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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Kiiresel Krizin Finansal Piyasalara Etkisi

Tugce GUNTAY

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
iktisat Anabilim Dah

iktisat Programm

Kiiresellesme kavram insanhk tarihiyle esdeger olmakla birlikte, 6nem
kazanmaya basladig1 tarih, iletisim teknolojilerinin oldukc¢a gelistigi 21.
yiizyildir. Kiiresellesmenin, tarihi, siyasi ve toplumsal sonuclarimin yanisira iilke
ekonomilerinin iizerinde oOnemli etkileri bulunmaktadir. Sermayenin
kiireselleserek, ozellikle gelismekte olan iilkelere kaymasi, s6z konusu iilkelerde
dogrudan ve yabanc yatinmlar seklinde degerlenmektedir. Bu nedenle,
gelismekte olan iilkeler, daha fazla sermaye cekebilmek adina finansal
serbestlesme siirecine girmektedir. Gelismis iilkeler ise, piyasaya cesitli
enstriimanlar siirerek yeni sermayeler yaratmakta, siirecten olabildigince
yararlanmaya cahsmaktadir.

Iste bu siirec, 2008 krizine, Diinya’min Biiyiik Buhran’dan bu yana
gordiigii en siddetli krizlerden birine, yol a¢cmstir. Amerika’da Mortgage
balonunun patlamasiyla baslayip, finansal piyasalar yoluyla Diinya’ya yayilan
krizin etkileri Tiirkiye’de de goriilmiistiir. Bir ekonomide olusan krizin diger
iilkelere yayilmasi, kiiresellesmenin beraberinde getirdigi sonu¢lardan biridir.
Sonuc¢larin daha iyi degerlendirilmesi icin, temel ve teknik analiz yontemleri

birlikte kullanilarak, ayrintih bir degerlendirme yapilmahdar.

Anahtar Kelimeler: Kiiresellesme, Kriz, Teknik Analiz
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ABSTRACT
Master’s Thesis
The Effects of Global Crisis on Financial Markets
Tugce GUNTAY

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics

Economics Program

Though the usage of globalization is old as human history, its value is
increased due to the advancing in technology and communication in 21st
century. Globalization has effects on history, in politics and social as well as in
economics. Globalization in capital is flowing from developed countries to
developing countries in the form of direct and indirect investments. Because of
that, developing countries, for the sake of gaining more of this capital, having
reforms on financial globalization. Developed countries on the other hand, are
creating new financial instruments, for the advance of gaining more capitals to
invest.

That is the timeline caused the 2008 global crisis, the one that the world
is faced as bad as The Great Depression. Started with the mortgage bubble’s
explotion in USA, spreaded by the financial markets to the world, affected
Turkey as well. Globalization is the reason of a crisis in one economy’s effects
on the others. To have a better understanding of the consequences of crisis,

basic and technical analysis methods must be used together.

Keywords: Globalization, Crisis, Technical Analysis
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GIRIS

a. Arastirmanin Konusu ve Amaci

2008 yilinda yasanan kiiresel krizin, tiim diinyada Onemli etkileri
goriilmiistiir. Amerika’da mortgage balonunun patlamasiyla baslayan kriz, finansal
kiiresellesmenin bir sonucu olarak biitiin diinyaya yayilmistir. Bu nedenle,
kiiresellesmenin  tarihsel siireci ve finansal kiiresellesme teorileri, ¢alismanin
konusu kapsaminda ele almmustir. Krizler, temel olarak sistemin aksayan yonlerine
151k tutan olaylar olduklarindan, olusum siire¢lerinin anlasilmasi biiyilk 6nem
arzetmektedir. Caligmanin temel amaci, ABD mortgage ile baslayip diinyaya yayilan
2008 krizinin, Tiirkiye ve diinya finansal piyasalarmi etkiledigini, temel ve teknik

analiz yontemleri kullanarak ispatlamaktir.

b. Arastirmanin Yontemi

Temel analiz, temel ekonomik gostergelerin yorumlanmasi ile yapilan bir
analiz yontemidir. Teknik analiz ise, fiyat endekslerinin trend ¢izgileri yardimiyla
yorumlanmasina dayanir. Bu iki analiz tiirli, ancak birlikte kullanildiklarinda tam ve
dogru yorumlar yapilabilir. Bu nedenle calismada her iki analiz tiiriine de yer
verilmistir.

Tirkiye’nin temel ekonomik gostergeleri, temel analiz yoluyla incelendikten
sonra, Amerika’da baslayan krizin finansal piyasalar yolu ile diinyaya yayilmasi
nedeniyle, belli bagh diinya endekslerinin yorumlanmasina yer verilmistir. Ardindan
Tirkiye’nin finansal piyasalar1 teknik analiz kurallar1 yoluyla detayli bir sekilde

analiz edilmistir.
¢. Arastirmanin Plani
Birinci boliimde, kriz kelimesinin kelime kdkeninden baslanarak, ¢esitli kriz

tanimlarma yer verilmistir. Ardindan, hangi durumlarm kriz olarak sayilacagi ve bir

krizi yaratan temel unsurlar aciklanmistir. Kriz kuramlarinin tarihsel siireci



incelenmis, krizler belirli bir siniflandirmaya tabi tutulmustur. Krizlere neden oldugu
pek cok kuram tarafindan kabul edilen konjontiir kavrami incelenerek, cesitli
konjontiir kuramlaria ve bir konjonktiiriin devrelerine yer verilmistir. Birinci kisim
finansal kriz modellerinin tanimlanmasi ile bitirilmistir.

Ikinci béliimde, krize neden olan temel sebeplerden biri oldugundan,
kiiresellesme ve finansal kiiresellesmeye yer verilmistir. Kiiresellesmenin
tanimlanmasi ve tarihsel ¢er¢evede incelenmesi bu boliimde yer almaktadir. Finansal
kiiresellesmeyi agiklayan McKinnon-Shaw yaklasimi ve bu yaklasima elestiriler
incelenmistir. Tiirkiye’de yasanan finansal serbestlesmenin asamalar1 ele alimmas,
ardindan Tiirkiye ve diinyadaki belli basl finansal krizler anlatilmastir.

Ugiincii ve son bdliimde, analizlere gegilmeden dnce, teknik analizin temel
kavrami olan trend kavrami, 6zellikleri, belli bash trend formasyonlar1 ve trendlere
yol acan teoriler agiklanmistir. Kriz kiiresel ¢apta yayilmadan 6nce, birinci ayagi
olarak sayilan Amerika’daki mortgage krizi iizerinde durulmustur. Ardindan, temel
ve teknik analizle Diinya piyasalarina yayilmasi adim adim takip edilmistir. Krizin
ardindan Tiirkiye’de uygulanmaya konan yeni ekonomi diizenleyici araclardan bu
boliimde bahsedilmistir. Sonug¢ kisminda, elde edilen bulgular esliginde, piyasalarin

genel bir degerlendirmesi yapilmistir.



BIiRINCi BOLUM
EKONOMIK KRiZLERE KURAMSAL YAKLASIM

1.1. EKONOMIK KRiZLERIN TEMEL UNSURLARI VE GOSTERGELERI

Kriz sozctiglinlin temeli, Yunancadaki “kpicig - krisis”den gelir. Bu kelime
kriz ve kritik anlamlarmnin ikisini birden kapsamaktadir. Tiirk¢e’ye Fransizca’dan,
“crise” sozciliglinden gegmistir ve sozliikte ilk anlam1 “Bir organda birdenbire ortaya
cikan fizyolojik bozukluk, akse”dir. “Bir iilkede veya {ilkeler arasinda, toplumun
veya bir kurulusun yasaminda goriilen gii¢ donem, bunalim, buhran” anlami kriz
sOzcligiiniin altinct ve bu ¢aligmada kastedilen kullanimidir (TDK, 2012:919). Genel
anlamda kriz, iktisadi sistem ya da alt dallarinin isleyisinde, beklenmedik bir sekilde
meydana gelen, biitlin sistemin siirekliligini 6nemli 6l¢iide olumsuz etkileyen durum,
olarak tanimlanir.

Buradan da anlasilacagi gibi, herhangi bir krizin etkileri sadece ortaya ¢iktigi
alan1 degil, yasanan donemdeki biitiin kosullar1 etkileyen bir siirectir. Diger yandan,
krizlerin sistemdeki aksakliklar1 ortaya ¢ikaran, sistemin giiclendirilmesini saglayan
bir etkisi de bulunmaktadir (Dalyanci ve Oktar, 2010:2). Zaman zaman bas gosteren,
kisa siireli, diisikk etkili krizlerin, sistemin isleyisi hakkinda bilgi vermesi ve
sorunlara isaret etmesi agisindan Onemi bilyiiktiir. Bu nedenle krizler, sistemin
sorunlarmi tanimlama islevini de tasirlar.

Literatiirde bazi sdzciikler, finansal kriz kavraminin yerine kullanilmaktadir.
“Finansal istikrarsizlik”, “finansal diizensizlik”, “finansal kirginlik” ve “sistematik
risk” bunlardan bazilaridir. Bu kavramlar, varlik ve {iretim miktarlarindaki ani
degisimlerden bahsettiklerinden, finansal krizlerin ortaya c¢ikma olasiligini ifade
etmektedirler. Bazi kullanimlar1 sadece finansal piyasalarla smirli kalmamakta,
tiim ekonomiye yansiyan yikici etkilerden bahsedilmektedir.

Biitiin ekonomik darbogazlar kriz demek degildir. Bir ekonomik darbogazin,
ekonomik kriz sayilabilmesi icin, herhangi bir mal, hizmet, lretim faktorii veya
doviz piyasasinda, fiyat ve/veya miktarlardaki, kabul edilir miktarlarin disinda
siddetli bir dalgalanmanin olmasi gerekir (Kibrit¢ioglu, 2001:174). Krizlerin ayirt

edici 6zelligi, piyasada normalin diginda goriinen sapmalarm varligidir.



Ekonomilerin krize girdigine isaret eden bazi temel gdostergeler
bulunmaktadir. Bunlarin birinin veya bir ka¢inin ayni anda ortaya ¢ikmasi, krizi

tetikleyebilir. Gerek bunlar su sekilde maddelemistir (Gerek, 1999:66):

. Uluslararasi rezervlerde asir1 diisiis

. Yerli paranin agir1 deger kazanmasi

. Kredi geniglemesi

. Enflasyon ve dolayisiyla reel licretlerin, uzun siire sabit kalmasi veya

asir1 azalmasi

. Artan enflasyonda, reel iicretlerin sabit kalmas1 veya azalmasi
. Dis ticaret dengesinin bozulmasi

. Ihracat performansinda diisiikliik

. Para arz1 ve kamu agiklarinda ciddi artiglar

Is yerlerinin kapanmas1 sonucu igsizlik artislari

. Sermaye girisinin azalmasi ve/veya eksilere diismesi

Bu gostergelerin varligina ragmen, normal kosullarda ortaya c¢ikan her
durumu kriz olarak degerlendirmek dogru degildir. Krizin zamani ve boyutlari, biitiin
gostergelerine karsin tam olarak tahminlenemez. Kriz donemlerinde eski kural ve
kosullar gecerliligini kaybeder, yeni ¢oziimlere odaklanilir (Uygur, 2001:11). Kriz,
bu anlamda degisimin aracisidir. O giline kadar siiregelen sistem krizi yarattigindan,
krizin atlatilabilinmesi i¢in yeni araglar, yeni yontemler gereklidir. Nihayetinde bu
yeni sistem ve yontemler de kendi i¢inde yeni sorunlar, yeni aksamalar yaratacak ve
yeniden bir kriz ortaya ¢ikacaktir. Sistem, kendi i¢inde bir dongiiden olusmaktadir.

Krizler, kimi iktisatgilar tarafindan “eski tip kriz” veya “yavas hareket eden
kriz” ve “yeni tip kriz” olarak ikili bir ayrima tutulmustur. Eski tip krizler
asir1 harcamalarla baslar, devaliiasyon ile devam eder ve asir1 sermaye hareketleri ile
sonuglanir. Yeni tip kriz ise, liberalizasyon siirecinin hemen ardindan, bilangolarin
kredibilitesine iligkin endiseleri olan yatirimcilarin, doviz kuru tizerindeki artan
baskilarindan ve spekiilatif ataklardan kaynaklanan bir olgudur  (Bali ve
Biiyiiksalvarci, 2011:4). Giiniimiizde meydana gelen krizler, genellikle spekiilasyon
kaynaklidir. Sabit kur sisteminin terk edilmesi, devaliiasyona giden siireci biiyiik

Olgiide ortadan kaldirmistir. Ancak insan psikolojisinin, beklentilerin yarattigi



spekiilasyoniin kanunlarla denetim altina almmasi olduke¢a giictiir. Iktisat okullari,

krizleri kendi goriisleri dogrultusunda incelemeye almislardir.

1.2. KRiZ KURAMLARININ TARIHSEL SURECI

Her donemde her okulun, krize karsi kendi yaklasimlar1 bulunmaktadir.

Calismanin bu kisminda, ¢esitli okullarin kriz kuramlar1 incelenecektir.

1.2.1. Klasik Okul

Klasikler, Say Kanunundan hareketle, her arzin kendi talebini yaratacagini
kabul etmis ve genelde, kapitalist toplumlarda, asir1 tiretim ve igsizlik gibi iktisadi
krizlerin ortaya ¢ikmayacagmi one stirmiislerdir (Savas, 1997:484). Say’dan Once
bazi iktisat¢ilar, Ozellikle Malthus, ekonomik buhranlarin iiretim fazlasindan
kaynaklandigmi1 One silirmiistiir. Bu yaklasima gore, her maldan ihtiyagtan fazla
iiretildigi icin krizler ¢ikmaktadwr. Say bu diisiinceyi onaylamaz. Insanlar,
yanilmadiklar1 takdirde, yalnizca ihtiyag duyulan, talep edilen mallari iiretirler. Eger
mallar satilmiyorsa bunun nedeni, kisilerin bu mallar karsiliginda verecekleri baska
mallara sahip olmamalaridir. Oylese buhran, iiretim yetersizliginden dogmaktadir,
dengesizligin nedeni budur, iiretim arttirilmalidir (Ozatesler, 2000:91). Bdylece
piyasada, her tiirli mala karsilik gelen iiretim diizeyi bulunacak, ekonomi krize
girmeyecektir.

Klasikler, piyasa mekanizmasini, kendini diizenleyen bir sistem olarak ele
aldiklarindan, diizenleme siire¢leri thmal edilmis, dengeli ve statik biiyliime iizerinde
yogunlagilmistir. Sistem diizgiin ¢alistig1 siirece, krizlerin olugma sebepleri ancak dig
kaynakli olabilir; dogal afetler, kuraklik, sel, deprem gibi doga sartlar1 ya da
tahminlenemeyen insan dogasmndan dogmaktadir; iyimserlik, kotiimserlik, siyasal
gaflar...vb.

Doga sartlar1 ve insan yapis1 gibi tek seferlik faktorler krizlerin diizenliligini
aciklamayadig1 i¢in, klasikler isc¢evrimleri kuramini 6ne slirmiiglerdir. Piyasa
mekanizmasi, yine kendini diizenleyen bir sistem olarak ele almmistir, ancak bu

sistem diiz degil, ¢evrimsel bir siire¢ olarak kabul edilmistir. Klasik iktisat¢ilara gore,



bu ¢evrimlerin yarattigi bunalimlar “kriz” niteligi tasimamakta, tutarliligi korumak
amaciyla kiigiik dalgalanmalar meydana getirmektedir (Ozsoylu ve digerleri,
2010:3). Krizler, sistemdeki sorunlar1 ortaya ¢ikararak, sistemin bir sonraki ¢evrimde

daha 1yi ¢calismasina olanak veren, yararh kirilmalardir.

1.2.2. Marksist Kuram

Klasik okulun iddia ettigi, piyasa mekanizmasinin ¢alismast durumunda,
krizlerin yalnizca dis etkenlerden dogdugu yaklasimin aksine, Karl Marks ve diger
Marksistler, klasiklerin onerdigi sistemin stirekli olarak kriz iirettigini ve krizlerden
beslendigini ileri siirmiislerdir (Ozsoylu ve digerleri, 2010:4). Bu yaklasima gore,
klasiklerin One siirdiigii kiiciik kirilmalar yararl degil, sisteme zarar veren onemli
sorunlardir.

Say yasasini tutarli bulmayan Marks, bu yasanin sadece trampa ekonomileri
icin gegerli olacagini kabul etmistir. Zira, kapitalist sistemde mallar 6nce parayla,
sonra malla degistirilirler.

Marks’a gore, sermaye olusum hizina bagli olarak emegin verimi, dolayistyla
licret artar. Sermaye sahipleri, somiirii oranim’' yiikseltmek i¢in iscilere daha az iicret
verir ve sermayeyi arttirmak i¢in daha ¢ok yatirim yaparlar. Bu durum, is¢ilerin alim
gliciinii azaltirken, sermaye yogun teknikler kullanilmaya baslanildigindan, issiz
sayis1 da artar. Issizligin ve iicretlerin diisiisii alim giiciinde, dolayis: ile toplam
tilketim harcamalarinda bir azaltma yaratir. Sermaye yogun {liretime yeterli talep
yaratilamadigindan arz talebi asar. Uretimlerini satamayan girisimciler, sabit
giderlerini ve faizin siirekli sisirdigi borg¢larin1 6deyemez duruma gelirler. Bu
bunalimlar kiigiik sirketlerin iflasina neden olur ve kriz siirecini baslatir (Ersoy,
1986:191). Sistem, kiic¢iik firmalar1 piyasadan silerken, biiylik firmalarin hakimiyetini

gliclendirir. Krizler, s6z konusu kiiclik isletmelerin sonunu getirdiklerinden,

' Somiirii orani: Toplam art1 deger ne kadar fazla olursa, sermaye birikimi de o kadar fazla olacaktir.
Marks’in deyimi ile, somiirii oran1 ne kadar yiiksekse, sermaye sahibi c¢alistirdig1 is¢inin {irettigi
hasilanin ne kadarmni kendi i¢in alikoyuyorsa, sermaye olusumu o kadar fazla olacaktir. Bu oran s/v
seklinde ifade edilir. S burada art1 degeri, v ise iicretle ¢alisan emek giiciinii ifade etmektedir. A
malinin fiyatt A=s+v olacaktir. 12 saatte {iretilen A malinin 6 saatlik kismi {icret olarak isgiye
verilirken (v) geriye kalan 6 saat ise (s) fazla deger olarak sermaye sahibinin karini olusturur.



sorunlara 151k tutan kirilmalar degil, sistemi besleyen ve siirmesini saglayan

olaylardir.

1.2.3. Neo-Klasik Yaklasimda Kriz

Neo-Klasik yaklasim, degisen kosullar, teknolojik gelismeler ve yeni iiretim
stiregleri neticisinde 6ne ¢ikmistir. Esas itibariyle klasiklerin kendi kendine dengeye
gelen piyasa tanimin1 kabul etmekle beraber, Say Kanununa yonelik yogun elestiriler
icermektedir. Roscher, bu kanunun sadece trampa ekonomilerde gegerlilik
kazanacagini, Lexis ise Say kanununda ciddi soyutlamalar oldugunu, gercek hayata
iligkin kosullarmn dikkate alinmadigmi 6ne siirmiistiir. Neo-Klasikler, ilgi alanlarmi
krizlerden ¢ok konjonktiir teorileri iizerine yogunlastirmiglardir (Savas, 1997:624).

Konjoktiir teorileri caligmanin ilerleyen kisimlarinda ele alinacaktir.

1.2.4. Keynes Oncesi Kriz Kuramlan

Bu periyottaki kuramlar, neo-klasik yaklasimla oldukca paralellik gosterir ve
genel olarak asir1 liretim ve yetersiz tiikketim {izerinde dururlar.

Bounitian, krizleri i¢sel ve digsal olarak inceleyerek literatiire 6nemli bir
katki yapmustir. Icsel sebepler; piyasa mekanizmasmdan dogan faktdrlerden
olusurken, dissal sebepler; dogal afetler, savaslar, salgin gibi nedenleri igermektedir.

Fisher, faiz oranlarinda fiyatlara paralel bir artis olmamasi durumunda
olusacak dengesizlikte, girisimcilerin yatmrimlarini —arttiracagini 6ne  stirmiistiir.
Yatirimlarini finanse etmek isteyen girisimciler, kredi talep ederek faiz oranlarinda
yiikselisi tetikleyecek, artan faiz oranlariyla diisen fiyatlar yiiziinden azalan
harcamalar sonucunda agiga ¢ikan asiri liretim, psikolojik ve finansal krize neden
olacaktir (Ozsoylu ve digerleri, 2010:5).

Kondratieff ve Stolper analizlerinde, fiyat ve {iriin gibi serilerde uzun vadede
olusan dalgalanmalar1 incelemislerdir. “Uzun  konjonktiir hareketleri” olarak
adlandirdiklar1 bu dalgalar, ekonomik konjonktiirde yeni donemlerin baglangici
takip eden yillarda diisiise gecisi goOsterirken, bir dalganin sona erip digerinin

baslamas1 da, 6nemli teknolojik devrimlere, savaslara ve sosyal doniisiimlere isaret



eder (Ozsoylu ve digerleri, 2010:7). Krizlerin ortaya ¢ikmasinin sebebi, siiregelen
sistemin Omriinii doldurarak, yerini degisen teknoloji, siyasi rejim gibi faktorlerin
olusturdugu yeni siteme birakmasi ve bu de§isime ayak uydurmakta zorlanan

kitlenin varligidir.

1.2.5. Keynes¢i Yaklasimda Kriz

John Maynard Keynes, 2008 yilinda Tiirk¢esi yayimlanan “Genel Teori,
Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” kitabinda, kriz kavramina ayr1 bir énem
atfetmistir. Ona gore daralma ve genisleme donemlerinde, diisiis egilimlerine gecis
hizli ve sert bir sekilde olurken, yiikselis durumlar1 ayn1 sertlikte gerceklesmez. Bu
egilimlerin stk sik ve hizli bigcimde gergeklesmeleri Keynes’e gore krizi
tanimlamaktadir (Keynes, 2008:313-314). Tiketim egilimi, likidite tercihi,
sermayenin marjinal etkinligindeki dalgalanmalar ve konjonktiirler, krizlerin
olusumunda 6nemli rol oynamaktadir. Bu nedenle yukaridaki kavramlar biraz daha

detayl agiklanacaktir.

1.2.5.1. Tiiketim Egilimi

Keynes’e gore tiiketim egilimi, toplumun tiiketim i¢in yaptig1t harcama
miktar1, dznel ve nesnel unsurlar olmak iizere iki temel ilkeyle agiklanabilir. Oznel
ve nesnel unsurlari ayr1 ayri ele alip agiklamasina ragmen, Keynes insan dogasinin
degistirilemez olmasi sebebiyle, analizinde sadece nesnel unsurlara yer vermistir.

Nesnel unsurlar sunlardir (Keynes, 2008:86-90):

e Ucret biriminde meydana gelen degisme: Keynes tiiketimin reel
gelirlerden ¢ok, parasal gelirin bir fonksiyonu olarak agiklamstir.

e Gelir ve net gelir arasinda meydana gelen bir degisme: Net gelire
yansimayan gelir degismesi tiikketimi etkilemeyeceginden dikkate alinmaz, ancak net
gelir degisimleri hesaba katilmalidir.

e Net gelirin hesaplanmasinda, hesaba katilmayan sermaye degerlerinde

meydana gelen beklenmedik degismeler: Bu degismeler, gelir miktariyla istikrarl bir



iliskiye sahip degildir. Servet sahibi simifin tiiketimi, servetin parasal degerinde
meydana gelen beklenmedik degismelere asir1 duyarl olabilir.

e Zaman agisindan iskonto yapilmasini saglayan oranda meydana gelen
degismeler: (Bugiinkii mallar ve gelecekteki mallar arasindaki miibadele orani) Bu
oran, faizle aynisey degildir. Zira, paraninsatin alma giiciinde, gelecekteki
degismeler ancak tahmin edilebildikleri &lciide hesaba katilir. Ornegin,
kamulastirmaya neden olacak bir vergileme, ve buna benzer gibi her tiirlii degiskeni
icermektedir.

e Maliye politikalarinda meydana gelen degigsme: Tasarruf, faiz oranlari kadar
devletin maliye politikalarma da baghdir. Vergilerde degisikler talepte ciddi
derecede artma veya azalmalara sebep olur, bu nedenle faiz oranlar1 kadar 6nem
tasir.

o Bugiinkii ve gelecekteki gelir arasindaki iligkiye bagli olarak beklentilerdeki
degismeler: Bu unsur, kisinin tiiketim egilimini 6nemli 6l¢tide etkilese de, toplumun
geneline oranlandiginda degigsme kendi kendini denklestirecek nitelik kazanmaktadir.
Ortaya cikacak etkinin biiylikliigii, belirsizligin biiytikligi ile iligkilidir.

Bireylerin harcamaktan kag¢indiklari 6znel unsurlar ise, sekiz bashk altinda

toplanabilir:

e Ihtiyat: Bireyin Ongoriilemeyecek olaylara karsi tasarruf yaparak
harcamadan kag¢inmasi

e  Ongoriimliiliik: Gelecekte, kuvvetle muhtemel meydana gelecek olaylar igin
tasarruf yapmasi. (Egitim harcamalari, yashilik masraflari...)

e  Hesap: Faiz ve artik degerlerden faydanma amaciyla tasarruf yapilmasi

e  Hirs: Yapilan tasarruflarla, gelecekte daha ¢cok harcama yapabilme imkani

e  Bagmmsizlik: Bagimsiz hareket edebilmek amaciyla yapilan tasarruflar

e  Girisim: Spekiilatif ya da ticari planlar1 gergeklestirebilmek icin bir hareket
alan1 olusturabilmek

e  Kibir: Vasiyetine uygun bir servet birakabilmek

e  Cimrilik: Bireyin karakteristik 6zelliklerinden dolayi, asir1 tasarruf etmekten

zevk almasi



1.2.5.2. Likidite Tercihi

Krizlerin olugsmasinda rol oynayan diger bir etmen, likidite tercihidir. Likidite
tercihi, veri faiz oraninda bireylerin tutmak istedigi para mikatini sabitleyen,
potansiyel ya da fonksiyonel egilim olarak tanimlanabilir. Keynes, likidite tercihini,
paranin gelir dolasim hiziyla iligkilendirmistir. Zira paranm dolasim hizi, halkin
gelirinin ne kadarini nakit olarak elde tutmak istedigini 6l¢mektedir. Bu nedenle
paranin dolasim hizinin artmasi, likidite tercihinin azalmasmin bir belirtisi olabilir.
Ancak bu ikisi aym1 sey degildir. Kisinin likit tercihi gelirinden ¢ok, birikmis
tasarruflar1 ¢cergevesinde gergeklesir. Yani, paranin tiiketim hizi, halkin elinde tuttugu
nakit varliklarin yalmzeca bir kismma uygulanir. Halkin elinde nakit

tutmasini, Keynes dort motif altinda incelemistir (Keynes, 2008:90-95):

e Gelir Motifi: Bu motif, paranin gelir dolasim hiz1 kavramima uyan motiftir.
Elde nakit tutmanin nedeni, gelirin elde edilmesi ve fiilen ele alinmasi arasinda
koprii kurulmasmin saglanmasidir. Motifin ~ biiylikliigli, bu siire arasindaki
zamanin uzunluguna baghdir.

. Islem Motifi: Tiiccarlar parayi, satm alma ve satisin gerceklesmesi arasinda
koprii kurmak amaciyla ellerinde tutarlar. Bu talebin giicii, cari ¢ikti hacmine
(dolayryla cari gelire) ve ¢iktinin el degistirme sayisia baglidir.

o Ihtiyat Motifi: Acil olarak harcama yapilmasmi gerektiren beklenmedik
gelismeler ya da avantajli satin alim firsatlar1 gibi, ongoriillemeyen durumlarin ortaya
cikmasi thtimaline kars1 nakit para tutmaya iliskin motiflerdir.

e  Spekiilasyon Motifi: Para otoriteleri, para miktarinda degismeler meydana
getirerek, iktisadi sistem iizerinde etki yaratirlar. Bu da faiz oranlarinive tahvil
fiyatlarmi etkilemektedir. Boyle bir durumda ortaya ¢ikacak firsatlar1 kagcirmamak
amaciyla elde para tutmaya tesvik eden motif, spekiilasyon motifi olarak

adlandirilmaktadir.
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1.2.5.3. Sermayenin Marjinal Etkinligi

Keynes, analizinde malin piyasa satis fiyatim1 degil, imalat¢iyr ayn1 maldan
bir birim daha iiretmeye tesvik edecek fiyatini, yenileme maliyetini, kullanmistir.
Yenileme maliyeti ve s6z konusu birimi liretme maliyeti arasindaki fark ise
sermayenin marjinal etkinligidir. Ya da baska bir ifade ile, sermaye malinin yasam
siiresi boyunca saglayacag1 varsayilan yillik gelir serilerinin bugiinkii degerinin, s6z
konusu sermaye malinin arz fiyatina esitleyen iskonto oranidir (Keynes, 2008:123).
Bu oran, gelecekteki beklentileri, faiz oranma nisbeten daha iyi yansitmaktir.
Sermayenin marjinal etkinligi, sermaye mallarinin kit veya bol olusundan, bu
mallarin cari lretim maliyetlerinden ve gelecekte elde edilece beklentilerden
etkilenir.

Keynes krizlerin, sermayenin marjinal etkinliginin, beklenen getiri
konjonktiiriine bagh olarak degismesinin bir sonucu oldugunu 6ne siirmiistiir. Yani,
krizler sermayenin iskonto edilmis getirisi ile faiz orani arasindaki farkin ortadan
kalkmasindan dogmaktadir. Beklentiler burada hassas bir rol oynar.

Yatirimeilar, gelecekle ilgili yeterli bilgiye sahip olmadiklarindan, kararlarini
icgiidiisel bir sekilde alirlar. Gelecege iliskin beklentiler giivenilmez, istikrarsiz ve
ani degisimlere aciktir. Hizli ve siddetli bicimde degismeleri, krizlere nden
olabilmektedir. Beklentilerin belirsizligi, marjinal tiikketim egilimini, reel para
talebini, faiz oranini, ayrica konjonktiirlerin ve krizlerin temel sebebi olan
sermayenin marjinal etkinligini degistirmektedir (Bocutoglu ve Ekini, 2009:74).

Tam olarak ifade etmek gerekirse, Keynesyen iktisat¢ilara gore krizler
“Yiikselen konjonktiir ortaminda, iktisadi ajanlar tarafindan genellikle

ongoriilemeyen ve ¢cogu zaman siddetli ve ani olarak meydana gelen bir olaylar”dir.
1.2.6. Avusturya Okulunda Kriz
Avusturya okulunda krizler, Mises, Hayek ve Schumpeter’in goriisleri
cergevesinde incelenebilir.

Mises’e gore krizler, piyasa mekanizmalarina devlet ve bankalarin

miidahalesi sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Girisimcilerin ucuz kredi icin devlete
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baski yapmasi sonucu faiz oranlar1 diiser, bodylece olusan kredi arzindaki
genislemeler yatirimlar arttirir. Ancak, sermaye mali arzi artarken, tiiketim mali arz1
artmaz. Sermaye mali fiyatlar1 diiserken, tiikketim mal1 fiyatlar1 artar. Meydana gelen
bu fiyat dengesizligi sonucu ortaya bir konjonktiir ¢ikar. Iste bu konjonktiir krizlere
sebebiyet vermektedir. Hayek de benzer bir goriis sunmustur (Tekeoglu, 1993:222).
Schumpeter ise konjonktiir ve krizlerin olusumunda, girisimcinin dnemine ve

inovasyona dikkat ¢eken ilk iktisat¢i olmustur (Tekeoglu, 1993:222).

1.2.7. Parasalcit Kuramda Kriz

Parasalct kuram, krizleri aktif iktisat politikalarma baglar. Ozellikle
genisleyici maliye politikalar;, dislama etkisi’ sebebiyle ekonomide daralmalara
neden olacaktir. Konjonktiir ve krizlere yol agmayan para politikalari, para arzinda
sabit bir artisa izin veren politikalardir. Geliri etkileyen en 6nemli faktor para arzi
oldugundan, konjonktiilerin sorumlusu para arzindaki de§ismeler, krizlerin

sorumlusu ise para arzindaki azalmalardir (Karabulut, 2002:31-34).

1.2.8. Yeni Keynesci Krizler

Yeni Keynes¢i yaklasim, neo-klasik yaklasimin biiylime ve boliisiim
iizerindeki goriislerini elestirirerek, krizlerde gelir dagilimi esitsizligi ilizerinde
durmustur. Yeni Keynes¢i yaklasimm 6nemli isimlerinden Mishkin’e gore temel
sorun, asitmetrik bilgi sorunu ve etik ihlaller1 nedeniyle, fon yatirimlarinin
etkinsizlesmesidir. Finansal piyasalarda, taraflarin farkli derecede bilgilere sahip
olmalarmna asitmetrik bilgi sorunu denmektedir. Bu sorun kendini, ters secim ve
ahlaki risk olarak gosterir. Ters se¢im, islem, piyasada gerceklesmeden Once,
asimetrik bilgi sorununun yarattigi, verilmek istenen kararin tam tersi yonde karar
almmas1 durumudur. Ahlaki risk ise, bir s6zlesme yapildiktan sonra borcu alanm,
bor¢ verenin bakis agisiyla istenmeyen, borcun geri 6denmesi olasiligini azaltan her

tiirlii asimetrik bilgidir.

? Devlet, artan kamu harcamalarimi finanse edebilmek igin piyasadan borglaninca piyasada faiz
oranlar1 yiikselir. Artan faiz oranlar1 yatirimim maliyetini arttirarak 6zel yatirimlarm oransal olarak
diismesine neden olmasina dislama etkisi denmektedir.
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Mishkin, krizlerin ortaya ¢ikisini asagidaki nedenlere baglamistir (Mishkin,
2001:3-16):

e  Faiz oranlarindaki yiikselme: Kredi oranlarindaki ylikselme ya da para
arzindaki diistis nedeniyle yiikselen faizler, kredi riski olumlu kisileri kredi almaktan
sogutacak, kredi riski yiiksek kisileri ise kredi alma konusunda tesvik edecektir. Ters
se¢imlerdeki bu artig sonucu, yatirim oranlar1 diisecek ve ekonomi daralma donemine
girecektir.

o Belirsizliklerdeki artis: Cesitli etkilerden o6tiirii finansal piyasalardaki
belirsizligin artmasi, borg verenlerin, kredi riskini elemede zorlanmalarma neden
olur. Bu da onlar1 bor¢ verme konusunda isteksizlestirir. Yatirimlardaki azalma,
zamanla ekonomiyi daralma siirecine sokar.

e Bilangolarin menkul kiymet piyasasina etkisi: Menkul kiymet piyasalarinda
sert bir diisiis, firmalarin bilangolarinda bozulmaya neden olarak, finansal
piyasalarda ters secim ve ahlaki risk sorunlarin arttirir. Boyle bir gelisme, finansal
krizin tetikleyicisi olabilmektedir.

e  Bankacilik sektoriinde sorunlar: Bankalar, bor¢ verme islevleri nedeniyle
finansal sistemde 6nemli role sahiptir. Bankalarin bilanc¢olarindaki bozulmalardan
kaynaklanan sermaye azalislari, onlarin bor¢ verecegi kaynaklar1 da azaltarak
yatirimlari diistirmektedir. Bu da ekonomiyi daralma dénemine sokar.

e Kamu maliyesindeki dengesizlikler: Kamu maliyesindeki sorunlar,
devletin bankacilik sistemine bor¢ vermesini giiclestirebilir. Bankalar bu durumda,
devlet tahvil ve bono alimlarini kisacaklardir. Bu durum bankalarin bilangolarmna
olumsuz olarak yansir. Bir diger olasilik, bu durumun bir déviz krizini tetiklemesi
olabilir. Ciinkii, yatirimcilar yabanci paraya yatirim yaparak, ulusal parada deger
kayb1 yaratirlar. Bu da, yabanci para ile bor¢lanmis firmalarin bilangolarinda ciddi
bozulmalarla  sonug¢lanacaktir. Bozulmalar ters se¢cim ve ahlaki risk
sorunlarini arttirarak, bor¢ alma miktarini azaltacak ve ekonomide daralmaya neden

olacaktir.
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1.2.9. Post-Keynesyenci Ac¢iklamalar

Post Keynes¢i okul, krizleri belirsizlik ve konjonktiirel yoniiyle ele almistir.
Bu yaklagimda one ¢ikanlar, asimetrik bilgi sorunu, finansal kirilganlik kurami ve
para arzmin igselligidir. Finansal kirilganlik, Minsky’nin yatirimlarin finansmani
konusunu, konjonktiirel dalgalanmalara entegre ederken kullandigi kavramlardan
biridir. Mali araglarin ¢esitlenmesi ve yayginlagmasi siirecinde, likiditenin artmasina
bagl olarak, iktisadi birimlerin bor¢lanma diizeyleri yiikselirken, birbirlerine karsi
bagimliliklarinin artmasi anlamina gelmektedir (Minsky, 1993:17).

Minksy’nin modelinde kilit nokta, yatirimlarin nasil finanse edilecegidir. Bir
ekonomide, yatirimlarin agirlikli olarak borglarla finanse edilmesi, ekonomide dnce
bir canlanma yaratmakta, ancak ekonomik genisleme ile birlikte finansal kirilganlik
artmaktadir. Ardindan, asir1 borglanmanin sonucu olarak, ekonomik sistem bir
durgunluga hatta bir ¢okiintiiye siirliklenmektedir. Bu esnada, kredi arzinda olan
genislemeler konjonktiiriin yiikselis, daralmalar ise diislis donemine denk
gelmektedir (Kindleberger ve Aliber, 2005:25).

Minsky’ye gore krizler, kapitalist sistemin yapisindan kaynaklanan, dogal
stireglerdir. Piyasa mekanizmasi da bu ylizden finansal kirilganlik i¢ermektedir.
Finansal kirilganlik, kii¢iik soklarin finansal sistem iizerinde biiytlik etkiler yaratmasi
durumu olarak tanimlandiginda, finansal kirilganlik ne kadar ytiksekse, kriz riski de
o kadar yiiksek olacaktir (Allen ve Gale, 2007:126). Minsky, kapitalist bir sistemde, ,
bor¢lu bireylerin faaliyet gelirlerini ve bor¢ 6demeleri arasindaki iligkiyi temel alarak

ii¢ temel finansman yapisi ortaya koymustur (Minsky, 1992:8):

e Hedge Finansmani: Firmanin faaliyet gelirleri, borca iliskin ana para ve faiz
O0demelerini asmaktadir. Gelir akimlari, her donemde finansal yiikiimliliikleri
(borglar1) karsilamada yeterlidir.

e  Spekiilatif Finansman: Gelir akimlari, borg¢larin sadece faizini karsilamaya
yetmektedir. Bu finansman yapisi, daha cok uzun vadeli yatirimlarda karsimiza

cikmaktadir.
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e  Ponzi Finansmant: Beklenen nakit akimlari, anapara ve faiz 6demelerinin
ikisini de karsilamamaktadir. Firma, ya yeniden borglanacak ya da varlik satisina
gidecektir.

Para arzinin igselligi, para otoritelerinin ¢esitli politikalar yoluyla para
miktarmi etkileyebilmesi anlamina gelmektedir. Para arzi, krediyi talep edenler,
bankalar ve merkez bankasmin da dahil oldugu bir mekanizma yoluyla kontrol
edildiginden Minsky para arzmi igsel kabul etmistir (Isik, 2004:11).
Sonug olarak Minsky, para ve krediyi igsel olarak yaratan ve finansal yenilikler
ortaya koyan ekonomik sistemin, piyasalarda istikrarsizligi ve finansal kirginligi
arttirdigini ileri siirmektedir. Bu da ekonomik krize kapi acan, dnemli bir etmen

olmaktadir.

1.3. KRiZLERIN SINIFLANDIRILMASI

Krizleri, kendi i¢inde alt dallara aymrmak miimkiindiir. Boyle bir
siniflandirma, krizlerin ¢ikis nedenleri ve etki alanlarmin anlasilmasina yardimci
olacaktwr. Literatiirde degisik ekonomik kriz siniflandirmalari bulunmaktadir. Bu

calismada, Kibrit¢ioglu’nun (2001) ekonomik kriz siniflandirmasi izlenecektir.

Sekil 1: Ekonomik Krizlerin Smiflandirilmasi

Kaynak: Kibrit¢ioglu, 2001:175
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Reel sektor krizleri, mal ve hizmet fiyatlar1 genel diizeyinin siirekli artmasi
ve paranin deger kaybetmesi, seklinde tanimlanan enflasyonun (Ozatesler, 2006:16)
belli bir smir iizerine ¢ikmasi, yani enflasyon krizleri veya; mal ve hizmet
piyasalarindaki tretim daralmalar1 sonucu, durgunluk krizleri seklinde ortaya
cikabilir.

Bir diger reel sektdr krizi tiirii, isgiicti krizleridir. Igsizlik tanim olarak, bir
iilkede calisabilecek durumda olan ve g¢alismak isteyen kisilerin bir boliimiiniin,
isinin olmamasi1 olarak tanimlanir (Unsal, 2005:12). Isgiicii piyasas1 krizleri ise,

istthdamda ciddi daralmalar olarak ortaya ¢ikar.

1.3.1. Finansal Krizler

Finansal sektor, reel sektore gerekli finansal deste§i saglamaktan
sorumludur. Ancak sektoriin temel amaci, kendi karmi maksimize etmek
oldugundan, yogun bir rekabet ortaminda yer alir. Finansal sektordeki biitiin
oyuncularin, makroekonomik gdstergeleri ve gelecegi her zaman tamamen dogru bir
bicimde tahmin etmeleri olanakli degildir. Aym1 zamanda, asw1 kazang hirsi,
yliksek  risklerin  istlenilmesi, etik  disi davraniglar, manipiilasyon ve
asir1 spekiilasyon gibi durumlar, finansal sektoriin isleyisine sekte vurabilen
durumlardir. Literatiirde, ¢esitli finansal kriz tanimlarina yer verilmistir.

Sundararajan ve Balino’nun tanimina gore finansal kriz, devlet miidahalesinin
zorunlu oldugu, finansal kurumlarin borglary, varliklarm piyasa degerlerini astigi,
iflaslarin ve portfoy kaymalarinin oldugu ve bazi finansal kurumlarin ¢oktigi
durumdur (Sundararajan ve Balino, 1998:7).

Davis, finansal krizi, kredilerin geri 6denmesinin veya dagitilmasinin
miimkiin olmadigi, finansal sistemlerin ¢okmesi olarak agiklamistir (Davis, 1998:11).
Kisaca finansal krizler, belirsizlik durumunda, geri 6denemeyen fonlar

yiiziinden finansal sistemin ¢6kmesi olarak tanimlanabilir.

Ortak tanimlamalara bakarak, finansal krizlere kapiaralayan dort Onemli

faktor lizerinde durmak miimkiindiir. Bunlar (Gerek, 1999:65):
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o Finansal sektor bilangolarindaki bozulma

e Faiz oranlarindaki olagandis1 artiglar

o Belirsizlikteki artislar

e Varlik fiyatlarindaki degismeler nedeniyle finansal olmayan sirket
bilangolarinin bozulmasi.
Gerek, finansal krizlerin nedenlerine iligkin gorislerini, {ic ana baslik altinda

toplamistir (Gerek, 1999:66):

e Ekonomideki yapisal bozukluklarin krizlere sebep olmasi: Kamu
aciklarinin, cari islemler agiklarmin ve tasarruf agiginin artmasi, ekonomide yapisal
bozukluklara sebep olabilecek baslica kalemlerdir. Dogru sekilde kullanilmayan
genisleyici para ve maliye politikalary, bu aciklar1 ortaya ¢ikarwr. Doviz kurunda
olaganiistii degerlenme ve asir1 yiiksek faiz oranlari, agiklarm bir sonucudur. Bu artis
ayni zamanda devaliiasyon beklentisine sebep olur.

e Ekonomide yapisal sorunlar bulunmadigi halde, spekiilatif saldirilarin
krizleri ortaya cikarabilecegi goriisii: Bu goriise gore spekiilatif saldir1 nedenleri,
ekonomi dis1 sebeplerdir. Giines iizerindeki karanlik bdlgelerden esinlenilerek
“sunspots” olarak isimlendirilen ve ekonomiye de ayni terimle gecen bu saldirilar,
beklentileri etkileyerek dengeleri bozabilmekte ve krize neden olabilmektedir.

. Finansal krizlerin hem yapisal bozukluklardan, hem de spekiilatif
saldirilardan dolayr meydana geldigini savunan goriis: Bu goriiste, yapisal sorunlar
ve spekiilatif saldirilar, birbirini notrleyen etmenler degildir. Zira, birinci goriis
spekiilatif saldirilar1 dislarken, ikinci goriis, spekiilatiflerin tam bilgiye sahip oldugu
varsayimina dayanmaktadir.

Simdiye kadar yasanmis krizler incelenerek, bunlardan alinan dersler sonucu,
bir tiir erken uyar1 sistemi olusturulmaya c¢alisilmigtir. Karminsky, Lizondo ve
Reinhart’a gore finansal krizlerin bazi ortak belirleyici 6zellikleri bulunmaktadir
(Karminsky ve digerleri, 1997:1-46). Asagida bahsedilen ana kalemde ve/veya
bunlarin alt kalemlerinde, olagandis1 bir hareketlenme ya da bozulma olmasi, olasi

bir finansal krize isaret etmektedir.
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e Borg Profili: Kisa wvadeli borg, kamu kesiminin dis borcu, toplam
dis borg, faiz ve kreditdre gore borcun dagilmasindan olusur.

e Sermaye Hesaplari: Sermaye hareketleri, uluslarasirezervler, kisa vadeli
hesap hareketleri, dogrudan yabanciyatirimlar, yurtici ve yurt dis1 faiz
oranlar1 arasindaki  farklar1 kapsamaktadir. Uluslararast Degiskenler:  Faiz
oranlari, reel biiylime ve fiyat seviyeleridir.

e Carilslemler: Cari islemler dengesi, dis ticaret dengesi, ihracat ve ithalat,
ithracat fiyat endeksleri, yatirim ve tasarruflar1 kapsar.

o  Finansal Liberalizasyonlar: Para carpanindaki degismeler, kredi biiylimesi,
reel faiz oranlariy, banka bor¢lanmasindaki ve mevduat faizleri arasindaki
yayilimlardan olusur.

e Reel Sektor: Yillik bazda Reel Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)
diisiisi, Uretim, licretler, hisse senedi fiyatlarindaki degismeler, istthdam ve issizlik
ile liretim ag1gin1 kapsamaktadir.

e  Biitge Degiskenleri: Biitce agi81, devlet harcamalari ve kamu sektoriine
yonelik kredileri kapsar.

e  Kurumsal-Yapisal Faktorler: Burada kastedilen, doviz kontrollerinin ve
sabit doviz kurunun uygulandigi donemdir. Varsa finansal serbestlesme ve finansal
aciklik siireci de buraya dahildir.

o  Politik Degiskenler: Politik istikrarsizliklar ve se¢im siirecleridir.

e Diger Finansal Degigkenler: Para arzive talebi arasindaki agiklik, tahvil
gelirleri, enflasyon orani, golge doviz kuru, uluslararasi rezevler, alt kalemler olarak
sayilabilir.

Sonug olarak, temel ekonomik gostergeler ve siyasi olaylarda beklenmedik
bir sapmanin, olas1 bir finansal krizi tetikledigi soylenebilir. G6z 6niinde tutulmasi
gerekilen bir diger konu, Ol¢iilmesi miimkiin olamayan psikolojik faktdrlerin
varhigidir. Gelecekle ilgili olumlu ve olumsuz beklentiler, bireylerin iyimser veya
kotiimser karaktere sahip olmalar1 gibi 6znel faktdrlerin de finansal (ayn1 zamanda,
ekonomik) krizlerin {izerinde etkisi bulunmaktadir. Finansal krizleri de kendi i¢inde

siniflandirmak mumkiindir.
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1.3.1.1. Para/Doviz Krizleri

Tanim olarak para krizi, nominal veya reel anlamda, ulusal paranin 6nemli
Olctide deger kaybetmesidir. En 6nemli gostergesi, doviz kurunda meydana gelen ani
degisimler ve sermaye hareketlerindeki keskin yon degisimleridir. Para krizleri,
spekiilasyonlarin devaliiasyon ihtiyacini dogurdugu durumlar olarak goriilebilir.

Doviz krizleri, meydana gelmeden Once bazi belirtilerle kendilerini belli

ederler. Bu belirtiler asagida siralanmistir (Kibrit¢ioglu, 2001:175):

o  Zayif makroekonomik gostergeler ve hatali iktisat politikalar

o  Finansal alt yap1 yetersizlikleri

e Ahlaki risk ve asimetrik bilgi sorunu

e  Piyasadaki kreditorlerin ve uluslararasi finans kuruluslarinin hatali his
ve Onsezileri

e  Siyasal suikast veya terOrist saldirilar

Hemen her doviz krizi dncesinde, bu sebeplerden dolay1 ulusal paraya karsi
bir spekiilatif atak baslamakta, yerli paradan doviz kuruna kacisla, mevcut doviz kuru
iizerinde kendini gosteren baski (Merkez bankasi rezervlerinde erime goze alinarak)
devaliiasyon yoluyla veya yurt i¢i faizler ciddi dlgiide yiikseltilerek ya da bu tigiiniin
bir karisimi olacak sekilde uygulanan politikalarla kontrol altina alinmaktadir.

Sabit doviz kurunun ¢okmesi ve spekiilatorlerin merkez bankasi rezervlerinin
¢ogunu satin almasiyla, 6demeler bilangosu krizi meydana gelmektedir. Odemeler
bilangosu krizleri, para krizlerinin bir alt tirli olup, rezervlerin ihtiyaglari
karsilamakta yetersiz kaldig1 spesifik durumlar1 tanimlamak i¢in kullanilan bir
kavramdir. Sabit doviz kuru sistemi, yapisi itibariyle siki para politikalarina ihtiyag
duymaktadir. Bu nedenle yapilan emisyon devam ettirilir ve sabit kur sistemini
siirdiirmede 1srarc1 olunursa, rezervlerin azalmasi sonucu ddemeler bilangosu krizi
meydana gelir.

Doviz kuru krizleri ise esnek doviz kuru sistemlerinde, 6demeler bilangosu
rezerv agiklarindan ¢ok, kurdaki ani ve beklenmedik degisimlere dikkat ¢eker.

1990 sonrasi gelismekte olan llkelerde goriilen para krizlerindeki

tetikleyicisi, yiiksek sermaye hareketliliginin yarattig1 sermaye hesabi krizleridir
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(Delice, 2003:60). Sermaye hareketlerindeki tersine doniis para krizini baslatabilir.
D1s finanman kaynaklarinin azalmasi, cari hesap kaleminde bir agiga sebep olur. Zira
kisa vadeli krediler, bu hesabin 6nemli bir boliimiinii olusturmaktadir.

Uluslararas1 sermaye akimlari, yurt i¢i tasarruflara eklenerek toplam hasilay1
arttirrr. Hilkimetin sabit kur sistemini terk etmesi swrasinda, yabanci alacaklilara
sagladig1 garantiler, kriz yaratana kadar iilkeye yabanci sermaye girisimlerinin
akmasii saglar. Zamanla, yurti¢i finansal sektor kirillgan hale gelerek, kriz i¢in
uygun bir ortam yaratir. Stirekli dig bor¢ altma giren bankalar, sermaye girisleri
durdugunda borglarmi 6deyemez hale gelir. Hasila siddetli bir sekilde diiser (Dekle
ve Kletzer, 2001:3). Kriz sonrasinda biiyiime, yeni yabanci sermaye yatirimlari igin

tesvikler verilip verilmeyecegine bagli olacaktir.

1.3.2.2. Bankacilik Krizleri

Ticari bankalarin, bor¢larmmn vadelerini uzatamamas: ya da vadesiz
mevduatlarinda meydana gelen ani ¢ekme talebini karsilayamamasi sonucu likidite
sikintisina diismeleri ve ardindan iflas etmeleri, bankacilik krizleridir (Delice,
2003:61). Bu ifade iki farkli durumu ele alir; gergek veya potansiyel banka iflaslari
ve devletin yardim amacli miidaheleleri.

Bankacilik krizleri, diisiik gelirli tilkelerde daha yaygin ve maliyeti goreceli
olarak yiiksek olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde meydana gelen bankacilik
krizlerinin nedenleri iki ana baslik altinda toplanabilir (TBB, 2000:37):

e Bankalarin, hem makroekonomik dalgalanmalar, hem de 6nemli rejim
degisiklikleri agisindan, volatilitesi yliksek bir ortamda faaliyet gostermeleri

o Bankalara politik miidahalenin olmasi

Bankalarin bor¢landiklar1 para birimi de 6nemlidir. Déviz olarak borglanip,
iilke parasi cinsinden bor¢ vermeleri halinde, para ve vade cinsinden uyumsuzluk
sorunlar1 basgosterebilir. Boyle bir durumda doviz kurlarinda yiikselme, iflaslara yol
acabilecek istikrarsizligi tetikleyebilir, sermaye akimlarmin ¢ekilmesine sebep olarak

krize neden olabilir.
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1.3.1.3. Borsa Krizleri

Menkul kiymet piyasasinda goriilen asir1 dalgalanmalardir. Dalgalanmalar,
iilkede faaliyet gosteren firmalarin bilancolarindaki bozulma gibi mikro bazli veya
siyasal krizler, diinya ekonomisindeki hammadde ya da emtia fiyatlarindaki asiri

dalgalanmalardan dolayi, makro nedenlere bagli olabilir.

1.4. EKONOMIK KRiZLERIN OLUSUMU

Ekonomik krizlerin olusumunu agiklamada en yaygin olarak kullanilan
kavram, kuskusuz konjonktiir kavramidir. Calismanin bu kisminda, ilk olarak

konjonktiiriin tanim1 yapilacak, ardindan ¢esitli konjonktiir teorileri tartigilacaktur.

1.4.1. Konjonktiir Kavramm

Konjonktiir kelimesi, iktisadi yasayisin arz ettigi dalgalanmalar1 ifade etmek
icin, ilk defa 1800 yillarin ikinci yarisinda C. Juglar tarafindan kullanilmistir (Giiven,
1973:3). Koken olarak, “ile” ve “irtibat” anlamina gelen Latince “junctura”
sOzcliglinden tliremistir. Dilimize Fransizcadan, “conjoncture” kelimesinden
gecmistir.

Ekonomide benzer olaylar ve veriler, genellikle benzer sonuglar
dogurmaktadir. Konjonktiirel dalgalanmalar, {iretim ve yatmrimdaki biiyiimelerin,
zaman icerisinde hanehalkive dolayisiyla milli gelir {izerinden biiyiime
oranlarini gosterirler (Aliber ve Kindleberg, 2005:21).

Literatiirde, refah ve bunalim donemlerinin birbirini izlemesi, donemsel
dalgalanmalar sonucu degisen istthdam diizeyleri, milli gelir, istihdam ve fiyatlar
diizeyinde meydana gelen dalgalanmalar, belirli bir anda veya hareket halindeki
ekonomik olaylarin, biitliniiyle ilgili gdzlemleri gibi, oldukca degisik tanimlamari
bulunmaktadir (Aydin, 2003:7).

Tirk Dil Kurumu iktisat terimleri sozligiinde, “Reel gayrisafi yurtici
hasilanin, reel biiyiime egilimi (uzun donem biiylime hizi-ortalama biiylime hiz1)

etrafinda birbirini izleyen daralma, dip, ylikselme, patlama gibi asamalardan gegtigi
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ve her asamanm, bir sonraki asamay1 olusturacak dinamikleri igerdigi ve etkiledigi
siire¢” olarak tanimlanmistir.

Marx’tan 6nceki iktisatcilar, iktisadi krizleri tiretim fazlasi ve siirekli biiyiime
siirecinde ani bir sekte olarak ele almisken, Marx soruna neden olanin devresel
dalgalanmalar olduguna isaret eder ve krizin, kapitalizmin i¢ ¢eliskilerinin yarattigi
bir patlama evresi oldugunu savunur. Kapitalizm gelistikge, krizler de
artacaktir (Kazgan, 2009:327). Celiskilere neden olan durum, iireticilerin (iscilerin)
iirettileri mallara denk diisecek sekilde tiiketim yapmamalaridir. Yani, liretim ve
talep birbirini karsilayamamaktadir. Asir1 liretim, fiyatlarin ve dolayist ile karlarin
diismesine, ardindan iliretim ve yatirim daralmalarma sebep olur. Buna bagl olarak
satin alim giicii de diiser ve biitiin bu etkenlerin birikimi, bunalim dénemlerini
dogurur (Gormezoz, 2007:5). Marx’a gore konjonktiirlere sebep olan, kapitalizmin
kendisidir.

Juglar, devresel dalgalanmalarin diizenli araliklarla yenilenmedigini,
sirelerinin  farkli  oldugunu belirtmistir (Uygur, 2006:14). Calismasinda,
konjonktiirlerin varligmin iktisadi krizden ibaret olmayip, sistemin biitiiniiniin
dengesizligini, gelisme siirecinin istihdam, iiretim ve gelirde, inis ve c¢ikiglarla
belirlendigini gostermistir. Boylece siirecin siirekli oldugunu, dalgalarin birbirini
izledigini ortaya koymustur. Krizler, konjonktiiriin doniim noktalaridir. Yatrim ve
iretim artiglari, talep artiglar1 ile desteklenmedikce, genisleme siirecinde sert bir
kopma olacagini one siirmiistiir. Uretim, fiyatlar, karlar, {icretlerin satm alma giicii ve
buna bagli olarak talep, diisecektir.

19. vyiizyilda kurulan neo-klasiklere gore, sistemin devaminisaglayan devlet
miidaheleleri, is¢i sendikalari, {icret politikalar1 gibi uygulamalar aslinda
1 giicii pazarinin caligmasimi engelleyeci, serbest piyasa ekonomisi dis1 faktorlerdir.
Issizligin  varligy, iicretler genel diizeyini asagiya cekerek tam istihdamin
olmasini engeller (Yilmaz ve digerleri, 2005:79). Konjonktiir dalgalanmalar baslica

dort evreden olusmaktadir:
I.  Toparlama (Canlanma)

II.  Genisleme (Refah)
III.  Gerileme (Duraklama)
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IV.  Daralma (Bunalim)

Sekil 2: Konjktiirel Dalgalanma Devirleri

GSYIH Patlama

o F
frieve), 4——\ Reel GSYIH
Genisleme

Bityiime Trendi

# Zatnan

Kaynak: Simsek, 1998:12

Canlanma evresinde, devletin basarili miidahaleleri ya da yeni teknolojik
gelismeler, stratejik dgelerdeki degismeler gibi olumlu sonuglara bagli olarak, tiretim
ve istthdam diizeyleri yiikselmeye baslar. Ham madde fiyatlar1 artar, ekonominin her
yaninda bir canlanma, gelisme kendini gosterir. Giiven duygusunun varligi
yatirimlarda artisa sebep olur (Sahin, 1997: 486).

Mevcut kapasitenin tam olarak kullanildigi, istihdam ve milli hasilanin en
yiiksek seviyeye ulastigi evre, genisleme evresidir. Bu evre i¢indeki en yiiksek nokta,
zirve noktasidir. Milli gelir ve istthdam seviyesinin yiikselmesi, fiyatlarda
yiikselmeyi ve spekiilasyonu da beraberinde getirir. Fiyat ve iiretim artigini, kar
artiglar1 takip eder. Yeni yatirimlar kredi taleplerini arttiracagindan, faiz oranlar1 da
yiikselir. Beceri ve uzmanlik isteyen kalifiye isgiiciiniin artmasi sonucu dogan iggiicii
kithig, licret artiglarin1 dogurur. Boylece refah, dalga dalga biitiin ekonomiye yayilir
(Sahin, 1997: 486).

Gerileme evresinde, kredilerde goriilen artis, faiz oranlarmi oldukga
yiikseltmistir, bu nedenle yatirimlarda azalmalar baslar. Tiiketim diizeyindeki diisme,

fiyat artiglarin1 durdurur, liretimin azaltilmasiyla atil tiretim kapasitesi ortaya cikar.
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Karlar azalir, kismi bunalimlar baglar. Bu gelismeler, giiven ortammi da yok
edeceginden ekonomik hayata girisler azalir (Sahin, 1997: 486).

Ekonomide, karlarin azalmasini zararlar, zararlar1 da iflaslar izledigi evre,
daralma evresidir. Issizli§in artmasi ve gelir diizeylerinin diismesi ile bunalim son
noktasina gelir. Dip noktasinda GSYIH, konjonktiir ddneminde en diisiik diizeydedir.
Ekonomik dibi sosyal ¢okiis izler. Toplum psikolojisinde umutsuzluk yaygindir. Bu
donemdeki zorluklar, yenilikleri ©6zendirici de olabilir, iginde firsatlar1 da
barindirabilirler. Bu evrenin uzunlugu, bunalimin nedenlerine ve devlet
miidahalelerinin basarisia baghdir (Sahin, 1997: 486).

Durgunluk, bunalim ve buhran kelimeleri birbiri yerine kullanilsa da,
aralarmda  farkliliklar ~ bulunmaktadir.  Durgunluk, ekonomik faaliyetlerin
yavaslamas1 anlamma gelir. Biliylimenin yavaslamasi, {iretimin diismesidir.
Durgunluga ugrayan kesimin ekonomideki agirhigi fazla ise bunalim yaratabilir.
Bunalim ise, arz-talep dengesinin bozularak ekonomik faaliyetlerinin tiimiiniin
etkilemesi ve diisme egilimi yaratmasidir. Belirtileri, fiyat ve iiretimin diismesi,
issizligin artmasidir (Parasiz, 2000:232).

Buhran, piyasalarda genel bir durgunlugun basgostermesi ve yiikseligin daha
fazla korunamamasi anlamina gelir. Buhran, her konjonktiir devrinde goriilebilir.
Sadece darlik degil, bolluk buhranlarida vardir. Darlik buhranlarinda asir1 fiyat
yiikselisleri goriiliir ve tiiketici etkilenir. Bolluk buhranlarinda ise etkilenen kesim,
asir1 fiyat diisiisleri nedeniyle iireticiler olmaktadir.

Kriz, darbogaz, depresyon ve resesyon da esanlamli olarak kullanilmaktadir.
Oysa bunlar da birbirlerinden ayrilmasi gereken kavramlardir. Kriz kavrami,
duraklamanin siddetlenerek uzadigi, bu nedenle Ooneminin arttigi durumlar i¢indir
(Aren, 1960:70).

Depresyon, piyasa faaliyetlerindeki durgunlugun uzadigi, issizligin giderek
tirmandigi, fiyatlarm diisme egilimi gosterdigi ve satin alma giicliniin diistiigii bir
konjonktiir asamasimi ifade eder. Kisaca, piyasada ¢okiintii olarak tanimlanabilir.
Issizlik oranlari, satin alma giicii yetersizligi gibi, daralma olarak tanimlanabilecek
durumlar uzadig1 takdirde depresyon yaratabilir (Parasiz, 2000:233).

Darbogaz, piyasa faktorlerinden birinin, degisen duruma ayak

uyduramamasindan dogar, gegicidir ve biitlin piyasayr etkilemez. Doviz yetersizligi,
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is bulmada sikintilar, kredilerin ihtiyaclari karsilayamadigi durumlar, darbogaza
ornek olarak verilebilir. Darbogazlara refah donemlerinde rastlanir (Parasiz,
2000:233).

Daralma veya resesyon, iktisadi faaliyetlerin durgunlastigi diisiislerdir.
Talebin satmalma giiciiniin azaldigi, zayifladigi durumlar1 ifade eder. Daralma,
konjonktiir doneminin belli bir asamasinda degil, genel olarak ekonomide degisiklige
yol actigindan, darbogazdan farkli bir karakter tasimaktadir. Daralma ve depresyon,
siddet ve uzunluk agisindan farklhidir adlandirilir (Parasiz, 2000:233). Bir ekonomide
daralma yeteri kadar siddetli ise resesyon meydana gelir. Bu kavram, ekonomik
faaliyetlerde asag1 dogru bir gidisi ifade eder. Konjonktiir devrelerindeki ¢cok derin
dipler, depresyon ya da slump olarak adlandmrilir (Parasiz, 2000:234). Biitiin bu

tanimlarin grafik tizerinde gdsterimi sekilde yer almaktadir.

Sekil 3: Dalgalanma Evreleri

Doruk Yoresi

Cikis Devresi

Genisleme

Inis Devresi

Depresyon

Resesyon

Dip Kriz, Bunalim Buhran

Kaynak: Parasiz ve Bildirci, 2006:10

Kindleberger ve Aliber, “Manias, Panics and Crashes: A History of Financal
Crises(2005)” isimli kitaplarinda, konjonktiir hareketlerinin agiklamasimi su sekilde
yaparlar: Konjonktiiriin “Cinnet” asamasinda, yatirimcilar nakitten kagarak ya da
borglanarak finansal varliklara yatirim yaparlar. “Panik” asamasinda ise, ters hareket
olusarak bu sefer, bor¢ 6deme amaciyla, yatirimlar nakite ¢cevrilmeye calisilir. En son
asama olan “Kirilma” asamasi, elde tutulan biitiin finansal ve reel varliklarin

fiyatlarinda diisiis ile sonuglanir (Kindleberger ve Aliber, 2005:21-24).
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Kindleberger’e gore krizler, konjonktiiriin tepe noktasinda reel ve finansal
varliklarin degerlenmesi nedeniyle, bireylerin bu varliklara yatirim yapmasiile
baslar, cinnet gibi artan talep sebebiyle asir1 kazanan varliklarin bir balon
olusturmasi ile devam eder, balonu fark eden ve borg¢larindan kurtulmak isteyen
bireylerin, panikle finansal ve reel varliklarmi likite ¢evirmeye calismalar1 ile
“kirilma” yasayarak fiyatlarda asir1 diismeye sebep olur ve bu asamada kriz patlak
Vertir.

Konjonktiirler, zamana bagl olarak olusabilecekleri gibi, degisik sekillerde
de ortaya cikmaktadirlar. Asagida dalgalanma c¢esitlerine ve tanimlarina yer

verilmistir (Parasiz, 1998:218):

e  Diizensiz Dalgalanmalar: Onceden tahmin edilmesi miimkiin olmayan dissal
etkenler yiiziinden meydana gelen dalgalanmalardir. Savaglar, dogal afetler, kitlik,
moda degisimleri, siyasi karisikliklar... bu tiir dalgalanmalar sebep olabilir. Bu tiir
dalgalanmalar1 6nceden tahminlemek olduk¢a zordur.

e  Mevsimsel Dalgalanmalar: Her yil, diizenli olarak ticaret artisinda meydana
gelen degisimlerdir. Baslica sebepleri, hava kosullar1 ve sosyo-kiiltiirel kosullardir.
Tarmm sektoriinde mevsimlik isciler, Seker Bayraminda tath satislarindaki artis,
ornek olarak verilebilir.

e  Devresel Dalgalanmalar: Bu tiir dalgalar, ekonominin tamamini kapsamakta
olup, siddet bakimindan diizenlilik tasirlar. En c¢ok, serbest piyasa ekonomilerinde
goriilmektedirler.

e  Sistematik Dalgalanmalar: Dalgayr meydana getiren herhangi bir kural
veya diizen mevcut ise, buna sistematik dalgalanma denmektedir. Eger hareket higbir
diizen izlemiyorsa, tesadiifi dalgalanmadir.

e  Monotonik ve Cok Yonlii Dalgalanmalar: Dalga tek yonlii ise monotonik,
alcalir ve ytikselir bir seyir halinde ise ¢ok yonlii dalgalanma adini1 almaktadar.

e  Periyodik Dalgalanmalar: Zamansal olarak diizenli olan dalgalanmalar
periyodiktir (Unay, 1985:8).

e  Antipasyon Dalgalanmalar: Arz ve talebin, beklentiler nedeniyle belli bir

zaman icinde birikmesidir. Fiyat degismelerinin beklendigi donemlerde, gelecekte
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yapilacak islemlerin O6ne almmasi ya da daha sonraya birakilmasi seklinde
tanimlanmaktadir. Bu da alim satim islemlerinde yigilmaya neden olmaktadir.

e  Uzun Donem Dalgalanmalar1 (Trend): Her ekonomik faaliyeti zaman i¢inde
etkileyen cesitli faktorler bulunmaktadir. Bu faktorler yiiziinden seride az ya da ¢ok
sapmalar meydana gelse de, uzun donemde, egilimler sabit bir durum gosterebilir.
Iste bir zaman serisinin uzun dénemde belirli bir ydne dogru gdsterdigi ana egilime
“trend” ya da “uzun donem egilimi” adi verilir (Gliven, 1973:10). Trendlerle ilgili
detaylar, liciincii boliimde agiklanacaktir.

Konjonktiir dalgalanmalarin ni¢in ortaya ¢iktig1 ile ilgili gesitli goriisler
bulunmaktadir. Konjonktiir hareketlerini iilke ekonomisine baglayan teorilere ig, iilke
dis1 ekonomik ve sosyal sebeplere baglayan teorilere ise, dis teoriler denmektedir.
Iklim teorisi ve icatlar teorisi i¢, konjontiir teorileri (Asir1 tasarruf, asir1 iiretim...)

ise dis teorilerdir.

1.4.2. Konjonktiirel Dalgalanma Teorileri

1.4.2.1. iklim Teorisi

Bu teoriye goOre, meteoroloji kosullardaki degismeler, tarimsal {iriinlerin
verimliligine ve insan psikolojisine etki ederek, ekonomik faaliyetlerde
dalgalanmalar yaratmaktadir. Bu teorinin en Onemli savunucularindan biri
Jevons’tur. Jevons’a gore, meteorolojik kosullar iizerinde en etkili olani, zaman
zaman giinesin iizerinde gorilen lekelerdir. Bazi iktisatgilara gore bu lekeler,
ekonomik devrelerin de sebebi olmaktadir. Bu lekeler 10-11 yillik diizenli devreler
icinde genisleyip daralmaktadir. Bu devrelere “Bruckner Devreleri” adi
verilmektedir. Ayn1 zamanda 33 yilda bir devrimini tamamlayan, uzun donemli bir
hareketi de bulunmaktadir (Peart, 1991:243-265).

Iklim teorisine olan ilgi, baz1 ddnemlerde yeniden canlanmaktadir. Iklimlerin,
insan davraniglarini, satin alma aligkanliklarii, bulus gelistirme kapasitelerini, hatta
faiz oranlarini etkiledigi diisiiniilmektedir. New York ve Londra borsalar1 ile hava

sicakliginin paralellik gosterdigini 6ne siiren yaklagimlar bulunmaktadir. Sekilde de
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1929-1930 yillarinda, sicaklik degisimi ve borsa endeksleri arasindaki iliski
goriilmektedir (Parasiz ve Bildirici, 2006:110).

Sekil 4: Hava Sicakliklari ile Borsa iliskileri

Ist (°C)

Kaynak: Parasiz ve Bildirici, 2006:111

1.4.2.2. Asir1 Uretim Teorisi

Tiketim mallarinmm fiyatlarinin  yiikselmesi, Ureticileri yeni yatmrimlar
yapmaya iter. Uretim kapasitelerini genisletmek isteyen yatirimcilar, yeni yatirmm
mallar1 talebinde bulunurlar. Ancak bu genisleme, en erken bir sonraki doneme etki
edebileceginden, fiyatlar gittikge artar. Yiikselen fiyatlar, yatirimcilar1 daha da fazla
yatirim yapmaya tesvik eder. Bu sirada ilk yapilan yatirimlardan elde edilen mallar
piyasaya siiriiliince, tiiketim mallar1 arz1 yiikselir ve fiyatlar diismeye baslar. Uretim
hacmi, tiikketim hacminin iizerine ¢ikmistir ve bir ¢evrim siireci meydana gelmistir

(Aren, 1998:80).

1.4.2.3. Eksik Tiiketim/Asir1 Tasarruf Teorisi

Bu teoride konjonktiiriin temel nedeni, gelir dagilimi esitsizligidir. Bu
esitsizlik yliziinden toplam gelirin biiyiik kismi, tasarruf egilimi yliksek, harcamasi
ise distlik olan yiiksek gelir gruplarinda toplanir. Bu da tiiketimin azalmasma neden

olacaktir. Dolayisiyla fiyatlar diisecek ve iiretim hacmi daralacaktir. Yeni
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yatrimlarm yapilmamasi, ekonomide daralmayr ve krizi getirecektir (Aren,

1998:82).

1.4.2.4. icatlar Teorisi

Joseph Schumpeter tarafindan gelistirilen bu teoride, varolan icatlarin, yeni
iiretim yontemlerinin uygulanmaya koyulmas1 konjonktiirleri dogurur. Belli bir anda
bir takim treticiler yeni buluslari, yeni prosesleri uygulamaya koyarlar. Diger
iireticiler de bunlar1 takip eder. Yatwrimlarda ve {iretim hacimlerinde genislemeler
olur. Yenilikler biitiin piyasay1 kapladiginda yatirim hacminde duraklama goriiliir.
Boylece ekonomi bunalima girmis olur. Yeniliklere ayak uyduramamis girigimciler
iflas etmistir. Bir slire sonra yeni teknolojik gelismeler veya yeni Orgiitlenme
bicimleri faaliyete gecer bdylece konjonktiir tekrar baslar (Schumpeter, 1939:84-
100). Schumpeter analizinde, Kontratieff dalgalarini genel anlamda kabul etmistir.
Uzun donemli dalgalanmalarin, yenilik akimlar1 dogurdugunu savunmustur.

Kondratieff’e gore, cevrimsel dalgalar yaklasik elli, altmis yillik stiregleri
izler, bu devrimler yalnizca kisa donem is ¢evrimleriyle degil, uzun dénem siiper
cevrimlerdir, ki bu da teknolojik gelismelerin yiikselis ve c¢okiis siirecidir.
Konjonktiir egrisi teknolojiler yogun olarak kullanilmaya baglanildiginda yiikselise
gecer, olgunlasmada zirveye ulasir, ardindan eski teknolojiler eskimeye yiiz tuttukca
cevrim egrisi asag1 dogru cekilir. Bu arada yeni teknolojik gelisme, heniiz deneme
asamasinda oldugu icin iki devre aras1 bir durgunluk donemi bag gosterir (Y1lmaz ve
digerleri, 2005:79). Siire¢ bu sekilde siirekli bir ¢evrim i¢indedir.

Bir Kondratieff dongii; ekonomik gelismeleri izleyen refah doneminde, yeni
firmalarin piyasaya girmesi ve yogun rekabetin yasanmasi, piyasanin doygunluk
noktasinda, karlarin ve fiyatlarin azalmasi ve ardindan gelen ekonomik durgunluk,
durgunluktan ¢ikmak icin, yeni tekniklere dayali, yeni ekonomik faaliyet alanlarinin
yaratilmas1 ¢abalar1 siirekli devam eden, uzun donemli bir dongii olarak
tanimlanabilir (Kondratieff, 1979:5).

Kondratieff’in  c¢aligmalarinda yer verdigi uzun dalgalar, sekilde

gosterilmektedir.
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Sekil 5: Kondratieff Dalgalanmalar

1810/17 1870/75 1914/1920

1788 1844/51 1890/96

Kaynak: Schumpeter, 1939:212

Birinci dalga, 1770-1780 erken mekanizasyon ve 1830-1840 sanayi devrimi
nedeniyle olusmustur. Ikinci dalgay1 yaratan, 1830-1890 arasi donemdeki temel
gelisme, buhar enerjisinin kullanilmas1 ve demiryollaridir. 1890-1940 dalgasi ise agir

sanayiye gecis siirecini gdstermektedir.

1.4.2.5. Nakdi Teoriler

Bankalar, karsilik oranlari, mevduat hacimlerine gore fazlayken, kredi
talebini arttrmak i¢in faizleri disiiriirler. Girisimcilerin, yatirimlarmi attirmasi
sonucu, ekonomik faaliyet hacmi genisler. Bankalar, kullanabilecekleri kredi
miktarmi bitirdikten sonra, faiz haddini yeniden yiikseltirler, bu da yatirimlarin tekrar
kredi almalarini1 durdurur. Bu sirada, bankalarin faiz oranlarmi daha da yiikseltmeleri
icin yeni nedenler ortaya ¢ikar. I¢ fiyat diizeylerinin yiikselmesi, agiga ¢ikan para
talebini karsilamak ve 6demeler bilancosunun acik vermesi sebepleriyle, bankalar
rezervlerini azaltir. Azalan likidite miktarin1 karsilayabilmek amaciyla, faizler
ticlincii kez ytikseltilir. Bu da ekonomiyi bunalim siirecine siiriikler. Fiyatlar diizelip
O0demeler bilancosu dengelenince, banka rezervleri yerine gelecek, yeni bir

konjonktiir noktasina gegilecektir (Aren, 1998:85).
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1.4.2.6. Asir1 Yatirnm Teorileri

Bu teori, liretim mallar1 sanayi ile tiikketim mallar1 sanayinin, konjonktiirden
farkli zamanlarda etkilendigi i¢in krizlerin ¢iktigmi savunur. Tiiketimde meydana
gelen artig, yeni yatirimlarin yapilmasina, bu da ekonomide bir genisleme, iiretimde
ise artma meydana getirir. Ancak, toplumun alim giicli smirli oldugundan, bu refah
ve genisleme sonsuza kadar sliremez. Bir noktadan sonra ¢okiintii kendini gosterir

(Aren, 1998:87).

1.4.2.7. Yatirnm Oranlarindaki Esitsizlige Bagh Teoriler

Tasarrufu meydana getiren ve yatirimi yapan kisiler, bu teoriye gore ayni
kisiler degildir. Dolayisiyla, tasarruf ile yatirim arasinda bir esitsizlik durumu s6z
konusudur. Tasarruf, genel olarak kesiksiz ve devamli yapilirken, yatirimlarin hayata
gecisi i¢in zamana ihtiyag duyulmaktadir. Konjonktiir dalgalari, yatirimlarin

tasarruflardan fazla ya da eksik oldugu durumlarda meydana gelmektedir.

1.4.2.8. Modern Konjonktiir Teorileri

Modern konjonktiir teorilerini, arz yanl ve talep yanli olmak iizere iki
gruptaa incelemek miimkiindiir. Bu iki grubun disinda, siyasal konjonktiir teorisi,
modern teorilerin arasinda incelenebilir. Talep yanli konjonktiir teorileri Monetarist,
Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen, arz yanli olanlarsa Yeni Klasiklerin Reel

Konjonktiir Teorisidir.

1.4.2.8.1. Yeni Keynesyen Konjonktiir Teorileri

Klasik ekonomistlerin savudugu, her karar biriminin, kendi ¢ikarini
savunmasiyla, arz-talep dengesinin herhangi bir miidaheleye gerek kalmadan

saglandigi, goriisiine kars1 ¢ikarlar. S6z konusu karar birimlerinin bilgiye ulagsmalar1

kolay olmadig1 gibi, arz-talep dengesinin aninda olusmasi da miimkiin degildir. Bu
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nedenle, makroekonomik dengesizliklerin olusmasi kagmilmaz olacaktir (Dinler,
2003:305).

Ekonomiyi ve konjonktiirii etkilemek icin, para ve maliye politikalari
kullanilmalidir. Oncelik maliye politikasindadir, zira para politikalarinin, biiyiime
iizerinde olumsuz etki yarattigini ve para arzi degigsmelerinin nominal milli gelirde
dalgalanmalara sebep oldugu diisiiniilmektedir. Beklenmedik bir talep soku, tiiketim,
yatrim veya kamu harcamalarindaki artis, kisa donemli enflasyona sebebiyet
verebilir. Oysa para arzinin sabit tutulmasi bu tiir riskleri ortadan kaldirir (Sahin,

1997:578).

1.4.2.8.2. Monetarist Konjonktiir Teorisi

Diger ismiyle parasalcilik teorisi, Keynesyen teoriye elestiri olarak 1960’11
yillarda M.Freidman ve A. Schwartz tarafindan gelistirilmistir. Bu teoriye gore,
konjonktiiriin temel sebebi, para talebine bagli olmayan para arzi, yani parasal
degismelerdir. Uretimi, istihdami ve fiyatlar genel seviyesini belirleyen temel unsur
budur. Para arzmin artisi, dolayisiyla fiyat ve enflasyonun artisi, faiz oranlarini
diistiriir. Bu da yatwrimlari uyararak, milli gelirde artisa sebep olur (Freidman ve
Schwartz, 1963:32-64).

Sistemde, piyasa kendiliginden dengeye geldiginden, devlet miidahalesi
gereksizdir. Herhangi bir devlet miidahalesi, konjonktiir dalgalanmalar:
olusturmaktadir. Parasal Tcretler, fiyatlardaki degismeye kolayca uyum
sagladigindan, ekonomi kendiginden tam istihdama ulasir (Freidman ve Schwartz,
1963:32-64).

Monetaristler, para politikalarinin maliye politikalarindan gii¢lii oldugunu
ileri stirmiislerdir. Para talebi istikrarhidir. Ancak uygulanan para politikalarmin
sirekli  tekrarlanmasi, enflasyona  siireklilik  kazandiracagindan  dikkatli

kullanilmalidir.

32



1.4.2.8.3. Yeni Klasiklerin Rasyonel Bekleyisler Kuram

Yeni Klasiklere gore iretim ve istihdam diizeyindeki dalgalanmalar,
“Rasyonel Beklentiler” ile aciklanabilir. Monetaristler gibi Yeni Klasikler de, para
talebinin istikrarli oldugunu kabul ederler. Konjonktiirlerin nedeni, istikrar
saglanmaya calisilirken yapilan parasal miidahalelerin, tam bilgiye sahip olmayan
yatirimcilarim, tiretim ve satin alma kararlarinda, hatalara sebebiyet vermesidir.

Rasyonel  beklentiler = kuramma  gore, bireyler siirekli  olarak
ayni hatalar1 yapmazlar. Ekonomik birimler yeni kosullara, hizli bir bigcimde ayak
uydurmaktadir. Bu yiizden para ve maliye politikalari, yalnizca enflasyonun
yilikselmesine sebep olacaktir. Ekonomik konjonktiirii, ancak beklenenin disinda
iktisat politikalar1  etkileyebilmektedir. Onemli olan, istikrarli politikalar
uygulamaktir. Para politikalarmin diizgiin sonuglar vermesi, ancak sans eseri
miimkiin olabilir. Biiyiik sorunlar karsisinda bile uygulanacak en iyi politika “laissez-

faire” dir (Parasiz, 1998:237).

1.4.2.8.4. Yeni Klasiklerin Reel Konjonktiir Teorisi

Bu teoriye gore, para arz1 ve fiyat diizeyi gibi nominal degiskenler, istihdam
ve Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) gibi reel degiskenleri etkilemez. Reel
degiskenlerdeki dalgalanmalar, maliye politikalar1 ve iiretim teknolojisi degisiklikleri
ile aciklanir. Bu teorideki “reel” sozcligli de, dalgalanma sebeplerinin
aciklanmasinda, nominal degiskenlerin dislanmasmni  vurgulamak amaciyla
kullanilmaktadir (Parasiz, 1998:242).

Konjonktiiriin sebepleri, parasal soklardan (veya talep soklarindan) cok reel
soklara (veya arz soklarina) dayandirilmaktadir. Reel soklar, teknolojik
degisiklikler, yeni orgilitlenme sistemleri, hammadde kaynaklarinda yeni bir kesif,
kotlii hava kosullari, niifus degisimleri...dir. Bu etkilerin i¢inde en onem olansa
teknolojik yeniliklerdir (Parasiz, 1998:243).

Reel konjonktiir teorisine gore, vergilerdeki, tercihlerdeki ve para
politikasindaki degisikliklerin konjonktiirler lizerinde etkisi sinirlidir. Meydana gelen

soklar, iiretim siirecinde, emek ve sermaya stoklarini etkileyerek olumlu katkida
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bulunurlar. Ciinkii, bu soklar sayesinde, varolan emek ve sermaye stoku ile gecerli
olan fiyat diizeyinde, liretim artacaktir.

Reel konjonktiir teorisi, istihdam ve {liretimin ni¢in dalgalanmadigini, emegin
zamanlararas1 ikamesiyle aciklar. Ekonomide, faiz oranlarmin yiikselmesine veya
iicretin gecgici olarak artmasma neden olan soklar, istthdam seviyesini

yiikseltmektedir. Bu da iiretimi arttiracaktir.

1.4.2.9. Siyasi Konjonktiir Dalga Teorisi

Bu teoriye gore konjonktiir, siyaset¢ilerin se¢gmen kararlarini etkilemek icin
uyguladiklar1 ekonomi politikalarindan kaynaklanmaktadir.
W. Baumol ve A.Blinder, se¢cmen davraniglarini incelemis ve bunlarin iig¢

temel 6zelligine dikkat cekmistir (Baumol ve Blinder, 2009:293-295):

e Se¢menler ekonomik kosullara ¢ok duyarhdir.

e Secmenler biitiin ekonomik biytikliikklere aynt ©Onemi vermezler. Reel
gelirlerdeki artig, enflasyon ve issizlikten dnce gelir.

e Secmenlerin hafizalar1 zayiftir. Dolayisiyla davranislari, se¢imlerden bir
onceki yilin reel gelirlerindeki degismelere baglidir.

Bu nedenlerle politikacilar, se¢imlerden bir yil kadar Once, genisletici
politikalar izlemeye baslarlar. Boylece secime kadar olan siire i¢inde reel gelir artar,
igsizlik geriler. Enflasyon artiglari ise, kendini se¢im sonras1 donemde gosterecektir.
Bunun iizerine enflasyon diisiiriicii 6nlemler alinmaya baslanir. istikrar énlemleri bu
donemde tehlikesizdir. Yeni se¢cim doneminde ayni politika tekrarlandigindan bu
sistem bir konjonktiir yaratmaktadir.

Konjonktiir déonemi, ekonomik faaliyet hacminin birbirini takip eden en
diisiik iki noktasi arasindaki mesafedir. Ya da reel GSYIH ve diger makro ekonomik
degiskenlerle 6l¢iilen ekonomik faaliyetlerdeki donemsel ancak diizensiz inis ¢ikislar
olarak tamimlanabilir. Konjonktiirlerin devreleri, siddetleri, siireleri, ekonomik
degiskenlere etkileri ve cografi yayilislar1 agisindan farkhidir, her devrenin kendine

has 6zellikleri bulunmaktadir.
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1.4. FINANSAL KRiZ MODELLERI

Spekiilatif saldirilarin para krizlerine neden oldugu kabulii, bu saldirilarin
mekanizmalarmi agiklayan ii¢ farkli modelin dogmasina neden olmustur. Birinci
nesil modeller, sorunu makro ekonomik politikalarin yapisal bozuklugu,
siirdiiriilemezligi olarak belirlemistir. Ikinci nesil modeller, para krizini yaratan temel
sebebin, beklentilerde meydana gelen ani degismeler oldugunu ileri siirerler.
Ugiincii nesil modellerde ise krize sebep olan faktdr, ahlaki riske neden olan

politikalarm izlenmesidir.

1.4.1. Birinci Nesil Modeller

Birinci nesil kriz modeller, 1970-1980’li yillarda Amerika’da meydana
gelen krizleri aciklamak amaciyla gelistirilmistir. Temelleri Krugman tarafindan
atilan modelde krizler, tutarsiz ya da siirdiiriilemez para ve doviz kuru politikalarmin
ve/veya yapisal dengesizliklerin sonucu olarak ¢ikarlar (Krugman, 1979:311-325).

Sistem, sabit doviz kuru sistemini benimsemis bir {ilkede, biitce
aciklarinin emisyon yoluyla karsilandig1 bir ekonomide c¢alismaktadir. Bu rejimin
stirdiiriilebilmesi, ihracat gelirlerinin biiytikliigiine baghdir.

Sabit kur uygulamasi, merkez bankasi rezervlerinin erimesine sebep olacaktir.
Yerli paraya olan talep, yerini yabanci para, menkul kiymet ya da yerli para
cinsinden, faiz getirili finansal varliklara birakacak, kredi taleplerindeki artis da yerli
paraya olan talep artisindan biiyiik olacaktir. Bu da yerel paranin deger kaybetmesine

neden olur.?

Merkez bankasi, sabit doviz kuru sistemini siirdiirebilmek i¢in,
rezevlerini bitirmek pahasina doviz talebini karsilamaya calisir. Doviz rezervleri
kritik bir noktanin altma indiginde, yatirimcilarin sermaye kaybindan kac¢inma
cabalarini, birinci nesil model, spekiilatif bir saldir1 olarak gormektedir.
Spekiilatorler, merkez bankasinda doviz tiikenmeden dnce en ¢ok getiriyi kazanmak

icin birbiriyle miicadele girerler, bu da rezerv tiikketimini hizlandirir. Biitiin rezervini

tilkketen merkez bankasi, doviz kurunu serbest birakmak zorunda kalir. Kaybettigi

* Yerel parasal varliklara talep, fiyatlar1 yiikseltirken getirileri azaltacaktir. Getirisi daha yiiksek
yabanci para varliklarma dogru kayma baglar.
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rezervler, yanlis politika secimi sonucu 6dedigi bedel olmustur (Parasiz ve Bildirci,
2006:167).

Spekiilatif saldiriy: tetikleyen iki temel sebep bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi, piyasada olusan gelecekle ilgili goriislerdir. Biiylik bir biit¢e aciginin var
olup olmadigi, bu noktada 6nemli degildir. Soklar nedeniyle devletin 6zel ve finansal
sektorii desteklemesi gerektigi inanci ve yerel paranin deger kaybedecegi endisesi,
spekiilatif atag1 baglatabilir.

Bir diger neden, kroniklesen cari agiklardir. Cari agik, bir iilkenin net olarak
bor¢lanici oldugunun gostergesidir. Dis ticaret hadlerinde olusacak olan herhangi bir
kotlilesme, yabanci yatirimcilarin iilkeye borg vermesine set cekeceginden, krizin
onlenmesi yalnizca paranin devaliie edilerek, ihracattaki rekabet giiciiniin
arttirilmasi ile miimkiin olacaktur.

Cari acikla ilgili bir diger sorun, cari ac¢igin ne kadar siirdiiriilebilir
oldugudur. Bir iilke, ancak gelecekte dis ticaret fazlasi verme potansiyeli tasiyorsa,
cari acigni siirdiirebilir. Birinci nesil model, 6zel sektér ve devletin davranislarmin
dogrusal oldugunu varsayar. Sabit doviz kuru uygulamasmi siirdiiren bir iilkede, yurt
ic1 fiyatlar, yurtdisi fiyatlarla paralellik gosterecek, yerel para faiz oranlari,
yabancipara faiz oranlariile esitlenecek ve uluslararasirezervin miktari, para
piyasasinda dengeyi saglamak iizere degisecektir. Esnek doviz kuru uygulanan bir
sistemde ise, tam tersi olarak rezervler sabit tutulacak, para piyasasi dengesi doviz
kuru degisimleri iizerinden saglanacaktir (Parasiz ve Bildirci, 2006:168).

Belirsizligin olmadigi bir ortamda, doviz kuru, yurtdis1 fiyatlar1 ve yabanci
para faiz oranlar1 sabittir. A¢igin finansmani, yurtici krediklerin sabit bir oranda
bliylimesini gerektirmektedir. Buna karsilik, uluslararasi rezervler, ayni oranda
azalacaktir. Boyle bir iilkenin uluslararasi rezervlerini yitirerek sabit kur sistemini
terk etmeleri kagmilmazdir (Parasiz ve Bildirci, 2006:168). Spekiilatorler, devletin
elindeki rezervleri tiiketinceye kadar saldirirlar, devlet de sonunda doviz kurunu
serbest birakmak zorunda kalir. Sabit doviz kuru rejiminin ne zaman ¢dkecegi, rezerv
miktarma ve yurti¢i kredi biiylime hizina baghdir. Modelde, para arzindaki diistis,
para talebindeki diisiise esit kabul edilmistir.
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Yukarida temel unsurlar1 agiklanan basit tipteki birinci nesil modelde, para
otoritelerinin sterilizasyon® yoluna gideceginin spekiilatorlerce bilinmesi, sabit doviz
kuru politikasinda kalinmasmi imkansiz hale getirmektedir. Standart modele
sterilizasyon faktoriiniin yerlestirilmesiyle, modifiye edilmis birinci nesil modeller

gelistirilmistir.

1.4.4.1. Kanonik Birinci Nesil Modeller

Salant’tin  (1970), istikrar programlarinin  mal piyasalarinda yikici
spekiilasyonlara maruz kalacagi yoniindeki yaklasimimni, Krugman, Flood ve Gorver
para piyasalarina uygulayarak, kanonik birinci nesil modelleri gelistirmislerdir.
Salant’a gore, spekiilatorlerin bir mal ellerinde tutma nedeni, diger mallara kiyasla
yiiksek getiri saglayacak olmasidir. Tiikenen kaynak fiyatlandirmas: olarak
adlandirilan bu durumda, fiyatlar faiz oranlarina bagl olarak artmaktadir. Fiyatin
aldig1 deger, talebin daha fazla artamayacagi noktada durmaktadir (Parasiz ve
Bildirci, 2006:170).

Salant’mn analizi, resmi istikrar kurumunun mal fiyatlarini sabitlemesi halinde
ne olacagmi inceler. Kurum sabitleme yaptiginda, spekiilatorler getiri elde
edemeyeceklerini diisiindiiklerinden mallarmi satarlar. Kurumun elinde stok birikir.
Kurum sabitlemeyi kaldirdiginda ise fiyat, kurumun belirleyecegi fiyatin iizerinde
olacaktir. Spekiilatorler, karli olduklarina tekrar karar verdikleri mali toplamaya
baslayacaklardir.

Krugman, Flood ve Gorver’in modelinde devlet, sabitledigi kuru devam
ettirebilmek i¢cin doviz rezervlerini kullanarak alim-satim yapmaktadir. Modelde,
kiigiik bir {iilkenin, parasini biiyiik bir ticaret ortagiiilkenin parasma sabitledigi
varsayilir. Doviz kurunu sabitleme yetkisi, iilke i¢inde para otoritelerindedir. Analiz,
yurti¢i para piyasalarinda 6zel ve kamu kesimi faaliyetleriyle gerceklesir. Kanonik
kriz modellerinde, déviz kurulunun gélge fiyatinda® yukar1 yonde egilim, hiikiimetin

biitce a¢iklarini para basarak finanse ettigi varsayima dayanmaktadir.

* Sterilizasyon spekiilatif atagi, genellikle para otoritesinin yurt i¢i kredi hacmini genisletmesi ve
ardindan bunu devlet i¢ borglanma senetleri satmak i¢in kullanmasi seklinde gergeklesmektedir.

3 Golge fiyat, spekiilatif atagi takiben olusan fiyattir.
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Burada spekiilatif ataklar 6nem tasimaktadir. Spekiilatorler, doviz kurunun
yiikselecegini bilmektedirler, elde doviz tutmak getiri saglayacagindan caziptir. Yerli
paradan dovize yonelme egilimi, rezervler bittigi noktada, sabit kurun kaldirilmasiyla
sonuclanir. Ya da, doviz kuru, sabit bir orandan, baska bir sabit orana devaliie
edilmelidir (Parasiz ve Bildirci, 2006:170).

Krugman, Flood ve Gorver, analizi bir adim daha ileri gotiirererk, “golge
doviz kuru” kavramiyla, spekiilatif saldir1 zamanini belirlemekte kullanmiglardir.
Golge doviz kuru, kur serbest birakildiginda olusacak doviz kurudur.

Sekilde saldir1 sonrast déviz kuru ile saldir1 6ncesi doviz kuru goriilmektedir.
Iki egeri A noktasinda kesisir (Ozer, 1999:62-63). Modelde belirsizlik yok
sayllmistir. § gdlge doviz kuru, S ise sabit doviz kurunu temsil etmektedir. S, doviz
kurunda beklenen ve gerceklesen degisim, d ise spekiilatif saldir1 zamanidir.

d < da oldugu biitlin durumlarda, spekiilatif saldirilar iilke parasinin degerini
arttiracagindan spekiilatiflerin zarari ile sonuglanir.

d > da durumunlarinda ayn1 zamanda olmaktadir, bu kosulu saglayan biitiin
noktalarda spekiilatorler hiikiimetten aldiklar1 rezervlerden kar etmektedirler. Artan
rekabet zaman i¢inde d = da (dolayisiyla ) esitligini yaratarak dengeyi A noktasinda

kurar. D6viz kuru sigramalar1 spekiilatif rekabet tarafindan diglanar.

Sekil 6: Belirsizligin Olmadigi Durumda Saldir1 Zamani

< (Doviz Kurundaki Degisim)

s (Golge Doviz Kuru)

5 (Sabit Doviz Kuru)

o

d (Spekiilatif Saldir1 Zamani)

ﬁ?\ o=

=

Kaynak: Ozer, 1999:63

38



Doéviz kuru p kadar arttiginda, faiz paritesi yurti¢i faiz oranmin da p kadar
artmast gerekir. Bu durum birinci nesil modellerin temel anahtaridir. Yurtici faiz
orani, gelecekteki ulusal paranin deger kaybini yansitmak lizere artmalidir. Saldiri

esnasinda para dengesini ayarlayabilmek i¢in:

e  Yiiksek giiclii para arzimin saldir1 boyutu kadar diismesi
e  Yurti¢i faiz oranmin gelecekteki ulusal paranin deger kaybmi yansitmak
iizere arttig1 i¢in yurtici para talebinin diismesi gerekmektedir.

Modelin iki o6nemli sonucu vardw. Para krizleri, yurtici ekonomik
politikalardaki tutarsizliktan kaynaklanmaktadir ve kriz esnasinda, merkez bankalar1
onemli bir isleve sahiptir. Modele yoneltilen en 6nemli elestiri ise, hiikiimetin biitce
aciklarini monotize etme ve merkez bankasi rezervleri tlikeninceye kadar, sabit

doviz kurunda 1srar edecegi varsayimlaridir (Parasiz ve Bildirci, 2006:172).

1.4.4.2. Modifiye Edilmis Birinci Nesil Modeller

Modifiye edilmis birinci nesil modellerde, doviz rezervlerinde olusan
aciklarin, para arzi iizerindeki etkilerini, emisyon yontemiyle azaltmaya g¢alisarak
sterilizasyona giden hiikiimetin ¢abalar1 goz oniine alinmistir. Diger bir degisle, basit
birinci nesil modellere sterilizasyon eklenerek olusturulmus modellerdir.

Basit kriz modeli, sabit kurun kalict olmadigini, para otoritelerinin
uluslararasi rezervlere olan saldiriy1 sterilize etmeye g¢alismalarinin spekiilatorlerce
anlasildig1 an cokecegini gdstermektedir. Saldirty1 sterilize etmek, genellikle para
otoritelerinin yurti¢i kredileri genisletmesi ve bunlarla yurti¢i menkul kiymetlerin
satin alinmasini igermektedir (Flood ve Marion, 1998:7-10).

Flood ve Marion tarafindan yapilan analizde ise, rezervlerin fazlaligi ve
beklenen doviz kurunun yiiksekliginin, golge doviz kurunun, beklenen doviz

kurundan, her kosulda biiyiik olacagi sonucunu degistirmedigi goriilmiistiir.
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1.4.2. ikinci Nesil Modeller

Birinci nesil modeller, hiikiimetin biitge agiklarmi emisyon yoluyla
kapatmalari, merkez bankasinin sabit kur sistemini koruyabilmek adma, biitiin
rezervlerini tiiketikleri gibi, ¢ok da gerg¢ek¢i olmayan varsayimlar icerdigi ig¢in,
temellerini Obsfelt’in attig1 ikinci nesil modeller gelistirilmistir. Bu modeller,
gelismis tilkelerin doviz krizlerine odaklanir ve beklentilerle ekonomi politikalarinin
celismesi durumunda krizlerin ¢ikacagini one siirerler. Diger bir degisle, bu tiir
modellerde en oOnemli nokta, kendi kendini besleyen beklentiler ve bunlarin
sonucunda olusan ¢oklu dengelerdir (Parasiz ve Bildirci, 2006:175).

Ekonomik birimler, birinci nesil modellerde varsayilanin aksine, her zaman
dogrusal davranista bulunmazlar. Bu nedenle, bir ekonomik probleme birden fazla
yaklasimda bulunulabilir. Tkinci nesil modeller, dzellikle devletin dogrusal davranis
gostermesi sonucu olusabilecek ¢oklu dengelere odaklanmistir.

Bir spekiilator, diger spekiilatorlerin de sabit doviz kuru rejiminin
siirdiirtilemez oldugunu diisiiniiyorsa ve spekiilasyonun siirdiiriilme maliyeti ¢ok
yiiksek degilse, sabit rejim alehine bir tutum sergileyecektir. Spekiilatorlerin, diger
spekiilator davraniglarimi tahminleyerek ya da takip ederek, “siirii psikolojisi”
tutumuyla karar almalari, krizlerin tetikleyicisi olabilmektedir. Calvo ve Menzo,
calismalarinda, diinya sermaye piyasasi genisledikce siirii davraniglarinin arttigini,
fon yoneticilerinin saglikli bilgi edinmek yerine, portfoylerini genisleterek riskten

kacinmaya calistiklarini gostermislerdir (Parasiz ve Bildirci, 2006:175).

1.4.3. Ugiincii Nesil Modeller

Ucgiincii nesil kriz modelleri, birinci ve ikinci nesil modellerin 1997 Asya
krizini agiklamada yetersiz kalmalarindan dolay:r gelistirilmistir. Ahlaki risk ve
spekiilatif saldir1 yaklagimina dayanirlar. “Asya krizi sonrasi literatiirii” olarak da
adlandirilan bu modellerde ii¢ nokta 6ne ¢ikmaktadir (Parasiz ve Bildirci, 2006:177-
178):

40



e Kurumsal karlilik, Bor¢/Sermaye orani gibi mikroekonomik gostergeler,
standart makroekonomik gostergelerle karsilastirildiklarinda, para krizlerini
ongormede daha basarili olmaktadir.

e Serbest piyasa siirecine geciste, finansal sektor diizenleme ve denetimlerine
agirhik verilmelidir. Finansal serbestlesme sebebiyle yurtdisindan borglanmanin
artmasi, dolayisiyla yabanci para ile asir1 borglanilarak elde edilen fonlar, cok yiiksek
riskli varliklara veya diislik gelirli projelere yatirilarak degerlendirilmektedir. Bu gibi
hatalar, krizlerin tetikleyici nedenlerine donlismektedir.

e Ozel sektdre yonelik agiklar veya devlet garantileri, ahlaki risk tasimaktadir.
Krugman, finansal sistemin bu gibi uygulamalar nedeniyle asir1 biiydiigiinii, olusan
balonun patlayarak krize neden oldugunu 6ne stirmiistiir.

Ucgiincii nesil kriz modelleri, spekiilatif atak ve kendi kendini besleyen
karamsarlik iizerine yogunlasan birinci/ikinci nesil modellerden unsurlar icermekle
beraber, finansal kirginliklar iizerine yogunlasmistir (Parasiz ve Bildirci, 2006:179).

Gilintimiizde, spekiilasyona yol acan en Onemli nedenlerden biri
kiiresellesmedir. izleyen boliimde, kiiresellesmenin detayli olarak tanimlar1 yapilmis,
ardindan kiiresellesme kuramlarina deginilmistir. Diinya’da ve Tiirkiye’de yasanan

onemli finansal krizlerden s6zedilmistir.
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IKiNCi BOLUM
KURESELLESME VE FINANSAL KRiZLER

2.1. KURESELLESME KAVRAMI VE ORTAYA CIKIS NEDENLERIi

2.1.1. Tanim ve Kavramsal Cerceve

Kiiresellesme teriminin ortaya ¢ikisinda, Marshall McLuhan’in “Global K&y
(1968) adli eserinde tamimladigi kitabmna ismini veren kavramm Onemli yeri
bulunmaktadir. McLuhan eserinde, Diinya’nin, teknoloji ve iletisimdeki gelismeler
sebebiyle, herkesin birbirinden ve her tiirlii olaydan haberdar oldugu bir koy haline
gelmekte oldugunu 6ne siirmiistiir. Diinyanin kiiresel bir kdy haline geldigi goriisii,
iilkeler arasindaki sinrrlarin 6neminin giderek azaldigmi, yer kiirenin uzak
koselerinde yasayan, farkli insan gruplar1 arasindaki iligkilerin sinirlara takilmaksizin
yogun ve hizli bir sekilde gerceklestigini hakkinda fikirler icermektedir (Tutar,
2000:21).

Thomas L. Friedman “Diinya Diizdiir” adl1 kitabinda kiiresellesme olgusunun
iiclincli ¢agini yasadigini savunmakta ve “Kiiresellesme 3.0” adi altinda bu siirece
nasil gelindigini incelemektedir. Berlin duvarmin yikilmasi, Netscape’in® halka arzi,
is akist yazilimlarinin gelistirilmesi, ac¢ik kaynak yazilimlari, taseronlugun
uluslararas1 boyutlara tasinmasi, offshore islemlerinin yaygmlasmasi, tedarik
zincirlerinin olusturulmasi, insourcing, bilgiye aninda ulasilmasin saglayan google,
yahoo, msn gibi arama motorlarinin varligi ve tasinabilir cihazlarin yayginlagsmasi
(Cep Dbilgisayarlari, tabletler...) adimlariyla Diinya “diizlesmistir.” (Friedman,
2008:55-160).

Literatiirde, kiiresellesme yerine pek ¢ok kelime kullanilmaktadir.
Evrensellesme, uluslararasilasma, globalizasyon, liberalizasyon, batililagma,
karsilikli  bagimlilik, modernizasyon, global biitiinlesme, global entegrasyon,

sozciikleriyle es anlamli olarak kullanildigi ¢alismalar bulunmaktadir.

% internette dolasimi saglayan ilk tarayiciyr piyasaya siiren firma. Windows isletim sistemine Internet
Explorer’m entegre edilmesinden sonra dogan rekabete ve Microsoft tarafindan acilan tekelcilik
davasin1 kaybetmesi sebebiyle diisiise gecen firma, 1999 yilinda AOL’ye (Amerika Online)
satilmistir. Satimmin ardindan kaynak kodlarini yayinlayarak, Modzilla Firefox’un dogumuna katkida
bulunmustur.
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Kiiresellesme kavrami i¢in ¢esitli tanimlar yapilmaktadir. Devlet Planlama
Teskilat1 raporunda kiiresellesme, “Ulkeler arasindaki iktisadi, siyasi, sosyal
iliskilerin yaygimlasmasi ve gelismesi, ideolojik ayirimlara dayali kutuplagmalarin
cOziilmesi, farkli toplumsal kiiltiirlerin, inan¢ ve beklentilerin daha iyi taninmasi,
iilkeler arasindaki iligkilerin yogunlagsmasi, maddi ve manevi degerlerin ve bu
degerler cercevesinde olusmus birikimlerin ulusal sinirlar1 agarak diinya ¢apinda
yayilmas1” olarak tanimlanmistir (DPT, 1995:1).

Kiiresellesmenin, tarihin akisi icinde ortaya ¢ikan bir olgu (realite) oldugunu
savunan tanima goOre, uluslararasi ticaretin yaygmlagmasi, emek ve sermaye
hareketlerinin artmasi, iilkeler arasindaki ideolojik kutuplagmanin sona ermesi,
teknolojideki hizli degisim sonucunda iilkelerin gerek ekonomik, gerekse siyasal ve
sosyo-kiiltiirel acidan birbirlerine yakinlagsmalar1 da, globalizasyonun olagan
sonuglarindandir (Aktan ve Sen, 2001:104).

Baska bir tanima gore kiiresellesme, ekonomik, siyasi, sosyal ve kiiltlirel
alanlarda bazi ortak degerlerin yerel ve ulusal smirlar1 asarak diinya capinda
yayilmasi olarak verilmistir (TASAM, 2006:4).

Robertson, kiiresellemenin, modernizasyondan ayilmasi gerektigini savunur,
ona gore bu iki kavrami bir tutmak dogru degildir. Kiiresellesmeyi hem diinyanin
kiigiilmesini simgeleyen, hem de bir biitiin olarak diinyanin bilincinin giiclenmesini
gonderme yapan bir kavram olarak gérmektedir (Robertson, 1999:21).

Kiiresellesmenin yeni bir diinya diizeni, kapitalist sermayenin olusturdugu
emperyalizmin gergek yiizii, ya da 21. yiizyilin en biiylik ideolojisi oldugunu 6ne
siiren calismalar bulunmaktadir. Ideoloji olarak bakildiginda, devletin birey
iizerindeki zincirlerinin kirilarak, birlikte is yapmak isteyen kisileri ayran siirlarin
ortadan kaldirilmasini savunmaktadir. Bu baglamda, kiiresellesmenin tanimiin,
icinde yasanilan toplumun kiiltiir birikimi ve gelir diizeyiyle ilgili oldugu agiktir.

Kiiresellesme ayni zamanda, sermaye ve Uretimin ulusal smirlara bagl
kalmadan hareket edebilmesidir. Ulus-devlet giiciiniin asilmasi, serbest piyasa
ekonomisinin devreye girmesi, kiiresellesmeyle beraber gelen yeniliklerdendir. Bu
yenilik, sadece mal ve hizmetle sinirli kalmamaktadir. Zaman ve mekan
kavramlarinda, tliketim aliskanliklarinda degismeler kiiresellesmenin yarattigi

sonuclardandir.
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Biitiin bu tanimlara gore kiiresellesmenin, iletisim teknolojilerinde ilerleme
sebebiyle Diinya’nin kiiciiltmesi, kiiltiirler aras1 farklar1 azaltmaya baglamasi,
sermaye hareketlerinde serbestligin artmasi, milletler arasi orgiitlerin kurulmasinda
rol oynamasi iizerinde biiyiik etkileri bulunmaktadir.

Gelismis iilkeler acisindan bakildiginda, ele gecirilecek yeni pazarlarin
meydana gelmesi, daha ucuza tiretim gibi olumlu yanlar1 varken, gelismekte olan
iilkeler i¢in daha agir sonuclar dogurabilmektedir. Artan issizlik, gelir dagilimda
bozulmalar ve gen¢ demokrasiler icin bir tehdit olarak algilanmakmadir.
Kiiresellesme olgusu, her yeni gelisme gibi baz1 kesimlere refah, bazi1 kesimlere ise
yoksulluk getirdiginden, degerlendirilmesinde hem olumlu ve hem de olumsuz

goriislerin yer almasi dogal karsilanmalidir.

2.1.2. Kiiresellesme Siirecinde Serbest Sermaye Hareketleri

Kiiresellesme yeni ¢ikan bir kavram degildir. Baz1 yazarlar kiiresellesmenin
tarihini, insanlik tarihi ile esdeger tutmaktadir. Ancak, kavramin giindeme gelmesi ve
insan yasaminda eskisine gore daha biiyiikk bir yer tutmasinin, 6zellikle iletisim
teknolojilerindeki gelisimin sonucu olarak patladigi donem, bilginin, hammaddenin,
mal ve hizmetlerin degisim hizinin asir1 derecede arttig1 20. yiizyildir.

1750-1850 doénemlerini kapsayan, Ingiltere’de baslaylp Bati Avrupa’ya,
Kuzey Amerika’ya ve Japonya’ya sicrayan sanayi devrimi, kiiresellesmenin birinci
basamagi sayilabilir (Kazgan, 2009:195). Bu donemde buhar giiciiniin iiretimde ve
ulasimda kullanilmasi, demirin eritilerek yeniden sekillendirilmesi, fabrikalarin
kurulmasma ve bir is¢i sinifinin dogmasina neden olmustur. Tasima masraflarinin
diismesi, Uretim ve pazarlama maliyetlerinde diislis yaratmistir. Bu da iiretimin
uluslararasilasmasinda kolayliklar yaratmistir. Klasik okulun temsilcilerinden Adam
Smith, Uluslarin Zenginligi adli kitabinda, serbest piyasadaki rekabet ortaminin
fiyatlarin diisiik kalmasmi ve cok cesitli mal-hizmet iiretimini tesvik ettiginden
genisletilerek devlet kisitlamalarinin kaldirilmasini savunmaktadir (Smith, 2007:27-
56). Onun izinden giden David Ricardo da, uluslararasi ticarette her tiirlii miidaheleyi
reddetmistir. Bugiin kiiresellesmenin  getirdigi serbest piyasa kavraminin

temellerinin, bu donemde Smith ve Ricardo tarafindan atildig1 sdylenebilir.
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1914-1945 aras1 donem, diinya tarihin en ¢alkantili donemlerinden biridir. Bu
periyotta iki biiylik diinya savasi ve biitlin diinyay1 etkileyen bir ekonomik kriz,
biiyiik buhran, yer almaktadir. Bu donemde olan olaylar, siyasi ve ekonomik tarihi
derinden etkileyen sonuglara neden olmustur.

Ikinci Diinya Savasi, bugiin kiiresel ekonomide biiyiik dl¢iide rol oynayan
uluslararas1 kuruluslarin olusumuna 6nayak olmasi acisindan Onemlidir. Savagin
ardindan, uluslararas1 fon akimlarmda ulusal ve wuluslararas1 diizenlemelere
gidilmistir. Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi gibi kuruluslar
olusturulmus, yeni bir kur sistemine geg¢ilmistir. Uluslararasi orgiitlerin yonetme
gilicii ve savasin sonunda kimi iilkelerin one c¢ikmasi, bu donemi 1914 Oncesi
donemden ayrrmaktadir (Hirst ve Thompson, 1998:8). Ulkelerin iistiinde yer alan,
temel gorevi, gelismekte olan iilkelere fon saglamak olan bu olusumlarin kurulmasi,
kiiresellesmenin ikinci basamagi olarak kabul edilmektedir.

Kiiresellesmenin {i¢iincii ve bugilin i¢in son basamagi, 1980 sonrasinda,
sermaye hareketlerinin serbestlesmeye basladigi donemdir. Bu gelismelere sebep
olan olaylarin basinda, hi¢ kuskusuz Bretton-Woods sisteminin ¢Okmesi yer
almaktadir. Bir diger 6nemli gelisme, ikinci diinya savasmmm hemen ardindan
baslayan soguk savasimn sona ermesidir. Bu doneme kadar siiregelen Amerika-
Sovyetler Birligi Dengesi, Amerika lehine bozularak diinya liderliginin Amerika’ya
(ve onun destekledigi diger gelismis iilkelere) gegmesine neden olmustur. Boylece
cogulcu demokrasinin ve serbest piyasanmn hiikiim siirecegi bir donem baslamistir
(Kazgan, 2009:198).

Sermaye hareketlerinde serbestlesme, gelismekte olan iilkelerin kiiresellesme
siirecine uyum saglamast acisindan Onemli bir siirectir. Sermayenin
serbestlesmesinin  ii¢ degisik boyutundan bahsedilebilir. Bunlardan birincisi,
dogrudan yapilan yabanci yatirimlardir. Bu kavram, gittigi yerde fiziksel yatirim
yapan, istihdam yaratan, iilkenin iiretim kapasitesini genisleten yabanci sermaye igin
kullanilir ve uzun vadeli sermaye hareketlerini olusturur. Ikincisi, akiskan fonlar
halinde hareket eden, genellikle kisa vadeli olan parasal sermayedir. Bunlar,
genellikle faiz oranlar1 gibi ¢ekici faktorler nedeniyle, iilke degistirerek gittiklerinden
ve buralarda dogrudan istihadam yaratmadiklarindan, kapital finans olarak da

adlandirilirlar. Bu iki yabanci yatirim bigimine bir {igiinciisiinii eklemek miimkiindiir.
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Yabancilara satilan veya ortaklik seklinde yapilan 6zellestirmeler. KiT’leri satin
almak veya senetlerini borsada ele ge¢irmek biciminde olan bu 6zellestirmeler, her
zaman yerel lilke i¢in en segenek olmayabilir. Ciinkii bu gibi 6zellestirmelerin bir
kismi, Ozellestirilen sirketin batirilarak yerel rekabetin  Onlenmesi amaciyla
yapilmaktadir (Kazgan, 2009:199).

Portfoy seklinde yapilan yatirimlarsa, o iilkede yerli paranin degerlenmesine
neden olarak ihracatta azalma ve ithalatta artisa yol agabilmektedir. Odemeler
bilangosu bozulan bu iilkelerde, para otoriteleri yerli para biriminin deger
kazanmasini engellemek icin piyasaya para siirdiiglinde, parasal kontrolii
kaybetmektedir. Bunun yaninda, sicak para seklinde gelen yabanci sermaye, iilkede
varlik fiyatlarmin artmasma ve varlik sahiplerinin refah diizeylerinin yiikselmesine
neden olmaktadir ki bu yiikselis, daha sonra yurt ici talebi arttirarak enflasyona, yurt
dis1 talebi uyararak ise ithalatta artisa neden olmaktadir (Arestis ve Demetriades,
1999:450). Ayn1 zamanda, sicak para herhangi bir risk durumunda bulundugu
iilkeden kacarak, yerel ekonomide krizi tetikleyecek etkiler yaratabilir.

Sermayenin kiiresellestirilmesi ile 1ilgili bir diger yanilgi, bu kavramin
teknolojik  gelismelerle bir tutulmasidir. Oysa elektronik devrim olarak
tanimlanabilecek bilgisayar ve internet teknolojisinden O6nce de mali sermaye,
degisik yontemlerle olsa da, smir 6tesine hareket edebilmekteydi. Tarihsel olarak,
kiiresellesmenin bir uzantis1 olan finansal kiiresellesmeyi de iic doneme ayirmak
miimkiindiir. Ik dénem olan 1870-1945’e bakildiginda, finansal kiiresellesmeye
katilan iilke ve sektorlerin sayis1 kisithidir. Finansal aracilik iglemleri giiglii ailelerin
elindedir. Uluslararas: finansal kurunlar ve piyasalar heniiz olusmakta oldugundan
denetimler yetersizdir. Denetim yetersizligi, 1920’lerde olusacak krizin zemini
hazirlamaktadir. Bu donemdeki sermaye akimlarinin bugiinkii gibi ¢ok fazla sorun

yaratmamasi dort temel nedene baglanabilir (Adam, 2002:55):
o Sermaye akimlar1 altin standardinin bagladigi para {izerinden

gerceklestirildiginden bu durum nominal faizleri sabitliyordu. Bu da enflasyon

beklentilerinin diisiik olmas1 anlamina gelmektedir.
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o Ana yatirim amaci olan tahvillerin uzun dénem nominal faiz oranlar1
istikrarlrydi.

o Finansal varliklar son derece sinirliydi, finansal akimlar belirli bir
tipte ve basit bir sekilde yapiliyordu.

o Sermaye hareketleri, ¢ogu sermaye yogun alt yapi yatmrimlariin
finansmant i¢in kullanildigindan uzun vadeliydi.

Bu dort 6zelliginden dolayr sermaye hareketleri gliniimiizdeki gibi genis
boyutlu sorunlar yaratmamustir.

Birinci Diinya Savasr’nin ¢ikmasi, ardindan Biiyiik Buhran ve ikinci Diinya
Savasina yol agan istikrarsizlik ve kriz donemi, sermayenin kiiresellesmesini sekteye
ugratmistir. 1930’lu yillarda ABD’de baslayan depresyonla birlikte borsa ¢okmiis,
bircok banka iflas etmistir. Bu nedenlerden dolayr bir ¢ok iilkenin sermaye
hareketlerini kontrol altina almasi, finansal kiiresellesme siirecini bir siire i¢in
durdurmustur (Schmukler, 2004:39). Boliimiin basinda da bahsedildigi gibi, IMF ve
Diinya Bankas1 gibi kuruluslarin kurulmasi da bu doneme rastlamaktadir. Boylece
uluslararas1 kuruluglarin araciligi ile finansal kiiresellesmeye yeni bir diizenleme
getirilmistir. Ayrica bu donem, Amerika Birlesik Devletlerinin yeni bir gii¢ olarak
diinya sahnesine ¢iktig1 donemdir.

1945-1980 aras1 doneme, sabit fakat ayarlanabilir doviz kurlari, sinirh
sermaye hareketleri ve bagimsiz para politikalartyla Bretton-Woods sistemi hakim
olmustur. Bilindigi gibi, Bretton-Woods 1944-1973 arasinda gecerli olan doviz kuru
sistemidir. Ikinci Diinya Savasmin son déneminde, Amerika’nin Bretton-Woods
kasabasinda diizenlenen bir konferansta, savas sonrasi istikrarl biiylime, ekonominin
diizenlenmesi ve canlanmasi sorunlarina yanit arayisin bir sonucu olarak kabul
edilmistir. Bu toplant1 sonucunda Diinya Bankas1 ve Uluslararas1 Para Fonu (IMF)
kurulmasi kararlar1 alinmastir.

Yapilan Bretton-Woods anlasmasina gore, dolar ¢ekirdek para olarak
belirlenmis, diger iilkeler ulusal paralarmin degerini dolar olarak degerlemislerdir.
Amerika digindaki iilkelerin, piyasa doviz kuru ile Bretton-Woods’da belirlenen
doviz kuru arasindaki pozitif/negatif fark yiizde birden biiyiikk olunca doviz
piyasasina miidahale etmeleri kararlagtirilmistir, ancak bu miidahele (devaliiasyon ve

revalliasyon) orani yiizde onu gegemez. Bu oranm1 agmak isteyen lilkelerin, IMF’den
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izin almalar1 gerekir. Buna karsilik, Amerika doviz piyasasina miidahele
etmeyecektir (Unsal, 2005:500).

Ulkelerin Merkez Bankalari, talep etmeleri halinde, ellerinde bulundurduklari
dolart; I Onmns Altin = 35 Dolar veya 1 Dolar = 0,88867 gr. altin degisim haddi
iizerinden, altina ¢evirebilirler. Ayrica, Bretton-Woods’ta merkez bankalarin merkez
bankas1 olarak kurulan IMF, doviz piyasasina miidahele eden iilkelere gerekli
yabanci paralarin temin edilmesi ve temel bir dengesizlikle karsi karsiya olan
iilkelerin pariteyi degistirebilecekleri kararlastirilmistir. Bu son madde hesaba
katildiginda, Bretton Woods sistemi ayarlanabilir bir sabit doviz kuru sistemi
goriintiisiinii almaktadir (Unsal, 2005:500).

Bu sistem ancak 1971 yilma kadar devam etmistir. Savasm bittigi 1950’1
yillarda Diinya genelinde goriilen dolar kithigi, Marshall Yardimlari, ABD’nin
Japonya ve Avrupa iilkelerine ag¢tigi dis krediler sayesinde dolar bolluguna
doniismiistiir. Ozellikle Vietnam Savas1 sonrasi dis agiklar1 biiyeyen ABD dolarma
olan giivenin sarsilmasi, dolardan altma kagis seklinde gergeklesmis, FED’in
rezervleri lizerinde baski yaratmistir. 1971 yilinda Nikson Soku olarak da bilinen
olay ger¢eklesmis, ABD sistemden ¢iktigini duyurmustur. 1973 yilinda resmi olarak
altmin dolar karsilig1 ortadan kaldirilarak, doviz kurlar1 dalgalanmaya birakilmistir.

Sermaye akimlarina bakilacak olursa, 1950 ve 1960’lar doneminde tarihi
olarak en diislik seviyededir. 1970’lere gelindiginde, basta Avrupa olmak {iizere,
gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere sermaye hareketleri baslamissa da,
Demir Leydi lakabiyla alinan Ingiltere bagbakan1 Margaret Thatcher ve ABD’de ayn1
donem baskanlik yapan Ronald Reagan, neoliberal sistemi oturtana kadar,
Ingiltere’de yurtdisina ¢ikarilan mal ve sermayelere ¢ifte kur uygulanirken,
Amerika’da da sermaye cikislarin1 vergilendirme politikast izlenmekteydi. Bu
politikalardaki amag, sermayenin ve kaynagin tilke sinirlar1 icinde kalarak, istthdama
ve biiylimeye katki saglanmasiydi. Ancak asir1 sendikalagsma sonucu giic kazanmis
is¢1 smifinin térpililenmesi ve diisen kar hadlerinin oniine gec¢ilmesi amaciyla, iktisadi
etkinligin agirlik merkezinin finans sektoriine kaymasi, kapitalist sistemde degisim

yaratarak sermayenin kiiresellesmesi olgusunu 6ne ¢ikarmistir (Kazgan, 2009:204).
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1970’ler uluslararasi finansal sistemde yeni bir donemin basladigi1 donemdir.
Petrol sokunun ve Bretton-Woods sisteminin ¢okiisiiniin bir sonucu olarak, finansal
kiiresellesmenin yeni bir dalgas1 baslamistir. Petrol soku, uluslararasi bankalara,
gelismekte olan tilkere yatirim yapabilmek i¢cin fon saglamistir. Bretton-Woods’un
ardindan, iilkeler bagimsiz para politikalariyla daha yiiksek sermaye hareketliligine
sahip olmuglardir. Bu donemde Keynesyen politikalarin stagflasyon sorununu
cozememesi, liberal politikalara gegisi hizlandirmistir.

Finansal piyasalarda serbestlesmenin 1980’lerden sonra hizlanmasmin bir
diger sebebi, 1986’da baslayan Urugay Goriismelerinin, 1994’te tamamlanmasidir.
Bu siirecte yapilan miizakerelerde finansal hizmetler de ele alinmis, bankacilik ve
sigortacilik alaninda verilen hizmetlerin uluslararas1 alana yayilmasma, bu da
rekabetin artmasimna neden olmustur. Urugay goriismelerinin sonucunda, Giimriik
Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmas1 (GATT) gelistirilerek Diinya Ticaret Orgiitii
(WTO) dogmustur. GATT sadece mal ticaretini kapsarken, WTO mal, hizmetler ve
fikri miilkiyet haklar1 olarak da bilinen fikir ticaretini de kapsamaktadir (Kazgan,
2009:138).

Kopya-taklit konularinda 6nemli maddeler iceren bu anlagsmanin (Telif ve
patent haklari, modeller, ticari markalar vb.) gelismekte olan iilkelere ne kadar yarar
sagladig1 tartismaya agiktir. Bu anlasmaya kadar, gelismekte olan iilkeler, gelismis
iilkelerdeki buluglar1 taklit yOntemi ve wucuz isgiicii avantaji sayesinde
iretebildiginden, gelismis {lilkelerle bir dereceye kadar rekabet edebiliyordu. Bu
siirec, Japonya ve ardindan Asya Kaplanlar1 gibi giicleri yaratan, 6nemli bir adimdir.
Yeni diizenlemeler bu adimi ortadan kaldirarak hem gelismekte olan iilkelerin
maliyet avantajim1 kullanmasmi engellemekte, hem de teknolojik tekelin kirilmasini
erteleyerek gelismekte olan llke halklarma yiiksek fiyath iriinleri kullanmaya
mecbur birakmaktadir (Kazgan, 2009:138-139).

1980 sonras1 donemde finansal kiiresellesmenin temel oyunculari, elbette
gelismis iilkelerdir. Ancak siirecin tiim diinyaya yayilmasi gelismekte olan tilkelerin
de katilimiyla miimkiin olacaktir. Tiirkiye’ nin de i¢inde oldugu bu ilkeler, daha ¢ok
yapisal uyum programlariyla siirece dahil olmaya c¢alismaktadirlar. S6zkonusu
iilkerin Oniinde iki temel problem bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, 1970’lerden

itibaren daha sik goriilmeye baslayan ve etkileri bulasici olan ekonomik ve bunlarin
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tetikleyicisi/tamamlayicis1 olan siyasal krizlerdir. Latin Amerika iilkerindeki borg
krizleri, ideolojik alanda, Kiiba’da otoriter yonetimin is basma gelmesi, Soveytler
Birliginin dagilmasi, Mao’nun o6liimiinden sonra Cin’de yasanan karsi devrimler
bunlara 6rnek olarak gosterilebilir.

Ikinci sorun, gelismekte olan iilkelerin, etkin bir  biiyiimeyi
gerceklestiremeyen ulusal kalkinma politikalaridir. Tiirkiye’de yasanan krizlerde de
incelenecegi lizere, pek ¢ok gelismekte olan lilke benzer sorunlar yasamaktadir.
Oransiz vergilendirme, kurlarin asir1 deger kazanmasi, devletin kaynak dagilimina
miidahele etmesi, kamu isletmelerinde verimsizlik, KIT lerde gizli issizlik sorunu,

riigvetin yayginlasmasi bu sorunlarin baglica nedenlerindendir (Aydin, 2003:123).

2.1.3. Finansal Serbestlesme (Mc¢ Kinnon-Shaw Yaklasimi)

Finansal serbestlesmenin, biiylime ve enflasyon gibi makro ekonomik
etkilerinin incelenmesini saglayan teorik yaklasimlarin temeli, Mc Kinnon ve Shaw
tarafindan atilmistir. Geleneksel yaklasim olarak da bilinen McKinnon-Shaw
yaklagimi;  gelismekte olan iilkelerde wuygulanan finansal liberalizasyon
politikalarmin, tasarruflar1 arttirarak ekonomik biiylimeyi hizlandiracagini ve
enflasyonu asag1 ¢ekecegini ileri stiren, neo-klasik temellere dayanan bir yaklasimdir
(Eser, 1993:84).

McKinnon’un hipotezinde kullandig1 temel arag, faiz oranlaridir. Faiz
oranlari, ekonomik biiyiime lizerinde, tasarruflar1 ve yatirimlart uyarmasi sebebiyle
etkilidir. Finansal baski altinda olan para otoritelerinin belirledigi diisiik veya negatif
faiz oranlari, tasarruflar1 azaltarak ve kaynak dagilimini bozarak finansal piyasalarin
boliinmesine ve bankalarm kredi verme islevinin olumsuz etkilenmesine neden
olmaktadir. Diisiik reel faizler tasarruf oranlarmi etkileyerek, kredi olarak
verilebilecek fon arzini azaltir, ekonomik biiylime oranini diisiiriir. (Isik ve digerleri,
2005:37-51). Bu sekilde, finansal baski altinda olan bir ekonomide, faiz oranmin
otoritelerce piyasa denge diizeyinin altinda belirlenmesi, yiiksek Olgiide belirsizlik
yaratmaktadir. Bu belirsizligin getirdigi yiiksek enflasyon beklentisi ve doviz
kurunda devaliiasyona gidilecegi korkusu tasarruflari azaltmaktadir (Shrestha ve

Chowdhury, 2007: 1529-1540). Boylece, biiyiime hizi da yavaslamaktadir.
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McKinnon ve Shaw, para ve fiziki sermaye (yatirim) piyasalarmnin arasinda
tamamlayict bir iligkinin bulundugunu o6ne siirmektedir. Bu iliskiden hareketle,
finansal liberalizasyon politikalariin uygulanmasi sonucunda faiz oranlarmin
yiikseltilmesi, aradaki dengeyi saglayarak, tasarruf diizeylerini arttirict etkide
bulunmaktadir (Hepsag, 2009:63). Faiz oranlarinin tasarruf, yatrim ve biiylime
oranlar1 tizerindeki etkileri, ii¢ varsayim cercevesinde aciklanmaktadir (Odhiambo,

2005:70-72):

e Tim ekonomik birimler, yatirim karar1 alirken, kendi kendilerini finanse
etmek durumunda olduklarini g6z 6niine almaktadirlar.

e Sermaye kisith ve esit dagilimli degildir. Piyasada imtiyazli kredi
kullandirmalar mevcuttur.

e Mali sektor, kentsel endiistrilere ve ihracat endiistrilerine kredi verme
egilimindedir.

McKinnon ve Shaw’in gelistirdigi finansal serbestlestirme teorisine, ¢esitli
iktisat okullarindan elestiriler gelmistir. Neo-Keynesyen yaklasimlar, liberalizasyon
politikalarmin yatirimlar, tasarruflar ve dolayisiyla ekonomik biiyiime {izerinde
olumsuz etki yaratacagini 6ne siirmiislerdir. Bu yaklagima gore, piyasada yiiksek reel
faiz oranlarinin varlig1 ve piyasada kredi bollugunun olmasi, bankacilik sektoriini
daha riskli konuma getirerek, finansal kriz riskini arttiracaktir (Hepsag, 2009:67).

Finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiime yaratmayacagi, aksine biiylimeyi
yavagslatarak enflasyonu yiikseltecegini savunan, alternatif bir yaklasim, onciliigiini
L. Taylor'un yaptig1 yapisalci yaklasimdir. Bu yaklasima gore, faiz maliyetlerinin,
isletme sermayesi maliyetlerine dahil edilmesi gerekir. Faiz oranlarmin finansal
liberalizasyon sonucu artmasi, igsletmenin sermaye maliyetlerini de ylikseltecektir.
Yapisalct yaklasim, gelismekte olan iilkelerde, isletmelerin mark-up ﬁyatlama7
yontemini kullandigmni varsayar. Uretim maliyetlerindeki artis, mark-up fiyatlama
yoluyla iirlin fiyatlarina yansiyarak, enflasyonu hizlandirici bir etki yaratir (Eser,

1993:90).

7 Mark-Up Fiyatlama: Eksik rekabet piyasalarinda, firmanin iiretimin ortalama maliyetine belirli bir
oranda kér ekleyerek fiyat1 belirlemesine dayanan gelistirilen fiyatlandirma yontemidir.
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Yine yapisalci yaklasima gore, fon talebi, resmi oldugu kadar, gayri resmi fon
piyasalarindan da karsilanmaktadir. Dolayisi ile tasarruf sahipleri, hem resmi hem de
gayri resmi piyasalar araciligi ile fon saglamaktadir. Finansal serbestlesme esnasinda,
faiz oranlarinin serbest birakilmasi, fon birikim dengesini, resmi kuruluslarin lehine
bozar. Diger bir degisle, gayri resmi fon saglayacilardan, resmi fon saglayicilarina
dogru bir akim olusacaktir. Bu arada, resmi piyasalarda, kanuni karsilik tutma
zorunlulugu varken, gayri resmi piyasalarda bu zorunlulugun olmadig1 g6z oniinde
tutulmalidir. Biitiin bunlarin sonucunda, fonlarin resmi kaynaklara (bankacilik
sistemlerine) akisi, her iki sistemde toplanan yatirima doniistiiriilebilir kaynaklarin
azalmasini da beraberinde getirecektir (Eser, 1993:90-91). Bu durumun bir sonucu

olarak yatirimlar azalacak ve biiylime hiz1 diisecektir.

2.2. Diinyada Yasanan Finansal Krizler

2.2.1. Latin Amerika’da Krizler

1980’11 yillarin basinda, Latin Amerika lilkerinde meydana gelen finansal
krizler, esas itibari ile bor¢ krizleridir. Ozellikle Brezilya, Arjantin ve Meksika’da
endiistrilesme ve altyap1 ¢alismalarinda kullanilmak {izere alman dig borg¢lar, iilkerin
geri ddemeyecegi kadar artmistir. Genel olarak bakildiginda, bor¢ krizine neden olan
olaylar1 tarihsel bir ¢erceve i¢inde irdelemek miimkiindiir.

1973 Arap — Israil Savasinda, Israil ordularina destek veren ABD ve
Hollanda’ya karsilik olarak, OPEC iilkeleri, ek olarak Misir ve Suriye (OAPEC), bu
iilkelere petrol ambargosu uygulamistir. Ayrica Aralik 1973°te Tahran’da toplanan
konferansta, petrol fiyatlar1 %130 oraninda arttirilmistir. Onu izleyen donemde
meydana gelen iran Devrimiyle, petrol fiyatlar1 bir kere daha yiikseltilmistir. Tarihte
petrol soku veya petrol krizi diye adlandirilan bu kararin 6nemli sonuglarindan biri,
Bretten-Woods sisteminin sonunu hazirlamasidir, ayni zamanda petrol ihra¢ eden
iilkelerde biriken fonlarin uluslararasi sermayeye katilmasi, Latin Amerika krizinde

de 6nemli rol oynayacaktur.
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Petrol fiyatlarmi asir1 yiikseltmesi sonucu zenginlesen petrol ithal eden
iilkeleri, nakit sikintis1 geken Latin Amerika iilkerine, uluslararasi bankalar aracilig1
ile asir1 yatirnm yapmiglardir. 1975°te, Amerika’da ve Avrupa’da faiz oranlarinda
goriilen artis, borglarin 6denmesini daha da giliclestirmistir (Schaeffer, 1997:90).
Dolar kurunun gerilemesi sonucu, Latin Amerika iilkelerine yerel para ile borg
verilmemesiyle, alim giicii iyice diisen bu {llkelerin, 1981°de diinya ticaretinde
meydana gelen daralmayla ihrac {riinlerinin ucuzlamasi, bor¢ krizini tetiklemistir
(Bernal, 1991:565-619).

1982 borg krizi, Latin Amerika tarihindeki en 6nemli krizdir. Bu siirecte
enflasyon asir1 derece artmis, gelirler azalmig ve ekonomik biiylime gerilemistir. Bu
krizden dolay1 bir cok iilke, ithal ikameci sanayilesme modelini birakarak, IMF nin
destekledigi sanayilesme stratejisi olan neo-liberal stratejiyi benimsemislerdir
(Bernal, 1991:565-619). Ayrica bu bor¢ krizinin, Brezilya ve Arjantin’deki

iktidarlarin yikilmasma yol acan etmenlerden biri oldugu sdylenmektedir.

2.2.1.1. Meksika Krizi

Meksika’da pezonun Aralik 1994’te devaliie edilmesinin etkisiyle ortaya
¢ikan krizdir. Bu krizin Giiney Konisi® iizerindeki etkisine, “Tekila Etkisi”
denilmistir.

Meksika, 1980’lere kadar, doviz kuru ABD dolarina sabit, enflasyonun orta
diizeyde seyreden, konvertibilite lizerinde herhangi bir kisitin bulunmadig1 ve milli
gelirin gorece yliksek oldugu bir ekonomiye sahipti. Ancak 1970’lerde petrol
fiyatlarindaki artis, ekonomik gdstergelerde, 6zellikle milli gelir izerinde, sapmalara
neden olmustu. Artan petrol fiyatlar1 yiiziinden olusan biit¢e aciklari, dis bor¢lanma
yoluyla kapatilmisti. Ayn1 zamanda uygulanan genisletici para politikalar1 ve1980°1i
yillardan itibaren goriilen yiiksek enflasyon krizin tetikleyici unsurlarindandir
(Dornbusch ve Werner, 1994:257). Subat 1981 ve Agustos 1982°’de yapilan

devaliiasyonlar yurt disina sermaye kagislarma neden olmustur.

¥ Giiney Amerikanin Brezilya, Paraguay, Arjantin, Urugay’1 igine alan kismi
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Agustos 1982°’de Meksika moratoryum ilan ederek borglarini, ana para ve
faizlerini, geri 6demeyecegini agiklamistir. Bu durum, petrol ihra¢ eden bir iilke olan
Meksika’nin yasayacagi ekonomik sikintilarin ise heniiz baslangicidir. 1985 yilina
kadar sik1 para politikalar1 uygulanmis, bankalar devlet yonetimine ge¢cmis, ithalat
kisitlanmig ve biitge acig1 azaltilmaya calisilmigsa da, diisen petrol fiyatlarinin
tetikledigi, 1986 yilinda patlak veren ikinci kriz, politikalarin yetersizligine isaret
etmektedir.

Bunun iizerine yeniden politika degisikligine giden hiikiimet, para birimini
tekrar devaliie ederek ithalat kisitlamalarini1 azaltmis, imalat sanayi rekabete agilmis
ve Ozellestirilme yoluna gidilmistir. Bu reformlar siirerken, enflasyonda ciddi bir arti
yasanarak, enflasyon {li¢ haneli rakamlara ulagsmistir (Krueger ve Tornell, 1999, 1-5).

1986’da IMF ile yapilan anlasma c¢ergevesinde yeni diizenlemelere
gidilmistir. Dis borglar yeniden yapilandirilmis, para ve maliye politikalarinda
sikilastirilmaya gidilmis, doviz kuru tekrar devaliie edilmis, ticaret serbestlestirilmis
ve Ozellestirilme ciddi sekilde arttirilmistir. Bu sirada yeniden yiikselen petrol
fiyatlarmin da etkisiyle, Meksika biiylime siirecine girmistir. Ancak yeniden
yiikselen eflasyon, 6demeler dengesinin fazla vermesiyle olusan olumlu tabloya
golge disiirmiistiir. Rakamsal olarak, Aralik 1985°te %63.75 olan enflasyon, Aralik
1987 yilinda %159.17’ye ulasmistir.” Meksika Merkez Bankasmin pezoya destek
vermeyisi, para biriminde asir1 deger kaybina neden olmustur (Loser ve Kalter,
1992). Bu programin da ekonomik durumda fazla bir iyilestirme saglamamasi,
1988°de yeni bir programin yiiriirliige konmasii gerektirmistir.

1987-1994 aras1 doneminde gecerli olacak yeni programm ilk ve temel
amaci, enflasyon oranlarinin diisiirtilmesidir. Programin dort ana unsuru vardir

(Edwards, 1997:3):

e Ulke ekonomisinin uluslararasi rekabete acilmasi

e (iddi bir dzellestirme

? Bank of Maxico, http://www.banxico.org.mx/politica-monetaria-e-inflacion/estadisticas/graficas-de-
coyuntura/inflacion/cpi--headline-core-and-non-co.html 23.01.2013
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e Belirlenmis bir doviz kuru ¢apasma dayali siki para ve maliye politiklarmin
uygunladigi bir istikrar programi

e Hiikiimet, 6zel sektdr ve sendikalarin anlagsmasiyla belirlenecek kur, {icret
ve fiyat anlagmasi.

Pacto (the Pact for Economic Solidarity) sdzlesmesi olarak da bilinen son
madde, programin temelini olusturmaktadir (Edwards, 1997:3). Teoriye gore, disa
acik bir ekonomide ticarete konu olan mallarin yurt ici fiyatlari, doviz kurlari
taraindan belirlenir. Doviz kurlarinin  kontrol edilmesiyle enflasyon {izerinde
hakimiyet kurmak amaglanmaktadir. Pacto anlagsmasina sadik kalmarak, asgari iicret,
doviz kurlar1 ve temel kamu sektor fiyatlar1 (elektrik, gaz...vb) hiikiimet, 6zel sektor
ve sendikalar ortak karariyla belirlenmistir (Krueger ve Tornell, 1999:6). 1989
yilinda Meksika ekonomisi reel biiylimeye gecmis, 1990-1991 Korfez Krizinden
kaynaklanan petrol fiyatlarindaki artis, biiylimenin siirdiiriilmesini saglamstir.

1994 wyilma gelindiginde Meksika’da herhangi bir kriz beklentisi
olusmamustir. Aksine 1993 yili sonu NAFTA’ya girisin onaylanmasi sonucu yabanci
sermaye giriglerinde artis beklentisi hakimdir. Ancak yurti¢cindeki olumsuz politik
gelismeler bu beklentiyi bosa ¢ikarmistir. Ocak ayinda NAFTA’ya karsi Chiapas
ayaklanmalar1 ¢ikmis, Mart aymda baskan aday1 Colosio ve Eyliil’de iktidar partisi
genel sekreteri Ruiz Massieu suikastlar1 iglenmistir. Gorevi Aralik 1994°te devrelan
Ernesto Zedillo doneminde, peso deger kaybetmeye baslamis ve kriz patlamistir.
Bunda, olusan giivensizlik ortami sonucu yatirimcilarin sermayelerini kagirmasinin
pay1 oldukga biiyliktiir. Ayn1 zamanda, 6zellestirilen bir bankanm i¢inin bosaltildigi
ve yoneticilerin tutuklanmasi, dikkatleri bu konudaki diger yolsuzluklar, finans
cevrelerinde bankalarin giivenilirligini sorgulatmaya baslatmistir (Mishkin, 1996).

20 Aralik’ta doviz kurunda devaliiasyona gidilmesi bile rezerv kaybini
durduramamis, 22 Aralik 1994 tarihinde peso dalgalanmaya birakilarak sabit kur
sistemi terkedilmistir.

Genel olarak bakildiginda, Meksika krizine sebep olan ii¢ temel etmen
goriilmektedir. Politik istikrarsizlik ortaminin yarattigi giivensiz sonucu yabanci
sermaye cikislary, para krizinin bir bor¢ krizine doniismesi ve bankalarin kredi

sorunlart.
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Basta belirtildigi {iizere, Meksika krizinin etkileri Meksika’yla smnirh
kalmamustir. Ozellikle Brezilya ve Arjantin, zarar gdren Giiney Konisi

ulkelerindendir.

2.2.1.2. Arjantin Krizi

Arjantin, 1920’li yillarin basinda Diinya’nin en biiylik on ekonomisi i¢inde
iken, takip eden altmis yil icinde siirekli gerileyen bir ekonomiye sahiptir. Ikinci
diinya savasindan sonra Arjintin’in onemli sorunlarindan biri, kronik enflasyon
artiglaridir (Ciloglu, 2002:3). Hiikiimet, bu sorunu ¢6zmek amaciyla 1991 yilinda
IMF’nin destegi ile para kurulu'® uygulamasma ge¢mistir. Mart 1991°de goreve
gelen yeni ekonomi bakami Domingo Cavallo, australi'' dolara sabitlemis ve
konvertibl hale getirmistir. Uygulamaya konan yeni planda endekslemeye son
verilmis, vergi denetimleri baslatilmis, KIT ler ve bankalar &zellestirilmis, finans
sektoriinde yeniden yapilandirmaya gidilmistir. Bu uygulamalarla enflasyon kontrol
altma alinmis, kamu agiklar1 kapatilmis ve %35 biiylime saglanmistir.

Arjantin bu uygulamalarim kendisini Meksika krizinden koruyacagini
disiinmiistiir. Yeni kur politikasiyla, pezo ve dolarin birebir baglantis1 ayrilarak ve
rezerv karsilig1 olmasizin pezo arz edilemeyecegi yoniinde bir izlenim olusmustur.
Ancak yasanan igsizlik artiglar1 sonucu para kurulundan ¢ikilacagr inanci
spekiilatorlerin Arjantin pezosuna karsi pozisyon almalarmi saglamis, biiyiikk oranda
sermaye kacislar1 baglayarak devleti yeniden bor¢lanmaya itmistir.

Sonug¢ olarak, bu uygulamalar Arjantin’e pahaliya patlamis, bankacilik
sistemi 1994°te krize girmistir (Ozel, 2000:75). Devletin ekonomiye asir1 miidahalesi
ve yiiksek biitge acig1 ekonominin kotii yonde gidisatinin baslica sebeplerindendir.
Arjantin ekonomisinin kotiiye gitmesinin diger bir sebebi, Merkez Bankasinin

oynadig1 ikili roldiir. Yeteri kadar rezervi oldugu halde sinirli bor¢ veren bir oyuncu

' Para kurulu, doviz rezervi karsiligi sabit kur {izerinden para ¢ikaran bir kurulus olarak
tanimlanabilir. Yani, bir iilkenin para arzini1 déviz rezervlerinin tutarma baglayan bir sistemdir. Bu
sistemde iilkenin ddviz rezervleri arttikga para arzi artmakta, azaldik¢a da azalmaktadir. Boylece
merkez bankasinin para arzin1 ve dolayisiyla faiz oranlarini belirleme islevi de ortadan kalkmis
olmaktadir.

' Austal planla yiiriirlige konan yeni para birimi. 1 USD=0.8 Austral ve 1 Austral = 1000 Pezo
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olmas1 ve pezo ile dolar arasinda tam konvertibiliteyi saglamasidir (Caprio,
1996:626-627).

1990’lara giiglii bir ekonomiyle baslayan Arjantin, 2000’11 yillara issizlik ve
yoksulluk sorunlariyla, miidahele yetkisi olmayan bir merkez bankasiyla girmistir.
2001 yilnin ortalarma dogru Arjantin’de ekonomi politikalarina duyulan
gilivensizlik, kredi degerlendirme kuruluslarmin Arjantin’in notunu diisiirmesiyle
doruga ulagmus, Ipanyol bankalarinin piyasalardan ¢ekilmeye baslamasiyla iilkeden
kaynak ¢ikis1 olduk¢a hizlanmustir. Ulke IMF ile anlasmak istemis ancak IMF nin
onerisi olan dalgali kur sistemine ge¢meyi reddettigi icin, 13 milyon dolarlik
kredisini kullanamamis ve %41 oraninda devalilasyona gitmistir (Yatirim

Finansman, 2002:51).

2.2.1.3. Brezilya Krizi

Uzun yillar yiiksek enflasyon probleminin yasandig1 Brezilya’da ekonomik-
politik dinamikler sorunun 6nemli bir kismini teskil eder. 20 yili askin askeri
diktatorliikle yonetilen tlke, 1980’lerin ilk yarisinda demokrasiye gegmis, 1982
yilinda yasanan borg krizinin hemen ardindan yiiksek enflasyon sorunu baglamistir.
Toplumsal yap1 ve askeri sistemden kalan kurumsal yap1 bu sorunu ¢6zmekte basaril
olamamistir (Yilmaz, 2001:17). Yirirliige konan planlardan hi¢ biri sonug
vermediginden (1986 yilinda Cruzado Plani, 1989 yilinda Summer Plani, 1990
yilinda Collor Plam1 ve 1994 yilinda Real Plani) 1993-1994’te sorun daha da
siddetlenerek Brezilya hiper-enflasyon siirecine girmistir.

1990-1994 doneminde kamu sektoriinii yeniden yapilandwran, yogun
ozellestirmeye giden ve dis rekabete agilan Brezilya, ayni zamanda borglarini
o0demek icin IMF ile goriismelere baslamistir. 1993 yilinda devreye giren Real Plani
sayesinde, enflasyon kontrol altina almarak 1998’de %2’ye kadar diistiriilmiis, %4
biiylime oran1 yakalanmistir (Ferrari-Filho ve Paula, 2003:4).

Real Plani, diger Latin Amerika iilkelerindeki planlara benzer sekilde, mali
ayarlamalar, parasal reformlar ve kuru c¢apa olarak kullanan politikalara
dayanmaktadir. Bu plan uygulamaya baslandiktan sonra iilke yiiksek faiz oranlariyla

o0demeler dengesinin ihtiyacindan fazla yabanci sermaye ¢ekerek rezervlerin
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seviyesini ylikseltirken, doviz kuru degerlenmistir. Ticarette serbestlesmenin de
etkisiyle ithalat artiglariyla ticari dengede agik olmasina neden olmustur (Ferrari-
Filho ve Paula, 2003:4). Kisa donemli sicak para akiglarmna asir1 bagimlilik, dis
finansal kirilganlig arttirmustir.

1994-1995 yilinda Meksika’da Tekila krizinin meydana gelmesi, Brezilya’da
mini bir para krizine sebep olmustur. Tekila etkisinin sonucu olarak, yabanci
sermaye girisleri azalmis, diisen rezervler nedeniyle Real deger kaybetmistir. Faiz
oranlar1 yiikseltilerek yabanci sermaye yeniden ¢ekilmeye ¢alisilmistir. Ancak artan
bor¢lar ve 1998 secimleriyle biitce agiklarmin iyice artmasi yiiziinden 1999’un

basinda Real dalgalanmaya birakilmistir.

2.2.2. Giineydogu Asya Krizi

Uzak Dogu, gerek tarihsel gerek kiiltlirel egzotikligi ile her zaman merakla
incelenen bir bolge olma 6zelligini korumustur. Ekonomistler i¢in de durum farkl
degildir. Bu bdlgede yer alan iilkelerin ekonomik biiyiimeleri/kalkinmalari, Uzak
Dogu mucizesi ad1 altinda, pek ¢ok makaleye konu olmustur.

Ekonomik tarihine kisaca goz atilacak olursa, Uzak Dogu iilkerinden
gelismislik sirasinda basi ¢ekenin Japonya oldugu goriiliir. 1997 petrol krizini,
alternatif enerji kaynaklar1 kullanarak atlatan Japonya'?, maliyetli olsa da enerji
sektoriine bagimliligini azaltarak iiretimini arttirmay1 basarmistir. Mikrodevreler ve
elektronik alanlarinda yapilan yatirimlar, bilgisayar sanayi gibi yeni endiistri kollar1
yaratarak bilgiye dayali bir bliylime stireci yaratmustir.

Bolgedeki bir diger onemli gelisme, ASEAN’m kurulmasidir. Gilineydogu
Asya Uluslar Birligi’nin kisaltmasi1 olan ASEAN 1967°de Vietnam Savasmdan
kaynaklanan komiinist genislemeye karsi olarak Filipinler, Malezya, Tayland,
Endonezya ve Singapur arasinda kurulan uluslararasi orgiittlir. Sonradan eklenen
iyeleri bulunmakla beraber, ASEAN-5 olarak bilinen bu iilkeler, Glineydogu Asya

krizinden en ¢ok etkilenen iilkeler arasinda yer almaktadir.

12.1971-1979 yillar1 arasinda alt: ayr1 birim olarak kurulan Fukusima Niikleer Santrali diinyaki yirmi
bes biiyiik santralden biridir. 11 Mart 2011°de depreminde {i¢ birimi zarar gérmiigse de, 2013 ve takibi
yillarda yeni birimler hayata gecirilecektir.
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Asya Krizinin tetikleyicisi Tayland’in paras1 Baht’1 1997°de devaliie etmesi
olsa da cesitli yazarlarca krizin nedeni, Asya mucizesini gerceklestiren bliylimenin
kendisidir (Stiglitz ve Furman, 1998:4). Krugman, gelisimin bir mucize ya da efsane
olmadigmi, maddi sermaye ve insan kaynaklari olmak iizere faktdr birikimine
dayandigini, faktorlerin ve yiiksek oranli yatirim egiliminin marjinal verimlilik ilkesi
geregince diisiise gegecegini aciklamistir (Krugman, 1994:7).

Tayland’in devaliiasyon yapmasinin ardindan, “Geng¢ Kaplanlar” olarak
bilinen Malezya, Endonezya ve Filipinler de ihracattaki rekabetlerini koruyabilmek
adina ayni yolu izlemislerdir. Bu da domino etkisine yol acarak krizin yayilmasina
sebep olmustur.

Ancak elbette, krizi olusturan tek bir etmenden s6z etmek olanaksizdir.
Tayland ekonomisi, sicak parayla gittik¢e sisen bir balona doniismiistiir, ayn1 durum
Endonezya ve Malezya icin de gecerlidir. Bu iilkelerin kiiltiirel 6zelliklerinden biri
olan “Es-Dost Kapitalizmi” sorunuyla durum daha da giliclesmistir (Hughes, 1999:3-
10). Siirecte kisa siireli sermaye akisi pahalidir ve en kisa siirede kar getirmesine
odaklanmistir. Fonlar, gerekli kurumlara degil, iktidara yakin kisiler arasinda
paylastirilmaktadir.

1990’11 yillarm ortalarinda Tayland, Endonezya ve Giiney Kore’nin 6zel cari
hesap aciklar1 ¢ok acilmistir. Kurlarm sabit tutulmasi, dis bor¢lanmay1 tesvik
etmekte, finans sektoriinii ve kurumsal sektorleri asirt derece kur riski altina
sokmustur. Bu donemde durgunluktan c¢ikan Amerika (Alan Greenspan’in
yonetiminde olan) Merkez Bankasi enflasyonu oOnlemek i¢in faiz oranlarini
yilikseltmistir. Sicak para i¢in Gilineydogu Asya’dan daha cazip hale gelen
Amerika’da dolar degerlenmistir. Asya iilkerinin ihracat1 pahalilagsarak cari agiklar
derinlesmistir. Ayrica bazi ekonomistler, ASEAN-5"in ihracatinin diismesini, Cin’in
gelisen ihracatiyla da iliskilendirirler. 1990’11 yillarda yaptig1 bir dizi reformun
ardindan Cin, 6zellikle diger Asyali iilkelerle rekabete baslamistir.

Bir ¢cok ekonomiste gére Asya Krizinin sebebi, piyasa psikolojisi veya
teknolojideki yenilikler degil, alacakli-borg¢lu iliskisindeki tesvikleri degistiren
politikalardir. Biiyilk miktarda kredi alma imkani ekonomik iklimi 1sitarak miilk
fiyatlarinin ylikselmesine neden olmustur. Ancak fiyatlar nihayet dibe vurdugunda,

kisi ve kurumlar borg¢larin1 6demeyez duruma gelmislerdi. Kredi verenler arasinda
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baslayan panik yayilarak yabanci yatirimcilarm da paralarini ¢ekmesine neden
olmustur, iflaslar baglamistir, kur piyasasi krize giren iilkelerin parasiyla dolmustur.
Bu iilkeler paralarinin daha fazla deger kaybetmesini 6nlemek amaciyla yurti¢i faiz
oranlarmi asir1 diizeye ¢ikarmis ve doviz rezervleriyle piyasadan sabit kurdan kendi
paralarini satin almislardir. Bu politikalarin hi¢ biri uzun siirede istikrar saglayici
olmadig1 gibi, saglikli bir ekonomiye bile zarar verecek cinstendir. Sermaye ¢ikisinin
engellenemez oldugu anlasilinca kur serberst birakilmistir (Bali ve Biiyiiksalvarci,
2011:169). Kurlarin serbest birakilmasi para birimlerinin hizla deger kaybederek
doviz borg¢larin yerel para biriminden olan karsiliklarinin biiyilk oranda artarak
iflaslarin, dolayisiyla krizin derinlesmesine sebep olmustur.

Ani sokun muhtemel bir sebebi, Hong Kong’un el degistirmesi olabilir. Hong
Kong, 1839-1842 arasinda olan afyon savaslarinin, 1842°de Nanking Anlasmasi
imzalanarak sona ermesiyle, yiiz yil siireyle Ingiliz yonetimine ge¢mistir. Bu siirenin
bitis tarihi, 1 Temmuz 1997, krizle ayn1 zamana denk diismektedir.

Dogu Hindistan’da iiretilen afyonun Cin’e sokulmasindan rahatsiz olan Cin,
1729 yilinda afyon girislerini yasaklamistir. Yasaga ragmen iilkeye giren afyonlarin
1838 yilinda denize dokiilmesi, Ingiltere ve Cin arasinda afyon savasmnin
baslamasina neden olmustur. Anlasma sonucunda Cin, Ingiltere’ye savas tazminati
olarak 650 ton giimiis ve alti milyon dolar tazminat vermis, Hong Kong ve
civarmdaki adalar1 doksan dokuz yilligina Ingiliz yonetimine birakmustir. I¢lerinde
Sanghay’in (Shanghai) da bulundugu bazi sehirler diisiik glimrik tarifeleri ile
Birlesik Kralliga agilmistir (Immanuel, 1999:215-218). 1 Temmuz 1997°de Hong
Kong’un yeniden Cin’in egemenligine ge¢mesi yiiziinden geleceginin
belirsizlesmesi, yatirimcilarin Asya’dan c¢ekilmesine sebep olmus ve Tayland

kotiilesen ekonomik kosullar nedeniyle Baht’in degerini diisiirmiistiir.

2.2.3. Rusya Krizi

1991 yilmin sonunda Sovyetler Birliginin dagilmasmin ardindan Rusya’da
demokratik yonetime gecis ve serbest piyasa ekonomisine uyum saglamaya yonelik

hizli bir siire¢ baslamistir. Ruble’nin degeri piyasada belirlenirken, devlete ait

isletmeler c¢ogunlukla ozellestirilmistir. Uyum silirecinde uluslararast firma ve

60



kuruluslardan biiylik miktarda sicak para akisi saglayan Rusya, bu kredileri kamu
aciklarin1 kapamak icin harcamis, yatirim yoniinden etkin kullanamayarak borg
odeyici bir ¢alisma yapmamustir. Sosyalist diizenden kapitalist diizene gecis, asiri
derece hizli, kontrolsiiz ve hukuki altyapiya dayandirilmadan yapildigindan, ekonomi
iizerinde baski yaratarak krize sebep olmustur (Saragoglu, 1999:27).

17 Agustos 1998°de Giineydogu Asya krizinin etkilerinin uzantis1 olan bu
kriz “Ruble Krizi” olarak da bilinmektedir. Basta petrol, metal, kereste ve dogal gaz
olmak iizere ekonomisi hammadde ihracatmma dayanan bir iilke olan Rusya’nin,
Gilineydogu Asya krizinden sonra emtia fiyatlarmin diinya ¢apinda diismesi krizi
olusturan sebeplerden biridir.

Kamu agiklari, Sovyetler Birliginin ardindaki Rusya’nin  temel
sorunlarindan biridir. Vergi toplanamamasi, askeri harcamalarm biiytkligi, eski
rejimden kalan sosyal giivenlik sistemi ve kayit dis1 ekonomi, kamu agiklarina yol
acmistir (ASO, 1998:5). Rusya bu aciklar1 kisa vadeli, yiiksek faizli fonlarla
kapamaya calismistir. IMF ve Diinya Bankasinin onayladig1 yardim pakediyle, kisa
vadeli GKO" fonlarin1 uzun vadeli Eurobond’a ¢evirerek reformlarmn desteklenmesi
piyasay1 bir siire sakinlestirese de krizi engelleyememistir. Kriz ayn1 zamanda siyasi
bir calkalanmaya yol agarak ddnemin basbakanligin1 yapan Yeltsin’i istifaya
cagirmistir.

Rusya Hiikiimeti, tutarli ekonomik reformlar1 gergeklestiremedigi igin
yatirimcilarin  gliveni biliyiikk Olglide azalmistir. Piyasa, bu yatmrimcilarin satisa
¢ikardiklar1 Ruble ve Rus tahvilleri ile dolmus, Ruble iizerindeki baski artmusti.
Merkez Bankas1 Ruble’yi koruma adina doviz rezervlerini harcayarak yatirimecilarin
gilivenini iyice kaybetmis, Ruble’nin degeri tekrar diigmiistiir.

13 Agustos 1998’de Rusya’nin hisse, bono ve doviz piyasalar1 ¢cokmiistiir.
Ruble’nin devaliie edilecegi ve i¢ bor¢larin 6denemeyecegi korkusu hakimdir. 17
Agustos 1998’te Rusya Hiikiimeti ve Merkez Bankasi bir bildiri yaymlayarak 1
Ruble = 9.5 Dolar olacak sekilde devaliiasyon gerceklestirmis, vadeli ve vadesiz
doviz hesaplar1 da dahil olmak {izere bankalarm 90 giin i¢in bazi 6demeleri

yapmaycagini ilan etmistir (Bali ve Biiyiiksalvarci, 2011:182).

¥ GKO: Rus¢a’da Gosudarstvennoye Kratkosrochnoye Obyazatyelstvo. Hiikiimetin piyasaya siirdiigii
kisa-vadeli fonlar.
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Rusya’nin krize girmesi sasirt1 olmasa da, toparlanmasi sasirtict bigimde
hizl1 gerceklesmistir. Bunda 1999-2000 yillarinda yeniden artan petrol fiyatlarinin ve
gida isletmesi gibi yerli sektorlerin, ithal gida fiyatlarm1 oldukg¢a arttiran
devaliiasyondan yararlanmis olmalarmin pay: biiytiiktiir (Stiglitz, 2010:121). Ayrica
Rusya ekonomisi biiyiik 6l¢iide para harici araglarin degis-tokusuna dayandigindan,
ireticiler krizden bankalara bagimli olan ekonomilerde goriilebileceginden ¢ok daha
az etkilendiler. Ekonomiye akitilan nakitle sirketler geriye doniik bor¢larinit 6demis,
tiikketicilerin artan talebi sayesinde ekonomi canlanmustir. Is¢i alimlarinm yeniden
baslamasi, kalkinma silirecinde hayati bir rol oynayarak ekonominin kisa siirede

toparlanmasina yardim etmistir.

2.3. TURKIYE’DE FINANSAL SERBESTLESME SURECI

Tiirkiye’de finansal serbestlesme siireci, kiiresel piyasalara entegrasyonun bir
parcasidir. Faizlerin serbest birakilmasi, doviz kontrollerinin kaldirilmasi, milli
paranin konvertibiliteye gegmesi, bu agamada kritik unsurlar olmustur. Tiirk isletme
finansinda kiiresellesme, mali serbestlesmeyi, dis ticaretin kiiresel sistemle
entegrasyonu ve sermaye akimlarmim yogunlugunun bir sonucu olarak birlikte
degerlendirilir. Bu gelismelerin sonucunda, finansal yapida kiiresel kaynak
kullanimda artis ve kiiresel yatirim stratejilerine yonelmeler artmustir.

Tirkiye, Bretton-Woods sisteminin i¢inde yer alan bir iilke olmakla beraber,
Tirkiye’de uygulanan siki kambiyo kontrolleri, bu sistemin bir ¢ok yoniinii Tiirkiye
icin gecersiz kilmistir. Bu donemde Tiirkiye’de yasal bir doviz piyasasi heniiz
olusturulmamistir. Tiirk Lirast konvertibil degildir ve parite, merkez bankasmnin
miidahaleleri ile degil, yasa ve yonetmelikler yolu ile siirdiiriilmeye calisilmaktadir.
Bretton-Woods sistemi yikildiktan sonra ise, Tiirk Liras1 devaliie edilerek yeniden
dolara baglanmistir (Seyidoglu, 2001:561). Bu, eskiye gore daha esnek bir uygulama
olup, her tli¢-dort ayda bir Tiirk Lirasmnin, Dolar kuruna gore ayarlamasi yapilmasi
gereken bir sistemdir ve yalnizca 1974-1981 yillar1 arasinda gegerli olmustur.

Tirkiye Cumhuriyeti’nin ekonomik tarihi incelendiginde, 24 Ocak 1980
kararlarinin, Tirkiye’de liberal dis ticarete gecilmek iizere 6nemli bir adim oldugu

goriilmektedir.
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1 Mayis 1981°de yeni bir uygulamaya gec¢ilmis, Merkez Bankasi dolar ile
birlikte, alim satim konusu olan biitiin doviz fiyatlarini her giin yeniden belirleyip
yayinlamaya baslamistir. Giinliik ayarlamalarin amaci, Tiirk Lirasmin gergek
degerini bulmasina yardimci olmaktir.

Liberalizasyon konusunda bir diger onemli adim, Tiirk Parasmin degerini
koruma kanunu hakkinda 30 sayili kararla atilmistir. Bu kararla, Tiirkiye’deki
yerlesik kisilerin, yanlarinda déviz bulundurmalari, her tiirlii dovizi alip satmalari,
bankalarda doviz cinsinden hesap agmalar1 serbest birakilmistir. Bu dogrultuda 1987
yilinda, banka disinda bazi kurumlara (doviz miiesseleri, doviz biifeleri...) doviz
alim satim yapma hakk1 taninmistir.

1988 Agustos ayinda, Merkez Bankas1 biinyesinde doviz ve efektif borsalari
acilmistir. Bu borsalar, bankalar, 6zel finsans kurumlari, yetkili miiesseseler ve
Merkez Bankasmin katilimiyla olusur. Bu kuruluslar arasinda doviz kuru, arz ve
talebe gore her giin yeniden belirlenir (Seyidoglu, 2001:562).

Biitin bu gelismelerin ardindan, 22 Mart 1990°da Tiirkiye, IMF’ye
basvurarak serbest doviz piyasmnin kuruldugunu ilan etmis ve Tiirk Lirasmni
konvertibil bir para olarak tescil ettirmistir.

1989 yili baslarinda, Merkez Bankasi biinyesinde, doviz karsiligi altin
piyasast kurulmustur. Amagc, kagak altin ithalatinin engellenmesidir. Bu gelismeye
kadar, ihtiya¢ duyulan altmin, konsinye olarak ithal edilip satilmasi yolu izlenmistir.
Altin piyasasimin kurulmasi, 1995°te altin borsasinin resmen kurulmasma Onayak
olmustur. Ardindan, altin ithalat-ihracat1 serbest birakilarak, Merkez Bankasinin
tekeli kaldirilmistir (Seyidoglu, 2001:562). Finansal serbestlesme siirecinde diger

onemli gelismeler, kronolojik olarak asagidaki tabloda listelenmistir.
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Tablo 1: Tirkiye’de Finansal Yapidaki Gelismelerin Kronolojisi:

Yil Uygulama

1980 24 Ocak kararlar1

1980 Vadeli mevduat ve kredi faizlerinin serbest birakilmasi
1980 “Bankerler” sermaye piyasasi kanunu

1982 Sermaye piyasasinin kurulusu

1984 Gelir ortaklig1 senetlerinin piyasaya ¢ikis1

1984 Ozel finans kurumlar: faaliyetleri

1985 Leasing sirketlerinin kurulumuna izin verilmesi
1985 Devlet tahvillerinin satigsina baglanmasi

1986 Banka bonolar1 ve banka garantili bonolar

1986 Finansman bonolarinin piyasaya ¢ikis1

1986 Bankacilikta tek diizen hesap planma gegis

1986 |IMKB faaliyetlerinin baslamasi

1987 Acik piyasa islemlerinin baglamasi

1988 Bankalar aras1 TL Piyasasinda merkez bankasinin islemlerinin baslamasi
1988 Doviz ve efektif piyasalarinin kurulusu

1988 Faiz oranlarinin piyasada belirlenmesi

1989 Altin piyasasi islemlerinin baglatilmasi

1990 Konvertibiliteye gecis

1994 Tek diizen hesap planina gecis

1994 Altin borsasmin kurulmasi

1994 Ozellestirme idaresinin kurulusu

2001 Serbest dalgali kur politikasina gecis

2002 Muhasebe standartlar1 kurulunun faaliyete baglamasi
2005 [zmir Vadeli islemler Borsasinin faaliye baglamasi
2005 Katilim bankaciligmin baglamasi

Kaynak: Yildiran, 2010:74
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Tirk Lirasinin yeni ve saglam bir para olmasi, ekonomideki olumlu
gelismelere baghdir. Enflasyon oranin diisiikliigii, sanayi de verimlilik, teknolojik
ilerleme hizi, 6demeler dengesinin denkligi gibi faktorlere bagli olarak, Tirk
Lirasina i¢ ve dis piyasalarda duyulan giiven de degismektedir. Giivenin artmasi
Tirk Lirasin1 konvertibl duruma getirecektir. Kambiyo rejiminin liberallesmesi
sonucu Tiirkiye’de yabanct mali sermaye giris ve ¢ikislar1 izerindeki kisitlamalar da
kalkmistir. Ozellikle BIST’de hisse senetlerine yonelik yurt disinda ¢ok sayida
yatirim fonu kurulmustur. Yabanci fonlardaki bu sermayenin, iilke i¢inde yasanan
gelismeler nedeniyle toplu olarak ana vatanlarina kagirmalar1 yeni bir istikrarsiz

konusudur.

2.4. TURKIYE’DE YASANAN FINANSAL KRiZLER

Tiirk iktisat tarihi, gerek i¢ gerek dis dinamiklerden dolay1 sayisiz krizle
doludur. 1990’dan sonra yasanan krizler (1994, 1999 ve 2001 krizleri) bu tarihten
onceki krizlerden farkli karakterlerde olup, iktisadi yazin tarthinde “ikinci kusak
para krizleri” olarak adlandirilirlar (Cakmak, 2007:83).

2001 oOncesi krizlerde, biit¢ce aciklarinin Merkez Bankasi tarafindan basilan
parayla kapatilmasi ve doviz rezervlerinde beklenen azalmanin gerceklesmemesi,
2001 krizini birinci nesil kriz statiisiinden ¢ikarmaktadir. Ulusal paraya ani saldirmin
olmasi, i¢ ve dig soklarla ekonomiyi krize gotiiren soklarin varligi, bu krizin ikinci
nesil krizlerin i¢inde degerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir. Her ii¢c krizde
de, net dis sermaye girislerinde azalma ve ¢ikislarindan artis, Tiirk Lirasmin asir1
degerlendigi ve yiiksek faiz oranlarinin yabanci sermayeyi ¢ektigi goriilmektedir. Bu

bolimde 1994, 1998 ve 2001 krizleri incelenecektir.

2.4.1. 1994 Finansal Krizi

Tirkiye’de ilk finansal kriz, 1994 yilinda yasanmistir. Kimi iktisat¢ilara gore
bu kriz, mini bir Giineydogu Asya krizidir. Krizi tetikleyen faktér, 1993 yili

sonlarina dogru bozulan ekonominden dolay, rating kurulusu Moody’nin Tiirkiye’ye

diisiik not vermesi olup, biiyiik bir dolara hiicum hareketini baslatmustir.
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Tirkiye ekonomisi, 1980 sonrasi yasadigi hizli degisimlere paralel olarak
cesitli sorunlarla karsilagsmistir. Artan kamu kesimi agiklari, yetersiz vergi gelirleri, i¢
ve dis bor¢lanmada hizli artislar ve doviz rezervlerinde azalma, bunlardan bazilaridir.
Kamu kesimi borclarinin GSMH’da payr artmis, a¢igin finansmaninda  yine
bor¢lanma yolu izlenildiginden, anapara ve faiz 6demeleri katlanarak ytlikselmistir.
1994 yilinda ortaya ¢ikan dis borg¢ baskisi, bor¢ finansmanini ice yonelterek, siirece
bir de dis borglarin i¢ borglara doniismesini eklemistir. I¢ bor¢ ddemeleri vergi
gelirlerini agmistir. Bu donemde kamu otoriteleri, enflasyonu belirli bir diizeyde
tutabilmek amaciyla, para arzindaki artiglar1 dovizlerle emme politikasi
izlediklerinden, doviz arzinda artis meydana gelmis, yabanci para bu nedenle deger
kaybetmistir. 1993 yili sonunda, Tiirk Lirasi yabanci paralar karsisinda deger
kazaninca, 6demeler dengesi ithalat lehine degismistir. Yiiksek faiz oranlari, degerli
Tirk Liras1 ortaminda, kamu agiklarmmn kisa vadeli sermaye girisleriyle
finansmanmin uzun doénemde siirdiiriilebilirligini zorlastrmustir. Siyasi iktidarin
doviz sikintisim1 yok sayarak yeni bir istikrar programini devreye sokmakta
geciktirmesi, 1994 krizinin olusmasima zemin hazirlamistir (Parasiz, 2006:61).

1990’lh yillarda, Diinya’da yasanan durgunluga paralel olarak diinya
borsalarindaki gerileme ve durgunlugun aksine BIST’deki yiikselis egilimi,
uluslararasi fonlarm Tiirkiye’ye ¢ekilmesi agisindan 6nemli bir ara¢ olmakla birlikte
dovize hiicumu engelleyememistir. DOviz fiyatlarmin kontrolden ¢ikmasmin
ardindan, ekonomiyi istikrara kavusturmak ve enflasyonu diisiirmek amaciyla, 5
Nisan istikrar programi devreye sokulmus, ardindan IMF ile 14 aylik bir stand-by
anlasmasi imzalanmistir (Egilmez ve Kumcu, 2004:379).

Genel olarak, ekonomik istikrarin saglanmasinda iki farkli politika
izlenilebilir; agsamali ya da sok stratejiler. Asamali yontemde enflasyon, her donem
yavas yavas distriiliir. Sok stratejisinde ise ekonomi Once bir siire donuklasir,
ardindan hizli bir bi¢cimde tepki vererek kendini toparlar. Sok stratejisinin

uygulanabilmesi i¢in bazi 6n sartlar bulunmaktadir (Parasiz, 2006:65):

. Soktan sonra izlenecek olan politikanin kredibilitesi ve inandiriciligt
yiiksek olmalidir.
o Kamusal mal ve hizmet fiyatlarinda ani bir artig yaratilmadir.
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o Kamu harcamalarinda kisitlamalarin ve vergide artislarm kisa

zamanda uygulanmaya konmas1 gerekmektedir.

o Disiplinli  bir sekilde hareket etmek gerekmektedir. Kamu
otoritelerinin koyacagi kurallara ve takvime uyulmalidir.

Sok politikasinin basarisiz olmasit durumunda fiyat artiglar1 katlanarak
hizlanacak, basarali olmas1 durumunda ise enflasyon oran1 dnce yiikselecek, ardindan
hizla diismeye baslayacaktir.

Asamali stratejilerde, istikrarin saglanmasit ve enflasyonun disiiriilmesi
zamana yayilir. Nihai amaca ulagsmak i¢in ara amaclar belirlenerek, uzun vadeli bir
planlama yapilir.

5 Nisan programi, iki temel hedefi olan enflasyonu diisiirmek ve istikrari
saglamak ozellikleri disinda, giicli ekonomik reformlar da igermektedir. Igerigi
sebebiyle bir sok stratejisi olup, ekonomide kisa siireli stagflasyon yaratmustir.

Alinan onlemler su sekilde siralanabilir (Karluk, 2005:414-415):

o Tiirk Lirast %39 oraninda deger kaybetmistir.

. Hazine bonosu, tahvil ve repo gelirlerinden alman gelir vergileri
kaldirilmastir.

o Varliga dayali menkul kiymet ve doviz hesaplarma %22 oraninda

disponibilite'* uygulamasi gelmistir.

o Once ¢ok vyiiksek faiz oranlar1 uygulanip daha sonra diisiiriilerek
hazine bor¢lanmasi cazip hale getirilmeye calisilmistir.

o Bankalarin uygulayacaklar1 faiz oranini merkez bankasina bildirme
zorunlulugu kaldirilmistir.

o Kamu gelirlerini arttirabilmek icin ek vergiler getirilmis, ayrica vergi

borcu bulunanlar teshir edilmeye baslanmustir.

' Mevduat kabul eden bankalarin taahhiitlerine karsilik olarak nakit veya kolaylikla nakde
gevrilebilir, diger bir ifadeyle likiditesi yiiksek degerler bulundurma zorunlulugu olarak ifade
edilmektedir. Bankalardaki mevduat ile bu mevduata karsilik bulundurmak zorunda olduklar1 nakde
cevrilebilecek degerler arasindaki iliskiyi ifade eden disponibilite oran1 piyasanin likiditesini etkileyen
bir para politikasi aract olarak kullanilmaktadir.
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o Biitce kisitlamalar1  uygulanmaya  baslanmis, icret artislar
enflasyonun altinda kalmasi de dahil kamu harcamalar1 azaltilmaya baslanmaistir.

o Aylik olarak uygulanan vergi iadesi sistemi, yilliga ¢evrilmistir.

o Serbest doviz kuru uygulamasina gecilmistir.

o KIT ve TEKEL iiriinlerine (%50-%100) rekor oraninda zam

yapilmistir.
o Akaryakit tizerinden alinan kesintilerin orani arttirilmstir.
o Kamu kuruluglarina ait birikimlerin Merkez Bankasi veya Ziraat

Bankasinda tutulma zorunlulugu getirilmistir.

o Merkez Bankasinin hazineye verdigi avanslara smirlandirma
getirilmistir.

o Bankalarin karsilik oranlar1 arttirilarak  hazineye kaynak akisi
amaclanmastir.

5 Nisan kararlarinin kapsami genel olarak incelendiginde, topluma agir
sonuclar getirecegi aciktir. Kur ve faiz oranlari ile ilgili diizenlemelere agirlik
verilmisken, iicrete iliskin politikalar konu dis1 birakilmistir. Programin basariya
ulastigini sdylemek giictiir. Oncelik enflasyon hedeflemesiyken, biitce agiklarindaki
artis ve dis ticaret dengesini saglamaya yonelik kur avantajinin ortadan kalkmasiyla
enflasyon beklentisi artmustir (Parasiz, 2001:404-409). Sok programlarinda olmasi
gereken giivenilirlik, kur ve faizdeki ylikselis dolayisiyla artan kamu borglar1
yiiziinden saglanamamistir. Ortaya ¢ikan talepteki daralma ve elde kalan arz stoklari,
stagflasyonu tetiklemistir. 1985°ten beri IMF’den destek gormeyen Tiirkiye, 1994’te
yeniden IMF yardimi almistir. Bankacilik sektorii krizden etkilenen en biiyiik sektor
olmustur. Istikrar pakedi, sonuglari itibari ile basarili olamadig: gibi, bu gibi iktisadi

programlara olan giiveni de zedelemistir.

2.4.2. 1998 Ekonomik Krizi

1998 krizi, Asya Krizi’nin Tiirkiye iizerinde etkilerinin bir sonucu olup,
1998’in ikinci yarisinda resesyon siirecini beraberinde getirmistir. Bunda, 1980

sonrast ekonomik serbestlesme siirecinin etkileri ve Avrupa Birliginin kurulmasiyla

hiz kazanan glimriik birligi hareketinin de 6nemli pay1 bulunmaktadir.
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Asya Krizinin diger iilkelerle beraber Tiirkiye’yi de etkiledigi konularin
basinda talep daralmasi gelmektedir. Biiylime oranlar1 iizerinde olumsuz etkisi,
iiretim ile yatirim alaninda hacimlerin ve egilimin diismesine neden olmustur. Bu
donemde ayni zamanda yabanci sermayenin {lilkeden ¢ekildigi goriilmektedir. Buna
karsin doviz rezervleri iizerinde etkisi gériilmemektedir. 1997-1999 yillarina ait ilgili

veriler tablo 2’dedir.

Tablo 2: TCMB Déviz Rezervleri, Sermaye Hareketleri, TEFE ve TUFE

Yil | Doviz Rezervi (Milyon $) KVSH TEFE TUFE
1997 18 609 -7 91% 99.10%
1998 19 718 1313 54.30% 6.70%
1999 23 177 1 024 62.90% 68.80%

Kaynak: Merkez Bankasi1 veri tabanindan yararlanilarak olusturulmustur.

TEFE ve TUFE degerleri TUIK ten alinmustir. (1987 Taban Yil1)

1998 krizinin nedenlerini sadece dis diinyada olan gelismelere baglamak
dogru degildir. 1997-1999 siireci Tiirkiye’de siyasi calkantilarin yasandigi bir
donemdir. 28 Subat 1997°de yapilan darbenin ardindan kurulan Biilent Ecevit-Mesut
Yilmaz hiikiimetinin izledigi anti-enflasyonist politikalarla enflasyon bir siire i¢in
disiiriilebilmistir. 1998 Kasim ayinda Tiirk Ticaret Bankasinin 6zellestirilmesine
karisan yolsuzluk suclamalar1 nedeniyle hiikiimet bir kere daha diiserek yeni bir
giivensizlik ortami olusturmustur.

Ardindan terdr orgiitii lideri Abdullah Ocalan’mn yakalanmasi sonucu rekor
yiikselise gecen BIST’in yarattig1 olumlu hava, 17 Agustos 1999 depremiyle sona
ermistir. DPT nin hazirladig1 rapora gére bu depremin ekonomik ve sosyal maliyeti
10 milyon civarindadir. Biitiin bu gelismeler {ist liste kondugunda 2000°’1i y1llara yeni

bir ekonomik krizle girilmesi sasirtict olmamustir.
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2.4.3. Kasim 2000 - Subat 2001 Ekonomik Krizleri

22 Kasim-5 Aralik 2000 ve 19-23 Subat 2001 tarihleri arasinda yasanan
krizler, kisaca Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri olarak anilmaktadir. Bu krizlere

ortam hazirlayan kriterler, asagidaki gibi 6zetlenebilir (Keyder, 2001:38):

o Tirk Lirasmin asir1 degerlenmesi

. Mali sektoriin yeterli sermayeye sahip olmayisi

. Banka, reel sektor ve kamu sektoriindeki agik pozisyonlar

o Cari iglemler ag1g1

o Mali sektoriin yetersizliginden kaynaklanan kur ve faiz riski

Kriz ortamin1 hazirlayan bu maddeler yeni birer sorun degildir. 1980’lerden
beri var olan ve ¢esitli ¢oziimler {iretilen, ancak hig¢ birinin igsel veya digsal sorunlar
yliziinden uygulamaya gegememesi, 2000’lere girerken yeni bir istikrar programinin
devreye girmesine neden olmustur.

1994 doneminde, doviz kurunun ¢ok fazla yiikselmesi, sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi ile istikrara kavusturulmaya calisilmistir. Faiz orani piyasada
belirlenirken, bor¢lanma ihtiyaci i¢ piyasadan alinan borglarla karsilanarak faiz
oranlarmin yiikselmesine sebep olmustur. 1999 yilina gelindiginde, i¢ bor¢lanmalar
yliziinden reel faiz yikii asir1 artmis, i¢c piyasadan uzun vadeli borglanmalar
neredeyse imkansiz hale gelmistir (Togay, 2001:80-82).

Tiurkiye 2000°li yillara  giderken, cari islemler hesabinda fazla sorun
olmamasina ragmen, enflasyon, kamu i¢ bor¢lanmalar1 ve bankacilik sektoriinde
sorunlar hala ¢6zlimsiiz durumdadir. Aralik 1999°da IMF ile yapilan ii¢ yillik plan,
enflasyonu diisiirme hedefli olup siki maliye politikalariyla birlikte uygulanmaya
baslanmistir. Doviz kurunun enflasyondan etkilendigi iilkelerde, doviz kuruna bagl
olarak olusturulan istikrar programlarinin basarisi, kredibilite ile yakindan alakalidir.
Bu nedenle IMF destegi, siki maliye politikalar1 ve yapisal reformlarla
desteklenmesi, programin en Onemli gerekliliklerindendir (Celasun, 2002:15).
Uygulamaya konan “Enflasyonu Diisiirme Programinin” ii¢ yil siireyle yiirtirliikte

kalmas1 kararlastirilmistir.
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Eflasyon aligkanligini timden kirmay1 hedefleyen bu programin ana hatlar1 su

sekildedir (Ercel, 1999:4):

o Sik1 bir maliye politikas1 uygulayarak faiz dis1 fazlanin artirilmasi,
yapisal reformlarm gerceklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmasi

o Enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasi

. Ik iki maddenin, enflasyon ve reel faizlerin diisiiriilmesine yapacagi
katkiy1 desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakis acis1 kazandirmak
icin, enflasyonun diisiiriilmesine odaklanmig kur ve para politikas1 uygulamasi.

Program siiresince, doviz kuru politikas: iki farkli donemde, iki farkli kur
rejimi altinda sekillendirilmistir. 2000 Ocak-2001 Haziran donemini kapsayan ilk 18
aylik siirede, “enflasyon hedefine yOnelik kur sepeti”, takip eden donemde ise
“kademeli olarak genisleyen band” cercevesinde yiiriitiilmiistiir. Kur sepetils, 1 ABD
Dolar1+ 0.77 EURO olarak devam ettirilmistir.

Ikinci donemde, genisleyen band sisteminde, kurlar 1 Temmuz 2001°den 31
Aralik 2001’e kadar kademeli olarak yiizde 7.5’e, 30 Haziran 2002’ye kadar yiizde
15’ ve 31 Aralik 2002’ye kadar yiizde 22.5’e ylikseltilmistir. “Band”
uygulamasinda, kurun “band”’in i¢indeki hareketlerine Merkez Bankasi’nin hi¢ bir
miidahalesi olmamistir. Kurlarin belirlenmesindeki amag, ddviz kuruna iligkin
belirsizligi ortadan kaldirarak, enflasyonist beklentinin kirilmasidir.

Doéviz kuru sisteminden beklenen diger bir olumlu sonug, sermaye girisini
hizlandirmasidir. Zira déviz kurunun onceden belirlenmesi, risk tizerinde diistiriicii
etki yaparak sermaye girislerini arttiracaktir. Sermaye artis1 faiz oranlarini
diistireceginden, reel sektorii olumlu yonde etkileyerek iilkede biiyiime yaratacagi

beklenmektedir.

' Doviz sepeti de denir. Bir iilkenin parasmnm, birden fazla iilke parasma karsi degerini gosteren bir
ol¢tim bi¢imidir. Bu sepet en az iki para biriminden olusturulur.Su sekilde hesaplanir;

1 Dolar=1.8250 TL ve 1 Avro= 2.5270 TL

1 Dolar + 1 Avro =4.3520 TL
4.3520/2=2.1760 TL - Avro — Dolar Sepeti
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Para politikalar1 incelendiginde, Merkez Bankasmin net i¢ varliklarina
sinirlama getirildigi goriiliir. Net ic varlik'® smir1 1.2 katrilyon Tiirk Liras1 olarak
belirlenmis ve net i¢ varliklarin, doviz girisi oraninda artirilmasi kararlastirilmistir.
Boylece ekonomideki likiditenin déviz karsiligr yaratilmasi ilkesi benimsenmistir.
Ayrica bankanm kisa vadeli faizler lizerindeki etkisi de smirlandirilmistir (TCMB,
2001:1).

Programda bir takim yapisal reformlardan da soézedilmektedir. Bunlar
arasinda one ¢ikanlar, kamu yonetiminde seffaflik, vergilendirmede reformlar, sosyal
glivenlik ve tarimsal desteklemede yapilacak degisiklikler, sermaye piyasasiyla
bankacilik sisteminde yeni denetleme prosediirleri ve 06zellestirmelerdir. Biitiin
iyimser Ongoriilere ragmen, daha uygulanmaya koymadan elestirilmeye baslanan
programin basarisi tartigmaya agiktir.

Programin uygulanmaya baslanmasiyla faiz oranlarinda gerileme yasanmistir.
%103 seviyelerinde olan devlet bor¢lanma senetlerinin birlesik faiz oranlari, 2000
Kasim krizinden 6nce %40’lara kadar gerilemistir. Bu dististeki en 6nemli etmen,
uygulanan doviz kuru ¢ipasidir. Diisiik faizle dig bor¢glanma imkani, faiz oranlarinin
diizenlenmesinde etkili olmustur.

Ana hedef olan enflasyon oranlarinin distiriilmesi gergeklestirilmisse de,
hedefe ulasilamamistir. Enflasyon oranlar1 ve doviz kurlarinin  dengede
gotiiriilememesi, Tlrk Lirasinin asir1 deger kazanmasina yol agarak ithalat1 arttirmas,
thracatin ise Oniinii tikamistir. Bu da 6demeler bilancosuna yansiyarak 1999 yilinda
1.4 milyon dolar agik veren cari islemler dengesinin, 9.8 milyon dolara ulagmasina
neden olmustur. Bu rakam GSMH’nin %5.1’idir. 2000 yilinda cari islemler agig1
%622 oraninda artig gostermistir (TCMB, 2001:3).

Cari islemlerde aciklar, hedefenen oOzellesme ve yapisal reformlarin
uygulanmasma da sekte vurmustur. IMF’nin Ekim ayimnda vermesi beklenen krediyi
ertelemesi, i¢ piyasalarda tedirginlige neden olmustur. Bu donemde yasanan
Arjantin krizi de Tiirkiye’ye giren sermayenin yavaslamasinda etkilidir. Sermaye
akisinda duraklama, faiz oranlarini arttirarak bankalarm mali dengesini bozmustur.

Devaliiasyon beklentisinde bulunan bankalar doviz talebine girmislerdir. Piyasalarda

'® Net i¢ Varlik kalemi, bu planda, “kamu sektoriine agilan nakit krediler (net)”, “fon hesaplari”,

“banka dis1 kesimin mevduati”, “bankalara agilan nakit krediler”, “agik piyasa islemleri”, “degerleme
hesab1”, “IMF acil yardim takip hesab1” ve “diger” kalemlerin toplamindan olusmaktadir.
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likitide sikintis1 baglamistir. Bu da faiz oranlarinda patlama meydana getirmistir. 22
Kasimda, bankalar arasi piyasalarda ortalama gecelik faiz oranlar1 %210 seviyesine
kadar yiikselmistir. Sonugta Merkez Bankasi piyasaya miidahele ederek piyasaya
doviz stirmiistiir (Acar ve digerleri, 2001:103).

Biitiin bu olanlar incelendiginde, 2000 Kasim krizine neden olan temel
etmenin, finansal piyasalardaki biiyiik ve ani sermaye ¢ikislart oldugu sdylenebilir.
Bu durum para krizine doniiserek panige neden olmus ve BIST’e yansiyarak
borsanin neredeyse %50 diismesine neden olmustur.

Kasim ayinda baslayan kriz, uygulanan doviz kuru politikasinin yetersizligine
isaret etmistir. Basta kamu bankalar1 olmak iizere bankacilik sisteminin finansal
yapisma biiylik zararlar vermistir. Yasanan bu gilivensizlik ortamma 19 Subat
2001°de siyasal tartisma da eklenince, “Anayasa krizi” olarak da bilinen doviz krizi
baslamistir. Kasim ayinda yabanci saldirilara maruz kalan doviz talebine yurticinden
de yiiklenilmesiyle, doviz talebinde asir1 artis meydana gelmistir. Merkez Bankasi da
rezervlerini eritmek pahasina piyasaya miidahele etmis, bu nedenle rezervlerinde
yaklagik 5.5 milyar dolarlik bir azalma meydana gelmistir. Ayn1 zamanda, likiditeyi
kisma cabasi faiz oranlarinda muazzam bir artis meydana getirerek gecelik faizlerin
%7000 seviyesine kadar yiikselmesine neden olmustur. Yine de doviz talebinde
herhangi bir gerileme yasanmamistir. Biitiin bu gelismelerden sonra doviz kuru
serbest birakilmistir (Egilmez ve Kumcu, 2001:13).

Kasim kriziyle zor bir doneme giren Tiirkiye’nin, Subat krizinin ardindan
yasadig1 toplam kaybinin 25 milyon dolar oldugu tahmin edilmektedir (Egilmez ve
Kumcu, 2001:13). Krizin ortaya ¢ikmasinda IMF politikalar1 ve yerel ekonomik
hedefler biiyiik 6lclide elestirilerek sorumlu tutulmustur.

Krize yol agan en biiylik faktoriin ne oldugu konusunda iktisat¢ilar goriis
birligi icinde degildir. Olusan krizin bir likidite krizi oldugu ve nedeninin bankalarda
uygulanan yeni diizeltmelerin ¢cok hizli bir bigimde hayata gecirilmesi oldugunu ileri
siiren iktisat¢ilar bulunmaktadir.

Krizde IMF’nin roliiniin biiyiik oldugunu 6ne siiren bir grup iktisat¢i, IMF
zoruyla dayatilan yanlis ekonomi politikalarinin, yanlis zamanda uygulanmaya
kondugunu ve yine IMF zoruyla yanlis zamanda kesildigini savunarak sugun biiyiik

kismin1 IMF’ye yiiklemektedir. Bu goriisiin Onciileri olan iktisatgilar, Merkez
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Bankasinin piyasaya likidite akitmaya devam ettigi takdirde krizin bu kadar
derinlesmeyecegini savunmaktadir.

Nihayetinde, hiikiimetin uyguladigi doviz politikasinin tamamen kusurlu
oldugu ve yapisal reformlarin gerceklestirilmesinde ge¢ kalindigi yoniinde goriisler
bulunmaktadir. Ulkemizdeki tekelci egilim nedeniyle olusan eksik rekabet kosullari,
fiyat artiglar1 yaratmakta ve ihracatin oniinii kesmektedir.

Nedeni ne olursa olsun kriz, Tirkiye ekonomisine ciddi Olglide zarar
vermistir. Gligli Ekonomiye Gegis programiyla, IMF rehberliginde serbest kur
sistemine ge¢ilmis, Agustos 2000°’de BDDK kurularak bankacilik alaninda yeni
diizenlemelere gidilmistir.

Krizlerin analizinde kullanilmas1 gereken yontemler, temel ve teknik
analizlerdir. Teknik analize iliskin detaylar, izlenen boliimde agiklanacaktir. Teknik
analizde en onemli kavram, trend kavramidir. Bu nedenle {i¢iincii boliime, trendin

tanimlanmasiyla baglanmistir.
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UCUNCU BOLUM
2007-2009 KURESEL KRiZi VE FINANSAL PIiYASALARA ETKIiSi

Tanim olarak piyasa, alic1 ve saticilarin bir araya geldigi herhangi bir ortama
verilen isimdir. Finansal piyasalar, finansal sistemin bir parcasi olarak fon arz
edenlere getiri, fon talep edenlere ise sermaye saglanan piyasalardir. Finansal
piyasalar1 ¢esitli bagliklar altinda siniflandirmak miimkiindiir.

Kullanim siirelerine gore, para piyasalari ve sermaye piyasalar1 olarak,
kullanilan araglara gore para piyasasi, menkul degerler piyasasi, gayrimenkul
piyasasi, kambiyo piyasasi ve kiymetli madenler piyasasi, pazar yerlerine gore,
organize ve serbest finansal piyasalar, islemlerine gore birincil ve ikincil piyasalar,
teslim sekillerine gore spot ve vadeli piyasalar olarak siniflandirilabilirler (Akkaya
ve Taner, 2009:5).

Bu calismada finansal piyaslar ele alinacaktir. Finansal piyasalar, temel analiz
ve teknik analiz yontemleri ile incelenebilir. Bu iki yontemin birlikte kullanilmasi, en
ideal analiz bi¢cimidir. Literatiirde, temel analiz yontemleri ile ilgili pek ¢ok ¢aligma
bulunmaktadir. Bu nedenle temel analiz, yalnizca uygulamada yer alacaktir. Teknik
analiz yontemlerinin incelenmesi ve uygulanmasi ise, bu boliimiin ana konusunu
olusturmaktadir.

Teknik analizde bilinmesi gereken en Onemli kavram, trend kavramudir.
Calismada once trendler ve Ozellikleri incelenmis, ardindan trendleri olusturan

teorilerden bahsedilmistir.

3.1. UZUN DONEMLI DALGALANMALAR (TRENDLER)

Trendin tam tanimi, ¢alismanin basinda konjonktiir teorilerinde yapilmstir.
Tekrarlanirsa, bir zaman serisinin uzun donemde belirli bir yone dogru gosterdigi ana
egilime “trend” ya da “uzun donem egilimi” adi verilir (Giiven, 1973:10). Trendler
kisaca piyasanin gittigi yon olarak Ozetlenebilir. Trendsel hareket swrasinda fiyat
grafikleri destek'’ ve direng'® seviyelerinden sapmamaktadir. Her trend, kendisinden

once gelen, daha biiyiik bir trendin pargasit olmaktadir. Orta trend, ana trendin bir

'" Destek: Diisen fiyatin belli bir diizeyin altina inmemesidir.
'8 Direng: Yiikselen fiyatin belli bir seviyenin tizerine ¢tkmamasidir.
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diizeltmesi olup, bu diizeltme, daha kisa vadeli tepe ve dip noktalarinin yarattigi

dalgalanmalardan olusabilir.

3.1.1. Trendlerin Siniflandirilmasi

Trendleri zamana goére, ana trend, orta trend ve kisa trend olarak
siniflandirmak miimkiindiir. Gergekte, cok kisa vadeli olarak dakikalardan veya ¢ok
uzun vadeli olarak 50-100 yili bulabilen sonsuz sayida trend bulunmaktadir. Zamana
gore simiflandirma, teknik analizciye gore farklilik gosterebilir. Ornegin, Dow
teorisinde, ana trend bir yildan uzun siire etkili olan trend, orta trend ii¢ haftadan
baslayip birka¢ aya uzanan trend ve kisa trend, iki ii¢ hafta siiren trend olarak
tanimlanmaktadir (Kabakg1, 2009:62).

Trendler yonlerine gore de siniflandirilirlar. Talebin arza gore fazla oldugu
donemlerde, fiyatlar ylikselme egilimindedir, bu nedenle piyasada yiikselen bir trend
mevcuttur. Bu tiir piyasalara boga (bull) piyasasi denmektedir. Fiyatlarin azalma
egiliminde oldugu, alcalan trend ise ay1 (bear) piyasasmni ifade etmektedir. Arz ve
talebin dengede oldugu donemlerde yatay trendler goriiliir (Kabakgi, 2009:64).

Yiikselen trend, alicilarin hakim oldugu piyasalara isaret etmektedir, bu
nedenle, talep baskisini belirleyebilmek adma, fiyat grafiklerinin dip noktalar:

birlestirilir.

Sekil 7: Yiikselen Trend

14343

Kaynak: Grafik, 1928-2013 Dow Jones endeksi aylik fiyatlarmin, logaritmasi alinarak
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olusturulmustur. Veriler yahoo.finanstan alinmistir.

Ayn1 prensiple, alcalan trend, saticilarm hakim oldugu piyasalarda
olusacagindan, baskinin takip edilebilmesi icin tepe noktalar1 birlestirilmelidir.
Sekilde, ana yiikselen trend iginde, yiikselis ayaginda bir diisiis trendi ve diisiis
ayaginda bir yiikselis trendi goriilmektedir.

Sekil 8: Trend i¢inde Trendler

Kaynak: Grafik, 1928-2013 Dow Jones endeksi aylik fiyatlarinin, logaritmasi alinarak

olusturulmustur. Veriler yahoo.finanstan alinmistir.
Yatay cizgiler, genellikle gii¢c toplama evreleridir. Yiiksek seviyelerde olusan

yatay cizgiler, kagidin giiclii ellerden zayiflara, diisiik seviyelerde olmasi ise zayif

ellerden gii¢liilere gectigi anlamina gelir.
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Sekil 9: Yatay Trend

Kaynak: Grafik, BIST 100’{in, Mart 1993 tarihinden itibaren giinliik fiyatlarinin logaritmasi

aliarak olusturulmustur.

Cizilen trendlerin giivenilirligini belirleyen {i¢ etmen bulunmaktadir. Bunlar,
cizgiye temas eden dip ve tepe noktalarinin fazlaligi, ¢izginin uzunlugu ve ¢izginin
acisinin diisiik olmasidir. Bir trendin sona erdigini anlamak i¢in de, piyasalarda
kullanilan {i¢ basit kural vardir; fiyatin ¢izgiyi kirdiktan sonra, ¢izgiden en az %35
uzaklagmasi1 beklenir, fiyatin ii¢ giin siireyle ters yonde kalmasi beklenir, kirilmadan
sonra islem miktarinda artis beklenir (Karan, 2001:507). Bunlardan biri
gerceklestiginde, trend ¢izgisinin tekrar ¢izilmesi gerekmektedir.

Trende ¢izilen destek ve direng ¢izgilerinin arasinda kalan alan, trend
kanalidir. Cizgiler yiikselen kanalda uzaklasma, alcalan kanalda ise yakinlasma

egilimindedirler (Karan, 2001:507).

3.1.2. Trend Doniis Formasyonari

Hisse senedi fiyat hareketlerinin birbirine en ¢ok benzeyen formasyonlar

(sekiller) olusturulmasindan hareketle, teknik analizde ¢esitli formasyonlar

kullanilmaktadir. Bu boliimde en ¢ok goriilen formasyonlardan ornekler verilecektir.
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3.1.2.1. Omuz-Bas-Omuz Formasyonlan

Admi, olusturdugu seklin insana benzemesinden alan bu formasyon,
genellikle uzun yiikselis trendlerinin sonunda goriliir. Olusum siiresi bir aydan bir
yila kadar degisir ve trend doniisiiniin en 6nemli sinyallerinden biridir. Sag ve sol
omuzlar simetrik olma egilimindedir.

Formasyonun olusumu dort asamadan gegmektedir. Yiikselen trendin ivme
kazanmasiyla hisseye ilgi baslar. Ardindan, karmi maksimize etmeye calisan
yatirimcilari satiglar1 ve genel olarak talebin azalmasiyla ¢ikis hizi diiser. Fiyatlar
bir siire yatay olarak seyreder, ardindan gerilemenin baglamasiyla “sol omuz” olusur
(Taner ve Akkaya, 2009:200).

Fiyatlar bir siire daha geriledikten sonra, tekrar talep olusur. Bu talep, ilk
yiikseliste alis ve onceki tepe fiyatindan satis yapamayan yatirimcilarin da destegi ile
fiyat1 ilk tepeden daha da yiliksege tasir. Ancak bu yeni talep gecici ve kisa siirelidir.
Ciinkii sol omzun olusumu sirasinda yiiksek fiyattan alis yapanlar, bu yeni tepede
satis yaparak fiyatin ¢ok fazla yiikselmesini engellerler. Boylece diismeye baslayan
fiyatlar “bas” kismini olusturur. Bas olusumu, fiyatin sol omuzun zirve fiyatinin
altina diistiiglinde tamamlanmis olur. Sol omuz ile basin sonuglandig1 dipler
arasindaki hatta “boyun ¢izgisi” denir ve bu nokta, bir sonraki asama i¢in kritik bir
destek seviyesidir (Taner ve Akkaya, 2009:200).

Sag omuzun olusumu, genelde bir tepki asamasi niteligindedir. Onceki
asamalara kiyasla ¢cok daha diisiik islem hacmiyle gerceklesen bu ¢ikis, genelde sol
omuz seviyesine vardiginda durur. Higbir durumda bas seviyelerine ulasamayan bu
fiyatlar gerilemeye baslar, boyun ¢izgisine ulasinca da durur. Bu hareket “sag omzu”
olusturur (Taner ve Akkaya, 2009:200).

Boyun c¢izgisi seviyesine gelen fiyatlar, herhangi yeni bir taleple
karsilagsmadiklarinda bu seviyeyi asagi dogru kirarlar. Bu durum “teyit” veya
“kirilma” adim alir. Fiyatlarin, boyun ¢izgisini %5 asagi kirmasiyla omuz-bas-omuz
formasyonu onaylanmis olur. Talebe bagli olarak, fiyat cok asagilara inebilir, atak
yaparak yeniden boyun ¢izgisi hizasima gelebilir ya da boyun ¢izgisini biraz yukar1
cekebilir (Taner ve Akkaya, 2009:200).
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Sekil 10: Omuz-Bas-Omuz Formasyonu

Kaynak: Grafik, 1928-2013 Dow Jones endeksi, aylik fiyatlarinin logaritmasi aliarak

olusturulmustur. Veriler yahoo.finanstan alinmistir.

Yiikselen trendde olusan omuz bas omuz formasyonlar1 gibi, diisiis trendinin
sonunda da “ters omuz-bag-omuz” formasyonlar1 olusabilir. Adindan da
anlasilabilecegi gibi bu formasyon, omuz-bas-omuz formasyonunun ters ¢evrilmis
halidir. Omuz-bas-omuz formasyonunda olusan ii¢ tepenin aksine, ii¢ adep dip s6z
konusudur. Olusan sonucglar da omuz-bas-omuz formasyonunun tam tersidir. Ancak
bu formasyon, ¢ogunlukla omuz-bas-omuz formasyonuna kiyasla daha uzun siirede

olugsmaktadir (Kabakg1, 2009:74).

3.1.2.2. ikili Tepe ve Ikili Dip Formasyonlar

Trend doniislerinde 6nemli sinyaller alinmasma yardimci olan degisim
formasyonlaridir. Cift tepe formasyonlar1 “M” harfine benzemektedir. Zirvelerin
olusumunda islem hacmi, 6zellikle soldaki ilk tepede ¢ok yogun iken, aralarda ¢ok
disiiktiir. Birinci tepe olusurken, fiyatlarla birlikte islem hacmi de yiikselmekte ve ilk
tepenin dorugunda en yiiksek seviyeye ulasmaktadir. Ikinci tepede de islem hacmi
yine yiiksektir ancak ilk tepenin zirvesine ulasamamaktadir. Ikinci tepenin

olusumunun ardindan fiyatlar diismeye baslar ve ilk dipte destek arar. Eger bu destek
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de kirilirsa, fiyatlar dip noktasindan itibaren ¢iktig1 kadar asagi iner. Cift tepe
formasyonlari, ana trend degisim formasyonlar1 olduklarindan olusumlar: iki {i¢ ay1

bulmaktadir (Kabakg1, 2009:74).

Sekil 11: Ikili Dip

Kaynak: Grafik, 1928-2013 Dow Jones endeksi, aylik fiyatlarinin logaritmasi aliarak

olusturulmustur.

Cift dip formasyonlarinda durum tam tersidir. Sekil olarak “W” harfine
benzemektedirler. Islem hacmi, ilk dibi meydana getiren fiyat diisiisleri nedeniyle
artmakta ve dip noktasinda en yiiksek seviyeye c¢ikmaktadir. Bu noktadan sonra
fiyatlar artsa bile islem hacmi diisiik kalacaktir. Ikinci dibin dip noktasinda ise islem
hacmi fiyatlarla beraber artmaya baslar. Bu yiikselis, ikinci dip ile destek seviyesi
arasinda iyice belirgin hale gelmektedir. ikinci dip, genellikle birinci dibin biraz
iizerinde olussa da, ayni1 seviyede ya da daha asagida olustugu durumlar da

bulunmaktadir (Kabake¢1, 2009:75).
3.1.3. Sikistirma Formasyonlar
Trend formasyonlar1 gibi, sikistirma formasyonlarmin da pek ¢ok cesidi

bulunmaktadir. Sikistirma formasyonlar1 fizikte enerjinin sikigmasina benzetebilir.

Sikismus enerjiler siddetli reaksiyonlara neden olabilmektedir. Ornegin fay hatlarinda
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enerjinin uzun yillar boyunca birikmesi, siddetli depremlere yol agabilir. Teknik
analizde ise arzin ve talebin dengelenmesi, fiyat1 sikistirmaktadir. Arz ve talebin
dengesinin bozulmasi durumunda, alim ve satim konusunda temkinli davranan
yatirimceilari birbirlerinden etkilenerek, siirii psikolojisi halinde igslem yapmalari,
sert hareketlere neden olmaktadir. Bu boliimde en cok rastlanilan sikistirma

formasyonlar1 incelenecektir.

3.1.3.1. Ucgen Formasyonlar

Sikistirma formasyonlar1 iginde en bilineni, tiggen formasyonlaridir. Devam
etmekte olan bir yiikselis veya diisiis esnasindaki duraklamaya isaret ederler. Ug
tiirlii tiggen formasyonu bulunmaktadir. Asagi egimli tiggen, yukar1 egimli tiggen ve
simetrik iiggen. Isimlerinden de anlasilacag: gibi, yukar: egimli iiggen goriildiigiinde
yiikselis sinyali, asag1 egimli {liggen ise bir diisiis sinyalidir. Simetrik licgen
formasyonunda fiyatin gidecegi yonii onceden bilmek miimkiin degildir. Yo6niin
belirlenmesi, ancak iiggen ¢izgilerinden biri kirildiktan sonra yapilabilir. Ust ¢izgi
kirilirsa yiikselis, alt ¢izgi kirilirsa diisiis baslar. U¢gen formasyonlari, teshisi kolay
ve dogruluk orani yiiksek formasyonlardir (Karan, 2001:513-515).

Sekil 12: Simetrik Uggen

Kaynak: Grafik, BIST 100’in 16.09.2002-07.07.2003 haftalik fiyatlarinin logaritmasi

almarak olusturulmustur.

82



3.1.3.2. Takoz Formasyonlan

Bu formasyonlarn olusumu, teknik olarak piyasanin zayifladigini ifade
etmektedir. Zira her dalgalanma bir 6ncekinden daha diisiik olmakta, fiyatlar yavas
yavas yiikselse bile talep giderek azalmaktadir (Kabakei, 2009:77).

Takozlar belirli bir donem igerisinde fiyatlarin nispi olarak gittikce azalarak
hareket ettigi ve sikistigi alami ifade eden bir olusumdur. Olusmasi1 ti¢genlere
benzemekle beraber, siireci cok daha uzundur ve daralan her iki smir ¢izgisi heniiz
birlesmeden fiyat kirilir. Takoz formasyonlari, yiikselen ve al¢alan takoz olarak ikiye
ayrilabilir. Takozun egimi takozun yonii olarak takoza ismini verir.

Yiikselen takoz formasyonu, cogunlukla hizli bir yiikselisten sonra, yiikselisin
uca giden bdlgesinde olusur. Admin aksine, yiikselis trendinin son kismina isaret
eder, bu noktadan sonra trend genellikle diisme egilimi gosterir (Kabakegi1, 2009:78).

Algalan takoz formasyonlarinda, fiyatlarin kirilmasiyla yiikselisler daha
yumusak olmakta, bazen fiyatlarin bir siire yatay gittikten sonra yiikseldigi
goriilmektedir (Kabake1, 2009:78).

Bu formasyonlar piyasanin saglamlastigini ifade etmekte ve yiikselme/diisme
donemlerinde gecici duraklamalar yaratabilmektedir. Grafikte, diisiis trendlerinin

arasinda ylikselen takoz formasyonu goriilmektedir.

Sekil 13: Takoz Formasyonu

Kaynak: Grafik, BIST 100’tin 16.09.2002-07.07.2003 haftalik fiyatlarinin
logaritmasi alinarak olusturulmustur. Veriler BIST ten alinmigtir.
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3.1.3.3. Bayrak ve Flama Formasyonlan

Bu formasyon, ismini bayraga benzemesinden almaktadir. Fiyatlarin trend
sirerken yaptiklar1 hizli yiikselis ya da diisiis hareketlerindeki kisa siirekli
duraklamalar1 gosterir. Ozellikle spekiilatif hareketler gdsteren hisselerde goriiliir
(Karan, 2001:515).

Trend yiikselirken, islem hacminin ¢oklugu fiyatlar1 yiiksek seviyelerde
tutmaktadir. Bu hareketin yarattig1 olusum, bayragin direk kismidir. Karm realize
etmek isteyen bir grup yatirimci, fiyatlarin daha da yiikselmesini engeller. Fiyatlar
yatay seyretmeye baslar. Bu yatay dalgalanmanin olusturdugu formasyon, paralel
kenar1 andiran bayrak formasyonunu olusturur. Bayrak formasyonlari, yiikselen
piyasada hafif asagi egimli iken, diisen piyasada hafif yukar1 egilimlidir (Kabakgi,
2009:79).

Yiikselen piyasalarda islem hacmi, formasyonun basinda yiiksek noktalara
ulagmakta, formasyon esnasinda diismekte ve formasyon kirildiktan sonra rekor
diizeyine yiikselmektedir. Alcalan piyasalarda ise islem hacmi formasyonun olusumu
ile azalmaktadir. Fiyatlarin yiikselis esnasinda igslem hacminin diismesi, piyasanin
zayifligma isarettir. Alcalan piyasalarda kirilma aninda herhangi bir patlama
yasanmaz. Fiyatlarda yiikselis veya distisler, kopma/patlama noktasindan itibaren,
bayragmn diregi kadar olmaktadir (Kabakg1, 2009:79).

Bayrak formasyonlar1 5 giin ile 3-4 hafta arasinda olusurlar. Boylecc
formasyonun olusumu, giinliik grafiklerde izlenebilmektedir. Fiyatlarm ne kadar

yiikselecegi ve ne yonde gidecegi hakkinda bilgi veren, giivenilir bir formasyondur.

Sekil 14: Bayrak Formasyonu

b }l[f’[fll Mrl-w |i|' Fhpl byt EEEE—

Kaynak: Grafik, Tiipras 18.06.2012-27.07.2012 giinliik kapanis fiyatlarinin logaritmasi
aliarak olusturulmustur. Veriler BIST ten alinmustir.
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Flama formasyonlarinin bayrak formasyonlarindan farki, formasyonun paralel
kenar seklinde degil, liggen seklinde olusmasidir. Bir diger 6nemli fark ise flama

formasyonu Oncesinde sert bir hareketin meydana gelmesidir (Kabakg1, 2009:79).

3.2 TEKNIK ANALIiZ TEORILERI

Teknik analiz, herhangi bir hisse senedi, endeks, mal, doviz kuru ya da vadeli
islem sozlesmesinin, daha Once piyasada gerceklesmis alim-satim fiyatlarinin
genellikle grafik olarak kayit edilmesi ve gecmise ait bu verilerden gelecekteki
muhtemel trendi tahmin etme yontemidir. Incelenen baslica gdstergeler, sdzgelimi
hisse senedi i¢in, borsadaki verim, piyasa fiyat1 ve islem miktarlardir. Onemli olan,
ait oldugu isletmenin kendisi degil, degeri arttirilan hisse senedinin arz ve talebidir
(Kabake1, 2009:55).

Teknik analiz, bir modelleme yontemi degildir. Fiyatlarin gitmekte oldugu
yonde, yatirimcilarin iyimserlik/kotiimserlik arasinda degisen duygularindan hareket
ederek tahminlemede bulunur. Bunu yaparken piyasada olusan fiyat verilerini
dikkate alwr. Fiyat grafikleri incelenerek, iizerlerinde Dow Teorisine dayanan bir
takim istatistik ve ¢izgi ¢aligmalar1 yapilir. Boylece fiyatlarin gitmekte oldugi yon,
fiyat seviyelerindeki yiikselis ve diislisler, duraklamalar ve donme olasiliklarmin
fiyat araliklar1 tesbit edilmeye ¢alisilir.

Teknik analiz dort agsamada yapilmaktadir (Karan, 2001:501):

. Fiyat degisikliklerinin incelenmesi: Fiyatlarin o giin gordiigii en diisiik
ve en yiiksek degerleri arasindaki farklar, bu degerlerin bir Onceki giiniin

degerleriyle, grafikler araciligi ile kiyaslanmasidir.

o Zamanm incelenmesi: Kullanilan grafiklerin alt yatay cizgileri,
incelenen serinin zaman boyutunu yansitmaktadwr. Bu incelemenin amaci,
yatrimceilarin  davraniglarinin hangi siklikla degistigini tesbit etmek ve bunu
kullanarak gelecege doniik tahminler yapmaktir. Grafikte kullanilan zamanin birimi

(yillik, haftalik, giinliik, saatlik...) arastirmanin niteligine gore belirlenmektedir.
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o Islem miktarmmn incelenmesi: Islem miktarlari, arz ve talep arasmdaki
giiclin Olciitii olup fiyatlarin ne kadar siddetle asagi veya yukari hareket ettigini
yansitmaktadir. Bu hareketler, yatirimcilarin hislerinin  davraniglara dokiimii

olduklarindan trendleri meydana getirmektedir.

o Pazarin (derinligin) incelenmesi: Teorik olarak bakildiginda, herkesin
pazar hakkinda her tiirlii bilgiye sahip olabilmesi gerekmektedir. Ancak gerek
asimetrik bilgi sorunu, gerek diger kisitlar, (zaman, kaynak yetersizligi...) herkesin
pazar hakkinda tam ve giivenilir bilgi sahibi olmasmi engellemektedir. Boyle bir
ortamda, piyasa hakkinda en ¢ok bilgi sahibi olan analizci, en avantajli olan durumda
olacaktir.

Teknik analizin baslangici denebilecek teori, Dow Teorisidir. Ardindan,
Fibonacci’nin ¢aligmalarindan yararlanan Elliott, Dow’un teorilerini bir adim 6teye
gotilirerek bugiin bile kullanilan analizlerin yolunu a¢gmistir. Bu bolimde, Dow ve

Elliott’un teorileri ile italyan matematik¢i Fibonacci’nin ¢alismalari incelenecektir.

3.2.1. Dow Teorisi

Teknik analizde trendin belirlenmesinde kullanilan en eski yontem, Dow
Teorisidir. Dow teorisinin kurucusu, Dow Jones sirketinin kurucusu ve The Wall
Street dergisinin sahibi olan Charles Dow’dur. Dow'un The Wall Street Journal
gazetesinde 1900 - 1902 yillar1 arasinda yayinlanan makalelerinden derlenerek ortaya
cikarilan Dow Teorisi, teknik analiz yontemlerinden, hakkinda en ¢ok arastrma
yapilmis olanidir.

Dow teorisine gore, hisse senetlerinden elde edilecek kazang, yonlendirilmesi
imkansiz olan denge fiyatlarina baglidir. Bilginin asimetrik olmasi, risk istahinin,
tyimserlik/kotiimserlik gibi hissiyatlarin kisiden kisiye farklilagmasi gibi durumlar
nedeniyle, fiyatlar, denge durumundan sapacak ve dalgalanmalar olacaktir. Ancak bu
dalgalanmalar tiimiiyle diizensiz degildir, zaman i¢inde bir denge olusturarak trendi
meydana getirecektir. Dow Teorisi alti temel prensipten hareket etmektedir

(TSPAKB, 2011:60):
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o Birinci ilkesi, piyasanin her seyi hesaba katmasidir. Teknik analiz,
hisse senedinin piyasa fiyatina etki yapabilecek her seyin (temel veriler, psikolojik
durumlar, {ilke politikalari..) hisse senedi fiyatlarina yansidigmi kabul eder.
Yatirimcilar, edindikleri bilgileri hemen kararlarma yansitarak, olumu ya da olumsuz
cikarimlariyla arz ve talebi etkilerler. Bu nedenle fiyattaki degisimler, incelenmesi
gereken tek veri olarak ortaya c¢ikar. Denge fiyat1 arz-talep kanununa gore
islemektedir. Talep arzdan fazla olursa, fiyatlar yiikselir, arz talepten fazla ise fiyatlar
diiser. Teknik analizci bu kanundan yola ¢ikarak, fiyatlar yiikseliyorsa, 6zel nedenler
ne olursa olsun talep mutlaka arzin {izerine ¢ikmistir, temel ekonomik gdstergeler
yiikselme egilimindedir seklinde ¢ikarimlar yapmaktadir.

. Piyasalar trendler halinde dalgalanmaktadir ve {i¢ temel hareket/trend
bulunmaktadir. Birincil trend, yiikselis (bull) ya da diisiis (bear) trendini gosteren ana
hareket bir yildan birkag yila kadar olan zaman dilimi icerisinde gézlenebilmektedir.
Yeni olusan fiyat, eski fiyata gore yiikselis egiliminde ise (higher-highs, higher-
lows), ana trend yiikselis yoniindedir Yeni fiyat eski fiyattan diisiik ise (lower-highs,
lower-lows) trend diisme egilimi gosterecektir.

Ikincil trendler, yiikselen piyasalardaki onemli diisiisleri veya diisen
piyasalardaki onemli yiikselisleri gosteren, bir aydan bir ka¢ aya kadar siiren
hareketlerdir. Bunlar ana trendin ara/diizeltme tepkilerinden olusurlar. Genellikle bir
onceki ikicil hareketin 1/3 - 2/3 arasinda hareket ederler.

Ugiinciil/minor trendler, bir giinden ii¢ haftaya kadar siiren kisa siireli
trendlerdir.  Birincil ve  ikincil trendlerin  aksine siireleri nedeniyle
manipiilasyonlardan etkilenenerek yatirimcilar: yanlhs yonlendirebilirler.

o Ana trendler lic asamadan olusmaktadir. Baska bir degisle, ana trendin
gelisimi ve sonuglanmasi ti¢ kademede olmaktadir.

Yiikselen (bull) trendin ilk agsamasi, iyimser yatirimcilarin piyasanin daha
iyiye gidecegi (ekonomik iyilesme, uzun vadeli biiyiime) tahminleriyle yogun bir
alim siirecine girmesiyle baslar. Ikinci asama, piyasanm yiikselmekte oldugunu goéren
diger yatirimcilarin da alimlara baslamasiyla siirer. Ugiincii asama, oldukea iyi
goriinen ekonomik kosullardan etkilenen kotiimser yatirimcilarin da alim siirecine
girmesiyle baglar. Piyasadaki yiikselis trendinin siirekli devam edecegi kanisi

hakimdir. Bu arada bilingli olan yatirimcilar diislis beklentisine girdiklerinden ilk
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asamada almig olduklar1 hisseleri elden ¢ikarmaya baslarlar. Bu sekilde karlarini
maksimize ederek olasi diisiislere kars1 onlem almis olurlar.

Diisen (bear) trendinin ilk asamasi ile, kotiimser yatmrimcilarin diisiis
beklentisi i¢inde olduklarindan zarar gormemek i¢in ellerindeki hisseleri ¢ikarmalari
ile baslar. Ikinci asamada, ekonomik kosullar kétiilesir, sirket karlarmda diisiisler
goriiliir. Buna asir1 arz nedeniyle fiyatlarin diismesi de eklenince, c¢ok sayida
yatirimer hisselerini elden ¢ikarma siirecini hizlandirir. Son asamada, kotii piyasa
haberini hizla yayilmasi sonucu, portfoy sahipleri panikleyerek hisselerin gercek
degerlerini gbéz Oniine almaksizin satiglarin1 siirdiriirler. Bu arada bilingli
yatirimcilar, disiisiin bir noktada duracagimi tahminleyerek, ilk asamada elden
cikardiklar1 hisseleri yeniden satin alarak karlarin1 maksimize ederler.

o Dow teorisinin dordiincii kurali, endekslerin birbini dogrulamasi
gerektigi lizerinedir. Zira borsadaki biitiin endeksler, trendin degisimini isaret
edebilmek i¢in ayn1 yonde hareket etmek zorundadir.

° Besinci kural, islem hacimlerinin trendleri onaylamasidir. A¢iklamak
gerekirse, islem hacmi grafigi ana trend grafigi ile paralellik gdstermelidir. Fiyat
artarken islem hacminde ayni oranda artis goriilmiiyor veya fiyat diiserken islem
hacmi artiyorsa, sliregelen trendde bir degisim olacagi thtimali bulunmaktadir.

o Dow teorinin son kurali, kesin bir doniis sinyaline kadar trendin ayni
kalmasidir. Trende etki eden pek ¢ok faktdor oldugundan bunlarin trend iizerinde
kiigiik sapmalar meydana getirmesi beklenebilir. Ancak trendin degismesi i¢in giiglii

bir sinyalin varligi gerekmektedir.

3.2.2. Fibonacci Calismalan ve Elliott Dalgalan

Trend analizlerinin ¢ogu takip¢i bir yapidadir. Biitlin {istiinliiklerine ragmen
Dow Teorisi sinyalleri, trend ortaya ciktiktan sonra verme egilimindedir. Elliott
Dalgalar1 ise, Dow Teorisiyle uyum saglamakla kalmaz, onun ilerisine gegerek
biitiinsel ¢evrim i¢inde piyasanin nerede oldugunu belirlemeye yardimer olur. Ralph
Nelson Elliott’un teorisini olustururken, Charles Dow gibi denizden etkilenmistir.
Dow, piyasanin ana, orta ve kii¢iik trendlerini okyanusun akinti, dalga ve ¢irpintisina

benzetmistir. Elliott da yazilarinda med-cezirden s6z eder ve kuramini dalga ilkesi

88



olarak adlandirr. Dalga prensipleri, kitle davranislarindaki zitliklarin sonucu olan
karsilikl1 etki ve tepkilerle, ileri gidis ve geri doniis siire¢lerini olusturdugunu kabul
eder. Hicbir ilerleme kesintisiz degildir, her ileri gidis, bir geri doniisle kesintiye
ugramaktadir. Tipkr gel-gitler gibi, denizin algalip yiikselmesi seklinde belirli bir
ritim i¢inde dalgalanmaktadir.

Ekonomi literatiiriinde Elliott Dalgalari, hisse senedi piyasasinin bes dalgadan
ve bunu takip eden ii¢ geri c¢ekilmeden olusan siirekli bir ritmi takip ettigini
soylemektedir. Bu ritmi kontrol eden mekanizma ise, “Fibonacci Say1 Serileri” ve
“Altin Oran”dir. Bunlar, dogadaki tiim biiyiime, genisleme, kiiciilme ve daralma
siireclerinde etkili olduklar1 gibi insan etkinliklerinin agiklanmasinda da kullanilirlar.
Bu boliimde Fibonacci’nin serilerinin ve Elliott dalgalarmin hisse senedi

fiyatlamalarinda kullanimi incelenecektir.

3.2.2.1. Fibonacci Cahismalar

Fibonacci, 11. yiizyilda kendi ismiyle anilan say1 sistemini gelistirmis italyan
bir matematik¢idir. Bu sistemde ilk iki say1 1 olmak iizere, sonraki sayilar bir 6nceki
say1 ile toplanarak belirlenir. 1,1,2,3,5,8,13,21,24,55... diye sonsuza kadar giden bu
sayilar arasinda ilging baglantilar bulunmaktadir. Bu dizinin ileri elemanlarinda, bir
sonraki saymin bir onceki sayiya orani, altin oran denilen, yaklasik olarak 1.618
sayisin1 vermektedir. Teknik analizde altin oran, fiyat hareketlerini tahmin etmek i¢in

kullanilir (Kabake1, 2009:66).

Formiilsel ifadesi asagidaki gibidir:

0 n=0
Fn= 1 n=1
Fo1+F,, n>1

Bu say1 dizisi kullanilarak, Fibonacci zaman bdliimleri, Fibonacci yaylari,
Fibonacci yelpazeleri ve Fibonacci geri doniis cizgileri elde edilmektedir. Bu
araclarin yardimiyla, hisse senedi grafiklerine ¢izilecek destek ve direng noktalarinin

yeri yaklasik olarak belirlenebilir.
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Fibonacci yaylari, iki u¢ nokta arasina (6rnegin bir dip ve bir tepe) bir trend
cizgisi ¢izerek, sonra da ikinci noktayr merkez alarak %38.2, %50.0 ve %61.8
seviyelerine ¢izilen yaylardir. Fiyatlar yaylara yaklastikca gosterdikleri destek veya
diren¢ artacaktir. Bu yOntem, genellikle Fibonacci fan c¢izgileri ile beraber

kullanilmaktadir (Kabakg1, 2009:66).

Sekil 15: Fibonacci Yaylari

Kaynak: Grafik, 1928-2013 Dow Jones endeksi, aylik fiyatlarm logaritmasi alinarak
olusturulmustur. Cizgiler, MetaStok 4.0 Programi yardimiyla ¢izilmistir. Veriler

yahoo.finanstan alinmustir.

Fibonacci fan c¢izgilerinin olusturulmasi icin, yine bir dip ve tepe noktasi
arasma trend c¢izgisi ¢ekilir. Ardindan, ikinci u¢ noktadan dikey c¢izgi bir ¢izilir. Bu
dikey c¢izginin iizerine, baslangic noktasi trend ¢izgisinin baslangi¢ noktasi olan ve
%38.2, %50.0 ve %61.8 seviyelerinden gecen ii¢ yeni trend ¢izgisinin ¢izilmesiyle

fan cizgileri olusturulur.
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Sekil 16: Fibonacci Yaylar1 ve Fan Cizgileri

Kaynak: Grafik, 1928-2013 Dow Jones endeksi, aylik fiyatlarinin logaritmasi aliarak
olusturulmustur. Cizgiler, MetaStok 4.0 Programi yardimiyla ¢izilmistir. Veriler,

yahoo.finanstan alinmustir.

Fibonacci geri alma cizgileri, bir tepe ve bir dip arasina ¢izilen trend
¢izgisinin, 9 ayr1 pargaya boliinmesi ile olusturulur. Bu 9 yatay c¢izgi, %0.0, %23.6,
%38.2, %50, %61.8, %100, %161.8, %261.8 ve %423.6 seviyelerinden gegecek
sekilde cizilmelidir. Bu ¢izgilerden bazilarinin skala disinda kalmasi olasidir. Asagi
ya da yukari belirli bir fiyat hareketinin ardindan, fiyatlar geri donerken, Fibonacci

cizgileri seviyelerinde destek ya da diren¢ bulmaktadir.

Sekil 17: Fibonacci Geri Alma Cizgileri

Kaynak: Grafik, 1928-2013 Dow Jones endeksi, aylik fiyatlarinin logaritmasi aliarak
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olusturulmustur. Cizgiler, MetaStok 4.0 Programi yardimiyla g¢izilmistir. Veriler

yahoo.finanstan alinmustir.

3.2.2.2. Elliott Dalgalan

“Elliott Dalgalar1 Prensibi’ne gore, bu dalgalar toplumun psikolojisinin genel
bir grafigidir. Fiyat hareketleri Elliott’un tarif ettigi dalga modellerinden biri olup,
her biri kendine 6zgiindiir. Elliott dalgalarinin bir piyasaya uygulanabilinmesi i¢in

baz1 temel kosullarin bulunmasi gerekmektedir:

. Fiyatlarin piyasada serbestce belirlenebilmesi
. Olgiilebilir parametrelerin oldugu bir piyasanin varligi
o Istatistiki olarak anlamli sayida alici ve satictya sahip, diger bir

degisle derinligi olan, tekelci olmayan bir piyasa

Elliott Dalga Prensibinin temel varsaymmi piyasanin dengesiz ve verimsiz
oldugudur. Fiyat hareketlerini belirleyen, c¢esitli duygusal nedenlerle kisilerin
kitleleri olusturdugu sosyolojik davranislaridir. Ancak biitlin bunlar tamamiyle
diizensiz degildir. Dalga prensipleri, Fibonacci sayr serilerinden hareketle insan
etkinliklerinin ve sonuglarmin bir dereceye kadar kestirilebilir oldugunu varsayar.
Boylece, fiyat hareketlerini diizenleyerek piyasa hakkinda tahminlerde bulunur.

Elliott Dalga Kuramina gore, hisse senedi piyasasi bes dalga ve bunu takip
eden ii¢ diizeltmeden olusan bir ritmle hareket etmektedir. Cevrimin yukari dogru

olan boliimiinde, dalgalarin her biri numaralandirilmastir.

Sekil 18: Elliott Dalgalar1

Kaynak: Frost, Prechter, 2005:25
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1, 3 ve 5 numarali dalgalar, yiikselen (itici) dalgalar olarak adlandirilir. 2 ve 4
numaralilar yiikselen trende karsi dalgalar olup 1. ve 3. dalgalara karsi hareket
ettiklerinden, diizeltme dalgalar1 adin1 almaktadir. Ik bes dalga hareketi bittikten
sonra, li¢ diizeltme dalgas1 baslar ve bunlar sirastyla A,B ve C harfleri ile gosterilir.
Bu temel sekiz dalganm her birinin, kendine has 6zellikleri bulunmaktadir (Frost,
Prechter, 2005:66-94):

1. dalga, ilk ii¢ dalgalanin yaklasik yarisidir, ana siirecin bir parcasi olmakla
birlikte genellikle ilk bes dalganin en kisasidir. Baskilanmis fiyat hareketlerinden
sonraki ilk sigrama hareketidir. Ik dalgalar, dzellikle ana taban formasyonlarindan
sonra ¢ok dinamik olabilirler.

2. dalgalar, birinci dalganin kazandirdiginin ¢ogunu ya da tamamini geri alan
hareketlerdir.

3. dalga genellikle en uzun ve en dinamik dalgadir. Ugiincii dalganin birinci
dalgay1 ge¢mesi, Dow Kuramindaki alim sinyalinin ve kopuslarin ifadesidir. Diger
bir degisle bu nokta boga piyasasina gecisi gosterir. Bu dalga esnasinda genellikle
islem hacmi artar, iilkedeki temel gostergeler iyilesmeye baslar. Fiyat bosuklar1 daha
goriiniir hale gelir. Ugiincii dalga ilk bes dalga arasinda hi¢ bir zaman en kisa olani
olamaz.

4. dalga ikinci dalga gibi bir diizeltme ya da erteleme asamasidir ancak yapisi
yoniiyle ikinci dalgadan ayrilir. Ucgen formasyonlar1 genellikle dordiincii dalga
esnasinda aciga ¢ikar. Elliott analizinin dnemli kurallarindan biri, dordiincii dalga
tabanimin hi¢ bir zaman birinci dalga tabanini 6rtememesidir.

5. dalga cogunlukla daha az dinamiktir. Bu esnada bir ¢ok teknik gosterge
fiyat gerileme egilimindedir. Muhtemel bir tepe noktasi uyaricisi olup, osilatorlerin
negatif uyumsuzluk gdéstermesi bu donem igindedir.

A dalgasi, diizeltme dalgalarmin ilki olup, yukar:i trend yalnizca bir geri
cekilme olarak sik sik yanlis yorumlanir. Bu noktada, bir 6nceki yukar1 harekette
osilatorlerde ortaya ¢ikan uyumsuzluklar ve islem hacmindeki degisimlere karsi
tetikte olunmalidir, zira yiiksek islem hacmi asag1r disiis hareketleriyle
gerceklesmektedir.

B dalgasi, yeni olusmaya baslamis asagi trendden, yukariya dogru olacak

bi¢imdedir ve genellikle satis yapmak i¢in son noktadir. islem hacminde diisiis
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stirmektedir. Diizeltmenin tipine bagli olarak, yukariya dogru olan bir hareket dnceki
tepeyi gegebilir.

C dalgasi, yukar1 trendin sona erdigini gosteren diizeltmedir. Yine tipine bagl
olarak, A dalgasinin tabanindan asagiya gidebilir veya 4. Dalga ve A dalgasinin

tabanindan bir trend ¢izerek, bag-omuz modelini ortaya ¢ikarabilir.

3.3 DIGER TEKNIiK ANALIiZ YONTEMLERI

Teknik analiz yapmay1 kolaylastiran ve fiyat grafiklerine anlam kazandiran
cesitli teknik analiz yontemleri bulunmaktadir. Bunlardan bir kismiin hesaplanmasi,
cesitli bilgisayar programlar1 aracilig1 ile yapilmaktadir. Giiniimiizde kullanilabilecek
pek ¢ok program bulunmaktadir. Bu calismadaki hesaplamalar, NetDania Financal

Charts yardimu ile yapilmistir.

3.3.1. Bosluklar

Bosluk, hi¢cbir hisse senedinin el degistirmedigi fiyat alani olup giinliik
grafiklerde, belirli bir hisse senedinde, herhangi bir giinde islem gbren en diisiik
fiyatin, onceki giinde islem goren en yiiksek fiyattan daha yiiksek oldugu ya da bir
gilinlin en yiiksek fiyatinin, onceki giiniin en diisiik fiyatindan daha disiik oldugu
zaman meydana gelmektedir (Kabakgi, 2009:80). Haftalik ve aylik bosluklarin
olusumu da ayni sekildedir, ancak bunlar giinlik bosluklar kadar sik meydana
gelmezler. Bir boslugun olugsmasinda etkili olabilecek c¢esitli faktorler bulunmaktadir
(Kabakg1, 2009:80):

o Bir hisse senedinin, iki veya daha fazla piyasada islem gormesi. Bu
hisse senedinin degisik piyasalardaki fiyatlar1 birbirini etkileyerek bosluklara neden
olabilir.

. Bir piyasada islem goren hisse senedinin, kapanis ile acilis siiresi
arasinda, senedin fiyatini etkileyecek dnemli gelismelerin olmasi

o Hisse senedi piyasasinin ince olmasi, diger bir degisle senedin yeterli

derinliginin olmamasi. Bu, hisse senedinin haftada sadece iki veya li¢ defa islem
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gormesi anlamina gelir. Boyle bir durumda bosluklarin olusumu da kaginilmaz
olacaktir.

Piyasada pek ¢ok bosluk olusumu gozlemlemek miimkiindiir. Ancak olusan
biitiin bosluklar teknik agidan herhangi bir 6neme sahip olmayabilir. Gelecek igin
anlam tasiyan bosluklardan bir kismi, kacis bosluklari, 6l¢ctim bosluklari, ada

doniisleri ve tiikenis bosluklari, bu ¢calismada incelenecek olanlaridir.
3.3.1.1. Kacis Bosluklan

Kagis Bosluklari, belirli bir sikisma silirecinden sonra, fiyatlar bu sikigma
alaninin destek/direng bolgelerini kirdiginda ortaya ¢ikmaktadirlar. Ozellikle iist
yikkselen ticgen gibi iist ¢izginin yatay oldugu formasyonlarin bitiminde
olugsmaktadir. Bu bosluklarin bir diger adi da kirilma bosluklaridir. Boslugun
biiytikligt, fiyatlarin hedefleri ve kopus giiciinlin kuvveti hakkinda énemli ipuglar1

vermektedir (TSPAKB, 2011:68).

Sekil 19: Kagis Bosluklari
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Kaynak: Grafik, Argelik 05.06.2007-03.09.2007 giinliik fiyatlarinin logaritmasinin alinmasi ile

olusturulmustur.

Kagis boslugunun kapanma olasilimin saptanmasi ic¢in, bosluktan onceki ve

sonraki iglem hacminin incelenmesi gerekmektedir. Boslugun meydana geldigi baslangic

fiyat1 seviyesinde islem hacmi yliksek, fakat fiyatlar ileriye hareket ederken islem hacmi
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azalmigsa, boslugun kapanma sans1 bulunmaktadir. Ancak fiyatlar, bosluktan ileri hareket
ederken islem hacmi de artmigsa, boslugun kisa siirede kapanma sans1 azdir (TSPAKB,

2011:68).

3.3.1.2. Ol¢iim Bosluklan

Olgiim bosluklar1 fiyatlarin, hizli ve dik yiikselis veya diisiislerinin yoniinde
meydana gelmekte ve bu hizli hareketin i¢cinde goriilen bosluklar, fiyatin yaklasik
olarak daha ne kadar bu yonde gidebilecegini belirlemektedirler. Fiyat, ilk harekete
basladig1 yerden, boslugun gorildiigii yere kadar dik olarak olciilmektedir. Fiyatlar
asag1 dogru iniyorsa, Olciilen mesafe kadar daha asag1 inmesi beklenirken, yiikselen
trendde ayn1 Olclim yukar1 dogru yapilmaktadwr. Bu bosluklar 06l¢iimde
kullanildiklarindan dolay, bosluk tiirleri icinde en yararli olanlaridir.

Olgiim bosluklar1 genellikle kacis bosluklari ile karistirilir. Kagis bosluklar:
fiyatlarin sindirildigi bolgelerde goriiliirken; Ol¢lim bosluklari hizli hareketlerin
ortalarinda olugmaktadir. Bayrak ve flama formasyonlarinin sonuglanmasi sirasinda
basladiklar1 da goriilebilir. Kisa stirede kapanma ihtimali ¢ok zayif olup; boslugun

islem hacmi ile desteklenmesi trend egiminin yiiksek olacagina isaret etmektedir.

3.3.1.3. Tiikenis Bosluklar:

Fiyatlarin zirve yapmasindan sonra goriilen bu bosluklar, trendin sonunda
meydana gelmektedir. Kagis bosluklar1 bir hareketin basladigina, 6l¢iim bosluklar1
hareketin devam edecegine isaret ederken; tiikenis bosluklar1 hareketin sona erecegi
sinyalini vermektedir. Tiikenis Bosluklar1 kisa siirede, cogunlukla iki ile bes giin
icinde kapanmaktadir.

Grafiklerde tiikenis bosluklar1 ile 6l¢iim bosluklarmnin birbirinden ayrilmasi
olduk¢a zordur. Bu nedenle bir boslugun, tiikkenis boslugu oldugunu gdsteren bazi
gostergeler mevcuttur:

o Boslugu takiben islem hacmi olaganiistii bir seviyeye ulasir, fakat
fiyatlardaki yiikselme trendi eski momentumunu koruyamazsa, bosluk yiiksek

thtimalle bir tiikenis boslugudur.
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o Boslugun meydana gelmesinden sonraki giliniin kapamig fiyati,
boslugun yakimina geri donerse bosluk yiiksek ihtimalle bir tiikenis boslugudur.
. Bosluktan 6nceki geri doniis veya konsolidasyon 6rnegi, fiyat hareketi

ile ilgili biitlin hedeflere ulagsmissa, bosluk yiliksek ihtimalle bir tiikenis boslugudur.

3.3.1.4. Ada Doniisleri

Ada doniigleri, bir zirve veya bir dip olusumu sirasinda, fiyatlarin aniden
trend yoniinde bir bosluk birakmasi, sonrasinda bu hareketin ters yoniinde tekrar
bosluk birakarak trend yoniiniin degismesi sirasinda ortaya ¢ikmaktadirlar. Ornegin
yiikselen bir trendde olusan tiikenis boslugundan sonra, fiyat yiikselmeye devam
ederken, aniden gelen satislarla gerilemeye baslarsa, bu inis esnasinda olusacak
bosluk, ada doniisiim boslugu olacaktir. Burada, fiyatin ¢cevresinde olusan kopukluk
bolgesi seklen aday1 animsattigindan, bosluk da ismini buradan almaktadir.

Trend doniisleri genelde uzun zaman gerektirirken, ada doniigleri daha kisa
zamanda olugmaktadir. Bu doniisler genelde islem hacmi diisiik olan, derinligi
olmayan hisse senetlerinde goriilmekte, endekslerde ise bu formasyona nadiren

rastlanilmaktadir.

3.3.2. Bollinger Bantlan

Bollinger Bantlari, John Bollinger tarafindan 1980°li yillarda tasarlanmig
olup, hareketli ortalamalarm'® yukar1 ve asagi yonde standart sapma degeri kadar
kaydirilmasi ile elde edilir. Hareketli ortalama igin varsayilan periyod degeri 20,
standart sapma degeri 2’dir. Standart sapma degeri periyodun siiresine gore
degisebilir, 6rnegin 40 periyodluk bir ortalama kullanildiginda standart sapma degeri

2.1 olabilir (Kabak¢1, 2009:87-88).

' Hareketli ortalamanim n giin i¢in hesaplanmasi, son n giinliik fiyatlarin toplanarak n’ye boliinmesi
ile hesaplanir. Formiilsel olarak:
BHOt = (Pt+Pt—1+Pt—2+4--..+Pt—n)/n
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Bollinger band1 kisaca piyasanin oynaklik gostergesidir, piyasanin
volatilitesine gore kendini ayarlar. Bu nedenle oynak piyasalarda genislerken, durgun
piyasalarda daralmaktadir. Amaci, diisiik ve yliksek fiyatlar icin goreceli de olsa bir
tanimlama saglamaktir. Fiyatlar, Bollinger Bantlarinin iistiine yakinsa yiiksek, alt
bandina yakinsa digiiktiir. Tanimlamalar olast formasyonlarin belirlenmesine
yardimc1 olurken, diger gostergelerle karsilastirmalar yapmay1 kolaylastirir.

Bollinger bantlarinda temel varsayim, piyasanin alt ve iist limitler i¢inde
kalacagidir. Fiyatlar bantlarin disina ¢iktiginda var olan trendin devam edecegi kabul
edilir. Ama; bantlarin i¢cinde gerceklesen tepe veya dip noktalarmin ardindan,
bantlarin disinda olusacak tepe veya dip noktalar1 varsa, trendin yon degistirecegine
dair bir isaret olabilir. Bir banttan baslayan hareket, diger bir banda kadar siirme
egilimi gosterir, bu da fiyatlarin belirlenmesinde kullanir. Bollinger Bantlarmin

hesaplanmasi su sekildedir:

Orta Bollinger Band1 = 20 Giinliik Hareketli Ortalama
Alt Bollinger Band1 = Orta Bollinger Band1 — 2 Standart Sapma
Ust Bollinger Band1 = Orta Bollinger Band1 + 2 Standart Sapma

Bollinger’in iirettigi bir diger gosterge, Bant Genisligi gostergesidir. Bant
genisligi, alt ve iist bandin hareketli ortalamasi olarak hesaplanan orta bandin yiizdesi
olarak hesaplanir. Grafiklerde bant genisligi histogram olarak gdsterilir. Histogramin
tepe ve dip noktalarmin belirlenmesi i¢in lizerine hareketli ortalamalarin ¢izilmesi sik

kullanilan bir yontemdir (Kabakg1, 2009:87-88).

3.3.3. CCI (Mal Kanal Endeksi)

Mal kanal endeksi, Amerikali Donald Lambert tarafindan gelistirilen ve
yaygin olarak kullanilan indikatorlerden biridir. Aslen emtia i¢in disiiniilen ve
gelistirilen bu gosterge, rahatlikla hisse senetleri i¢in de kullanilabilmektedir. Diger
indikatorlerde oldugu gibi, asir1 alim ve satim bdlgelerinin hesaplanmasi icin
kullanilir. Pratikte, CCI, ADX osilatorii ile beraber kullanildiginda daha kesin

sonuclar vermektedir.
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Gosterge hesaplanirken kapanis fiyatlar1 kullabilir ancak; en basarili
uygulama, en yiiksek, en diisiik ve kapanis fiyatlarinin ortalamasi alinarak
hesaplanan, orta fiyatin kullanilmasidir. Gostergede asir1 alim sinir1 +100 ve asiri
satim smir1 -100’diir. Her giin i¢in hesaplanacak sapma degeri asagidaki gibi
hesaplanir (Kabakg1, 2009:91):

Sapma = | Orta fiyat — Orta fiyatin hareketli ortalamasi|

Bulunan deger negatif isaretliyse bile pozitif olarak kabul edileceginden
formiil mutlak deger i¢ine alinmistir. Sapma ortalamasiin hesaplanmasi da, her giin
icin hesaplanan sapmalarin giin sayisina bdliinmesi ile bulunur.

Sapma Ortalamas1 = Toplam sapmalar/giin sayisi
Ortalama sapmalardan sonra CCI hesaplanmasina gegilebilir.
CCIl = Sapma/Sapma Ortalamasi x 0.015
0.015 burada sabit bir sayidir. CCI pozitif veya negatif isaretli olabilir.

CCI’'nin verdigi sinyali yorumlamanin farkli bigimleri bulunmaktadir.

Sekil 20: CCI
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Kaynak: Grafik, NetDania Financal Charts yardimi ile, Dow Jones endeksinin haftalik
fiyatlar1 ile ¢izilmistir. CCI program yardimiyla yerlestirilmistir.
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CCP’nin diizlestirilmesi i¢in hesaplanan hareketli ortalama, CCI’y1 asagidan
kesiyor ise al sinyali, yukaridan kestiginde ise sat sinyali olarak yorumlanir. Burada
alimlar satim sinyali ile, satimlar ise alim sinyali ile kapatilir.

CCI'nin iizerine ¢izelecek olan trend ¢izgileri, fiyat grafiginin {iretecegi
sinyallerden daha c¢abuk sonu¢ verdiginden analizde kullanilmasi yararlidir. CCI
iizerine asagi trend ¢izgisi yukar1 trend ¢izgisini kestiginde alim sinyali, tam tersi

olarak yukar1 trend ¢izgisi asag1 trend ¢izgisini kestiginde satim sinyali gelmistir.

3.3.4. Osilatorler

Osilatorler, piyasanin asir1 alim ya da asir1 satim bolgesinde olup olmadigini
belirleyen gostergelerdir. Fiyat grafiginin altina c¢izilirler. Bir osilator, yukari uca
eristiginde asir1 alim bdlgesinde, asagi uca eristiginde asir1 satim bolgesindedir.
Fiyatlarin yapay bir bant icinde dolastigi, trendlerin heniiz olugsmadigr (veya
trendlerin 1yi sonu¢ vermedigi) piyasalarda kullanimlar1 oldukca yararhidir. Ancak
kullanimlar1 yalnizca bu yatay piyasalarla smirli kalmamaktadir. Trend sahibi
piyasalarda da fiyat grafikleriyle baglantili kullanildiklarinda, kisa donemde asiri
alim, asir1 satim gibi u¢ noktalarm sinyallerini vermekte ve trendlerin momentum
kaybetmeye basladig1 zamanlarda bir uyar1 niteligi tasimaktadir (Kabakgi, 2009:97).

Teknik analizde kullanilan pek ¢ok osilator bulunmaktadir. Calismanin
ilerleyen bdliimlerinde, bunlardan en ¢ok kullanilanlardan bazilari incelenecektir.
Ancak, biitiin osilatorler icin genel-gecer denebilecek bazi durumlar bulunmaktadir
(Kabake1, 2009:97-100):

. Genel bir kural olarak, bir osilatoriin kendi asag1 veya yukar1 smira
ulagmasi, fiyat hareketlerinin ¢ok fazla ilerlemis oldugunu, bu nedenle bir tiir
diizeltme ya da ertelemenin gelecegini gosterir.

o Bazi osilatorlerde yatay bir orta deger vardir. Kullanilan formiile bagl
olarak bu orta ¢izgi sifir degeri alir. -1 ile +1 arasinda ve 0O ile 100 arasinda uzanan
osilatorler de mevcuttur.

o Bir osilatorii yorumlamanim en kolay yolu, orta deger iireten bir sinir

cizgisi kullanmaktir. Bu ¢izginin iistiinde alim, altinda ise satim yapilir. Momentum
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grafiklerinde en sik kullanilan yontem budur. Sifir ¢izgisi asagi trendlerde direng,
yukari trendlerde ise destek roliindedir.

. Osilator kullanimmin diger bir yolu, ekstrem band analizleri ya da
noktalarinin  belirlenmesidir. Osilatér bantlarmin  uglari, piyasanin ekstrem
noktalarna isaret ederek uyarici karakteri kazanmaktadir.

. Osilator analizinin li¢lincili ve en 1yi sonu¢ veren yolu uyumsuzluklari
gozlemektir. Bir uyumsuzluk, osilator ¢izgisi ve fiyat ¢izgisinin birbirinden ayrildig:
ve zit yonlere hareketin basladigr durumu gostermektedir. Uyumsuzluk analizi i¢in
onemli bir gereklilik, uyumsuzlugun osilatoriin u¢ degerlerinde ortaya ¢ikmis
olmasidir.

. Bir yukar1 trendde en ¢ok rastlanilan uyumsuzluk, fiyatlarda ¢ikis
mevcutken osilatoriin fiyat hareketini izlememesidir ve negatif uyumsuzluk olarak
adlandirilir. Bir agag1 trendde ise, osilator fiyat hareketlerinin olusturdugu yeni tabani
onaylamaz. Boylece ortaya pozitif bir uyumsuzluk ortaya cikar ve kisa donemde
yukariya dogru bir tepki hareketinin ortaya ¢ikabileceginin uyarisini vermis olur. Her
iki durumda da osilatorler ikilit tepe veya ikili tabana benzemektedir.

. Osilatorlerin ikinci bir bigimi, osilatdr ¢izgisinin fiyattan 6nce bir tepe
ya da tabani ge¢mesidir. Trendin yoniine bagli olarak osilatérde yukari veya asagi
dogru bir hareketlenme goriiniir. Ornegin, osilatdr aniden dnemli bir tabanmn daha da
altina diistiiglinde bu, trendin asag1 yonde bir egim kazanacagmnin gostergesidir.
Diger isaretlerle desteklendiginde, osilatorler trendlerin degisim noktalar1 hakkinda

ipuclar1 verirler.

3.3.4.1. Stokastik

Bu gosterge, George C. Lane tarafindan bulunmustur. Miihendislik ve
istatistikte Onemli yer tutan bu kavram, teknik analizcilerce asir1 alim-satim
bolgelerinin belirlenmesinde kullanilan, 6zel bir momentum osilatoriidiir. Stokastigin
amacli, sec¢ilmis bir zaman doneminin fiyat araligmin, en son gergeklesen kapanis
fiyat1 ile iliskisini belirleyebilmektir. Stokastik, fiyatlar artarken kapamis fiyatinin

islem araliginin yukarisina dogru kapatma egiliminde oldugu goézlemine dayanir.
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Bunun tersi olarak asagi-trendlerde kapanis fiyatlari, islem araliginin asagilarina
yakin bir yerde olma egilimindedir (Kabak¢1, 2009:93).

Stokastikte %K ve %D ismi verilen iki deger hesaplanir. %K temel deger,
%D 1se sinyal olarak kullanilir. Hizli stokastik ismi verilen yontemde degerlerin

hesaplanmas1 (Karan, 2001:521):
K : Hizli stokastik degeri
%K =100 x [ﬁ] C: Kapanis fiyati
L, : Son n periyodun en diisiik fiyat1

H,: Son n periyodun en yiiksek fiyat1

%D (hizli) degeri ise elde edilen %K degerinin 3 periyodluk hareketli
ortalamast olarak hesaplanir. %K tipik olarak kesiksiz siyah ¢izgiyle, %K’nin
hareketli ortalamasi olan %D ise cogunlukla kesik bir cizgi ile gosterilir. Hizli
stokastik cok fazla salinima sahip oldugu icin, yatirimcilar tarafindan fazla tercih
edilmez. Bunun yerine, yavas stokastik ad1 verilen deger kullanilir. Yavas stokastigin
hesaplanmas1 (Kabakg1, 2009:93):

%K = %D (Hizl)
%D = Yavas %K'min 3 periyodluk ortalamasi
Yavas stokastik parametre degerleri tipik olarak 14, 3, 3 olarak alinir.

Stokastik osilatorii 0 ile 100 arasindadir. Gosterge lizerine, asir1 alim ve
satim1 gosteren, biri altta digeri {istte olacak sekilde iki paralel ¢izgi yerlestirilir.
Teknik analizciler, stokastik osilatorii belli bir sinirin iizerine ¢iktiginda satis, belirli
bir sinirin altmma indiginde ise alim yapar. En yaygin kullanilan asir1 alim ve asiri
satim smirlar1 80 ve 20'dir. Ancak bu sayilar genel bir kural olmaktan uzaktir.
Analizi yapilan farkli finansal varliklarin farkli siirlar1 mevcuttur.

Asir1 alim ve satim bolgeleri arasinda stokastik osilatoriin yoniine gore fiyat
trendi hakkinda tahmin yapilabilir. Stokastik osilatoriiniin 80 smirmin {izerine
ctkmasi, yukari trendin hizlanacagi anlamima gelir. Satim sinyali, stokastik egrisi
asir1 alim bolgesinde tepe yaptiktan sonra, asir1 alim smirini1 asagr dogru kirdigi
zaman gOriliir. Gosterge bu seviyeden itibaren, genellikle orta bant olarak kabul

edilen 50 degerine yaklastiktan sonra bir tepki cikist verir. Talebin yiiksekligi
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gostergenin yeniden iist smirin iistiine ¢ikmasini saglar. Bu durumda yeniden alim
tavsiye Onerilir; ancak yiiklenilecek olan risk daha yiiksektir (Kabakci, 2009:94).

Gostergenin  asir1 satim  bolgesine girmesi durumunda ise, yukaridaki
kurallarin tam tersi gegerlidir. Smirin 20°nin altina diismesi, asagi trendin daha da
diisecegi olarak yorumlanir. Alim sinyali, stokastik egrisi asir1 satim bdlgesinden
tabanimn altina inmesinin ardindan, asir1 satim bolgesini de kirdiktan sonra goriiliir.
Gosterge bu seviyeden itibaren, orta bant degerine yaklastiktan sonra bir tepki inisi
verir. Burada yeniden satim yapilmalidir, ancak risk ilk duruma gore daha yiiksek
olacaktir.

Alim satim sinyalleri i¢in, bir ¢cok analizci %K ve %D egrilerinin kesisimini
kullanir. Asir1 alim bolgesinde %K’nin, %D’y1 istten kesmesi satim, asir1 satis
bolgesinde %K’ nin %D’yi alttan kesmesi ise alim sinyali olabilir, ancak grafiklerde
kesigsme sayisi ¢cok fazla oldugundan, yaniltici sinyallerin sayis1 da bir o kadar fazla
olacaktir. Bu sinyallerin dogrulugu diger yontemlerle beraber kullanilarak
saglanmalidir (Kabakg1, 2009:94).

Bazi analizciler, stokastik osilatorii grafiginin tepe ve dip noktalariyla, fiyat
grafiginin tepe ve dip noktalarini karsilastirarak, gelecekteki fiyatlarm yonii hakkinda
tahminlerde bulunurlar.

Stokastik osilatorii ile elde edilen 6nemli bir uyar1 da, stokastik egrilerin asir1
alim ve asir1 satim bdlgelerinde kesismesinden sonra gelen aykiriliklardir. Bunlar iki
sekilde olusabilir. Birincisi, stokastik egrilerin (Yavas %K ve %D) asir1 alim
bolgesinde kesismesinden sonra ortaya c¢ikan, fiyatlarin diisecegine isaret eden
olumsuz (nagatif) raksama, digeri ise asir1 satim bolgesinde goriinen ve fiyatlarin
yiikselme trendine gececegini gosteren olumlu (pozitif) iraksamadir (Kabakgi,

2009:95).
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Sekil 21: Stokastik Osilatorii
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Kaynak: Grafik, NetDania Financal Charts yardimi ile, Dow Jones endeksinin haftalik
fiyatlar1 ile ¢izilmistir. CCI program yardimiyla yerlestirilmistir.

Olumsuz wraksamalarda, fiyat grafiginde kiiciik tepeler hep daha yukariya
cikmakla beraber, stokastik bir Onceki tepeyi asamaz. Bu durum fiyatlardaki
yiikselisin yakinda bitecegini gostermektedir. Ayni durum dip noktalart i¢in de
gecerlidir. Olumlu 1waksamalarda ise, stokastik grafigi fiyat grafigine uyum
saglayamamaktadir. Bu, fiyatin gitmekte oldugu yonden donecedi anlamina
gelmektedir. Fiyat grafigi asag1 giderken stokastigin yukar1 donmesi pozitif iraksama
olarak ele almir ve diisiislin sona ermekte oldugunu, bir yiikselis olasiligini gosterir

(Kabakg1, 2009:95).

3.3.4.2. Relatif Gii¢c Endeksi (RSI)

Relatif Giig Endeksi en ¢ok kullanilan osilatorlerden biri olup, J. Welles
Wider tarafindan 1978°de ortaya atilmustir. Iki hisse senedinin relatif giiciinii degil,
tek bir hisse senedinin kendi i¢ giiclinii ifade etmek i¢in kullanildigindan, i¢ gilic
endeksi demek belki de daha dogru bir ifade olacaktir. Hesaplanmasinda asagidaki

formiil kullanilir (Karan, 2001:520):
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RSI = 100 — Llﬂ

U: Yukar fiyat degisiminin ortalamasi
Ul
*D

D: Asag fiyat degisiminin ortalamasi

RSI sinyallerini farkli sekillerde yorumlanabilir. 100°e yaklastigi bolgeler
asir1 alimi, 0’a yaklastigi bolgeler ise asir1 satimi gosterir. Bu bdlgeler asildiginda,
RSI, fiyat grafiklerinden daha once tepki verdiginden, geri doniis beklenmelidir.
Uygulamada, RSI’nm iist ve alt smirlari, sirasiyla 70 ve 30 olarak kabul edilmistir.
Aciklamak gerekirse, RSI 30 degerini gordiigiinde alim sinyali, 70 degerini
gordiigiinde ise alim sinyali olarak yorumlanir (Kabake¢i, 2009:87). RSI’da orta band
50 kabul edilmistir.

Asir1 alim ve satim bolgelerinde, RSI’nin yoniine gore fiyat trendi hakkinda
tahminleme yapilabilir. Degerin 70 sinirina ulagmasi, yukari trendin hizinin arttigi ve
asir1 alim bolgesinde bulundugi i¢cin her an trendin yOniiniin degisecegi seklinde
algilanir. Satim sinyali, RSI’nin agir1 alim bdlgesinde tepe yaptiktan sonra, asir1 alim
sinirmi1 asagl yonde kirdiktan sonra olusur. Gosterge genellikle orta bant degerine
yaklastiktan sonra bir tepki ¢ikisi verir. Talep yiiksekse, gosterge yeniden list sinira
yaklagma egilimi gdsterir. Bu durumda alimlara yeniden baslanmasi 6nerilse de, riski
ilk duruma gore daha yiiksektir (Kabake¢i, 2009:87). Gostergenin asir1 satim
bolgesindeki yorumu da yukaridaki agiklamaya paralel olarak yapilir.

RSI’nin fiyat grafikleriyle uyusmadigi durumlar, uyumsuzluk olarak
adlandirilir ve RSI’nin 6nemli gostergelerinden biridir. Fiyatlar yiikselerek yeni
zirveler yaparken gosterge dnceki zirveleri gegemiyorsa, uyumsuzluk séz konusudur.
Bu durum bir giic kayb1 ve fiyatlarda muhtemel bir geri doniis olarak yorumlanir.
Ayni sekilde, fiyatlar dip yaparken RSI bunu takip ediyor ancak fiyatlar ikinci kere
dibi gordiiglinde RSI yeni bir dip yapmiyor, bir dnceki dip seviyesinin lizerinde
kaliyorsa, ortada bir uyumsuzluk bulunmaktadir. Bu gibi durumlarda yeni bir trendin
olusma olasiligr vardwr. RSI indikatériinde uyumsuzluklarin olusumu ve
yorumlanmasi 6nemli bir yer tutar (Kabakg1, 2009:87).

Baz1 teknik analizciler, alim/satim sinyallerini saglamak amaciyla basit
hareketli ortalama kullanilmasin1 Onerirler. Gilivenilirlik agisindan uzun vadeli

fiyatlarmm ortalamalarinin kullanilmasi gerekmektedir. RSI sinyali basit hareketli
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ortalamay1 asagidan yukariya kestiginde alim, yukaridan asagiya kestiginde ise satim

sinyali olarak algilanir.

Sekil 22: RSI

Kaynak: Grafik, NetDania Financal Charts yardimi ile, Dow Jones endeksinin haftalik
fiyatlar1 ile ¢izilmistir. RSI, program yardimiyla yerlestirilmistir.

3.3.4.3. Hareketli Ortalamalar Yakinlagsmasi-Uzaklagsmasi

Kisaca MACD olarak bilinen, 1979 yilinda Gerald Appel tarafindan
gelistirilmis olup, asir1 alim ve asir1 satim durumlarinin ve trendin yOniiniin
belirlenmesinde kullanilan bir osilatordiir. Gostergenin temelinde biri yavas, digeri
hizli olmak iizere iki ayri iistel hareketli ortalama®® yatar. Gdstergenin yaraticisi
Gerard Appel’e gore, 12 giinliikk iissel hareketli ortalamadan, 26 giinliik tssel
hareketli ortalamanin ¢ikarilmasi ile elde edilir. MACD, hem trend takip edici, hem
de indikator olarak kullanilabilen, glivenilir bir osilatordiir.

HUHO: Hizli iistel hareketli ortalama

MACD = HUHO(n) — YUHO (m) 3
YUHO: Yavas iistel hareketli ortalama

20 UStel hareketli Ortalamalar, yakln verilere m’n: Zaman arallklarl m
kullanilmasiyla hesaplanir.

) . 2 i}
UHO, = UHO,; + |-—— x(P, — UHO_,)|
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MACD degerleri bu formiille elde edildiginde, ortaya ¢ikan sonuglar bir
histogram olarak ifade edilir. Iki hareketli ortalamanin birbirini kestigi noktalarda
MACD degeri sifirdir. Hizli ortalama, yavas ortalamanin tizerinde ise, MACD pozitif
deger tasir. Bu durum fiyatlarin yiikseldigini, yani piyasanin yukar:i trend iginde
oldugunu gostermektedir. Yavas ortalama, hizli ortalamanim iizerinde ise MACD
degeri negatiftir, fiyatlar ortalamadan daha hizli bir bi¢imde diistiiglinden piyasanin
asag1 trend i¢inde oldugunu gosterir (Kabakgi, 2009:84).

MACD pozitif tarafta algaliyorsa piyasa hala yukar1 trenddedir ancak, trend
kuvvetini yitirmektedir. Ayni sekilde, MACD negatif trendde yiikseliyorsa, asagi
trend halen mevcuttur, fakat trend giiciinii kaybediyordur. Sifir ¢izgisine yakin

hareketler piyasanin trendsiz oldugunu gosterir (Karan, 2001:522).

Sekil 23: MACD

13750000
13500000
3250000

12750000
0

I
”"W IMT' t
L]
“Imnliﬁmlln. ______

I
ey Ty

W

10000000
9750000

)

1l
i

it

+ om0
i)

] 8250000
e

1 000 000

400,000

™t 12 o @ 06 % 6 6 0 & 0 10 1 12 Gewioonnle 6 6 0 6 G
‘‘‘‘‘‘ a9 200

Kaynak: Grafik, NetDania Financal Charts yardimi ile, Dow Jones endeksinin haftalik
fiyatlar1 ile ¢izilmistir. MACD, program yardimiyla yerlestirilmistir.

Biitiin bu yorumlar, trendin yoniiniin ve siddetinin MACD’in histogramina
bakilarak yapilir. Ancak alim satim sinyalinin zamanlanmasi i¢in farklh bir
hesaplama yapilmalidir:

Sinyal = MACD'inn periyodluk tstel hareketli ortalamasi
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Sinyal ¢izgisi, MACD’deki dalgalar1 diizlestirerek MACD’nin tepe yapip
yapmadigin1 gosterir. iki hareketli ortalaminin verdigi histogram sayesinde, alim

satim sinyalleri hareketli ortalamadan daha once olusur (Kabakg1, 2009:85).

3.3.4.4. Ortalama Yon Endeksi (ADX)

J. Welles Wilder tarafindan gelistirilen bu gosterge, yukar1 ya da asag1 trendin
giiciinii 6lgmek icin kullanilir. Fiyat hareketlerinin belirli bir trend ic¢inde olup
olmadigmi gosteren en iy1 gostergelerden biridir. Diger teknik analiz yontemlerine
kiyasla fazla kullanilmamasina karsin, yanlis sinyalleri filtrelemesi agisindan da

onemlidir. (Kabakci, 2009:96). Daha giivenli kararlarin verilmesine yardimcidir.

Sekil 24: CCI ve ADX
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Kaynak: Grafik, NetDania Financal Charts yardimi ile, Dow Jones endeksinin haftalik
fiyatlar1 ile ¢izilmistir. CCI (mavi) ve ADX (yesil), program yardimiyla yerlestirilmistir.

ADX, 0 ile 100 arasinda gidip gelen bir osilatordiir, ancak 60 iistii deger
almasi1 nadiren goriilmektedir. 20°nin altindaki diisiik degerler zayif bir trende isaret
eder. 40’un tstii ise yiiksek kabul edildiginden bu seviyedeki trendler giiglii kabul
edilir. Ancak bu gostergenin ay1 ya da bo8a piyasasma isaret ettigi izlenimine

kapilmak yanlis olur. ADX yalnizca, piyasanin bir yon tutup tutmadigi hakkinda
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bilgi verir, bu osilatore bakilarak piyasanin hangi yonde hareket edecegi hakkinda
yorum yapilmaz. ADX degeri ne kadar giiclii ise trend de o kadar giighidiir. Degerin
diisiik seviyelerden yiikselmesi, yeni bir trendin dogacagi anlamima gelirken, yiiksek
seviyelerden diismesi, piyasanin bir siire i¢cin konsolidasyon donemine girecegine

isarettir (Kabake1, 2009:96).

3.4. KONUT BALONUYLA BASLAYAN KURESEL KRiZ

Piyasalardaki siddetli biiyiimenin baslamasi, konut balonunu (veya herhangi
bir balonu) tetikleyen ilk 6nemli etken olarak ortaya ¢ikmaktadir. Spekiilatorler gayri
menkulleri alip kiiclik parcalara bolerek, hisse senedi gibi satis yapip karlarini kisa
sirede arttirmislardir. Yeni teknolojik gelismelerin ortaya cikardigi firsatlarin
cazibesine katilan halkin Wall Street’te neredeyse kumar sayilacak yatirimlar
yapmasi balonu sisiren bir diger etmendir.

Hiikiimet ve FED ise spekiilatif dalgayr durdurmak yerine, yarattigi yeni
kredi olanaklar1 ve finansal araglarla balonu biiylitmiistiir. Ekonomistlerin ¢ogu,
piyasanin kendi kendini diizeltecegini One siirerek devlet miidahelesine karsi
cikmustir.

Coklis gergeklestiginde bir strii koklii firma bir gecede batmus, iilke
genelinde yapilan yolsuzluklar, gizli anlasmalar ortaya ¢ikmistir. Borsa ¢okerken
o0denemeyen kredi yigmlar1 da birikmektedir. Tiiketiciler taleplerini kistiklarindan
bliylik bir durgunluk dénemi baglamistir. Bu noktada, ABD’de baslayan kriz
yayilarak diger iilkeleri de etkisi altina almaya baglamistir.

Biitlin bunlar 2008’de yasanan ABD konut krizini animsatmakla beraber,
aslinda 1929 yilinda gerceklesmis Biiyiik Buhran’daki gelismelerdir. 2008 krizinde
oldugu gibi, Biiylik Buhran’da da gayri menkul piyasasindaki ve borsadaki
spekiilatiif balonlar, yetersiz ekonomik diizenlemeler, teknolojik ve finansal
sistemdeki yeniliklerin getirdigi coskunun yarattigi balon patladigi zaman, finansal
sistemin ¢okmesine, reel ekonomide gerilemeye ve diinya ¢apinda bir duraklamaya
neden olmustur (Bulug ve Kabaklarli, 2010:2-3).

Modern kapitalizmin tarihine bakildiginda, krizlerin istisna degil, standart

oldugu goriiliir. Bu, biitiin krizlerin ayn1 oldugunu séylemek degildir. Borg krizleri,
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finansal sektordeki zayifliklar, uygulanan yanlis ekonomi politikalar1 ve hatta
savaslar krizlere neden olabilir. Yine de, dikkatle incelendiginde, ¢cogu krizin belli
aktif varliklarin, fiyatlarin asil degerinin ¢ok {izerinde yiikseldigi bir balonla
basladig1 goriiliir. Bu balonlar, genellikle, yatirimcilar yiikselisten pay almak i¢in,
gereginden fazla borca girmeleriyle iyice siserler. Bu durum, finansal sistemin
yeterince siki olmayan diizenlemelerinden veya somut teknolojik gelismelerden
(6rnegin demiryolunun icadi, internetin bulunusu gibi) dolay1 olabilir.

Yiikselis nasil baglarsa baslasin, bir varlik grubu, yogun spekiilatif ilginin
odag1 haline gelir. Talep goren varlik herhangi bir sey olabilir, ancak hisse senetleri,
konut ve gayri menkuller, en yaygin olanlaridir. Boylesi baslangi¢larda, finansal
felaketler ongoriilebilir bir yolda ilerler. Krediler ucuzlasip bollastik¢a, talep géren
varligin satin alinmasi1 da o kadar kolaylasir. Talep arzin lizerine ¢ikarak fiyatlarin
yilikselmesini saglar. Ama bu sadece baslangictir. Balonun merkezindeki varliklar,
genelde teminat olarak gosterilebilen varliklardir. Teminlerin fiyati da balonla
beraber yiikseldiginden, her giin daha fazla borg¢lanilir. Diger bir degisle, finansal
varligin kaldirag giiciinden yararlanilir (Roubini ve Mihm, 2012:25-27).

Boylesi bir dinamik, ekonomide kisir dongii yaratir. Ekonomi biiyiidiikge
gelirler artar ve sirketler daha cok kar ederler. Riskler hakkindaki endiseler
neredeyse yokolur (Risk alma istahi artar), bor¢lanma maliyetleri diiser, hanehalk1
harcamalar1 artar. Bir noktada, balona konu olan varligm arzinin, talebi astigi
noktada, balonun biiylimesi durur. Fiyatlarin yiikselmeye devam edecegine dair inang
azalir ve bor¢lanmak giderek zorlasir. Balonlar, devamli bor¢lanmaya ve kolay
paraya ihtiya¢ duyduklarindan, bunlarin eksikliginde fiyatlar diismeye baslar, asir1
yiikselis ¢okiise doniisiir (Roubini ve Mihm, 2012:25-27).

Balonun kokenindeki varlik fiyatinin diismesi, panikle yapilan teminat
tamamlama ¢agirismni tetikler (margin call), kredi kullananlardan ek teminat ve/veya
nakit talep edilir. Bu, kredi kullananlari, mal varliklarim1 elden ¢ikarmaya kadar
zorlayabilir. Kisa siirede arz talebin ¢ok {istiine ¢ikar, fiyatlar daha da diiser ve kalan
teminatlarin degeri dibe vurur. Durumdan kurtulabilmek amaciyla herkes daha
glivenli ve daha likit varliklara yonelerek, balonun merkezindeki varliktan uzak

durur. Boylece balon patlayarak panigi baslatir. Balon esnasinda asil fiyatinin ¢ok
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iizerine ¢ikan varlik, ¢okiis sirasinda da asil degerinin oldukca alta iner (Roubini ve
Mihm, 2012:25-27).

Bu model 2000’lerden baslayarak ABD ekonomisinde islemistir. Konut
fiyatlar1 artmaya basladikca, hanehalklar1 teminat olarak kendi evlerini gostererek
kredi kullanmislardir. Aldiklar1 borglarla ev dekorasyonu, hatta ikinci bir konut gibi
balona katki saglayan yatirimlar yapmuglardir. Konut fiyatlarindaki artiglar, ayni
zamanda insaat sektoriinii tetikleyerek, ihtiyagtan fazla konut {retilmesine ve
kaynaklarin atil duruma gelmesine neden olmustur. Aileler, 6deme olanaklarinin ¢ok
iizerinde harcama yapmaktadirlar. Bu donemde, tasarruf oranlar1 neredeyse yok
denecek kadar diigmiistiir.

2007 ve 2008’de balon patladiginda, ev sahipleri ipotekli konut kredilerini
odeyemedikce, bu kredilerle iiretilmis olan menkul kiymetlerin degerleri hizla
diismeye baslamistir. Bankalar kredi vermeyi kesmis, bdylece biitiin ekonomiye
yayilan bir likidite ve kredi krizi sorununu tetiklemislerdir. Boylece, mevcut
kredilerini yenileyemeyen bireyler ve kurumlar, mal ve hizmetlere ¢cok az harcama
yaparak, ekonomide kii¢iiltme yaratmislardir. Finansal sektérde baslayan bu kriz,
yayilarak reel ekonomiye de yansimistir (Demir ve digerleri, 2008:14-15).

Konut kredisi (Mortgage) sistemi, uzun vadeli konut kredilerinin, finansal
tekniklerle desteklenmis bir bigimidir. Tasinmaz malin ipotek altina alinmasi sartiyla
verilen bir tiiketici kredisidir. Odeme tamamlandiginda ipotek de ortadan kalkar. Evi
satin alan kisi, 6nceden belirlenmis bir miktari, pesin olarak kredi veren kurulusa
oder. Geri kalan kismu ise, anlasmaya bagli olarak 15 ila 30 yil arasinda degisen bir
siirede aylik olarak, kira 6der gibi geri 6denir. ABD’de 12 trilyon dolarlik bir hacme
ulasan mortgage piyasasi, sisteme kredi almak iizere basvuran bireyden, yatirim
bankalar1 ve hedge fonlarla uluslararasi finans sistemine uzanan, olduk¢a karmasik
bir sistemdir.

Siireg, ev sahibi olmak isteyen bireylerin, mortgage brokirina basvurarak,
cesitli alternatifleri degerlendirmeleriyle baglar. Brokirlar, {ilke ¢apinda bankalardan
teklifleri degerlendirerek, en uygun olanlar1 secen aracilardir. Ayn1 zamanda, normal
kosullar altinda, kredi almasi zor veya imkansiz olan kisilerin, kredi almasini
miimkiin haline getirirler. Banka krediyi onayladiginda, brokir da belli bir komisyon

alir. Bu sistemde, brokirlarin daha fazla kredi alabilmek i¢in, miisterilerinin finansal
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durumlarini makyajlamalarina sik¢a rastlanmaktadir.

Tablo 3: Kriz Oncesi Konut Kredileri ve Menkul Kiymetlestirme Oram

Yiiksek
Yiiksek Riskli
Yiiksek Riskli Kredilerin
Konut | Menkullesme | Riskli | Kredilerin Menkul
Kredileri Oram Krediler Oram Kiymetlestirme
Yillar | Milyar $ (%) Milyar $ (%) Orami (%)
2001 2215 60.7 160 7.2 60
2002 2885 63 200 6.9 61
2003 3945 67.5 310 7.9 65.5
2004 2920 62.6 530 18.2 79.8
2005 3120 67.7 625 20 81.3
2006 2980 67.6 600 20.1 80.5

Kaynak : Birdal, 2003:17-19

ABD’de, bireyler ekonomik durumlarina, daha 6nce kullandiklar1 kredilere,
bunlar1 geri 6deme performaslarina ve buna benzer kriterlere gore, “cok riskli, riskli
ve risksiz” seklinde siniflandirmalara tabi tutulur. Bu siniflandirma, kredi kullanirken
odeyecekleri faiz oranlarmi etkilemektedir. Diizenli isi ve miilkii olmayan bireyler,
cok riskli grupta olup normal sartlarda kredi kullanamazlar. Ancak bu grubun 2008
krizi Oncesinde, yiliksek faiz ve komisyon karsiligi kredi alip kullandigi
bilinmektedir.

Mortgage piyasalarmin en Onemli Ozelligi, kredi veren kurumlarin, bu
krediler iizerinden belli bir pay aldiktan ve gerekli anlagsmalar imzalandiktan sonra,
krediyi ikincil piyasalara satmalaridir. Menkul kiymetlestirme olarak bilinen bu
islem, bankalarin sahip olduklar1 kredi ve diger alacaklarin, baz1 kurumlara transfer

edilmesi yoluyla, menkul kiymet ihra¢ edilmesine dayanan bir finansman modelidir.

112



Krediler, genellikle 6zel yatirim bankalarma satilir ve buradan da tahvillere
dontistiiriilerek diinya pazarlarina ihra¢ edilir (Demir ve digerleri, 2008:3-10).

Konut krizinde rol oynayan bir diger yatirim araci ise, hedge fonlardir. Hedge
fonlar; yatrim amagli olarak kullanilabilen ve profesyonel yatirim idarecileri
tarafindan yonetilen 6zel fonlardir (Warsh, 2007:2). Hedge fon sirketleri, genelde bir
portfoy olusturarak yatirimlarda bulunurlar ve portfoylerini piyasalarda meydana
gelecek konjonktiirleri etkisiz kilacak sekilde olustururlar. Genellikle offshore?!
merkezlerinde kurulmaktadirlar. Bunun nedeni, yerine getirilmesi gereken
hiikiimliiliklerin daha az olmasidir, yatirim portfoylerini daha genis bir alana
yayabilirler.

Hedge fonlarin yatirim stratejileri degisiklik gostermektedir. Risk/getiri
profilini yiikseltmek icin aciga satis, tlirev drlinlerin alim satimi ve kaldirag
(bor¢lanma) kullanmak gibi pozisyonlar alirlar. Bu 06zellikleri ile hedge fonlar
oldukca 06zel, degisken ve agik uglu bir yatrim ortakligi olarak da
tanimlanabilmektedir (Chambers, 2008:5).

Hedge fonlarin basarisi, elde ettikleri pozitif getiri ile Olgiiliirken, geleneksel
yatirim fonlarmin basarisi, belirlenmis bir gostergeyle karsilastirildiginda elde edilen
getiriyle dl¢iilmektedir. Bir hedge fon yOneticisinin kazanci, yonetim ve performans
iicretlerine baglidir (Chambers, 2008:6). Farkli yatirimcilarin tercih edebilecegi
cesitli hedge fon tiirleri bulunmaktadir.

Bu fonlarin, finansal piyasalarda arbitraj imkan1 sayesinde yanls
fiyatlamanin Oniine ge¢ilmesini saglamasi, nemli birer likidite kaynagi olmalar1 gibi
olumlu 6zellikleri bulunmaktadir (Terzi, 2009:75).

Hedge fonlara hem kurumsal, hem de bireysel yatmrimcilar yatirimda
bulunabilirler. Kurumsal yatirimcilar, sigorta sirketleri, {iiniversiteler, vakiflar,
emeklilik fonlar1 ve bankalar gibi kurumlardir. Asagidaki tabloda, kiiresel capta

hedge fon sayisi, degerleri ve cografi dagilimlar1 verilmistir.

! Kiyr bankacihigi. Ulke disinda saglanan fonlarmn, yine iilke disinda kullanilmasini amaglayan ve
sektorle ilgili her tiirlii yasa ve yonetmeliklerin diginda kalan serbest bankacilik, olarak tanimlanabilir.
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Tablo 4: Hedge Fonlar

Hedge Fon | Varhk Degerleri Cografi Dagihim(%)
Yillar Sayisi Milyon $ Asya | Amerika | Avrupa | Diger
2000 4800 408 - - - -
2001 400 564 - - - -
2002 5700 600 5 82 12 1
2003 7000 850 5 77 16 2
2004 8050 1050 6 72 21 2
2005 8500 1350 8 67 23 3
2006 9800 1750 7 66 24 3
2007 10500 2150 7 67 22 4
2008 9600 1500 6 68 23 3
2009 9600 1700 6 68 23 3

Kaynak: ISDA Istatistikleri

Hedge fonlarin ¢esitli faydalarinin oldugu inkar edilemese de, 6nemli birer
risk kaynagi olduklar1 goéz ardi edilmemelidir. Bu fonlarin saldirgan yatirim
stratejileri ve onemli oranda yliksek getirili-yliksek riski yatirimlari tercih etmeleri,
krizlerin tetikleyicisi olabilmektedir. Krugman, hedge fonlarin genel kaninin aksine,
dalgalanmalardan kar elde ettikleri i¢in ¢ok riskli olduklarini ileri stirmiistiir. Riskli
pozisyonlardaki yiiksek getiri ihtimali, Krugman’a gore, yatwrmmcilarin olmasi
gerekenden yiiz kat fazla pozisyon almalarna neden olmaktadr (Krugman,
2010:128-129).

Joseph E. Stiglitz’e gore, Amerika’da meydana gelen 2008 krizi sasirtici
olmaktan ¢ok wuzaktrr. Likidite ve diisiik faiz oranlar1 iginde bogulmus,
kisitlamalarindan kurtulmus bir piyasa, kiiresel bir gayrimenkul balonu ve firlamig
oranlarla riskli subprime kredilendirme ve yaygin olarak kullanilan hedge fonlar, ¢ok
tehlikeli bir birlesimdir. Buna ABD biitce acig1 ve Cin’deki biiyiik dolar rezervleri
eklendiginde, sonucun korkung derecede carpik olacagi agiktir (Stiglitz, 2012:39).
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Stiglitz, kiiresel krizin anlasilabilmesi i¢in, konut balonundan daha onceye,
2000’lerde patlayan Nokta.com (Dot.com) teknoloji balonuna doniilmesi gerektigini
soylemektedir. Bu balon, 1995-2000 arasinda gerceklesen spekiilatif bir balondur.
Sirketlerin, 6z degerlerini yeni internet teknolojilerini kullanarak arttirabilecekleri
diisiincesinden dolay1 sismistir. Internet teknolojileri yoluyla olusturulacak yeni
marka bilincinin, gelecekte daha cok kar getirecegi umuluyordu. Zarar edilen
donemde masraflar1 karsilamak icin de, degerleri borsada gittikce sisen hisse
senetlerine gilivenilmekteydi. Bu da her an patlamaya hazir bir borsa balonu
yaratmustir (Bali ve Biiytliksalvarci, 2011:159-163).

Balonun patlamasiyla, ileri teknoloji yatwrimlarmin ¢ogu durma noktasina
gelmistir. Mart 2001°de Amerika resesyon donemine girmistir. Bu donemde
baskanlik yapan Bush ve Merkez Bankasi Alan Greenspan’in vergi indirimleri
politikasi, Stiglitz’e gore hatali bir uygulamadir.

Bu zaman araliginda gergeklesen 11 Eylil saldirist ve ardindan yapilan
Afganistan ve Irak miidaheleleri, harcamalarini karsilamak amaciyla emisyon daha
once goriilmemis boyutlara ulasmistir. Ekonomiyi diizenlemek istihdamda artisin
saglanmast ve uygulanan diisiik faizler, zaten likidite icinde ylizen piyasay1 konut
satin almaya iten ¢ilginliga stirtiklemistir (Stiglitz, 2012:46).

Ekonomik krizin etkileri, ekonomik alanin 6niine gecerek, degisik alanlarda
dogrudan ya da dolayli etkiler dogurmustur. ABD’de issizligin yaygmlasmasiyla
dislamalar 6ne ¢ikmis, gbgmen ve go¢cmen asilli yabancilarin varligma, diismanca
yaklagima bir zemin hazirlamistir. Kriz yoksullugu, yetersiz beslenmeyi ve aglik
sorununu da beraberinde getirmistir. Tiirkiye de Diinya’y1 derinden sarsan bu krizden
hi¢ etkilenmeden ¢ikamamistir. Bir sonraki boliimde, krizin Tiirkiye ekonomisine,

ozellikle finansal piyasalarina olan etkisi incelenecektir.

3.4.1. Kiiresel Krizin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

Amerika’da konut kriziyle baslayan ve biitiin Diinya’y1 etkileyen kiiresel
krizin, Tiirkiye ekonomisinde neden oldugu etkiler, diger iilkelerden olduk¢a farklilik

gostermektedir. Bunun nedeni, ABD, AB ve diger {ilkelerde krize neden olan tiirev

araclarin, 2008 yilmin ortalarindan 6nce Tirkiye’de varlik gostermemesidir. Hedge
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fonlarla ilgili yasal diizenlemeler, ilk kez 2006 yilinda yapilmasina ragmen, fonlarin
piyasada satisa ¢ikarilmasi, Haziran 2008’1 bulmustur. Ancak hedge fonlarla ilgili
bilgi diizeyinin finansal ¢evrelerde yetersiz olmasi, bu fonlara farkli bir yatirim
smifiymiscasina bakilmast ve ¢ok riskliymis gibi algilanmasi, hedge fon talebinin
cok az olmasinin nedenleri olarak sayilabilir (Cagil ve Hosseini, 2011:10). Ayrica,
2001 krizinin ardindan alinan Onlemlerin, 2008 krizinin etkilerini hafiflettigi
sOylenebilir. Giiglii ekonomiye gecis programiyla gelen, 0Ozellikle bankacilik
alanindaki iyilestirmeler, krizin etkilerini bir 6l¢ti de olsa azaltmstir.

Biitiin bunlara ragmen, Tirkiye 2008 krizinden tamamen zarar gérmeden
kurtulamamistir. 2007’den itibaren goriilmeye baslanan durgunluk, bu doénemde
yasanan genel secimler, anayasal yargi siirecindeki sikintilar, cumhurbaskanligi
secimleri gibi siyasal hareketlerle iligkilendirilmekteyse de, iktisadi nedenleri
gormezden gelinemez.

2008 krizinin Tiirk ekonomisine etkisi, Tiirkiye’nin yiiksek dis bor¢lanma
oranlar1 nedeniyledir. Artan belirsizlik ortaminda, risk algilamalarinin bozulmasinin
ve giiven kaybinin etkisiyle, kredi piyasasinda kaynak akigmin durmasi, gelismis ve
gelismekte olan tlilke ayrimi olmaksizin, iktisadi faaliyetlerde keskin bir yavaslama
yasanmasina neden olmustur (Yoriikoglu, 2009:1).

Orta Vadeli Programa (2010-2012) uygun olarak hazirlanan 2009 yil1 Katilim
Oncesi Ekonomik Programm, kiiresel krizin ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerinin
ve gelecege iliskin belirsizligin siirdiigii bir donemde hazirlanmis olup, Tirkiye
ekonomisini, dis ticaret, finansman ve beklenti kanallar1 agisindan etkiledigini
vurgulamaktadir (DPT KEP, 2009:1).

Bu boéliimde, krizin Tiirkiye ekonomisine olan etkileri, temel ekonomik
gostergelerden, BIST 100 endeksi ve GSYH’da yasanan degisim, issizlik, enflasyon
ve faiz oranlari, dis ticaret gostergeleri, tiiketici ve reel kesim giiven endeksi, imalat
sanayi kapasite kullanim orani ile, i¢ ve dis bor¢ rakamlarinda yasanan gelismeler
cercevesinde, daha detayl olarak ele alinacaktir. Krizin kiireselleserek Tiirkiye’nin
finansal piyasalarina etkisinin teknik analizle incelenmesi, bir sonraki boliimde
yapilacaktir.

Kiiresel krizin ilk kez ABD finansal piyasalarinda baslayip, buradan diinyaya

yayildig1 g6z oniine alinarak, dncelikle BIST 100 endeksinin aylar itibari ile degisimi

116



iizerinde durulacaktwr. Ayni endeksin teknik analiz yardimiyla incelenmesine, bir
sonraki boliimde yer verilecektir. Tablo 5’te 2000-2012 doneminde, BIST 100
endeksinin aylik kapanis fiyatlar1 yer almaktadir.

2000’11 yillarin basinda duragan seyir izleyen borsa, Kasim 2000 krizinin
etkisiyle diiserek yil1 9 139 degeriyle kapatmistir. 2001 Ocak itibari ile biraz artis
goriilse de, 2001 Subat kriziyle, yil icinde 8 396 degerine kadar gerilemistir.
Ekonomiye yapilan miidahaleler sayesinde, 2003 yilinin 6zellikle Agustos aymdan
sonra ekonomi toparlamis ve bu donemden sonra borsa, yiikselis trendine girmistir.
2004 yili Aralik aymda 23 714 olan borsa endeksinin, diinya ekonomisinde
genisleme doneminin yasandig: yillarda yiikselerek, 2007 yilinda en yiiksek 56 177
degerine ¢iktig1 tabloda goriilmektedir. Kiiresel krizin yasandigi 2008 yili aylari
itibariyle incelendiginde, endeks degeri dalgali bir seyir izledigi goriiliir. 2008 yilina
48 744 kapanis fiyatiyla baglayan endeks, krizin de etkisiyle 6nemli 6l¢iide deger
kaybederek, Aralik aymin sonunda 25 716 seviyesine diigmiistiir. Diisiis egilimi 2009
yilmin Nisan ayma kadar devam etmis, daha sonra toparlanma siirecine girmis ve
izleyen aylarda siirekli artis gostererek yili 50 275 endeks degeri ile kapatmustir.
2010 yilinda da genel olarak artis egilimi siirmiis ve Nisan, Agustos ve Ekim
aylarinda borsa yeniden ylikselmeye baslamistir. 2011 ve 2012 yillarinda genel
egilime bakildiginda, ekonominin toparlanma siirecinde oldugu goriilmektle birlikte,
endeksteki yiikselis ve diisiisler, kriz 6ncesi yiikselis doneminin kapanmis olduguna

isaret etmektedir.

117



Dederieri

Krizin, Avrupa Birligi iilkelerini ciddi bir sekilde etkiledigi g6z Oniinde

tutuldugunda, ihcatinin yaklasik yarisini1 bu iilkelerin olusturdugu Tiirkiye’nin de

olumsuz etkilendigi kaginilmaz bir sonu¢ olmaktadir. Tabloda, Tiirkiye’nin 2007-

2011 araliginda, ihracat yaptig iilkeler ve pay oranlar1 goriilmektedir.

Tablo 6: Ulke Gruplarina Gére Dis Ticaret (Milyon Dolar)

Mal Diger | Serbest | Mal Diger | Serbest
Yillar Ihracat1 | AB-27 | Ulkeler | Bolgeler | ithalati | AB-27 | Ulkeler | Bolgeler
2007 107.3 60.4 43.9 2.9 170.1 68.6 100.2 1.2
2008 132 63.4 65.6 3 202 74.8 125.8 1.3
2009 102.1 47 53.2 2 140.9 | 56.6 83.4 1
2010 113.9 52.7 59.1 2.1 1855 | 72.2 112.5 0.9
2011 134.9 62.3 70 2.5 240.8 | 91.1 148.7 1
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2007 (%) 100 56.3 41 2.7 100 40.3 58.9 0.7
2008(%) 100 48 49.7 23 100 37 62.3 0.7
2009(%) 100 46 52.1 1.9 100 40.1 59.2 0.7
2010(%) 100 46.3 51.9 1.8 100 38.9 60.6 0.5
2011(%) 100 46.2 51.9 1.9 100 37.8 61.7 0.4

Kaynak: Veriler TUIK ten almmustr.

AB iilkelerinden yapilan ithalatin toplam ithalat icerisindeki payinda son
yillarda gozlenen dalgalanmada, Tiirkiye’nin AB dis1 {ilkelerden ithal ettigi enerji
hammadde fiyatlarinda gézlenen hareketler etkili olmustur (DPT KEP, 2009:19).
2011’in  oOzellikle son c¢eyreginden itibaren, ana ticaret ortagi olan AB
ekonomisindeki sorunlar artmasina ragmen, Tirkiye’ nin ihracat performansmin ayni
diizeyde kalmasinin temel sebebi, ihracat pazarlarinda cesitlendirmeye yOnelik
politikalarin basariyla uygulanmasidir (DPT KEP, 2012:17).

Benzer sekilde 2007-2008 doneminde krizde olan AB-27 iilkerinden yapilan
ithalat verileri incelendiginde, toplam ithalat icindeki paymnm 3,3 puan azalarak
ylizde 37’ye geriledigi goriilmektedir. 2009 yilinda, AB tilkelerine yapilan ihracatin,
toplam ihracat i¢indeki pay1 yiizde 46, AB iilkelerinden yapilan ithalatin, toplam
ithalat icindeki pay1 ise ylizde 40.1 olarak ger¢eklesmistir. 2010 yili ve izleyen
yillarda, ihracat rakamlar1 krizin bozucu etkisinden kurtularak, diizelme egilimine
girmistir.

AB iilkelerinden yapilan ithalatin toplam ithalat icerisindeki payinda son
yillarda gozlenen dalgalanmada, Tiirkiye’nin AB dis1 {ilkelerden ithal ettigi enerji
hammadde fiyatlarinda gozlenen hareketler etkili olmustur. (DPT KEP, 2009:19)
2011’in  Ozellikle son c¢eyreginden itibaren, ana ticaret ortagi olan AB
ekonomisindeki sorunlar artmasina ragmen, Tirkiye’ nin ihracat performansmin ayni
diizeyde kalmasinin temel sebebi, ihracat pazarlarinda cesitlendirmeye yOnelik

politikalarin basariyla uygulanmasidir (DPT KEP, 2012:17).

Tablo 7: Secilmis Temel Gostergeler
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ihracat
Biiyiime . ) Net D1s
Ithalat Thracat /
Hiz . Ticaret .
Yillar Enflasyon | (Milyon §) [ (Milyon $) Ithalat
(%) (Milyon $)
(%)
2002 6.2 29.75 51.554 36.059 -15.495 69.9
2003 5.3 18.36 69.34 47.253 -22.087 68.1
2004 9.4 9.32 97.54 63.167 -34.373 64.8
2005 8.4 7.72 116.774 73.476 -43.298 62.9
2006 6.9 9.65 139.576 85.535 -54.041 61.3
2007 4.7 8.39 170.063 107.272 -62.791 63.1
2008 0,9 10.06 201.964 132.027 -69.937 65.4
2009 -4.7 6.5 134.401 109.679 -24.729 72.5
2010 8.9 6.4 185.5 113.9 -71.661 614
2011 8.8 10.4 240.8 143.4 -105.934 56
2012 2.2 6.15 152.4 236.5 -84.056 64.5

Kaynak: Veriler TUIK ’ten alinmistir.

Daralan diinya ekonomisi ortaminda, Tiirkiye’nin dig ticaret hacmi onemli
oranda diigsmiistiir. Krizden AB f{lkelerinin de ciddi sekilde etkilendigi ve
Tiirkiye’nin ihracatinin biiyiik boliimiinii AB piyasalarina gerceklestirdigi yukarida
ayrintilari ile agiklandigindan, bu durum sasirtict olmamaktadir. Tabloda, 132 milyon
dolar olan 2008 yil1 ihracat degerinin, 2009 yilinda 109.6 milyon dolara geriledigi
goriilmektedir. Bagka bir sekilde soylemek gerekirse, ihracat 22 348 milyon dolar
azalmistir. Ayn1 donemde ithalat, 202 milyon dolardan, 134.4 milyon dolara
digmiistiir. Diger taraftan, ithalatin ihracattan daha hizli diismesi sebebiyle, 2008
yilinda %65 olan ihracatin ithalati karsilama orani, 2009 yilinda %72.5°e
yiikselmistir. Avrupa Birligi iilkelerinin Tiirkiye’ye ithalatinin azalmasi, bunda en
biiyiik etkendir. Thrag edebilmek igin ithal etmek zorunda olan Tiirkiye ekonomisi, bu
daralmanm etkisiyle 2009 yilinda %4.7 oraninda kiiclilmiistiir (Isik ve Duman,

2012:92). Ayn1 zamanda bu oran, son on yilda goriilen en kotii deger olmaktadir.
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Kriz esnasinda, net sermaye ¢ikislarmin yasanmasi, reel sektoriin finansman
ithtiyacini karsilamasini zorlagtirmistir. Biitiin krizlerin en 6nemli 6zelliklerinden biri
olan belirsizligin artmasi, ileriye doniik beklentilerin bozulmasina yol acarak,
tikketim ve yatirim kararlarmi etkilemis, bu durumun dogal sonucu olarak ekonomide
daralma yasanmistir (Isik ve Duman, 2012:89-90).

Enflasyon rakamlar1 ele alindiginda, 2002 yilinda yaklasik %30 diizeyinde
olan enflasyon orani, 2005 yilinda %7.72 seviyesine kadar gerilemistir. Bu aralikta
izlenen diisiik enflasyon politikalarinin, bir dereceye kadar etkili oldugu soylenebilir.
Ardindan gelen yillarda ise enflasyon, inisli-¢ikisl bir seyir izlemistir. 2007 yilinda
%38.39 olan oran, kriz yilinda %10.06 seviyesine ¢ikmis, ekonomide yasanan
durgunlugun da etkisiyle, krizi takip eden 2009 yilinda %6.53 seviyesine
gerilemistir. 2010 y1l1 oran1 %6.40 diizeyinde ger¢eklesmistir. Ayn1 zamanda, krize
yaklastikca ve kriz yili olan 2008’de belirlenen enflasyon hedefleri oldukga
sapmalidir. Sekil 25’te de goriilecegi tizere, 2008 yili icin hedeflenen enflasyon

degeri %4.0’dir. Bu da gerceklesen degerin 6 puan altindadir.

Sekil 25: Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon (TUFE %)

BHedef B Gergeklesme
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Kaynak: TCMB, TUIK

Enflasyonda goriilen bu hizli yiikelisin nedeni, kiiresel ¢apta risk almada meydana
gelen diisiisle Tiirk Lirasinda olusan deger kaybi ve 2008 yilinin son g¢eyreginde
iirtinlerin fiyatinda yapilan ayarlamalar olmustur (TCMB, 2012:6).

Ekonomideki olumsuzluklar1 dogrudan yansitan bir diger gosterge, TCMB
gecelik faiz oranlaridir. Lehman Brothers’in batmasiyla, yeni bir donemin habercisi
olan kiiresel kriz, bu gelismenin dncesinde, ¢ogu gelismekte olan iilkenin merkez
bankacilig1 politikas1 olan, fiyat istikrari1 koruma egilimiyle izlenen enflasyon
hedeflemesi rejimini temellerinden sarsmustir. Son yillarda, kriz 6ncesinde uygulanan
geleneksel enflasyon hedeflemesi rejiminin tek araci olan kisa vadeli faiz oranlariyla,
hem enflasyon hedeflerinin tutturulmasinin, hem de kriz ile birlikte ortaya ¢ikan
finansal riskler ile miicadele edilmesinin miimkiin olamayacagi goriisii agirlik
kazanmistir. Gelismekte olan ililke merkez bankalari, bu risklerin basinda gelen
sermaye akimlarmdaki oynaklifin olumsuz sonuclariyla miicadele etmek igin,
sermaye kontrolleri ve makro-finansal riskleri azaltict tedbirler gibi araclari
kullanmistir. Bazen ¢ok kuvvetli, bazen de ¢ok zayif olan sermaye akimlarina kars,
merkez bankalar1 tarafindan yapilan doviz alim satimlarinin ideal ara¢ olmadigi
goriildiikten sonra, bu araglara alternatif olarak, kisa vadeli faiz oranlarinin
ongoriilebilirlik derecesinin degistirilmesiyle, sermaye akimlarmin dengelenebilecegi
fikri ortaya atilmistir (TCMB, 2012:3).

Avrupa borg¢ kriziyle derinlesen kiiresel krizle birlikte, merkez bankalari,
esnek enflasyon hedeflemesi olarak tanimlanan ve fiyat istikrarmin yaninda, finansal
istikrar1 da gozeten yeni bir yaklasim benimsemistir. 2010°un son ¢eyreginden beri
uygulanan bu sistemde, TCMB ortalama fonlama faizi, giinliik likidite yonetimi
araclar1 kullanilarak, gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faiz oranlar1 arasindaki fark
olan faiz koridoru araliginda herhangi bir noktada olusturulabilmektedir. Politika
durusu, Para Politikas1 Kurulunun bir sonraki toplantis1 beklenmeden, giinliik olarak
yeniden diizenlenebilmekte, bu da TCMB’ye biiylik esneklik kazandirmaktadir
(TCMB, 2012:4).
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TCMB, kiiresel krizin ardindan sermaye akimlarinin arttig1 donemlerde faiz
koridorunun genisligini  degistirerek, politika Ongoriilebilirliginin  derecesini
belirleme imkanina sahip olmustur. Faiz koridorunun genis tutulmasi, kisa vadeli faiz
oranlarinda  dalgalanmaya izin vererek doviz kurlarindaki dalgalanmayi
azaltmaktadir (TCMB, 2012:4).

Seki 26’da, bu yeni uygulama 6ncesi TCMB gecelik bor¢ alma/bor¢ verme
faiz oranlarinin gelisimi yer almaktadir. Gostergeye gore, 2004 Subat ayinda %24
seviyesinde olan bor¢ alma faiz orani, 2006 Nisan ayina kadar siirekli gerileyerek,
%13.25 seviyesine inmistir. Daha sonraki donemde ise, diinya ekonomisinde yasanan
sarsintilardan sonra, Tirkiye’de faiz oranlar1 artmaya baslamis ve 2006
Temmuz’unda %17.5 diizeyine kadar yiikselmistir. Subat 2008°de %15.25’e gerilese
de, Eyliil ayinda Lehman Brothers’in batmasiyla siddetlenen krizin etkisiyle Ekim
ayinda tekrar %16.75’e ¢cikmustir.

Sekil 26: TCMB Faiz Oranlari
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Kaynak: TCBM, 2012:6

Izleyen dénemde, daralan ekonomilerin canlanmas igin birg¢ok iilkede oldugu
gibi, Tirkiye’de de faiz oranlar1 ciddi 6lciide indirilmis ve Ekim 2009°da %6.75
diizeyine gerilemistir. Subat 2012 itibariyle s6z konusu oran %35 diizeyindedir.
Sekilden de izlenebilecegi gibi, bor¢ alma faiz oraninda yasanan duruma benzer bir
egilim, bor¢ verme faiz oranlari i¢in de mevcuttur.

TCMB, 2010 yilinin son ¢eyreginden itibaren uygulamaya basladig1 yeni
strateji ¢ercevesinde, s6z konusu donemde enflasyon oranlarmin da olumlu diizeyde
olmasmin sagladig1 imkan dahilinde, makro finansal risklerin azaltilabilmesine
yonelik politikalar gelistirmistir. Bu dogrultuda, geleneksel politika aract olan bir
hafta vadeli repo ihalelerine ek olarak, zorunlu karsiliklar, faiz koridoru ve diger
likidite politikalar1 aktif bir sekilde kullanima sokulmustur. Bu yeni politika
cergevesinde, Kasim 2010°dan, Avrupa’da ekonomik belirsizligin yogunlastigi
Agustos 2011 aras1 donemde, bir yandan kisa vadeli sermaye akimlarinin
sinirlanmast ve doviz kurundaki asir1 degerlenmenin 6nlenmesini hedeflemis, diger
yandan da yurt i¢cinde krediler ve talebin daha kontrollii bi¢imde biiylimesinin
saglanmasiyla, i¢ ve dis talebin dengelenmesine odaklanmistir (TCBM, 2011:3).

Bu donemde, risk istahinin giiclii olmasi ve sermaye akimlarinin kisa vadede
yogunlasmasi nedeniyle, Merkez Bankas1 faiz koridorunu asagi dogru genisletmistir.
Boylelikle, gecelik piyasada olusan faiz oranlarmin politika faiz oranindan daha
diisiik seviyede olusmasma izin verilerek, gecelik piyasa faizlerinde asagi yonli
oynakligin artirilmasi ve cok kisa vadeli sermaye girislerinin azaltilmas1 miimkiin
olmustur. Diger taraftan, ayn1 donemde asir1 kredi genislemesini engellemek ve i¢
talebi kontrol altinda tutabilmek amaciyla, zorunlu karsilik oranlarinda giiclii bir
artisa gidilmistir. Ayrica, bu donemde agilan diizenli doviz alim ihaleleriyle, kisa
vadeli sermaye akimlarnmn miimkiin oldugunca Merkez Bankasi rezervlerinin
gliclendirilmesi amaciyla kullanilmas1 hedeflenmistir. Alinan bu tedbirler Tiirk liras1
iizerindeki asir1 degerlenme baskisinin giderilmesini saglamistir. Basta Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu olmak tizere, diger kurumlarin aldig: tedbirlerin

de katkisiyla, kredilerde 2011 yilinin ortasindan itibaren belirgin bir yavaslama
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gozlenmistir. Sonug olarak, talep kompozisyonu ve sermaye akimlar1 arzu edilen
yonde degismeye baslamis ve ekonomideki dengelenme siireci 2011 yilinin
ortalarindan itibaren baslamistir (TCMB, 2011:4).

2011 yili Agustos aymna gelindiginde, Avrupa’da biiyliyen kamu bor¢ sorunu
nedeniyle risk alma istahmin olduk¢a diistiigli goriilmektedir. Risk istahindaki
oynaklik, tarihsel anlamda en yiiksek seviyesindedir. Bu sorun nedeniyle gelismekte
olan iilkelerdeki sermeye ¢ikislarinin hizlanmasi tizerine, Merkez Bankas1 gecelik
bor¢ alma faizi yiikseltilerek faiz koridoru daraltilmis ve bankacilik sisteminin
likidite ihtiyacmi azaltmaya yonelik olarak, Tirk lirast zorunlu karsiliklarda bazi
diizenlemeler yapilmistir. Do6viz kurlarinda dalgalanmalarim  Oniine gegilmesi
amaciyla da bir takim likidite tedbiri alinmistir. Kiiresel ekonomiye dair giderek
artan sorunlarin yurti¢ci iktisadi faaliyet iizerinde durgunluga yol a¢ma riskini

azaltmak icin de politika faizinde® Sl¢iilii bir indirime gidilmistir (TCMB, 2011:6).

Sekil 27: TCMB Faiz Oranlar1 (%)
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2 Politika Faizi: Merkez Bankasi'min ilan ettigi gecelik, haftalik ve aylik bazda bankalara borg
verirken (repo fonlamasi) tutturmaya ¢alistig faizdir.
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Kaynak: TCMB, 2011:6

Reel kesim ve tiiketici gliven endeksleri, krizin etkisini gérebilmek acisindan
onemli gostergelerdir. Reel kesime yonelik anketler, konjonktiirel geligmelerdeki ana
egilimleri ortaya ¢ikarmak ve ekonomideki biiyiime ve daralma faaliyetleri hakkinda
onceden bilgi sahibi olmak amaciyla kullanilmaktadir. Giliven endeksleri ise, iist
diizey yoneticilerin bugiinkii durumlarmi ve gelecege yonelik beklentilerini yansitir.
Bu anketler, bir ¢ok iilkede farkli yontemler kullanilarak hazirlanmaktadir.
Tiirkiye’de kullanilan ydntem, Iktisadi Yonelim Anketi (IYA)nin secilmis bazi
sorularina verilen yanitlar1 degerlendirerek hesaplanmasidir (Isik ve Duman,
2012:93). Bu kapsamda, krizin etkilerinin tam olarak izlenebilecegi Eylil 2009
yilindan, toparlanma siirecine gecildigi Nisan 2010 arasindaki degerler, tabloda
verilmistir. Endeksin, anketin kapsadigi reel kesim temsilcileri tarafindan yapilan
degerlendirmelere gore, ekonomik faaliyetlere iliskin 100 degeri almasi istikrari,
100’den kiigiik deger almasi, glivenin azaldigini (kotiimserligi), 100°den biiyiik deger

almasi ise giivenin arttig1 (iyimser) durumlara isaret etmektedir.

Tablo 8: Reel Giiven Endeksi
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Eyliil | Ekim | Kasim | Arahk | Ocak | Subat | Mart | Nisan
2009 | 2009 | 2009 2009 | 2010 | 2010 | 2010 | 2010

Reel Kesim Giiven

Endeksi

97.8 94 91.2 92.2 102 | 105.4 | 110.6 | 118.8

Toplam Siparis Miktari
64.9 61 63.9 64.7 649 | 67.8 | 714 85.1
(Mevcut Durum)

Mamul Mal Stok Miktar
103.2 | 108.5 | 105.7 107.8 106 99.8 | 104.1 | 101.1
(Mevcut Durum)

Uretim Hacmi

(Gelecek 3 Ay)

110 | 98.7 89.3 91.3 | 114.4 | 131.2 | 140.9 | 146.1

Toplam istihdam
(Gelecek 3 Ay)

99.2 | 939 | 904 90 99.2 | 105.6 | 1079 | 116

Toplam Siparis Miktari
(Son 3 Ay)

105.8 | 98.1 94.2 94.5 98 97.4 | 101.7 | 129.1

Thracat Siparis Miktar1
(Gelecek 3 Ay)

1125 994 | 98.2 99.7 | 118.7|132.8 | 136 | 1364

Sabit Sermaye Yatirnm
77.6 | 85.9 89.2 90.1 107.7 | 101 1075 111.8
Harcamasi

Genel Gidisat
109.2 | 106.6 | 98.9 99.1 |106.9|107.6 | 1154 | 125.1

Kaynak: TCMB

Tablo 8’den de takip edilebilecegi gibi, reel kesim gliven endeksi kalemi,
2009°da 97.8 iken, giderek diiserek yil1 91.2 degeri ile kapatmustir. izleyen Subat-
Nisan aylarinda ise sirasiyla, 102, 105.4, 110.6 degerlerini gorerek, yil sonunda
118.8 degerine ulasmistir. Bu artisin nedeni, tiiketicilerin mevcut ve gelecek donem
satin alma giicli, gelecek donemde genel ekonomik durumda beklenen iyilesme,
gelecek donem icin daha iyi is bulma olanaklar1 ve mevcut donemin, dayanikli
tikketim mallar1 satin almak i¢in uygunluguna yonelik izlenimlerin iyilestirmesinden
kaynaklanmaktadir (Isik ve Duman, 2012:95).

Imalat sanayi kapasite kullanim orami (KKO), imalat sanayi sektdriinde
faaliyet gosteren isyerlerinin, anket doneminde, mevcut fiziki kapasitelerine gore

fillen gerceklesen kapasite kullanimlarinin alinmasmi amaglamaktadir (TCMB,
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2013:3). Tablo 9°da, 2007-2012 yillar1 arasinda olugsmus aylik bazda imalat sanayi

kapasite kullanim olanaklar1 goriilmektedir.

Tablo 9: Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oranlar1

Aylar/Yillar | 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ocak 78.5 78.7 63.1 70.0 75.5 75.5
Subat 78.9 79.4 62.3 69.5 74.4 74.4
Mart 81.9 79.4 61.2 69.8 75.0 74.5
Nisan 81.6 79.5 60.1 73.2 75.4 75.2
Mayis 81.3 79.1 63.5 73.2 75.3 74.7

Haziran 80.7 79.4 66.1 72.7 76.3 74.2
Temmuz 80.8 78.7 66.4 73.6 74.9 74.3
Agustos 78.3 78.9 67.4 71.9 75.2 73.8
Eyliil 80.3 76.4 67.4 72.7 75.5 73.5
Ekim 80.3 74.5 67.3 74.0 76.0 74.2
Kasim 80.0 71.1 69.2 75.0 76.2 73.2
Arahk 79.3 65.8 68.5 75.6 75.6 73.6

Kaynak: TCMB, 2007 baz yili, mevsimsellikten arindirilmig rakamlar

2007 sonu itibariyle %79.3 olan oran, ozellikle 2008’in son ¢eyreginde,
kiiresel krizin etkisinin siddetlenmesiyle, 2008 yili sonunda %64.9 seviyesine kadar
gerilemistir. Diisiis egilimi 2009’un ilk yarisinda da devam etmis, Mart ayinda %58.7
diizeyine inen s6z konusu oran, izleyen aylarda artig egilimine girmis ve 2009 yilin1
%67.7 degeriyle kapatmistir. Ekonomideki toparlanma siireciyle paralel olarak, 2010
yilinin ikinci g¢eyreginden itibaren ylikselmeye baslayan imalat sanayii kapasite
kullanim oran1 2010 sonunda kriz dncesi seviyelerine tekrar donmiistiir.

Kriz doneminde, i¢ ve dis borclarindaki artis, izlenmesi gereken onemli
gostergelerden biridir. Kiiresel krizin ardindan, hiikiimetlerin krize karsi aldiklari
tedbirler kapsaminda, hiikiimetlerin ve merkez bankalarmin uyguladig1 politikalar

yeni risklerin dogmasina, dis dengesizliklerin devam etmesine, krizin merkez
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iilkelerinde kamu maliyesinin bozulmasima ve yeni bir yapiya neden olmustur. 2011
yilinin bagindan itibaren kiiresel Olgekte bir yavaslama goézlenmistir. ABD
ekonomisinin toparlanma hizi, 6zel tiikketim ve sabit yatirimlarda goriilen artisa
bakilarak yorumlandiginda, Avro bolgesi ve Japonya’ya kiyasla daha hizli
olmaktadir (Tiirkiye Cumhuriyeti Bagsbakanlik Hazine Miistesarligi, 2012:13).

Ayni donemde, 6zellikle Avro bolgesinde derinlesen borg krizi ise, kiiresel
ekonomik goriiniimiin bozulmasinda énemli etkenlerden biridir. Borg krizi nedeniyle
olusan giiven kaybi ve finansal piyasalarda yasanan tedirginlik, reel sektor
faaliyetlerini olumsuz yonde etkilemistir. Bozulan kamu mali dengelerini diizeltmek
amaciyla uygulanan mali sikilagtirma tedbirleri, biiyimeyi sinirlandirict etki
yapmaktadir. Yunanistan’a saglanan ikinci finansal yardim paketi, Avro bolgesinde
denk biitce uygulamasi getiren mali anlasmanm imzalanmasi, krizdeki ekonomilere
yapilan desteklerin biiyiikliigliniin artirilmas: gibi kararlarin yami swa, Avrupa
Merkez Bankasi tarafindan bankalara saglanan yiliksek miktarda uzun vadeli likidite,
bolgedeki krizin daha da derinlesmesini engellemistir. (Tirkiye Cumhuriyeti
Basbakanlik Hazine Miistesarligi, 2012:14-15).

Uzak dogu iilkelerinde de durum benzerdir. Japonya ekonomisinde, 2011
yilinda yasanan deprem, Tayland’daki sel felaketinin etkileri ve Avro bolgesindeki
sorunlarin kiiresel ticaret hacmine olumsuz yonde yansimasma bagli olarak,
toparlanma siireci sekteye ugramis ve 2011 yilinda sinirli bir daralma kaydedilmistir.
(Tiirkiye Cumhuriyeti Bagsbakanlik Hazine Miistesarligi, 2012:14-15).

Tablo 10: Dis Bor¢ Dagilimi (Milyon Dolar)

Toplam D1s | Dis Bor¢/GSYH
Yillar Kamu | TCMB Ozel Borg (%)
2002 64 533 22 003 43 056 129 592 56.2
2003 70 844 24 373 48 870 144 087 473
2004 75,668 21410 63 928 161 006 41.2
2005 70 411 15 425 84 666 170 502 35.4
2006 71 587 15678 121 072 208 337 39.6
2007 73 525 15 801 161 002 250 328 38.6
2008 78 288 14 066 188 691 281 045 37.9
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2009 83 464 13377 172 383 269 223 43.7

2010 89 076 11 949 190 899 291 924 39.9
2011 94 306 9871 200 030 304 207 39.3
2012 103 117 7724 226 022 336 863 42.9

Kaynak: Tirkiye Cumhuriyeti Bagbakanlik Hazine Miistesarligi

2002-2012 donem arasinda Tiirkiye’nin dis bor¢ tablosuna bakildiginda,
kamu ve 6zel kesimde dis borglarin siirekli artis halindeyken, Merkez Bankas1 2004
yilindan itibiren bor¢lar1 azalma egilimindedir. Kriz donemimde, uluslararas: likidite
daralmasmin da etkisiyle, 2009 yilinda bir 6nceki yila gore yaklasik %5 azalarak,
172 milyon dolara gerilemistir. Bu degerin, 2007 yilina kiyasla, yaklasik %15
oraninda bir artis oldugunu vurgulamak gerekir. 2003-2008 arasinda kamunun dis
borcu ise yaklasik olarak 70 ile 80 milyon dolar arasinda degismektedir. 2009°da
bor¢lanma konusunda sorun yasayan 6zel sektoriin aksine, kamu dig borcu yaklasik 5
milyon dolar artarak yaklasik 83 milyon dolara ¢ikmistir.

Dis bor¢lanma, i¢ borclanmayla karsilastirildiginda, 2004-2008 arasi
donemde dis borg artis oranlarinin daha yiiksek oldugu izlenebilir. Bunun nedent,
kiiresel piyasalardaki likidite bollugu nedeniyle, diisilk maliyetse bor¢lanmanin daha
kolay olmasmdandir (Isik ve Duman, 2012:98).

D1s borglarin degerlendirilmesinde bir diger 6nemli oran, GSMH’ya oranidir.
Bu oran, genellikle bir ilkenin kredibilitesinin 6lgiilmesinde kullanildig: gibi, risk ve
borg yiikii analizlerinde de genel bir 6l¢iit olarak degerlendirilmektedir. Bu rasyonun
degerlendirilmesinde, Diinya Bankas1 ve IMF tarafindan da kabul edilen bazi esikler
bulunmaktadir. Oran %30-%50 arasinda ise iilke orta derece borclu, %50’nin

iizerinde ise asir1 borglu kabul edilir (Adiyaman, 2006:31).
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2002’den oOnceki yillarda dis bor¢ oranlar1 %70 civarindayken, 2002
sonrasinda istikrar programmin devreye sokulmasi ve bunun diger bir olumlu etkisi
olan GSMH’nin da artmasiyla, 2002 yilinda %56.2°’ye, 2003 yilinda %47.3’¢
indirilmis, 2004 sonunda ise %41.2 olarak gergeklesmistir (Kocaoglu, 2005:70). Bu
oran, 2005 yilinda diisiise gecerek %35.3’e inmis, 2006°da %39.4, 2007°de %38.4,
2008’de %37.4 ve 2010 yilinda %39.5 degerlerini gdormiistiir. 2011 yilinda ise hemen
hemen ayni oranda devam etmistir. Bu rasyonun %50 ve {istii degerlere sahip olmasi,
asir1 dis borcluluk gostergesi olarak degerlendirildiginden, 2012°de goriilen %42
orani, bor¢larmn siirdiiriilebilirligi acisindan, dis borglar konusunda ciddi 6nlemlerin
almmas1 gerektigini gostermektedir. Bununla birlikte, 2000’11 yillarin basina kiyasla
gortilen diisiis egilimi, olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir.

I¢ borglanma rakamlar1 ele alindiginda, 2009 yilindaki borg¢lanmalar biiyiik
Olciide planlandig1 gibi gerceklesmis olmakla birlikte, 2008 yilinin ikinci yarisinda
baslayan kiiresel krizin etkisiyle, bor¢lanma dis1 kaynaklarin beklenenin altinda
olmasi, toplam borclanmayr Ongoriilenin iizerine c¢ikartmis olup, %77.8 olarak
programlanan toplam i¢ bor¢ ¢evirme orani™ %103.5 degerini almustir (Tiirkiye
Cumbhuriyeti Basbakanlik Hazine Miistesarligi, 2009:36). Bu deger, Hazine nin
piyasaya 6dedigi her 100 TL icin, piyasadan yaklasik 103 TL bor¢ aldigi olarak
yorumlanir ve Hazine’ nin 6dediginden fazlasini1 bor¢landigmi gostermektedir. Borg
stoku, nominal olarak artig egilimindedir.

2008 kiiresel ekonomik krizin baslamasindan itibaren, merkez bankalarinca
ekonomiye destek vermek amaciyla gevsek para politikalart uygulanmistir. Kriz
doneminde uygulanan gevsek para politikalariyla olusan likidite bollugu ve sermaye
girigleri, ozellikle 2010 yilinda Hazine bor¢lanma imkanlarmi iyilestirmistir. Bu
donemde, bor¢lanma faizleri diiserken bor¢lanmanin ortalama vadesi uzatilmistir. Bu
dogrultuda, 2010 yilinda ilk defa 10 yil vadeli sabit faizli TL cinsi senet ile i¢
piyasadan borg¢lanma yapilmistir (Tirkiye Cumhuriyeti Basbakanlik Hazine
Miistesarligi, 2012:23).

Ote yandan, kriz déneminde izlenen politikalarm, ekonomilerde yeni
dengesizliklere yol agmamasi igin, TCMB 2010 y1l1 sonunda ve 2011 yili boyunca,

ekonomide meydana gelen gelismeleri degerlendirerek, ilgili donemdeki ihtiyaca

2 f¢ borg ¢evirme orani= i¢ bor¢lanma / i¢ bor¢ 6demeleri
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gore, zorunlu karsiliklar1 ve faiz koridorunun sagladigi esneklikleri kullanarak, para
politikasinda degisiklige gitmistir. Bu politika kararlari, piyasadaki likidite
kosullarmnin ve kisa vadeli faiz oranlariin degigmesi kanallariyla, Hazine ihalelerine
gelen teklif miktarini ve ihalelerde olusan faiz oranlarini etkilemistir. Diger taraftan,
uygulanan politikay1 desteklemek amaciyla, para politikasiyla koordinasyonlu bir
bor¢lanma politikast izlenmistir (Tiirkiye Cumhuriyeti Basbakanlik Hazine
Miistesarligi, 2012:23).

2010 yili son ¢eyreginde artan sermaye girisleri, hizli kredi genislemesi ve
uyarilan ithalat talebi, cari dengede bozulmaya yol agmuis, istikrara iliskin riskleri
glindeme getirmistir. Bu durumun diizeltilmesi amaciyla TCMB, kisa vadeli sermaye
girislerinin Oniine gegmek i¢in, 2011 yilinin ilk yarisinda, gecelik bor¢ alma faiz
oranlarmi diisiirerek, uygulamis oldugu faiz koridorunu politika faizinin altina dogru
genisletmistir. Boylece, kisa vadeli faizlerdeki belirsizligi artirarak, kisa vadeli
sermaye girislerinin dniine ge¢mistir. Ote yandan, zorunlu karsilik oranlari artirilarak
piyasadaki likidite kosullar1 sikilastirilmis ve hizli kredi genislemesi dnlenmeye
calisiimistir. Bu politiklarin, sikilastirict yonde etkileri olmustur (Tiirkiye
Cumhuriyeti Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2012:23).

Bu donemde i¢ borg¢lanmada, piyasa bor¢ ¢evirme orani yiiksek tutularak,
TCMB’nin sikilastiric1 politikalar1 desteklenmistir. Diger taraftan, TCMB’nin
politika faizini yiikseltmeden zorunlu karsiliklar yoluyla sikilastirmaya gitmesi, uzun
vadeli faizlerin daha fazla artmasina sebebiyet vermistir. 2011 yili son ¢eyreginde
ise, kisa vadeli enflasyon goriinlimiiniin bozulmasi1 ve yurt disindaki olumsuz
gelismelerin Tiirk lirasinda asir1 deger kaybma yol agmasi, TCMB’nin bor¢ verme
faiz oranini yiikselterek politika faizinin iizerinde bir faiz koridoru olugmasina sebep
olmustur. S6z konusu gelisme, sermaye ¢ikislarin1 yavaslatarak, doviz kurundaki
oynakligin diger gelismekte olan iilkelere kiyasla daha smirli kalmasmi saglamistir
(Tiirkiye Cumhuriyeti Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2012:23).

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasmin, 2008 krizinden sonra uygulamaya
koydugu politikalardan biri de, son donemde sermaye hareketlerindeki asir1
oynakligin, makroekonomik ve finansal istikrar iizerindeki etkilerini diizenlemek,
TCMB briit doviz rezervlerini giiglendirmek ve bankalara likidite yonetimlerinde

daha fazla esneklik saglama amaciyla, uygulamaya konan “Rezerv Opsiyonu
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Mekanizmasi”’dir. Bu mekanizma, bankalarin Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarmin
belirli bir ylizdesini, yabanci para (dolar ve/veya avro) ve altin cinsinden
tutabilmelerine imkan taniyan bir uygulamadir. Otomatik bir dengeleyici gibi
calismast gereken ROM’un, sermaye akimlarmin yurt i¢i kur iizerinde yarattigi
oynakligi diisiirmesi ve faiz koridoruna olan ihtiyact kismen azaltmasi
beklenmektedir.  Bu yeni mekanizmanm faydalar1 genis olarak su sekilde

siralanabilir (Alper ve digerleri, 2012:1):

. Kisa vadeli sermaye akimlarmmin yaratabilecegi oynakligi
azaltmaktadir.

o TCMB briit doviz rezervlerini gli¢glendirmektedir.

. Bankalara likidite yonetimlerinde esneklik saglamaktadir.

o Kredilerin sermaye hareketlerine olan duyarliligin1 azaltmaktadir.

. Her bankaya kendi likidite optimizasyonunu yapabilme olanagi
saglamaktadir.

o Diger politika aracglarma duyulan ihtiyaci azaltmaktadir.

Karsilik oranlarinin hangi 6l¢iide doviz veya altin olarak tutulabilecegine dair
iist limitler “Rezerv Opsiyonu Oran1” (ROO) ile belirlenmektedir. Tiirk liras1 zorunlu
karsiliklarin her birimi icin tesis edilebilecek yabanci para veya altin karsiligini
belirleyen katsayilar ise “Rezerv Opsiyonu Katsayis1” (ROK) olarak tanimlanmaistir.
Bankalarin bu imkandan hangi Olgiide yararlanacaklar1 (optimal kullanim orami),
bankalarin saglayabildigi yabanci para kaynak miktarma ve imkani diger fonlama
araglartyla kayitsiz brakan marjinal ROK degerine (esik ROK) bagli olarak
degisecektir. Esik ROK ise, temel olarak yabanci para ve Tiirk Liras1 kaynaklarin
goreli maliyetlerine baghdir (Alper ve digerleri, 2012:3).

Sermaye girislerinin hizlandig1 donemlerde, genellikle yabanci para
kaynaklarin maliyeti, Tiirk liras1 kaynaklarmm maliyetine gore diismektedir. Bu
durumda, esik ROK artmakta ve bankalar, Tiirk Lirasi zorunlu karsiliklarin daha
yiiksek bir oranini, yabanci para cinsinden tutma egiliminde olmaktadir. Boylelikle,
yurt icine giren dovizin bir kismi, bankalarca Tiirk Lirasi zorunlu karsiliklarin
tesisinde kullanilmak iizere, TCMB nezdinde bulunan hesaplara aktarilarak

piyasadan c¢ekilmekte ve bu sekilde Tiirk liras1 lizerindeki degerlenme baskisi
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smirlanmis olacagi gibi, llkeye giren dovizin krediye donlisim oram1 da
azalmaktadir. S6z konusu donemlerde, borglanma kisitlarinin gevsemesine bagli
olarak artan sermaye akimlar, ROM imkaninin daha fazla kullanilmasina,
dolayisiyla artan doviz likiditesinin belirli bir kisminin, yine bu mekanizma
aracilifiyla piyasadan ¢ekilmesine neden olmaktadir (Alper ve digerleri, 2012:5-6).
Sermaye girislerinin yavasladigi donemlerde ise, yabanci para kaynaklarinin
maliyeti, Tirk Liras1 kaynaklarmin maliyetine gore artmakta ve yurt dis1 fonlara
erisim zorlagmaktadir. Bu durumda, bankalar ihtiya¢ duyduklar1 doviz likiditesinin
bir kismmi ROM kullanimlarin1 azaltmak suretiyle elde etme yoluna gitmektedir.
Sermaye giriglerinin yavaslamasinin, bor¢lanma kisitlarin1 daha da baglayict hale
getirmesi nedeniyle de, bankalar rezerv opsiyonu kullanimlarini azaltmaktadir. Bu
durum, Tirk Liras1 iizerindeki deger kaybetme yonlii baskiyir hafifletirken, Tiirk
Liras1 likidite talebini arttirmaktadir. Sonug¢ olarak ROM, hem déviz kurunun, hem
de piyasa likiditesinin oynakligini smirlama potansiyeli tasimaktadir. Ayrica, ROM
kredilerin sermaye akimlarmma olan duyarliligini da azaltabilmektedir (Alper ve

digerleri, 2012:5-6).

3.4.2. Diinya ve Tiirkiye Piyasalarinin Teknik Analizi

2008 krizi, Tirkiye’ye finansal piyasalar yoluyla sicramis olup, siire¢
calismanin diger boliimlerinde ayrintilartyla incelenmistir. Incelemelerin tam olarak
bir anlam ifade etmesi agisindan, temel analizi yapilmig verilerin, aynt zamanda
teknik analiz yardimiyla da yorumlanmasi gerekmektedir.

Krizin finansal piyasalara etkisini, teknik analiz yardimiyla inceleyebilmek
icin, calismada kiiresel capta Dow Jones, Dax endeksleri, emtia fiyatlarina 6rnek
olarak altin dolar, Avro-Dolar paritesinin grafikleri ve Baltik Dry Endeksi
kullanilmistir. Kriz esnasinda Diinya’da belli basli finansal piyasalardaki durumun
incelenmesi, krizin Tirkiye piyasalarina yansimasini agiklamaya yardimei olacaktur.

Emtia fiyatlarma Ornek olarak, altin(ons) dolar endeksi se¢ilmistir. 2008
krizinin etkisiyle yatirimcilar, doviz ve hisse senedi borsalarindan ¢ikarak emtia
mallarma yonelmislerdir. Altin, diger emtialar icinde (bakir, kakao, kahve, giimiis,

platinyum...) giivenilir ve veri bulma kolaylig1 acisindan, literatiirde en c¢ok
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kullanilan endekslerden biridir. 1982’den beri diisiis trendinde olan altmin, Mart
2002 tarihinden itibaren bu trendden ¢ikmasi ve ylikselis trendine gec¢mesi,
piyasalardaki likidite bollugunun, o tarihten itibaren baglamasi olarak yorumlanabilir.

Grafik, altinin, ons-dolar fiyatinin logaritmasi alinarak olusturulmustur.

Sekil 28: Altin Ons-Dolar Grafigi
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Kaynak: Veriler, BIST nin veri bankasindan aylik olarak alinmistir.

Altinin ons-dolar grafiginde, altin piyasanin iist noktasindan ¢izilen yiikselen
trend ¢izgisi, ayn1 zamanda bir direng olup, altin fiyatlarinin bu trend icinde ¢izgiyi
asamadig1 goriilmiistiir. Destek ¢izgisinin arasinda kalan trend kanali, 2008 krizinde
ithlal edilmis olup, sonrasinda tekrar altin fiyatlarinin yiikselis kanalin icine
girmesiyle, bu kanal gegerliligini korumaktadir. Yiikselis trendinin sona erdigini
sOylemek, bu esnada miimkiin degildir.

Ancak Subat 2013 tarihinde, yiikselen kanalin destek ¢izgisinin kirilmasiyla,
altin fiyatlar1 ¢ok siddetli bir diisiis yasamistir. Bu tamamen teknik olup, altin
fiyatlarmin, kanalin altina diigmesi nedeniyle, altin piyasasi aktdrlerinin satisa gectigi

goriilmiistiir. Bu kanalin kirilmasi, teknik analiz kurallar1 uyarinda beklenen bir
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olaydir. Ciinkii Uist direng kanali dort defa test edilmesine ragmen asilamamis ve
2001 senesinden beri, %600°e¢ yakin deger kazanan bir emtiada (burada altinda),
kacinilmaz bir kar realizasyonu beklemek rasyoneldir. Bu da, altin fiyatlarindaki ¢cok
ciddi diislislin en goriinen nedenidir.

Yine, teknik analiz kurallarmma gore, 2011 ve 2012 yillarinda altin fiyatlarinin
ist noktalarindan ¢izilen diren¢ c¢izgisi ge¢ilmeden, altin fiyatlarinda yeni bir
yiikselisten bahsetmek miimkiin degildir. Bundan bdyle, altinin 2001 senesinden beri
yapmis oldugu yiikselisin, Fibonacci ve diger metotlarla 6ngoriilen diizeltme miktari,
yani yeni dip olusumu beklenmelidir.

Baltik Dry Endeksi, ekonominin 6ncii gostergelerinden biridir. Temel olarak,
hammadde tasiyan gemicilik maliyetleri ile ilgilidir. Demir, celik, komiir, ¢imento,
bakir, kum, giibre ve benzeri yiik tasimaciliginin gostergesidir. 26 farkli rotadan,
cesitli mallarin tagima fiyatlari, alic1 ve saticidan saglandiktan sonra, bu bilgiler tek
bir endeks haline getirilir. Bu endeksin diger endekslere istiinliigli, spekiilasyon
imkaninin olmamasi, herhangi bir revizyon yapilamamasi, manipiile edilememesi ve
endeksin gercek zamanli olarak gilincellenmesidir. Mamul madde ve konteynir
tasimaciligi hari¢ tutulmaktadir.

Endeks, hammadde tasima maliyetlerini izlediginden, direk olarak {iretim
miktarlar1 hakkinda fikir saglamaktadir. Yukarida sozii edilen hammaddeler, reel
sektoriin ve endiistrinin en 6nemli ham maddeleri olup, kiiresel ekonomi ve sanayi
iretiminde Onemli rol oynamaktadirlar. Baltik Dry Endeksi (BDE) ile borsa
endeksleri arasinda bir iligskinin oldugu da, ayni nedenden dolay: ileri siiriilebilir.
Hammaddelere talep olunca tasima talebi de artmakta, gemi arzi ve talebine gore
tasima ticretleri yiikselmekte, bu da BDE’yi1 artirmaktadir. BDE’deki yiikselme ise,
sermaye piyasasindaki hisse degerlerinin artisi, emtia fiyatlarindaki artis, tiim bunlara
bagl olarak kiiresel ekonomideki ylikselis, fazla mal satin alinmasi ve tasinmasi
nedeni ile bunun finansmani i¢in kredi ihtiyaci ve buna bagli olarak faizlerdeki artis
icin de 1yi bir gosterge olmaktadir. BDE’deki diislisler tam tersi bir duruma isaret
etmektedir. Dolayisiyla sermaye piyasasi endeksleri ile BDE arasinda bir korelasyon
oldugu ileri siiriilmektedir (Sismanyazici, 2011:2).

Bu nedenle kiiresel ticaretteki diisiis, lretimde bir duraksama olduguna,

durgunlugun derinlesecegine isaret eden, oncii bir gosterge olarak ele alinabilir.
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Yiikseligler ise, aktif olarak iiretim yapildigindan, ekonomide bir canlanma oldugu
seklinde yorumlanabilir. Baltik dry endeksi, genel olarak ana trendi gdsteren bir

gosterge olarak kullanilabilir.

Sekil 29: Baltik Dry Endeksi
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Kaynak: Grafik Findata.comdan alinmustir.

Sekil 29°da, 2006-2008 yillar1 arasinda yiikselis egiminde olan BDE, krizden
once piyasanin likitide bollugunda oldugu, iiretim ve ticaretin doruk yillarmi
gostermektedir. 2008 yilindaki ani ¢okiis, kiiresel krizin birinci ayagidir. 2008-2009
yillar1 arasindaki yilikselme, bu aralikta devletlerin c¢esitli yardim paketleriyle
iireticileri korumasi nedenliyle olusan bir yiikselistir. 2008’in ikinci yarisinda ise,
piyasada olusan balon patladigindan, sert bir diisiise neden olarak iiretimde ve
dolayisiyla piyasalarda olusan durgunluga neden olmustur.

DAX Endeksi (Deutscher Aktienindex) ya da Alman Birlesik Borsa Endeksi,
Frankfurt Borsasinda islem goren otuz biliyilk Alman sirketinin, Uger aylik
performanslarini yansitan, Almanya’nin en 6nemli hisse senedi endeksidir. Ayni
zamanda, Avrupa’da tiirev lriinlerin islem gordiigii en 6nemli ve biiyiik piyasalardan
biri oldugundan, calismada gostergelerden biri olarak DAX’a da yer verilmistir.
Alman ekonomisi, Avrupa Birliginin motor giicii konumundadir. 2008 krizinin
Alman piyasalarina etkisi, diger Avrupa iilkelerindeki kadar etkili olmamistir. Bunun

etkili nedenlerinden birinin, kriz Oncesinde de istikrarli bir ekonomik program
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izleyen Almanya’nin, ayni zamanda, para basma politikasina kars1 takindig1 negatif

tutum oldugunu sdyleyen iktisat¢ilar bulunmaktadir.

Sekil 30: Dax/Dolar Endeksi

Yiizde (%) Fiyat
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Kaynak: Grafik, 2001-2012 haftalik fiyatlarmin logaritmasi alinarak olusturulmustur. Veriler

yahoo.finanstan alinmustir.

2008 krizinde, 2300°li rakamlardan 8000’¢ dort senede gelen DAX
endeksinin, alternatif kazang imkanlarina gore (faiz oranlari, devlet tahvilleri, sanayi
hisselerinin temettii getirileri vb.) oldukca karli olmasi, bir balonun olustugu
izlenimiyle piyasa aktorleri tarafindan gibi satislarla degerlendirilmis, zincirleme
reaksiyonlarla, diinyadaki krizden kurtulamadigi seklinde aciklamalar getirilmistir.

DAX endeksinin dolar bazli grafigi incelendiginde, 2008 krizinden sonra
olusan kurt kapaninda (Endekste olusan ticgen formasyonu kirildiginda) fiyatin asagi
veya yukar1 hangi yonde hareket edecegi, ancak 2014’{in ilk aylarinda belli olacaktir.
Hareketli ortalamalarin, apeks civarinda iyice daralarak sarmala girmesi, trend
cizgileri ile desteklendiginde, beklenen hareketin tarihinin tahmin edilmesini

miumkiin kilmaktadir.
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Avro-Dolar paritesi, bu iki para birimi arasindaki iliskiyi gosteren bir
endekstir. Avro-Dolar grafiginde ilk duraklama sinyali 2005 yilinda, birinci fan
cizgisinin kirilmasiyla alinmistir. 2007 yilinin 3. ¢eyreginden sonra, parite grafindeki
sert yiikselise ragmen, 2008’in son gilinlerinde, parite grafigindeki ikili tepe ve sert
yiikselis trendi kirilmistir. 2002°den gelen {ic numarali trend ¢izgisinin de kirilmasi
ve 2005 tepesinin de altina diismesiyle bir krize doniigmiistiir. Teknik analizin
kurallarindan, 2. trend ¢izgisinin iistiinde kaldig1 mesafe kadar altina disiisii, krizin

grafik tizerinde belirlenmesini saglamaktadir.

Sekil 31: Avro-Dolar Paritesi
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Kaynak: Cizgiler, NetDania Financal Charts yardimiyla ¢izilmistir.

Sekil 31°de goriilen ¢ift uclu kirmiz1 ok, Avro/Dolar degerleri i¢in, 1.10 ile
1.40 kur degerleri arasinda oldukca genis bir hareket alanidir. Bu da, giincel olan kur
savaslar1 konusunu hatirlatmaktadir.

2000 senesinde, Dow Jones endeksinin tepe noktalarinda tutunamamasi, Dow
Jones’taki diisiisiin bir krize doniismesine neden olmustur. Bunun en biiyiik sebebi,
Amerika’da internet teknolojilerine yatirim yapan risk sermayesi sirketlerinin,
yatirimlarmin  geri  doniislinii  saglayamamalar1t sonucunda bu sektorlerden

cekilmelerinin ardindan, hisselerinde yasanan asir1 deger kaybidir.

139



Nokta.com krizinin hemen ardindan 11 Eyliil 2001°deki terdr olaylarinin
ekonomi iizerinde yarattig1 ikinci duraklama, bu donemde baskanlik yapan Bush ve
Merkez Bankasi baskani Greenspan tarafindan, piyasaya likidite siirme planiyla

asilmig,boylece 2003 senesinde ekonomi kendini toparlamaya baglamistir.

Sekil 32: Dow-Jones Endeksi

Yiizde (%) Fiyat

Kaynak: Grafik,1928-2013 Dow Jones endeksi, aylik fiyatlarmin logaritmasit alinarak

olusturulmustur. Veriler yahoo.finanstan alinmistir.

2007’nin sonuna gelindiginde, Dow Jones ve diger piyasalardaki yiikselis,
balon olarak tanimlanan noktalara ulagsmistir. Teknik analizde, 2003 senesinde ters
bas omuz, 2006 senesinden itibaren tepkisi kadar yukar1 yiikselmis ve formasyonu
icaby, piyasalardaki likidite doygunluguna isaret etmistir. Balonun patlamasi, balona
konu olan (tiirev piyasalarda gizlenen zehirli varliklar, diisiik kalite mortgage
ipoteklerini tastyan sirketler...) varliklarin gergek degerlerine donmelerine neden
olmus, bu da Dow Jones’da biiyiik bir diislis yaratmistir. Neticede, bu piyasadaki
kriz dalga dalga tiim diinya piyasalara yayilmis, o esnada yiikselis trendinde oldugu
ve bilinyesinde tiirev ara¢ bulundurmadigindan; 8 aylk faz farkiyla Tirkiye’ye

yansimuigtir.

3.4.3. Tiirkiye Finansal Piyasalar1 Uzerinde Gériilen Etkileri
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Bir yatrimcmin, riski dagitmak iizere kullanacagi gesitli portfoy teorileri
bulunmaktadir. Bu yaklagimlardan c¢alismada kullanilmak iizere, Leland B.
Hevner’in savundugu teori, The Perfect Portfolio kitabinda detayli olarak inceledigi
gibi, portfoyii ¢ekirdek ve hedef piyasalar olmak iizere iki ayr1 siniflandirmaya tabi
tutmaktir. Cekirdek piyasalar, yerli ve yabanci hisse senetleri, nakit para-doviz,
yerli ve yabanci fonlardan, hedef piyasalar ise, tarim, enerji, altin ve gayri
menkullerden olugsmaktadir. Hedef piyasalara, tipki birer finansal piyasaymis gibi
yatirim yapilarak risk dagitilmaktadwr (Hevner, 2009:31). Ayni teori, llkelerin
portfoy yonetimlerine de uygulanabilir. Bir hiikiimet, yukarida ad1 gecen piyasalara
yatirim yaparak elindeki nakdi degerlendirebilir.

Bu teoriden yola ¢ikilarak, dnce Tiirkiye’nin, BIST 100 endeksi {lizerinden,
krize baglh BIST teki oynakligi, Elliott kurami ¢ergevesinde incelenmistir. Ardindan
Tiirk Lirast ve dolarin degerindeki degismeye bakilmis, Tiirkiye ve ABD tahvil
piyasalar1 birbirine oranlanarak faiz getirileri arasinda bir kiyaslama yapilmistir.

Bir sonraki asamada, Tiirkiye’nin en ¢ok ithal ettigi, petrol, komiir ve dogal
gaz ithalat1 lizerinden enerji, hububat ve seker ithalat rakamlar1 {izerinden ise tarim
sektorleri degerlendirilmistir. Altin ise, 2008 krizinden ¢ok, 6zellikle Rusya, Cin gibi
devletlerin tekrarlanan, yiiksek alimlarina bagli olarak hareketlendiginden, krizle
ilgili baglantis1 konu dis1 birakilmistir.

BIST 100’iin, 2003°te baslayan yiikselis ayagi, krizin etkisiyle 2008 senesinin
basinda tamamlanmistir. Yiikselis ayagmin, Elliott Dalgalarindan biri oldugu grafikte
de net olarak goriilebilir. Kiiresel kriz, Tiirkiye’de bir donemi kapatmustir. 2003-2008
arasinda yasadigi yiikselis konjonktiiriinii bitirmistir.

Sekil 33: BIST 100°iin Elliott ile Analizi

Yiizde (%) Fiyat
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Kaynak: Grafik, 31.01.2000 tarihinden 2013 Mart aymna kadar olan BIST haftalik

fiyatlarmin logaritmasi alinarak olusturulmustur. Veriler BIST ten alinmustir.

2001 senesi ekonomik krizinden sonra, ¢esitli diizenlemeler gegiren BIST,
son zigzagni, Elliott dalgalarinin birinci yiikselis ayagi (mal toplama fazi) olarak,
belli belirsiz gecistirmistir. (1 numarali ¢izgi.)

Ikinci Korfez Krizinden (Irak Savagindan), Tiirkiye’nin fazla zarar
gormeyecegi piyasa tarafindan anlagilmasinin ardindan ve Diinya’da olusan ekstra
likiditenin tlkeye ¢ekilmesiyle, BIST ikinci yiikselis fazini1 baglatmistir. (2-3
numarali ¢izgilerin arasindaki dénem.) 2006 yilinda, 2001 senesindeki tepenin (¢atal
tepe) goriilmesi ile, teknik bir diizeltme yasanmuis, ikinci yiikselis fazi sona ermistir.
Diinya’da bu diisiisii destekleyecek bir finansal kotiilesme olmadigindan, BIST
ticilincii yiikselis fazina girmistir. (4-5 numaral ¢izgilerin olusturdugu kanal.)

Diinya’da mortgage ile baslayan, (kimilerine gore, Merkez Bankalarinin koti
yonetilmesi nedeniyle) mortgage krizini fazlasi ile asan durum, tiim diinya borsalar1
ve zaten tglicli ylkselis fazin1 tamamlanmakta olan BIST i¢in bir doniim noktas1
olmustur. Bunun nedeni, kiiresel sermayenin ¢ok hizli bir bicimde geldigi iilkeye
donerken, icinden c¢iktig1 tlilkenin ekonomik sartlarii dikkate almamasidir. Bu
donemde, doviz fiyatlarindaki (paritedeki) hareket dikkat c¢ekicidir. Tiirkiye nin bu
krizden IMF yardimlarina bagvurmadan ¢ikmasi da deginilmesi gereken diger bir

Onemli noktadir.
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2001 krizinin ardindan yapilan, bankalar ve diger kanunlarda yapilan
diizenlemeler sayesinde, doviz fiyatlar1 2001 Oncesine gore oldukca stabil hale
gelmis, mertebe olarak yatay bir trende gegmistir. Sekil 34°te, son 13 senedir, doviz

(dolar) fiyatlarinin iist limitinin asilmadig goriilmektedir.

Sekil 34: Tiirk Lirasi/Dolar
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Kaynak: Veriler Merkez Bankasindan alinmustir.

Ancak, doviz fiyatlarindaki stabilite, iilkede, yabanci sermayeye verilen reel
faizi gostermemektedir. Tiirkiye’deki uzun vadeli devlet tahvillerinin kiimiilatif
getirisinin, Amerikan dolar1 i¢in, 10 senelik ABD tahvillerinin kiimiilatif getirisine
orani, doviz fiyatlarindaki bu sabitligin, yiiksek faizle sermaye ¢cekme politikasinin
bir sonucu olduguna isarettir. Ziraat Bankas1 Likit Fonu, devlet tahvillerinin getirisi

olarak kabul edilmistir.

Sekil 35: T.C Faizin Dolar Cinsinden Getirisi/ABD Tahvillerinin Getirisi

Yiizde (%) Fiyat
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Kaynak: Veriler BIST ten alinmustir.

Sekil 35, bir yatirimcmin elindeki nakdi, Tiirk veya ABD tahvillerine yatirmasi
durumunda elde edecegi getiriyi gostermektedir. Grafigin yiikselen bir trendi izlemesi,
Tiirk tahvillerinin getirisinin (verdigi faizin) ABD tahvillerinin getirisinden (verdigi
faizden) yiiksek olduguna isaret etmektedir. Grafikteki yatay trendler, aradaki oranin
bire esit oldugu, her iki tahvil arasinda getiri acisindan bir farklilhik olmadig:
durumlardr. Diisiis trendleri ise, yatwrimcmin elindeki nakdi ABD tahvillerine
yatirmasinin daha karli oldugu, ABD tahvil getirilerinin Tiirkiye’nin faizlerinden daha
karli oldugu durumlara isaret etmektedir.

Grafige dayanarak, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinde, Tiirkiye’den ¢ikan
yiiklii miktardaki sermayenin tekrar iilkeye dondiiriilmesi i¢in 6denen bedelin, 2008
yilma kadar anaparaya verilen %280’e kadar ¢ikan faiz 6demeleri oldugu, yiikselen
trend ¢izgisiyle net olarak goriilmektedir. Ancak, yabanci sermayeye Odenen faiz
miktari,, 2008 senesinden sonra her gegen giin azalmaktadir. Krizden sonra, tiirev
piyasalara ve Amerikan hisselerine olan giivenin azalmasi, yabanci paray1 piyasaya
cekmek icin gereken yiiksek faiz oranlarini asagiya ¢ekmistir. Bu diisiisiin baska bir
yorumu da, Tiirkiye’de sicak paraya olan bagimliligin azalmaya baslamasi olabilir.

Nitekim tilkemiz 2008 senesinde IMF ile yapilmasi istenen stand-by anlagmasini
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yapmayarak ve IMF’ye olan tiim bor¢larimizin da 6denmesiyle dogrulanmaktadir.

Tablo 11°de, 6demeler bilangosu kalemlerinden portfoy yatirimlar: yer almaktadir.

Tablo 11: Portfoy Yatirimlar1 (Milyon Dolar)

Yillar | Portfoy Yatinnmlan
2000 1.022
2001 -4.515
2002 -593
2003 2.465
2004 8.023
2005 13.437
2006 7.415
2007 833
2008 -5.014
2009 227
2010 16.093
2011 21.986
2012 40.780

Kaynak: Veriler TCM’dan alinmustir.

Tablo 11 grafige donistiriildiiglinde, sekil 35’in zaman agisindan
sadelestirilmis bir bicimi (Sekil 36) elde edilmektedir. Bu da, Tiirkiye ve ABD faiz
oranlar1 arasindaki iliskinin, 6demeler bilancosu sermaye hesabinda yer alan portfoy
yatirimlari izerindeki etkisini gostermektedir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin
etkisiyle lilkeden ¢ikan sermayenin, 2006 ve 2007 yilinda uygulanan yiiksek faiz
politikalartyla geri kazanildig1 goriilmektedir. Kriz yili 2008°de ise, biiyiik bir ¢ikis
yasanarak portfoy yatmrimlary, yeniden 2001 yili seviyesine inmistir. Izleyen
senelerde, sermayenin eski hiziyla Tirkiye’ye girmemesi, uygulanan faiz

politikalarmin bir sonucudur.
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Sekil 36: Portfoy Yatirimlar: (Milyon Dolar)
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Kaynak: Veriler Merkez Bankasindan alinmustir.

Tirkiye’nin 6demeler bilancosunda dengesizligin en 6nemli nedenlerinden biri,
ithalat ve ihracat oranlar1 arasindaki asir1 farktir. Bu farkin bir kismmin nedeni ise,
Tiirkiye’nin enerjiye olan ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Tablo 12’te, enerji
ithalatinin, toplam ithalat i¢cindeki pay1 yer almaktadir.

Tablo 12’den de goriilebilecegi gibi, 2000 sonrasinda enerji ithalatmin toplam
ithalat icindeki pay1 genel olarak %20 civarindadir. Ozellikle kriz yillar1 olan 2007 ve
2008°de, enerji fiyatlarindaki diisiisten yararlanmak isteyen Tirkiye, bu yillarda enerji

ithalatmi %2-%4 oraninda arttirmustir.

Tablo 12: Enerji ithalatinin Toplam Ithalat Icindeki Pay:
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Yillar| Toplam ithalat | Enerji ithalati | Enerji/Toplam
2002 51.55 9.2 0.18
2003 69.34 11.58 0.17
2004 97.54 14.41 0.15
2005 116.77 21.26 0.18
2006 139.58 28.86 0.21
2007 170.06 33.88 0.20
2008 201.96 48.28 0.24
2009 134.40 29.91 0.22
2010 185.50 38.91 0.21
2011 240.80 54.1 0.22

Kaynak: Veriler TUIK ’ten alinmistir.

Daha detayli incelenecek olursa, Tiirkiye’de en cok ithal edilen enerji
hammaddelerinin, dogal gaz, komiir ve petrol oldugu goriiliir. Tiirkiye’ nin, 2000-2011
yillar1 arasinda gaz, komiir ve petrol ithalati, tablo 13’te dolar cinsinden verilmistir.
Ithalat miktarlar, 2002 yilinda ¢ikan kanunla artik halka agiklanmadigindan, bu
verilere ulasmak miimkiin degildir.

2000-2006 yillar1 arasinda ithalat genel olarak ¢ok degismezken, 2008 yilinda,
fiyatlardaki asir1 diisiislerden yararlanilarak, ililkeye hammadde stoklar1 yapildigi
yorumu yapilmaktadir. Ancak, yukarida da belirtildigi gibi, ithalat verilerine ulagsmak

miimkiin olmadigindan, bu yorum ancak mantik ¢ercevesiyle smirli kalmaktadir.

Tablo 13: Tiirkiye’'nin Gaz, Kémiir ve Petrol Ithalati (Milyon Dolar)
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Yil Dogal ve Mamul Gaz Komiir Petrol ve Uriinleri
2000 3078 658 676 254 5642 685
2001 3 153 781 348 089 4675071
2002 809 703 397 748 5410 836
2003 6 578 868 289 758 6 578 868
2004 1 164 601 359319 8 635900
2005 1 646 662 618 696 12 412 477
2006 1 664 207 690 178 16 608 314
2007 1 857 002 832070 7 555 155
2008 2349 684 1362 628 11 395 507
2009 1 640 130 1 193 560 8 756 448
2010 2366471 1216230 11 390 607
2011 1418 402 2973 590 15 245 939
2012 2945 722 1264 901 16 179 248

Kaynak: Veriler TUIK ’ten alinmistir.

Diinya genelinde, krizden dolay1 diisen hammadde fiyatlarindan dogal gaz,
komiir ve petrol endekslerine yer verilmis, bu endekslerde izlenen fiyat diisiisleri ile

Tiirkiye’nin ithalatindaki artislar karsilastirilmistir.

Sekil 37: Avro/Dolar Ton Bagina Petrol Fiyatlari
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Kaynak: Grafik yahoo.finanstan alinmigtir.

2008 krizinde, petrol fiyatlariin 140 dolardan, 40 dolar civarinda diismesi,
petrol ihra¢ eden llkelerde, (Rusya, Brezilya...) biiyiilk ekonomik ¢okiislere neden
olurken, enerji hammaddelerine ¢ok bagiml olan Tiirkiye gibi iilkelerin lehine bir
durum yaratmistir. Zira, Tiirkiye’nin 6demeler dengesinin yapisinda daha da biiyiik
bozulmalara neden olmamistir. Ancak petrol fiyatlarindaki diisiisin ve petrol
ithalatindaki artisin, dolayisiyla {ilkedeki petrol miktarindaki olasi artisin, talep
kanunu geregi son kullaniciya, fiyatlar bazinda yansimamasi, ancak hiikiimet
politikalartyla aciklanabilir. Nitekim Tiirkiye, Diinya’daki en pahali benzini kullanan
iilkelerden biri olmaya devam etmektedir.

Tirkiye’de dogal gaz kullanimi, Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi (TPAO)
tarafindan, 1970 yilinda Hamitabat ve Kumrular dogal gaz sahalarinda kesfedilen
dogal gazin 1976 yilinda Pinarhisar Cimento fabrikasinda kullanilmasiyla baslamistir
(EPDK, 2011:26). Niifus artis1 ve sanayilesmeye bagl olarak artan enerji ihtiyacini
karsilamak amaciyla, 1984 ve 1986 tarihlerinde, Tiirkiye ile SSCB arasinda
imzalanan iki anlagsmanin ardindan, 1986 yilinda insaatina baslanan 842 km
uzunlugundaki Rusya Federasyonu-Tiirkiye Dogal Gaz Boru Hatti, Bulgaristan
sinirindaki Malkoglar mevkiinden Tirkiye’ye girerek, Agustos 1988’de Ankara’ya
ulasmistir (EPDK, 2011:27). 1970’lerde kullanimma baglanan ve 06zellikle hava
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kirliligine yol agmamas1 nedeniyle, kullanim oran1 ve alanlar1 gittikce artan dogal
gazin kullaniminin karsilanmasinda yurt i¢i rezerv ve iiretim miktarlarmin oldukca

siirh diizeylerde kalmasi, Tirkiye i¢in dogal gaz ithalatin1 zorunlu hale getirmistir.

Sekil 38: Dolar Cinsinden Yillik Gaz Fiyatlari

Range 6m 1y &y 10y 15y 20y 25y 30y Jan 1991 - Mar 2013: 84.850 (164.82 %)
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Kaynak: Grafik yahoo.finanstan alinmistir.

Diinyada 1991 yilindan baslayarak dolar cinsinden aylik dogal gaz fiyatlar:
incelendiginde, dogal gaz fiyatlarindaki ilk diisiisiin 2006-2007 araliginda oldugu
goriiliir. Ancak bu durumu gerileyen diinya ekonomisine baglamak ¢ok gercekei
olmayacaktir. Ayni donemde Ukrayna ile Rusya arasinda yasanan dogal gaz
anlasmazliklar: ile Iran’da yasanan teknik aksakliklar ve i¢ talebin karsilanmasmda
sorunlarin yasanmasi, bu donemdeki diisiis nedeni olmaktadir (EPDK, 2011:34).
2007-2008 yillarinda yeniden eski fiyatina donen dogal gaz, 2008 yilinda krizin
etkisiyle neredeyse 400 dolar diiserek metrekiibli 90 dolar civarindan satilmaya
baslanmustir. Tiirkiye’nin dogal gaz ithalat tablosu incelendiginde, 2008 yilinda, bir
y1l dncesine kiyasla ithalatini1 neredeyse ikiye katladig1 goriilmektedir. Pay olaraksa,
enerji ithalatinin toplam ithalat i¢inde ¢ok biiyiik bir artis gdstermemesi, Tiirkiye nin

diisiik fiyattan biiylik bir miktarda alimla stoklarmi doldurduguna isaret etmektedir.
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Tirkiye’nin komiir ithalati, ti¢ tiir komiirii icermektedir, tas komiirii, kok
komiiri ve linyit. Kendi i¢indeki paylara bakildiginda, en biiyiik pay linyite ait olsa

da, ¢aligmada kullanilan komiir kelimesi, her ti¢ komiir tiirtinii de kapsamaktadir.

Sekil 39: Dolar Cinsinden Aylik Komiir Fiyatlar

Range 6m 1y 5y 10y 15y 20y 25y 30y Jan 1984 - Apr 2013: 52.080 (177.51 %)
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Kaynak: Grafik yahoo.finanstan alinmisgtir.

Tipki, petrol ve dogal gazda oldugu gibi, komiirdeki fiyat diistisleri de,
Tiirkiye’nin kdmiir alimlarini arttirarak, stoklarinda artisa neden olmustur.

Enerji maliyetlerinin ucuzlamasinin bir diger etkisi, iiretim maliyetlerine
olacaktrr. Daha ucuza iiretilen mallarin, imalat sanayi basta olmak {izere, aile
ekonomisine kadar, ekonominin her alaninda bir ferahlama etkisi yaratmasi
beklenmektedir. Ancak, bir Onceki boliimde incelenen imalat sanayi kapasite
kullanim verileri incelendiginde, 2007-2009 araliginda herhangi bir artistan soz
edilemeyecegi gibi, aksine, gerileme yasanmistir. Bunun nedeni, ayni donemde
ozellikle dogal gaz kullanima iliskin vergi artiglaridir. Bir diger neden, Tiirkiye nin
dogal gazi, petrol fiyatina dayali anlagsmalara dayali fiyatlardan almakta olmasidir
(Kazgan, 2013:20). Ayrica kiiresel krizin, beklentiler lizerindeki olumsuz etkisi de
g0z Oniinde tutulmalidir.

Enerji sektOriinlin yaninda, tarima yOnelik yapilan yatwrimlarin da

incelenmesi gerekmektedir. Bu nedenle, tablo 14’te, Tiirkiye’nin en ¢ok ithal ettigi
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maddelerden seker, hububat ve ayn1 zamanda teksile de 6rnek olabilecek pamuk

ithalat rakamlarina yer verilmistir.

Tablo 14: Tiirkiye’nin Hububat, Seker ve Pamuk Ithalati (Milyon Dolar)

Yil Seker ve Uriinleri Hububat Pamuk
2000 15 604 408 267 1079 791
2001 12 305 192 503 950 070
2002 20451 392 020 1293 241
2003 35539 721 548 1641 454
2004 38 579 557 634 1982 197
2005 45 987 226 296 2079 291
2006 40 361 211 783 2090 189
2007 57 186 1023 694 2 829 539
2008 92 129 2207 585 2331906
2009 56 751 1284 854 2098 707
2010 52 891 1169 797 3385753
2011 63 956 2059 771 3 608 860
2012 97 604 1638 320 2 377 567

Kaynak: Veriler TUIK ’ten alinmistir.

Tiirkiye’nin 1980’11 yillara kadar izledigi dis finansman politikalarinin iginde,
tarim Uriinlerinde net ihracatgr olmasi yer almaktadwr. Ancak, ABD ve AB
politikalarmin baskisiyla, bu wuygulamadan vazgecilmek zorunda kalmmaistir.
Dogrudan Gelir Destegi (DGD) adiyla bilenen bu politika sonucunda, pek ¢ok tarim
iilkesi, tarim sektdriine verilen Onemi azaltarak sanayilesme yoluna girmistir.
Ornegin, bu politikaya gecis, IMF’den bor¢ alma sartlarindan biri olarak pek ¢ok
tarim ihrag¢ fazlasi veren lilkenin Oniine siirtilmiistiir (Kazgan, 2013:23). 1998-2008
yillar1 arasinda uygulanan bu politika yiiziinden, ayrica aynt donemde TL’nin asir1
degerli hale gelmesiyle ihracattaki avantajmi iyice kaybeden, net tarim ihracatgisi

olan Tiirkiye, net ithalat¢1 duruma gelmistir (Kazgan, 2013:23).
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Giliniimiizde, ABD’ye olan borg¢larin neredeyse bitmesi nedeniyle DGD
uygulamasinin kullanimi yavas yavas kalkmakta olsa da, halen ithalat¢1 durumunda
olundugundan, bu alandaki fiyat diislislerinden yararlanmak, cari agik agisindan

Onemlidir.

Sekil 40: Dolar Cinsinden Seker Yillik Fiyatlari

Range 6m 1y Sy 10y 15y 20y 25y 30y Apr 1983 - Apr 2013: 10.950 (163.19 %)
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Kaynak: Veriler yahoo.finanstan alinmistir.

Diinya seker fiyatlarina bakildiginda, enerji fiyatlarinda oldugu gibi keskin
diistisler goriilmese de, krizin etkisi hakkinda yorum yapilabilir. Endeks tizerindeki
siyah c¢izgi, 2006-2008 yillar1 arasinda seker fiyatlarindaki diisiisii gdstermektedir.
Ayni donemde, Tirkiye’nin seker ithalati da 40 361 milyon dolardan, 2008 yili
sonunda 92 129 milyon dolara ulagmustir.

Hububat dendiginde, i¢inde sayilan iirlinler olarak, bugday, arpa ve misir
anlagilmalidir. Tiirkiye’de hububat iiretimi, yliksek oranda devlet politikalarina
baghdir. Hiikiimet, fiyatlara miidahale ederek, giibreleme ve yakit maliyetlerine
siibvansiyonlar uygulayarak hububat iiretimine destek olmaktadir. Her ne kadar
Tiirkiye hububat alaninda 6nemli bir iiretici olsa da, hektar bagmna 1.95 ton bugday
verimliligiyle, hektar basina 5.66 ton olan AB-27 ortalamasmin gerisinde kalmay1

siirdiirmektedir (Yatirim Destek ve Tanitim Ajansi, 2010:7).
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Tirkiye’nin hububat alimlar1 incelendiginde, 2007 yilma kadar biiylik bir
yiikselis goriilmezken, 2007 yilinda aniden yedi haneli rakamlara ulasildig:
izlenmektedir. Bunun nedeni, 2007 yilinda goriilen kuraklik nedeniyle, hububat

iiretimdeki diististiir.

Sekil 41: Dolar Cinsinden Hububat Fiyatlar

Range 6m 1y 5y 10y 15y 20y 25y 30y Apr 1983 - Apr 2013: 141.560 (84.68 %)
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Kaynak: Grafik yahoo.finanstan alinmistir.

2008 yilindaki, 2007 yilina kiyasla neredeyse iki katindaki ithalat artig1 ve
izleyen senelerde bu artisin korunmasi ise, hububat fiyatlarindaki diisiisten
kaynaklanmaktadir. Tirkiye, tipki enerjide oldugu gibi, bu alanda da stoklarmi
yiiksek tutmaktadir.

Sekil 42: Dolar Cinsinden Pamuk Fiyatlari
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Range 6m 1y Sy 10y 15y 20y 25y 30y Apr 1983 - Apr 2013: 12.350 (15.40 %)
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Kaynak: Grafik yahoo.finanstan alinmistir.

Diinya pamuk fiyat endeksine bakildiginda, kiiresel krizde pamuk fiyatlarinin
yatay bir trend izledigi gorilebilir. Tirkiye’nin pamuk ithalat rakamlar1
incelendiginde de biiyiik bir degisimin olmadig: izlenebilir. Ancak burada ilizerinde
durulmas1 gereken nokta, Tiirkiye’nin, pamuk ithalat eden iilkeler arasinda Cin’den
sonra, ikinci swradaki iilke olmasidir. Pamukta disa bagimlilik oldukga yiiksektir.
Ciinkii diinya pamuk endeksi, 1983’ten beri goriilen en yiliksek fiyata ulagsmasina
ragmen, Tirkiye’de pamuk ithalatinda bir diisiise rastlanmamustir.

Pamuk ithalatinin diger bir yorumlamasi, tekstil sektorii tizerinedir. Bilindigi
gibi pamuk, bu sektoriin ana maddesini olusturmaktadir. Fiyattaki artislarin, ayni
zamanda {iretim mallar1 fiyatlarinda artiglara neden olacagi ve ekonomi iizerinde
enflasyonist bir baski yaratacagi olasiligindan dolayi, pamuk iiretimi Tirkiye i¢in
gilinlimiizde bir sorun teskil etmektedir.

Genel olarak bakildiginda, Tiirkiye’de biiyiik 6zellesmeler agirlikli olarak
2005-2008 araliginda yapilarak, 2008 krizine portfoyiin nakit tarafi gli¢li girilmistir.
Bu giiciin o6zellikle hammadde alimlara yansidigi goriilmektedir. Portfoyiin
aktiflerinin, gida ve enerji gibi Tiirkiye’nin net ithalat¢1 oldugu maddelerde karsilik
buldugu tablolardan anlasilmaktadir.

Tiirkiye’de emlak, son on senedir daha ziyade TOKI eliyle yonetilmekte
oldugundan, 6zel sektdr ve yabanci yatirimlarin bu sektdorde marjinal kalmasi, ana

kalem olan ¢imentonun iilke i¢inde iiretilmesi nedenleriyle, diinya krizinden biiyiik
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capta bir etkilenmeye tabi olmamustir. Ciinkii ¢imento, iiretimden ¢ok tasima
maliyetlerinin yiiksek olmasi nedeniyle, ihracat ya da ithalata yiiksek oranda konu
olan bir madde degildir.

Altin, uluslararasi para birimlerine karsilik olmaktan ¢iktig1 giinden itibaren,
once bir ¢ikis trendine ugramis, 80’li yillarin basinda, onsu 40 dolardan 800 dolara
yiikselmistir. (Bu konu hakkindaki detayli agiklama, ¢alismanin 6nceki boliimlerinde
yapilmistir.) Daha sonra, iiretimde etken bir madde olmadigindan, daha ¢ok
tamamlayict bir madde ve siis esyalarinin yapiminda kullanildigindan, fiyat1 2003
senesine kadar 240 dolar seviyesine kadar diismiistiir. ABD’de 2001 yilinda yasanan
Ikiz Kuleler faciasindan sonra, FED’in piyasalari rahatlatmak adina asir1 miktarlarda
para basmasi nedeniyle, dolara olan giivenin azalarak tekrar altina 6nem verilmeye
baslanmistir. 2008 krizinden sonra, biiylik miktarlarda doviz fazlasi veren Cin gibi
iilkelerin, altin1 alternatif bir yatwrim araci olarak gormeleri dolayisiyla, biiyiik
miktarlarda siirekli olarak altin talep etmeleri, altin fiyatlarmi 2000 dolar civarina
yiikseltmistir.

Tiirkiye’de altina yapilan yatirimlar, genel olarak yastik alt1 olarak tabir
edilen, stok yatrimlaridir. Altin fiyatlarinin ylikselmesi sirasinda, fiyatin daha da
yiikselecegini Ongdren bireyler altin almaya yoOnelirken, digerleri ise bu firsati
degerlendirerek, altinlarini nakte ¢evirmislerdir. Genel olarak Tiirkiye, altini ham
olarak alir, isler ve piyasaya mamul {iriin olarak sunar. Altn fiyatinin 1800 dolarin
lizerinde oldugu giinlerde ise, iran’a olan dogal gaz ve petrol alimlarmimn karsilig:
altinla 6denmistir (Ekonomi Milliyet, 08.07.2012). Merkez Bankasi rezervleri
incelendiginde ise, 6zellikle 2010°dan sonra, daha onceki boliimde bahsedildigi gibi,
uygulamaya konan yeni karsilik politikalarmin da etkisiyle, bahsi gegen rezervde
biiytik artis oranlarma rastlanmaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, kiiresel krizden finansal piyasalar
araciligiyla etkilenen Tiirkiye’nin, 6demeler bilangosunda ciddi bir degisim meydana
gelmemistir. Olusan cari agigin daha fazla derinlesmemesinin temel sebebi, enerji
fiyatlarindaki diisiislerden kaynaklanmaktadir. Zira enerji ithalati, Tiirkiye’nin
toplam ithalatinin %20’sin1 olusturmaktadir. Bu donemde enerji stoklar: arttirilarak
krizden faydanalinilmistir. Ayr1 durum, pamuk disarida tutulmak iizere, tarim sektorii

icin de gecerlidir.
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Krizin etkisiyle fon bulma olanaklar1 kisitlanan Tiirkiye’de, aynt zamanda
beklentilerin de olumsuz yonde degismesiyle, BIST’te 5. yiikselis ayagini sona
erdirmistir. Ancak, 2008 krizinin, genel olarak yiikselis trendini bozdugunu
sdylemek giictiir. Ciinkii Tiirkiye iki sene gibi kisa bir siirede, Avrupa Ulkeleri gibi
bir bor¢ krizine girmeden, krizden ¢ikmayi basarmig ve IMF’ye olan borglarini
neredeyse kapatmis bulunmaktadir.

2008 yila kadar, Tiirkiye’de izlenen temel politika, sicak parayi iilkeye
cekmek i¢in kullanilan yiiksek faiz uygulamasidir. Ayni1 zamanda bu politika
yardimiyla, dovizde stabilite de saglanmaktadir. Ancak 2008 yilindan sonra Tiirkiye,
bu politikasin1 degistirerek faiz oranlarmi diisiirme yoluna gitmistir. Odemeler
bilangosundaki portfoy yatirimlar: kalemi, bu degisimin etkilerini yansitmaktadir.
Kiiresel kriz, bliylimeyi bir siire i¢in azaltmus, igsizlik oranlarini ve cari agigini
arttrmis olsa da, Tirkiye, krizin yarattig1 firsatlardan yararlanarak ekonomisini kisa

bir siire i¢inde toparlayabilmistir.
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Iktisat tarihinde kriz kavrami énemli bir yer tutmaktadir. Her donemde, iktisat
okullar1 kriz stireglerini degerlendirmis, elde edilen bulgular dogrultusunda krizlerin
neden ve sonuglarina dair gesitli goriisler one stirmiislerdir. Klasik okul, krizleri, is
cevrimlerine baglayarak, sistemin sorunlarina isaret eden, yararli kirilmalar olarak
gormektedir. Marksist kuramsa bu goriisii reddederek, krizlerin varolan sistemin
yarattig1, sisteme de zarar verdigini savunmaktadir. Keynes krizlerin olusumunun
tilketim egiliminin, likidite tercihinin, sermayenin marjinal etkinlii {izerindeki
etkisine deginerek, krizlerde, sermayenin marjinal etkinliginin roliinu tartigmistir.
Son donemde 6ne ¢ikan sebepler arasinda en onemliler, asitmetrik bilgi sorunu ve
ahlaki risklerdir. Ahlaki risk sebebiyle olusan finansal krizleri a¢iklamak amaciyla,
tiglincii nesil kriz modelleri gelistirilmistir.

Krizlerin ortaya ¢ikmasinda genel olarak kabiil edilen goriis, konjonktiir
dalgalanmalarin varlhigidir. Konjonktiirlerin ortaya ¢ikisiyla ilgili ise, pek ¢ok farkl
goriis bulunmaktadir. Iklimsel teoriler ve giines lekeleri kurami, konjonktiirleri sozii
gecen Ogelere baglamaktadir. Literatiirde, ¢evrimlerin ortaya c¢ikigini, asiri iiretim,
eksik tiiketim, asir1 yatirim ile agiklayan teoriler bulunmaktadir. Bunlari arasinda,
dalgalanmalar1 teknolojik gelismelere baglayan icatlar teorisi dikkat g¢ekicidir. Bu
teori, cevrimleri, 50-60 yillik, uzun donem siiper ¢evrimler olarak ele alir. Her dalga,
bir digerini, ortaya ¢ikan yeni teknoloji yiiziinden geride birakmaktadir. Dolayisiyla,
erken mekanizasyon devri, buhar giicliniin bulunmasiyla sona ermis, buhar giiciinden
agir sanayilesmeye gecilmesi ise yeni bir dalgay1 baslatmustir.

Diger konjontiir teorilerin arasindan yeni klasiklerin reel konjontiir teorisi de
icatlar teorisini desteklemektedir. Bu teoriye gore, ekonomiyi etkileyen esas
faktorler, (teoriye de adin1 veren reel soklar) hammadde kaynaklarinda yeni kesifler,
teknolojik gelismeler, yeni oOrgilitlenme sistemler gibi yenilik tabanlidir. Ayni
zamanda siyasi olaylarin da konjonktiirii etkiledigi lizerine goriisler bulunmaktadir.

Bir konjonktiir dort ana devreden meydana gelmektedir. Bunlar; canlanma,
genisleme, duraklama ve daralma evreleridir. Canlanma devresi, basarili devlet
miidahelesi, uygulamaya konan yeni bir teknolojik gelisme gibi etkenlerle baslar.
Ekonomide bir uyanma, iliretim ve istthdam diizeyinde yiikselislerle ekonomide
genisleme goriiliir. Bu yiikselisin tepe noktasinda, reel ve finansal varliklar asirt

degerlenmesi sonucu bir balon olusabilir. Devlet kontrolii, bu asamada oldukg¢a
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onemlidir. Yiikselme asamasini, piyasanin doymasiyla 6nce duraklama, ardindan
gerileme izleyecektir. Kredilerde goriilen artis, faiz oranlarini yiikselttiginden
yatirimlarda azalmalar baglar. Bu asamada, piyasada eger bir balon olusmus ise,
balona konu olan varligin sahipleri ellerindeki varliklar1 elden ¢ikarmaya baslayarak
bir kirilma yaratirlar. Boylece ekonomide daralma evresine girilmistir. Ekonomide,
karlarin azalmasini zararlar, zararlar1 da iflaslar izlemektedir. Bu evrenin uzunlugu,
bunalimin nedenlerine ve devlet miidahalelerinin basarisina baghdir. Konjontiir
kokenli krizlerin temel siireci bu sekilde islemektedir.

Glinlimiizde, bir ekonomide meydana gelen kriz, ortaya ¢ikig: iilke ile smirl
kalmamakta, finansal piyasalar aracilifiyla diinyaya yayilmaktadir. Bunun nedeni,
kavramin kendisi insanlik tarihiyle yasit olmakla birlikte, iletisim teknolojilerindeki
gelismelerden sonra onem kazanmis olan kiiresellesmedir. Kiiresellesme ile ilgili
yapilan tanimlarin ortak ozellikleri, iletisim teknoloji yardimiyla diinyanin cesitli
yerlerindeki insanlarin iletisime gecerek, birbirlerini kiiltiirel, siyasi, ideolojik ve
elbette ekonomik olarak etkilemesidir. Kiiresellesme sayesinde milletler arasi
orgiitlerin kurulmasi hizlanmis, sermaye hareketleri serbestlesmistir.

Bu siirece gelismis, gelismekte olan ve gelismemis tilkeler agisindan ayr1 ayri
bakildiginda, kiiresellesmenin insanliga katkilar1 da tartismaya agik hale gelmektedir.
Gelismekte ve gelismemis {lilkeler acisindan bakildiginda, hakim kiiltiirlerin diger
kiiltiirler lizerine asimile edici etkileri bulunmaktadir. Ulusal lisanlar, diinyada baskin
olan lisandan etkilenerek degismektedir. Gen¢ demokrasiler etki altinda kalmaktadir.
Diinya sermayesinin dagilimi hizla bozulmaktadir. Gelismis iilkelerde de, is giicii
maliyetlerinin gelismekte olan ve gelismemis iilkelerde daha ucuz olmasi nedeniyle
igsizlik sorununu dogurmaktadir.

Yukarida sayilan biitiin olumsuzluklarina ragmen, finansal kiiresellesme
dogru araclarla degerlendirilir ise, sermayenin aktig1 lilkelerde ekonomik biiylime
yaratmaktadir. Sermaye, bir ililkeye dogrudan veya dolayli yatirim olarak
girmektedir. Dogrudan yatirimlar, teknolojik gelismeleri ve yeni iiretim sistemlerini
beraberinde getirdiginden, yerel iilke icin biiyiikk bir avantaj saglamaktadir. Ayni
zamanda, yine yerel iilkede yeni istthdam kanallar1 yaratacaktir. Dolayli yatirimlarin
ise, devlet tarafindan dogru yonlendirilmesi, iilkeye giren sermayenin yeni yatirim

icin bir arag olarak degerlendirilmesi gerekmektedir.
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Tiirkiye de, bu yeni finansal sermayeden pay alabilmek adma bir finansal
serbestlesme silirecine girmistir. Bu siirecte faizlerin serbest birakilmasi, doviz
kontrollerinin kaldirilmasi, dalgali kur sistemine gecis, milli paranin konvertibiliteye
gecmesi, altin ve menkul kiymetler borsasinin kurulmasi kritik unsurlardir. Ancak bu
gecis, sancil bir stiregtir. Biitiin bu yenilikleri iki finansal kriz, 1994 ve 1998 krizleri
izlemistir. Ardindan meydana gelen Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ile, 6zellikle
bankacilik alaninda ciddi diizenlemelere gidilmistir.

Hangi nedenlerle olusursa olussun, bir finansal krizin sonuglarmin
degerlendirilmesi, temel ve teknik analiz yOntemlerinin birlikte kullanilmasmi
gerektirmektedir. Temel analiz, temel ekonomik gostergelerin incelenmesi ile
yapilirken, teknik analiz trendler yardimiyla degerlendirilir. Trend, ekonomiyi
etkileyen her tiirli faktoriin uzun déonemde olusturugu egilimi gosteren, 6ziinde bir
konjonktiir dalgasidir. Fiyat endekslerine ¢izilen trendlerin yorumlanmasiyla yapilan
analizin kokleri, Dow Teorisine dayanmaktadir. Dow Teorisi, Elliott tarafindan,
Fibonacci ¢aligmalar1 yardimiyla bir adim daha ileri gotiiriilmiistiir. Boylece Elliott,
Dow’un aksine trendler yardimiyla gelecege yonelik tahminler de yapilabilen Elliott
Dalgalar1 teorisini ortaya koymustur. Her iki teorinin de deniz dalgalarindan ve gel-
gitlerden ilham almis olmas: ilgingtir.

Elliott Dalgalari, hisse senedi piyasasimin bes dalgadan ve bunu takip eden ii¢
geri ¢ekilmeden olusan siirekli bir ritmi takip ettigini aciklamaktadir. Bu ritmi
kontrol eden mekanizma ise Fibonacci Say1 Serileri’dir. Tipki denizlerdeki gel-
gitlerin bu say1 dizisi arasindaki oranlarla paralel gitmesi gibi, insan etkinlikleri de
Fibonacci Sayilarindan elde edilen altin oranla agiklanabilmektedir. Boylece Elliott,
altin oran1 fiyat hareketlerini tahmin etmek icin kullanir. Teknik analizle tahminleme,
glinlimiizde bilgisayar programlar1 yardimiyla yapilabilmektedir. Fibbonacci sayi
dizisi disinda kullanilabilecek, Bollinger Bantlari, ADX, CCI, MACD gibi pek ¢ok
degisik osilator bulunmaktadir.

2008 krizi, Amerika’da konut balonunun patlamasiyla baslamistir.
Spekiilatorlerin gayri menkulleri alip kiigiik parcalara bolerek, hisse senedi gibi satig
yapmalari, bu krizin Biiyiik Buhran’la kiyaslanmasina neden olmustur. Cogu kriz
gibi 2008 krizi de, belli aktif varliklarin (2008 krizi i¢in konutlarin), fiyatlarin asil

degerinin ¢ok iizerinde yiikseldigi bir balonla baslamustir. Ustelik, bu sefer, krize
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konu olan varliklar, teminat olarak da kullanildigindan, kriz ayni zamanda ciddi
anlamda likitide sorunu yaratmustir. Finansal sektorde baslayan kriz, yayilarak reel
sektorii de etkilemistir.

Mortgage piyasalarmin en Onemli Ozelligi, kredi veren kurumlarin, bu
krediler iizerinden belli bir pay aldiktan ve gerekli anlagsmalar imzalandiktan sonra,
krediyi ikincil piyasalara satmalaridir. Krediler, genellikle 6zel yatirim bankalaria
satilir ve buradan da tahvillere doniistiiriilerek diinya pazarlarma ihra¢ edilir.
Boylece, yiiksek riskli borglarla iiretilen tahviller, finansal piyasalar araciligi ile
diinyaya yayailir.

Kiiresel krizin, Tiirkiye ekonomisinde neden oldugu etkiler, diger iilkelerden
olduk¢a farklidir. Bunun nedeni, ABD, AB ve diger iilkelerde krize neden olan tiirev
araclarin, 2008 yilmin ortalarindan 6nce Tirkiye’de varlik gostermemesidir. Hedge
fonlarin Tiirkiye’de piyasaya ¢ikist 2008 yilmin Haziran ayidir. Bu varliklarin asir
riskli gibi algilanmas1 nedeniyle piyasada talebinin olmamasi, Tirkiye nin kiiresel
krizden etkilenmemesinin onemli bir sebebidir. Ayni zamanda 2001 krizi sonucu
ozellikle bankalara getirilen sik1 denetimlerin, krizin etkilerinin hafifletilmesinde bir
etken oldugu sdylenebilir. Biitiin bu nedenler dolayisiyla, kriz Tiirkiye’ye bir donem
gec yansimistir.

Ancak Tirkiye’nin krizden etkilenmeden kurtuldugunu sdylemek miimkiin
degildir. 2008 krizinin Tiirk ekonomisine etkisi, Tiirkiye’nin yiiksek dis bor¢lanma
oranlar1 nedeniyledir. Belirsizligin arttig1 bir ortamda, kredi piyasasinda kaynak
akiminin durmasi, iktisadi faaliyetlerde bir yavaslama meydana getirmistir. 2008
yilia 48 744 kapanis fiyatiyla baslayan BIST endeksi, krizin etkisiyle 6nemli dlciide
deger kaybederek, Aralikk aymnm sonunda 25 716 seviyesine diismistiir. 2009
yilinda, Tiirkiye’nin reel mal ve hizmet ihracatinin %>5.3, ithalatinin ise %14.3
oraninda daraldig1 goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisi, bu daralmanin etkisiyle 2009
yilinda %4.7 oraninda kii¢iilmiistiir. Bu olumsuz kosullar altinda, yurtici talepteki
daralma %7.2 olarak gerceklesmistir. Enflasyon oranlar1 kriz yilinda %10.06
seviyesine ¢ikmistir. Bu oran beklenenin alt1 puan lizerindedir. Gecelik faiz oranlari,
Lehman Brother’sin batmasiyla %16.75’a yiikselmistir. Reel kesim giiven endeksi

kalemi, 2009°da 97.8 iken, giderek diiserek yil1 91.2 degeri ile kapatmstir.
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BIST’in endeks degerleri teknik analizle incelendiginde, 2003’te baslayan
yiikselis ayaginin, krizin etkisiyle 2008’de bittigi goriilebilir. Krize kadar yiikselis
kanalinda giden endeks, krizle birlikte destek cizgisini kirarak, Elliott Dalgasinin
besinci ayagina doniismiistiir.

2008 krizi, Merkez Bankalarmin uyguladiklar1 politikalar1 gdzden
gecirmelerine neden olan, 6nemli bir uyarici olmustur. TCMB, esnek enflasyon
hedeflemesinin yani sira, finansal istikrar1 da korumaya yonelik yeni bir yaklasim
benimsemistir. 2010°’un son ¢eyreginden beri faiz koridoru adi altinda yeni bir
uygulamaya ge¢mistir. Faiz koridoru TCMB ortalama fonlama faizi, giinliik likidite
yonetimi araglar1 kullanilarak, gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faiz oranlari
arasindaki fark olarak tanimladiginda, faiz oranlar1 faiz koridoru arasinda herhangi
bir noktada olusabilmektedir. Bu uygulama, TCMB’ma esneklik saglayan, yararli bir
uygulamadir. Faiz koridoru sayesinde ddviz oranlarindaki dalgalanmanin Oniine
gecilebilmektedir.

2008 kiiresel ekonomik krizin baglamasidan itibaren, merkez bankalarinca
ekonomiye destek vermek amaciyla gevsek para politikalar1 uygulanmistir. Kriz
doneminde uygulanan gevsek para politikalariyla olusan likidite bollugu ve sermaye
girigleri, 6zellikle 2010 yilinda Hazine bor¢lanma imkanlarini iyilestirmistir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasmin, 2008 krizinden sonra uygulamaya
koydugu politikalardan biri de, kisaca ROM olarak bahsedilen Rezerv Opsiyon
Mekanizmasidir. Bu uygulama sayesinde, bankalar Tiirk Liras1 karsiliklarinin bir
kismmi altin veya yabancit para (dolar/avro) cinsinden tutabileceklerdir. Bu
diizenlemenin nedeni, sermaye hareketlerindeki asir1 hareketliligin finansal istikrar1
etkilemesini onlemek ve bankalara likidite yonetiminde esneklik saglayabilmektir.
Bu wuygulamanin ayni zamanda faiz koridoruna olan ihtiyacit azaltilacagi
diistiniilmektedir.

Her iki uygulama da, Tiirkiye’nin en cok etkilendigi, ani sermaye giris-
cikislarin1 6nlemeye yoneliktir. Ancak burada temel sorun, ¢ekilen sermayenin hangi
yonde kullanilacagidir. Dogrudan yatirima doniisemeyen sermaye, ddenen faizlerle,
odemeler bilangosundaki dengesizligi arttirmaktadir. Bu nedenle, gelen sermayenin

katma degeri yiiksek sektor yatirimlarina yonlendirilmesi gerekmektedir. Tiirkiye,
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geng niifusunda igsizlik sorunu olan bir iilkedir. Yapilan yatirimlarla ayn1 zamanda
bu alana da bir ¢6ziim getirilecektir.

Biitiin olumsuzluklarina ragmen, Tirkiye kiiresel krizden diger {ilkelere
oranla daha az etkilenmis ve iki ii¢ sene gibi kisa bir siirede yeniden istikrar1
saglamistir. Avrupa kiiresel krizin ardindan ciddi issizlik ve borg krizleri yasarken,
Tiirkiye’nin IMF’den bor¢ almadan bu siirecten ¢ikmasi ekonomik yapisinin ve
devlet kontrollerinin sozii edilen {ilkelere kiyasla daha giiclii olduguna isaret

etmektedir.
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