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OZET

Yiiksek Lisans Tezi

Ekonomik Krizler ve ABD 2007 Krizi Sonrasi Ulkelerin Borsa Performanslari

Uzerine Bir Arastirma
ibrahim KAYADELEN

Dokuz Eyliil Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisu
isletme Anabilim Dali

Finansman Programi

Ekonomik krizler gergeklestigi lilkede biiylik hasar meydana getirmekle
birlikte, yayilici etkilerinden dolay: diger lilkelere de sigrayabilmektedir. Bu
arastirmanin amaci kiiresellesmenin uluslar arasi tek bir borsa seyri
yaratmasinin yaninda, ulkelerin ayirtedici ekonomik, siyasi ve idari bir takim
ozelliklerinin borsa performanslarina ne yonde etki ettiklerinin arastiriimasi,
2007 Mortgage krizi sonrasinda lilkelerin borsa performanslarinda ayrigsmaya
neden olup olmadiklarinin incelenmesidir. Bunun igin dokuz ayri ilkenin
borsa endekslerinde 2007 Eylil sonu ile 2011 Aralik ay1 sonu arasindaki borsa
performanslan licer aylik dénemler halinde incelenmistir. 2007 Mortgage
krizinin etkilerini inceleyebilmek icin krizi derinden yasayan Yunanistan,
irlanda, Portekiz ve ispanya gibi iilkelerin yaninda ABD (Amerika Birlesik
Devletleri), Almanya, ingiltere, isvigre gibi giicli ekonomilerin borsa
endeksleri de segilmistir. Son olarak IMKB (istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi) 100 endeksi aragtirmaya dahil edilerek 2001 yilinda agir bir krizden
c¢ikan Tirkiye’'nin kiiresel ekonomik kriz karsisindaki durumunun ortaya
cikariimaya calisilimistir. Endekslerin getirileri kiimiilatif olarak, basit getiri
yontemi ile hesaplanmistir. Ulkelerin endekslerinin kiyaslanabilmesi agisindan
da endeksler Euro bazinda tekrar hesaplanmistir. Kur degerleri ig¢in interbank
piyasasi kapanis degerleri alinmistir. Arastirma sonucunda IMKB 100 endeksi,

endeks bazinda %15 getiri ile en yiikksek borsa performansina sahip iilke

iv



olurken Yunanistan, ASE endeksi ise - %86 performans ile en ¢ok kayip
gosteren endeks olmustur. Euro bazinda ise en iyi performans %3 kayip ile
isvigre SMI endeksine meydana gelmistir. ABD 2007 Mortgage krizinin
arastirma kapsamindaki tiim borsalarda olumsuz etkisi oldugu goérilmis
bunun yaninda, iilkelerin ekonomik durumu, para birimi, siyasi ve idari
durumu, ekonomik krize karsi llkelerin ¢6ziim yolu imkanlari, psikolojik
etmenlerin varliginin borsa performanslarinin ayrismasinda etkisi oldugu
anlasiimigtir. Ayrica ekonomik krizlerin borsa performanslar lizerinde 'zaman’
ile orantili olarak etkisi oldugu anlasiimistir. Aragstirmada Euro bazinda en iyi
performans goésteren ikinci Ulkenin, Mortgage krizinin ortaya ciktigi ABD
olmasi bunun bir géstergesidir.

Ulkeler arasi etkilesimin arttgi giiniimiiz ekonomisinde, kriz
donemlerinde (lilkelerin ekonomik iligkileri ve borsa performanslar
disiiniildiigiinde tek bir dengeden ziyade, '¢oklu denge'nin varhigi 6nem
kazanmaktadir. Finansal otoritelerin alacaklan kararlarda bu dengelerin varligi
g6z oniinde bulunduruldugunda, krizlere daha dayanikli hale gelecek iilke
ekonomileri sebebiyle, ekonomik kriz dénemlerinde borsalarin en az zararla

kapatilmasi saglanabilir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik kriz, Ekonomik krizler tarihi, Mortgage, Borsa

performanslari, Kur savaslari



ABSTRACT

Master’s Thesis

Economic Crises and A Research on Stock Exchange Performances of
Countries After The 2007 U.S. Economic Crisis

ibrahim KAYADELEN

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Business Administration

Finance Program

Even though economic crises have huge impact on the country that
they are found in, they might affect other economies. This thesis is dedicated
to research the impact of the 2007 mortgage crisis on stock exchange
performances and observe the characteristics which differenciate the stock
exchange performances of countries after the crisis. To be able to find out
that indices of nine different countires have been observed within every three
months performances beetween the end of September 2007 and 2011 year
end. While selecting the markets for research, Greece, Ireland, Portugal and
Spain were chosen to represent the Euro crisis; US, Germany, UK and
Switzerland were chosen to see the differentiation of powerful economies and
finally Turkey was included to understand how Turkey has been performing in
recent global economic crisis after the 2001 economic crisis. The returns of
indices were calculated by normal cumulative return method. Euro based
index was calculated to eliminate the impact of currency rates. All currency
rates were taken from interbank market as closing prices. As a result, ISE 100
index has the best performance with %15 return, while ASE index has %86
loss. In Euro based evaluation, Switzerland SMI index jumped into first place
because of strong CHF. This research shows that the 2007 mortgage crisis
has negative impact on all indices observed in this document. In addition,
econonmic overviews of countries, strength of effective reaction can be

created against economic crisis, psychological factors of financial decision
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takers, currency, political and executive conditions of countries strongly
influence on the differentiation of stock exchange performances. Moreover,
'time’ has also impact on index performances after crisis. This study
underlines the 'time' impact on markets, considering that the second best
performing country were United States, where the mortgage crisis had begun
first.

In high level interaction economical environment, considering
economical relations and stock exchange performances, it has been getting
more and more important to adapt multiple equilibrium systems. If financial
authorities keep an eye on these balances, it might be possible to limit the
losses in stock exchanges during economic crisis because of having stonger

adaption of economies.

Keywords: Economic crisis, Economic crises history, Mortgage, Stock

exchange performance, Currency Wars
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GIiRiS

Ekonomik kriz kavrami son zamanlarda sik¢a karsilagilan bir sorun olarak
ortaya c¢ikmaktadir. Teknolojinin gelismesi, finansal piyasalarin gelismesi ve
karmasiklagsmasi ile yasanan ekonomik krizler de karmasiklasmakta ve daha énce
ortaya konan kriz modelleri ile agiklanamamaktadir. Bu da surekli degisen bir yapiya
sahip ekonomik krizleri agiklamak igin yeni kriz modellerinin ortaya konulmasina
neden olmustur. Bu noktada ekonomik krizlere ¢6zUm bulabilmek igin &ncelikle
ekonomik krizlerin degisken yapisinin ve ekonomik krizleri etkileyebilecek her tirli
unsurun iyi tanimlanmasi gerekmektedir.

GUnimuz ekonomisinde, 80'li yillardan bu yana uygulanan serbestlesme
politikalari, Ulkelerin ekonomik iligkilerini arttirmistir. Sinirlarin kalkmasi Glkelerin
ihracat ve ithalata ydnelmelerini 6zendirmistir. Kiresel ekonominin gelisimi
acgisindan gayet olumlu olan bu durum diger taraftan da Ulke ekonomilerini giderek
birbirine daha badimli hale getirmistir. Bu da Ulke ekonomileri igin ¢oklu denge
kosullarinin gecerli olmasina neden olmustur. Diger bir deyisle Ulkelerin ekonomik
dengelerini saglayan degiskenlerin sayisi artmis ve ayni zamanda sistem igerisinde
bagimli degiskenlerin sayisi da artmistir. Bu denge kosullarini saglayan ham madde
fiyatlari, kur oranlari, kiymetli madenler gibi etmenlerin degismesiyle dengeler
bozulmakta ve ekonomik krizler gergeklesmektedir.

Serbestlesme politikalariyla birlikte dinyada ekonomik krizlerin sayisi
artmaya baslamistir. 70'li yillardaki asiri yikselen petrol fiyatlarinin etkisiyle yasanan
petrol krizleri, 80'lerde ve 90'larin baginda Latin Amerika Ulkesi krizleri, 1997 Asya,
1998 Rusya ve Brezilya, 2001 Arjantin ve Turkiye krizleri Glke ekonomilerine blyuk
hasar vermistir. Genel olarak bu krizler, gelismekte olan Ulkelerin degisen ekonomik
kosullara uyum saglayamamasindan 6tirl gerceklesmistir. Gergceklesen ekonomik
krizlerle birlikte bir nevi ekonomik denge kendi kendine saglanmaktadir.

Ekonomik krizlerin Ulke ekonomilerine ¢gok agir etkisi olmaktadir. Ekonomik
krizler evreler halinde gergeklestiginden, krizden ¢ikis zaman alici bir suregtir. Bu
siire¢ de ekonomileri birkag yil geriye gétirmektedir. Ozellikle 2001 Tirkiye krizi,
cok sik ekonomik kriz yasayan tlkemizin gérdigi en ciddi ekonomik krizler arasinda
yer almistir. Déviz, Turk Lira'si kargisinda asir yukselmis, iflaslar gerceklesmis,
issizlik artmig ve faizler kisa bir sureliine %4000 gibi inanilmaz seviyelere
ulagsmistir. Ulkemiz ekonomisinin toparlanmasi ve krizden ¢ikmasi zaman alici ve

maliyetli olmustur.



Dinya ekonomisinin gérdidu en buyik ekonomik krizlerden birisi, ABD'de
baslayan 6nce AB, daha sonra diger Ulkelere de yayillan 2007 Mortgage krizi
olmustur. Duslk faiz oranlari ve surekli yikselen ABD konut fiyatlari, yatirmcilar
mortgage kredisi kullanmalari konusunda &6zendirmistir ve konut sahibi olmak
isteyen dusuk gelirli kisilerin yiksek miktarda sub-prime kredi kullanmasina yol
acmistir. Daha sonra bu kisilerin 6édemede sikinti yasamasiyla finansal kesimde
likidite krizi ortaya c¢ikmistir. Lehman Brothers'in batmasiyla birlikte likidite krizi
guven krizine doénismis ve 6nce AB sonra diger llkelere de yayilmistir.
Yunanistan'in ekonomik buyumesini dis borglanma ile gerceklestirmesi, finansal
piyasalardaki given probleminin etkisiyle Yunanistan ekonomisini iflas ile karsi
karsiya birakmistir. Daha sonra irlanda ve Portekiz'in de ekonomik sikinti yasamasi
AB'nin geleceginin sorgulanmasina ve AB'nin ekonomik krize karsi ortak ¢6zim
arayisina sebep olmustur.

Ekonomik krizler Ulkelerin borsa performanslari Gzerinde ¢ok blyilk etkiye
sahiptir. Ulke ekonomilerindeki beklenmedik bozulma, belirsizligi arttirdigindan
borsa endekslerine negatif bir etki yaratmaktadir. 2007 Mortgage krizinin etkilerinin
kiresel anlamda hissedilmesiyle, dinya genelinde borsalarda olumsuz
performanslar yasanmistir. ABD borsasinda %50'ye varan kayiplarin yasanmasi,
1929 Ekonomik Buhrani'ni ile birlikte gérilen en blyik kayiplardan biri olarak tarihe
gecmistir. S & P endeksindeki olumsuz gériinimu diger borsalar da izlemistir.

Finansal piyasalarin etkilesiminin ¢ok hizli gergeklesmesinin yaninda
Ulkelerin ekonomik, siyasi ve politik, cografik ve yapisal etmenleri de borsa
performanslari Uzerinde etkiye sahiptir. Caligmada bu etkilerin iliskilendiriimesi ve
Ulkelerin yapisal farkhliklarinin, ekonomik krizler sonrasi borsa performanslari
Uzerindeki etkilerinin tartisiimasi ve farkli bakis agisi saglamasi adina g¢alismanin
cikis noktasi olmustur. Ekonomik krizler sonrasi Ulkelerin borsa performanslarinin
incelenmesi konusunda yeterli sayida arastirmanin olmamasi, bu konuda g¢alismak
adina motivasyon kaynagi olmustur.

Calisma ¢ temel bdlimden olusmaktadir. Birinci bélimde, ekonomik kriz
kavrami tanimlamasi yapilmis ve ekonomik krize neden olan faktérler aciklanmaya
calisilmistir. Daha sonra bir sire¢ seklinde gergeklesen krizin agamalari aktariimig
ve kriz yonetiminde risk kavraminin krizle iligkisi irdelenmigtir. Ekonomik krizlere,
daha d6nce yapilmis kriz modelleri ¢alismalari agisindan bakiimis ve sonrasinda

ekonomik krizin etkileri belirtilmistir.



ikinci boélimde, tarihin tekerrir edebilecegi gbzéninde bulundurularak,
Dinya'da ve Turkiye'de ekonomik krizler tarihi incelenmigtir. Ekonomik krizler, 1929
oncesi, 1929 Ekonomik Buhrani, sonrasi seklinde incelenmistir. 1980 yilindan sonra
finansal serbestlesmenin etkisiyle dinya genelinde artan ekonomik krizler
incelenmis ve son olarak kiresel capta etki gésteren 2007 ABD Mortgage Krizi ve
sonrasinda AB'de yasananlar ayri bir baglik halinde incelenmigtir. TUrkiye ekonomik
krizler tarihinde bir gok ekonomik kriz yaganmasi sebebiyle, krizler gérece énemli ve
daha az énemli ekonomik krizler gatisi altinda incelenmistir. 2007 Mortage krizinin
Tarkiye ekonomisi Uzerindeki etkileri arastinimis ve Turkiye'nin kuresel krizdeki
ekonomik konumu ortaya ¢ikarilmaya calisiimigtir.

UgUncU bélimde ise, ABD Mortage krizi sonrasi (lkelerin borsa
performanslari Uzerine bir arastirma yapilmistir. Arastirma kapsaminda Turkiye,
ingiltere, ABD, ispanya, Portekiz, irlanda, isvicre, Yunanistan ve Almanya'da borsa
endeksleri secilerek 2007 Mortgage krizi sonrasinda bu endekslerin performanslari
3'er aylik dénemler halinde incelenmis, borsa performanslari ile Ulke ekonomileri

ararindaki iliski ekonomik kriz perspektifi ile anlam kurularak arastiriimistir.



BiRINCi BOLUM
KRiZ KAVRAMI VE EKONOMIK KRiZ MODELLERI

Bu bélimde, ekonomik kriz kavrami tanimlamasi yapilmis ve ekonomik krize
neden olan faktérler aciklanmaya calisiimistir. Daha sonra bir siire¢c seklinde
gerceklesen krizin asamalari aktariimis ve kriz ydnetiminde risk kavraminin krizle
iligkisi irdelenmistir. Ekonomik krizlere, daha énce yapilmis kriz modelleri galismalari

acisindan bakilmis ve sonrasinda ekonomik krizin etkileri belirtiimistir.

1.1. KRiZ TANIMI VE EKONOMIK KRiZ KAVRAMI

Kriz kavrami son zamanlarda ekonomiyle 6zdeslesmis olsa da genel anlami
olan ve birgok alanda kullanilan bir terimdir. Krizin ¢esitli tanimlarini ve ekonomiyle

iliskisini detayli incelemek konuyu daha derinlemesine anlamaya yardimci olacaktir.

1.1.1. Krizin Tanimi

Kriz genel anlamiyla; acik sistemlerde meydana gelen, beklenmedik
degisimlerin sonucunda ortaya c¢ikan, derecesine gére gecici ya da kalici etki
birakan istenmeyen bir durumun ifadesidir. S6zlliik anlamina bakacak olursak, Tirk
Dil Kurumu'na gére kriz; bir seyin ¢ok kit bulunma durumu ya da bir Ulkede veya
Ulkeler arasinda, toplumun veya bir kurulusun yasaminda gorilen gi¢ dénem,

bunalim, buhran olarak tanimlanmigtir (www.tdk.gov.tr) (01.01.2012).

Ekonomik anlamda krizler, Uretimdeki blUylk daralmalarin fiyatlarda
dengesizliklere yol ag¢masi, Uretimin durmasi ve iflaslarin gindeme gelmesi,
Ucretlerde ve satin alma giiclinde disuslerin bas géstermesi seklinde tanimlanabilir.
Bir bagka tanima gore, 6nceden bilinmeyen ya da 6dngérilemeyen bazi gelismelerin;
makro duzeyde devlet, mikro dizeyde ise firmalar ciddi olarak etkileyecek sonuglar
ortaya ¢ikarmasidir (Aktan ve Sen, 2002).

Tarih boyunca ekonomilerin geligsmesi, ekonomi Uzerinde etkili kuruglarin
ortaya c¢lkmasi, ekonomiyi etkileyen politikalarin son d&énemlerde etkisinin
agirlasmasi, globallesme sonucu Ulke ekonomilerinin birbirinden etkilenmesi, finans
ve bankacilik sisteminin gelismesi ve yeni nesil enstrimanlarin ortaya ¢ikmasindan

dolayi ekonomik krizlerin farkh perspektiflerden bircok tanimi olasidir. Diinyaca Gnla



yatirrmci Warren Buffet'a gére ekonomik kriz, iyi hesaplandiginda ¢ok iyi bir yatirm
firsatidir.

Ekonomik krizlerin en &6nemli 6zelliklerinden birisi dnceden sezilmesinin
genellikle mumkin olmamasi ya da ¢ok zor olmasidir. Bunun sebebi krizin
beklenmedik sikintilardan ya da beklenmedik zamanlarda ortaya c¢ikiyor olmasidir.
Genel olarak ne zaman gercekleseceg@i bilinen gigclikler, dnlem alma firsati
yaratacagindan kriz tanimi icerisine girmemektedir. lyi ve planli sistem yénetimi ile
olasi sorunlarin ¢ézimune yénelik yaklasimlarla, olasi bir krizin etkisinin daha az
hissedilmesinin, krize hazirlikli yakalanmak olarak tanimlanmasi yanls
olmayacaktir.

Kindleberger'e gbére, krizlerin nedenlerini; zorunlu olarak likiditenin
arttirilmasi, ters beklentiler ve borglarin yol actigi durgunluk olusturur. Kriz; cinnet,
panik ve kirilma (Mania, panic and crash) olmak lizere (ic asamada c¢ikar (Ozturk,
2010: 50). ilk asama olan cinnet agamasinda, yatirimcilar ellerinde para tutmaktan
kaginirlar. Onun yerine reel veya finansal varliklari alirlar. ikinci asama olan panik
asamasinda ise reel veya finansal varliklardan ¢ikip paraya dogru egilim gdsterirler.
Son asama olan kirilma asamasinda, reel ve finansal varliklarin hepsinin degerleri
duser ve kriz baslar. Sekil 1’den anlasilacagi gibi finansal krizler konjonktirel
hareketlerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikar. Ekonomik buyimeden sonra konjonktir
etkisiyle daralma dénemi baslar ve daralma en sonunda krize dénlugur. Buyime ve
geniglemelerin ardindan duraklama ve gerileme dénemlerinin gelmesi, 6nceki

gelismelerin kaginilmaz bir sonucu olarak gérilmelidir.

Sekil 1: Ekonomide Konjonktirel Dalgalanmalar ve Bunalim

GSYIH Patiama(Boom) Reel GSYIH

¢ »Zaman

Kaynak: Karaca, 2010, s.14.



Uretim ve istihdam diizeyinin yiikselmesiyle baglayan canlanma déneminin
ardindan gelir dizeyi ve refah seviyesinin arttigi, yatinmlarin hizlandigi gelisme
dénemiyle ekonomi doruk noktasina ulagir. Duraklama déneminde faiz oranlarinin
artmasiyla birlikte tiketim yavaslar ve Uretim de bunu izler. Tuketimin yerini
tasarrufa biraktigi, sirket karlarinin zararlara dénistiga ve issizligin giderek arttigi
bunalim déneminin siddeti ekonomide goériilen konjonkturel dalgalanmalar ile birlikte
finansal otoritelerin zamaninda muidahalesi yoluyla daha hafif atlatilabilme ihtimali
mumkuindir. Genellikle canlanma, gelisme ve duraklama dénemlerinin olusmasi
yavas gerceklesirken; bunalim dénemi veya kriz dénemi ¢ok hizli ve sert gerceklesir
ve etkilerini sarmak da zaman alir.

Ekonomik krizlerin etkileri gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde daha farkli
gériilebilmektedir. Ulkelerin gelismislik dizeyleri ve ekonomik yapilari, krizden
etkilenme durumunu azalttigindan genellikle gelismis Ulkeler krize daha

dayaniklidirlar.

1.1.2. Ekonomik Kriz Cesitleri

Ekonomik krizlerin parametreleri birbirinden farkli oldugundan siniflandirmak
oldukga zordur, ancak krizlerin ¢ikis noktalarina gére bir siniflandirma yapilmasi
konunun anlasilmasina yardimci olacaktir. Richard Portes'in 1998 IMF (International
Money Fund) konferansinda dile getirdigi gibi ' Bltln krizler aslinda aynidir fakat
aynl zamanda butun krizler farklidir ' . Bunun sebebi kriz olgusunun benzerliginin
yaninda her krizin farkh dayanak noktalari olmasidir. Ekonomik krizler reel sektor
krizleri ve finansal krizler olarak temelde ikiye ayrilir (Tarkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB), 2009: 17).

1.1.2.1. Reel Ekonomik Krizler

Reel ekonomik krizler, ekonominin Uretim yapan kismini kapsayan krizlerdir.
Mal ve hizmetlere olan talebin azalmasi ya da kesilmesi sonucu bu piyasalardaki
Uretimin daralmasi ya da kesilmesi sonucu bu piyasalardaki tretimin daralmasi veya
tamamen durmasi ve bunun akabinde is glicl piyasasinda talebin hizli bir bicimde
azalarak igsizligin hizli bir bigimde yukselmesi seklinde ortaya ¢ikar (Araci, 2010: 4-
5).



Reel ekonomik krizler konjonktirel hareketlerden kaynaklanabilecegi gibi, i¢
talep daralmasi ya da arz fazlasi sebebiyle de meydana gelebilir. Dogal afetler,
teknolojik kosullarin degisimi, siyasi olaylar reel krizlere sebep olabilir. Reel krizler
finansal krizlere gére daha yavas gergeklesir ancak issizlik ve iflaslarin gérilmesi,
Uretimin azalmasi veya durmasi, talep daralmasi gibi sebeplerden dolayi yikici

etkiye sahiptir.

1.1.2.2. Finansal Krizler

Finans sisteminin gelismesiyle birlikte finansal krizler daha yayginlagsmaya
baslamistir. Genel anlamiyla finans krizleri, finans sisteminde ortaya ¢ikan ¢ok ani
beklenmedik gelismeler seklinde tanimlanabilir. Finans krizlerinin zaman igerisinde
reel sektdre de etkisi olur ve reel krizi tetikleyebilir.

Tdarleri itibariyle finansal krizler; para, bankacilik ve dig bor¢ krizi olmak Gzere
ug farkl sekilde ortaya cikar (Oztiirk, 2010: 53).

1.1.2.2.1. Dis Borg¢ Krizi

Ulke ekonomilerinin tasarruflari, iilke harcamalarina yetmedigi zaman (lkeler
dis borglanma yoluna gitmektedir. Disg borgclanmanin en énemli sebeplerinden birisi
ylksek emtia fiyatlari, ithalatin ihracati karsilayamamasi veya disik katma degerli
ihracat ve geredinden fazla kamu harcamalari sebebiyle olusan bitce aciklaridir.

Dunya ekonomisinin dis borg kriziyle tanigmasi 1970'li yillarda hizla yikselen
petrol fiyatlarinin, petrol ithal eden Meksika, Brezilya, Sili gibi Latin Amerika
Ulkelerinin cari aciklarini biyitmesi ve bu dlkelerin dig borglarini ddemekte
zorlanmasiyla ortaya ¢ikmistir. O zamanlar ithal ikame stratejisi izleyen Turkiye
ekonomisinde de 1973 Petrol Krizi'nin ardindan Sekil 2’de gérilecedi gibi cari acik
hizla bayimus, 6zellikle 1979'da gergeklesen ikinci petrol krizi ile krizin etkileri
derinlegsmis ve disg bor¢glanma miktarinda gézle goéralir bir artis olmustur. Krizden
cikis yolu olarak gerek Turkiye'de gerek Latin Amerika Ulkelerinde finansal
serbestlesme ve 6zellestirme caligmalari baglatiimistir. Turkiye, krizden ¢ikig yolu
cercevesinde IMF ve Dinya Bankasi gibi finansal kuruluslarla gesitli finansal planlar
yapmistir. Bu durum yasanan dis borg krizinin atlatiimasinda etkili olurken sonradan
anlasilacagi Uzerine Ulke ekonomisini kisa vadeli sermaye akimlarinin etkisi

Uzerinde hassas duruma getirmis ve déviz krizini tetiklemistir.



Gegmisten bu yana dis bor¢ krizi yasayan Ulkeleri inceledigimizde, global

ekonomide ve Ulke ekonomisinde dis bor¢ krizini tetikleyen etkenleri su sekilde

siralayabiliriz:

Sekil 2:
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Faiz oranlarinin yikselmesiyle borglanma maliyetlerinin artmasi

Geligsmis Ulkelerin, gelismekte olan Ulkelere koyduklari rekabete yodnelik
kotalar

Verimsiz kamu harcamalarinin bitceye olumsuz etkisi

Yukselen petrol fiyatlarinin etkisiyle finans kuruluglarinda biriken ylksek
miktarda nakdin gelismis Ulkelere kisa sureli kolay kredi imkani saglamasi
ancak bu kosullarin stirekli olmamasi ve sonradan bozulmasi

Sirdurulebilir Bor¢ Orani ( Bor¢ / GSYiH (Gayri Safi Yurt ici Hasila) )

kavrami ile Ulke ekonomilerinin blyldikce daha fazla borglanmaya izin

vermesi

Turkiye'de Dis Borg Stoku — GSMH Orani (%)
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Kaynak: TCMB, Kuresellesmenin Tirkiye Ekonomisine Etkileri, 2002: 26

1.1.2.2.2. Déviz (Para) Krizi

Sabit kur sisteminde devalliasyon etkisiyle; dalgali kur sisteminde ise piyasa

aktérlerinin ellerindeki parayi ulusal paradan yabanci paraya aniden gevirmesi

sonucu, kurda olusan baskinin psikolojik etkilerle ya da spekilatif ataklarla normal

dalgalanmanin &tesinde ¢ok sert degisimlere sebep olarak, Merkez Bankasinin

finansal midahaleler ile énleyemeyecegi boyutlarda ortaya ¢ikan krizlerdir. Burada
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piyasa aktorlerinin pozisyonlari, Ulke parasina duyulan glven, halkin yatirim
gelenegi, panik durumu ve merkez bankasinin gictu déviz krizleri agisindan énem
teskil etmektedir. Ulkedeki kisa vadeli yabanci yatirimlarin miktari da bir kriz
ihtimalini guiclendirecek niteliktedir.

Piyasa aktdrlerinin yabanci para lehine yatirim beklentileri, Glkenin para
piyasasinin yeterince gelismemis ve derinlesmemis olmasi para krizi olasiligini
arttirmaktadir. 2001 Tarkiye krizi bu konuya gizel bir érnek tegkil edebilir. Finans
sektoriinde yabanci yatinmin fazlah§i da, olasi kriz zamanlarinda yabanci para
pozisyonlarini arttirmalarindan dolayi krizi kériklemektedir. Sekil 3. 'de gorilecegdi
Uzere kamu ve 0Ozel sektdér bankalarinin genel finansal pozisyon yapilari, farkl
finansal stratejileri oldugunun bir géstergesi kabul edilebilir. Ozel sektérin Eylil
2011 itibariyle elinde déviz bulundurmasi, kurda yukari yonli bir beklenti oldugunun
gbstergesi olarak algilanabilir.

Doviz krizi bir spekulatif etki sonucunda Ulke parasinin devallie edilerek
deger kaybetmesiyle sonuglanan ya da spekulatif saldirilar sonucunda para
otoritesinin uluslararasi rezervleri harcayarak ve faiz oranlarini ylkselterek Ulke
parasini savunmaya zorlamasiyla olusur (Kiigiikaksoy 2006: 112). Ulkenin merkez
bankasinin yabanci para rezerv durumu ve elindeki diger finansal midahale
araclariyla Ulke parasi lehine harekete gecer ve bu durumu krize dénlismeden

engellemeye calisir.

Sekil 3: Banka Gruplari itibariyle Net Genel Déviz Pozisyonu (Eyliil 2011)

Kalkinmave Yatirim
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Ozel

Yabanci

Sektér
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Kaynak: BDDK, Turk Bankacilik Sektéri Kur Riski Degerlendirme Raporu, Eylul 2011, s. 22



Yabancilar tarafindan satin alinan hisse senetleri ve tahvil yatirimlari, uzun
dénem portféy yatinmlari olarak gorilmekle birlikte ylksek likiditeye sahip
olduklarindan dolayi tlkeden gikislari Sekil 4’den agikga goérllecedi gibi ¢ok hizli
olabilmektedir. Ornegin Tirkiye'de 2001 kriziyle birlikte 500 milyar dolarlik negatif
sermaye hareketi gerceklesmistir. Genellikle yerli para ile alinan bu pozisyonlarin
kapatilarak yabanci paraya ge¢mesi de para krizini hizlandirici yénde etki

etmektedir.

Sekil 4: Geligmekte Olan Ulkelere Sermaye Hareketleri, (milyar dolar)
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Kaynak: TBB, 50. Yilinda Turkiye Bankalar Birligi ve Turkiye'de Bankacilik Sitemi '1958-
2007', 2008, s. 33

Ulke halkinin ekonomik deneyimi, yatirim gelenekleri ve yatirim psikolojisi de
ddviz krizlerini tetikleyebilir. Tirkiye gibi ge¢cmiste bircok defa devaliiasyon yapmis
bir Ulkenin halki, yeterince bilgilendirilemediginde panik haliyle hizla yabanci para
pozisyonu alarak tlke parasinin deder kaybetmesine neden olabilmektedir. Bilingsiz
medya organlari da haberlerde vatandasin panik olmasina sebep olarak, bilingsiz
yatirimcilarin finansal kararlarini kolaylikla etkileyebilmektedir.

Bir Glkedeki uluslar arasi sirketlerin agik déviz pozisyonlari miktari da dolayli
olarak doéviz krizine sebep olabilir. Déviz kurlarinda olabilecek sert hareketleri
dugtnen uluslar arasi firmalar negatif net déviz pozisyonlarini kapatmak i¢in yiksek
miktarda aktiflerini yabanci paraya gevirir. Bu da yabanci para talebini kisa vadede
arttirdigindan kurlarda yukari yénla bir baski olugur (BDDK, 2011: 20-22).

Tlrev piyasalarin gelismesi ve 6zellikle bu piyasalarda yatirimcilara sunulan
kaldiraclh islem imkani (1-400'e kadar) panik halindeki finansal karar sahiplerinin ¢ok
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sert degisimlere sebep olmasina imkan vermektedir ve merkez bankalarini ¢cok zor
durumlarda birakmakta, sirekli ve ylksek miktarda yabanci para rezervi tutmaya

itmektedir.

1.1.2.2.3. Bankacilik — Finans Krizi

Fon arz edenler ve fon talep edenler arasinda képri islemi géren bankacilik
ve finans sistemi bir tlke ekonomisinde ¢ok dnemli yere sahiptir. Finans sektdriinde
faaliyet gdsteren sirketlerin cesitli sebeplerden dolay! sikintiya dismesi ve
yukdmldlUklerini  kargilayamayacak duruma gelmeleri bankacillk — finans Kkrizi
olusumuna sebebiyet verir.

Mevduat bankalarinin likidite krizine girmeleri ve halkin mevduatlarini
cekmek icin bankalara kogmasi, yatinm bankalarinin kabul edilemeyecek zararlar
gbrmesi ve diger bankalarin da ylksek zararlar beklemesi, borsalarin negatif
gbriniime gecgmesi ve satiglarin hizlanmasi, finans sisteminin geneline yoénelik
olumsuz beklentiler igine girilmesi finans krizi etkilerindendir. Baska bir deyigle,
tasarruflarin reel ekonomiye kazandiriimasinda araci olan bankacilik sisteminin
yakumluliklerini yerine getirememesi, menkul kiymet borsalarinda hisse senedi
fiyatlarinin ¢ok hizli dismesine, Merkez Bankalar’nin mali piyasalari yonlendirici
fonksiyonunun elindeki para politikasi araglarinin yetersizligi ya da etkinsizligi
sebebiyle azalmasina sebep olarak finansal kaynakli bir ekonomik kriz ortaya
cikmaktadir (Kiclkaksoy, 2006:113).

Mark Jickling'e gére finans krizinin kesin bir tanimi olmamasina ragmen,
finansal piyasalarda bozulma ve nakit akiglarinda azalma seklinde kendini gésteren
ve daha sonra ekonominin diger alanlarina da yayilabilen bir krizdir.
(http://fpc.state.gov/documents/ organization/103688.pdf) (27.01.2012). 1980 yili

sonrasinda finans krizlerinin sayisi ¢ok yukselmistir. Bunun nedeni her ne kadar

finansal piyasalarin gelisimiyle orantili gibi gézikse de, bankacilik sektdérinin
yapisal degdisimlerinin etkisi de bulunmaktadir. Sekil 5. 'de goérilecedi Uzere 1986
yilindan itibaren bankacilik sektériiniin gelisiminde finansal varliklardan elde edilen
getiri, bankacilik sektdrinin esas kurulus amaci olan kredi verme kolundan elde
ettigi getiriyi gegmeye baslamistir. Bir nevi finansal piyasalarda yatirimci
konumunda olan finans kuruluglarinin aldiklari yiksek riskler son 30 yildaki artan

finans krizini agiklar niteliktedir.
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Sekil 5: Kredi ve Finansal Varliklarin Getirisi ( Brit, %)
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Kaynak: TBB, 50. Yilinda Turkiye Bankalar Birligi ve Turkiye'de Bankacilik Sitemi '1958-
2007', 2008, s. 91

Makro ekonomik kosullar ve rekabet kosullari da her zaman finans krizini
tetikleyebilecek durumlardir. 2007 yilinda yasandigi tzere, gayrimenkul sektéru gibi
bankacilik sektériini dogrudan etkileyecek sektérde yasanan sikintilari da géz ardi
etmemek gerekmektedir. Konut fiyatlarindaki sert disls bankadan kredi alan
misterileri zor durumda birakmakta ve krediyi strdirebilecek yeterli teminatlarinin
olmamasina yol agmaktadir (Birdal, 2009: 1-8). Bankalarin yasal yaptirim haklarini
kullanmasi da, kalan kredi bor¢larina yetmeyince finans sistemi kendini bankacilik —
finans krizi igerisinde bulur.

Krizlerin Ulke ekonomilerine bu derece etkili olmasi kriz maliyetleri konusunu
da gindeme getirmistir. Ayrica krizlerin birbirini tetikleyebilecedi g&risinin
yayllmasindan sonra da “ikiz kriz’ kavrami ortaya c¢ikmistir. Genellikle para krizi
gorulen ekonomilerde daha sonra bankacilik — finans krizi ortaya ¢ikma ihtimali
artmaktadir. Dolayisiyla birbirinin olusumunu destekleyen krizlere ikiz krizler (twin
crisis) tanimi yapilmaktadir. Finans krizleri, para krizlerine gére ilke ekonomilerine
daha biyik olumsuz etki yaratmaktadir. Ulkenin ekonomik yapisi krizden cikis
surecini degistirecek bir etkendir. Tablo 1.'de gdrulecegi Uzere, beklenenin aksine
gelismekte olan ulkelerin krizden c¢ikis siresi gelismis yani sanayilesmis Ulkelere
gbre daha kisadir. Para krizlerinin etkisinden kurtulmak ortalama 1.9 yil, bankacilik

krizlerin etkisini temizlemek 3.1 yili bulmaktadir. Bunun sebebi bankacilik — finans
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sektériiniin ekonominin genelini etkileyebilecek temel bir sektér olmasidir. Finansal
kosullarda sikilasma uretim ve tiketimi azaltir ve ekonomi dusis trendine girer. Her
iki krizin arka arkaya olugsmasi durumunda ise etkisi ¢cok daha derin hissedilmektedir

ve 6zellikle gelismekte olan ulkeler agir kriz maliyetleri ile kargilagsmaktadir.

Tablo 1: Para Krizi ve Bankacilik — Finans Krizinin Milli Gelir Cinsinden Maliyeti

Ortalama _
) L Kkrizden Kriz basina
KRIZ TURU Kriz savisi . - Kiimiilatif cikti
‘ kurtulma siiresi
] kaybi (%)
(vil) :
Para Krizleri 158 1.6 43
-Sanayilesmis tilkeler 42 1.9 3.1
-Gelismekte olan tilkeler 116 1.5 4.8
Bankacihk Krizleri 54 3.1 11.6
-Sanayilesmis Ulkeler 12 4.1 10.2
-Gelismekte olan tilkeler 42 2.8 12.1
Para ve Banka Krizleri 32 3.2 14.4
-Sanayilesmis Ulkeler 6 5.8 17.6
-Gelismekte olan tilkeler 26 2.6 13.6

Kaynak: Mustafa Ozer, Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklari ve Finansal istikrari

Saglamaya Yénelik Politikalar, Eskisehir, Anadolu Universitesi Yayinlari, 1999, s.43

Ekonomik krizlerin birbirini tetiklemesi ve ikiz krizlere sebep olmasi finans
literatiriinde “coklu denge” kavraminin tanimlanmasina neden olmaktadir. Unli
finansgilardan Mohamed El-Erian'a gére bu kavram, tek tek birbirinden bagimsiz
yahtilmisg acgiklamalar yerine daha karmasik etkilesim ve sonuglari ortaya koymak
icin olusturulmus bir kavramdir. Esigin agilmasina yol agan bir olay bir tepkiye neden
olur, bu tepki de normalde harekete gecmeyecek bir dizi yeni tepkiyi tetikler ve
harekete gegirir. Bu slreg, Ozellikle yetersiz ve asimetrik bilgi baglaminda
yasandiginda, domino etkisi olarak adlandirilabilecek ¢ok ilging sonuglar dogurur
(El-Erian, 2009: 111).

1.2. EKONOMIK KRiZE NEDEN OLAN FAKTORLER

Ekonomik krizlerin yapisina bakildiginda, kriz durumunu olusturan birgok
degdiskenin varligindan s6z edilebilir. Bu nedenle dogrudan ya da dolayli olarak
ekonomiyi etkileyebilecek her turli ekonomik, cografi, siyasi ve beseri faktor krizin

olusumuna bir derece etkilidir. Hangi etkenin krizde daha etkili oldugu goérilen
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ekonomik krizin tartyle, global ekonomik konjonkturiyle ve krizin géraldigu tlkenin

6zellikleriyle yakindan iligkilidir.

1.2.1. Sirdiriilemeyen Ekonomik Dengeler

Paul Krugman tarafindan gelistirilen bu model édemeler dengesi krizleri
sebebiyle ortaya ¢cikmaktadir. Sabit kur rejimi izleyen Ulkelerde merkez bankalarinin
asirl para basmasi sonucu degeri disen yerel parayl korumak igin merkez bankasi
yabanci para rezervlerini kullanmaktadir. Ancak beklenmeyen bir spekilatif atak
sonucu merkez bankasi rezervleri tukenir ve sabit kur rejimi sistemi c¢oker.
Gunimuzde esnek kur sistemlerinde bile, benzer etkiler goérilebilmektedir.
Gergeklesen devaliiasyon sonucu ekonomik istikrarsizlik durumu olusur ve bunun

telafi edilmesi zaman alici, ayni zamanda maliyetlidir.

1.2.2. Zayif Formda Bir Finansal Yapi

Gelismekte olan Ulkelerde finansal reformlarin yeterince yapilamamasi Ulke
ekonomilerinin kirllganligini arttirmaktadir. Bunun Uzerine Ulkelerin yapmis oldugu
ekonomik birlik anlagsmalari ve finansal serbestlestirme calismalari ile kontroli
zorlasan finansal sistem bu duruma yeterince hazir olmadigindan kriz durumu
gOsterir. Ekonomik krizler tarihine bakildiginda, c¢odu krizin gelismekte olan

Ulkelerde ortaya ¢ikma baslica sebebi zayif formdaki finansal yapilaridir.

1.2.3. Psikolojik Nedenler

Son yillarda yatirim Gzerine yapilan ¢alismalarda insan ve davranis bilimleri
faktéri 6nem kazanmaya baslamis ve psikolojik nedenlerin ekonomi ve finans
Uzerindeki etkisi belirtilmistir. insanoglu 6zellikle beklenmedik ve istenmeyen kriz
durumlarinda normalde géstermeyecedi, asiri tepkiler verebilmektedir.

Finansal piyasalarin hareketleri, teknik analiz teorisine gére incelendiginde;
yukselis trendleri beg dalga halinde ve uzun vadede, ayi piyasasi davranisi ise Ug
dalga halinde ve yulkselise kiyasla daha kisa zamanda gergeklesir (Prechter, 2005:
2). Bu durum bize kriz zamanlarinda gergeklesen ani fiyat dusdslerinin yatirimci
davranigi ile iligkisini ortaya koyar. Kriz ortami yaratan en énemli sebep 'glven'

unsurudur. Guvensizlik finansal piyasalara kargi olabilecedi gibi, Ulke ekonomisine
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ya da siyasi istikrara kargi da olabilir. Neticede bu etkenlerin hepsi dogrudan ya da
dolayh olarak ekonomiyi etkilemekte ve etkileme derecesine gére kriz durumu
yaratabilmektedir.

Ekonomik krizleri tetikleyebilecek bir diger psikolojik unsur da “siri
psikolojisi” ya da “slri davranisi” dir. Yatirimcilarin birbirini taklit ettigi bu durum
genellikle panik halinde daha yaygin ortaya ¢ikar ve kriz durumunun blylimesine
sebep olur (Yériikoglu, 2007: 32). Ornegin bir bankanin yatirimci mevduatlarini geri
6deyemeyecek durumda olmasinin konusulmaya baslanmasinin ardindan herkesin
parasini gekmek icin bankaya gitmesi, bankayl gercek anlamda bir krizin icine
sokar.

Yatirimci davranisinin ekonomik krize sebep olmasina bir bagka etken de “
Limon Piyasasi” kavramidir. Bu kavramin yaraticisi, George A. Akerlof'a gére, bir
otomobil pazarinda '¢lruk' araglarin oldugunun bilinmesi ancak hangilerinin ‘¢truk'’
oldugunun bilinmemesi tim araglarin degerini anormal bir sekilde duUslrecektir
(http://www.nobelprize  .org/nobel prizes/economics/laureates/2001/akerlof-article.
html) (02.02.2012).

2007 Mortgage krizinin bankacilik sektériine etkisinin ardindan, Lehman

Brothers'in batmasi tim bankacilik sektéri hisselerinde deger kayiplari olusturarak
borsa endekslerinin asiri dismesine sebep olmustur. Bu konuda verilebilecek yine
glzel bir érnek ise, 2011 yili sonlarinda TFF'nin (Turkiye Futbol Federasyonu) Tirk
Futbol Kulupleri'nden bazi blylk kulUplerin adinin kanuna aykiri davraniglara
karigmasini agiklamasinin ardindan, borsaya kote olan diger futbol kuluplerinde de
satislar gerceklesmeye basglamistir. Asimetrik bilgi durumu haricinde, bu yatirimci
davranigi Akerlof'un Nobel 6dullu teorisini desteklemektedir ve krize sebep

olmaktadir.

1.2.4. Ahlaki Risk Kaynakli Krizler

Finans piyasasi katiimcilarinin kendi ¢ikarlarini maksimize etmek amaciyla,
ahlaki degerlerin tersine ve karsi tarafin zararina sergilenen davraniglar “ahlaki risk”
kavramini olusturur. Burada bahsedilen “karsi tarafin zararina” kavrami “0” toplamli
oyun teoremi igindeki olusabilecek zararlar degil, karsi tarafin bilingli olarak zarar
ettiriimesi ve bundan c¢ikar saglanmasi durumudur. SPK'nin (Sermaye Piyasasi
Kurulu) finansal denetimlerini sikilagtirmasindan énce sikga meydana gelen, araci

kurumlarin iflas dénemi éncesinde komisyon oranlarini % 0'a yakin dizeye ¢ekerek
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daha c¢ok mausteri toplamasi ve asimetrik bilgi sonucu durumdan habersiz
yatirrmcilarin parasini kaybetmeleri ahlaki riski érnek gdésterilebilir durumudur.

Akerlof'a gbre ahlaki risk, bir ekonomik sézlesme durumunda taraflardan
birinin digerinden daha fazla bilgi sahibi olmasinin olusturdugu “asimetrik bilgi”
durumundan kaynaklanir. Taraflarin higbir zaman ayni bilgiye sahip olamayacak
olmasi da “tersine se¢im” (adverse selection) durumunu olusturur (Rasmusen, 2005:
265-267).

Ters secim ise, asimetrik enformasyon nedeniyle islem gerceklesmeden
6nce gorilen bir sorundur (Akerlof 1970: 488-500). Arabasini sigortalayan bireyin,
arabasina eskisi kadar dikkat gostermemesi bir ahlaki tehlikedir, ¢clink birey sigorta
primini 6dediginden dolayi her halikarda tazminatini alacaktir.

2007 Mortgage krizi ilk asamasinda, menkullestiriimis yilksek riskli
CDO'larin (Collateralized Debt Obligation) sigortalanarak satilmasindan dolayi
bankalar risk primi karsiliginda risklerini sigorta sirketlerine devrettiginden krizden ilk
zarar gorenler sigorta sirketleri olmustur. Prim &deyen bankacilik sektérinin
CDO'larin batmasinin yaninda, sigorta sirketlerinin ve yatinmcilarin zararini géz ardi

etmesi de bir ahlaki risk olarak gérilebilir.

1.2.5. Goklu Denge ve Bulasici Krizler

Klresellesmeyle birlikte Ulke ekonomilerinin birbiriyle iligkisi artmaya
baslamistir. Ulkelerin ekonomik gidisati artik sadece ulusal ekonomik durumla degil
tim global ekonominin durumuyla iligkili hale gelmistir. Ulkeler arasi yiiksek
entegrasyon, ekonomik dengeyi saglayan degiskenlerin sayisini arttirmis ve
ekonomi ydnetimini zorlastirmistir. Sinirlarin kalkmasi, AB ve gimrik birligi gibi
faaliyetler tlkelerin iligkilerini arttirmistir. Ayrica bu birliklere girebilme kosulu olarak
da ulkelerin icin de birgok hukuki ve finansal sistemleri yeniden dizenlemistir.

Ekonomik kriz yasayan Ulke, krizden ¢ikma slreci i¢erisinde bir dizi 6nlem
alarak ekonomisini kagultir (Danaci, 1385 -1390). Bu durum, ekonomik iligki
icerisinde oldugu Ulkeleri sikintlya sokacaktir. Bunu hapsirma ile bulagsan
hastaliklara benzetebiliriz. 2007 Krizi, ABD'de ortaya ¢ikmig ve AB ile olan ylksek
ekonomik iligkilerinden dolayr AB Ulkelerine sigramigtir. Bununla birlikte dinya
genelinde blyime yavaglamis ekonomi diisiigse ge¢cmistir.

Denge durumunu etkileyen birgok bagimli ve bagimsiz degisken vardir (El-

Erian, 2009: 111). Y bagimli degiskenini bir Glkenin ekonomisi olarak kabul
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edersek, diger Ulkelerin ekonomilerinde meydana gelebilecek pozitif ya da negatif
bagimsiz degisimler (X) ve iki Ulkenin ekonomik entegrasyonu da (b) katsayisi ile
gosterebiliriz. Bu durumda bir tilkenin ekonomik iligkilerinin seyri basit anlamda ¢oklu
regresyon modeli ile ortaya konulabilir ve kriz durumlarinda hangi potansiyel etkiler
altinda kalabilecegdi ortaya konulabilir.

Bir Ulke yuksek ekonomi iligkisi igerisinde oldudu bir Ulkede olusan bir
ekonomik kriz karsisinda etkilenmemesi mimkin degildir. Ancak krizin diger
Ulkelere olan etkisi, zaman almakta ve iki tUlkenin ekonomik isbirligi miktarina gére

de etkisi artip azalmaktadir.

Tahmin Tahmin edilen
edilen Y Regresyon kesim Tahmin edilen egim
degeri nokizer A katsayalari

~

= 7 <
Y=by +bX, +b,X, +...+b X,

Kaynak: Aydin, Coklu Regresyon, http://maden.karaelmas.edu.tr (02.04.2012)

Finans krizleri agisindan bakildiginda krizin etkisi daha kisa sirede
anlasilacak ve finansal piyasalardaki sermayenin yurt disina kagmasina sebep
olacaktir. Ornek vermek gerekirse ginimizde Yunanistan'in iflas tehlikesi
gecirmesi, sermayenin énce diger AB (lkelerine gitmesine sonra AB piyasalarindan

clkmaya baglamasina sebep olmustur.

1.2.6. Siyasi istikrarsizlik

Ekonomik krize sebep olan faktérlerden birisi de siyasi istikrarin durumudur
(BDDK, 2010: 18). Siyasi iktidarin ve dolayisiyla ekonomi politikalarinin sarekli
degistigi ekonomilerin iyi performans gdsteremeyecegi asikardir. Bir Ulkede uzun
vadeli kalkinma planlarinin iglemesi, yabanci sermayenin lUlkeye akmasi, igsizligin
azalmasi, déviz kuru ve dis ticaret dengesi ile siyasi istikrar arasinda siki bir iligki
bulunmaktadir. Siyasi istikrara glven olmadidi bir ortamda yabanci yatirimci
Ulkeden c¢ikis gosterecek, yatirmcilar yerli paradan yabanci paraya aktiflerini
aktaracak, spekulatif ataklar gérilme ihtimali artacaktir. Bu durum da déviz krizi ya
da finans krizi gergeklesmesine neden olacaktir.

Siyasi istikrarin eksikligi, firmalari tasarrufa yénlendireceginden issizlik tlke

genelinde bir sikinti yaratir. Krizin hissedilmeye baslamasinin ardindan, psikolojik
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faktérlerden dolayi, panik hali olusacak ve issizlik hizla yilkselecektir. Uretimler
azalacak, fabrikalar Uretimi gecici olarak durdurma yoluna gidecektir. Nitekim Sekil
6'dan gorulecegi gibi issizlik oranlari 2001 yilinda Ulkemizde gerceklesen krizin

ardindan %7 seviyesinin altindan % 11 seviyesine kadar bir artis géstermistir.

Sekil 6: 2001 ve Global Kriz igsizlik Oranlari ( Yilliklandirimig, %)
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Kaynak: TCMB, Tirkiye'de Kriz Dénemlerinde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler Dengesi
Uyumu, 2009, s. 29

Ekonomik krizlerin ardindan siyasi ydnetimlerin degismesi, halkin da krizin
asllmasinda siyasi istikrarin  6énemli oldugunu savundugu kanisi olarak
yorumlanabilir. Ayrica ekonomik kriz ve siyasi yonetim arasinda cift yonlu bir iligki

oldugunu da gdstermektedir.

1.2.7. Kur Savaslari (Currency Wars)

Globallesmenin ekonomi ve finans sistemine getirmis oldugu uluslar arasi
rezerv para kavraminin yayginlagsmasi, Ulkelerin kendi rezervlerini USD (United
States Dollar) ve EUR (Euro Para Birimi Uluslar arasi Kodu) gibi para birimlerinde
tutmaya baslamasinin ardindan bu tlke ya da ekonomik birliklerin diinya ekonomisi
Uzerindeki agirhigi artmaya baslamistir. Bunun yaninda bu para birimlerinin gesitli
Ulkeler tarafindan alinip satiimasi da bu para birimlerinin uluslar arasi
konvertibilitesini arttirmistir. Ulkelerin sikca yapmaya basladigi kur islemleri, esnek
kur sisteminin yaygin oldugu bir ekonomik ortamdaki dalgalanmalardan dolay! Ulke

ekonomilerine pozitif veya negatif etkileri olmaya baslamistir. Zaman igerisinde bu
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dalgalanmalarin boyutunun artmasi ve Ulke ekonomisinde hissedilmeye baslamasi,
bir nevi satran¢g oyununa benzer “kur savaslari’ni giindeme getirmistir (Posen, 2004:
11-13).

Sekil 7: Finansal Piyasalardaki Krizin Dow Jones Endeksi ve isvigre Frangi / Dolar
Karsisindaki Etkisi
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Kaynak: Yahoo, finance, http://finance.yahoo.com (18.01.2012)

Para arzini kontrol ederek Ulke ekonomisinde fiyat istikrarini saglamakla
yukimli merkez bankalari, uluslar arasi arenada etkili olmaya baslamis ve ilke
menfaatlerini arttirmak icin  diger Ulkelerin ekonomileri tarafindan kabul
edilemeyecek dizeyde kur dengesi yaratmaya calismaktadir. Eylil 2010 yilinda
Brezilya Ekonomi Bakani Guido Mantega'nin agzindan ilk kez “currency wars” yani
“kur savaslari” deyimi ekonomide yerini bulmustur.

Bir Ulkenin para birimini surekli dedersizlestirerek, uluslar arasi ekonomide
fiyat avantaji elde edip ihracata yonelmesi ve dis ticaret dengesini saglamaya
calismasi; ayni zamanda issizligi digurtp yeni istihdam yaratmaya g¢alismasi o Ulke
ekonomisi acgisindan olumlu gelismelerdir. Ancak uluslar arasi ticaret acisindan
bakildiginda diger Uulkeler acisindan olumsuz etki yaratir. Dinya ekonomisi
acisindan disinildiginde GDP siralamasinda 6nde Ulkeler, Cin, Amerika ve Euro
Bolgesi'nin izledikleri para politikalari ayni zamanda birbirlerini de etkilemektedir.

Ulkeler arasi savaga dénen para politikalari finansal piyasalari da sasirtmis
ve volatiliteyi arttirmistir. Sekil 7.'de goérulecegi Uzere 2011 yili ortalarinda zayiflayan

dolar yatirrmcilarin Dow Jones borsasini terk etmesine ve dolar para biriminden
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kagmasina sebep olmustur. Kriz ortaminda guclii durmayi basaran ve dig ticaret
denge sorunu olmayan isvigre, ABD'den cikan sermayenin bilyik bir kismini alarak
CHF'nin (isvigre Frangi Para Birimi Uluslar arasi Kodu) bir yilda % 40'lara varan
prim yapmasina neden olmustur.

Ulkelerin ekonomik entegrasyonu ve kiiresel giic dengelerinin degismeye
baslamasi rekabet avantaji olan Cin'in ihracata dayali blylme stratejisini
desteklemis ve her sene rekor blyiime gerceklestirmesine sebep olmustur. Amerika
ve AB llkeleri, Cin'in asin degersiz Yuan'l icin ekonomik &nlemler almaya
baslamakta, kota ve ithalat vergileriyle negatif blylime gd&steren ekonomilerini
kurtarmaya calismaktadirlar (Morrison, 2010: 1-5). Ulke liderleri agzindan é6zellikle
Cin ve ABD arasinda kur savagi Uzerine birgok sert diyalog yasanmaya baslamistir

ve bu konunun daha bir slire finansal krizleri tetikleyebilecegini géstermistir.

1.2.8. Finansal Otoriteler ve Zamanlama Hatasi

Globallesme sonucunda ekonomik birlikler olusmasi, sinirlarin kalkmasi ve
ihracat ithalatin kolaylasmasi, finansal yatirmlarin likiditesinin artmasi finansal
serbestlesme yoéninde bir egilim yaratmistir. Gelisen teknoloji sayesinde global
finansal piyasalar c¢ok hizli gelismekte ve bu piyasalara erisim imkani c¢ok
kolaylasmistir. Serbestlesme ve gelisen teknoloji ekonomi ve finans dinyasinda
yeni finansal otoritelerin ortaya c¢ikmasina ve &nceki finans kurumlarinin yetki
dengesinde degisikliklere sebep olmustur. Merkez Bankalarinin yetkisi arttiriimis,
denetleme ve rating kuruluslari ortaya ¢ikmig, yeni nesil tirev yatirnm araglari ortaya
cikmistir.

Merkez bankalari 6nceden para basma ile yikimlu iken giderek sorumlulugu
arttinlmig, fiyat istikrarini saglama, devletin para ve kredi politikasini ylrtutme, fon
transferlerinin yonetilmesi ve daha benzeri gibi ek sorumluluklar UGstlenmigtir
(Goodheart, 2010: 18-20). Artan sorumluluk, merkez bankalarinin finansal
mudahale ydnundeki araglarini arttirmigtir. Piyasa duzenleyicisi konumundaki bu
kurumlar ekonomik krizleri éngéremedigi zaman, Ulke ekonomileri krizin etkileri
konusunda daha hassaslagsmaktadir. Yine merkez bankalarinin elindeki bazi
finansal araglarin ekonomiye etkisi zaman almaktadir. Bu durum hastalik ve doktor
tedavisi 6rnegine benzer. Hastaligin tedavisi zaman alici bir sirectir ve hastalik
erken teghis edilmediginde kriz durumu olusturur. Bu nedenle, Merkez bankalarinin

mudahaleleri surekli bir denge konumunda ve ekonomik krize hazirlik niteliginde
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oldugunda, ekonomik krizlerin etkisi daha dusuk olacaktir. 2007 Mortgage Krizi'nin
dijer piyasalara yayllarak glinimizde halen devam etmesi, 6zellikle FED'in
(Federal Reserve) krizi 6ngérememesi, krizin etkilerini tahminleyememesi ve
finansal midahalelerdeki zamanlama hatasinin bir sonucu olarak gérilebilir.

Son yillarda finansal piyasalarda denetim koluna &6nem verilmeye
baslanmistir. Finansal denetim firmalarn ortaya c¢ikmis, sirketleri denetleyerek
finansal tablolarin glvenilirligi kontrol altina alinmak istenmistir. Denetim firmalari
her ne kadar finansal kontrol alaninda birgok fayda saglamaktaysa da, bu firmalarin
Ozel sektdr kurulusu olmalari, gelirlerini denetim verdikleri firmalardan almalari bir
celigki olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Finansal piyasalarin ¢ok hizli gelismesi, yeni nesil tirev yatirimlarin ortaya
clkmasina neden olmustur. Bu finansal araclar risk yonetimi acisindan
kullanildiginda gergekten korunma saglayan ¢ok faydall finansal araglardir ancak
spekilasyon ile yatinm alaninda kullanildiginda c¢ok riskli durumlar ortaya
cikabilmektedir. Ornegin ABD'de, en yiiksek risk grubu tagiyan kisilerin aldigi konut
kredileri sepetine ( CDOs), rating kuruluslarinin en yiksek yatirim notunu vermesiyle
bu alanda yatirnmlar patlama yapmis ancak Kkigilerin kredilerini 6ddeyememesi
sonucunda finansal sistem c¢c6kme ile karsi karsiya kalmistir (White, http://web-
docs.stern.nyu.edu) (02.04.2012). Ayrica rating kuruluslarinin ¢ok 6nemli bir

spekilatif glic durumunda olmalarinin yaninda denetim ve sorumluluga tabi

olmamalari da ekonomik krizlere sebep olabilecek ¢eliskili bir durumdur.

1.3. KRIZIN ASAMALARI VE RiSK YONETIMI

Ekonomik krizlerin varlidi ve yikici etkisi, krizlerin detayli analizlerine ve kriz
ybnetimi alaninin geniglemesine sebep olmustur. Ekonomik krizler zaman igerisine
yayllan, ekonomiyi dogrudan ya da dolayh olarak etkileyen her tirli strecin bir
sonucu, etkisidir. Ekonomik kriz olugturan etkenler bir stre¢ oldugundan, bu sirecin
asamalarinin tanimlanmasi, nedenlerinin belirlenmesi kriz yénetimi agisindan hayati

6nem tasimaktadir.

1.3.1. Krizin Agamalan

Krizler dalgal bir sire¢ halinde seyreder ve dért agsamada gergeklesir. ilk

asama olan olusum asamasinin ardindan, ikinci asamada kriz ortay ¢ikar. Daha
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sonraki agsamada kriz belirginlesirken, son agsamada da kriz etkisini yitirerek ¢ézilme

gerceklesir ve kriz streci tamamlanmisg olur.

1.3.1.1. Olusum Asamasi

Krizin ilk asamasi olan olusum asamasinda i¢ ve dis ¢evrede meydana
gelen, tehdit edici ancak disuk seviyede sinyaller ortaya ¢ikar. Kriz éncesi dénemde
elde edilen olumlu sonuglar ve psikoloji, finansal karar sahiplerini duyarsizlagtirmaya
ve olumsuz gelismelere kargsi toleransli olmaya ydneltir. Sonuglar iyi oldugu surece,
sebepler géz ardi edilir ve var olan olumsuzluklara dikkat edilmez (Tagraf, 2003:
151). Olusum asamasindaki problemler ekonomik ve finansal yapiya genellikle etki

etmez ve gérmezden gelme egdilimi sergilenir.

Sekil 8: Konut Satiglari Fiyat Endeksi ( HPI)
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Kaynak: Dean Baker, “is the housing bubble collapsing ?”, 2006: 6

2007 Mortgage krizinde Sekil 8'den gérilecegi gibi ilk asama olan konut
fiyatlarinda balon olusmasi asamasina, gerek yatirmcilar, gerek kredi veren
bankalar agisindan olumlu bir durum oldugundan dikkat edilmemis daha sonralari

krizin etkilerinin blylimesine neden olmustur.
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1.3.1.2. Ortaya Cikma Asamasi

Bu asamada krizin varhigini gésteren celiskiler artmaya baglar, soru isaretleri
olusmaya baslar, finansal karar verenler agisindan fikir ayriliklari meydana gelir.
Sonuglarda disls gorilmekte ancak olumlu hava halen devam etmektedir. Bu
sebeple bu asamadaki tepkilerin gecici bir etki mi yoksa yapisal bir dénisim mi
oldugunu kestirmek zor bir karardir. Zor durumlarda harekete gegmek, karar alicilar
icin istenmeyen bir durumdur ve genellikle hareketsiz kalma egilimi go6sterilir.
Davranis bilimleri de degisimin istenmeyen bir durum oldugunu agiklamaktadir
(Aksu, 2000: 41).

Krizin ortaya ¢ikma asamasinda, tepe ydnetim iki ayri fikri savunur. Bir grup
acil tedbir alinmasini édngoérurken, diger grup cikarlari tehlikeye sokan bir durumun
olmadigini savunur ve beklemeyi tercih eder. Bu asamada beklemek krizin daha
derinlegsmesine ve etkilerinin dnlenemez sonuglara ulagsmasina neden olabilir.

Krizin varliginin anlagiimasi ancak kesin olarak bilinememesi durumunda,
durum ve senaryo analizleri, ekonomik anlamda tehlikelerin boyutunu bildirecektir.
Yapilacak analizlerin tamamen finansal tahminlemeye dayanmasi, gergekgi bir
tahminleme yapilmasinin 6nemini de wvurgular niteliktedir. Yapilan finansal
analizlerin ardindan olasi tehlikelerin boyutunun bilinmesi, ekonomik anlamda
6nlemlerin alinmasi ya da ekonomik birimin zayifliklarinin giderilmesi yoninde karar

almamizi saglayacaktir.

1.3.1.3. Belirginlesme Asamasi

Yasanan olumsuz belirtilerin boyutu, durumun gegici bir disis degil yapisal
dénlsimli bir kriz oldugunu go6sterir. Ekonomik karar alicilar, kriz durumunu
kabullenir ancak krizin ¢6zUmiU konusunda net bir tavir sergileyemezler. Krizin
olusum ve belirginlesme asamasinda her hangi bir énlem alinmamasi ve durumun
kriz olarak tanimlanmamasinin ardindan, krizin kesin olarak anlasildigi Ugilncl
asamada krize girmek kaginilmaz olur.

Krizin belirginlesme asamasi, psikolojik faktérlerin etkisinin en ylksek
duzeyde oldugu asamadir. Finansal karar alicilar, yeni ¢ézimler Uretmeye baslar
ancak basarisizliklarinin boyutunun ortaya c¢ikmasi sebebiyle ¢ok fazla &nlem
almaktan kaginirlar (IMF, 2011: 15-16). TUketici tarafinda, tiketim harcamalari kisilir

ve belirsizligin hakim olacagdr dénem karsisinda tasarruf yoluna gidilir. Tuketim
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talebinin bir anda dismesi Ureticileri, Gretimi kismaya ve kigtilme yoluna gétirtr. Bu
da isci ¢cikarmalariyla birlikte issizlik dizeyinin artmasina sebep olur ve kriz etkisini
artirarak devam eder.

Finansal piyasalar, yuksek likiditeden dolayi, krizin belirginlesme agsamasina
ilk tepki veren piyasalardir. Ginlik ve haftalik kapanislar bazinda st Uste gelen
dususler, yatirnmcilarin birikimlerinin erimesine ve panik halinin yayilmasina sebep
olur. Yerel para birimi deger kaybeder, yatirimcilar altin ve benzeri finansal varliklara

ybnelir. Tim karar alicilarda krizden gikma planlari yapilmaya baslanir.

1.3.1.4. Krizin Goéziilmesi ve Ogrenme Asamasi

Kriz déngUsi asamalarinin sonuncusu olan c¢6ézilme asamasi diger
asamalara gore c¢cok daha yavas gerceklesir. Yeni finansal planlar uygulamaya
konulur, azalan nakit akislar arttirilmaya calisilir. Hasar tespiti yapilir ve éncelikler
belirlenir. Neticede kaynaklar kit ancak krizin etkisinin ardindan yaral piyasalar
coktur.

Ekonomik kriz rekabeti arttinp ticaret olanaklarini azalttigindan, i¢ talep
yogunlugu krizin asilmasinda itici gii¢ rolti oynar. Ornegin 2007 krizinin ardindan
dinya ekonomileri halen sikintili gtinler gecirirken, Asya Ulkelerinin yiksek blyime
gOstermesi kriz dénemlerinde i¢ talebin énemini géstermektedir. NUfus, demografik
Ozellikler, gelenek gorenekler de kriz dénemlerinde Ulke ekonomilerini ayrigtirabilen
6zelliklerdir.

Alinan ekonomik dnlemlerin ardindan bir siire sonra olumlu tepkiler gelmeye
baslar ve ekonomi krizden gikma sinyalleri verir. Krizin ¢dzllmesi sireci gok zaman
alici ve maliyetli bir surectir. Finansal karar sahipleri, krizin bitmesiyle birlikte bir
takim davranigsal degisiklikler gésterir ve 6grenme stireci gerceklesir (Dogan, 2010:
51-61).

1.3.2. Risk Kavrami ve Risk — Kriz iligkisi

Genel anlamiyla risk, bir hedeften sapma ve zarara ugrama tehlikesidir
(Fischhof, 1984: 128). SPK’ ya gore risk, temel olarak yatinm amach kullanilan
paranin ileride gerceklesecek olaylarin belirsizliinden dolayr kaybedilme
tehlikesidir. Bir bagka tanima goére risk, bir durumun ve ona bagli sonuclarin
olasiliklarinin gesitli kombinasyonlaridir (Usta, 2008: 253-262).

24



Finansal piyasalarda siklikla telaffuz edilen risk kavrami, yénetiimediginde
kriz durumlarina sebep olabilmektedir. Risk ydnetimi ise, kabul edilebilir diizeyde
alinacak risklerin takip edilmesi ve degisen durumlara karsi yonetilmesidir. Kriz
durumuyla risk arasinda dogrudan bir iligki vardir. Alinan risk arttikgca ekonomik kriz
yasama ihtimali de artar. Ozellikle bankacilik ve finans sistemi krize girmemek igin
cesitli araliklarla RMD (Riske Maruz Deger) hesaplamalari yapmakta ve degisen
piyasa kosullarina gére risklerini yeniden yapilandirma yoluna gitmektedirler.

Yatirimcilar piyasa kosullarina gére korumaci veya agresif risk yaklagimlari
arasinda denge durumunu bulmaya calisir. Ekonomik krize kargi korumaci risk
yaklagimlari, riski azaltma, giderme ya da transfer etme seklindedir (Eberlein, 2007:
16-22). Riske duyarlliyi azalan ekonomik birim daha esnek ve saglam bir yapi
kazanmis olacaktir. Sekil 9'da géruldigu gibi tam tersine, yiksek karlilik karsihginda
kriz durumu ihtimalini arttiran risk yaklasimlari ise riski kabullenme veya riski
arttirmaktir. Genellikle ekonomik krizin 1. asamasi olan olusum asamasinda
yatirnmcilar yiksek riski kabullenmektedirler. Ozellikle 3. asama olan krizin
belirginlesmesi déneminde, yatirimcilar riskten kagma egilimi g&sterir ve piyasalarda

yeniden fiyatlamalar olusur.

Sekil 9: Risk Alma Yaklagimlari

Yiikseltme
Transfer Kabullenme
Etme
|
RISK

~

Azaltma Kiigiltme
Giderme

Kaynak: Eberlein, 2007 'den derlenmistir.
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1.3.3. Risk Yonetimi

Bankacilik ve finans sektérinin hizli gelisimiyle birlikte, finansal piyasalarda
islem hacimleri artmig, volatilite ylkselmis ve kriz durumunun olusmasi
kolaylasmistir. 1980 yilindan sonra gérilen birgok kriz, nedenleri arastirildiktan
sonra Ogrenme slrecine katkida bulunmus ve risk yonetimi faaliyetlerinin
gelismesinde rol oynamistir. Basel Komitesi de dnceleri bankacilik sistemine yol
gosterici nitelikteki ¢calismalarini, sonrasinda bankalarin uymasi gereken zorunluluk
olarak risk yénetiminin dnemini vurgulamigtir.

Risk yonetiminin ¢ok cesitli teknikleri olmakla birlikte, yeni analiz yéntemleri
de her gecen gun olusturulmaktadir. Burada ekonomik krizler ile 6nemli bagi olan

durum, senaryo analizleri ve strateji — ekonomik yapi iliskisi ortaya konacaktir.

1.3.3.1. Krize Karsi Durum Analizleri

Tahminleme yontemiyle gelecekteki durumlara her ne kadar yaklagilsa da
gercegi bilmek mUmkin degildir. Gelecekteki beklenmeyen olasi degisimlerin,
savunulan teze hangi yénde ve ne derece etki edebilecedinin édnceden hazirlanip

yorumlanmasi durum analizleri ile mimkandar.

Sekil 10: Senaryo Planlamasi

Senaryo - Hazirhik

Senaryo alani - Analiz

" Anahtar faktorler (anlamh girig faktérlerinin tanimlanmasi)

Senaryo - Karar durumlan » Gelecegin projeksiyonu (anahtar faktorler icin cesitli gelistirme

olanaklarinin arastiriimasi)

A\

Senaryo alant - Olugum

|5 Senaryolar (karmagik senaryolar geligtirilerek giivenli olmayan

finansal durumlar 6nceden belirlenebilir.)

y

Senaryo alani - Transfer

Kaynak: Bostanci, Tasinmaz Gelistirmede Risk Analizi, 2008 s. 8
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Senaryolar, gelecek alternatif olaylar, gelecekteki durumlar ve de 6nemli

yikici etkilere kargi 6n fikirler edinmemizi saglar ( Bostanci 2008: 8). Senaryo

analizlerinde amag olasi durumlar karsisinda ne derece risk Ustlenilmis olacaginin

belirlenmeye c¢alisiimasidir, yoksa gelecegdi bilmeye calismak dedgildir.

Sekil 10°’daki Senaryo Planlamasl 6rnegine goére senaryo analizlerinde

6zellikle en iyi durum, en k&t durum ve normal durum olmak tzere 3 durumdaki risk

degerleri hesaplanmalidir. Normal durum, diger durumlarla kiyaslamak icin optimal

bir durum olarak tanimlanir. En kéti durum analizi ise, ani bir kriz durumunda

sonuglari ne olur sorusunun cevabini tagimaktadir

Tablo 2: Tirkiye'nin Petrol ithalati Ek Yuki Ornek Senaryo Analizi

Durum 1 Durum 2 Tijrk:)::'r:ir: setrol
( % Olasilik) USD/TLKur Dolar Bazinda Y
L . ithalatindan ek
seviyesi Petrol Fiyat T
yuki

Senaryo 1- israil iran'a WUr % 20 Betrol % 40
saldirir (% 30), Turkiye e . % 68 yukselir

yukselir yukselir

mudahale etmez (%6)

Senaryo 2- israil irana

K it kal
saldirmaz (%15) ur sabit kalir

Senaryo 3 — israil irana

saldirir, Tlrkiye olaya Kur % 50
mudahale eder ( %30 * % 80 yukselir
= %24)
o aplomestyolyls U % 10
P yolly dusger

cozer ( %55)

OLASI ETKi

Petrol % 10
diser

Petrol % 40
yukselir

Petrol % 10
duger

% 10 daser

% 110 artar

% 19 diger

% 18.5 Yiikselir

Kaynak: Veriler Thomson Reuters'dan derlenmistir.

Tarkiye'nin olasi siyasi gerginlik sonucunda, petrol ithalatindan Ustlenecegi

ek yukd, Tablo 2.'deki 6érnek senaryo analizi ile incelenebilir. Kurun yikselmesi ve

petrol fiyatlarinin dolar bazinda yukselmesi birbirinden bagimsiz degiskenlerdir
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ancak her ikisi de Tirkiye'nin petrol ithalat kalemini etkileyen degiskenlerdir. Ornek
senaryo analizine gére, Turkiye olasi savas durumuna girmesi halinde petroli %
110 pahalllya almak durumunda kalabilir. Ornekteki tim olasiliklarinin
tahminlenmesiyle birlikte, petrol fiyatlarinin Turkiye'ye etkisi % 18.5 olarak
belirlenebilir.

Olasi senaryolarin énceden tahminlenmesi, stratejik planlama ve amaglar
dogrultusunda da blUylk 6neme sahiptir. Senaryo analizleriyle tahminlenmeyen
durumlar gerceklestiginde ¢ok daha buyuk kriz durumlari olusabilir. Finansal karar
sahipleri kriz durumuna karsi planlama yaparken, ekonomik yapisini iyi tanimlamali

ve diger risk analizi tarlerini de hesaba katmalidir.

1.3.3.2. Ekonomik Yapinin Stratejik Olarak Konumlandirilmasi

Stratejik yonetim, bir yénetimsel yapiyl hedeflerine ulastirabilmek icin yapiyi
etkileyen tim kararlarin olusturulmasi, uygulanmasi ve degerlendirilmesidir. Stratejik
planlama ise bir nevi formilasyon safhasidir. Bir bagka tanima gore stratejik
planlama, organizasyonun amaglarina ulagsmak icin gerekli kaynaklarin elde
edilmesi ve dagitimasina yén veren misyon, ana amag, strateji ve politikalari
belirleme surecidir (Kilig 2006: 79).

Stratejik planlama yapilirken, stratejik amag¢ — ekonomik yapi iligkisi ¢ok
6nemlidir. Stratejik amaglara ulagsabilmek ancak saglam bir ekonomik yapi ile
mimkinddr. Bu nedenle, ekonomik, finansal yapinin amaglarla uyum saglamasi ve
stratejik olarak konumlandirilmasi gerekmektedir. Ekonomik krizlerin ortaya
cikmasinin bir sebebi de, ekonomik yapi ve stratejik hedeflerin birbirine uyum
saglamamasidir. Ornegin, farkli ekonomik yapilardaki AB (ilkelerinin tek merkez
bankasi tarafindan yoénetilmesi bir uyum sorunu ortaya c¢ikaracaktir. Almanya'da
faizlerin % 2 seviyelerinde, Yunanistan’da % 10 seviyesinde oldugunu
dusindigimizde, AB merkez bankasi tarafindan alinacak stratejik kararlar
Ulkelerden birinin stratejik amacina uygun olmayacaktir.

Ekonomik yapinin stratejik olarak konumlandiriimasi geregince énce amacg
belirlenir ve bu amaca uygun bir ekonomik yapi olusturulur. Tudrkiye'nin gegcmiste
birgok ekonomik kriz yagsamasinin sebeplerinden birisi de, degisken siyasi iktidarin
amaglarin dedismesine yol acmasi ve ekonomik yapinin sdrekli degisim icinde

olmasidir.
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Krizlerle karsilasmamak igin olusturulabilecek bir korumaci strateji de
'Maksimum Zarari Minimum Dlzeyde Tutma' stratejisidir. Bu strateji geregi
olusabilecek sorunlarin etkisi olusmadan sinirlandirilir. Ornegin Tirkiye gibi petrol
ithalat eden ulkelerde, 6zellikle ithalatin yarisindan fazlasinin iran ve Rusya'dan
alinmasi Ulkemizi petrol krizine karsi duyarli hale getirmektedir. Ekonomik kriz
durumunu dénlemek igin uygulanacak 'Maksimin Stratejisi'ne goére ithalat yapilan
Ulkelerin sayisi arttirlip % ithalat orani disirilmelidir. Bu durumda siyasi risk

azalmig olacak ve ulke riski azalacaktir.

1.4. KRiZ MODELLERI

Ekonomik kriz modelleri, ortaya c¢ikan ekonomik krizlerin arastirilip
siniflandiriimasi sonucunda ortaya cikarilan teorik yaklasimlardir. Zaman igerisinde
mevcut kriz modellerinin olusan ekonomik krizleri agiklamaya yetmemesi, énce
mevcut modellere elestirilere sonra da yeni kriz modellerinin tiretiimesine neden

olmaktadir.

1.4.1. Birinci Nesil Modeller

Makro ekonomik gdstergelerdeki bozulmalarin ekonomik krizlere yol agtigi
gd6rusunu savunan birinci nesil modellerde artan kamu harcamalari butge aciklarina
sebep olur. Artan butge acgiklarl, para arzindaki artiglar, enflasyon oranlarinin
yukselmesi, déviz kurlarindaki asiri dederlenmeler, cari acidin blylk oranlara
ulagsmasi, merkez bankasi rezervlerinin azalmasli ve yuUksek i¢ faiz oranlari baslica
makro ekonomik bozukluklardir (Oztiirk, 2010: 56).

1979 yihinda Krugman, mal piyasalarina istikrar kazandirmaya calisan mal
kurullarindaki mantigin benzerinin, para piyasalarina istikrar kazandirmaya calisan
merkez bankalarina da uygulanabilecegini fark etmis ve bu konudaki 6ncu
makalesinde, sonradan “l. Nesil Kriz Modelleri” olarak da anilan, “Kanonik Para Kriz
Modeli"ni ortaya koymustur. (Yiimaz, 2005: 89) Krugman Modeline gére, artan kamu
harcamalarinin etkisiyle olugan butge acgiklarinin finansmaninin para basma yoluyla
saglanmasi sabit kur sisteminde, kurda yukari yonli baski olusturur. Sabit kuru
korumak icin uluslar arasi rezervler kullanilir. Rezervlerde uzun siiren azalmalarin
gerceklesmesiyle, piyasa aktorleri sabit kur dengesinin sonsuza dek stirmeyecegini

dustinmeye baslar ve devalliasyon beklentisi icine girerler. Bu beklentiye sahip
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piyasa aktorleri, rezervlerin tikenmesi beklentisinden bir slire dnce spekilasyon
nedeniyle dévize ydnelmeye baslarlar ve bu da spekiilatif ataklarin artmasiyla krize
yol acar.

Birinci nesil kriz modelleri, para krizlerinin nedenini genel olarak
aciklayabilmekte ancak bazi alanlarda elestirilere maruz kalmaktadir. Spekilatif
ataklar karsisinda merkez bankasinin sadece rezervleri kullanmasi, merkez
bankasinin diger para politikasi aracglarini modelin ihmal ettigini gostermektedir.
Model 80'li yillardaki krizleri agiklayabilmekte ancak 90'li yillar Avrupa krizlerini ve
1997 Asya krizini aciklayamamaktadir. Bu da ikinci nesil kriz modellerinin

geligtiriimesine sebep olmustur.

1.4.2. ikinci Nesil Modeller

Birinci nesil kriz modellerinin 90’ yillarda meydana gelen krizleri
aciklayamamasi ile birlikte yeni gorusler ortaya c¢ikmigtir. Buna gdére makro
ekonomik gostergelerde bozulma olmadigi zamanlarda da ekonomik kriz meydana
gelebilmektedir (Erdogan, 2006: 39). Finansal aktérlerin sergileyebilecegi tek bir
dogrusal davranis modeli yoktur, sergileyebilecekleri birden ¢ok rasyonel davranig
vardir yaklagimi kesin bir sonu¢ yerine birden c¢ok olasi sonuglar Uzerinde
durmaktadir.

Avrupa Ulkeleri uluslar arasi finansman sorunu yasamamalarina karsin
ekonomik krize maruz kalmalarinin nedeni, finansal aktérlerin beklenen devalliasyon
karsisinda spekulatif ataklara neden olmasidir. Kur dengesini saglamak ve
spekulatif ataklardan korunmak icin merkez bankasi uluslar arasi rezervlerinin
disinda, faiz ve diger para politikasi araglarini kullanarak krizi &nleyebilir. Bu
durumda karar sahibi olan merkez bankalar, faizleri arttirmanin getirdigi ek
maliyetler ile spekilatif ataklar sonucu kurdaki hareketten kaynaklanacak ek
maliyetleri kiyaslaylp Ulke ekonomisi igin diger faktdrleri de g6z ©6nilnde
bulundurarak en verimli yolu bulmahdir.

Hukumet politikalari, makro ekonomik gd&stergeler, merkez bankasinin
finansal tercihleri, finansal aktdrlerin ekonomi yénindeki beklentileri kur dengesinin
olusmasini etkileyen degiskenlerdir. Ekonomiyi etkileyen ¢ok sayida faktériin, birgok
olasi sonucu olmasi da 'coklu denge' kavramini ortaya c¢ikarmis ve bir dlke
ekonomisi i¢cin kabul edilebilir birden fazla kur dengesinin olabilecegi ortaya

atilmigtir. Merkez bankalari, hassas dengelerin olusturdugu ¢ok degiskenli bir
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ekonomik yapinin merkezinde konumlandiriimis ve kur rejimleri ile para politikasi
araglari arasinda maliyet — yarar iligkisi analizlerini tekrarlayarak finansal kararlara

varmaktadir.

1.4.3. Ugiincii Nesil Modeller

Mevcut kriz modelleri Asya krizini agiklamaya yetmeyince, Krugman birinci
nesil krizleri agiklayan modelini geligtirmigtir. Makro ekonomik sorunlari olmayan
Asya Ulkelerinin yasadigi krizi aciklamak icin farkli kavramlar ve yaklagimlar
geligtirilmistir.

Akerlof tarafindan gelistirilen 'asimetrik bilgi' yaklasiminda, finansal aktérler
yeterince bilgi sahibi olamadiklarinda rasyonel olmayan finansal kararlar
verebilmektedir (Akerlof, 1970: 488-489). Yine Akerlof tarafindan ortaya atilan diger
bir kavram 'limon piyasas!' kavramidir. Pazardan meyve alan birisinin, meyvelerin
¢lrik oldugunu bilmesi durumunda &édeyecedi tutar, saglam meyvelere édeyecedi
tutarin ¢ok altinda olacaktir. Diger taraftan ise, ¢urik meyvelerin ederinden yiksek
bir degere alici bulabilmesi de 'ahlaki risk' kavramini ortaya ¢ikarmistir.

Yeni nesil kriz modellerinin dayandigi bir géris bankacilik sektdriinde
devletin verdigi kamu garantisine dayanir. Normal sartlar altinda, bir yatirimci farkl
riskler altinda olan bankalarin verdigi farkli faiz oranlari arasindan kendi yatirimci
profiline uygun bir risk — getiri iligkisi saglayacak ve yatirnm karari verecektir.
Devletin belirli bir miktara kadar, banka mevduatlarina garanti vermesi, yatirrmcilarin
ahlaki risk faktérinu dikkate almamasina ve en yuksek faizi veren devlet garantili
bankayl segmesine neden olabilmektedir. Turkiye'de 2001 krizinin ardindan birgok
bankanin iflas etmesi TMSF'ye (Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu) devredilmesi ya da
Ozel bankalar tarafindan satin alinmasini yeni nesil kriz yaklagimlariyla agiklamak
mimkin olacaktir. Bununla birlikte sermaye yeterlilik rasyolari énem kazanmaya
baslamis ve Basel kriterleri bir ihtiyat durumundan ziyade bir zorunluluk olarak
uygulamaya konmaya baglanmistir.

Uglincti nesil ekonomik krizleri Redelet ve Sachs da gelistirdikleri modelle
aciklamaya calismiglardir. Bu modele goére krizin nedeni banka panikleridir.
Bankalar déviz cinsinden kisa vadeli borglanir, ulusal para cinsinden uzun vadeli
kredi verirse vade uyumsuzlugu ve kur riski problemleri ile karsi kargiya gelecektir
(Oztirk, 2010: 59). Yiksek miktarda kur riski yéneten bankalar, déviz kurunda

olusan kucguk bir istikrarsizhdin ardindan yabanci para alimina gegmekte ve krizi
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tetikleyebilmektedir. Yiksek miktarda finansal kaldiraca sahip bankacilik ve finans
sisteminin doviz kurundaki spekulasyonlara karsi hassas davranip, ekonomik krize
neden olabilmesi aslinda sirket bazinda yapmakta olduklari Riske Maruz Deger
(RMD) hesaplamalari ve risk yénetiminin bir sonucudur.

Krugman'a gore, varlik piyasasindaki asiri dalgalanmalarin ekonomik krizlere
sebep olabilecegi Asya krizinde ortaya cikmistir. Yabanci sermaye tesvikleriyle
sermaye piyasalarinin asiri yikselme kaydetmesi, finansal kesimi uluslar arasi
soklara duyarl hale getirmigtir. Kriz beklentisiyle bankalarin kredi hacmini daraltip,
likit pozisyonlari arttirmaya baslamasi domino etkisi ile sermaye piyasalarinin
dismesine sebep olmakta ve kriz durumunu olusturmaktadir. Son olarak sermaye
piyasalarindaki sert hareketler merkez bankalarinin finansal midahaleye zorunlu
kilmaktadir.

1.5. EKONOMIK KRIiziN ETKILERI

Ekonomik krizler bir Glkeye bir¢cok problemi de beraberinde getirmektedir.
Krizlerin etkileri sadece ekonomik degil, ayni zamanda sosyal ve kiltlrel alanlara da
yayilabilmektedir. Bu etkiler, saglik ve egitim basta olmak Gzere c¢esitli sosyal hizmet
alanlarinda, igsizlik ve reel Ucretler gibi dnemli isglicti piyasalari gbstergelerinde ve
bunlara da bagli olarak yoksulluk ve gelir dagilimi gibi énemli alanlarda derin izler
birakan etkiler yaratmaktadir (Koyuncu, 2004: 2). Krizle birlikte bir¢ok alanda
sorunlar olusmaya baslar ve gelecege yoénelik olumlu beklenti yerini karamsar
havaya birakir.

Ekonomik anlamda krizin etkileri, gayri safi hasilada dusus, yerel paranin
deger kaybetmesi, cari agigin buyimesi, issizlik artisi ve maaglar genel seviyesinde
diusus olarak gérilebilir. Uretim tarafinda, yatirimlar azalir, kredi olanaklari daralir,
likidite sikintisi gérulmeye baglar ve Uretimde azalma meydana gelir. Tuketici
tarafinda ise, tuketim harcamalari hizla duser ve ekonomideki blylme yerini, negatif
blylmeye birakir. Pushan Dutt, Paddy Padmanabhan'a gére finansal bir krizin
gelismekte olan Ulkelerdeki tlketiciler Uzerindeki etkisi, gelirde olusan kaybin

etkisinden blyuktir ve bunun diizelmesi zaman almaktadir (Hisntoglu, 2010: 199).
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Sekil 11: Kriz Sonrasi Dénem: Toplumsal Tepkilerden Sosyal Guvenlik Aglarina Uzanan

Tepkiler Zinciri

— BWK Sosyal
Hiikiimet krizin koniya Giivenlik
: »  Toplumsal coavoek ik it -8 5
Kriz sosyoekonomi duvarhlik Ag
Tepki 4l A5 i
s etkilerine duyarhlik gistermeye Programlar
gistermeye bashyor basliyor

Kaynak: Koyuncu, Kisa Dénem Krizlerin Sosyo Ekonomik Etkileri: Tirkiye, Endonezya ve

Arjantin Deneyimleri, 2004: 5

Ekonomik krizin ardindan toplumun ekonomik davraniglarini etkileyen
psikolojik faktdrlerde degisme meydana gelir. Tiketim harcamalarinin birden
dismesi, tasarrufa yoénelmesi, ikamesi mimkin mallara harcamanin kisilmasi
bunlara 6rnek gosterilebilir. Sermaye piyasalarindaki hizli dislisin ardindan,
alimlarin gelmemesi de ekonomik krizlerde zarar ugrayan yatirimcilarin riskli yatirbm
enstrimanlarini terk etmesine ve yatirnmci davraniglarinin degismesine neden
olmaktadir (Dogan, 2010: 6). Varlik fiyatlarinin hizla dismesine neden olan
psikolojik faktérler finansal varlik degerleme modellerine gére 'Negatif Fiyatlama'ya
sebep olabilmekte, bir varligin ederinden daha ucuza islem gérmesine ragmen talep
gelmemesine sebep olabilmektedir.

Kaltirel faktérler krizin etkilerini  belirlemektedir. Gelenek gdrenekler,
inanclar, beklentiler, dayanisma olgusu gibi kavramlar ekonomik krizlerin Ulke
ekonomisi Uzerindeki etkilerini etkileyebilmektedir. Ornegin bati kiltirinin hakim
oldugu ulkelerde ekonomik krizin etkileri belirli kesimlerde hissedilmekte ilken,
dayanisma olgusunun daha yaygin oldugu dodu ekonomilerinde krizin etkileri daha

tabana yayillma egilimi géstermektedir.
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iKINCi BOLUM
DUNYADA VE TURKIYE’ DE EKONOMIK KRiZLER

Bu bdélimde, Dinya'da ve Turkiye'de ekonomik krizler tarihi incelenmistir.
Ekonomik krizler, 1929 &ncesi, 1929 Ekonomik Buhrani ve sonrasi seklinde
incelenmigtir. 1980 yilindan sonra finansal serbestlesmenin etkisiyle diinya
genelinde artan ekonomik krizler incelenmis ve son olarak kiresel capta etki
gosteren 2007 ABD Mortgage Krizi ve sonrasinda AB'de yasananlar ayri bir baslik
halinde incelenmigtir. Tirkiye ekonomik krizler tarihinde bir ¢ok ekonomik kriz
yasanmas! sebebiyle, krizler gérece 6nemli ve daha az dnemli ekonomik krizler
catisi altinda incelenmistir. 2007 Mortage krizinin Tlrkiye ekonomisi Uzerindeki
etkileri arastinimig ve Turkiye'nin kiresel krizdeki ekonomik konumu ortaya

cikarilmaya caligiimistir.

2.1 DUNYADA EKONOMIK KRiZLER TARIHi

2.1.1. 1929 Oncesi Ekonomik Krizleri

Merkantilizm ddnemde iktisadi dUglncenin altin stoku fazlalihdina
dayanmasi, piyasadaki para miktarinin artisina neden olmus, bu para arzi
fazlahgiysa vyerkirenin 6nemli bir bdliminde fiyatlar genel seviyesinde
yukselmelere yol acarak, ekonomik istikrarin bozulmasi sonucunu dogurmustur
(Acar, 2009: 8).

Ekonomik krizlerin tarihine bakildiginda, dinyanin ekonomik kriz kavramini
benimsedigi 1929 krizinden 6nce de yasanan cgesitli krizler gériimektedir. Bunlar
genellikle borsalarin ¢ékmesi ya da cesiti mallarin fiyatlarinda yasanan
spekulasyonlar sonucu meydana gelen krizler olmustur. Ayrica yapilan savaglarin
ekonomik maliyetleri de krizlerin gerceklesmesini tetiklemistir. Tablo 3’den
anlagilacagi gibi ilk ekonomik kriz olarak gdsterilen olay 1637 yilinda Hollanda’da
Lale piyasasinda yasanmistir. Lale fiyatlari ¢ok kisa bir zaman igerisinde hizla
yUkselmis ve ve Lale c¢ilginhgini getirmistir. Ardindan lalelere talep azalinca fiyatlar

bir anda cakilmistir.
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Tablo 3: Ekonomik Krizler Tarihi Kronolojisi 1637 -1929

1637 - Hollanda'da Lale piyasasindaki spekilasyonun sonucu dogan kriz

1720 - Fransiz ve ingiliz borsalari krizi

1797 - ingiltereden kaynaklanan ve diinyaya yayilan kriz

1810 - ingiltere kaynakli diinya krizi

1819 - ABD nin ilk buyuk krizi

1825 - Latin amerikadaki spekilasyonlar yiziinden Londra borsasinin gékmesi

1836 - ABD deki gayrimenkul sektériinde yapilan spekilasyonlar sonucu olusan
dinya krizi

1847 - Demiryollari sirketlerinin hisse fiyatlarinin gé¢mesiyle dogan diinya krizi

1857 - ABD nin i¢ savag! yuzinden ¢ikan dinya krizi

1866 - Demiryolar spekilasyonu sonucu olusan kriz

1873 - Viyana borsasi ¢oktl ve ortaya ¢ikan kriz diinyaya yayildi

1882 - Fransada Union Generale batti ve bankalar krizini dogrdu, diinyaya sigradi

1890 - ingilterede bankalar krizi arjantine yapilan spekiilatif yatirnmlarin sonucu
ortaya cikti

1907 - ABD de bankalar krizi diinyaya sigradi

1921 - Emtia fiyatlari g6cti

1923 - Almanyada hiperinflasyon kriz baglatt

1929 - ABD de baglayan diunya krizi

Kaynak: Plato Data'dan derlenmistir. www.web.platodata.com.tr (05.03.2012)

2.1.2. 1929 Ekonomik Buhrani

Birinci Diinya Savasi'ndan ¢ikan diinya ekonomisi bir taraftan toparlanmaya

caligirken, uluslar arasi iligkilerin bozulmasindan dolayr da uluslar arasi ticaret

olumsuz gérinim seyretmekteydi. Bozulan iligkilerin yani sira, tzerinde birgok farkh

goriis olmasina ragmen, 1929'da ortaya cikan ve etkisinin 1930 ve 1931 yillarinda

da hissedildigi ekonomik buhranin ortaya cikis sebebi Amerika finansal sistemi

merkezlidir (Romer, 2009: 1). Amerika'da olusan kriz daha sonra diger Ulkelere de

yayilarak uluslar arasi bir boyut almis ve ginimizde meydana gelen Mortgage

Krizi'ne kadar diinyanin yasadigi en buyik ekonomik kriz olarak gosterilmektedir.



Bankalarin ve araci kurumlarin piyasayi etkileyebilecek gtigte olmalarinin
yaninda hentz olusturuimamis finansal denetim ve dizenleme mekanizmasinin
eksikligi, ABD piyasalarinda 1928 — 1929 yillarinda goérulen asiri yukseligleri
tetiklemis ve spekulasyon yapilmasini kolaylastirmigtir. Bununla birlikte orta gelirli
Amerikalillar tasarruflarint ABD borsasinda degerlendirmeye baslamistir. Ancak
'kara pergsembe' olarak anilan 24 Ekim 1929 ginl New York borsasi yariya yakin bir
dusis sergileyerek, krizin ¢ikis noktasini olusturmustur ve 346 bankanin batmasina
sebep olmustur (Apak, 2009: 3). Bu ani dislisin nedeni, bir édnceki yilda goérilen
asir yukselislerin yaninda olusturulan siki para politikasindan dolay! yatirimlarin
azalmasidir.

Uluslar arasi iligkiler, Birinci Dinya Savasi'nin etkileri gegcmedigi icin halen
gergin haldeydi. Bununla birlikte olusan krizin ardindan ABD'nin uygulamaya
koydugu ithalati azaltici énlemler durumun uluslar arasi bir krize dénlsmesini
tetiklemigtir. Dolayisiyla ABD'de ortaya c¢ikan ekonomik krizin ardindan, diger
Ulkelere yayilan ekonomik kriz konusunda tlkeler 'kendini kurtarma g¢abas!' icerisine
girmigtir ve uluslar arasi rekabetin daha da kdériklenmesine sebep olmustur. Béylece
uluslar arasi ticaret durma noktasina gelmistir ve ekonomik krizden cikis icin her
Ulke kendi yolunu bulmaya calismistir.

Kur dengesinin 'Altin Standardi'na dayanmasi ekonomik krizin ardindan
Ulkeleri esnek ekonomik politika yéninden sikintiya sokmustur. Nitekim o zamanlar
uluslar arasi finans sisteminde giicli konumda olan ingiltere, altin standardindan
cikan ilk Ulke olmustur ve para birimi olan poundu devalle etmistir (Eichengreen,
2002: 13-19). ingiltere'nin disiik kur avantajiyla ekonomik durumunu toparlamaya
baslamasi diger Ulkeleri de devalliasyona goétirmis ve adeta devalliasyon yarisi
ortaya ¢ikmistir. Altin sisteminden c¢ikis ve devaluasyon Uulkelerin krizden g¢ikisina
yardimci olduysa da aralarindaki ylksek rekabet uluslar arasi belirsizlikleri arttirmis
ve krizin uzamasina sebep olmustur.

Avrupa (Ulkelerinde de krizin etkileri zamanla derinden hissedilmeye
baslanmistir. Ekonomisi disa kapali olan Fransa'nin sanayisi, 1929 Ekonomik
Buhrani'ndan etkilenmis bu da issizligi arttirarak Fransa ekonomisini zora
sokmustur. Korumaci politika izleyen Fransa ekonomisi krizin etkilerini daha gec¢

hissetmis ancak krizden de daha zor ¢gikmayi basarabilmigtir.
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Tablo 4: Ekonomik Buhrani Kapsayan Dénemde Yillik Biyime Oranlari

Ulkeler Biliyiime Orani (1925-1938)
Fransa 0,4
Almanya 3,6
italya 1,1
ingiltere 1,5
ABD 0,4

Kaynak: Erdal ince, 1929 Ekonomik Buhrani'nin Almanya'daki Etkisi ve Bu Etkinin izmir

Finans Piyasasina Yansimasi, 2008, s. 301

Almanya ise, Birinci Dinya Savasi'ni kaybetmesinin ardindan imzaladigi
Versay Antlagsmasi sdmirgelerinden vazgegerek, kazanan (lkelere tazminat
6demek zorunda kalmistir. Savas maliyetlerinin ardindan ekonomik krize kargi zayif
durumda olan Almanya ekonomisini canlandirmak icin kurtarma paketleri
planlanmistir. Avusturya ile gimrik birligi imzalamak isteyen Almanya, Fransa'nin
karsi c¢lkmasi sonucu bu birligi gergeklestirememigtir. Ardindan Amerika'nin
alacaklarini tahsil etmesine yonelik Almanya ekonomisini canlandirmak adina
olusturulan 1924 Dawes ve 1929 Young planlari da bir ise yaramamigtir. Surekili
deder kaybeden para birimi halkin fakirlesmesine yol agmistir. Ydnetimin
degismesiyle birlikte Hitlerin basa gelmesinin ardindan Versay Antlagsmasi'ni
tanimadigi belirtmis ve tazminatlari 8demeyi durdurmustur.

ingiltere'de ise ABD'nin uyguladigi ithalata yénelik korumaci politikalar
etkisini géstermis ve makro ekonomik géstergelerde bozulmaya sebep olmustur.
ihracati % 33 oranda dusen ingiltere para birimini devaliie ederek altin standardini
terk etmistir. Bu tutum ingiltere’'nin uluslar arasi ticaretteki rekabet avantajini
yeniden elde etmesine, gelirlerinin artmasina ve ekonomisinin toparlanmaya
baslamasina sebep olmustur.

1929 Ekonomik Buhrani ile en buyidk ekonomik sikintiyl krizin baslangig
noktasi olan ABD, bu Ulke ile yogun ekonomik iligki icerisinde olan Kanada ve Birinci
Dunya Savagi mali sikintilarini gézemeden ekonomik buhranla kargilagsan Almanya
yasamistir. Sonrasinda dolayli olarak uluslar arasi ticaret g6z ©6niine
bulunduruldugunda Polonya ve Amerika Kitasindaki diger Ulkeler de ekonomik
kicgllme yasamistir. Tablo 5'de gérilecegi Gzere, 1929 ekonomik buhrani, ézellikle

isve¢ ve Danimarka gibi kuzey ekonomilerine gok derin etkiler yaratmamistir. Bunun
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temel nedeni glicli ekonomik yapisi bulunan kuzey Ulkelerinin ayni zamanda cografi
konumu nedeniyle dig ticaretinin buylk bir kisminin birbirleri arasinda gergeklesmesi
ve uluslar arasi ekonomik konjonktirden ¢ok fazla etkilenmemesidir. Tablo 5’e
bakildiginda ayni etkiyi ekonomik krizin ardindan sadece %8.5 kugllen Japonya
ekonomisinde gérmek de mimkunddir.

Dunyanin gérdigu en buyidk ekonomik buhran olarak anilan 1929 krizi ile
ilgili birgok arastirma yapilmistir, yapilmaktadir. Harvard Universitesi'nden Robert J.
Barro ve Jose F. Ursua'ya goére, hisse senetleri piyasasindaki belli bir miktardaki
dusus, belirli bir guven araliginda ekonomik krize girme ihtimali hakkinda bilgi
verebilir. Yaptiklari calismada 30 Ulkenin uzun dénemli ekonomik goéstergeleri ve
borsa performanslari incelenmis ve borsanin kimulatif reel getirisine goére krizin
ulusal boyutta ya da uluslar arasi ¢apta olabileceginin mimkin olabilecegini ortaya
koymaya calismiglardir (Barro, 2009: 28). Yine bu galismaya goére Wall Street
endeksindeki degisim buylk captaki ekonomik krizlerin énemini énceden gdsterir
niteliktedir.

Tablo 5: 1929 Bunalimi Sonrasinda Tepe Noktasina Gére Sanayi Uretimindeki Dususler

Ulkeler Diisiis %
Amerika 46,8
ingiltere 16,2
Almanya 41,8
Fransa 31,3
Kanada 42,4
italya 33
isveg 10,3
Danimarka 16,5
Polonya 46,6
Japonya 8,5

Kaynak: Berkeley University, Great Depression, 2003 ¢alismasindan derlenmisgtir.

2.1.3. 1933 — 1980 Donemi Ekonomik Krizleri

Dinya tarihinin gérdigd en buyik iki ekonomik krizden biri olan 1929
buhraninin ardindan elli yil kadar stren dénemde ekonomik krizler daha seyrek

goérulmustir. Bu dénemde belli basl sayilabilecek krizler, 1966 Amerika Krizi ve
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1973 Petrol Krizi'dir. ikinci Dinya Savasi'ni da kapsayan bu dénemdeki kigukli
blyUkli krizler daha ¢ok ulusal ¢apta gerceklesmis ve diger Ulkelere etkileri sinirh

olmustur.

2.1.3.1. 1966 Amerika Kredi Krizi

ikinci Diinya Savasi'nin ardindan 1950'li yillarda ekonomi diizelmeye
baslamig, faiz oranlari % 4.5 seviyelerine gerilemis ve issizlik dusus gdstererek
%3.8'lere gelmistir. Kapasite kullanim oranlari %91.6 ile savas sonrasi dénemde
rekor duzeylere gelmistir (Wolfson, 1994: 38). Ancak gerek sirketlerin gerekse ABD
devletinin bor¢ yapisina bakildiginda, borglarin ¢cogunlugunun kisa vadeli olmasi
sikinti yaratabilecek konumdaydi. 1950'li yillarin sonlarinda, 1960'larin basinda
sirketlerde yatirrm harcamalari da azalmaya baslamistir ve bu diisiis 1964 ve 1965
yillarinda hizlanarak devam etmistir.

Finansal piyasalarda ise 1961 — 1965 yillari arasinda sirekli ve asiri bir
yukselis gerceklesmistir. Fiyatlarin ylkselmesine karsin, sirket karlarinin erimeye
baslamasi celigki yaratmaya baslamis ve faizlerin ylkselmesine sebep olmustur.
Sirketlerin stok yatirimlarinda artislar baslamis ancak talepte herhangi bir degisme
olmamisgtir.

Piyasanin likidite durumuna bakildiginda ise, 1965 yilinda konut kredilerinde
gbzle gorilir bir azalma meydana gelmis ancak sirket bazinda krediler artarak
devam etmigstir. Bilancolarin kétlilesmeye baslamasiyla birlikte bankalar, batik
kredilerin oranini sinirlamak i¢in kredi kosullarini sikilastirmis ve eski kredileri de
geri ¢cagirmaya baslamistir. Bununla birlikte, Amerika'da kredi pazari 1966 yili
3.ceyreginde % 25 duslUs gOstermis, 4. ceyrek sonunda ise dislis %44'lere
ulasmistir (Wolfson, 1994: 41). Krediden yoksun sirketler, ellerindeki fazla stokla
birlikte hepten likidite krizine girmigtir.

1966 yilinda krizin patlak vermesinin ardindan bankalar likidite pozisyonlarini
dengelemek adina ellerindeki devlet tahvillerini satmaya baglamigtir. Bunun Uzerine
FED batiun bankalara mektup géndererek devlet tahvillerini satmamalarini ve kredi
piyasasini daraltici tavir sergilememelerini istemistir. Hemen ardindan vergileri

indirerek para politikasini gevgetmis ve krizden ¢ikigin gériinmesini saglamistir.
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2.1.3.2. 1973 Petrol Krizi

Petrol ihra¢ eden ulkeler, ABD ve Hollanda petrol sirketlerinin baskilarina
karsi koyabilmek adina birleserek 14 Eylil 1960 tarihinde OPEC'i (Organization of
Petroleum Exporting Countries) kurmuslardir. Bu 6érgutin kurulmasinin amaci petrol
ihracatgisi ulkelerin, petrol dretim seviyesini belirleyebilmesi, dolayisiyla batili
Ulkelere karsi rekabet avantaji elde etmesi ve ihracat gelirlerini arttirabilmesidir.
Diger taraftan ise 15 Agustos 1971°’de ABD altin borsasinda tek gecerli degisim
birimi olan ABD dolari olarak belirten Bretton Woods Antlasmasindan c¢ekildigini
aciklamistir (Boughton, 2009: 45). 1944 yilindan beri altin fiyatlarina bagh olan
Amerikan dolari dalgali kura gecmis ve bunun ardindan diger gelismis ulkeler de
dalgall kur sistemini benimsemistir. Dalgali kur sistemiyle birlikte Amerika para
basmaya baglamis ve dolarin degeri gerilemeye baslamigtir.

Degeri disen USD ile birlikte gelirleri azalan petrol ihracatgisi Ulkeler petrol
fiyatlarini altin degerine go6re hesaplanacagini bildirmesi ve petrol arzini
kisacaklarini agiklamasiyla birlikte petrol krizi kendini gdstermigtir. 1973 yilinda,
Suriye ve Misir ile Israil arasinda yasanan Yom Kippur Savasgi, petrol krizinin ¢ikis

noktasi olmustur. (Uysal, 2011: 10)

Sekil 12: Diinya Petrol Fiyatlarinin Seyri
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Kaynak: BP Statistical Review of World Energy June 2010, http://www.bp.com (15.01.2012)

Arap Ulkeleri — israil savaginin, petrol fiyatlarini yikseltmeye baglamasinin
yaninda; Arap Ulkelerinin, israil'e verdigi destek yiiziinden ABD'ye petrol ambargosu
koyduklarini acgiklamasi petrol fiyatlarinin yikselisine hiz katmistir. Sekil 12'den

anlasilacagi tGzere petrol fiyatlari 1971 — 1975 yillari arasinda 7 kata yakin artmistir.
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Hollanda'nin israil'e silah yardimi etmesini gerekce gdsteren Arap Ulkeleri
Hollanda'y1 da petrol ambargosuna dahil etmiglerdir. OPEC ulkeleri fiyati arttirmak
icin petrol arzini kismaya baglamis ve dort aylik dénemde petrol fiyati varil bagina 3
Amerikan dolarindan 13 Amerikan dolarina yikselmistir (iscan, 2010: 609).

Diinya Bankasi ve IMF gibi kurumlar, asiri yikselen petrol fiyatlari karsisinda
ekonomik kriz tehlikesi yasayan gelismekte olan petrol ithalatgisi Ulkelere kredi
vermeye baglamistir. OPEC' in ¢esitli sebeplerden dolayi tretim kotasi koymasi da
ekonomisi petrole dayali Ulkeler icin 6nemli bir deneyim olmustur ve petrol
fiyatlarinin hassasiyeti konusunda 6rnek teskil etmistir.

Petrol fiyatlarindaki asiri yukselisle meydana gelen bu krizin finansal
piyasalara etkisi ¢ok sirmemigtir ve gelismis ve gelismekte olan pek c¢ok Ulkelerin
finansal piyasalarinda disls baslamistir (Reinhart, 2010: 28). Petrol fiyatlarinin
finansal piyasalar Uzerindeki etkisi kaginilmaz olmustur. Petrol fiyatindaki bir artis
tuketim, yatinm ve hisse senedi fiyatlari Gzerinde negatif bir etkiye neden
olabileceginden, tuketim, harcanabilir gelirin digsmesi ve yatirimlar maliyetlerin
yikselmesi nedeniyle azalabilmektedir (iscan, 2010: 611)

1973 yilinda yasanan petrol krizi, petrol temelli krizlerin yakin tarihte ilki olup
bu alanda daha bircok krizin yasanmasina 6rnek olmustur. Ulkelerin petrol
hammaddesine olan kaginilmaz ihtiyaci ve petrolliin bir siyasi gii¢ unsuru olarak
kullaniimaya baslamasi da, ginimiz ekonomisinde petrolin 6nemini arttirmakta
ancak ekonomik istikrar konusunda sikintilarin dogabilecedi konusunda izlenim

vermektedir.

Sekil 13: Dlinya Petrol Arz ve Talebi
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Kaynak: BP Statistical Review of World Energy June 2010, http://www.bp.com (15.01.2012)
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2.1.4. 1980 Sonrasi Ekonomik Krizler

ikinci Dinya Savasi'nin ardindan disa kapali ekonomiler, 1980 yilindan
itibaren disa acgik bliyliime modeline dénmeye baslamistir. Kiiresellesme ve finansal
serbestlesme ile birlikte Glkeler Urettiklerini dis pazarlara rahatlikla satabilmeye
baslamistir ve bu da ekonomik sistemlerin degismesiyle birlikte gorulen kriz
sayisinda bir artis meydana getirmigtir.

Diger taraftan, 1980’lerde Washington Uzlasmasi politikalari dogrultusunda
ve Ozellikle IMF aracihidi ile tim diinya geneline yayilan finansal liberalizasyon ve
kiresellesme sirecinin meydana getirdigi uluslar arasi finansal mimari yapida, para
krizlerinin sikhginin arttigi ve dolayisi ile finansal kiresellesme ile para krizleri
arasinda bir iligki oldugu 6nceleri kisik sesle ama glinimuzde agikga dile getirilen bir
yargidir (Kaya, 2005: 2).

2.1.4.1. Latin Amerika Krizi

Finansal serbestlesmenin hiz kazanmasi, ekonomik yapilarin degismesine
neden olmus ancak gelismekte olan birgok Ulke gibi Latin Amerika Ulkeleri de
yeterince diizenleme yapamamis ve kiresellesmeye hazirlanamamistir. Bu da
1980'li yillarda Latin Amerika Ulkelerinin ekonomik yapilarinin birbirinden ¢ok
farklilagsmasina yol a¢gmistir. Finansal denetim mekanizmasinin gelismemesi de
dolagsim hizi artan sermaye kargisinda ulkeleri kirllgan hale getirmistir.

Arjantin, Brezilya, Sili ve Uruguay gibi Ulkelerde bankacilik sektéri énemli
derecede dengesizlikler bulundurmasina ragmen biraz daha gelismis bir ekonomi
g6zlemlenmistir; ancak Bolivya, Dominik Cumhuriyeti, Ekvator, Nikaragua, Peru ve
Venezuela da ise finansal sektdr baski altinda tutulmus, faiz oranlari kontrol edilmis,
kredi tesisi devlet tarafindan gergeklestiriimis, sermaye hareketleri sinirlandiriimistir
(Guloglu, 2002: 5). Devletin ekonomik alanlardaki baskici tutumu ve vyeterli
dizenlemelerin olmamasi bu Ulkelerde finansal sistemin gelisememesine neden
olmustur.

Latin Amerika Ulkelerinde o doénemlerde gorulen yiksek enflasyon,
yatirimcilari déviz yatinmina yoéneltmistir. Ayrica devlet tarafindan kontrol edilen
finansal sistem rasyonel yonetiimediginden ekonomide bir gelismeyi, kalkinmayi

saglayamamistir. Diger bir deyisle, 1980 6ncesinde devletlerin kredi tahsislerini

42



gerceklestirmesi ise mevcut kaynaklarin Ust dizey yoneticilerin tanidiklarina ve bu
kisilerin tercih ettikleri sektérlere aktariimasina yol agmisg, verimli olup olmadigi
karsiliginda herhangi bir yatinm yapilip yapilmayacagdi arastiriimadan verilen
krediler belirli bir kesimin refah artigindan 6éte bir yarar saglamamistir. (Aktas, 2010:
30)

Devlet tarafindan mevduatlara verilen garantiler de bankalar tarafindan
kétiye kullanilarak ahlaki riskin artmasina neden olmustur. Bankalarin kredi
portfdyleri hakkinda bilgi verme zorunlulugunun minimum diizeyde olmasi ya da hi¢
olmamasi, vyerli ya da yabanci bagimsiz denetleme kurumlarinca bankalarin
denetlenmemesi, mevduata verilen garantiler nedeniyle bazi holding bankalarinin
topladiklar kredileri kendi bunyelerindeki sirketlere usulstizce aktarmalari, sipheli
alacak karsiliklarinin diistik olmasi ve benzeri nedenler ylziinden verimsiz kredilerin
(nonperforming loans) orani %20'lere yukselmistir. (Oztiirk, 2010: 90). Bu da mali
sistemdeki firmalarin bir bir iflasina neden olmus ve 6zellikle iflas eden bankalar igin
ya likidasyon yoluna gidilmis ya da yabanci finans kuruluslar tarafindan ¢ok disik
fiyatlardan satiimasina neden olmustur.

Latin Amerika krizinden en ¢ok etkilenen Ulkeler Arjantin, Sili ve
Kolombiya'da makro ekonomik g&stergeler bozulmus, enflasyon vylkselmeye
baslamis ve yabanci sermayenin llkeden c¢ikigi hizlanmig bu da para krizlerine yol
acmistir. Krizden ¢ikabilmek adina yapilmak istenen finansal reformlar igin gereken
sermaye IMF'den borglanma yoluyla elde edilmis ancak diinya genelindeki dusuk
likidite sebebiyle Latin Amerika Ulkelerini % 50 ile % 200 arasinda degisen
enflasyona maruz kalmiglardir (Oztiirk, 2010: 91). Alinan bu kredilerle uzun vadeli
istihdami arttirmaya, cari agigi azaltmaya ve ylksek blylime saglamaya yonelik
finansal planlar yapilmigtir. Ozellikle Arjantin, Sili ve Uruguay, faiz oranlarinin
serbest birakilmasi, devletin kredi tahsis politikasini terk etmesi, yabanci yatirimlarin
onudndeki engellemelerin kaldiriimasi ve siki bir denetim mekanizmasi olugturulmasi,
enflasyonu 6nlemek icin déviz kurundaki degisimleri dnceden gbésteren 'tablitas’
adindaki takvimlerin olusturulmasi yénindeki atilan adimlarla ekonomik krizden

cikisi saglamaya calismiglardir.

2.1.4.2. 1994 Tekila Krizi — Meksika

Meksika ekonomisi ulusal paranin ABD para birimine sabitlendigi, finansal

istikrarin yaygin oldugu 1955 — 1970 déneminin ardindan, petrol kriziyle birlikte,
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petrol ihracatgisi konumundaki Meksika'nin gelirleri artmis ancak Ulkede finansal
disiplin bozulmaya baglamis ve bu da ulusal paranin degerlenmesine yol agmistir.
Yiksek kamu borcu, artan enflasyon ve faiz oranlarina maruz Meksika 1982
yilinda yasadigi bor¢ krizi ve U¢ yil siren ekonomik durgunlugun ardindan 1985
yilinda ikinci bir kriz yasadiginda, hukimet uygulanmakta olan mudahaleci
politikalarin sonu¢ vermedigine ve ekonominin temeline yénelik reformlarin gerekli
olduguna karar vermistir (Hacihasanoglu, 2005: 21). Ozellestirmeleri hizlandirmis,
para birimini devallie etmistir. Dis borcunu yeniden yapilandirarak IMF ile siki mali

disiplin iceren bir program imzalanmis, yine IMF 6nderliginde ticari serbestlesme

politikalari uygulanmigtir.

Tablo 6: Meksika Ekonomik Gdstergeleri (1987 - 1998)

CARI

NOMINAL (REEL ;Igr?g:;i iSLEMLER |TICARET %‘t‘;‘MLER CPI KREDi  |ORTALAMA “BE::E\(A

KUR KUR ] DENGESi |DENGESI : . |[ENFLASYON |FAizi FONLAMA ;
ORANI  lorani |(milyar i (%GsmH) [PENGES! |ENDEKSI ENDEKSI |oRANI ENDEKSI

usD) g';py\a’ o (% GSMH) YILSONU

1987 100 100 9 4.3 6.1 2.9 100 160% 100 95% 105
1988 161 130 3 2 1.7 1.1 214 114% 168 68% 211
1989 176 130 0 5.8 0 2.6 257 20% 242 45% 419
1990 200 138 -1 75 0.4 2.9 326 27% 332 37% 629
1991 213 153 -7 -14.6 2.2 4.7 399 22% 407 23% 1431
1992 218 167 -16 244 4.4 6.7 461 16% 484 19% 1760
1993 220 178 13 -23.4 3.2 5.8 506 10% 573 19% 2602
1994 239 144 -18.5 -29.7 4.4 -7 541 7% 662 16% 2376
1995 453 108 7.1 -1.6 25 06 731 35% 961 45% 2778
1996 536 133 6.5 2.3 2 0.7 982 34% 1256 31% 3361
1997 559 155 0.6 7.4 0.2 1.9 1185 21% 1497 19% 5229
1998 698 146 6.1 -15.7 -1.5 -1.5 1374 16% 1812 21% 3959

Kaynak: Volkan Kubali, Ankara Universitesi, Kamu Yénetimi Diinya Dergisi, 2000: 2

1987 yilindan itibaren, Ulke ekonomisinin rekabet gucinin arttiriimasi,

Ozellestirme ve liberalizasyon, siki bir maliye politikasi ve adiyla anilan hikimet,
6zel sektér ve sendikalar arasinda imzalanan déviz kuru ve dcret artislarini
belirlemek igin yapilan Pacto ( the Pact for Economic solidarity) sézlesmesini igeren,
temel hedefi %159larda seyreden enflasyonu disirmek olan yeni bir reform
programi olusturulmustur (Hacihasanoglu, 2005: 23). Bu reform programi
enflasyonun disisuni sagladiysa da déviz kuru politikasinda gortlen istikrarsizlik
kur dengesi kismina sikinti yaratmaya baglamistir. Tamamiyla sabit kur sistemi ile
baslayan kur politikasi Tablo 7’de belirtildigi Uzere Meksika Merkez Bankasi
tarafindan siklikla degistirilerek kisa sireli sermaye hareketlerinin 6éniine gecilmeye

calisiimistir.
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1994 yih geldiginde Meksika cok inis c¢ikisin gerceklestigi bir dénem
gecirmistir. Yurt disinda gelismis tlke ekonomilerinin iyi seyretmesi ve ABD'nin faiz
oranlarinin yikselmesi Meksika'dan yabanci sermaye cikisini hizlandirmistir.
Meksika'nin NAFTA' ya (The North American Free Trade Agreement) katiimasinin
ardindan tekrar hizla Ulkeye akmaya baslayan yabanci sermaye, NAFTA karsiti
Chiapas ayaklanmasinda, baskan adayi suikastinin ardindan $Subat ayinda 30
milyar USD olan déviz rezervleri Nisan ayinda 17 milyar USD’ ye gerilemistir ve
Ulkeden para c¢ikigini durdurmak adina USD para birimine bagh kisa vadeli
‘Tesobonos' adi verilen borglanma kagitlari ¢ikariimistir (Hacihasanoglu, 2005: 31).
ilk etapta para cikisini yavaslatan bu uygulama daha sonra Meksika'nin artan
borglarini 6deme guclugu cekecegi dusunildiginden kendi kendini besleyen kriz
ortami panik Meksika'dan

olusturmus ve yatirrmcilar icerisinde  aktiflerini

cekmislerdir.

Tablo 7: Meksika'nin 1987 — 1994 Déneminde Uyguladigi Déviz Kuru Politikalari

Dénem Déviz Kuru Rejimi Politika Degisiklikleri

14 Aralik 1987 Serbest dalgalanan kur Pezo devalile oldu.

15 Aralik 1987 | Onceden ilan edilen sabit Pezo A.B.D. dolanina sabitlendi.

Kur
31 Ocak 1988 | Onceden ilan edilen sabit Sabit kurda artis yapildi.
Kur
Subat 1988 Onceden ilan edilen Sirlinen pariteler rejimine gecildi.
sirlinen pariteler Pezo devaliie oldu.
Mart 1988 Sabit ddviz kuru sistemi Pezo A.B.D. dolarina sabitlendi.
Ocak 1989 Cnceden ilan edilen | Suriinen pariteler rejimine gecildi.
slrlinen pariteler
27 Mayis 1990 | Onceden lan edilen | Artig orani azaltildi.
siriinen pariteler
12 Kasim 1990 | Onceden ilan edilen | Artis orani azaltildi.

slriinen pariteler
Déviz kuru midahale bandi

11 Kasim 1991 kili déviz kuru sistemi ve kambiyo
konfrolleri kaldirlarak ddviz kuru

bantlari sistemine gegildi.

21 Ekim 1982

Déviz kuru midahale bandi

Ust bandin artig orani ylikseltildi.

1 Ocak 1993

Déviz kuru midahale bandi

Yeni pezo ylrdrlige girdi:
1 yeni pezo =1000 pezo

20 Aralik 1994

Daéviz kuru midahale bandi

Yeni pezo bandinin tavani devalile
edildi.

22 Aralik 1994

Serbest dalgalanan déviz
kuru politikasi

Midahale bantlar kaldirilarak kur
dalgalanmaya birakildi.

Kaynak: TCMB, Meksika 1994 ve Arjantin 2001 - 2002 Krizlerinin Gelismekte Olan Ulkeler
ve Tirkiye igin Onemi, 2005: 25
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2.1.4.3. 1997 Asya Krizi

Asya llkeleri 1997 yili 6éncesinde, uyguladiklari yiksek faiz politikasi
nedeniyle uluslar arasi sermayeden ¢ok yiksek bir pay almaktaydi. Bu bélgeye
giren yabanci yatirrmlar 1980Q’lerin sonlari ve 1990’larin baslarinda, Tayland,
Malezya, Endonezya, Filipinler, Singapur ve Gliney Kore ekonomilerinin %8 ile %12
arasinda yiksek buylime gerceklestirmesini saglamis ancak varlik fiyatlarinin asiri
yiukselmesine neden olmustur (Coskun, 2009: 13). 1990'larin ikinci yarisinda
Japonya ve AB ulkelerinin biyumelerindeki disis Asya llkelerinin dis pazardaki
glicti hakkinda kiresel yatirimcilarin algilarinda degisime sebep olmustur. Ik etapta
Temmuz 1997°de Tayland’in déviz kuruna yénelik spekulatif ataklar sonucu, ABD
dolarina bagh ulusal para birimi baht'i devalliie etmesi ile kriz patlak vermistir;
sonrasinda 1997 yili EKim ayinda Hong-Kong ve Tayvan’a sigramis ve nihai olarak
Aralik 1997 itibariyla Japonya ve G. Kore'yi icerisine alarak kuresel etkileri giderek
artan bir sekle burinmustur (BDDK, 2010: 4).

Asya krizi daha 6nceki kriz modelleri tarafindan agiklanamamistir. Radalet
ve Sachs'a gbére, Asya krizi kendi kendini besleyen bir panik krizidir. Paul Krugman
ise 'Asya Mucizesi Efsanesi'ni (The Myth of Asia's Miracle) elestiren calismasinda
Asya Ulkelerinin basarisi tamamen dogrudan sermaye yatirimlarina baglamistir.
Verimlilik cok yukselmesine ragmen, toplam faktér verimliliginin ¢ok az artmasi, bu
degderlerin surdurdlebilir olmadigini belirtmistir (Krugman, 1994: 2).

Asya krizinin nedenlerinin baginda bankacilik ve finans sistemindeki mevzuat
eksiklikleri ve kamu garantisi gelmektedir. Zarar durumundaki devlet garantisi,
bankalari riskli projelere girmeye tegvik etmistir. Yatirnmcilar agisindan bakildiginda
ise, yatinmlar dogrudan ve uzun vadeli yatinmlardan, kisa vadeli ve spekilatif
yatirnmlara kaymaya baslamistir. Ortaya c¢ikan ilk iflaslar kamu garantisiyle
karsilanmasina karsin, devletin sonradan bu yukin altina girmek istememesi krizi
siddetlendirmistir.

Asya ulkelerinin 1990'I yillarla birlikte girdigi ¢gok hizli ve sagliksiz finansal
serbestlesme sireci kisa vadeli sermaye akimlari Uzerisinde etkili olduysa da
ekonominin kirilganligini arttirmigtir.  Sermaye kontrolleri  kaldiriimig, yabanci
sermayeyi Ulkeye gekmek icin kurumlar tahsis edilmistir. Kore yabanci sermayeye
olan kuskucu tavrini, OECD (Organisation for Economic Co-operation and
Development) mizakerelerine kadar surdlrebilmis daha sonra uluslar arasi

bankalardan borglanma yoluna gitmistir. Giney Kore'nin 1996'nin sonuna kadar
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OECD bankalarindan aldigi bor¢ 67 milyar USD' ye ulasmis; bunun 50 milyar USD'
lik kismini ise 1 yildan daha az vadeli olusturmustur (Yurekli, 2004: 91). Ulusal
paranin asiri degerli oldugu dénemlerde alinan kisa vadeli ve yabanci para
biriminden bor¢lanmalar, krizi kaginilmaz hale getirmigtir. Bu kredilerin biyuk bir
kismi kisa vadeli oldugundan sermaye piyasalari ya da varlik fiyatlarina yatirim
olarak akmistir.

Asya krizinde Ulkenin makro ekonomik politikalarinin da etkisi bulunmaktadir.
Sabit kur politikasi dévizle borglanmayi tesvik etmistir ancak zaman iginde édemeler
dengesi sorunu gibi makro dengesizliklere yol ac¢mistir. Olusan cari aciklar
devalliasyonu tetiklemis ve ulusal paranin deger kaybi streci baglamistir. Yabanci
para cinsinden yuksek borglanma etkisiyle yatirnmcilarin aldigi kur riski sonucu para
cikiglari rekor diizeylere gelmis ve kriz kendi kendini beslemistir.

Asya krizi Ulkelere blylk ve yikici etkiler getirmistir. Krizin ¢ikis noktasi olan
Tayland para birimi 'baht' %45 oraninda devaliie olmus ayni zamanda Tayland
borsasindaki kayiplar da % 76'y1 bulmustur (Yurekli, 2004: 96). 1997 yilinda olusan
bu yikici etkilerin ardindan, Tayland ekonomisi yabanci sermaye bulmakta
zorlanmig ulke ekonomisini banka kredileriyle gevirmeye calismig, ancak ulke ¢ok
blylik hasara ugramistir. Para birimi ‘'rupia'da ylksek devallasyon gorilen
Endonezya ekonomisi de cari agigi icin gerekli finansmani saglayamamis ve
¢6zimi IMF ile anlagsma yolunda bulmustur. Batik bankalarin gériilmesinin ardindan
IMF'nin dayattigi politikalarla birlikte, Endonezya bankacilik ve finans sisteminde
seffaflasma calismalari baslatiimistir. Glney Kore'de ise saglanan kamu garantisi
nedeniyle batan bankalarin borglarinin devlete aktariimasi, Ulke rezervlerinin
erimesine neden olmus ve Ulke ekonomik krize girmigtir. OECD Uyeligine kadar
yukselen Kore ekonomisine IMF yardim saglamayi kabul etmistir. IMF garantisinin
ardindan yabanci sermaye diUsik seviyede de olsa Ulkeye girmeye baslamis ve
Guney Kore ekonomisinin nefes almasini saglamistir.

Cin ekonomisi Asya krizinden etkilenmis ancak bu etkiler sinirh kalmistir.
Bunun en biylk nedeni yiksek nifusundan dolayi gerceklesen i¢ talep, ylksek
dizeyde sahip oldugu ulke rezervileri ve Ulke parasinin konvertible olmamasi
gosterilebilir.

Asya krizinin ardindan batili sirketler, iflas etmis ya da etmek Uzere olan
sirketleri ¢cok diisik bedellerle satin alma yoluna gitmistir. Asya Ulkeleri ekonomileri
kugulmeye baslamis, issizlik yeniden kendini géstermis ve ekonomide durgunluk

seyretmistir. Ozellikle ihracatin biylk bir kismini ara mall ithalatinda dayandiran

47



Asya Ulkelerinde devalilasyon sonucu ithalat zorlasmistir. Ulke ekonomileri

kendilerini, toparlamasi ¢cok zaman alici ve maliyetli bir siire¢ icinde bulmuslardir.

Sekil 14: Petrol Fiyatlari — Glney Kore Petrol Rezervleri
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Kaynak: Thomson Reuters'dan derlenmistir.

2.1.4.4. 1998 Rusya Krizi

1991 yilinda SSCB’nin (Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi) dagiimasinin
ve ekonomik sistemin degismesinin ardindan Rusya ekonomisi bir degisim ve
liberallesme etkisi igerisindeydi. Dagilmadan énce benimsedigi komunist ekonomi
nedeniyle, kiresel ekonomiye uyum saglamaya calismasi dider gelismekte olan
Ulkelere gbére daha zorlu bir stre¢ olmustur. IMF'nin bu konuda destegini alan
Rusya, liberallesme surecini hizli gerceklestirmeye caligsmigtir, ancak bu nokta
dogacak sorunlarin merkezi konumunda olmustur.

1990 yilindan sonra Rusya'da, Sekil 15'de gorilen yiksek enflasyon ve
devletin 6zel sektérin olusumuna izin vermesi, yabanci bankalarin Rusya'ya yatirim
yapmasini sadlamistir. Ulkeye giren yabanci sermaye ve kullanilan kredi oraninda
cok hizli bir yikselis gerceklesmistir. Ulkeye cok fazla yabanci déviz girisi, ulusal
paranin bu suregte asiri degerlenmesine neden olmustur.

Liberal ekonomi ve 6zel milk kavramlarinin olusmasiyla birlikte, Rusya'da
devlet kontroli tamamen kaybolmamakla birlikte azalmaya baglamis ancak

mafyalagsmanin goérilmesine ve Ulkenin ekonomisinin neredeyse yarisinin kayit
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disilagsmasina neden olmustur. Mevzuat ve denetimin yeterince gelismemesi
Ulkeden paralarin yurt digina kacirilmasina ve bir takim yolsuzluklara yol acmistir.

1997 Asya krizinin ardindan, paralarini devalle eden Asya Ulkelerinin
ithalatlari ciddi bir diusts goéstermistir. Bu da petrol ihracatgisi konumunda olan
Rusya icin ¢ok blyuk bir sikinti olusturmustur. Petroliini satamayan Rusya, petrol
fiyatlarinin digmesine neden olmus; bu da uUlke gelirlerinin %40'In1 hammadde
satisindan gerceklestiren Rusya ekonomisi icin 10 milyar USD civarinda bir kayip
rakamina tekabul etmistir (Kuglkaksoy, 2006: 171).

Rusya'nin SSCB déneminden kalan borglarini 6deyebilmek icin 1997 yilinda
Paris KulUbu ile 60 milyar dolarlik, Londra Kulibu ile de 33 milyar dolarlik bir borg
yapilandiriimasi saglanmistir; bu da Rusya'nin dis borglarinin 140 milyar dolara
ulasmasina neden olmustur (Oztiirk, 2010: 111). Borg yapisina bakildiginda kisa
vadeli borglarin agirlikh yapida olmasi Ulkeyi krize duyarli hale getirmigtir. Rusya
borcunu borgla g¢evirebildigi ve her yeni borglanmada daha ylksek faizle kargilastigi
bir ddneme girmistir.

Rusya'nin makro ekonomik gdstergelerindeki hizli degisim, zayif ve tarafsiz
olmayan ydnetimin varligi Asya krizinin ardindan, Rusya'daki kisa vadeli sermaye
hareketlerinin oynakhdini arttirmaya baslamistir. Rusya’nin 140 milyar dolar’lik dis
borcuna ek olarak 70 milyar dolar da hazine bonosu (ortalama 11 ay vadeli) olmak
Uzere 210 milyar dolarlik borg yiki, GSYIH’ ya oranlandiginda %42’ler seviyesini
ifade ediyordu (Kugikaksoy 2006: 171). Bu borg kriziyle ylzlesmeye calisan ve
ruble’'nin degerini korumaya calisan Rusya ekonomisine bir darbe de iclerinde
dinyaca unli George Soros'un bulundugu yabanci yatirimcilarin  spekuilatif
ataklarindan geldi. Bunun Uzerine daha fazla dayanamayan Rusya, 3 aylik
moratoryum ilan ederek borglarini bir stire askiya almisgtir.

Krizden ¢ikis Rusya icin gok maliyetli olmustur. Ekonomideki bliyime tersine
dénmus, rublenin deger kaybetmesi de Ulke rezervlerinin deg@erini digurmustar.
Ekim 1997 ile kurun serbest birakildigi 2 Aralik 1998 tarihine kadar rublenin degerini
korumak icin Ulke milli gelirinin altida birine denk gelen 30 milyar USD'lik déviz
rezervi kullaniimig; % 8'lerde hedeflenen enflasyon orani Aralik ayina kadar yillik
%84'lere ulasmistir (Ozturk, 2010: 112).

Rusya'daki bu gelismeler finansal piyasalarin ¢ékmesine, birgok batik
bankanin ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Sosyal agidan ise, halkin liberal
ekonomi karsiti tavir gergeklestirmesine neden olmustur. Daha sonra, kriz basta

gelismekte olan diger piyasalar olmak Gzere diger Ulkelere de etkisini géstermistir.
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Sekil 15: Rusya Tketici Fiyatlari Degisimi (3 Aylik)
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Kaynak: Thomson Reuters

2.1.4.5. 1998 Brezilya Kirizi

1980'li yillardan itibaren olusan bitce aciklarini kapatmak i¢in para basma
yoluna giden Brezilya hikimeti zaman igerisinde enflasyon sorununu ortaya
cilkmasina neden olmustur. 1990'h yillarda gelismekte olan Ulkelerde art arda
gorulen krizlerle birlikte domino etkisi Brezilya'yr da krize suriklemistir. Brezilya son
15 yilda U¢ 6nemli kriz yagsamigtir. Meksika ve Rusya krizi gibi diger Ulkelerin
yasadigi krizlerin ardindan boy gdsteren krizler uluslar arasi nitelikte, G¢incu kriz ise
yerel kaynakl ve siyasi belirsizlikten kaynaklanan bir krizdir.

Yuksek enflasyon sorunuyla, 1980'li yillarda micadele eden Brezilya, uzun
bir stre enflasyonu disirememistir. Bunun tzerine 1994 yilinda, ulusal para birimi
olan Reali Amerikan dolarina endeksleyerek bir bant araliinda kurun
dalgalanmasina izin veren 'Real Plani' uygulamaya konmustur. Bu kur capasi
merkezli program ile yaklagik 30 yillik bir yiksek enflasyon déneminin ardindan
enflasyonda kalici diislis saglanmistir (TSKAKB, 2004: 2). ilk etapta bagarili olan bu
program, sonralari Real'in asiri degerlenmesine sebep olmus ve Sekil 16’da
belirtildigi gibi ekonominin cari ac¢ik vermesine neden olmustur. 1994 Meksika
kriziyle birlikte, Brezilya'ya olan yabanci sermayede bir azalma meydana gelmis,

para birimi Real’e spekulatif ataklar baslamis ve faizleri dusirmeyi basaran
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Brezilya'nin yeniden faiz ylkselterek durumu &nlemeye calismasina sebep
olmustur. Yiksek faiz politikasi da Ulkeye giren kisa vadeli fonlari arttirmistir.

Asya krizinin ardindan Rusya'ya, Rusya krizinin ardindan Giiney Amerika'ya
akan uluslar arasi sermaye, Meksika krizinden sonra, Brezilya'nin makro ekonomik
gostergelerindeki bozulmalardan dolayi Gliney Amerika'dan da ¢ikmaya baslamistir.
Ulkeden cikmaya baglayan yabanci sermaye Real'in hizli deder kaybetme siirecine
girmesine sebep olurken, olasi bir devaliasyonu engellemek icin Brezilya Merkez
Bankasi da rezervlerini arttirma ve faizleri ylkseltme yoluna gitmistir. EKim 1997’de
%24,5 olan faiz oranlari Kasim 1997’ye kadar artarak %50'ler seviyesine ulagsmis ve
ulusal rezervler 70 milyar dolara ulagsmistir (Vignogna, 2000: 5). 1998 yilinda IMF ile
yapilan anlasma da ulkeden yabanci sermaye c¢ikiginin dnine gegememistir.
Brezilya'daki fonlarin Hong Kong'a kaymaya baslamasi borsanin ¢ hafta gibi bir

sirede %40 dismesine yol agcmistir (Kiicikaksoy, 2006: 166).

Sekil 16: Brezilya ve Tirkiye'de Cari islemler Dengesi / GSYIH Orani (%)
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Kaynak: TCMB, Brezilya ve Turkiye Ekonomilerinin Benzerligi: Gergek mi Yanilsama mi ?,
2008, s. 20

Merkez bankasinin rezervlerinin erimeye baslamasi sonunda yari sabit kur
rejiminden vazgegilerek dalgali kura gecilmesine ve IMF ile yeni bir anlagsma
yapmaya karar verilmistir. Dalgali kura gegme tarihi olan on bes ocaktan énceki iki
gun icinde tlkeden 14 milyar USD cikis gerceklesmistir (Oztuirk, 2010: 103). IMF ile
yapilan yeni anlasmada kamu harcamalarina kisilma sarti getirilmis ve siki bir mali

politika izlenmistir. Krizin etkisiyle real Sekil 17°deki gibi %40 deger kaybetmistir.
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Sekil 17: Brezilya Parasindaki Deflasyon Orani (%)
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Kaynak: http://www.ers.usda.gov (26.02.2012)

2.1.4.6. 2001 Arjantin Krizi

Son doénemlerde surekli ekonomik krizlerle anilan Arjantin'in  ekonomik
tarihine bakildiginda, Birinci Dinya Savasi 6ncesinde énde gelen ekonomilerden biri
halindeydi. Avrupa Ulkeleri, Avustralya ve Kanada ile birlikte o dénemin en gelismis
Ulkeleri arasinda yer alan Arjantin icin 'bir Arjantinli kadar zengin' deyimi
kullanmiglardir (Ergtin, 2010: 2). Savasin ardindan tarima dayal ihracatini
surdiremeyen, zaman igerisinde askeri darbe olaylari ve finans sektériniin yabanci
sermayeye dayanmasi ylzinden gerilemeye baslamistir.

1976 yilinda askeri darbe sonrasindan gelen hikimet ticaret bariyerlerini
ortadan kaldirarak sermaye kontrollerini zaman icerisinde kaldirmistir. Tam
konvertibilite ise 1978 yilinin Aralik ayinda uygulamaya gegirilen “Tablita Plani” ile
saglanmistir (Hacithasanoglu, 2005: 49). Déviz kuruna dayali bir politika olan Tablita
plani tutmamis ve sirekli artan enflasyon ylksek oranli devalliasyonlara ve kontrol
altina alinamayan butge acgiklarina neden olmustur.

Haziran 1985'te ise enflasyonu hizla disirmek ve kamu finansman
dengesizliklerini ortadan kaldirmak amaciyla; siki para ve maliye politikasi
uygulanmasi, fiyat ve dcretlerin dondurulmasi, yeni para birimi olan 'Austral'a
gecilmesi, Merkez Bankasi'nin Hazine'ye kredi saglamak icin para basmamasini

iceren 'Austral PlanI' uygulamaya konulmustur (Ergiin, 2010: 8). ilk aylarda
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gosterdigi olumlu etkilerin ardindan siki maliye politikasinin sidrdirilememesi

programin basarisiz olmasina ve enflasyonun yeniden ylkselmesine neden

olmustur.

Tablo 8: Arjantin'in 1960 — 1991 Déneminde Uyguladigi Ekonomik Programlar

Programin Baslangic Kriz Tarihi Kriz Tarihindeki

Adi Tarihi Devaltiasyon (%)
Vasena Mart 1967 Haziran 1970 14
Gelbard Mayis 1973 Mart 1975 100
Tablita Aralik 1978 Nisan 1981 34
Alemann Aralik 1981 Temmuz 1982 148
Austral Haziran 1985 Eyldl 1987 16
Primavera Agustos 1988 Nisan 1989 387
BB Temmuz 1989 Subat 1990 220

Kaynak: TCMB, Meksika 1994 ve Arjantin 2001 - 2002 Krizlerinin Gelismekte olan Ulkeler ve
Tarkiye icin Onemi, 2005, s. 48

1991 yilinda uygulanan Konvertibilite Plani cercevesinde, Ulke parasinin
degeri Amerikan Dolari'na sabitlenmis, dis ticaretin gelismesi icin serbestlesmeye
6nem verilmis, ekonomide 6zellestirme ¢alismalari baslatiimis ve bankacilik reformu
yapiimistir. Ozellestirme gelirleri kamu aciklari ve dis ticaret dengesi igin
kullanilmistir. Olusan istikrarin ardindan yabanci sermaye Ulkeye tekrar girmeye
baslamistir.

1995 yilindaki Meksika Krizi ile baslayan ve 6nce 1998 Rusya ve ardindan
Brezilya krizleri, daha sonrasinda Giiney Dogu Asya Krizi ile sermaye hareketlerinin
keskinlesmesi Arjantin ekonomisini de derinden etkilemistir. Ozellikle Brezilya'nin
para birimini devaliie etmesi Arjantin'in dig ticaret avantajini ortadan kaldirmis ve
ihracatini azaltmigtir. Bu da 1990 yilinda fazla veren Arjantin ekonomisinin yeniden
cari acliklar vermesine neden olmustur. Diger taraftan Arjantin Hikimeti 1992
yilinda IMF ile U¢ yil i¢in imzalamig oldugu anlasmayi konulan mali hedeflerin
gercgeklestirilememesi ve arz yonli politikalarindan vazgegme konusundaki isteksiz
yaklasimi nedeniyle Eylul 1994’de sonlandirmis ve yine ayni yil kamu dengesi acik

vermistir (Hacihasanoglu, 2005: 64).
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Sekil 18: Arjantin Reel Efektif Déviz Kuru Oranlari (Aralik 2001=100)
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Kaynak: Akademik Bakis Dergisi, Arjantin'in Ekonomik Istikrarsiziik Tarihi: inigler ve Cikiglar,
2010, s.13

ABD dolarina sabitlenen peso zaman iginde Amerika'nin faiz oranlarinin
yukselmesiyle birlikte cok degerli hale gelmistir. Asiri degerli kur Arjantin'in
ekonomik gostergelerinin olasi bir kriz durumunu gd&stermesini engellemis,
saklamistir. 1998 -1999 Brezilya Krizi'nin ardindan Arjantin ekonomisinde blyime
negatife dénmustir. Sermaye ¢ikiglarinin da baslamasiyla Arjantin hikimeti IMF'ye
14 Subat 2000 ve 30 Agustos 2001 tarihlerinde verilen niyet mektuplariyla finansal
destek saglamis fakat krizin olusmasini engelleyememistir (Ergiin, 2010: 12). 2002
Ocak ayinda Konvertibilite rejimi resmi olarak bitmis ve Sekil 18’de gorilecegdi gibi
para birimi Peso % 200'leri ge¢cen deger kaybi yasamistir. On yillik istikrar
programinin ardindan yasanan kriz, tarihi boyunca birgok krizle yizlesen Arjantin
halkini da derinden etkileyerek sosyolojik krize de yol agmigtir.

Arjantin krizini diger krizlerden ayiran énemli bir 6zelligi ekonomik krizin
makro ekonomik goéstergelerle tahmin edilememesidir. Arjantin'in %40 civarinda
seyreden Borg / GSYIiH rasyosu gelismis tlkelerin % 50 oraninda seyreden borg
oranina bakildiginda makul durumda idi. Ancak kamu borcunun genellikle yabanci
para biriminde olmasi, vergi gelirleri konusundaki basarisizlik, dig ticaret dengesinin

kisa zamanda negatife dénerek hizla acik vermeye devam etmesi olusacak krizin
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habercisi konumunda olmustur. Son olarak gelismekte olan ekonomilerde art arda
gorilen krizler uluslar arasi yatirmcilarin finansal kararlarinda ve risk algilarinda

degisiklik yaratmig ve bu da Arjantin ekonomisindeki kirilganhgi arttirmistir.

2.1.5. 2007 ABD Mortgage Krizi ve Sonrasi

2000'li yillarda dunya ekonomisinin gidisatina baktigimizda asiri yikselen
emtia fiyatlari ve kiymetli madenler, rekor Gzerine rekor kiran borsa performansilari,
cari fazla saglayan Cin, Hindistan gibi gelisen ekonomilerin yani sira rekor agik
veren ABD ekonomisi, diinya genelinde disen faiz oranlari ve pompalanan likidite
sonrasinda asiri bir olusumun habercisi konumundaydi. Dinyada bugiine kadar
yasanan krizlere bakildigi zaman pek c¢ok ortak ézelligi oldugu ancak higbir krizin
birbirinin ayni olmadigi gériimektedir (Gévdere, 2010: 379). Daha 6nce yasanan
krizlerden 6rnekler 2007 klresel krizi dncesi benzer uyarilar verse de, bu kriz daha
Onceki krizlerle agiklanamayan bir takim finansal durumlari da igermekteydi.

Diger taraftan bilgi teknolojilerinin hizla gelismesi ve finansal araglarla
bitiinlesmesi, sermaye akimlarinin hizlandirmig, volatiliteyi artirmis ve krizlerin
olusmasini yayginlastirmistir. 2000'li yillarda bilgi teknolojilerindeki bu gelisimler ¢ok
cesitli tirev piyasalarin olusmasina ve bu piyasalarda ¢ok cesitli ve riskli Grlinlerin
yaratilmasina olanak tanimistir. Temel amaglarinin diginda kullanilan bu araglar
finansal sistemde bircok sorunun olugsmasina yol acmistir. Diger bir deyisle,
glinimiz finans ekonomisi ortami, ortagagda tibbin durumuna benzemektedir; o
dénemde tip, iyilestirdiginden daha fazla hastanin élimine yol agmaktayd: (El —
Erian, 2009: 102- 103).

Kiresel krizin ¢ikis noktasi, ABD Mortgage piyasasinda aksakliklarin
gorilmesiyle ilgilidir. Distk gelir grubuna kullandirilan kredilerin payinin artmasi
sistemde ilk sorunun géstergesi olmustur. Bu kredilerin paylr 2003'te %8.5'ten,
2006'da %20.1'e ¢ikmis ve sistemin barindirdigi riski artirmigtir (Cubukgu, 2010:
12). Daha sonra bu kredi 6demelerinde yasanan aksamalar sistemin dengelerinin
degismesine neden olmustur. ABD Mortgage piyasasinda &zellikle sub-prime ve
Ozellikle degisken faiz oranh mortgage kredilerinin nakit akislarinin bozulmasi, bu

piyasa ile iliskili menkul kiymet piyasalarini da etkilemistir (Akin, 2009: 155).
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Sekil 19: Mortgage Piyasasinin igleyisi

Borglu Kredi MK MK Uriinlerini Yatinmailar
Verenler ihrac Edenler Sunanlar

Mortgage Buylik Ticari & )
Kredisi Yatirim Bankalari fuoan)
Mortgage L — Yatinmalar
Bankalan |
MK MK K

Uriinleri | Finansal
Kurumlar

» Finansal
Odeme

/
-~ Liet
Ravti ~ Likitide /
2E e / Kurumlar

Kredi Rayting
Kuruluslan

Aktif Pasif

Menkul Varliga Dayah

Kiymetlegtirilmis Finansman
Uriinler Bonosu

Kaynak: BDDK, 2008, s. 3

Mortgage kredilerindeki artis, konut talebini artirdigindan konut fiyatlarinda
da bir yUkselis trendi olusmustur. 2003 — 2006 yillar faiz oranlarinin digik seyrettigi
ama ev ve gayrimenkul fiyatlarinin iki haneli fiyatlarla artigs gdsterdigi dénemdir
(Ozturk, 2010: 114). ABD hikiimetinin diisiik gelirlileri ev sahibi yapmaya yénelik
politikasi ve kolaylastiriimis kosullarin sunulmasi konut talebinin patlamasina yol
acmistir. Bu da ev fiyatlarinin sirekli yikselmesine neticesinde konut talebinin daha
da artmasina yol agmistir. Bir siire sonra mortgage kredileri ev sahibi olma yerine
spekilasyon yaparak para kazanma araci olarak goérilmeye baslanmistir. Borg
verenler agisindan ise, konut fiyatlarindaki yikselis devam ettigi sirece subprime
mortgage kredilerinin 8denmeme riski disik olacagi i¢in konut fiyatlarindaki balon
riskli bor¢ vermeyi cesaretlendirmis ve bu da subprime mortgage piyasalarindaki
sigortalama standartlarindaki bozulmayi siddetlendirmistir (Govdere, 2010: 382).

Mortgage piyasasinin islerligi, kredilerin &denememesi durumunun
yayginlagmasi ile bankalarin kredi kosullarini sikilagtirmaya gitmesinin ardindan bir
¢lkmaz olugmustur. Mortgage sistemi icin detayh bilgi Sekil 19°da verilmistir.

Odenemeyen krediler icra yoluyla konut arzini arttirmis ve fiyatlarin yikselisi
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durmustur. Bankalarin kredi sartlarini zorlagtirmasi da yeni kredi basvurularini
azaltinca toplam konut talebi ciddi bir digus gerceklestirmis ve bu da subprime
borglularinin sahip oldugu evin degerinin kredi degerinin altinda kalmasina ve tekrar
bu déngunin ilk asamasina gegerek sorunun biyimesine neden olmustur. Sekil 20

've gore, 2005 yilinda %2 civarinda olan temerrit orani 2008'de %9.5'e yUkselmigtir.

Sekil 20: Temerride Disen Mortgage Kredileri
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Kaynak: BDDK, 2008, s. 49

Konut fiyatlarindaki balon artiglar piyasada asimetrik bilgiye neden olmus,
kredi kullanicilarinin yanhs yonlendiriimesine yol agmig ve konut satin almanin bir
yatirrm araci olarak algilanmasina neden olmustur (Akin, 2009: 155). Bilingsizce
alinan yuUksek tutarli krediler neticesinde kredi kullanan tiketicilerin likidite krizi
yasamalarina neden olunca banka tarafindan ipotek altinda tutulan konutlar icra
yoluyla satiimistir.

Mortgage kredilerinin Varliga Dayali Menkul Kiymetlestirme yoluyla finans
sisteminde yatirrm bankalari araciligi ile diger yatirrmcilara sunulmasi da sistemin
ttkanmasiyla birlikte tim finans sisteminin likidite krizi yagsamasina neden olmustur
ve mortgage piyasasindaki kriz diger finansal kurumlara sigramistir. Fonlarinin
battigi haberini ilk duyuran kurulug 2007 Haziran ayinda 2.7 milyar dolarlik fonunu
kapatan, ABD'nin besinci buyik araci kurumu, dinyanin en buyidk hedge fon
ybneticisi ve ABD'nin ikinci buyik mortgage tahvilleri ihracatgisi konumundaki
uluslar arasi yatirim bankasi Bear Stearns olmustur (Aktas, 2010: 58).

Finans kuruluslarindan gelen zarar agiklamalarinin ardindan FED piyasaya
likidite vermeye baglamis ve bir derece olsun krizi yatistirmaya calismistir. 2008
Eylul ayinda ABD'nin en blylk ilk bes bankasi arasinda olan Lehman Brothers'in
batma tehlikesi gecirmesiyle birlikte, daha &nce kurtarma operasyonlari
dogrultusunda elestiri odagi olan FED bu sefer Lehman Brothers'in kurtariimasi igin

bir midahalede bulunmamistir. Lehman Brothers'in musterilerinin prestijli buyuk
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finans kuruluglar olmasi nedeniyle olusan kaygi bir giiven krizine déniserek reel
sektore etki etmeye baslamistir.

ABD'de kayiplarin biyumesi olusan krizi uluslar arasi boyuta tasimistir.
2007 yih ortalarindaki ilk tahminlere gére 50 milyar dolar beklenen zararlar, 2008
Subat ayinda 400 milyar dolara, Ekim 2008'de ise 1405 milyar dolara ylkselmistir
(Ozturk, 2010: 117). Lehman Brothers'in iflasi tim dinyada panik yaratmig, birgok
merkez bankasi piyasaya likidite vermeye baglamis ve iflas etmekte olan finans
sektori kuruluglarina Tablo 9'da gériilecegi Uzere yardim etmistir.

Toksik varliklar nedeniyle finansal sistemin blylUk zararlarla kargilagsmasi
kredi imkanlarini daraltmis, igsizlik oranlarindaki yiukselme nedeniyle hane halki
harcanabilir geliri olumsuz etkilenmis ve dinya ticareti buyuk &lgtide daralmigtir
(TCMB, 2009: 8). ile birlikte 6ncelikle ABD

ekonomisinde resesyon beklentisi ortaya ¢ikmis sonrasinda kriz éncelikle Avrupa

Gulvensizligin devam etmesi

Ulkeleri olmak Uzere etkisini birgok Ulkede gdstermeye baglamistir.

Tablo 9: Cesitli Ulkelerde Bazi Finansal Kuruluslarin iflaslari

7 Subat- Ingiltere

Northern Rock ulusallastinidi.

88 milyar sterlin

14 Mart-ABD Bear Stearns FED subvansiyonundan sonra ticari 29 milyar dolar
bir banka tarafindan alindi.

7 Eylal- ABD Freddie Mac ve Fannie Mae ulusallastinidi. 200 milyar dolar

15 Eylul- ABD Lehman Brothers iflas etmistir.

17 Eylul -ABD AIG ulusallastirid. 87 milyar dolar

18 Eylil- Ingilitere

Lloyd TSB HBOS'u satin ald.

12 milyar pound

29 Eylul-Benelux

Fortis kurtanldi.

16 milyar dolar

29 Eylul-ABD

Citibank Washoiva'l ald.

12 milyar dolar

29 Eylul-Almanya

Hypo Gayrimenkul kurtarildi.

71 milyar dolar

29 Eylul- Izlanda

Glitnir kurtanidi.

850 milyon dolar

29 Eylul- Ingiltere

Bradford&Bingley kurtarldi.

32,5 milyar dolar

30 Eylul- Belgika

Dexia kurtanldi.

9,2 milyar dolar

30 Eylul- Idanda

Irlanda bankalari kurtarild.

572 milyar dolar

7 Ekim- Izlanda

Lansbanki ulusallastinidi.

9 Ekim- Izlanda

Kaupthing ulusallastinidi

864 milyon dolar

12 Ekim- Ingiltere

HBOS, Royal Bank of Scotland, Llyods TSB ve
Barclays kurtanldi.

60,5 milyar dolar

16 Ekim- Isvicre

UBS kurtanid.

99,2 milyar dolar

19 Ekim- Hollanda

ING sermaye yardimi aldi.

10 milyar euro

20 Ekim- Fransa

Fransa hiikiimeti 6 biylik bankaya kredi acmistir.

10,5 milyar euro

27 Ekim- Belgika

KGB

3,5 milyar euro

4 Kasim- Avusturya

Kommunalkredit ulusallastinimistir.
Constantine Privatbank ulusallastinldi
Avusturya bankasina 1 euro karsihdi satildi.

ve 5§

1" Kasim-
Kazakistan

Hikiomet 4 blyik bankaya sermaye enjekie
etmistir.

3,7 milyar dolar

24 Kasim- ABD

Citigroup sermaye destedi almistir.

A0 milyar dolar

22 Aralik- Irlanda

Anglo Irish Bankas! ulusallastinlmistir. 3 buyik
bankasina fon aktarlmistir.

7,68 milyar dolar

Kaynak: Erdbnmez, 2009, s. 87
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2.1.5.1. Kiiresel Krizin Avrupa Ulkelerine Yayilmasi

Lehman Brothers'in iflasiyla belirginlesen ve tim dinyaya yayilan mali
krizin olumsuz etkileri Avrupa Birligi'nde ciddi boyutlarda hissedilmistir. Euro Alani %
4 civarindaki bir kiiciimeyle tarihinin en blyutk daralmasini yasamistir ve bu durum
Euro'nun, dolayisiyla Ekonomik ve Parasal Birligin ve nihayetinde AB'nin gelecegine
dair endiseleri artirmistir (Avrupa Birligi Genel Sekreterligi (ABGS), 2011: 2).

Oncelikle Yunanistan'in borg krizi yasamasiyla patlak veren krizin AB'ye
sicramasi irlanda ve Portekiz'in de mali sikintiya diismesiyle AB genelinde panik
uyandirmistir. Euro Boélgesi'ne dahil olan tye devletlerde ortak para birimi olan
Euro'nun kullaniimasi ve bu Ulkelerde para politikasinin Avrupa Merkez Bankasi
(AMB) araciligi ile tek bir elden yirittliyor olmasi, séz konusu Ulke ekonomilerinin
birbirine siki bir sekilde bagli olmasina ve bir Euro Bélgesi lilkesinde meydana gelen
olumsuz gelismelerin diger Euro Bélgesi Ulkelerine de kisa surede yayillmasina yol
acmaktadir (ABGS, 2011: 2).

Yunanistan, irlanda ve Portekiz'in ardindan italya ve ispanya'nin da adinin
krizle anilmaya baglamasi AB'yi krize kargi ortak dnlem alma ve harekete gegcme
konusunda tetiklemistir. Ayrica krizle birlikte AB Ulkelerinin gelismekte olan Ulkeler
karsisinda rekabet giicinin azalmasi bu konuda AB'nin bir takim &nlem planlari
uygulamasina sebep olmustur. Oncelikle krizin etkilerini yasayan (lkelere kurtarma
paketleri aracilidi ile likidite verilmis ve borglarinin ertelenmesi saglanmigtir. Kisa
vadeli olarak alinan bu ¢6zime ilaveten orta vadeli olarak bazi mekanizmalar
gercgeklestirilmistir: (ABGS, 2011: 10-23)

A Odemeler Dengesi Fonu (Balance of Payments Facility)

Kredi Havuzu (Pooled Loans)

>

Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasi (European Financial Stability
Mechanism)

Avrupa Finansal istikrar Fonu (European Financial Stability Facility)

Avrupa istikrar Mekanizmasi (European Stability Mechanism)

Rekabet Pakti (Competitiveness Pact)

Euro Rekabet Pakti (Euro Plus Pact)

S

Gergeklestirilen bircok énlem mekanizmasinin temel amaci AB Ulkelerinde

orta ve uzun vadede finansal istikrarin saglanmasidir. Krizle karsi karsiya kalan
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Ulkelere yapilan kisa vadeli finansal yardimlarin, orta vadede planlanan bu
mekanizmalarla saglamlastiriimasi ve AB'nin istikrara kavugsmasi amaclanmaktadir.
AB binyesinde olusturulan fonlar ise Ozellikle AB'nin daha zayif Ulkeleri igin
tasarlanmig ve ortak borglanma mekanizmasi ile bu tlkelerin bor¢lanma maliyetlerini
dusUrmesi amaclanmistir.

AB'nin tasarladigi orta vadeli mekanizmalar AB'nin istikrari agisindan énem
tasimaktadir. AB (lkelerinin makro dengeleri saglamak amaciyla 'para basma' ,
baska bir deyigle kamu borglarini para politikasi araclari ile giderme sansina sahip
olmadigi dasunuldugiunde krize kargi 'ortak politika' tretilmesi ve uygulanmasi ¢ok
bliyuk 6nem tasimaktadir.

Mortgage krizinin likidite krizine déntusmesi ve AB Ulkelerine sigramasiyla
krizin etkilerini derinden hisseden Yunanistan, irlanda, Portekiz, italya ve
ispanya’nin  durumlarinin daha detayli incelenmesi kriz sirecinin daha iyi

anlasilmasina yarar saglayacaktir.

2.1.5.1.1. Yunanistan Krizi

AB Ulkeleri arasinda krizin etkileri ilk olarak Yunanistan'da goérulmastir.
Yunanistan ekonomisinin blylmesinin temel olarak dis borglanmaya dayanmasi
orta ve uzun vadeli borglarin ylkselmesine neden olmustur. 2000 yilinda 150 milyar
Euro seviyesinde olan Yunanistan'in kamu borglari, gectigimiz on yil igerisinde
%100 artis gdstererek, 2009 sonu itibariyla 300 milyar Euro seviyesine yiikselmistir
(ABGS, 2011: 4).

Yunanistan'in ekonomik kriz yagsamasinin tek sebebi dig borg¢lar degildir.
Bunun yaninda mali disiplinsizlik, ylksek askeri harcamalar, ekonomide kayit disilik,
yliksek kamu giderleri, zaman icerisinde krize sebep olan diger sorunlar olarak
gOsterilebilir. Tum bu sorunlar ile birlikte AB kaynakli uyum sorunlarinin etkisi
Yunanistan'i iflas ile karsi kargiya birakmistir.

Yunanistan ekonomisindeki mali disiplinsizlik, kayit digi ekonominin OECD
ortalamasinin ¢ok Ustiinde olmasi ve vergi kacgakgiligi, giiven sorunu olugturmustur.
Yunanistan'da Ekim 2009 tarihinde iktidara gelen Papandreou hikimetinin tlkenin
kamu butce aciginin GSMH' ya (Gayri Safi Milli Hasila) oraninin gercekte % 6.7
degil de, % 12.7 oldudunu ilan etmesiyle birlikte, bu Ulkedeki borg¢ krizi ve Avrupa
Ekonomik ve Parasal Birligi'nin gelecedi diinya giindemi igerisinde énemli bir yere

oturdu (Dagdelen, 2011: 2). Maastricht kriterlerini yerine getirdigi gerekgesiyle AB'ye

60



kabul edilen Yunanistan'n bunu makro ekonomik verilerini oldugundan iyi
gostererek elde ettigi konusulmaya baslaninca Yunanistan bor¢larini 6deyemez hale

gelmigtir.

Tablo 10: AB Ulkelerinde Briit Genel Kamu Borglarinin GSYIH' ya Orani (%, 1999 - 2012)

Portekiz iranda italya  Yunanistan ispanya
1999 49 6 48 5 13,7 940 62,3
2000 48,5 37,8 109,2 1034 59,3
2001 51,2 355 108,8 103,7 58,5
2002 53,8 32,1 105,7 101,7 52,5
2003 55,9 309 104 4 a7 4 48,7
2004 57,6 29,6 103,9 98 6 462
2005 62,8 27,4 105,9 100,0 430
2006 63,9 24 8 106,6 1061 396
2007 68,3 250 103,6 1054 361
2008 71,6 44 4 106,3 110,7 39,8
2009 83,0 65,6 116,1 127 1 53,3
2010 93,0 96,2 119,0 142 .8 60,1
2011~ 101,7 112,0 120,3 1577 68,1
2012 107 4 117.9 119.,8 1661 71,0

Not: Maastricht kriterlerine gére bu oran % 60'l asmamasi gerekmektedir.
* Avrupa Komisyonu'nun Bahar 2011 tahminleri
Kaynak: Kibritgioglu, 2011, s. 5

Yunanistan'in yuksek kamu borcunun bir nedeni de dunyadaki yuk
gemilerinin % 20'sine sahip olan ve deniz yolu tasimaciliginda ilk sirayi alan
Yunanistan, kriz sebebiyle diinya mal ticaretindeki daralmadan en fazla etkilenen
Ulkelerden birisi olmus ve 2009 yilinda tasimacilik gelirlerinde % 30 civarinda bir
dusis yasamistir.

Yunanistan'in yasamakta oldugu krizin diger AB Ulkelerine sigramasinin
engellenmesi amacliyla Yunanistan'a yardim saglanmasi yéninde AB llkeleri ve
IMF ortak programi gercevesinde anlasma saglanmistir. Bu gelismelerin sonucunda
AB ve IMF'nin katkisiyla olusturulan toplam 110 milyar Euro tutarindaki 3 yil vadeli
kurtarma paketi Yunanistan'a tahsis edilmigtir (ABGS, 2011: 6).

2.1.5.1.2. irlanda Krizi

Kiresel krizin etkilerini derinden hisseden (lkelerden birisi de irlanda
olmustur. irlanda'da gérilen kriz ABD'de yasanan Mortgage krizinin bir benzeri
seklindedir. Konut sektériindeki yiiksek blylimeyle ekonomisini bilyiten irlanda,

ABD kaynakl kiresel kriz sonrasinda ise sert bir gerileme yasamistir.
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irlanda'da 1990'larda son derece diisiik faiz hadleri, vergi kolayliklari ve
gevsek bankacilik dizenlemeleriyle sisirilen 'konut fiyati balonu', 2000'lerin baginda
s6nmeye baslayinca, gerek konut gerekse bankacilik kesiminde ciddi sorunlar
yasanmaya baglandi ve 2008'den itibaren dinyanin geri kismina yayillmaya
baslayan ABD'deki krizin de etkisiyle irlanda'daki borg krizi 2008 — 2010 arasinda
iyice derinlesti (Kibrit¢ioglu, 2011: 6). Konut fiyati balonunun patlamasiyla ¢bken
Mortgage kredileri ve bankacilik sistemi, banka iflaslarini da birlikte getirmistir.
Batan bankalarin devlet tarafindan alinmasi da irlanda ekonomisini zora sokmus ve
AB -IMF tarafindan 85 milyar Euro'luk bir kurtarma paketi imzalanmistir.
irlanda'nin yasadigi kriz Yunanistan'in yasadi§i bor¢ krizinden farklilik
g6stermektedir. irlanda krizinin ABD Mortgage krizi ile bircok benzer yani
bulunmaktadir. Bunlari su sekilde siralayabiliriz: (ABGS, 2011: 7)
A Her iki Ulkede de emlak fiyatlari irrasyonel bir bicimde ylUkselmistir
A ABD, Cin kaynakli; irlanda, Aimanya kaynakli ucuz kaynak girisi yasamistir
A Her iki Ulkede duzenleyici ve denetleyici ¢evre risk algilama ve &nleme
konusunda yetersiz kalmigtir.
AB ve IMF yardim paketlerini ilk basta kabul etmeyen irlanda, tek basina
krize ¢6zim bulamayacagini anladiktan sonra Kasim 2010 tarihinde yardim talebini

yuksek sesle dile getirmigtir.

2.1.5.1.3. Portekiz Krizi

Portekiz ekonomisindeki problemler Yunanistan ve irlanda'daki gibi ok ciddi
boyutlarda olmasa da uzun yillara yayilmis bir ekonomik durgunlugun giiven krizine
dénusmesi seklinde ortaya ¢iktigi sdylenebilir. Portekiz gectigimiz yillarda AB'nin en
dustk buyume sergileyen ulkelerinden birisi oldugundan AB'nin krizle karsi karsiya
kalmasi gozleri Portekiz'e gevirmistir.

Portekiz'de kamu borglarinin son on yil igerisinde iki kat dizeyde artmasi,
Ulkeyi Maastricht Kriterleri'nin digina itmistir. Kamu borglanmasi italya ve ispanya
ekonomisine kiyasla disik seyretmesine ragmen, AB krizi sirasinda, Portekiz'in
devlet tahvillerinin getirisi bu iki Ulkeden daha yuksek oranla artig gdsterdiginden,
yatirimcilar tarafindan Portekiz krize daha yakin kabul edilmistir (Kibritgioglu, 2011:
7). Ayrica ekonomik krizin getirdigi problemler llkede siyasi istikrarsizliga da neden
olmus, basbakan Jose Socrates'in istifa etmesiyle ekonomi daha kétiye gitmis ve

kredi derecelendirme kuruluglari Portekiz'in notunu indirmistir.
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Yapilan gériismeler neticesinde, Portekiz, AB ve IMF ile 3 yillik programla 78
milyar Euro tutarinda finansal dig yardim almak igin anlagsmaya varmistir (ABGS,
2011: 8). Yunanistan krizinden sonra goéruldigia gibi AB diger Ulkelerin dnlemleri

karsisinda daha titiz davranmaktadir.

2.1.5.1.4. italya ve ispanya'nin Durumu

Portekiz'in ardindan 'sirada kim var' sorusu, AB'nin ve Euro'nun gelecegdinin
tartisiimaya baslamasi AB'nin daha &6nce bahsedildigi Uzere birgok o6nlem
mekanizmasi gelistirmesine neden olmustur. AB'nde krizden etkilenen diger ulkeler

suphesiz Italya ve Ispanya olmustur.

ispanya'nin sikintili giinler gegirmesinin nedeni yetersiz ic ve dig talebin
iktisadi hareketliligi azaltmasi ve %20'leri asan issizliktir. italya'da ise Yunanistan'a
benzer bir sekilde kamu borglari ekonomiyi sikintiya sokmaktadir. Yiksek dizeyde
borglarini zayif bir biyime ile kapatmakta zorlanan italya ekonomisi yine de bir

Yunanistan kadar ciddi bir sikinti icerisinde degildir.

Tablo 11: Avrupa Bélgesi Ortak Tahvil ihraci

2008 Faiz 2009 Faiz 2010 Faiz 2011 Faiz - Ortak Tahvil

Ortalamasl  Crtalamast  Orfalamasi  (Agustos) Faizi
Ispanya 4,38 4,02 4,28 4,99 4,06
ftalya 4,65 4,30 4,05 5,00 4,06
Fransa 4,23 3,64 3,17 297 4,06
Portekiz 4,57 420 5,30 10,52 4,06
Yunanistan 4,81 3,16 ?.14 15,59 4,06
inanda 4,50 5,14 5,76 9,81 4,06
Almanya 3,99 3,27 2,78 2,32 4,06

Kaynak: (TCMB, 2011: 4)

Tablo 11°de belirtildigi Uzere AB'nin ortak ¢6zim yoluyla sikinti yagsayan
Ulkelerin borglanma maliyetlerini disirmeye calismasi ¢ok olumlu kargilanmigtir.
Baslangicta gevre ulkelerle sinirli olan borg krizinin bir tarli agilamamasi ve merkez
Ulkelerden Euro bélgesinin Uglinci blylk tahvil stokuna sahip italya'ya sigramis
olmasi orta ve uzun vadede sorunun ortak bir tahvil ihraciyla ¢ézilmesi fikrini

dogurmustur (TCMB, 2011: 4). Yunanistan ekonomisinin AB'nin %?2.5'ine ve
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ispanya’nin  %13'Une karsilik geldigi dusunildiginde, italya ve Ispanya
ekonomisinin AB icin 6nemi stiphesiz ¢ok buyuktar.

AB'nin almakta oldugu 6énlemler sikinti yasayan italya ve ispanya
ekonomisinin orta vadeli durumuna katki saglayacak niteliktedir. Ancak yinede basta
Yunanistan'in yasadigi gibi AB'de gorilen krizin esas sebebi olan guvensizlik ve
panik oldugundan, italya ve Ispanya'nin durumu AB'nin gelecegi acisindan kilit

6nem tasimaktadir.

2.2. TURKIYE EKONOMIK KRIiZLER TARIHi

2.2.1. Osmanli Donemi

Osmanli Dénemi ekonomik yapisi, dénemin ekonomi Uzerinde en buyuk
etkisi olan savasa dayaliydi. Bu nedenle ekonomik basari, savaslarda gdsterilen
basari ile dogrudan iliskiliydi. Yikselme déneminde, savas ganimetlerinin etkisiyle
ekonomi olumlu yénde gitmekteyken, gerileme ddneminde ise ekonomik yapi
bozulmaya baglamistir. 1792 Yas Antlasmasi ile baslayan Osmanli Devleti'nin
Yikihs Dénemi'nde savaslarin kaybedilmesi, Osmanli ekonomisinde sikinti
yaratmaya baslamistir. 1800'l0 yillarda kamu maliyesi zor gunler gecirmeye
baslamis, deniz yolu tasimaciliginin gelismesi ile kara ticareti dists g&stermis ve
Osmanlinin  ekonomisinin  zayiflamasina neden olmustur. Sanayilesmenin
gergeklestirilememesi ve ekonominin tarima dayanmasi, artan savas maliyetleri ve
ganimet gelirinin olusmamasi, Osmanli Devleti'ni tarihinde ilk kez bor¢ almaya
ybnelmis ve Dersaadet Bankasi'ndan borglanma yoluna gitmistir (Besirli, 2009: 185-
186). Uretemeyip sadece tilketen bir ekonomik yapiya sahip olan Osmanli bu borcu
6deyemez ve tarihindeki ilk 6nemli ekonomik kriz 1849-50 yillarinda ortaya ¢ikar.
Tarkge’ de “buhran” (bunalim) sézcugu ilk kez bu dénemde icine disllen kriz
sonrasinda kullaniimaya baslanir.

ic borg krizi derinlesirken, 6zellikle ingiltere politika araciliiyla ve yabanci
basin Osmanl Devleti'nin finansal reformlara gitmesi ve dis borglanmasina yénelik
6zendirici yayin ¢aligmalarina gitmistir. Kinm savasginin kaybedilmesiyle birlikte,
Osmanli devleti 1854 yilinda ingiltere'den borglanma yoluna gider. Alinan borglarin
savas masraflarini karsilamaya yonelik olmasi ve sanayilesme ve tarimsal Uretim
karsisinda gelisme kaydedemeyen Osmanli Devleti surekli yeni borglanma yoluna

gitmis ve 1854 -1874 yillar arasinda 15 kez dis borglanma gergeklestirmistir. Dis
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borclanma o kadar yuksek miktarlara ulasmis ki, bunu yénetmek ve denetlemek
adina 'Duyun-u Umumiye' kurulmustur. 1877 -78 yillarinda gerceklesen Osmanli —
Rus savasinin ardindan Osmanli Devleti moratoryum ilan etmis ve alacaklilarla
anlagsma yoluna gitmistir. Bunun arkasindan, 10 yil boyunca ¢esitli vergi gelirlerinin
Diyun-u Umumiye kontrolinde alacaklilara devredilmesi gerceklestirildiyse de
borclarin ddenmesi mimkiin olmamistir ve Osmanli imparatorlugu'nun ¢ékisiine
ortam hazirlamistir.

Osmanli Devleti'nin yikilmasinin ardindan, halen &édenmemis borglar
cografyada kurulan devletlerin arasinda paylastirimis ve en blylk borg yukl yeni
kurulan Tarkiye Cumhuriyeti'ne verilmigtir. Tarkiye'nin Osmanli dénemindeki 'Genel
Borglar' anlamina gelen Diyun-u Umumiye idaresinin borglarinin taksitleri 100 yil
kadar devam ederek 1954 yilina kadar strmistir.

Yeni olugan kapitalizm sistemini anlayamayan ve ekonomik ve toplumsal
acidan uyum gercgeklestiremeyen Osmanli Devleti genel anlamda 'borcu borgla
kapatma' yoluna gitmistir. Alinan borglarla reformlara gidilmemesi borcun biytyerek
siyasi ybnetim alaninda da panik havasi olugturmasi ve 'yiksek risk' alinarak
borglarin yeni savaslardan elde edilecek ganimetlerle kapatiima distncesinin

olusmasi Osmanli Devleti'nin yikilmasina neden olmustur.

2.2.2. 1929 Buhraninin Tiirkiye'ye Etkisi

Birinci Dinya Savasi'nin ardindan Ulkelerin diinyadaki konumu degismis ve
dinyanin en buyuk alacaklisi konumuna gelen Amerika Birlesik Devletleri (ABD)'de
1920'li yillarda otomobil ve endistri alanindaki gelismelerin ardindan olusan hisse
senetlerindeki spekilasyon ekonomiyi canlandirmistir. Ancak 1929 yilinda borsada
gerceklesen beklenmeyen dislsle ortaya cikan ekonomik kriz diinya genelinde
ekonomileri etkilemistir. 29 Ekim 1929'da tarihe 'kara persembe’ olarak gegen ve iKi
yil icerisinde ABD borsasinin %90 deger kaybetmesine yol agcan 1929 Buhrani kisa
zamanda etkisini Turkiye'de de gd&stermistir ancak o yillarda disa kapali ekonomisi

bulunan Turkiye'de diger Ulkelere kiyasla etkisi sinirli olmustur (Bulus, 2010: 4,8).
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GUmrik vergilerinin arttirlilmasi, devlete yeni ve 6nemli mali kaynaklarin

saglanmasi ve hava sartlarinin ¢ok uygun olmasindan 6turi yiksek Uriin rekoltesi

beklentisi dogrultusunda, Turkiye 1929 yilina iyimser bir havada girmistir (Ezer,

2005: 159). Ancak asin derecede artan arz miktari dinya genelinde tarim

drtnlerinin Sekil 21°de belirtildigi tzere fiyatlarinin dismesine neden olmustur. Bu

da, o dénemde %81 ile en ¢ok istihdam barindiran tarim sektérini ve Tirkiye

ekonomisini derinden etkileyen bir gelisme olmustur (Toprak, 605).

Sekil 21: Ekonomik Buhran Yillarinda Tarimsal Fiyat Gostergeleri (1927-1931)
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Kaynak: Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 2010: 3

Yeni kurulan Tirkiye devletinin bir yandan i¢ isyanlarin bastiriimasi diger

yandan yeni devletin érgitlenmesi gibi sorunlarla ugrasiyor olmasi ekonomiye yeteri

kadar ilgilenememesine sebep olmustur. Bu da 1929 krizinin etkisiyle Turkiye

ekonomisine bir takim sorunlar getirmistir:

v

NN

Turk Liras’'nin ingiliz parasi karsisinda hizla deger kaybetmeye
baglamasi

Gumruk tarifelerinin yikselmesi beklentisine karsi asiri ithalata gidilmesi
Krizin tarim Grdnleri fiyatlarini 6nemli élcide asagiya cekmesi

Tarkiye'ye yuklenen Osmanli dis borcunun ilk taksitinin 6denecek olmasi

Dis ticaretin rekor dizeyde acik vermesi
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Yasanan sorunlar karsisinda arka arkaya reformlar gergeklestiriimistir. Halki
yerli malina tesvik etmek amaciyla " Milli iktisat ve Tasarruf Cemiyeti " kurulmus,
1930 yilinda ise Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) kurularak ekonomi
kontrol altina alinmig, izleyen yillarda " Birinci Bes Yilhk Kalkinma Plani "
hazirlanarak sanayilesme yolunda adimlar atiimistir (Ezer, 2005: 159). Yine 1929

yilinda kurulan " Tarim Kredi Kooperatifi " ve 6zel firmalara imtiyazlar saglamasi

amaciyla c¢ikarilan " Tesvik-i Sanayi Kanunu " ekonominin toparlanmasina neden
olmus hatta Turkiye'nin 1931 yilinda dis ticaretinde fazla vermesini saglamistir.
Tarkiye krizi disa kapali ekonomisi sayesinde daha kolay atlatmigtir. Diga
aciklik derecesi 1924 yilinda %29.3 iken, 1932 yilinda % 16'ya gerilemistir (Toprak,
607). Yerli mah kullanimi ve tasarrufun tesviki ve planli bir iktisat politikasinin
izlenmesinin ardindan, krizle olusan kaos ortami 1933 yilindan itibaren normale

dénmeye baslamistir ve Turkiye ilk ekonomik kriz tecriibesini atlatmistir.

2.2.3. Gorece Daha Biiyiik Etkili Ekonomik Krizler

2.2.3.1. 1958 - 1961 Krizi

Kriz dncesinde uzunca bir slre disa kapali politika izleyen Turkiye
ekonomisi genel anlamda ekonomideki plansizlik neticesinde finansman sorunu ile
pek sik karsilagsmistir. Diger taraftan, ikinci Dinya Savasi sonrasinda, diinya
genelinde serbest dis ticareti destekleyen yapisal dénlsimler ortaya c¢ikmaya
baslamistir.

1958 krizi i¢ kaynakl bir kriz olmasina ragmen, dig kaynaklardaki olumsuz
goérinim ekonomiyi dolayl etkilemistir. 1954 yili Kore Savasi sonrasinda tekrar
¢bken tarim drunleri fiyatlari, ABD'nin durgunluga girmesi, Avrupa Ekonomik
Toplulugu paralarinin konvertibiliteye ge¢mesi ve Roma Anlagmasi'nin yarurlige
girmesinin yarattiy1 pazar daraltici etki, krizin diinya Gzerindeki hazirlanisini; aleyhe
dénen dis ticaret hadlerinin izleyen yillarda sirmesi ise krizin Glkemize yansimasini
olusturur (Kazgan, 2005: 105-112).

Tarkiye ekonomisindeki goérinim, surekli artan dis borglarin olusturdugu
devaliasyon baskisi ve uluslar arasi sermayenin Ulkeden g¢ikmaya baslamasi
seklindeydi. Bir baska deyisle (Koldanca, 2009: 58), dis bor¢lar ulusal gelirden daha
hizli bayumustir; dis borcun ulusal gelir icindeki pay! gitgide artmistir ve dis borg

yukinun (anapara ve faiz toplami olarak) digsatima oranini yukseltmistir. Buna
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ilaveten hazine avanslarindaki artig, sibvansiyonlar, plansiz yatirnrmlarin yika, dis
kaynaklarin azalmasi ise ulke ekonomisini ¢cikmaza sokmustur. IMF ile 1956 yilinda
goérismeler baglamis ve devaliasyonu igceren istikrar planlar tzerinde anlagmaya
yaklasildiysa da, o dénemdeki siyasi karmasa sonucu program iki sene kadar
ertelenmis ve 4 Agustos 1958 tarihli mektupla anlagsmaya variimistir.
IMF ile yapilan istikrar programinin genel cercevesi doért baslk altinda

siralanabilir:

» TL'nin devalie edilmesi

> lIthalatin 6ntindeki engellerin kaldiriimasi, serbestlestiriimesi
> KiT'lerin sagladig triinlerin fiyatlarinin artiirmasi
>

Para arzi ve bitge harcamalarinin kisilmasi

istikrar programinda para arzinin kisiimasiyla birlikte kamu driinlerinin
fiyatlarinin arttirlmasi kisa zamanda fiyatlarin artmasina neden olduysa da daha
sonra enflasyonun kontrol altina alinmasini saglamigtir. Nitekim 1959 yilinda
Tarkiye hayat pahalliiinda Brezilya'dan sonra diinya ikincisi konumunda olmustur
(Cubukgu ve digerleri, 2010: 9).

1956 yilinda hikimet tarafindan turist ve benzeri dovizlerde farkl fiyat
uygulamasini iceren c¢ift kathh kur uygulamasi 1958 yilinda yerini tek kath kur
uygulamasina birakmis ve bdylelikle devaliasyonun énd acgilmigtir. Turk parasinin
yabanci paralar karsisindaki degeri 1 dolar 280 kurustan, 1 dolar 900 kurusa
devalile edildi (Gafuroglu, 2007: 33).

Krizin boyutlar giderek agirlagsmis banka iflaslari géralmustur. Ulusal paranin
degerinin dusurilmesi de ihracatin artmasini  saglayamayinca uygulanan
politikalarda yapisal dénusumler gerceklesmistir. Sanayi sektérinin blyldme hizi
tarim sektérinun buyime hizini gegmis ve i¢ pazara ydnelik ithal ikameci ekonomik
modeline gegilmistir.

Tarkiye'nin 1956 yilinda dis borg krizini hissetmesinin ardindan IMF ile
anlasmanin ertelenmesi krizin derinlesmesine sebep olmustur. iki yil ertelemeden
sonra uygulamaya konulan istikrar programinin bilylmeyi 6nemsememesi de
GSMH' da 1958 -1961 yillar arasinda ortalama % 3.5 buyime gergeklestirmemize,
nufus artigindan arindirildiyinda ise %0.7 oraninda bir gelir artisina karsilik gelmistir
(Koldanca, 2009: 68). Bu da krizin Ulke ekonomisindeki yavaslamaya etkisini

anlamaya yardimci olacaktir.
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2.2.3.2. 1978 - 1983 Krizi

Birinci petrol krizinin ardindan dinya dig ticaretinin yavaglamasi ve
yukselen petrol fiyatlari Ulkelerin dig ticaret rekabetini olumsuz etkilemistir. Olumsuz
ekonomik konjonktire igcsel ekonomik ve siyasi problemler de etkilenince Turkiye'nin
krize girmesi kaginilmaz olmustur.

1974 yilinda vuku bulan 1. Petrol Krizi ile baglayan (pazar daralmalarina
bagli olarak) dis ticaret hadlerinin aleyhe dénmesi olgusu, Alman marki ve Isvicre
frankinin dolara kargi hizla deger kazanmasi, 1978 yilinda yasanan "petro-dolarlari
dolasima déndirme" politikasinin yarattigi asiri kisa vadeli borglanma, uluslar arasi
bankalarin gelismekte olan Ulkelere kredileri kisarken, faizleri yikseltmeleri, TUrkiye
ile birlikte bir dizi Ulkeyi de bu dbénemde krize g6tirmastir (Kazgan,
http://kazgan.bilgi.edu.tr/docs/Turkiye.doc, 15.03.2012).

Petrol ihracatgisi olan Turkiye, OPEC' in arka arkaya petrol fiyatlarini

arttirmasinin ardindan ekonomisinde buyuk bir yUk hissetmigtir. Bu da édemeler
dengesi sorununu ortaya ¢ikarmistir. 1978 senesinde 6édenmesi gereken borclarin
tutari 4,84 milyar dolara ve bu miktarin icinde kisa vadeli borglarin payr %60
seviyelerine ulagsmistir (Koldanca, 2009: 73). Ozellikle kisa vadeli borclarin payinin
yliksek olmasi Turkiye'nin kaynak konusundaki hassasiyetini arttirmis ve Mart
1978'de IMF istikrar programi kabul edilmistir. Bu istikrar programina gore ulusal
kurun devaliie edilmesi, KiT fiyatlarinin arttirlmasi ve mevduat faizlerinin
arttirlmasi, kamu harcamalarinin azaltiimasi seklindedir. Kamu harcamalarinin
azaltiimasi buitce icinde olumlu etki yapmis olsa da, kamu hizmetlerinin fiyatlar
arttinhrken faizlerin de yukseltiimesi, yukselen petrol fiyatlarinin sanayi mallarindaki
etkisini de g6z énuinde bulundurarak ylksek enflasyona neden olmustur.

Kisa vadeli dig borglarin 6zel kesime ait olan bir kismi uzun vadeli devlet
tahvillerine dénustiirilerek kamulagtinlmistir. ithal ikameci modelle ekonomiyi
toparlayamayacagini dusinen Turkiye, IMF ve WB (World Bank) gibi kurumlarin
onderliginde liberallesme politikalarina baslamig ve ithalatin dniindeki engeller
kaldirnimistir. Adalet Partisi iktidarin uygulanmasinda sorunlar ¢ikan serbestlesmeye
dayanan 24 Ocak 1980 istikrar programinin yuratiimesi 12 Eylal 1980'de darbe
yaplp yénetime gegen askeri iktidara ve onun géreviendirdigi Turgut Ozal'a kaldi
(Kazgan, 2005: 193). Askeri yonetimin (cretleri baski yoluyla disik tutabilecegi
inanci, devaliasyon yoluyla ihracatin arttirlmasi gibi araglar makro ekonomik

dengeleri bozmus ve Ulke sikintili bir sire¢ yagsamigtir.
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Sekil 22: Turkiye Enflasyon Rakamlari (1970 -1981)
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Kaynak: Koldanca, 2009, s. 71

ic yapisinda askeri yoénetimle serbestlikten uzaklasan Tirkiye'ye uluslar
arasi mali kuruluglar ekonomisini serbestlestirmesi ve dis dinyaya acilmasi
konusunda baski yapmis ve zayif mali yapisindan 6tirt Turkiye'nin pek fazla bir
secenegi olmamistir. Turkiye'nin ihracatinin ham madde ya da degeri disik
Urinlere dayanmasi buna karsin sanayi UrUnlerini ithal etmesi, serbestlesme
sonucunda giderek buytyen bir 8demeler dengesi sorunu olusturmustur.

Turkiye 1977 — 1983 yillar1 arasinda yillik ortalama % 2.5 olan blylime hizi
yillk % 2.2 olan nufus artisi gbz 6nunde tutuldugunda, ekonomik kalkinma igin
oldukga yetersiz kaliyordu (Kazgan, 2005: 205). Ayrica yiksek enflasyondan dolayi
cari fiyatlarla hesaplanan GSMH slrekli artan gorintisi deflatér gbéz 6nilinde
bulunduruldugunda yer yer negatif seyretmigtir.

IMF'nin o dénemdeki gugli ve otoriter durusu, Turkiye'nin serbestlesme
politikalarini uygulamasina ve dolayisiyla TL'nin konvertible olmasina neden
olmustur. Konvertible TL devalliasyonlarla birlikte dis a¢igi buyatmus, kisa vadeli dig
kaynak sorununu kroniklestirmis, Turkiye ve IMF'yi ayrilmaz ikili haline getirmis ve

kisa vadeli kaynak ¢6zimu icin IMF'nin Ulke ekonomisinde yaptigi uzun vadeli
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planlara uyma zorunlulugu getirmisg, ancak siyasi istikrarin olmamasi sonucu surekli

degisen yapi Ulkeyi bircok krize gétirmustur.

2.2.3.3. 1994 Krizi

1990'h yillarda dinyada soduk savasin sonra ermesi ve piyasa
ekonomisine gecilmesi, Kuzey Amerika Serbest Ticaret Boélgesi'nin (NAFTA)
olusturulmasi dinya ekonomisinin canhligini korumasini saglamisgtir. Japonya ve
Avrupa'da ekonomik durgunluk 1993 yilina kadar devam etmigtir. Avrupa Toplulugu
Ulkelerinin mali politikalar, enflasyon oranlari ve mali piyasalar bakimindan
farkliliklari ise, 1992 yili basinda Avrupa para sisteminde krize yol agmis ve 1993 yili
Adustos ayinda Uye ulke paralari dalgalanmaya birakilarak devaliie edilmistir
(YUkseler, 2009: 6).

Disaridaki gelismelerin yani sira igcerde kronik ddemeler dengesi sorunu,
enflasyon, sabit kur sonucu TL'nin asiri degerlenmesi ve hukimetlerin devaltiasyon
yapmak istememeleri makro ekonomik dengelerin korunamamasina, bu da llkede
dis bor¢ ve para krizlerinin gérilmesine neden olmustur. 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin serbest birakiimasiyla birlikte, kar maksimizasyonu hedefleyen uluslar
arasi sermaye ylksek faiz getirili Tirk bono piyasasina ve yeni gelisen IMKB'ye kote
edilmis pay senetlerini satin almaya yoénelmis ve dolayisiyla TL'nin asin
degerlenmesine neden olmustur (Ardig, 2004: 147). Ayrica yurt icine bankalar
tarafindan getirilen bol miktarda ucuz Euro kredisi Ulkenin net déviz pozisyonunu
negatif yéne gitmesine neden olmustur.

Dénem hukimeti i¢ borglanma yoluyla saglanan kamu agiginin finansmani
konusunda politika degisikligine giderek faizleri dislirmeye calismistir. Yuksek
miktarda Ulkeye giren yabanci sermaye hareketlerini azaltmak ve dévizin yavasca
degerlenmesini saglayarak kriz olusmasini énlemek adina yapilan bu politika
degisikligi Sekil 23'den gdérilecedi gibi basarisizlikla sonuglanmistir ve tlke borcunu
arttirmistir. Aksine déviz — faiz arbitraji saglamak icin lGlkeye bono piyasasina ya da
IMKB'ye gelen yabanci yatirimcilar arasinda olusan panik havasi déviz alimlarina
yol agmistir. Sonug¢ olarak 1994 ilk ¢eyredinde TL %70 devalie edilmis ve gecelik
faizler birden bire %700 seviyelerine gelmistir (Ardig, 2004: 151).
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Sekil 23: Turkiye'nin Toplam Borcu Uzerinde 1994 ve 2001 Ekonomik Krizleri Etkisi
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Kaynak: Thomson Reuters

Kisa vadeli fon talebinin distrilemeden, faiz oranlarinin dustrilmeye
calisiimasi Ulkeye pahalliya patlamig, ekonomide % 6 civarinda kiglilme
goOrulmustir. Bu durum istikrar 6nlemlerinin alinmasini sart kosmus ve 5 Nisan 1994
kararlari yarurluge girmistir. 5 Nisan kararlarina gére uygulanmasi disinalen istikrar

programi sunlari icermektedir:

Kamu harcamalarinin kisiimasi
Petrol ve tekel trlinlerine uygulanan vergilerin arttiriimasi
Banka mevduatlarina giivence verilmesi

ihracat desteklenerek, Eximbank kredilerinin kapsami genisletiimis

AN N NN

Bazi KiT'lerin 6zellestiriimesi

2.2.3.4. 2000 - 2001 Krizi

Finansal serbestlesme ve global ekonomiye gecis surecinde bircok Ulkede

makro ekonomik degisiklikler meydana gelmis ve 6zellikle Meksika, Rusya, Brezilya
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ve bazi Asya Ulkeleri gibi gelismekte olan ekonomiler yeni sisteme uyum sorunu
yasamis ve krizle karsi kargiya kalmislardir.

Latin Amerika Ulkeleriyle yUksek ticaret icerisinde olan ABD'de de ekonomik
gOstergeler bozulmaya baglamistir. Nitekim 2000 yih ikinci geyregdinde, yillik bazda
% 5.5 buyuyen ABD ekonomisi yilin son c¢eyredinde sadece %1 oraninda
blyUmustir (YUkseler, 2009: 7). Bunun Uzerine bir de 2001 "ikiz kuleler saldirisi"
eklenince Wall Street ¢oékmus ve bu durum dinya genelinde olumsuz etki
yaratmistir.

Tarkiye ekonomisinde ise 1980'lerin serbestlesme sirecinden sonra
ithalatin pay! giderek artmig, dolayisiyla cari acgik sorunu surekli gindemde
olmustur. Buna ilaveten siyasi istikrarsizlik, kamu harcamalarinin verimsizligi,
yolsuzluklar, sicak paranin dengesizligi ve tarihte yasanan sirekli devallasyonlar
sonucu vatandasin dolarizasyon egilimi 2001 krizinin olusmasina neden olmustur.
Tarkiye ekonomisi 1990'lh yillarda 6zellikle buyimeye ©6nem vererek cari agik
konusunu g6z ardi etmigtir. Blyimenin kisa vadeli fonlar Uzerine kurulmasi da
ekonominin kirilganhgini kat kat artirmistir. Kriz éncesi 670 bin TL olan dolar kriz
sonrasi Nisan ayinda 1 milyon 161 bin TL seviyesine tirmanmistir (Cubukgu, 2010:
11).

Cari agigin finansmani konusunda Turkiye i¢ borglanma yolunu segerek
yuksek faiz saglamak zorunda kalmistir. Ancak bu durum zaman igerisine Turkiye'yi
yuksek faizli i¢ borglanma sarmalina sokmus ve sonugta Ulkeyi Ponzi-tipi
finansmana mahkum birakarak var olan i¢ borcunu ancak yeni borgla
karsilayabilecek duruma getirmistir (Koldanca, 2009: 88). Tirkiye ekonomisi bir
Oonceki borcunu kapatabilmek igin surekli ylkselen borglanma maliyetlerine
katlanmaktaydi ve bu da risk priminin artisinin bir géstergesiydi.

Gelismekte olan Ulkelerin ardi arkasina kriz yasamasiyla birlikte uluslar
arasl| sermaye, finansal serbestlesmenin etkisiyle ¢gok hizli yer degistiriyordu. Giney
Asya'dan Rusya'ya, sonra Latin Amerika'ya gecen sicak para ayni zamanda
buralarda goérulen krizlerin de temel nedenlerinden birisiydi. 1998 Brezilya krizinin
ardindan gelismekte olan diger Ulkelere sicak para akisi yasanmis ve Turkiye de
buradan payini almisti. Ulkeye giren portfdy yatirimlar kisa vadeli dengelerin
saglanmasi i¢cin dnemli gérinse de dogrudan yatirimlarin gelmemesi tlkenin riskli

konumda goérildigunin bir géstergesi olmustur.
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Doviz tarafinda ise enflasyonun kontrol altina alinabilmesi agisindan "kur
¢capas!" uygulamasina gecilmistir. 2000 yihinda IMF'nin destediyle uygulamaya
konulan "Enflasyonla Miicadele Plani" geregince bir kur sepeti (1 Dolar + 0.77 Euro)
belirlenmis ve Turk Lirasinin degerinin 3 ayda bir periyodik olarak enflasyon
miktarina gdére ayarlanmasini éngdren bir diizenleme getirilmistir (Oztiirk, 2010:
154). Ancak devalliasyonlarin normal hale geldigi bir ekonomik gecmisle blylyen
toplumun dolarizasyon algisi ve ayni durumun sirekli tekrar edecegi disincesi
planlamada ©6ngérilememis ve daha sonra krizi tetikleyen unsurlarin basini
cekmistir. Sekil 24'de goruldudu gibi 2001 krizinin etkisiyle %30'larda seyreden

tuketici fiyatlar %85 duzeyine sigramistir.

Sekil 24: 2001 Krizi - Aylik Tuketici Fiyatlar Etkisi
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Kaynak: Thomson Reuters

1999 Aralik ayinda IMF'ye Tuirkiye'de 2000 -2002 siliresince enflasyonu
kontrol alacak bir program uygulamak igin niyet mektubu vermis, ekonomide
yapilmasi planlanan yapisal reformlarla birlikte kurun makul seviyelerde tutulmasini
amaclamigtir. Bu programda 2000 vyilsonu icin TEFE (Toptan Esya Fiyatlari
Endeksi) enflasyonu yiizde 20 ve TUFE (Tiketici Fiyat Endeksi) enflasyonu yiizde
25 olarak hedeflendi (Celasun, s.14). Programin acgiklanmasiyla birlikte olusan
olumlu havanin etkisiyle 1999 yilinda ortalama % 109.5'e ulagsmis hazine i¢
borclanma bilesik faiz orani, Ocak 2000'de % 38.3'e dugmustur (TCMB, 2004: 169).
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IMF ile yapilan istikrar programin bazi dikkat ¢ekici noktalari bulunmaktadir:

v Daha o&nce anlagilan IMF programlarinin biyidk c¢ogunlugunun yarida
kesilmesi nedeniyle programin basarisina siipheli yaklagiimasi

v Istikrar programi kapsaminda Turkiye'de uygulanmasi istenen 'kur capas!'
programinin daha &énce uygulandigi Brezilya, Rusya, Meksika ve Tayland
gibi gelismekte olan Ulkelerde kriz ile sonuglanmasi

v" Programin enflasyonun disecegini tahminlerken, blyimenin ylkselecegini
beklemesi geliskisi

v Program uygulanirken 18 Ocak 2000'de 18,548 olan IMKB, 18 Subat
2000'de %21.6 azaligla 14,539'a indi (TEK, 2001: 12).

v" Programin 6nemli bir parcasi olan o6zellestirmenin, kriz éncesi ekonomik
sartlarda yapilmasindan dolayi verimsiz olmasi ve hedeflere ulasilamamasi

v TL'nin reel degerlenmesi ile olusan gelir etkisi (Laursen — Metzler etkisi), TL
gelirinin ithal edilen mallari satin alma gicinin artmasi sonucu ithalata
dayali blyime ortaya ¢ikmasi (TEK, 2001: 12).

v' Bankacilik kesiminde borglanma vyapisini sinirlandiran dizenlemelerin
eksikligi ve zayifligi,

v TL'nin reel degerlenme sirecinde, bankacilk ve finans sisteminin dis

bor¢clanma yoluna giderek 'negatif net déviz pozisyonu' almalaridir.

1999 sonrasinda yapilan diizenlemelerde bankacilik kesimi net déviz
pozisyonu %20 ile sinirlandiriimistir. Ancak bankalarin aldiklari déviz kredilerini,
forward ve future gibi tirev araglar sonucu hedging yaptiklarini belirterek bilango
disina tagimiglardir. Daha sonra TCMB' nin yayinladidi raporlara gére bu korunma
isleminin bankalar ve bankalarin ait oldudu holding sirketler arasinda yapildigi
ortaya ¢ikmistir. Kagit tGzerinde riski azaltan ve bilango disina atan bu kontratlarin
aslinda holding biinyesinde A firmasindan B firmasina aktariimasi sonucu bankalar
% 20 siniri olmasina ragmen, Sekil 25'da goérilecegi Gzere % 200'lere varan net
doéviz pozisyonlarina girmigtir. Bu agidan bakildiginda 2001 Turkiye Krizi'nin 2008

Mortgage Krizi'ne benzedigi sdylenebilir.
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Sekil 25: Bankacilik Kesiminin D&viz Agik Pozisyonu: Milyar Dolar ve Sermaye + Kar iginde
Orani % (1996 - 2000)
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Kaynak: Tirkiye Ekonomi Kurumu, Krizden Krize Tirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat
Krizleri, 2001: 15

Krizin derinlesmeye baslamasiyla birlikte yabanci bankalar vadesi
gelmemis kredilerini geri cekmeye baslayinca gecelik faizler goklere tirmandi ve
Tirkiye tarihine "Kara Carsamba" olarak gegen 22 Kasim 2000'de para krizi patladi
(Cubukgu, 2010: 11). Kisa zamanda tirmanan faizler 2001 Subat'inda 'kitap firlatma
sembolik olay!' ile rekor seviyelerine gelmis ve Tablo 12' den gorilecedi Gzere %
4000'leri gérmistur. Bankalarin verimlilik ve etkinlikleri ciddi bir sekilde azalmis ve
yukudmldliklerini yerine getiremeyen birgok banka TMSF' ye devredilmistir.

Kriz nedeni ile Turkiye ekonomisi % 9.4 kugulme ile tarihinin en buylk
kigllmesini yagsamistir (Gafuroglu, 2007: 38). Birgok fabrika Uretimi durdurmus ve
calisanlarini Ucretsiz izine ¢ikarmistir. Déviz borcu olanlar iflas etmig, ticari
faaliyetler azalmistir. Ozellikle batik bankalarin olusmasindan sonra vatandas
birikimini nakde cevirip 'yastik alt'nda saklamistir. Bu da ekonomik krizde olan
ekonominin toparlanmasini ertelemistir ve Turkiye ekonomisini birka¢ yil geriye

goéturmustar.
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Tablo 12: interbank Gecelik Faiz Oranlari

En Diisiik | En Yiiksek | Ortalama St. Sapma

1999 Eyliil 57.51 70.98 67.21 4.61
Ekim 65.51 69.95 69.47 1.08
Kasim 68.72 69.99 69.78 0.30
Aralik 69.86 70.00 69.97 0.04

2000 Ocak 18.90 64.56 35.90 10.28
Subat 26.28 83.19 49.23 14.12

Mart 26.38 68.07 39.08 8.95
Nisan 18.90 45.87 36.16 6.62
Mayis 32.08 56.34 41.29 6.55
Haziran 26.35 75.75 42.00 11.67
Temmuz 13.60 38.83 25.97 5.08
Agustos 22.14 92.57 35.57 16.90

Eyliil 23.71 79.65 46.20 14.05

Ekim 25.82 71.22 38.41 9.72
Kasim 27.94 315.92 79.46 67.61
Aralik 61.75 873.13 198.95 238.97

2001 Ocak 31.12 76.84 42.16 12.47
Subat 36.55 4018.58 436.00 983.80

Mart 80.00 96.55 81.89 4.05

Kaynak: Turkiye Ekonomi Kurumu, 2001: 15

(*) Standart Sapma, giinlik ortalama faizden hesaplanmistir.

2.2.4. Gorece Daha Az Etkili Ekonomik Krizler

Calismanin bu béliminde, Ulkemizde gorilen gérece daha az 6nemli
ekonomik krizlerin tarihine deginilecek, aciklanmaya calisilacak kicik ekonomik
krizlerin de Turkiye Ekonomik Krizler Tarihi'nin daha iyi anlasilmasina yardimci
olacaktir.

Ulkemiz, krizlerle yasayan bir Glke konumuna gelmigtir. Tirkiye
ekonomisinde 82 yilda 15 ekonomik kriz gortlmustir. ATO'nun (Ankara Ticaret
Odasi) hazirladigi rapora gore, ortalama her 5 yilda bir ekonomik kriz gérilen
Tarkiye ekonomisinde krizler yasanmasaydi Turkiye dinyanin ilk 10 ekonomisi
arasinda ve AB lkeleri seviyesinde bir ekonomik yapiya sahip olacakti
(http://www.atonet.org.tr/turkce /bulten/bulten.php3?sira=316 ) (18.03.2012). Genel

anlamda kétu ydnetim, siyasi istikrarin olmayigi Glkemizin birgok ekonomik krizle

karsi karsiya kalmasina sebep olmustur.
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2.2.4.1. 1948 Krizi

Didnyanin gérdiglu en bulylk kriz olarak nitelendirilen 1929 krizinin
Turkiye'ye derin etkisinden sonra ortaya cikan ikinci Dinya Savasi diinya
ekonomisini zora sokmustur. Savasta silahaltina alinan bireylerin masraflari ve
devlet harcamalarinin savunma giderlerine ayrilmasi krizin ¢ikis noktasi olmustur
(Ulusoy, s.1789). Turkiye 6zellikle savastan sonra disen tarim Grtnleri talebinden
olumsuz etkilenmigtir. 1946 yilinda bitge fazla vermesine ragmen, ihracati artirmak

icin ilk kez devallasyona gidildi (Cubukgu, 2010: 9).

2.2.4.2. 1954 Krizi

ikinci Dinya Savasi'ndan sonra daralan ticaret ve azalan dis ticaretin
ardindan bu sefer de 1954 yilinda Kore Savasi meydana gelmesi tarim Urdnleri
fiyatini eritmistir. Ekonomisi o yillarda tarima dayali Turkiye igin ise krize girmek
kacinilmaz olmustur. 1951 yilinda acgik veren butge 1963'e kadar 12 yil boyunca
aclk vermeye devam etmistir (Cubukgu, 2010: 9). Kredili ithalat uygulamasina
gecilmesi dis borg¢ yikinld daha da artirmistir. Ayrica 1954 yilinda iklim kosullarinin
kéti gitmesi de, ilkel tarim kosullari distnildiginde Tarkiye'yi krize gétiren

sebeplerden birisi olmustur.

2.2.4.3. 1974 Krizi

1974 yilinda tlkemizde goérilen bu kriz diinya genelinde gerceklesen Birinci
Petrol Krizi'nin Turkiye'ye olan yansimasi seklinde gergeklesmistir. ABD'nin bu yila
kadar parasini altin karsihdi olarak basmaktan vazgec¢cmesiyle dolarin deger
kaybetmesi sonucunda, dolar (zerinden islem géren petrolin OPEC tarafindan,
petrol fiyatlarinin altin karsihgi olarak islem gdrecegini ilan etmesi krizin ¢ikis noktasi
olmustur (Ulusoy, s.1790). Petrol fiyatlarinin, daha énce ¢alismada deginildigi Gzere,
4 kat civarinda degerlenmesi petrol ithalatgisi konumundaki Tarkiye'yi olumsuz
etkilemistir. ithal sanayi Urinlerinin fiyatinin da petroliin yikselisi ekonomiye ek
kllfet getirmistir. Ayni yil Kibris Barig Harekati ile birlikte batili Glkelerin tGstu 6rtilu
ekonomik ambargosu basladi (Cubukgu, 2010: 10). Rekor seviyede bitce acigi

veren Turkiye'de satin alma gtict ciddi bir sekilde dismustur.
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2.2.4.4. 1988 — 1989 Krizi

Krizin dayanagdi 1987 yili Kasim ayinda New York borsasinin ¢dkmesi,
izleyen yillarda banka iflaslariyla ABD ekonomisinin uzun sireli (1987 — 1991)
durgunluga girmesi, dolarin gigli paralar karsisindaki deger kaybidir (Gafuroglu,
2007: 39). Bunun igerideki etkisi de kamu agiklarinda artis ve mali piyasalarda
bozulma seklinde gergeklesti. 1989 yilinda Turkiye digsa acgik serbest piyasa
ekonomisi halinde oldugundan dig bor¢ stoku surekli artis gdstermistir. Kisa vadeli

borglarin toplam borg igindeki pay! artmis ve stagflasyon sirecine girilmistir.

2.2.4.5. 1991 Krizi

1990 yihinda gelindiginde bu sefer de Japonya'da Tokyo Borsa'sinin
cokmesi ve Japonya ekonomisindeki durgunluk dinya ekonomisini etkilemigtir.
Irak'a ambargo konulmasi ve Korfez krizi Tirkiye'de ekonomik krizi de beraberinde
getirmigtir. 1990 yilinda tlkemize giren 4 milyar USD 'nin % 75'ine denk gelen 3
milyar USD 'lik kisa vadeli kismi Turkiye'de artan siyasi risk unsurundan dolayi
ulkeyi terk etmeye baslamistir. Cari islemler bilangosu tarihi bir sigramayla agigini
2.6 milyar dolara ¢ikarmistir (Cubukgu, 2010: 11). Buyime hizi % 0.3 seviyelerine

kadar dusmustur. Bir yil kadar suren kriz enflasyonu % 60'lara gekmistir.

2.2.5. 2007 Global Ekonomik Krizi'nin Tiirkiye'ye Etkileri

Turkiye ekonomisi Cumhuriyet'in  kurulusundan bu yana birgok kriz
yasamistir. Bunlarin bir kismi kéti ekonomik yénetim sebebiyle i¢ kaynakli, bir kismi
da diger Ulkelerde meydana gelen dis kaynakli krizler olmustur. 2007 yilinda gérilen
Global Ekonomik Krizi ABD kaynakl bir kriz olarak ortaya ¢ikmis ve daha sonra
Turkiye de dahil olmak Uzere diger Ulkelere yayillmistir. Ancak Turkiye'nin global
krizden simdiye kadar yasadidi etkiler sinirh kalmigtir.

2005 — 2006 yillarr arasinda yukselen emtia fiyatlari, disen faiz oranlari ve
bollasan likidite sebebiyle dinya ekonomisi yiksek blyime oranlari
gerceklestirmisti. ABD'de faiz oranlari % 1 seviyesine inmis, kredi maliyetleri
azalmis ve kredi kullanimi artmigtir. Bu ortamda "subprime" konut kredisi olarak

adlandirilan ve ABD'de dusuk gelir grubuna acilan konut kredilerinin toplam konut
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kredileri igindeki payr 2006 yilinda % 20.1'e ¢ikmasi sistemin riskini artirmistir
(Cubukgu, 2010: 12). Kredi derecelendirme kuruluglar tarafindan en iyi notlar
verilen bu krediler, 6denememeye baglayinca 2007 Adustos ayinda kriz patlak
vermis daha sonra likidite krizine donuserek butin dinyaya yayilmistir. Pek ¢ok
gelismis ve gelismekte olan Ulke resesyona girmis ve dis borg krizi yasamistir.
Turkiye'de 2007 krizine kadar sergilenen basarisiz kriz yonetimleri ve
zamanla hatalar Ulkemizde ekonomik krizlerin kroniklesmesine sebep olmustur.
Ayrica yapisal Onlemler zamaninda alinmadigi takdirde, bilinen ve birbirine
benzeyen istikrar tedbirleri kisa vadede sonug¢ verse bile, ekonomi on yil sonra
tekrar bunalima girmekten kurtulamamaktadir (Sadiklar, ekodialog.com,
19.03.2012). Global Kriz'in Turkiye etkilerinin hissedilmesi 2008 yilini bulmustur.

Turkiye ekonomisinde gérilen etkileri su sekilde siralayabiliriz:

ic talepte gériilen daralma
Krizin etkisinden dolayi dis talepteki daralma, ihracat azalisi
Sicak para akiginin yén degistirmesi

ic talebi izleyen i¢ kredi kanallarindaki daralma

NN NN

Sermaye piyasalarinda sert diistslerin gézlenmesi

IMKB endeksi Aralik 2007'den Ocak 2008'e kadar % 23.1 oraninda diigerek
42,697 seviyesine gerilemistir (Yildirnm, 2010: 49). Kiresel finans krizi nedeniyle
IMKB'de bankacilik hisselerinde yasanan sert dislsler endeksi asagdi cekmistir.
2007 yilinda negatif net para akigi yasayan Turkiye'de, Tablo 13'den gérulecegi
Uzere sanilanin aksine 2008 yilinda 3 milyar USD civarinda pozitif net para akigi
yasanarak krizin blylUmesini engellemistir. Bunun nedeni kiresel kriz nedeniyle
sicak parayl cezp edecek piyasalarin olmayisi ve yatirim kararlarinin 'kétintn iyisi'ni
belirleme seklinde alinmasi olmustur. Krizin ABD'den AB Ulkelerine yayillmasi ve
daha sonra AB — Turkiye ekonomik iligkileri sebebiyle ekonomimizi etkiyecek olmasi
krizin Turkiye'ye geligini geciktirmis ve sicak paranin gecici olarak 'guvenli liman'i

konumunda olmustur.
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Tablo 13: 2001 ve Global Finansal Kriz Donemlerinde Sermaye Hareketleri

GOSTERGELER 2001 Krizi Global Finansal Kriz

2000 2001 2002 2007 2008 2009
Dogrudan Yabana
Sermaye Girisi 982 3.352 1.082 22.047 18.269 7.860
(Milyon $)
Sicak Para Akim R

53 J12.443 - 3,14 3
(Net) (Milyon §) 538 12.443 559 1.679 3.144 3988
TCMB Briit Diviz n 17n R 13
Rezervleri(Milyons) 22172 18.787 26.807 73.317 71.008 70.689

Kaynak: Cubukgu, 2010: 15

2008 yilinin Eylal ayinda ABD'nin en blydk yatirim bankalarindan Lehman
Brothers'in iflasini acgiklamasinin ardindan (lkeler devasa blyUtklikte &nlem
paketleri uygulamaya baslayarak krizin etkisini sinirlandirmaya calismiglardir.
Turkiye krizden daha az etkilenmesine ragmen bir takim énlem kararlari almigtir. Bu
dnlemler su sekilde siralanabilir: (Oztiirk, 2010: 171- 172)

Likidite Destekleri: MB piyasadaki likiditeyi artirmaya calismig, bankalarin
kar dagitimina sinirlama getirilmis ve BDDK (Bankacilik Dizenleme ve Denetleme
Kurumu) onayina baglanmasi.

Vergi Tegvikleri: Varlik barigi uygulamasi baslatiimasi, hisse senedi
piyasasinda yerli yatirirmcilara uygulanan % 10 stopajin kaldiriimasi, vergi
borglarinin dusuk faizle yeniden yapilandiriimasi.

istihdam Destekleri: Geng ve kadin istihdaminin tesviklendiriimesi, kisa
calisma 6deneginin slresinin uzatilmasi, ek istihdam primlerinin 6 ay boyunca
devlet tarafindan karsilanmasi.

Yatirnm Destekleri: Sektorel tesvik bdlgeleri olusturularak, firmalarin bu
bélgelere tasinmasi icin vergi avantajlari, sigorta primi ve tasinma destekleri
aciklanmasi.

Kredi Tesvikleri: KOBl'lere 0 faizli destek kredisi veriimesi, Eximbank'in
kredi kapsami ve limitlerinin artiriimasi.

Kredi Duzenlemeleri: Kredi kartlarina uygulanan azami faiz oranlarinin
dusirulmesi, kredi kartlarinin minimum &deme tutarinin artiriimasi, édenmeyen
kredi borglarinin yeni faiz orani ile tekrar diizenlenmesidir.

MB uluslar arasi finansal kosullari da dikkate alarak faiz indirimleri igin
uygun ortami degerlendirmistir. Bu baglamda, 2008 yili Kasim ayindan 2009 yil

Adustos ayina kadar ki strecte politika faiz oranlari toplam 900 baz puan indirilmistir
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(Gévdere, 2010: 389). 2007 Kiresel krizinde yerlesiklerin 2001 krizindeki kadar
yuksek miktarda ddviz bulundurmamalari MB' nin isini kolaylastirmis ve Kkrizin
etkisini azaltmisgtir. Ayrica yeni duzenlemeler sonucu bankalarin doéviz geliri
olmayanlara déviz kredisi verememeleri de yerinde bir uygulama olmustur.

Tarkiye'nin  kiresel krizden etkilendigi  ekonomik  gdstergelerden
anlasilabilmektedir. Kapasite kullanim oraninin 2007 Kasim'da %82.6 iken, bir sene
sonra % 72.9'a gerilemesi, reel kesim guven endeksinin ise yine 2007 Kasim'da
101.2 iken, 2008 Kasim'da 54.6 'ya gerilemesi isletmelerde bir panik oldugunun
acikga gostergesidir (Yildinm, 2010: 52). Yine bu dénemde sabit sermaye yatirim
harcamasi endeksi yari yariya diserek &zel sektérin yeni yatinm yapmak
istemedigini isaret etmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslari global krizin ardindan Ulkelerin notlarini
asaglya cekmeye baslamistir. Tarihte ilk kez ABD'nin kredi notu AAA' dan
dusirtalmistir. Bu dénemde, kredi notu en disik gelismekte olan Ulkeler arasinda
yer almasina ragmen, Turkiye'nin risk primindeki bozulma sinirli olmustur (Gévdere,
2010: 389). Hatta daha sonraki sirecte Tarkiye not artirrmi yasamistir. Burada
Tarkiye'nin glclu finans sisteminin énemi blyktir.

Tdrk bankacilik sistemi 2001 yili krizinden aldigi derslerden sonra,
Ulkemizde finans sisteminin gelismesini saglamistir. Turkiye'nin gerek i¢ kredi
pazarinin potansiyeli gerekse hane halkinin disidk borglanma derecesi Turk
bankalarini karli hale getirmektedir. Nitekim Ulusoy'a goére Turkiye bankacilk
sektérindn likiditesi ve karliligi limitlerin oldukga Uzerindedir. Diunyada bankalar
batarken Tablo 14'den goérilecedi gibi Turkiye'de kriz déneminde bile bankacilik

sektérindn buyumesi bu durumu agiklar niteliktedir.

Tablo 14: Turkiye'de Buyik Bankalarin Personel Sayilarinda Kriz

Banka Ismi Haziran 2009 Temmuz 2007'den
itibariyle Degisim Once Calisan Sayis
T.C. Ziraat Bankasi +1.414 20.261
i§ Bankas1 +3.118 18.909
Yapi1 Kredi Bankas: +1.673 13.101
Garanti Bankas1 +3.575 12919
Akbank +2.037 12.832
Halk Bankasi | +1.983 | 10.538

Kaynak: Akin, 2009, s. 165
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Kiresel ekonomik krizin finans sektdriine olan etkisi cok gegmeden kendini
reel sektérde de gdstermistir. Kredi maliyetlerinin artigi, yurt digi pazarlarinin
daralmasi, tiuketimlerin azalmasi gibi nedenler reel sektéri sikintiya sokmustur. Bu
da daha sonra makro ekonomik géstergelere yansimistir. 2008'de GSYIH' deki artig
% 0.7 olurken, bu oran 2009'da % -4.7 olmustur ve ekonominin bel kemigi olan
sektorlerden imalat sanayi %7.2, insaat sanayi % 16.3, ulastirma % 7.1 oraninda
ktgllmastir (Ulusoy, s.1795). Kriz dénemlerinde en sert disisl genelde insaat
sanayi almaktadir. Bunun nedeni sermaye maliyetlerinin artmasi ve kit kaynaklar
altinda konut talebinin daha esnek yapida olmasidir.

Nourel Robini'ye gére Turkiye ekonomisi 2001 krizine kiyasla ¢ok daha iyi
durumdadir. 2009 yili Uglncl ceyrekte yillik bazda % 2.9'luk bir kiaglilmenin
ardindan, son geyrekte % 6'lik bir blyime ve 2010 ilk ¢ceyrekte yillik bazda %11.7
biyime gergeklestirdi (Oztiirk, 2010: 173). Turkiye'nin gergeklestirdigi rekor biuyiime
gelismis Ulkelerin resesyon slrecinde olduklarini diisindigimizde ¢ok daha fazla
6nem arz etmis ve krizden ¢ikis igin dnemli bir adim niteligindedir.

Mortgage krizinin likidite krizine dénigmesinin ardindan AB Ulkelerinde dig
bor¢ yukumluliklerini yerine getirememe konusu gindeme gelmistir. Yunanistan,
irlanda ve Portekiz'in yasamis olduklari borg krizlerinin ardindan AB'de kurtarma
paketleri olusturulmus, borg¢larinin yeniden yapilandiriimasi saglanmistir. AB Ulkeleri
gibi gelismis Ulkelerin borglarinin ¢ok yukselmesi ve 6denemeyecek duruma
gelmesi, tarihi boyunca kroniklesmis dis borg problemi yasayan Tirkiye'nin bu
durumdan nasil etkilenecedi veya olasi bir dis borg krizi yasanmasi durumunu
giindeme getirmektedir. Ozellikle artan emtia fiyatlarinin, Glkemizin cari agigini
buyutuct etki yapmasi dis borg krizi yasama olasihidini artirirken, disik kamu
borclulugu olumlu bir gelisme olarak géze c¢arpmaktadir. 2009 yili sonu itibariyle,
6zel sektdr borglarinin toplam dis borg stoku igindeki payl % 64.3, kamu kesimi
borglarinin payr % 30.8 ve Merkez Bankasl borglarinin toplam bor¢ stoku
icerisindeki payi ise % 4.9 olarak gerceklesmistir (Oskay, 2010: 66).

Tarkiye'nin ne derece borclu oldugunu gérebilmek acisindan dis borglar
Uzerinde yapilmis ¢esitli rasyolara bakmak yararli olacaktir. IMF ve Dinya Bankasi
gibi kurumlar ulkelerin bor¢ analizini yaparken de dis borgluluk gdstergelerinden
yararlanmaktadir. Hazine verilerine goére, 2002 yilinda Toplam Dis Borg Stoku /
GSYIiH orani 56.2 iken 2008 yilinda 37.4'e diismistir. Bu oranin % 30 -50 arasinda

olmasi orta derece borclu Ulke, % 50'nin Uzerinde olmasi ise ¢ok borglu Ulke olarak
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kabul edilmektedir (Oskay, 2010: 66). Bu kriter agisindan bakildiginda Turkiye orta
siralarda bir orta bor¢lu Glke konumundadir.

Sonug olarak, 2007 Mortgage Krizi ile bas gdsteren kiresel krizin etkileri
tim dinyada oldudu gibi Ulkemizde de gdérulmustir. Ancak gerek 2001 krizinden
alinan dersler, gerekse Ulkemizde tlrev piyasalarin yeterince gelismemis olmasi
krizin etkisini azaltici etki yapmistir. Merkez Bankasi'nin kriz sirecini basarili
ybnetiminin ve kozlarini acele etmeden kullanmasinin da olumlu etkisi olmustur. Net
doéviz pozisyonlarinin 2001 krizi kadar yuksek acik vermemesi de kur da denge
durumunun korunmasina neden olmustur.

Geligsmis Ulkelerde not indirimleri yapilirken Tirkiye'nin kredi notunun
artirlmasi uluslar arasi alanda tlkemizin prestijinin artmasina neden olmustur. Diger
krizlerin aksine Turkiye'nin kiresel ekonomik krizde basarili bir stre¢ gecirmekte
oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir. Yine de Ulkemizin krizin etkilerini bir yil
kadar ge¢ hissetmeye baglamasi,  krizin bitmesi yénindeki algilamalara karsi
temkinli olunmasi ve politikalarin gevsetilmemesini gerektirmektedir.  Ulkemizin
jeopolitik ve cografi konumu geregi artan siyasi tansiyon ise kiresel krizin yani sira
olusabilecek etkileri katlayabilecek nitelikte oldugundan c¢ok dikkatli olunmasi

gerekmektedir.
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UGUNCU BOLUM
ABD 2007 KRiZi SONRASI ULKELERIN BORSA PERFORMANSLARI
UZERINE BIiR ARASTIRMA

Bu bélimde, ABD Mortage krizi sonrasi Ulkelerin borsa performanslari
Uzerine bir arastirma yapilmistir. Arastirma kapsaminda Tirkiye, Iingiltere, ABD,
ispanya, Portekiz, irlanda, isvigre, Yunanistan ve Almanya'da borsa endeksleri
secilerek 2007 Mortgage krizi sonrasinda bu endekslerin performanslari tger aylk
dbénemler halinde incelenmis, borsa performanslari ile Ulke ekonomileri ararindaki

iliski ekonomik kriz perspektifi ile anlam kurularak aragtiriimistir.

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Krizler gerceklestigi Ulkeyi etkilemekle birlikte diger tlkelere de sigramakta
ve adeta bir virlis gibi yayilmaktadir. Bu arastirmanin amaci kiresellesmenin uluslar
arasi tek bir borsa seyri yaratmasinin yaninda, Ulkelerin ayirtedici ekonomik, siyasi
ve idari bir takim &zelliklerinin borsa performanslarina ne yénde etki ettiklerinin
arastinimasi ve 2007 Mortgage krizi sonrasinda Ulkelerin borsa performanslarinda
ayrismaya neden olup olmadiklarinin incelenmesi ve ayrismaya neden olan
faktorlerin varhigi durumunda, bu faktorler ile Ulke borsa performanslari arasindaki

iligkilerin aciklanmaya calisiimasidir.

3.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI

ABD’de baslayan 2007 konut krizinin finansal piyasalara sigramasi ve daha
sonra AB Ulkelerine yayillmasiyla birlikte temel olarak ABD ve AB lUlkelerinin
endeksleri secilmistir. Krizi derinden yasayan Yunanistan, irlanda, Portekiz ve
ispanya gibi Ulkelerin yaninda Almanya, ingiltere, isvigre gibi guicli ekonomilerin
borsa endeksleri de secilmistir. Son olarak IMKB 100 endeksi arastirmaya dahil
edilerek 2001 yilinda agir bir krizden ¢ikan Turkiye’nin kiresel ekonomik kriz

karsisindaki durumunun ortaya cikarilmaya calisiimistir.
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Arastirma kapsamindaki borsa endeksleri asagida verilmigtir.

IMKB 100 Turkiye
FTSE 100 ingiltere
S&P 100 ABD

IBEX 35 ispanya
PSI 20 Portekiz
ISEQ irlanda
SMI isvigre
DAX Almanya
ASE Yunanistan

3.3. ARASTIRMANIN YONTEMi

incelenecek endekslerin 2007 Eyliil ayi sonu (30.09.2007) ile 2012 yili Mart
ayl (31.03.2012) suresince gerceklestirdikleri performans degerleri bulunmustur.
Arastirmada borsa performanslari endekslerin birbirine oranlanarak nominal sekilde
hesaplanmistir. Ayrica endekslerin her 3 ay sonunda elde ettikleri performanslari da
kimdlatif olarak hesaplanarak bu dénem icerisinde borsa performanslarinin seyrini
gbstermektedir.

Her bir tlkenin borsa endeksinde meydana gelen yizde degisim, degerlerin
birbirine oranlamasi seklinde hesaplanmistir. Arastirmanin baslangi¢c dénemi olan
2007 yili son ¢eyregi (Q4.2007) icin yapilacak érnek hesaplama asagidaki formulde
belirtilmistir. 31 Aralik 2007 gind alinan kapanig degerinden, arastirma
kapsamindaki ilk deger olan 2007 Eylil ayr sonu kapanis degeri (Q3.2007)
ctkariimis ve bulunan sonug yine ilk dedere oranlanmistir. Elde edilen deger bize 3
aylik dénemdeki ylizde degisimi vermektedir. Her U¢ aylik dénemler icin hesaplanan
degerlerin birbirine eklenmesi de bize arastirmada kullanilan kimdlatif degisim

degerlerini vermektedir.

Q4.2007-Q3.2007 Qp.200%(Qp_4).200%
Q3.2007 Qn_,.200x
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Endekslerin karsilastirilabilirligi acisindan tlke endekslerinin Euro bazinda
hesaplamasi da yapilmakta ve borsa performanslari izerindeki kur etkisi ortadan
kaldirlmaktadir. Euro bazinda endeks hesaplamasi vyapilirken, yerel para
birimlerinin Euro c¢apraz kuru verileri alinarak arastirma kapsamindaki dénem
boyunca Uger aylik degisim degerleri hesaplanmistir. Buna gére Ulusal Endeks,
Euro-yerel para birimi kur oranina bélinerek Euro bazinda endeks hesaplanmis ve
daha sonra kurdaki 3 aylik dalgalanmalari da dikkate alarak, Euro bazinda getiri
degerleri belirlenmistir.

Elde edilen bulgular ile Ulkelerin ayirtedici ekonomik, siyasi ve idari bir takim
Ozellikleri arasinda bag kurulmaya calisiimis ve ekonomik kriz sonrasi borsa

performanslari arasinda bir sonuca varmaya caligiimistir.

3.4. SINIR VE KISITLAR

inceleme yapilan dénem itibariyle endekse dahil olan sirketlerin
degismesinin borsa performanslari Uzerindeki etkisi dikkate alinmamaktadir. Bunun
nedeni endeksin rasyonel olarak secilmesiyle degisen ekonomik sartlara uyum
g6stermesidir.

Borsa fiyatlarini  etkileyebilecek diger makro ekonomik degiskenler

arastirmaya dahil edilmemigtir.

3.5. VERILER

Tdm endekslere ait veriler ve kur degerleri Thomson Reuters sirketinden ve
ulkelerin borsalarinin resmi internet sitelerinden saglanmistir.

Endekse dahil sirketlerin kar payl dagitimi ve hisse senedi bélinmesi gibi
islemlerine gére duzeltilmis getirileri endeks hesaplanmasina dahil edilmigtir.

Endekse dahil hisse senetlerinin dedismesi, hisse senetlerinin endeks
icerisindeki agirligini degistirmekte ve yeni endeks ona gére hesaplanmaktadir.

Endeks verileri 30.09.2007 tarihi ile 31.03.2012 tarihi arasinda her tg¢ aylik
borsa kapanis verileridir. Kur degerleri ise yine ayni tarihler arasinda, interbank
piyasasinda her Ug aylik kapanis degerleridir.

Ay sonu borsanin kapall olmasi ya da interbank piyasasinin iglem
gbrmemesi durumunda bir sonraki gunin kapanis degerleri hesaplamaya dahil

edilmigtir.
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Arastirma kapsamindaki endeksler asagida tanimlanmigtir.

IMKB 100: IMKB Hisse Senetleri Piyasasi icin temel endeks olarak
kullaniimaktadir. 1986 yilinda 40 sirketin hisse senedi ile baglayan ve zamanla
sayisi 100 sirketin hisse senedi ile sinirlanan Bilesik Endeks’in devami niteligindedir.
Ulusal Pazar'da iglem géren sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazar’nda islem géren
gayrimenkul yatirim ortakliklar ve girisim sermayesi yatirirm ortakliklari arasindan
secilen 100 hisse senedinden olusmakta olup, IMKB 30 ve IMKB 50 endekslerine
dahil hisse senetlerini de kapsar (www.imkb.gov.tr) (21.04.2012).

FTSE 100 (Financial Times Stock Exchange 100 Index): Endeks,hisse senedi
piyasalarinin piyasa degeri agisindan dunyanin  %7.8'ini olustururan en blylk
endekslerden birisidir. Londra Borsasi'ndaki en buyuk 100 hisse senedinden
olusturulan endeks, ingiltere piyasasinin ortalama %85'ine denk gelmektedir
(http://www.ftse.com) (21.04.2012).

S & P 100 (Amerikan Borsasi Standart & Poors 100 Endeksi): S&P tarafindan
olusturulan S&P 500'Un bir alt endeksidir. ABD'nin en biylk 100 sirketinin yer aldigi
endeks, S&P 500 endeksinin pazar degerinin neredeyse %60'Ini olusturmaktadir
(http://www.standardandpoors.com) (21.04.2012).

IBEX 35 (ispanya Borsasi 35 Endeksi) : ispanya Borsasi'nin resmi endeksidir.
ispanya borsasindaki en ¢ok islem géren, en likit 35 hisse senedinden olugmaktadir.
Sociedad de Bolsas tarafindan hesaplanmakta ve yoénetiimektedir. Endeks 29 Aralik
1989 tarihinde 3000 degerinde olusturulmustur. (http://www.bloomberg.com)
(21.04.2012).

PSI 20 (Portekiz Borsasi 20 Endeksi): Endeks , Euronext Lizbon Borsasi'nda
islem géren bir gésterge edekstir. Genel endeks icerisindeki en blylk 20 sirketin
dahil oldugu PSI 20 endeksi, 31 Aralik 1992 tarihinde 3000 degerinden isleme
konmustur. (http://in.reuters.com/finance/markets ) (21.04.2012).

ISEQ (irlanda Borsasi Bilesik Endeksi): Irlanda borsasinin genel gésterge

endeksidir. 4 Ocak 1988 tarihinde ilk olarak 1000 degerinde olusturulmustur. Endeks
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sirketlerin piyasa degerleri agirlikh olarak hesaplanmakta, Birlesik Krallik kayitli
sirketler endekse dahil edilmemektedir. (http://www.ise.ie ) (21.04.2012).

SMI (Swiss Market Index): Endeks, sirketlerin piyasa degerleri agirliklarina gore
olusturulan, Isvicre'deki en biyik ve en likit 20 sirketin dahil edildigi bir gésterge
endeksidir. SMI endeksi lIsvigre Borsasi'nin piyasa degerinin %85'ini temsil
etmektedir. 30 Haziran 1988'de olusturulan endeks ilk defa 1500 degerinden islem
gOrmustr (http://www.bloomberg.com) (21.04.2012).

DAX (Almanya Borsasi 30 Endeksi): Deutsche Bdrse Group tarafindan isletilen,
Frankfurt Borsasi'ndan secilen 30 sirketin olusturdugu bir gdsterge endeksidir. 31
Aralik 1987 tarihinde ilk defa olusturulan endeks, o tarihte 1000 degerinden isleme
konulmustur (http://www.boerse-frankfurt.de) (21.04.2012).

ASE: Yunanistan Borsasi'nin genel endeksidir. 31 Aralik 1980 tarihinde ilk kez 100

degerinden islem goéren Atina Borsa'sl (Athens Stock Exchange) endeksi sirketlerin

piyasa degerlerinin agirlikh ortalamasina gore hesaplanmaktadir
(http://www.bloomberg.com) (21.04.2012).

3.6. LITERATUR TARAMASI

Ekonomik krizlerin borsa performanslari agisindan ¢ok buyik etkilere sahip
olmasina karsin daha énce yapilan ampirik ¢calismalarda ¢ok fazla arastirma konusu
olmamistir. Konuyla ilgili literatir taramasi agagida 6zetlenmeye galisiimigtir.

Lim, Brooks ve Kim (2008), 1997 Asya krizinin sekiz Asya Uulkesi borsa
performansi Uzerindeki etkisini (bicorrelation) testi ile kriz éncesi, kriz ddnemi ve kriz
sonras! olmak Uzere incelemigtir. Yapilan arastirmanin sonucuna gére ekonomik
kriz ile borsa performanslari arasinda ters yoénlU bir iliski tespit edilmis ve en buyik
etkiyi Hong Kong, daha sonra Filipinler, Malezya, Singapur, Tayland ve Kore borsasi

yasamistir (http://onlinelibrary.wiley.com) (08.04.2012).

Choudhry, Lu ve Peng (2007), sekiz uzak dogu ulkesinde Asya krizinin etkisi
ile uzun dénemli borsa getirisi arasindaki iligkiyi arastirmistir. Ayrica kriz éncesi, kriz
dénemi ve kriz sonrasi dénemde ABD ve Japonya borsalarinin, Asya ulkeleri
borsalarina olan etkisi de korelasyon ve nedensellik testi ile incelemistir. En anlaml

bulgu kriz déneminde ortaya ¢ikmis ve Asya llkelerinin borsa performanslarinin
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cogunlukla ABD, kismen Japonya etkisi altinda oldugunu géstermistir (Ugur, 2008:
2320).

Melvin (2002), Arjantin ekonomisinin 2001 yilinda tecribe ettigi krizin
Arjantin Merval Borsasi performansi (zerindeki etkisini incelemigtir. Arjantin
borsasinin performansi daha énce yapilan tim calismalarin aksine kriz déneminde
yukselis gostermistir. Kriz dénemlerinde, Meksika (Aralik 94 — Subat 95), %53,5;
Kore (Temmuz 97 — Kasim 97) %47; Malezya (Temmuz 97 — Ocak 98) %52;
Tayland (Temmuz 97 — Aralik 98) %33.8 borsalarinda yuksek dizeyde kayiplar
yasanirken; Arjantin'de Kasim 2001 - Mart 2002 déneminde % 217 artis
gergeklesmistir (Melvin, 2002: 1-2). Bu yikselisin sebebi devletin sermaye akiglarini
duzenleme eksikliginden kaynaklandidi ortaya ¢ikmistir. Melvin'e gére yatirimcilar,
Arjantin borsasindan peso karsiligi ADR (American Depositary Reciepts) hisselerine
yatirrm yaparak, daha sonra ABD borsasinda bu hisselerini bir komisyon primi
6demek suretiyle satarak dolara dénistirme imkani bulmuslardir ve bu da kriz
déneminde Arjantin Merval Borsasi'nin irrasyonel bir sekilde ylkselmesine sebep
olmustur.

Ugur ve Tetik (2010), kiresel krizin IMKB fiyatlarindaki degisimine etkisini
incelemistir. Kasim 2007 ve Kasim 2008 arasinda % 60 deder kaybeden iIMKB
endeksini, bazi hisselerin performanslarini endeksle karsilastirmali olarak
inceleyerek basarili hisse senedi performansina etki eden faktérlerin asamali
(stepwise) regresyon analizi ile agiklanmasina c¢alismistir. Kiiresel kriz déneminde
IMKB'de sanayi sektériindeki hisselere yatirrm diger sektérlerden daha az getiri
saglamis, sirketin blyUkligu ile kriz ddnemindeki basarisi arasinda ise de ters yénll
bir iligkinin varhgini tespit etmistir. Ayrica ihracatin satiglara oraninin da kriz
déneminde borsa performansini olumlu etkiledigi sonucuna varmistir.

Yang, Hsiao, Li ve Wang (2005), 1998 Rusya ekonomik krizinin ABD,
Almanya ve doért dogu Avrupa gelismekte olan Ulkesinin borsa performanslari ve
borsalarin birbirleri UGzerindeki etkisini incelemistir ve VAR analizi uygulamigtir.
Krizden dnce her hangi bir borsa performansinin anlamli etkisi gértilmezken Rusya
krizi sonrasi Rusya, Polonya, Macaristan ve Cek Cumhuriyeti Ulkelerinin borsa
endeksleri Alimanya borsasinin etkisi altinda kalmistir.

Desender, Cestona, Cladera (2008), kriz dénemlerinde borsa endeksleri ve
hisse senedi getirilerinin sermaye yapisi ile iliskisini incelemigtir. Mart 2000 ve Ekim
2002 arasinda ispanya borsasinin %58 deger kaybettigi bir dénem igerisinde

yapilan arastirmada aile kontrolinde sirketlerin, aile kontroliinde olmayan sirketlere
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gore %5.6 daha iyi performans sergilediklerini tespit etmislerdir (Desender, 2008: 1-
4).

Parsva ve Lean (2011), Misir, iran, Urdin, Kuveyt, Umman ve Sudi
Arabistan olmak Uzere alti Orta Dogu Ulkesine 2007 kiresel krizi dncesinde ve kriz
sirasinda hisse senedi getirileri ve ddviz kuru seviyesi arasindaki iliskiyi incelemek
Uzere bir arastirma yapmiglardir. 2004 Ocak — 2010 Eylul arasindaki dénemde
inceledikleri ¢calismalarinda kriz sonrasi piyasalarin birbiriyle olan korelasyonu artis
gOstermistir. Ayrica Orta Dogu borsalari, doviz kuru degisimlerine bagdli hareket ettigi
ortaya konulmus ve bu piyasalarin etkin piyasa olmadigi sonucuna varmistir.
(Parsva, 2011: 169).

Mitton (2002), yaptidi calismada kriz déneminde borsa performansilari ile
sirket ydnetimi, sermaye yapisi ve gesitlendirme arasindaki iligkiyi incelemistir. Elde
ettigi bulgulara gbére blylk ancak yodnetime katilmayan sermayedarlarin hisse
senedi performansinda pozitif etkisi vardir. Sirket cesitlendirmesi ise negatif etki
etmektedir.

BlyuUksalvarci (2011), hisse senedi getirileri ile finansal analizde kullanilan
oranlar arasindaki iligkiyi Turkiye'de IMKB piyasasinda 2001 krizi ve 2008 kuresel
krizinin etkisi altinda incelemistir. Yapilan calismada Piyasa Degeri / Defter Degeri
orani ile sirketlerin hisse senedi getirileri arasinda hem 2001 hem de 2008 ekonomik
kriz dénemlerinde istatistiksel agidan anlamli ve pozitif yonlu iligki tespit edilmistir;
ancak hisse basina kar orani ile sirketlerin hisse senedi getirileri arasinda yalnizca
2008 ekonomik krizi agisindan istatistiksel agidan anlamli ve pozitif yonlu bir iligki
bulunmaktadir (Buyuksalvarci, 2011: 237).

Jochum, Kirschgassner ve Platek (1999), Polonya, Macaristan, Cek
Cumbhuriyeti ve Rusya arasinda iligki olup olmadigini Johansen Esbutinlesme
Analizi ile 1997 krizi dncesi ve sonrasi seklinde incelemigtir. Uzun vadeli iligkinin
tespit edildigi calismada 1997 Eylul ayindan sonra ekonomik krizin etkilerinin diger
piyasalara yayllmasi nedeniyle aralarindaki iliski ortadan kalkmistir.

Gundem ve Tung¢ (2010), kuresel krizin Turkiye Uzerine etkileri alaninda
yaptiklar arastrmada S&P 500 ve IMKB 100 endekslerine EGARCH analizi
uygulamislar ve Turkiye IMKB 100 endeksindeki volatilitenin S&P 500 endeksini
takip ettigi sonucuna varmiglaridir (Gindem, 2010: 1350).

Fang ve Miller (2002), Asya kriziyle birlikte kurda gerceklesen degisimin Kore
Borsa'sina olan etkisini incelemeye galismistir. 1997 ile 2000 yillari arasinda kurdaki

gunluk degisimlerin borsa performansi arasindaki iligkisini arastirmistir. Ulusal
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paradaki asinmanin dolar bazl satislar kargisinda geliri artirici etkisi oldugunu ve
yatinmcilarin diger varliklardan bu hisse senetlerine gecis yaptiklarini agiklamaya

calismigtir.

3.7. BULGULAR

ABD 2007 Mortgage krizinin etkisi ilk olarak finansal piyasalarda ortaya
citkmistir. Mortgage kredisi kullanan yatirnmcilarin 6édeme sikintisi yasamaya
baslamasiyla birlikte olugan likidite problemi daha sonra bu borcu veren bankalarda
likidite krizi olugsmasina neden olmustur. Finansal sektérde gorulen likidite krizi ABD
borsasinda, finansal kesim hisse senedi satiglari agirlikli olarak distse sebep
olmustur.

ABD Mortgage krizi sonrasi, 6ncelikle ABD borsasinda ve daha sonra
Avrupa ve neredeyse tim dinya endekslerinde etkisini gésteren ekonomik krizin
etkisi Ulkeden ulkeye farkhlik géstermistir. Bunu arastirmak igin krizin baslangi¢
dbénemi olarak kabul edilebilecek 2007 yili Eylil sonundan itibaren Ulkelerin borsa
performanslarinin seyri incelenmis ve Ulkeler arasinda kargilasma yapma firsati
vermistir.

Her Ulkenin ulusal endeksinin 2007 Eylul sonu dederi baz olarak alinmis ve
bu endekslerde olusan degisim hesaplanmistir. Bdylelikle endekslerde meydana
gelen ylzde degisimleri kimulatif olarak her 3 aylik ddnemlerde hesaplanarak gerek
Ulke bazinda gerekse dénem bazinda karsilagtirma imkani saglamistir.

2007 kuresel krizinin ardindan tim borsa endekslerindeki olumlu havanin
yerini satis dalgasina biraktigi gérulmektedir. Finansal piyasalar, ekonomik krizlere
en kisa surede tepki veren piyasalar oldugundan, bu alanda yapilan arastirma
ekonominin gidisati ya da yatirmcilarin beklentisi ydniinde ipucu vermektedir. Bu
nedenle arastirma kapsamindaki Ulkelerin borsa endeksleri teker teker asagida
incelenmistir.

2007 yil sonundaki G¢ aylik dénemde ABD'de borsada goérilen etki yukselis
trendinin durmasi seklinde gerceklesirken, 2008 yili kabus yili olarak gerceklesmis
ve Ozellikle dev bankalarin batmasiyla tarihi disislere sebep olmustur. 30 Haziran
2007 tarihini - %19 performansla kapatan S & P endeksi, Eylul ayinda éncelikle
Freddie Mac ve Fannie Mae'nin borglari sebebiyle kamulastiriimasi, Lehman
Brothers'in batmasi ve AIG ' nin ulusallastirimasinin ardindan 2008 yilini % 40

asagida kapamistir. 31 Mart 2009 tarihinde "sirada hangi banka batacak"
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beklentisi sebebiyle - % 47 degerini gbrerek, endeks dip seviyesini gérmustur.
Finans kuruluslarinin sermaye arttirma c¢abalari, FED' in kurtarma paketleri
aciklamasi ve faiz oranlarini indirme slreci sonrasinda ABD borsasi toparlanma
icerisine girmis ve 2012 Mart ayi sonunda, 2007 Eylul ayina gére %10 asagida

kapatarak krizden ¢ikis sinyallerini vermistir.

Sekil 26: Mortgage Krizi Sonrasi Ulkelerin Kumdilatif Borsa Performanslari (09.2007 —
03.2012)

ATG Yunanistan
—DAX Almanya
FTSE 100 ingiltere

% Degisim .
IBEX 35 ispanya

— M KE 100 TUrkiye
ISEQ Irlanda
PS120 Portekiz
S & P 100 Amerika

SMIisvigre

Kaynak: Thomson Reuters'dan derlenmistir.

Sekil 26'da acikca gérilecedi gibi Turkiye IMKB endeksi, 2008 yili bitiminden
itibaren diger endekslerden pozitif yénde ayrismistir. Bu durum 2010 yili sonuna
kadar devam etmistir. IMKB endeksi % 40 diizeylerindeki bir kayip durumundan %
20 seviyelerinde bir pozitif getiri duruma gegmistir. Ek 2'den bakilabilecegi gibi, 2008
yilini 2.1430 seviyesinden kapatan EUR / TRY kuru daha sonra bu seviyelerde
kalmay! basarmistir. Kur etkilerinin sirketlerin bilancosuna yansimasi bir stre
almakta ve dolayisiyla kurdaki artis etkisini borsa endeksinde bir sire gecikmeli
olarak géstermektedir. Diger taraftan irlanda ISEQ endeksine bakildiginda ise,
mortgage krizinin AB'ye etkisinin geldigi 2008 yili sonunda yasadigi %60'dan fazla
dusisin ardindan kiresel algilamanin olumlu oldugu 2008 ile 2010 yillari arasindaki
dénemde hicbir toparlanma gdésterememistir. irlanda ekonomisindeki olumsuz
beklenti, finans kesmindeki buyuk miktarda borcun devlet tarafindan Ustlenilmesi ve
ekonomide toparlanma sinyallerinin gelmemesi ISEQ endeksini 2012 yilinin sonuna
kadar daha yatay dizeyde tutmus ve yatirimcilarin ilgisinden uzak bir piyasa olarak
kalmasina neden olmustur. ispanya IBEX 35 endeksi ise yatirmcilarin ispanya

ekonomisi hakkindaki olumsuz beklentilerinin 2009 yilindan itibaren bariz bir sekilde
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ortaya ciktigini Sekil 26 araciligi ile géstermektedir. 2009 yili sonunda negatif ydnde
ayrisan IBEX 35 endeksi ile Portekiz PSI 20 endeksi birbirine paralel hareket
etmistir.

ABD'deki krizin Avrupa'da olusturdugu panik ve likidite krizi, ekonomisi dig
borclanmaya dayali Yunanistan'in bor¢ krizi yasamasina sebep olmustur.
Yunanistan'da krizin hissedilmesi, ABD Mortgage krizinden bir sene gibi bir sire
sonra belirginlegse de finansal piyasalar bu beklentiyi cok énceden fiyatlamis ve
Yunanistan borsasinda c¢ok sert kayiplar olugsmustur. 2008 yili sonunda ASE
(Yunanistan Borsasi Bilesik Endeksi) endeksi, 2007 Eylul sonu degerine gére Sekil
26’'da belirtildigi Uzere % 65 deger kaybetmistir. Diger AB Ulkeleri borsa
endekslerinin % 30 -50 arasinda deger kayiplari yasadidi dénem igerisinde,
Yunanistan'in en c¢ok deger kaybeden llkelerden biri konumunda olmasi
yatirrmcilarin Yunanistan ekonomisi ile ilgili olumsuz beklentilerinin sonucu olarak
aciklanabilir. 2009 yili igerisinde kuresel piyasalarda hafif toparlanma egilimi
yasanirken Yunanistan'da Eylil 2009 tarihinde toplam kayip, yine Eylil 2007'ye gére
% 48'e kadar gerilemistir. Ancak Ekim 2009 déneminde iktidara gelen Papandreou
hikdmetinin Glkenin kamu bitge acgiginin GSMH' ya oraninin gergekte % 6.7 degil
de, % 12.7 oldugunu ilan etmesiyle birlikte Yunanistan'in krizi derinlesmistir
(Dagdelen, 2011: 2). Yunanistan'in geviremeyeceg@i kadar ylksek borcu olmasi,
Ulkenin iflasinin konusulmasina ve Yunanistan'in AB'den c¢ikariimasinin gindeme
gelmesiyle birlikte ASE endeksindeki kayiplar rekor dizeylere ulagmigtir. 31 Aralik
2010 tarihinde % 72,4 olan kayip bir sene sonra 31.12.2012 tarihinde %86.7'ye
ulagsmistir. Yunanistan borsasi dért yil kadar bir sire icerisinde degerinin % 86.7'sini
kaybetmesi yatirimcilarin Yunanistan'in gelecegi konusunda ne kadar olumsuz
beklentiye sahip olduklarinin gdstergesidir. AB'nin kurtarma paketleri ve AB'nin
gelecedinin guclendiriimesine yoénelik yaptigi destek uygulamalari Yunanistan
ekonomisinde borclarin tekrar déndirilebilmesini saglamis ancak ufukta gizel
gunlerin sinyallerinin olusmamasi sebebiyle, yapilan arastirmada borsa endeksi son
9 ay igerisinde pek bir degisiklik géstermemistir.

irlanda ekonomisinin 2000 yilindan itibaren konut sektériindeki gelismelerle
ekonomisini biyutmesi, ABD Mortgage krizinden sonra irlanda'da konut balonunun
patlamasina yol a¢cmistir. Buna ek olarak, Yunanistan'in bor¢ krizi yasamasi
sebebiyle panik yasayan yatirmcilar irlanda'nin da batma ihtimalini disiinmeye
baglamasi irlanda ekonomisine zor giinleri getirmistir. irlanda ISEQ endeksi, 2008

yih sonunda, 2007 Eylul'e gbére % 70 deder kaybederek arastirma kapsamindaki
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Ulkeler arasinda bu dénemde en ¢ok deder kaybeden borsa olmustur. irlanda
finansal piyasalarindaki bu olaganisti hareket hikimeti panik haline getirmis ve
acil énlem paketi olusturmasina sebep olmustur. 2008 yili Eylil ayinin sonunda
irlanda, bireysel ticari ve interbank mevduatlarina sinirsiz garanti getirildigini
aciklamistir (Erdénmez, 2009: 91). Onlem paketleri ve kiresel toparlanmanin
etkisiyle 2009 yil sonunda kayiplarini % 62 seviyesine ¢eken ISEQ endeksi, bu
tarinten 31 Mart 2012 tarihine kadar, Sekil 26’'da belirtildigi Uzere %5'lik bir bant
arasinda hareket etmis ve yatirnmcilarin ilgisinden uzak bir gériuinti gizmigtir.

Portekiz ekonomisinde herhangi bir kriz durumu olmamasina ragmen son on
yilda kamu borglarinin iki kat artmasi ve ekonomideki uzun sureli durgunluk, panik
halindeki Euro bélgesini Portekiz'e odaklamistir. Portekiz PSI 20 endeksi 30 Eylul —
31 Aralik 2007 arasindaki U¢ aylik dénemde Tablo 15’den gérilecegi gibi %8 getiri
ile uygulama kapsamindaki Ulkeler arasinda en yiiksek getiri saglayan endeks
olmustur. Diger Ulkelere kiyasla olumlu performansi 2008 yili boyunca da devam
etmesine karsin, 6nce Euro bdlgesinden gelen olumsuz gelismeler, sonra Portekiz
ekonomisinin bir turli canlanmamasi, 2009 yili ve sonrasinda PSI 20 endeksinin
negatif ydénde ayrismasina neden olmustur. Uygulama kapsaminda 31 Aralik 2008
tarihine kadar %47,3 diusus sergileyen PSI 20 endeksinde, 31 Mart 2012 tarihine
kadar kimdalatif olarak %53 kayip gerceklesmistir. Borsanin son 6 aylik dénemde
yeni dip noktalarini gérmesi, finansal tarafta reel ekonomiye olan given eksikliginin
bir gdstergesi olarak ifade edilebilir .

ispanya ekonomisindeki yilksek issizlik orani ve kamu borglari dikkate

alindiginda ' sirada kim var' sorusu karsisinda ispanya'nin da adi gegcmeye
baglamistir. Her ne kadar ispanya, ekonomik krizi agmakta zorlanan Yunanistan ve
Portekiz’e gére daha guicli ekonomik yapida olsa da kiresel krizden payina duseni
almis ve ispanya borsasi disis egilimine girmistir. 30 Eylil 2007 ile 31 Aralik 2008
dénemi arasinda, ispanya IBEX 35 endeksi, uygulama kapsamindaki dokuz endeks
arasinda en az dusus sergileyen ikinci borsa olmustur. Krizin ikinci yilinda da
ispanya borsasi % 18 kayipla en az disis sergileyen ikinci borsa konumunu
korumasina karsin, Yunanistan ve Portekiz'in yasadig! sikintilarin ardindan IBEX 35
endeksi saticili bir seyir izlemigtir. Eyltl 2007'den dort buguk yillik bir stire igerisinde
31 Mart 2012 kapanig verisine gére siraslyla Yunanistan, irlanda ve Portekiz'in
ardindan % 45 kayipla uygulama kapsaminda en kéti performans sergileyen
dordincu borsa olmustur. Cesitli kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan da

2012 Ocak — Subat ay1 déneminde ispanya'nin notu distrilmistir.
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Almanya, likidite krizinin etkilerini azaltmak amaciyla oldukga aktif bir politika
sergilemistir. Bunun bir nedeni de ABD'den gelen olumsuz haberlerden dolayi
Alman DAX endeksinin bir sene igerisinde %50'lere varan deger kaybi yagsamasidir.
Bundan sonra, Alman hiikiimeti 2009 yili Ocak ayinda ipotekli konut kredisi kurumu
Hypo Real Estate'in kamu borglari garanti altina alinmistir (Erdénmez, 2009: 95).
Ayrica piyasaya 70 milyar Euro civarinda sermaye enjekte etmistir. 2007 Eylul ile
2009 yih sonuna kadar olan kiimlatif performansini - %26'lara disirmeyi basaran
Almanya, 6zellikle Yunanistan'in iflasi konusunda oynadigi rol geregi AB ulkeleri
arasinda 6ne ¢ikmis ve 2010 yili sonuna gelindiginde DAX endeksindeki kayiplari
%15'e kadar azaltabilmigtir. Daha sonra yine toparlanma egilimi igerisinde olan
Almanya borsasi, 2011 yili sonu ve 2012 yili basinda kredi derecelendirme
kuruluslarinin Almanya'nin notunu degistirmese de, birgok AB Ulkesinin ve ABD'nin
notunu distrmesi sonucu tekrar disls egilimine gecgmistir. Sonu¢ olarak DAX
endeksi uygulama kapsamindaki dért buguk yillik dénemde %18 civarinda bir
kayipla en gigli endeksler arasinda yer almistir.

isvicre ekonomisi, ABD Mortgage krizi ile baglayip AB borg kriziyle devam
eden uzun sireli dénemde gérece daha iyi performans sergilemistir. Bu da para
birimi isvicre Frangi'nin 6zellikle Euro karsisinda deger kazanmasina sebep
olmustur. isvigre borsasi SMI Endeksi, krizin ilk yilini %38 kayipla kapatirken,
sonrasinda toparlanma egilimine girmis ancak degerlenen Frang'in etkisiyle borsa
performansi sinirh kalmistir. Uygulama kapsamindaki dénemi 31 Mart 2012 tarihli
kapanis verisine goére % 30 asagida kapatmistir.

ingiltere, finans alaninda gelismis bir tlke oldugundan, finans krizinden daha
az yara almak igin GSYIH 'nin % 28.6'sina denk gelen énlem paketi hazirlamistir
(Erdénmez, 2009: 90). Bradford & Bingley'in kamulastiriimasi, bankalara verilen
likidite destekleri, KOBI'lere kolay kredi destekleri siireg igerisinde krize karsi alinan
tedbirlerdendir. ingiltere borsasi da Mortgage krizi ile baslayip AB borg krizi ile
devam eden stirecte gucli bir gériinim sergilemektedir. 31 Aralik 2008'e kadar olan
15 aylik dénemde sadece % 31 kayipla uygulama kapsamindaki dokuz Ulke
icerisinde en iyi performans g&steren borsa olmustur. Daha sonraki dénemde krizin
Euro borg krizine dénmesi de , 'pound' para biriminden vazgegmeyen Ingiltere'yi
daha az etkilemigtir. Birgok AB (ilkesinin notu diserken Ingiltere AAA notunu
koruyabilecek konumda olmasi FTSE 100 endeksine de yansimig, 2007 Eylil ile

2010 Aralik arasinda sadece % 8 gerileme yasamistir. 2011 yili sonuna gelindiginde
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ise Tablo 15'den gorilecegi gibi %14 kayipla uygulama kapsaminda en iyi
performans sergileyen ikinci borsa olmustur.

Tarkiye, gelismekte olan piyasalar arasinda oldugundan her turli habere
daha volatil bir sekilde tepki veren bir borsaya sahiptir. ABD'de yasanan Mortgage
krizinin ilk senesinde en ¢ok etkilenen borsalardan birisi de, 2008 yili sonuna kadar
% 50 kayip yasayan IMKB 100 endeksi olmustur. Tablo 15’e bakildiginda ayni
sekilde kuresel piyasalarda toparlanma yili olan 2009 yili sonu Turkiye borsasi
toplamda sadece % 2 kayipla en iyi durumdaki borsa olarak gériinmektedir. Daha
sonra ulusal paranin yabanci paralara kargi deger kaybetmesi IMKB'yi bir anda
pozitif yonde etkilemis ve 2010 yih sonuna kadarki kimdlatif performansi + %22
olarak gerceklesmistir. Ayni dénem igerisinde uygulama kapsamindaki en iyi ikinci
performansa sahip ingiltere'nin % 8 kayip gergeklestirdigi dusunilirse, Tirkiye'nin
performansinin ne kadar ¢arpici oldugu anlasilacaktir. 2011 yilinda Ulkelerin kredi
notunun distigl dénemde Tirkiye'nin BB olan notu BBB- 'ye vylkseltiimigtir
(http://www.sabah.com.tr, 2011) (21.04.2012). Ekonomik kriz surecinde saglam

durus sergileyen Turkiye ekonomisinin bir avantaji da gelisen ekonomilerde kriz

derin bir sekilde hissedildiginden yatirimcilarin gelismekte olan piyasalari tercih
etmeye baslamasidir. Sonug olarak 2007 Eylil ile 2012 Mart dénemi arasinda IMKB
100 endeksi %15.5 performansla uygulamada en c¢ok getiri kazanan endeks
olmustur.

Arastirmada goéruldigi Gzere Turkiye, 30 Eylil — 31 Aralhk 2011 dénemi
arasinda %15 getiri ile en yiksek borsa performansina sahip Ulke olmustur. Daha
sonra ABD - %10 ve ingiltere - %11 performansla yer almaktadir. Yunanistan, ASE
endeksi ise - %86 performans ile en gok kayip gésteren endeks olmustur.

Diger taraftan, ABD Mortgage krizi ile baglayip Avrupa Borg¢ krizine déniisen
sirecte, Euro'nun geleceginin konusulmaya baslanmasi, gic¢li Euro'nun diger para
birimleri karsisinda deger kaybetmesine yol a¢mistir. Para birimlerinin  kriz
déneminde ayrismasi borsa performanslarini da etkilemektedir. Ornegin, deger
kaybeden Turk Lirasi, ihracat yapan firmalarin borsa degerini yiikseltip IMKB 100
endeksinin dolayli olarak yikselmesine neden olmustur. Arastirmada USD, CHF,
EUR. TRY (Turk Lirasi Para Birimi Uluslar arasi Kodu), GBP (Great Britain Pound)
gibi farkli para birimlerinin borsa performanslari Uzerindeki etkisini arindirmak igin
Ulkelerin Euro bazinda performanslari hesaplanmis ve daha anlamli karsilastirma

yapma imkani saglamistir.
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Euro bazinda bakildiginda, Euro karsisinda deger kazanan USD ve CHF ile
iligkili olarak S & P 100 ve SMI endekslerinin performanslari yikselmis; Euro
karsisinda deger kaybeden GBP ve TRY 'den dolayl da FTSE 100 ve IMKB 100

endekslerinin performanslari digmustur.

Sekil 27: Mortgage Krizi Sonrasi Ulkelerin Euro Bazinda Kumiilatif Borsa Performanslari
(09.2007 — 03.2012)
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Kaynak: Thomson Reuters'dan derlenmistir.

Endeks bazinda -%11 performans sergileyen FTSE 100 endeksinin, Euro
bazinda getirisi -%25 ; %15 getiri ile endeks bazinda birinci sirada yer alan
IMKB100 endeksinin performansi, Tirk Lirasi'nin devaliie olmasi sebebiyle -%17'ye
dusmustur. Diger taraftan Euro kargisinda deder kazanan USD, S & P 100
endeksini -%10'dan -%4'e tagimistir. isvigre ekonomisinin krizde géreli saglam
durusunun deger kazandirdi§i isvicre Frangi, Euro'ya cevrildiginde ise SMI
endeksindeki -%30'luk kayip yerine sadece -%3'lik bir kayip gerceklesmistir.

ABD Mortgage krizi sonrasi Ulkelerin Euro bazinda borsa performanslari
karsilastirildiginda en iyi performans -%3 ile isvicre ve daha sonra sasirtici bir
sekilde -%4 ile ABD gelmektedir. ABD kaynakli baglayan kiresel krizden yine ABD
borsasi en az deger kaybeden borsalar arasinda olmustur. Bunun birinci sebebi
ABD'nin krize ilk giren Ulke olmasindan dolayi yine ilk toparlanan ulkeler arasinda
olmasi; ikinci sebebi ise ABD'nin, bor¢ krizi yasayan AB'ye gére 'kétinin iyisi'
konumunda olmasidir. Uglincii ve dérdinci sirada -%16 ve -%18 performansla

Turkiye ve Almanya gelmektedir. Turkiye, 2001 krizinden aldi§i bir takim derslerin
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ve makro ekonomik dengelerin destegiyle krizde iyi performans gdsteren borsalar
arasinda yer almistir. Almanya ise kétu giden Euro Bdlgesi'nde dne ¢ikan roli ile
buradaki giiciinii DAX endeksine de yansitmistir. Daha sonra ise ingiltere, ispanya
ve Portekiz olumsuz performanslari ile siralamada yer almiglardir. FTSE 100
endeksi %25 kayip yasarken, AB Ulkelerine oranla para birimi pound sebebiyle daha
iyi konumda yer almaktadir. ispanya IBEX 35 endeksi, Sekil 27'den gériilecegi lizere
arastirma déneminde %45 diisis gdstermistir. Ozellikle 2010 yilindan sonra IBEX
35 endeksinde bozulma gérilmesinin sebebi Ispanya'nin da ekonomik sikinti
yasayabileceginin konusulmasidir. Portekiz PSI 20 endeksinde goérilen %54 kayip
arastirma kapsaminda 6. sirada yer almasina neden olurken, Portekiz
ekonomisindeki durgunluk borsa endeksine de yansimigtir. Arastirmaya gére Euro
bazinda en kétii performans sergileyen (lkeler irlanda ve Yunanistan'dir. irlanda
ISEQ endeksi -%59 ve Yunanistan ASE endeksi -%86 deger kaybetmistir. Bu iki
Ulkenin benzer 6zelligi ise, yuksek miktarda borca sahip olmasi ve borglarini AB
destek fonlari, IMF gibi uluslar arasi finans kuruluslarinin yardimiyla gevirebilme

durumunda olmalaridir.
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SONUG

Karesel krizin ¢ikis noktasi, ABD Mortgage piyasasinda aksakliklarin
gorulmesiyle ilgilidir. Daguk gelir grubuna kullandirilan kredilerin payinin artmasi
sistemde ilk sorunun gdstergesi olmustur. 2007 yilinda Amerika'da konut fiyatlari
piyasasinda olugan balonun patlamasi sonucu finansal sistemde buyuk hasar
olusmustur. Kisa bir slire icerisinde finansal sistemde likidite krizine ve gliven
problemine yol acan Mortgage krizi, daha sonra ortaya ¢ikan Avrupa Borg krizinin de
temelini olusturmustur. Bu sire¢ borsa performanslari Uzerinde de yikici bir etki
birakmistir.

Yapilan arastirmada 2007 Eylul ayi sonu, dokuz dlkenin borsasinin kapanig
degerleri baz alinarak ekonomik krizin 31 Aralik 2011 tarihine kadar bu borsa
endeksleri Uzerindeki etkisi sorgulanmigtir. 3'er aylik dénemler halinde arastirilan
borsa performanslari, ekonomik kriz ile borsa endeksleri arasinda anlam kurabilme
imkani saglamistir. Endeks bazinda yapilan arastirmada IMKB 100 endeksi, 4.5
yilhk bu periyot icerisinde %15 getiri ile en ¢ok kazandiran borsa olmustur. En kétu
performans sergileyen borsa ise borg krizi ile ugrasan Yunanistan'in borsasi
olmustur ve ayni sire igerisinde %86 deger kaybetmistir.

Yapilan arastirmada USD, CHF, EUR, TRY, GBP gibi bes farkli para
biriminin olmasi ekonomik kriz déneminde borsa performanslari konusunda para
birimlerinin de ayirt edici etkisi olabilecegi dusinilerek, borsalarin Euro bazinda
performanslari hesaplanmistir. Euro bélgesi Ulkeleri haricindeki Ulkelerin endeksleri
Euro — ulusal kur oranlari hesaplanarak, her Ulkenin borsa performansi Euro bazina
cevrilerek arastirmaya dahil edilmistir. Buna gére isvigre SMI endeksi 30.09.2007 ve
31.12.2011 arasinda Euro bazinda %3.8 deger kaybederek, dokuz Ulke arasinda en
iyi performansi sergilemistir. Zaten Euro bazinda hesaplanmis olan Yunanistan ASE
endeksi, diger borsalardaki kur etkisi arindirildiktan sonra da en kétli performans
gOsteren endeks olmustur.

Yapilan arastirma, ekonomik kriz ile borsa performanslari arasinda birgok
anlamli iligki olabilecegini ortaya koymaya caligmigtir. Bunlar ekonomik krizlerin tim
Ulkelerin borsa performanslarini etkiledigi yoninde ortak cikarimlarin yaninda
Ulkelerin karakteristik 6zelliklerinden kaynakl etkiler olabilmektedir. Ulkelerin sadece
kriz donemlerindeki borsa performanslari ve ekonomik gelismelerin birlikte analiz
edilmesi, 'coklu denge'nin var oldugu ekonomik sistemlerde, ekonomik krizler

acisindan anlamh ¢ikarimlar saglayacagi dustunulmektedir.
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ABD Mortgage krizi sonrasi borsa performanslarinin seyri, gelismis —
gelismekte olan Ulkeler acgisindan incelendiginde, gelismekte olan Tuarkiye, endeks
bazinda en iyi performansi sergilemis ve ABD Mortgage krizi ve sonrasinda
gelismekte olan piyasalarin 'gtvenli liman' olarak 6ne c¢iktigina 6rnek teskil etmigtir.
Ekonomik kriz ortamlarinda gelismis Ulkeleri tercih eden kiresel sermaye, gelismis
Ulkelerin de krizden yara almasi sonucu ekonomide daha yiksek blyime gésteren
gelismekte olan Ulkeleri tercih etmigtir.

Kriz sonrasi borsa performanslari para birimi agisindan incelendiginde,
Ulkelerin para birimlerinin borsa performanslari Uzerinde etkisi olabilecegini
gOstermistir. Arastirma kapsaminda %15 getiri ile en iyi performansi sergileyen
IMKB Endeksinin birinci olmasinin bir nedeni de para birimi etkisidir. Turkiye'de
2007 Eylul sonu itibariyle 1 Euro = 1.72 TL iken, kiresel krizin etkisiyle 31 Mart 2012
interbank piyasasi kapanis degeri itibariyle 1 Euro = 2.37 TL'ye ylkselmistir. Para
birimleri degisimlerine iligkin tablolar EK. 2'de detayl olarak bulunmaktadir. Tirk
Lira'sinda % 38 civarinda bir deder kaybi gerceklesmistir. Ekonomik kriz
donemlerinde, tikanan ekonomi, artan kiresel rekabet g6z O6ninde
bulunduruldugunda, deger kaybeden ulusal para ihracati kolaylastirmaktadir. Bunun
da borsa performansi Uzerinde etkisi olmaktadir. Diger taraftan krizden sonra iyi
ekonomik durumda olmasi sebebiyle yatirimcilarin isvicre Frangi'ni tercih etmesi
sonucunda %27 deger kazanan para birimi sebebiyle isvicre SMI endeksi 2010
yilindan bu yana bir gelisme kaydedememistir.

Ekonomik krizlerin borsa performanslari Gzerindeki bir diger etkisi de 'zaman
etkisi'dir. ABD kaynakli ortaya g¢ikan kuresel ekonomik krizde yapilan arastirmaya
gbre dort buguk yillik bir siire sonunda Euro bazinda en az kayip sergileyen ikinci
Ulke %4 kayip ile Amerika olmustur. ABD kaynakli krizin sonunda, yine ABD'nin en
iyi performans g&steren borsalar arasinda yer almasi, bize 'ekonomik kriz - zaman'
iliskisini géstermektedir. Baska bir deyigle, ekonomik krize ilk giren Ulke, diger etkiler
g6z ardi edildiginde krizden ilk ¢ikabilecek tlkedir. ABD'de ortaya ¢ikan krizin AB'ye
gelmesi yaklasik bir seneyi, buldugundan AB Ulkeleri borsalari negatif yénde hareket
ederken, S & P endeksi toparlanma gdstermektedir. AB Ulkelerinin birka¢ senedir
ekonomik krizi hissetmeleri sebebiyle bu Ulkelerle yiksek ekonomik iliskisi bulunan
Tarkiye'nin de hisse senedi piyasalarinda krizin etkilerini gecikmeli olarak hissetmesi
mdamkindir. Ekonomik krizin borsa performanslari (zerindeki zaman etkisi

acisindan, 2007 Eylul ile 2012 Aralik dénemi arasinda en iyi performansa sahip
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endeks olan IMKB 100 endeksindeki pozitif ayrismanin arastirma dénemi
sonrasinda krizin etkileriyle degisebilmesi beklenmektedir.

Ekonomik krizlerin borsa performanslari (zerindeki bir diger etkisi de
'panik'tir. Finansal piyasalardaki panik hizla yayilabilme etkisi yaparak, krizlerin
bulasmasina yol agmaktadir. Yapilan arastirma sonucunda ABD borsasinin Mart
2008 sonuna kadar %14 deger kaybetmesi, ABD'deki Mortgage krizi ile dogrudan
iliskisi olmayan IMKB Endeksi'ni ayni dénemde %28 deger kaybetmesi finansal
piyasalardaki panigin bir sonucu olarak goértlmektedir. Psikolojik etmenlerin
ekonomik krizlerde rolt ¢ok buyuktur. 2007 Mortgage krizinin basindan itibaren kriz
surecini inceledigimizde Mortgage krizinin ¢ikig noktasi oldugu gérulmektedir. Konut
kredisi kullanan yatirrmcilar 6édeme sikintisi ¢ekince, bankalar panik halinde
kredilerini geri cagirmaya baslamistir. Bu panik, normal sartlarda batmayacak olan
yatirrmcilarin batmasina sebep olmustur ve Mortgage krizinin likidite krizine
dénismesine sebep olmustur. Sonrasinda Lehman Brothers'in batmasi tim finansal
karar alicilari panik halinde kalmasina yol a¢cmistir ve 'sirada kim var' sorusu
yatirimcilarin tUm piyasalara stpheyle yaklasmasina neden olmustur. Bu agidan
bakildiginda Yunanistan'in yasadigi borg krizi ile ABD Mortgage krizi birbirine
benzemektedir. Clnki normal sartlarda borglarini ¢evirebilecek konumda olan
Yunanistan, piyasalardaki 'panik’ yluzinden iflas etmekle karsi karsiya kalmistir.
Sonrasinda bu panik dalgasi finansal piyasalara sigramis ve dinya genelinde
finansal piyasalar uzunca bir siire olumsuz performans sergilemistir.

Ekonomik krizlerden borsa performanslarinin etkilenme derecesini degistiren
bir baska unsur da siyasi, politik, cografi ve idari yapidir. Ornegin AB'ye bakildiginda
tek para birimi ve tek merkez bankasinin varligi, ekonomik kriz déneminde negatif
etki yaratmistir. Clnku iflasla yiz yuze kalan Yunanistan ve gicgli Almanya ayni
para birimi Euro'yu kullanmakta, %15 ile bor¢clanan Yunanistan ve %2 ile bor¢ alan
Almanya tek merkez bankasi tarafindan ydnetilmektedir. Bunun sonucu olarak da
AB llkelerindeki her olumsuz gelisme o Ulkenin yaninda iyi durumda olan AB
Ulkelerinin borsa performanslarini da olumsuz etkilemektedir. Diger taraftan
bakildiginda ise kendi merkez bankasi olmadigindan Yunanistan, irlanda ve
Portekiz finansal istikrari saglamak adina politika degisikligi yapamamakta bu da
Ulkelerin krizden g¢ikisini zorlastirmaktadir. Ekonomik sikinti igerisindeki bu g
Ulkenin borsa performanslarina bakildiginda 2009 -2012 arasinda hemen hemen hig
toparlanma goérilmemektedir ve bu da yatirrmcilarin bu Ulkelerin ekonomileri

hakkindaki olumsuz beklentilerinin bir sonucudur.
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Sonug olarak, ABD Mortgage krizinin arastirma kapsamindaki dokuz tlkenin
de borsa performansi Uzerinde olumsuz etki yaptigi ve ekonomik krizler ile borsa
performanslari arasindaki iligkinin varhgi anlasiimistir. Bunun diginda para birimi,
Ulke ekonomilerinin durumu; siyasi ve idari durum, psikolojik etmenlerin ve krize
karsi alinabilecek énlemlerin ABD Mortgage krizi sonrasi dénemde Ulkelerin borsa
performanslari Uzerinde etkisi olabilecedi arastirimaya calisiimigtir. GUnimuz
ekonomisinde, ekonomik kriz dénemlerinde Ulkelerin ekonomik iliskileri ve borsa
performanslari disindldiginde tek bir dengeden ziyade, '¢oklu denge'nin varligi
6nem kazanmaktadir. Finansal otoritelerin alacaklari kararlarda bu dengelerin varligi
g6z 6énunde bulundurulursa, ekonomik kriz dénemlerinde borsalarin en az zararla

kapatilmasi saglanabilir.
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EKLER



EK 1. Euro - isvigre Frangi (EUR/CHF) interbank Piyasasi Degerleri

Tarih Acilis | Yiiksek | Dusiik | Kapanig
30.09.2007 |1.6538| 1.669| 1.618 1.66
31.12.2007 [ 1.6589| 1.683 1.63 1.654
31.03.2008 | 1.6539| 1.655| 1.544 1.568
30.06.2008 | 1.5677 | 1.638| 1.566 1.608
30.09.2008 | 1.6083 | 1.637| 1.567 1.581
31.12.2008 | 1.5814 | 1.588 1.43 1.493
31.03.2009 [1.4919| 1.545| 1.458 1.51
30.06.2009 | 1.5098 | 1.538 1.5 1.524
30.09.2009 | 1.524| 1.537| 1.507 1.516
31.12.2009 | 1.5161 1.521| 1.482 1.483
31.03.2010 | 1.4822 1.489 | 1.421 1.424
30.06.2010 [ 1.4233| 1.459| 1.316 1.318
30.09.2010 (1.3179| 1.393| 1.276 1.339
31.12.2010 [ 1.3397 | 1.383 1.24 1.249
31.03.2011 | 1.2476 1.32| 1.241 1.301
30.06.2011 [1.3013| 1.324 1.18 1.219
30.09.2011| 1.219| 1.235| 1.009 1.215
31.12.2011 (1.2134 | 1.247| 1.212 1.214
31.03.2012 | 1.2156 1.22 ] 1.203 1.204

Kaynak: Veriler Thomson Reuters’dan derlenmistir.

ek s.1



EK 2. Euro — Tirk Lirasi (EUR/TRY) interbank Piyasasi Degerleri

Tarih Acilis | Yiksek | Dusiuk | Kapanig
30.09.2007 | 1.772| 1.9036| 1.703| 1.7191
31.12.2007 [1.7213 | 1.8341 | 1.6609 1.708
31.03.2008 | 1.7081 | 2.1229| 1.694| 2.1005
30.06.2008 | 2.0971 | 2.1332| 1.8622| 1.9237
30.09.2008 [ 1.9248 | 1.9974| 1.715| 1.7913
31.12.2008 [ 1.7917 | 2.247 | 1.7764 2.143
31.03.2009 | 2.0826 | 2.3575| 2.016| 2.2032
30.06.2009 | 2.2031 2222 2.039| 21612
30.09.2009 | 2.1601 | 2.1979| 2.069| 2.1705
31.12.2009 | 2.1712 | 2.3144 | 2.1328 | 2.1353
31.03.2010 | 2.1489 | 2.1489 | 2.0397| 2.0535
30.06.2010 | 2.0512 | 2.0621| 1.8917| 1.9378
30.09.2010 [ 1.9317| 2.022| 1.8936| 1.9673
31.12.2010 | 1.9665 | 2.0746| 1.9325| 2.0562
31.03.2011 | 2.0539 | 2.2494 | 2.0103| 2.1882
30.06.2011 [ 2.1885| 2.3721| 2.149| 2.3533
30.09.2011 | 2.3484 | 2.5889 | 2.2865| 2.4849
31.12.2011 (24717 | 2.585| 2.3959 2.443
31.03.2012 | 2.4536 | 2.4686 | 2.2849| 2.3731

Kaynak: Veriler Thomson Reuters’dan derlenmistir.

ek s.2



EK 3. Euro — ingiliz Poundu (EUR/GBP) interbank Piyasasi Degerleri

Tarih Acilis | Yiuksek | Disiuk | Kapanis
30.09.2007 | 0.6743| 0.703| 0.668| 0.6973
31.12.2007 1 0.6973| 0.739| 0.689| 0.7349
31.03.2008 | 0.734| 0.798| 0.734| 0.7954
30.06.2008 | 0.7949 0.81| 0.776| 0.7906
30.09.2008 | 0.7903| 0.819| 0.779| 0.7915
31.12.2008 | 0.7917 0.98| 0.769| 0.9561
31.03.2009 1 0.9543| 0.965| 0.864 | 0.9246
30.06.2009 |1 0.9242 | 0.926 0.84| 0.8521
30.09.2009 | 0.8522 0.93| 0.845| 0.9146
31.12.2009/0.9144| 0.941| 0.883| 0.8859
31.03.2010/0.8864 | 0.915| 0.859| 0.8898
30.06.2010 | 0.8894 0.89| 0.807] 0.8184
30.09.2010/0.8183| 0.869| 0.814| 0.8674
31.12.2010 | 0.8673| 0.894| 0.833| 0.8572
31.03.2011 1 0.8574| 0.885| 0.828| 0.8835
30.06.2011 1 0.8836| 0.907| 0.861| 0.9037
30.09.2011 1 0.9033| 0.908| 0.853| 0.8587
31.12.2011 | 0.8567 | 0.883 0.83| 0.8329
31.03.2012 1 0.8343| 0.851| 0.822| 0.8326

Kaynak: Veriler Thomson Reuters’dan derlenmigtir

ek s.3



taEK 4. Euro — ABD Dolari (EUR/USD) interbank Piyasasi Degerleri

Tarih Acilis | Yiuksek | Diisik | Kapanis
30.09.2007 | 1.3541 1.428 | 1.336 1.427
31.12.2007 | 1.4276 1.497 | 1.401 1.459
31.03.2008 | 1.4585 1.59| 1.436 1.577
30.06.2008 | 1.5763 1.602 | 1.528 1.576
30.09.2008 | 1.5754 1.604 | 1.388 1.41
31.12.2008 | 1.4122 1.472| 1.233 1.398
31.03.2009 | 1.3964 1.406 | 1.246 1.325
30.06.2009 | 1.3246 1434 | 1.288 1.403
30.09.2009 | 1.4032 1484 | 1.383 1.464
31.12.2009 | 1.4635 1.514 | 1.422 1.432
31.03.2010 | 1.4325 1.458 | 1.327 1.351
30.06.2010 | 1.3509 1.369| 1.188 1.223
30.09.2010 | 1.2233 1.368 | 1.219 1.363
31.12.2010 | 1.3629 1.428 | 1.296 1.338
31.03.2011 | 1.3345 1.425| 1.287 1.417
30.06.2011 | 1.4171 1.494 | 1.397 1.45
30.09.2011 | 1.4497 1.458 | 1.336 1.338
31.12.2011 | 1.3336 1.425| 1.286 1.295
31.03.2012 | 1.2937 1.349 | 1.262 1.334

Kaynak: Veriler Thomson Reuters’dan derlenmistir.

ek s.4



