde, likiditesi olmayan
finansal varliklarin likit hale doniistiiriilmesi ve sermaye piyasalarina aktarilmasi siireci olarak
tanimlanabilecek menkul kiymetlestirme mekanizmasi yatmaktadir. Degisken faizli yiiksek
riskli kredilerin ve diger risk gruplarinda yer alan kredilerin bir havuzda toplanmasiyla
olusturulan karmasik yapidaki varliklarin uluslararast piyasalarda satilmasi, mortgage
piyasasinda yasanan sorunlarin kiiresel bir krize varacak boyutlara ulasmasinda etkili

olmustur.

ABD Merkez Bankasi, 30 Haziran 2004 tarihinin ardindan faizleri kademeli olarak
artirmaya baglamis ve bu durum geri 6deme giicii diisiik olan bireylere verilen ve degisken
faizli yapida olmasi dolayisiyla yiiksek risk tasiyan mortgage kredilerinin bir kisminin geri
O0denmesinde sorunlara yol agmistir. Geri 6demelerde ortaya ¢ikan olumsuzluklar, ipotekli
konut kredilerine dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerin fonlanmasinda da sorunlara
neden olmustur. Risk duyarliligmmin azaldigi donemde, yatirnm bankalar1 kredi alacalarim
menkul kiymetlestirme mekanizmasiyla, yiiksek getiri karsiliginda, kar odakli ve denetimi
zayif olan hedge fonlara satmistir. Ancak piyasada dalgalanmalar ortaya ¢iktiginda mortgage
tahvillerinin degeri diismiis ve hedge fonlarin varliklarinda yiiksek miktarlarda kayiplar

olusmustur. Faizlerin yiikselmesi karsisinda, degisken faizli yapidaki kredi borglarint geri



O0deyemeyen bireylerin konutlarima el konulmus, bankalar konutlar1 nakde c¢evirmek igin
piyasaya girince konut fiyatlar1 daha diismiistiir. Bankalarin verdikleri kredileri tahsil
edememesi sonucu finansal piyasalarda ortaya ¢ikan likidite sikisikligi kisa siirede yerini

giiven bunalimina birakmis ve mali sistem durma noktasina gelmistir.

Kiiresel kriz, 2008 yilinin Agustos ay1 itibariyle Tiirkiye’yi de etkisi altina almis ve
2008 yilinin son ¢eyregi ile 2009 yilinin ilk {i¢ ¢eyreginde Tirkiye ekonomisi arka arkaya
kiigiilmiistiir. 2001 krizinin ardindan finans sektoriinde gergeklestirilen reformlar neticesinde,
kiiresel krizin bagindan itibaren Tiirkiye’de finans kesiminin olduk¢a saglam bir yapiya sahip
oldugunu ve krizden dogrudan etkilenmedigini sdylemek miimkiindiir. Ancak, kriz
Tirkiye’de reel sektorii oldukca olumsuz yonde etkilemis ve iilke ekonominde keskin bir
daralmaya neden olmustur. Krizin Tiirkiye’yi etkiledigi kanallarin basinda dis ticaret
gelmektedir. Kiiresel diizeyde ekonomilerin kiiciilmesi kiiresel gelir diizeyini de diisiirmiis,
yatirirm mallar1 ve dayanikli tiiketim mallaria olan talep bu durumdan son derece olumsuz
sekilde etkilenmis, dolayistyla dis talepte meydana gelen daralma ihracatin azalmasina neden
olmustur. Thracata yonelik iiretim yapan sektdrlerde, ihracatin ithalata bagimli yapisi
nedeniyle, ithalat da 6nemli miktarda azalma gostermis, bu durum cari acigin azalmasina
olumlu yonde katki yapmustir. Kiiresel talepteki yavaslama sonucu, Tiirkiye’nin ithalatgisi
oldugu petrol, enerji ve hammadde fiyatlarindaki diisiisler enflasyona olumlu sekilde
yansimistir.  Ayrica, tiiketicilerin ekonomiye duydugu giivendeki azalma ve isgilci
piyasasindaki mevcut seyir tiiketim talebini sinirlandirmig, toplam talep kosullar1 da
enflasyona diisiis yoniinde katkida bulunmustur. i¢ ve dis talepteki diisiis issizligi artirmus;
vergi gelirlerinde meydana gelen azalma ve ekonomiyi canlandirma amaciyla yapilan

harcamalar biit¢e acigin1 6nemli miktarlarda artirmistir.

Kiiresel kriz, bozulan ekonomik gostergelerin ve gelecege iliskin artan risk algisinin
etkisiyle, Ozellikle 2008 yilinin son g¢eyreginde ve 2009 yilinin ilk yarisinda diinya
borsalarinda yiiksek miktarlarda diismeye neden olmustur. Son yillarda iglem hacmi ve
kapitalizasyon degeri biiyiik oranlarda artmis olan IMKB’deki bu trend, krizin Tiirkiye’de reel
sektorii etkisi altina almasiyla tersine donmiis; krizin 2008 yilinda siddetini artirdigi Ekim ve
Kasim aylarinda IMKB’ye iliskin gostergeler ciddi miktarlarda diisiis gdstermistir. Diinya
ekonomisindeki kismi iyilesmelerin etkisiyle 2009 yilinin ikinci yarisi itibariyle olumlu
veriler IMKB’ye yansimis, 2010 yilinim ilk yarisinda endeks degerleri kriz dncesi déneme ait

degerleri yeniden gorebilmistir.



Bu ¢alismanin amaci, 2007-2008 Kiiresel Finans Krizinin gelisimini ve nedenlerini ele
almak, krizin Tiirkiye ekonomisi {izerindeki etkilerini incelemek ve IMKB 100 endeksinin
kapanig fiyatlar1 {izerinden hesaplanan getirilerinin, kendisiyle yakindan ilgili olabilecegi
diistiniilen hisse senedi piyasalar1 ile arasindaki dinamik kosullu korelasyon iliskisini ve 2008

krizinin ilgili piyasalar arasindaki iliskiyi nasil etkiledigini ortaya koyabilmektir.

Bu ¢ercevede c¢alismanin birinci boliimiinde, ilk olarak kriz kavramu ve tiirleri lizerinde
durulmus, daha sonra finansal krizleri agiklayan modeller ele alinmis, kiiresellesme kavrami
ile finansal piyasalar ve finansal krizler arasindaki iliski incelenmis ve son olarak diinyada ve

Tiirkiye’de yasanan finansal krizlerin kisa bir degerlendirmesi yapilmustir.

Calismanin ikinci boliimiinde, oOncelikle kiiresel finans krizinin ortaya ¢ikisi ve
kronolojisi ortaya konulmus, daha sonra krize neden olan faktorler ele alinmis, son olarak

krizin Tirkiye ekonomisi lizerindeki etkileri kriz gostergeleri 15181nda incelenmistir.

Calismanin son boliimiinde ise, IMKB 100 endeksinin kapanis fiyatlari {izerinden
hesaplanan getirilerinin, kendisiyle yakindan ilgili olabilecegi diisiiniilen hisse senedi
piyasalari ile arasindaki dinamik kosullu korelasyon iligkisi ortaya konmus ve 2008 krizinin

ilgili piyasalar arasindaki iligkiyi nasil etkiledigi incelenmistir.



BIRINCIi BOLUM

KRiZ KAVRAMI VE TARIHSEL SUREC iCERISINDE YASANAN FINANSAL
KRIiZLER

1.1. KRiZ KAVRAMI VE TURLERI

Kriz kavrami, ayr1 ugras konularinin incelendigi c¢esitli disiplinlerde, farkli olaylar
aciklamaya yonelik olarak ele alinmistir. Ancak her disiplin, kriz kavraminin taniminda ortak
bir noktaya deginmektedir. Bu ortak nokta; ani ve beklenmedik bir anda ortaya c¢ikan
olagandisi ve olumsuz gelismelerin, kisi, kurum ya da toplumun varligini tehdit etmesi, acil
miidahale gerektirmesi, olusan tehdit ve zaman baskisi nedeni ile yeni bir denge arayisina
girilmesidir. iktisat, tip, psikoloji bilimleri tarafindan yapilan kriz tanimlari incelendiginde,
krizin bir son degil, bir doniim noktast oldugu goze ¢arpmaktadir. Gerekli onlemlerin ele

alinmas1 sonucu, s6z konusu olagandisi donemden normal déoneme gegis mimkiindiir.

Etimolojik kokeni Yunanca ‘krisis’ kelimesine dayali olan kriz kelimesi, 6zellikle tip
biliminde ¢ok yaygin bir kullanima sahiptir ve genel olarak ‘aniden ortaya ¢ikan bir hastalik
belirtisi’ ya da ‘bir hastaligin ¢ok ileri bir safhaya ulagsmasi’ anlamlarina gelmektedir. Kriz,
sosyal bilimler alaninda ¢ogu kez ‘birdenbire meydana gelen kotiiye gidis yoniindeki
gelisme’, ‘blyiik sikint’,  ‘buhran’ ve ‘bunalim’ gibi kelimelerle es anlamda

kullanilmaktadir.!

Isletme yoénetimi acisindan krizin genel kabul gérecek bir tanimini yapmak oldukca
zordur. Isletme yonetimi literatiiriinde endise, stres, felaket, panik gibi farkli kavramlarin kriz
yerine kullanilmasi, kapsamli bir tanim yapabilmeyi daha da zorlastirmaktadir. Bu
kavramlardan hareketle, krizin ¢ok genis bir kullanim alan1 oldugunu séylemek miimkiindiir.

En asint sekliyle tabii bir felaket durumundan, iki uygun amag alternatifi arasinda se¢im

! Aktan, Coskun Can - Sen, Hiiseyin, ‘‘Ekonomik Kriz: Nedenler ve Coziim Onerileri’’, Yeni Tiirkiye,
Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 II, sy. 42, Kasim-Aralik 2001, ss. 1225-1230, s. 1225.



yapma kararsizligina kadar heyecan veya rahatsizlik, kizginlik veya korku doguran pek cok

konuda krizden bahsetmek miimkiindiir.>

Kriz, en basit anlamiyla, kamuoyunda genis yanki uyandiran ve organizasyonlarin
normal aktivitelerini tahrip eden Onemli bir bozulmadir. Krizin niteligine bagli olarak
kamuoyunda olusan tepki, organizasyonlarin varligi iizerinde énemli etkileri olan satis hacmi,
gelir diizeyi, fon temini, hisse senedi fiyatlar1 ve pazar pay1 gibi kriterleri 6nemli 6l¢iide
etkileyebilir.” Bu baglamda krizi orgiitiin deger, amag ve kaynaklarmi tehdit ederek, tiim
orgiitii varhigini siirdiirememe tehlikesi ile kars1 karsiya birakan, belirsizlik ve zaman baskisi
nedeniyle orgiit liyeleri arasinda gerilim yaratan, gerekli 6nlemlerin zamaninda alinmasiyla
ortadan kaldirilabilecek veya etkileri en aza indirilebilecek sinirli zamani kapsayan plansiz bir

degisim siireci olarak tanimlamak miimkiindiir.*

Mitroff, drgiitsel agidan krizi, Orgiitiin kurumsal itibarini, {iretim siirecini, hizmetlerini,
calisanlarini, gevreyi ve toplumu tehdit eden baski ve riskler olarak tanimlamistir.” Bir baska
tanimla Orgiitsel kriz, meydana gelme olasilig1 diisiik, sebep, etki ve ¢Oziim agisindan
belirsizlik tasiyan, orgiitiin varligim1 ve orgiitsel paydaslar1 tehdit eden, yanit vermede Orgiit
tiyelerine kisithh zaman taniyan, orgiitte panige ve saskinliga neden olan ve ani karar verme

ihtiyaci olduguna inanilan bir durumdur.’

Mevcut tim tamimlar itibariyle, krizi yasanan olagan gerilimlerden ayiran temel

ozellikler sunlardir:’
e Kriz dnceden sezilemeyen ani bir degisikligi ifade eder.

e Krize ¢abuk ve acele cevap verilmesi gerekir. Yoneticiler uyguladiklar standart karar

mekanizmalari ile krize cevap veremezler.

e Meydana gelen degisim Orgiitiin devamliligini ciddi bir sekilde tehdit eder. Kriz
orgiitlin standart karar alma mekanizmalar1 ile asilamayacagi icin acil miidahale

gerektirmesi ve bunun da karar alicilarda gerilimi artirmasidir.

* Dinger, Omer, Stratejik Yonetim ve Isletme Politikasi, Beta Yayinlari, 2003, s. 405-406.

* Irvine, Robert B., ““What is a Crisis, Anyway?’’, Midyear Special Issue, July 1997, ss. 36-40, s. 37.

* Siittemiz, Nihal — Balaban, Ozlem — Y. Okutan, Elvan, ‘“Kiiresel Kriz Algisiin Kiigiik Isletme Sahiplerinin
Psikolojik Sagligina Etkisi’’, http://www.tcmb.gov.tr/research/review/, 10 Subat 2010.

5 Mitroff, Tan 1., <“Crisis Management and Environmentalism: A Natural Fit”’, California Managemant Review,
Winter 1994, ss. 101-113, s. 102.

® Pearson, Cristine M., Clair, Judith A., ‘‘Reframing Crisis Management’, The Academy of Management
Review, Vol. 23, No. 1, January 1998, ss. 59-76, s. 60.

" Tagraf, Hasan — Arslan, N. Talat, ‘‘Kriz Olusum Siireci ve Kriz Yo6netiminde Proaktif Yaklasim’’, Cumhuriyet
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, c. 4, sy. 1, 2003, ss. 149-160, s. 150.




1.1.1. Ekonomik Kriz ve Turleri

Kriz kavramu, iktisadi terminolojide, konjonktiirdeki yon degistirmeyi, yani genisleme
ya da siirekli bir ilerleme doneminden uzun ya da kisa bir bunalim veya daralma evresine
gecisi ifade etmektedir. iktisadi kriz kuramcilar1 da kriz olgusunu ¢ogunlukla bu anlamda ele
almiglardir. Ekonominin uzun donemli dalgalanmalar ile inigli ¢ikigh bir seyir izledigini;
iyilesme, refah, daralma ve kriz agamalarindan olusan bir dalganin 40-50 yillik bir siireg
oldugunu ileri siiren konjonktiir teorisi, ilk kez N.D. Kondratieff’in 1922 yilinda yayimladigi
“Iktisadi Hayatta Uzun Dalgalar” adli makalesinde ortaya konulmus, Schumpeter ve
takipcileri tarafindan gelistirilmistir. Bu teoriye gore, kapitalizmde iktisadi gelisme birbiri
ardinca gelen biiyiik dalgalar halinde olusmakta ve bu dalgalardan her birinin etki ve sonuglari
biitiin bir donem icerisinde yayilarak, zamanla yerini bir sonraki ilerleme dalgasina

birakmaktadir.®

Ekonomik kriz , “ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan olaylarin
makro agidan iilke ekonomisini, mikro acgidan ise firmalar1 ciddi anlamda sarsacak sonuglar

ortaya ¢cikarmast’’ anlamia gelir.”

Ekonomik krizler, herhangi bir mal, hizmet, iiretim faktorii veya doviz piyasasindaki
fiyat ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir bir degisme sinirmin Stesinde gerceklesen siddetli

dalgalanmalar olarak tammlanabilir.'”

Ekonomik  krizlerin  smiflandirilmasi  konusunda, ilgili literatiirde farkhi
yaklagimlar/6neriler 6ngoriilmektedir. Temel bir ayrim, mal-hizmet piyasalar ile isgiicii
piyasalarini igeren ve enflasyon-resesyon, issizlik olgularma dayanan reel sektor krizi ile
bankacilik, para-doviz, dis bor¢-6demeler dengesi gibi tiirlere ayrilan finansal krizler seklinde
gozlenmektedir. So6zii edilen tiirlerin igigeligi, birinin digeri icin neden ya da sonug

olabilmesi, siniflandirmayi zorlastirmaktadir."!

8 Yilmaz, Omer — Kiziltan, Alaattin — Kaya, Vedat, *“Iktisadi Kriz Kuramlari, Finansal Kiiresellesme ve Para
Krizleri’’, Erciyes Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, sy. 24, Ocak-Haziran 2005, ss.77-96,
s. 78.

° Delice, Giiven, ‘‘Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif>’, Erciyes Universitesi iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, sy. 20, Ocak-Haziran 2003, ss. 57-81, s. 58.

10 Kibritgioglu, Aykut, ‘“Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001°, Yeni Tiirkiye, Ekonomik
Kriz Ozel Sayis1 I, sy. 41, Eyliil-Ekim 2001, ss. 174-182, s. 174.

' Bayraktutan, Yusuf, ‘‘Kiiresel Finansal Krizler ve IMF”’, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyari Sistemleri, ed.
Halil Seyidoglu — Rifat Yildiz, 2006, s. 25.



1.1.1.1. Reel Sektor Krizleri

Reel sektor, hammadde ve diger iiretim faktorleri (isgiicii, sermaye ve girisimci) bir
araya getirilerek mal ve hizmet iiretilen sektordiir. Reel sektorde faaliyet gosteren firmalarin
temel amaci paradan faiz geliri elde etmek degil, liretim yaparak kazang saglamaktir.
Dolayistyla sektoriin karsi karsiya kaldigr g¢esitli riskler s6z konusudur. Sektorde faaliyet
gosteren firmanin uluslararas1 bir firma olmasi durumunda karsilasilan riskler yalnizca o
ilkeye ait olmamakta, ayn1 zamanda uluslararasi piyasa risklerini de igcermektedir. Bunun yani1
sira faaliyette bulunulan iilke gelismekte olan bir iilke ise, en 6nemli risk faktorleri; vade
uyusmazliklarindan kaynaklanan veya degisken faizli finansal yiikiimliiliklerin gelecekteki
nakit akimlar1 ve gelir-gider ilizerinde belirsizlige yol agmasi durumunda ortaya cikan faiz
riski, yabanci paraya dayal1 islemlerde, yabanci paralarin yerli paraya ya da birbirlerine karsi
degerlerinin degismesi halinde ortaya ¢ikan kur riski ve ithalat agirlikli calisan firmalarda

emtia fiyat riskidir.

Reel sektorde bir krizin ortaya ¢ikmasi durumunda, yatirimlar diismekte ve hatta atil
kapasiteler nedeniyle yenileme yatirimlari bile yapilamaz hale gelmektedir. Bu asamada
firmalar aldiklar1 kredileri ve yiiksek iicretleri 6demekte giicliik ¢ekmektedir. Ayrica, nakit
ihtiyaglarini karsilayabilmek icin alacak senetlerini diisiik faizle kirdirmakta, borg senetlerini
yiiksek faizle konsolide etmeye calismaktadir. Kredilerin 6denmeme riski artmakta, bu
sebeple bankalar faizleri yiikseltmekte ve yeni kredi vermede isteksiz davranmaktadir. Yine
bu asamada, firmalarin kiiciilmesi ve iflaslarin artmasi isgsizligi artirict bir faktér olmaktadir.
Bu sebeple talep daha da diiserek ekonomiyi daraltmaktadir. Uretim azaldik¢a milli gelir
azalmakta, milli gelir azaldik¢a da issizlik artmaktadir. Issizligin artmasi, iicret gelirlerinin
azalmasina, iicret gelirlerinin azalmasi da toplam talebin azalmasina yol agmaktadir. Toplam
talep azalinca yatirim, iiretim ve istthdam tekrar azalmakta ve bu durum ekonomiyi esanlt
olarak krize sokmaktadir.'* S6z konusu gostergelerdeki azalisin diger bir nedeni de piyasada
fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artiglarin belirli bir smirin {izerinde olmasinin, yani
enflasyonun yarattig1r belirsizliktir. Bu durum o6zellikle faiz oranlarinin uzun doénemde
yiikselmesine ve ekonomik degiskenlerin gelecekte beklenen degerlerindeki belirsizligin

artmasina neden olmakta ve piyasalarim isleyisini olumsuz yénde etkilemektedir."

"2 Kar, Muhsin — Taban, Sami, ‘‘Kriz Erken Uyar Sinyalleri Olarak Reel Ekonomi Géstergeleri®’, Ekonomik
Kriz Oncesi Erken Uyari Sistemleri, ed. Halil Seyidoglu — Rifat Yildiz, 2006, s. 427-428.

13 Oltulular, Sabiha — Terzi, Harun, ‘‘Yiiksek Enflasyon Enflasyon Belirsizligini Artirtyor Mu?”’, Istanbul
Universitesi Iktisat fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, sy. 3, 2006, ss. 1-22, s. 2.



Reel krizler dogrudan ekonominin iiretim yapan kismu ile ilgilidir. Reel ekonomi
insanlarin kazandiklar1 ve harcadiklar1 paranin esas kaynagini olusturur. Degerin tiretildigi bu
reel kesime iiretken denilmesinin nedeni de budur. Ancak gelirler ve harcamalar arasinda
genellikle agik veya fazla mevcuttur. Bu baglamda reel sektor ile finansal kesim arasinda
karsilikli bir bagimlilik iligskisinden s6z edilebilir. Finansal kesim, gerek bir yildan kisa vadeli
para piyasalariyla, gerekse orta ve uzun vadeli sermaye piyasasi fonlariyla, belirli bir risk ve
getiri oranina bagli olarak, sistemdeki fazlalar1 acik olan yerlere ileterek, ddiing verenlerle
0diing alanlar arasinda aracilik gérevini iistlenir ve reel kesime likidite yani para yaratmig olur.
Dolayistyla reel kesim genisler, tliretim artar ve ek likidite talebi olusur. Reel sektor ile
finansal kesim arasindaki bu karsilikli etkilesim nedeniyle sektorlerden birinde olusan kriz

digerini de etkilemektedir."*
1.1.1.2. Finansal Krizler

Finansal piyasalarin temel fonksiyonu kit kaynaklarin ekonomik birimler arasinda etkin
sekilde tahsisidir. Finansal piyasalar tiim ekonomik sistemin karar almada odak noktas1 olarak
distintilebilir. Ciinkii bu piyasalarda ortaya c¢ikan basarisizliklar yalnizca sektorle sinirh
kalmamakta, ayni zamanda tiim ekonomik sistemin isleyisinde de bozulmalara neden
olabilmektedir."” Finansal piyasalar arasidaki bulasma (contagion) etkisi ile bir piyasadaki
istikrarsizligin diger piyasalara da yansimasi ve istikrarsizligin krize doniismesi tehlikesi
dikkate alindiginda, bu piyasalarin diger piyasalardan ayr1 degerlendirilmesi geregi ortaya

¢ikmaktadir.'®

Finansal istikrar, finansal sistemin ekonomik siire¢leri gelistirme, riskleri yonetme ve
soklarin etkisini yok etme kabiliyeti ile Olgiilmektedir. Ancak finansal istikrarin
tanimlanmasinda genel kabul goéren bir model bulunmamaktadir. Bazi yazarlar finansal
istikrarsizlik {izerinde durmuslar ve istikrarsizligi reel ekonomiyi tehdit eden finansal

dengesizlikler olarak tanimlanuslardir.'”

Finansal sistemin temel kurumlarinda istikrar; kurumlarin soézlesmeden dogan

ylikiimliiliiklerini kesintisiz ya da yardim almadan uygulayacaklarina iligkin glivenin tam

' Sisman, Mehmet, ‘‘Reel Kesim Mali Kesim iliskisi A¢isindan Sermaye Piyasalarindaki Uluslararasilasma
Uzerine Degerlendirmeler’’, Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, c. XX, sy. 1,
2005, ss. 141-156, s. 142.

15 Stiglitz, Joseph E. — Jaime, Jaramillo Vallejo — Park, Yung Chal, ‘“The Role of The State in Financial
Markets’’, The World Bank Research Observer, 1993, ss. 19-61, s. 20.

16 Goker, Zeliha, ““Kiiresel Kamusal Bir Mal: Finansal Istikrar’’, Akdeniz iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, sy. 17, 2009, ss. 7-22,s. 10-11.

"7 Schinasi, Garry J., Safeguarding Financial Stabilty: Theory and Practice, International Monetary Fund, 2005,
s. 77.



olmasini ifade etmektedir. Kiigiik firmalarin basarisizliklart veya biiylik kurumlarin kayiplar
finansal sistemin normal isleyisinde karsilasilabilecek olaylardir. Ancak bu durumun piyasa

islemcilerinin disina tasarak 6nemli zarar potansiyeli ya da baskisi yaratmamasi gerekir.'®

Finansal kriz kavrami, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan bozulmalarin finansal
kurumlarin performansini olumsuz etkileyerek tim ekonomiye yayilmasi sonucu, 6deme

sistemlerini bozmasi ve kaynaklarm etkin dagilimim engellemesi olarak tanimlanmaktadir."

Mishkin’e gore finansal krizlerin temel nedenini asimetrik bilgi olusturmaktadir.
Finansal sistem, firmalara, verimli yatirnm projelerine hayat verebilmek i¢in ihtiyag
duyduklar1 sermayeyi c¢esitli kanallar araciligryla aktarmaktadir. Bunu en iyi sekilde
gerceklestirebilmek icin finansal piyasa aktorleri yatirnm kararlarinin karliligi hakkinda dogru
bilgiye sahip olabilmelidir. Bu baglamda asimetrik bilgi, finansal sézlesmelerde bir tarafin
diger tarafa kiyasla daha az bilgiye sahip olmas1 olarak tanimlanmakta ve finansal sistemin

etkin sekilde ¢caligmasina engel olmaktadir.”’

Asimetrik bilgi finansal sistemde, biri ters se¢im, digeri ahlaki tehlike olmak iizere iki
temel probleme neden olmaktadir. Ters se¢im, yiiksek faiz oranlari ile borglanarak asiri risk
tistlenen kisilerin borcunu geri 6deyememesi sonucu ortaya c¢ikan likidite sikisikligi
nedeniyle, kredi kurumunun daha sonra diisiik riskli kredi taleplerini karsilayamadig:
durumda ortaya ¢ikmaktadir. Ahlaki tehlike ise, bireylerin ve firmalarin riskli davraniglarinin
olumsuz sonuglarina karsi korunmalar1 nedeniyle, daha fazla risk almalarinin tesvik edilmesi
sonucu ortaya ¢ikan asimetrik bilgi problemidir. Bu iki temel problemin neden oldugu
bozulma sonucu borg verenler ile bor¢ alanlar arasindaki iligki zayiflamakta, kredi kurumlar
verimli projelere yatirim yapabilecek yatirimcilara fon saglamada isteksiz davranmakta ve
ekonomik biiylime yavaglamaktadir. Dolayisiyla finansal kriz, ters se¢im ve ahlaki tehlike
problemlerinin giderek artmasiyla finansal piyasalarin fonksiyonlarini, iktisadi faaliyetlerde

onemli bir daralmaya neden olacak sekilde yerine getirememesi olarak tanimlanabilir.'

Kindlerger’in tanimina gore finansal kriz ii¢ devreden meydana gelir. Bunlar mania,

panik ve ¢okme devresidir. Mania konjonktiirel genisleme devresinde, panik ise konjonktiiriin

8 Goker, a.gm,s. 11.

¥ g1k, Sayim — Duman, Koray — Korkmaz, Adil, “'Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Krizler: Bir Faktor Analizi
Uygulamasi1’’, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, c. 19, sy. 1, 2004, ss. 45-69,
s. 46.

2 Mishkin, Frederic S., ‘‘Financial Policies and The Prevention of Financial Crises in Emerging Market
Countries’’, NBER Working Papers, No: 8087, January 2001, s. 1.

! Mishkin, a.g.m., s. 2.
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tepe noktasinda ortaya ¢ikar. Mania sirasinda yatirimcilar, ellerinde nakit para tutmak yerine,

reel ve finansal varliklar adi verilen ev, arazi, mal, hisse senedi ve tahvil gibi varliklara

kayarlar. Panik devresinde ise tam tersi, reel ve finansal varliklar elden c¢ikarilarak nakite

gecilmeye caligilir. Ardindan ¢okiis devresi takip eder ve bu devrede onceden alinan reel

varliklarin fiyatlari hizla asag1 dogru iner.”

Finansal krizin asamalar ise asagidaki sekilde stiralanabilir:®

Finansal kriz ekonomik ortamda degisme korkusunun yer aldig1 bir bekleyis ile
baslar. Piyasada bu arada finansal kurumlardan bazilarinin 6deme giiclerini

kaybettigi korkusu hakimdir.

Likidite ihtiyac1 hizla artar, ardindan varliklar1 paraya doniistirme egilimi

baslar ve varlik fiyatlar diiser.

Ardindan banka panigi ve banka tahacclimii meydana gelir. Burada adi gecen
banka tahacciimii deyimi herhangi bir bankanin alacaklilarimin paralarini
zamanindan Once ve toplu olarak talep etmesidir. Banka panigi deyimi ise, ¢ok

sayida bankanin alacaklilarinin ayni talepte bulunmasini ifade eder.

Talep yetersizligi ve varlik satiglar1 dolayisiyla, saglanan karlar ve servetler

azalir, dayanamayan bazi firmalarda iflaslar bas gosterir.

Bunun sonucunda iki sondan biri olur; ya merkez bankasi agik piyasa islemleri
ile miidahale ederek tiim siireci Onler veya dizginler ya da likidite darliginin
beraberinde goriilen varliklardaki diisiis bir bor¢ krizi yaratir. Boylece daha
biiyiik boyutlu iflaslar ve banka tahacctimleri kendini gdsterirken para arz1 da

hizla azalir.

Literatiirde genel olarak dort tiir finansal krizden s6z edilmektedir; para krizi,

bankacilik krizi, sistemik finansal kriz ve dis borg krizi.**

1.1.1.2.1. Para Krizleri

Fernandez-Arias ve Hausmann, para krizini, yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde bir

yil igerisinde nominal dviz kurunun % 25 ve iizerinde yiikselmesi olarak tammlamiglardir.*

22 Erdem Karabiyik, Lale, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Etkileri, Marmara Kitabevi, Bursa, 2004,

s. 17.
Page.,s. 18.

* World Economic Outlook, International Monetary Fund, May 1998, s. 74-75.
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Sachs ve digerlerinin yapmis oldugu tanima gore para krizi, bir ekonomide piyasa aktorlerinin
gelecekte yapilabilecek bir devaliiasyon beklentisi ile ulusal paraya bagli finansal varliklardan
dovize bagh varliklara yonelmesi ve merkez bankasinin doviz kuru istikrarini siirdiirmeye
yonelik miidahalelerde bulunmaya zorlanmasi sonucunda doviz rezervlerinin hizla tilkenmesi

26
durumudur.

Para krizlerini 6demeler dengesi krizi ve doviz kuru krizi seklinde ikili bir ayirima tabi
tutmak miimkiindiir. Sabit kur sistemleri uygulayan tilkelerdeki para krizleri 6demeler dengesi
krizi diye adlandirilarak dikkat doviz rezervi azalmalarma cgekilirken, esnek kur sistemi
uygulanan iilkelerdeki krizlere doviz kuru krizi ad1 verilerek, dikkat rezerv azalmalar1 yerine

kur degismelerine ¢ekilmis bulunmaktadir.”’

Odemeler dengesi krizlerinin olusumunu agiklamaya yénelik ilk calisma Krugman’a
aittir. Krugman’a gore standart bir doviz krizi kisaca su sekilde olusur: Bir ekonominin sabit
doviz kuru rejimi izledigi varsayimi altinda, kur iizerinde olusacak baskilar1 azaltmak
amaciyla merkez bankasinin doviz rezervlerini kullanarak doviz piyasasina miidahale etmesi,
zamanla rezervlerin azalmaya baglamasina neden olacaktir. Bir siire sonra, genelde doviz
rezervlerinin tamamen erimesinden Once, ortaya ¢ikan spekiilatif hareketler merkez
bankasinin elinde bulunan en son rezervlerin de erimesine neden olacaktir. Bu durumda,
hiikiimet doviz kurunu gecerli diizeyden daha fazla siirdiiremeyecek ve sonu¢ olarak kuru

serbest dalgalanmaya birakacak veya devaliiasyon yapmak zorunda kalacaktir.”®

Para krizleri konusunda bazi iktisat¢ilar ‘eski tip’ veya ‘yavas hareket eden’ para
krizleri ve ‘yeni tip’ krizler arasinda ayrim yaparlar. Ilk kriz tiirleri, bir asir1 harcama ve reel
degerlenme doneminin ardindan cari hesap agigin yiikselmesi ile zirve noktasina ulasir ve
genellikle asir1 sermaye kontrolleri ve devaliiasyonla sonuglanir. ikinci tiir krizlerde ise daha
fazla liberalize edilmis ve finansal piyasalara entegre olmus ekonomilerde, ekonominin
onemli bir kisminda bilangolarin kredi degerliligi hakkinda endiseleri olan yatirimcilar, doviz

kuru tizerinde ¢ok hizl bir sekilde baskiya yol agabilirler.”

* Fernandez-Arias, Eduardo — Hausmann, Ricardo, ‘‘Is Foreign Direct Investment a Safer Form of Financing?”’
Emerging Markets Review, Volume 2, Issue 1, March 2001, ss. 34-49, s. 39.

%6 Sachs, Jeffrey D., et al., ““Financial Crises in Emerging Markets: The Lessons from 1995, Brookings Papers
on Economic Activity, Vol 1996, No 1, ss. 147-215, s. 150.

2 Delice, a.g.m., s. 59-60.

% Doganlar, Murat — Bal, Harun — Ozmen,Mehmet, <‘Déviz Krizi Modelleri’’, Cukurova Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, c. 6, sy. 1, ss. 253-276, s. 254.

2 “Eye of The Storm’’, Finance and Development, International Monetary Fund, Volume 39, Number 4,
December 2002.
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1.1.1.2.2. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizlerinin tanimlanmasinda literatiirde farkli yaklasimlar mevcuttur.
Caprio ve Kringebiel, sistemdeki bankalarin sermayelerinin biiylik bir kismmin veya
tamaminin kaybedilmesini sistemik bankacilik krizleri olarak tanimlarken, bankalara yonelik
mevduat cekilislerinin asirt degerlere ulasmasi, bankalarin birlesmeye veya kapanmaya
zorlanmasi, devlet yonetiminin bankalara el koymasi gibi olumsuz durumlarin varligini ise

genel anlamda bankacilik krizleri olarak tamimlamislardir.*

Demirglic-Kunt ve Detragiache, bankacilik krizlerini asagida maddelestirilmis
sistematik kriz boliimleri olarak tanimlamakta ve yasanan finansal bir sorunun bankacilik
krizine doniismesi i¢in sayilan kosullardan en az bir tanesinin gerceklesmesi gerektigine

deginmektedir:”'
e Odenmemis borglarn bankanin toplam varliklarina oranmin % 10’u asmast,
e Kurtarma operasyonu maliyetinin GSMH nin en azindan % 2’sini gegmesi,
e Banka problemlerinin biiylik 6lgekte banka millilestirilmeleri ile sonuglanmasi,

e Mevduat dondurma, banka tatilleri, genellestirilmis mevduat garantisi

getirilmesi gibi acil 6nlemlerin ortaya ¢ikmasi.

Bir baska tanimla bankacilik krizi, bankalarin borg¢larinin vadesinin uzatilamamasi
veya vadesiz mevduatlardaki ani bir ¢ekme talebini karsilayamamalar1 ¢ercevesinde likidite

stkintisina diismeleri ve arkasindan iflas etmeleri durumunu ifade eder.*?

Bankacilik krizleri, konjonktiiriin asir1 genisleme ve durgunluk donemlerine bagli
olarak ortaya ¢ikabilmektedir. Bankalar ekonominin asir1 genisledigi donemlerde, ters se¢im
ve ahlaki tehlike gibi asimetrik bilgi ile iliskilendirilen sorunlara daha az Onem
verebilmektedirler. Ters secim ve ahlaki tehlike gibi asimetrik bilgi sorunlari, enflasyonun
yilksek oldugu ve reel faiz oranlarn iizerindeki baskinin arttigi donemlerde ortaya
cikabilmektedir. Reel faiz oranlar1 azaldiginda tasarruflar diisme, fon talebi ise artma egilimi

gosterecektir. Potansiyel fon talebindeki genislemenin fon talep eden birimlerin kalitesinde

3% Hoggarth, Glenn — Reis, Ricardo — Saporta, Victoria, ‘‘Costs of Banking System Instability: Some Empirical
Evidence’’, Journal of Banking and Finance, Volume 26, Issue 5, May 2002, ss. 825-855, s. 829.

! Demirgiic Kunt, Asli — Detragiache, Enrica, ‘“The Determinants of Banking Crises: Evidence From
Devoloping and Devoloped Countries’’, International Monetary Fund, IMF Working Paper No 97/106, 1997, s.
12.

32 Delice, a.g.m., s. 61.
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azalmayla birlikte ortaya ¢ikmasi, bankalarin tahmin edemeyeceklerinden daha biiytlik bir
kredi riskine maruz kalabilmesine yol acabilmektedir.*

Bankacilik krizleri, genellikle, ekonomik faaliyetlerde ve ekonomik biiylimedeki bir
gerileme ile eszamanli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, banka krizleri ile {iretim
arasindaki nedensellik iligkisini tespit etmek ve banka krizlerinin reel sektore etkisini
ayristirmak kolay degildir. Bankacilik krizleri iki kanalla iiretim ve milli geliri etkilemektedir.
Birincisi, bankacilik krizi para stokunda beklenmedik bir daralma yaratarak ekonomik bir
durgunluga yol agmaktadir (para kanali). Ikinci olarak da, zayiflayan bankacilik sisteminin,
hem bazi bankalar piyasadan ¢ekildigi hem de mevcut bankalar sermaye baskisi altinda
kaldiklar1 i¢in, kredi arz1 azalmaktadir (kredi kanali). Kredi arzinin daralmasi hane halklarinin
ve isletmelerin harcamalarinin azalmasina, dolayisiyla da iiretimin daralmasma yol
acmaktadir.**

1.1.1.2.3. Sistemik Finansal Krizler

Sistemik risk, birbiri ile iligkili olan sistemin biitiin parcalarinda aksakliklar ¢ikabilme
olasiligidir. Bankacilik sektoriindeki sistemik kriz, bir lilkedeki banka iflaslarinin yiiksek bir
korelasyon ile diger bankalari etkilemesi; bunun yani sira diger iilkelerdeki bankacilik
sektoriinii ve hatta tiim diinyay1 etkilemesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir.”

Mishkin, sistemik riski, finansal piyasalardaki bilgi aligverigini bozarak fonlarin
verimli yatirim firsatlarina aktarilmasina engel olan, genellikle ongoriillemeyen ve aniden

ortaya ¢ikma olasiligina sahip olaylar olarak tanimlamistir.*

Sistemik kriz, finansal sistemde ortaya ¢ikan ve sistemin, varlik degerlemesi, kredi
tahsisi ve Odemeler gibi Onemli islevlerini kesintiye ugratan bir sok big¢iminde
tanimlanmaktadir. Sistemik banka krizi, finansal piyasalarda bir ya da birka¢ bankanin iflas

. . 37
etmesi, bu durumun da tiim sisteme yayilmasidir.

Sistemik risk, bir finansal kurumun basarisizliginin pesi sira diger finansal kurumlarin
basarisizligia yol agma riskidir. Bu risk piyasa riski ya da cesitlendirilemeyen risk olarak

adlandirilan, tim piyasa getirileriyle ilgili olan sistematik risk ile karistirllmamalidir. Ciinkii

3 Altintas, Halil — Oz, Biilent, ‘‘Gelismekte Olan Ulkelerdeki Bankacilik Krizlerinin Cok Degiskenli Logit
Yontemiyle Ongoriilmesi’’, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, c. 62, sy. 4, 2007, ss. 1-30, s.
4.

3* Cinko, Levent — Ak, Rengin, ‘‘Kiiresellesen Ekonomilerde Yasanan Bankacilik Krizlerinin Anatomisi’’,
Maliye Finans Yazilari, y. 23, sy. 83, Nisan 2009, ss. 59-83, s. 63.

3% Kaufman, George G. — Scott, Kenneth E, ‘“What Is Systemic Risk, and Do Bank Regulatars Retard or
Contribute to 1t?*’, The Indepenent Review, v. VII, n. 3, Winter 2003, ss. 371-391, s. 371-372.

% a.gm., s. 372.

37 Ural, Mert, ‘‘Finansal Krizler ve Tiirkiye’’, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler fakiiltesi
Dergisi, c. 18, sy. 1, 2003, ss. 11-28, s. 12.
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sistemik risk, bazi yikici olaylar neticesinde finansal sistemi ¢okiise gotiirebilecek riski ifade
etmektedir. Sistematik risk ise, ekonomik, politik ve sosyal faktorlerdeki degisime bagl

olarak, tiim sirketlerin hepsinin birden farkli derecelerde fakat ayni yonde etkilendigi

risklerdir.*®
1.1.1.2.4. D1s Borg¢ Krizi

Giiniimiizde ¢ogu iilke, vergi gelirleri, harcamalar1 karsilayamaya yetmedigi icin i¢
ve/veya dig bor¢lanma yoluna gitmektedir. D1s bor¢lar 6zellikle, iiretim ve gelir kapasiteleri
acisindan ekonomik gelisme siireclerini iist seviyelere tasiyabilme imkanina sahip olmayan
gelismekte olan {ilkelerin kalkinmalarini tamamlamak amaciyla bagvurdugu bir finansman
yontemidir. Geligsmis iilke ekonomileri sahip olduklar1 sermaye birikimlerinin bir boliimiini
cesitli finansman araglar1 vasitasi ile gelismekte olan iilke ekonomilerine aktarmaktadir.
Bor¢lanma  gelismis lilkeler haricinde uluslararasi ekonomik kuruluslardan da

yapilabilmektedir.

Di1s borg krizi, bir iilkenin kamu ve/veya 6zel kesime ait dig borglarini 6deyememe
durumudur. Ozellikle, hiikiimetlerin dis borglarin cevrilmesi ve yeni dis bor¢ bulma
konusunda sikint1 yasamalar1 nedeniyle, dis borcun yeni 6deme planlarina baglanmasi veya

yiikiimliiliiklerin ertelenmesi seklinde ortaya ¢ikarlar.”

Bor¢ alanlar borglarini 6deyemediginde veya bor¢ verenler borglarin 6denmeme
olasiliginin arttigin1 diisliniip yeni kredi vermeyi birakip, mevcut kredileri geri almaya
calistiklarinda bor¢ krizleri ortaya cikmaktadir. Bu krizler, 6zel veya kamu borcundan
kaynaklanabilir. Kamu sektoriiniin geri 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi
seklindeki risk algilamalar1 6zel sermaye girislerinde siddetli bir diisiise ve bir para krizine yol

acabilmektedir.*’

Borg¢ krizlerinde iizerinde durulan kriterlerden biri Standard and Poor’s (S&P) gibi
kredi derecelendirme kurumlarinin verdikleri iilke kredi notlari, digeri ise IMF’den ¢ekilen

kredilerin miktaridir. Buna gore bir kredi derecelendirme kurumunun, bir iilkenin borg

38 Kayahan, Cantiirk, ‘‘Finansal Tirevler: Efsaneleri ve Algilanma Hatalar1’’, Yo6netim ve Ekonomi, c. 16, sy. 1,
2009, ss. 23-37, s. 32.

¥ Delice, a.g.m., s. 61.

4 Picak, Murat — Yilmaz, Sema — Giray, Yavuz, ‘‘Kiiresel Ekonomik Sistemde Finansal Krizleri Onleme ve
Yonetme Sorunsali’’, Mevzuat Dergisi, y. 11, sy. 137, Mayis 2009, http://www.mevzuatdergisi.com/, 3 Mart
2010.
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yikiimliliiklerini yerine getiremez duruma geldigini aciklamasi veya bir tlkenin IMF

kotasmin % 100’{inii gekmesi bu iilkede borg krizinin basladiginin gostergesidir.*!
1.1.1.2.5. ikiz Krizler

Bankacilik ve para krizleri ayn1 dncii gostergelere sahip olup, biri digerinin nedeni
olarak ortaya ¢ikabilmektedir. Dolayisiyla bu krizler, genellikle ikiz kriz (twin crises) olarak

adlandirilmaktadir.*?

Gelismekte olan iilkelerde son yillarda ayni zaman dilimi i¢erisinde bankacilik ve para
krizlerinin bir arada ortaya ¢iktig1 gézlenmektedir. Ozellikle 1980 sonras1 dénemde, bir ¢ok
gelismekte olan iilkede, finansal piyasalarin serbestlesmesini takiben s6z konusu iki kriz
arasindaki iliski yogunlagmistir. Cogunlukla bankacilik sektoriinde yasanan problemlerin
baslangicit para krizlerinin oncili gostergesi olmakta; devam eden bir bankacilik krizinin

gelecekte bir para krizine neden olabilecegi dngériilmektedir.*?

Kaminsky ve Reinhart, 1970-1995 yillar1 arasinda yasanan toplam 26 bankacilik ve 76
para krizini incelemistir. G6zlem bulgularina gére 1970-1979 yillar arasinda 26 para krizi ve
yalnizca 3 bankacilik krizi yaganmistir. 1980-1995 doneminde ise yasanan para krizi sayisi 50,
bankacilik krizi sayist 23’tiir. 1970-1979 yillar1 arasinda sadece bir iilkede iki kriz birlikte
gozlemlenirken, 1980-1995 doneminde yasanan ikiz kriz sayist 18’dir. Bu durum, ikiz

krizlerin finansal serbestlesme ile iliskili oldugunu diisiindiirmektedir.**

Bir ekonomiye yonelik sermaye girisleri, ekonominin uluslararasi rezervlerindeki
artislar1 ve/veya cari islemler hesabindaki agiklar1 finanse etmektedir. Gelismekte olan bir
ekonomide yabanci sermayenin hizla lilkeden ¢ikmasi, uluslararasi rezerv kaynaklarinin
azalmasina ve cari agigin artmasina neden olmaktadir. Sicak paranin {ilkeyi hizla terk etmesi,
faiz oranlariin ylikselmesi ve yerli paranin deger kaybetmesiyle sonuglanabilmektedir.
Yiikselen faiz oranlar1 ve yerli paranin deger kaybi, bildngolarinda para ve vade

uyusmazliklari bulunan bankacilik kesimini de olumsuz etkileyebilmektedir. Boylece bir para

# Manasse, Paolo — Roubini, Nouriel — Schimmelpfenning, Axel, ‘‘Predicting Sovereign Debt Crises’’,
International Monetary Fund, IMF Working Paper No 03/221, 2003, s. 8.
*2 Fernandez, et al., a.g.m.,, s. 35.
# Kaminsky, Graciela L. - Reinhart, Carmen M., ““The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance-of-
4P;ayments Problems’’, The American Economic Review, 89(3), June 1999, ss. 473-500, s. 473-474.

a.gm.,s. 477.
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ve/veya bankacilik krizi esliginde, yurti¢i talepte ve gelirde Onemli oranlarda disiisler

yasanmaktadir.*

Odemeler dengesinde ortaya gikan problemler banka krizlerine neden olabilmektedir.
Ornegin yurt dis1 faiz oranlarinda meydana gelen artis nedeniyle ortaya ¢ikan digsal sok, sabit
doviz kuru rejiminin siirdiiriilmesi ile birlestiginde rezervlerde erimeye neden olacaktir. Bu
durumda sterilizasyon*® yapilmazsa, kredi daralmas1 meydana gelecektir ve banka iflaslarinda
artiglar yasanmasi sonucu ekonomi finansal krize siiriiklenecektir. Bir baska 6rnek olarak,
O0demeler dengesinde meydana gelen bir acik nedeniyle yapilacak devaliiasyon,
yiikiimliliiklerinin biiylik bir kismin1 doviz {lizerinden gergeklestirmis bankalarin durumunu
kétiilestirecektir.*’

Nedenselligin yonii doviz krizlerinden banka krizine olabilecegi gibi, ters yonde de
olusabilir. Birinci nesil kriz modellerinde (Krugman modeli) para ve doviz kuru politikalar
arasindaki uyusmazliklar nedeniyle, sabit doviz kurunun siirdiiriilmesi durumunda, rezervlerin
eriyeceginin ve doviz sisteminin c¢okeceginin bilincinde olan spekiilatorlerin  dovize
yonelmeleriyle, krizin ortaya ¢ikacagi belirtilmistir. Bu olusuma banka krizleri dahil edildigi
zaman, devlet, bankalarin garantérii durumunda oldugunda ve batan bankalarin
yiikiimliiliiklerini 6deme garantisi verdiginde, bu sorunlu bankalar1 kurtarmak i¢in para
arzinda asir1 genisleme meydana gelecek ve banka krizleri doviz krizlerinin olugsmasina neden

olabilecektir.*®

Para krizi bir bankacilik krizine iki kanal araciligiyla sebep olabilir. Birincisi,
sterilizasyonun olmadigi bir durumda, spekiilatif saldiridan kaynaklanan biliylik bir
uluslararasi rezerv kaybi, parasal taban ve kredi arzinda keskin bir azalmaya doniigebilir. Bu
durum batik kredilerde artisa yol acarak bankacilik kriziyle sonuglanabilir. Ikincisi ise, para
krizine eslik eden yerli paranin deger kaybi, korunmasiz doéviz yiikiimliilikleri biiytik
miktarlarda olan bankalarda bu ylikiimliiliiklerini yerine getirememe problemi yaratabilir. Bu

durumda bir para krizi, bankalarin hem doéviz cinsinden belirlenmis bor¢larinin degerini

* Varlik, Cemil, “Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Akimlarindaki Ani Durmalar ve Makroekonomik
Etkileri’’, Ekonomik ve Sosyal Aragtirmalar Dergisi, c. 3, y. 2, sy. 1, Bahar 2006, ss. 76-116, s. 77.

46 Sterilizasyon merkez bankalarinin, ¢esitli nedenlerle ortaya ¢ikan para arzi artiglarin etkilerini dengelemek
i¢in yaptiklar1 agik piyasa islemleridir. Ornegin merkez bankasi déviz satin aldif1 zaman para arzindaki artigt
menkul degerler satigiyla piyasadan ¢ekmeye ¢alisir ve bu sekilde doviz piyasasina yapilmig miidahaleyi sterilize
etmis olur.

" Kaminsky, et al., a.g.m., s. 475.

* Doganlar, v.dgr., a.g.m., s. 268.
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artirmakta, hem de bu borglarinin biiytik bir boliimii kisa vadeli oldugunda, bankalarin likidite
stkintis1 yasamasina neden olmaktadir.*’

Bir bankacilik krizinin para krizine yol agabilecegi yine iki kanal mevcuttur. Bu
kanallardan ikisi de merkez bankasinin sikintiya giren bankalar1 kurtarmak icin -agik veya
ortiilii mevduat sigortasr® nedeniyle- likidite enjekte etmek zorunda kaldigi durumlara isaret
etmektedir. Iki kanal arasindaki farklilik, merkez bankasinin bu kurtarmayi finanse etmek igin
iki secenege sahip olmasindan dogmaktadir. Merkez bankasinin kurtarmanin finansmani i¢in
ilk segenegi, biiyiik bir batik kredi portfoyiinii izerine almasinin karsiliginda yiiksek miktarda
i¢ borg¢ ihra¢ etmektir. Bu durum piyasa katilimecilari tarafindan otoritelerin borg yiikiinii
enflasyon ya da devaliiasyon yoluyla diisiirme amacinda oldugu yoniinde algilanabilmekte ve
boylece kendi kendini besleyen bir para krizi gelisebilmektedir. Kurtarmanin finansmant i¢in
merkez bankasinin ikinci segenegi ise sisteme likidite saglamak amaciyla yurtig¢i kredileri asir
genisletmek olabilir. Asirt kredi genislemesi sonugta sabit doviz kurunun ¢okiisiine yol agan
bir spekiilatif saldirtya neden olacaktir. Burada asir1 yurti¢i kredi yaratilmasi, digsal olarak
belirlenen biitge agiginin degil, bankacilik sisteminin yiikiimliiliiklerinin hiikiimet tarafindan
garanti altina alimmasinimn bir sonucudur.”

1.2. FINANSAL KRIiZLERi ACIKLAYAN MODELLER

Gectigimiz yirmi yil boyunca uluslararasi sermaye piyasalarinda yasanan entegrasyon,
diger donemlere gore ¢cok daha hizli ve yogun bir bicimde gergeklesmistir. Bu entegrasyon
stireci, sermaye akiminin boyutu ve oynakligindaki belirgin bir artigla ifade edilebilir. Bazi
yazarlar, sermaye akimlarindaki dalgalanmalarin, finans piyasalarindaki 6nemli eksiklik ve
aksakliklardan kaynaklandigin1 belirtmektedirler. Bu eksiklikler ve aksakliklar arasinda;
finansal krizlere kars1 gelismekte olan ekonomilerin son derece hassas olmalari, déviz varlik

ve yiiklimliiliikleri arasindaki vade uyumsuzlugu ve kisa vadeli sermaye girislerine karsi

¥ Varhk, Cemil, ‘‘Ikiz Krizler: Para Krizleri ile Bankacilik Krizleri Arasindaki Baglantilar’’, Ekonomik
Yaklagim Dergisi, c. 13, sy. 42-43, 2002, ss. 159-180, s. 166.

% Mevduat sigortasi, tasarruf sahipleri tarafindan bankalara yatirilan mevduatin geri 6denmesini giivence altna
almak amaciyla olusturulan bir sigorta sistemidir. Mevduat sigorta sisteminin temel unsurlarmin resmi
diizenlemelerle Bankalar Kanunu’nda tanimlandig1r durumda sistem, agik mevduat sigorta sistemi olarak kabul
edilmektedir. Ortiilii mevduat sigorta sisteminde ise mevduat, énceden belirlenmis kural ve diizenlemeler
olmaksizin korunabilmektedir ve banka krizleri durumunda 6zel olarak olusturulan sigorta sistemi
kullanilmaktadir. Ortiilii sistemde herhangi bir kural 6nceden tanimlanmadig1 igin sigortanin hangi dzelliklere
sahip olacagina (kapsama alinacak mevduat grubuna, dahil edilecek kuruluslara ve uygulanacak yontemlere vb.)
yetkili otorite karar vermektedir.

> Varlik, ““ikiz Krizler: Para Krizleri ile Bankacilik Krizleri Arasindaki Baglantilar’’, s. 167-168.
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yasanan asirt bagimlilik sonucunda sermaye girislerinde yasanacak olumsuz bir gelisme

say1labilir.”

20. yy. ve oOzellikle finansal kiiresellesmenin diinya capinda hizla ve belki de
kontrolsiizce yayildigi son ¢eyregi, pek cok iktisadi krize sahitlik etmistir. 1980°lerin basinda
hiz ve yon verilen finansal kiiresellesme, ¢cogunlukla gelismekte olan ve az da olsa gelismis
iilkelerde yasanan iktisadi kriz sayisini belirgin bir sekilde artirmistir. 1990’11 y1llar ve sonrasi
ise, i¢inde barindirdigr 1992- 93 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasit (ERM) krizi; 1994— 95
Latin Amerika krizi; 1997 Giiney Dogu Asya krizi; 1998 Rusya ve Brezilya krizleri; 2000—
2001 Tiirkiye ve Arjantin krizleri ile diinya ekonomi tarihinde “krizler on yili” olarak yerini
almaya adaydir. Bu donemde iktisadi krizlerin sayisi, derinligi, siklig1 ve yarattigr olumsuz
sonuglar giderek artan bir seyir izlemistir.>®

Diinya ekonomisinde yasanan finansal krizlerin 1990’11 yillarin 6ncesinde ve sonrasinda
birbirinden farkli niteliklere sahip olmalari, finansal krizlerin acgiklanmasi igin farkli
modellerin gelistirilmesini gerekli kilmistir.>* Genellikle aniden ortaya ¢ikan ve ekonomilerde
biliyiik olumsuzluklara yol acan krizlerin nedenlerini ve olusum siireclerini analiz eden
caligmalar zaman i¢inde yapilan katkilara paralel 6nemli ilerlemeler gostermistir. Ortaya
cikan kapsamli analizler kendi iclerinde gruplandirilmis, bu sayede birinci kusak kriz
modelleri, ikinci kusak kriz modelleri ve tigiincii kusak kriz modelleri gelistirilmistir.”

1.2.1. Birinci Kusak Kriz Modelleri

Krizler iizerine yapilan ¢aligmalar 6zellikle Krugman’in 1979°da yayinladigi 6demeler
dengesi krizlerinin olusumunu aciklamaya yonelik makalesinden sonra yayginlagsmaya
baslagmustir.

Krugman; Salant ve Henderson tarafindan ortaya konulan mal piyasalarina yonelik
spekiilatif ataklarin ve sonug¢larinin degerlendirildigi ¢calismadan yola ¢ikarak, bu ¢alismadan
elde edilen ¢ikarimlarin O6demeler dengesi krizleri agisindan da anlamli olacagini

savunmustur.56

>2 Emirkadi, Omer, “‘Gelismekte Olan Ulkeler ve Parasal Kriz Teorileri Uzerine Bazi Degerlendirmeler’’, Sosyo
Ekonomi, Temmuz-Aralik 2005, ss. 35-62, s. 38.

33 Yilmaz, v.dgr., a.g.m., s. 88.

* Simgek, Hayal Ayca, ‘‘Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Maliye Politikalari: Teorik Bir
Degerlendirme’’, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, c.18, sy. 1, 2008,
ss. 183-208, s. 190.

> Doganlar, v.dgr., a.g.m., s. 254.

% Komulainen, Tuomas, ‘‘Currency Crises in Emerging Markets: Capital Flows and Herding Behaviour”’,
BOFIT Discussion Papers, No. 10, 2001, s. 8.
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Salant ve Henderson, ¢alismalarinda, kamu otoritelerinin, tiikenebilir bir mali sabit bir
fiyattan alip satacaklarmi ilan etmeleri durumunda ne olacagini sorgulamaktadirlar. Istikrar
programinin olmamasi durumunda olusacak fiyat, kamu otoritesinin belirledigi fiyatin altinda
oldugu siirece spekiilatorler kar elde edemeyeceklerini diislinerek ellerindeki varliklar
satacaktir. Dolayisiyla istikrar kurulunun elinde ¢ok sayida stok birikmis olacaktir. Ancak

*> piyasa fiyatini astig1 anda spekiilatorler rasyonel bir tutumla s6z konusu mala

‘golge fiyat
yonelecek ve kurul fiyat1 sabit tutma egiliminde oldugu siirece devletin elindeki stok tiikenme
noktasina gelecektir. Bu noktada spekiilatif atak, spekiilatorlerin devletin elindeki stokun
tiikenebilecegini hissettikleri anda baglamaktadir.®

Krugman’in, siirdiiriilemez diizeydeki sabit kurun mutlaka terk edilecegini ongordiigi
modele gore standart bir doviz krizi su sekilde olusmaktadir: Mali agiklarin biiyiik 6lcekte
emisyon yardimi ile finanse edildigi bir ekonomide, para piyasalarina istikrar kazandirmaya
calisan hiikiimetin sabit doviz kuru rejimi izlemesi kur lizerinde baski yaratmaktadir. Bu baski
merkez bankasini doviz rezervlerini kullanmaya zorlamakta, spekiilatif hareketlerle birlikte
rezervler erimekte ve rezervlerin esik noktasinda rezervleri tamamen tiiketecek bir spekiilatif
atak baslamaktadir. Bu durumda hiikiimet sabit kur rejimini devam ettiremeyecek ve sonucta
kuru serbest dalgalanmaya birakacak veya devaliiasyon yapmak zorunda kalacaktir.”

Birinci kusak kriz modellerinin temelinde, uygulanmakta olan kur rejimiyle uyumsuz
bir para politikas1 yer almaktadir ve iktisadi temellerde ¢esitli zayifliklar s6z konusudur. Bu
modellerde, kamu biitcesi O6nemli miktarlarda ac¢ik vermektedir ve bu agign ileride
azaltilacagi yoOniinde bir sinyal mevcut degildir. Biitge aciklarinin uzunca bir siire devam
etmesi sonucu ekonomiye duyulan giivensizlik nedeniyle, hiikiimet dig ve i¢ bor¢lanma
yoluyla finansman saglayamamaktadir. Zamanla bu tiir ekonomilerde bor¢lanma hem miktar
olarak azalmakta, hem bor¢lanmanin vadesi kisalmakta, hem de bor¢lanmanin maliyeti
yiikselmektedir. Dolayisiyla biitce agigmin finansman1i merkez bankasindan kredi alinmasi
yoluyla saglanmaktadir. Sabit kur rejiminin uygulandigi bu modelde yiiksek diizeydeki kamu
acigimin emisyon yoluyla finanse edilmesi ekonomiye; enflasyon, biliylime, kur ve faiz
tahminleri ile uyumlu para miktarinin {izerinde para enjekte edilmesine neden olmaktadir.

Talep edilmeyen bu fazla para ise ekonomide dolarizasyona sebebiyet vermektedir. Bu

°7 Golge fiyat, bir mal, iiretim faktorii ya da dovizin ger¢ek toplumsal degeri veya firsat maliyeti olarak
hesaplanan ve genellikle piyasa fiyatindan farkli olan fiyatidir.

5% Salant, Stephan W — Henderson, Dale W, ‘“Market Anticipations of Government Policies and the Price of
Gold”’, The Journal of Political Economy, Vol. 86, No 4, August 1978, ss. 627-648, s. 627-631.

59 Krugman, Paul, ‘A Model of Balance-of- Payments Crises’’, Journal of Money, Credit and Banking, Vol 11,
No 3, August 1979, ss. 311-325,s. 311-312.
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durumda merkez bankasi artan doviz talebini karsilayabilmek icin rezervlerini kullanma
yoluna gitmekte ve resmi rezervler tedricen azalmaya baslamaktadir.®’

Krugman ortaya koydugu modelde, bu tiir ekonomilerde tam ¢okiis zamaninda, sabit
kur rejimindeki doviz kurunun, dalgali kur rejimindeki doviz kuruna esit olacagim
savunmustur.®’ Bu durumu spekiilatorlerin rasyonel davranislari ile agiklamak miimkiindiir.
Cokilis zamanindaki kurun ¢okiis Oncesi ylriirliikte olan sabit kurdan diisiik oldugu
diisiiniildiigiinde, spekiilatorler daha yiliksek kurdan (sabit kurdan) doviz almis ve zarar etmis
olacaklardir. Cokiis anindaki kurun sabit kurdan daha yiiksek oldugu diisiiniildiiglinde ise
kullanilmamig bir kar olanagi s6z konusu olmaktadir. Bu durumda kar maksimizasyonunu
saglayacak tek alternatif, tam ¢okiis aninda her iki déviz kurunun birbirine esit olmasidir.”

1.2.2. ikinci Kusak Kriz Modelleri

[k olarak Krugman tarafindan ele alman ddemeler bilangosu krizlerine yeni bir bakis
acisina gore ikinci kugak kriz modelleri, spekiilatif ataklarla birlikte yatirimeilarin ellerindeki
yerli para cinsinden varliklar1 merkez bankasina satmasi sonucu, merkez bankasinin ulusal
varliklarinda ani yiikselmeler ile karakterize edilmektedir.”

1992-93 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) ve 1994-95 Latin Amerika
krizlerinin birinci kugsak modeller tarafindan agiklanamamasi, para krizlerinde yeni bir bakig
acist dogmasina neden olmus ve ortaya atilan yeni teoriler ikinci kusak kriz modelleri olarak
adlandirilmistir. 11k olarak Obstfeld tarafindan gelistirilen bu modellerde, hiikiimet iki se¢enek
ile kars1 karsiyadir. Bunlardan ilki, uluslararasi ticareti ve yatirimlarin isleyisini
kolaylastirmak ya da diisiik enflasyon diizeyinde kalabilmek i¢in déviz kurunu sabit tutmak;
ikincisi ise sabit kurdan vazgegmektir. Ancak doviz kurunu korumanin maliyeti, daha ytiksek
faiz oranlarinin neden oldugu issizlikle birlikte artmaktadir. Bu maliyetler ise, daha sonra,
yatirimcilarin doviz kurlarinin sabit tutulayamayacagina dair beklentilerini artirmakta ve
kendi kendini dogrulayan spekiilatif atak modeli olusmaktadir.®* Bu noktada sabit kuru
korumanin maliyeti faydasindan fazla ise, karar biriminin kuru sabit tutmaktan vazge¢mesi

rasyonel olacaktir.

% Ozatay, Fatih, Finansal Krizler ve Tiirkiye, Dogan Kitap, Istanbul, 2009, s. 33-35.

®1 S5z konusu model hem sabit kur altinda, hem de ekonominin dalgali kur rejiminde oldugu varsayimi altinda
¢Ozlilmiistiir.

62 Ozatay, a.g.e., s. 38.

8 Kumhof, Michael, ““A Quantitative Exploration of the Role of Short-Term Domestic Debt in Balance of
Payments Crises’’, Journal of International Economics, Voluma 51, Issue 1, June 2000, ss. 195-215, s. 195-197.
6 Komulainen, Tuomas, “Currency Crisis Theories — Some Explanations for the Russian Case’’, BOFIT
Discussion Papers, No 1, 1999, s. 18.
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Obstfeld, yatirimcilarin rasyonel beklentilerinin etkilerini ikinci kusak modellere
katmis ve yatirimcilarin beklentileri ve eylemlerine dayali olumsuz ekonomik kosullarin yani
sira bir denge durumuna ulasilabilecegini ifade etmistir.®> Modelde, hiikiimetin negatif iiretim
soklarin1 ortadan kaldirma ve issizligi azaltma istegine bagli olarak devaliiasyonlarin
basglayabilecegi ifade edilmektedir. Ancak bu uygulamalar, piyasa beklentilerinde ani
degisimle kendini besleyen bir siirece donilisebilmektedir. Kendini besleyen siirecte piyasa
duyarliligimin degismesi, ekonomik yapidaki kétiilesmenin algilanmasiyla ortaya ¢ikmaktadir.
Ekonomik yapidaki koétiilesmeye reel ticretlerdeki artig, rekabetgi yapidaki gerileme ve artan
issizlik neden olmaktadir. Bu yapi igerisinde, igsizlik ve enflasyondaki dalgalanmay1 azaltmak
ve rekabetci yapiyr giiclendirmek isteyen hiikiimet devaliiasyona karar vermektedir. Bu
gelismelerden hareketle issizlik oranmin, reel iicret artisin ve verimlilik azalisinin para

krizinin oncii gostergeleri olabilecegi soylenebilir.*®

Ikinci kusak modellerde, issizlik oram1 veya kamu borcundaki bir artis sabit kur
sistemini devam ettirmenin maliyetini artirmakta, dolayisiyla yerli paraya yonelik spekiilatif
bir saldirmin dogma olasiligin1 giiglendirmektedir. Bunun yani sira, faiz oranlarini artirma
yoluyla sabit kur rejimini koruma politikasinin bankacilik krizlerine sebebiyet verecegi
endisesi ve banka kurtarma operasyonlarinin neden olacagi finansal maliyetler nedeni ile
hilkkiimet bu tiir politikalar1 uygulamada isteksiz davranacaktir. Bu modellerin ana
karakteristik 6zelligi, ekonomik temellerin para krizlerini agiklamada gerekli; fakat yetersiz

olduguna vurgu yapilmasidir.®’

Bu modellerde, yatirimer beklentileri ve fiili politika sonuglart arasindaki etkilesim
kendi kendini dogrulayan krizlere neden olabilmektedir. Bu durum, ekonomik aktdrlerin
beklentilerinin, iktisadi sonuclar1 degistirecek Olgiide Onemli etkiler tasiyor olmasi ile
aciklanabilir. Ornegin, para otoritelerinin sabit kur sistemini savunmay1 taahhiit ettikleri
durumda, kuru savunmanin maliyeti, ekonomik aktorlerin sabit kurun kaldirilacagina
inandiklar1 durumda artiyorsa ve yabanci yatirimcilar bir devaliiasyon yapilacagi beklentisi
tagiyorlarsa, doviz piyasalar1 kendi kendini yaratan beklentilere bagl olacaktir. Bir bagka
senaryoda ise, yatirimcilarin devaliiasyon beklentisi icerisinde olmadigi durumda spekiilatif

saldirilar s6z konusu olmayacak, hiikiimetin maliyet yiikii artmayacak ve sabit kuru

% Heun, Michael — Schlink, Torsten, ‘‘Early Warning Systems Of Financial Crises-Implementation Of A
Currency Crises Model For Uganda’’, Business School Of Finance&Management, No. 59, s. 13.

% Altintas, Halil — Oz, Biilent, ‘‘Para Krizlerinin Sinyal Yaklasimi ile Ongoriilebilirligi: Tiirkiye Uygulamasi®’,
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, c. 7, sy. 2, 2007, ss. 19-44, s. 22.

57 Khusaini, Moh, ““The Role of Economis Fundamentals in Explaining Indonesian Currency Crises’’, Georgia
State University Working Paper, No. 02-19, April 2002, s. 6-7.
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savunmaya devam etmek miimkiin olabilecektir. Buradan ¢ikarilacak sonuca gore, beklentiler

bir krizin ortaya ¢ikip ¢tkmamasinda énemli bir rol oynamaktadir.®®
1.2.3. Uciincii Kusak Kriz Modelleri

1994/95 Latin Amerika ve 1997 Giineydogu Asya krizlerinin, birinci ve ikinci kusak
modellerle agiklanamamasi sonucu, ligiincii kusak kriz modelleri (Yayilma/Bulasma Etkisi
Modeli) gelistirilmistir. Bu modellerde, finansal piyasalarin giderek biitiinlestigi giinlimiiz
diinyasinda, herhangi bir iilkenin finans piyasasinda meydana gelen istikrarsizliklarin veya
krizin, bir baska yerde makroekonomik temellerle agiklanamayan bir krizi baslatabilmesi
gerceginden hareket edilmistir. Birinci nesil spekiilatif atak modellerine dayali olan bu
modellere gore farkli iilkelerde esanli olarak ortaya ¢ikan krizler agiklanirken, tilkelerin kendi
iclerinde benzer kirilganliklar tasidiklari (6rnegin Asya’da sabit doviz kuru sistemleri ve
Dolar cinsinden asir1 dis borglar gibi) ve bu ylizden ortak soklarla sarsildiklari 6ne
stiriilmektedir. Diger taraftan bireylerin rasyonel olmayan davramiglart veya parasal fon
yoneticilerinin karsilagtiklar1 asimetrik gilidiiler nedeniyle yatirimcilarda olusan rasyonel
olmayan beklentilerin de krizlerin yayilmasmi etkiledigi kabul edilmektedir. ® Krizin
nedenleri kurdaki asir1 degerlenme, devaliiasyonun bulagma etkisi, siirdiiriilemez diizeye
gelen cari acik, diisiik karli ve riskli yatinm projeleri gibi temel makro ekonomik

dengesizliklere ve finansal piyasalardan kaynaklanan sorunlara dayandirilmaktadir.”

Ugiincii  kusak kriz modellerine gore, finansal serbestlesmeler sonrasi iyi
diizenlenmemis finans ve bankacilik sistemi bulunan {ilkelerin uluslararasi piyasalardan asir
ve riskli bor¢lanmalari, para/doviz ve bankacilik krizlerine zemin hazirlamaktadir. Finansal
liberalizasyon sonrasi denetim ve diizenlemeleri zayif bir bankaciligin varligi; sektorde risk
yonetiminin gelismemesine, sermaye yeterlilik oraninin diisiik kalmasina, para birimi ve vade
uyumsuzluguna ve gizli mevduat sigortas1 ve gizli kamu garantileri gibi ahlaki tehlike (moral
harazd) sorunlarina yol agmaktadir. Boyle bir ortamda yogun yabanci sermaye girisleri;
bankalarin yurtigi piyasalara asir1 bor¢ vermesine, tilketim harcamalarinda ciddi artiglara,
borsada ve gayrimenkul fiyatlarinda patlamaya yol agabilmektedir. Bdyle bir gelisme

sonrasinda ekonominin herhangi bir i¢ ve/veya dis sok nedeniyle resesyona girmesi,

88 pesenti, Paolo — Tille, Cedric, ‘“The Economics of Currency Crises and Contagion: An Introduction’’, Federel
Reserve Bank of New York Economic Policy Review, September 2000, s. 5-6.

% Delice, a.g.m., s. 65.

7 Erdem Karabuyik, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Etkileri, s. 18-19.

23



bankacilik sektoriinii daha da kirilgan hale getirmektedir.”' Ornegin ihracata dayali biiyiime
modeli se¢mis olan bir iilkenin, ihracat yaptigi iilkelerin bir kisminda herhangi bir nedenle
biiylime hizinin diismesi gibi bir dissal sok; ekonomide daralmaya, artan risk algisi nedeniyle
yabanci1 yatirimcilarin yerli para cinsinden varliklarini ellerinden ¢ikarmalarina ve dolayisiyla
kur artiglarina, bunun sonucunda geri donmeyen kredilere, sirket ve banka iflaslarina neden

olacaktir.

Uglincii kusak kriz modelleri, ahlaki tehlike, vade ve para birimi uyumsuzlugu olmak
tizere iki grupta incelenebilir. Ahlaki tehlike modellerinde hiikiimetler, 6zel finansal
kuruluglarin (bankalarin) mevduat sahiplerine agik olmasa da gizli mevduat garantileri
saglamaktadir. Finansal kurulugslara saglanan bu tiir garantiler, zayif diizenleme ve denetleme
ile birlikte gozetim ve kontrolde eksikliklere neden olarak ahlaki tehlike sorununa yol
acmaktadir. Bu modellerde, Asya krizinde oldugu gibi, zayif bankacilik sisteminin 6zellikle
gayrimenkul gibi alanlarda asir1 yatirmmi tesvik ederek varlik fiyatlarinda siskinlige neden
olacagi ve bu yapinin da krizleri baslatabilecegi ileri siiriilmektedir. Diger taraftan sinirsiz
mevduat garantisi, eksik diizenlenmis finansal sistemde bankalarin yiiksek faiz odeyerek
mevduat saglamalarina neden olmaktadir. Saglanan mevduatlarin riskli yatirimlara kanalize
edilmesi de sistemde sorunlu kredileri artirmaktadir. Vade ve para birimi uyumsuzlugu
modelleri ise, bankalarin yabanci doviz cinsinden kisa vadeli yiikiimliiliikklere ve yerli para
cinsinden uzun vadeli varliklara sahip olmasiyla ortaya ¢ikan likidite sorunlar1 etrafinda
gelistirilmistir. Bu modellerde sorunlar, firmalarin bildngolarindaki kotiilesmeden hareketle
aciklanmaktadir. Yabanci doviz cinsinden bor¢lanmanin bir sonucu olarak kur riskine maruz
kalan firmalarin net degerlerinde, yerli paranin deger kaybetmesiyle kotiilesme ortaya ¢ikacak

ve firma bilancolari olumsuz etkilenecektir.”?
1.3. KURESELLESME KAVRAMI VE FINANSAL PIYASALAR

Giiniimiizde ‘kiiresellesme’ ¢ok yaygin bir sdylem haline gelmistir. Iktisat, isletme,
politika ve fen bilimlerinin hepsinde kiiresellesme farkli boyutlarda ele alinmakta; kimi zaman
da disiplinler aras1 bir soylem olarak birlestirici bir 6zellik gostermektedir. Kimilerine gore
kiiresellesme bir anlamda uluslararasilagmadir. Diger bir deyisle, kiiresellesme denildiginde
akla gelen, iilkeler arasindaki sinir oOtesi iliskilerdir. Bu iliskilerin siklagsmasi ve iilkelerin

bir¢cok anlamda birbirine bagimli hale gelmis olmalar1 bu yaklagimi giiclendirmektedir. Kimi

"I Cakmak, Umut, “‘Kriz Modelleri Cercevesinde Tiirkiye 2001 Finansal Krizinin Degerlendirilmesi’’, Gazi
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, c...9, sy. I, 2007 ss. 81-101, s. 92.
7 Altntas, v.dgr., “‘Para Krizlerinin Sinyal Yaklagimi ile Ongoriilebilirligi: Tiirkiye Uygulamasi’, s. 24.
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durumlarda ise kiiresellesme tilkeler arasindaki ticari, kiiltlirel, sosyal iliskilerin devlet
tarafindan uygulanan smirlamalardan etkilenmeyip daha liberal bir ortamda gerceklesmesi
diisiincesini ortaya koymaktadir. Bu tiir kiiresellesme ise, ‘liberallesme’ olarak
nitelendirilmektedir.” Kiiresellesme bir anlamda milli, ekonomik, politik, kiiltiirel yapinin bir
dizi iilke dis1 gelisme ile koalisyonudur ve bir ideoloji olarak da her iilkenin bir digerini

etkilemesini saglamaktadir.”*

Diinya ekonomisinin, uluslararasi ekonominin bolgesel farkliliklar: ile biiylidiigii bir
gercektir. Bu durum sermayeye daha kazanglh alanlar segme ve emek maliyetleri, ¢evresel
diizenlemeler, mali tesvikler, politik istikrar, diisiik vergileme gibi farkli unsurlar
hesaplayarak yatirimlarini bu kazangh alanlara dagitma imkani sunmaktadir. Bu gelismelere
uygun hareket eden uluslararasi sirketler ve bankalar kendilerini kiiresellesmenin temel
unsurlar1 olarak gdrmekte; zaman i¢inde de uluslararasi ticaret ve finans sisteminde yeni
diizenin biiyliyen gilicli olmaktadirlar. Diinyanin yeni girdigi donemi tanimlayan
kiiresellesmeden kaginmanin miimkiin olamayacagi anlasilmakta, bu siire¢ piyasalarin giiclii

egilimleri ile olusan kagiilmaz bir sonug olarak gériilmektedir.75

Kiiresellesme siirecine yon veren temel dinamik, diinya kapitalizminin 1970’lerde
baslayan iktisadi krizidir. Kiiresellesme, kar oranlarindaki diisiise bir tepki olarak ortaya ¢ikan
kapitalist yeniden yapilanmanin énemli bir unsurudur. Savas sonrast genisleme doneminin
sona ermesiyle birlikte, biiylime ve daha yiiksek karlar i¢in kiiresel 6l¢cekte daha ucuz girdiler
ve yeni pazar arayislart yogunlasmistir. Bu gelismeler sonucunda, yeni teknolojilerin getirdigi
olanaklar1 da arkasina alan ticari, iiretken ve para-sermayenin faaliyet alani ulusal smirlarin

otesine, giderek diinya ¢apina yayilmistir.”®

Kiiresellesme kavramiyla ifade edilen siirecin iki bileseni bulunmaktadir. Bunlardan
ilki sermaye birikimi siireci ile ilgilidir. Burada esas olan sermaye dolasiminin serbestlesmesi,
hacminin artmasi, hizlanmasi, yayginlagmasi ve yeni yatirim araglarinin devreye girmesidir.
Kiiresellesme siirecinin ikinci bileseni ise teknolojik ilerlemelerle ilgilidir. Bilgisayarlarin
yayginlagmasi, haberlesme ve bilgi islem teknolojilerinin gelismesi ve biiyiikk oranda

. . .. 77
ucuzlamasi kiiresellesme stirecini hizlandirmistir.

3 Mazi, Fikret — Ercins, Giilay, ‘‘Kiiresellesme ve Cevreye iliskin Farkli Yaklasimlar’’, Cumhuriyet Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, c. 10, sy. 1, 2009, ss. 57-69, s. 58.

™ Erdem Karabuyik, Kiiresellesme Stirecinde Finansal Krizler ve Etkileri, s. 3.

> Akdis, Muhammet, Global Finansal Sistem Finansal Krizler ve Tiirkiye, Beta Yayncilik, Istanbul, 2000, s. 26.
7 Kone, Aylin Cigdem, ‘‘Para-Sermayenin Yeniden Yapilandirilmast: Tiirk Ozel Bankacilik Sektorii Ornegi”’,
Dogus Universitesi Dergisi, c. 4, sy. 2, 2003, ss. 231-246, s. 235.

77 Erdem Karabuyik, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Etkileri, s. 15.
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Finansal kiiresellesme, ulusal finans piyasalarin1 ayiran sinirlarin ortadan kalkmasi,
finans piyasalarinin kontrol ve sinirlamalardan arindirilip uluslararasi rekabete agilmasi,
uluslararas1 sermaye akimlarinin artmasi ve yatirim fonlari ile yatirim ortakliklar gibi yeni
kurumsal yatirnmcilarin finans piyasalarindaki rollerinin artmast seklinde tanimlanabilir.
Finansal kiiresellesmenin bir sonucu olarak piyasalarda dolasan fon tutari, diger biitiin
ekonomik gelismelerden ve bunlarin gostergelerinden daha biiyiik oranlarda artis gostermis,
finansal piyasalarda kullanilan araclar bir¢ok ihtiyaci karsilamaya yonelik olarak ¢esitlenmis,
karmagik bir hal almistir.”® Bugiin icin diinyadaki sermaye hareketi, mal hareketlerinin

neredeyse 100 kat fazlasidir.”

Kiiresellesmenin iilkeler iizerinde olumlu ve olumsuz etkileri vardir. En temel manada
olumlu etkisi, diinya konjonktiiriinde istikrar saglandiginda, bu durumun gelisen ekonomileri
cok cabuk bir sekilde etkilemesi ve bu ekonomilerde hizli atilimlarin yapilmasidir. Bununla
birlikte kiiresellesmenin yol agtigi olumsuz etkilerin baslangicinda da diinya konjonktiirii
onemli rol oynamaktadir. Konjonktiirde meydana gelen olumsuz gelismeler aninda basta
gelisen ekonomiler olmak iizere genele yayillmaktadir. Burada en oOnemli faktor

kiiresellesmenin getirdigi iilkeler aras1 baglilik ve baglantilar yogunlugudur.®

Kiiresellesme siireci, finansal piyasalarla ilgili bir takim zorluklari da beraberinde
getirmektedir. Oncelikle, kiiresel finansal sistemdeki gelismeler ikili bir yapi ortaya
cikarmustir. Bu ikili yapida, bir tarafta iiretilmis mal ve hizmetlerin ticaretinin yapildigi reel
ekonomi, diger tarafta ise finans piyasalar1 yer almaktadir. Kiiresellesmeyle birlikte biitlin
diinyada finansal sektor, reel sektoriin online ge¢mistir. Gelir paylasiminda da sermayenin
emege baskinlig1 artmig ve kar paylart ylikselmistir. Ayrica kiiresel sermayenin yararlart ve
sakincalar1 da tartisiimaya baslanmistir. Onemli olan yurtdisindan gelen sermayenin iiretken
alanlarda kullanilabilmesidir. Reel sektore faydasi olmayan, reel sektorii finanse etmeyen
sermaye ekonomik acidan faydali degildir. Reel ekonomiye katkis1 olmayan ve sadece rant
gbzleyen sermayenin kriz olusturan tirden bir gelismeye yol agmasi da miimkiindir. *'
Sermaye birikim siirecinin sorunsuz isledigi donemlerde, para-sermaye artan bir sekilde
tiretime yonelir. S6z konusu donemlerde, iiretken sermaye ile para-sermaye arasindaki

iligkiler isbirligi diizeyinde stirmekte; iiretken sermaye para-sermaye iizerinde belirleyici

"8 Afsar, Muharrem, Finansal Kiiresellesme ve Tiirk Bankacilik Krizleri Uzerine Etkisi, Anadolu Universitesi
Yaynlari, No. 1558, Eskisehir, 2004, s. 64-66.

" Parasiz, ilker, Kiiresel Kriz, Ezgi Kitabevi, 2009, s. 6.

% Apak, Sudi — Aytag, Ayhan, Kiiresel Krizler: Kronolojik Degerlendirme ve Analiz, Avciol Basim Yayin,
[stanbul, 2009, s. 1.

1 Akdis, a.g.e., s. 31.
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olmaktadir. Ancak, iiretim sonucunda baglangigtaki sermayeden daha biiyilk bir degerin
gerceklesmeyecegine iliskin beklentiler/olasiliklar giiclendik¢ce, para-sermaye iiretimden
kopar, finansal genisleme siirecine girer. Finansal genisleme mevcut kosullarda reel siireclere
dayali sermaye birikiminin sinirlarina ulasildigini gosterir. Bu agidan, finansal genislemenin

baslamas, krizin bir isareti olarak da yorumlanabilir.**

Giiniimiizde az gelismis lilkeler ekonomik kalkinma cabalarinda 6nemli bir sermaye
kisit1 ile kars1 karsiya iken, gelismis ililkelerde sermaye faktorii bol olarak bulunmaktadir.
Ulkeler arasinda sermaye donanimlari acisindan ortaya cikan bu dengesizlik diinya
ekonomisinde kaynak dagiliminin etkin olmamasi sonucunu dogurmaktadir. Disa kapali bir
ekonomide ulusal tasarruflar sermaye birikiminin tek kaynagidir. Ancak disa acgik bir
ekonomide ulusal yatirimlar yabanci sermaye ile de finanse edilebilecektir. Az gelismis
tilkeler finansal serbestlesme programlart ile diga agilarak uluslararasi sermaye
hareketlerinden faydalanmaya galismaktadirlar.”’ Sermaye akimlar1 sermaye yogun gelismis
iilkelerden, sermayenin kit faktor oldugu gelismekte olan iilkelere dogrudur. Ciinki
gelismekte olan iilkelerde sermayenin karlilik orani, gelismis iilkelere gore daha fazladir.
Sermaye akimlarinin temel nedeni, ulusal ve uluslararasi aktifler arasindaki getiri farkliligidir.
Ulusal ekonomilerde faiz oranlari diinya faiz oranlarinin iizerinde belirlendiginde, iilkeye
sermaye girisi olmakta, faiz oranlar diinya faiz oranlarinin altinda belirlendiginde ise sermaye

cikislari s6z konusu olmaktadir.®

Gelismekte olan {ilkelere yonelik uluslararasi sermaye akimlari, kiiresellesme
stirecinin gelisimine paralel olarak yeniden sekillenmekte ve hizla degismektedir. Bu gelisim
ve degisim hem finansal hem de reel piyasalarda gozlenmektedir. Bu etkilesimin boyutu
yabanc1 sermayenin biiyiikliigline, vade yapisina, sagladig1 yatirim olanaklarinin dogrudan ya
da dolayl1 olusuna gore 6nemli farkliliklar gosterebilmektedir. Hatta yiiksek reel faiz ve diisiik
kur politikalarmin etkiledigi piyasalarda ortaya ¢ikan sicak para akimlarinin oldukca riskli
oldugu ve sicak paraya bir sinirlama getirilmediginde ekonomik krizlerin asla giindemden
diismeyecegi de lizerinde ¢ok tartisilan konulardan birisidir. Ulusal paranin devletge kontrolii,
son donemde varligin1 giderek artiran kiiresellesmenin de etkisiyle bir hayli giiclesmistir.

Ustelik  kiiresellesme  olgusu, devletlerin ekonomiye miidahale istegini giderek

82 Kone, a.g.m., s. 234.

¥ Kula, Ferit, ““Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Etkinligi: Tiirkiye Uzerine Gézlemler’”, Cumhuriyet
Universitesi Iktisadi ve Idari Bililer Dergisi, c. 4, sy. 2, 2003, ss. 141-154, s. 142.

# Adanur Aklan, Nejla, “‘Uluslararas1 Sermaye Akimlart: Etkileri, Sterilizasyon Politikalar1 ve Degisen Yapist,
Sosyal Bilimler Dergisi, c. 5, sy. 7, Mayis 2002, ss. 35-52, s. 36-37.
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sinirlamaktadir. Finansal piyasalarda yasanan asiri hareketlilik, hem reel hem de parasal

ckonomiler iizerinde nemli risk ve belirsizliklerin nedeni olabilmektedir.®

Finansal kiiresellesme sonucu giinliik trilyonlarca $’lik islem hacmine ulasan kisa
vadeli sermaye hareketleri, anlik gelismelerle ekonomilerin bir anda aleyhine donebilmekte;
likidite yetmezIligi sorunu ve bulasicilik etkisi ile diinya finans piyasalarinda istikrari

bozabilmektedir.
1.3.1. Likidite Yetmezligi Sorunu

Likidite, yiikiimliiliklerin ve takas bor¢larinin istenildiginde 6denebilmesi anlamina
gelen ve bankacilikta birincil onem tagiyan hususlardan biri olarak kabul edilmektedir. Uzun
donemde bankanin basarisi, diger bir deyisle finansal biinyenin giicii likidite ile
Slgiilmektedir. ® Likidite riski, bankamin menkul kiymet satist veya yeniden bor¢lanma
yoluyla uygun maliyetli nakit saglama zorlugu igerisine girmesi durumudur. Bu risk banka
miisterilerinin hesaplarindaki paralarim1 ¢ekmesi ve bankanin nakit kaynaklarimin yer aldig
interbank piyasalarina ve/veya uluslararas: finans piyasalarina girip kaynak saglayamamasi

durumunda artar.®’

Birinci kusak kriz modellerinde ele alinan iktisadi sistemlerdeki mevcut zayifliklar
veya ikinci kugsak kriz modellerinde goriilen kendini besleyen siireclere dayali olarak ortaya
¢ikan mevduat ¢ekiligleri, kur hareketleri ve faiz yiikselisleri bankalarda likidite sorununa yol
agmaktadir. Ileriye yonelik belirsizliklerin arttigi ve risk algisinimn yiikseldigi dénemlerde,
ekonomide yer alan tiim karar birimlerini asir1 ihtiyathh davranmaya iten ve ekonomik
gostergelerde siirekli bir kotiilesme yaratan giliven sarsilmast olgusu, likidite sorununun
giderek yayginlagsmasina neden olmaktadir. Likidite sorununun ¢oziilememesi durumunda ise

sistemde genel bir sermaye yetmezligi ortaya ¢ikmaktadir.

Normal ekonomik kosullarin hakim oldugu dénemlerde, mali kurumlar gegici nakit

sikisikligini gidermek igin baska bir mali kurumdan kisa vadeli bor¢ almaktadirlar. Bu

% Karabigak, Mevliit, ‘“Uluslararas1 Yabanci Sermaye Akimlarmin Tiirkiye Ekonomisinin Kiiresel Rekabet
Giicii Uzerindeki Etkileri’’, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, c. 14, sy.
1,2009, ss. 137-149, s. 138.

86 Okay, Ersin, *“Tiirk Bankacilik Sektériinde Risk ve Kriz”’, Istanbul Ticaret Universitesi Dergisi, sy. 2, Aralik
2002, ss. 95-122, s.113.

87 Mandaci, Pmar Evrim, ¢“Tiirk Bankacilik Sektdriiniin Tasidig1 Riskler ve Finansal Krizi Asmada Kullanilan
Risk Olgiim Teknikleri’’, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, c. 5, sy. 1, 2003, ss. 67-
84,s.72.
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islemler bankalar arasi para piyasalarinda gergeklesmektedir.®™ Ancak yukarida bahsedilen
giiven eksikligi olgusu, nakit fazlasi olsa dahi, bankalarin gelecekte geri donmeyecegi
endisesiyle bor¢ vermede isteksiz davranmalarina neden olmaktadir. Ote yandan sermayesi
saglam da olsa nakit ihtiyaci olan mali kurumlar, bor¢ bulabilme telasina diismektedirler. Bu
durum bankalar arasi para piyasasinda faizlerin anormal seviyelere yiikselmesine ve biiyiik
miktarlarda nakit ihtiyaci dogmasina neden olmaktadir. S6z konusu likidite yetmezliginin,
merkez bankalarinin devreye girerek nakit sikisikligi ¢eken bankalara borg likidite vermesi
yoluyla gecici olarak ¢oziimlenmesi miimkiindiir. Ancak likidite sorununu yaratan temel
neden ortadan kaldirilmadigi siirece banka iflaslari ile sonuglanan bir finansal kriz ¢ikmasi da

muhtemeldir.*
1.3.2. Bulasicilik (Yayilma) Etkisi

Finansal kiiresellesmeyle birlikte finans piyasalarinin entegrasyonu artmis ve sermaye
hareketlerinin oniindeki engeller kalkarak fon transferi kolaylagmistir. Ancak kiiresellesmenin
finansal piyasalar lizerinde yarattigt olumsuz etkiler, diinya genelinde yasanan finansal
krizlere de neden olmaktadir. Gliniimiizde bir {lilke ekonomisinde yasanan kriz sadece o iilke

ile sinirlh kalmamakta, bulasma etkisi ile diger iilkelerde de kendini gostermektedir.

Finansal piyasalarda bulagsma kavrami, birbirinden farkl iilke ekonomilerinde ortaya
¢ikan olumsuz dalgalanmalarin, déviz kurlarinda, iilke riskinde, hisse senedi fiyatlarinda ve
sermaye giris-cikislarindaki iliski nedeniyle bir iilkeden digerine atlayarak yayilmasi

anlammda kullamlmaktadir.”

Farkl1 iilkelerde esanli olarak ortaya cikan krizlerle ilgili 6ne siiriilen bir tez, iilkelerin
kendi iglerinde benzer kirilganliklar tasidiklarin1 ve bu yiizden ortak soklarla sarsildiklarini
belirtmektedir. Ortak soklarin olmadigr durumlarda ise, kriz bir iilkeden digerine ¢esitli
kanallarla yayilmaktadir. Bu kanallardan biri, iilkelerin birbirleriyle olan ticari baglaridir.

Birbirleriyle ticari baglantilari olan {ilkelerden birinin devaliiasyon yapmasi, diger iilkeleri de

¥ Tiirkiye'de bankalar arasi para piyasasi giiven ortamunin da kurulmas: gerektigi gerekgesiyle Merkez Bankasi
tarafindan organize edilmis bulunmaktadir. Aslinda birbiriyle dogrudan iliskiye gecebilecek olan iki banka
Merkez Bankasi araciligiyla iliskiye gecmektedir. Fon fazlasi olan banka fon fazlasini {izerinde anlagilan gecelik
faizle Merkez Bankasi'na vermekte, fon ihtiyaci olan banka da yine ayn faizle ihtiyacin1i Merkez Bankasi'ndan
kargilamis olmaktadir.

% Ozatay, a.g.e., s. 54-55.

% Erdem Karabuyik, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Etkileri, s. 32.
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rekabet edebilirligi saglamak icin devaliiasyona zorlayabilir. Buradaki gegis etkisi sadece

iilkeler arasinda ticaretin genisligine degil, rakip olmalarmna da baghdir.”’

Ticari baglarin disinda, bulasiciligin temelinde ii¢ unsur bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi, bulagan krizin ortaya ¢ikmasindan 6nce s6z konusu iilkelere 6nemli bir uluslararasi
fon akimimin olmasi gerekliligidir. Dolayisiyla, bu tiir fon akimlarinin yasaklandigi ya da
kisitlandig1 iilkeler i¢in bulasicilik etkisi ¢ok gegerli degildir. Ikincisi, bu iilkelere bor¢ veren
ortak uluslararas1 mali yatinmcilarin varligidir. Bir piyasadaki likidite eksikligi durumunda
bor¢ verenler/yatirimcilar, ugradiklar1 kayiplari karsilamak amaciyla diger piyasalardaki
aktiflerini likit hale getirmeye g¢alismaktadirlar. Bor¢ verenler, her piyasa hakkinda yeterli
bilgiye sahip olmadiklar1 ve yeni bilgi de maliyetli oldugu i¢in, bir iilkedeki bor¢lular
O0demelerini yerine getiremediginde, diger iilkelerdeki bor¢larint da geri ¢agirmaktadirlar. Bu
durum yayilma etkisini hizlandirmaktadir. Ugiinciisii ise krizi tetikleyen ve genellikle siyasi

nitelik tagtyan 6ngériillemeyen bir olayin gerceklesmesidir.”

1.4. DUNYADA VE TURKIYE’DE YASANAN FINANSAL KRiZLERIN KISA
BiR DEGERLENDIRMESI

1.4.1. 1929 Diinya Ekonomik Bunalim

1929 yilinda ortaya ¢ikan Diinya Ekonomik Bunalimi, kapitalist sistemin tarihinde

yasanan en kapsamli ve en 6nemli kriz olma niteligi tasimaktadir.

Birinci Diinya Savagi’na girilirken iilkelerin ¢ogu, paranin altin karsiligi basildigi ve
doviz kurunun altin kuru iizerinden olustugu altin standardi olarak ifade edilen bir para
sistemine sahiptiler. Birinci Diinya Savasi ¢iktiktan sonra paraya siddetle ihtiya¢ duyan
Avrupa llkelerinin altin standardini terk ederek karsiliksiz para basmaya baslamalari,
enflasyona neden olmustur. Bu durum neticesinde yatirimcilar paralarini ve altinlarini, altin
karsilig1 para basmayi siirdiiren ABD’nin bankalarina yonlendirmis ve s6z konusu dénemde
diinyadaki altin servetinin yaklasik % 40’1 ABD’de toplanmistir. ABD’de toplanan bu biiyiik
servet miithis bir ekonomik sigramaya yol agmis, borsada fiyatlar hizla yiikselmistir.
Hiikiimetler altin girigini 6zendirmek i¢in altin standardimi siirdiirmiis ve deflasyonist

politikalar izlemislerdir. Bu politikalar sonucunda fiyatlarda olusan diisiisler ekonomik

! Giirkan Yay, Giilsiin, ““1990°l1 Yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi’’, Yeni Tiirkiye, Ekonomik Kriz
Ozel Sayist 11, sy. 42, ss. 1234-1248, s. 1240.
2 Ozatay, a.g.e., s. 56.
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faaliyetleri yavaglatmig, bu gelismenin devaminda 1929 yilmin Ekim ayinda ABD

borsalarinda diisiis baglamigtir.”

24 Ekim 1929’da ekonomi tarihine Kara Persembe olarak gecen seanslarda borsa tam
anlamiyla ¢okmiistiir. Bir giin igerisinde borsada 4 milyar $’in iizerinde kayip yasanmis, 16
milyon hisse senedi, degerinden % 50-90 kaybederek satilmig, bir felaket haline gelen bu
olaya biiyiik bankalar yiiksek degerler ddeyip hisse senedi alarak miidahale etmeye ¢alismus,

borsadaki diisiisii durdurmay1 amaclayan bu bankalar birer birer iflasa yaklagmistir.

1929 Bunalimi’nin temel nedenlerinden biri, hisse senedi fiyatlariin yiikselmesi ile
ekonomik faaliyetlerdeki gelismenin paralel gitmemesi ve bu farkin giderek agilmasi olmustur.
Buhran, ¢ok gecmeden tiim isletmeleri etkisi altina almistir. 24 Ekim-1 Kasim 1929 tarihleri
arasinda gecen siirede New York Borsasi’nda 32 milyar $ kaybedilmistir. Borsa krizi, bircok
banka, ticari ve sanayi isletmelerini de yaninda siiriikleyerek iflaslari iist diizeylere ¢ikarmustir.
ABD’nin GSYH’s1 1929°da 315 milyar $ iken, 1933 yilinda 216 milyar $’a, issizlik oran1 ise
% 3,2 iken % 25’e yiikselmis, s6z konusu donem igerisinde fiyatlar genel diizeyi % 25 diistis

gdstermistir.”*

Sanayilesmenin baglangici ile 1929 Diinya Ekonomik Bunalimi’na kadar gecen siire¢
icerisinde 6zel sektoriin mal ve hizmet {iretimi siirekli olarak artmis; ancak bu doénemdeki
iiretim biiyiik oranda gelir diizeyi yiiksek halk kesimine hitap etmistir. Ureticiler, bir yandan
kar maksimizasyonu hedefiyle rekabetin az oldugu bu doénemde iirettikleri {irtinlerin
fiyatlarim1 miimkiin oldugunca yiiksek tutmaya calisirken; bir yandan da isgiicli arzindaki
bolluk sayesinde calisanlarin {icretlerini en diigiik seviyelerde tutma gayreti igerisinde
olmuslardir. Calisanlarin kendi {irettikleri {irlinleri satin alabilecekleri dlglide gelir diizeyine
sahip olmamalar1 sonucu 1929 Krizi patlak vermistir. Bir baska deyisle, 1929 Diinya
Ekonomik Bunalimi’nin temelinde yatan sorun, lretim olanaklarinin artan bir hizla
biliylimesine karsilik olarak tiiketim olanaklarinin sinirlt bir sekilde artist ya da artmayisi

olmustur.

1929 Bunalimi Oncesi basta ABD olmak iizere bir¢ok iilkede iiretim miktar1 ¢ok
yiiksek seviyelere ulasmistir. Ozellikle ABD’de yeni gelisen otomobil ve elektrik sanayileri
etrafinda kurulan tesisler, ekonominin itici giiclinli olusturmustur. Bir taraftan hizla gelisen

sanayi ve buna bagli olarak hisse senetleri tizerindeki spekiilatif hareketler, diger taraftan hizla

9 Egilmez, Mahfi, Kiiresel Finans Krizi, Remzi Kitabevi, 2009, s. 57-58.
% Egilmez, a.g.e., s. 58.
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artan otomobil sahipligi, sehir dis1 alanlardaki arazi spekiilasyonunu hizlanmistir.
Ekonomideki bu arz fazlaligi tarim ve sanayi sektoriinde fiyatlar lizerinde baski yaratmaya
baslamistir. Tarimsal {riinlerin fiyatlarindaki diistislere, 1927 yilindan itibaren yiikselen
tiretim diizeyi neden olmustur. Bunalimin kaynaklarindan birisi de 1920°den itibaren ABD
ekonomisindeki yatirimlarin hizla artmasidir. Nitekim 1921-1929 yillar1 arasinda sanayi
irlinleri tiretimi % 90 oraninda bir artis gostermistir. Yatirimlardaki artiglar sadece {iretim

sektorlinde degil, insaat sektoriinde de hizli olmustur.”

Kriz oncesi kredi stoku biiyiik hacimlere ulagmig, ABD sanayi ve tarim sektoriinde
yiiksek biliylime oranlari yakalanmig, ABD borsalarinda onemli yiikselisler yasanmustir.
Spekiilatif ataklar ile borsadan ¢ikis 1928’de baslamis ise de, 1929 Ekim’ine gelindiginde mal
piyasasindaki fiyat diisiislerinin etkisi ile borsadaki ¢ikis panik havasina doniligsmiistiir. Bu
durum borsa yatirimcilarinin sahip olduklar1 degerleri bor¢landiklart miktarin altina diismeden
satabilmek amaciyla borsaya hiicum etmelerine neden olmustur. Tasarruf sahipleri ellerindeki
menkul degerleri sattikca fiyatlar dismils, fiyatlar diistiik¢e tasarrufcular menkul deger

satmiglar ve bir ay igerisinde hisse senetleri iigte bir oraninda deger yitirmistir.96

Buhranin etkilerinin biiylik olmasi, fazla iiretimin yarattigi bunalimin kredi ve borsa
bunalimi ile birlesmesinden kaynaklanmaktadir. Sosyo-ekonomik anlayis nedeniyle aile
tiiketimlerinin hizla azalmasi, krizin yayginlagsmasinda rol oynayan en biiyiikk etkenlerden
biridir. Tiketimdeki azalis hizi, liretim diisiis hizindan daha biiyiik oranlara ulasmistir.
Firmalarin stoklarmi eriterek, faaliyet diizeylerini diigiirmelerine bagli olarak gelirler,
dolayistyla talep diismiistiir. ABD’nin diinya ticaretine konu olan birgok malin ihracatgisi
konumunda olmasi nedeni ile bir¢ok lilke Amerikan fiyatlarina uymak zorunda kalmistir. Bu
nedenle kriz diinyanin her yanina hizla yayilabilmistir. Bu iliski icinde en ¢ok zarar gorenler

Latin Amerika, Orta ve Dogu Avrupa lilkeleri olmustur.

Asagidaki tabloda donemin baglica sanayi iilkelerinde Biiylik Bunalim’la birlikte
sanayi iretimindeki azalig goOsterilmistir. Tabloya bakildiginda, bazi iilkelerdeki sanayi
iiretiminin krizden hemen sonra, bazilarinda ise bir siire direndikten sonra diisiise gectigi
goriilmektedir. Sanayi {iretimi agisindan ¢okiisii en uzun siiren iilkelerden birinin ABD oldugu

goriilmektedir.

% Colak, Omer Faruk, 2008 Krizinin 1929 Krizi ile Benzerlikleri Uzerine Bir Analiz”’, Tisk Akademi, Ozel
Sayi-II, 2009, ss. 50-69, s. 52-55.
% Colak, a.g.m., s. 55.
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Tablo 1: Toplam Sanayi Uretim Endeksi (1929=100)

Ulke 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935
Ingiltere 94 100 94 86 89 95 105 114
Kanada 94 100 91 78 68 69 82 90

Fransa 94 100 99 85 74 83 79 77
Almanya 100 100 86 72 59 68 83 96

Italya 99 100 93 84 77 83 85 99
Hollanda 94 100 109 101 90 90 93 95

Isveg 88 100 102 97 89 93 111 125

ABD 90 100 83 69 55 63 69 79

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

1.4.2. Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi Krizi

Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi, 1979 yilindan itibaren Avrupa’daki para politikasi
stratejilerinin belirlenmesinde kilit bir rol oynamis ve Bretton Woods Sistemi’nden sonraki en
onemli parasal ve doviz kuru isbirligini yansitmistir. Avrupa Para Sistemi (EMS)’nin temel
amaci lye llkeler arasindaki enflasyon oranlarimi birbirlerine yakinlagtirmak ve doviz kuru
dalgalanmalarindan uzak bir parasal istikrar bolgesi yaratmaktir. 1987 nin basindan itibaren
iiye iilkeler (Almanya, Fransa, Hollanda, Belcika, Danimarka, Liiksemburg ve Italya) arasinda
doviz kurlar, faiz oranlar1 ve enflasyon oranlar1 farkliliklari hizla azalmistir. 1987 yilinda
yedi liye iilke paralarini ayarlanabilir sabit kur sistemi ile Alman Marki’na baglamiglardir.
Uye iilkelerin paralarmin Alman Mark: karsisinda dalgalanma marj1 +/- % 2,25 olmustur.
Sisteme 1989°da Ispanya, 1990°da ingiltere, 1992°de Portekiz dahil olmustur.”’

1992 yilinin sonbaharinda meydana gelen yogun sermaye hareketleri Ingiltere, italya
ve Ispanya’nin ERM’den ¢ikmasina neden olmustur. 1993 yil ortalarinda meydana gelen yeni
sermaye hareketi dalgasi, doviz kuru bantlarinin genisletilmesi ile sonuglanmistir. Bu
baglamda Fransiz Franki’nin sistemden ayrilmadan deger yitirmesine izin verilmistir.
Bununla birlikte daha sonraki yillarda Fransa, Frank’in Alman Marki’na kars1 baslangigtaki

daha dar bantli konumuna geri donmiistiir. Bircok Avrupa Birligi iilkesinin 1993 yilinda

7 Yay, Turan - Giirkan Yay, Giilsiin — Yilmaz, Ensar, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Finansal
Diizenlemeler, Istanbul Ticaret Odast Yaylari, No. 47, Istanbul, 2001, s. 31.
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biitiinlesme Olgiitlerinden birine ya da birkagina uymakta basarisiz olmasi ve krizin Agustos
1993’te doruga ¢ikmasi sonucu iiye iilkelerin paralarinin dalgalanma marjlart +/- % 2,25’ten

+/- % 15’¢ yiikseltilmistir.”®

Finansal serbestlesme sonrasi , 1992-93 yillarinda Avrupa Birligi iilkelerinde ortaya
¢ikan ERM krizi finansal karakterli ilk biiyiik krizdir. Krizin ¢ikmasinda 6zellikle ABD faiz
oranlaria gore yiiksek olan Avrupa iilkeleri faiz oranlarinin yabanci sermayeyi bu istikrarli
bolgeye cekmesi, iilke paralarinin asiri degerlenmesi ve cari aciklarin artmasi en 6nemli
faktordiir. Diger yandan Avrupa iilkelerinde krizden once uygulanan nispeten gevsek maliye
politikasiyla siki para politikasi sonuglarinin verimli olmamast da krizin ¢ikmasinda etkili
olmustur. Cari agiklar1 finanse etmede gerekli olan yabanci sermayeyi ¢ekmek i¢in yiiksek
tutulan faiz oranlari, yatirimi ve is yaratmay1 engellemis ve daha sonra da resesyona neden
olmustur. ERM krizi, sabitlenmis doviz kurunun, asir1 degerli paralarin, finansal
liberalizasyonun, celigkili politikalarin ve uluslararasi sermaye piyasalarindaki spekiilatif

davranislarin sonucunda olusan bir para krizidir.”

ERM krizleri ikinci kusak kriz modellerini agiklamada bir model olarak 6n plana
cikmigtir. Avrupa llkelerinin 1992-93 yillarinda maruz kaldiklar1 spekiilatif saldirilarda,
Avrupa Birligi hiikiimetleri yurti¢i ve yurtdist sermaye piyasalarina ulagsmada herhangi bir
giiclik ¢ekmemislerdir. Yani hiikiimetler biitce agiklarin1 merkez bankasi kaynaklari ile
finanse etme ihtiyaci duymamuslar ve yurtici kredilerde marjinal ve hizli bir genisleme sorunu
yasamamiglardir. Bu durum aynm1 zamanda doéviz kuru rezervlerinde bir kisitlamayla
karsilasilmadigina da isaret etmektedir. ikinci kusak modellerin éngordiigii devaliiasyona yol
acan etken yetersiz talep sonucunda olusan issizliktir. Avrupa hiikiimetleri dogal ve yapisal
seviyesinin istiinde olan issizligin politik maliyetleriyle, ERM’den ¢ikmanin politik
maliyetleri arasinda secim yapmak zorunda kalmislardir. Hiikiimetlerin genislemeci politika

uygulama konusunda maruz kaldiklar1 baski, krizlerin itici giiciinii olusturmustur.

ERM krizi, sermaye hareketlerinin yiiksek oldugu bir diinyada doviz rezervlerinin
krizi 6nleyici bir fonksiyonunun olmadigini ortaya koymustur. Ciinkii s6z konusu krizde
Ingiltere ve Italya merkez bankalarinin yeterli miktarda doviz rezervleri mevcuttu ve ERM

diizenlemeleri c¢ercevesinde Almanya’dan kredi alabilmeleri de miimkiindii. Ancak bu iki

% Basoglu, Ufuk — Olmezogullari, Nalan — Parasiz, ilker, Diinya Ekonomisi: Kiiresellesme, Uluslararasi
Finansal Kurumlar ve Kiiresel Makro Ekonomi, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2001, s. 108.

% Miynat, Mustafa, ‘‘Liberalizasyon Siirecinde Ortaya Cikan istikrarsizliklar ve Coziim Onerileri’’, Yonetim ve
Ekonomi, ¢. 9, sy. 1-2, 2002, ss. 187-209, s. 190.
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iilkenin doviz kuruna miidahale amaciyla gerceklestirdikleri islemler, yiiksek parasal

degerlere ulasmissa da, beklenen etkiyi yaratmamustir.'®
1.4.3. 1994-95 Meksika Krizi

Meksika 1980°li yillarin ortalarindan itibaren kamu maliyesi dengesizliklerini giderici
yapisal programlari uygulamaya baglamig, bunu Ozellestirme ve biiyiik capta finansal
reformlar izlemistir. Aym1 zamanda dis bor¢larin1 yeniden yapilandirmis ve Kuzey Amerika
Serbest Ticaret Anlasmasi’n1 (NAFTA) imzalayarak dis ticaretini serbestlestirme yoOniinde
onemli mesafeler kaydetmistir. 1990’11 yillarda, iki sene gibi kisa bir siirede, 1982 yilinda
kamulagtirilan 18 kamu bankasi ozellestirilmistir. Bunlarin yaninda diger Latin Amerika
iilkelerinde oldugu gibi Meksika’da da faiz oranlar1 serbest birakilmis, kredi sinirlamalar1 ve
bankalarin kasalarinda likit tutma zorunlulugu kaldirilmistir. Bu uygulamalar baslangigta on
yildan uzun bir zamandir ¢ok diisiik biliylime oranina ve yiiksek bir enflasyona sahip olan
Meksika ekonomisinin canlanmasini saglanugtir. 1989-1994 yillar1 arasinda, GSYIH sabit
fiyatlarla yilda ortalama % 4 biiylimiis ve 1993 yili sonunda enflasyon orani son yirmi yilda
ilk kez % 10’nun altina inmistir. Bu istikrarli biiylime Meksika’nin énemli 6l¢lide yabanci

. 101
sermaye ¢ekmesini saglamistir.

Bu ulasilan ekonomik basarilara ragmen, ii¢ nedenden dolay1 iilkede kalict bir
ekonomik istikrar saglanamamistir. Bunlardan ilki biiylime oraninin hem mutlak hem de % 3
oraninda biiyiiyen isgiiciine oranla ¢ok diisiik diizeyde kalmasidir. Ikincisi, her ne kadar belli
oranda diisiik diizeylere gekilse de enflasyonun devam etmesidir. Ugiinciisii ise, Meksika para
birimi Peso’nun iilkeye giren uluslararasi sermayenin hizla biiyiimesi sonucu artan bir
bicimde reel olarak deger kazanmasi neticesinde cari islemler dengesinin agik vermesidir.
Bunlara ek olarak baskanlik se¢cimi nedeni ile hiikiimet, parasal ve mali disiplin konularinda
gevsek davranmaya baslamistir. Devam eden siirecte ililkeye yabanci sermaye girisi azalmis

ve iilkenin doviz rezervlerinde hizli bir diisiis yasanmaya baslamustir.'%?

1994 yilinda Meksika’da yasanan krize bakildiginda, krizin temel nedeninin,
1980’lerin sonunda ve 1990’larin basinda olumlu konjonktiiriin etkisiyle iilkeye gelen ¢ok
kisa donemli sicak paranin; degerlenmis kur, yiiksek cari 6demeler acig1, 6zel tasarruflardaki

diisme ve politik istikrarsizliklar1 gorerek iilkeden ¢ikmaya baglamasi oldugu goriilmektedir.

19 Akdis, a.g.e., s. 60-61.

%1 Giiloglu, Biilent — Altmoglu, A. Ender, “‘Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri>’, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, No:27,
Ekim 2002, s. 8-9, http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/Finvekriz1.pdf, 29 Mart 2010.

12 Apak, v.dgr., a.g.e., s. 80.
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Biitge aciklarinin finansmaninda bor¢lanma yoluna gidilmesi ise Dolar’a endeksli
“Tesebonos’’larin devlet borglar1 i¢indeki agirliklarinin artmasi sonucunu dogurmustur. Kriz
konusundaki bekleyislerin 1994 yili baslarinda yogunlagmasi iizerine kisa vadeli bonolara
kars1 duyulan giiven sarsilmis, faiz oranlar1 ylikselme egilimine girmis, Meksika’dan sermaye
kacist da hizlanmistir. Bu da ayr bir sekilde faiz oranlarinin yeniden yiikselise gecmesine ve
déviz rezervlerinin erimesine sebep olmustur.'® Meksika krizinin degerlendirilmesine iliskin
yapilan c¢esitli calismalarda krizi destekleyen diger etmenler arasinda; hiikiimete gliveni sarsan
nitelikteki siyasi gelismeler, ABD’deki faiz artiglarinin yabanci sermaye kagislarma yol
acmasi, kamu bor¢ yoOnetiminde vade ve doviz yilkiimliliiklerindeki uyumsuzluklar,
bankacilik sektoriinde takipteki kredilerin hizla artmasi, uygun bankacilik diizenlemelerinin
bulunmadigir kosullar altinda bankalarin yanlis tutumlari ve o6zellikle IMF nin Meksika
bankalarindaki riskli kredileri fon destegi saglayarak karsilayacag: seklindeki bir beklentiyle
daha riskli yatirimlara yonelerek bankacilik krizini tahrik etmeleri gibi nedenler de

siralanmaktadir.'®

Meksika’daki krizi, birinci kusak modeller c¢ercevesinde agiklayanlar, genellikle
birbiriyle baglantili olan bazi temel gostergelerin siirdiiriilemez bir asamaya geldigine isaret
etmislerdir. Ozellikle de milli paramin asir1 degerli olmasi krizin ortaya ¢ikmasinda temel
isleve sahip olmustur. Krizi ikinci kusak modeller gercevesinde yorumlayanlar ise, krizin
temelde hiikiimet rezervlerinin ve borcunun belli bir seviyeye ulasmasindan sonra baglayan,
kendi kendini besleyen panik siirecinden kaynaklandigini 6ne siirmektedirler. Onlara gore
ekonomik temeller krizi tam olarak agiklayamamaktadir; ¢ilinkii operasyonel biit¢ce dengesi
1990-94 arasinda fazla vermis ve borglanmadaki artis Onemli Olgiide Ozel sektorden
kaynaklanmistir. Ancak, hem yatirimcilarin hem de bankacilik sisteminin, kisa vadeli
bor¢larin, Ozellikle $ cinsinden kamu bor¢larinin  6denmesine ve doviz kurunun
stirdiiriilmesine iliskin risk algilamalar1 artmigstir. Bu durumun yarattig1 korku neticesinde borg
o0deyememe ve devalliasyon beklentisi piyasaya egemen olmustur. Beklenmedik bu soklar

krize giden yolu agmistir.'®

Meksika’daki kriz bolgede olusan giivensizlik nedeniyle diger Latin Amerika

tilkelerine de sigramis ve bolge iilkelerinin borsalarinda énemli diisiislere neden olmustur.

19 Akdis, a.g.e., s. 62-63.

1% Apak, v.dgr., a.g.e., s. 81-82.

195 Uzun, Meral, ““Latin Amerika’da Yasanan Finansal Krizlerin Kriz Erken Uyar Sistemleri Gostergeleri
Acisindan Degerlendirilmesi’’, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyari Sistemleri, ed. Halil Seyidoglu, — Rifat
Yildiz, 2006, s. 218-219.
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Uluslararasi yatirimeilarin hizl bir sekilde yatirnmlarini geriye ¢ekmesine neden olan panik
hareketlerin yayilmasi literatiirde “‘tekila etkisi’’ olarak ifade edilmistir. ' Meksika
ekonomisinin kotiiye gidisi uluslararasi sermaye piyasalarinda saskinlik yaratmis, yatirimeilar
iktisadi temelleri zayif benzer gelismekte olan {ilkelerde de ayni etkilerin ortaya ¢ikabilecegini
diistinerek yatirimlarini hizla bu piyasalardan ¢cekmis ve tekila etkisini yaratmiglardir. Boylece

Meksika Krizi baska tilkelere de bulagmustir.
1.4.4. 1997 Giineydogu Asya Krizi

Dogu ve Giineydogu Asya iilkeleri 1970’11 yillarin ortalarindan itibaren hizli bir

[3

biiyiime siireci yasamslardir. Ulkelerin ekonomik basarilar1 ‘‘mucize’’ olarak nitelenmis ve

diger gelismekte olan iilkelere 6rnek olarak sunulmustur.'”’

Asya iilkelerinin kriz oOncesi donemi incelendiginde, Onemli sayilabilecek
makroekonomik dengesizliklerin olmadigi goriilmektedir. Ozel sektdre agilan kredilerdeki
hizli artis ve buna paralel olarak 6zel sektoriin bankalara olan borglarinin artmasi, reel
anlamda ulusal para birimlerinin asir1 degerlenmesi, cari islemler a¢iginin ytikselmesi gibi
gostergeler ekonomik gidisin yon degistirmesi gerektigini diisiindiirmiisse de, bu gostergeler
onemli bir krizi onceden kestirmek i¢in yeterli olmamistir. Krizden hemen onceki yillarda
Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland yogun olarak sermaye akimina
ugramistir. Yogun sermaye girigleri -6zellikle de kisa donemli sermaye hareketleri- diizensiz
finansal serbestlesme sonucu dogmustur. Disa acilma siireci, Oncelikli sektorlere verilen

izinlerle baslamis, bu da kisa donem sermaye hareketlerinin artmasina neden olmustur.'®

Asya iilkelerinin, yabanci sermayeyi ¢ekebilmek i¢in faiz oranlarini ABD ve diger
finans merkezlerindeki faiz oranlarimin iizerinde tutmasiyla yerli para ile bor¢lanmanin
maliyeti ylksek olacagindan 6zel kesim yabanci para ile daha elverisli bor¢lanma imkani
saglamig ve kisa vadeli dis bor¢larimi yiiksek oranlarda artirmigtir. Bunun sonucunda Asya
iilkelerinin Uluslararas1 Odemeler Bankasi (Bank of International Settlement) nezdindeki
yiikiimliiliikleri 6nemli 6lgiide artis gostermis ve doviz stoklart dig borglarina oranla oldukga

azalmustir.

Bolge ekonomilerinin krize dogru siiriiklenislerinde, bu {ilkelerin paralarini

sabitledikleri ABD Dolar1’nin, Cin ulusal para birimi Yen karsisinda deger kazanmasi1 6nemli

1% Giiloglu v.dgr., a.g.m., s. 11.

7 Dogan, Adem, ‘‘Asya Krizi: Nedenleri ve Erken Uyari Gostergeleri Agisindan Bir Degerlendirme’”,
Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyari Sistemleri, ed. Halil Seyidoglu, — Rifat Yildiz, 2006, s. 181.

"% Giiloglu v.dgr., s. 11.
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rol oynamustir. Bu durum, kriz oncesi yillarda bolge iilkelerinin ihracat potansiyellerinin
azalmasina ve rakip mallar iireten Cin’in rekabet giliciinlin artmasina neden olmustur. Yerli ve
yabanci yatirimcilarin emlak piyasasina yaptiklari yiliksek boyutlu yatirimlar ihracattaki
azalmalarla dalgalanma siirecine girmistir. Bu durum emlak fiyatlarindaki diisiis yolu ile hisse
senetleri fiyatlarini ¢okertmistir. 1997 yilinin ilk yarisinda spekiilatorler, Tayland basta olmak
iizere kriz belirtilerinin basladig1 iilkelerin devaliiasyona gidecegi beklentileri tagimaya
baslamistir. Bolge hiikiimetleri ise artan bu beklentiler neticesinde faizleri yiikseltmislerdir.
Faizlerdeki yiikselme finans kurumlarinin nakit akislarinda sorunlar yaratarak, durgunluga

sebep olmus ve bdylece de piyasalardaki dengesizlikleri artirmustur.'”

Kriz, 1997 basindan itibaren giderek yogunlasan spekiilatif baskilar nedeniyle, 2
Temmuz 1997°de Tayland’in ulusal para birimi Baht’1 dalgalanmaya birakma ve daha sonra
IMF’ye bagvurma karar1 almasi ile patlak vermistir. Tayland Merkez Bankasi’nin bu karari
aciklamasi ile Baht bir anda % 15’in lizerinde deger kaybetmistir. Kriz 6ncesi donemde
Dolar’in Yen ve baslica Avrupa para birimlerine karsi degerinin artmasi, krizin infilak
unsurunu olusturmustur. 1995 yazindan itibaren baglayan bu degerlenme, {ilkenin ihracat
alaninda karsilastig1 giicliikleri daha da agirlastirarak Tayland parasinin Dolar’a baglanmasi
politikasin1 giderek daha az tahammiil edilebilir hale getirmistir. Tayland’da biiylimenin ve
ihracatin yavaslamasi, Ozellikle isgilicli maliyetlerindeki ylikselme nedeniyle endiistrinin
rekabet gliciinlin azalmasina baglanmistir. Nihayet, yabanci yatirimcilarin giiveni, bankacilik
sektorlinlin giderek daha da zayiflamasi nedeniyle diismiistiir. Tayland parasinin Dolar

karsisinda diisiis ihtimalinin giderek yiikselmesi ise endiseleri artirmistir.''?

Glineydogu Asya krizinin nedenlerine iligkin literatiirde iki yaklagim mevcuttur.
Bunlardan ilkine gore kriz, bankalarin yurt disindan bor¢lanmasiyla baslamis, sermayenin
getirisini diislirmiig, bankalarin zararlarini arttirmis ve bankalarin sirketlere verdigi kredileri
geri cagirmasiyla sonuclanmistir. Sermayenin getirisinin diigmesi; bankalarin aktif (varlik)
kalitesinin ve bdylece net degerinin diismesini ifade etmektedir. Buradaki mekanizma soyle
ifade edilebilir: Kriz nedeniyle banka bilangosunun pasif tarafi artan faizlerle birlikte
yiikselirken; aktiflerin (kredi, tahvil ve bonolarin) getirisinin degismemesi, banka net degerini
(sermayesini) diistirmektedir. Sonugcta ulusal bankalar, yurtdisi bankalara olan kredi borg¢larini

O0demek tlizere yurti¢i piyasada kullandirdiklar1 kredileri toplamaya baslamiglardir. Disariya

19 Akdis, a.g.e., s. 62.
"0 Oztiirk, Salih, “‘Sabit Doviz Kuru Politikasmin Finansal Krizlere Etkisi: 1997 Giineydogu Asya ve 2000
Kasim -2001 Subat Tiirkiye Krizleri’’, Yonetim ve Ekonomi, ¢.10, sy. 1, 2003, ss. 171-185, s.173.
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yogun bir sermaye ¢ikisinin bu olayi izlemesi ise krizi kag¢inilmaz kilmigtir. Dolayisiyla krizin
temelinde bankacilik ve finans kesiminin sorunlarinin, 6zellikle de bilango sorunlarinin
bulundugu ileri siiriilmiistiir. Ikinci yaklasimda ise Giineydogu Asya krizinin biiyiik lgiide
kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerinden kaynaklandigi vurgulanmustir. Uluslararasi
sermaye hareketlerinin olumlu konjonktiiriinde Asya iilkelerinde ortaya ¢ikan asir1 piyasa
iyimserligi risk algilamalarin1 azaltmis ve bankacilik sisteminde asir1 kredi artisina neden
olmustur. Ote yandan Asya iilkelerinde olumlu bekleyislerin tersine dénmesiyle borg-

deflasyon siireci yasanmaya baslanmugtir.'"!

Kriz siirecini takiben yerli paralarin yabanci paralar karsisindaki degerinde asiri
distisler gozlenmis, bankalarin aldiklar1 agik pozisyon ve vade riskleri nedeni ile banka
iflaslar1 meydana gelmis, bolge iilkelerinde resesyona bagli olarak istthdam seviyesinde
azalmalar olmus, menkul kiymet borsalarinda keskin ve hizli diisiisler krizin finansal sektor-

reel sektdr bagmi gozler dniine sermistir.''?

Temmuz 1997°de Tayland’da baslayan kriz, hizla bolgenin diger iilkeleri Malezya,
Endonezya, Giiney Kore, Filipinler, Hong Kong ve Singapur’a yayilmistir. Baslangicta
ilkelerin paralar1 Dolar karsisinda onemli diizeyde deger kaybetmis ve borsalar1 da
cokmiistlir. Diinya global krizin esigine gelmis, birka¢ ay icinde bir¢ok iilke yillarca geriye
gitmis, ekonomik istikrarsizlikla birlikte politik istikrarsizliklar yaganmigtir. Krizden en ¢ok
etkilenen bes ililkede — G. Kore, Tayland, Endonezya, Malezya ve Filipinler- 2 Haziran 1997-
24 Mart 1998 arasinda ulusal paralar % 36 ila % 72 arasinda deger kaybetmistir. Yine bu
iilkelerde hisse senedi fiyatlarinda % 18 ila % 34 arasinda diisiis yasanmistir. Uretim ve
tiiketim diizeyindeki diistisler ile yoksulluktaki artis sonucu, bunalimi yasayan tilkeler diinya

gelir hiyerarsisinde on yil dncesinin diizeyine gerilemislerdir.'"
1.4.5. 1998-99 Rusya Krizi

Rusya’da 1997 yilinda meydana gelen krizin kokenleri bu tarihten eskilere
dayanmaktadir. Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra Rusya’nin yeni bir sisteme adapte
olmaya caligmasi, iilkeyi ekonomik zorluklarla kars1 karsiya getirmistir. Bu zorluklar1 agsmak
icin ¢esitli ekonomik tedbirler uygulayan Rusya’da, enflasyon 1995-97 doneminde % 20-

30’lara kadar disiiriilmiistiir. Ruble/Dolar koridorunun Haziran 1995’te kurulmasiyla

" g1k v.dgr, a.g.m., 5.48-49.
"2 Apak v.dgr., a.g.e., s. 18.
13 Dogan, a.g.e., s. 181.
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Rusya’ya uluslararasi sicak para akmaya baslamistir. Bu durum borsada ylikselislere neden

olmus; ancak 6denmemis borglar da artmaya baslamustir.''*

1997 yil1 sonlarinda kamu kesiminin finansal agiklarina bagl olarak bor¢ senetlerinin
faiz oranlar1 artmis, buna ilave olarak Rusya’nin en onemli doviz kalemleri olan petrol,
kereste, altin basta olmak iizere diinya emtia fiyatlarinda diisiis yasanmis ve Rusya’nin gelir
kaynaklar1 azalmistir. Bu gelismelerin dogal sonucu olarak kriz, Rusya’nin dis ve i¢ borglarini
O0deyemez hale gelmesiyle patlak vermis; borsanin, bankalarin ve Ruble’nin ¢ok kisa zaman

icinde ¢okmesiyle Rus ekonomisi birkag giin iginde derin bir sekilde sarsilmustir.'"

Rusya’daki ekonomik krizin kaynagi genis mali aciklar ve Rusya’nin yerli ve yabanci
yatirimcilara olan borglarindaki biiyiik artislardir. Bagimsiz derecelendirme kuruluglarinin
notlart diisliriip Rusya’y1 en iyimser tahminlerle alti aylik donem icin yatirnm yapilabilir
diizeyde gormeleri iizerine, lilkeden yurtdisina sermaye ¢ikist da hizlanmistir. Bu gelismeler
Rusya’nin Sovyetler Birligi dagildiktan sonra 1992 yilinda uygulamaya koydugu sok
programin bir sonucu olarak da goriilmektedir. Bu program ile fiyatlarin serbest birakilmasi
amaclanmis; ancak yiiksek enflasyon ortamindaki Ruble’nin deger kaybi; doviz, gayrimenkul
ve degerli madenlere talebi artirarak ekonomiyi spekiilasyona agik hale getirmistir. Makro
istikrarin saglanmasina yonelik tedbirler sanayideki dalgalanmay1 artirmis, piyasa sistemine

gecme ve Ozellestirme gayretleri ise sorunlari gidermede yeterli olmamustir.''®

Kronik biitge agiklarinin i¢ ve dis bor¢lanma ile karsilandigi ve Ruble’nin asir1 degerli
oldugu Rusya’da hiikiimet, Temmuz 1998’de IMF ile anlasma imzalamis ve IMF’den ilk
taksit olarak 5 milyar $ bor¢ almistir. Ancak Rusya bu anlagsma sartlarini yerine
getirememistir. Bu gelisme, bir yandan Ruble’nin deger kaybedecegini ongéren Rus
yatirimcilarin  yatirimlarini Ruble'den Dolar’a c¢evirmelerine, 6te yandan portfoylerindeki
tahvilleri ve hisse senetlerini satmalarina yol agmistir. Sonucta tahvil ve hisse senetleri
fiyatlar1 diigmiistiir. Rusya hiikiimeti, Agustos 1998’de Ruble borglarini yeniden
yapilandirmak amaciyla, bankalar ile 6zel firmalarin doviz cinsinden borglari i¢in 3 aylik bir
moratoryum ilan etmis, dalgali kura gecerek Ruble’nin deger kaybetmesine izin vermis ve
IMF’den ikinci para dilimini talep etmistir. Ancak IMF anlagma sartlarinin yerine
getirilmedigi gerekgesiyle bu talebi reddetmistir. O giine kadar, IMF’nin Rusya gibi biiyiik bir

ilkeye bor¢ vermeyi reddetmeyecegini diisiinen yatirimcilar, bu kararla birlikte

14 Akdis, a.g.e.,s. 84.
5 Apak v.dgr., a.g.e., s. 86.
16 Akdis, a.g.e., s. 84-85.
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portfoylerindeki Rus varliklarint ¢ok diisiik fiyattan satarak bu fonlarla ABD’de tahvil satin

almislardir. Boylece, sermaye kagist Rusya krizi ile sonuclanmistir.'!”

Rusya’da patlak veren krizin, ABD’de bulunan LTCM (Long Term Capital
Management) adli bir hedge fonu zor duruma diisiirmesi, uluslararas1 mali yatirimcilarin risk
istahin1 koreltmis; Tiirkiye ve benzeri iilkelere yonelik risk algilarinin yiikselmesi nedeniyle
yatirimcilar, bu iilkelerden de hizli bir sekilde yatirimlarini geri ¢ekmeye baslamislardir. S6z
konusu kurumun portféyilinde, hem Rusya’nin hem de diger yiikselen piyasa ekonomilerinin
cikardiklart menkul kiymetlerden 6nemli 6l¢iide bulunmasi neticesinde, kriz bulasicilik

etkisiyle s6z konusu diger iilke ekonomilerini de olumsuz etkilemistir.
1.4.6. 2001 Arjantin Krizi

Ikinci Diinya Savasi sonrasi donemde Arjantin ekonomisine kronik enflasyon olgusu
hakim olustur. Yiiksek enflasyonun diisiiriilmesi amaciyla sabit kur sistemine dayali bir¢ok
istikrar programi uygulanmis; ancak bu programlarin neredeyse tamami, global faktorlerin de
katkistyla, para kriziyle sonuglanmistir. 1967-1995 yillar1 arasinda sekiz istikrar programi
uygulayan Arjantin, her programdan sonra bir ekonomik krizle karsi karsiya kalmistir. Her
krizin ardindan merkez bankasina ait uluslararasi rezervler dnemli boyutlarda azalmis ve
program terk edilerek ciddi devaliiasyonlar yapilmigtir. Uygulanan istikrar programlarinin
birgogu sabit kur merkezli hazirlanirken, ayni zamanda parasal ve mali disipline yonelik
cesitli politikalarla ticret ve fiyat kontrolleri getirilmistir. Programin uygulandig: ilk yillarda
enflasyonda bir diisme gozlenmis; ancak kaginilmaz sekilde milli para asir1 degerlenmis ve
cari islemlerde bozulma meydana gelmistir. Nihayetinde ekonomik aktorler giiclii
devaliiasyon beklentisi igerisine girince, merkez bankasinin sabit kur politikasini siirdiirmek
adina yaptig1 miidahaleler, 6nemli rezerv azaliglarina neden olmustur. Bu durum sonucunda
mali ve parasal disiplin yok olmus, enflasyon ve dis dengesizlikler biiyiimiis ve sabit kur

sistemi ¢okmiistir.'®

Arjantin, 2001 yili sonuna kadar uyguladigi ve 2001 krizinin kosullarin1 olusturan
iktisat politikalarini, Mart 1991°de uygulamaya konulan Konvertibilite (Cavallo) Programi ile
baslatmistir. Programin baglatildig1 sirada, yukarida da s6z edildigi gibi, Arjantin uzun

yillardir siiregelen hiperenflasyonla yasamaktaydi. Bu nedenle programin oncelikli hedefi

"7 Unsal M., Erdal, Uluslararas Iktisat: Teori, Politika, ve A¢ik Ekonomi Makro Iktisadi, imaj Yaymcilik, 2005,
s.529.

"8 Choueiri, Nada — Kaminsky, Graciela, ‘Has to Nature of the Crisis Changed? A Querter Century Currency
Crisis of Argentina’’, International Monetary Fund, IMF Working Paper No 99/152, 1999, s. 5-6.
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enflasyonist siireci kirmak ve parasal istikrar1 saglamak seklinde belirlenmisti. Enflasyonist
stireci kirmak i¢in segilen arag, donemin hakim uluslararas1 finans paradigmasina uygun
olarak para kurulu sistemi olarak belirlenmisti. Bu esaslar ¢ercevesinde hazirlanan

Konvertibilite (Cavallo) Programinin temel unsurlari asagidaki sekildeydi:'"”

e Yerel para Peso ile ABD Dolar arasindaki parite sabitlenmistir.

e Para basimi uluslararasi rezervlerdeki net degisime baglanmustir.

e Merkez bankasinin kamuya kredi agmasi kanunla yasaklanmistir.

e Kamu maliyesi alaninda disiplinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi i¢in siyasi ¢evrelerde
uzlagma saglanmistir.

e Yapisal reformlar ve 6zellestirmeye hiz verilmistir.

Bu program 2001 yili sonuna kadar yaklasik on sene siirdiiriilmiistiir. Ilk yillarda
olumlu gelismelerin yasandig1 ekonomide, daha sonra para kurulu uygulamasi paralelinde
etkin bir para politikas1 yiiriitilememesi sonucu ekonomik biiylime saglanamamis ve son
yillarda iist iiste {i¢ yil daralma goriilmiistiir. Bu durum vergi gelirlerini diigirmiis ve issizligi
artirmistir. Vergi gelirleri gerilerken kamu harcamalarinda ayni oranda indirimlerin miimkiin
olmamas1 sonucu biit¢e agig1 biiylimiistiir. A¢igin finansmani icin i¢ ve dis bor¢lanmada artisa
gidilmistir. Kamu ag¢iginmi biiyiiten bir bagka neden ise federal bir devlet olan Arjantin’de
eyaletlere taninan genis mali 6zerklik olmustur. Merkezi hiikiimet, kendi biit¢cesini kontrol
edebilse dahi, eyalet hiikiimetlerinin harcamalarin1 her zaman kontrol edememis ve kamu

e . 120
maliyesi disiplininin saglanmasi miimkiin olmamustir.

Arjantin ekonomisinde finansal gostergeler krizin hemen oncesinde ciddi bozulma
gostermistir. 1991-2001 yillar1 arasinda biitce a¢13/GSYIH orani ortalama % 6 civarinda
gerceklesmistir. Asirt degerli milli para tlilkede ticaret dengesizligini artirmis ve buna baglh
olarak iilke bor¢lar1 i¢in yeterince doviz elde edemeyince daha da bor¢lanmistir. 2001 yili
sonlarina dogru merkezi ve yerel hiikiimetlerin toplam borcu GSYIH nin % 50’sine ulasmustir.
Ulke 2002 yilinda daha fazla bor¢lanamamis ve Peso’yu devaliie etmek zorunda kalmistir.
Bunun disinda iilkede sabit doviz kuru rejiminin olmasi yaninda iicretlerle ve is hayatiyla

ilgili katiliklarin bulunmasi, olumsuz dis soklar (ihracat fiyatlarinin diismesi ve Arjantin’in

"9 Apak v.dgr, a.g.e., s. 94.
1202 g.e., 5. 94-95.
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ticaret yaptigi onemli llkelerin paralarin1 devaliie etmeleri) ile siyasi problemler ve

belirsizlikler krizin diger 6nemli sebepleri arasinda gésterilmistir.'!
1.4.7. 1994 Tiirkiye Krizi

Tiirkiye ekonomisinde temel yapisal degisiklik yaratan 24 Ocak 1980 Ekonomik
Istikrar Tedbirleri’nden sonra, dzellikle 1989°dan itibaren, kamu kesimi gelir gider dengesi
ciddi bicimde bozulmustur. Kamu kesimi aciklarinda genisleme konjonktiirel nedenlerden
degil, yapisal, kurumsal nedenlerden kaynaklanmistir. Devlet, gelirlerini artiracak saglam
esaslar olusturamamis, ekonomide vergilendirilemeyen alanlar1 etkin bi¢imde vergilendirecek
yeni vergi yasalari ¢ikaramamis, mevcut vergileri de etkin bigimde tahsil edememistir. Kamu
kesimi gelirlerinin artirllamamasina karsilik, kamu harcama ve giderleri de kontrol altina
almamamigstir. Kayit dist ekonominin genisligi yalnizca kamu kesimi gelirlerinin diistik
diizeyde kalmasi sonucunu dogurmamis, ayni zamanda sosyal giivenlik kurumlar1 ¢alisamaz
duruma digmiistiir. Kamu kesimi giderleri normal gelirlerle karsilanamayinca Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) kaynaklarina bagvurulmus ve yogun bi¢imde i¢ ve dis
bor¢lanmaya gidilmistir. Devlet bor¢lanabilmek i¢in faizleri ylikseltmis, yurtici faizler
yurtdist faizlere oranla yiiksek tutularak iilkeye kisa vadeli sermaye ¢ekilmek istenmistir.
Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS) getirisi yiikseltilmis, bunlar vergi ve har¢lardan muaf
tutulmustur. Bu gelismeler devleti bir kisir dongiiye siirliklemis, borg¢lar1 édeyebilmek igin

tekrar daha agir sartlarda bor¢lanma yoluna gidilmistir.'*

1988 yilinda iicret artiglarinin enflasyon artisindan diisiik tutulmasi politikasindan
vazgecilmis ve degerli kur politikas1 benimsenmistir. Sonucta i¢ talep ve ithalatta biiyiik
miktarlarda artis kaydedilmistir. Yukarida da s6z edildigi gibi 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasiyla birlikte TL reel anlamda deger kazanmaya baslamis; kur
degerli tutuldugundan, kisa vadeli sermaye hareketlerini yurticine c¢ekebilmek icin faiz
oranlar1 yiikksek tutulmus ve reel faizler ylikselmeye baslamistir. Ayrica 1984-1990
doneminde dis bor¢ geri 6demeleri yogunlastigindan, bu donemde dis bor¢ 6demeleri genelde
i¢ bor¢clanmaya basvurularak yapilmistir. Bu da faiz oranlarinin yiikselmesini tesvik etmistir.
Faiz oranlarinin yiikselmesi sonucu kisa vadeli sermaye hareketleri hizlanmis ve 1990 yilinda
doruk noktaya ulagsmistir. Kisa vadeli sermaye girisi, ithalatin finansman1 ve ayni zamanda

kamu agiklarmin i¢ bor¢lanma yoluyla kapatilmasi i¢in kullanilmustir.'> Hizla artan kamu

2 Uzun, a.g.m., s. 222-224.
122 Sahin, Hiiseyin, Tiirkive Ekonomisi, Ezgi Kitabevi Yaymlar1, Bursa, 2007, s. 219-220.
12 Giiloglu v.dgr., a.g.m., s. 16.
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aciklari, 1989-1993 doneminde reel iicretlerdeki yiikselme ve ayni zamanda sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasi ile birlikte Tiirk Lirasi’nin deger kazanmasi, ekonomide i¢

talepten kaynaklanan bir biiyiime yapisi olusturmustur.'**

Ayrica, 1990’Ii yillarin baginda ABD tahvil piyasalarinin  kiiresellegsmesi  ve
Japonya’da finansal piyasalara yabancilarin girisini engelleyen yasanin ylriirlikkten
kaldirilmas: diinyada fon arzinin artmasina olanak saglayarak faiz oranlarinin diismesine
ortam hazirlamistir. Bu ortamda, bireysel bankacilik hizmetlerinin gelismesine paralel olarak
tiikketici kredilerinde ortaya ¢ikan artis, tilketimi tesvik etmistir. Tiirk banka sisteminin Avrupa
piyasalardan sagladigi ucuz fonlar1 dayanikli tiikketim mallarina doniik tiiketici kredisi olarak

kullandirmasi 1994 krizinin énemli nedenlerinden biridir.'*>

Faiz gelirlerinin iiretim ve yatirim faaliyetlerini caydiric1 bir cazibeye kavusmasi
sonucu lretim faaliyetlerinin azalmasi, piyasalarin rant agirlikli bir yapiya biiriinmesi, faiz,
borsa, doviz iicgeninde karlilik arayan ulusal ve uluslararasi sermayede devletin bu borg
yikiini uzun siire gotiiremeyecegi kanaatinin yerlesmesine sebep olmustur. Dis kredi
kuruluslarinin  kredi notunu distirmeleri ile de desteklenen bu durum, TL’nin asir
degerlenmis oldugu diisiincesi ile de birlesince yiiksek bir doviz talebi ortaya ¢ikarmis ve
baski altinda tutulan doviz kurlarin serbest piyasada biiyiik bir yiikselis trendine girmesine

yol agrmistir.'*®

Bu gelismeler {izerine, 26 Ocak 1994 tarihinde TL yaklasik % 14 oraninda devaliie
edilmistir. Bu devaliiasyonu 1 Mart ve 17 Mart tarihlerindeki iki devaliiasyon izlemistir.
TL’nin yabanci paralar karsisindaki deger kayb1 Nisan ayina kadar siirmiistiir. Bu dogrultuda
Nisan sonuna kadar olan donemde TL’nin Dolar karsisindaki deger kaybi1 nominal olarak %
172’ye yiikselmistir. Bu durum sonucunda kur-faiz makasi daralmistir. Ac¢ik pozisyonlarini
kapatma yariginda olan bankalarin da dovize hiicum etmeleri, 1 Aralik 1993’te 7 milyar $’dan

fazla olan merkez bankasi rezervlerini, 1 Mart 1994’te 3.3 milyar $’a dﬁsﬁrmﬁstﬁr.127

Ortaya cikan krizin maliyeti biiyiik olmustur. 1994’te ithalat % 15 azalmus, GSYIH %
5.5 diismiis, enflasyon % 106’ya ¢ikmustir. imalat sanayinde reel iicretler % 36 gerilemistir.

Ardindan devalliasyon ve fiicret gerilemesiyle tekrar kazanilan maliyet avantaji ihracati

124 Apak v.dgr, a.g.e., s. 112.

125 Parasiz, ilker, Tiirkive Ekonomisi: 1923’den Giiniimiize Tiirkiye'de Iktisat ve Istikrar Politikalar:, Ezgi
Kitabevi Yayinlari, Bursa, 1998, s. 347.

126 Akdis, a.g.e.,s. 118.

127 Giiloglu v.dgr., a.g.m., s. 17.
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yeniden artirmaya baslamistir. Gostergeler olumluya dondiigiinde, kisa vadeli portfoy

yatirimlar yiikselise ge¢mistir.'?®
1.4.8. 2000 Kasim ve 2001 Subat Tiirkiye Krizleri

2000 yilina girerken Tiirkiye’nin 6demeler dengesinin cari islemler hesabinda bir
sorunu olmadigini; ancak kronik enflasyon siirecini kiramamis, kamu i¢ bor¢ sorunu
agirlasmis ve bankacilik sektorii kirillganlagsmis bir iilke konumunda oldugunu sdylemek
miimkiindiir. 1999 yilinin sonuna dogru ekonomi % 6 oraninda kii¢iilmiis, enflasyon (TEFE)
% 70’e ulagmus, biitce aciklar1 tasinamaz bir diizeye gelmis, hazine faizlerinin yillik ortalama
bilesik oran1 % 100’ asmustir. I¢ bor¢ dinamiginin ciddi bir bozulma egilimine girmis olmas1
ve bunu diizeltmek i¢in siki bir maliye politikasi izlemenin yeterli olmayacagi kaygisindan
hareketle, ekonomide, giiclii bir dis mali destek saglayarak kapsamli bir istikrar programi
uygulama disiincesi hakim olmustur. 1999 deprem sokundan sonra Tiirkiye’nin dig
iliskilerinde go6zlenen olumlu gelismeler ve AB aday iiyelik perspektifi, ekonomik
yapilanmada yeni bir siirecin baglatilmasi i¢in de uygun bir ortam olusturmustur. Bu kosullar
altinda, Tirkiye Aralik 1999°da IMF stand-by destegiyle {i¢ yil siireli (2000-02) bir programi

uygulamaya koydugunu agiklamistir.'®

Enflasyonla Miicadele Programi (EMP) olarak adlandirilan bu program, ekonomide,
kamu kesimi agiklarini kontrol altina alarak, faiz haddini ve enflasyonu diisiirmeyi ve istikrari
kalic1 bir bicimde saglamay1 hedeflemistir. Program siiresince, enflasyonun ii¢ yil igerisinde
(2000-2002) % 5’e gekilecegi, GSMH nin 2000’de % 5.6, 2001°de % 5.2, 2002°de % 5.8
oranlarinda biiyiiyecegi, cari agitk/GSMH oranmin 2000°de % -1.8, 2001°de % -1.6, 2002°de
% 1.5 diizeyinde olacagi, kamu bor¢ stoku/GSMH oranmin da kamu kesimi konsolide
biitcesinde saglanacak faiz dis1 fazlalar yardimi ile % 57.9’dan % 54.6’ya c¢ekilecegi
ongoriilmiistiir. EMP’de para ve doviz kuru politikalar: uygulamalar1t TCMB’ye birakilmigtir.
Para politikasini, para arzinin kontroliinii ve doviz kuru nominal c¢apasini esas alan para
> 130

kurulu benzeri bir politika olarak ifade etmek miimkiindiir. Programda Net I¢ Varliklar’1

kontrol altinda tutmak ve parasal genisleme veya ekonominin likidite ihtiyacini tamamen Net

128 Afgar, a.g.e., s. 120.

129 Celasun, Merih, ‘2001 Krizi Oncesi ve Sonrasti: Makroekonomik ve Mali Bir Degerlendirme”’, s. 13-14,
http://www.econ.utah.edu/~ehrbar/erc2002/pdf/i053.pdf, 6 Nisan 2010.

10 Merkez Bankasi’nin net i¢ varliklari (NIV), para tabanindan ay sonu cari kurlar ile hesaplanan Net Dis
Varliklar kalemi ¢ikartilarak hesaplanir. Para tabani, merkez bankasi emisyonu + bankacilik sektoriiniin merkez
bankasi nezdindeki TL mevduatlart olarak tanimlanir. Merkez bankasmin net dis varliklart ise, bankanin net
uluslararasi rezervlerinin, orta vadeli doviz kredilerinin (net) ve diger net dis varliklarin toplami olarak
tanimlanir.
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D1s Varliklardaki artisa endekslemek hedeflenmistir. Diger bir deyisle TCMB yalnizca doviz
girigleri karsiliginda yaratacagi Tiirk Lirasi’n1 piyasaya verecek ve ek likiditeyi ancak bu yolla
saglayacaktir. Ayrica, TL’nin 2000 yilinda 1 Dolar+0.77 Avro’dan olusan ddviz sepeti
karsisinda % 20 deger yitirmesi planlanmistir. TCMB, TL’nin bu sepet karsisindaki deger
kaybini, dngoriilen aylik takvime gore giinliik olarak agiklayacaktir. Kur degismesi enflasyon

tahminine gore degil, enflasyon hedefine gore belirlenecektir. '

IMF destegiyle uygulamaya konulan enflasyonla miicadele programi, etkilerini ilk
olarak faizlerin dliismesiyle gostermistir. Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin ortalama bilesik faiz
oranlar1 1999 yilinin son ¢eyreginde % 103 iken, 2000 yilinda siirekli azalarak Kasim krizine
kadar % 40 ‘a kadar inmistir. Faizlerdeki diisiisiin en 6nemli nedeni doviz kurunun capaya
baglanmasi nedeniyle diisiik faizle yapilan dis bor¢lanmanin artmasidir. Ayrica enflasyon
beklentilerinin diisiik olmas1 DIBS’lere olan talebi artirmistir. Bunlara ek olarak faiz dist
biitce fazlasinin GSMH ‘lenin % 2.2’sinden % 6 ‘sina ¢ikmasi da faizlerdeki diisiiste dnemli
rol oynamustir. Ancak faizlerdeki hizli diisiis tiiketici kredilerinde patlamaya sebep olmus ve
sonug olarak dayanikli tiiketim ve yatirim mallariyla otomobil satiglar1 artmistir. Enflasyon
oraninin tahmin edilenden yliksek c¢ikmasi nedeniyle asir1 degerlenen TL., ithal mallar
alimini cazip kilarak ihracatta rekabet giiclinlin azalmasina yol agmistir. Ancak doviz kurunun
diisiikk belirlenmesi aramallarinin ucuzlamasini saglamig ve talebini artirmigtir. Sonugcta
tilketim ve ithalatta yasanan artiglar bliyiime hizin1 programda 6ngoriilenin {izerine tagimistir

(% 5.5 ‘e karsilik % 6).132

EMP’nin basarisizlik nedenleri ve 2000 Kasim krizini hazirlayan diger sebepler

asagidaki gibi siralanabilir:'*?

e (ithalatin eksik belirlenen déviz kuru nedeniyle artmasi ve Avrupa‘ya ihracatin
Avro’nun Dolar karsisinda deger kaybetmesi nedeniyle, diger pazarlarda ise rekabet
giiciiniin azalmasindan dolay1 gerilemesi, cari islemler dengesinin hizla bozulmasina

neden olmustur.

e Doviz kurunun c¢apaya baglanmasi ve ulusal ve uluslararasi faiz oranlarindaki

farkliliklar nedeniyle, bankalar, doviz kurunda olabilecek degisimlere karsi koruma

51 Sahin, a.g.c., s. 249-250.

12 Giiloglu, Biilent, “‘istikrar Progranmindan istikrarsizhga: Kastm 2000ve Subat 2001 Krizleri’, Yeni Tiirkiye,
Ekonomik Kriz Ozel Sayist I, sy. 41, Eyliil-Ekim 2001, ss. 524-530, s. 525-527.

P age.,s. 527.
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almadan uluslararasi piyasalardan diisiik maliyetle aldiklar1 borglari, Tiirkiye’de TL

cinsinden yiiksek faiz oranlarindan kredi olarak vermislerdir.

e Tiirkiye’de 2000 yilmin sonbaharinda TUFE enflasyonu % 27’lere ulasmus, cari
islemler acig1t GSMH’lanin % 4’iinli ge¢cmis, artan ithalat giderleri ve dis borglarla,
azalan ihracat gelirlerine karsilik yabanci sermaye girisi saglanamamis ve devaliiasyon
beklentisi artmistir. Sonugta yabanci fon yoneticileri plasmanlarini tasfiye etmeye
baslamis ve kredileri kesmisglerdir. Boylece yaklagik 4 milyar 800 milyon $’lik portfoy
yatirimi  {lilkeden ¢ikmis ve devaliiasyon beklentisi i¢indeki bankalar agik
pozisyonlarin1 kapatmak telasiyla doviz taleplerini artirmislar ve piyasada likidite
sikintis1 baslamigtir. Merkez bankasi artan likidite ihtiyacina karsilik, IMF programi
cergevesinde belirlenen doviz rezervlerini minimum seviyede tutmak ve parasal tabani
net dis varliklardaki artis oraninda ytikseltmek hedefleri uyarinca piyasaya likidite
vermemistir. Doviz talebindeki artis, faiz oranlar1 artirilarak frenlenmek istenmistir.
Faizlerin asir1 derecede yiikselmesi sonucunda biinyesinde ¢ok fazla DIBS bulunduran

Demirbank’a el konulmus ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilmistir.

e Diger bankalara el konulacagi beklentisi panige yol agmis, 22 Kasim’da bankalar arasi
piyasalarda ortalama gecelik faiz % 110.8’e ¢ikmig ve en yiiksek deger olarak da %
210’a ulasmistir. 15 Kasim’da 13256 olan IMKB 100 endeksi siirekli azalarak 4
Aralik’ta 7329 puana gerilemistir.

e Panik havasini dagitmak isteyen merkez bankasi, sonugta piyasaya para siirmek
zorunda kalmistir. 17 Kasim 2000 tarihinde 24 milyar 433 milyon $ olan merkez

bankast briit doviz rezervi, 1 Aralik 2000°de 18 milyar 942 milyon $’a inmistir.

Kasim krizinin derinlesmesini, IMF’nin 7.5 milyar $ tutarinda ek kredi vermesi, kisa
vadeli sermaye girisleri ve halkin her seye ragmen TL’den dovize gegmeyi tercih etmemesi
onlemistir. Boylece faiz oranlarinda az da olsa diisiis saglanmis ve finansal piyasalardaki
tedirginlik kismen de olsa azaltilmistir. Ancak, Kasim 2000 Krizi, Subat 2001 Krizi ile i¢ ige
geemis bir goriintii vermektedir. Diger bir ifadeyle, Subat Krizi, Kasim Krizinin devami
niteligindedir. Ciinkii, iki kriz arasindaki siirenin ¢ok kisa olmasi ve Kasim Krizinin etkileri
geegmeden Subat 2001 Krizinin yagsanmast krizlerin arasindaki etkilesimi gili¢lendirmistir.
Kasim krizinden sonra, IMF’nin de uyarilarina ragmen kur ¢apasina devam edilmistir. IMF
kredisi ek rezerv kolayligi seklinde verildiginden, vadesi ¢ok kisa ve maliyeti yiiksek

olmustur. Bdylece kur ¢apasi yiiksek bir maliyet 6denerek savunulmustur.
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19 Subat 2001°de Cumhurbaskan1 ve basbakan arasinda Milli Giivenlik Kurulu’nda
gerceklesen sert tartismalar, kamuoyuna devlet krizi olarak agiklanmis; Kasim krizinin etkileri
hala devam ederken, finansal piyasalar yeni bir krizle kars1 karsiya kalmistir. TL’den kagis ve
dovize gecis islemlerinin biiylik boyutlara ulastigi durumda yine yabanci yatirimcilar
piyasadan c¢ikarken, bankalar ve tasarruf sahipleri doviz alimina yonelmislerdir. Faizler yine
% 1000’lerin tlizerinde seyrederken, merkez bankasimin net i¢c varliklar hedefinden taviz
vermemesi 20, 21 ve 22 Subat’ta krizin derinleserek siirmesine yol agmistir. 23 Subat 2001°de
merkez bankasinin rezervleri 5.3 milyar § azalmistir. Bankalar arasi para piyasasinda gecelik
faizler % 7500’e ¢ikarken, Hazine % 144 faiz orani ile bor¢lanmistir. Cari islemler agiginin
gittikce artmasi sonucu, piyasa dengesizligi gibi Kasim krizindeki sorunlarla yine karsi

karstya gelinmistir."**

Tiirk Lirasi’nin devaliie edilmesi, bankalarin agik pozisyonlarini yiikselterek, finans
sektoriinde hassasligin artmasina ve reel sektore agilan kredilerde kisitlamaya gidilmesine yol
acmustir. Boylece hem finansal hem de reel sektor krizden biiyiik dlgiide etkilenmistir. Kriz
nedeni ile Tiirkiye ekonomisi 2001 yilinda % 9,4’liik bir oran ile tarihinin en biiyiik
kiigiilmesini yasamistir. Bu kiigiilmenin en dnemli etkisi issizlik oraninin % 12’ye ¢ikmasi ile
istihdam alaninda kendini gostermistir. Reel ticretler 1997 yilina gore % 70 azalmistir. Subat
2001 kriziyle birlikte Aralik 1999°da uygulamaya konulan enflasyonla miicadele programinin

da sonuna gelinmistir.

13 151k, Nihat — Alagdz, Mehmet — Yildirim, Metin, 1990 Sonrasi Tiirkiye’de Yasanan Krizler: 1994, 2000 ve
2001 Krizleri’’, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyart Sistemleri, ed. Halil Seyidoglu — Rifat Yildiz, 2006, s. 254.
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IKINCi BOLUM

2007-2008 KURESEL FiINANS KRiZi VE TURKIYE EKONOMISi UZERINDEKI
ETKIiLERI

2.1.2007-2008 KURESEL FiNANS KRiZi

2007 yilinin ortalarinda baslayan ve ilk basta ABD mortgage piyasasina iliskin yerel
bir ekonomik dalgalanma seklinde algilanan kiiresel kriz, kisa silirede tiim diinya
ekonomilerini etkisi altina almis, bir¢ok finansal kurumun batmasina, bir kisminin ise

devletlestirilerek kurtarilmasina neden olmustur.

Tiim diinya ekonomilerini olumsuz yonde etkileyen krizin ana nedeni, son on yil
icerisinde dev bir hacme ulasan ABD mortgage piyasast kredilerine dayali karmagik tlirev
tirtinlerin hizla diinya ekonomilerine yayilmasidir. Bu durum, kredibilitesi zayif olan kisilere
mortgage kredisi verilmesi dolayisiyla ortaya ¢ikan risklerin de yayilmasina neden olmustur.
Yiiksek risk tasiyan konut kredilerinin bir kisminin geri 6denmemesi sonucunda bu kredilere
dayanilarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerin degeri hizla asagiya diismiis, s6z konusu
varliklar1 bilangolarinda tutan mali kurumlarin sermayesi tehlike sinirina dogru erimeye
baglamis, finansal kurumlar likidite yetmezligi ve sermaye zafiyeti sorunlar ile karsi karsiya
kalmistir. Bu siirecte ‘menkul kiymetlestirme’ yoluyla uluslararasi piyasalara ihrag edilen
emlak kredilerine dayali tiirev iiriinlerin fiyatlanamamasi sorunu ortaya ¢ikmis, bu da finansal
kurumlar arasinda gliven bunalimi yaratmistir. Boylece finansal piyasalarda yasanan korku ve
belirsizlik, ortaya ¢ikan likidite krizinin kisa siirede kiiresel bir panik ortamina ve giiven
krizine doniismesine neden olmustur. Finansal piyasalardaki sorunlar, reel sektor ile finansal
kesim arasindaki karsilikli bagimlilik iliskisi nedeniyle reel sektore de sigramis, bir¢ok iilkede

goriilen ekonomik yavaglama yerini ekonomik gerilemeye birakmustir.

Krizin temelinde yatan olguya bakildiginda ise karsimiza ikinci Diinya Savasi sonrasi
diinyada yasanan ekonomik gelismeler ¢ikmaktadir. Diinyada 1945-75 donemi, hem merkez

hem de cevrebagimli ekonomilerde hizli biiylime yillarini icermektedir. Ancak bu biiylime
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donemi, merkez iilkelerde yasanan stagflasyon ile son bulmustur. ikinci Diinya Savasi’ndan
sonra, Avrupa’nin yeniden insasi, Uzakdogu Asya’da Tayvan ve Giiney Kore gibi sanayilesen
tilkelerin hizla gelismesi, yeni iiretim kapasiteleri yaratmis ve kiiresel rekabeti tirmandirmistir.
Bu siiregte tilkeler ici ve arasi sosyal esitsizlikler satin alma giiciinii sinirlandirip, karlilig
eritmigtir. Diinya ekonomisi 1970’li yillarda yasanan petrol fiyati artislariyla daha da
bozulmustur. Gelismis iilkeler, asir1 iiretim sorununun yarattifi kar oranlarindaki diisme
egilimi karsisinda azalan karlarimi yeniden yiikseltmek igin, kiiresellesme disinda kalan
alanlarin kiiresel piyasa ekonomisiyle hizla biitiinlesmesini destekleyecek politikalar
izlemistir. Cok uluslu biiyiik sirketlerin 6nemli bir boliimii ucuz emekten faydalanarak
maliyet avantaji elde etme amaciyla faaliyetlerini Asya tilkelerine tagimislardir. Bunun
sonucunda 1980’lerin ortasindan baslayarak ABD’de finans dis1 kesimlerin kar oranlari
yeniden yiikselise gecmistir. Kar oranlarindaki bu artig, reel sektor sirketlerinin giderek
finansal piyasalarda yasanan gelismeler karsisinda, spekiilasyon yatirimlarindan
beslenmesiyle miimkiin olabilmistir. Bir diger deyisle, finansal serbestlesmeyle birlikte
finansal sermayenin kisa donemli spekiilatif nitelikli kararlari, sanayilesme hedeflerinin 6niine
geemistir. Ancak bir yandan da spekiilatif kazang¢larin 6zendirdigi finansal genisleme, son

krizde de gozlemlendigi gibi, ekonomilerde istikrarsizlik yaratmistir.'”

Bugiin diinya ekonomisinde yasanan ¢okiisiin kdkeni, 2000’lerin basinda yukarida
anlatilan gelismelerin hazirladigt NASDAQ teknoloji balonuna dek uzanmaktadir. 1990’larin
sonunda ABD ekonomisinde 6zellikle teknoloji hisselerinin fiyatlarinda keskin bir yiikselis ve
ardindan 2000-2001°de ¢okiis gerceklesmistir. Ekonomide yasanan durgunlugun asilabilmesi
icin Amerikan Merkez Bankasi1 (FED) politika faizini hizli bir bigimde indirmis, bu durum,
ekonomiden sorumlu yetkililerin ekonomik biiyiimeyi yeniden saglayabilmek igin
yatirimcilart emlak piyasasina yonlendirme cabasiyla birlesince, bu kez emlak balonunun

olusmasina yol agmustir.'*°
2.1.1. Kiiresel Krizin Ortaya Cikis1 ve Kronolojisi

Kiiresel krizi hazirlayan siirecin ilk asamasinda, konut kredisi satin almak isteyen
bireyler, bu krediyi vermek iizere kurulmus olan bankalara veya finansal kuruluslara
bagvurmaktadir. Bu kurumlar konutun fiyatini, verilen kredinin faizini ve vadesini

belirlemeleri dolayisiyla sistemin esasini teskil etmektedir. Bir sonraki asamada ise krediyi

135 Sonmez, Mustafa, 100 Soruda Kiiresel Kriz ve T tirkiye, Alan Yayincilik, Nisan 2009, s. 21-24.
131 egg, Michael — Harris, Jason, ‘‘How The Ameriican Dream Became A Global Nightmare: An Analysis of The
Causes of The Global Financial Crisis’’, UNSW Law Journal, Volume. 32, No. 2, 2009, ss. 350-389, s. 351-352.
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veren banka veya finans kuruluslar ellerindeki bu krediyi, Fannie Mae veya Freddie Mac gibi
devletin konut kredisini tesvik etmek amaciyla destekledigi kuruluslara, verilen kredi
faizinden belirli bir miktar daha az bir faizle satmaktadir. Bu finansman kuruluslarinin
kazanc1 verilen kredinin faizi ile bu krediyi satin alirken 6dedikleri faiz arasindaki farktir.
Boylece, krediyi verirken risk degerlemesi yapan ve kredi faizini ve vadesini belirleyen banka
artik sistemden c¢ikmaktadir. Bu noktada, krediyi satin alan kuruluglar bor¢lunun
kredibilitesini degerlendirme ihtiyact duymamaktadir. Sonucta tiim risk krediyi satin alan
finans kurulusuna ge¢mektedir. Daha sonraki asamada, konut kredisi finansman kurulusu,
portfoytindeki ipotekli konut kredilerini karsilik gostererek tahvil ¢ikarmakta ve bunlart ulusal

ve uluslararasi yatirimeilara satmaktadir.”’

ABD Merkez Bankasi FED, 30 Haziran 2004 tarihinin ardindan faizleri kademeli
olarak artirmaya baslamis ve bu durum kredi puani diisiik bireylere verilen, degisken faizli
yapida olmasi dolayisiyla yiiksek risk tastyan mortgage kredilerinin bir kisminin geri
O0denmesinde sorunlara yol acmustir. Geri 0demelerde yasanan sikisikliga bagli olarak
piyasada ortaya c¢ikan daralma, ipotekli konut kredilerine dayali olarak ihra¢ edilen menkul
kiymetlerin fonlanmasinda da sikisikliga yol agmistir. Yatirim bankalarinin daha 6nce kredi
canlanmasin1 tesvik etmek amaciyla ek kaynak bulmak icin kredi alacalarini menkul
kiymetlestirme yoluyla yatirim araci haline ¢evirmeleri, kredi tlirev piyasalarinin
genislemesine yol agmistir. Bu siirecte risk duyarliligi azalmis ve bankalar bu mortgage
tahvillerini yiiksek getiri karsiliginda kar odakli ancak denetimi zayif olan hedge fonlara
satmiglardir. Tahvillerin degerinin yiiksek olmasi bu tahvillere talebi arttirmis ve bu yolla
hedge fonlarin piyasadaki pay1 hizla artmistir. Bu pay 2000 yilinda 500 milyar $ iken 2007
yilinda 2 trilyon $’a ¢ikmustir. Tiirev iirlinlerin piyasadaki pay1 ise 2000 yilinda 20 trilyon $
iken 2007 yilinda 120 trilyon $’a c¢ikmistir. Ancak finansal sistem gostergeleri tersine
islemeye basladiginda tahvil degerleri diismiis, bu hedge fonlarin varliklarinda ciddi kayiplar
olusmus ve bu kayiplarn telafi etmek igin yapilan fon satis talepleri likidite sorununu
beraberinde getirmistir. *® Yiikselen faizler karsisinda kredi borglarimi geri ddeyemeyen
bireylerin konutlarina bankalar tarafindan el konulmus, bankalar konutlar1 nakde ¢evirmek
icin konut piyasasina satic1 olarak girince ev fiyatlar1 daha da diismiistiir. Verilen kredileri

tahsil edemeyen bankalar kaynak sikintisi igine girmislerdir ve finansal piyasalarda olusan

137 Alakbarov, Naib, ‘Krizler Kapitalist Sistemin Sigortasidir’’, Finans, Politik ve Ekonomik Yorumlar, c. 45,
sy. 525, Kasim 2008, ss. 17-22, s. 19.

P8 Simsek, Hayal A. — Altay, Asuman, ‘‘Kiiresel Kriz Ortammnda Tiirkiye’de Maliye Politikalarinin
Degerlendirilmesi’’, Finans, Politik ve Ekonomik Yorumlar, c. 46, sy. 528, Subat 2009, ss. 11-23,s. 16-17.
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giivensizlik sonucu bankalarin birbirlerine bor¢ verme konusunda g¢ekingen davranmalari

likidite sorununu dogurarak, mali sistemin durmasina yol agmistir.'*’

Ortaya ¢ikan likidite sikisikligi, finansal kurumlarin kredi musluklarini kismasina,
hatta actiklar1 kredileri geri ¢agirmalarina neden olmus, piyasada tam anlamiyla bir kredi
daralmast meydana gelmistir. Tiim bu gelismeler i¢ talepte ¢ok yiiksek boyutlara varan
azalmalara neden olmus, ABD ekonomisi hizla resesyona dogru ilerlemeye baslamistir. Konut
fiyatlarindaki diisiisle birlikte, araba satislari, turizm harcamalari, beyaz esya satislar1 da
kesilmig, reel sektdrdeki firmalar finansal sektore borglarimi ddeyemez hale gelmistir. Bu
sirketlere kredi agan finansal kurumlarin bilangolar1 bdylece daha da bozulmustur. Tiim bu
gelismeler igsizlik oranmin hizla artmasina neden olmus, geri donmeyen kredi problemi
icinden ¢ikilmaz bir hale gelmistir. Diinyanin en biiylik ekonomisinde yasanan bu yavaslama
siireci, diger iilkelerin biiyiime hizlarim da etkilemistir.'** Sicak paranin kaynagi olan gelismis
tilke ekonomilerinde c¢ikan sorunlarin gelismekte olan {iilke ekonomilerine yansiyacagi
korkusu, bu iilkelere gelen sicak para akisinda kesintilere neden olmustur. Geligmis iilkelerde
biliyiimenin diismesi talebin de gerilemesine yol aginca, gelismekte olan iilkelerden yapilan
ithalatta azalma baslamistir. Bu durum gelismekte olan iilkelerin dis ticaret gelirlerinin

diismesine ve dolayisiyla ekonomilerinin kii¢iilmesine yol agmistir.'*'

Kiiresel finans krizinin gelisimi ve Oonemli doniim noktalari, kronolojik olarak su

sekilde ifade edilebilir:'*

e 28 Aralik 2006: Ownit Mortgage Solutions adli ipotekli kredi sirketi iflas

basvurusunda bulunmustur.

e 7 Subat 2007: ABD Senatosu Bankacilik Komitesi, subprime mortgage piyasasi
hakkinda bilgi almistir.

e &8 Mart 2007: ABD’nin en biiyiik konut insa sirketinin CEO’su Donald Tommitz, 2007

yilinin konut sektorii i¢in oldukea kotii gececegini aciklamistir.

139 Susam, Nazan — Bakkal, Ufuk, ‘‘Kriz Siireci Makro Degigkenleri ve 2009 Biit¢e Biiyiikliiklerini Nasil
Etkileyecek?’’, Maliye Dergisi, sy. 155, Temmuz-Aralik 2008, ss. 72-88, s. 74.

140 Ozatay, a.g.e., s. 128-130.

! Egilmez, a.g.e., s. 69.

12 Guillen, Mauro F. ““The Global Economic and Financial Crisis: A Timeline’’, University of Pennsylvania,
2009, http://lauder.wharton.upenn.edu/pdf/Chronology%20Economic%20%20Financial%20Crisis.pdf, 13 Mayis
2010 ve Felton, Andrew — Reinhart, Carmen, ‘‘The First Global Crisis of The 21st Century’’, VoxEU.org
Publication, 2008, s. 183-190, http://www.voxeu.org/reports/subprime/report.pdf, 13 Mayis 2010.
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e 16 Mart 2007: Subprime mortgage piyasasinda kredi veren Accredited Home Lenders,
2,7 milyar $ tutarindaki kredilerini ¢ok daha diisiik bir degere satmistir. New York bassavcisi

subprime mortgage piyasasina iligkin sorusturma agmustir.

e 24 Nisan 2007: The National Association of Realtors ev satiglarinin Mart ayinda %
8,4’liik bir oranla son 18 yilin en biiyiik diisiisiinii yasadigini agiklamistir.

e 22 Haziran 2007: Bear Stearns, CDO fiyatlarindaki biiyiik diislisten zarar goéren iki
hedge fonuna 3.2 milyar $ aktarmistir. Sorun, bu fonlara yatirrm yapan Merrill Lynch,
JPMorgan Chase, Citigroup ve Goldman Sachs gibi biiyiikk Wall Street sirketlerine de

yansimistir.

e 10 Temmuz 2007: Kredi derecelendirme kuruluslari, subprime tahvillerin kredi

notlarinin gdzden gecirilecegini agiklamistir.

e O Agustos 2007: Yatirim bankasi BNP Paribas ii¢ yatirim fonunun islemlerini
durdurmustur. Banka, bu fonlardaki finansal varliklarin degerini saptayamadigr igin,
yatirimcilarina paralarin ¢ekemeyeceklerini agiklamistir. Sigorta sirketi AIG ipotekli konut

kredisine yonelik iflaslarin subprime piyasanin digina tasmakta oldugu uyarinda bulunmustur.

e 10 Agustos 2007: AAA kredi notuna sahip olmalarina ragmen varliga dayal ticari

menkul kiymetlerin faizi, tarihinin en yiiksek degeri olan % 6,14’e sigramistir.

e 28 Agustos 2007: S&P Case-Shiller konut fiyatlar1 endeksi bir yil 6ncesine gore % 3,2

oraninda diiserek, tarihinin en hizli diisiisiinii gerceklestirmistir.

e 10 Ekim 2007: Amerikan hiikiimeti, degisken faizli kredilere ait faiz oranlarinin

sabitlenmesini saglayacak girisimlerde bulunmustur.

e 16 Ekim 2007: The National Association of Home Builders (Konut Ureticileri Birligi)

giiven endeksi % 19’a inerek, 1985°ten bu yana tarihinin en diisiik degerini almustir.

e 16 Kasim 2007: Bir yatirim bankasi olan Goldman Sachs, subprime mortgage
piyasasinda gerceklestirdigi islemler sonucu olusan finansal kaybin 400 milyar $ civarinda

olacagin1 dngdrmiistiir.

e 20 Kasim 2007: Devlet destekli kredi kurulusu Fannie Mae, 2 milyar $ zarar

aciklamustir.

e 17 Aralik 2007: Amerikan Merkez Bankasi ticari bankalara 20 milyar $ destek

saglamistir.
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e 18 Aralik 2007: Amerikan Merkez Bankasi subprime mortgage piyasast kredi

kosullarini agirlastirmistir.

e 19 Ocak 2008: Kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, ABD’de yalnizca tahvil
piyasasinda islem yapan sigorta sirketlerinden Ambac’in kredi notunu AAA’dan AA’ya
diisiirmiistiir. Piyasasinda ikinci olan bu dev sirkete yonelik gerceklestirilen islem, ilk kredi

notu indirimi olmustur.

e 7 Mart 2008: Amerikan Merkez Bankas1 bankalara ve diger finansal kuruluglara, 200
milyar $’lik likidite destegi saglamistir.

e 17 Mart 2008: Hisselerinin bir hafta 6nceki degeri 60 $ olan Bear Sterns, JPMorgan
Chase tarafindan hisse basina degeri 2 $’a satin alinmistir. (Kriz siirecinde buna benzer birgok

satig islemi gergeklesmistir.)

e 8 Nisan 2008: IMF likidite sikisikligina baglh kayiplarin 1 trilyon $’a ulasabilecegini,
hatta bu degerin de lizerine ¢ikabilecegini ve subprime mortgage kredilerine bagli olumsuz
etkilerin ticari mal piyasalarina, tiiketici kredilerine ve reel sektor borglarina yansiyabilecegini

acgiklamustir.

e 14 Temmuz 2008: Finansal otoriteler, ABD’nin en biiyiik iki kredi kurulusu olan ve 5
trilyon $ degerindeki konut kredisine garantoér konumundaki Fannie Mae ve Freddie Mac’in

batmalarina izin verilemeyecegini agiklamislardir.

e 7 Eyliil 2008: Odenmemis mortgage kredilerinin % 50’sini bilangolarinda bulunduran
Fannie Mae ve Freddie Mac, hiikiimet tarafindan ABD tarihinin en biiyiik kurtarma paketi ile
kurtarilmistir. Hazine sekreteri Henry Paulson, s6z konusu iki kurulusa ait borg¢larin finansal
istikrar agisindan sistemik risk tasidigini ve bir sey yapilmamasi halinde durumun daha da

kotiilesecegini agiklamigtir.

e 15 Eyliil 2008: ABD’nin 158 yillik finans devi Lehman Brothers 639 milyar $’lik iflas

basvurusunda bulunmustur.

e 22 Eyliil 2008: ABD’nin en biiyiik iki yatirim bankas1 Morgan Stanley ve Goldman
Sachs’in statiileri degistirilmis, mevduat toplayabilen geleneksel ticari banka konumuna
getirilmislerdir. Bu gelisme Wall Street’teki yatirnm bankaciligt modelinin sona erdigi
anamini tagimaktadir. Japonya’nin en biiylik aract kurumu olan Nomura Holdings, Lehman

Brothers’in Asya operasyonlarini satin almstir.

54



e 24 Eylil 2008: FBI sub-prime mortgage krizinde Fannie Mae, Freddie Mac ve
Lehman Brothers’in oynadig: role iligkin sorusturma agmistir. Henry Paulson politik baskilara
boyun egerek, Wall Street bankalarinin 700 milyar $’lik kurtarma planindan yararlanacagi

limitleri kabul etmistir.

e 26 Eyiil 2008: Amerika’nin en biiyiik tasarruf ve yatirim sirketi Washington Mutual’a
yetkililerce el konulmus ve sirket Wall Street’te sok etkisi yaratan 1.9 milyar $’lik bir

anlagmayla J.P. Morgan’a satilmigstir.

e 9 Ekim 2008: IMF diinya ekonomilerini kredi daralmasindan etkilenmemelerinin
miimkiin olmayacagi konusunda uyarmis ve krizden olumsuz etkilenen iilkeler i¢in acil eylem
planlar1 agiklamistir. Dow Jones endeksi giinii, son bes yilin en diisiik degeri olan 8,579
puanla kapatmstir. Ingiltere borsasi endeksi FTSE ise ,13 Agustos 2004 ’ten sonraki en diisiik

degerini almis ve giinii 4,318.8 puanla kapatmistir.

e 10 Ekim 2008: Asya’da ekonomik durgunlugun yasanacagina dair korku derinlesmis,
Tokyo borsasinda Nikkei endeksi % 10’luk bir oranla son yirmi yilin en biiyiik diisiislinii
yasamistir. FTSE100 endeksinde ise % 10’dan daha fazla bir diisiis ger¢eklesmis ve endeks
giinii 3,932.1 puanla kapatmistir. Bu, 1987°de yasanan ¢okiisten sonraki en yiiksek giinliik
diisiistiir ve Ingiltere’nin en biiyiik sirketlerinin degerinde 100 milyar eurodan fazla bir azalisa

neden olmustur.

e 11 Ekim 2008: G7 iilkeleri maliye bakanlar1 ve IMF yetkilileri bir araya gelerek, vergi
miikelleflerinin 6dedigi milyarlarca $’lik biitgce ile global bankacilik sistemini yeniden insa

edecek ve kredi akisini saglayacak onlemleri igeren 5 maddelik bir plan ortaya koymuslardir.

e 24 Ekim 2008: Diinya genelinde menkul kiymet borsalarinda hizli diisiisler yaganmus;
yatirimeilar hiikiimetlerin, merkez bankalarinin ve maliye yetkililerinin krizin derinlesmesini
onleyecek dnlemler alma konusunda yetersiz kalacaklar1 korkusuna kapilmislardir. Ingiltere

ekonomisi 2008 yil1 3. ¢ceyreginde %05 oraninda kiigiilmiistiir.

e 17 Kasim 2008: G20 iilkelerinin liderleri bir araya geldikleri toplantida, diinya
ekonomisini daha derin bir ¢okiisten kurtaracak mali destek gibi kisa vadeli tedbirlere
odaklanmis ve gelecekte meydana gelebilecek krizleri engelleyecek diizenlemeler yapma

konusunda s6z vermislerdir.
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e 19 Kasim 2009: Dow Jones sanayi endeksinde % 5,07 oraninda keskin bir diisiis
gerceklesmistir. Avrupa, Asya ve Kuzey Amerika’y1 kapsayan BBC Global 30 endeksi ise %

5,1 oraninda diismiistiir.

e 12 Aralik 2008: ABD otomotiv sanayii i¢in hazirlanan 14 milyar $’lik kurtarma plani

Senato’nun destegini alamamis ve bu durum isten ¢ikarilma korkusunu artirmistir.

e 15 Aralik 2008: IMF global ekonominin 2009 yili sonuna kadar diizelmeyebilecegini

acgiklamustir.

e 5 Ocak 2009: Amerikan Merkez Bankasi; Fannie Mae, Freddie Mac ve Ginnie
Mae’nin garantisi altinda bulunan ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiymetleri sabit bir

faiz oranindan satin almaya baslamistir.

e 9 Ocak 2009: II. Diinya Savasi’ndan yana ABD’de issizligin en fazla son bir igerisinde
arttign agiklanmustir. Is verenler 2008°de 2.6 milyon kisiyi isten ¢ikarmistir ve bu rakamin

524 bini yalnizca Aralik ayina aittir.

e 10 Ocak 2009: Biiyiikk Britanya ekonomisi, 2008 yilinin son c¢eyreginde % 1.5

kiictilmistiir. Bu durum son 28 yilin en kotii performansidir.

e 13 Ocak 2009: Diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisi Japonya’da finansal kriz sirket
iflaslarin1 2007’ye oranla % 24.7 artirmistir. Cin ekonomisindeki siddetli yavaslama diinyay1
biiyiik bir riskle kars1 karsiya birakmistir. Diinya Ekonomi Forumu, Cin'nin ihracatinin son 10

yilin en diisiik seviyesine geriledigini belirterek diinya ekonomilerini uyarmistir.

e 21 Ocak 2009: Biiyiik Britanya’da igsiz olan kisi sayis1 2 milyona yaklasmistir ve
kasima kadarki son ii¢ ayda 131.000 kisi isini kaybetmistir.

e 30 Ocak 2009: ABD ekonomisinin son 26 yilin en diisiik performansina sahip oldugu
aciklanmistir. Japonya’nin yasadigi resesyonun ise II. Diinya Savasi’ndan sonraki en kdtiisii

oldugu belirtilmistir.
e 6 Mart 2009: ABD’de issizlik oran1 Subat ayinda % 8.1’e ¢ikmustir.

e 9 Mart 2009: Finansal krizin son bir yil i¢erisinde 50 trilyon $’lik mali varlig1 erittigi

aciklanmistir.

e 18 Mart 2009: Amerikan Merkez Bankasi, kredi daralmasinin Oniine ge¢mek
amaciyla, 1.2 trilyon $ degerine ulagan batik mortgage kredilerine dayali tahvilleri satin

alacagini aciklamistir.
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e 30 Nisan 2009: 27 Avrupa Birligi iilkesinde issiz sayis1 Mart ayinda 20 milyona

ulagmistir.

S6z konusu tarihler arasinda Amerikan Merkez Bankasi gosterge faiz oranlarini %
5,25’ten % 0-0,25 araligina, Avrupa Merkez Bankasi ise % 4,25’ten % 1 seviyesine kadar
indirmistir. ABD, Avrupa ve Asya ekonomilerinde bircok finansal kurum zarar agiklams, bir
kismu ise iflas bagvurusunda bulunmustur. ABD, Avrupa ve Asya lilkeleri Merkez Bankalari,
batmalarina izin verilemeyecek biiyiiliikte olan bircok finansal kuruma yonelik kurtarma
paketi yardimlarinda bulunmustur. Subat 2009 itibariyle ABD’de krizin temel gostergesi olan
igsizlik oran1 % 8,1 diizeyine ¢ikarak 1983 yilindan s6z konusu tarihe kadarki en yliksek
diizeyine ulagmistir. AB istatistik kurumu Eurostat'i verilerine gore ise, AB’de bir y1l 6nce %

7,5 olan igsizlik oran1 2009 Temmuz ay1 sonu itibariyle % 9,5’e ulasmistir.

2.1.2. Kiiresel Krizin Cikiy Kaynagi Olarak Mortgage Sistemi ve Menkul
Kiymetlestirme

ABD’de 2007 yilinin ikinci yarisi itibariyle ortaya ¢ikan kriz, George Soros, Joseph
Stiglitz, IMF ve diger elestirmenler tarafindan 1929 Buhrani’ndan sonraki en biiyiik finansal
kriz olarak ifade edilmektedir.'* Literatiirde krize neyin yol actigmna iliskin farkli goriisler
mevcuttur. Cogu ekonomist ve uzman, krizin bir ¢ok faktdriin birlesiminden kaynaklandigina;
fakat krizin ortaya cikisinda, ABD konut piyasasinda oldukg¢a yliksek bir orana sahip olan

riskli mortgage kredilerinin 6nemli bir rol oynadigina inanmaktadur.'**
2.1.2.1. ABD Mortgage Sisteminin Tarihsel Gelisimi

Krizin gelisimini kavrayabilmek i¢cin ABD ipotekli konut piyasasinin son 70 yilda
gecirdigi asamalari irdelemek gerekir. ABD’de 1938 dncesi donem incelendiginde, mortgage
piyasasinda topladiklar1 mevduatin bir kismin1 konut kredisi olarak acan bankalara ve kredi
kurumlarina rastlanmaktadir. S6z konusu kurumlar ¢ikarmis olduklar1 kredileri vadeleri
doluncaya kadar bilangolarinda tutmus, dolayisiyla, kredi riskini, faiz oranlarinda meydana
gelen dalgalanmalardan kaynaklanabilecek riskleri ve uzun vadeli yatirnmlarin kisa vadeli
kaynaklarla finanse edilmesinden dogabilecek riskleri yalnizca kendi iizerlerinde tagimustir.

Likidite hacmini artirmak ve konut piyasasini biiyiitmek amaciyla ABD hiikiimeti 1938’de,

3 Tong, Hui — Wei, Shang-Jin, “Real Effects of the Subprime Mortgage Crisis: Is it a Demand or a Finance
Shock?”, International Monetary Fund, IMF Working Paper No:08/186, July 2008.

14 Bianco, Katalina M., ““The Subprime Lending Crisis: Causes and Effects of the Mortgage Meltdown’’, 2008,
s. 3, http://business.cch.com/bankingfinance/focus/news/Subprime_WP_rev.pdf, 23 Mayis 2010.
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ipotekli konut kredileri i¢in ikincil bir pazar olusturma misyonuna sahip Federal National
Mortgage Association (Fannie Mae) isminde ve devlet miilkiyetinde olan bir sirket kurmustur.
Bu sirket, ipotekli konut kredisi satan finansal kurumlardan bu kredileri satin alarak, krediyi
ilk acan kuruma yeni krediler agabilmesi i¢in nakit girisi saglamistir. Fannie Mae’nin uzun
donemli borglanabilmesi ve yalnizca kredi notu yliksek olan kesime agilan konut kredilerini
satin alabilmesi, diger kredi kurumlarina nispeten, sirkete piyasa ve likidite risklerinden daha
az etkilenmesi avantaji saglamistir. Ayrica hiikiimet, yaptig1 islemleri gerceklestirebilmesi
icin sirkete kaynak aktarmistir. 1968’de Fannie Mae’nin operasyonlarimin federal biitge
iizerindeki yiikiinii azaltabilmek i¢in hiikiimet destekli mortgage piyasasinda yeniden
diizenlemeye gidilmistir. Bu baglamda Fanie Mae ikiye boliinmiis, savas gazilerine ve benzeri
gruplara devlet garantisiyle mortgage kredisi acan  Government National Mortgage
Association (Ginnie Mae) isminde yeni bir sirket kurulmustur. Béliinmeden 6nceki kurumun
ozellestirilmesiyle ortaya c¢ikan ve yine Fannie Mae adim tasiyan diger kurum ise

ozellestirilmesine ragmen devlet destegi altinda olmay: siirdiirmiistiir.'*

1970 yilinda, piyasadaki rekabeti gelistirmek amaciyla, ipotekli konut kredilerini satin
alip menkul kiymete doniistiirerek yeniden pazarlayan Fannie Mae’ye rakip olacak Federal
National Mortgage Corporation (Freddie Mac) sirketi kurulmustur. Zamanla, Fannie Mae ve
Freddie Mac operasyonlarini benzer sekilde gergeklestirmeye baslamis ve ABD mortgage
piyasasina ¢ok yiiksek miktarlarda fon saglamistir. Boylece, konut kredisi acan finansal
kurumlardan satin aldiklar1 konut kredilerini yeni bir mali varliga doniistlirerek tasarruf
sahiplerine satan bu kurumlar, risklerin, krediyi acan ilk kurumdan kendilerine ve yatirim
fonlar1 araciligiyla ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiymetleri satin alan siradan
yatirimcilara yayilmasinda kilit rol oynamistir. Ancak, donilisime ugrayan krediler yiiksek
riskli olmadig1 i¢in piyasaya yayilan risk de diisiik diizeylerde kalmistir. Bu sistemin biiyiik
bir bagar1 saglamas1 biiyiik Wall Street sirketlerinin ilgisini ¢ekmis ve bu sirketlerin pazar pay1
kisa siirede yiikselmistir.'*® 2003’te devlet destekli kurumlarin pazardaki pay1 % 76 iken,
2006°da % 43’e diismiistiir. Bu menkul kiymetleri ¢ikaran kurumlar arasinda bir kismi krizin

ilerleyen asamalarinda batan ya da bagka finansal kurumlar tarafindan satin alinan Lehman

45 Dodd, Randall, ‘‘Subprime: Tentacles of a Crisis’’, Finance and Development, Volume. 44, Number. 4,
December 2007, www.imf.org, 06 Mayis 2010.

146 Wall Street sirketlerinin ¢ikarmus oldugu ipotekli konut kredilerine dayali varliklara ‘6zel etiketli’ menkul
kiymetler denilmektedir.
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Brothers, Bear Stearns, Wells Fargo, JP Morgan, Goldman Sachs, Bank of America gibi

sirketler bulunmaktadir.'’

Konut kredisini ilk olarak acan kurumlardan (original lenders) s6z konusu kredileri satin
alan ve bunlar1 paketleyerek ipotege dayali menkul kiymetler ¢ikarip yatirimcilara satan veya
kendi yatirim portfoyiinde tutan bu kurumlar, ¢ikardiklari ipotege dayali menkul kiymetlerin
anapara ve faizlerini zamaninda 6demeyi garanti etmistir. Boylece, mortgage kredisi veren
kurumlar, bu kredileri kendi bilangolarinda tutmak yerine, satarak nakit saglamistir. Fannie
Mae ve Freddie Mac, krize giden siiregte 5 trilyon $’dan daha fazla konut kredisine garanti
vermis, dolayistyla 2007 yilinda baslayan konut ve kredi piyasasindaki dalgalanma ile ciddi
bir finansal sikintiya diismiistiir. Mortgage varliklarinin degeri diiserken, bu varliklar1 satin
almak i¢in alinan borcun degeri aynm1 kalmistir. Temmuz 2008’de, iki kurumun hisse senedi
fiyatlar1 hizla diismiistiir. Federal denetgiler, finansal sikintinin ¢éziimii i¢in 6nemli bir adim
atilmadan, bu kurumlarin gorevlerini saglikli bir sekilde yerine getiremeyecegine karar
vermistir. Sonugta, 7 Eyliil 2008 tarihinde, Federal Housing Finance Agency (FHFA), bu iki

kuruma el koymustur.'**

2.1.2.2. Mortgage Kredileri

Kiiresel krizle birlikte adint sik stk duydugumuz ve kelime olarak ‘ipotek’ anlamina
gelen mortgage, dilimize ‘tutsat’ olarak ¢evrilmistir. Kavramsal olarak ise mortgage sistemi
‘ipotege dayali konut finansmani1’ seklinde ifade edilebilir. Mortgage sisteminde konut alimi
icin finansman ihtiyac1 igerisinde olan gayrimenkul alicilar1 ile fonlarim1 uzun vadeli
degerlendirmek ve faiz getirisi elde etmek isteyen fon sahipleri bir araya gelmektedir.
Mortgage kredilerinin diger konut kredilerinden farki, kaynak saglayabilmek amaciyla, kredi
veren kuruluslarin, sahip olduklar ipotekli konut kredilerini karsilik gostererek menkul
kiymet ihra¢ edebilmeleridir. Boylece bu kurumlar fon talebinde bulunan kisilere agmis
olduklar1 kredileri, ¢ikarmis olduklar1 menkul kiymetleri satin alan yatirimcilar araciligr ile

finanse edebilmektedir.

ABD’deki mortgage piyasasi 12 trilyon $ hacminde, pek ¢ok katmandan olusan biiyiik
bir piyasadir. Piyasanin bdylesi bir hacme ulagsmasinda son donemdeki yiiksek riskli mortgage
kredilerinin etkisi biiyiiktiir. Global finansal piyasalardaki menkul kiymet piyasasinin

diinyadaki hacmine bakildiginda, mortgage kredilerinin yarattigi domino etkisi goriilmektedir.

" Dodd, a.g.m.
18 Frank, Patrick v.dgr., <“Understanding the Global Financial Crisis And Its Impact on Maryland’’, Department
of Legislative Services, Office of Policy Analysis, Maryland, October 2008, s. 9.
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2007 yili itibariyle 149,1 trilyon $ degerinde olan global menkul kiymet piyasasi icerisinde,

varliga dayali menkul kiymet piyasasinin payir % 7,2°dir. Varliga dayali menkul kiymet

piyasasinin % 60,8’ini olusturan konuta dayali menkul kiymetlerin, % 89,2’si ABD’de ihrag

edilmektedir. Bireysel mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler piyasasinda ABD’de

yasanan tiim dalgalanmalar, piyasa lideri olmasi nedeniyle, global piyasalar1 aninda

etkilemektedir.'*’

Tablo 2: Global Menkul Kiymetler Piyasasi

Piyasa Tiirli ~ Piyasa Araglari Toplam(Trilyon $) | Toplam igindeki Pay1(%)
Hiiktimetler Para Piyasasi 6,4 9.1
ve Devlet Borcu 25,8 70,7 36,5 47,4
Bankalar
Banka Mevduatlar 38,5 54,4
Yatirim Yapilabilir Sinif 10,2 16,2
11
Yiiksek Getiri 0,8
Sirketler . Yatirim Yapilabilir Smif 5.6 67,7 454
Sirket 6.1
Kredileri Kaldirag 0,5 i 9,1
Ozsermaye 50,6 74,7
Ticari MK VDMK 0,7 6,5
Konut MK VDMK Avrupa 0,7
ALl App  Kurumsal 4 10,7| 60,8 7,2
—— 6,5
Kurumsal* 1,8 5,8
Olmayan
MK Disindaki 3,5 32,7
GLOBAL PiYASA 149,1 100

*Jumbo 0,5
Alt A 0,6
Subprime 0,7

Kaynak: Bank of England

14 Demir, Faruk v.dgr., ““ABD Mortgage Krizi”’, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu Calisma Tebligi,

sy.3, Agustos 2008, s. 8.
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ABD’de konut sahibi olmak isteyen ve ddeme giicii diisiik olan kisilerin, finansal
kuruluglara bagvurarak bir miktar pesinat ve 30 seneye varan taksitlerle krediyi saglayan
kurum adina ipoteklenmis bir konut alabilme imkanina kavugmalari, krize zemin hazirlayan
temel faktor olmustur. Kredinin geri 6denmemesi durumunda, s6z konusu kurum tarafindan
konuta el konulmaktadir. Ancak mevcut isleyiste finansmani ilk saglayan kurum bu kredi
bor¢larim1 ikincil piyasada satarak, risklerin piyasada yer alan binlerce yatirimciya
yayllmasina ve emlak sektoriinde reel karsiligi olmayan bir biiyliimeye neden olmustur.
Yasanan hizli kredi genislemesinin ve mortgage kredilerinin bireyler tarafindan tercih

edilmesinin nedenleri ise su sekilde siralanabilir:'*°

e Kiralarin ev fiyatlarina oraninin yiiksek oldugu ve uzun vadeli, diisiik faizli kredi
olanaklarinin bulundugu iilkelerde yasayan bireyler, belli bir pesinat sonrasinda kira
yerine kredi borcu Odeyerek vade sonunda oturduklari evin sahibi olmayi tercih

edebilmektedir.

e Ozellikle son donemde mortgage kredilerine yonelik artan ilginin en énemli nedeni ise
emlak fiyatlarindaki hizli artistir. Bu artistan faydalanmak isteyen yatirimcilar, emlak
fiyatlarindaki tirmanisin  kaliciligina ikna olarak spekiilasyon amaciyla emlak
yatirimlaria yonelmislerdir. Sektdrde yasanan kirilmanin 6ncesinde ev fiyatlarinin %
50’lere varan oranlarda degerlendigi diisiiniildiigiinde, bireylerin kisa silirede kredi
bor¢larini kapatarak biiyiik karlar elde ettikleri anlagilmaktadir. Ancak faiz oranlarinin
yiikselmesi ve degisken faizli kredilerde geri 6deme sorunlarimin ortaya ¢ikmasiyla

emlak fiyatlarinin hizla diisiise gegmesi bu spekiilatif yatirimlarin 6niinii kapamustir.

e Mortgage kredilerine basvuran bireylerin bir kisminin diger bir beklentisi ise,
normalde yapamayacaklar1 tasarrufa dissal etkenleri devreye sokarak kendilerini

zorlamalar1 ve bu yolla ev sahibi olmak istemeleridir.

ABD’de ve diger gelismis iilkelerde 2000’li yillarin basinda uygulanmaya baslanan
diisiik faiz politikalar1 kredi hacminin kontrolsiizce genislemesine neden olmustur. Faizlerin
diismesi ile kaynak maliyeti de gerilediginden basta konut kredileri olmak iizere tiim krediler
tiikketiciler tarafindan kolayca elde edilebilir hale gelmistir. Kullanilabilir gelir ve tasarruflarin
tiketim i¢in yeterli olmadigi konut sektdriinde mortgage kredileri hizla yiikselmeye

baslamistir. Bankalar ve bazi finansal kurumlar acisindan oldukc¢a karli hale gelen bu sistem

1% Birdal, Murat, *‘Bir Krizin Anatomisi: ABD Mortgage Piyasasinin Kurumsal Yapisi ve Krizin Dinamikleri’’,
Anadolu International Conference in Economics, Eskisehir, Haziran 2009, s. 2-3.
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denetim ve kontrol zaaflarim1 da beraberinde getirmistir. Ayni zamanda segicilik de

kayboldugundan, her gelir grubuna geri 6deme riski goz ard1 edilerek kredi verilmistir.""
2.1.2.3. Kredi Mekanizmasimn lsleyisi

Konut sahibi olmak isteyen bireyler mevcut sistemde dogrudan bankalara veya
mortgage komisyoncularina (broker) bagvurabilmektedir. 2004 yilinda emlak kredilerindeki
payr % 70’lere kadar yiikselen brokerlarin tercih edilmesinin nedenleri, bankalarin sadece
kendi ellerindeki mevcut kredi paketlerinden birini segme olanagi tanimalari, brokerlarin ise
yerel veya iilke c¢apindaki cok sayida farkli bankadan teklif alarak daha cazip kredi
alternatifleri yaratabilmeleridir. Bu uygulama sonucunda c¢ok sayida diisiik 6deme giicline

sahip birey mortgage piyasasindan yararlanabilmistir.

ABD’de her bireyin yasami boyunca kullandig1 krediler ve 6dedigi (veya 6deyemedigi)
taksit ve bor¢lardan olusan bir kredi tarihgesi bulunmaktadir. Bireylerin sahip olduklar1 bu
kredi tarihgesine, kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan puan verilmektedir. S6z konusu
puan bireylerin finansal borg¢larin1 geri 6deme giiciinii ifade etmektedir. Kredi derecelendirme
kuruluglar1 verecekleri puani belirlerken, bireylerin daha 6nce kullandig1 kredilerin toplam
biiyilikliigli, borclarin1 geri 6deme orani, gecikmis odemeleri gibi verileri kullanmaktadir.
Kredi geg¢misi icin bagvurulan kuruluslarin en bilinenlerinden FICO (Fair Isaac
Corporation)’nun puanlama sistemi 850 ile 300 arasinda degismektedir. Bu sisteme gore
puani 800 ve iizerinde olanlar % 0,25-% 0,5 araliginda bulunan faiz oranlarindan (risksiz faiz
orani) kredi alma olanagina sahip olmaktadir. Notu 620’nin altinda olanlar ise riskli bor¢lu
kategorisine dahil edilmekte ve daha yiiksek faiz oranlarina ilaveten toplam kredinin % 5’ini
bulabilen sabit masraflara da katlanarak kredi alabilmektedir. S6z konusu yiiksek faiz oranlari,
risksiz faiz oranindaki veya LIBOR’daki '*? dalgalanmalara bagh olarak degiskenlik
gostermektedir. Sonugta bu sistem yeterli mali olanaklara sahip olmayan bireyleri biiyiik bir
borg riski altina sokmustur. Ornegin; % 10 faizle 30 yil vadeli 250.000 $ kredi alan riskli
borglu kategorisine giren birey geriye aylik 2.193 $’lik 6demelerle toplam 789.814 $ dderken,
ayn1 miktar krediyi % 5 faizle alan risksiz miisteri geriye aylik 1.342 $’lik 6demelerle toplam
483.138 § 6demektedir. Diger bir deyisle, diisitk 6deme giiciine sahip birey ayni miktar kredi
icin aylik 851 $, toplamda ise 306.676 $ fazla faiz 6demektedir. Bireylerin tasidigi riskten

151 Sénmez, Cahit, “‘Kiiresel Krizin Cikis Kaynagi: Mortgage Kredileri’’, Giincel Ekonomik Sorunlar: Global
Kriz, ed. Sadi Uzunoglu, Literatiir Yayinlari, Nisan 2009, s. 79.

32 LIBOR, Londra Bankalararasi Para Piyasasinda, kredibilitesi yiiksek bankalarm birbirlerine ABD Dolar1
tizerinden borg verme islemlerinde uyguladiklari faiz oramidir.
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kaynaklanan bu farklilik, diisiikk gelir grubunu daha fazla faiz yiikiimliiligi altina sokarak

sistemin kirilganhgimi artirmistir.'

Brokerlar kredi talebinde bulunan bireyin bilgileriyle bankalara bagvurarak en uygun
alternatifleri bireylere sunmaktadir. Ancak buradaki uygunluk kavrami miisterilerin ¢ikarlarini
gozetmekten uzaktir. Cogu zaman brokerlar miisterileri daha fazla komisyon alabilecekleri
bankalara ve kredilere yoneltmeye c¢abalamiglar ve literatiirde ahlaki tehlike olarak
adlandirilan durum ortaya ¢ikmistir. Brokerlarin komisyonu genelde toplam kredinin % 1’1
dolayindayken, yiiksek riskli kredilerde bireylere alabilecegi en diisiik faiz oraninin iizerinde
kredi pazarlamalar1 sonucunda, banka tarafindan dédenen ek ‘getiri farki primi’ komisyonu ile
% 3’iin {izerine ¢ikabilmektedir. Ornegin, broker bireye % 6 faizle kredi temin edebilirken %
6,5 faiz orani ile sézlesme imzalatiyorsa, aradaki farkin bir boliimii banka tarafindan brokera
O0denmektedir. Bireylerin bu yiiksek faizleri 6demeye devam etmesi i¢in yeniden finansmana
yonelmeleri de soOzlesmelere erken Odeme cezasi (pre-payment penalty) eklenerek
engellenmektedir. Yiiksek pesinatlarla alman diisiik riskli kredilerde c¢ogunlukla
uygulanmayan bu ceza, bor¢lu tarafindan tercih edildiginde, daha diisiik faizden kredi alma
olanagi saglamaktadir. Ancak krediye uygulanan faiz oranlarmin yiikselmesi ile birlikte
yeniden finansman segeneklerinin degerlendirildigi asamada alicilarin  seceneklerini

sinirlandirmaktadir.'>*
2.1.2.4. Geleneksel Olmayan Mortgage Kredileri ve Menkul Kiymetlestirme

ABD mortgage piyasasin1 daha yakindan gozlemleyebilmek i¢in mortgage kredileri

arasindaki farkliliklar1 ortaya koymak gerekir:'>

e Prime krediler (esik istii/diisiik riskli): Hala en yaygin olan geleneksel kredi tipidir.
Bu krediler, geleneksel pesinatlarini yatirip, gelirlerini tam olarak belgeleyen ve iyi

kredi notuna sahip borg¢lulara tahsis edilir.

e Jumbo krediler: Genel olarak prime kalitesinde olan; ancak 417.000 $ kredi tavanini
asmalart nedeniyle hiikiimet destekli kurumlarca satin alinmayan ve garanti

verilmeyen kredilerdir.

153 Brownell, Charles, Subprime Meltdown:From U.S. Liquidity Crisis to Global Recession, 2008, s. 12-14.

'3 Birdal, a.g.tb., s. 6.

'35 Di Martino, Danielle — V. Duca — John, ““The Rise and Fall of Subprime Mortgages”’, ¢ev. Abdulkadir
Giilsen, Maliye Dergisi, sy. 154, Ocak-Haziran 2008, ss. 156-170, s. 157-158.
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e Subprime krediler (esik alti/yiiksek riskli): En yiiksek ddeyememe riskini iceren ve en
yiiksek faiz oranlarinin uygulanmasimi gerektiren diisiik kredi notuna sahip veya

gelirlerindeki belirsizlik nedeniyle kredibilitesi en diisiik bireylere verilen kredilerdir.

e Near-prime krediler (orta diizeyde riskli): Jumbo kredilerden daha kii¢iik hacimli,
kredibilitesi subprime mortgage bor¢lularinin kredi notundan bir derece daha yiiksek
olan; ancak gelirlerini tam olarak belgeleyemeyen veya geleneksel pesinatlari

O0deyemeyen bireylere verilen kredilerdir.

2007 yil itibariyle ABD mortgage kredilerinin % 80’1 prime, % 14’1 subprime ve %
6’s1 near-prime kategorisinde yer almaktadir. Ancak, bu rakamlar prime olmayan mortgage
kredilerinin dev boyutlara varan artisin1 maskelemektedir. Subprime ve near-prime kredilerin,
menkul kiymetlestirilmis mortgage kredileri igerisindeki payr 2001 yilinda % 9 iken 2006
yilinda % 40’a yiikselmistir.

Bilgi teknolojilerindeki gelismeyle birlikte finansal bir yenilik olarak ortaya ¢ikan
menkul kiymetlestirme, son iki yiizyil igerisinde goriilen en 6nemli ekonomik bulustur.
Likiditesi olmayan finansal varliklarin likit hale doniistiiriilmesi ve sermaye piyasalarina
aktarilmasi siireci olarak tanimlanabilecek menkul kiymetlestirme, o6zellikle diisik islem

maliyetleri sayesinde sirketlerin kolaylikla finansman saglamalarma olanak vermektedir.'*®

Menkul kiymetlestirmeyi, bor¢ veren kurumun alacaklarinin fon temin etmek icin
cikarilacak bor¢lanma senetlerine karsilik gosterilmesi ve alacaklardan elde edilen nakit
akimlariin menkul kiymetlerin geri 6denmesine tahsis olunmasi seklinde tanimlamak

. . U |
miimkiindiir."’

ABD’de ipotekli konut kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi, yani genis ipotekli
konut kredisi havuzlarinin olusturulup, ardindan O6diing alanlardan gelen geri ddemeler
tutarindaki hisselerin yatirimeilara satilmasi, aslinda devlet destekli kredi kurulusu Fannie
Mae’nin Onciiliik ettigi, 1930’lara kadar uzanan bir uygulamadir. Ancak, kiiresel krizi
hazirlayan siire¢ 6ncesi menkul kiymetlestirme, ciddi miktarda pesinat 6deyebilen ve geri

O0demeleri yapmaya yetecek gelire sahip kisilere verilen diisiik riskli ipotekli kredilerle

13 Mishkin, Frederic S., The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Pearson Publications
Company, USA, 2004, s. 237.
157 Ocal, Nuran, Tiirkiye’'de Menkul Kiymetlestirme Uygulamasi, Etkileri, Sorunlar ve Coziim Onerileri, SPK
Yayinlari, Ankara, 1997, s.3.
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sinirlandirilmig  bir uygulamayla bugiinkii halinden farklihk gostermektedir. °® Zaman
icerisinde kredi riski diisiik olan bu gruba ait bireylerin konut kredisi talebinde yasanan
gerileme, bankalar1 ve diger kredi kuruluslarini, 6deme giicii sinirlt yiliksek riskli kesime

yoneltmistir.

Mortgage piyasasinda yasanan hizli kredi genislemesinin ardinda menkul
kiymetlestirme mekanizmasinin kullanilmasi yatmaktadir. Bankacilik sistemi kisaca menkul
kiymetlestirmeyi su seklide uygulamistir: Banka vermis oldugu konut kredilerini bir sepette
toplamis ve bu kredi sepetini bir fon olarak degerlendirip kendi modeline uygun sekilde
fiyatlandirdiktan sonra parga parca satmistir. BOylece teminatlandirilmig kredi paketi
(Collateral Debt Obligations, CDO) adi1 verilen bu enstriiman yoluyla, bankalar i¢in o ana
kadar ‘ver ve tut’ olarak isleyen kredi mekanizmasi, ‘ver ve sonra sat kurtul’a déniismiistiir.'>

Bu sistem, bankalarin verdikleri kredilere ait risklerin diinya ekonomisine yayilmasina neden

olmustur.

Degisken faizli subprime kredilerin ve diger risk gruplarinda yer alan kredilerin bir
havuzda toplanmasiyla olusturulan karmasik yapidaki varliklarin ikincil piyasada satilmasi,
mortgage piyasasinda yasanan sorunlarin kiiresel bir krize varacak boyutlara ulagmasinda
etkili olmustur. Menkul kiymetlestirme sonucu ortaya ¢ikan konut kredilerine dayali yeni
varliklarin yapisinin son derece karmasik olmasi kredi derecelendirme siirecinde yasanan
aksakliklar1 beraberinde getirmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarimin  varliklari
derecelendirirken yalnizca kredi borcu 6dememe riskini baz almalari, piyasa ve likidite riski
gibi ikincil piyasada islem yapan yatirimcilarin etkilenecegi diger riskleri goz ardi etmeleri,
piyasadaki sorunlu varlik sayisim artirmusir. ' 2006 yili itibariyle subprime mortgage
kredilerinin 1,2 trilyon $’a varan % 80’lik kism1 menkul kiymetlestirilerek, daha yiiksek kar
elde etmek isteyen yatirimcilar i¢in yeni birer alternatif haline getirilmistir. Ancak bu durum
sermaye piyasalarint derinlestirmekten ziyade mevcut isleyisin temelden bozulmasina yol

ag:mlstlr.161

8 Krugman, Paul, Bunalim Ekonomisinin Geri Déniisii ve Kiiresel Kriz, ¢ev. Nesenur Domanig, Literatiir
Yayinlari, 2010, s. 134.

1% Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2008 Kavsaginda Tiirkiye: Siyaset, Iktisat ve Toplum, Yordam Kitap, 2008, s.
46-47.

10 Taylor, John B., ““The Financial Crisis and the Policy Responses: An Empirical Analysis of What Went
Wrong”’, s.8, http://www.stanford.edu/~johntayl/FCPR.pdf, 11 May1s 2010.

1! Kumpan, Christoph, ‘‘Conflicts Of Interest In Securitisation: Adjusting Incentives’’, Journal of Corporate
Law Studies, Vol. 9, Part. 2, October 2009, ss. 261-294, s. 264.
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Konut kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi, bankalara ve mortgage sirketlerine bu
kredilerin devir hizin1 artirma imkani saglamistir. 2005 yilinda, ABD konut sekt6rii hacmi 10
trilyon $’a, ihrag edilen ve iglem goren ipotege dayali menkul kiymet hacmi ise 3 trilyon $’a
ulasmistir. Bankalar ve mortgage sirketleri, agtiklar1 kredileri menkul kiymetlestirerek

bilangolarindan ¢ikardiklari i¢in, daha fazla kredi verme olanag elde etmislerdir.'®*
2.1.2.4.1. Teminatlandirilmis Ipotekli Konut Kredisi Yiikiimliiliikleri (CMO)

Satilan konut kredilerine dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymet cesitlerinden ilki
Teminatlandirilmis Ipotekli Konut Kredisi Yiikiimliiliikleri (CMO: Collaterilazed Mortgage
Obligations)’dir. CMO’lar, kredi puani yiiksek olan alicilara agilan farkli vade ve risk
yapisina sahip ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiymetlerdir ve bu menkul kiymetleri
satin alan yatirimcilara, farkli onceliklere gore 6deme yapilmaktadir. Konut kredisi borcu
krediyi alan bireyler tarafindan geri 6dendikg¢e, dncelikle daha kisa vadeli CMO alanlar
paralarin1 geri alabilmektedir. Bu siirecte, alinan kredilerin geri 6demesinde herhangi bir
aksaklik olmadigi miiddetce kayiplar da olusmamaktadir. Krediyi agan ilk banka, riskini
baska kurumlara ve yatirimcilara transfer ettigi i¢in daha fazla kredi acarak komisyon
kazancini artirmaktadir. Yatirimcilar tarafindan farkli ve ¢ok sayida konut kredisine dayali bir
menkul kiymet satin alindig1 i¢in de geri 6demeyi birkag kisi yapamasa bile digerleri yapacagi

icin risk de dagitilmig olmaktadir.'®

Ipotege dayali olarak ¢ikarilan menkul kiymetler yatirimeilar agisindan yiiksek riskler
tasimaktadir. Bunun onemli bir nedeni faiz oranlari ile kredi geri 6demeleri arasindaki
iliskidir. Konut kredilerinde belirli vadeler bulunmasina ragmen, kredi borcu olan bireyler faiz
oranlar1 diistiiglinde yeniden finansmana yodnelerek, s6z konusu daha diisiik faiz orani
iizerinden yeni bir kredi alip eski bor¢larin1 vadesinden 6nce kapatabilmektedir. Bu durum
yatirimcilarin beklenenden daha az kazang etmelerine ve daha diisiik faiz oranindan yeni
yatirim yapmalarina yol agmaktadir. Dolay1iyla piyasa faiz oranlarinin diismesi ipotege dayali
menkul kiymetlerin degerinin de diismesine neden olmaktadir. Krizi hazirlayan siirecte,
finansal kurumlar menkul kiymetlestirme siirecinde kredi geri ddemelerinin dogurabilecegi
risklerden kaginmak amaciyla, belirli CMO dilimlerine ait anapara geri O6demelerinin
vadesinden Once yapilamamasi i¢in erken 6deme cezasi gibi uygulamalara bagvurmustur. Faiz

oranlarinin yiikselise ge¢mesi durumunda yeniden finansman arayislart azalmakta ve

2 Mah, Michael — Lim, Hui, “Old Wine in a New Bottle: Subprime Mortgage Crisis - Causes and
Consequences”, The Levy Economics Institute of Bard College, Working Paper No. 532, April 2008, s. 3.
19 Ozatay, a.g.e.,s. 115.
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kredilerin geri 6deme siiresi uzamaktadir. Boylece uzun vadeli ve sabit faizli yatirnmlarini kisa
vadeli ve yiiksek faizli kredilerle finanse etmeye ¢alisan yatirimcilar zor durumda kalacaktir.
Bu riskler kredi piyasasinin daha da biiylimesini engellemektedir. Ancak ipotege dayali
CMO’lar geri 6deme riskini yeniden dagitarak ve yatirimcilarin risk tercihlerine uygun farkl
alternatifler sunarak, kredi piyasasinin bugiinkii hacmine ulagsmasinda biiyiikk pay sahibi

olmustur.'®*

2.1.2.4.2. Teminath Bor¢ Yiikiimliiliikleri (CDO)

Konut kredilerine dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerin diger bir ¢esidi ise
Teminatli Borg Yiukiimliiliikkleri (CDO: Collateralized Debt Obligations)’dir. CDO’lar, konut
kredilerine dayali tahvillerin satin alinarak farkli varliklara dayali diger tahvillerle
birlestirilmesi ile olusturulan gelir havuzundan yaratilan yeni tahvillerdir. Yapilarindaki
karmagiklik, bu menkul kiymetlere ait risklerin degerlendirilmesini son derece
zorlastirmaktadir. Nakit CDO’lar, faiz gelirleri ve anapara geri ddemelerini paylastirmadaki
onceliklere dayali dilimlere ayrilmaktadir. Gelir akisinin paylasiminda bir¢cok farkl
onceliklendirme mevcuttur. Basitlestirmek amaciyla standart bir 6nceliklendirmenin su
sekilde yapildig1 sdylenebilir: Havuzdan saglanan gelir 6ncelikle ilk dilimde yer alan menkul
kiymet yatirnmcilarina 6denmekte, daha sonra sirasiyla alt dilimlere 6deme yapilmaktadir. Alt
dilimlere ancak iist dilimlere yapilan tiim Odemeler bittikten sonra gelir akisi

saglanmaktadir.'®

CDO’larin piyasaya siirlilmesinde ana amag, yiliksek riskli subprime kredilere
dayanilarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerin pazarini genisletmektir. Ciinkii ABD’de
emeklilik fonlar1 gibi bazi kurumsal yatirnmcilar i¢in mali varlik alimlarina kisitlamalar
getirilmistir. Bu kisitlar1 agmanin yolu da riskli mali varliklar1 farkli risk gruplarina bolerek
farkli yatirnmcilara pazarlamaktir. CDO’larin kredi degerliligi en yiiksek olan kismui da,
alabilecekleri risklerin smirlandirildigi kurumsal yatirimcilara satilmaktadir. Daha riskli
olanlar ise ‘hedge fonlar’ gibi yiiksek risk tasiyan ve dolayisiyla daha fazla getiri saglayan
menkul kiymetlere yatirim yapanlara pazarlanmaktadir. '®® Wall Street sirketleri, batik riski

yiiksek konut kredisine dayali tahvilleri, ABD ekonomisinde ve diger uluslararasi piyasalarda

164 Markham, Jerry W., A Financial History of the United States, Volume 111, M. E. Sharpe, New York, 2002, s.
143.

19 Freeman, Lisbeth, ‘“Who's Guarding The Gate? Credit-Rating Agency Liability As ‘Control Person’ In The
Subprime Credit Crisis’’, Vermont Law Review, Vol. 33, Issue 3, 2009, ss. 585-619, s. 592.

16 Ozatay, a.g.e., s. 121.
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yer alan yatirimcilara satmis, bdylece bilangolarinda tasidiklar riskleri CDO’larla birlikte bu

yatirimetlara transfer etmistir.'’

Yatirimcilara yonelik belli standartlar olusturmak amaciyla, kredi degerlendirme
kuruluglar1 tarafindan CDO’lara not verilmektedir. Konut fiyatlarindaki artisin kaliciligina
olan inan¢ bu kredi notlarina da yansimistir. % 70’1 yiliksek riskli konut kredilerine dayali
tahvillerden olusan bir gelir havuzundan % 80’1 en {ist seviyedeki AAA ve AA kredi notuna
sahip CDO tiiretilebilmistir. Diinyanin en giivenilir yatirnm aract olan ABD hazine
tahvillerinin de AAA notuna sahip oldugu disiiniiliirse, mortgage piyasasina duyulan giivenin
yani sira degerlendirme kuruluslarinin giivenilirliginin de sorgulanmasi geregi ortaya
cikmaktadir. '® CDO sisteminin genis aralikta ve gereginden fazla yiiksek notlarla
derecelendirilmesi, asir1 teminatlandirmanin yapilmasi, mortgage piyasasinda c¢ikan kriz
sonrasinda biiylik finansal kuruluslarin bilangolarindan yiiksek oranlarda varlik silmelerine
neden olmustur. Ozellikle mortgage piyasalarinda ortaya cikan kriz sonrasinda,
derecelendirme kuruluslarinin hizlica not diigiirmeleri sonucu CDO kapsaminda yapilmasi

gereken 6demelerin yiiklii miktarlarda olmast, piyasada likidite krizini artirmustr.'®

" Muolo, Paul — Padilla, Mathew, Chain of Blame: How Wall Street Caused the Mortgage and Credit Crisis,
John Wiley & Sons, New Jersey, 2008, s. 185.

168 Birdal, a.g.tb.,s. 11-12.

1 Demir v.dgr., a.g.tb., s. 56.
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2.1.2.4.3. Yapilandirilmis Yatirim Araclar (SIV)

Son donemde biiyiik finans kuruluslarimin CDO yatirimlarini fonlamak i¢in sikga
basvurduklar1 bir diger yol ise, vergi cenneti olarak adlandirilan iilkelerde kurduklar1 finans
kuruluglart araciligiyla olusturduklari SIV (structured investment vehicle) adi verilen
yapilandirilmig yatirim tirtinleridir. SIV’lerin temel stratejisi, piyasalardan 3 ila 6 aylik kisa
vadeli ve diisiik faizli bor¢lar temin ederek, daha uzun vadeli ve yiiksek getirili yatirimlarin
fonlanmasidir. Buradaki baslica tehlike vadelerin uyumsuzlugu dolayisiyla borcun yeniden
finansmanidir. Piyasalarda likidite yetmezIliginin yaganmasi ve faiz oranlarinin sert bir sekilde
dalgalanmasi durumunda biiylik zarar yasanacaktir. SIV’lerin yatirimlarinin biiytik bir kismi,
yliksek riskli ipotek kredilerine dayali CDO’larin batik riskinden kismen korunakli {ist
siiflarina  yapildigr i¢in, bu iriinler kriz Oncesine degin kismen giivenli olarak
degerlendirilmistir. 2007°nin ortalarindan itibaren batik kredilerin hizla artmasi, zararin hizla
en alt sinif CDO’lardan tagarak en iist siniftakilere dahi sicramasi ve yeniden finansman

olanaklarinin hizla daralmasi SIV’lerin de zarar etmelerine yol acmugtir.'

2.1.3. Kiiresel Krizin Diger Nedenleri
2.1.3.1. Konut Fiyatlarindaki Artis

ABD ekonomisinde 2007 yilmin ilk ¢eyreginde bas gosteren bozulmanin kisa siirede
tlim diinya piyasalarini etkisi altina alan kiiresel bir krize donilismesini tetikleyen unsur, hizl
kredi genislemesi doneminde stirekli yiikselen ev fiyatlarinin 2006 yilinda diisiise gegmesidir.
Ev fiyatlarinda reel karsilig1 olmayan artiglarin gergeklesmesinde rol oynayan bes temel unsur

su sekilde siralanabilir:'”!
e Diisiik faiz oranlari,

e Denetimsizlik sonucu ortaya ¢ikan ve kredi genislemesine neden olan yeni karmasik

finansal araglarin gelistirilmesi,
e Vergi tegvikleri ile bireylerin kendi evlerine sahip olmalarinin desteklenmesi,
e Elverisli kentsel alanlarin azlig1,

e Spekiilatif amaglarla ve rant arayisiyla gergeklestirilen konut alimlari.

170 Birdal, a.g.tb, s. 12-13.

' Muller, Anders — Almy, Richard — Engelschalk, Michael, ‘‘Real Estate Bubbles and the Economic Crises:
The Role of Credit Standards and the Impact of Tax Policy’’, Journal of Property Tax Assessment and
Administration, Volume. 7, Issue. 1, ss. 17-40, s. 19.
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Mortgage krizinin ABD ekonomisini etkilemesinin en Onemli nedenlerinden biri,
ingaat ve sigortacilik basta olmak iizere konuta bagh sektorlerde baslayan yavaglamanin hizli
bir sekilde makro ekonomik gostergelere yansimasidir. Ozellikle hiikiimet politikalarinin
tiiketime dayali politikalar iizerine kurulmasi ve ekonomik canlanmanin ingaat sektoriine
dayandirilmasi nedeniyle konut fiyatlarindaki ani degisim, kisa siirede ekonomik ve finansal
gostergeleri olumsuz yonde etkilemistir. S&P Case/Shiller Konut Fiyatlar1 Endeksi, 2007
yilinda tarihinin en biiyiik yi1llik diisiisiinii yasamistir. S&Pnin endeksine gore 1990 ila 1991
yillarinda yasanan resesyon doneminde bile konut fiyatlarindaki yillik diistis % 2,8 olarak
gerceklesmistir. 2008 Subat ayi itibariyla, S&P Case/Schiller Endeksine gore ev fiyatlar1 20
ABD merkezi sehrinde bir onceki yilin ayni donemine nispetle % 13 oraninda diisiis

gostermistir.' ™

Grafik 1’de, ABD’nin 10 eyaleti i¢in hesaplanan S&P Case/Schiller Endeksi’nin,
1987-2010 yillar1 arasinda gosterdigi seyir goriilmektedir. Konut fiyatlarinin mevsimsel
nedenlerle dalgalanabilecegi g6z Oniinde bulundurularak, mevsimsel hareketlerden
arindirilmis endeks kullanilmistir. Grafik incelendiginde, 1998 yilindan itibaren endeksin
yiikselmeye basladigi, 2002 basindan itibaren ise endekste daha hizli bir artisin oldugu goze
carpmaktadir. 2006 yilinda ise konut fiyatlarindaki artis tersine donmiis ve daha sonra hizli bir
diisiis baslamistir. Once fiyatlarin artis hizinmn, sonra da fiyatlarin kendisinin diismesi, satin
aldiklar1 konutlar1 teminat gostererek ipotekli konut kredisi alanlar1 zor durumda birakmustir.
Ciinkii, konut fiyatlarindaki artis oncelikle onlar1 iflas etmekten kurtariyordu. Aldiklari
krediyi geri ddeyemeyeceklerini diisiindiiklerinde evlerini satabiliyor ve satis fiyatr alis
fiyatindan yiiksek oldugu icin borglarini 6demekte zorlanmiyorlardi. Ayrica, ev fiyatlarinda
meydana gelen artis konut kredisine gereken teminatin lizerinde oldugu igin, bireyler teminati
asan bu kismi da teminat gostererek baska krediler alabiliyorlardi. Fiyatlarin diismesi bu

kismin da degerini diisiirerek bireyleri cok daha biiyiik bir borg yiikiiniin altina sokmustur.

2 Demir v.dgr., a.g.tb., s. 51.
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Grafik 1: S&P Case/Schiller Konut Fiyatlar1 Endeksi
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Kaynak: Standart&Poors

Konut fiyatlarinda balon artiglarin yasandigi yillarda, ev talebinin ve ev sahipligi
oranlarmin artmasindaki baslica faktor subprime mortgage kredileridir. ABD’de ev sahipligi
orani, 1994 yilinda % 64 iken, 2004 yilinda % 69,2’ye ylikselmistir. Talep artis1, konut
fiyatlarinin ve tiliketici harcamalarinin da artmasina yol agmig ve 1997-2006 yillar1 arasinda
konut degerlerinde % 124’lik bir artis yaratmistir. Bazi ev sahipleri, daha diisiik faiz
oranlarindan evlerini yeniden finanse etmek i¢in, evlerinin artan degerlerinden fayda saglamis
ve tliketim harcamalarinda kullanmak amaciyla bu deger karsiliginda ikinci bir mortgage
kredisi almislardir. Sonugta, gelirin bir yiizdesi olarak hane halki borcu, 2007 yilinda % 130’a
kadar yiikselmistir. Bu oran 6nceki 10 y1llik ortalama tutardan % 30 daha yiiksektir.'”

2.1.3.2. Merkez Bankalarinin Gevsek Para Politikalar1

Ekonomi yazint incelendiginde bir siliredir diinya ekonomisinde ‘kiiresel

dengesizlikler’ adi verilen bir bozulmadan so6z edildigi goriilmektedir. ‘Kiiresel

dengesizlikler’, iilke gruplarmin cari islem dengeleriyle ilgilidir. 1997-98 Asya krizinin
ardindan ekonomileri bozulan tilkeler, yatirim oranlarin1 ve biiylime hizlarin1 asagiya ¢ekerek
cari fazlalar yaratmislar, dis borclarin1 6demisler ve rezervlerini artirmiglardir. Basta Cin

olmak iizere bir grup gelismekte olan iilke ise, hizli biiyiime ile cari fazlay1 birlikte

1 .
¥ Bianco, a.g.m., s. 6.
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gerceklestirmistir. ABD’de ise, cari agiklar 2003 yili sonrasi donemde hizla artmig, 2006’da

812 milyar $’a ulasmustir.'”*

Bugiin tiim diinya ekonomilerinde yasanan ABD mortgage piyasast kaynakli krizi
hazirlayan siire¢ incelendiginde, krizin temelinde yatan Onemli etkenlerden birinin, bu
yiizyilin baglarinda birgok gelismis ekonomide uygulamaya konan gevsek para politikalar
sonucu meydana gelen kiiresel dengesizlikler oldugu soOylenebilir. S6z konusu kiiresel
dengesizliklere neden olan etken ise, ABD’nin cari islemler aciginda olusan énemli artislarin,
Asya, Cin, Rusya ve petrol ihracatcist iilkelerin verdigi cari islem fazlalariyla finanse
edilmesidir. Bu tasarruf-yatirim dengesizliklerine bagli uluslararasi finansal akimlar, finansal
aracilik faaliyetlerinde stres yaratmustir.'”> Ancak, krizin nedenleri sorgulamirken yapilan bu
kismi analize bir de Amerikan Merkez Bankasi’nin para politikasini eklemek gerekir. 2001
yilinda dot-com balonunun patlamasiyla ortaya ¢ikan ekonomik durgunlugun 6niine gegcmek
amaciyla FED faiz oranlarint hizli bir sekilde diistirmiistiir. 2003 yilinin Haziran ayinda % 1
seviyesine diisen ve 1 yil kadar bu seviyeyi koruyan diisiik faiz oranlar1 emlak balonunun

ardindaki baglica etkenlerden biri olmugtur.'”®

Grafik 2’de, 1 Ocak 1990 - 5 Mart 2010 tarihleri arasindaki donemde FED’in para
piyasasinda gecerli olmasini hedefledigi faiz oranlarina ait giinliik veriler yer almaktadir.
Grafik incelendiginde, 2001’in basi ile 30 Haziran 2004 arasindaki donemde, gevsek para
politikasinin uygulandig1 goriilmektedir. Bu donemde ev fiyatlar1 da hizla artis gostermistir.
FED’in faiz oranlarini hizla asagiya ¢ekmesi, finansal yatirimcilarin getirilerini diistirmiis,
bunun sonucunda piyasada risk alma istahi artmis ve yatirnmcilar menkul kiymetlestirme

yoluyla daha fazla getiri saglayan mortgage piyasasina yonelmistir.

174 Boratav, Korkut, Bir Krizin Kisa Hikayesi’, Arkadas Yayinevi, Ankara, 2009, s. 19-21.

' Finansal stres, en genel haliyle, finansal piyasalarm ve finansal aracihik faaliyetlerinin saglikli bigimde
islemesinin sekteye ugramasi olarak tanimlanabilir. Finansal stres dénemleri farkli niteliklere sahip olsalar da;
risk ve belirsizlik algilamalarindaki artig, varlik fiyatlarinda gozlenen ani ve sert hareketler, kiiresel likiditede
daralma ve bunlarla ilintili olarak finansal aracilik faaliyetlerinin etkin bi¢imde gergeklestirilememesi gegmis
finansal stres donemlerinin timiinde gozlenen gelismelerdir.

176 Mohan, Rakesh, ‘‘Global Financial Crisis — Causes, Impact, Policy Responses And Lessons’’, Bank of
International Settlements Review, No. 54, 2009, s.1-2.
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Grafik 2: Amerikan Merkez Bankas1 Hedef Faizi
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Kaynak: Federal Reserve

ABD’de 2000’lerin basi itibariyle ekonomide yasanan durgunlugu asmak amaciyla
uygulamaya konan diisiik faiz politikasinin, II. Diinya Savasi sonrasi Japonya’'nin yeniden
insas1 ve saglikli bir ekonomik yapiya kavusmasi i¢in liretimin ve ihracatin tesvikini igeren
ekonomi politikasindan farkli olmadigi sdylenebilir. ABD’de sanayi politikast s6z konusu
donemde ingaat sektoriine odaklanmis, devlet kurumlar1 ve o6zel sektdr kuruluslar
sirdiiriilebilir bir biiylime yakalayabilmek icin faaliyetlerini biiyilk Ol¢lide bu sektore
kaydirmustir.'”” Ancak, diisiik faiz oranlar1 hizli kredi genislemesine ve mortgage piyasasinda
risk algisinin diigmesine neden olmustur. Grafik 3’te, 2000-2009 yillar1 arasinda mortgage

kredilerinin izledigi seyir milyar § cinsinden goriilmektedir.

177 Kling, Arnold, ‘“The Root of the Financial Crisis”’, Policy Review, December 2009 — January 2010, ss.21-33,
s. 22.
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Grafik 3: ABD Mortgage Kredileri (Milyar $)
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Kaynak: U.S. Census Bureu
2.1.3.3. Degisken Faiz Oranlan

Krizin agirlasmasindaki 6nemli etkenlerden biri de yiiksek riskli mortgage kredilerinin
faiz yapisidir. ABD mortgage piyasasinda faiz yapisina gore iki farkli tiirde kredi sistemi
mevcuttur. Bunlardan ilki sabit faizli 20, 25 ya da 30 yillik kredilerdir. Bu sistemde
gelecekteki faiz riski kredi veren kurum iizerinde kalmaktadir. Faiz riskinden kac¢inmak
isteyen alicilar, bunun karsiliginda piyasa faiz oraninin {izerinde sabit bir faiz oranindan kredi
kullanmaktadir. ikinci tip kredi sistemi ise faiz riskini alacaklidan borgluya aktaran degisken
faizli kredilerdir. Yakin zamana kadar ABD’de piyasa faiz orani son derece diisiikk bir
seviyede seyrettigi icin Ozellikle ‘yiliksek riskli kredilerden faydalanan’ orta ve alt gelir
grubundaki kisiler, degisken faizli kredileri kullanmay1 tercih etmistir. Ancak FED 30 Haziran
2004’ten itibaren faiz oranlarini asamali olarak artirmaya baslayinca, bu krediyi kullanan

diisiik gelirli gruplar geri 6demelerini yapamaz hale gelmistir.'”®

Faiz oranlarindaki dalgalanmalarin kredili emlak alimlarina dogrudan etkisini
incelemek i¢in 30 yillik sabit faizli, 15 yillik sabit faizli ve degisken faizli mortgage
kredilerindeki faiz oranlarinin 2000 yilindan 2007 yilina kadarki seyrini gosteren Grafik 4

incelendiginde, 2001 yilindan itibaren degisken ve sabit faizli krediler arasindaki faiz marjinin

'8 Birdal, a.g.tb., s. 16-17.
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giderek acildig1 goriilmektedir. 2004 yilinda 3,5 puan seviyesinin altina gerileyen degisken

faizler, 2007 yilina gelindiginde ise 6 puan seviyesine ulagsmistir.

Grafik 4: ABD’de Degisken ve Sabit Faizli Mortgage Kredilerinde Faiz Orani (%)
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Kaynak: www.mortgage-x.com

Bireylerin degisken faizli kredilere yonelmesinin ardinda, ev fiyatlarindaki
yiikselmenin siirecegine dair temel yanilgi biiyiik rol oynamustir. Faizlerin ayni diisiik
seviyeyi korumasinin miimkiin olmadig1 ve bir siire sonra yiikselise gececegi siiphesiz herkes
tarafindan tahmin edilmistir. Ancak burada ongoriilemeyen ev fiyatlarinin da diisiise gececegi
gercegidir. Spekiilasyon amaci ile ya da diisiik faizlerden yararlanip ilk kez ev sahibi olmak
isteyen bireyler degisken faizli kredilere yonelmislerdir. Uzun donemde artacak olan faizlerin
agirlagtiracag1 6deme yiikiinii, artan ev fiyatlar1 sayesinde yeniden finansman yoluyla ya da

evi yuksek fiyattan satarak elde edecekleri karla karsilayabileceklerini diisiinenler, biiyiik

yanilgiya diigmiislerdir.
2.1.3.4. Saydamhik Eksikligi

Kiiresel krize neden olan etkenlerden biri de saydamlik eksikligidir. Bagta ABD olmak
iizere, gelismis lilkelerde ¢ogunlukla birbirinden ayr1 her fonksiyon i¢in ayr1 bir mali kurum
ve mali ara¢ olusturulmustur. Bu kurum ve mali araclar birbiriyle baglantili ve karmagsik
iliskilere sahiptirler. Finansal araglarin bu karmasik yapisinin algilanmasinda siradan

yatirimeilar i¢in 6nemli bir zorluk s6z konusudur. Nitelikli olmayan yatirimeilar igin her giin
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degisen, yenilesen ve farklilasan finansal araclari takip edebilmek miimkiin degildir.
Saydamliktaki bir diger eksiklik de bilginin yatirimcilara, firmalara ve diger aktorlere farkl
hizlar ve farkli bigimlerde ulagsmasi olarak ifade edilen asimetrik bilgi olgusudur. Kiiresel
krize giden siirecte, banka ve aract kurumlarin ne c¢esit varliklara sahip olduklari, bu
varliklarin degerinin ne oldugu hatta varliklarin muhataplarinin  kimler oldugu yeterli
derecede seffaf bir bigimde belirlenmemistir. Bu problemler, menkul kiymetlestirme sonucu
ortaya c¢ikan karmasik yapidaki {riinleri portfoylerinde bulunduran Lehman Brothers gibi
kurumlarmn iflaslar1 sonucu ag¢iga c¢ikan risklerin hesaplanmasi ve analiz edilmesini

zorlastirmustir.'”

2.2. 2007-2008 KURESEL FINANS KRIZININ TURKIYE EKONOMISINE
ETKILERI

Tiirkiye acisindan 2007-2008 Krizi, 1994 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerle
karsilastirildiginda bir¢cok farklilik gdstermektedir. Bu farkliliklarin temelinde, krizin
diinyanin en biiylik ekonomisi ABD kaynakli olmasi yatmaktadir. Tiirkiye’de bankacilik
kesiminin kiiresel finans krizinden dogrudan etkilenmedigini sdéylemek miimkiindiir. Bunun
en Oonemli nedeni, Tiirkiye’de yatirim bankaciliginin gelismemis olmasi ve toksik madde
denilen yiiksek riskli menkul kiymetlerin banka portfoylerinde bulunmamasidir. Ayrica, 2001
krizinden sonra bankacilik sektdriindeki siki denetim faaliyetleri, bankalarin krize agik
pozisyonlarla yakalanmasini engellemistir. '*® Ancak, 2008 yilinda iilkemizde etkileri
goriilmeye baslayan kiiresel kriz, finans piyasalarinda baslayip en ¢ok mali sektorii olumsuz
yonde etkileyen 1994 ve 2001 krizlerinden farkli olarak, reel sektorii etkisi altina almis ve

iilke ekonomisinde keskin bir daralmaya neden olmustur.
2.2.1. Biiyiime Hiz1

Tiirkiye, 2001 krizinden hemen sonra diinyadaki ekonomik konjonktiiriin etkisiyle
oldukca hizli bir toparlanma ve yeniden yapilanma siirecine girmis, basta finans sektorii
olmak iizere bir dizi makro 6l¢ekli reformlar gergeklestirerek 27 ¢eyrek boyunca kesintisiz
bliyiimeyi basarabilmistir. Ancak, kiiresel finans krizi, uluslararasi ekonomik atmosferi

tamamen degistirmis, ekonomisinin seyri biiylikk oranda dissal dinamiklere bagli olan

17 Alantar, Dogan, ‘‘Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglari Uzerine Bir Degerlendirme’’, s. 3-4,
http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan_Alantar Kuresel Finansal Kriz Nedenleri Sonucl
ari MFY&81.pdf, 13 Mayis 2010.

180 Kandemir, Tugrul — Ozdemir, Serkan, ‘‘Temel Gostergeler Isiginda Tiirkiye’de Yasanan 1994-2001 ve 2008
Finansal Krizlerinin Incelenmesi’’, 13. Ulusal Finans Sempozyumu: ‘Kiiresel Finansal Krizler ve Etkileri’
Bildiriler Kitabi, 2009, ss. 247-269, 5.252-253.
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Tiirkiye’nin krizden etkilenmesi kag¢inilmaz olmustur. Tiirkiye ekonomisi 2008’in son
ceyreginde % 7 ve 2009’un ilk ¢eyreginde % 14,5 oraninda kii¢lilmiistiir. Kii¢iilme ikinci ve
iclincii ¢eyrekte de devam etmis, 2009 yilinin ilk 9 ayidaki ortalama biiyiime orani -% 8,3
olmustur. Ekonomiye duyulan giivenin arttigt son ceyrekte ise, ekonomi % 6 oraninda

bliylimiistiir.

Grafik 5: Ceyrek Donemler Itibariyle Biiyiime Hiz1 (2000Q1-2009Q4, %)
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Kaynak: TUIK
2.2.2. D1s Ticaret

Krizin Tirkiye’yi en fazla etkiledigi kanallarin basinda dis ticaret gelmektedir.
Tiirkiye’nin toplam ihracatinin yarisindan fazlasi AB iiyesi iilkelere yapilmaktadir. Kriz
Avrupa kitasinda da etkilerini oldukga sert bir sekilde gdstermis; dolayisiyla kiiresel diizeyde
ekonomilerin kiiclilmesi kiiresel gelir diizeyini de diislirmiis, 6zellikle yatirim mallar ve
dayanikli tiikketim mallarina olan talep bu durumdan son derece olumsuz sekilde etkilenmis ve
ihracat hacminde diisiis meydana gelmistir. Ayrica, dis talepte yasanan daralma, iiretimin

ithalata bagimli yapis1 dolayisiyla, ithalatin da diismesine neden olmustur.

2008 yilinda Tiirkiye nin ihracati bir 6nceki yila gore % 23 artarak 132 milyar $’a,
ithalati ise % 19 artarak 202 milyar $’a ulasmistir. 2009 yilinda ise krizin etkisiyle, ihracat %
23 azalarak 102 milyar $’a, ithalat % 30 azalarak 141 milyar $’a gerilemistir. IThracat ve
ithalat hacmi, 2009 yil1 boyunca ve 2010 yilinin ilk ¢eyreginde dalgali bir seyir izlemis; ancak
kriz Oncesi doneme ait rakamlar heniiz yakalanamamistir. Mart 2010°da yapilan toplam
ithracat 2008 yilinin ayni ayma gore %13 azalarak 9 milyar $, ithalat ise % 11 azalarak 15

milyar $ olmustur.
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Grafik 6: Tiirkiye’nin Ayhk Ihracat ve ithalat Degerleri (Ocak 1994-Mart 2010,
Milyon $)
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Kaynak: TCMB

Dis ticaret istatistikleri i¢in oldukca 6nemli bir veri olan ihracatin ithalati kargilama
orani, 2006 yili itibariyle artmaya baslamistir. Bu durumun temel nedeni, kiiresel kriz
nedeniyle dis ve i¢ talebin daralmasi ve buna bagli olarak ithalatta yasanan diisiisiin,
ihracattaki azalistan daha giiclii olmasidir. S6z konusu oran 2006 yilinda % 61.3 iken, 2009
yilinda % 72.5’e yiikselmistir.

Grafik 7: Ihracatin Ithalati Karsilama Oram(Yilhk, %)
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Kaynak: TUIK
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2.2.3. Sanayi Uretimi

Tiirkiye’nin ihrag ettigi mallara yonelik dis talebin bir anda azalmasi, ihracata yonelik
iretim yapan sektorlerde iiretimin de diismesine neden olmustur. Grafik 8 incelendiginde,
2008 yilinin Temmuz ayina kadar artan bir seyir izleyen sanayi liretim endeksinin, bir sonraki
ay; ancak daha belirgin olarak Aralik ayinda keskin bir diisiis egilimine girdigi goriilmektedir.
Temmuz 2008°de endeks degeri 121.4 iken, bir sonraki ay 111.2°ye, Aralik ayinda ise 93.5’e
gerilemistir. Ozellikle 2008 yilmin son ¢eyregi ve 2009 yilinn ilk geyreginde endeks oldukca
diistik degerler almistir. 2009 yili boyunca dalgali bir seyir izleyen sanayi tretimi, 2010
yilinda da kriz oncesi donem degerlerini yakalayamamis, sanayi iiretim endeksi Nisan

2010°da, 2008 yilinin ayn1 ayina gore % 5 azalarak, 113.6 degerini almistir.

Grafik 8: Sanayi Uretim Endeksi (Ocak 2005—Nisan 2010, Aylk)
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Kaynak: TCMB

2.2.4. Issizlik

Tiirkiye ekonomisi 2002-2008 yillar1 arasinda ortalama % 5,9 biiyiimiis; ancak issizlik
orant % 9’un altina indirilememistir. Kiiresel finans krizinin etkisiyle dis talepte yasanan
daralmaya bagli olarak ihracattaki ve dolayisiyla sanayi tiretimindeki diisiis, issizlik oraninin
da hizla artmasina neden olmustur. TUIK verilerine gére Temmuz 2008’de % 9,9 olan issizlik
orani, Subat 2009’da % 16,1 ile rekor diizeye yiikselmistir. Ekonominin ortalama % 14,5
oraninda kiigiildiigii 2009 yilmin ilk ceyreginde gergeklesen ortalama issizlik orani ise
%15,8°dir. 2009 Agustos ay1 itibariyle issiz sayisi, kiiresel krizin etkilerinin hissedilmeye
baslandig1 bir onceki yilin ayn1 donemine gore 927 bin kisi artarak 3 milyon 429 bin kisiye
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yiikselmistir. Sonraki aylarda issizlik orani dalgali bir seyir izlemis; ancak %13’iin altina

inmemistir. 2010 yilinin Subat ayinda igsizlik oran1 % 14,4 olarak gerceklesmistir.

Grafik 9: Issizlik Orami (Ocak 2007-Subat 2010, Ayhk, %)
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Kaynak: TUIK
2.2.5. D1s Bor¢clanma

Kiiresel kriz bir¢ok finansal kurumun iflasina, kalanlarin da biiyiik bir kisminin énemli
miktarlarda zararla karsilasmasina neden olmustur. Finansal kurumlar arasindaki gilivenin
sarsilmasi, iilkeler aras1 sermaye akimlarinin azalmasiyla sonuglanmistir. Uluslararasi Finans
Enstitiisii’niin (IIF) Haziran 2009 verilerine gore gelismekte olan iilke ekonomilerine 2007
yilinda, 6zel sektor kaynakli 888 milyar $ net sermaye girisi olmus, bu rakam 2008’de hizli
bir sekilde diigerek 392 milyar $’a gerilemistir. Dolayisiyla bankalar ve sirketlerin dis kaynak
kanallar1 ttkanmustir. Onceki yillarda alian borclarin vadesi geldiginde, bu borglar1 ddemek
icin yeni bor¢lanmaya gitmek de zorlasmistir. Bu durumda sirketler eski borglarini kapatmada
kendi olanaklarini kullanmak zorunda kalmis ve bunu gergeklestirebilmek i¢in kiigiilme karar1
almiglardir. Sirketlerin kiiciilerek tiretimlerini azaltmasi, istihdamlarinin da azalmasina neden

olmustur.

Tablo 3’te, 2004-2009 doneminde Tiirkiye’deki banka ve sirketlerin yurtdisindan
sagladiklart net kredi miktar1'®' gériilmektedir. 2007 yilinda kiiresel likiditenin bol oldugu

'8 Dgnem i¢inde vadesi gelen borglarn 6denmesi esnasinda alinan yeni kredi miktari, bor¢ geri 6demesinden
fazla ise, net kredi kullanimi1 art1 isaretli bir rakamdir. Aksi halde ise eksi isaret alir ve digartya net dig borg geri
Odeyicisi durumuna diistiliir.
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donemde s6z konusu iki kesim biiylik miktarda net dis kredi kullanmistir. Oysa, 2008’in

sonlarindan itibaren bor¢ geri ddemeleri, kullandiklar yeni kredi miktarindan fazladir. '**

Tablo 3: Bankalarin ve Sirketlerin Donem I¢inde Net Dis Bor¢lanmalari (Milyon $)

Yillik Toplamlar Bankacilik Sirketler Toplam
2004 5708 5107 10815
2005 9248 9880 19128
2006 5814 18812 24626
2007 5608 25888 31496
2008 2909 23419 26328
2009'un i1k Alt1 Ay1

Oca.09 -209 -420 -629

Sub.09 -738 -356 -1094

Mar.09 -1474 -986 -2460

Nis.09 -1272 =707 -1979

May.09 -1752 -901 -2653

Haz.09 351 -709 -358

Kaynak: Ozatay, Fatih, Finansal Krizler ve Tiirkiye, Dogan Kitap, Istanbul, 2009, s. 145.

2.2.6. Yurtici Kredi Hacmi

Mevcut ortamda bankalarimizin yurti¢inde sirketlere ve tiiketicilere agtiklari kredi
miktarinda da azalma olmustur. Ekonomide yasanan belirsizlik, bankalarin eskisine kiyasla
daha nakit kalmayi tercih etmelerine ve sirketlere ait risklerin artmasi nedeniyle kredi
kullandirmada isteksiz davranmalarina yol agmistir. Ayrica bankalar disaridan kendileri i¢in
kredi bulmakta da zorlanmaktadir. I¢ talepteki keskin daralmaya bagh olarak sirketlerin kredi
taleplerinde yasanan diistis de bu durumda etkili olmustur. 2001 krizinin ardindan
uygulamaya konulan bankacilik sektorii reformu sonrasi bankalarin kredi agabilir duruma
gelmesi ve 2002 yilindan itibaren hem i¢ hem de dis talepte yasanan hizli artisin etkisiyle
yiikselen kredi talebi, kiiresel krizin etkisiyle 2008’in son ¢eyreginde tersine donmiistiir. 2008
yilinin Eyliill ayinda yaklagik 300 milyar TL olan kredi hacmi bu tarihten sonra diismeye
baglamig, Mayis 2009’a kadar dalgali bir seyir izleyerek 295 milyar TL’ye gerilemis; kriz
oncesi seviyesine Haziran 2009 tarihinde ulasabilmis ve Mart 2010°a kadar siirekli artarak

yaklagik 359 milyar TL’ye ulagmustir.

82 Ozatay, a.g.e., s. 144-145.
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Grafik 10: Bankacilik Sektorii Yurtici Kredi Hacmi (Ocak 2008 — Agustos 2009, Ayhk,
Milyon TL)
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Kaynak: TCMB

2.2.7. Reel Kesim Giiven Endeksi

Kiiresel krizin ekonomi iizerindeki etkisinin belirgin gostergelerinden biri de reel
kesimde ekonomiye duyulan giivendeki azalistir. Asagidaki grafikte Merkez Bankasi’nin
sirketlere gonderdigi anketlerdeki sorulara verilen yanitlardan derlenen reel kesim giiven

endeksi goriilmektedir. 100’iin altindaki degerler gilivenin diisiik oldugunu gdstermektedir.

Kiiresel krizin reel kesim {izerindeki asil etkilerinin goriilmeye baglandigi 2008 yilinin
ikinci yarisindan itibaren, reel kesimin; mevcut mamul mal stok miktari, gelecek ii¢ aydaki
iiretim hacmi ve ihracat siparis miktari, son {i¢ aydaki toplam siparis miktar1 ve genel gidisat
egilimine iligkin degerlendirmelerinden olusan reel kesim giliven endeksi hizla diismeye
baslamis ve 2008 Aralik ayinda 52.3 ile en diisiik seviyesini gomiistiir.'*> Agustos 2007°de
114.2 olan endeks degeri, bir sonraki sene ayni donem igin 94.5, Ocak 2009 i¢in ise 59.4
olarak hesaplanmustir. Y1l boyunca endeks degeri artis gostermis; ancak yalnizca Temmuz
ayinda 100’ln {izerine ¢ikabilmistir. Aralik 2009’da 92.2 olarak hesaplanan endeks, 2010
yilina girilirken reel kesimin mevcut ve yakin gelecekteki ekonomik kosullara duydugu

giivensizligin devam ettigini ortaya koymustur. 2010 yilinin ilk ¢eyreginde ise endeks degeri

183 Anbar, Adem — Senol, Gokhan, ¢ 2007-2008 Kiiresel Ekonomik Krizinin Tiirkiye’de Reel Sektor Uzerindeki
Etkilerinin Degerlendirilmesi’’, Vergi Diinyasi, sy. 343, Mart 2010, ss. 172-182, s. 181.
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100’iin iizerinde seyretmis, ekonomide yasanan iyilesme sonucunda Mayis ayinda 115.1°e

ylikselmistir.

Grafik 11: Reel Kesim Giiven Endeksi (Ocak 2007 — Mayis 2010, Ayhk)
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Kaynak: TCMB

2.2.8. Tiiketici Giiven Endeksi

Krizin ekonomiye etkisinin bir diger dnemli gostergesi ise, tiiketicilerin Tiirkiye
ekonomisinin s6z konusu andaki durumu hakkindaki goriislerini ve gelecek ile ilgili
beklentilerini yansitan tiiketici giliven endeksidir. Endeksin 100°den biiylik olmasi
tiikketici giiveninde iyimser duruma, 100°den kiigiik olmas1 ise tiiketici giiveninde kotlimser

duruma isaret etmektedir.

Agustos 2007°de 98.2 degerinde olan endeks, Kasim 2008’de 68.9’a gerileyerek kriz
doneminin en diisiik degerini gormiistiir. 2009 yilini inis ¢ikislarla geciren endeks degeri,
2010 yilinin Nisan ayinda, tiiketici gliveninde biiyiik bir diisiisiin yasandig1 2008 Kasim ayina
gore % 25 artarak 85.8’¢ yiikselmistir. Gliven endeksindeki artis, tiiketicilerin gelecek donem
satin alma giicli ve mevcut donemin dayanikli tiikketim mali satin almak i¢in uygunluguna dair

degerlendirmelerinin iyilesmesinden kaynaklanmistir.
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Grafik 12: Tiiketici Giiven Endeksi (Aralik 2003-Nisan 21010, Ayhk)
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Kaynak: TCMB

2.2.9. Enflasyon

Kriz doneminde diinya ekonomisinde meydana gelen daralma ve kiiresel talepteki
yavaglama sonucu, Tiirkiye’nin ithalat¢is1 oldugu petrol, enerji ve hammadde fiyatlarindaki
diistisler enflasyona olumlu sekilde yansimistir. Ayrica, tiiketicilerin ekonomiye duydugu
giivendeki azalma ve isglicii piyasasindaki mevcut seyir tiiketim talebini sinirlandirmas,
toplam talep kosullar1 da enflasyona diisiis yoniinde katkida bulunmustur. Kriz 6ncesi diinya
piyasalarinda yasanan dalgalanmalar nedeniyle enflasyon 2007’nin dordiincii ¢eyreginden
2008’in li¢iincii ¢eyregine kadarki donemde artis gostermis, ancak krizin etkisiyle ozellikle
2009 yil1 boyunca oldukea diisiik degerlerde seyretmistir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu verilerine gére, Temmuz 2008’de % 12,06 olan Tiiketici
Fiyatlar1 Endeksi (TUFE), bu tarihten sonra diismeye baslamig; 2009 y1li Ocak ayinda daha da
belirginlesen diisme egilimi Ekim 2009’a kadar devam etmis ve s6z konusu tarihte % 5,8
olarak hesaplanmistir. Bu tarihten sonra yiikselise gecen TUFE, 2010 yilinin Nisan ayinda
%10,19 olarak gergeklesmistir. 2010 yilinin ilk ¢eyreginde gozlenen enflasyon artisinda;
akaryakit tiriinleri ile alkollii icecekler ve tiitiin {irlinlerini kapsayan vergi diizenlemelerinin
olusturdugu yiiksek oranl fiyat artiglari, bunun yani sira 2009 yilinin son ¢eyreginde oldugu

gibi 2010 yilinin ilk ¢eyreginde de islenmemis gida fiyatlarindaki endeks tarihinin en yiiksek
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donemsel artig oranlari, et ve diger hayvansal gida trilinleri fiyatlariin yani sira sebze
fiyatlarinda % 26,43 oraninda gergeklesen artis ve enerji fiyatlarinin % 5,08 oraninda

yiikselmesi etkili olmugtur.'

Ayni egilim Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE) icin de gegerli olmus, Temmuz 2008’de
% 18,41 olarak hesaplanan UFE, bu tarihten sonra hizla diismiis ve 2009 yilinmn ilk ve ikinci
ceyreginde eksi degerler almistir. UFE’deki bu egilime hammadde fiyatlarinda ve vergilerde
yasanan diisis Onemli boyutta katki yapmistir. 2010 yilinda ekonomide yasanan kismi
toparlanma siireci endeksin yeniden artisa gegmesine neden olmus ve Nisan ayinda UFE %

9,21 olarak hesaplanmustir.

Grafik 13: Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi Yillik Degisimi (2003=100, Ocak 2004-Nisan 2010,
%)
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Kaynak: TUIK (Bir Onceki Yilin Ayn1 Ayima Gére)

"% TCMB, Enflasyon Raporu, 2010 11, s. 29-31.
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Grafik 14: Uretici Fiyatlar1 Endeksi Yilhk Degisimi (2003=100, Ocak 2004-Nisan
2010, %)
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Kaynak: TUIK (Bir Onceki Yilin Ayn1 Ayimna Gére)

2.2.10. Biitce Acig1

Ekonomik kriz ortaminda yasanan daralma nedeniyle vergi gelirlerinde meydana gelen
diistis ve ekonomiyi canlandirma amaciyla yapilan harcamalar biitge acgigini Onemli
miktarlarda artirmistir. Tiiketim harcamalarinin azalmasi sonucu biit¢e gelirlerinin 6nemli bir
kismin1 olusturan OTV ve KDV tahsilatlar1 azalmis; ithalattan alman vergi miktarinda da
diisiis meydana gelmistir. Bunlara ek olarak istthdam kayiplar1 da vergi gelirlerini ayrica
diistirmiis ve Sosyal Giivenlik Kurumlarinin prim gelirleri azalmistir. Bu durum sistemdeki
ac1g1 biiylitmiis ve bu nedenle kamu kesimi agi1g1 kapatmak i¢in Sosyal Giivenlik Kurumu’na

yaptig1 transferleri zorunlu olarak artirmistir.

Ocak 2008’de 524 milyon 294 bin TL olan biitge ac1g1, krizin etkisiyle % 466’lik bir
artisla Ocak 2009’da 2 milyar 966 milyon TL’ye ulasmistir. Bu artista 6zellikle, vergi
gelirlerinin gegen yilin ayni ayma gore % 2,4’lik bir diisiisle 13 milyar 825 milyon TL
diizeyinde kalmasi ve biitce giderlerinin % 15’lik bir artigla 18 milyar 796 milyon TL’ye

ylikselmesi etkili olmustur.

Krizin etkilerinin goriilmeye baslandig1 Agustos 2008 sonras1 donemde gerceklesen en
yiiksek biitge agig1 ise, 9 milyar 474 milyon TL’lik bir diizey ile 2009 yilinin Eyliil ayina
aittir. S0z konusu tarihte biitge gelirleri yilin ilk ayma gore % 1 artis gostermis, buna karsilik

biitce giderleri % 35 artmustir.
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Nisan 2010’da ise biitge agi1g1 bir onceki yilin ayni ayma gore, vergi gelirlerindeki
%20’lik artisa ragmen, % 370 artarak 4 milyar 455 milyon TL olarak gerceklesmistir. Alt
kalemler itibariyle incelendiginde, biitge gelirlerinde 6nemli bir artis olmamus, biitge giderleri
ise %20 artarak 25 milyar 173 milyon TL’ye ulagsmistir. 3 aylhik donemler itibariyle
bakildiginda ise, 2010 yilinin ilk ¢eyreginde biitge agig1 bir dnceki yilin aynt donemine gore,
ekonomideki kismi iyilesme sonucunda % 41 azalarak 11 milyar 340 milyon TL olmustur.
2009 yilinin ilk ¢eyreginde yaklasik 1 milyar TL faiz dis1 fazla verilmisken, 2010 yilinin ayn1
déneminde 3 milyar 700 milyon TL faiz dis1 fazla verilmis, biitce gelirleri % 21 artarak 57
milyar TL’ye yiikselmis, biitce giderleri ise %3 artarak 68 milyar 373 milyon TL’ye

ulasmustir.

Grafik 15: Biit¢ce A¢1g1 (Ocak 2006-Mart 2010, Ayhk, Bin TL)
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Kaynak: TCMB

2.2.11. Cari Islemler Acig

Tiirkiye ekonomisi 20. yiizyilin son ¢eyreginde hizli bir disa agilma siireci yasamis ve
uluslararasi piyasalarla biitiinlesmistir. Bu biitlinlesme hem mal ve hizmet hem de finans
piyasasinda gerceklesmis; 2001 krizi sonrast izlenen ekonomik politikalar sonucu iilke
ekonomisinde yiiksek bir biiylime orani yakalanmistir. Ancak bu yiiksek biiyiime oranlari, soz
konusu donemde kiiresel likiditede yasanan artisin etkisiyle, dis bor¢lanma ve sermaye akist
yoluyla miimkiin olabilmistir. Bu durum 6zellikle 2004 yili itibariyle cari acigin ¢ok yiiksek

seviyelere ulagmasina yol agmustir.

Cari islemler acig1 2008 yilinin ikinci ¢eyreginde 15 milyar 582 milyon $ ile tepe
noktasina ulasmis, kiiresel krizin etkisiyle ithalatta yasanan diisiis, cari agigin 2009 yilinin ilk

ceyreginde 1 milyar 979 milyon $’a kadar gerilemesine neden olmustur.
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Kiiresel krizin cari islemler hesabini dengeleyici etkisiyle, cari agik 2009 yilinda bir
onceki yila gore % 68’lik bir azalisla 13 milyar 958 milyon $ olarak gergeklesmistir. Alt
kalemler itibariyle incelendiginde s6z konusu diisiiste; dis ticaret aciginin % 53 azalarak 24
milyar 894 milyon $’a gerilemesi, hizmetler dengesi kaleminden kaynaklanan net giderlerin
% 6 azalarak 16 milyar 724 milyon $’a ve gelir dengesi kaleminden kaynaklanan net

giderlerin % 15 azalarak 12 milyar 833 milyon $’a diismesi etkili olmustur.

Ekonominin kismi bir toparlanma siirecine girdigi 2010 yilinin ilk ¢eyreginde ise, cari
acik bir onceki yilin ayni donemine gore % 402’lik bir artigla 9 milyar 951 milyon $’a
yiikselmistir.

Grafik 16: Cari Islemler Acig1 (2005Q1-2010Q1, 3 Aylik, Milyon $)
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Kaynak: TCMB

2.2.12. Reel Efektif Doviz Kuru

TUFE bazh reel efektif doviz kuru hesaplamasi, 19 iilkenin Tiirkiye ile olan
ticaretlerindeki agirlik dikkate alinarak ve hem ilgili tilkedeki, hem de Tiirkiye'deki enflasyon
gbz Oniinde bulundurularak hesaplanmaktadir. S6z konusu endeks, uluslararasi rekabet
giiciinii 6lgmek ve Tirk Lirasi’nin yabanci paralar karsisindakini degerini belirlemek

amaciyla kullanilmaktadir.

Kiiresel kriz oncesi endeks degeri, yliksek faiz oranlarmin tesvik ettigi sermaye
akimlar1 nedeniyle, 2007 yil1 itibariyle siirekli artis gostermis, 2008 yilinin Agustos ayinda
tepe noktasi olan 194.1 degerine ulasmistir. Kriz siirecinde sermaye akimlarinda meydana
gelen olumsuz gelismeler ve piyasalardaki dalgalanmalar, endeks degerinin azalarak Mart

2009’da en diigik degeri olan 159.5’°¢ kadar gerilemesine neden olmustur. Tiirkiye

89



ekonomisinde kiiresel krizin etkilerinin hissedilmeye baslandigi Agustos 2008 sonrasinda
azalmaya baslayan endeks degeri bazi aylarda yeniden yiikselmis; ancak Agustos 2008
itibariyle % 3 deger kaybederek Nisan 2010°da 188.3 olarak gerceklesmistir.

Grafik 17: TUFE Bazh Reel Efektif Kur Endeksi (1995=100, Ocak 2004-Nisan
2010, Ayhk)
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UCUNCU BOLUM

KURESEL KRiZiN iMKB iLE DiGER ULKE BORSALARI ARASINDAKIi
KOSULLU KORELASYON ILiSKIiSINE ETKISi

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Kiiresel kriz, oncelikle gelismis tilkeleri, ardindan da gelismekte olan {ilkeleri etkisi
altina almis; bozulan ekonomik gostergelerin ve gelecege iliskin artan risk algisinin etkisiyle

cogu lilke borsasinda fiyatlarin 6nemli oranda diismesine yol agmustir.

Bu calismanin amaci, IMKB 100 endeksinin kapanis fiyatlar: {izerinden hesaplanan
getiri endeksi ile gelismis ve gelismekte olan hisse senedi piyasalarindaki getiri endeksleri
arasindaki dinamik kosullu korelasyon iliskisini ortaya koymak ve 2008 kiiresel krizinin ilgili
piyasalar arasindaki iliskiyi nasil etkiledigini belirlemektir. Bu kapsamda, gelismis
iilkelerden, ABD hisse senedi piyasasin1 temsilen Dow Jones getiri endeksi, Fransa hisse
senedi piyasasini temsilen CAC40 getiri endeksi ve Ingiltere hisse senedi piyasasmi temsilen
FTSE100 getiri endeksi alinmistir. Gelismekte olan iilkeler arasindan Brezilya ve Cin
aragtirma kapsamina dahil edilmis, Brezilya hisse senedi piyasasini temsilen IBrX-50 getiri
endeksi ve Cin hisse senedi piyasasini temsilen SSE 50 getiri endeksi alinmistir. Calismada,
fiyat endeksleri yerine, getiri endekslerinin kullanilmasini nedeni, getiri endeksinin krizin
firmalarin karlilig1 tizerindeki etkilerini ve hisse senetlerinin kazang/kayip performansini daha
net gostermesidir. Getiri endeksleri, haftalik bazda, Nisan 2005 - Mayis 2010 dénemini

kapsayacak sekilde alinmistir.
3.2. ARASTIRMANIN YONTEMI

Tek bir degisken i¢in zaman icersinde degisen varyans kavrami, otoregresif kosullu

degisen varyans modeliyle (ARCH) ya da genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans
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modeliyle (GARCH) ele alinmaktadir. Engle zaman serisi modellemesinde hata teriminin
sabit varyansli olma varsayiminin gecerli olmayabilecegini ortaya koymustur.'® Bu nedenle
de ele alinan zaman serisinin sabit varyansa sahip olmadigi durumda, bilinen yontemler
modellemede ve Ongdrii yapmada tam bir basar1 saglayamamaktadir. Otoregresif kosullu
degisen varyans (ARCH) modelleri varyansa ongorii hatalarinin karelerinin bir fonksiyonu

olarak degisim serbestligi getirmektedir. ARCH (1) modeli,

Y |Yt—1 =(x,b,h)
h =a,+a¢, (1)

T xtb
seklindedir ve modelde, , >0 ve 0<g¢, <1 kisitlar1 vardir.

Bollerslav, Engle’in yaklasimini genisleterek kosullu varyansin ARMA yapisinda
oldugu durumda da tahminine olanak saglamistir.'® Bylece ARCH modellerine gore daha
etkin gegmis bilgiye sahip ve daha esnek bir gecikme yapisinda olan bu model
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans modeli (GARCH) adin1 almigtir.

Kosullu ve kosulsuz ortalamalarin sifira esit oldugu bu model yapisi,

yt |}7t—1 = (09 ht)
P q
h =a,+ Z ., +Z ,tht_]. +v, (2)
i=1 j=1
& =) - xtb
formundadir.

p q
Bu modeldeki kisitlar, e, >0, o, >0, ﬂj >0 ve Zai +Z B, <1 seklindedir.
i=1 j=1
Ote yandan tek degiskenli bu modellerin yardimiyla, finans diinyasmin daha detayl
analizler i¢in gerek duydugu ¢ok degiskenli GARCH modelleri gelistirilmistir. Bollerslev,
CCC ( Constant Conditional Correlattion; Sabit Kosullu Korelasyon) GARCH modelini ¢ok
degiskenli GARCH yapisim1 modellemek icin gelistirmistir."®” DCC (Dynamic Conditional

'%5 Engle, Robert, “Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with Estimates of the Variance of U.K.
Inflation,” Econometrica, Volume 50, 1982, ss. 987—-1008.

18 Bollerslev, Tim, “Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity,” Journal of Econometrics,
Volume 31, 1986, ss., 307-327.

'8 Baillie, Richard T. - Bollerslev, Tim, "Prediction in Dynamic Models With Time-Dependent Conditional
Variances," Journal of Econometrics, Elsevier, Vol. 52 (1-2), 1992, ss. 91-113.
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Correlation; Dinamik Kosullu Korelasyon) GARCH modeli ise, CCC GARCH modelinin bir
genellestirilmis hali olup, iki degisken arasinda zamana gore degisen dinamik kosullu
korelasyon katsayilarinin elde edilmesine olanak saglamaktadir. DCC modelinin tahmini iki
asamada gerceklestirilir. 11k asamada, tek degiskenli GARCH modelleri yardimiyla, her bir
degisken icin volatilite yapisi tahmin edilir. Ikinci asamada ise ilk asamada elde edilmis
standartlastirilmig kalintilar kullanilarak zamana gore degisen dinamik korelasyon matrisi elde
edilir.

Cok degiskenli normal dagildig: varsayilan k gozlemli bir getiri (r) vektorii icin Engle

bu prosediirii su sekilde ele almaktadir:'*®
r|®, 0 N(0,H,)
Burada, H; kosullu varyans kovaryans matrisidir. Bu matris,
H,=D,RD, 3)

seklinde tanimhidir ve kxk boyutlu kdsegen bir matris olan zamana bagl standart

sapmalardan olusan D, matrisi ile yine k xk boyutlu zamana goére degisen korelasyon matrisi
yardimiyla elde edilir. D, matrisi daha 6nce deginilen (2) no’lu esitlikteki tek degiskenli

GARCH (p,q) yapisindan elde edilir.

Jh, 0 0 0 ]
0 h 0 0
Dt: 22t . ’ (4)
0 0 . 0
| 0 0 0 Jhkk't_

R, kxk boyutlu zamana gore degisen korelasyon matrisi ise asagidaki sekildedir.

1 P2y 7 Pk

R=| y . (5)

'8 Engle, Robert, “Dynamic Conditional Correlation: A Simple Class of Multivariate Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Models,” Journal of Business & Economic Statistics, Volume 20,
Issue 3, 2002, ss. 339-350.
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Her bir getiri vektorii kendi kosullu standart sapmasi ( /%, ) ile oranlandiginda,

standartlastirilmis getiri vektorleri elde edilmis olur (&, = D, 1;; ). Boylece asagidaki esitlik (6)

ve (7)’de verilen Engle (2002)’deki dinamik korelasyon spesifikasyonuna ulagilir.'®
Qt = (1 - Z ar: - Z ,B: j Q + Z a:’l (gt—lng;—nz ) + Z ﬂ:Qt—n (6)

R, =diag (0, )71 Q,diag (0, )71 (7)

Burada, Q, hata terimlerinin kosulsuz varyans kovaryans matrisidir. a, ve S,
parametreleri igin, Za:n +z ,B: <1, kisit1 gecerlidir. Engle (2002)’deki bu spesifikasyon
m n

DCC(m,n) modeli olarak adlandirilir.” Volatilite bileseni D, ve korelasyon bileseni R,

sirastyla en ¢ok olabilirlik fonksiyonlarmin maksimizasyonu ile elde edilir. Bu nedenle

tahmin prosediirii iki asamalidir.

Bu ¢alismanm amaci; IMKB 100 endeksinin kapanis fiyatlari iizerinden hesaplanan
getirileri ile, gelismis ve gelismekte olan hisse senedi piyasalarindaki getiriler arasindaki
dinamik kosullu korelasyonlar1 hesaplamak ve ayrica 2008 krizinin ilgili piyasalar arasindaki
iliskiyi nasil etkiledigini ortaya koymak oldugu icin, zamana gore degisen korelasyon bileseni

R, ’nin hesaplanmasi ¢alismanin uygulama béliimiinii olusturmaktadir.

3.3. ARASTIRMADA ELDE EDILEN BULGULAR VE DEGERLENDIRME

3.3.1. IMKB 100 Getiri Endeksi Volatilitesi ile DJIA 30 Getiri Endeksi
Volatilitesi Arasindaki Dinamik Kosullu Korelasyon iliskisi

Kriz 6ncesi donemde, 2005-2007 yillar1 arasinda, IMKB 100 endeksi haftalik getirileri
genel olarak +%5 ile -%5 arasinda dalgal1 bir seyir izlemistir. Endeks degerine bakildiginda, 1
Mayis 2005 tarihinde 30.189 olan endeksin, 7 Aralik 2007 tarihine kadar 70.477 degerine
yiikseldigi, diger bir ifadeyle, s6z konusu donem igerisinde %133 arttig1 goriilmektedir. Fakat,
krizin etkilerinin hissedilmeye baslandigi 2008 yilinin baglarindan itibaren getiri endeksi
diismeye baslamistir. 2008 yilinin basinda 65536 olan endeks degeri, 21 Kasim 2008 tarihi

itibariyle kriz doneminin en diisiik degeri olan 28141°e gerilemistir. Bu tarihten sonra ise,

18 a.g.m., ss. 339-350.

1% Engle, “‘Dynamic Conditional Correlation: A Simple Class of Multivariate Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity Models’’, ss. 339-350.
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alinan kriz dnlemleri neticesinde diinya piyasalarinda goriilen kismi toparlanmalar borsalara

da yansimis, IMKB 100 getiri endeksi yeniden yiikselise ge¢mis ve 28.05.2010 tarihinde kriz

oncesi donemde goriilen yliksek degerlere ulagabilmistir.

Grafik 18: iIMKB 100 Endeksi Haftalik Getirileri
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Kaynak: www.imkb.gov.tr

ABD Dow Jones Sanayi Endeksi (DJIA 30) incelendiginde, kriz oncesi donemde

endeksin haftalik getirilerinin dalgali bir seyir izledigi, 01.05.2005 tarihinde 16154 olan getiri

endeks degerinin, 15.06.2007 tarihinde % 38’lik bir artigla 22303’e ulastig1 goriilmektedir.

Ancak, ABD piyasalarinda 2007 yilinin Haziran aymin 3. haftasinda meydana gelen

dalgalanmalar endekse yansimis, bir yatirim bankasi olan Bear Stearns’a ait iki hedge fonun
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biiylik miktarda kayip yasamasi ve bu durumun Merrill Lynch, JPMorgan Chase, Citigroup
and Goldman Sachs gibi biiyiik Wall Street firmalarina da yansimasi sonucu getirilerde bir
miktar diisiis yasanmistir. Temmuz ayinin ortalarina kadar biraz daha toparlanan endeks, Bear
Stearns’in yatirimcilarina paralarini geri ¢ekemeyeceklerini agiklamasiyla 20 Temmuz’da
tekrar diislise gecmistir. Agustos ve Eylill aylari ile Ekim aymin ilk yarisinda genellikle
ylikselme egiliminde olan endeks, 19 Ekim itibariyle diisme egilimine girmistir. S6z konusu
tarihte, biiyiilk banka hisselerinin beklenin ¢ok altinda kar agiklamalar1i ABD mortgage
piyasasinda yasanan krizin devam ettigine isaret etmis ve borsalarda biiylik yiikselisler sona
ermigtir. 8 Subat 2008 tarihinde ABD merkez bankasi bagkaninin mortgage piyasasinda
yasanan sorunlarin finansal piyasalarin geneline ve ekonomiye yayilabilecegini agiklamasiyla
endekste biiylik bir diisiis yasanmistir. 2008 yilinin Mart ay1 ile Eyliil ayin1 kapsayan
donemde, alinan kriz 6nlemleri neticesinde endekste yiiksek miktarli diisiis goézlenmemis;
banka hisselerinin biiylik oranda deger kaybetmesi ve IMF’nin kredi daralmasinin tiim {iilke
ekonomilerini etkisi altina alacagini agiklamasiyla 10 Ekim 2008’de endeks degeri kriz
doneminin en biiyiik diisiisiinii kaydetmistir. 06.03.2009 tarihinde, ABD ekonomisi kriz
gostergelerine iligkin yapilan olumsuz aciklamalarin etkisiyle, krizi kapsayan donem
icerisinde en diisiik degeri olan 11375’e kadar gerilemistir. Bu tarihten sonra Dow Jones
sanayi getiri endeksi alinan kriz 6nlemleri neticesinde yeniden ylikselise ge¢mis; ancak 2010

yil1 Mayzis ay1 itibariyle kriz 6ncesi donem degerlerine ulasamamaistir.
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Grafik 19: DJIA 30 Endeksi Haftahk Getirileri
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Kaynak: www.djindexes.com

Grafik 20’de 8 Nisan 2005 — 28 Mayis 2010 tarihleri arasim1 kapsayan dénem igin,
IMKB 100 endeksi haftalik getirilerinin volatilitesi ile DJIA 30 endeksi haftalik getirilerinin
volatilitesi arasindaki dinamik kosullu korelasyon iligkisi goriilmektedir. Grafik
incelendiginde, IMKB 100 ile Dow Jones endekslerinin haftalik getiri volatiliteleri arasindaki
iliskinin devamlilik arz etmedigi ve genel ortalama dinamik kosullu korelasyon katsayisinin
0,50 diizeyinde oldugu goriilmektedir. Iligkinin artti1, azaldigi ve negatif (ters) yonlii bir
iligkinin var oldugu donemlerde dinamik kosullu korelasyon katsayist 0,50 diizeyine donme

egilimi gostermektedir.
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Kriz oncesi donemde iki borsaya ait haftalik getiri endeksi volatiliteleri arasindaki
iliskinin genel olarak orta diizeyde ve pozitif yonde oldugunu séylemek miimkiindiir. 2007
yilimin Temmuz ayinda ABD piyasalarinda yasanan dalgalanmalar sonrasi doneme
bakildiginda, 2008 yilinin Subat ayinin ilk iki haftasinda getiri endeksi volatiliteleri arasindaki
iliskinin zayifladig1 goriilmektedir. S6z konusu dénemde IMKB 100 getiri endeksinde fazla
bir degisim olmamisken, ABD Merkez Bankasi baskaninin agiklamasiyla DJIA 30 getiri
endeksinde biiyiik bir diislis gerceklesmistir. Krizin Tiirkiye ekonomisini de etkisi altina aldig1
2008 yilinin Agustos ayina kadar kosullu korelasyon iligkisi orta diizeyde kalmis, Agustos ve
Eylil ayinda ise, iilke piyasalarinda yasanan dalgalanmalarin etkisiyle getiri endeksi
volatiliteleri arasinda ters yonlii degisimler olmus ve dinamik kosullu korelasyon katsayisi
negatif degerler almistir. Grafik incelendiginde, 10 Ekim 2008 tarihinde iki endekse ait
volatiliteler arasinda tam ve pozitif yonlii bir korelasyonun olmasi dikkat ¢ekicidir. Sz
konusu tarihte, ABD’nin en biiyiik sirketlerinden biri olan General Motors’a ait hisse
senetlerinin giin boyunca stirekli diismesi, DJIA 30 endeksinin de kriz doneminin en biiyiik
diisiisiinii kaydetmesine neden olmustur. ABD yo6netiminin, 700 milyar $’lik 6nlem paketinin
250 milyar $’lik bolimiiniin saglikli kuruluslar olarak nitelendirilen 9 bankaya aktarilacagini
aciklamasiyla 15 Ekim 2008 tarihinde toparlanan DJIA 30 endeksi; 24 Ekim 2008’de
piyasalardaki resesyon endiseleri ve sirket karlari ile ilgili olumsuz beklentilerin etkisiyle
yeniden diismiis; aym giin IMKB 100 getiri endeksinde yiikselme olmus ve dinamik kosullu
korelasyon katsayisi tekrar negatif deger almistir. 31 Ekim 2008 tarihinde ABD Merkez
Bankasi’nin, kiiresel kredi kriziyle miicadelede yardimeci olmak icin Brezilya, Meksika,
Giliney Kore ve Singapur merkez bankalarina yeni kredi agacagini ve her bir iilkenin merkez
bankasina 30 milyar $’a kadar kredi saglayacagini agiklamasi ve ABD gibi Cin, Hong Kong,
Meksika, Tayvan gibi gelismekte olan iilkelerin de faiz indirimine gitmesinin etkisiyle diinya
borsalarinda yiikselme gerceklesmis; IMKB 100 getiri endeksi ve DJIA 30 getiri endeksi
volatiliteleri arasindaki iligki de pozitif yonde ve biiyilk oranda artis gdstermistir. Kasim
ayimin ilk iki haftasinda getiri volatiliteleri arasindaki iligki orta diizeyde devam etmis; 21
Kasim 2008 tarihinde DJIA 30 getiri endeksinde fazla bir degisim olmamisken, IMKB 100
getiri endeksinde yasanan % 10’luk diisiislin etkisiyle zayiflayan kosullu korelasyon iliskisi,
Kasim ayimin son haftasinda her iki getiri endeksinde de pozitif yonlii bir volatilitenin
gerceklesmesinin  etkisiyle yeniden yiikselmistir. Sonraki aylarda endeks volatiliteleri
arasindaki iligki genel olarak orta diizeyde seyretmistir. Ancak getiri volatiliteleri arasindaki
kosullu korelasyon iliskisi, 13 Mart 2009°da DJIA 30 getiri endeksi volatilitesinin pozitif

yonde artmasi, IMKB 100 getiri endeksi volatilitesinde ise fazla bir degisim olmamasi; 14
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Mayi1s 2010 tarihinde ise IMKB 100 getiri endeksi volatilitesinin pozitif yonde yiiksek oranda
artmasi, DJIA 30 getiri endeksi volatilitesindeki degisimin diisiik miktarda kalmasi nedeniyle

zayiflamistir.

Grafik 20: IMKB 100 Endeksi Haftahk Getiri Volatilitesi ile DJIA 30 Endeksi
Haftalik Getiri Volatilitesi Arasindaki Kosullu Korelasyon Grafigi
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3.3.2. IMKB 100 Getiri Endeksi Volatilitesi ile FTSE 100 Getiri Endeksi
Volatilitesi Arasindaki Dinamik Kosullu Korelasyon iliskisi

Ingiltere borsas1 incelendiginde, FTSE 100 endeksi haftalik getirilerinin kriz 6ncesi
donemde dalgali bir seyir izledigi, 01.05.2005 tarihinde 4914 olan getiri endeks degerinin,
12.10.2007 tarihinde %37’lik bir artisla 6730’a ulastig1 goériilmektedir. ABD borsalarindaki
dalgalanma 2007 yilinin Temmuz ay1 itibariyle endeks degerine yansimis; ancak endeks
ozellikle 2008 yili basi itibariyle diisme egilimine girmistir. 2008 ve 2009 yilinda haftalik
getirilerin, ekonomiye iliskin kétiimser agiklamalarin etkisiyle genel olarak diisme egiliminde
oldugu, bazi donemlerde hiikiimetin aldig1 kriz Onlemleri neticesinde yiikseldigi
gozlenmektedir. 06.03.2009°da, ABD issizlik verileri yayinlandiktan sonra Avrupa’da yer
alan hisse senetlerinin bir cogunda diisiisler gozlenmis, FTSE 100 getiri endeksi krizi
kapsayan donem igerisinde en diisiik degeri olan 3530’a kadar gerilemistir. Bu tarihten sonra
FTSE 100 getiri endeksi alinan kriz 6nlemleri neticesinde yeniden yiikselise ge¢mis; ancak

2010 y1ili Mayzis ay1 itibariyle kriz 6ncesi donem degerlerine ulasamamustir.
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Grafik 21: FTSE 100 Endeksi Haftalik Getirileri
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Kaynak: www.ftse.com

Grafik 22’de, 8 Nisan 2005 — 28 Mayis 2010 tarihleri arasin1 kapsayan donem igin,
IMKB 100 endeksi haftalik getiri volatiliteleri ile FTSE 100 endeksi haftalik getiri
volatiliteleri arasindaki dinamik kosullu korelasyon iliskisi goriilmektedir. Grafik
incelendiginde, IMKB ile ingiltere borsas1 haftalik getiri volatiliteleri arasindaki iliskinin
kismi bir devamlilik gosterdigi ve genel ortalama dinamik kosullu korelasyon katsayisinin 0,5
diizeyinde oldugu sdylenebilir. Iliskinin arttigi ve azaldign dénemlerde dinamik kosullu
korelasyon katsayisinin 0,5 diizeyine donmeye kismen egilimli oldugu goriilmektedir. S6z
konusu tarihler arasinda iki borsaya ait endeks getirilerinin volatiliteleri arasindaki iliski

devamli olarak pozitif yonliidiir.
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Kriz oncesi donemde iki borsaya ait haftalik getiri endeksi volatiliteleri arasindaki
iliskinin genel olarak orta diizeyde oldugunu sdylemek miimkiindiir. Grafik incelendiginde,
2005 yilinin Agustos ve 2007 yilinin Nisan ve Mayis aylarinda endeks getirilerine ait
volatiliteler arasindaki iligkinin zayifladig1 dikkat gekmektedir. S6z konusu dénemde IMKB
100 getiri endeksi volatilitesinde biiyiikk degigsmeler olmus, FTSE 100 getiri endeksi
volatilitesinde ise fazla bir degisiklik yasanmamistir. 2007 yilinin Temmuz ayinda ABD
piyasalarinda yasanan dalgalanmalar sonrasi1 doneme bakildiginda, 2008 yilinin Temmuz
ayia kadar endeks volatiliteleri arasindaki iliski genel olarak orta diizeyde seyretmistir. Kriz
donemine bakildiginda; krizin Tirkiye ekonomisini de etkisi altina aldigi 2008 yilinin
Temmuz, Agustos ve Eylil aylarinda, dinamik kosullu korelasyon katsayisinin 0’a
yakinsadig1, yani getiri volatiliteleri arasindaki iliskinin zayifladig1 goriilmektedir. S6z konusu
donemde FTSE 100 endeksine ait getiri volatilitesinde fazla bir degisim olmamig; ekonomiye
iliskin verilerin kétiilesmeye baslamas1 ve piyasalarda artan risk algis1 nedeniyle IMKB 100
getiri endeksi volatilitesinde yiiksek oranlarda artislar yasanmistir. 10 Ekim 2008 tarihinde
ise, ABD piyasalarinda yasanan dalgalanmanin tiim diinya borsalarini etkisini altina almasi
sonucu, iki endekse ait volatiliteler arasindaki oldukca kuvvetli bir korelasyon s6z konusu
olmustur. 24 Ekim 2008’de FTSE 100 getiri endeksi volatilitesinin artmasiyla biraz
zayiflayan dinamik kosullu korelasyon iliskisi; 31 Ekim 2008’de, ABD merkez bankasinin
yaptig1 aciklamalar neticesinde tiim diinya piyasalarinda yasanan toparlanmalarin etkisiyle
her iki endeksteki volatilitenin pozitif yonde artmasi sonucu ylikselmistir. Endeksler
arasindaki kosullu korelasyon iliskisinin Kasim ay1 boyunca ve Aralik ayimin ilk yarisinda da
yiikksek diizeyde oldugu gorilmektedir. Sonraki aylara bakildiginda endeks volatiliteleri
arasindaki iliskinin genel olarak orta diizeyde seyrettigi goriilmektedir. Ancak 24 Temmuz-7
Agustos 2009 tarihleri arasinda, iilke piyasalarinda yasanan dalgalanmalarin etkisiyle getiri
endeksi volatilitelerinde farkli degismeler olmus ve dinamik kosullu korelasyon katsayisi 0’a
yakinsamistir. Daha sonra yeniden yiikselen kosullu korelasyon iligkisi, 5 Subat 2010 ve 26
Mart 2010°da IMKB 100 getiri endeksi volatilitesinin artmasi, buna karsilik FTSE 100 getiri
endeksi volatilitesinde fazla bir degisimin olmamasi sonucu zayiflamig; Mayis ayinda ise

tekrar ylikselmis ve dinamik kosullu korelasyon katsayis1 yaklasik 0,8 degerini almistir.
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Grafik 22: IMKB 100 Endeksi Haftalik Getiri Volatilitesi ile FTSE 100 Endeksi
Haftalik Getiri Volatilitesi Arasindaki Kosullu Korelasyon Grafigi
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3.3.3. IMKB 100 Getiri Endeksi Volatilitesi ile CAC 40 Getiri Endeksi

Volatilitesi Arasindaki Dinamik Kosullu Korelasyon Tliskisi

Fransa borsasi incelendiginde, CAC 40 endeksi haftalik getirilerinin kriz Oncesi
donemde genel olarak yiikselme egiliminde oldugunu sdylemek miimkiindiir. 01.05.2005
tarithinde 6587 olan getiri endeks degeri, 13.07.2007 tarihinde % 62’lik bir artigla 10677’ye
ulagsmistir. Bu tarihten sonra endeks degeri krizin etkisiyle diismeye baslamis; endeksteki
diisme 2008 y1l1 bagi itibariyle keskinlesmistir. 2008 yilinin Ekim ayinda Avrupa bankalarinin
bir kisminin iflas riskiyle karsi karsiya kalmasi Avrupa borsalarinda biiyiik diisiisler
kaydedilmesine neden olmus, CAC 40 getiri endeksi de bu durumdan son derece olumsuz
yonde etkilenmistir. Fransiz bankalarinin kars1 karsiya kaldigi riskler borsaya da yansimus,
06.03.2009 tarihinde CAC 40 getiri endeksi krizi kapsayan donem igerisinde en diisiik degeri
olan 4623’e kadar gerilemistir. Bu tarihten sonra CAC 40 getiri endeksi alinan kriz 6nlemleri
neticesinde yeniden yiikselise gecmis; ancak 2010 yili Mayis ayi itibariyle kriz 6ncesi donem

degerlerine ulagamamustir.
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Grafik 23: CAC 40 Endeksi Haftalik Getirileri
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Kaynak: http://www.euronext.com/landing/indexMarket-18812-EN.html

Grafik 24’te, 8 Nisan 2005 — 28 Mayis 2010 tarihleri arasim1 kapsayan donem igin,
IMKB 100 endeksi haftalik getiri volatiliteleri ile CAC 40 endeksi haftalik getiri volatiliteleri
arasindaki kosullu korelasyon iliskisi goriilmektedir. Grafik incelendiginde, IMKB ile Fransa
borsast haftalik getiri volatiliteleri arasinda devamlilik arz eden bir iliskinin varligindan ve
genel ortalama dinamik kosullu korelasyon katsayisinin 0,6 diizeyinde oldugundan s6z
edilebilir. S6z konusu tarihler arasinda iki borsaya ait endeks getirilerinin volatiliteleri

arasindaki iliski devamli olarak pozitif yonliidiir.

Kriz oncesi donemde iki borsaya ait haftalik getiri endeksi volatiliteleri arasindaki
iliskinin genel olarak orta diizeyde ve pozitif yonde oldugunu sdylemek miimkiindiir. Grafik

incelendiginde, 2005 yilinin Agustos ayinda endeks getirilerine ait volatiliteler arasindaki
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iliskinin zayifladig1 dikkat cekmektedir. S6z konusu donemde IMKB 100 getiri endeksi
volatilitesinde biiyiik degismeler olmus, buna karsilik CAC 40 getiri endeksi volatilitesinde
fazla bir degisiklik yasanmamistir. 2007 yili boyunca orta seviyede seyreden kosullu
korelasyon iligkisinin; krizin Tiirkiye ekonomisini de etkisi altina aldigi 2008 yilinin
Temmuz, Agustos ve Eyliil aylarinda, Ingiltere borsasi ile IMKB arasindaki iliskiye benzer
sekilde, zayifladig1r goriilmektedir. 10 Ekim 2008 tarihinde ise, ABD piyasalarinda yasanan
dalgalanmanin tiim diinya borsalarin1 etkisini altina almasi1 sonucu, iki endekse ait volatiliteler
arasindaki oldukca kuvvetli bir korelasyon s6z konusu olmustur. 17 ve 24 Ekim 2008’de
CAC 40 getiri endeksi volatilitesinin artmasiyla biraz zayiflayan dinamik kosullu korelasyon
iliskisi; 31 Ekim 2008’ de, ABD merkez bankasinin yaptig1 agiklamalar neticesinde tiim diinya
piyasalarinda yasanan toparlanmalarin etkisiyle her iki endeksteki volatilitenin pozitif yonde
artmasi1 sonucu ylikselmistir. Endeksler arasindaki kosullu korelasyon iliskisinin Kasim ay1
boyunca ve Aralik aymin ilk yarisinda da yiiksek diizeyde oldugu goriilmektedir. Sonraki
aylarda endeks volatiliteleri arasindaki iliski genel olarak orta diizeyde seyretmis, yalnizca
2009 yilmin Temmuz ayinda dinamik kosullu korelasyon katsayisi 0,5 diizeyinin altina

diismiistiir.

Grafik 24: IMKB 100 Endeksi Haftahk Getiri Volatilitesi ile CAC 40 Endeksi
Haftalik Getiri Volatilitesi Arasindaki Kosullu Korelasyon Grafigi
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3.3.4. IMKB 100 Getiri Endeksi Volatilitesi ile SSE 50 Getiri Endeksi Volatilitesi
Arasindaki Dinamik Kosullu Korelasyon iliskisi

Shanghai borsasi incelendiginde, SSE 50 endeksi haftalik getirilerinin kriz dncesi

donemde dalgali bir seyir izledigi, 01.05.2005 tarihinde 830 olan getiri endeks degerinin,
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02.11.2007 tarihinde % 484’lik bir artisla 4849’a ulastig1 goriilmektedir. S6z konusu
ylikseliste, uluslararasi rekabette Cin ekonomisinin son yillarda artan giicii etkili olmustur.
Cin, cari fazla ve ekonomik biiylimeyi bir arada siirdiirebilmeyi basarabilmis, bu yoniiyle de
diger gelismekte olan iilke ekonomilerinden ayrilmistir. Kiiresel kriz 2008 yilinin Ocak ay1
itibariyle Shanghai borsasini da etkisi altina almig, endeks degerindeki diisme egilimi Mayis
ayinda daha da keskinlesmistir. 2008 yil1 Ekim ayinda Cin’de baz1 fabrikalar faaliyetlerini
durdurmus, ekonomideki yavaglamanin etkisiyle 31.10.2008 tarihinde SSE 50 getiri endeksi
krizi kapsayan donem igerisinde en diigiik degeri olan 1434’¢ kadar gerilemistir. Bu tarihten
sonra SSE 50 getiri endeksi alinan kriz 6nlemleri neticesinde yeniden ylikselise gecmis; ancak

2010 y1l1 Mayis ayi itibariyle kriz 6ncesi donem degerlerine ulasamamustir.

Grafik 25: SSE 50 Endeksi Haftalik Getirileri
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Kaynak: http://www.sse.com.cn/sseportal/en_us/ps/home.shtml
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Grafik 26’da, 8 Nisan 2005 — 28 Mayis 2010 tarihleri arasin1 kapsayan donem igin,
IMKB 100 endeksi haftalik getirileri ile SSE 50 endeksi haftalik getirileri arasindaki kosullu
korelasyon iliskisi goriilmektedir. Grafik incelendiginde, IMKB 100 getiri endeksi ile SSE 50
getiri endeksi arasindaki kosullu korelasyon iligkisinin, analiz kapsamina alinan diger dort
getiri endeksi ile arasindaki kosullu korelasyon iligskisine gore oldukca farkli oldugu
goriilmektedir. Iki borsa arasinda devamlilik arz eden bir korelasyonun varhgindan s6z etmek
miimkiin degildir. Getiri volatiliteleri arasindaki kosullu korelasyon iliskisi, 2006 yilinin Ocak
ve Subat aylarinda artmis, Nisan ve Mayis aylarinda zayiflamig, Haziran ayinda yeniden
yiikselmis, bu tarihten sonra 2007 yilinin Agustos ayina kadar genel olarak diisiis egiliminde
olmustur. Kasim ayinda yeniden yiikselen kosullu korelasyon iliskisi, Aralik ayinda azalmas,
ardindan 2008 yili Ocak ayinda artmig, Subat, Mart ve Nisan aylarinda yeniden azalmus,
Haziran ayinda bir miktar yilikselmis, Temmuz ayinda yeniden 0’a yakinsamis, Agustos ayinin
ilk iki haftasinda ise ters yonlii dalgalanmalarin etkisiyle dinamik kosullu korelasyon
katsayis1 negatif degerler almistir. Eyliil ayinda her iki endekse ait volatilitenin pozitif yonde
artmastyla pozitif degerler alan dinamik kosullu korelasyon katsayisi; Ekim, Kasim ve Aralik
aylarinda krizin etkilerinin Tiirkiye ekonomisinde siddetli bir sekilde hissedilmesi sonucu
endekste meydana gelen dalgalanmalara karsilik SSE 50 getiri endeksinin ters yonde hareket
etmesi sonucu yeniden negatif degerler almistir. Bu tarihten sonra 2009 yilinin Haziran ayina
kadar artig egiliminde olan kosullu korelasyon iliskisi, Temmuz ve Agustos aylarinda azalmus,
Eyliil ayindan 2010 yili basina kadar yeniden yiikselmis, 2010 y1il1 Ocak ayinda ise dinamik
kosullu korelasyon katsayis1 IMKB 100 getiri endeksi volatilitesinin pozitif yonde artmas,
SSE 50 getiri endeksi volatilitesinin ise negatif yonde artmasi sonucu negatif degerler
almistir. Sonraki aylarda volatiliteler arasindaki iligki artis gostermis, Mayis ayinda kosullu
dinamik korelasyon katsayist 0,5 degerini almistir. S6z konusu donemi kapsayan tarihler

arasinda kosullu korelasyon iligkisi daima zayif diizeydedir.
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Grafik 26: IMKB 100 Endeksi Haftahk Getiri Volatilitesi ile SSE 50 Endeksi
Haftalik Getiri Volatilitesi Arasindaki Kosullu Korelasyon Grafigi
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3.3.5. IMKB 100 Getiri Endeksi Volatilitesi ile IBrX-50 Getiri Endeksi
Volatilitesi Arasindaki Dinamik Kosullu Korelasyon iliskisi

Brezilya borsasi incelendiginde, IBrX-50 endeksi haftalik getirilerinin kriz oncesi
donemde dalgali bir seyir izledigi, 01.05.2005 tarihinde 3676 olan getiri endeks degerinin,
07.12.2007 tarihinde % 170’lik bir artisla 9926’ya ulagtig1 goriilmektedir. S6z konusu tarihten
itibaren Nisan ayina kadar endeks degerinde diismeler gozlenmis, Nisan-Haziran aylari
arasindaki donemde toparlanan endeks, krizin gelismekte olan iilkeleri de etkisi almasinin
etkisiyle 04.07.2008’den itibaren keskin bir diisme egilimine girmis, 21.11.2008 tarihinde
IBrX-50 getiri endeksi, krizi kapsayan donem igerisinde en diisiik degeri olan 4485’e kadar
gerilemistir. Brezilya ekonomisi 2009 yilinin ilk ¢eyreginde son 10 yilin en biiylik ekonomik
kiigiilmesini yagsamistir. Nisan ay1 itibariyle IBrX-50 endeksi alinan kriz 6nlemleri neticesinde
yeniden yiikselise ge¢cmis; ancak 2010 yil1 Mayis ay1 itibariyle kriz 6ncesi donem degerlerine

ulagamamustir.
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Grafik 27: IBrX-50 Endeksi Haftalik Getirileri
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Kaynak: http://www.bmfbovespa.com.br/en-us/home.aspx?idioma=en-us

Grafik 28’de, 8 Nisan 2005 — 28 Mayis 2010 tarihleri arasin1 kapsayan donem igin,
IMKB 100 endeksi haftalik getirileri ile IBrX-50 endeksi haftalik getirileri arasindaki kosullu
korelasyon iliskisi goriilmektedir. Grafik incelendiginde, IMKB ile Brezilya borsasi haftalik
getiri volatiliteleri arasinda devamlilik arz eden bir iliskinin varligindan ve genel ortalama
dinamik kosullu korelasyon katsayisinin 0,55 diizeyinde oldugundan s6z edilebilir. So6z
konusu tarihler arasinda iki borsaya ait endeks getirilerinin volatiliteleri arasindaki iligki

devamli olarak pozitif yonliidiir.

Kriz oncesi donemde iki borsaya ait haftalik getiri endeksi volatiliteleri arasindaki
iliskinin genel olarak orta diizeyde oldugunu sdylemek miimkiindiir. Grafik incelendiginde

2005 yilinin Temmuz ayinda dinamik kosullu korelasyon katsayisinin 0’a yakinsamasi dikkati
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cekmektedir. Sonraki aylarda yiikselen kosullu korelasyon iligkisi 2006 yilinin Mart ayinda
olukca kuvvetlenmis; so6z konusu tarihten, krizin Tiirkiye ekonomisini de etkisi altina aldig1
2008 yilinin Temmuz ayma kadar orta diizeyde seyretmistir. IMKB 100 getiri endeksi
volatilitesinde 2008 yilinin Temmuz, Agustos ve Eyliil aylarinda krizin etkisiyle meydana
gelen degisimler sonucu, iki endekse ait volatiliteler arasindaki kosullu korelasyon iligkisi
zayiflamistir. 10 Ekim 2008 tarihinde ABD piyasalarinda yasanan dalgalanmanin tiim diinya
borsalarim1 etkisini altina almasi sonucu, iki endekse ait volatiliteler arasindaki kosullu
korelasyon iligkisi artmistir. 17 ve 24 Ekim 2008’de bir miktar azalan dinamik kosullu
korelasyon katsayisi, 31 Ekim 2008’de ABD Merkez Bankasi’nin, kiiresel kredi kriziyle
miicadelede yardimci olmak igin Brezilya, Meksika, Giiney Kore ve Singapur merkez
bankalarina yeni kredi agacagini ve her bir iilkenin merkez bankasina 30 milyar $’a kadar
kredi saglayacagii agiklamasi iizerine olduk¢a yiikselmistir. Sonraki aylarda ise endeks
volatiliteleri arasindaki kosullu korelasyon iligkisi genel olarak orta diizeyde seyretmis, 2010

yilinin Nisan ve Mayi1s aylarinda biraz daha artmigstir.

Grafik 28: IMKB 100 Endeksi Haftalik Getiri Volatilitesi ile IBrX-50 Endeksi
Haftalik Getiri Volatilitesi Arasindaki Kosullu Korelasyon Grafigi

0.75

0.70 —

0.65 —

0.60 —

0.55 —

0.50 —

0.45 —

0.40 —

0.35

2005 2006 2007 2008 2009

109



SONUC

Sermaye hareketlerini smirlamaya yonelik politikalarin, tilkelerin uluslararasi
piyasalarda rekabet giiclinlii azalttig1 yoniindeki elestirirler, 1980 sonrast donemde birgok
gelismis ve gelismekte olan iilkede sermaye kontrollerinin etkinliginin azaltilmasina ve dis
finansal islemler {iizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasina neden olmustur. Sermayenin
oniindeki engellerin kaldirilmasiyla, 1990’1 yillarda uluslararasi sermaye akimlar1 gelismis
iilkelerden, kalkinmada sermaye yetersizligi ¢eken gelismekte olan iilke ekonomilerine
yonelmis; bu durum bir yandan gelisme yolundaki iilkelerin ekonomik kalkinmasina olumlu
yonde katkida bulunurken, bir yandan da 1990’11 yillarda gittik¢e artan kisa vadeli spekiilatif
amagli sermaye hareketlerinin denetimsizligi sonucu, diinya ekonomisinde pek ¢ok krizin

yasanmasina yol agmustir.

1990’11 yillarda ve 2000’11 yillarin basinda gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan ve
finansal kiiresellesme neticesinde benzer kirilganliklar tagiyan iilkelere yayilan krizlerden
farkli olarak; 2007 yilinin ikinci yarisinda ABD piyasalarinda ortaya ¢ikan dalgalanmalarin
etkisiyle oncelikle gelismis iilkeler, ardindan gelismekte olan iilkeler kiiresel bir krizle karsi
karsiya kalmistir. Finansal piyasalardaki olumsuzluklardan kaynaklanan kriz, kisa siirede reel

sektorii de etkisi altina alarak diinya ekonomisinde gerilemeye neden olmustur.

Pek ¢ok ekonomist ve uzman tarafindan 1929 Buhrani’ndan sonraki en biiyiik finansal
kriz olarak ifade edilen 2008 krizinin kokeni, 2000’11 yillarin baginda NASDAQ teknoloji
balonunun etkisiyle ABD ekonomisinde yasanan durgunluga dek uzanmaktadir. 1990’11
yillarin sonunda ABD borsalarinda teknoloji hisselerinin fiyatlarinda yasanan keskin yiikselis,
2000-2001°de yerini ¢okiise birakmistir. Ekonomide yasanan durgunlugun asilabilmesi
amaciyla Amerikan Merkez Bankasi politika faizini hizli bir bigimde indirmis; bu durum,
ekonomiden sorumlu yetkililerin ekonomik biiylimeyi yeniden saglayabilmek ig¢in
yatirimeilart emlak piyasasina yonlendirme ¢abasiyla birlesince, bu kez konut fiyatlarinin asir

yiikselmesine ve emlak balonunun olugsmasina yol agmustir.
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Krizin temelinde yatan 6nemli etkenlerden biri, 2000’11 yilarin basinda birgok gelismis
ekonomide uygulamaya konan gevsek para politikalar1 sonucu meydana gelen kredi
genislemesidir. Faizlerin diisiiriilmesi, tiiketiciler acisindan basta konut kredileri olmak tizere
tim kredilerin kolay elde edilebilir olmasma olanak tanimstir. Sistemde var olan
denetimsizlik, kredi kuruluslarinin yalmizca kara odaklanarak tiim gelir gruplarina kredi
vermesine yol agcmis; ABD Merkez Bankasi, 30 Haziran 2004 tarihinin ardindan faizleri
kademeli olarak artirmaya baslayinca kredi geri O6demelerinde yasanan sorunlar ABD

piyasalarinda dalgalanmalara neden olmustur.

Mortgage piyasasinda yasanan hizli kredi genislemesinin ardinda menkul
kiymetlestirme mekanizmasi yatmaktadir. Kredi kuruluslarinin, vermis oldugu konut
kredilerini bir sepette toplayip ve bu kredi sepetini bir fon olarak degerlendirip kendi
modeline uygun sekilde fiyatlandirdiktan sonra parca parca satmasi, verilen kredilere ait
risklerin diinya ekonomisine yayilmasina yol agmis, bu durum mortgage piyasasinda yasanan

sorunlarin kiiresel bir krize varacak boyutlara ulagmasinda etkili olmustur.

Krizin agirlasmasindaki 6nemli etkenlerden biri de geri 6deme giicli diisiik olan
bireylere verilen yiiksek riskli mortgage kredilerinin degisken faiz yapisinda olmasidir.
Faizlerin ylikselmesiyle geri O0demelerde ortaya c¢ikan olumsuzluklar, ipotekli konut
kredilerine dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerin fonlanmasinda sorunlara neden
olmus; degisken faizli yapidaki kredi borg¢larini geri 6deyemeyen bireylerin konutlarina el
konulmus ve bankalar konutlar1 nakde ¢evirmek i¢in piyasaya girince konut fiyatlar1 hizla
diismiistiir. Bankalarin verdikleri kredileri tahsil edememesi sonucu finansal piyasalarda
ortaya ¢ikan likidite sikisikligi kisa siirede yerini gliven bunalimina birakmis ve mali sistem

durma noktasina gelmistir.

Tiirkiye’de yatirim bankaciliginin  gelismemis olmast ve yiiksek riskli menkul
kiymetlerin banka portfoylerinde bulunmamasi dolayisiyla, finans kesiminin kiiresel krizden
dogrudan etkilenmedigini sdylemek miimkiindiir. Ancak, kiiresel kriz, 2008 yilinin Agustos
ay1 itibariyle Tiirkiye’de reel sektorii etkisi altina almig; 2001 krizinin ardindan diinyadaki
ekonomik konjonktiiriin etkisiyle oldukca hizli bir toparlanma siirecine giren ve 27 g¢eyrek
boyunca kesintisiz biiylimeyi basarabilen Tiirkiye ekonomisi, krizin etkisiyle 2008 yilinin son

ceyregi ile 2009 yilinin ilk ii¢ ¢eyreginde arka arkaya kiigtilmiistiir.

Krizin Tirkiye’yi etkiledigi kanallarin baginda dis ticaret gelmektedir. Tiirkiye nin
toplam ihracatinin yarisindan fazlasinin yapildigi Avrupa kitasinda da etkilerini sert bir

sekilde gosteren kriz, ozellikle yatirnrm mallar1 ve dayanikli tiiketim mallarina olan talebin
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gerilemesiyle, ihracat hacminde diismeye neden olmustur. lhracata yonelik iiretim yapan
sektorlerde, azalan dis ve i¢ talebin etkisiyle iiretim miktar1 diismiis, dolayisiyla issizlik oranm
da hizla artmis, vergi gelirlerinde meydana gelen azalma ve ekonomiyi canlandirma amaciyla
yapilan harcamalar biitge agigini 6nemli miktarlarda artirmistir. Ihracatin ithalata bagimli
yapisit nedeniyle, ithalat da onemli miktarda azalma gostermis, bu durum cari agigin
azalmasina olumlu yonde katki yapmustir. Ayrica kiiresel talepteki yavaslama sonucu,
Tiirkiye’nin ithalat¢ist oldugu petrol, enerji ve hammadde fiyatlarindaki diisiisler enflasyona
olumlu sekilde yansimistir. Ekonomide yasanan belirsizlik, bankalarin nakit kalmay1 tercih
etmelerine ve sirketlere ait risklerin artmasi nedeniyle kredi kullandirmada isteksiz
davranmalarina yol agmustir. BOylece, bankalarin sirketlere ve tiiketicilere actiklar1 kredi
miktarlarinda da azalma gerceklesmistir. Reel kesim giliven endeksi 2008 yilinin ikinci
yarisindan itibaren hizla diismeye baslamig, 2010 yilinin ilk ¢eyregine kadar reel kesimin
mevcut ve yakin gelecekteki ekonomik kosullara duydugu giivensizlik devam etmigtir. Ayn
durum, tiiketicilerin Tirkiye ekonomisinin s6z konusu andaki durumu hakkindaki
goriislerini ve gelecek ile ilgili beklentilerini yansitan tiiketici giiven endeksi i¢in de

gegerlidir.

Kiiresel kriz, bozulan ekonomik gostergelerin ve gelecege iligkin artan risk algisinin
etkisiyle, Ozellikle 2008 yilinin son g¢eyreginde ve 2009 yilinin ilk yarisinda diinya
borsalarinda yiiksek miktarlarda diisiise neden olmustur. Kriz 6ncesi donemde, 2005-2007
yillar1 arasinda, dalgali bir seyir izleyen IMKB 100 getiri endeksi, 2007 yilinin Aralik ayma
kadar oldukca yiiksek oranda artis gostermis; krizin etkilerinin hissedilmeye baglandigi 2008
yilinin baglarindan itibaren diismeye baslamis, 21 Kasim 2008 tarihi itibariyle kriz doneminin
en diislik degerine gerilemistir. Bu tarihten sonra ise, alinan kriz 6nlemleri neticesinde diinya
piyasalarinda goriilen kismi toparlanmalar borsalara da yansimis, IMKB 100 getiri endeksi
yeniden yiikselise gecmis ve ancak 28.05.2010 tarihi itibariyle kriz dncesi donemde goriilen

yiiksek degerlere ulasabilmistir.

Nisan 2005 — Mayis 2010 aylarmni kapsayan dénemde, 2008 krizinin, IMKB 100
endeksinin kapanis fiyatlar1 {izerinden hesaplanan getirilerinin, kendisiyle yakindan ilgili
olabilecegi diisiiniilen hisse senedi piyasalar1 ile arasindaki dinamik kosullu korelasyonlara
olan etkisinin incelendigi bu calismada; krizin Tiirkiye ekonomisini de etkisi altina aldig1
2008 yilinin Temmuz, Agustos ve Eyliil aylarinda, endekslere ait volatiliteler arasindaki
dinamik kosullu korelasyon katsayisinin 0’a yakinsadigi, yani getiri volatiliteleri arasindaki

iligkinin zayifladig1 sonucuna ulasilmistir. S6z konusu dénemde, ekonomiye iligkin verilerin
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kotiilesmeye baslamasi ve piyasalarda artan risk algis1 nedeniyle IMKB 100 getiri endeksi
volatilitesinde yliksek oranlarda artis yasanmistir. Elde edilen bulgular incelendiginde; ABD
piyasalarinda 10 Ekim ve 31 Ekim 2008 tarihlerinde gergeklesen gelismelerin tiim borsalar
ayni yonde etkiledigi ve getiri endeksleri arasindaki kosullu korelasyon iligkisinin

kuvvetlendigi goriilmektedir.

Arastirmanin yapildigi dénemde IMKB 100 getiri endeksi ile DJIA 30 getiri endeksi
ve SSE 50 getiri endeksi arasinda devamlilik arz eden bir iliskinin olmadigi; IMKB 100 getiri
endeksi ile FTSE 100 getiri endeksi arasinda kismi bir devamliligin varligindan soz
edilebilecegi; IMKB 100 getiri endeksi ile CAC 40 endeksi ve IBrX-50 endeksi arasinda

devamlilik arz eden bir iliskinin oldugu sonucuna ulagilmistir.
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EKLER

IMKB 100 Getiri Endeksi ve Kendisiyle Yakindan lgili Olabilecegi Diisiiniilen

Hisse Senedi Piyasalar1 Getiri Endekslerine Ait Haftallk Kapams Fiyatlan

IMKB 100 | DJIA's 30 { FTSE 100 [ CAC40 | SSE 50 | IBrX-50
01.04.2005]| 30189,37 16153,79 4914 6587,5 830,93 3676,25
08.04.2005| 30247,01 16254,64 4983,6 6658,88 846,22 3563,35
15.04.2005 [ 27983,52 15673,79 4891,6 6510,32 825,56 [ 3383,75
22.04.2005 [ 29016,09 15790,87 4849,3 6431,58 797,91 3355,34
29.04.2005 [ 27695,16 15850,02 4801,7 6329,85 797,91 3357,59
06.05.2005 | 29453,48 16092,74 4918,9 6540,81 - 3449,03
13.05.2005| 29919,93 15789,68 4886,5 6521,62 765,56 | 3234,11
20.05.2005 [ 30194,05 16327,35 4971,8 6674,64 | 761,74 | 335341
27.05.2005 [ 29016,65 16437,5 4986,3 6761,94 | 736,24 3418,65
03.06.2005| 31188,34 16316,12 4999.,4 6858,29 [ 712,36 [ 358237
10.06.2005 | 30797,63 16397,84 5030,4 6908,77 | 780,65 3454,58
17.06.2005| 31760,32 16583,31 5077,6 6969,54 [ 781,97 [ 359748
24.06.2005 [ 32364,49 16078,16 5079 6939 794,72 | 3447,64
01.07.2005| 33063,01 16092,41 5161 7054,24 | 769,92 3541,16
08.07.2005| 33333,07 16328,76 5232,2 7105,38 749,88 3503,27
15.07.2005| 34033,24 16628,31 5230,8 7226,76 | 772,51 3531,72
22.07.2005 [ 34944,09 16651,09 5241,8 7295,74 | 793,61 3612,62
29.07.2005 [ 35455,55 16640,51 52823 7355,58 814,26 | 3668,69
05.08.2005| 35850,8 16513,74 5314,7 7305,95 838,75 3743,49
12.08.2005 [ 33732,34 16602,28 5345.,8 7396,46 849,25 3902,68
19.08.2005| 34068,66 16555,55 5312,6 7415,34 844,51 3853,26
26.08.2005 [ 35940,54 16301,66 5228,1 7175,43 849,35 3909,23
02.09.2005| 37953,31 16388,06 5326,8 7278,28 856,86 | 4077,01
09.09.2005| 38558,37 16750,72 5359,3 7421,59 850,84 [ 4241,58
16.09.2005 [ 39865,41 16707,71 5407,9 7451,01 858,05 [ 4307,32
23.09.2005 39812,95 16361,38 5413,6 7397,65 819,68 | 449847
30.09.2005 | 39940,64 16595,52 54777 7600,6 820,19 4537,9
07.10.2005| 40036,96 16176,2 5362,3 748291 - 4266,9
14.10.2005| 37672,17 16168,4 5275 7405,8 803,49 [ 4204,28
21.10.2005 [ 37658,5 16061,64 5142,1 7214,78 799,94 | 4136,42
28.10.2005 - 16356,52 52134 7149 775,52 | 4196,34
04.11.2005 - 16566,26 5423,6 7433,18 784,78 | 4401,69
11.11.2005 40855 16842,03 5465,1 7495,63 771,88 | 4340,72
18.11.2005 [ 42314,42 16979,18 5498.,9 7529,02 786,48 | 4482,64
25.11.2005 [ 44046,55 17245,22 5523,8 7617,87 792,8 4635,83
02.12.2005| 46219,91 17171,34 5528,1 7721,22 782,81 4758,91
09.12.2005| 44928,79 17018,56 55174 7718,75 803,51 4721,5
16.12.2005]| 45193,02 17174,66 5531,6 7790,61 808,69 | 477843
23.12.2005 [ 46634,25 17200,09 55954 7880,21 818,41 4812,1
30.12.2005| 47673,58 16938,1 5618,8 7809,8 823,53 -
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06.01.2006 | 50223,64 17335,55 5731,8 8061,43 865,41 5190,06
13.01.2006 - 17336,44 5711 8033,9 859,45 5306,36
20.01.2006 | 53292,13 16880,36 5672,4 7906,28 869,01 5425,86
27.01.2006 ( 54310,22 17259,85 5786,8 8209,58 - 5595,03
03.02.2006| 53007,3 17089,38 5759,3 8178,05 - 5495,6
10.02.2006| 53660,37 17301,62 5764,1 8133,75 889,27 5398,25
17.02.2006 [ 55423,83 17624,6 5846,2 8281,46 887,23 5589,77
24.02.2006 [ 56135,48 17555,86 5860,5 8403,94 [ 912,86 5637,74
03.03.2006| 55569,94 17493,87 5858,7 8263,49 [ 910,37 5707,53
10.03.2006 [ 50962,56 17587,57 5907,9 8396,19 886,35 5301,88
17.03.2006| 53570,91 17927,97 5999.4 8515,13 892,68 55343
24.03.2006 | 51875,63 17928,48 6036,3 8643,71 899,06 5471,64
31.03.2006| 51576,78 17657,24 5964,6 8647,26 [ 908,69 5478,12
07.04.2006| 53327.,8 17689,41 6026,1 8571,26 9283 5642,39
14.04.2006 | 50870,94 — --- - 942,08 -

21.04.2006 [ 54348,62 18058,34 6132,7 8699,48 972,33 -

28.04.2006 [ 52913,81 18095,93 6023,1 8593,5 997,75 5790,66
05.05.2006| 53341,41 18434,42 6091,7 8774,99 - 6021,5
12.05.2006 [ 50648,66 18143,37 5912,1 8605,76 [ 1087,61 5887,8
19.05.2006 - 17780,73 5657,4 8298,88 [ 1136,99 [ 5464,27
26.05.2006 [ 46664,32 18000,28 5791 8474,31 [ 1109,67 | 5613,51
02.06.2006 | 47973,66 17453,91 5764,6 8374,62 | 1145,72 | 5512,98
09.06.2006 | 42499,01 17391,67 5655,2 8090,01 [ 1081,21 [ 5006,76
16.06.2006 [ 41577,59 17603 55974 7965,67 1099,9 4945,3
23.06.2006 [ 40459,34 17565,49 5692,1 8180,77 [ 1117,11 [ 5041,78
30.06.2006 | 43293,63 17823,05 5833,4 8432,64 1161,8 5319,12
07.07.2006 | 44208,17 17743,47 58889 8413,4 1158,33 | 5282,06
14.07.2006| 41313,41 17181,42 5707,6 8120,51 [ 1117,73 5179,3
21.07.2006 [ 42728,17 17395,74 5719,7 8184,65 [ 1115,75 [ 5146,75
28.07.2006 [ 44087,48 17958,04 5974,9 8541,28 | 1109,43 [ 5460,84
04.08.2006| 44157,96 18000,63 5889.,4 856241 [ 1046,49 [ 554227
11.08.2006 | 45694,84 17779,39 5820,1 8468,25 | 1068,46 [ 5383,52
18.08.2006 [ 45654,14 18259,69 5903.,4 8723,33 [ 1064,77 [ 5453.,85
25.08.2006 [ 45015,3 18114,09 5878,6 8681,61 [ 1086,54 [ 5235,89
01.09.2006| 45690,97 18410,27 5949,1 8804,45 1092,3 -

08.09.2006 | 45679,63 18296,5 5879,3 8617,82 [ 1110,32 [ 5268,94
15.09.2006 | 46623,15 18583,54 5877 8741,23 | 1156,43 | 5204,04
22.09.2006 [ 44483,5 18502,07 58223 8736,26 | 1158,77 | 5025,41
29.09.2006 [ 4513731 18776,95 5960,8 8919,85 [ 1181,58 [ 5258,34
06.10.2006 | 44908,43 19067,96 6001,2 89743 - 5424,96
13.10.2006 [ 47045,78 19245,45 61573 9095,22 | 1217,44 | 5582,04
20.10.2006 [ 48460,93 19320,69 6155,2 9132,81 | 1220,33 | 554991
27.10.2006 [ 49731,61 19462,16 6160,9 9167,94 | 1233,32 | 5668,37
03.11.2006 | 48049,32 19303,9 6148,1 9066,46 | 1290,96 | 5783,04
10.11.2006 [ 48440,66 19515,9 6208,4 9255,38 | 1337,06 | 5870,39
17.11.2006 [ 46980,64 19922,28 6192 9263,05 | 1398,99 | 5898,8
24.11.2006 [ 45940,76 19832,35 6122,1 9177,48 | 1467,75 | 5998,83
01.12.2006| 46691,8 19702,5 6021,5 8948,18 1514,8 -
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08.12.2006 | 48065,73 19890,57 61524 9169,78 | 1539,97 | 6201,66
15.12.2006 | 49146,75 20120,95 6260 9437,94 | 1691,64 | 6298,97
22.12.2006 [ 47894,27 19970,22 6190 9290,45 | 1709,77 | 6263,32
29.12.2006  47817,57 20164,25 6220,8 9440,04 | 1912,16 -
05.01.2007| 46983,51 20065,2 6220,1 9398,47 | 1922,54 | 6143,89
12.01.2007| 46620,52 20330,99 6239 9569,26 | 1987,18 | 6266,72
19.01.2007 [ 49142,28 20354,2 6237,2 9564,3 2113,63 | 6322,94
26.01.2007 [ 51153,44 20227,03 6228 9509,09 | 2292,62 | 6499,56
02.02.2007| 52701,18 20505,95 6310,9 9670,92 | 2070,67 | 6547,06
09.02.2007| 51567,92 20405,91 6382,8 9696,73 | 2121,89 | 6426,47
16.02.2007| 53341,31 20721,77 6419,5 9732,75 | 2365,13 | 6594,52
23.02.2007 [ 53286,95 20544,77 6401,5 9737,5 - 6620,55
02.03.2007| 49569,13 19680,45 6116,2 9242,16 | 2191,53 | 6099,33
09.03.2007| 51410,06 19951,96 6245,2 9434,9 | 2271,12 6362
16.03.2007| 51120,98 19701,59 6130,6 9169,68 | 2232,36 | 6145,65
23.03.2007 [ 53069,54 20304,5 6339,4 9600,02 | 2330,25 | 6547,29
30.03.2007| 53524,08 20098,45 6308 9599,01 | 2423,69 | 6601,67
06.04.2007| 56371,93 --—- -—- - 2532,13 -
13.04.2007 [ 56639,27 20534,52 64624 9863,39 | 2666,8 6892,46
20.04.2007 [ 58372,51 21108,16 6486,8 10118,2 | 2698,65 | 7098,65
27.04.2007 [ 57798,35 21371,71 6469.,4 10117,2 | 2840,38 | 7049,03
04.05.2007| 55278,97 21616,69 6603,7 10372,6 - 7244,74
11.05.2007| 55282,31 21743,76 6565,7 10361,8 | 3038,13 | 7300,03
18.05.2007 [ 56959,74 22137,23 6640,9 10497,9 [ 3023,67 | 7469,19
25.05.2007 [ 571573 22062,31 6570,5 10498,9 | 3118,94 | 7348,98
01.06.2007| 57895,55 22327,21 6676,7 10707,8 | 3084,17 | 7597,08
08.06.2007| 55208,5 21937,01 6505,1 10258,4 | 3032,49 | 7426,01
15.06.2007 | 57250,04 22303,62 67324 10645,5 | 3226,04 | 7767,72
22.06.2007 [ 5691791 21850,71 65674 10508,4 | 3232,73 | 7712,85
29.06.2007 [ 58647,14 21929,81 6607,9 10563,7 31064 | 7710,14
06.07.2007| 62136,13 22279,15 6690,1 10650,8 [ 3049,82 | 8016,34
13.07.2007| 64865,08 22762,93 6716,7 10677,4 | 3167,81 | 8262,37
20.07.2007 [ 65922,45 22680,36 6585,2 10399,3 | 3310,38 | 8272,02
27.07.2007 [ 64211,57 21721,46 6215,2 9852,53 | 3514,09 | 7612,14
03.08.2007| 63158,94 21595,45 62243 9772,11 | 3756,05 | 7594,53
10.08.2007 [ 61313,21 21707,98 6038,3 9511,56 | 3956,98 | 7553,09
17.08.2007 | 58060,26 21465,03 6064,2 9363,16 | 3848,85 | 6987,39
24.08.2007 [ 58368,3 21969,19 6220,1 9722,34 | 4380,76 | 7645,69
31.08.2007| 62574,93 21937,5 6303,3 9886,74 | 4429,33 | 7899,96
07.09.2007| 61143,66 21543,75 6191,2 9480,63 | 4388,85 -
14.09.2007 [ 63101,36 22100,29 6289,3 9670,63 4446,1 7921,05
21.09.2007 [ 67166,64 2272495 6456,7 9953 4479,99 8437,2
28.09.2007 [ 67368,67 22848,99 6466,8 9979,26 | 4597,81 | 8873,23
05.10.2007| 70795,13 23146,82 6595,8 10202 - 9146,35
12.10.2007 - 23191,36 6730,7 10203,2 | 488737 -
19.10.2007 [ 69193,28 22260,88 6527,9 10023,8 | 4797,57 | 8952,46
26.10.2007 [ 70422,51 22729,53 6661,3 10118,8 | 4729,03 | 9527,75
02.11.2007] 70932,11 22390,49 6530,6 9988,78 | 4849,85 -
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09.11.2007| 66982,25 21500,01 6304,9 9646,13 | 4419,02 | 9664,96
16.11.2007 67750 21759,42 6291,2 9668,49 | 4412,38 | 9633,72
23.11.2007 [ 65288,27 21448,02 6262,1 9664,19 | 4228,79 | 9106,93
30.11.2007| 67636,91 22101,67 6432,5 9929,65 | 4142,29 | 9462,09
07.12.2007| 70477,37 22534,14 65549 10014 4400,33 | 9926,59
14.12.2007| 68507,6 22065,58 6397 9815,46 | 4279,5 9485,35
21.12.2007 - 22263,35 6434,1 9813,08 | 4356,5 9638,72
28.12.2007 [ 69489,08 22123,01 6476,9 9855,97 | 4512,09 | 9754,98
04.01.2008 | 65536,04 21193,96 6348,5 9539,88 | 4571,8 9225,18
11.01.2008 [ 64775,89 20883,94 6202 9409,06 | 4784,02 | 9307,27
18.01.2008 | 60704,81 20053,3 5901,7 8920,32 | 4479,21 [ 8524,57
25.01.2008 [ 56762,15 20232,08 5869 8544,97 | 4137,21 -
01.02.2008 | 554582 211249 6029,2 8720,03 [ 3736,33 | 9103,41
08.02.2008 | 52346,43 20218,46 5784 8249,86 - 8854,41
15.02.2008 | 55275,05 20507,3 5787,6 8358,71 [ 3892,32 | 9199,81
22.02.2008 [ 56880,96 20579,9 5888,5 8451,14 [ 3700,2 [ 9674,63
29.02.2008 [ 55863,43 20394,27 5884,3 8391,77 [ 3704,89 [ 9507,9
07.03.2008 | 51821,64 19790,71 5699.9 8092,72 | 3624,83 [ 9199,54
14.03.2008 [ 53129,98 19898,63 5631,7 8045,74 [ 3292,67 [ 9265,78
21.03.2008 [ 49553,34 --- --- - 3225,56 -
28.03.2008 [ 49291,72 20340,39 5692,9 8227,56 | 3106,99 [ 896548
04.04.2008 | 51959,49 20999,89 5947,1 8586,66 - 9551,19
11.04.2008 | 52769,7 20540,33 5895,5 8407,47 | 3058,89 [ 9357,66
18.04.2008 | 53627,25 21424,09 6056,5 8700,32 [ 2681,34 [ 9865,73
25.04.2008 [ 54825,46 21494,95 6091,4 8761,09 3187 9841,7
02.05.2008 | 54959,66 21779,07 6215,5 8927,55 - 10345,9
09.05.2008 | 53200,69 21281,63 6204,7 8771,29 [ 3180,09 [ 10494,65
16.05.2008 | 53822,94 21711,05 6304,3 9016,5 3216,04 | 11011,33
23.05.2008 [ 50898,44 20876,01 6087,3 8812,34 [ 3034,13 [ 10873,72
30.05.2008 | 51163,92 21141,47 6053,5 9025,67 | 2996,26 | 10914,64
06.06.2008 | 50749,06 20449,05 5906,8 8637,04 [ 2892,48 [ 10498,09
13.06.2008 | 49021,2 20618,7 5802,8 8439,57 | 2489,71 [ 10069,45
20.06.2008 [ 48534,17 19844,41 5620,8 813391 [ 2441,28 [ 9643,86
27.06.2008 [ 45867,04 19012,99 5529,9 7933,63 | 2373,21 [ 9652,82
04.07.2008 | 43909,64 --—- 5412,8 7697,82 | 2236,74 | 8986,22
11.07.2008 [ 44813,55 [ 186194,97 5261,6 7400,92 | 2418,3 8937,59
18.07.2008 | 48577,33 19295,37 5376,4 7761,08 [ 2325,16 [ 8791,28
25.07.2008 [ 48078,56 19084,11 5352,6 7901,56 [ 2441,85 [ 824343
01.08.2008 | 55026,85 19013,91 5354,7 7788,12 | 2380,24 | 8350,81
08.08.2008 | 52422,07 19720,03 5489,2 8108,57 | 2313.47 | 8127,89
15.08.2008 [ 54015,23 19622,62 5454,8 8039,54 [ 2112,39 [ 7843,05
22.08.2008 [ 52350,84 19584,01 5505,6 794391 | 2102,24 | 8181,06
29.08.2008 [ 51006,95 19446,83 5636,6 8092,22 [ 2131,79 [ 8143,95
05.09.2008 | 50073,91 18922,98 5240,7 7578,05 | 1939,17 | 7608,74
12.09.2008 | 47408,95 19268,4 5416,7 7835,32 | 1847.44 [ 7715,18
19.09.2008 [ 46559,29 19216,38 5311,3 7821,23 | 1781,89 [ 7900,89
26.09.2008 [ 46797,98 18806,26 5088,5 7529,19 | 1955,96 | 7598,42
03.10.2008 | 44233,05 17433,33 4980,3 7379,75 - 6662,21
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10.10.2008 | 36479,09 14279,3 3932,1 5745,88 | 1650,76 | 53723
17.10.2008 [ 33138,36 14962,72 4063 6023,42 [ 1598,94 [ 5350,57
24.10.2008 [ 30969,09 14167,76 3883,4 5777,18 | 1521,12 | 4631,14
31.10.2008 | 35657,31 15769,66 43773 6307,68 [ 1434,25 [ 5522,07
07.11.2008 | 34139,49 15150,07 4365 627521 | 1472,87 | 5431,24
14.11.2008 | 32572.,8 14412,66 4233 5981,84 | 1674,88 | 5281,54
21.11.2008 [ 28141,02 13662,69 3781 5236,34 [ 1622,78 [ 4485,63
28.11.2008 [ 32943,97 15003,96 4288 5941,56 [ 1525,56 | 5328,11
05.12.2008 | 30791,33 14687,87 4049.,4 5443,23 | 1663,18 [ 5076,82
12.12.2008 [ 31947,18 14685,96 4280,4 5856,49 [ 1620,83 [ 5784,14
19.12.2008 | 33572,26 14600,97 4286,9 5881,37 [ 1680,22 [ 5761,48
26.12.2008 [ 33948,34 14500,98 --- - 1531,8 5416,37
02.01.2009 | 34597,44 15390,33 4561,8 6107,06 - 5989,65
09.01.2009| 33911,34 14662,05 4448,5 6015,55 [ 1564,57 | 613391
16.01.2009 | 32836,32 14125,68 4147,1 5501,37 [ 1623,88 5751

23.01.2009 [ 31748,48 13783,81 4052,5 5195,73 [ 1663,09 [ 5596,75
30.01.2009 | 33225,03 13653,06 4149,6 5423,27 - 578491
06.02.2009 | 34251,01 14157,62 4291,9 5694,75 | 1826,05 [ 6368,16
13.02.2009 [ 32283,61 13436,45 4189,6 5466,92 [ 1898,02 [ 6241,04
20.02.2009 | 30208,13 12630,69 3889,1 5016,92 | 1832,82 [ 5766,08
27.02.2009  30780,94 12118,19 3830,1 4929,6 1721,19 | 5722,29
06.03.2009 | 29747,62 11375,39 3530,7 4623,1 1812,85 | 5583,21
13.03.2009 | 30253,96 12414,56 3753,7 4935,36 | 1757,96 | 5900,4
20.03.2009 [ 30796,69 12508,05 3842,9 5091,33 [ 1866,28 [ 6070,54
27.03.2009 [ 3292877 13367,77 3898.,9 5181,58 [ 1973,77 | 6353,13
03.04.2009 | 34472,05 13786,08 4029,7 5397,04 [ 2046,31 | 6688,41
10.04.2009| 37335,3 — --- - 2048,94 -

17.04.2009| 38130,63 13999,64 4092,8 5641,56 [ 2076,13 [ 6824,65
24.04.2009 [ 38447,76 13911 4156 5689,23 [ 2011,73 [ 6897,53
01.05.2009 - 14145,46 42432 - - -

08.05.2009| 42517,33 14787,59 4462,1 6116,98 [ 2187,25 [ 7531,09
15.05.2009 | 43431,64 14288,64 4348,1 5881,23 [ 2186,54 [ 7151,83
22.05.2009 [ 45752,75 14318,88 4365,3 6041,77 | 2127,46 | 7435,76
29.05.2009 [ 45970,37 14704,67 4417,9 6151,27 - 7788,53
05.06.2009 | 45638,36 15171,68 4438,6 6283,03 [ 2343,71 | 7781,29
12.06.2009 [ 45725,73 15247,58 4442 6265,87 | 2344,69 [ 7821,07
19.06.2009 | 47043,29 14799,19 4345,9 6068,32 [ 2512,75 | 7496,61
26.06.2009 [ 4827251 14627,34 4241 5898,28 [ 2556,08 [ 7463,17
03.07.2009 | 48327,22 — 4236,3 5882,66 | 2737,29 [ 7325,03
10.07.2009 | 48304,81 14135,67 4127,2 5627,25 | 2749,51 [ 7083,12
17.07.2009 [ 49547,48 15177,89 4388,8 6071,23 [ 2843,91 [ 7484,98
24.07.2009 51739,02 15790,12 4576,6 6350,39 [ 2996,44 [ 7811,53
31.07.2009| 56001,93 15926,21 4608,4 6463,24 | 3077,12 [ 7808,74
07.08.2009 | 58794,47 16288,02 4731,6 6642,19 | 2878,78 | 8017,23
14.08.2009 [ 58184,22 16217,98 4714 6593,39 2692 7987,27
21.08.2009 [ 61949,73 16568,7 4850,9 682191 [ 2587,14 | 8130,46
28.08.2009  62461,43 16641,91 4908,9 6979,7 | 2396,95 | 8109,81
04.09.2009| 59310,52 16470,59 4851,7 6801,34 [ 2445,5 7970,18
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11.09.2009| 61269,18 16766,38 5011,5 7058,61 2576,1 8216,32
18.09.2009 [ 62029,03 17143,69 5172,9 7234,28 | 2510,27 [ 8551,78
25.09.2009 [ 62638,99 16873,09 5082,2 7066,64 | 2435,57 8465,7
02.10.2009| 61674,85 16569,9 4988,7 6897,98 - 8642,01
09.10.2009| 66098,14 17240,64 5161,9 7180,92 [ 2526,03 [ 9003,47
16.10.2009| 65536,43 17469,53 5190,2 7233,83 | 2581,05 | 9283,14
23.10.2009 [ 67629,12 17439,4 5242,6 7197,24 | 2715,16 | 9180,81
30.10.2009 | 62106,27 16985,67 5044,5 6818,21 [ 2599,72 | 8709,56
06.11.2009| 61828,41 17546,47 51427 7006,45 [ 2748,94 | 910741
13.11.2009 [ 63766,08 17990,09 5296.,4 7218,18 [ 2761,61 [ 9248,89
20.11.2009 [ 59539,37 18102,6 52514 7077,88 | 2826,19 -

27.11.2009 - 18100,69 5245,7 7063,9 | 2613,85 | 9475,88
04.12.2009| 66003,01 18242,48 53224 7301,5 2830,71 | 9526,98
11.12.2009 | 65060,35 18405,41 5261,6 7220,07 [ 2743,23 [ 9697,25
18.12.2009| 66051,06 18155,8 5196,8 7215,1 2652,95 | 9361,74
25.12.2009 [ 68057,26 --—- -—- - 2633,16 -

01.01.2010 - --- --- - - -

08.01.2010| 72189,29 18684,59 5534,2 7691,81 | 2698,34 | 9796,49
15.01.2010 | 71145,61 18675,1 5455.4 7519,24 | 2656,37 | 9610,61
22.01.2010[ 71134,86 17912,03 5303 72652 | 2604,12 9264,2
29.01.2010 71995,21 17726 5188,5 7110,56 [ 2455,25 [ 9135,62
05.02.2010| 67785,3 17639,19 5060,9 6776,47 | 2428,56 | 8746,21
12.02.2010| 67270,11 17819,85 5142,5 6843,62 [ 2499,44 [ 9204,8
19.02.2010 [ 70240,99 18376,03 5358,2 7169 - 9451,83
26.02.2010 [ 65480,69 18248,5 5354,5 7053,64 | 2488,44 | 9190,31
05.03.2010| 69327,6 18674,45 5599.,8 7437,08 [ 2481,45 [ 9589,35
12.03.2010| 68810,35 18800,54 5625,6 7469,38 [ 2488,66 [ 9663,23
19.03.2010| 70396,43 19009,17 5650,1 7465,66 | 2528,07 | 9573,61
26.03.2010 [ 74594,39 19200,95 5703 7586,41 [ 2508,51 [ 9572,22
02.04.2010 76796 --—- -—- - 2603,18 -

09.04.2010| 78477,1 19480,12 5771 7703,59 [ 2566,59 [ 9979,55
16.04.2010| 77341,49 19517,87 5744 7582,04 [ 2550,15 [ 9662,32
23.04.2010 - 19852,32 5723,6 7514,84 | 2392,52 9681,9
30.04.2010| 78337,54 19512,1 5553.,3 7263,16 | 2353,43 [ 9402,58
07.05.2010| 70052,12 18417,04 5123 6520,68 [ 2169,94 [ 8782,58
14.05.2010( 741713 18863,26 52629 6860,9 22133 8830,84
21.05.2010 72248,18 18123,04 5062,9 6660,99 [ 2130,07 [ 8372,86
28.05.2010 [ 74006,79 18037,02 5188,4 6858,27 | 2166,79 | 8585,97
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IMKB 100 Getiri Endeksi ve Kendisiyle Yakindan ilgili Olabilecegi Diisiiniilen
Hisse Senedi Piyasalar1 Getiri Endekslerine Ait Haftalik Degisimler

IMKB 100 DJIA's 30 FTSE 100 CAC 40 SSE 50 IBrX-50
08.04.2005 0,00191 0,00624 0,01416 0,01084 0,01841 -0,03071
15.04.2005 -0,07483 -0,03573 -0,01846 -0,02231 -0,02442 -0,05040
22.04.2005 0,03690 0,00747 -0,00865 -0,01209 -0,03349 -0,00840
29.04.2005 -0,04552 0,00375 -0,00982 -0,01582 0,00000 0,00067
06.05.2005 0,06349 0,01531 0,02441 0,03333 - 0,02723
13.05.2005 0,01584 -0,01883 -0,00659 -0,00293 - -0,06231
20.05.2005 0,00916 0,03405 0,01746 0,02346 -0,00500 0,03689
27.05.2005 -0,03899 0,00675 0,00292 0,01308 -0,03347 0,01945
03.06.2005 0,07484 -0,00738 0,00263 0,01425 -0,03243 0,04789
10.06.2005 -0,01253 0,00501 0,00620 0,00736 0,09586 -0,03567
17.06.2005 0,03126 0,01131 0,00938 0,00880 0,00169 0,04137
24.06.2005 0,01902 -0,03046 0,00028 -0,00438 0,01631 -0,04165
01.07.2005 0,02158 0,00089 0,01614 0,01661 -0,03120 0,02713
08.07.2005 0,00817 0,01469 0,01380 0,00725 -0,02603 -0,01070
15.07.2005 0,02101 0,01835 -0,00027 0,01708 0,03018 0,00812
22.07.2005 0,02676 0,00137 0,00210 0,00955 0,02731 0,02291
29.07.2005 0,01464 -0,00064 0,00773 0,00820 0,02602 0,01552
05.08.2005 0,01115 -0,00762 0,00613 -0,00675 0,03008 0,02039
12.08.2005 -0,05909 0,00536 0,00585 0,01239 0,01251 0,04252
19.08.2005 0,00997 -0,00282 -0,00621 0,00255 -0,00557 -0,01266
26.08.2005 0,05494 -0,01534 -0,01591 -0,03235 0,00573 0,01453
02.09.2005 0,05600 0,00530 0,01888 0,01433 0,00884 0,04292
09.09.2005 0,01594 0,02213 0,00610 0,01969 -0,00702 0,04037
16.09.2005 0,03390 -0,00257 0,00907 0,00396 0,00848 0,01550
23.09.2005 -0,00132 -0,02073 0,00105 -0,00716 -0,04472 0,04438
30.09.2005 0,00321 0,01431 0,01184 0,02743 0,00062 0,00877
07.10.2005 0,00241 -0,02527 -0,02107 -0,01548 - -0,05972
14.10.2005 -0,05907 -0,00048 -0,01628 -0,01030 - -0,01468
21.10.2005 -0,00036 -0,00660 -0,02519 -0,02579 -0,00442 -0,01614
28.10.2005 === 0,01836 0,01387 -0,00912 -0,03053 0,01449
04.11.2005 - 0,01282 0,04032 0,03975 0,01195 0,04894
11.11.2005 - 0,01665 0,00765 0,00840 -0,01644 -0,01385
18.11.2005 0,03572 0,00814 0,00618 0,00445 0,01891 0,03270
25.11.2005 0,04093 0,01567 0,00453 0,01180 0,00804 0,03417
02.12.2005 0,04934 -0,00428 0,00078 0,01357 -0,01260 0,02655
09.12.2005 -0,02793 -0,00890 -0,00194 -0,00032 0,02643 -0,00786
16.12.2005 0,00588 0,00917 0,00257 0,00931 0,00645 0,01206
23.12.2005 0,03189 0,00148 0,01153 0,01150 0,01202 0,00705
30.12.2005 0,02229 -0,01523 0,00418 -0,00894 0,00626 ---
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06.01.2006 0,05349 0,02346 0,02011 0,03222 0,05085 ---

13.01.2006 - 0,00005 -0,00363 -0,00342 -0,00688 0,02241
20.01.2006 - -0,02631 -0,00676 -0,01589 0,01112 0,02252
27.01.2006 0,01910 0,02248 0,02017 0,03836 -— 0,03118
03.02.2006 -0,02399 -0,00988 -0,00475 -0,00384 - -0,01777
10.02.2006 0,01232 0,01242 0,00083 -0,00542 - -0,01771
17.02.2006 0,03286 0,01867 0,01424 0,01816 -0,00230 0,03548
24.02.2006 0,01284 -0,00390 0,00245 0,01479 0,02888 0,00858
03.03.2006 -0,01007 -0,00353 -0,00031 -0,01671 -0,00273 0,01238
10.03.2006 -0,08291 0,00536 0,00840 0,01606 -0,02638 -0,07107
17.03.2006 0,05118 0,01935 0,01549 0,01417 0,00715 0,04384
24.03.2006 -0,03165 0,00003 0,00615 0,01510 0,00715 -0,01132
31.03.2006 -0,00576 -0,01513 -0,01188 0,00041 0,01071 0,00118
07.04.2006 0,03395 0,00182 0,01031 -0,00879 0,02157 0,02999
14.04.2006 -0,04607 - -— - 0,01485 -

21.04.2006 0,06836 - - - 0,03211 ---

28.04.2006 -0,02640 0,00208 -0,01787 -0,01218 0,02615 -

05.05.2006 0,00808 0,01871 0,01139 0,02112 - 0,03986
12.05.2006 -0,05048 -0,01579 -0,02948 -0,01929 - -0,02220
19.05.2006 —— -0,01999 -0,04308 -0,03566 0,04540 -0,07193
26.05.2006 === 0,01235 0,02362 0,02114 -0,02403 0,02731
02.06.2006 0,02806 -0,03035 -0,00456 -0,01176 0,03249 -0,01791
09.06.2006 -0,11412 -0,00357 -0,01898 -0,03398 -0,05630 -0,09182
16.06.2006 -0,02168 0,01215 -0,01022 -0,01537 0,01728 -0,01228
23.06.2006 -0,02690 -0,00213 0,01692 0,02700 0,01565 0,01951
30.06.2006 0,07005 0,01466 0,02482 0,03079 0,04000 0,05501
07.07.2006 0,02112 -0,00446 0,00951 -0,00228 -0,00299 -0,00697
14.07.2006 -0,06548 -0,03168 -0,03079 -0,03481 -0,03505 -0,01945
21.07.2006 0,03424 0,01247 0,00212 0,00790 -0,00177 -0,00628
28.07.2006 0,03181 0,03232 0,04462 0,04357 -0,00567 0,06103
04.08.2006 0,00160 0,00237 -0,01431 0,00247 -0,05674 0,01491
11.08.2006 0,03480 -0,01229 -0,01177 -0,01100 0,02100 -0,02864
18.08.2006 -0,00089 0,02701 0,01431 0,03012 -0,00345 0,01306
25.08.2006 -0,01399 -0,00797 -0,00420 -0,00478 0,02044 -0,03996
01.09.2006 0,01501 0,01635 0,01199 0,01415 0,00530 -

08.09.2006 -0,00025 -0,00618 -0,01173 -0,02120 0,01650 ---

15.09.2006 0,02066 0,01569 -0,00039 0,01432 0,04153 -0,01232
22.09.2006 -0,04589 -0,00438 -0,00931 -0,00057 0,00202 -0,03433
29.09.2006 0,01470 0,01486 0,02379 0,02101 0,01969 0,04635
06.10.2006 -0,00507 0,01550 0,00678 0,00610 - 0,03169
13.10.2006 0,04759 0,00931 0,02601 0,01347 -— 0,02896
20.10.2006 0,03008 0,00391 -0,00034 0,00413 0,00238 -0,00576
27.10.2006 0,02622 0,00732 0,00093 0,00385 0,01064 0,02134
03.11.2006 -0,03383 -0,00813 -0,00208 -0,01107 0,04674 0,02023
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10.11.2006 0,00814 0,01098 0,00981 0,02084 0,03571 0,01510
17.11.2006 | -0,03014 0,02082 -0,00264 0,00083 0,04632 0,00484
24.11.2006 | -0,02213 -0,00451 -0,01129 -0,00924 0,04915 0,01696
01.12.2006 0,01635 -0,00655 -0,01643 -0,02499 0,03205

08.12.2006 0,02943 0,00955 0,02174 0,02476 0,01661

15.12.2006 0,02249 0,01158 0,01749 0,02924 0,09849 0,01569
22.12.2006 | -0,02548 -0,00749 -0,01118 -0,01563 0,01072 -0,00566
29.12.2006 | -0,00160 0,00972 0,00498 0,01610 0,11837

05.01.2007 | -0,01744 -0,00491 -0,00011 -0,00440 0,00543

12.01.2007 | -0,00773 0,01325 0,00304 0,01817 0,03362 0,01999
19.01.2007 0,05409 0,00114 -0,00029 -0,00052 0,06364 0,00897
26.01.2007 0,04093 -0,00625 -0,00148 -0,00577 0,08468 0,02793
02.02.2007 0,03026 0,01379 0,01331 0,01702 -0,09681 0,00731
09.02.2007 | -0,02150 -0,00488 0,01139 0,00267 0,02474 -0,01842
16.02.2007 0,03439 0,01548 0,00575 0,00371 0,11464 0,02615
23.02.2007 | -0,00102 -0,00854 -0,00280 0,00049 0,00395
02.03.2007 | -0,06977 -0,04207 -0,04457 -0,05087 -0,07873
09.03.2007 0,03714 0,01380 0,02109 0,02085 0,03632 0,04307
16.03.2007 | -0,00562 -0,01255 -0,01835 -0,02811 -0,01707 -0,03401
23.03.2007 0,03812 0,03060 0,03406 0,04693 0,04385 0,06535
30.03.2007 0,00856 -0,01015 -0,00495 -0,00011 0,04010 0,00831
06.04.2007 0,05321 #DEGER! | #DEGER! 0,04474

13.04.2007 0,00474 #DEGER! | #DEGER! 0,05319

20.04.2007 0,03060 0,02794 0,00378 0,02583 0,01194 0,02992
27.04.2007 | -0,00984 0,01249 -0,00268 -0,00010 0,05252 -0,00699
04.05.2007 | -0,04359 0,01146 0,02076 0,02524 0,02776
11.05.2007 0,00006 0,00588 -0,00575 -0,00104 0,00763
18.05.2007 0,03034 0,01810 0,01145 0,01313 -0,00476 0,02317
25.05.2007 0,00347 -0,00338 -0,01060 0,00010 0,03151 -0,01609
01.06.2007 0,01292 0,01201 0,01616 0,01990 -0,01115 0,03376
08.06.2007 | -0,04641 -0,01748 -0,02570 -0,04197 -0,01676 -0,02252
15.06.2007 0,03698 0,01671 0,03494 0,03773 0,06383 0,04602
22.06.2007 | -0,00580 -0,02031 -0,02451 -0,01288 0,00207 -0,00706
29.06.2007 0,03038 0,00362 0,00617 0,00526 -0,03908 -0,00035
06.07.2007 0,05949 0,01593 0,01244 0,00825 -0,01822 0,03971
13.07.2007 0,04392 0,02171 0,00398 0,00250 0,03869 0,03069
20.07.2007 0,01630 -0,00363 -0,01958 -0,02605 0,04501 0,00117
27.07.2007 | -0,02595 -0,04228 -0,05619 -0,05258 0,06154 -0,07977
03.08.2007 | -0,01639 -0,00580 0,00146 -0,00816 0,06885 -0,00231
10.08.2007 | -0,02922 0,00521 -0,02988 -0,02666 0,05350 -0,00546
17.08.2007 | -0,05305 -0,01119 0,00429 -0,01560 -0,02733 -0,07490
24.08.2007 0,00531 0,02349 0,02571 0,03836 0,13820 0,09421
31.08.2007 0,07207 -0,00144 0,01338 0,01691 0,01109 0,03326
07.09.2007 | -0,02287 -0,01795 -0,01778 -0,04108 -0,00914
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14.09.2007 0,03202 0,02583 0,01585 0,02004 0,01304 ---

21.09.2007 0,06442 0,02826 0,02662 0,02920 0,00762 0,06516
28.09.2007 0,00301 0,00546 0,00156 0,00264 0,02630 0,05168
05.10.2007 0,05086 0,01303 0,01995 0,02232 - 0,03078
12.10.2007 - 0,00192 0,02045 0,00012 - ---

19.10.2007 - -0,04012 -0,03013 -0,01758 -0,01837 -

26.10.2007 0,01777 0,02105 0,02044 0,00948 -0,01429 0,06426
02.11.2007 0,00724 -0,01492 -0,01962 -0,01285 0,02555 ---

09.11.2007 -0,05569 -0,03977 -0,03456 -0,03430 -0,08883 -

16.11.2007 0,01146 0,01207 -0,00217 0,00232 -0,00150 -0,00323
23.11.2007 -0,03634 -0,01431 -0,00463 -0,00044 -0,04161 -0,05468
30.11.2007 0,03597 0,03048 0,02721 0,02747 -0,02046 0,03900
07.12.2007 0,04200 0,01957 0,01903 0,00849 0,06229 0,04909
14.12.2007 -0,02795 -0,02079 -0,02409 -0,01983 -0,02746 -0,04445
21.12.2007 — 0,00896 0,00580 -0,00024 0,01799 0,01617
28.12.2007 - -0,00630 0,00665 0,00437 0,03571 0,01206
04.01.2008 -0,05689 -0,04199 -0,01982 -0,03207 0,01323 -0,05431
11.01.2008 -0,01160 -0,01463 -0,02308 -0,01371 0,04642 0,00890
18.01.2008 -0,06285 -0,03977 -0,04842 -0,05194 -0,06371 -0,08410
25.01.2008 -0,06495 0,00892 -0,00554 -0,04208 -0,07635 -

01.02.2008 -0,02297 0,04413 0,02730 0,02049 -0,09690 ---

08.02.2008 -0,05611 -0,04291 -0,04067 -0,05392 - -0,02735
15.02.2008 0,05595 0,01429 0,00062 0,01319 -— 0,03901
22.02.2008 0,02905 0,00354 0,01743 0,01106 -0,04936 0,05161
29.02.2008 -0,01789 -0,00902 -0,00071 -0,00703 0,00127 -0,01723
07.03.2008 -0,07235 -0,02959 -0,03134 -0,03564 -0,02161 -0,03243
14.03.2008 0,02525 0,00545 -0,01197 -0,00581 -0,09164 0,00720
21.03.2008 -0,06732 . - . -0,02038 ---

28.03.2008 -0,00528 . - . -0,03676 ---

04.04.2008 0,05412 0,03242 0,04465 0,04365 - 0,06533
11.04.2008 0,01559 -0,02188 -0,00868 -0,02087 -— -0,02026
18.04.2008 0,01625 0,04303 0,02731 0,03483 -0,12343 0,05429
25.04.2008 0,02234 0,00331 0,00576 0,00698 0,18858 -0,00244
02.05.2008 0,00245 0,01322 0,02037 0,01900 - 0,05123
09.05.2008 -0,03200 -0,02284 -0,00174 -0,01750 - 0,01438
16.05.2008 0,01170 0,02018 0,01605 0,02796 0,01130 0,04923
23.05.2008 -0,05434 -0,03846 -0,03442 -0,02264 -0,05656 -0,01250
30.05.2008 0,00522 0,01272 -0,00555 0,02421 -0,01248 0,00376
06.06.2008 -0,00811 -0,03275 -0,02423 -0,04306 -0,03464 -0,03816
13.06.2008 -0,03405 0,00830 -0,01761 -0,02286 -0,13925 -0,04083
20.06.2008 -0,00994 -0,03755 -0,03136 -0,03622 -0,01946 -0,04227
27.06.2008 -0,05495 -0,04190 -0,01617 -0,02462 -0,02788 0,00093
04.07.2008 -0,04268 - -0,02118 -0,02972 -0,05750 -0,06906
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11.07.2008 0,02059 - -0,02793 -0,03857 0,08117 -0,00541
18.07.2008 0,08399 -0,89637 0,02182 0,04866 -0,03852 -0,01637
25.07.2008 -0,01027 -0,01095 -0,00443 0,01810 0,05019 -0,06232
01.08.2008 0,14452 -0,00368 0,00039 -0,01436 -0,02523 0,01303
08.08.2008 -0,04734 0,03714 0,02512 0,04115 -0,02806 -0,02669
15.08.2008 0,03039 -0,00494 -0,00627 -0,00851 -0,08692 -0,03504
22.08.2008 -0,03081 -0,00197 0,00931 -0,01189 -0,00481 0,04310
29.08.2008 -0,02567 -0,00700 0,02379 0,01867 0,01406 -0,00454
05.09.2008 -0,01829 8,73062 -0,07024 -0,06354 -0,09036 -0,06572
12.09.2008 -0,05322 -0,89817 0,03358 0,03395 -0,04730 0,01399
19.09.2008 -0,01792 -0,00270 -0,01946 -0,00180 -0,03549 0,02407
26.09.2008 0,00513 -0,02134 -0,04195 -0,03734 0,09769 -0,03828
03.10.2008 -0,05481 -0,07300 -0,02126 -0,01985 -— -0,12321
10.10.2008 -0,17530 -0,18092 -0,21047 -0,22140 - -0,19362
17.10.2008 -0,09158 0,04786 0,03329 0,04830 -0,03139 -0,00404
24.10.2008 -0,06546 -0,05313 -0,04420 -0,04088 -0,04867 -0,13446
31.10.2008 0,15138 0,11307 0,12718 0,09183 -0,05711 0,19238
07.11.2008 -0,04257 -0,03929 -0,00281 -0,00515 0,02693 -0,01645
14.11.2008 -0,04589 -0,04867 -0,03024 -0,04675 0,13716 -0,02756
21.11.2008 -0,13606 -0,05204 -0,10678 -0,12463 -0,03111 -0,15070
28.11.2008 0,17067 0,09817 0,13409 0,13468 -0,05991 0,18782
05.12.2008 -0,06534 -0,02107 -0,05564 -0,08387 0,09021 -0,04716
12.12.2008 0,03754 -0,00013 0,05705 0,07592 -0,02546 0,13932
19.12.2008 0,05087 -0,00579 0,00152 0,00425 0,03664 -0,00392
26.12.2008 0,01120 -0,00685 - . -0,08833 -0,05990
02.01.2009 0,01912 0,06133 - === - 0,10584
09.01.2009 -0,01983 -0,04732 -0,02484 -0,01498 - 0,02408
16.01.2009 -0,03170 -0,03658 -0,06775 -0,08548 0,03791 -0,06243
23.01.2009 -0,03313 -0,02420 -0,02281 -0,05556 0,02415 -0,02682
30.01.2009 0,04651 -0,00949 0,02396 0,04379 - 0,03362
06.02.2009 0,03088 0,03696 0,03429 0,05006 -— 0,10082
13.02.2009 -0,05744 -0,05094 -0,02384 -0,04001 0,03941 -0,01996
20.02.2009 -0,06429 -0,05997 -0,07173 -0,08231 -0,03436 -0,07610
27.02.2009 0,01896 -0,04058 -0,01517 -0,01741 -0,06090 -0,00759
06.03.2009 -0,03357 -0,06130 -0,07817 -0,06218 0,05325 -0,02430
13.03.2009 0,01702 0,09135 0,06316 0,06754 -0,03028 0,05681
20.03.2009 0,01794 0,00753 0,02376 0,03160 0,06162 0,02884
27.03.2009 0,06923 0,06873 0,01457 0,01773 0,05759 0,04655
03.04.2009 0,04687 0,03129 0,03355 0,04158 0,03675 0,05277
10.04.2009 0,08306 - - - 0,00128 ---

17.04.2009 0,02130 —— -— —— 0,01327 -

24.04.2009 0,00832 -0,00633 0,01544 0,00845 -0,03102 0,01068
01.05.2009 - 0,01685 0,02098 - - ---

08.05.2009 - 0,04540 0,05159 - -— -
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15.05.2009 | 0,02150 | -0,03374 | -0,02555 | -0,03854 | -0,00032 | -0,05036
22.05.2009 | 0,05344 0,00212 0,00396 0,02730 | -0,02702 | 0,03970
29.05.2009 | 0,00476 0,02694 0,01205 | 0,01812 0,04744
05.06.2009 | -0,00722 0,03176 0,00469 0,02142 -0,00093
12.06.2009 | 0,00191 0,00500 0,00077 | -0,00273 | 0,00042 0,00511
19.06.2009 | 0,02881 -0,02941 | -0,02163 | -0,03153 | 0,07167 | -0,04149
26.06.2009 | 0,02613 | -0,01161 | -0,02414 | -0,02802 | 0,01725 | -0,00446
03.07.2009 | 0,00113 -0,00111 | -0,00265 | 0,07089 | -0,01851
10.07.2009 | -0,00046 -0,02575 | -0,04342 | 0,00447 | -0,03303
17.07.2009 | 0,02573 0,07373 0,06338 0,07890 0,03433 0,05673
24.07.2009 | 0,04423 0,04034 0,04279 0,04598 0,05363 0,04363
31.07.2009 | 0,08239 0,00862 0,00695 | 0,01777 0,02693 | -0,00036
07.08.2009 | 0,04987 0,02272 0,02673 0,02769 | -0,06446 | 0,02670
14.08.2009 | -0,01038 | -0,00430 | -0,00372 | -0,00735 | -0,06488 | -0,00374
21.08.2009 | 0,06472 0,02163 0,02904 0,03466 | -0,03895 | 0,01793
28.08.2009 | 0,00826 0,00442 0,01196 0,02313 | -0,07351 | -0,00254
04.09.2009 | -0,05045 | -0,01029 | -0,01165 | -0,02555 | 0,02026 | -0,01722
11.09.2009 | 0,03302 0,01796 0,03294 0,03783 0,05340 0,03088
18.09.2009 | 0,01240 0,02250 0,03221 0,02489 | -0,02555 | 0,04083
25.09.2009 | 0,00983 | -0,01578 | -0,01753 | -0,02317 | -0,02976 | -0,01007
02.10.2009 | -0,01539 | -0,01797 | -0,01840 | -0,02387 0,02083
09.10.2009 | 0,07172 0,04048 0,03472 0,04102 0,04183
16.10.2009 | -0,00850 0,01328 0,00548 0,00737 0,02178 0,03106
23.10.2009 | 0,03193 | -0,00173 | 0,01010 | -0,00506 | 0,05196 | -0,01102
30.10.2009 | -0,08166 | -0,02602 | -0,03779 | -0,05266 | -0,04252 | -0,05133
06.11.2009 | -0,00447 | 0,03302 0,01947 0,02761 0,05740 0,04568
13.11.2009 | 0,03134 0,02528 0,02989 0,03022 0,00461 0,01553
20.11.2009 | -0,06628 | 0,00625 | -0,00850 | -0,01944 | 0,02338

27.11.2009 -0,00011 | -0,00109 | -0,00198 | -0,07513

04.12.2009 0,00783 0,01462 0,03364 0,08297 0,00539
11.12.2009 | -0,01428 | 0,00893 | -0,01142 | -0,01115 | -0,03090 | 0,01787
18.12.2009 | 001523 | -0,01356 | -0,01232 | -0,00069 | -0,03291 | -0,03460
25.12.2009 | 0,03037 -0,00746

01.01.2010

08.01.2010

15.01.2010 | -0,01446 | -0,00051 | -0,01424 | -0,02244 | -0,01555 | -0,01897
22.01.2010 | -0,00015 | -0,04086 | -0,02794 | -0,03379 | -0,01967 | -0,03604
29.01.2010 | 0,01209 | -0,01039 | -0,02159 | -0,02129 | -0,05717 | -0,01388
05.02.2010 | -0,05847 | -0,00490 | -0,02459 | -0,04699 | -0,01087 | -0,04263
12.02.2010 | -0,00760 0,01024 0,01612 0,00991 0,02919 0,05243
19.02.2010 | 0,04416 0,03121 0,04194 0,04755 0,02684
26.02.2010 | -0,06777 | -0,00694 | -0,00069 | -0,01609 -0,02767
05.03.2010 | 0,05875 0,02334 0,04581 0,05436 | -0,00281 0,04342
12.03.2010 | -0,00746 | 0,00675 0,00461 0,00434 0,00291 0,00770
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19.03.2010 0,02305 0,01110 0,00436 -0,00050 0,01583 -0,00927
26.03.2010 0,05963 0,01009 0,00936 0,01617 -0,00774 -0,00015
02.04.2010 0,02951 —— -— —— 0,03774 -

09.04.2010 0,02189 === - === -0,01406 ---

16.04.2010 -0,01447 0,00194 -0,00468 -0,01578 -0,00641 -0,03179
23.04.2010 —— 0,01714 -0,00355 -0,00886 -0,06181 0,00203
30.04.2010 — -0,01714 -0,02975 -0,03349 -0,01634 -0,02885
07.05.2010 -0,10577 -0,05612 -0,07749 -0,10223 -0,07797 -0,06594
14.05.2010 0,05880 0,02423 0,02731 0,05218 0,01998 0,00549
21.05.2010 -0,02593 -0,03924 -0,03800 -0,02914 -0,03760 -0,05186
28.05.2010 0,02434 -0,00475 0,02479 0,02962 0,01724 0,02545
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Dogum Yeri ve Yili
Ogr.Gordiigii Kurumlar
Lise

Lisans
Yiiksek Lisans

Medeni Durum
Bildigi Yabana Diller ve Diizeyi:
Cahistig1 Kurum (lar)

Katildigx Yurt ici ve Yurt Disi
Bilimsel Toplantilar

OZGECMIS

Erzurum - 1984
Baslama Yihi Bitirme Yih

1999 2002

2004 2008

2008 Devam

Ediyor

Evli
Ingilizce

Baslama ve

Ayrilma Tarihleri

02.02.2009 --

Kurum Adi

Milli Piyango Anadolu
Lisesi

Uludag Universitesi

Uludag Universitesi

fyi

Cahsilan Kurumun Ada

Uludag Universitesi

13. Ulusal Finans Sempozyumu (21-

24.10.2009)

Esen KARA
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