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OZET

Yiiksek Lisans

Kiiresel Finansal Krizler: 2008 Y1l Kiiresel Finansal Krizin Tiirkiye ve Secilmis
Ekonomilere Etkileri

Ali PAKER

Yasar Universitesi
Sosyal Bilimler Ensitiisii
Ekonomi Anabilim Dah
Yiiksek Lisans Programi

Bu c¢alismada amag, akademik ¢evrelerce kabul edilen ilk modern kriz olan
1637 tarihli Lale Cilgmligindan giiniimiize kadar olan diinya ekonomilerinde ve
Osmanli Devleti sonrasi Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen krizlerin nedenleri;
yayilis sekilleri; etki alanlari; krizden ¢ikmak maksadiyla ne gibi tedbirler alindigi,
alinan tedbirlerin nasil sonuglar dogurdugunu incelemek; son finansal krizin se¢ilmis
oncili ekonomiler istiindeki etkilerini analiz etmek ve bu ¢alisma araciligiyla ilgili
kriz literatiiriine katkida bulunmak hedeflenmektedir.

Bu amaglar dogrultusunda, tezin birinci boliimiinde finansal kriz tanimlar1 ve
cesitleri; ikinci boliimde 1637 tarihinden 1990’larin sonuna kadar diinyada meydana
gelen onemli krizler; tiglincii boliimde 1923 yili sonras1 Tiirkiye’de yasanan ulusal
krizlerin ve uluslararast krizlerin ekonomiye etkiler; dordiincii bolimde ABD
mortgage kriziyle baslayan son kiiresel kriz; ve besinci boliimde Tiirkiye ve seg¢ilmis
13 ekonominin 2008 kiiresel krizi Oncesi ve sonrasinda ulusal borsa ve doviz
kurlarindaki olusan dalgalanmalar incelenmistir.

Diinyada, 1637-2008 yillar1 arasinda meydana gelen finansal krizlerin degisik
boyutlar: ile irdelendigi bu ¢alismada her finansal krizin ayr1 6zellikleri olmasina
ragmen her krizin temel ¢ikis noktasinin spekiilatif yatirimlarla yiiksek kazang
saglamak oldugu goriilmiistiir. 17°nci ylizy1l sonrasinda gergeklesen modern krizlerin
neredeyse hepsi, devrin hegomonik giiglerinin ekonomilerinde baslamis ve domino
taglar1 etkisi ile biitiin kiiresel ekonomiye yayilmistir. Zaman iginde kiiresel finansal
sistem, doviz piyasalar1 ile hisse senedi piyasalarinin birbirine eklemlenmesini
saglamistir. Boylece, kiiresel spekiilatif yatirimcilar igin iki ayri piyasa tek bir piyasa
gibi calismaya baslamis ve bunun sonucunda gerek kiiresel gerek bolgesel gerekse de
ulusal finans krizler, sisteme eklemlenmis ekonomileri hem tek bir iilke gibi
etkilemis hem de ekonomilerde ¢ok genis etki alanlar1 yaratmistir.

Anahtar Kelimeler: 1) Finansal Krizler 2) Hisse Senedi Piyasalar1 3) Doviz
Piyasalar1 4) Spekiilatif Yatirimlar



ABSTRACT
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The Global Financial Crises: The Effects of the Global Financial Crisis in the
Year, 2008 on theTurkish Economy and the Selected Economies
Ali PAKER
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Master of Economics Administration

In this study, from the first known modern financial crisis, Tulipomania in
1637, to the recent crisis in 2008, we study many major, selected financial crises in
the global economy and the modern Turkish economy as well. While studying such
major crises, we focus on the reasons of those crises; the ways of spreads of those
crises; sphere of influences of those crises. Also, we study selected policy
measurements againts such crises and main results of such policies. We intend to
understand the negative effects of those recent financial crises on the selected leader
developed and developing countries; to give some comments about those effects; and
to present some contributions to the existing related literature.

In the first chapter, we present the definitions and types of financial crises. In
the second chapter, we study the major, selected financial crises in the global
economy from the year, 1637, to the year, 2008, In the third chapter, we focus on the
effects of both global and national financial crises into the modern Turkish economy.
In the fourth chapter, we study the recent financial crisis in 2008, starting with the
mortgage crisis in the USA. In the fifth chapter, We focus on behaviours of the stock
exchange markets and foreign exchange markets of the selected 13 economies and
the Turkish economy before and after the recent financial crisis in 2008.

Each and every major financial crisis between the years, 1637 and 2008, has
different properties but has the same starting point that is the desire of excessive
earnings for speculative investments. After the 17th century, almost all modern
financial crises have started in the economies of the global hegemonic powers and
then, have spread into the global economy. During that period, foreign exchange
markets and stock exchange markets have articulated in the global financial system.
Hence, the two different markets have worked like one single market for the global
speculative investors, and consequently, all financial crises in the global, regional
and national levels have negatively influenced all economies articulated to the global
economy. That has increased the sphere of influences of such crises.

Key Words: 1) Financial Crises 2) Foreign Exchange Markets 3) Stock Exchange
Markets 4) Speculative Investments
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GIRIS

Finansal sistemin olmazsa olmazi para hakkinda, bulundugu yer ve tarih
konusunda degisik tartigmalar yapiliyor olunmasina ragmen ilk paranin bugiinkii
Anadolu topraklarinda yasamis bulunun Lidyalilar tarafindan kullanildigi, arkeolojik
kazilar esnasinda tespit edilmistir. Finansal sistemde ylizyillar igcinde meydana gelen
gelismeler neticesinde para ve emtiaya, spekiilatif bir nesne olma Ozelligi
kazanmistir. Kisiler, parasindan ve malindan daha fazla kar elde etmek maksadiyla
riskli ve ahlaki olmayan yatirimlara yonelirler. Yatirimcilarin parasi ve mal1 vasitasi
ile Olctisiiz risk alma ve kar elde etme istahlar1 bu yatirimlarin zamanla ortak noktasi
olur. Bu donemlerde yatirim yapanlar, yatirim yaptiklari isten ziyade kazanacaklari
yiiksek meblagli paralara 6nem verirler. Bu davranig bigcimleri, ekonomilerde kiigiik
panikleri ve uluslararasi ¢apta biiyiik buhranlar1i meydana getirir. Boylece, modern
diinyanin bilinen ilk biiylik finans kriz, Lale Balonu olarak adlandirilarak 1637
yilinda Hollanda’da yasanmustir. Lale ¢ilginligini takip eden diger kiigiiklii buyiikli
krizler ortalama her on senede bir kiiresel ekonomide bir takim panikler ve

bunalimlar yaratmistir.

Iletisim alaninda yasanan gelismelere paralel olarak uluslararasi ticaret, gecmis
yiizyillara boyunca hizla artmis ve son yiizyilin ikinci yarisi itibariyle kiiresellesme
adi altinda durdurulamaz hale gelmistir. Bu baglamda kiiresel ekonomik gii¢ olan
tilkelerde yasanan bunalimlar neticesinde krizlerin bulasiciligi derhal diger ticari

ortak tlilkelere sirayet ettigi goriilmiis ve kiiresel krizler daha da etkili hale gelmistir.

Tez konusu olarak bu konunun secilmesindeki amag, akademik ¢evrelerce
kabul edilen ilk modern kriz olan 1637 tarihli Lale Cilginligi krizinden giiniimiize
kadar olan diinya ekonomilerinde ve Osmanli Devleti sonras1 Tiirkiye ekonomisinde
olusan krizlerin nedenleri; yayilis sekilleri; etki alanlari; krizden ¢ikmak maksadiyla
ne gibi tedbirler alindigi; ve alman tedbirlerin nasil bir sonu¢ dogurdugunu
incelemek; son finansal krizin seg¢ilmis oncii ekonomiler tistiindeki etkilerini analiz
etmek; ve bu calisma araciligiyla ilgili kriz literatlirine katkida bulunmak

hedeflenmektedir.
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Calisma modern kiiresel krizlere odaklanirken ayn1 zamanda bu krizlerden en
fazla etkilenen ekonomilere de vurgu yapmaktadir. Ozellikle, 1872 yilnin kiiresel
krizinin ardindan baglayan biiyiik krizler incelenirken bu krizlerden en fazla
etkilenen ekonomiler iizerinde durulmustur. 2008 yilinin kiiresel krizi ise secilmis

ekonomiler bazinda ¢alisilmistir.

Calismanin Birinci boliimiinde ¢esitli finansal kriz tanimlari, finansal krizler
hakkindaki literatiirde yer alan bazi modern yaklasimlar, finansal kriz ¢esitleri ve

finansal krizlere neden olan faktorler incelenmistir.

Calismanin Ikinci boliimiinde modern krizlerin baslangicindan sonuncusuna
kadar 6zet krizler tarihi literatiirii sunulmus ve ilgili krizlerin yol agtig1 panikler ve
buhranlar incelenmistir. incelemeye 17. yiizyilda Hollanda’da meydana gelen ve
literatlirde ilk modern kriz olarak adlandirilan Lale Cilginlig: ile baslanilmistir. 18.
yiizyildaki deniz agir1 sirketlerin yol acgtig1 kiiresel krizler ile devam edilmistir. 19.
yiizyillda yasanan cok sayidaki panikler ve buhranlar birer birer alinmis ve
incelenmistir. Yasanmis en biiyiik ve en etkili kriz olarak bilinen 1873 yilinin kiiresel
krizi, etki alan1 i¢ine girmis olan biiylik ekonomilerin durumlari incelenerek ayrintili
olarak ele almmustir. 20. yiizyilda sik araliklarla ardi ardina gelen panikler ve
buhranlar hem krizler bazinda hem biiyiik {ilkelerin ekonomileri bazinda
incelenmistir. 1907 yilindaki kriz ile baslanilmis; 1929 biiyiik buhrani ile devam
edilmis; 1970’li yillarin petrol krizlerinin ardindan 1980’11 ve 1990’11 willarin

bolgesel ve kiiresel krizleri irdelenmistir.

Calismanin Ugiincii boliimiinde Tiirkiye Cumhuriyetinin kuruldugu yillardan
baslayarak giinlimiize kadar olan donemde Tiirk Ekonomisi’nde yasanmis olan
krizler incelenmistir. 1920’11, 1930’Iu, 1950’1, 1960’11, 1970’11, 1980°1i, 1990’11 ve
2000°’1i yillarda meydana gelen onemli ekonomik krizlerin etkileri ve sonuglari

tizerinde durulmustur.

Calismain Dordiincii boliimiinde ABD (Amerika Birlesik Devletleri) ipotekli
konut kredi sisteminin yapisi, kredi cesitleri ve ABD hiikiimetleri tarafindan
olusturulan menkul kiymetlestirme kurumlar incelenmistir. Daha sonra 2008 yili
kiiresel krizinin baslangici olan ipotekli konut krizinin nedenleri, krizin gelisimi ve

kriz miiddetince ABD hiikiimetleri tarafindan alinan tedbirler tizerinde durulmustur.

XXi



Son olarak da krizin makro ekonomik sonuglari ve ekonomideki diger alanlara

etkileri sunulmustur.

Calismanin Besinci boliimiinde 2008 yili kiiresel krizinin seg¢ilmis gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin ulusal borsa endeksleri ve doviz kurlar1 basta olmak {izere
genel ekonomilerine olan etkileri incelenmistir. Segilmis gelismis ve gelismekte olan
tilkeler, Diinya Bankasi’nin {ilke kategorilendirmesine uygun olarak iist gelir ve orta
ist gelir grubu tabirlerini daha anlasilir kilmak i¢in gelismis ve gelismekte olan
iilkeler olarak adlandirilarak iki kategoriye ayrilmistir. Gelismis tilkeler ABD,
Ingiltere, Almanya, Rusya, Italya, Fransa, Kanada ve Japonya’dan olusmaktadir.
Gelismekte olan iilkeler Cin, Hindistan, Giliney Afrika, Brezilya ve Tiirk
Ekonomisi’ne digerlerine gore daha fazla benzerlik gosteren Meksika olarak
secilmigtir. Bu boliimiin sonunda Tiirk ekonomisi’nin 2008 yil1 kiiresel krizinden
nasil ve hangi kanallardan etkilendigi; krizin olumsuz etkilerini en aza indirmek i¢in
ne gibi tedbirler alindig1; ve krizin borsa ve kur hareketleri iizerinde nasil bir etkisi

olduguna dair bir ekonometrik ornek calisma yapilmistir.
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1. BOLUM FINANSAL KRiZLER

Finansal kriz kavrami, uzun yillardan beri giindelik hayatta kendisinden
siklikla soz ettiren bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle, Amerika
Bilesik Devletleri (ABD) kaynakli 1929 buhrani sonrasi kiiresel krizler, daha ¢ok
finansal agidan ecle alinmaya baslandi. Bunun nedeni; finansal krizlerin {ilke
ekonomilerinde, sosyal hayatta, siddetli ve yogun durgunluklara sebep olmasidir.
Finansal krizler sonucunda ekonomik istikrar bozulmakta ve bunu miiteakip firma
iflaslar1 artmakta, tilkelerin gelir dagilimi tolere edilmeyecek sekilde bozulmakta ve
birgok sosyal olumsuzluk meydana gelmektedir. Finansal krizler, finans
piyasalarinda fiyatlarin ve miktarlarin asir1 degisimi sonucu vuku bulan ya da geri
donmeyen banka kredileri sonucu olusan kriz tiirii olarak da anilmaktadir. Finansal
piyasalarin fonlarini etkin olarak yatirimlara doniistirememesi, finansal Krizlerin
nedenlerindendir. Finansal krizlerin iilke ekonomilerinde ve kiiresel ekonomide
olusturdugu kayiplar ve maliyetler sebebiyle finansal krizleri anlamak ve
kiiresellesme siirecinde krizlerden korunmak, iilkeler agisindan O6nem tasimaktadir

(Topall1,2006,5.1-5).

1.1. Finansal Kriz Tanimlar:

Kriz kavrami iktisat literatiiriinde; cinnet, panik, resesyon, giic donem ya da
buhran gibi terimlerle agiklanmaktadir. Ulke ekonomilerini énemli sekilde sarsacak
ani ve beklenmedik bir durumda gelisen olaylarin bir sonucu olarak meydana gelen
olusumun tiimii, ekonomik kriz olarak tanimlanmaktadir (Yiicel ve Kalyoncu,2010).

Krizin diger bir tanimi ise; herhangi bir mal, hizmet, faktér veya doviz
piyasasindaki fiyat veya miktarlarda kabul edilemez bir degisimin gergeklestigi
dalgalanmalardir (Yaman,2010,s.13).

Bir bagka tanimda ise finansal krizler, doviz ve hisse senedi piyasalarinin asir
fiyat dalgalanmalarinin veya bankacilik sistemindeki ters se¢im sebebi ile geri

donmeyen kredilerin artmasi sonucunda yasanan ekonomik sorunlardir (Yaman,
2010, s.14).



1.2. Finansal Krizlere Modern Yaklasimlar
Finansal krizlere neden olan faktorleri agiklamaya yonelik olarak iktisat
literatiirtinde bir¢ok calisma yapilmistir. Yapilan bu calismalara yonelik en ¢ok

dikkate deger goriisler asagida aciklanmustir.

1.2.1. Asimetrik Enformasyon Yaklasimi
Finansal piyasalar; giiven ve yatirim ortaminin olustugu bir ortamda, ahlaki

tehlike (moral hazard) ve ters se¢im (adverse selection) problemleri ile kars1 karsiya
kalabilirler. Fon yoneticileri, portfdy yonetimini diizglin bir sekilde Yyerine
getiremeyebilirler. Bunun sonucunda piyasada bir bozulma meydana gelir
(Mishkin,1992,5.117-118).

Asimetrik bilgi, finansal sistemde olusan sorunlar1 agiklamaya yonelik olarak
kaleme alinmig bir teoridir. Asimetrik bilgi yaklasimimin temeli olarak Akerlof
(1970)’te yer alan limon problemi goriisii temel kabul edilir (Samur,2010,s.36).

Finansal krizler, mali piyasalarda dogrusal olmayan asimetrik problemler
sebebiyle meydana gelebilir. Mali piyasalarda sermaye kanununun etkin olarak
kullanilamamasi verimli firsat yatirimlarini engeller. Bu yilizden finansal krizler, mali
piyasalarin etkinliginin O6nlenmesinde bir fonksiyondur. Finansal krizler, mali
piyasalarin etkinligini bozar ve bu ylizden ekonomik aktivitelerde sert bir daralmaya
sebep olur (Mishkin, 1999, s.7).

Asimetrik bilgi, ahlaki risk (moral hazard) ve ters se¢im (adverse selection)
olmak {iizere iki cesit probleme neden olur. Ters se¢im, finansal islemden Once,

ahlaki risk ise finansal islem tamamlandiktan sonra meydana gelir (Sen, 2006, s.2).

1.2.1.1. Ahlaki Risk

Giiniimiiz finans piyasalarinda krizlerin en temel sebebi ahlaki risktir. Ornegin;
Yunanistan basta olmak iizere Eurozone Bélgesi igerisinde bulunan Italya, irlanda,
Ispanya ve Portekiz’de 2008 kiiresel kriz sonrasinda girmis olduklari borg krizinde,
dis kredilere (International Monetary Fund (IMF) ve European Central Bank (ECB))
giivenerek  yiiksek maliyetli yapisal sorunlarint  6nemsemeyerek, popiilist
yaklagimlarina devam ettiler. Asimetrik bilginin sebep oldugu ters se¢im ve ahlaki
risk sorunlar1 2008 kiiresel krizinin temel sebeplerindendir.

Tiirkiye acisindan Imar Bankasmin 2001°deki durumu, ahlaki risk kavramini

aciklamak icin &rnek bir olaydir. Mudiler, Imar Bankasi’nin uygulamis oldugu
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yiikksek faiz oranlarinin parasal getirisine inanarak bankaya paralarini yatirdilar.
Fakat Imar Bankasi’min diger bankalardan neden bu kadar fazla faiz verdigini
sorgulamadilar. Devlet teminatina giivenerek paralarmi Imar Bankasi’na yatirdilar.
Imar Bankas1 bilangosunda meydana gelen bozulma ve acik pozisyonu sebebiyle,
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF) devredildi. Mudilerin tiim alacaklari

devlet borcu haline gelmis ve devlet tarafindan sahislara 6demesi yapildi.

1.2.1.2. Ters Secim

Ters se¢im sorunu, finansal mekanizmanin isleyisine nasil etki ettigini George
Akerlof’un {inlii makalesinde “The Market for ‘Lemons’: Quality, Uncertainity, and
the Market Mechanism” anlatilmistir. Problemin limon olarak isimlendirilmesinin
sebebi, Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD) araba piyasasindaki problemli
otomobillerin (ABD’de konusma lisaninda bu g¢esit otomobiller limon olarak
adlandirilir.) sebep oldugu probleme benzerligindendir. Otomobil piyasasi, konunun
kolay anlasilmas1 ve bilmeyen kisiler tarafindan kolay idrak edilmesi i¢in 6rnek olay
olarak tasarlanmistir (Sen, 2006, s.3).

Kullanilmis araba, bu problemin 6zlinii olugturmaktadir. Zaman zaman araba
piyasasindaki fiyat farkliliklarindan s6z edildigini duymaktayiz. ABD’deki araba
piyasasinda 4 ¢esit araba bulunmaktadir. Bunlar; yeni araba, kullanilmis araba, iyi
araba ve kotii arabadan olusmaktadir. ABD’de kotii araba, limon olarak
nitelendirilmektedir. Yeni araba; iy1 araba veya limon olabilir. Elbette ki ayn1 durum
kullanilmis arabalar i¢in de gegerlidir. Kisiler tarafindan satin alinan yeni araba,
nitelikleri bilinmeden alinabilir. Bunun sonucunda bu araba, limon veya iyi araba
olabilir. Kisiler, iyi veya limon oldugunu bilmeden bir otomobil satin alirlar. Bu
varsayimdan hareketle araba alacak olan sahsin, iyi araba alma rasyosu g, limon
araba rasyosu da 1-q’dur. Ancak bu piyasada araba sahibi olanlar, araba konusundaki
fikirlerini zamanla sekillendirebilirler. Araba saticisi, araba kalitesi hakkinda alicidan
daha fazla bilgiye sahiptir. Kullanilmig otomobil satin almak isteyen alicilar,
otomobilin niteliklerini degerlendiremedikleri i¢in iyi veya limon olduguna karar
veremezler. Bu sebepten dolay1r 6deme yapmayi planladiklar1 fiyat, piyasada olusan
ortalama kalitedeki bir otomobile 6deyecekleri fiyat kadardir. Bunun sonucunda iyi
arabayl satmak isteyen satici, arabasini satmayacak ve tiim araba ticareti limon
olacaktir. Gresham Kanunu'na benzerliginden dolayr iyi araba, kotii arabay:

piyasadan kovacaktir. Gresham Kanunu ile Limon teoremi her yoniiyle ayni degildir.



Kotii araba iyi arabay1 kovar. Ciinkii degisim orani esittir. Fakat kotii araba iyi araba
gibi ayn1 fiyatta satilir ise iyi araba ile kotii araba arasindaki farki satici tarafindan
aliciya sdylemesi imkansizlasir. Bu husus sadece saticilar tarafindan bilinir. Limon
problemi ile Gresham Kanunu yapisal olarak benzemekle beraber aymi degildir
(Akerlof, 1970, 5.489-490).

Ters Secim sorununun artmasi, verilen krediyi daha riskli hale getirerek onun
geri 0denme ihtimalini diisiirecektir. Ters se¢im yapilma ihtimalinin iist diizeyde
olmasi, verilen kredinin kotii ya da yiiksek riskli olmasi grubunda degerlendirilir.
Finansal fonlar piyasada etkin olarak dagitilirken, diisiik riskli yatirim projelerinin
yerine, yiiksek riskli yatirnm projeleri finansmaninda kullanilmasidir. Bu durum
finansal piyasalarin, reel sektore saglamis olduklari kredileri, en az riskli ve en
verimli projelere yonlendirmesi gerekirken, kredi yanilmasi sonucu bu fonksiyonu

yerine getirememesidir (Samur, 2010, s.39).

1.2.2. Diger Finansal Kriz Yaklasimlari
Diger bir finansal krizler ile ilgili caligmasi yapan akademisyen Feldstein

(1999, s. 6-13), Finansal krizleri 4 baslik altinda toplamistir. Bunlar:
1. Cari hesap krizleri

2. Bilancgo krizleri

3. Banka panikleri krizi

4

. Bulasicilik krizi ve irrasyonel spekiilasyon ’dur.

Baska bir finansal kriz ¢alismasinda da asagidaki gibi ele elinmustir:
Makroekonomik politika krizleri
Finansal panikler
Finansal piyasalardaki siskinlikler
Ahlaki tehlike krizidir. (Delice,2003,s.59).

A W bp e

Bu kadar farkli finansal kriz ¢esitleri, akademisyenler tarafindan ortaya
atilmasina ragmen genel olarak ana hatlariyla asagidaki Sekil 1.1 genel kabul

gormektedir.



FINANSAL KRIZLER

. . . Sistematik
Para Krizi Bankacilik Krizi D1s Borg Krizi . .
Finansal Kriz
\
Odemeler Dengesi Krizi Doviz Kuru Krizi

Sekil 1.1: Finansal Krizlerin Simiflandirilmasi
Kaynak: Delice,G,(2003),Finansak Krizler:Teorik ve Tarihsel Perspektif,29
Eyliil2013, http://iibf.erciyes.edu.tr/dergi/sayi20/delice.pdf.

1.2.2.1. Para Krizi

Para krizi, iilkenin ulusal parasina giivenin kaybolmasi sebebi ile yurt dist
kaynakli spekiilatif fonlarin tilkeyi terk etmesi veya Merkez Bankasinin piyasayi tim
destekleme ugrasilarina ragmen uygulanmakta olan kurun stirdiiriilemeyecek sekle
gelerek ulusal paranin devaliie edilmesi veya tamamen dalgalanmaya birakilmasi
bigiminde ortaya ¢ikar (Yildirtan,2006,5.93).

Para krizleri, mali bunalimin bir seklidir. Ulke parasinin spekiilatif ataklar
sonucunda deger kaybina ugramasi, lilkenin Merkez Bankasi rezervlerinin hacmini
degistirecek veya faiz oranlarimi yiikseltecektir. Yani para krizleri, Merkez Bankasi
tarafindan tutulan doviz rezervlerinde ortaya c¢ikan Onemli deger kayiplari ve
sermaye akimlarinin kesin diisiisiinii icerir. Para krizi, paranin 6nemli bir sekilde
devaliiasyonu seklinde tanimlanabilir (Oztiirk ve Gévdere,2010,s.379-380).

Para krizi, doviz kurunda olusan hareketle sermaye akimlarindaki degismeyi
ifade eder. Para krizi, iilke parasina karsi gerceklestirilen spekiilatif bir akim
sonucunda, iilke parasinin devaliiasyona ugramasi, iilke rezervlerinin azalarak faiz
oranlarinin yiikseltmeye zorlayan bir durumdur. Cogunlukla sabit, yar1 sabit ve para
kurulu uygulamasinda ortaya ¢ikar. Basit olarak paranin énemli bir miktarda devaliie

edilmesi olarak tanimlanabilir (Yay,2001,s.4).



1.2.2.2. Bankacilik Krizi

Mudiler, piyasadaki olumsuzluklar neticesinde bankada bulunan mevduatlarini
kendilerini giivende hissetmek maksadiyla ¢ekmek isterler. Bankalara hiicum olarak
da adlandirilan bu olay neticesinde bankalarin bilangolarinin aktif tarafinda bozulma
meydana gelir. Bankalar, kredilerinin geri ¢agirirlar veya kredi taymlamasi yaparlar.
Temel bankacilik vazifesini yapmaktan uzaklagsan bankalar diger sektorleri krize

stiriikler (Yildirtan,1996,s.97-101).

Banka krizleri:
1. Banka basarisizliklari, batmasi ve iizerine diisen  yikimlilikleri
gerceklestirememesi,
2. Olusan konjonktiir geregi, bankaya mevduatini yatiran mudilerin panikleyerek
mevduatlarini ¢ekme girisimi,
3. Donmeyen krediler,
4. Hiikiimetlerin bankalar1 kurtarma ve kamulastirma operasyonlarinin, Vvarlig

halinde ortaya ¢ikabilir (Yay,2001,s.5).

Bu siire¢ esnasinda bankaya mevduatini yatiran mudiler mali piyasaya
giivenlerinin sarsilmasi neticesinde, hisse senetlerini ve tahvillerini satarak nakit
sermayesini kurtarmaya c¢alisacaklardir. Mevduatlarini altin veya doviz gibi giivenilir
yatirim kaynaklarina yonlendirmek isteyeceklerdir. Boylece baslayan satis dalgasi

sonucunda, borsa ¢okecek ve kriz derinlesecektir (Oztiirk ve Gévdere, 2010, $.380).

1.2.2.3. Dis Borg¢ Krizi
Kabul edilen yaygin kavramsal tanimlamaya gore; dis borg krizleri, bor¢lunun
anapara ve faiz 6demelerini zamaninda yapamamasidir. Bor¢ krizleri; toplam geri
0denmemis ticari borcun, anapara veya faiz borcunun %5’ten fazla olmasi ve
yeniden yapilandirilmis veya ertelenmis borcun, zamaninin ayarlanamamasi seklinde
tanimlanabilir.
Ishihara (2005) tarafindan, 5 temel dis bor¢ yiikii ve 6deme kapasitesi
belirlenmistir. Bunlar;
1. Borglarm Thracata Orani
2. Borglarin Gayri Safi Milli Hasilla (GSMH)’ya Orani
3. Faizin Thracata Oran

4. Faizin GSMH’ye Orani



5. Borg Servisinin Thracata Oran1

Bu bes gosterge arasinda, borg¢ servisinin ihracata orani ve bor¢ servisinin

GSMH’ye orani bor¢ 6deme giicli konusunda yararli verilerdir (S.4).

1.2.2.4. Sistematik Finansal Krizler

Ulkede gesitli sebeplerden olusan politik ve sosyal yasamin degisimi, finansal
piyasalarda fark edilebilir bir bicimde bozulmalara neden olabilir. Merkez bankas1
yonetiminin ve hiikiimetin birlikte uygulamayi taahhiit ettigi sabit doviz kuru ve
konvertibilite politikas1 merkez bankasinin son bor¢ verme merci olma kabiliyetini
sinirlar.  Bu durum &demeler bilangosu probleminin bankacilik problemine
donilismesine neden olur (Fernandes ve Schumacher, 1997, 5.18-25). Merkez bankasi
sabit doviz kuru para politikasin1 banka rezervlerinin yeterli olmasi durumunda
uygulayabilir. Sabit doviz kuru rejiminde uygulanacak spekiilatif saldirilar ithalat ve
thracat dengesini bozar. Paranin degerinde meydana gelen ani diisiisler iilkenin
yabanci para cinsinden borcunu arttirir.

Gelismekte olan iilkelerde finansal krizler birka¢ asamadan olusur. Birinci
asamada 6demeler dengesi bozulur. ikinci asamada bozulan 6demeler dengesinin bir
sonucu olarak para krizi meydana gelir. Ugiincii asamada, para krizi finansal ve
finansal olmayan Odemeler dengesi lizerinde daha da derinlestirici etki yaratir

(Mishkin, 2001,s.7)

1.3. Finansal Krizlere Neden Olan Faktorler

Para ve bankacilik krizlerinin olus nedenlerini anlamak ve 6zellikle ekonomik
aktivitelerin kisitlanmasina yol acan aktivitelerin neler oldugunu, finansal kriz ve
bankacilik krizlerine yol acan faktorlerin ortaya konulmasi gerekmektedir. Finansal
krizleri tamimlamak i¢in dort faktor kategorisi vardir: Faiz oranlarinin yiikselmesi,
belirsizliklerin ~ artmasi,  bilancolarin  bozulmasi ve banka panikleridir

(Mishkin,1996,s.18).

1.3.1. Faiz Oranlarinin Yiikselmesi
Faiz oranlarinin yiikselmesi, asimetrik bilgi ve bunun sonucunda ters se¢im

problemi sebebiyle kredi almak isteyenler daha yiiksek orandan kredi almaya istekli
olsalar dahi kredi temin ediciler, kredi vermekten vazgegebilirler. Eger yiiksek riskli

yatirimlar basarili olur ise firmalar yiiksek faiz oranindan 6demeye tamamen hazir
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yatirim projelerini olusturur ve bunun sonucunda daha fazla kar elde ederler
(Mihskin,1996,s.18).

Piyasa faiz oranlarinin yiikselmesi durumunda, olusan yeni kosullar sebebiyle
i3 yapmak isteyen sirketler, kredi talebinde bulunacaklar ve azalan para arzi
nedeniyle kredi verenlerin kredi riski yiiksek olan borglularin finansmanini saglama
olasiliklar1 artacaktir. Clinkii riskli borglularin yiiksek faiz oranlarindan bor¢lanmaya
istekli olmalar1 diisiik risk grubundan olan diger firmalara gére daha fazladir. Ters
secim sebebiyle kredi verenlerin daha az istekli olmalari, kredilendirmede azalmaya
sebep olacaktir. Bu azalma ise yatinmlarda ve toplam ekonomik faaliyetlerde

azalmaya neden olacaktir (Sen,2006,s.13).

1.3.2. Belirsizliklerin Artmasi
Mali piyasalardaki belirsizliklerde meydana gelen etkileyici artis, finansal ve

finansal olmayan bozukluklar, durgunluk, siyasi istikrarsizlik ve borsa ¢okmeleri
seklinde goze carpar. Kredi mercilerini, kotii kredi risklerinden korumakta fayda
vardir. Belirsizliklerdeki artis ve bu sebeple daha fazla asimetrik bilgi ve ters se¢im
problemi olusturur. Bunun sonucunda kredi veren ters se¢im problemini ¢ézmelidir

(Mishkin,1994,s.10).

1.3.3. Borsa Diisiisii
Finansal piyasalarda ahlaki risk ve ters se¢im, bilangolarin bozulmasi sonucunu

dogurur. Eger bu bozulma ¢ok etkili ise finansal krizlerine yol agar. En 6nemli yol
finansal piyasada asimetrik bilgi problemini birlikte ¢6zebilmeleridir. Birlikte ahlaki

risk ve ters se¢im problemini en aza indirebilirler (Mishkin,2001,s.3).

Borsada meydana gelen diisiisler, mali piyasalarda ters se¢im ve ahlaki risk
problemlerine sebep olabilir. Ciinkii borsadaki diisme egilimi, firmanin borsa
degerinde net bir diigmeye yol agar. Net degerdeki azalma, finansal kurumlarin kredi
verme egilimlerinde de bir azalmaya sebep olur. Bunun sebebi firmanin net degerinin
karsilik olarak goriilmesi anlayisidir. Teminat degerinin azalmasi kredi verene daha
az koruma saglayacaktir. Buna ilaveten borsadaki diislisiin sonucu olarak sirketlerin
net degerindeki azalma, ahlaki risk sorununu arttirir (Sen,2006,s.14).

Ters secim ve ahlaki risk problemi, borsalarin diisiisiiniin finansal krizlere nasil
sebep oldugu i¢in 6nemlidir.Borsa diisiisleri, mali piyasalarda ters se¢im ve ahlaki

risk problemini arttirabilirdi.(Mishkin,1992,5.119).



1.3.4. Banka Panikleri
Banka paniklerinin nedeni asimetrik bilgidir. Bankalara para yatiran kimselerin

panigi, diger yatirim yapanlar1 endiseye sevk edebilir. Bankalara kontratli olarak
vermis olduklar1 paralarini ¢ekebilirler. Bunun neticesinde bankalar, finansal
sistemdeki gorevini yerine getiremez hale gelirler. Para yatiran kimseler; bankalarin
paralarim1 geri 6deyip 0deyemeyeceginin ayrimini yapmadan, bankalardan hizli bir
sekilde, paralarin1 ¢ekmeye g¢alisacaklardir. Buna ilaveten, bankalar rezervlerindeki
olumlu depozitlerini artirarak kendilerini korumay1 isteyebilirler. Banka panikleri,
kredi veren bankalarin fonlarinda azalmaya ve finansal aracilikta yiiksek maliyetlere,
yatirimlarin azalmasina ve ekonomik aktivitenin diismesine sebep olur. Ayrica banka
panikleri yiiksek faize de sebep olur. Banka panikleri sebebiyle likiditenin
azalmasindan dolay1r kredi arzinda bulunan kredi vericiler, kredi kisitlamasi
yapabilirler. Goruldigi gibi faiz oranlarindaki artis, kredi piyasasinda ters se¢im
probleminin artmasma ve firmalarin net degerinin azalmasina neden olarak ahlaki

risk ve ters se¢im problemine sebep olur(Mishkin,1991,s.121).



2. BOLUM FINANSAL KRiZLERIN KISA TARIHI

Diinya ekonomisinde uygulanan finansal yap1 sekli, binlerce yillik doniisiimiin
sonucudur. Paranin kesfi ile bor¢ ve alacagin takas edildigi, kredi alinip verildigi
bankacilik sistemi olustu. On igiincii yiizyll ve sonrasinda itibaren menkul
kiymetlendirmenin yapildigi, tahvil piyasasinin dogdugu bir donem meydana geldi.
On yedinci yiizyildan itibaren sirket hisseleri tahvil piyasasinda oldugu gibi alinip
satilmaya bagladi. On sekizinci yiizyildan itibaren sigortacilik ve emeklilik fonlari
kesfedildi ve kullanilmaya bagsladi (Ferguson,¢ev,2011,5.273).

Finansal sistemde yiizyillar iginde meydana gelen gelismeler, paraya ve
emtiaya spekiilatif bir nesne olma ozelligi kazandirdi. Herkes parasindan ve
malindan daha fazla kazang saglamak maksadiyla riskli ve ahlaki olmayan
yatirimlara bagladilar. Bu durum kiiglik panikler ve biiyiilk buhranlarin yasanmasini
sagladi. Ik modern finans krizi, 1720 yilinda Hollanda’da yasand: ve Lale Balonu
olarak adlandirildi. Bunu takip eden yillarda ortalama her on senede bir kiigiik
panikler ve bunalimlar meydana geldi. Bu bolimde ilk panikten baglayarak
giiniimiize kadar olan donemde yasanan Krizler etkileri diinya ve yasandigi bolge

acisindan 6nem arz eden krizlere bu bdliimde yer verilecektir.

2.1. On Yedinci Yiizyil Panikleri ve Lale Cilginhg:

Finansal krizler tarihleri arastirmasi yapildiginda, iktisat literatiiriin de kriz
veya panik olarak adlandirilacak ilk olaylara 17.ylizyilda rastlandigi goriilmektedir.
Bu dénemde goriilen ilk panik lale ¢ilginligi olarak adlandirilan Hollanda merkezli
ilk spekiilatif balondur. Hollanda’nin altin ¢agi 1585-1702 tarihleri arasinda
yasanmis ve bu donemde Hollanda bilim, sanat ve ozellikle ticaret alanlarinda
diinyanin oncii iilkelerinden biri konumuna gelmistir. Bu donem igerisinde lale
cilginligr olarak adlandirilan ve lale soganlarinin altin fiyatlarimi gectigi, finansal
krizler tarihinin ilk balonu ortaya ¢ikmistir (Bali ve Biiyiiksalvarci, 2011, 5.27).

1500’1lerin ortasinda lale soganlarmin Tiirkiye’den Avrupa‘ya gecisinden
sonra Hollanda, lale ¢esitlerini yetistiren ve gelistiren bir merkez haline geldi.
Profesyonel yetistiriciler ve varlikli kesim nadir lale tiirleri i¢in soganlarin oldukca
yiiksek fiyatlara satildig1 bir pazar olusturdu. Ornegin, bir Semper Augustus lale
sogant 1625 yilinda 2000 Gulden’e alict buluyordu ki bu miktar 16.000 dolar
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degerinde altina (Ons fiyat1 400 Dolardi) tekabiil etmisti. Buna karsin yaygin lale
tiirleri ise ¢ok diistik fiyatlardan satilmigt1 (Garber,1990,5.35-54).

Halk, lale soganlarindan daha fazla kar elde etmek i¢in siirekli artan fiyatlardan
lale sogan1 satin almisti. Olusan bu arz bollugu iginde spekiilatorler yiiksek fiyatlari
karsilayacak talepleri bulamaz olmustu (Mackay,2007,5.89-97). 1639’larda en pahali
soganlarin fiyatlari, 0.1 Gulden’e kadar diismiistir. Bu deger bir Semper
Augustus’un zirve fiyatimin 1/200‘tne es deger olmustu. Sonug olarak lale
cilgimmhigindaki bu ¢okiis, Hollanda’da yillarca siiren ekonomik bunalima neden

olmustu (Garber,1990,5.35-54).

2.2. Onsekizinci Yiizyil Borsa Balonlar:

18. yiizyilda yasanan iki 6nemli borsa balonu bulunmaktadir. Bu balonlardan
ilki, ingiltere’de ortaya ¢ikan Giiney Deniz Sirketi balonudur. Digeri ise Fransa’da
ortaya ¢ikan Mississippi Sirketi balonudur. Onsekizinci yiizyilin ilk ceyreginde
kurulan bu iki sirket de Latin Amerika iilkeleri ile koloni ticareti yaparak Ingiltere ve

Fransa’nin ekonomilerinin gelismesi maksadiyla kurulmus sirketlerdir.

2.2.1. South Sea Company
South Sea Company, 1720’li yillarda Ingiltere hazinesine para saglamak

maksadiyla donemin hazine bakani tarafindan kurulmus olan bir anonim sirkettir.
1700-1715 yillar1 arasinda Avrupa devletleri arasinda Ispanya Veraset Savaslari
yasanmustir. Bu savaslarin sebebi Ispanya krali II. Carlos’un 8liimiinden sonra iilke
topraklarinin paylasimindan dogan anlasmazliklardi. Her ne kadar bu savas: Ingiltere
kazanmis olsa da kamu ve maliye alanlarinda biiyiik borg yiikii olusmustu. Ingiltere
savas nedeniyle meydana gelen ordu, donanma ve diger kisa vadeli borglari
listlenmesi karsiliginda South Sea Company sirketine, Ispanya’nin Giiney Amerika
kolonileriyle kole ticaretinde bulunma ve senede bir kez kargo tasiyan bir gemi
gonderme imtiyazi tanimistir (Shinsuke,2012, s.410).

Sirketin kuruculari arasinda Ingiltere Hazine Bakan1 Robert Harley ile John
Blunt bulunmaktaydi. Blunt’in plam1 her £100 sterlinlik devlet borcu icin £100
sterlinlik hisse senedi piyasaya c¢ikarmakti. Bu durum bor¢ verenlere ellerindeki
annuiteleri, hisse senetlerine ¢evirmeye ikna edecekti. Borg¢ verenlerin hisse
senetlerinden elde edecegi kazang sabit getirili annuitelerden daha fazla olacakti.

Ingiltere’nin ulusal borcu £31 milyon sterlindi. Bu planim hiikiimete faydasi, sirketin
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hiikkiimete uygulayacagi %5’ten %4 ‘e diisiirmesiydi. Ayrica, South Sea Company
hiikkiimete £7,5 milyon sterlin hibe edilecekti ( Gill,2010,s. 46-47).

Sirket hisseleri, halkla birlikte ingiltere Krali yakinlarina ve politikacilara da
satildi. Bunun yansira, Giiney Amerika ile ticaretin potansiyel degeri hakkinda
abartili olumlu sdylentiler olusturularak sirketin itibarin1 halk nezdinde yiikseltildi.
Bunun sonucunda hisse senedi fiyatlar1 firladi. Hisse senetleri iizerinde spekiilatif
alimlar artt1.

1720’de sirket hisse senedi fiyati, 128 sterlin olurken hisse senedi fiyatlar
spekiilatif bir sekilde artig gostererek 550 sterlin degerine kadar yiikseldi. Agustos
ayl itibari ile fiyat tirmanig1 devam etti ve hisse senedi fiyatlar1 1.000 sterline ulasti.
Hisse senetlerinin ¢ok yiiksek rakamlara ulagsmasiyla satiglar artmaya basladi. Aralik
ay1 gelmeden hisse senedi degeri 100 sterline kadar diistii. Sirketin mudilerine ilk
taksidi 6demesi gerekmekteydi. Ancak, sirket ddemeleri gergeklestiremedi. Ellerinde
sirkete ait hisse bulunduran banka, kuyumcular da ellerinde yeterli nakit
bulunmamasi sebebiyle Odemlerini yapamiyor ve piyasada kargasa meydana
geliyordu. Yatirimcilarin sikayetleri tizerine parlamentoda arastirma komisyonu
kuruldu. Sirkette olusan bu dolandiriciliga birgok politikaci ve sirket yoneticisinin de
adi raporlarda gegmisti. Sirket yoneticilerinin mal varliklarina hiikiimet yetkililerinin

bilgisi dahilin de el konuldu (Biiyiiksalvarci ve Bal1,2011,5.42).

2.2.2. Mississippi Sirketi
Mississippi balonu, John Law tarafindan gelistirilen ekonomik model i¢inde

incelenebilir. Law atil kaynaklarin kullaniminin rol oynadig1 bir para teorisi ortaya
atmigtir. Bu teoride Law, su fikri savunmustur; kagit para miktarinin piyasaya da
arttirilmasi ticaret hacmini daimi olarak arttiracaktir. Bu sayede yeni nakde olan talep
miktar1 fiyatlarda baskiyr onleyecektir. Girisimei, biiylik ekonomik projeleri finanse
edebilmek i¢in 6deme araglari olarak hizmet edecek hak edis yaratma giiciine ihtiyag
duyacaktir. Finansman saglandiginda verilen taahhiitler igerisinde, proje atil
kaynaklarin kullanimiyla yeterli miktarda kar edecekti (Mackay,2007,s.7-15).

John Law, ticari hayatinda bir¢ok ekonomik faaliyette bulunduktan sonra
Banque Généralé’i satin aldi (Kindleberger,¢ev, 2008, s.71). Banque Généralé 6zel
bir banka olmasma ragmen kapitalinin dortte {i¢ii hiikiimete ait olan bono ve
tahvillerden olugmaktaydi. John Law 1717 yilinda Fransiz kolonilerine yardim etmek

maksadiyla Mississippi Sirketi’ni satin aldi. Law daha sonra Compaigne d’Occident
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adinda bir anonim sirketine sahip oldu. Fransiz hiikiimetinin izni ile bu sirket Bati
Hint Adalan ve Kuzey Amerika’da ticaret imtiyazi elde etti. 1718 tarihinde Law,
Kral Naibi ile olan kisisel iliskilerini kullanarak Banque Généralé Privée’nin Banque
Royal’e doniismesini ve elinde bulunan bonolarin kral teminati altina girmesini
sagladi (Bal1 ve Biiyiiksalvarci, 2011,5.44).

John Law’1n ana fikri kurmus oldugu Mississippi Sirketini mali biinyesi saglam
ve yatirimcilart cezbeden bir sirket haline getirmekti. Mississipi Sirketi, 1719
tarihinde biinyesine katmis oldugu Compaigne des Indes Oriantales ve Compaigne
Chine’yi birlikte okyanuslarda deniz ticaretinde tekel konumuna geldi. Adim
Compaigne Perpetuelle des Indes olarak degistirdi. Bu faaliyet yatirnmcilar igin 0
kadar cezbedici oldu ki sirketin ihrag¢ ettigi hisselere talep zirve yapti. Sirket bu
faaliyetler sirasinda olmasi gerektiginden daha fazla sirket bonosu basti. Hatta
yatirimcilara bonolarini kagit para olarak 6demeyi taahhiit etti. Ancak sirkette donem
kosullarina uygun kagit para karsiligit madeni para olmadiginin anlasilmasi iizerine
panik basladi. Yatirimcilar, hisselerini elden ¢ikartmak istediler. Sirket ve Birlesmis
oldugu Bank Royal 6demeleri metal para olarak yapamayacagini acikladi. Boylece

Mississippi balonu patladi (Schubert,1988,s. 302).

2.3. Ondokuzuncu Yiizyil Panikleri

On dokuzuncu yiizyilda olusan krizler, agirlikli olarak dénemin siiper giicii
Ingiltere ve buna bagh olarak ABD’de meydana gelmistir. Krizlerin sebebi genelde
demiryolu insalarinin yol agtigi, daha fazla kazanma hirsi ve finansal piyasalardaki
asirt  sigkinlikler olarak  gosterilebilir.  Spekiilatorlerin -~ uygulamis  oldugu

manipiilasyonlar, cogu krizin tetikleyicisi olmustur.

2.3.1. 1819 Yih Panigi .
1800’li yillarin ilk ceyreginde Amerika’da ve Ingiltere’de bolgesel krizler

yasanmisti. Avrupali iilkeler Napolyon savaslarinin bitmesi ile biiyiik miktarda
ihracat yapmaya baslamuslardi. Artan bu ticari faaliyetlerde Ispanyol kolonilerinin
Ozgiirliiklerini kazanmis olmalarinin ve oralarda goriilen potansiyel pazarlarin etkisi
olmustur. Yeni Latin Amerika devletlerine Ingiltere tarafindan yiiksek oranda
krediler agilmasi, bu bolgedeki iilkelerde ithalati canlandirmigti. Latin Amerika
tilkelerinin ozgiirliiklerini kazanmis olmalari, bu iilkelere yapilan ihracatlar biiyiik

Olclide arttirmisti. Avrupali tiiccarlarin ithalat talebinin uzun siireli olacag
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diisiincesiyle bu bolgeye ¢ok sayida cesitli mallar ihra¢ edilmisti. Gonderilen mallar
arasinda bolge ihtiyaclarina cevap vermeyecek liiks mallar dahi bulunmaktaydi.
Dolayisiyla, 6ngoriilen bu ithalat istegi uzun siireli olamamisti. Bu arada 6zellikle,
Ingiltere’de Latin Amerika maden tahvilleri ve pamuk gibi ticari mallar {izerinden
genis c¢apli spekiilasyonlar yapilmisti. Biiyiik bir kismi ihtiyaca yonelik olmayan
ihracat mallarinin 6demeleri yapilamayinca maden tahvilleri ve ¢esitli emtialar
tizerinde yapilan spekiilasyonlarin sonucunda kriz bas gostermisti. Napolyon
savaglart sonrasinda Avrupa devletlerinin tarim alanlarinda sagladigi iyilestirme
buralara yapilan gida ihracatin1 da diisiirmiistii. Bankalarin madeni para rezervleri
azalmis, mevduat sahiplerine karsi bankalarin geri 6deme yiikiimliligi askiya
alinmigti. Bu nedenle yeni bankalar kurulmus, enflasyon artmis ve yanhs yatirimlar
yapilmisti. Kisa siire sonra iflaslar baglamis ve igsizlik ortaya ¢ikmisti. Uluslararasi
para arzinin azalmasiyla Amerikali bankerler ve isadamlar1 sahte banknotlar basarak
ve kredileri arttirarak biiyilik spekiilasyonlar baglatmisti. 1819 sonlarina gelindiginde
yasanan inis ¢ikislar ge¢gmiste yasananlarin en biiyiigii olmustu (Giirsoy,2009, s. 23-
24).

2.3.2. 1825 Y1l Panigi .
1815°teki Napolyon Savaslari’nin sonucunda Ingiltere’nin lider bankasi olan ve

merkez bankasi roliinii Gistlenen Bank of England, deflasyonist ekonomik politikalar
uygulamaya basladi. Bunun devaminda Ingiliz ekonomisinin ihracatinda ve
ekonomisinde hizli bir biiyiime trendine girildi. Bagimsizligin1 yeni kazanmis olan
Latin Amerika ilkeleri bu ihracat genislemesini, artan ihtiyaglari ve talepleri
sebebiyle tesvik etti. Ayn1 zamanda 6nemli altyapr ¢aligmalar1 (gazla aydinlatma,
kanal ve tren yolu gibi) yatirim harcamalarini canlandirdi. Bu girisimleri finanse
etmek i¢in yapilmis olan hisse satislar1 ve Latin Amerika’daki altin ve glimiis
madenleri ve hiikiimetlerin ulusal borglari, (baslangigta Avrupa sonrasinda Latin
Amerika) borsa biiyiimesini tesvik etti. Ancak bu biiylimenin bir bdlimii
spekiilasyon nedeniyle fiktif idi. Bank of England’in genisletici para politikasi,
ekonomik genislemeyi ve finansal piyasalarda genislemeyi arttirdi. Bank of
England’daki kagit para ve ticari kagit artisi, Ingiltere’deki para rezervinin
bollasmasina sebep oldu. Yerel bankalar ekonomik aktivitelerini ve borsa
spekiilasyonunu finanse etmek i¢in ticari kagit ve bono ¢ikarmaya basladi.

Yatirnmeilarin gergek ve hayali hisselerin fiyatlarinin artirmasit borsada balonlar
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olugsmasina neden oldu. Bu asimetrik bilgi, ters segime neden oldu. Firmalarin kredi
almasi zorlasti. Bankalar bundan etkilenerek riskli krediler vermeye basladila. Sonug
olarak balonlar patladi. Ancak, 1825’teki ¢Okiise neyin tam olarak sebep oldugu
bilinmemektedir. Tahminen piyasadaki para dolasimimi daraltmak i¢in Bank of
England, biiyiik miktarda devlet hazine bonosunu satmisti ve bu durum balonun
patlamasina neden oldu. Banka ilerleyen aylarda dikkatli bir para politikas1 izlemeye
devam etti. Hisse senedi fiyatlarindaki ¢okiis, yerel bankalarn bir kisminin iflasina
sebep oldu. Bazi onemli Londra bankalarmin iflasi ile tam bir panik havasi
yaganmaya bagsladi. Bunun {izerine Bank of England, iskonto politikasinda
degisiklige giderek yetkili son kredi yeri olarak goérev yapmaya basladi. Bankanin
iskonto politikas1 oldukg¢a serbestti. Kredilerin daraltilmasiyla, biiylik banka iflaslar
engellendi ama 1826’daki 6nemli ekonomik resesyonun gergeklesmesini 6nlemekte
cok gec kalindi. Banka Fransa’dan gelen altin akisi sayesinde iflastan son anda
kurtarildi. Ingiltere krizi daha sonra kita Avrupa’sina ve Latin Amerika’ya yayildi

(Bordo, 1998, s.77-82) .

2.3.3. 1837 Y1l Panigi
1837-1848 yillar1 arasinda varlik balonunun patlamasi ile krizler serisi basladi.

Bankalar, ardi ardina iflas etti ve ABD’de 26 eyaletten 8’inde depresyon meydana
geldi. Kriz siiresince ABD’deki politik kargasa o kadar iist noktaya ulasti ki
federasyonun dagilmasi bile tartisildi. Ekonomideki disiis sivil intizami ve milli
birligi bozacak diizeye geldi. ABD’de 1830’larda tarihinde sermayeye agik bir
ekonomik sistem vardi. Bu sistem spekiilatif gelismenin zirvesindeydi. Ekonomideki
gelisme pamuk ticaretine bagliyd. Uretilen pamuk Ingiltere’nin hizl biiyiiyen tekstil
sektoriine ihrag ediliyordu. Amerikan pamugu kolelik sisteminin bulundugu giineyde
biiyiik plantasyonlarda yetistirilmekteydi. Diger bdlgeler giineydeki plantasyon
ekonomisinin saglikli islemesine bagimliydi. Kuzeydoguda biiyiik sehirler finans ve
ticaret merkeziydiler. Bu sehirler, Avrupa ve giiney bdlgeleri arasinda sermaye ve
ticari mallar akigim1 saglamaktaydi. Ayrica, bu sehirler kuzeydogudaki gelismekte
olan imalat sektorli i¢in iyl bir piyasa sagliyordu. 1830’larin ortasinda plantasyon
ekonomisi bilyiimekteydi. Pamuk iireticileri ve kdleleri giineybati bolgesinde de yeni
eyaletlere go¢ etmekteydi. Plantasyonlar genisledikce bati eyaletlerindeki hasatlar
icin de talep artmaktaydi. Diger faktorlerinde etkisi ile bat1 ve gilineybatidaki arazi

alimlarina yogun talep basladi. Bu araziler hiikiimete aitti ve politikacilar federal
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hiikiimetlerin ellerindeki ¢ok sayida araziyi kisa siirede satmalart i¢in onlara baski
yapmaktaydi. Merkezi ve yerel yoOnetimlerin bankalar iizerine kat1 kurallar
uygulamayr reddediyor olmasi, kredi kullanimini kolaylastirnyordu. Ayrica,
Ingiltere’den yogun sermaye akis1 gerceklesmekteydi. Sonug, yaygin bir
spekiilasyondu ve sadece alti yil icerisinde (1830-1836) Amerika’daki emlak
fiyatlarinin % 150 civarinda arttigi tahmin ediliyordu. Hiikiimetin 1836 Haziran
ayinda arazi alimlarinin altin veya giimiisle yapilmasi hakkindaki karari son damlay1
olusturdu. Kriz, Bank of England kendi altin ve giimiis rezervlerindeki azalmasindan
dolay1 kredileri daraltt1 ve kriz siirecini hizlandirdi. Ayn1 zamanda kotii hasat donemi
Ingiltere’deki bugday fiyatlarmin artmasma ve gelirlerde azalmaya yol acti.
Dolayisiyla, Ingilizlerin pamuk iiriinlerine olan talebi azaldi. Bdylece, Amerikan
pamugunun fiyati ani bir sekilde diistii. Bu durum Amerikan ekonomisinde yikici

etkilere yol a¢t1 (Roberts ,2010,s.1-264).

2.3.4 1847 Yih Panigi '
1840 yilinda tekrar baslayan kredi genislemesi, Ingiltere’de devam etmekteydi

ve Fransa ile ABD’ye de yayilmisti. Binlerce mil uzunlugunda demiryolu insa edildi.
Borsa, genellikle demiryolu hisse senetleri tizerinde devamli bir artis periyoduna
girdi. 1846°da Ingiltere’de gerceklesen ekonomik krize kadar borsa yiikselisi ile
baslayan spekiilatif hareketler devam etti. 18 Haziran 1844’de Ingiltere “Bank
Charter Act” yasasimi yliriirliige koydu. Bu yasa, % 100 altin karsilig1 olmadan para
basmay1 engelledi. Ancak, bu provizyon depozito ve krediler lizerine uygulanamadi.
Para tabani sadece iki yil igerisinde bes katina yiikseldi. Para hacmindeki bu artis
spekiilasyonun yayilmasina ve 1846’da cikan krizin siddetli olmasina neden oldu.
Depresyon, Fransa’ya da yayildi ve farkli borsalardaki demiryolu sirketi hisseleri
hizli bir sekilde diistii. Genel olarak karlar azaldi. Ozellikle, iiretim endiistrisi

icerisinde demiryolu sektoriindeki issizlik hizla artt1. (deSoto ,20009, s. 484)

2.3.5. 1857 Y1l Panigi
1857 paniginin yapis1 bir onceki krizleri andirmaktaydi. 1852°den 1857’ye

kadar siiren bes yillik geniglemenin ardindan panik ortaya ¢ikti. Panik diinya ¢apinda
kredilerin yaygin bir sekilde genislemesine dayali olarak ortaya ¢ikti. Fiyatlar, karlar
ve nominal tcretler artti. Borsa hizli bir sekilde biiyiidii. En fazla biiyiime maden

sirketleri ve demiryolu yapim sirketlerinin hisselerinde yasandi. Spekiilatif hareketler
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arttt. Biiylimenin sona erdigini gosteren ilk belirtiler maden ve demiryolu
karlarindaki azalma ve iiretim maliyetlerindeki artisti. Ekonomideki durgunlagma
demir, ¢elik ve komiir endiistrilerini etkiledi ve kriz ortaya ¢ikti. Kriz hizli bir sekilde
diinya genelinde depresyonu tetikledi. 1857°de New York’ta biiyiik panik yasandi.
Birgok banka operasyonlarini durdurdu (deSoto ,2009, s. 484-485).

2.3.6. 1866 Yih Panigi
1866 panigi, 1864°ten 1866’ya kadar siiregelen panik ve ekonomik aktivitelerin

bir sonucuydu. Bu kriz, 1850°1i yillarin ortalarinda meydana gelen ABD’deki Kuzey-
Giliney Savasi’nin sonucuna miiteakiben 1866 yilindaki pamuk ve bugday
fiyatlarindaki spekiilasyonun zirve yapmasindan sonraki diisiisii ifade etmekteydi.
Panik, sadece Ingiltere’de meydana gelmis degildi. Bu Krizin olusumunda ABD’nin
de bir ol¢iide rolii vardi. Prusya-Avusturya Savasi’nin borsalarda yol agtigi
spekiilasyonlarin  bu krize neden oldugu goriisleri de vardi. 1866’da Prusya
Avusturya Savasi’nin baglamasiyla panik basladi. Prusya Bankasi, iskonto hadlerini
% 9’a yiikseltti. Londra’da da ayni1 panigin etkileri gdzlenmekteydi. Italya’da
meydana gelen ¢okiis, Paris’teki bankalar1 etkilemis ve ekonomilerde yabanci
tahvillere karsi tasfiye basladi. Bunun sonucunda senetlere hiicum oldu. italya,
Prusya, Avusturya, Rusya finans bankalarinin ve sirketlerin kapilarin1 kapattigi bir
donem oldu (Kindleberger, ¢ev,2008, s. 185-186). 1866 krizi boyunca Bank of
England, fiyat istikrarina yonelik olarak genisleyici para politikalar1 uyguladi
(Flandreau ve Ugolini, 2011,s.1).

2.3.7.1873-1879 Yillan Biiyiik Panigi
Kriz, ilk olarak Avusturya’da odeme krizi olarak ortaya c¢ikti. Krizin agir

olarak hissedilecegi ABD ve diger Avrupa iilkelerine hizla sigradir. Bu kriz, kiiresel

capta hissedilen ilk kriz olarak finansal krizler tarihinde yerini aldi.

2.3.7.1. Almanya ve Avusturya Ekonomilerine Etkisi

Almanya, Bismarck’in yonetiminde siyasal birligini saglamis ve giiglii bir
birlesik devlet halini almisti. 1870-1871 yillarinda Fransa ile yapmis oldugu savasi
kazanmist1 (Salvarci ve Bal1,2011,5.66-69).

1870’ler boyunca Almanya ve Fransa’nin i¢ ve dis politikasi i¢inden ¢ikilmaz

bir sekilde karmagik hale gelmisti. Almanya, 1873 yilinda Frankfurt Antlagmasi ile
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savas tazminati olarak verilen geri 6demeleri garanti altina almak i¢in kara kuvvetleri
ile Fransa’nin dogu bolgelerini isgal etmisti. Yapilan bu isgal, savas sonrasi donemde
Fransiz bolgesini kontrol maksadiyla icra edilmisti (Stone,2012.5.211).

Fransizlara kars1 elde edilen zaferin ardindan savas tazminatlarimi kullanilarak
demiryolu, fabrika, okul, gibi. kalkinma yatirimlarina harcamalar yapilmisti. Olusan
bu siyasi ve ekonomik konjonktiir hizli biiylimeye olanak saglanmisti. Asiri
biiyiimenin oldugu her sektérde spekiilasyonlar da artmisti. Bismarck tarafindan
Fransizlara karsi elde edilen zafer sonrasinda giimiis paralar dolasimdan kaldirilarak
Alman Marki, sabit altin Kkuruna baglanmisti. Giimiis paranin dolagimdan
kaldirilmasi, Amerika’daki demiryollarina yatirim yapan Alman vatandaslarini da
etkilemisti. Kriz Almanya’dan, Amerika Birlesik Devletleri’ne gegerek krizin
bulasiciligina 6rnek teskil etmisti. 1873 tarihinde Fransa’nin Almanya’ya 6deyecegi
savas tazminatlar1 son bulunca Almanya, ekonomik olarak daralmisti. 1873 tarihine
kadar

manipiilasyonlarina dayanamayan Viyana Borsasi’ni

Almanya ve Avusturya’da meydana gelen sahte biiyiime, borsa

1873’te ¢Okertti. Borsa
¢okmesinin devaminda Avusturya merkezli birgok banka ve sirket batti. Azalan
misteri kredileri ekonomide uzun siirecek bir resesyona neden oldu (Salvarci ve

Bal1,2011,s.66-69).

2.3.7.2. Ingiltere Ekonomisine Etkisi

Ingiltere, 1760 ve 1850 yillar1 arasinda sanayi devrimini tamamlamis devrin
stiper giicliydii. Sanayi devriminin etkisi ile tekstil, buhar makinesi ve demir
tiretiminde diinya lideriydi. Diinyanin her bir bdlgesine deniz yolu araciligi ile mal ve
sermaye ihracati yapiyordu. ingiltere, ekonomik olarak en giigliiydii.

1850-1873 tarihleri arasinda Ingiltere’de bir ekonomik genisleme dénemi
yasandi. Bu donemde fiyatlar siirekli artti. Ancak, 1873-1896 tarihleri arasinda ise
gecen donemin tersine olusan ekonomik konjonktiir sebebiyle fiyatlar genel

seviyesinden siirekli diistii.

Tablo 2.1.
1871-1895 Yillarinda Ingiltere’nin Toptan Fiyat Endeksi
SEKER,CAY
ORTALAMA | KOMUR | TEKSTIL | TAHILLAR | HAYVANSAL | TUTUN,KAHVE | TOPLAM
METAL ELYAFI URUNLER VE KAKAO ENDEKS
1871-75 100 100 100 100 100 100
1876-80 66.7 85.4 95.4 102.6 90.2 92.0
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1881-85 60.7 76.9 83.7 98.6 75.1 83.5

1886-90 61.5 66.5 67.7 84.8 56.8 70.6

1891-95 63.6 60.3 66.0 84.6 53.7 68.3

KaynakKAYMAK,M.(2010),1873-1896 krizi :Mit mi ger¢ek mi?, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi,65(2),165,30 Kasim 2013, ULAKBIM.

1850°li yillardan itibaren Tablo 2.1°de goriildiigii gibi Ingiltere’de sanayi
devriminin de etkisiyle tarimda bir kii¢lilme yasandi. 1873 tarihinden itibaren bu
yaganan kii¢iilme sanayi kesimine de bulasti. 1871 tarihinden itibaren komiir, metal,
tekstil, ziraat, seker tiitiin alanlarinda fiyatlarin genel seviyesinde siirekli bir diisiis
gorildii. Hayvansal iiriinlerde 1871-1875 tarihleri arasina gore 1876-1880 yillar
arasinda ufak c¢apli yiikselme olsa bile ilerleyen donemlerde fiyatlar siirekli diistti.

1873-1876 zaman araliginda fiyatlarda ve kar oranlarinda devamli olarak
diisiisler yasandi. Bu diislisler; isadamlari, bankerler ve bankacilar arasinda
tedirginlige yol agti ve neticesinde giiven ortami bozulmaya basladi. Bu genel
giivensizlik durumu iilke ¢ikarlarini tehdit eden bir hal almaya basladi. Her ne kadar
tiretim artsa da iiretim artisindaki verimlilik distii. Bu durum gelecek i¢in bitylimenin
yavaslayacagimi gostermekteydi. Ingiltere 19. Yiizyilin sonlarma dogru ABD’nin
motorlu araglar, elektrik giici konusundaki yeniliklerine karsilik veremedi ve bilim,
sanayi alanlarinda geri kalmaya basladi. Bu basarisizliklar, eski sanayinin hantallig
ve vyenilestirmeye ugramamasi, Ingiltere’nin ekonomik kayiplarini  arttirds.
Gerilemenin diger bir sebebi ise uygulanacak olan dlgek ekonomisine uymayan aile
sitketleriydi. ABD ve Almanya’da kurulan trost ve biiyiik isletmelerle rekabet
edemediler. Fiyatlar seviyesindeki siirekli diisiisiin ilk zamanlarda ¢alisanlara olumlu
yansimalart olduysa da daha sonra istthdamda yasanan sikintilar bas gostermeye

basladi (Kaymak,2010,s.165-182).

2.3.7.3. Amerika Birlesik Devletleri Ekonomisine Etkisi

ABD, 1873 krizi meydana gelinceye kadar ziraat, sanayi ve ulastirma alaninda
biiylik gelisme kaydetmisti. 1857 krizinden 1873 krizine kadar gegen zamanda
saglikli biiylime ile uyumlu adimlar atilmisti. 1873 krizi Oncesinde yapilan bu
reformlara ragmen milli bankalardan nakit yardimina ihtiyaci olanlar mevcuttu.
Banka kredileri, genel isletme durumuna zarar verebilecek bir hal almisti. Basarisiz
bankalar tarafindan piyasalara geri 6denmesi zor krediler verilmisti. Depresyon

boyunca bir¢ok banka basarisizlik yasadi. Bu sebepten dolay1, halkin bankalara olan
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giiven azaldi. Olusan bu bor¢ verme egilimi bankalarin nakit rezervlerini azaltti
(Sprague, 1910,s.1-115)

Yukarida tarif edilen basarisiz bankalardan birisi de Jay Cooke Company’di.
Bu banka, Kuzey Pasifik Demiryolunun insasmin finansmanini saglamay1
amagliyordu. Ancak, devlete odeyecegi 300 milyon ABD Dolarini, 6demeyecegi
anlasilmasi iizerine hisse degerleri diistii. Jay Cooke’u takiben banka iflaslar1 ardi
ardina geldi (Oberholtzer, 1907,5.400-439).

Kriz miiddetince ve sonrasinda ABD hazine sekreterligi vasitasi ile banka
rezervlerinin yetersizligi ve bankacilik sektorii sorunlari tizerinde konferanslar,
konusmalar yapildi ve gerekli tedbirlere yonelik kararlar alindi. Burada asil problem
olan bankacilik sektoriiydii ve bu sektoriin  kanuni bir altyapisinin

olusturulmamasiydi (Sprague,1910,s.1-115).

Tablo 2.2.
1869-1873 Yillar1 Aras1 Banka Sayisi ve Acilan Krediler
YILLAR ULUSAL SERMAYE ARTAN KREDI
BANKA SAYISI (Milyon ABD MIKTAR
Dolar)
1869 1619 422 126 686
1870 1612 427 134 715
1871 1723 450 144 789
1872 1853 470 155 871
1873 1968 490 172 926

Kaynak: O.M.V SPRAGUE, (1910). History of Crises Under the National Banking System. 28 Mart
2014. https://archive.org/details/historyofcrisesu00spra.

1869-1873 tarihleri arasinda ulusal banka sayisinda Tablo 2.2°de gorildigi
tizere siirekli bir artis meydana geldi. 1869 tarihinde 1619 ulusal banka mevcut iken
1873 tarihine gelindiginde bu miktar 1968 adet olmustu. Bankalarin sermaye
miktarlar1, bankalarin artig oranina gére daha az artmisti. 1869 yilindan itibaren ABD
bankacilik sektoriinde kredi miktarlarinda siirekli bir artis gozlenmisti. Sermaye
oraninin gelisiminin, kredi miktarmin gelisimine oran1 makul bir seviyedeydi. Ulusal
Bankalarin sermaye- kredi oran1 bankalar i¢in risk tagimamaktaydi. Bunun sebebinin

1929 krizinden alinan tecriibe olma ihtimali yiiksektir (Sprague,1910,s.4-8).

2.3.7.4. Osmanli Imparatorlugu Ekonomisine Etkisi
Osmanli Imparatorlugu’nda 1873 senesinden 1890’larin ortalarina kadar olan
donemin, diinya ekonomi perspektifinden incelendiginde, finans merkezi olan

ekonomilerdeki degisiklikler kadar diger ekonomilerdeki degisiklikler de g6z oniinde
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bulundurulmalidir. Osmanli Devleti’nin finans yapisi, Avrupa ve Amerika’daki 1873
borsa krizi ile ¢okmeye baslamisti. Sanayilesmis iilkelerden gelen ithalat mallari
kesilmisti. Osmanli bor¢ 6demeleri 1875°te yartya diismiistii. 1876 yilinda tamamen
durmustu. Osmanli Devleti, Bor¢ Yonetim Idaresi’nin 1881 yilinda devreye
girmesiyle birlikte Osmanli finans yapisi iizerinde Avrupa kontrolii yayginlasmaya
basladi. Bu periyodun karakteristik 6zelligi para akisinin tersine donmesiydi. 1880
ile 1898 yillar1 arasinda borg alimi diisiik seviyede kaldi. Yeni alinan borglarin yillik
O6demesi 1,9 milyon sterlindi. Bu 6deme, Osmanli Devleti’nin Gayri Safi Milli
Hasila’sinin %1,5’ine ve Osmanli hazinesinin net karinin yaklasik %15’ine karsilik
gelmekteydi. Ayrica, 1896 yilina kadar olan hizli fiyat diistisleri, Osmanli Devleti
hazinesine gergek bir yiik bindirmekteydi. Yurt disina yapilan dis bor¢ d6demeleri
diizenli bir sekilde artmaktaydi. Bu dénemde, Imparatorluga gelen dogrudan yabanci
yatirimlar farkli bir tablo ¢izmekteydi. Almanya ve Fransa, Osmanli topraklarinda
kendilerine etki ve kontrol alani olusturmak i¢in 1888 ile 1896 arasinda yogun bir
demiryolu yapim dalgasi baslatmistir. Osmanli topraklarinda kademeli demiryolu
artis1 imparatorluk topraklarinda yeni bir sirketlesmeye yol acti. Ozellikle, Orta
Anadolu Bolgesinin diinya pazarina erisimi agildi ve Osmanli Devleti’nin yabanci
ticaret hacminde hizli artis oranlar1 gergeklesti. Biitiin bu gelismeler sonucunda
disaridan borglanma ile olusan para akis1 ve dogrudan yabanci yatirimlar kabaca borg

Odemelerini ve kar transferlerini dengelemisti (Pamuk, 2010,5.107-118).

2.4. Yirminci Yiizyll Krizleri

Yirminci Yiizyil’da meydana gelen ekonomik krizler, tilkelerin uzun ve yikici
savaglar nedeniyle uygulamis olduklar1 ekonomi politikalarinin bir sonucudur. Bu
yiizyilda diinyada esi benzeri goriilmemis iki diinya savast yaganmustir. Her iki diinya
savagl ve diger bolgesel savaslar, savaslarin finansmani nedeniyle savasan ¢ogu
tilkeleyi finansal krize siiriiklemistir. Do6nemin krizlerinin ¢ogu, finansal

piyasalardaki ¢okiisler ile ilintilidir.

2.4.1. 1907 Y1l Amerikan Panigi ve Federal Reserve Bank’in Kurulmasi
1907 finansal panigi, borsanin zirve yaptigi 1906’dan dip yaptigi 1907°ye

kadar devam etmis ve devaminda panik sonrasinda ¢okiis goriilmiistir. ABD’de
borsalarinda islem goren hisse senedi fiyatlarinda %37 diisiis yasanmistir. Bu rakam,

1907 krizinin 20. yiizyilin en biiyiik finansal Krizlerden biri oldugunu gostermektedir.
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Bu doénemde, 25 Banka ve 17 trost batmistir ( Bruner,R,F ve Carr ,S,D,2009,s.115-
124).

1907 panigi, ekonomiyi diizenleyen kurumlarin olmamasi ve ekonomide
olusan hizli biiylime sebebiyle meydana gelmistir. ABD ekonomisi ¢gogunlukla genis
tarim liretimine dayaniyordu. Paraya yiiksek miktarda talep faiz oranlarimi artirdi.
ABD’de hasat zamani, faiz oranlart yilikseldi. Yatirimcilar, yiiksek mevduatlarini
bankaya yatirarak faiz geliri elde ettiler. Bunun neticesinde hisse senedi piyasasi
deger kaybetti. Bu yansima banka piyasasina da aksetti. Yatirimcilar, yiiksek faiz
sebebiyle paralarin1 bankada tutarlardi. O donemde merkez bankasinin yerini tutan
kurumlar da bulunmuyordu. Para biriktirmek panik boyunca mevduat sahiplerince
yapilacak en mantikli davranis bigcimiydi. Altin goriiniimli kagitlar, hazine iizerinde
baski olusturuyordu. Ulusal Uretim Endeksi, 1906 ve 1907 yillarinda %11 azaldi.
1907 paniginin olusum sebeplerinden trostlerin mali kayitlarindaki hata ve sirketlerin
biiyiime oranlarindaki diizensizliklerdi. Trostler, bu olumsuzluklara ragmen kar elde
etmeye devam ettiler. Teminatlandirilmis kredileri ve riskleri dikkate aldilar. Borsada
fiyatlar distigiinde bankalar ve trostler mudilerden teminat tamamlama talebinde
bulundular. Bu kredilerin temerriide diisecegi ¢agrisi, trost sirketleri ve bankalarin
basarisizlig1 oluyordu. Bir hafta sonra Kineckerbocker Trost sirketi, Lincoln Trost,
Amerikan Trost ve birgok banka iflas etti. Trostler ve bankalar yerine mudilerin
isteklerini yerine getirmek i¢in borsa simsarlarindan paralarmi geri istedi. Hisse
senedi piyasasindaki asag1 yonli spiral etki, bankacilik sektoriiniin dalgalanmasina
sebep oldu. Bu periyod boyunca John Pierpent Morgan, ABD hazine sekreteri ile bir
araya geldi. Hazine, New York Bankasina piyasaya finansal yardim olarak 25 milyon
dolar verdi. J.Rockefeller finansal kurumlara likidite yardimi olarak 10 milyon dolar
vermeyi taahhiit etti. J.P.Morgan 25 milyon dolar verdi. Senator Nebon Aldirich
gelecekte krizler ile karsilasilmamasi i¢in kanuni diizenleme yapilacagini taahhiit
etti. Boylece, 23 Aralik 1913 tarihinde Federal Reserve Bank (F.E.D) kuruldu. (
Ononiwu,l ve Horan,P, 2010,5.100-102). F.E.D’in kurulus stirecinde ¢esitli akademik
calismalar yapildi ve ortak bir konsensiis olusturularak F.E.D’in temelleri atildi

(Moen,J,R ve Tallman,E,W 1999,s.1-3).

2.4.2.1929 Yih Biiyiik Buhram
20. ylizyilin ilk ¢eyreginde, diinya siyasi hayatina tekrar yon veren 1. Diinya

Savagi gergeklesti. ABD, 1907 finansal krizi sonrasinda ekonomik istiinligiini
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Ingiltere’den aldi. Bu dénemde, diinya siyasi hayatina karigsmaktan ziyade kendi i¢
barisi, tarafsizligini ve ekonomik gelisimini siirdiirmeye devam etti. Ancak, yaklasan
1. Diinya Savasi’na Baskan Wilson’in talimatlar1 ve siyasi sebepler ile girmek
mecburiyetinde kaldi. Savas sonrasinda ABD’nin kiiresel, siyasi ve ekonomik giicii
arttt. 1919 ile 1929 yillan1 arasinda, Avrupa’nin ekonomisine yardim eden genis bir

ekonomik rahatlik igerisinde bulundu.

2.4.2.1. Krizin Nedenleri

1920°1i yillar ABD ekonomisi igin basarili bir dénemdi. Ulkede olusan
ekonomik yapi, tiretimi ve istihdam: devamli olarak artiyordu. Firmalar, yiiksek kar
diizeyinde islemler yapiyordu. Ancak, maaslarda yiikselme meydana gelmiyordu.
Fiyatlarda da siirekli bir yiikselis yoktu. 1925 ile 1929 tarihleri arasinda imalat sanayi
sirket say1s1 183.900°dan 206.700’e yiikselmisti. Urettikleri iiriinlerin piyasa degeri
68 milyar ABD dolarina yiikselmisti. Otomobil iiretimi 1926 senesinde 4.301.000
iken 1929 senesinde 5.358.000 sayisina ulagmisti. Bu rakamlar donemin parlakligini
ortaya koyuyordu. Bu dénemde spekiilatif hareketler ortaya ¢ikmaya basladi. Kisiler
calisip liretmekten ziyade borsa ve emlak balonlar1 vasitasiyla gelirlerini katlamaya
calisti. Ozelikle, Florida kiyisindaki arsalar, ileride parasal degeri cok artacag
diistiniilerek hizla satin alindi. Ancak, bu arsalara yerlesmek ve ev yapma niyeti
yoktu. Bu bir emlak balonuydu.1929 senesine kadar bu durum devam etti. Kara
Persembe geldiginde ise isler tersine donmiistii (Galbraith,¢ev,1955,5.15-198). Bu
krize, gelirin kot dagilimi, kotii sirket yapilari, sorunlu bankacilik sistemi, kot dis
ticaret bilangosu, ekonomik bilgi zayiflig1 ve finansal spekiilatorlerin asir1 kar hirslar

neden olmustu (Galbraith,¢ev,2013,5.177-198).

2.4.2.2. Ticari Bankalar ve Federal Rezerve Bank

1920, 1923, 1926 yillarinda ii¢ defa daralma meydana geldi. Bu daralmalar
ortalama 15 ay devam etti. Olusan bu daralmalar esnasinda bankalar olumsuz
etkilendi. Kriz baslarken F.E.D.’e kayitli 8000°den fazla banka vardi. Kayitsizlarla
beraber bu rakam, 16000 adete yaklasiyordu. Bu kayitsiz bankacilik sistemi, banka
krizlerini olusumunu saglayan ortami yaratiyordu. Bu donemde bankalarin nakit
rezervleri saglam bir yapida degildi. Gergekte nakit rezervi iyi olan sadece iki banka
mevcuttu. Diger bankalarin rezerv oranlart hayaliydi. Bunun anlami, bankacilik

sisteminin kullanilabilir ger¢ek nakit rezervinin olmamasiydi. Diger bir kriz nedeni
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ise kriz 6ncesinde banka rezervlerini harekete gecirmedeki eksiklikti. Uye olamayan
bankalarin mudileri bankalara hiicum ettiklerinde, bu bankalarin kim tarafindan
kurtarilacagi ayr1 bir problem olarak ortaya ¢ikiyordu. Ulusal para komisyonu bu
konular hakkinda da yazilar yazdi. Bu dahil olmayan bankalarin F.E.D.sistemine
dahil edilmesi gerekiyordu. 1931 ve 1933 tarihleri arasinda ABD bankacilik sistemi
seri bolgesel krizler ve iki ulusal kriz tecriibeleri oldu. Ilk ulusal kriz, Avrupa’nin
finansal krizinin tepe noktasinda oldugu ve Ingiltere’nin altin standardini biraktigi
1931 tarihinde meydana geldi. Ikinci ulusal bankacilik krizi 1933 tarihinde baslad.
Endiistriyel ekonomi daraldi. Federal merkez bankalari, bu durumu diizeltemedi
(Richardson,2013,s.7-8).

1930 tarihinde olan ilk bankacilik panigi, likidite azlig1 ve bulasicilik etkisi ile
meydana geldi. Bir¢ok bankalar kapandi. Bankalarin bulundugu yerlerdeki mevduat
sahipleri, bankalardan paralarin1 ¢ekmeye basladi. Panik, kasaba kasaba yayildi.
Yiizlerce banka kapandi. Bank of United States, krizden kurtulmak i¢in ortak aradi.
Bu bankaya F.E.D. yardim etti. Ancak, buna ragmen basarisiz olunca batti. F.E.D.,
degisik eyaletlerde krize karsi harekete gecti. F.E.D., banka ve sirketlere faiz indirimi
yapti ve kredi faiz siirelerini uzatti. Issizlik artti ve isletmelerde bocalamalar

meydana geldi. Toparlanma ¢ok uzun siirdii (Richardson,2013,s.9-10).

2.4.2.3. Biiyiik Buhranda Borsalarin Durumu

1929‘dan 1932’ye kadar olan donemde, ABD’nin gayri safi milli hasilasi,
103,1 milyar ABD dolarindan 58 milyar ABD dolarina diistii. 1926 nin baglari ile
1929 senesinin bahari arasindaki zaman diliminde Dow Jones Industrial Average
endeksi neredeyse iki katina yiikseldi. 1926 senesinin baglangi¢ endeksi 158,54
puandaydi ve Mart sonunda 308,85 puani gordii. Endeksin yiikselis trendi yaz
aylarinda daha da hizlanarak devam etti. 3 Eyliil 1926 tarihinde zirve degerine ulasip
386,1 puana cikti. Piyasadaki ilk zayiflik belirtileri 3 Eyliil tarihinde kendini
hissettirdi. Ancak, ¢ok sayr da yatirnmecr piyasaya girdi. Bu durum piyasanin
oynakligmin ve yapilan ticari islemlerin sayisinin artmasmi sagladi. 20 Eyliil
1926°da baz1 sirketler Ingiltere’de batti. New York Borsasi bu batisa %2.14liik bir
disiisle karsilik verdi. 14 Ekimi icerisine alan haftada borsadaki diisiisler hizlandi. 16
Ekim’de %3 puanlik, 18 Ekim’de %2,5 puanlik, 19 Ekim’de %2,8’lik oranlarinda
diisiisler yasandi. Ancak, gercek panigin ilk glini 24 Ekim giinii borsanin

beklenmedik bir sekilde ani diisiisii ile yasandi. 305,85 puanlik agiligla baslayan

24



borsa, 272,32 puanla dibi gordi. Biiyiik New York bankalar1 ydneticileri,
J.P.Morgan’in ofisinde toplandilar. 29 EKim giinii olduk¢a siddetli bir panik daha
yasandi. 30 Ekim Persembe giinli %12.34 ‘liik ciddi bir artis gézlense de borsadaki
diisiis trendi devam etti. Borsa ile ilgili kotii soylentilerin artmasi Bankacilar
komitesinin hisseleri likidite ettigi sOylentileri borsadaki diisiisiin devam etmesini
sagladi. 13 Kasim’a kadar borsa diismeye devam etti. Borsa, 198,69 puandan
kapandi. Bu diisiisiin ardindan 17 Nisan 1930 ‘a kadar borsada toparlanma yasandi.
Dow Johns endeksi 294,07 puana ulasti. Bu tarihten sonra degisik zamanlarda
yiikselisler yasansa da diisiis trendi devam etti. 8 Ekim 1932 Dow Johns Endeksi en
diisiik seviyesi olan 40.56 puanla en diisiik seviyesini gordii (Richardson,2013,s.7-
10).

2.4.2.4.Biiyiik Buhranin Ulke Ekonomileri Uzerinde Etkileri
Biitiin diinya tilkeleri ekonomileri krizden olumsuz etkilendi. Burada, 3 biiyiik

gelismis tilke ile Tiirk ekonomisine etkileri bakilacaktir.

2.4.2.4.1. 1929 Yili Krizinin Tiirkiye Uzerinde Etkileri

1929 krizinden agir etkilenen iilkelerden biride geng Tiirkiye Cumhuriyeti’ydi.
Ulke kurulurken Osmanli Imparatorlugu’'ndan 161 milyon Tiirk Liras1 (T.L)
karsiliksiz mevduat devraldi. 1925 tarihinde yapilan degistirme islemi ile bu para 8
milyon daha eksildi. Karsiliksiz 153 milyon T.L. Ingiliz sterlinine sabitlendi.
Kambiyo mekanizmasi yoktu. Bu nedenle, 1930 yilinda Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi (T.C.M.B) kurularak bu kargasaliga son verildi. Cumhuriyet, Lozan
Antlagmas1 hiikiimleri sebebiyle giimriik vergilerinden faydalanamiyordu. Tirkiye
Cumhuriyeti kambiyo krizine girdi. Ayrica, Osmanli borglar1 1929 tarihinde
O0denmeye baslandi. Boylece ek doviz ihtiyaci olustu. Krizi atlatmak i¢in degisik
iilkelerden kisa vadeli borglar alindi. Ulke 1930 tarihinden itibaren dis ticaret
alaninda yapilan diizenlemeler ile dis ticaret fazlasi vermeye basladi
(Kazgan,2012,s.1-68). Faiz oranlar1 kontrol altina alindi ve kambiyo denetimi T.C.
M.B. tarafindan saglanmaya baslandi. Ayrica, dis ticaret agig1 azaltici tedbirler de
alind1 (Giirsoy,2009,s.70).
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2.4.2.4.2. 1929 Yili Krizinin Ingiltere Uzerinde Etkileri

Buhran, ingiltere’yi siddetli bir sekilde sarst1. Bu sarsint1 6zellikle Ingiltere nin
sanayi ve ticaret kesim olan kuzey bolgelerinde ¢ok hissedildi. Agir sanayi, krizin
etkisiyle tretimi yavaslatti ve issizlik artti. Sosyal patlamalar yasandi. Aglik
yiiriiyiisleri organize edildi (Bali ve Salvarci 2011,5.120).

2.4.2.4.3. 1929 Yili Krizinin Almanya Uzerinde Etkileri

1929 yilinda ABD kaynakli meydana gelen kriz Almanya’yr da etkiledi.
Almanya 1. Diinya Savasmin sonucunda Odemekle yiikiimli oldugu borglar
odemekte zorlanmaya basladi. ABD yardimlar1 kriz nedeni ile azaldi. Issizlik ve
istthdamda diisiisler yasandi. Bu yasanan ekonomik kriz, ileride diinya siyasetinde

cok konusulacak olan Hitler’in iktidara gelmesine sebep oldu.

2.5. 1973 ve 1979 Yillan Petrol Krizi

1973 ve 1979-80 yillarinda iki kez petrol krizi yaganmistir. 1973 petrol krizinin
sebebi, Arap-Israil Savasi’nin patlak vermesi seklinde diisiiniilse de bunun baska
sebepleri de vardir. 1950°1i yillardan itibaren ham petrol ¢ikarma tekeli, bati
kapitalist devletlerin elinde bulunmaktaydi. Bu durum, daha sonra Arap iilkelerine
rahatsizlik verdi. Ayrica, petrol sahibi tilkeler, kapitalist iilke sirketlerinin hisselerini
kamulastirdi. Arap—Israil savaslarinda, ABD ve Ingiltere’nin Israil’i desteklemesi,
petroliin silah olarak kullanilmaya baslamasini1 dogurdu. Petrol sahibi tilkeler; Petrol
Ihrag Eden Devletler Orgiitii'nii (OPEC) kurdu. 1973 petrol krizinde dengeleyici rol
oynayan ve OPEC’e iiye olmayan Iran’da ise Sah devrildi. Yeni kurulan Islam
Devleti’nin Bati devletleriyle iligkilerini sinirlandirmasi ikinci bir petrol krizine
sebep oldu (Armaoglu,1991,s.355-366).

1973’iin baglarinda Tablo 2.3’te goriildiigli {izere ham petroliin varil fiyati
uluslararasi piyasalarda 2.41 dolardan baslayarak istikrarli bir sekilde yiikseldi ve
1981 yilinda 34 dolara ulast.

Tablo 2.3.
Ham Petrol Fiyatlari, 1973-1979

TEK VARIL PETROL FIYAT

PERIYOD ARALIGI(ABD DOLARI)
1973 2.41-4.41
1974 10.95-11.59
1975 10.46-11.51
1976 12.09-12.70
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1977 13.34-22.00

1978 26.00-31.33

1979 32.00-34.00

KAYNAK:Panikar,P,G,K,(1991), Oil: From Crisis to Crisis, Economic and Political Weekly, Vol.
26, No. 9/10 (Mar. 2-9, 1991), pp. 479-481,15 Nisan 2014,JSTORE

1981 yilinda ham petrol fiyatlari, diinyadaki resesyona cevaben talepteki
azalma ile birlikte diismeye basladi. Endiistrilesmis dogu bloku iilkelerindeki
ekonomik biiyiime orani, 1960-1973 yillar1 arasinda yillik bazda %5 civarinda iken,
1973-79 wyillan1 arasinda % 2,8‘e diistii. 1980°deki biliylime oram1 %1.3, 1981°de
biiyiime oran1 %1,0 ve 1982 biiyiime oran1 %(-)0,2 (kiigilme) oldu. Benzer durum
kapitalist tlkeler ve komiinist blogu olusturan {ilkelerde de yasandi. Diinya
ekonomisinde yasanan durgunluk petrol talebinde daralmaya yol agti. Buna ek olarak
cesitli enerji tasarruf yontemleri, petroliin kismi olarak komiir ve dogalgaz gibi
kaynaklarla ikame edilmeye baslamasina neden 0ldu.1979 ile 1983 yillar1 arasinda
petrol tiiketimi %11 azald1 (Panikar,1991,5.479). Sekil 2.1°de petroliin varil fiyatinda

ki sigramalar gosterilmektedir. Sigrama sebebi donemin siyasi kosullaridir.
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Sekil 2.1.: Hampetrol Varil Fiyatlari, 1946-1982

Kaynak:History of illinois Basin Posted Crude 0Oil Price,(b.t), 1 Nisan 2014
http://www.ioga.com/Special/crudeoil_Hist.htm.

2.6. 1980’li Yillarin Krizleri

ABD Baskan1 Reagan ve Ingiltere Bagbakani1 Thatcher’in dnciiliik ettigi serbest
piyasa ya da neoliberal hareketine, diinyanin uyum gostermeye c¢alistigi bir
donemdir. Bu donemde yeni diinya diizeninin altyapisi olusturulmustur

(Kazgan,2011,5.168).
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2.6.1. Latin Amerika Krizi
1970’1i yillara kadar Meksika, finansal bor¢lar konusunda ¢ok dikkat ediyordu.

Ancak, ekonomik biiyliimeyi yeterli gormiiyorlardi. 1970°li yillardan itibaren siki
para ve maliye politikast kayboldu. Meksika’da biiyiik petrol yataklar1 bulundu.
Bulunan petrol yataklari, Meksika’da refah ve gelir artisina neden oldu. Yabanci
bankalarin agmis oldugu krediler artti. Ekonomik biiylime basladi. Ekonomiye ¢ok
fazla yabanci kaynak ve para akti. EKonomide yasanan sorunlar g6z ardi edildi. 1982
yilinda Meksikal1 hazine yoneticilerinden olusan bir heyet ABD’ye gitti ve borglarini
odeyemeyeceklerini ABD Maliye yetkililerine bildirdi. Bu olaydan haberdar olan
bankalar, kredilerini aniden kesti ve verilen kredileri geri ¢ekmek igin basvuruda
bulundular. Kriz, biitiin Latin Amerika iilkelerine ve diger iilkelere hazla bulasti
(Krugman,2010,s.21-25).

1982 yilinda bor¢ krizi, Latin Amerika iilkelerine yabanci sermayenin
girmesini engelledi. Tasarruf oranlari artirilmaya ¢alisildi. Bankacilik sektorii, disiik
faizlerle temin ettikleri kredileri iilkede yiiksek faiz oranlar1 ile dagitimini yapiyordu.
Boylece, yiiksek bir arbitraj gelirine sahip oldular. Kur farki bankacilik sektoriini
actk pozisyonda birakti. Ulkelerin dis borcu artti. Tablo 2.4’te goriildiigii gibi

O6demeler dengesi sorunu ile kars1 karsiya kalindi.

Tablo 2.4.

Latin Amerika’nin Finans Piyasalari ve Reformlar:

Ulke Reform Biiyiikliik Likidite Volatilite
Tarihi

Arjantin 1977-1981 Artt1 Artt1 Arttt
Brezilya 1986-1990 Artt1 Artt1 Arttt
Kolombiya 1990-1994 Artt Artt
Meksika 1986-1990 Artti Artti Artti
Peru 1990-1994 Artti Artt n.d.
Sili 1974-1978 --- Artt ---
Veneziiella 1989-1993 Diistii Diistii Artt1

Kaynak:Giiloglu,B ve Altunoglu,E,(2002),Finansal Serbestlesme Politikalar: ve Finansal Krizler:Latin
Amerika,Meksika,AsyaveTiirkiyeKrizleri,1Mayis2014,http://www.journals.istanbul.edu.tr/iusiyasal/article
Iview/1023011393/1023010655.

Finansal kriz nedeniyle cari islemler dengesini saglamak maksadiyla Arjantin,
Sili, Uruguay tabliata uygulamasma son verdi. Ulkeler paralarini devaliie ettiler.

Arbitraj geliri elde etmek isteyen bankalar ve diisiik faiz oranli kredilerle yatirim

! Tabliata Uygulamasi, nominal déviz kurunun mevcut enflasyon oraninin altinda artacak sekilde
ayarlanmasidir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu,2000,s.9).
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yapmak isteyen sirketler, kur farki nedeniyle iflas ettiler. Ag¢ik pozisyondaki
bankalar, ilke ekonomilerine biiyiikk zararlar verdiler. Banka iflaslar1 yasandi
(Giiloglu ve Altunoglu, 2002, s.111-113).

2.6.2. Japonya Emlak Balonu
2. Diinya Savasindan sonra Japonya bireysel yatirnmcilarini korumak ve

cesaretlendirmek i¢in sistemli bir sekilde ticari tarifeler koydu. Kolay kredi kullanimi
ve kigkirtici sanayi iretimi ile Japon markalari yaratildi. Japonlar, uluslararasi
camiada yiiksek kaliteli mal ve diisiik ticretli televizyon iireten bir iilke olarak
tanind1. Japonya, 1964 yili itibari ile ABD’nin ikinci en biyiik ticari ortagi oldu.
ABD’nin uygulamis oldugu tiim serbest ticaret antlagmalarina ragmen Japon
Hikiimeti, Amerikan sirketlerine kisitlama ve tarife uyguladi. 1971 tarihinde
Japonya, ABD’ye 7,3 milyar dolarlik ticaret ile tiim ticaretindeki payimni1 %16’ya
¢ikardi. Buna karsilik ABD’nin Japonya’ya ihracati sadece 4,1 milyar dolardi. ABD
tarafindan saglanan tiim ticari ayricaliklara karsi Japonya tarafindan yapilan
kisitlamalar, ABD sirketlerince reddedildi.1980-1985 arasinda ABD’nin Japonya ile
olan dis ticaret acigr 10 milyar ABD dolarindan 46 milyar dolara ¢iktr. 1980°1i
yillarin baglarinda Japon Yen’i ve diger diinya paralari, ABD Dolar’1 karsisinda
degeri yitirdi. 1980 tarihinde Plaza Accord antlagsmasina uygun olarak Japonya, ABD
irlinleri i¢in i¢ piyasasinda talep arttirdi. Japonya’da faiz oranlan c¢ok diistiktii.
Sanayi alanindaki ticari basarisi, Japon bankalarinin servetlerinin artmasina neden
oldu. Bankalar bor¢ verme isini arttirdi. Artan sermaye, sirketleri banka kredilerine
bagimli hale getirdi. Kredi notu AAA’dan diisik olan sirketlere kredi
kullandirmadaki riskler ve bankalarin denetim eksikligi nedeniyle emlak fiyatlari,
spekiilatif olarak stirekli yiikseldi. Diisiik faiz orani ve Japon Yen’inin deger artisi,
Tokyo borsasini ve emlak piyasasini spekiilasyona agik hale getirdi. 1980’ler
boyunca spekiilatif yatirim hizlandi. 1989 yilinda Nikkei borsa endeksi 38915,87
rekor puan ile kapandi. Emlak fiyatlarinda da tiim zamlananlarin bilinen en yiiksek
artis1 yasandi. Kisa siirede balon patladi. Tokyo borsasi ¢oktii. Borsa fiyatlar1 %70
oraninda distii. Gayrimenkuller %80 oraninda deger kaybetti. Ekonomi,
duraklamaya girdi. Japon Yen’i deger kaybetti. Bu patlamanin olumsuz sonuglari 10
yil kadar devam etti (Yurichuk,2010,s.1-25).
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2.7.1990’h Yillarin Krizleri

Soguk Savasin 1990’11 yillarda son bulmasi ile kiiresellesme hiz kazandi.
Finansal krizler eskisine gore daha fazla bulasici, etkili ve kapsami daha genis
olmaya basladi. IMF ve Diinya Bankasi, krizler konusunda daha fazla 6n plana

cikmaya bagladu.

2.7.1. Meksika Peso Krizi
1990’11 yillar boyunca Meksika’da hiikiimetler, iilkenin ekonomi politikalarini

uluslararasi1 rekabete acik ve kapsamli ozellestirme yapmak istedi. Ayrica, kamu
iktisadi tesebbiislerinin (KIT) deregiilasyonu, ekonominin dengeye getirilmesi,
daraltic1 para ve maliye politikas1 ve dnceden belirlenmis bant igersinde sabit doviz
kuru uygulamalarina gergelestirmek istedi. 1988-1994 yillar1 arasinda kur rejimi
birka¢ kez degistirildi. Uygulanmak istenilen sabit kur rejimine gore dnceden ilan
edilen araliklarda devaliiasyon yapildi. Kasim 1991°de ayarlanabilir bant araligi olan
sabit kur rejimine gegildi. Meksika ekonomisi, 1988 ile 1991 arasinda giderek daha
fazla borg yiikii altina girdi. Her yil borg¢ yiikii %2 oraninda artti. 1989-1994 yillar
arasinda ortalama biiyiime %3,9 oldu. Enflasyon 1987’de %160 artti. Son 30 yilda
gerceklesen tek haneli enflasyona 1993 yilinda ulasildi. Ayrica, o yil doviz rezervi
onemli olgiide artti. Rezervler, 1980°de 6,3 milyar ABD dolar, 1989°da 25 milyar
dolar, 1993’te 28 milyar dolardi. 1990-1993 yillar1 arasinda net portfolyo yatirimi, 63
milyar dolar oldu. Net yabanci yatirrmi 16,6 milyar dolardi. O tarihlerde Kuzey
Amerika Serbest Ticaret Antlagmasinin onaylanmasi ile birlikte en hizli biiyiiyen
tilke oldu. NAFTA(North American Free Trade Agreement )’min etkili olmaya
basladig1 aylarda Meksika efsanesi aniden yikildi. 1994 sonlarinda Zedillo hiikiimeti,
doviz rezervini daha iyi yonetmek i¢in Bank Of Mexico’ya talimat verdi ve ABD
dolar ile peso arasindaki bant, %3,7-4 arasindan %15.3’¢ ¢ikt1. Bu artis, pesoya karsi
spekiilasyonu arttirdi. Meksika merkez bankasinin kuru koruma konusundaki tiim
cabalarina ragmen sabit kur korunamadi. Yabanci yatirimeilar 1982 borg krizinin
tekrar etmesinden korktuklari igin derhal iilkeyi terk ettiler. Meksika’nin doviz
rezervi, once 5 milyar ABD dolari kadar daha sonra da 3 milyar dolar kadar daha
azaldi. Para otoriteleri, Meksika Peso’sunu, ABD Dolar’t karsisinda serbest
biraktilar. Peso, %15 deger kaybetti. Bu oldiiriicii bulasicilik tequila etkisi olarak
adlandirildi. Komsu tilkeler {izerinde etkili olmaya ve biitiin bolgeyi yutmakla tehdit
etmeye bagladi. ABD’de Clinton Yonetimi, IMF, World Bank ve International
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Development Bank, hizla 52 milyar dolarlik kurtarma paketini Meksika’ya onerdi.
Buna ragmen, 1930 tarihinden beri ger¢eklesen en biiyiikk durgunluklardan biri
yasandi. ABD dolari, Kasim 1994 tarihinde 3,45 peso, 1995‘te 7,65 peso oldu. 1991-
1993 yilar1 arasinda reel doviz kuru %26 deger kaybetti. Krizin en derin oldugu
zamanda GSYH %6,6 azaldi. Sermaye birikimi %30 diistii. Enflasyon 1994°te %7,1
iken 1995 ortalarinda %52’ye ulast1 (Sharma,2001,5.56-89).

Meksika borsast 20.yilizyilin baslarinda faaliyete gegti. Ancak, menkul
kiymetler kanunu, 1976 yilinda ¢ikartildi. 1980°1i yillarda 6zel bankalarin Meksika
hilkiimeti tarafindan Ozellestirilmesi, yabanci yatirimcilarin {ilkeye olan giivenini
kaybetmesine neden oldu. Meksika hiikiimeti telafi edici diizenlemeler yapmaya
calisti. 1990°l1 yillarin baslarindan itibaren yabnaci yatirnm iilke ekonomisine
akmaya bagladi. Meksika borsasindaki biiyiime, Meksika hiikiimetince uygulanan
yapisal reformlarin hiz kazanmasindan sonrasinda artis gosterdi. Bu donemde halka
arzlar araciligi ile ozellestirmeler yapildi. Borsada 1994 krizi sonrasi Tablo 2.5te
gorildiigii gibi kiiciilme yasand1 (Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar

Birligi[ TSPAKB],2004).

Tablo 2. 5.
Meksika Hisse Senedi Piyasalar1 Gostergeleri

[slem Ozellikleri 1990 1995 2000
Piyasa Degeri 41.1 90.7 125.2
(Milyar Dolar)

[slem Hacmi 12.2 35.0 45.8
(Milyar Dolar)

Piyasa Degeri/GSYIH %) 15.6 317 21.6
[slem Hacmi/GSYIH %) 4.6 12.2 7.9
Sirket Sayisi 390 185 177

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar Birligi,(2004),Makroekonomik Istikrar
Programinin Sermaye Piyasasina Etkileri-Tiirkiye icin Oneriler,(15),Basim
Yeri:istanbul,Printcenter
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Milyar ABD Dolari
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Sekil 2.2.: Meksika Hisse Senedi Piyasalar1 Gostergeleri

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar Birligi,(2004),Makroekonomik Istikrar
Programinin Sermaye Piyasasina Etkileri-Tiirkiye icin Oneriler,(15),Basim
Yeri:istanbul,Printcenter

Hisse senedi piyasasi islem hacmi ve piyasa degeri Sekil 2.2°de goriildiugi gibi
1990 yilindan itibaren muntazam bir sekilde artis gosterdi. Islem hacmi 1994 yilinda
ve piyasa degeri de 1993 yilinda zirve yaptt. 1994 yilindan itibaren krizin etkisi ile

islem hacmi ve piyasa degerinde azalmalar izlendi.

2.7.2. 1997 Yih Asya Finans Krizi
Asya ekonomik krizi, Asya ekonomilerinde goriilen yirmi yillik ekonomik

biiylimenin sonucunda meydana geldi. ASEAN 5 iilkeleri (Endonezya, Malezya,
Filipinler, Singapur, Tayland) kriz 6ncesinde ortalama yillik %8’lik biiyiime oranina
sahipti. Krizden onceki 30 yil boyunca kisi basina gelir seviyesi, Kore’de 10 Kat,
Tayland’da 5 kat, Malezya’da 4 kat artt1. Asya iilkelerine 1996 yilina kadar gelismis
tilkelerden 100 milyar ABD dolar sermaye girisi oldu. Bu ekonomik biiyiime
performansi dikkat g¢ekici bir basariydi. Asya ekonomileri, gelismis ve gelismekte
olan iilke ekonomileri agisindan diinya ekonomik biiyiimesinin motorunu olusturdu
(Fischer,1998,s.167-168).

Asya iilkelerinin yabanci sermayeyi cezbetmesi ve gelismis iilkelerde yapilan
yatirimlarin daha az kazang getirmesi ile 1990-1995 yillar1 arasinda sermaye akisinda
degismeler yasandi. Avrupa ve Amerika’da hisse senedi fiyatlar1 artmasina ragmen

yatirimlar azaldi. Sonug olarak yabanci sermaye daha iyi yatirim olanaklar1 aramaya
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koyuldu. Meksika Krizi’nin ortaya ¢ikmasi ile yasanan kisa siireli spekiilatif sermaye
cikisinda tercih edilen Dogu Asya Ulkeleri oldu. ASEAN-5 iilkeleri, kendi kur
rejimlerini ABD dolarina endekslemislerdi. 1995 tarihinde ABD dolar1, Japon Yeni
karsisinda deger kazandi. Bu gelismeler sonucunda dis borg yiikleri artti. Enflasyon
oraninda da 6nemli artislar yasandi. Boyle bir ortamda, yabanci sermayenin tilkeye
olan giivenini kaybetmesi ve para akisinin kesilmesi, 6rnegin Tayland’da kriz yaratti
(Joffe,2007,51-3). Tayland Baht’1 1997 yilinda biiyiik bir devaliiasyona ugradi. Bu
devaliilasyon Malezya, Singapur, Gliney Kore, Filipinler, Endonezya, Rusya ve Latin
Amerika tlkelerinin ekonomilerini tehdit edecek biiyiikliikkte bir krizi tetikledi
(Stiglitz,¢ev,2006,s.111). Bu krizin nedenleri arasinda sunlari sayabiliriz:
e Tayland ve diger gevre iilkelerinin borsalarinda baloncuklar olustu. Ekonomileri
biiyiik dis agiklar verdi.
e Sabit kur rejimi, para politikast olarak ¢ok uzun siire kullanildigi igin dis
bor¢lanmayi cesaretlendirdi. Sirketler, doviz kuru riski ile kars1 karsiya kaldilar.
e Finansal kurumlara uygulanan kurallarin gevsek olmasi ve denetim eksikligi Krizi
derinlestirdi (Fischer,1998,5.168).

Krizden en fazla ASEAN-5 ekonomileri etkilendi. Hong Kong’da hisse senedi
fiyatlar1 hizli bir sekilde diismesine ragmen sonrasinda toparlanma yasandi. Singapur
ve Tayvan nispeten daha az etkilenen iilkeler oldu. Cin ekonomisi krizin koti
etkileriyle karsilasmadi. Bunun nedeni, kendi para birimini destekleme politikasi ve
ASEAN iilkeleriyle yapmis oldugu ticaret miktarinin toplam iilke ticaret hacmine
oraninin yalnizca %7’si olmasiydi. Japonya, krizden derin etkilenen iilkelerinden
biriydi. 1998 yilinda %0’lik biiylime oran1 ve ertesi yil %0,3‘lik bir ekonomik
kiigiilme beraberinde geldi. Japon ekonomisi, resesyona girdi (Joffe,2007,s.4-5).
Tayland borsasinda, 1995 yilinda, sonraki on yilda goriilmeyecek bir islem hacmi
yakalandi1. Tayland ekonomisinde isler iyi gidiyordu. Ancak, 1996 yilindan itibaren,
ekonomide islerin bozulmaya basladig1 verilerden anlasiliyordu. Borsa endeksi, bir
onceki yila gore Tablo 2.6’da goriildiigii tizere %25 deger kaybetti. Borsa deger
kaybetmesine ragmen Kayith sirket sayisinda artis meydana geldi. 1997 yilindan
itibaren kriz, borsay1 da vurdu. 1997 yili kapanis endeksi 1996 yilina gore %50’den
daha fazla diistii. Borsaya kayitli sirket sayisi azaldi. Kriz, borsadaki etkisini 2002
yilina kadar siirdiirdii. Tayland borsasi, 2003 yilindan itibaren krizin etkilerinden
kurtuldu.
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ASEAN(Association of Southeast Asian Nations iilkeleri 1997 Temmuz ve
Agustos aylarinda kriz sebebiyle 180 milyar ABD dolar1 zarara ugradi. 1997°de
ilkeye gelen yabanci sermaye miktar1 142 milyar dolar iken ertesi yil bu miktar 107
milyar dolarina geriledi. Piyasalar, %25 ila %75 arasinda degisen oranlarda diistii.
Ulkelerin yerel para birimleri %30 ila %60 oraninda deger kaybetti (Joffe, 2007, s.5).

Tablo 2.6
Tayland Borsa Endeksi ve Koteli Sirket Sayilari

En Diisiik En Yiiksek Kapanig Degeri Bé)irriza;:}?f;“
1135.69 1472.04 1280.81 416
816.79 1415.04 831.57 454
357.13 858.97 372.69 431
207.31 558.92 355.81 418
313.65 545.91 481.92 392
250.60 498.46 269.19 381
265.62 342.56 303.85 382
305.19 426.45 356.48 389
350.98 772.15 772.15 407
581.61 794.01 668.10 439

Kaynak: Tayland Borsa Endeksi,(bt)24 Subat 2014,www.set.or.th/market , annual/24.02.2014

2.7.3. Rusya Krizi
1998 yilinda Rus hiikiimeti, artan 6demeler krizi nedeniyle Rus rublesini

devaliie etmeye zorlandi. I¢ borglarin &denmesinde mali zorluga diistii. Rus
bankalarinin yabanci kredi mercilerine olan borglari konusunda borg ertelemesi
istendi. Finansal ¢okiisle birlikte enflasyon iizerindeki kontroliin kaybolmasi,
istikrarli ruble politikasinin birakilmasi ve gayri safi milli hasiladaki biiyiimenin sona
ermesi, krizi derinlestirdi ( Dessai, 2000, s. 48-52).

Politikacilarin ve ekonomiyi yonetenlerin ruble kur oranini sabit tutma
cabalarina ragmen Rusya merkez bankasinin kisa donem faiz oranlar1 aniden %150
oranina yiikseldi. Ayn1 zamanda, hazine bonosu reel faiz oranlar1 ve devlet bonosu
reel faiz oranlar1 hizla yiiksek degerlere ulasti. Rus hiikiimeti, uluslararasi finansal ve
sermaye piyasalarindan bor¢ arayisina girdi. IMF’den biiyliik miktarda kredi talep
etti. Bor¢lanma g¢abalarinin yaninda hiikiimet kamu harcamalarinin kisilmasi ve vergi
artirimi politikalarini uygulamaya koydu. Devlet tahvili faiz oranlar1 %100’e ¢ikt1 ve
borsada islem goren hisse senetlerinin fiyatlar1 hizla distii. Rusya merkez bankast,
rublenin diger para birimlerine karsi degerini agir miidahaleler sonucu ayni seviyede
ancak tutabildi. Sonunda Rus hiikiimeti ile IMF arasinda yeni bir kredi anlagmasi

tizerinde mutabakata varildi. Ancak, bu kredi bulma cabalari, beklenen etkiyi
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yaratamadi. Boylece Rus hiikiimeti, IMF’ye ragmen rublenin belirli bir kur bandi
araliginda kalmasii saglayan politikayr terk etti. Hiikiimet i¢c borglart ddemede,
zorluga diistiglini ve yabancilara olan dis borglarin 6denmesinde 90 giinliik
moratoryum ilan etti. Bu gelismeler sonucunda ¢ok sayida uluslararasi banka zarara
ugradi. Rus ekonomisinde enflasyon yiiksek degerlere ¢ikti. Rus bankacilik sektorii
¢oktii ve iilke ithalatinda ciddi gerileme meydana geldi ( Ellman ve Scharrenborg,
1998,5.3317-3322).

Rus ekonomisi, yiiksek ol¢iide yabanci sermaye girisine ve enerji ihracati ile
elde edilen doviz girisine bagimliydi. Rusya, bir siireden beri yiiksek faiz beklentisi
olan yabanci sermayeyi tlke igerisine ¢ekerken doviz rezervlerinin artmasini
sagliyordu. Ancak, 1997 sonlarina dogru Asya’daki finansal krizin de etkisiyle diinya
genelindeki enerji fiyatlar1 diismiistii ve Rusya’nin enerji ihracatindan elde ettigi
gelirlerde durgunluk bas gosterdi. Ek olaraktan da Rusya’nin finansal problemleri,
Rus ekonomisine giren yabanci sermayenin kesilmesine yol agti. 1997°de federal
harcamalarin sadece %63’ iilke geliri ile karsilanabilmekteydi. Rus hiikiimeti,
ipotek altinda tahvillerini kurtarmak ve borglarin1 6demek icin her hafta yeni devlet
tahvilleri satmak zorunda kaldi. Fakat, bu finansal islemler, ekonomik durgunlugun
ve ¢ok yiiksek faiz oranlarimin oldugu bir ekonomik ortamda gergeklesmekteydi.
Bazi hesaplamalara gore, Rusya’nin 1998’in ilk bes ayinda bor¢ faizi ddemeleri
toplam tilke harcamalarinin %34’iine denk gelmekteydi. Krizin ekonomik faturasi

Rusya i¢in agir olmustu ( Ellman ve Scharrenborg, 1998,5.3317-3322).

1998-2000 YILLARI ARASI RUSYA BORSA GRAFIGI (MICEX)
180 180

1607 160
140 140
120 120
1007 100
80 80
60— 60
40 40

20 20

Ocak 1998 Temmuz 1998 Ocak 1999 Temmuz 1999

Sekil 2.3: 1998 Yilimin Moskova Borsasi Grafigi

Kaynak :Yahoo(2014),20 Subat 2014,www.finance.yahooo.com.
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Tablo 2.7.

1997-1999 Yillar1 Aras1 Aylik Moskova MICEX Endex Kapanmis Degerleri
MICEX MICEX
Sira Numarast | Islem Tarihi Endeks Sira Numarast | Islem Tarihi Endeks
Kapanig Kapanig

1 22.09.1997 100.00 16 30.11.1998 50.41
2 30.09.1997 100.16 17 30.12.1998 52.22
3 31.10.1997 86.46 18 29.01.1999 44.41
4 28.11.1997 67.94 19 26.02.1999 62.44
5 30.12.1997 104.12 20 30.03.1999 89.16
6 30.01.1998 62.1 21 30.04.1999 96.6
7 27.02.1998 76.35 22 31.05.1999 107.87
8 31.03.1998 75.66 23 30.06.1999 131.64
9 31.04.1998 75.66 24 30.07.1999 114.88
10 29.05.1998 46.01 25 31.08.1999 100.72
11 30.06.1998 35.89 26 30.09.1999 87.13
12 31.07.1998 37.46 27 29.10.1999 106.86
13 31.08.1998 20.92 28 30.11.1999 120.76
14 29.09.1998 26.23

29 30.12.1999 151.87
15 30.10.1998 32.94

Kaynak: MoscowStockExchange(2014),20 Subat2014,www.moex.com.

Moskova bankalararasi doviz oranlarinda ve 1997 yilinin ekim ve kasim
aylarinda krizin ilk oncii gostergeleri olarak Moskova borsasinda diisiisler yasandi.
Borsada ve dovizde yasanan bu olumsuzluklar 1998 yilinda da devam etti. Krizinin
en derinlestigi tarih olan Agustos 1998’de Moskova borsas1 ve bankalararasi doviz
oranlar1 en dip noktay1 gordii. Sekil 2.3 ve Tablo 2.7°de bu diisiisler, sema ve veri
olarak gosterilmektedir. Borsa ve doviz oranlari, Ocak 1992’den itibaren bazi

verilerde toparlanma egilimine goriildi.

2.7.4. Japonya Ekonomisinin Durgunlugu
Japonya, Ikinci Diinya Savasi’ndan yenilgi ile ayrildi. Bu savas, Japonlar

agisindan biiyiik bir felaketle sonuglandi. Ulke ekonomisi ve altyapist bilyiik zarara
ugradi. Japonya, savastan sonra ABD tarafindan ekonomik ve siyasi olarak
desteklendi. Japon ekonomisi, kisa bir siire igerisinde toparland1 ve 1953 ile 1973
yillar1 arasinda yiiksek biiyiime oranlarina ulasti. Japon ekonomisi, 1960 ile 1970
yillar1 arasinda yillik ortalama % 9 oraninda biiytidii. Ancak, 1970 ile 1980 yillart
arasindaki petrol Kkrizleri, Japonya’y1 da etkiledi. Ekonomik biiyiime yillik ortalama

%4’lere kadar distii. Ancak, bu oranlar, gene de diinya genelinin ¢ok iizerindeydi.
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Bunun sebebi, Japon Uluslararasi Ticaret ve Sanayi Bakanliginin ve Maliye
Bakanliginin ekonomiye verdigi destekti. Ozel sektdr tarafindan gelistirilen, Japon
Keiretsu sistemi, basarinin sebeplerinden bir digeriydi (Kurugman,¢ev,2010,5.46-50).

Japon ekonomisi, 1990 yilindan itibaren durgunluga girdi. 1950 ile 1990 yillar1
arasinda elde edilen yiiksek biiylime oranlar1 yakalanamiyordu. Fakat, istikrarli bir
biiylime de hala mevcuttu. Bu biiylime, ekonomi i¢in yeterli degildi. 1991 yilindan
itibaren yiiksek biiylime elde etmek igin yapisal diizenlemeler yapilmasina karar
verildi. Zayif makroekonomik yapi, Japonya’daki finansal sektoriin ¢okiisiine yol
acabilirdi. Japonya‘da reel ekonomi ile finans sektorii arasinda cift yonli giiglii bir
etkilesim mevcuttu. Kriz donemindeki sikisik ekonomik durum, bankacilik sektoriinii
olumsuz etkilemekteydi. Bankacilik sektoriiniin  sagliksiz  yapisi ekonomik
toparlanmay1 zorlastirmaktaydi. 1990 yilindan itibaren %2’lik biiyiime oranlari s6z
konusuydu. Biitin onlemlere ragmen Japon ekonomisi 1994 yilinin {igilincii
ceyreginden itibaren 1997 yili ikinci ¢eyregine kadar deflasyon igine girdi (Hoshi, T
ve Kashyap,A K.,2004,s.1-5).

Krizin yogunlastigi 2000 ile 2003 yillar1 arasinda, Nikkei 100 endeksi, Tablo
2.8’de goriildiigii tizere, Ocak 2000 tarihinde 105,21 puan ve Aralik 2003 tarihinde
107,81 puandir. Bu dénemde endekste ¢esitli yiikselme ve algalmalar goriilmektedir.
Gecelik faiz, ayn1 donem i¢inde 0,02 puandan 0,01 puana, tiiketici kredisi faiz orani
ise 0,5 puandan 0,1 puana gerilemistir. Bu donemde, Japon Yen’i ABD dolar’i

karsisinda deger kazand.

Tablo 2.8.
Japonya Doviz Kurlari, Faiz Oranlar1 ve Nikkei 100 Endeksi
) TOKYO |DOViZ |FAiz GECELIK . TOKYO |DOVIZ |FAIZ | GECELIK

TARIH MARKET | KURU ORANI | FAiZ TARIH MARKET | KURU | ORANI | FAiZ

Ocak 2000 105.21 126.58 05 0.02 Ocak2002 132.66 | 102.03 0.1 0.001
Subat 2000 109.34 121.49 05 0.03 Subat2002 133.53 100.6 0.1 0.001
Mart 2000 106.62 125.65 05 0.02 Mart2002 131.15 | 102.45 0.1 0.002
Nisan2000 105.35 127.39 05 0.02 Nisan2002 131.01 | 102.13 0.1 0.001
May152000 108.13 126.24 05 0.02 Mayis 2002 126.39 | 104.68 0.1 0.001
Haziran2000 106.13 127.19 0.5 0.02 Haziran 2002 123.44 105.91 0.1 0.001
Temmuz 2000 107.9 125.12 0.5 0.02 Temmuz 2002 118.08 109.6 0.1 0.002
Agustos 2000 108.02 125.86 05 0.16 Agustos2002 119.03 | 109.18 0.1 0.002
Eyliil 2000 106.75 127.87 05 0.25 Eyliil 2002 12049 | 107.48 0.1 0.005
Ekim 2000 108.34 127.03 05 0.25 Ekim 2002 123.88 | 104.73 0.1 0.002
Kastm 2000 108.87 126.27 05 0.25 Kasim 2002 121.54 105.8 0.1 0.002
Aralik 2000 112.21 121.96 05 0.24 Aralik 2002 122.17 | 104.68 0.1 0.002
Ocak2001 117.1 115.84 05 0.25 Ocak2003 118.67 | 105.36 0.1 0.002
Subat 2001 116.1 116.16 0.35 0.25 Subat2003 119.29 | 103.85 0.1 0.001
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Mart 2001 121.21 111.87 0.25 0.11 Mart2003 118.49 104.75 0.1 0.002
Nisan2001 123.77 110.56 0.25 0.02 Nisan2003 119.82 103.52 0.1 0.001
Mayis 2001 121.83 112.44 0.25 0.02 May1s 2003 117.26 104.15 0.1 0.001
Haziran2001 122.19 112.52 0.25 0.02 Haziran 2003 118.27 102.76 0.1 0.001
Temmuz2001 124.63 110.32 0.25 0.01 Temmuz 2003 118.65 102.88 0.1 0.002
Agustos 2001 121.53 111.76 0.25 0.01 Agustos2003 118.81 103.27 0.1 0.001
Eyliil 2001 118.91 113.6 0.1 0.005 Eyliil 2003 115.09 105.85 0.1 0.002
Ekim 2001 121.32 111.83 0.1 0.003 Ekim 2003 109.58 109.5 0.1 0.001
Kasim2001 122.33 110.74 0.1 0.002 Kasim 2003 109.18 109.05 0.1 0.001
Aralik2001 127.32 106.54 0.1 0.002 Aralik 2003 107.87 109.13 0.1 0.001

Kaynak:BankofJapan,(2014).25.Subat 2014. www.stat-search.boj.or.jp/ssi/cgi- bin/famecgi2?cgi=$
graphprtwnd_en.

Faiz oranlarimin diisiikliigii ve nakit bollugu sebebiyle Japonya’da uluslararasi
Carry Trade yogun ilgi toplamaktaydi. Carry Trade’in tanimi asagidaki gibidir. Bir
Carry Trade yatirrmceisi, Japonya’daki bankalardan diisiik faizle kredi alir. Ornegin
2013 yilinin Aralik ayi itibari ile Japonya’da faiz oranm1 % 0,1’dir. Japon Yatirimet,
krediyi Tirkiye’ye yatirmaya karar verir. Ciinkii ayni tarihte Tiirk hazine bonosu
veya kiymetli kagit faiz oran1 daha yiiksektir. Ornegin % 10 olsun. Aradaki faiz farki
kadar gelir elde etmek isteyen Carry Trade yatirimcisi, gliniin merkez bankasi kur
bedelinden Yen’i Tiirk Lirasina cevirir. Fark kadar, belirtilen siirede ek kar elde eder.
Kur farki zararimi veya karin1 da ekleyip ya da ¢ikardigimizda net karini bulur.
Japonya’nin bu islemde alacagi vergi harigtir (Celik,2008,s.45-47).

Diinyada, Carry Trade ile ilgili ekonomik wverilerin takip edildigi VIX(
Volatility Index) ve CIVIX(Currency Volatility Index) endeksleri bulunmaktadir.
Ekonomide meydana gelen dalgalanmalar bu endeks vasitast ile Olgiimleri

yapilmaktadir (BDDK,2008,s.63).

Tablo 2.9.
Carry Trade Islem Hesaplama Ornek Cetveli

Dénem Sonu 2008 Haziran
D6nem Bast 2007 Haziran Kurun Sabit Kalmasi Kurun Deger Kaybetmesi

Yatirim Miktari($) 0 | Kur(USD/Yen) 123.14 | Kur(USD/Yen) 99.81
Kur(USD/Yen) 123.14 | Faiz Geliri($) 2.931 | Faiz Geliri($) 2.931
Borg¢lanan o .
Mik (Yen) 100.000.000 | Faiz Gideri(Yen) 17.100 | Faiz Gideri(Yen) 17.100
Borg¢lanma Mik.($) 812.084 | Faiz Gideri($) 6 | Faiz Gideri($) 171
ABD Kisa V.Faiz 0 Bor¢lanma Bor¢lanma
Oram %525 Miktar1($) 812.084 Miktari($) 1.001.904

. Ana Para Ana Para

0 s o - .

® Aylik Faiz Oram %4.01 Od.Kayb/Kazanct 0 Od.Kayb/Kazanci 189.820
Sorslanma Faiz %0.25 | Net Faiz Geliri 2.925 | Net Faiz Geliri 2.759
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9 Aylik Faiz Orani %0.19 | Net Kar/Zarar 2925 | Net Kar/Zarar -187.060

Kaynak: Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu ,(2008),ABD Mortgage Krizi Calisma
Tebligi,Say1:3/Agustos 2008.Basim Yeri:BDDK Ofis Teknik Merkezi Ankara.

Tablo 2.9 6rneginde oldugu iizere, Carry Trade islemi gerceklestirmek isteyen
bir yatirimci, Haziran 2007 tarihinde ABD Dolar: ile Yen paritesi, 123.14 iken 0.25
faiz orani ile 100.000.000 Japon Yen’i bor¢lanmistir. Bu parayr ABD kisa vadeli faiz
orani olan %5.25 degerlendirmek istemektedir. Haziran 2008 dénemi sonunda kur
sabit kaldig1 kabul edilirse 2925 ABD dolari, arbitraj geliri elde eder. Ayn1 donem
sonunda $/Yen 99.81 ‘e diiserse zarar 187.060 dolar olur.

3. BOLUM TURKIYE EKONOMISININ FINANSAL KRiZLERI

Tiirkiye’de 1923 yilindan 2008 yilina kadar gesitli biiyiikliikte finansal krizler
yasandi. Bu krizler incelendiginde dort tanesi ciddi anlamda iilke ekonomisinde
degisime ve doniisiime sebep oldu. Bu krizler, 1929-32, 1958-61, 1978-83 ve 1998-
2001 yillar1 arasinda meydana geldi. Bu krizler doneminde nispeten daha az etkisi
olan ve genellikle panik seklinde meydana gelen diger krizler de 1969-70, 1988-89,
1991, 1994, 1999-2001 yillarinda meydana gelen krizlerdir. Tiirkiye’de yasanan
krizler incelendiginde 10 yilda bir panik, 20 yilda bir depresyon seklinde finansal
krizlerin yasandig1 goriilmektedir (Kazgan,2012,s.1-2).

1960’11, 1970’li, 1980°1i yillarda demokratik rejime yonelik miidahaleler ve

diger ekonomik sebepler, finansal krizlere sebep oldu. Tiirkiye Cumhuriyeti, 24 Ocak

39



1980 kararlari ile liberal ekonomik politikalara adim att1. ithal ikameci politikalardan
serbest dis ticarete gecildi. Doviz kontrolii kaldirildi.

Diinya, 1990 yilindan itibaren Sovyet Sosyalist Cumbhuriyetler Birligi’nin
(SSCB) giiciinii yitirip yikilmasina sahit oldu. 1990 senesine kadar diinya tizerinde
kapitalistler ve komiinistler olmak iizere iki kutuplu bir diizen hakimdi. SSCB’nin
yikilmasi ile birlikte diinyada tek bir diizen hakim hale geldi. Bu diizen yeniden
tamim1 yapilan serbest piyasa ekonomisi veya Kkapitalizmdi. Yeni tanimmiyla
kapitalizm, kiiresellesme ve ¢ok uluslu sirketler anlamina geliyordu. Sermaye her
ilkeye diledigi gibi girip ¢ikarak hareket edebiliyordu. Kiiresellesmenin etkilerinden
korunabilmek icin iilkeler, siyasal ve ekonomik olarak birliktelikler kurmaya
basladilar. Bu birliktelikler sonucunda iilke ekonomileri birbirine daha biitiinlesik ve
biitiinlesmis hale geldi. Ciller ve Karayal¢in Hiikiimeti, 1 Ocak 1996 tarihinden
gecerli olmak tlizere Avrupa Birligi’nin Gliimriik Birligine girig anlasmasini imzaladi.
Bu anlagmanin sonrasinda dis 6demeler dengesi bozuldu ve cari agiklar hizla artt1.
Ekonomideki para ve maliye politikasindaki yanlisliklar ile beraber Giimriik
Birligi’nin de etkisiyle 1999-2001 yillar1 arasinda kriz meydana geldi. IMF’ ye
mecbur duruma disiildi.

Bu boliimde, Tiirkiye ekonomisinde derin etkiler birakan ve yakin ekonomik

tarinimize yon veren finansal krizler hakkinda ¢aligmalara yer verilmistir.

3.1. 1958-1961 Yillan Krizi

Tiirkiye, 1929 krizinden sonra ekonomisini liberallestirmekten ziyade daha
fazla devletgilik anlayiginin 6n plana ¢iktigi bir doneme girdi. 1929 yilinda cari
islemler ag1g1, 48.731.000 lira oldu. Ihracatin ithalati karsilama oram1 %60,6’yd.
Ikinci diinya savagmin baslayacagi 1939 senesine kadar kapali ekonominin etkileri
sonucu Tablo 3.1°de gosterildigi gibi dis 6demeler dengesinde cari islemler fazlasi
verildi. Dis ticaret hacmi artti. Ihracatin ithalati karsilama oram %120’ye kadar
yiikseldi. Maliye politikalarinda kapsamli reformlar yapildi. 1930’11 yillarda para

politikasina yon verecek olan kurum, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 kuruldu.

Tablo 3.1
1929-1939 Yillar1 Aras1 Cari Denge
(Bin$)
. THRACATIN-
YILLAR THRACAT ITHALAT | DIS TICARET ELSCTIJEARET ITHALATI
(x1000) (x1000) DENGESI (x1000) KARSILAMA
ORANI(%)
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1929 74827 123558 -48731 198385 60.6
1930 71380 69540 1840 140920 102.6
1931 60226 59935 2901 120161 100.5
1932 47972 40718 7254 88690 117.8
1933 58065 45091 12974 103156 128.8
1934 73007 68761 4246 141768 106.2
1935 76232 70635 5597 146867 107.9
1936 93670 73619 20051 167289 127.2
1937 109225 90540 18685 199765 120.6
1938 115019 118889 -3880 233918 96.7
1939 99647 92468 7149 192145 107.7
1940 80904 50035 30869 130939 161.7
1941 91056 55349 35707 146405 164.5
1942 126115 112879 13236 238994 111.7
1943 196734 155340 41394 352074 126.6
1944 177952 126230 51722 304182 141.0
1945 168264 96969 71295 265233 1735
1946 214580 118889 95691 333469 180.5
1947 233301 244644 -21343 467945 91.3
1948 196799 275053 -78254 471852 715
1949 247825 290220 -42395 538045 85.4
1950 263424 285664 -22240 549088 92.2
1951 314082 402086 -88004 716168 78.1
1952 362914 555920 -193006 918834 65.3
1953 396061 532533 -136472 928594 74.4
1954 334924 478359 -143435 813283 70.0
1955 313346 497637 -184291 810983 63.0
1956 304990 407340 -102350 712330 74.9
1957 345217 397125 -51908 142342 86.9
1958 247271 315098 -6727 562369 78.5
1959 353799 469982 -116183 823781 75.3
1960 320731 468186 -147455 788917 68.5
Kaynak:TUIK(2014),01 Mart 2014, http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist.

1939-1944 yillar1 arasinda Ikinci Diinya Savast meydana geldi. Bu dénemde
Tiirkiye Cumhuriyeti altin ve doviz rezervlerini hizla arttirdi. 1946 yilindaki genel
secimleri kazanan Cumhuriyet Halk Partisi, 1947 yilindan itibaren SSCB tehdidine
karst Turuman Doktirini ¢er¢evesinde ABD’den Marshall yardimi altinda cesitli
hibeler almaya baslad1 (Kazgan,2012,s.88). Tiirkiye, ABD’den 1946 ve 1962 yillari
arasinda PL480 anlagmasi g¢ergevesinde 351.2 milyon ABD dolar1 yardim aldi ve
alinan paralar Tablo 3.2 de gosterildi (Kepenek,2012,5.98).

Tablo 3.2.
1946-1962 Yillar1 Aras1 ABD Yardimlar:
ABD Ekonomik Yardimlari (Milyon ABD Dolar1)
Yardim G.erg:eklels.en Yabanci
Yillar Borg Bagis Toplam Diger Ozel | Gergeklesme
Kuruluslari . .
Sermaye Yiizdesi
1946-1948 454 - 45.4 5.0 - -
1949 33.8 - 33.8 - - -
1950 40.0 31.9 71.9 80.4 - -
1951 - 49.8 49.8 - 3400 70.8
1952 11.2 58.4 69.6 35.2 2993 11.1
1953 - 58.6 58.6 20.0 1148 6.3
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1954 - 78.7 78.7 3.8 2598 2.4

1955 255 83.8 109.3 - 8002 16.3
1956 25.0 104.3 129.3 - 21605 32.3
1957 251 62.3 87.4 13.5 10531 24.6
1958 23.2 90.4 113.6 125.5 15068 26.1
1959 97.2 107.0 204.2 - 19825 28.5
1960 26.5 99.0 125.5 37.0 18711 38.2
1961 131.0 89.8 220.0 161.7 43056 48.9
1962 102.5 81.6 184.2 15.0 87246 65.3
TOPLAM 586.4 995.6 1582.0 497.1 234233 32.8

Kaynak:Kepenek,Y,(2012), Tiirkiye Ekonomisi,(25.inci Basim),Basim Yeri:Istanbul,Remzi Kitapevi.

Tablo 3.3’te goriildiigii gibi 1950 ve 1953 yillar1 arasinda Reel GSMH’da %10
seviyesinde artis meydana geldi. 1950 senesinden 1960 yilina kadar tarim ve sanayi
sektorlerinin biiyiimesinde Tablo 3.3’te gosterildigi gibi diistisler goriildii. Tiirkiye
1956 senesinde daha kapali bir ekonomi olmaya basladi. Dis krediler aniden azald.
Ekonomi doéviz sikintisina diisti ve durgunluk hakim oldu. Refah seviyesi birdenbire
azaldi. Reel tcretler de diistii. 1958 yilinin ortalalarinda hiikiimet, ekonomide olusan

olumsuz etkilerin de etkisi ile devaliiasyon yapti (Kazgan,2012,s.83-110).

Tablo 3.3.

1950-1960 Yillar1 Aras1 Reel GSMH, Tarim ve Sanayi Biiyiimesi

Yillik Artis Hiz1 (Yiizde)
Yillar Reel GSMH Tarim Sanayi
1950 9.4 10.9 9.3
1951 12.8 19.8 2.6
1952 12.0 9.5 10.9
1953 11.2 8.7 19.2
1954 -2.9 -13.5 9.2
1955 79 9.8 11.3
1956 3.2 5.0 9.6
1957 7.8 6.5 10.7
1958 45 9.2 5.6
1959 4.0 0.3 3.6
1960 2.0 2.3 0.4

Kazgan,G,(2012), Tiirkive Ekonomisin’de Krizler(1929-2009)Ekonomi Politik Acidan Bir Irdeleme,(3.iincii
Baski1),Basim Yeri:Istanbul,Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari.

1958 Kkrizi Oncesi ve sonrasinda olusan doviz kurunu gosteren Tablo 3.4
incelendiginde, 1954-1960 yillar1 arasinda kurda herhangi bir dalgalanmanin
olmadig1 ancak sabit oldugu goriilmektedir. Fakat, 1958 krizinin etkisi ile 22 Agustos
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1960 tarihinde Tirk lirasinin ortalama %400 oraninda devaliie edildigi

goriilmektedir.

Tablo 3.4
1958 Krizi Oncesi ve Sonrasinda ABD Dolari-Tiirk Liras1 Kurlar
ABD Dolar1 ve Turk Liras1 Kuru

1954 2.82520

1955 2.82520

1956 2.82520

1957 2.82520

1958 2.82520

22 Agustos 1960 9.04500
1961 9.04500

1962 9.04500

1963 9.04500

2 Ocak1964 9.08000

Kaynak: TCMB(2014),20Mart2014,www.tcmb.gov.tr

IMF’nin istekleri dogrultusunda hiikiimet, istikrar programini devreye soktu.
422 milyon ABD dolarlik dis borg ertelendi ve %3 faiz orani ile dis borglar yeniden
yapilandirildi. Ulkede olusan ekonomik kaos ortaminda bazi bankalar iflas etti. Baz1
bankalar gii¢lii bankalarla birlesme karar1 aldi. 1950°1i yillardan itibaren uygulanan
devlet miidahaleli liberal ekonomik politikalar, 1960’1 yillardan itibaren planh
ekonominin temellerini att1 (Kazgan,2012,5.83-110).

3.2.1973 Yih Krizi

1960’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren Vietnam Savasi’nin (1963-1973)
etkisi ile ABD ekonomisi, siirekli biit¢e agiklar1 ve cari islemler agiklar1 verdi. ABD,
bahsedilen aciklar1 kapatmak maksadiyla genisletici maliye ve para politikalar
uyguladi. Ikinci Diinya Savasi dolayis1 ile Avrupa’da yeniden imar faaliyetlerinin
sonuna gelinmisti. Bretton Woods sisteminin geregi olan altin-dolar standarti, 1971
yilinda ABD Bagkam Nikson tarafindan vyiiriiriikten kaldirildi. 1973 yilinda Ikinci
Arap-israil savas1 basladi. Arap koalisyonunu destekleyen OPEC iiyeleri, petrol
arzini azaltarak petrolii ekonomik silah olarak kullanmaya basladilar. Petrol fiyatlari,
hizla dort katina kadar yiikseldi. Gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye de
bu artan fiyatlardan olumsuz etkilendi. Enerji girdi fiyatlarindaki artislar, diinya
capinda stagflasyon yaratti (Kazgan, 2012,5.119-120). Diinya c¢apinda olusan
stagflasyon, Kibris Baris Harekati ve Arap-Israil savaslari sebebiyle Tiirk
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ekonomisi’nin cari islemler a¢igini arttirdi. 1970 yil1 6ncesi cari fazla veren Tiirkiye
ekonomisi, 1970 yili sonrasinda Tablo 3.5’te gosterildigi gibi yukarida belirtilen

sebeplerden dolay1 hizla yiiksek meblaglarda cari agik vermeye basladi

Tablo 3.5
1971-1977 Yillar1 Arasi Cari Denge
(Bin $)

Yillar Ihracat ithalat Cari Denge
1971 676,602 1,170,840 -494239
1972 884,969 1,562,550 -677581
1973 1,317,083 2,086,216 -769133
1974 1,532,182 3,777,501 -2245319
1975 1,401,075 4,738,558 -3337483
1976 1,960,214 5,128,647 -3168433
1977 1,753,026 579,278 -4043252

Kaynak:TUIK (2014),26Mart2014,www.tuik.gov.tr

1971 ve 1977 willart arasinda uygulanan para politikalar1 ile uyumlu olarak
doviz kuru, sabit kalmaya devam etmistir. Ancak, gelisen siyasal risklere bagli olarak

kurlarda zaman zaman dalgalanmalar da yaganmustir.

3.3.1978-1983 Yillan Krizi

Krizin baglangicindan once 1977 yilinda %3,4’liikk biiyiime saglandi. Kisi
basina diisen gelir 1451 ABD dolari oldu. Cari denge, 4,43 milyar ABD dolar1 agik
verdi. Enflasyon orani, ortalama %23,50 seviyesinde gergeklesti. Gayri safi milli
hasila, 60 milyar ABD dolar1 buldu. Bu ekonomik veriler ile 1978 krizine girildi.

Tirkiye, 1978 yilina gelindiginde 6demeler bilancosu hesabinda sikintilar
yasamaya basladi. Vadesi gelmis borglar ve bunlarin faizleri 6denemedi. Odenmesi
gereken toplam tutar, faizler ilave edildiginde 9,84 milyar dolar oldu. Tiirkiye nin
bor¢ 0Odeyemeyecek duruma diismesinde en Onemli etken, dovize ¢evrilebilir
mevduat ve hazine garantisi olmayan ticari borglardi. Kullanilan kredilerin
borglanma siiresi kisa vadeliydi. Ozel sektor, toplam kisa vadeli borcun % 73,9’luk
kismina sahipti (Kazgan,2012,s.161-163). Tablo 3.6 incelendiginde, Tiirkiye 1978
yilinda 6demeler bilangosundaki agiklar sebebiyle %1,5 biiylime oranini yakaladi.

Enflasyon orani ortalama %353 olarak gergeklesti.

Tablo 3.6
1971-1977 Yillarinda Ekonomik Gostergeler
(ABD Dolan ve
Yiizde)
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Yillar GSMH Kisi Bagi Gelir | Biiylime Ihracat Ithalat Tefe Tiife

(milyon (ABD Dolar1) | (1987 (Bin (Bin

ABD Fiatlariyla) | ABD ABD

Dolari) Dolar) Dolar)
1977 60613 1451 1,3 1753026 | 5796278 | 24,10 22,50
1978 66277 1554 -0,6 2228163 | 4599025 | 52,60 53,30
1979 80960 1860 -2,7 2261195 | 5069432 | 63,90 62,00
1980 67457 1518 -4,4 2910122 | 7909364 | 107,20 101,40
1981 70419 1546 2,3 4702934 | 8933374 | 36,80 34,00
1982 63485 1360 1,0 5745973 | 8842665 | 27,00 28,40
1983 60373 1261 2,4 5727834 | 9235002 | 30,50 30,80

Kaynak: TUIK(2014),28Mart2014,www.tuik.gov.tr.

[ran Sah1 Ali Riza Pehlevi’nin, 1979 senesinde Mollalar tarafindan devrilmesi
ile diinya ekonomisi, ikinci petrol krizini yasadi. Bu kriz, Tirkiye’yi derinden
etkiledi. 1978 yilinda petroliin varil fiyati, 14,95 ABD dolarindan 1979 yilinda 38
ABD dolarma yiikseldi. Enerji fiyatlarinda olusan bu yiikselme cari hesaptaKki
aciklar1 daha da arttirdi. 1979 yilinda cari islemler dengesi 3,8 milyar ABD dolar
acik verdi.

1978 krizinin ekonomi tizerindeki asil etkisi 1979 ve 1980 yillarinda hissedildi.
Ekonomi, iki sene iist iiste %0,6 ve %2,4 kiiciildii. Enflasyon oranlari, 1979°da
%63,90’a, 1980 yilinda %101,40’a yiikseldi. GSMH, 1980 yilinda bir 6nceki yila
gore %13 deger kaybetti. Petrol varil fiyatlarmin etkisi ile cari islemler agigi, 5
milyar ABD dolarina yiikseldi. Krizin etkisi ile Sekil 3.1°de goriildiigii gibi doviz
kurunda %100 deger kaybi yasandi.
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ABD DOLARI ILE T.L. KURU

H 17,85
I 19,64

YILLAR

Sekil 3.1: 1977-1980 Yillar1 Aras1 Doviz Kurlar
Kaynak: TCMB(2014),28Mart2014,www.tcmb.gov.tr.

24 Ocak 1980 Kkararlarinin etkisi ile 1981 yilinda GSMH, 70 milyar
ABD(Amerika Birlesik Devletleri) dolar1 ve Kisi basina diisen milli gelir 1546 ABD
Dolar1 oldu. Biiytime hiz1 % 4,9’a yiikseldi. Enflasyon oran1 %35’e diistii ve cari agik
4,6 Milyar ABD dolar1 oldu. Sekil 3.2°de gosterildigi iizere petrol fiyatlarinin artmasi
ve ekonomideki diger sebepler sonucu 1982 yilindan itibaren GSMH’da diisiisler
yasanmaya basladi. Kisi basina diisen milli gelir, 1500 dolarin altina diistii ve 1983
yilinda 1263 ABD dolar1 gordii. 1983 yilinda ulasilan ekonomik ve sosyal veriler,
1978 yilinin degerlerine ancak ulasabildi. Ekonomide bes yillik bir kayip yasandi.
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Sekil 3.2: 1978-1983 Yillar1 Aras1t Hampetrol Fiyatlar
Kaynak:T0GA(2014),7Nisan2014, http://www.ioga.com/Special/crudeoil_Hist.htm.
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3.4.1994 Yih Krizi

Tiirkiye ekonomisi 1994 yilinda keskin bir finansal kriz ile Kkarsilasti
(Ozatay,1997,5.327). ABD dolar1, 1994 yiliin ocak ve nisan aylar1 arasinda Tiirk
Lirasi’na kars1 6nemli olgiide deger kazandi. Merkez bankasi rezervlerini kullanarak
kurlara miidahale etti ve rezervlerindeki azalmay: telafi etmek maksadiyla faiz
oranlarmi arttirdi. 1993 yilinda %70’ler diizeyinde olan gecelik bor¢ verme faiz
oranlari, %700’lere yiikseldi. Merkez bankasi, tiim c¢abalarina ragmen doviz
rezervinin yarisin1 kaybetti (Ozatay,2009,s.68). Tiirkiye, 1989-1993 yillar1 arasinda
gelen sicak paranin acisint ¢ekmeye basladi. Yiiksek cari acik, enflasyon-
devaliiasyon arasindaki oranin acilmasi ve 1989 yilindan beri uygulanan yanlis
parasal ekonomik politikalar tilkeyi doviz krizine soktu. 1990 ve 1994 yillan
arasinda Tiirk Lirasi, ABD dolarma karst %45 deger kaybetti (Somgag,2006,s.36-
38).

Moody’s, 14 Ocak 1994 tarihinde Tirkiye’nin kredi notunu disiirdi.
Gerekgesi, cari acigin yiiksek olmasi ve kamu maliyesinin bozukluguydu. Doviz
kuru hizla yiikseldi (Somg¢ag,2006,s.41). 1993 yilinda, borsa endeksi aylik olarak
diizenli bir sekilde yiikseldi. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), 1993 yilina
292,83 puanla baslayip 833,28 puanla kapatti. 1993 yilinda borsa yaklagik %150
deger kazandi. IMKB, 31 Ocak 1994 tarihinde seans1 680,73 puanla kapadi. Subat ve
Mart aylari, krizin borsa tizerindeki etkilerinin hissedildigi donem oldu. Mart 1994 te
kriz dip yapt1 ve borsa %60 oraninda deger kaybetti. 5 Nisan 1994 tarihinde istikrar
programi devreye sokuldu. 1994 Krizi miiddetince, Tablo 3.7 de goriildiigii gibi Tiirk
Liras1t ABD dolar karsisinda siirekli deger kaybetti ve aylik periyodlar icerisinde

stirekli devaliiasyona ugradi.
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Tablo 3.7
1994 Yih Krizinde Hisse Senedi ve Déviz Piyasalari

TARIH . DOViIZ TARIH . DOVIZ TARIH . DOVIZ
IMKB 100 (TL-$) IMKB 100 (TL-$) iMKB 100 (TL-$)
ENDEKSi | KURU ENDEKSi | KURU ENDEKSi | KURU

29.01.1993 292.83 8685.68 | 31.01.1994 680.73 15149.07 | 31.01.1995 363.81 40116.77

26.02.1993 377.73 9022.57 | 28.02.1994 478.60 17687.22 | 28.02.1995 412.31 40903.10

31.03.1993 361.42 9358.51 | 31.03.1994 370.67 20566.25 | 31.03.1995 555.41 41532.50

30.04.1993 471.30 9259.54 | 29.04.1994 263.22 32126.16 | 28.04.1995 642.50 42073.05

28.05.1993 479.09 9950.73 | 31.05.1994 270.76 33818.20 | 31.05.1995 650.56 42829.05

30.06.1993 578.12 10529.01 | 30.06.1994 369.46 31650.87 | 30.06.1995 641.45 42947.77

30.07.1993 512.90 11153.10 | 29.07.1994 408.50 30938.82 | 31.07.1995 675.39 44214.86

31.08.1993 612.77 11611.51 | 31.08.1994 446.93 31632.33 | 31.08.1995 551.78 46361.95

30.09.1993 727.04 11846.70 | 30.09.1994 459.05 33882.61 | 29.09.1995 500.23 47510.19

27.10.1993 652.44 12471.00 | 31.10.1994 404.71 34847.28 | 31.10.1995 532.21 49724.73

30.11.1993 805.48 13337.35 | 30.11.1994 451.92 36222.27 | 30.11.1995 420.85 52098.14

31.12.1993 833.28 14019.97 | 30.12.1994 413.27 37365.36 | 29.12.1995 382.62 56417.76

Kaynak: TCMB(2014) 08 Nisan2014,www.tcmb.gov.tr ; BIST(2014),08Nisan2014iwww. borsaistanbul.com.tr

Sonu¢ olarak, bu finansal krizden ekonomimize tecriibe iki husus kaldi.
Bunlardan ilki; uluslararasi sicak para ile ters diisiilmemesidir. Ikincisi, cari acigin
fazla yiikseltilmemesidir. Gelismekte olan ekonomilerde sicak para ekonomisi

uygulanirsa uygulanacak her tiirlii kur rejiminin sonu krizdir (Somg¢ag,2006,s.42-48).

3.5. 1999 Yih Finansal Krizi

1990 ile 1997 yillar1 arasinda yasanan birka¢ ekonomik kriz hari¢ tutulursa
diinya ekonomisi, olumlu bir seyir icerisindeydi. Asya iilkeleri 1997 yilinda, Rusya
1998-1999 yilinda finansal krize girdi. Krizin bulasiciliginin arttigi bu yillarda
Tiirkiye  Cumbhuriyeti  hiikkiimeti, enflasyon ile miicadele karar1 aldi

(Kazgan,2012,5.221-225) .

Enflasyon, 1998 ve 1999 yillarinda 1997 yilina gore diisiisler yasadi. 1999
yilinda Tiirk Lirasi, Amerikan dolar1 karsisinda deger kaybetti. Hazine bonosu faiz
orani, %131,5’e yiikseldi. Bankalarin mevduata uygulamis oldugu faiz orani, %46,7
oldu. 1999 yilinda banka mevduati faiz orani ile hazine bonosu faiz orani arasindaki
fark, 84,8 puan oldu. Mevduata uygulanan bankacilik faiz orani, enflasyonun altinda

kaldi. Bankalar, hazine bonosuna yatirim yapmaya basladi ve bireysel yatirimcilara

48




ile kobilere(Kiigiik orta biiylikliikte isletme) daha az kredi actilar. Bankalar temel
islevlerini yerine getirmekten kismi olarak vazgecip devlet hazinesini Tablo 3.8 de

gorildiigii tizere fonlamaya basladilar.

Tablo 3.8.
1999-2002 Yillarinin Bazi Ekonomik Gostergeleri
Yil GSMH | TEFE | TUFE MEVDUAT HAZINE REEL KUR SERMAYE
YILLIK BONOSU KUR(1995=100) GIRISI/GSMH
1997 8.3 81,7 85,7 96,6 126,7 115,9 4,5
1998 3,9 71,8 84,6 94,6 1231 120,9 0,2
1999 -6,1 53,1 65,0 46,7 1315 127,3 2,5
2000 6,1 51,4 54,9 45,6 38,3 147,6 47
2001 -9,2 61,6 54,4 62,5 96,2 116,3 -9,7
2002 7,7 50,1 45,0 48,2 63,8 125,4 11

Kazgan,G,(2012), Tiirkiye Ekonomisin’de Krizler(1929-2009)Ekonomi Politik Acidan Bir Irdeleme,(3.iincii

Baski),Basim Yeri:istanbul,istanbul Bilgi Universitesi Yaymlari.

IMKB 100 endeksinde ve islem hacminde, Ocak 1998 ile Aralik 1999 arasinda
artislar gozlendi. Tiirk Lirasi’ndaki deger kaybina ragmen cari islemler agig1 artmaya
devam etti. Yiiksek reel faizler, Merkez bankasi rezervlerini arttiramadi.

Boyle bir ortamda, hiikkiimet ve merkez bankasi, 9 Aralik 1999 tarihinde IMF
Bagskan1 Michel Camdessus’a hitaben iyi niyet mektubu yazdi. Bu iyi niyet mektubu
temel olarak fiyat istikrari, bliyime ve bireylerin yasam standardini arttirmaya
yonelikti. Kamu maliyesinde seffaflik, vergilerin artirilmasi, Ozellestirme ve
bankacilik sisteminin tekrar organize edilmesi diger alt bashklardi. Iyi niyet
mektubunun 56°nc1 maddesi incelendiginde, TMSF bankalar1 hari¢ diger bankalara
kredi acilmayacagi taahhiit ediliyordu. Bu madde, 2001 yili krizinde merkez
bankasi’nin elini ve ayagimi baglayan husus olarak karsimiza c¢ikacakti (Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez BankasifTCMB],09 Nisan 1999 ,Niyet Mektubu). IMF ile 22
Aralik 1999 tarihinde 17’inci stand-by anlasmasi imzalandi. Stand-by anlasmasi
tamamen parasal genisleme ve TCMB net dis varlik biiylimesine yani doviz girisine
odakland1 (BDDK,2010,5.20,34). 1yi niyet mektubuna ve imzalanan stand-by
anlasmasina istinaden Tablo 3.9’da bulunan bankalar, finansal durumlar1 sebebiyle
TMSF tarafindan ilgili kanun uyarinca fona devredildi. Baz1 bankalar, baska
bankalar1 ¢atisi altinda birlestirildi. Fona devredilen bankalarin diger bir kismi igin

iradi tasfiye ve iflas tasfiyesi islemleri yiirtitiildi.
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Tablo 3.9
1999 Yih Krizinde ve Oncesinde TMSF Biinyesindeki Bankalar

CATISI ALTINDA | BANKA FONA ILGILI MEVCUT

BIRLESILDIKTEN SONRA | ADI DEVIR KANUN DURUM

SATILAN BANKALAR TARIHI
Ege Bank 21.12.1999 4389-14/3-4

) Yurt Bank 21.12.1999 4389-14/3-4 26.01.2001  tarihli
Stimer Fon Karan1 ile
Bank Stimerbank  Catisi
Altinda Birlesti

Yasar Bank 21.12.1999 4389-14/3
Siimer Bank 21.12.1999 4389-14/3-4

Baymdir Bank/ Interbank 07.01.1999 3182-64/2

Eti Bank Esbank 21.12.1999 4389-14/3-4

Tekfen Holding Bank Ekspres 12.12.1998 3182-64 Dogrudan Satig

iradi Tasfiye Tiirk Ticaret Bankas1 | 06.11.1997 3182-64/2 fradi Tasfiye
Tirkiye Turizm ve | 11.04.1994 3182/12-68 iflas Tasfiyesi
Yatirim Bankasi

) Marmara Bankasi 20.04.1994 3182/12-68 iflas Tasfiyesi

Iflas

Tasfiyesi - - ;
ImpexBank 23.04.1994 3182/12-68 Iflas Tasfiyesi

Kaynak: TMSF(2014),10Nisan2014,www.tmsf.org.tr.

3.6. 2001 Yih Finansal Krizi

22 Aralik 1999 tarihinde imzalanarak yiiriirlige giren IMF stand-by anlagmasi,
takip eden yilbagindan itibaren ocak ile mart déonemi arasinda ekonomide onemli
gelismelere neden oldu. DOviz kurunda taahhiit edilen %2.1°lik devaliiasyon
uygulandi. Tirk Lirasinin degeri diistiriildii. Tablo 3.10’da belirtildigi gibi faiz
oranlar1 %80 seviyesinden %30-40 bandmna geriledi. Stand-by anlasmasini olumlu
algilayan piyasa, IMKB‘deki islem hacmini arttirdi. IMKB 100 endeksi yiikseldi.
Hazine, yabanci piyasalardan daha diisiik faiz ile bor¢ almaya basladi. Hazine tahvil
borcu tekrar artmaya basladi. Cari islemler bilangosundaki ithalat ve ihracat
arasindaki fark 2,5 milyar gibi yiiksek rakamlara ¢ikti. Merkez bankasi rezerv parasi
23-24 milyar ABD dolari seviyesinde dengelendi. 10 Mart 2000 tarihinde IMF’ye ek
niyet mektubu verildi. Ek niyet mektubunda enflasyondaki ve faizlerdeki diisiis 6n
plana c¢ikarken Ozellestirme, tarim, sosyal giivenlik ve fona devredilecek bankalara

yapilan islemler anlatildi. 2000 yilinin mart ile haziran aylarinda ekonomik veriler
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diizgiin isliyordu. Ancak, haziran ayinin ortalarindan itibaren faizler, %30
seviyesinden %58 seviyesine yiikseldi. Cari agik tekrar artmaya devam etti.

22 Haziran 2000 tarihinde hiikiimet ve merkez bankasi, Hazine Miistesarliginin
yazisi ile IMF’ye yeni bir niyet mektubu gonderildi. Enflasyonla miicadele ve uyum
programinin ekonomi iizerinde yararl etkilerinden bahsedildi, enflasyon ve faiz
oranlarmin diisiisiinden duyulan memnuniyet dile getirildi. Ozellestirme, tarim ve
sosyal giivenlikteki icraatlar ve kamu maliyesindeki son durum anlatildi. Faiz disi
fazla uygulamasina devam edildigi vurgulandi. Kamudan emekli olan personelin
yerine emekli olan sayisinin %15°1 alinacagi beyan edildi. Para politikasinda ve kur
politikasinda, net i¢ varliklar ve net uluslararasi rezervler koridoru i¢inde kalinacagi
ve sterilizasyon yapilmayacagi belirtildi (TCMB,2000).

2000 yilinin ikinci yarisindan itibaren faiz oranlar1 bir onceki doneme gore
artmaya basladi. Doviz kuru aylik olarak merkez bankasi tarafindan devaliie
edilmeye devam edildi. IMKB(istanbul Menkul Kiymetler Borsas1) islem hacmi,
haziran 2000 tarihinde 542.039 adetten, Aralik 2000 tarihinde 390.601 seviyesine;
IMKB 100 endeksi 14.348 seviyesinden 7.977 seviyesine geriledi. Merkez bankasi
rezervi, 24 milyar ABD dolarindan 18 milyara diisti. BDDK’ya gore 20 Kasim 2000
tarihinden itibaren yabanci yatirimcilar borsa ve hazine bonosunda bulunan
portfoylerini satmaya basladi. Bu siire miiddetince 7 milyar ABD dolar yurtdisina
cikti. Artan doviz talebi ve yiikselen faizler, bankacilik kesiminde likidite sikintisi
yarattl. Demirbank’a el konulacagi soylentisi panige neden oldu ve borglanma
faizleri, gecelik %100’{in iizerine ¢ikti. 28 Kasim 2000 tarihinde borsa %9 deger
kaybetti. Gecelik faizler, %240 oldu. Merkez bankasi, niyet mektubunun 56’nci
maddesi geregi piyasayr fonlayamadi. Faizler yiikseldi ve doviz fiyatlar1 artmaya
basladi. 10 Aralik 2000 tarihinde TMSF biinyesindeki bankalara fonlama yapildi.
Tablo 4.10°da goriildiigii tizere, 1 Aralik 2000 tarihinde gecelik faiz 873,13 puana
yiikseldi. IMF’ye 18 Aralik 2000 tarihinde bir daha ek niyet mektubu verildi
(Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi[ TCMB],2010).

Ek niyet mektubunu takip eden 50 giin sonra 30 Ocak 2001 tarihinde IMF’ye
bir daha niyet mektubu verildi. Bu mektupta, para politikas1 olarak doviz kuru
capasmin uygulanmaya devam edilecegi, merkez bankasmin fiyat istikrarini
saglamak maksadiyla doviz rezervleri tutacagi, tarim reformu, ozellestirme, vergi
sisteminin giiclendirilecegi ve bankacilik sektoriiniin diizenlenmesine devam
edilecegi vurguland1 (TCMB,2001
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Tablo 3.10’da goriildiigi gibi 2 Ocak 2001 ile 1 Mart 2001 tarihleri arasinda
doviz kuru, 670,151 liradan 965,293 liraya yiikselerek 295,142 Tiirk Liras1 kadar
ABD dolan karsisinda deger kaybetti. Bu deger kaybi, ortalama %45 kadard:.
IMKB-100 endeksi, ocak aymi 9467 puanla kapatt:. Subat ayinda 10638 puana
yiikseldi. mart ayinda hafif bir diistisle 9406 puana geriledi. Borsa islem hacmi ocak
aymdan mart ayina kadar ortalama %300 artti. Merkez bankasi rezervi, 25 milyar
ABD dolarindan 21,5 milyar dolara geriledi. Faiz orani, 96,55 puana yiikseldi.
Hazine i¢ borglanmasi artti. Cari islemler agig1, onceki donemlere gore azalarak 600
milyon ABD dolarina geriledi. Yukarida anlatilan ocak ile mart aylarinin ekonomik
konjonktiiriinde 21 Subat 2001 tarihinde yapilan Milli Giivenlik Kurulu toplantisinda
Anayasa kitap¢iginin firlatilmas: olayr kasim aymndan beri siiregelen ekonomik
hassasiyetlerin doruk noktasina ulasmasimna neden oldu. Kasim 2000°de ertelenen
kriz, daha yogun olarak 21 Subat 2001 anayasa kitapgigi bahanesiyle ¢ikt1.

Hiikiimet, 22 Subat 2001 tarihinde Tiirk Lirasini serbest dalgalanmaya birakti.
23 Subat 2001 tarihinde merkez bankasi baskani istifa etti. Bu istifadan 3 giin sonra
Hazine Mistesar1 da istifasin1 sundu. 2 Mart 2001 tarihinde Ekonomiden Sorumlu
Devlet Bakani degistirildi. Mart 2000 tarihinde BDDK Baskani istifa etti. 14 Mart
2001 tarihinde Ulusal Program basin  huzurunda Tirkiye’ye tanitildi
(BDDK,2010,5.27). 2001 krizinin ¢oziimleme siireci li¢ bashk altinda diizenlendi.
[lki, dalgali kur rejimine gecis; ikincisi kamu bankalar1 ve TMSF’ye ait bankalarin
zararlar1 igin 23,6 milyar ABD Dolari, 6zel devlet tahvili ihracinin yapilmasiydi.
Sonuncusu ise i¢ borg takas isleminden olustu. (BDDK,2010,s.32). 14 Nisan 2001
tarihinde Giiglii Ekonomiye Gegis Programi agiklandi. Programin agiklanmasindan
sonra 26 Haziran 2001 tarihinde yeni bir ek niyet mektubu hiikiimet ve merkez

bankasi tarafindan IMF’ye gonderildi.
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Tablo 3.10
1999-2001 Yillar1 Finansal Piyasalari ve Dis Ticaret Verileri

. DOVIZ IMKB 100 |  iSLEM MB. | paiz | HAZINE e ACAT | ITHALAT

TARIH KURU ENDEKS | mHACMi | REZERVIL qpani | TAHVIL 1 pingy | (Bing)
($-TL) (Milyar $) BORCU

5 Ocak 1998 | 207110 362654 94955.85 18609 | 6464 | 3534115 | 2193865 | 3105602
2 Subat 1998 _| 215220 3260.6 80181.96 20036 | 79.84 | 3430973 | 2063852 | 3875014
2 Mart 1998 __| 229600 3267.88 71939.82 10862 | 84.91 | 3265770 | 2477471 | 4363698
1 Nisan 1998 | 242800 326031 72078.92 22097 | 6519 | 3195512 | 10917282 | 3633694
| Mayis 1998 | 249750 423111 15238041 | 24659 | 7963 | 3645133 | 2417913 | 4174760
1 Haziran 1998 | 257170 3604.43 50008.40 26.370 | 78.66 | 4143109 | 2261733 |4 167461
1Temmuz | 266160 412456 69643.87 26134 | 5391 | 4684153 | 2209368 |4 192462
3 Agustos 270560 4254.85 52525.40 26.305 | 7537 | 5013798 | 2237388 | 3729410
| Eyliil 1998 | 277350 2524.56 5282452 22004 | 78.98 | 5176303 | 2208025 | 3659811
1 Ekim 1998 _| 277540 20855 44956 17 22019 _|_78.91 | 5260348 | 2495375 | 3637 666
2 Kasim 1998 _| 286460 2276.55 4454835 21303 | 78.97 | 5316715 | 2252603 | 3511683
1 Aralik 1998 | 303820 2504.76 4130502 20417 | 78.99 | 5771979 | 2239076 | 3870130
4 Ocak 1999 | 315220 2758.36 70013.07 10718 | 78.94 | 7106180 | 1883315 | 2226510
| Subat 1999 _| 332200 2656.15 62600.79 20442 | 78.88 | 8128567 | 2194475 | 2788102
1 Mart 1999 __| 352405 3893.17 131040.64 | 20550 | 78,88 | 9690981 | 2402 243 | 3045 149
5 Nisan 1999 | 373468 4706.,09 10010299 | 21193 | 76.97 | 10934477 | 1953003 | 3334086
3 Mayis 1999 _| 390248 5393.78 135129.68 | 22209 | 7696 | 1841007 | 2225595 | 3409 307
1 Haziran 1999 | 406594 5126.61 79966.13 21576 | 76.99 | 12509220 | 2122 324 | 3586517
1Temmuz | 421362 5159.98 152868.18 | 21937 | 76.16 | 13842715 | 2254965 | 3618 067
2 Agustos 427988 5681.79 73636.83 23.766 | 73.79 | 14840476 | 1939837 | 3178335
| Evliil 1999 | 445089 5137.75 55057.85 23.871 | 64.24 | 15992907 | 2273769 | 3643 739
1 Ekim 1999 _| 460603 596153 77096.23 23587 | _67.46 | 17824313 | 2658570 | 3559048
| Kasim 1999 _| 479621 6534.73 14554013 | 24544 | 69.86 | 19403278 | 2447 752 | 3848 185
| Aralik 1999 | 516150 8776.2 35305248 | 22639 | 6999 | 22122497 | 2231377 | 4434227
4 Ocak 2000 | 543401 17512.19 73932040 | 23995 | 30.12 | 22142497 | 2123098 | 3229 067
| Subat 2000 | 560572 16342.23 458608.83 | 23537 | 7025 | 23610211 | 2263418 | 3931495
1 Mart 2000 | 574816 17199.25 966540.10 | 23.236 | 47.12 | 24881146 | 2316917 | 4164053
3 Nisan 2000 _| 590896 15760.8 389887.70 | 23080 | 322 | 26615770 | 2438601 | 4491494
1 Mayis 2000 _| 612243 10059.41 709806.70 | _22.487 | 403 | 28301186 | 2338187 | 4698034
1 Haziran 2000 | 617706 16770.16 542039.90 | 23605 | 58,68 | 28852528 | 2325801 | 4964509
3Temmuz | 621079 14348.44 14359460 | 24336 | 29.11 | 29794700 | 2288328 | 4677 509
| Agustos 638579 14100.26 24755420 | 24380 | 2498 | 29134573 | 2044083 | 4879028
1 Evliil 2000 | 656599 13070.15 265855.74 | 24592 | 525 | 20158381 | 2403298 | 4643519
2 Ekim 2000 | 669076 1411153 184236.01 | 24530 | 39.93 | 30057596 | 2244 784 | 5024 136
| Kasim 2000_| 683242 14079.07 46624644 | 24256 | 43.29 | 30763116 | 2499363 |5 362 480
| Aralik 2000 | 685390 7977.83 30060146 | 18.942 | 87313 | 34362937 | 2489027 | 4437497
2 Ocak 2001 | 675004 9467.07 105586.72 | 25.097 | 76,84 | 40993241 | 2236402 | 4071580
1 Subat 2001 _| 679683 10638,23 21515048 | 25928 | 36,55 | 39381343 | 2515772 | 3594476
1 Mart 2001 | 925119 9406,65 278228.65 | 21521 | 96,55 | 43397288 | 2546 102 | 3108975
2 Nisan 2001 | 1,025.482 | 7855.67 18349254 | 18.796 83 | 49042579 | 2616050 | 3037 989
| Mayis 2001_| 1.143.108 | 1209341 78896510 | _18.163 77| 71155889 | 2884681 | 3558810
1 Haziran 2001 | 1.211.964 | 11270.98 40367426 | 19.809 63 | 78035149 | 2561640 | 3298941
2 Temmuz | 1258815 | 1151357 208574.77 | 16.379 63 | 83934048 | 2483787 | 3436567
| Agustos 1329490 | 10211.44 36003535 | 17593 67| 86503872 | 2579467 | 3502 144
3 Evliil 2001 | 1.364.783 | 9616,34 10058256 | 17.818 60 | 91698349 | 2595735 | 3424977
2 Ekim 2001 | 1.550.360 | 7843.5 17499175 | 18.751 59| 95273153 | 2812546 | 3364 479
| Kasim 2001_| 1.595.060 | 9634.61 48012932 | 18334 50 | 102873085 | 2841732 | 3559438
3 Aralk 2001 | 1481.078 | 11467.24 534573.28 | 19.627 59 | 102127926 | 2660302 | 3 440 708
2 Ocak 2002 | 1453.615 | 14077.98 582646.83 | 18.892 50 | 107865322 | 2607320 | 3432188
1 Subat 2002 | 1.311.636 | 13375.36 638926.11 | 18923 50 | 98035474 | 2383773 3038171
1Mart 2002 | 1.392.736 | 11470.86 319396.26 | 20.328 57 | 98879890 | 2918944 | 3938696
1 Nisan 2002 | 1.344.246 | 1162158 156439.89 | 20520 54| 100494738 | 2742858 | 4212571
| Mayis 2002_| 1.338.308 | 11479.72 10245633 | 22.395 48| 98174402 | 3000325 |4 304 487
3 Haziran 2002 | 1.444.936 | 10316.91 13520142 | _22.223 48 | 98810328 | 2770694 | 3936731
1Temmuz | 1576711 | 9564,99 325578.60 | 23.139 48 | 97403928 | 3103852 | 4599928
| Agustos 1.696.336__| 10582,03 50327131 | 23423 48| 102310962 | 2975889 | 4418817
2 Eyliil 2002 | 1.629.167 | 9388.86 12318204 | 25052 46| 105401430 | 3218207 | 4509888
1Ekim 2002 | 1.658.416 | 9057.45 245024.20 | 25.171 46| 108248417 | 3501128 | 4830104

Kaynak: TCMB(2014), 12Nisan2014,www.tcmb.gov.tr. , BIST(2014),12Nisan2014 ,www. borsaistanbul.com.tr
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4. BOLUM SON KURESEL KRiZ: 2008 YILI VE SONRASI

Bu bolimde, ilk olarak son kiiresel finans krizine sebep olarak gosterilen
ABD’nin mortgage piyasasinin temel iglevleri incelenecektir. Miiteakiben mortgage
sisteminin zayifliklari, sistemi krize gotiiren nedenler, alinan tedbirler ve yeniden
yapilandirma maksadiyla yapilan diizenlemeler iizerinde durulacaktir. Calismanin
devaminda se¢ilmis gelismis ve gelismekte olan {lilkelerin doviz kurlar1 ve hisse
senedi piyasalart esas almarak 2008 krizinin bu ekonomiler olan etkileri

incelenecektir.

4.1. Amerikan Mortgage Sisteminin Yapisi

ABD’de finans miihendisleri tarafindan olusturulan mortgage sistemi, iki ayri
piyasadan olugsmaktadir. Bunlar, mortgage kredisinin bor¢lulart ve kredi verenleri
arasinda olusturuldugu birincil piyasalar ve bunlarin degisik finansal tanimlamalarla
isminin, seklinin degistirilip satildigi ve alindigi ikincil piyasalardir. Bu sistemde
bor¢ludan bireysel yatirimciya; yatirim bankalarindan zengin fonlara kadar birgok
katilimc1 bulunmaktadir (BDDK,2008,s.3). Sistemi olusturan ve isleyisi saglayan

kurumlar ve sahislar asagidaki Sekil 4.1°e gore incelenecektir.

Kredi MK MK y
. S P atirnmcilar
Borglu Verenler ihrag Edenler Uriinlerini
Sunanlar
Biiyiik Ticari & o o Kurumsal
_ ‘ Yatiri nkalari _ — Yatirnmeilar
Yatirnm
Mortgage
- 929 | ) pakalar
Sti. Hedge Fonlar
Geri MK Finansal
Odeme Uriinleri Kurumlar
. AKTIF PASIF
Kredi S
. Menkul Varhga Dayaly
Rayting Kuruluslar:
Kiymetlendirilmis Finansman

Sekil 4.1 Mortgage Piyasas1 Katilmcilan
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KaynakZBankacﬂlk Denetleme ve Diizenleme Kurumu ,(2008),ABD Mortgage Krizi Calisma
Tebligi,Say1:3/Agustos 2008.Basim Yeri:BDDK Ofis Teknik Merkezi Ankara.

4.1.1.Borclular
ABD ekonomisi, 2008 yilinda yasanan mortgage krizi ile kiigiildii. Bankalar

milyarlarca ABD dolar1 kayiplara ugradi. Gayrimenkul fiyatlar1 altiist oldu. Bunun
neticesinde ipotekli konut kredisinin verilmesi ve alinmasi hususunda koklii
degisikliklere gidildi.

Geleneksel mortgage sistemi vasitasi ile gayrimenkul satin almak isteyen
yatirimei, kredi saglayan kuruma basvurarak islemini baslatir. Banka, miisterinin
kredi talebini almasina miiteakip yatirimcmin gelir bilgilerini  kontrol eder.
Gorevlendirecegi uzmanmn incelemesi vasitasi ile gayrimenkuliin degeri hakkinda
aragtirma yaptirir. Geleneksel mortgage sisteminde bankalar, mortgage kredilerini
miisterilerce bankaya yatirilan mevduatlardan saglamasi sebebiyle kisitli miktarda
kullandirabilir. Bankalar, bu sikintiyr ¢6zmek maksadi ile yeni bir model gelistirir.
Bu yeni modele sub-prime denilinir. Sekil 4.2°de gosterildigi tizere bu yeni modelin
geleneksel modelden ayri olarak gayrimenkul satin almak isteyen yatirimet,
mortgage komisyoncusu vasitasi ile bankaya basvurmaktadir. Banka, kredi
kullanmak isteyen yatirimci ile ipotege dayali gayrimenkul anlagmasi yapar. Bu
anlagsmanin derecelendirilmesi hususunda kredi derecelendirme kuruluslarindan kredi
notu alir. mortgage tahvil piyasasindan ipotege dayali gayrimenkul kredisi anlagmasi
karsihiginda mortgage tahvili alir. Ekspertizlere evin degerini arastirtilarak
yatirimciya ev kredisini kullandirir (FED,2008).

Mortgage kredisi ile ev almak isteyen yatirimeci igin kredi endiistrisi kafa
karistiricidir. Mortgage kredileri, ayarlanabilir oranli ipotege dayali mortgage kredisi,
sabit faiz oranl kredi, her sey dahil mortgage kredisi gibi bir¢cok ¢esidi vardir. Bu
kredilerin birbirlerinden farklari, kullanilan siire ve Odenen faiz oramidir. Bir
yatirimer almis oldugu evde uzun siire oturmayi planlamiyorsa sabit oranli faiz
cesidini kullanarak yiiksek faiz 6demesi yapmasinin anlami yoktur. Yatirimei, evde
kisa siireli oturarak daha sonra satmayi planliyorsa buradaki se¢im degisken faiz

oranli konut kredisi olmalidir (Mortgageforum,2008).
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Geleneksel Model Sub-prime Model
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Sekil 4.2. Mortgage Kredi Cesitleri

Kaynak:FederalReserve(2014),8May1s2014,http://search.newyorkfed.org/board_public/search?start=10&s
ubmit=Search&number

4.1.2.Kredi Kuruluslar:
ABD’de bol kiiresel likidite ve diisiik faiz oranlari, finansal asiriliklar i¢in uzun

stireden beri zemin hazirladi. 2005 ile 2006 yillart arasinda yatirnm igin
kullanilabilecek ¢ok miktarda para, piyasada bulunmaktaydi. Bankalar, yatirimcilara
daha iyi olanaklarla kredi kullandirmak ig¢in gevsek ve bir o kadar da saldirgan
davranmaya basladilar. Piyasa, doyum noktasima kisa siirede ulast1. Ozellikle, ABD
sub-prime mortgage piyasasinda, ipotekli konut kredileri genellikle biiyiik olgiide
ipotek yaraticilari tarafindan sunulan daha saldirgan terimler ile yazilmig metinler
olmaya baslad. Insaat sektdriinde fiyatlarin giderek artmasi, dolandiricilik sugunda
artisa sebep oldu. Bankalar, yapilandirilmis finansal iriinler ile kredi risklerini
dagitmak istedi. Yeni finansal tiriinler, finansal piyasalarin isleyisine 6nemli faydalar
sagladl.’’Olrginatte-Disturbite”2 modeli, hedge fonlar ve risk yonetimi vasitasi ile
portfdy optimizasyonu sagladi. Yatirimciya finansal iirlinler konusunda daha genis

ulasim olanag tanidi (Institute of International Finance ,[11F],2008,s.2-3).

4.1.3.Menkul Kiymet ihra¢ Edenler ve Aracilar
Mortgage kredisi, birinci piyasa tarafindan {iretilen bir ipotekli konut

kredisidir. ikinci piyasalarda islem gdrmesi maksadiyla yapilan menkul

g Orginate-Distribute modeli bankalarin kredilerini paketleyerek kendilerini risklerden korumasi ve
riskleri ekonominin geneline yaymasidir(TCMB,2008).

56



kiymetlendirme siireci banka tarafindan gayrimenkule ipotek konulmasi ile baglar.
Sekil 5.3.’de gosterildigi gibi bankalar, ipotek bedeli tizerinden menkul kiymet ihrag
eder. Bankalar tarafindan kullandirilan ipotekli konut kredileri, ilgili yatirimcilara
satilir. Menkul kiymetler, dogrudan yatirimciya satilabildigi gibi yatirimer ile
bankalar arasinda kurulacak bir 6zel finansman kurulusuna da satilabilinir. Bankalar,
bu islemler cercevesinde kredi talep edenle yapmis oldugu mortgage kredi
anlasmasini nakde ¢evirir (BDDK,2008,5.6).

Mortgage sisteminde, mortgage kredisi ile gayrimenkul alan bir sahsin
Odeyecegi faiz gideri ve bankalar tarafindan gayrimenkuliin degisik kiymetlendirme
vasitalari, paket haline getirilerek yatirimciya satilip yatirimcinin faiz geliri elde
ettigi bir sistemdir. Bu siirecte araci1 kuruluslar, bilangolarindaki riski dagitmakta ve

ayni zamanda komisyon geliri almaktadir (Demirbas ve Sezgin,2010,s.139).
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Sekil 4.3. ipotege Dayalh Menkul Kiymetlendirme Siireci

Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu ,(2008),ABD Mortgage Krizi Calisma
Tebligi,Say1:3/Agustos 2008.Basim Yeri:BDDK Ofis Teknik Merkezi Ankara
4.1.3.1.0zel Yatirim Kurumu

Ozel veya yapilandirilmis yatirim araci, uzun vadeli varliklar ve esasen

agirlikln olarak yiiksek deger iireten varliklar alirlar. Bu satin almalar, kisa vadeli
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varliga dayali ticari kagitlar, orta vadeli senetler ve fonlardir. Bazi finansal
kuruluglar, bilanco dis1 transferleri kolaylastirarak yatirimcilara satis yapar
(Crouhy,Jarrow ve Turnbul,2008,s.87-88).

Bilango dis1 SPV’ler (Special Prupose Vehicle) asagidaki ozellikleri tasir
(Gorton ve Souleles 2005,s.1-2).
. Sermayeleri zayiftir.
. Higbir bagimsiz yoneteni ve ¢alisani yoktur.
. Yonetim fonksiyonu yeddiemin tarafindan gergeklestirilir.
. SPV tarafinda elinde bulundurulan varliklar hizmet diizenlemesi g¢er¢evesinde
hizmet verirler.

o SPV’lerin finansal yapist iflas etmemek tizere olusturulmustur

4.1.3.2.Serbest Fonlar

Hedge Fonu kavrami, genellikle ayn1 karakteri tastyan g¢esitli yatirim araglarini
tamimlamak igin kullanilir. Her ne kadar higbir tilkede yasal bir tanimi1 bulunmasa da
bu kavram 6zel olarak tasarlanmis ortak yatirim fonlarini kapsamaktadir. Bu fonlar,
profesyonel yatirim direktorleri tarafindan yonetilirler ve genellikle halka agik
degildir. Yatirimcilarin biiyiikk ¢ogunlugu, ¢ok varlikli bireysel yatirimcilardan ve
biiyiik kurumsal yatirimcilardan olusmaktadir. Hedge fonu yatirimeilari, ¢ogunlukla
idare ettikleri fon i¢inde bir miktar paya sahiptirler. Hedge fonlari, genellikle limitli
ortakliklar ya da limitli yiikiimliiliige sahip firmalar olarak organize edilirler. Cogu
durumda ABD disinda kullanilmaktadir. Hedge fonlari, yakin tarihte icat edilmis
yatirnm araci degildir. Hedge fonlari, ilk olarak 1949 yilinda kullanilmistir. Bu
tarihten itibaren hedge fonlar siirekli olarak biiylimiistiir. Cesitli tahminlere gore
1998’in ortalarinda 2500-3500 hedge fonunun 800 milyar ile 1 trilyon ABD Dolar1
arasinda varlik icerdigi tahmin edilmektedir ([The President’s Working Group on
Financial Markets,[ TPWGFM],1999,s.1-3 ).

4.1.3.3.Monoline
Yatirimci, gesitli mali varliklara yatirim yapacagi zaman riskten korunmak
maksadiyla monoline sigorta sirketine sigorta pirimi 6demesi yapar. Monoline

sigorta sirketi iirlin bazinda sigorta hizmeti saglar. Monoline sigorta sirketleri,
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sermayesinin 150 katina kadar kaldirag oraninda garanti verebilir. Monoline sigorta
sirketleri, AAA kredi derecesine sahip sigorta kuruluslaridir. MBIA (Municipial
Issuers Service Corp.) ve AMBAC (American Municipal Bond Assurance) diinyanin
en biiyiik monoline sigorta sirketleri arasindadir. 1970°1li yillarin ilk yarisinda
belediyelere ait tahvilleri, hastane borglart ve gelir getirmeyen gruplari
sigortalamalari ile is yasamlarina basladilar. Son yillarda varliga dayali tahvil ve
CDO (Colleteral Debt Obligation) gibi yapilandirilmis triinleri sigorta ederek
biiyiimeye devam ettiler. Monoline sirketler tarafindan 2,5 milyar ABD dolar1
tutarinda sigortalama islemi, kriz 6ncesinde yapildigi bildirilmistir (Crouhy,Jarrow
ve Turnbul,2008,s.88-90).

4.1.3.4.Kredi Tiirevleri
1980°1i yillardan itibaren yatirim bankalariin finansal miihendisleri tarafindan
olusturulan ipotege ve varliga dayandirilan menkul degerler iiretilmeye baslandi. Bu

yeni sistem olduk¢a karmasikti. Bir menkuliin kiymetlendirilmesi, degisik isimlerle

adlandiriliyordu (Roubini ve Mihm,¢ev,2010,5.74).

4.1.3.4.1. Teminatlandwrilmis Bor¢ Yiikiimliiliikleri

Mortgage kredisini kullanan borglu taraf, kredisini 6deyemeyerek temerriide
diigebilecegi gibi zamanindan once kredisini kapatarak alacakli kimseye faiz zarari
verebilirdi. Wall Street miihendisleri tarafindan olusturulan teminatlandirilmis borg
yiikiimliiliikleri, en basiti dahi {i¢c dilimden olusmaktaydi: Ozkaynak, orta diizey ve
iist diizey. Oz kaynak, alicilara en fazla faiz geliri getirirken riski en fazla olan
dilimdi. Orta diizey dilimi, 6z kaynaga gore daha az riskliydi. Ust diizey, en az faiz
dilimini almasina karsilik risksiz ve en az risk alan dilimdi. Bu sistemin temelleri
saglam degildi. Kredi derecelendirilmesindeki yanligliklar neticesinde zehirli
toksinler tiim piyasaya yayiliyordu. Finansal miithendisler tarafindan sekiiritizasyona
tabi tutulan CDO’larin tiirevleri alinarak daha da karmagsik bir finansal yatirim
araglari olusturuluyordu. (Roubini ve Mihm,¢ev,2010,5.75,76). Sekil 4.4’te piyasada
en fazla taninan diger CDO c¢esitleri gosterilmektedir.
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Sekil 4.4.:Tiirev Piyasasi Uriinleri

4.1.3.4.2 Kredi Temerriit Svaplari

Kredi veren kuruluslarin agmis oldugu krediler, borglular tarafindan geri
O0demesi yapilmadigi zaman zarara ugrarlar. Bankalar, 1990 yilindan 6nce olusan
kredi riskini transfer etmek maksadiyla kredi temerriit swaplari olarak adlandirilan
yontemi kesfetti. Koruma satin alan taraf, koruma satan tarafa periyodik 6deme
yapar. Koruma satici ise koruma alicisina kredinin geriye édenmemesine karsilik
kredi miktarini1 6demeyi kabul eder. Bu anlamda kredi temerriit swaplar1 (CDS) kredi
riskinin daha iyi yonetilmesi agisindan sirketlere ve bankalara yardim ederek sigorta
saglar. Bankalar ve sirketler i¢in dnemli bir yeniliktir. Ciinkii rezerv para ayirmak
zorunluluklar1 kalmamaktadirlar. Serbest kalan para ile diger baska yatirimlara
kanalize edilebilirler. 2000 yilindan sonra CDS kullanimi hizla artti. 2006°dan beri
hedge fon ve sigorta sirketleri oOnemli bir CDS kullanicisi  olmustur
(Shadab,2009,s.690-692).

4.1.4. Kredi Derecelendirme Kuruluslar:
Kredi derecelendirme kuruluslari, modern piyasa sisteminde 6nemli bir role

sahiptir. Bu kuruluslar, sirket ve hiikiimet alicilar1 agisindan kredi riskinin analizini
yaparken sabit gelir getiren iriinlerin saticilarin1 da inceler ve derecelendirir. Bu
derecelendirme vasitasi ile aliciya ya da saticiya ait bilgiler, piyasanin ve ekonominin
igerisinde bulunan kosullarda analiz edilir. Yapilan analizin sonunda ortaya ¢ikan
sonug, kredi reytingini yansitir. Bazi1 firmalar ve finansal kuruluslar, finansal
triinlerine olan ilgiyi arttirmak ve daha pazarlanabilir yapmak adina kredi
degerlendirme kurulusuna basvurabilirler. Yatirimcilar ise yatirnm yapacaklar

finansal {irliniin belirli sartlar1 saglamis olmasini ve yasal gereklilikleri karsilamis
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olmasini isteyebilirler. Kendilerini giivende hissetmek adina kredi derecelendirme
kuruluslarinin kredi notlar1 biiylik 6nem tasir. Derecelendirme kuruluglarina getirilen
elestirilerin baginda karmasik finansal tiriinleri degerlendirirken yetersiz kalmalaridir.
Politik ve ekonomik olaylar, kredi derecelendirmesinin giivenilirligini tehlikeye
atmaktadir. Baz1 gozlemciler, kredi derecelendirme kuruluslarinin elde ettikleri
karlarin biiylik bir kisminin derecelendirme yaptiklar sirketlerden elde ettiklerini ve
misterilerini (dolayisiyla karlarini) kaybetmemek adma kredi risklerini gergege
uygun analiz etmediklerini séylemektedir (The International Organization of
Securities Commissions,[I0SCO0],2008,s.5,6,11-17).

4.1.5.Yatirnmcilar
2006 yilina dogru mortgage kredisi veren kuruluslar, ekonomik darliga distii.

Problem, FED’in kisa vadeli faizleri yiikseltmesiydi. Yasanan bu gelisme neticesinde
bor¢clanma maliyetleri artt1 ve degisken faiz orani ile kredi kullanan kisilerin
6demelerinde zorluklar yasandi. ABD’de on birinci biiyiik sub prime mortgage kredi
saglayicist olan Ownit Mortgage Solution Inc. kapandi. Bu sasirtict bir durumdu.
Merril Lynch &Co, bu sirketin azinlik hissesini 2005 yilinda satin aldi. 2007 yilinin
ilk ceyreginde ABD’nin en biiyiik ikinci sub prime mortgage kullandiricisi kapilarini
kapatti. Mortgage kredisi saglayan kurumlarda yasanan sorunlar diger mortgage
piyasas1 kurumlarina da sigradi. Thornburg Mortgage Inc., hisse senedi fiyatlar1 %47
azaldi. National City Home Equity Corp., yeni ev kredisi onaylamay1 askiya aldi.
Aegis Mortgage Corp., mortgage kredisi almay1 durdurdu. Diger kurumlarda sup-
prime piyasalarindan ¢ekildi. American Home Mortgage gibi kredi saglayan

kuruluslar iflas bagvurusunda bulundu (Crouhy,Jarrow ve Turnbul,2007,5.86-87).

4.1.6.Golge Bankacilik
Golge bankacilik sistemi, 2008 mortgage krizinin en 6nemli nedeni olarak

gosterilmektedir. Golge bankacilik sistemi, 1970’li ve 1980’li yillarda geleneksel
bankacilik sisteminde kar oranlarinin faiz oranlar1 nedeniyle azalmasi ve emeklilik
yatirim fonlarinin ve sigorta sirketlerinin kurumsal yatirimlarinin artmasi nedeniyle
olusmustur (Haltom,2010,5.22-23 ).

Golge bankacilik sistemi, mevduat bankacilik sistemi ile baglantilidir. Mevduat
bankalarindan farki, dogrudan yasal olarak denetlenmeye ve kontrole tabi olmayan

bilango dis1 islemlere dayali ve kar elde etme amacl finansal yeniliklerden aktif bir
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sekilde yararlanan bir bankacilik sistemidir (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu,[BDDK],2008,s.25). Go6lge bankacilik sistemi, mevduat bankacilik sistemi
ile yakin bir iliskisi vardir. Ticari bankacilik sistemi ile yatirim bankacilig1 sisteminin
birlesiminden meydana gelmistir. Golge bankacilik sistemi, ticari banka sisteminden
varliklart devralmistir. Yatirim bankaciligindan ise fonlama sistemini almigtir. Golge
bankacilik sistemi; bor¢ alanlar, banka, SPV ve bireysel yatirimcilardan
olusmaktadir. Golge bankacilik sisteminde mortgage kredi anlasmalari, SPV’ler
tarafindan varlik dilimlerine ayirir.

Bu dilimler,

e AAA birinci kalite dilimi

. AA kredi puanl dilim

. A kredi puanh dilim

o BBB kredi puanli dilim

o En alt dilim’dir.

SPV, varliga dayali menkul kiymetler CDO havuzunu, dilimlere ayirarak
yatirimcilara satar. Yatirimer para ddemelerini kredi sdzlesmesi yapan bankalara
yapar. Banka da ayni zamanda yatirimciya teminat verir. Golge bankacilik sistemi,
kisa vadeli fon ihtiyacini repo piyasasindan saglar. 2008 krizinin en énemli nedenleri
arasinda yer alan CDS (Credit Default Swap)’ler golge bankacilik sisteminde 6nemli
yer tutar. ABD’nin en biiyiikk CDS ihracatcist AIG (American International Group )
idi. 2008 krizinin baginda ilk sikintiya diisen kurum da AIG oldu. Golge bankaciligin
mevduat bankaciligimi kullanmasinin nedenleri arasinda sermaye yeterliligi, repo
sistemi ve riskin dagilimi, vergiden saglanan avantajlar bulunmaktadir (Tirkiye
Bankalar Birligi,[TBB],2014,s.24-53).

Eski tip banka bilangolarinin varliklar boliimiinde krediler bulunmaktadir.
Yiikiimliiliikkler tarafinda ise mevduat ve sermaye vardir. Yeni bankacilik sistemi
bilancosunda bulunan krediler, bankalar tarafindan olusturulan 6zel amach
kurumlara devredilmektedir. Ozel amagl kurumlar, yiikiimliiliik boliimiinde varliga
dayali menkul kiymetleri bulundurur. Varliga dayali menkul kiymetler, 6zel amach
kurumlarin pasifinde yer almaktadir. Yatirimcilar 6demeyi gergeklestirince krediler
banka bilangosunun varliklar boliimiinii olusturur. Bankalar, kredileri SPV’ler

vasitasi ile yatirrmeilara nakletmis olur (Oncii,2012,s.7-11).
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4.2.A.B.D Mortgage Piyasas1 Kredileri

4.2.1.Prime Krediler
Kredi skoru degerlendirmesi 400 ile 800 puan arasinda yapilmaktadir. ABD’de

mortgage  kredisi  kullanmak isteyen personele, kredi skoru iizerinden
degerlendirmeye tabi tutularak inceleme yapilmaktadir. Kredi skorunu, 6denmemis
krediler, kredi kartlarinin 6deme durumu ve d6denmemis faturalara gére skorlama
yapilmaktadir. En diisiik 680 kredi puanina ve borcun gelire orant %80 olan
borglulara, prime krediler verilmektedir. Prime krediler, ABD’de en yiiksek kredi
puanina sahip kimselerin alacagi kredilerdir. Geri 6dememe riski, en az olan grubu
tarif eden kredilerdir (BDDK,2008,s.19).

4.2.2. Alt-A Krediler
Mortgage kredi piyasasi, 2005 yilinin ortalarinda ciddi problemlerle karsi

karsiya kaldi. Non prime mortgage kredilerinin sabit ve degisken faiz oranlarina
sahip tipleri mevcuttur. Non prime mortgage kredileri i¢in ilk iki y1l igin sabit daha
sonra piyasa faiz oranina bagl degisken faiz orani ile kredi kullanma segenegi de
mevcuttur. Kredi kullanan kimseler, sabit faiz orani ile 6demelerini birkag¢ yil tam
zamaninda yaparak kredi skorlarini diizeltmekte ve daha sonra degisken faiz oranl

ile kredi kullanmaktan istifade etmektedir (Mayer,Pence ve Sherlund,2008,s.27-30).

4.2.3.Subprime Krediler
Subprime mortgage kredileri, gii¢lii bir kredi gegmisine sahip olmayan yiiksek

kredi riskine sahip kisilere agilan kredilerdir. Subprime mortgage kredileri, 1990
yilindan itibaren siirekli olarak artmaya basladi. Teknolojik imkanlarin artmasi ile
kredi skorlamasi da artti. Bu gelisime paralel olarak kredi kullanim standartlari, faiz
oranlar ve risk yonetim sekilleri tekrar diizenlendi. Bu yeniliklerin etkisi ile ikinci el
mortgage piyasasinda siirekli bir bilyiime trendi yakalandi. lkinci piyasanin
biiylimesi, ipotekli konut kredisi arzinin artmasina ve mortgage kredilerinin daha
genis sermaye piyasasina ulasimina imkan sagladi. Yayilma riskini de arttirdi.
Mortgage kredilerinin bu kosullarda hizli bir sekilde artmasi, zayif kredi skoru olan
kimselere daha yiiksek faizle daha yiiksek borglanmasina sans tanidi. Bu durum,
kredi borglarinin taksitlerini 6deyememeyi ve hacze diigmeyi hizlandirdi. 2006

yiliin doérdiincii ¢ceyreginde temerriide diisen borg¢lu sayisi, 310.000 kisiye yiikseldi.
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Subprime kredilerinin kredi skorlari, ¢ok Onemsenmeden kullandirilmasi krize
gotiiren bir bagka neden oldu (Bernanke,2007,s.1).

4.2.4.Devlet Garantili Subprime Krediler
Ipotekli konut kredisi verilmesi zor olan kimselere ve belli bir amaca ydnelik

kuruluslara, sigorta ticretlerini karsilanmasi karsiliginda uygun faiz oranli ile verilen
kredilerdir. Bunlar arasinda iilkeye katkis1 olmus gaziler ve kirsal kesimin
konutlagtirllmas1  amaciyla a¢ilan  krediler  bulunmaktadir  (Tilinsoy ve
Karasan,2008,s.2).
4.3.Mortgage Kredi Cesitleri
ABD’de konut sahibi olmak isteyen yatirimcilar, 30 yillik sabit faiz, 15 yillik
sabit faiz, 5yillik ayarlanabilir faiz ve ayarlanabilir uzun vadeli faiz oranlarindan

kredi kullanabilmektedir. Asagidaki basliklarda bu kredi ¢esitleri anlatilacaktir.

4.3.1.Sabit Faiz Oranh Mortgage Kredisi (Fixed Rate Mortgage)
Sabit faiz oranli mortgage kredisi, en yaygin ve stabil kredi tiiriidiir.

Kredilerin tiim 6deme donemi boyunca sabit bir faiz orani ile devam ettigi bir kredi
cesididir. 15, 20 ve 30 yillik vadeli sabit faiz orani gesitleri mevcuttur (Freddie
Mac,2014,s.1,17 ). Kredi faiz oranlar1 Tablo 4.1°de verilmistir. 2008 yilinin Ocak ay1
icin 30 yillik faiz oran1 %6,14 olarak FED tarafindan belirlenmistir. Fakat, krizin
derinlestigi 2009 yili aralik ayinda ayni faiz oran1 FED tarafindan hizli bir sekilde
%4,81°e ¢ekilmistir. FED, diger faiz oranlarini da ayni sekilde degistirmistir.

4.3.2.Ayarlanabilir Faiz Oranh Mortgage Kredisi
Faiz orani, sabit oranli mortgage kredisine gore daha diigiiktiir. Fakat, krediyi

kullanan i¢in kredi zamani ve miktar1 yiikselebilir. Finansal endekslere dayali bir
ayarlama ile kredi 6mrii boyunca faiz oranlar1 degistirilebilir. Siire 5 yila kadardir

(Freddie Mac,2014,s.15).

4.3.3.Hibrit Mortgage Kredisi
Sabit ve degisken kredilerin ikisinin de kullanildig1 kredi ¢esididir. En fazla

kullanilan g¢esidi 2/28 ve 3/27 tipleridir. Bu krediyi kullanan kimse kredi skoru, faiz
orani vb sebeplerle once kredi skorunu yiikseltip uygun faizi bekler daha sonra da

sabit faiz oranli mortgage kredisine gecebilir (Tlinsoy ve Karasan,2008,s.2 ).
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Tablo 4.1
ABD Mortgage Kredi Faiz Oranlari

Tarih 30 yil Sabit Faiz 15 Y1l Sabit Faiz Ayarlanabilir Faiz Ayarlanabilir Faiz
(5Y1l)
Ocak 2008 6,14 5,78 5,85 5,54
Subat 2008 5,74 5,24 5,38 515
Mart 2008 6,10 5,56 541 5,01
Nisan 2008 5,95 5,50 5,67 5,26
Mayis 2008 6,13 5,68 5,80 5,37
Haziran 2008 6,18 5,75 5,58 5,16
Temmuz 2008 6,44 6,02 5,88 5,25
Agustos 2008 6,62 6,17 6,16 5,35
Eyliil 2008 6,45 6,00 6,06 5,23
Ekim 2008 6,19 5,88 6,09 5,19
Kasim 2008 6,30 6,00 6,28 531
Aralik 2008 5,63 5,45 5,86 5,09
Ocak 2009 5,20 4,95 5,67 4,92
Subat 2009 5,36 5,05 5,34 4,99
Mart 2009 5,25 4,84 5,16 4,93
Nisan 2009 4,88 4,64 5,02 4,83
Mayis 2009 4,88 4,60 4,88 4,87
Haziran 2009 5,39 4,91 4,93 4,89
Temmuz 2009 5,42 4,89 4,98 5,02
Agustos 2009 5,30 4,73 481 4,85
Eyliil 2009 5,18 4,64 4,67 4,70
Ekim 2009 5,04 4,46 4,50 4,56
Kasim 2009 5,08 4,50 4,43 4,54
Aralik 2009 4,81 4,37 4,27 4,33
Ocak 2010 5,24 4,66 4,52 4,41
Subat 2010 511 452 4,35 4,29
Mart 2010 5,07 4,45 4,19 4,35
Nisan 2010 5,18 4,49 4,18 4,13
Mayis 2010 5,10 4,48 4,06 4,15
Haziran 2010 4,90 4,32 4,03 4,04
Temmuz 2010 4,68 4,16 3,88 3,89
Agustos 2010 4,59 4,05 3,71 3,64
Eyliil 2010 4,41 3,93 3,62 3,59
Ekim 2010 4,43 3,86 3,60 3,57
Kasim 2010 4,35 3,74 3,47 3,35
Aralik 2010 4,57 3,92 3,57 3,33
Ocak 2011 4,88 4,26 3,84 3,32
Subat 2011 4,92 421 3,78 3,34
Mart 2011 497 4,27 3,80 3,31
Nisan 2011 4,96 4,21 3,79 3,34
Mayis 2011 481 4,00 3,55 3,21
Haziran 2011 4,63 3,85 3,49 3,21
Temmuz 2011 4,61 3,80 3,30 3,05
Agustos 2011 4,50 3,65 3,26 3,09
Eyliil 2011 4,31 3,49 3,04 2,97
Ekim 2011 4,05 3,39 3,04 3,01
Kasim 2011 4,09 3,42 3,04 2,96
Aralik 2011 4,09 3,43 2,98 2,86
Ocak 2012 4,02 3,36 2,95 2,88
Subat 2012 3,98 3,27 2,89 2,84
Mart 2012 4,01 3,30 2,92 2,80
Nisan 2012 4,07 3,32 2,96 2,86
Mayis 2012 3,95 3,18 2,94 2,78
Haziran 2012 3,86 3,08 2,92 2,80
Temmuz 2012 3,73 3,00 2,87 2,74
Agustos 2012 3,64 2,93 2,83 2,75
Eyliil 2012 3,64 2,96 2,84 2,66
Ekim 2012 3,44 2,77 2,80 2,62
Kasim 2012 3,48 2,81 2,82 2,63
Aralik 2012 3,43 2,77 2,77 2,60
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Kaynak: Federal Reserve (2014),8 Mayis 2014, www.federalreserve.gov.

4.3.4.Balon Mortgage Kredisi (Balloon Reset Mortgage )
Balon mortgage kredisini kullanan kimse, kredisinin tamaminin parasini

Odeyerek kapatmak isteyebilecegi gibi bir baska mortgage kredisi ile finanse ederek
de kapatabilir. Kredi kullanan kimsenin kredi reset secenegi mevcutsa kredi faiz

oranini piyasa faiz oranina gore ayarlama yapabilir (Freddy Mac,2012,s.1-43).

4.4 Hiikiimet Tarafindan Olusturulan Menkul Kiymetlestirme Kurumlari

4.4.1.Fannie Mae
Fannie Mae (Federal National Mortgage Association), ikinci el ipotekli konut

piyasasinin stabilizasyonunu saglamak, diisiik maliyetli kredi kullandirmak ve
piyasasaya likidite destegi saglamak amaci ile kongre tarafindan finansal ayricaliklar
taninan ve hiikiimet tarafindan desteklenen bir mali kurulustur. Fannie Mae kurulus
sozlesmesi geregi, birinci el piyasalardaki miisterilerine dogrudan nakit para verme
izni bulunmamaktadir. Fannie Mae’nin dikkate deger en 6nemli aktivitesi mortgage
kredisi veren saticilarin mortgage kredilerini teminat altina alarak birincil piyasaya
likidite destegi sunmasidir. Fannie Mae, elde etmis oldugu yatirim portfoyiinii ulusal
veya uluslararasi sermaye piyasasina satarak fon temin etmektedir (Fannie Mae
,2013,s.1).

4.4.2.Freddie Mac
Freddie Mac, 1970 yilinda ipotekli konut piyasasmin stabilizasyonu, ev

sahipligi firsatinin genisletilmesi ve diisiik fiyathh ev kiralanmasi i¢in kongre
tarafindan verilen izinle kuruldu (Freddie Mac,2014 ). Federal Home Loan Mortgage
Act ile 24 Temmuz 1970 tarihinde onaylanarak kurulan halk dilinde Freddie Mac
olarak adlandirilan devlet destekli sirketin kurulus amaci su sekilde anlatilmaktadir
(Freddie Mac Act,1970,s.1).

o Ikametgah maksadiyla alinan gayrimenkulliin almip satildig1 ikinci el piyasa
islemlerinde stabilizasyonu saglamaktir

o Mortgage yatirimlart igin likiditeyi arttirmak vasitasi ile ikinci el ipotekli konut
piyasasi icin asistanlik gorevini devam ettirmek ve ipotekli konut finansmani i¢in

mevcut yatirim sermayesinin dagilimini iyilestirmektir.
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o Ipotekli konut kredisi igin likidite yatirimi arttirmak, konut ipotegi i¢in mevcut
yatirim sermayesinin dagilimimn iyilestirmek vasitasi ile ipotekli konut kredisine

ulasimi arttirmaktir

4.4.3.Ginnie Mae
Ginni Mae’nin kurulusu, issizlik oraninin arttig1, fiyat dalgalanmalarinin tarihte

goriinmedik sekilde yasandigi 1929 biiyiikk buhranina kadar gitmektedir. Ulusal
ekonomide fiyatlarda yasanan diistisler neticesinde hacizler meydana gelmis ve
Ulusal Ev Akdi, 1934 yilinda kongreden gecerek New Deal’in tamamlayici unsuru
olmustur. Bu anlasma, Federal Houseing Admistration’in (FHF) yardimlariyla ABD
konut piyasasini  canlandirmustir.  Kredi  verenlerin  geri  6demelerdeki
basarisizliklarina karst giivence vermistir. Bu anlagsma banka, insaat ve kredi
firmalarini cesaretlendirmistir. 1938 tarihinde Fannie Mae’nin kurulus anlagsmasinda
degisiklige gidilerek Fanni Mae, kredi saglayici kurumlarin kredilerini sigortalayip
geri almak suretiyle ikinci el piyasa yaratmistir. Likidite akisini saglamigtir. 1968
yilinda “Fair House Act” ile Fannie Mae iki sirkete ayrilmistir. Fannie Mae,
geleneksel mortgage sigortalama islemine devam ederken yeni kurulan Ginnie Mae
teminat saglamaya odaklanmistir. Hiikiimetin konut kredi havuzundaki mortgage
destekli menkul kiymetlilerin faizi ve kredilerin zamaninda 6denmesi ile ilgilenmeyi
devam ettirmistir. Bugiin Ginnie Mae’sinin temel amaci, global sermayenin ve iilke

ici sermayenin ABD konut finans piyasasina getirmektir (Ginnie Mae,2014 ).

4.5.Mortgage Krizinin Nedenleri

Mortgage krizinin etkileri, ABD ekonomisi tizerinde 2007 yilinin {igiinci
ceyreginden itibaren hizli bir sekilde hissedilmeye baslandi. Mortgage piyasasinda
bulunan her aktor daha fazla para kazanmak arzusu ile kapasitesinin lizerinde riskler
aldi.Kredi kullanan kimse almis oldugu evden edecegi karla ilgileniyordu. Bankalar
daha fazla nasil konut kredisi kullandiririm telasina diistiiler. Kredi derecelendirme
kuruluglarinin  gayri ahlaki derecelendirme yapmalari, Hedge Fonlarin para
kazanmak maksadiyla katlanabileceginden daha biiyiik risklere girmesi sonucunda
olusan kriz sonu¢ olarak vergi miikellefinin sirtina devlet tarafindan trilyonlarca
ABD Dolar olarak yiiklendi. Caligmanin bu kisimda krizin baslica temel nedenleri

uzerinde durulacaktir.
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4.5.1.Likidite Fazlahg ve Uygun Kullandirilmayan Krediler
Amerikan tarihinde en fazla FED baskanligi yapan ikinci kisi olan Alan

Greenspan bu sorunu ilk fark eden ekonomistlerden birisi olmustur. 2004 ve 2006
yillarinda faiz oranlarini yiizde 1° den yilizde 5,25 yiikseltti. Fakat sabit faiz oranl
ipotekli konut kredisi oranlarinda bir degisim goriilmedi. Greenspan, bono piyasasi
bilmecesi adin1 verdigi agiklamasinda ABD’nin borg alabilecegi borg faiz oranlarmin
artik arz fazlas1 veren dis iilkelerce belirlendigini farketti. Cin ,Japonya ve diger
tilkeler tasarruflarini ABD hazine kagitlarina veya kefil oldugu kagitlara yapiyordu.
Yatirimei iilkeler Fannie Mae ve Freddie Mac’in garanti vermis oldugu menkul
degerleri aldilar. Yabanci yatirimcilar, balonu finanse ederek sistemi ayakta tuttular
(Roubin1 ve Mihm,¢ev,2010,5.89-90 ). Sermaye bollugu, diisiikk faiz oranlar1 ve
kredilerin paketlenerek riskten kurtulmak gibi nedenlerle, kredi skoru uygun
olmayan kimselere 6zenli arastirma yapilmadan kredi kullandirildi. Mortgage kredisi

faiz oranlari1 Tablo 4.1°de gosterilmistir.

4.5.2.Mortgage Kredilerinin Yapisal Bozulmasi
Fanni Mae 2008 mortgage krizinin basladigi 2007 yilinda 6denmemis ana para

dengesi 643,8 milyar ABD dolar1 oldu. Bu rakamin agirlikli not ortalamas1 % 6.51
oldu. Kriz 6ncesi donemde bu rakam %5,63 olmustu.Agirlikli ortalama kredi degeri
2004 yilinda % 71,4 oranindan krizin basladigi 2007 yilinda % 75.5 oranina
yiikseldi. Kredi skoru 0-620 puan araliginda bulunan Subprime kredi kullanicilarina
acilan kredi , 2004 yilinda %35,6 orani ile sinirliydi. Krizin yayilmaya basladigi 2007
yilinda % 6,3 puana ulasti. 2013 yilin1 da i¢ine alan bir donemle karsilastirildiginda
bu rakamin rekor seviyede oldugu goriildi. 2013 yilinda bu oran , % 1,4 oraninda
gergeklesti. 620 ile 660 puan arasindaki Alt A kredi kullanicilart kriz 6ncesi ve kriz
doneminde degisiklik olmadi. Bu oran % 11.5 “tir . Fakat 2013 ile karsilastirildiginda
rakam 2013’{in ¢ok iizerindedir. 2013’te olusan oran %3,4’tiir. Prime krediler 2007
yilinda % 81,4 puanla kapatmislardi. Fakat bu rakam 2013 yil itibari ile % 95,2
puana yiikselmistir.2007 yilinda sabit faiz oranmi ile kredi kullanan gayrimenkul
alicilar toplam kredi igindeki payr %90,1 olarak gerceklesti. Ayni donemde
ayarlanabilir oranli faizle kredi kullanma oran1 %9,9 olarak gergeklesti. 2013 yilinda
sabit oranli faiz ile kredi kullananlarin oran1 %97,7 olurken, ayarlabilir oranli faizle

kredi kullanan oran1 sadece %?2,4 olarak gergeklesti. 2007 yilinda refinansman orani
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%50,4 puan oldu. Bu rakam 2013 yilinda % 70,2 puana ulasti. Kredilerin geri 6deme
esnekligi artt1.(Fannie Mae,2014 ).

NAHB (National Association of Home Builder) konut endeksi, alicilarin
beklentilerini gosteren bir endekstir (BDDK,2008,5.46 ). Sekil 4.5’te NAHB Konut
Endeksinde goriildiigii iizere endeks 2005 yilinda 57 oldu. 2006 yilindan itibaren
azalmaya bagladi. 2006 yilinda 33, 2007 yilinda 18 ve krizin dip yaptig1 2008 yilinda
9 gibi bir rakama diigmiistiir. 2013 yilina gelindiginde ancak 2005 yilindaki deger
olan 57’ye ulasildi. Endeks 8 yil sonra 2005 degerlerine ulasmis oldu.
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Sekil 4.5: ABD NAHB Konut Endeksi
Kaynak: NAHB (2014), 28.Nisan2014 http://www.nahb.org/reference list.aspx?sectionlD=1053.

4.5.3.Konut Fiyatlarindaki Spekiilatif Artislar
2007 yilinda Amerika’da meydana gelen mortgage balonun ilk etkileri , 2005

yilindan itibaren hissedilmeye basladi. Konut fiyatlari, ABD vatandaslarinin satin
alamayacag1 seviyelere ulasti. Diisiik faiz oranit ve pesinatsiz krediler ile sistem
devam ettirilmeye caligildi. 2006 yilinin ilk alt1 ayinda ev fiyatlarin da hizl diisiisler
yasandi. Asil sikintilar alt gelir grubundaydi. Ev fiyatlar diistii. Konut satiglarinda
azalmalar yasanmaya basland1 ve faizler artt1 (Kurugman,gev,2010,5.152-153). Tablo
4.2°de goriilecegi tlizere 2007 yilindan itibaren mortgage kredilerinde, 30 ve 90
giinliik ve ikinci el hazine bonosu faiz oranlarinda diistisler yasandi. 2007 yilinda 30
giin vadeli faiz orani, 4,25 puanda islem gordii. 2008 yilinin sonunda bu rakam 0,25
puan oldu. 2009 senesinde bu faiz oram1 0,12 civarinda azaldi. 30 giinliik faiz

oranindaki bu diisiislerin bir benzeri de 90 giinliik faiz ve mortgage faiz oranlarinda

69


http://www.nahb.org/reference_list.aspx?sectionID=1053

yagsandi. Mortgage faiz oranlart FED’in yapmis oldugu faiz ayarlamasindan
etkilenerek 30 yillik sabit mortgage kredileri faiz oran1 2007 yilinda 6,40-6,02, 2008

yilinda 6,14-5,63, 2009 yilinda 5,36-4,81 ve 2013 yilin1 ise 4,53 puan araliklarinda
kapatti.
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Sekil 4.6.: S&P/Case-Shiller ABD Ulusal Ev Fiyat Endeksi

Kaynak: S &P Dow Jones (2014) , 30.Nisan.2014,http://us.spindices.com/indices/real-estate/sp-
case-shiller-20-city-composite-home-price-index.

Sekil 4.6’da verileri bulunan S&P/Case-Shiller U.S. Ulusal Ev Fiyat Endeksi
ABD’de konut fiyatlarmin o6lg¢iilmesine Onciilik etmektedir. ABD baglhh 20
metropolitan eyalette konut fiyatlarinin deger ve degisimini izlemektedir. Miistakil
ev fiyatlarini inceleyen bir sistemdir ( S&P Dow Jones,2014 ). Sekil 4.6’da
gorildiigi tizere, Eyliil 2007 ve Aralik 2013 tarihleri arasinda S&P/Case-Shiller U.S.
Ulusal Ev Fiyat Endeksi konut alimlarinin azalmasi sebebiyle azalig gosterdi.

FED olusan bu tabloyu diizeltmek maksadiyla faiz oranlarimi diisiirerek talebi
canlandirmaya ve piyasaya likidite pompalamaya basladi. Konut fiyatlarindaki
spekiilatif artigin oniine 2013 yili sonlarindan itibaren gecgilmeye baslandi. Case

Shiller konut endeksi Haziran 2006 ‘da zirve yapmisken krizin etkileri ile Aralik

2008 ‘de en distiik seviyeyi gordii.Aralik 2008 de kriz ABD hane halkini derinden
etkilemeye basladi. Ev alis ve satiglar diisiistii. Yasanan distisleri dengelemek ve

diger sebepler nedeniyle FED krizin bagladigr 2007 yili Haziran ayinda, 30 yillik
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sabit mortgage kredisi faiz oran1 % 6,24 olarak belirlenmigken krizin derinlestigi
2009 yilinda % 4,81 ‘e kadar diisiirdii. Yapilan bu islem piyasay1 desteklemekti.

Tablo 4.2
ABD Gosterge Faiz Oranlari
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1 YIL VADELI 1/5 YILLIK
HAZINE BONOSU 30 YILLIK SABIT |15 YILLIK SABIT |AYARLANABILIR |AYARLANABILIR
IKINCI ELPIYASA  [MORTGAGE MORTGAGE MORTGAGE MORTGAGE
TARIH 30 GUNLUK FAIZ |90 GUNLUK FAIZ |FAIZ ORANI KREDIS KREDISI KREDISI KREDISI
01.01.2007 5,22 517 ND 6,24 6,01 6,08 5,50
01.02.2007 5,22 5,18 ND 6,40 6,13 6,13 5,64
01.03.2007 5,22 5,20 ND 6,24 6,01 6,02 5,57
01.04.2007 5,23 5,20 ND 6,23 5,96 6,01 5,52
01.05.2007 5,22 5,19 ND 6,23 5,96 5,96 5,52
01.06.2007 5,24 5,23 ND 6,48 6,19 6,26 5,65
01.07.2007 5,23 5,22 ND 6,69 6,37 6,35 5,77
01.08.2007 5,24 5,25 ND 6,72 6,37 6,36 5,66
01.09.2007 4,94 492 ND 6,53 6,24 6,41 5,83
01.10.2007 4,70 4,63 ND 6,44 6,12 6,20 5,68
01.11.2007 4,48 4,42 ND 6,32 5,98 6,04 5,65
01.12.2007 4,25 4,23 ND 6,02 5,74 5,82 5,54
01.01.2008 3,61 3,25 ND 6,14 5,78 5,85 5,54
01.02.2008 2,90 2,72 ND 5,74 5,24 5,38 5,15
01.03.2008 2,36 2,35 ND 6,10 5,56 5,41 5,01
01.04.2008 2,10 1,99 ND 5,95 5,50 5,67 5,26
01.05.2008 1,99 2,00 ND 6,13 5,68 5,80 5,37
01.06.2008 2,14 2,21 2,35 6,18 5,75 5,58 5,16
01.07.2008 2,14 2,18 2,20 6,44 6,02 5,88 5,25
01.08.2008 2,04 2,08 2,11 6,62 6,17 6,16 5,35
01.09.2008 2,10 2,13 1,86 6,45 6,00 6,06 5,23
01.10.2008 1,55 2,07 1,38 6,19 5,88 6,09 5,19
01.11.2008 0,61 1,45 1,04 6,30 6,00 6,28 5,31
01.12.2008 0,25 0,97 0,47 5,63 5,45 5,86 5,09
01.01.2009 0,15 0,31 0,42 5,20 4,95 5,67 4,92
01.02.2009 0,28 0,48 0,60 5,36 5,05 5,34 4,99
01.03.2009 0,22 0,37 0,62 5,25 4,84 5,16 4,93
01.04.2009 0,22 0,28 0,52 4,88 4,64 5,02 4,83
01.05.2009 0,22 0,23 0,48 4,88 4,60 4,88 4,87
01.06.2009 0,18 0,26 0,49 5,39 4,91 4,93 4,89
01.07.2009 0,18 0,28 0,46 5,42 4,89 4,98 5,02
01.08.2009 0,17 0,24 0,44 5,30 4,73 4,81 4,85
01.09.2009 0,14 0,19 0,38 5,18 4,64 4,67 4,70
01.10.2009 0,12 0,19 0,35 5,04 4,46 4,50 4,56
01.11.2009 0,13 0,15 0,29 5,08 4,50 4,43 4,54
01.12.2009 0,14 0,16 0,35 4,81 4,37 4,27 4,33
01.01.2010 0,13 0,13 0,32 5,24 4,66 4,52 4,41
01.02.2010 0,13 0,15 0,33 511 4,52 4,35 4,29
01.03.2010 0,15 0,20 0,37 5,07 4,45 4,19 4,35
01.04.2010 0,19 0,23 0,42 5,18 4,49 4,18 4,13
01.05.2010 0,21 0,28 0,35 5,10 4,48 4,06 4,15
01.06.2010 0,19 0,32 0,30 4,90 4,32 4,03 4,04
01.07.2010 0,20 0,27 0,28 4,68 4,16 3,88 3,89
01.08.2010 0,20 0,25 0,25 4,59 4,05 3,71 3,64
01.09.2010 0,21 0,24 0,25 441 3,93 3,62 3,59
01.10.2010 0,21 0,23 0,22 443 3,86 3,60 3,57
01.11.2010 0,20 0,23 0,24 4,35 3,74 3,47 335
01.12.2010 0,19 0,23 0,28 4,57 3,92 3,57 3,33
01.01.2011 0,19 0,24 0,26 4,88 4,26 3,84 3,32
01.02.2011 0,19 0,23 0,27 4,92 4,21 3,78 3,34
01.03.2011 0,17 0,23 0,24 497 4,27 3,80 331
01.04.2011 0,14 0,20 0,23 4,96 4,21 3,79 334
01.05.2011 0,11 0,16 017 481 4,00 3,55 321
01.06.2011 0,11 0,15 0,17 4,63 3,85 3,49 321
01.07.2011 0.09 0,14 0,18 4,61 3,80 3,30 3,05
01.08.2011 0,11 0,16 0,11 4,50 3,65 3,26 3,09
01.09.2011 0,08 0,14 0,10 431 3,49 3,04 2,97
01.10.2011 0,09 0,15 0,11 4,05 3,39 3,04 3,01
01.11.2011 0,10 0,14 0,11 4,09 3,42 3,04 2,96
01.12.2011 0,10 0,14 0,11 4,09 3,43 2,98 2,86
01.01.2012 0,09 0,14 011 4,02 3,36 2,95 2,88
01.02.2012 0,12 0,17 0,15 3,98 3,27 2,89 2,84
01.03.2012 0,13 0,18 0,18 4,01 3,30 2,92 2,80
01.04.2012 0,13 0,20 0,18 4,07 3,32 2,96 2,86
01.05.2012 0,13 0,19 0,19 3,95 3,18 2,94 2,78
01.06.2012 0,14 0,21 0,18 3,86 3,08 2,92 2,80
01.07.2012 0,14 0,22 0,18 3,73 3,00 2,87 2,74
01.08.2012 0,14 0,20 0,18 3,64 2,93 2,83 2,75
01.09.2012 0,12 0,20 0,17 3,64 2,96 2,84 2,66
01.10.2012 0,14 0,20 0,17 3,44 2,77 2,80 2,62
01.11.2012 0,14 0,19 0,17 3,48 2,81 2,82 2,63
01.12.2012 0,13 0,20 0,15 3,43 2,77 2,77 2,60
01.01.2013 0,12 0,20 0,14 3,43 2,74 2,79 2,62
01.02.2013 0,12 0,16 0,15 3,62 2,92 2,78 2,65
01.03.2013 0,10 0,17 0,14 3,62 2,89 2,69 2,69
01.04.2013 0,08 0,15 0,12 3,65 2,85 2,71 2,68
01.05.2013 0,07 0,12 0,11 3,44 2,67 2,62 2,60
01.06.2013 0,07 0,10 0,14 4,00 3,14 2,80 2,63
01.07.2013 0,06 0,11 0,12 4,38 3,50 3,19 2,71
01.08.2013 0,05 0,09 0,12 4,49 3,54 3,26 2,69
01.09.2013 0,05 0,08 0,11 4,67 3,70 3,35 2,77
01.10.2013 0,07 0,11 0,11 431 3,40 3,11 2,68
01.11.2013 0,05 0,09 0,12 4,19 3,31 3,01 2,69
01.12.2013 0,06 0,09 0,13 4,53 3,53 3,04 2,64
01.01.2014 0,05 0,09 0,11 4,64 3,66 3,10 2,62
01.02.2014 0,06 0,10 0,11 4,32 3,44 3,15 2,57
01.03.2014 0,06 0,10 0,12 437 3,42 3,08 2,56

Kaynak: Fannie Mae,8 Mayis 2014, www.Fannie Mae.gov.Federal Reserve(2014),8 Mayis 2014, www.Federalreserve.org.

72



4.5.4.Menkul Kiymetlestirmede Yasanan Sorunlar
Menkul kiymet ihra¢ eden kurumun teminati ile SPV ( Special Purpose

Vehicle) teminatlandirilmis borg yiikiimliiliiklerinin CDO (Collaterelized Debt
Obligations ihraci yapar. Yatirimcilar tarafindan CDO’lar, SPV’lerden satin alinir.
Yatirimcilar anapara 6demesini SPV’ler vasitasi ile bankalara yapar. Bankalar,
anapara ve kupon 6demesi seklinde borglarini yatirimeciya 6derler. SPV , bir nevi
bankalarin kredi riskini bilang¢olarindan uzaklastirmak maksadiyla kurulmus sirket
olarak distiniilebilir. Menkul kiymetlestirmede asil sikinti ikinci piyasalardi.
Bankalar paralarin1  teminat altina alarak kendilerini giivende hissetti.
Teminatlandirilmis borg senedi ile ev alan kimseler kullanmis oldugu krediyi geri
O6deyemedi. Bunun sonucunda yatirimciya, anapara ve kupon 6demeleri yapilamada.
Sub Prime kredilerin menkul kiymetlestirmesi mortgage sistemine biiyiik zarar verdi
(BDDK][Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu],2008,s.14,53).

2005 yilinin 3. ¢eyreginden itibaren sub prime kredilerde bir 6deme sikintisi

goriilmeye baslandi. Bu sikintinin kaynagi ayarlanabilir faiz oranli mortgage

kredileridir.

Tablo 4.3
ABD MBS ve CMO Yiikiimliiliikleri
(Milyar Dolar)

MBS CMO
Yil Fannie Freddie | Ginnie | Toplam Fannie | Freddie | Ginnie | Toplam | Genel
Mae Mac Mae Mae Mac Mae Toplam
2000 204,89 | 166,901 | 103,300 474,390 | 42,154 | 48,202 | 18,568 | 108,924 538,314

2001 521,971 | 389,611 | 174,600 | 1,086,182 | 155,405 | 192,437 | 46,330 | 394,171 | 1,480,354

2002 725,742 | 547,046 | 174,600 | 1,446,788 | 199,608 | 331,672 | 66,204 | 597,534 | 2,044,322

2003 1199,549 | 713,280 | 217,900 | 2,130,729 | 255,428 | 298,118 | 72,939 | 626,485 | 2,757,214

2004 524,885 | 365,148 | 125,000 | 1,015,033 | 111,740 | 215,506 | 50,748 | 377,994 | 1,393,028

2005 498,549 | 397,867 | 86,900 983,316 | 125,783 | 208,450 | 30,173 | 364,406 | 1,347,722

2006 479,773 | 360,023 | 83,300 923,096 | 123,857 | 169,396 | 22,746 | 315,999 | 1,239,095

2007 620,998 | 470,976 | 97,010 | 1,188,984 | 106,533 | 133,321 | 36,718 | 276,573 | 1,465,557

2008 541,902 | 357,861 | 269,980 | 1,169,743 | 95,006 | 64,305 | 37,750 | 197,061 | 1,366,805

2009 804,784 | 475,412 | 454,030 | 1,734,226 | 100,846 | 86,202 | 101,672 | 288,720 | 2,022,946

2010 627,101 | 393,037 | 399,750 | 1,419,888 | 175,322 | 124,100 | 200,584 | 500,006 | 1,919,894

2011 610,495 | 301,174 | 328,459 | 1,240,128 | 136,821 | 156,200 | 83,706 | 376,728 | 1,616,856

2012 865,507 | 466,479 | 424,899 | 1,756,885 | 127,700 | 107,900 | 49,500 | 285,100 | 2,041,985

Kaynak: Sifma,8 Mayis 2014 , www.sifma.org.

Tablo 4.3’te goriildiigl tizere, ABD’de 2000 yilindan itibaren ipotege dayali
menkul kiymet (MBS) ve Teminatlandirilmis bor¢ yiikiimliliigii (CMO) artarak
devam etti. 2007 yilinda Fanni Mae, Freddie Mac ve Ginnie Mae’nin 1.465.557
trilyon dolar CMO ve MBS’si bulunmaktaydi. 2008 yilinda krizin baglamasi ile
teminatli toplam bor¢ 700 milyar ABD dolar artarak 2 Trilyon ABD dolarin1 gecti.
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2009 yilindan itibaren alinan tedbirler ile devlet eliyle kullandirilan kredilerde 2011
yilina kadar azalma yasandi. 2012 yilindan itibaren tekrar MBS ve CMO miktar1 2
trilyon ABD dolarin1 asti.

4.5.5.Diizenleyici Denetleyici Kurum Eksiklikleri

ABD’nin 2008 krizi dncesi finansal mimarisini sekillendiren yasalar, kongre
tarafindan 1930 yillarindan itibaren kabul edilerek yiiriirliige girdi. Bu yasalar;
. 1933 Yili Menkul Kiymetler Yasasi
o 1934 Y1l Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunu
o 1939 Yili Trost Kanunu
. 1940 Yatirim Bankaciligr Kanunu
. 1940 Yatirim Danigmanligi Kanunu
. Yatirimeiyr Koruma Kanunu
o Holding Bankalar1 Kanunu’dur (United States Securities and Exchange
Commission,[SEC],2014 ).

Bu yasalarin kabul tarihlerini s$0yle bir irdeledigimizde 1929 biiyiik
buhranmin yikici etkilerinden kurtulmak maksadiyla ¢ikartilmig yasalar oldugu
goriinmektedir. 1929 krizinden sonra, 2008 mortgage krizine kadar ufak caph
panikleri hari¢ tutarsak ABD’de biiyiik bir kriz yasanmadi. Kurumlar1 olusturan
yasalar, 2008 likidite krizini 6n gorerek hazirlanmis kanunlar degildi. FED dahil
olmak tizere higbir kurum aktif olarak ilk andan itibaren krize miidahalede
bulunamadilar.

Her ne kadar FED Baskani1 Ben Bernanke cok iyi bir kriz uzmani olsa da
krizin ilk anlarinda krize miidahalede ge¢ kaldigi ve krizi yonetmekte basarisiz
oldugu goriildii. Bernanke daha sonra gercek bir kriz yonetimi uygulayarak faiz
opsiyonunu ve likide arttirict 6nlemleri devreye sokarak krize miidahalede bulundu
(Krugman,2010,s.158-159 ).

5 Ocak 2010 tarihinde ABD’leri finansal mimarisine yon vermek igin 716
sayfadan olusan kapsamli bir kanun kongreden gegirildi. Bu kanun,”Dod-Frank Wall
Street Reformu ve Tiiketiciyi Koruma Kanunu” olarak adlandirildi. Tlgili kanunun
1076,1083,1094,1100,1481-1483,1491 boliimleri mortgage krizinin etkileri ile ilgili
boliimlerdir. Bu boliimlerle mortgage piyasasindan kriz nedeniyle olusan maliyet ve

yeni kanuni tedbirler yer ald1.
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4.6.Krizin Gelisimi

9 Agustos 2007 tarihinde Fransiz Bankasi olan BNP Paribas sahip oldugu
fonlardan mevduat ¢ekme islemini askiya aldi. Bu durdurma islemi, 2008 mortgage
krizinin tetikleyicisi oldu. Mortgage balonu sebebiyle olusan sikintilar 2005 yilindan
itibaren kendini tim ABD’de hissettirmeye zaten baslamisti
(Kurugman,¢ev,2010,5.151-152).

ABD’de, kredi faiz oranlarinin diisiik olmasi ve alinan gayrimenkullerin
fiyatlarinin siirekli yiikselecek olmasi inanci gibi sebepler, kredi kullanan kimselere
rahatlik veriyordu. Tiketiciler, kosullarin uzun siire bdyle devam edecegini
diistinerek yiiksek miktarlarda bor¢ aliyorlar, evlerini tekrar ipotek gostererek
aldiklar1 paralar1 bagka islerde harciyorlardi. 2006 ve 2007 yillarinda ev fiyatlarinda
diistislerin baslamas1 ve faiz oranlarmin yiikselmesi, kredilerin geri 6denmemesi
sorununu dogurdu. Sabit faiz orani ile mortgage kredisi kullananlar i¢in bu durum
daha az sorun olusturuyordu. Ayarlanabilir faiz oranli mortgage kredisi kullananlar
daha sikintili bir duruma diismiislerdi. Ciinkii faiz oranlar1 yiikselmeye baglamisti
(Bal1 ve Biiyiiksalvarc1,2011,s.198 ). Sub-prime mortgage krizinin etkileri ile 6deme
gicligiine giren ipotekli konut kredisi kullanan kimseler 6demelerini
gerceklestiremediler. Yatirimcilar ve sigorta kuruluslari, ekonominin tepetaklak
olmasi ile zor durumda kaldilar. 12 Mart 2007 tarithinde New Century Financial
Corporation, iflas ettigini duyurdu. Bear Stearns Yatirim Bankasi, yatirimcilarina
hedge fonlara yatirilan paralarin rakip bankalarca kurtarilmasina izin verilmeyecegini
acikladi. Bear Stearns’in yatirim fonlar iflas ederek JP Morgan’a satild1 (Kutlu ve
Demirci,2011,5.125 ). 2008 yilinda yatirim bankalarinda ve sigorta sirketlerinde

olusan zararlar Tablo 4.4.’de gosterilmistir.
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Tablo 4.4.
2008 Yilinda Baz1 ABD Finans Kuruluslarinin Zararlar:

Finans Kurulusu Zarar
City Bank 429
Merrill Lynch 37,1
Bank of America 15,1
Morgan Stanley 14,1
JP Morgan 9,8
Washington Mutual 9,1
Lehman Brothers 8,2
Wachovia Corporation 7
Goldman Sachs 3,8
Well Fargo 3,8
Bear Sterns 3.2
National City 3.1

Kaynak: Kutlu,H.A& Demirci,N.S. (2011 ).Kiiresel Finans Krizi(2007-?)Ortaya Cikaran Nedenler,Krizin
Etkileri,KrizdenKismiCikisveMevcutDurum.MuhasebeveFinansmanDergisi, Ekim/2011,25,11May1s2014,ht
tp://abs.kafkas.edu.tr/upload/380/mufad.

2007 yilmin ilk aylarindan itibaren ABD ekonomisi ve diger ekonomileri
durgunluk halindeydi. Diinya Bankasi, yayinladig istatistiklerde ve raporlarda diinya
ekonomisinin biiyiime hizinda bir azalma bekledigini duyurdu. FED, Aralik 2007
tarihinde 30 ve 90 giinliik faiz oranlarin1 ortalama 4,23-4,25 araligindan belirledi. 22
Ocak 2008’de faiz oranlarimi diisiirerek 2,90 seviyesinde geriletti. Yapilan bu islem,
son 25 yil i¢inde yapilmis en biiytik faiz indirimiydi. FED, krizle miicadele etmek
maksadiyla faiz indiriminden sonra piyasaya likidite destegi vermeye karar verdi. 7
Mart 2008 tarihinde piyasalara 200 milyar ABD dolar1 destek saglandi. Bear Stearns,
bilangosundaki olumsuzluklar nedeniyle ABD Hiikiimetinin yol gostericiliginde 7
Mart 2008 tarihinde JP Morgan’a satildi. ABD Hiikiimetinin desteginde kurulmus
olan Fannie Mae ve Freddy Mac’in bilangolarinda da bozulmalar mevcuttu. Bu iki
kurum igin ABD tarihinde daha once hi¢ goriilmemis bir kurtarma planlandi ve
hemen uygulandi. 10 Eyliil 2008 tarihinde vergi miikellefinin sirtina 5 trilyon ABD
dolar1 yeni bor¢ eklendi. Lehman Brother sirketinin bilangosunda bozulmalar
yasaniyordu. Sirketin mali yapisinda ¢ok miktarda toksik atik i¢eren kiymetli kagitlar
mevcuttu. Hazine Bakanligi, toksik atiklarin ¢oklugu sebebiyle Lehman Brother’1
kurtarmadi. 12 Eyliil 2008 tarihinde Lehman Brother, iflas ettigini agikladi. Merill
Lynch’in bilangosundaki bozulmalari 6nlemek maksadiyla Bank of America 50

milyar ABD Dolar1 destek sagladi. Morgan Stanley ve Goldman Sachs, daha fazla
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risk almadan yatirim bankacilig1 ve ticari bankacilik statiilerinden ayrilarak mevduat
bankaciligina 22 Eyliil 2008 tarihinde gecti. FBI(Federal Bureau of investigation), 24
Eylil 2008 tarihinde sub prime mortgage krizindeki rolleri nedeniyle Freedy Mac,
Fannie Mae, Lehman Brother ve AIG hakkinda sorusturma baslatti. ABD’nin en
biiylik tasarruf ve kredi kurulusu olan Washington Mutual yapilan pazarliklar
sonucunda JP Morgan’a 1,9 milyar ABD dolarina satildi.. Warren Buffet, golge
bankacilik krizine dnceden almis oldugu tedbirler nedeniyle ayakta kalmisti. Buffet,
3 Milyar ABD dolar1 degerindeki General Electric’in 1 milyar Dolarlik kismini, 1
Ekim 2008 tarihinde alarak krizden biiyliyerek ¢ikt1 (Guillén,2014,s.1-50 ).

4.7. ABD’de Kriz Miiddetince Alman Ekonomik ve Finansal Tedbirler

ABD Hiikiimeti, FED ve hazine bakanlig1 vasitasi ile bir takim kriz onleyici,
destekleyici ekonomik ve finansal tedbirler aldi. Bu tedbirleri, para politikas1 araglari
ile yerine getirilenler ve finansal sisteme iligkin dnlemler olarak ayirmak miimkiindiir

(Erdonmez,2009,s.101).

4.7.1.Faiz Orani Degisikligi
2007 yilinda 30 ve 90 giinlik mevduata uygulanan faiz oranlar1 5,22 ve 4,23

band1 arasinda hareket etti. 2008 yilinda mortgage krizinin baglamasi ile FED
Bagkani Bernanke, faiz oranlarinda yiiksek indirim karari aldi. Faiz oranlari, 2008
yili sonu itibari 30 giin vadelide 0.25 puana geriledi. Bu faiz indirimi, ekonomiyi
canlandirmak maksadiyla cesurca verilmis karardi. ABD finans piyasalari,
deflasyondan sikayet ederken birdenbire enflasyon riskiyle kars1 karsiya kaldi. 2008
yil1 sonu itibari ile mortgage konut faiz oranlar1 %5 civarinda seyretti.

Faiz oranlarindaki diger 6nemli bir gosterge olan LIBOR (London Inter bank
Offered Rate) faiz oraniydi. Profosyonel piyasalarda islem yapanlar, future, opsiyon
ve swap islemlerinde LIBOR(London Interbank Offered Rate) faiz oranlarini esas
alirlar. LIBOR, kredi, ipotek ve tasarruf faiz oranlarmin temel gostergesi
niteligindedir. Bu faiz oranlari, diinya c¢apinda takip edilen bir endekstir
(Globalrate,2014 ). Yukaridaki bilgilerin 1s1¢inda 2008 kriz 6ncesi ve sonrasinda
ABD dolarina uygulanan LIBOR faiz oranlar1 Tablo 5.5’de gosterilmistir. Kriz ile
birlikte gecelik, aylik, 6 aylik ve 12 aylk LIBOR faiz oranlarinda diisiis soz

konusudur. Oransal olarak bu diisiislerin FED ile paralel hareket ettigi soylenebilir.
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Tablo 4.5.
2008 Krizi Oncesi ve Sonrasi LIBOR Faiz Oranlari

Yillar Gecelik 1 Aylik 6 Aylik 12 Aylik
2007 5,156 5,247 5,251 5,124
2008 2,236 2,685 3,060 3,089
2008 0,231 0,284 1,10 1,559
2010 0,234 0,273 0,519 0,923
2011 0,161 0,233 0,507 0,830
2012 0,153 0,236 0,687 1,013
2013 0,130 0,188 0,409 0,683
2014 0,089 0,155 0,331 0,589

Kaynak: Gecede ABD Dolar1 Libor Faiz Oram,7 Mayis 2014, http://www.global-rates.com/interest-
rates/libor/american-dollar/usd-libor-interest-rate-overnight.aspx.

4.7.2.Mevduat Garantisinin Arttirilmasi
ABD’de bankalara yatirilan mevduata sigorta giivencesi, FDIC (Federal

Deposit Insurance Corporation) vasitast ile karsilanmaktadir. Federal mevduat
sigorta fonu, 1933 yilinda kurulmustur. Cek, tasarruf hesaplari, para piyasasi
mevduat hesaplar1 ve mevduat sertifikasina FDIC tarafindan koruma saglanmaktadir.
2008 krizi 6ncesinde mevduat sigortast limiti, 100 bin ABD dolariydi. 2010 yilinda
yapilan diizenleme ile bu rakam Tablo 4.6.’da gosterilen limitlere ¢ikartildi (Federal
Deposit insurance Corporation[FDIC],2014 ).

Tablo 4.6.

ABD FDIC Mevduat Sigortas1 Kapsam Sinir1
Tek Hesap Kisi Bag1 250,000 $
Miisterek Hesap Es Sahibi Basina 250,000 $
Emeklilik Hesaplar1 Sahibi Bagina 250,000%
Hiikiimet Hesaplar1 Hesap Bas1 250,000 §
Emeklilik Plan1 Hesaplar1 Hesap Bas1 250,000 $
Kurum,Ortaklik ve Dernek Hesaplari 250,000 $

Kaynak: FDIC,(2014),9 Mayis 2014, http://www.fdic.gov/deposit/deposits/dis.

4.7.3.Sermaye Destegi
ABD Baskan1 Barack Obama, 2008 krizi nedeniyle olusan ekonomik ve

finansal etkileri en aza indirmek ve zarar goren kuruluslara sermaye destegi
saglamak maksadiyla ABD hazine sekreterligini bir takim gorevler verdi. Acil
ekonomik stabilizasyon anlagsmasi (EESA) kurumlara likidite destegi saglamak, ev
sahiplerini, iiniversite fonlarmi korumak ve ekonomik biiylimeyi saglamak
maksadiyla c¢ikartilan bir yasaydi. Hazine sSekreterligi bu islemleri, Finansal
Stabilizasyon Ofisi (OFS) vasitasi ile yiiriitecekti. EESA kapsaminda , sermaye satin

alma programi dahilinde kriz miiddetince toplam 182,3 milyar ABD dolan tutarinda
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alim yapildi.Bu 6demelerin hazineye pozatif doniisii 227 milyar ABD Dolar1 oldu. (
United States Department of Treasury[ U.S.D.O.T], 2014 ).

ABD hazine sekreterligine bagli OFS, AIG’ye 85 milyar ABD dolar1 yardim
paketi ile devlet destegi sagladi. FED de ayni zamanda zor duruma diismiis tim
kurumlara diisiik faiz oranlari ile likidite destegi saglamaya bagladi. FED’in
bankalara belli bir ceza karsilig1 sagladigi iskonto gisesinden gecelik bor¢lanma ceza
O6demelerini kaldirdi. FED, 2008 krizi ile birlikte ilk kez yasal sinirlarda zorlanarak
mevduat bankaciligi izni olmayan bankalara mevduat destegi sagladi (Roubini ve

Mihm,¢ev,2011,5.119,156-157).

4.7.4.Borclara Devlet Garantisi Verilmesi
FDIC, mevduat yatirnmina iligkin sigorta kapsamini 100,000 ABD dolarindan

250.000 ABD dolarina yiikseltti. Fakat, bankalarin mevduattan baska yiikiimliliikleri
de mevcuttu. Bankalarin finansman saglamak maksadiyla c¢ikardigi bonolarin
yukitimliiliikleri 6nemliydi. Bu bonolar, FDIC’in garanti kapsami diginda kaliyordu
(Roubinive Mihm,¢ev,2011,5.119,156-157).

City Group’a, Acil Ekonomik Stabilizasyon Programimnin c¢ergevesinde
borglarina devlet garantisi verildi. City Group ve OFS vyetkilileri, City Bank’in varlik
yOnetim programina girmesini kararlastirildilar. OFS, toplam zararin 7,1 milyar ABD
dolarlik kismin1 devlet garantisine aldi. Hiikiimet, bu sekilde borcuna ve faizlerine
tam garanti vermis bulundu (U.S.D.O.T, 2014).

4.7.5.1potekli Konut Kredi Tahvillerinin Alinmasi
ABD’de konut piyasasinin canliliginin korunmasi ve basarisizliga ugramasinin

engellenmesi maksadiyla ABD hazine sekreterligi ve FED vasitasiyla ipotekli konut
kredisi tahvillerinden alimlar yapildi (Erdonmez,2009,s.89 ). Bu alimlarin igerisinde
en goze carpani Bank of America’dir. FED ve FDIC zor durumda bulunan Bank of
America’nin 118 milyar ABD dolarlik finansal kagitlarin1 almak iizere anlasmaya
vardilar. Bu anlagma, Bank of America’nin finansal yapisini desteklemek ve

batmasina engel olmak maksadiyla atilmig adimlardan birisiydi (U.S.D.O.T, 2014).

4.7.6.Toksik Atiklarin Alinmasi
Bankalarin ellerinde bundurdugu toksik atiklar, bankalarin temel bankacilik

fonksiyonlarin1 yerine getirmesini engellemektedir. Bu maksatla, ABD hazine

sekreterligi, toksik atiklar1 banka bilangolarindan temizlemek maksadiyla Kamu-
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Ozel Yatirrm Anlasmasi (PPIA) hazirlamistir. Hazine sekreterliginin PPIA anlasmasi
geregi yatirimciya diisiik faiz oranli kredi kullandirmay:1 hedeflemistir. Bu islemin
sonucunda bankalar toksik atiklardan kurtulacak, kredi kullananlar ise kar elde
edeceklerdi (Roubinive Mihm,¢ev,2011,5.184-188). Hazine Sekreterligi, 2013 yili
itibari ile PPIA anlasmasi geregi 14,9 milyar ABD dolar1 borg yiiklenmistir. Bu
rakam, satin alma giiciine 29,9 milyar ABD dolar1 katki saglamistir. Hazinenin borg
yiikklenmeleri incelendiginde, 2009 ve 2013 yillar1 arasinda siirekli artan bir seyir
goriilmektedir (U.S.D.O.T ,2014 ).

4.8.Krizin Sonuglari
ABD kaynakli 2008 mortgage krizinin sonuglari, temel ekonomik verilere

dayanarak asagidaki basliklar altinda incelenmektedir.

4.8.1. Konut Fiyatlarindaki Diisiisler
S&P Case Shiller Konut Endeksi, 2001 ile 2007 yillar1 arasinda Tablo 4.7°de

goriildiigii gibi mortgage kredi piyasasinda yasanan gelismelere paralel olarak artan
seyir izledi. Konut fiyatlari, cok yiiksek seviyelere ulasti. Mortgage kredi piyasasinda
yagsanan olumsuz gelismelerin etkileri, 2007 yilindan itibaren piyasalarda
hissedilmeye basladi. Case-Shiller konut endeksinde 2007 yilindan 2013 yilina degin
genel olarak disiisler goriildii. Konut fiyatlarmin diismesi ile haciz ve icralar
gorildii. Konut satiglart diistii. Mortgage kredisini 6deyemeyen kisiler ve yatirimcilar

onemli maddi zararlara ugradi.

Tablo 4.7.
ABD Konut Endeksi
Zaman S&P Case Shiller Endeks
01.12.2001 116,23
01.12.2002 128,58
01.12.2003 142,29
01.12.2004 163,06
01.12.2005 186,97
01.03.2006 188,66
01.12.2007 170,75
01.12.2008 139,41
01.12.2009 135,99
01.12.2010 130,89
01.12.2011 126,62
01.12.2012 135,12
01.12.2013 150,39

Kaynak: S&P Dow Johns Endeks,14 Mayis 2014, http://us.spindices.com/indices/real-estate/sp-case-shiller-
20-city-composite-home-price-index.
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4.8.2.Biiyiime Oranlarindaki Diisiisler

ABD GSYIH(Gayri Safi Yurtici Hasila) bilyiime orani, 2003 yilindan 2005
yilina kadar yillik ortalama %6 civarinda bir biiyiime orani yakaladi. Sekil 4.7.’de
goriildigii tizere krizin ilk etkilerinin gorinmeye basladigi 2006 yilindan itibaren
GSYIH biiyiime oraninda diisiisler izlendi. 2008 ile 2009 yillarinda krizin olumsuz
etkisi sonucu ABD ekonomisi, sirasiyla %1,7 ve %2,1 oraninda kiigiildi. 2010

yilindan itibaren ekonomi kendisini toparlasa da 2002 yilindaki bir¢cok veriyi

yakalayamadi.
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Sekil 4.7.: ABD GSMH Biiyiime Oranlar
Kaynak: IMF, 16 Mayis 2014, http://www.principalglobalindicators.org/Pages/Default.

4.8.3.Issizlik Oranindaki Artislar
ABD’de 2007 yilinda mortgage Krizi oncesinde igsizlik oran1 % 4,7°tii. ABD

ekonomisindeki bozulmanin etkileri, 2009 yilindan itibaren piyasalarda hissedilmeye
baslandi. Sekil 4.8’de gorildigi gibi issizlik oranlari, 2009 yil1 itibari ile bir dnceki
yila gore %100’e yakin artt1.
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Sekil 4.8.: ABD Issizlik Oranlar

Kaynak:USDOT (2014),16Mayis2014center/monitoringtheeconomy/Documents/monthly%20ECONOMIC%20DATA%
20TABLES.pdf, IMF(2014),16 Mayis 2014,www. imf.org.

4.8.4. Artan Kamu Borcu
ABD’nin 2006 yilindaki GSYiH’si 13,8 trilyon ABD dolar1 ve toplam kamu

borg stoku, 8,27 trilyon dolar olarak gerceklesti. Kamu borcunun GSYIH’ye oram
%63’tii. ABD ekonomisinin bu goriiniimii olduk¢a saglikliydi. Tablo 4.8.’de
goriildiigii gibi 2008 ve 2009 yillarindan sonra kamu borcunun GSYIH orani, hizl
bir sekilde artmaya basladi. GSYTH’deki artis, kamu borcunda olusan artistan daha
az oldu. Firma borglarma garanti verilmesi, bazi yatirim bankalarin toksik
atiklarinin ve borglarinin iistlenilmesi, kamu borcunu daha da arttirdi. 2011 yilindan
itibaren kamu borcunun GSYIH orani, %105 gibi rakamlara c¢ikti. Saglikli yapi
oldukga bozuldu. Bu durum, bir kimsenin gelirinden daha fazla harcama yapmasina
benzetilebilirdi. ABD ekonomisinin cari ag1g1 da ayni oranda artmaya devam etti. Bu

veriler ilerleyen donemler i¢in saglikli sinyaller degildi.
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Tablo 4.8.
ABD GSYIH, Kamu Borcu, Kamu Borcunun GSYiH’ye Oram

Gayri Safi ﬁu}(&lme’lt . Tool
Ait  Oldugu | Yurtigi Hasila | Kamu Borcu (fgn,g;gle” opfam Borg/GSYIH
Dénem (Trilyon $) N kul Trilyon $
(Trilyon $) on,menku (Trilyon $)
fon) (Trilyon $)
Aralik 2006 13,85 4,90 3,37 8,27 0,59
Aralik 2007 14,48 5,13 4,02 9,15 0,63
Aralik 2008 14,72 6,36 4,33 10,69 0,72
Aralik 2009 14,41 7,81 4,50 12,31 0,85
Aralik 2010 14,95 9,39 4,63 14,02 0,94
Aralik 2011 14,53 10,47 4,75 15,22 1,05
Aralik 2012 16,24 11,58 4,83 16,37 1,01
Aralik 2013 16,79 12,35 4,99 17,35 1,03

Kaynak:USDOT(2014),16 Mayis 2014,http://www.treasury.gov/govt/report/pdf/mspd/mspd.htm
(Bor¢ Stoku verileri alindi ),U.S.Departmen of Commerce Bureau of Economic Analysis, 16
Mayis 2014http:// www.bea.gov . (GSYIH verileri ahnd.)?

4.8.5.Enflasyon Etkisi

Krize karsi ABD hiikiimetleri tarafindan kurtarma, sermayelendirme ve
canlandirma paketleri olarak adlandirilan cesitli parasal genisleme para politikasi
araglari ile miidahalede bulundular. Bu miidehaleler Tablo 4.9’da goriilebilir.

Bu politikalar, yasalar ile gilivence altina alindi. Piyasalara krizin etkilerini
azaltmak i¢in milyarlarca ABD dolar: likidite destegi sagladilar. Piyasada olusan
likidite fazlalig1 ile faiz oranlari sifira yakin bir rakama c¢ekildi. Yapilan islemler
mantikl1 olarak goriilse de piyasada ¢ok miktarda dolar bollugu olabilirdi. Bu durum
da enflasyonu kortikleyebilirdi (Roubini ve Mihm,¢ev,2011,5.70-163). 2008 ve 2009
fiyatlarda yukaru yonli

yillarinda yapilan kurtarma paketlerinin etkisi 1ile

kipirdanmalar goriildii.

® Borg Stoku/GSYIH hesaplanmasi hazine bakanhgi verileri ve Bureau of Economic Analysis
degerlerine gore hesaplandi
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Tablo 4.9.
ABD Kurtarma Planlari ve Piyasaya Sunulan Likidite Destegi

Ekonomiyi
Tarih Sermayelendirme Canlandirma | Kurtarma Paketi | Miktari Aciklama
Paketi
200  milyar | Bankave,Diger
7 Mart 2008 X ABD Dolar1 Finansal
Kurum,
Fannie
Mae,Freddy
.. 5Trilyon Mac
10 Eyliil 2008 X ABD Dolar1 Hikiimetin
Kontroliine
Gegti
Sorunu
. 700  milyar | Varliklardan
02 Ekim 2008 X ABD Dolari Kurtarma
Programi
787  milyar Ekonomiyi
13 Subat 2009 X ABD Dolan Canlandirma
Programi

Kaynak: Guillén,M,F,(2014), The Global Economic & Financial Crisis:a Timeline,2 Haziran
2014, http://Iwwwmanagement.wharton.upenn.edu/guillen/2011_docs/crisis_financiera_formato_
nuevo.pdf

Tablo 4.10.’da da goriildiigt gibi tiiketici fiyatlari, kriz 6ncesinde enflasyonist
baski1 yaparken krizle birlikte aniden diismektedir. Bu diisiisiin sonucunda ABD’deki
kriz 6ncesi enflasyonun talep bazli oldugu yoniinde yorum yapilmaktadir. Fiyatlar,
krizle birlikte ani bir diisiise gegerken kurtarma paketleriyle beraber tekrar yukari

yonlii bir artis siirecine girdigi goriilmektedir.

Tablo 4.10: ABD Yillik Enflasyon Oranlar:

. /\
. N/ \
/N N
AN/ AR
VN N

. \ /S |

\/
V

2007 2008
Yillar

Yiizde

0.0

2002 20038 2004 2005 2006 2009 2010 2011 2012 2013

Kaynak:Kalkinma Bakanhgi(2014),10 Temmuz 2014, http://www.kalkinma.gov.
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5. BOLUM KRIiZiN SECILMIiS EKONOMILERE VE TURKIYE’YE
ETKILERI

Bu boliimde, 2008 yili kiiresel krizinin gerek secilmis bazi iilkelerin
ekonomilerinde gerekse de Tiirkiye ekonomisi’nde yarattigit olumsuz etkiler
tartisilmaktadir. Bu olumsuz etkiler daha c¢ok finansal acgidan ele alinirken
karsilagilan ortak olumuz noktalara da vurgu yapilmaktadir. Bu boliimiin ilk alt
boliimiinde secilmis iilkeler incelenmistir. Se¢ilmis iilkeler, iki gruba ayrilmistir.
Birinci gurup, baslica gelismis ekonomilerden olusmaktadir. Oncelikle, gelismis
sekiz iilkeye odaklamlmis ve Rusya, gelismis iilkeler icinde incelenmistir. Ikinci
grupta, gelismekte olan iilkelerin lider yiikselen piyasa ekonomileri incelenmistir. Bu
boliimiin ikinci alt boliimiinde ise krizin Tiirkiye ekonomisi’ne ve finans piyasasina

etkileri tartigilmistir.

5.1. Krizin Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Borsa ve Kurlarina
Etkileri

Bu ilk alt bolimde 2008 kiiresel krizinin borsa ve doviz kuru iizerindeki
etkileri, iilkeler bazinda incelenmektedir. Ulkelerin se¢ilmesinde Diinya Bankas: iilke
ayrimindan faydalanilmstir.

Tablo 5.1.’de goriildiigii gibi gelismis iilkeler ABD, Ingiltere, Almanya, Rusya,
Italya, Fransa, Kanada ve Japonya’dan meydana gelmektedir. 2008-2013 yillari
arasinda geligmis tilkelerin borsa endekslerinde 2011 yillarinda distisler goriilmiistiir.
Bu diisiislerin temel sebebi, 2011 yili Avrupa borg krizidir. Krizi takip eden yillarda
borsa endekslerinde toparlanma yasandigi saptanmustir.

Geligmis {ilkelerin doviz kurlari, ABD dolar1 karsisinda genelde deger
kaybetmistir. Ulkeler, para birimlerinin degerlerini diisiirerek ihracatlarini daha
rekabet edebilir olmasini hedeflemisler ve cari hesaplarini kontrol altinda tutmaya
calismislardir.

Cin, Hindistan, Brezilya, Giiney Afrika Cumhuriyeti ve Meksika, siyasi ve
ekonomik aktivitelerinde son yillarda goriilen artis nedeni ile gelismekte olan tilkeler
grubu igerisinden secilmislerdir. 2008 ve 2011 yillarinda borsa endekslerinde

diistisler meydana gelmesine ragmen genel olarak borsalarinin deger kazandigi
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saptanmustir. Bu iilkelerin borsalari, gelismis iilkelere nazaran Krizi daha az zararla
atlatmakta oldugu anlasilmaktadir.

Se¢ilmis gelismekte olan tilkelerin doviz kurlar1 incelendiginde kriz ile birlikte
genellikle deger kaybettikleri goriilmektedir. Bu {ilkeler arasinda 2008 Kiiresel
Krizinde ve 2011 Avrupa Bor¢ Krizinde para birimi deger kaybetmeyen iilkeler
Japonya ve Brezilya’dir. Yen ve Real, ABD dolar1 karsisinda 2008 Kiiresel Krizinde
ve 2011 Avrupa Borg Krizinde genelinde deger kazandig1 saptanmustir.

Tablo 5.1.
2008 Krizi Sonrasinda Gelismis Ulkelerin Borsalar: ve Doviz Kurlari

2008 Y1l 2011Y1h
Doviz Borsa Doviz Borsa
Ulkeler CSMH | i Endeksi Ulkeler GSMH | \uru Endeksi
ABD (DOW JONES ABD (DOW JONES
Endeks ) -0,3 - 8776,39 Endeks ) 18 1,0000 12217,56
Ingiltere (FTSE 100 Ingiltere (FTSE 100
Endeks) -0,8 - 44342 Endeks) 1,1 0,6241 5574,3
Almanya (DAX Almanya (DAX
Endeks) 11 - 4810,2 Endeks) 33 0,7729 5898,35
Rusya (MICEX Rusya (MICEX
Endeks) 5,2 - 1619,53 Endeks) 4,3 32,1961 | 1402,23
Italya (MIB Endeks) -1,2 - 14623 Italya (MIB Endeks) 0,4 0,7729 12259
Fransa (CAC 40 Fransa (CAC 40
Endeks) -0,1 - 3217,97 Endeks) 2 0,7729 3159,81
Kanada (VIXC TSX 60 Kanada (VIXC TSX 60
) 1,2 - - ) 25 1,0210 | 207,9
Japonya (TOPIX Japonya (TOPIX
Endeks) -1 - 1475,68 Endeks) -0,5 77,7200 | 859,8
2009Y1l1 2012 Yilu
R GSMH Doviz Borsa ) R Doviz Borsa )
Ulkeler Kuru Endeksi Ulkeler GSMH | Kuru Endeksi
ABD (DOW JONES ABD (DOW JONES
Endeks ) -2,8 1,0000 9712,73 Endeks ) 2.8 1,0000 13104,14
Ingiltere (FTSE 100 Ingiltere (FTSE 100
Endeks) -5,2 0,6419 | 5412,9 Endeks) 0,3 0,6330 5897,8
Almanya (DAX Almanya (DAX
Endeks) -5,1 0,6942 5957,43 Endeks) 0,7 0,7579 7612,39
Rusya (MICEX Rusya (MICEX
Endeks) -7,8 30,2442 | 1370,01 Endeks) 34 30,3727 1474,12
Italya (MIB Endeks) -55 0,6942 17652 Italya (MIB Endeks) -2,4 0,7579 13512
Fransa (CAC 40 Fransa (CAC 40
Endeks) -3,1 0,6942 3936,33 Endeks) 0 0,7579 3641,07
Kanada (VIXC TSX 60 Kanada (VIXC TSX 60
) -2,7 1,0466 164,099 ) 1,7 0,9952 169,8
Japonya (TOPIX Japonya (TOPIX
Endeks) -5,5 92,0600 | 898,24 Endeks) 14 86,5500 | 1302,29
2010 Y1l 2013 Yilh
- Doviz Borsa - Déviz Borsa
Ulkeler GSMH Kuru Endeksi Ulkeler GSMH Kuru Endeksi
ABD (DOW JONES ABD (DOW JONES
Endeks ) 25 1,0000 11577,51 | Endeks ) 1,9 1,0000 16576,66
Ingiltere (FTSE 100 Ingiltere (FTSE 100
Endeks) 17 0,6472 5899,9 Endeks) 17 0,6397 6749,1
Almanya (DAX Almanya (DAX
Endeks) 4 0,7484 | 6914,19 Endeks) 0,4 0,7251 9552,16
Rusya (MICEX Rusya (MICEX
Endeks) 45 30,4769 | 1687,99 Endeks) 13 32,7292 | 1504,08
italya (MIB Endeks) |17 0,7484 | 16121 italya (MIB Endeks) | -1,9 0,7251 16048
Fransa (CAC 40 Fransa (CAC 40
Endeks) 17 0,7484 | 3804,78 Endeks) 0,2 0,7251 4295,95
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Kanada (VIXC TSX 60 Kanada (VIXC TSX 60

) 34 1,0009 150,3 ) 2 1,0640 146,3
Japonya (TOPIX Japonya (TOPIX

Endeks) 4,7 81,4500 | 728,61 Endeks) 15 105,3000 | 1162,44

Kaynak: Moscow Stock Exchange (2014),25May1s2014,www.moex.com/indeks/MICEX

Yahoo (2014),24 Mayis 2014, http://finance.yahoo.com/.

Borsa italiana (2014),13 Mayis 2014, http://www.borsaitaliana.it/borsaitaliana/statistiche/statistiche-storiche/statistiche-
storiche.en.htm.

Montreal Stock Exchange (2014), 25 Mayis 2014, http://www.m-x.ca/indicesmx_vixc_en.php.

IMF(2014),25 Mayis 2014, http://www.principalglobalindicators.org/Pages/Default.aspx.
Tokyo Stock Exchange(2014),25 Mayis 2014, http://www.tse.or.jp/english/market/topix/data/report.html

5.1.1. Krizin Gelismis Ulkelerin Borsalarina ve Déviz Kurlarina Etkileri
Bu alt boliimde gelismis sekiz {ilkenin borsa endeksleri ve doviz kurlar

incelenmektedir. Bu iilkeler, ABD, Ingiltere, Almanya, Fransa, Italya, Kanada,
Rusya ve Japonya’dir. Segilen iilkeler, ekonomik ve siyasi biiyiikliikleri sebebiyle

diinya ekonomik ve siyasi hayatina yon veren tilkeler olarak bilinmektedir.

5.1.1.1.Krizin ABD Dow Jones Endeksine ve Déviz Kuruna Etkileri

2008 yilinda ABD’nin GSYIH’s1 Tablo 5.1°de goriildiigii gibi %0,3 puan
kiigiildii. Kriz, 2009 yilinda ABD ekonomisi iizerinde daha etki hale geldi ve GSYIH
%2,8 oraninda kiigiildii. Issizlik oran1, %9,3 puana yiikseldi. Enflasyon, %(-)0,4 puan
oldu. 2010-2013 yillar1 arasinda GSYIH, ortalama % 2,25 puan biiyiidii. 2013 yili
sonunda igsizlik, % 7,4 oldu (IMF,2014 ).
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Sekil 5.1.: ABD Dow Jones Endistiiriyel Endeksi
Kaynak:Yahoo(2014),24 Mayis 2014, http://finance.yahoo.com/.

ABD’nin en biiyiik otuz sirketinin islemlerini gosteren Dow Jones endiistriyel
endeksi, 2008 yilinda 8776,39 puan ile yili kapadi. Tablo 5.1’de ve Sekil 5.1°de
goriildiigii gibi 2009 ile 2013 yillar1 arasinda Dow Jones Endeksi, diizenli olarak
yiikseldi. 2013 yili sonunda endeks, 16576,66 puana yiikseldi (Yahoofinas,2014).
2008 yilindan itibaren gapraz kurlarda Euro, Japon Yeni ve Rus Rublesi, ABD Dolar1
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karsisinda deger kaybetti. Ingiliz Sterlini, ABD dolar1 karsisinda deger kazandi
(IMF,2014).

5.1.1.2.Krizin Japonya TOPIX Endeksine ve Doviz Kuru’na Etkileri

Tokyo Menkul Fiyat Endeksi (TOPIX), Tokyo Menkul Kiymet Borsasi’nda
(TSE) finansal piyasa egilimlerini ve hisse senedi fiyatlarin1 gosteren bir endekstir.
Bu endeks, 2008 yilinda 1475,68 puanla yili tamamladi. Tablo 5.2°de gortldigi gibi
2009 yilinda endekste bir 6nceki yila gore ortalama 575 puan diisiis izlendi. 2010 ile
2013 yillarindaki borsa endeksleri, 2008 yili kapanis endeksinin gerisinde kaldi
(TSE, 2014). Japon Yen’i ve ABD dolan arasindaki ¢apraz kur, 2009 ile 2012 yillari
arasinda Japon Yen’inin deger kazanmasiyla sonuglandi. 2013 yilinda Japon
hiikiimetinin ihracat1 arttirmak ve rakip tilkelere nazaran ticaret iistiinligii elde etmek

maksadiyla Japon Yen’ini ABD dolar1 karsisinda devaliie ettigi goriildii.

Tablo 5.2.
Japonya TOPIX Endeksi ve Déviz Kuru
Yillar Japonya (TOPIX ENDEKS) $/¥
2009 898,24 92,0600
2010 728,61 81,4500
2011 859,8 77,7200
2012 1302,29 86,5500
2013 1162,44 105,3000

KAYNAK:IMF(2014),25 Mayis 2014, http://www.principalglobalindicators.org/Pages/Default.aspx.
Tokyo Stock Exchange(2014),25 Mayis 2014, http://www.tse.or.jp/english/market/topix/data/report.html

5.1.1.3.Krizin Almanya DAX Endeksine ve Doviz Kuruna Etkileri

DAX Endeksi, Frankfurt Borsasinda islem goren en onemli borsa endeksidir.
DAX Endeksinde, Almanya’nin en biiyiik 30 sirketi islem gormektedir. Endeks,
Alman anonim sirketlerinin toplam sermaye stokunun %75’ini kapsamaktadir.
Almanya hisse senedi piyasasinin islem hacminin % 85°ini olugturmaktadir (Boerse-
Frankfurt,2014 ).

DAX Endeksi, Tablo 5.3’te goriildiigii gibi mortgage krizi ve sonrasi yillarda
stirekli deger kazandi. 2011 yilinda, 2008 krizine bagli olarak yasanan Euro krizi
neticesinde borsa endeksinde diisiis gozlendi. 2012 yilindan itibaren endeks, tekrar

toparlanarak deger kazandi (Yahoo finance,2014 ).
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Tablo 5.3.
Almanya DAX Endeksi ve Doviz Kuru

Yillar Almanya DAX Endeks $/€

2008 4810,2 0,719
2009 5957,43 0,6942
2010 6914,19 0,7484
2011 5989,35 0,7729
2012 7612,39 0,7579
2013 9552,16 0,7251

ECB(2014),29Mayi52014,http://sdw.ecb.europa.eu/browseTable.do?node=2018794&FREQ=D&
CURRENCY=USD&sfl1=4&DATASET=0&sflI3=4.(2008 Kur)

IMF(2014),25 Mayis 2014, http://www.principalglobalindicators.org/Pages/Default.aspx.

Yahoo (2014),24 Mayis 2014, http://finance.yahoo.com/.

5.1.1.4 Krizin Fransa CAC 40 Endeksine ve Doviz Kuruna Etkileri

CAC 40 endeksi, Paris borsasinda Conceil Scientifigue komisyonu tarafindan
secilen 40 sirketin halka acik hisse senetlerinin islem gordiigii bir endekstir (Euro
Next Paris ,2014 ).

CAC 40 Endeksi, Tablo 5.4’te goriildigii gibi 2008 ile 2011 yillar1 arasinda
diizenli olarak deger kazandi. Euro krizinin de etkisi ile 2011 yilinda endeks 3159,81
puana geriledi. CAC 40 endeksi, 2012 yilindan itibaren tekrar deger kazandi (Yahoo
Finance,2; ancak sonraki yillarida deger kazandig1 goriilmektedir (IMF,2014 ).

Tablo 5.4.
Fransa CAC40 Endeksi ve Doviz Kuru
Yillar Fransa CAC40 Endeksi $/€
2008 3217,97 0,719
2009 3936,33 0,6942
2010 3804,78 0,7484
2011 3159,81 0,7729
2012 3641,07 0,7579
2013 4295,95 0,7251

KAYNAK:ECB(2014),29Mayi1s2014,http://sdw.ecb.europa.eu/browseTable.do?node=2018794&
FREQ=D&CURRENCY=USD&sfl1=4&DATASET=0&sfl3=4.(2008 Kur)

IMF(2014),25 Mayis 2014, http://www.principalglobalindicators.org/Pages/Default.aspx.
Yahoo (2014),24 Mayis 2014, http://finance.yahoo.com/.
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5.1.1.5.Krizin Ingiltere FTSE 100 Endeksine ve Doviz Kuruna Etkileri

Ingiliz Sterlini, 2008 ile 2009 yillar1 arasinda ABD dolar1 karsisinda deger
kaybetti. Sekil 5.2°de goriildiigii gibi Ingiliz Sterlini, 2010 yilindan itibaren ABD
dolar1 karsisinda tekrar deger kazanmaya basladi (IMF,2014 ).
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Sekil 5.2.: ABD Dolari ile ingiliz Strelini Capraz Kuru
Kaynak:IMF(2014),25 Mays 2014, http://www.imf.org.

FTSE 100 endeksi, Sekil 5.3’te goriildiigii gibi 2008 ile 2013 yillar1 arasinda
diizenli olarak artti. FTSE 100 endeksi, 2008’de 4434,2 puanla yili kapatti. 2013
yilinda endeks kapanis rakami 6749,1 puana ulasti1 (IMF,2014 ).
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Sekil 5.3.: Ingiliz FTSE100 Endeksi
Kaynak:Yahoo(2014),24 Mayis 2014 ,www.finance.yahoo.com.
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5.1.1.6.Krizin Rusya MICEX Endeksine ve Déviz Kuruna Etkileri

MICEX endeksi, Rusya ekonomisi’nin ana sektorleri arasindai 50 en likit hisse
senedi fiyatlar1 baz alinarak hesap edimektedir. MICEX endeksi, 2009 yilin1 Tablo
5.5’te goriildiigii gibi bir onceki yila gore 250 puan deger kaybi ile seneyi kapatt.
2010 yilinda MICEX endeksinde bir toparlanma izlense de 2011 ile 2013 yillan
arasinda endekste tekrar distisler goriildii (Moscow Stock Exchange[M.S.E],2014 ).
Ote yandan, Rus Rublesi, ABD dolar1 karsisinda 2012 yil1 harig¢ 2009 ile 2013 yillari
arasinda deger kaybettigi saptand1 (IMF,2014 ).

Tablo 5.5.
Rusya MICEX Endeksi

Yillar MICEX Endeks $/Ruble Doviz Kuru
2008 161953

2009 1370,01 30,2442
2010 1687,99 30,4769
2011 1402,23 32,1961
2012 1474,12 30,3721
2013 1504,08 32,1292

Kaynak:Moscow Stock Exchange (2014),25Mayis2014,www.moex.com/indeks/MICEX
IMF(2014),25 Mayis 2014, http://www.principalglobalindicators.org/Pages/Default.aspx.

5.1.1.7 Krizin ftalya MIB STORICO Endeksine ve Déviz Kuruna Etkileri

MIB Endeksi, Italya Hisse Senedi Piyasasi’nin temel gostergesi niteligindedir.
Endeks, hisse senedi piyasasindaki sermayenin %@80’ini kapsamaktadir. MIB
endeksi, 40 biiyiikk Italyan sirketinin hisse senedi performansini &lgen ve
degerlendiren bir endekstir. MIB Endeksi, Tablo 5.6.’da goriildiigii gibi 2008 ile
2010 yillart arasinda diizenli olarak deger kazanmistir. Endeks, 2011 yilinda Euro
krizi’nin etkisi ile deger kaybetmistir. 2012 ve 2013 yili endeks kapanis degerleri,
2009 yili endeksinin gerisinde kalmistir (Borsaitaliana ,2014).
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. Tablo 5.6.
Italya MIB Endeksi ve Doviz Kuru

Yillar Italya MIB Endeks $/€

2008 14623 0,719
2009 17652 0,6942
2010 16121 0,7484
2011 12259 0,7729
2012 13512 0,7579
2013 16048 0,7251

Kaynak:ECB(2014),29Mayis2014,http://sdw.ecb.europa.eu/browseTable.do?node=2018794&FR
EQ=D&CURRENCY=USD&sfl1=4&DATASET=0&sfl3=4.(2008 Kur)

IMF(2014),25 Mayis 2014, http://www.principalglobalindicators.org/Pages/Default.aspx.
Borsaitaliana(2014),13May1s2014,http://www.borsaitaliana.it/borsaitaliana/statistiche/statistich
e-storiche/statistiche-storiche.en.htm.

5.1.1.8.Krizin Kanada VIXC TSX 60 Endeksine ve Déviz Kuruna Etkileri

Montreal Borsasinin VIXC TSX 60 endeksi, 2009 yilin1 164,099 puan ile
kapatti. 2010 yilinda endeks, Sekil 5.4‘te goriildiigii gibi 150,3 puan ile sonlandi.
2011 ile 2012 yillarinda VIXC TSX 60 endeksi, 2010 yilina gore yili yiikselis ile
kapatti. 2013 yili sonunda endeks, tekrar kriz donemi degerlerine donerek yili
diisiisle noktalad1 (Montreal Exchange,2014 ).

Kanada Dolari, ABD dolarina kars1, 2009 ile 2013 yillar1 arasinda genel olarak
deger kazandi. 2009 yilinda doviz kuru 1,0466, 2010 yilinda 1,0009, 2011 yilinda
1,0210 ve 2012 yilinda 0,9900 oldu. 2013 yilinda Kanada Dolar1, deger kaybetmeye
basladi ve ¢apraz kur,1,0640 oldu. (IMF,2014 ).
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Sekil 5.4.: Kanada VIXC TSX 60 Borsa Endeksi
Montreal Stock Exchange (2014), 25 Mayis 2014,http://www.m-x.ca/indicesmx_vixc_en.php
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5.1.2. Krizin Gelismekte Olan Ulkelerin Borsalarma ve Doviz Kurlarina
Etkileri
Bu alt boliimde 2008 krizinin, gelismekte olan iilkelerin lider yiikselen piyasa

ekonomilerinin borsalarina ve doviz kurlarna etkileri incelenmektedir. Bu iilkeler
arasinda yer alan Meksika’ya, son donemlerde yasana kriz deneyimleri agisindan
Tiirkiye ekonomisi ile benzerlikleri sebebiyle yer verilmistir. Diger iilkeler ise lider
yiikselen piyasa ekonomileri olan BRICS(Brezilya, Rusya,Hindistan, Cin ) iilkeleri

arasinda yer almasindan dolay1 incelenmistir.

5.1.2.1 Krizin Cin Sangay Borsast Endeksine ve Doviz Kuruna Etkileri

Sangay Borsast Bilesik Endeksi, 2007 yilim1 Tablo 5.7°de goriildiigii gibi
5261,56 puanla kapatti. ABD kaynakli 2008 krizinin etkisi ile 2008 yil1 kapanig
endeksi bir onceki yila nazaran licte bir oraninda deger kaybetti. 2009 yil1 sonunda
olusan bilesik endeks, 2008 yilina gore degerlendi. Avrupa borg krizi ve Asya Pasifik
tilkelerinde artan ticari rekabet nedeni ile 2010 ile 2011 yillarinda endekste diisiisler
izlendi. Bilesik endeksin 2013 yili sonunda ulastigi rakam, 2007 yili sonundaki
rakamin yarisindan daha aziydi (Yahoofinace,2014).

2008 krizinin ilk etkilerinin goriildiigii 2007 tarihinin sonunda 1 ABD Dolari,
7,2630 Yuan degerindeydi. 2008 yilindan itibaren Cin Yuan’t ABD dolar1 karsisinda
deger kazandi. 2008 ile 2013 yillar1 arasinda ABD dolar1 ile Cin Yuani arasindaki
capraz kur, 6,04 ile 6,80 arasinda dalgalandi.

Tablo 5.7.
Cin Sangay Borsasi Endeksi ve Dioviz Kuru
Yil Sangay Menkul Kiymetler Borsas1 Endeksi USD/CNY
(SSE)
2007 5261,56 7,2630
2008 1820,81 6,8030
2009 3277,14 6,8305
2010 2808,08 6,6800
2011 2199,44 6,3090
2012 2269,13 6,2325
2013 2155,98 6,0447

Kaynak:Yahoofinance(2014),31Mayi1s2014,http://finance.yahoo.com/q/hp?s=000001.SS&a=11&
b=19&¢c=2007&d=04&e=30&f=2014&g=d&z=66&y=1584.,
Yahoofinance(2014),26Haziran2014,http://finance.yahoo.com/echarts?s=USDCNY %3DX+Inter
active#tsymbol=USDCNY=X;range=1d
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5.1.2.2.Krizin Hindistan CNX 500 Endeksine ve Déviz Kuruna Etkileri.

Hindistan Ulusal Borsasi CNX 500 endeksi, 2007 yilin1 Tablo 5.8°de
goriildiigii gibi 5354,70 puan ile kapattr. 2008 finansal krizinin etkileri ve diger
ekonomik sebepler sonucu CNX 500 endeksi, 2008 yilin1 ortalama %60 deger kayb1
ile kapattr. 2009 ve 2010 yillar1 sonunda endeks, 2008 yilina gore toparlanma
gosterse de 2007 yilinin degerine ulasamadi. 2011 yilinda Avrupa borg krizinin
etkileri, Hindistan ekonomisinde de hissedilmeye baslandi ve bunun sonucunda
endeks, 3600 puan seviyesine geriledi. 2012 ve 2013 yillarinda endekste ve islem
hacminde tekrar toparlanma izlendi (National Stock Exchange india [NSEI],2014).

Tablo 6.8’de goriildigii tizere 2007 ile 2013 yillart arasinda Hindistan Rupisi,
ABD dolar1 karsisinda siirekli deger kaybetti. 2007 yilinda ABD dolar1 ve Hindistan
Rupisi arasindaki c¢apraz kur, 39,41 olarak olusmusken, 2013 yilinda bu rakam
61,89’¢ ¢ikt1. Krizle birlikte Hindistan Rupisi, ABD dolart karsisinda 7 yilda
ortalama %65 deger kaybetti (Reserve Bank Of india [RB],2014).

Tablo 5.8.
Hindistan CNX 500 Endeksi ve Doviz Kuru
Yil CNX 500 Endeksi CNX500 Endeksi Islem $h
Hacmi
2007 5354,70 461735136 39,41
2008 2295,75 565747400 48,45
2009 4329,10 555896486 46,73
2010 4940,95 431160205 44,90
2011 3597,75 405565991 53,35
2012 4743,45 442325743 54,77
2013 4914,85 478113332 61,89

Kaynak:NSAINDIA(2014),31Mayis2014,http://www.nseindia.com/products/content/equities/ind
ices/historical_index_data.htm.
RBi(2014),31Mayis 2014, www.rbi.org.in/scripts/ReferenceRateArchive.aspx

5.1.2.3.Krizin Brezilya IBOVESPA Endeksine ve Déviz Kuruna Etkileri

Brazilya Bmfbovespa Borsasi2nin IBOVESPA Endeksi 2006 yilini, Tablo
5.9’da goriildiigii gibi 44474 puan ile kapatti. 2007 yilinda endeks deger kazanarak
63006 puana ulagti. 2008 krizinin kiiresel etkileri ve Brezilya ekonomisinin krizden
etkilenmesi sebepleriyle endeks, 40244 puana geriledi. 2009 ile 2012 yillar1 arasinda
endeks, altmis binler seviyesinde kalarak deger kazandi ve islem hacmi artti. 2013
yili sonu itibari ile IBOVESPA endeksi, 50981 puana geriledi (Bmfbovespa,2014 ).

Brezilya Reali, 2007 yilinda Tablo 5.9’da goriildigi gibi ABD dolar
karsisinda deger kazandi. 2008 yilinda ABD dolari karsinda deger kaybetti. 2009 ile
2011 yillar1 arasinda Brezilya Reali, ABD dolar1 karsisinda tekrar deger kazandi.
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2012 ile 2013 yillart arasinda Brezilya Reali, ABD dolar karsisinda deger kaybetti
(Bmfbovespa,2014 ).

Tablo 5.9.
Brezilya IBOVESPA Endeksi ve Doviz Kuru
Yil IBOVESPA Endeksi IBOVESPA Endeksi $/R$
Islem Hacmi
2006 44474 87254700 2,1380
2007 63006 5857300 1,7835
2008 40244 1203200 2,3650
2009 68588 802600 1,7410
2010 69305 1111300 1,6922
2011 56754 1501900 1,8737
2012 60952 2692200 2,0401
2013 50981 42951100 2,3625

Kaynak:Bmfbovespa(2014),2Haziran2014,http://www.bmfbovespa.com.br/shared/iframe.aspx?
altura=1700&idioma=enus&url=www?2.bmf.com.br/pages/portal/bmfbovespa/clearing2/cambio/
cotacoes/taxacambio.asp.,
Bmfbovespa(2014),2Haziran2014,http://www.bmfbovespa.com.br/en-us/markets/commaodities-
and-futures/commodities-and-futures.aspx?idioma=en-us.

5.1.2.4.Krizin Giiney Afrika Top 40 Endeksine ve Déviz Kuruna Etkileri

Giiney Afrika Cumhuriyeti’nin Juhannesburg Borsasinin Top 40 Endeksi,
Tablo 5.10°da goriildiigii gibi 2008 kiiresel krizin etkilerinin arttigi 2009 yilindan
2013 yilina kadar artis gostermektedir (Juhannesburg Stock Exchange[JSE],2014).
Giliney Afrika Randi, 2010 yilinda ABD dolar1 karsisinda ortalama %10 deger
kazanmigtir. Ancak, 2011 ile 2013 yillar1 arasinda ABD dolar1 karsisinda periyodik
olarak deger kaybetmistir (IMF,2014).

Tablo 5.10.
Giiney Afrika Top 40 Endeksi ve Doviz Kuru
Yil Juhannesburg Top40 Endeksi $/Rand
2009 25025,54 7,38
2010 28654,31 6,63
2011 28518,78 8,14
2012 35496,67 8,50
2013 41508,66 10,48

Kaynak:Johannesburg Borsasi(2014),2 Haziran2014 https://www.jse.co.za/trade/equity-market
IMF(2014),2Haziran2014http://www.principalglobalindicators.org/Pages/Default.aspx.

5.1.2.5.Krizin Meksika IPC MMX Endeksine ve Déviz Kuruna Etkileri

Meksika Borsast IPC MMX Endeksi, 2008 kiiresel krizinin ve 2011 Avrupa
bor¢ krizinin yasandigi yillarda endeks degerinde onceki yillara gore diisiisler
yasamustir. 2012 yilindan sonra Tablo 5.11°de goriildiigii gibi IPC MMX Endeksinde

ve islem hacminde artislar goriilmiistiir (Yahoofinance,2014). Meksika Peso’su ABD
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dolart kariginda degerini 2006 yilindan itibaren diizenli olarak deger kaybetmistir
(Bank of Mexico [BOM],2014).

Tablo 5.11.
Meksika IPC MMX Endeksi ve Doviz Kuru
Yil IPC MMX Endeksi IPC MMX Endeksi $/Peso
Endeksi Islem Hacmi
2006 26448,32 52769300 10,81160
2007 28317,92 76695700 10,91570
2008 23520,96 77951100 13,83250
2009 32120,47 79044300 13,04370
2010 38550,79 68649800 12,38170
2011 37077,52 86773500 13,94760
2012 44652,33 183855100 12,96580
2013 42064,97 142061800 13,08430

Kaynak:Yahoo(2014),2Haziran2014http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EM XX &a=11&b=8&¢c
=2006&d=05&e=2&f=2014&g=w&z=66&y=330,
BankofMexico(2014),2Haziran2014http://www.banxico.org.mx/graph/test/?s=SF63528,CF373,1
&period=Dia&I=en.

5.2. Krizin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

Global ekonomik sistem igerisinde her iilke uluslararasi finansal sisteme soyle
ya da boyle bir sekilde bagimlidir. Her iilke uluslararasi ekonomik sisteme
bagimlilig1 kadar 2008 kiiresel krizinden etkilendi. Ulkeler, krizin farkli ve olumsuz
etkilerini en aza indirmek i¢in ekonomik ya da sosyal yardim paketlerini birer birer
zaman i¢inde yiirlirliige koydu. Bu iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye de krizin
ekonomi ve sosyal yasam iizerindeki olumsuz etkilerinden korunmak i¢in 7 adet
onlem paketi olusturdu ve hayata gecirdi. Bu alt bdliimde, krizin Tiirkiye
ekonomisine yonelik olumsuz etkileri ve bu olumsuz etkilere karsi alinan 6nlem

paketleri tartisilmaktadir.

5.2.1. D1s Talepte Durum
Tiirkiye’de 2006 ve 2008 yillar1 arasinda ihracat rakamlarinda rekor ytikseligler

izlendi. Tablo 5.12°de goriildiigii gibi belirtilen donemlerde ihracatta yillik ortalama
20 milyar ABD dolar1 artis oldu. O doénemlerde toplam ihracatin % 65, 2008
krizinin agir bir sekilde hissedildigi Avrupa iilkelerine yapiliyordu. Amerika Kitasi
ile yapilan ihracatin toplam ihracat icindeki pay1 yaklasik % 6 idi. 2008 kiiresel
krizinin diinya {ilkelerini etkilemeye baslamasi ile bir¢ok {iilkenin dis talebinde
yavaslama veya daralma izlendi. Bunun sonucunda, Tiirkiye’nin bazi iilkelere olan
thracat artis hizi yavasladi. Tiirkiye’nin toplam ihracatinda Avrupa’nin ve

Amerika’nin payi, sirasiyla, % 50’ler ve % 4-5’ler seviyesine indi.
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Tablo 5.12.

Tiirkiye’nin Avrupa ve Amerika Kitasina fhracati, 2006-2013

(x1000 $)
Tiirkiye Tiirkiye’nin Avrupa Kitas1 Ulkelerine | Tiirkiye’nin  Amerika Kitas1  Ulkelerine
Toplam Thracati Thracat1
Yillar | ihracat: AB-28 Diger Top.lh | Kuzey Orta Giiney Top
(ABD Ulkeleri Avrupa C. Amerika Amerika Amerika Ihc.
Dolar1) Ulkeleri Pay% Ulkeleri Ulkeleri Ulkeleri Pay%
2006 | 85,534,676 48,148,628 7,747,790 65 5,439,399 | 548,451 340,958 7
2007 | 107,271,750 | 60,754,022 | 10,487,161 66 4,540,601 | 548,835 513,719 5
2008 | 132,027,196 | 63,719,097 | 15,349,405 59 4,801,535 | 828,687 901,401 4
2009 | 102,142,613 | 47,228,119 | 11,103,289 57 3,578,829 | 621,826 677,599 4
2010 | 113,883,219 | 52,934,452 | 11,124,225 56 4,242,435 | 597,975 1,237,356 5
2011 | 134,906,869 | 62,589,257 | 12,734,548 55 5,459,299 | 626,293 1,840,351 5
2012 | 152,461,737 | 59,398,377 | 14,166,917 48 6,662,554 | 769,630 2,191,084 6
2013 | 151,802,637 | 63,026,233 | 14,213,880 50 6,580,941 | 1,004,173 | 2,126,991 6

Kaynak: TUIK(TiirkiyeistatistikKurumu)(2014),11Haziran2014, http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1046

5.2.2. Di1s Kredilerde Durum
Kamu ve 6zel kesimi tarafindan 2008 yil1 kiiresel krizi 6ncesinde ve sonrasinda

hazine garantili ve hazine garantisi tasimayan cesitli krediler kullanilmistir. Hazine
garantili krediler, kamu ve 6zel kesim tarafindan gesitli yurtdisi kredi kuruluslarindan
saglanmistir. Bu kuruluslar arasinda kamu finansman kuruluslari, yatirim kalkinma
bankalari, Avrupa Konseyi yatirrm bankasi, Diinya Bankasi ve yabanci ticari
bankalar1 bulunmaktadir. Krediyi kullanan kurum ve kuruluslar, Mahalli Idareler,
Boru Hatlar1 ile Petrol Tasima Anonim Sirketi (BOTAS), Tiirkiye Elektrik Isleri
Anonim Sirketi (TEIAS), Tiirkiye Cumbhuriyeti Devlet Demir Yollar1 (TCDD),
Kamu bankalar1 ve Tiirk Hava Yollar1 (THY), Tirkiye Petrol Rafinerileri Anonim
Sirketi (TUPRAS), Eregli Demir Celik gibi kurum ve kuruluslar gelmektedir.

Tablo 5.13°de goriildiigii gibi kamu ve 6zel kesim hazine garantili borglar
2006 yilindan itibaren diizenli olarak artmaktadir. Ancak, 2008 krizi ile birlikte 6zel
kesimin finansal olmayan kuruluslari, kriz ortami sebebiyle yeterli kredi temin

edemedigi veya almak istemedigi anlagilmaktadir.
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Tablo 5.13.

Yurtdisindan Kullanilan Hazine Garantili Krediler (Milyon Dolar)

Kuruluslar 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Kamu 2281 2385 2714 3345 3993 4442
Genel Yonetim 1022 1004 1217 1279 1327 1214
Finansal Olmayan | 4, 1242 1242 1280 1187 1162
Kuruluslar

Finansal 79 138 254 786 1479 2067
Kuruluslar

Ozel 2021 2486 2998 3273 3513 3880
Finansal Olmayan | g, 409 206 187 9 38
Kuruluslar

Finansal 1489 2077 2702 3086 3417 3842
Kuruluslar

TOPLAM 4302 4871 5712 6618 7506 8323

Kaynak:HazineMiistesarhgi(2014),11Haziran2014,http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=EilDPQez1

5w=-H7deC+LxB18=&mid=133&cid=12&nm=637.

5.2.3. i¢ Kredilerde Durum

Bankacilik sektorii tarafindan 2006 ve 2007 yillart arasinda bireysel kredi
kullandirma orani, hizli bir sekilde artti. 2007 y1l1 sonu itibari ile kullandirilan toplam
kredi hacminde bir 6nceki yila nazaran ortalama % 25 oraninda artis izlendi. Krizin
patlak verdigi 2008 yilinda, Tablo 5.14’te goriildiigii gibi faiz oranlarinda goriilen
artis neticesinde kredi genislemesi yavasladi. 2009 yili sonunda faiz oranlarinda

izlenen diisiise paralel olarak bankacilik sektoriiniin agmis oldugu bireysel ve ticari

kredilerde genislemeler goriildii.

Tablo 5.14.
Bankacilik Sektoriiniin Kullandirdig1 Krediler, 2006-2011
S| o st | J2 00V
(x 1000) Faiz Oranlar1
29 Aralik 2006 136135582 192070142 23,72
28 Aralik 2007 178301776 242927249 21,03
26 Aralik 2008 218995799 302010858 25,68
25 Aralik 2009 229361577 335210049 15,67
31 Aralik 2010 310625602 483818493 12,98
30 Aralik 2011 397181660 639126816 15,90

Kaynak: TCMB(2014),13 Haziran 2014,www.evds.tcmb.gov.tr/fame/webfactory/evdpw/rpt/9462.html.,

TCMB(2014),13Haziran2014,https://dub127.mail.live.com/default.aspx#tid=cmdcZYzzr4xGViAAIZMGV4

g2&fid=fljunk
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5.2.4. Merkezi Yonetim Biit¢cesinde Durum
Tablo 5.15’te goriildiigii gibi 2007 yili sonrasinda, faiz hari¢ harcamalari

kapsam dis1 birakilirsa toplam harcamalar toplam gelirden daha azdir. Faiz
harcamalari, 2007 yilindan itibaren siirekli artmistir. 2007 yilinda faiz harcamasi 49
milyar TL olurken 2009 yilinda yilinda faize 6denen meblag 54 milyar TL olmustur.
Bu rakam, 2007 ile 2013 yillar1 arasinda 6denmis olan en yiiksek faiz miktar
olmustur. Merkezi yonetimin toplam harcamalart 2007 yilindan itibaren stirekli
olarak artis gostermistir. 2007 ile 2013 yillar1 arasinda cari transfer harcamalarina
bakildiginda 2007 yilinda 64 milyar TL olan cari transfer harcamalari, 2009 yilinda
yiksek bir artig gostererek 92 milyar TL’ye yiikselmistir. Cari transfer
harcamalarinin bu kadar yiikselmesinin en 6nemli nedenleri arasinda kriz dolayisiyla
Sosyal Giivenlik Kurumu’ndan, issizlik sigortas1 fonundan ve tarim kesimine yapilan
dogrudan desteklerden gelen harcama artiglar1 gosterilmektedir.

2007 ile 2013 yillar1 arasinda Tablo 5.15’te goriildiigt gibi gelir artiglarindaki
artis miktari, kriz sebebi ile 2008 ve 2009 yillar1 arasinda yavasladi. Ancak, vergi
gelirlerinde izlenen artis 2009 yilindan itibaren 6nemli bir ivme kazandi. Vergi
gelirleri igerisinde dolayli vergilerin orani hizla artti. Dolayl vergiler, genel olarak
adaletsizlik olarak nitelense de hiikiimete biiyiik bir gelir imkani yaratti.

Tiirk Halki, krizin basladigi 2007 yilinda ceza 6demeleri i¢in ortalama 16
milyar TL ceza 6demekteydi. Ancak, krizin derinlestigi 2009 yilinda hiikiimetin
aldig1 tedbirler dolayisiyla ceza rakamlar1 23 milyar TL’ye ¢ikti. KIT¢lere sermaye
artirrm1 maksadiyla ile yapilan 6demeler 2008 yilinda diisiis gosterse de 2009 yilinda
artt1.

Biitce dengesi 2007 yilinda 14 milyar TL acik verirken kriz nedeni ile alinan
onlemler ve diger sebeplerden dolayi, 2009 yilinda biitge dengesi 53 milyar TL agik
verdi. 2010 yilindan itibaren biitce dengesi, yeniden ortalama 20 milyar TL
seviyesine geriledi.

2009 yilinda faiz dis1 fazla hedefi dogrultusunda 441 milyon TL’ye indi. 2010
yilindan itibaren faiz dis1 denge 9 milyar TL, 2011 yilinda 25 milyar TL’ye yiikseldi.

Faiz dis1 fazla ile gelir gider arasinda fark makul seviyeye diisiiriildii.
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Tablo 5.15.
Merkezi Yonetim Konsolide Biitce Dengesi, 2007-2012

Biitce
Dengesi

2007

2008

2009

2010

2011

2012

Harcamalar

204.067.683

227.030.562

268.219.185

294.358.724

314.606.792

361.886.686

1.Faiz
Harig
Harcama

155.314.792

176.369.257

215.018.291

246.059.962

272.375.234

313.470.639

Personel
Giderleri

43.568.839

48.856.322

55.946.887

62.315.338

72.914.142

86.462.710

S.G.K
Devlet
Gideri

5.804.535

6.407.540

7.208.283

11.062.515

12.849.764

14.728.208

Mal
Hizmet
Alim

22.257.921

24.411.518

29.798.912

29.184.905

32.797.259

32.893.602

Cari
Transfer

63.291.858

70.360.437

91.975.805

101.857.081

110.498.851

129.477.019

Sermaye
Giderleri

13.003.480

18.515.893

20.071.509

26.010.306

30.905.295

34.365.315

Sermaye
Transferleri

3.542.364

3.173.794

4.319.248

6.772.643

6.738.618

6.006.362

Borg
Verme

3.845.795

4.643.753

5.697.647

8.857.174

5.671.305

9.537.423

2.Faiz
Harcamasi

48.752.891

50.661.305

53.200.894

48.298.762

42.231.558

48.416.047

Gelir

190.359.773

209.598.472

215.458.341

254.277.435

296.823.602

332.474.895

1.Genel
Biitce
Gelirleri

184.802.653

203.026.914

208.610.436

246.051.496

286.554.013

320.535.674

Vergi
Geliri

152.835.111

168.108.960

172.440.423

210.560.388

253.809.179

278.780.848

Tesebbiis
ve
Miilkiyet
Geliri

8.239.102

7.422.167

9.948.230

9.804.032

9.063.090

13.986.088

Bagis ve
Yardim

1.844.605

849.596

807.329

965.516

1.068.362

1.651.698

Faiz , Pay
ve Ceza

15.706.237

17.125.849

23.057.791

21.114.218

19.739.446

22.707.958

Sermaye
Geliri

6.079.990

9.113.751

2.044.436

3.375.554

2.529.671

2.053.986

Alacak
Tahsilat1

97.608

406.591

312.227

231.788

344.265

1.355.096

2-Ozel
Biitgeli
Gelirleri

3.971.935

4.824.938

5.036.830

6.333.187

8.174.114

9.621.690

3-Diizen.
ve Denet.
Kurumlarin
Gelirleri

1.585.185

1.746.620

1.811.075

1.892.752

2.095.475

2.317.531

Biitce
Dengesi

-13.707.910

-17.432.090

-52.760.844

-40.081.289

-17.783.190

-29.411.791
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Faiz
Denge

Dist | 35044.981 | 33.229.215 | 440.050 8.217.473 24.448.368 19.004.256

Kaynak:MaliyeBakanhg1(2014),28Haziran2014,https://portal.muhasebat.gov.tr/mgmportal/faces/khbDetay_yeni?birim
Dizini=Merkezi+Y%C3%B6netim+B%C3%BCt%C3%A7esi&_afrLoop=18500518216273216&tur=B%C3%BCt%C3
%AT7e+%C4%B0statistikleri&donusSayfa=index&_afrWindowMode=0&_adf.ctrl-state=18wxowwgu9_63

5.2.5. Merkez Bankasi1 Doviz Rezervlerinde Durum
2007 yilinda Merkez Bankasi doviz rezervleri, Tablo 5.16°da goriildiigi gibi 68

milyar ABD dolar1 seviyesindeydi. 2008 yilinin eyliil ayina kadar Merkez Bankasi
doviz rezervleri, 76 milyar ABD dolarina yiikseldi. Daha sonra krizin olumsuz
etkileri, Merkez Bankasi’n1 da etkiledi ve aralik ayinda rezervleri, 70 milyar ABD
Dolar1 seviyesine diistii. 2009 yili sonunda ise 60 milyar ABD dolarina kadar
geriledi. 2010 yili itibari ile Merkez Bankasi’nin doviz rezervleri tekrar artmaya
basladi.

Tablo 5.16.
Merkez Bankasi1 Doviz Rezervleri, 2007-2014
Merkez Bankasi Merkez Bankasi Merkez Bankasi
Tarih Doviz Rezervi Tarih Doviz Rezervi Tarih Doviz Rezervi

(Milyon ABD (MilyonABD (Milyon ABD

Dolar) Dolar) Dolar)
27 .06.2007 68768 25.09.2009 70353 25.11.2011 86166
31.08.2007 71875 30.10.2009 71540 30.12.2011 78330
28.09.2007 71725 27.11.2009 71510 27.01.2012 76327
26.10.2007 70212 25.12.2009 60631 24.02.2012 77725
30.11.2007 72413 29.01.2010 70778 30.03.2012 80149
28.12.2007 71263 26.02.2010 67721 27.04.2012 80206
25.01.2007 71372 26.03.2010 68277 25.05.2012 78595
29.02.2008 74910 30.04.2010 72951 29.06.2012 83050
28.03.2008 74754 28.05.2010 71861 27.07.2012 84324
25.04.2008 74660 25.06.2010 70616 24.08.2012 89082
30.05.2008 74052 30.07.2010 74215 28.09.2012 94800
27.06.2008 75007 27.08.2010 76001 26.10.2012 96678
25.07.2008 75105 24.09.2010 75795 30.11.2012 100166
29.08.2008 75934 29.10.2010 79072 28.12.2012 100320
26.09.2008 76562 26.11.2010 79410 25.01.2013 105312
31.10.2008 72005 31.12.2010 80696 22.02.2013 104437
28.11.2008 71205 28.01.2011 82335 29.03.2013 105650
26.12.2008 70075 25.02.2011 82577 26.04.2013 113270
30.01.2009 67962 25.03.2011 86205 31.05.2013 108773
27.02.2009 67547 29.04.2011 90221 27.09.2013 108884
27.03.2009 66539 27.05.2011 91396 25102013 112731
24.04.2009 62414 24.06.2011 92745 29.11.2013 114282
29.05.2009 67378 29.07.2011 93014 27.12.2013 112002
26.06.2009 64889 26.08.2011 88788 30.08.2013 108615
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31.07.2009 66970 30.09.2011 87537 31.01.2014 104627

28.08.2009 69823 28.10.2011 84433 20.06.2014 110068

TCMB(2014),29Haziran2014,https://dub127.mail.live.com/default.aspx#tid=cmv9FdNo__4xGdNgAjfeSmh
A2&fid=fljunk

5.2.6. Issizlik Oraninda ve Ekonomik Biiyiimede Durum
2008 kiiresel krizinin Tiirkiye’ye olumsuz yansimalarindan en garpici

olanlarindan biri de issizlik oranlarinda izlenen artislardir. Issizlik oranlari, dnemli
bir ekonomik gostergelerden biridir ama sosyal etkileri de olan bir gostergedir. Tablo
5.17°de goriildiigli gibi krizin basladigi 2007 yilinda issizlik oram % 9,2°dir. 2008
yilindan itibaren issizlik rakamlari ¢ift haneli rakamlara ulagmaktadir. 2008 yilinda
% 10’a ve 2009 yilinda zirve yaparak % 13’e ulagmaktadir. 2009 yil1, issizlik
oranlar1 i¢in bir doniim noktas1 6zelligini tasimaktadir. 2009 yilindan sonra issizlik
oranlarinda diisiisler yasansa da kriz dncesi seviyesine inmekte zorlanmistir.

2007 yilinda harcama ydntemi ile tespit edilen GSYIH’ye gére ekonomi % 4,7
oraninda blylimiistiir. 2008 yilinda ekonomideki biiyiime, % 0,7 seviyesinde
gerceklesmis ve 2009 yilinda % 4,8 oraninda kiiciilmiistiir. 2010 ve 2011 yillarinda
ekonomideki biiylime % 9’lar seviyelerinde seyretmistir. Daha sonraki yillarda

durgunluk ve yavaslama izlenmistir.

Tablo 5.17.
Issizlik Oranlar ve Ekonomik Biiyiime, 2007-2013
Yillar Gayri Safi Yurtici Hasila | Issizlik Orami (Yiizde) Ekonomide Biiylime

(Harcama Yontemi Orani (Yiizde)

ile,TL)
2007 843,178,421,000 9,2 4,7
2008 950,534,251,000 10,0 0,7
2009 952,558,579,000 13,0 -4,8
2010 1,098,799,348,000 11,1 9,2
2011 1,297,713,210,000 9,1 8,8
2012 1,416,798,490,000 8,4 2,1
2013 1,561,510,015,000 9,1 4,0

Kaynak:EkonomiBakanhgi(2014),29Haziran2014,http://www.ekonomi.gov.tr/index.cfm?sayfa=index& CFI
D=16693939&CFTOKEN=31297751,
KalkinmaBakanhg1(2014),29Haziran2014,http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/TemelEkonomikGostergeler.
aspx

TUIK(2014), 29Haziran2014http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist

5.2.7. Enflasyonda ve Faiz Oranlarinda Durum
Tiirkiye’de 2007 yilinda Tablo 5.18°de goriildiigii gibi UFE (Uretici Fiyat

Endeksi) % 5,94 ve TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi) % 8,39 olarak hesaplanmistir.
Krizin etkilerinin artmasi ile 2008 yilinda UFE ve TUFE degerlerinde artiglar
izlenmistir. Bunun iizerine Merkez Bankasi, gecelik bor¢ verme faiz oranlarim % 20
seviyesinden % 17,50 seviyesine diisiirmiistiir. 2009 yilinda UFE % 5,93 ve TUFE %

6,53 seviyesine gerilemistir. Merkez Bankasi, piyasaya likidite destegini arttirmak
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maksadiyla gecelik bor¢ verme faiz oranlarin1 % 9 seviyesine indirmistir. 2011
yilinda Avrupa’nin bor¢ krizine girmesiyle Tiirkiye’de enflasyon rakamlan cift
basamaklara ulagsmistir. Bunun iizerine Merkez Bankasi, 2011 krizinin etkilerinden

kurtulmak i¢in faiz oranlarimi diisiirerek genisletici para politikas1 uygulamasina

gecmistir.
Tablo 5.18.
UFE,TUFE ve Gecelik Faiz Oranlari, 2007-2013
Yillar Uretici Fiyat | Tiketici Fiyat | Gecelik Faiz Oram | Gecelik Faiz
Endeksi Endeksi Bor¢ Alma Orani Borg
Verme
2007 5,94 8,39 15,75 20,0
2008 8,11 10,06 15,00 17,50
2009 5,93 6,53 6,50 9,00
2010 8,87 6,40 1,50 9,00
2011 13,33 10,45 5,00 12,50
2012 2,45 6,16 5,00 9,00
2013 6,97 7,40 3,50 7,75

Kaynak: TCMB(2014),29 Haziran 2014,www.tcmb.gov.tr.

5.2.8. Kamu ve Ozel Kesimlerin Bor¢larinda Durum
2007 yilinda Tiirkiye nin biiriit dis borg stoku Tablo 5.19’da goriildigi gibi

250 milyar ABD dolari seviyesindeydi. Biiriit dis bor¢ stoku miktarini, kamu sektori,
0zel sektor ve TCMB tarafindan yurt disindan saglanan krediler olustirmaktadir.
2007 yilinda biiriit dis borcun 67 milyar ABD dolarlik kismii merkezi yonetim
tarafindan kullanilan krediler olusturmaktaydi. Geriye kalan 183 milyar ABD
dolarlik kismi, 6zel kesim dig finansman borcuydu. Finansal krizin etkilerinin hizli
bir sekilde hissedildigi 2008 yilinda Tiirkiye’nin dig bor¢ stoku, 30 milyar ABD
dolar1 kadar daha yiikseldi. Bu artigin biiyiik ¢ogunlugu 6zel kesime aitti. 2008
yilinda kamu kesim her ne kadar dis bor¢lanmaya gitmese de i¢ bor¢lanmada bir
onceki yila nazaran 20 milyar TL daha i¢ bor¢lanma yapti. Ancak, yurt disindan
saglanan finansman kredilerinde diisiis gozlendi. Krizin derinlestigi 2009 yilinda
Tirkiye’nin biirit dis bor¢ stoku bir onceki yila nazaran azalsa da hazine i¢
bor¢lanmasinda 55 milyar TL kadar artisa gidildi. Hazineye ait i¢ bor¢lanma 2010
yilinda rekor diizeyde artarak 552 milyar TL’ye ¢ikt1. Hazine i¢ bor¢lanmasi 2 yilda
ortalama 250 milyar TL’den 552 milyar TL’ye yiikseldi. Ancak, kamu kesimi
disardan bor¢lanmamaktaydi. 2011 yilindan itibaren biiriit dis borg, hizli bir sekilde
artmaya basladi. Dis borcu o6zel sektor arttirmaktaydi. 2011 yilindan itibaren
hiikiimetin almis oldugu siki bor¢lanma politikalari ile i¢ borg diisiiriilmeye baglandi.

Bunun nedeni ise i¢ borgtaki ve dis borgtaki artislar finansal kirilganliklar riskini
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arttirmaktaydi. 2011 yilinda Avrupa bor¢ krizi ile dig ilkelerden temin edilen

finansman kredileri aniden yavasladi. Dig finansman kredisi, 2010 yilinda ortalama 6

milyar ABD dolar1 seviyesindeyken 2011 yilinda 1,2 milyar ABD dolara indi.

Tablo 5.19.
Kamu ve Ozel Kesimlerin Bor¢lar1 ve Aldiklar1 Krediler, 2007-2013
Tirkiye  Birtt | Merkezi Ozel Kesim Hazine I¢ Bor¢ | Yurt Disindan
Dis Borg Stoku | Yonetim Biiriit | Borg Stoku Verileri Saglanan Dig
Yillar (Milyar ABD $) | Borg Stoku (MilyarABD $) | (X1000) TL Finansman
(MilyarABD $)* Kredileri
(ABD $)
2007 250,303 67,12 183,183 255,310,000 5,645,064,694
2008 281,163 69,757 211,196 274,827,296 4,135,386,288
2009 269,130 74,054 195,076 330,004,579 5,066,715,935
2010 291,810 78,085 213,725 552,841,000 6,186,925,971
2011 300,884 79,185 221,699 368,778,427 1,261,724,216
2012 338,309 81,710 256,599 386,541,676 -
2013 388,243 85,682 302,561 403,006,954 -

Kaynak:Hazine Miistesarhgi(2014),30 Haziran 2014, https://hmvds.hazine.gov.tr/.

5.2.9. Odemeler Dengesinde Durum
Tablo 5.20’de goriildiigii tizere 2007 yilinda 6demeler dengesi ortalama 38

milyar ABD dolar1 seviyesinde agik verdi. Kriz, 2009 yilinda Tiirkiye’nin 6demeler

dengesine olumlu etkide bulundu ve bu yilin 6demeler dengesi, 12 milyar ABD

dolarlik acik verdi. Bir onceki yila gore 28 milyar ABD dolarlik iyilesme oldu.

Tiirkiye’nin 6nemli dis ticaret ortaklar1 Avrupa’daydi. Ancak, Avrupa iilkeleri kriz

nedeni ile ithalatlarin1 azaltmasi ile Tiirkiye dis ticaret konusunda 6zellikle ihracatta

sikintilar yagsamaya basladi. 2011 yilinda 6demeler dengesi 75 milyar ABD dolar1

acik verdi. Bu rakam bir onceki yila nazaran 30 milyar ABD dolar1 ve 2009 yilina

gore 63 milyar ABD dolar1 kadar daha yiiksekti (Hazine Miistesarlig1,2014 ).

Tablo 5.20.
2007-2013 Yillar1 Aras1 Odemeler Dengesi

Mal Dengesi Odemeler Dengesi
Yillar Ihracat Ithalat Cari Sermaye Finans Net Hata | Genel

(FOB) (CIF) Islemler Hesab1 Hesab1 Noksan Denge

Hesab1

2007 107,232 170,063 -37,781 -8 49,287 517 12,015
2008 132,027 201,964 -40,372 -61 34,763 2,912 -2,758
2009 102,143 140,928 -12,124 -43 9,880 3,078 791
2010 113,883 185,944 -45,420 -51 59,511 928 14,968
2011 134,907 240,842 -75,082 -25 66,986 9,135 1,014
2012 152,642 236,545 -48,497 -52 70,311 1,059 22,821
2013 151,803 251,661 -65,065 -92 73,443 2,477 10,763

* Ozel kesim dis borcu,

c¢ikartilarak hesapla bulunmustur.
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Kaynak:Ekonomi Bakanlig1(2014),21 Haziran2014,http://www.ekonomi.gov.tr/index.cfm?sayfa=79192159-
19DB-2C7D-3D5AE56731D11E50,

KalkinmaBakanhgy,(2014),21Haziran2014, http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/TemelEkonomikGostergeler.
aspx.

5.2.10. Borsa istanbul’d_a ve Doviz Kurlarinda Durum
2008 kiiresel krizi Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksi ve d6viz kurlar1 tizerinde

bir takim etkiler olusturdu. 2007 yil1 agustos ayinda BIST XU 100 endeksi, 50.000
puan seviyesindeydi. 2007 yili sonuna dogru endeks daha da degerlenerek 54.000
seviyesine ualsti. 2007 yilinin ilk dokuz ayinda TL ABD dolar1 karsisinda degerli
durumdaydi ama yilin son ¢eyreginde TL deger yitirmeye basladi. 2008 yilinda kriz
diinyay1 sardik¢a BIST XU 100 endeksi de deger kaybetmeye basladi. 2008 yilinin
kasim ayinda BIST XU 100 endeksi bir onceki yila kiyasla yar1 yararya diistii ve
25.000 puan seviyesini gordii. 2008 yilinda doviz kurlar1 bir 6nceki yila nazaran
deger kazanmaya basladi. Tablo 5.21°de goriildigii gibi 1 ABD dolari, 1,1875 TL’yi
gordi. Krizin derinlestigi 2009 yilinin ilk 6 ayinda BIST XU 100 endeksi, 30.000
puan seviyesindeydi. 2009 yilinin ikinci doneminden itibaren bir 6nceki yila gore TL
deger kaybetti. 2009 yilinin son ¢eyreginde BIST XU 100 endeksi bir dnceki yila
nazaran toparlanarak 52.000 puan seviyesinde yili tamamladi. 2009 yilinda TL, ABD
dolan karsisinda aralik ay1 sonu itibari ile 1,5130 seviyesinde yili tamamladi. Bu
rakam, 2008 yil1 doviz kuru ile ayn1 rakamdi. 2010 yilindan itibaren TL dalagali bir
seyir izledi. BIST XU 100 endeksi bir 6nceki yila daha fazla degerlenerek 2010 y1lini
68.000 puan seviyesinden tamamladi. 2011 yilinin Euro krizi neticesinde BIST XU
100 endeksi, tekrar diigmeye basladi. 2011 yilim1 52.000 puanda kapatti. 2011 yilinda
TL, ABD dolar1 karsisinda daha da deger kaybederek 1,8988 seviyesini gordii. Euro
krizinin ihracat iizerinde etkilerini gidermek ve daha fazla ihracat yapmak maksadi
ile TL’nin degeri ABD dolar1 karsisinda bilingli olarak daha da diisiirildii. 2012
yilindan itibaren BIST deger kazanmaya ve TL, ABD dolarmma karsi deger
kaybetmeye bagladi. Kurlardaki bu durum, devletin ve ihracat yapan sirketlerin
lehine bir islemdi. Ancak, bireylerin alim giicii aniden diistii ve bunun olumsuz

etkileri i¢ talepte hizla hissedildi.
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Thblo 5.21.

Borsa Istanbul XU 100 Endeksi ve Doviz Kuru

Tarih Borsa istanbul XU 100 Endeks ABD Dolani-TL Paritesi
31.08.2007 50198 1,3306
28.09.2007 54044 1,2158
31.10.2007 57615 1,1915
30.11.2007 54213 1,9003
31.12.2007 55538 1,1703
31.01.2008 42697 1,1779
29.02.2008 44776 1,1824
31.03.2008 39015 1,2827
30.04.2008 43468 1,2837
30.05.2008 39969 1,2214
30.06.2008 35089 1,2296
31.07.2008 42200 1,1910
29.08.2008 39844 1,1875
29.09.2008 36051 1,2375
31.10.2008 27832 1,5036
28.11.2008 25714 1,5731
31.12.2008 26864 1,5196
29.01.2009 26331 1,6189
27.02.2009 24026 1,6894
31.03.2009 25764 1,6961
30.04.2009 31651 1,6045
29.05.2009 35002 1,5698
30.06.2009 36949 1,5375
30.07.2009 42182 1,4869
31.08.2009 46551 1,4972
30.09.2009 47910 1,4891
30.10.2009 47184 1,4894
26.11.2009 45350 1,4897
31.12.2009 52825 1,5130
29.01.2010 54650 1,4922
26.02.2010 49705 1,5474
31.03.2010 56538 1,5288
30.04.2010 58959 1,4875
31.05.2010 54384 1,5589
30.06.2010 54839 1,5823
30.07.2010 59866 1,5105
31.08.2010 59972 1,5226
30.09.2010 65774 1,4582
28.10.2010 68760 1,4370
30.11.2010 65350 1,4935
31.12.2010 67026 1,5535
31.01.2011 63278 1,5909
28.02.2011 61149 1,5982
31.03.2011 64434 1,5437
29.04.2011 69250 1,5165
31.05.2011 62487 1,6016
30.06.2011 63269 1,6381
29.07.2011 62296 1,6783
29.08.2011 53946 1,7538
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30.09.2011 59693 1,8542
31.10.2011 56061 1,7600
30.11.2011 54517 1,8528
29.12.2011 52053 1,8988

Kayna}cTCM B(2014),10 Temmuz 2014,www.tcmb.gov.tr
Borsa Istanbul(2014),04 Temmuz 2014,http://borsaistanbul.com/endeksler/endeks-verileri

Tablo 5.21.(Devami)
Borsa istanbul XU 100 Endeksi ve Doviz Kuru

Tarih Borsa Istanbul XU 100 Endeks ABD Dolan-TL Paritesi
31.01.2012 1,7757 57171
29.02.2012 1,7485 60721
30.03.2012 1,7717 62423
30.04.2012 1,7535 60010
31.05.2012 1,8307 55635
29.06.2012 1,8153 62453
30.07.2012 1,8100 65032
31.08.2012 1,8070 67367
28.09.2012 1,7820 66396
31.10.2012 1,7928 72528
30.11.2012 1,7797 73058
31.12.2012 1,7826 78476
31.01.2013 1,7588 78783
28.02.2013 1,8050 79333
29.03.2013 1,8137 85898
30.04.2013 1,7953 86046
31.05.2013 1,8661 85990
28.06.2013 1,9272 76294
31.07.2013 1,9241 73377
29.08.2013 2,0557 66394
30.09.2013 2,0342 74486
31.10.2013 1,9888 77620
29.11.2013 1,9888 77620
31.12.2013 2,1343 67801

Kaynak: Kaynak: TCMB(2014),04 Temmuz 2007 www.tcmb.gov.tr
Borsa Istanbul(2014),04 Temmuz 2014, http://borsaistanbul.com/endeksler/endeks-verileri

5.2.11. Krize Yonelik Hazirlanan Onlem Paketleri
2008 yilinda mortgage krizi ile tiim diinyay: etkileyen kiiresel finans krizi,

Tiirkiye iizerinde de olumsuz etkiler birakmustir. Tiirkiye, 2008 yilinin ikinci
yarisindan 2014 yilina kadar krizin etkilerini en aza indirmek maksadiyla 7 adet krize
yonelik onlem paketi hazirlamis ve uygulamaya koymustur. Bu baslikta, bu 6nlem

paketleri incelenmektedir.

5.2.11.1. Birinci Onlem Paketi

2008 krizinden oOnemli Olglide zarar goren kesimlerin basinda esnaf ve
sanatkarlar olmustur. Hiikiimet, 2008 yilinin eyliil ay itibari ile Tiirkiye Cumhuriyeti
Anayasasinin 173 maddesi uyarinca esnaf ve sanatkara, 3 milyar TL yardimda

bulunmustur. Kredi limitleri arttirilarak 35.000 ve 50.000 TL’ye yiikseltilmistir.
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KOSGEB (Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi
Bagkanlig1) tarafindan 26 Kasim 2008 tarihinden itibaren KOBI’lere (Kiigiik Orta
Biiyiikliikte Isletme) sifir faizli can suyu kredisi verilmeye baslandi. KOSGEB veri
tabanina kayithi imalat sanayinde faaliyetlerini siirdiiren mikro isletmeler i¢in 25.000
TL, imalat¢1 esnaf sanatkarlar i¢in 30.000 TL, KOBI’ler i¢in 100.000 TL‘ye kadar
destek kredileri verilmesi igin talepler alinmaya baslanildi. Tablo 5.22°de goriildigii
gibi Tiirkiye genelinde KOSGEB kredisi i¢in basvuran ve onaylanan miktar ve kredi
hacmi goriilmektedir (TBMM, 2014).

Tablo 5.22.
KOSGEB’in 2008 Yih Kredi Destek Program
Kredi Bagvurular KOSGEB Onaylananlar
Bagvuru Adedi Kredi Hacmi Bagvuru Adedi Kredi Hacmi
1000+1000 1692 448,145,234(TL) 1028 265,107,368
Esnaf 6296 159,260,500(TL) 5935 150,185,500
Ihracat 4249 413,104,250 (USD) | 3586 349,005,750

Kaynak: TBMM(2014),06 Temmuz 2014,www2,tbmm,gov,tr/d23/7/7-5499c.pdf.

5.2.11.2. ikinci Onlem Paketi

26 Kasim 2008 tarihinde esnaf, sanatkar ve kobilere agilan kredilere talep
beklenilnden daha fazla olunca MB(Maliye Bakanligi)’nin sagladigi destekle ikinci
can suyu kredisi i¢in talepler, 19 Aralik 2008 tarihinde alinmaya baslanildi. Sifir
faizli ikinci istihdam endeksli ikinci cansuyu kredi destegi i¢in 150 milyon TL’lik bir
paket hazirlandi. Bu krediyi kullanacak olan KOBI’ler krediyi ii¢ ay geri ddemesiz
daha sonra 12 ay esit taksitlerle geri 6deyecekti. Bu paket, 2008 biit¢cesi imkanlart ile
karsiland1 (Apak ve Y1lmaz,2008,s.16).

5.2.11.3. Ugiincii Onlem Paketi

Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi tarafindan 18 Subat 2009 tarihinde kabul edilen,
5838 sayilt “baz1 kanunlarda degisiklik yapilmasi hakkinda kanun,” {iglincii 6nlem
paketi olarak adlandirilmaktadir. 5520 sayili Kurumlar vergisi kanununda yapilan
degisiklik ile tesvik kapsamindaki illere tekstil, hazir giyim ve deri mamulii liretimi
yapan sirketlerin taginmasi halinde bes yil siire ile kurumlar vergisinin % 75’ini
gecmemek iizere indirimli tutar devlete vergi olarak ddenecekti. 4760 sayili Ozel
Tiiketim Vergisi kanununda yapilan degisiklik ile 5838 sayili kanunun ek
cetvellerindeki iiriinlere uygulanacak OTV(Ozel Tiiketim Vergisi) oranlar1 da
azaltildi. Bu siirecte, trafik sicilinde kaydi bulunan 1979 ve daha eski araglarin kayit

ve tescilleri silinmesine de karar verildi. Ayrica, ekonominin istikrar1 ile ilgili
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gelismeleri yakindan takip etmek ve koordinasyonu saglamak, degerlendirmeleri
yapmak i¢in “Ekonomi Koordinasyon Kurulu” kuruldu. Bu kurulun sekretaryast,

Hazine Miistesarlig1 tarafindan saglanacakti.

5.2.11.4. Dérdiincii Onlem Paketi

Hiikiimet, 13 Mart 2009 tarihinde ekonomiye yeterli destegi saglamak
maksadiyla dordiincii paketi agikladi. Eximbank sermayesi, 500 milyon TL daha
arttirildi. Otomobilde ve beyaz esyada, OTV oranm1 3 ay siire ile diisiiriildii. Konut
stoklarini eritmek ve ingaat sektoriinii desteklemek icin KDV (Katma Deger Vergisi)
orani % 18’den % 8¢ diisiiriildii. Kobilerin ihtiya¢larini karsilamak i¢in 75 milyon

TL degerinde ek 6denek ilgili fona verildi (TBB,2014,s.90-91).

5.2.11.5. Besinci Onlem Paketi

Hiikiimet tarafindan 25 Mart 2009 tarihinde ekonomide yasanan sikintilara
paralel olarak yeni 6nlem paketi agiklandi. Bina ve is yeri satiglarindan alinan % 18
KDV, 3 ay siire ile % 8’e indirildi. Tapu harc1t % 0,15’ten % 0,5’e diisiiriildii.
Mobilya sektoriinii desteklemek amaciyla ev ve ofis mobilyalarindan alian % 18
KDV, 3 ay siire ile % 8’¢ indirildi. Bilisim {riinii malzemelerin KDV oran1 da 3 ay
stire ile % 18’den % 8’e indirildi. Tarim, sanayi ve hizmet sektdriinden bazi alinan

vergiler, 3 ayligina % 8 ‘e indirildi (Apak ve Giines,2009,s.20-21).

5.2.11.6. Altinci Onlem Paketi(18 Mayis 2009)

18 mayis 2009 tarihinde Bakanlar kurulu tarafindan hazirlanip Meclis
Komisyonu tarafindan kabul edilen “Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanunda Degisiklik Yapilmasi” konulu kanun teklifi ile
yillik cirosu 25 milyon TL altinda olan ve 250 ¢alisan1 olan isletmelere, Kredi
Garanti Kurumu tarafindan isletmelerin anlasmali bankalardan kullanacagi kredilerin
% 65°lik kismina devlet garantisi verilmesine karar verildi. Kalan kredinin % 35°lik
kismmin bankalar tarafindan destek saglanmasi amag edinildi. Kredi kullanan
sirketlerin, kamu borcu olmamas1 ve son iki yil i¢ginde takibi gereken borcu olmamasi
sartlar1 arandi. Anlasmali bankalar, sirketlere kullandirdiklar1 krediler i¢in dosya
hazirlayarak kefil olmasi i¢in ilgili fona gonderdi. Dosya incelemesi neticesinde mali

durumu diizgiin olan sirketlerin ¢ektikleri kredilerin % 65‘ine ilgili fon, kefillik
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sagladi. Hazine, ilgili fona 1 milyar TL fon aktarimi yapti. Bu paketin bankacilik
sektoriine etkisi, 10 milyar TL oldu (TBB,2009,5.91).

5.2.11.7. Yedinci Onlem Paketi

Hiikiimet tarafindan 4 Haziran 2009 tarihinde krizin piyasalarda olusturdugu
etkileri azaltmak amaciyla yeni bir ekonomik paket hazirlandi. Bu paket, bolgesel
gelismiglik  farkini minimuma diisiirmek, rekabet giiciinii arttirmak, ARGE
faaliyetlerine destek olmak amaci ile hazirlandi. Bu paket, kimyasal madde ve
iriinlerin imalati, rafine edilmis petrol {iriinlerin imalati, motorlu kara tasiti imalati,
demiryolu ve tramvay lokomotif ve vagon imalati, liman ve liman hizmetleri,
elektronik sanayi yatirimlari, tibbi aletler ve ila¢ imalati, makine imalati ve
madencilik yatirimlar1 ve bolgesel ve sektorel tesvik sistemini kapsadi. Bu tesvik
sisteminin en Onemli kismini bolgesel ve sektorel tesvikler olusturdu. Bakanlar
Kurulu karari ile olusturulan Istatistiki Bolge Birimleri Siiflandirilmas: sistemi
dogrultusunda Tiirkiye 26 alt bolgeye boliindii. Sosyal ve Ekonomik Gelismislik
Endeksi kullanilmak suretiyle Tiirkiye dort gruba boliindii. Bolgesel ve Sektorel
Tesvik Sistemi geregi, Birinci bolgede ileri teknoloji gerektiren yatirimlar tesvik
edildi. Ikinci bélgede teknoloji yogun sektdrler desteklendi. Ugiincii ve dérdiincii
bolge olarak adlandirilan Dogu ve Giineydogu Anadolu Bdlgeleri, tarim ve tarima
dayali imalat sanayi, konfeksiyon, deri plastik esya gibi emek yogun sektorler,
egitim, saglik ve turizm desteklendi (Apak ve Giines,2009,s.2-5).

Onlem paketinin diger bir bdliimiinii de istihdam kismi1 olusturdu. Krizin etkisi
ile issizlik oran1 hizli bir sekilde artarak % 14,5 gibi yiliksek degere ulasti. Paketle en
az 500 bin kisiye istihdam ve 200 bin kisiye mesleki egitim kazandirilmasi amag
edinildi. Bu paket ile 6zel istthdam biirolarina is iliskisi kurma imkani tanindi.
ISKUR(Tiirkiye un faaliyetleri arttirildi ve yeni kaynaklar aktarildi (Apak ve
Giines,2009,s.23 ).

5.2.12. Ekonometrik Uygulama Ornegi

ABD dolar1 ile TL arasindaki dalgalanmalarin BIST XU 100 endeksi iizerine
etkileri incelenenen bu 6rnek ¢alismada otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH)
modelleme teknikleri kullanilmistir. Seriler {lizerinde yapilan calismada ARCH

modellemesine basvurulmasinin sebebi; geleneksel bir zaman serisi modelinde
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degisen varyans sorunu olmasit durumunda (doviz kuru, hisse senedi piyasa
endeksleri vb. degerlerde sikga goriiliir) en kiiciik ortak kareler (EKK) tahmin edicisi
sapmasizlik ve tutarlilik o6zelliklerini korurken, etkinlik ozelligi yitirilmektedir.
Bunun sonucu olarak da parametre tahminleri istatistiki ac¢idan anlamsiz hale
gelebilmektedir. Bu nedenle de ¢aligmada hata teriminin varyansini 6nceki donem
hata terimlerinin kareleri ile iliskilendiren ARCH modeli kullanilmistir. Veriler,
EKK yontemine tabi tutulmus ve ardindan, ARCH modelleme teknikleri ile sonuglar

sunulmustur(Songiil,2010).

5.2.12.1.Veri ve Model

ABD dolar ile TL arasindaki dalgalanmalarin BIST XU 100 endeksi iizerine
etkileri incelenirken BIST endeks verileri 2005 yilinin ocak ayi ile 2013 yilinin aralik
ay1 arasindaki aylik kapanig verilerinden yararlanilmigtir. Veriler, TC Merkez
Bankas1 resmi web sitesinden elde edilmistir.

Calismada donemsel etkileri daha iyi analiz edebilmek amaciyla seriler, 2005
ile 2009 yillar1 arasinda ve 2010 ile 2013 yillar1 arasinda iki ayr1 sekilde incelenmis
ve sonuglar asagida sunulmustur. Bunun nedeni, BIST XU 100 endeksi, donemin
olumlu kiiresel kosullarinin sonucunda 2005 yili itibariyle patlama yapmuistir.
Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilere bu olumlu etki, 2010 yilina kadar gergekte
devam etmis ve ancak, 2010 yili itibariyle 2008 yilinin kiiresel krizinin olumsuz
etkileri gerek doviz gerekse de hisse senedi piyasalarinda izlenmeye baslanmistir. Bu
nedenlerden dolay1, ¢alisma, iki ayr1 doneme ayrilarak incelenmistir.

Caligmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler ve modeller asagidaki
gibidir.

e Dist: BIST XU 100 endeksi
e Usd_TL: ABD dolari ile TL arasindaki kur paritesi

(1) bist = By + 2usd_tl + &

Regresyon denkleminde 2005 — 2009 dénemi igin B, katsayisinin isaretine

yonelik beklenti negatif, 2010- 2013 donemi i¢in ise pozitif yondedir.
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5.2.12.2. Tamimlayic: Istatistikler
Bu boliimde, 2005 ile 2009 yillar1 arasindaki donemi ABD dolar1 ile TL
paritesinin BIST XU 100 endeksi iizerine olan etkilerini incelemek igin yapilan
caligmalar ve sonuglar sunulmaktadir. Modeller hakkinda ilk olarak betimleyici
istatistiki bilgiler verilmis, serilerin normal dagilima sahip olup olmadiklar1 Jarqua-

Bera testi kullanilarak sinanmis ve sonuglar Tablo 5.23’°te sunulmustur.

Tablo 5.23.
Tammlayia istatistikler, 2005 — 2009

Degerler BIST
Ortalama 7,50E-15

Standart Sapma 0,092769

Carpiklik -0,419209

Basiklik 2,316427

Jarque-Bera 61,38753

0

Tablo 5.23’teki istatistikler dikkate alindiginda tiim serilerin normal dagilima
gore basikliga sahip oldugu goriilmektedir. Bu ozellik, finansal zaman serilerinde
gozlemlenen ampirik bir bulgu olarak ele alinan seriler i¢in de karsimiza
cikmaktadir. Bu bilgilere ek olarak tiim piyasalar i¢in normallik bos hipotezi Jarque-
Bera testi uyarinca da reddedilmektedir. Bu baglamda tanimlayici istatistikler, 6rnek
donemde incelenmekte olan serilerinin degisen varyans yapisina sahip olabilecekleri

yoniinde isaretler vermektedir.

2005 ile 2009 yillar1 arasinda ABD dolar’t ile TL paritesi, BIST XU 100
endeksi serilerinin  EKK tahmin sonuglari, Tablo 5.24’te sunulmustur. EKK
artiklarinin otokorelasyon icerip icermedikleri Breusch-Godfrey testi ile sinanmis ve

elde edilen sonuglar ile artiklarin otokorelasyon icerdikleri sonucuna ulagilmistir.

Tablo 5.24.
EKK Tahmin Sonuc¢lar1*, 2005 — 2009
Degerler Bist
B 4,740425
(-510,4977)
B -1,179106

® Jarque-Bera istatistigi, serinin normal dagilima uygunlugunu test etmektedir ve
serbestlik dereceli ki-kare dagilima uymaktadir. Parantez i¢indeki degerler olasilik
degerlerini, dolayisiyla serinin normal dagilmadigini gériilmektedir.
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(-18,72117)
Diizeltilmis R ° 0,21741
Log Olabilirlik 1207,509
LM Test istatistigi ** 0,874804

0

*Parantez i¢indeki degerler parametrelere iliskin t istatistik degerleridir.
**Otokorelasyon i¢in ikinci-sira Breusch-Godfrey LM test istatistigidir.

Caligmanin bu asamasinda modellerin degisen varyans sorunu icerip
icermedigi White ve ARCH-LM testleri yoluyla sinanmistir. Her iki test sonuglari
Tablo 5.25’te sunulmustur. 2005 ile 2009 yillar1 arasindaki donem serisi igin
artiklarin sabit varyansli oldugunu gosteren bos hipotez her iki test tarafindan da ret
edilmistir. Bu baglamda, ilgilenilen zaman serisi modellerinin tamaminda
otokorelasyon ve degisen varyans yapisinin bulunmasi, serilerin ARCH tipi
modellemeye uygun olduklarini gostermektedir. Siradaki asama uygun ARCH

modellemesinin se¢ilmesidir.

Tablo 5.25.
White Teset ve ARCH-LM Test Sonuclari,* 2005 — 2009
WHITE TEST ARCM-LM TESTI*
Degerler Goz R* Olasilik Goz R* Olasilik
Degeri Degeri
BIST 62,36687 0,000 1220,52 0,000

*ARCH LM testinde gecikme uzunlugu tiim seriler i¢in 1 olarak belirlenmistir.
Denklemler farkli gecikme uzunluklari ile de test edilmis, sonuglar her seferinde ayni
bulunmustur.

Model tahminleri, ocak 2005 ile aralik 2009 tarihleri arasinda E-views 7

paket programi arayicilifiyla yapilmistir.

ARCH siiregleri ile modellemelerin sonucunda seriye iliskin nihai otoregresif
kosullu degisen varyans tahmin sonucu Tablo 5.26’da sunulmustur. Ele alinan
donem i¢in oynakligin en anlamli AR(1,0) siireci ile modellendigi goriilmiistiir.
Uygun ARCH modeli belirlenirken parametrelerin anlamliligt g6z Oniinde
bulundurulmustur. EKK tahminlemesinden sonra AR(1,0) siireci ile tekrar
modelledigimiz regresyon denkleminde elde edilen sonug, katsayilarin degistigi

ancak yine de isaretlerin beklene uygun ve istatistiksel olarak anlamli bulundugu
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yoniindedir. Bu baglamda incelenen donemde ABD dolar’t TL paritesinin, BIST XU
100 endeksi tizerinde bir etkiye sahip oldugu saptanmuistir.

Tablo 5.26.
BIST Endeksine iligkin ARCH (1) Tahmini Senuglari, 2005 - 2009
BIST katsayl [standart sapma |zistatistigi|olasiik
Sabit 4.84711 0.002497 1940.971 | 0.000
USD_TL -1.5746 0.016543 -95.18367 | 0.000

.2 2
Varyans Denklemi : 6" =c + a1 Eq

Sabit 7.48E-05 5.00E-06 14.96827 | 0.000

o 0.97127 0.124455 7.804179 | 0.000

AR(1,0) siireci ile tekrar tahminlenen modelin dogru tanimlanip
tanimlanmadigini test etmek amaci ile otoregresif kosullu degisen varyans igin tekrar
ARCH-LM testi yapilmistir. Tablo 5.27’de sunulan testler sonucunda modellerin

ARCH etkisinden arindirildig1 sonucuna ulasilmistir.

Tablo 5.27.
ARCH (1) Modeline ilisken ARCH —LM Test Sonugclar1
ARCH-LM Testi
Goz R” Olasilik Degeri
BIST 2,423822 0,1195

Bu boliimde, 2010 — 2013 doénemi ABD Dolar’t Tiirk Liras1 paritesinin
IMKB Bist endeksi etkileri tizerine yapilan analiz sonuglar1 sunulmaktadir. Modeller
hakkinda ilk olarak betimleyici istatistiki bilgiler verilmis, serilerin normal dagilima
sahip olup olmadiklar1 Jarqua-Bera testi kullanilarak smmanmis ve sonuglar Tablo

5.28’de sunulmustur.

Tablo 5.28.
Tammlayia istatistikler, 2010-2013°
| Degerler | BIST |

® Jarque-Bera istatistigi, serinin normal dagilima uygunlugunu test etmektedir ve
serbestlik dereceli ki-kare dagilima uymaktadir. Parantez i¢indeki degerler olasilik
degerlerini, dolayisiyla serinin normal dagilmadigini goriilmektedir.
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Ortalama 3,29E-15
Standart Sapma 0,057705
Carpiklik 0,093337
Basiklik 2,50561
Jarque-Bera 11,70601
0,028

Tablo 5.28’deki istatistikler dikkate alindiginda tiim serilerin normal dagilima
gore saga carpik oldugu goriilmektedir. Bu oOzellik, finansal zaman serilerinde
gozlemlenen ampirik bir bulgu olarak ele alinan seriler i¢in de karsimiza
cikmaktadir. Bu bilgilere ek olarak tiim piyasalar i¢in normallik bos hipotezi Jarque-
Bera testi uyarinca da reddedilmektedir. Bu baglamda, tanimlayici istatistikler 6rnek
donemde incelenmekte olan serilerin degisen varyans yapisina sahip olabilecekleri

yoniinde isaretler vermektedi

2010 ile 2013 yillar1 arasindaki donemde ABD dolar1 ile TL paritesi, BIST
XU 100 endeksi serileri EKK tahmin sonuglar1 Tablo 5.29’da sunulmustur. EKK
artiklarinin otokorelasyon igerip icermedikleri Breusch-Godfrey testi ile sinanmig ve

elde edilen sonuglar ile artiklarin otokorelasyon icerdikleri sonucuna ulagilmaistir.

Tablo 5.29.
EKK Tahmin Sonuglari,* 2010-2013

Degerler Bist
B3y 4,695054

(-467,6518
B3, 0,495561

(-11,78666)
Diizeltilmis R ° 0,120678
Log Olabilirlik 1442 577
LM Test 1statistigi ** 38,36305

0,00

*Parantez i¢indeki degerler parametrelere iliskin t istatistik degerleridir.
**Otokorelasyon igin ikinci-sira Breusch-Godfrey LM test istatistigidir.

Calismanin bu asamasinda modellerin degisen varyans sorunu igerip
icermedigi White ve ARCH-LM testleri yoluyla sinanmistir. Her iki test sonuglari
Tablo 5.30’da sunulmustur. 2010 ile 2013 yillarar arasindaki donem serisi igin
artiklarin sabit varyansli oldugunu gosteren bos hipotez her iki test tarafindan da ret
edilmigtir. Bu baglamda, ilgilenilen zaman seriSi modellerinin tamaminda

otokorelasyon ve degisen varyans yapisinin bulunmasi, serilerin ARCH tipi
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modellemeye uygun olduklarim1 gostermektedir. Siradaki asama uygun ARCH

modellemesinin se¢ilmesidi

Tablo 5.30.
White Test ve ARCH-LM Test Sonuclari,* 2010-2013
WHITE TEST ARCM-LM TESTI*
Degerler Goz R* Olasilik Goz R* Olasilik
Degeri Degeri
BIST 72,12485 0,000 960,3171 0,000

*ARCH LM testinde gecikme uzunlugu tiim seriler icin 1 olarak belirlenmistir.
Denklemler farkli gecikme uzunluklari ile de test edilmis, sonuglar her seferinde ayni
bulunmustur.

Buraya kadar yaptigimiz testler sonucunda 2010 ile 2013 yillar1 arasindaki
doneminin serisi lizerinde ARCH etkisinin varligina iliskin sonuglar Tablo 5.31°de
sunulmustur. Bu dénemde oynakligin en anlamli AR(1,0) siireci ile modellendigi
goriilmiistiir. AR(1,0) siireci ile tekrar modelledigimiz denklemden elde edilen
sonug, katsayilarin degistigini ancak yine de isaretlerin beklene uygun ve istatistiksel
olarak anlamli bulundugunu gostermektedir. Bu baglamda incelenen donemde ABD
dolar’1 TL paritesinin, BIST XU 100 endeksi sermaye akis1 tizerinde bir etkiye sahip

oldugu saptanmustir.

Tablo 5.31.

BIST Endeksine iliskin ARCH (1) Tahmini Sonuclari, 2010-2013

BIST katsayr |standart sapma |z istatistigi |olasiik
Sabit 4.642 0.002359 1967.495 | 0.000
USD_TL 0.72748 0.009519 76.42694 | 0.000

. 2 2
Varyans Denklemi : 0" =c + a1 Eq

Sabit 2.52E-05 3.33E-06 7.563027 | 0.000

o 1.02635 0.14797 6.936173 | 0.000
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AR(1,0) siireci ile tekrar tahminlenen modelin dogru tanimlanip
tanimlanmadigini test etmek amaci ile otoregresif kosullu degisen varyans icin tekrar
ARCH-LM testi yapilmistir. Tablo 5.32’de sunulan testler sonucunda modellerin

ARCH etkisinden arindirildig1 sonucuna ulasilmistir.

Tablo 5.32.
ARCH (1) Modeline Iliskin ARCH —LM Test Sonuclari

ARCH-LM Testi

Goz. R? Olasilik Degeri

BIST 2.421258 0.1197

Bu ornek uygulamanin sonuglarina gore ABD dolart ile TL paritesinin
dalgalanmalari, BIST XU 100 endeksi iizerine etkilemektedir. Serilerin dénemsel
etkilerini daha iyi analiz edebilmek amaciyla seriler 2005 ile 2009 yillar1 ve 2010 ile
2013 yillan1 olarak iki ayri donemde ele alinmistir. ARCH modelleme teknikleri
kullanilarak yapilan uygulamada elde edilen sonuglarin doviz  kurundaki
dalgalanmalarin BIST XU 100 {izerinde her iki dénem ig¢in de etkili oldugu ve
beklentilerle uyumlu oldugu goézlenmistir. Diger bir deyisle, ilk donemde TL, ABD
dolar1 karsisinda degerlendik¢e BIST XU 100 endeksi genel olarak hizla gelismis:
Ancak, ikinci donemde TL, ABD dolan karsisinda deger kaybettikge BIST XU 100

endeksi genel olarak olumsuz yonde etkilenmistir.

5.3. Sonug¢

Bu boliimde, 2008 yilinin kiiresel finansal krizinin gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin, borsa ve doviz kurlarma etkileri segilmis iilkeler bazinda incelendi. Bu
incelemede sekiz en gelismis gelismis iilke ve bes gelismekte olan iilke {izerine
yogunlasildi. Arastirmada 2008 ve 2011 yillar1 arasina yogunlasilarak gelismis ve
gelismekte olan tilkelerin borsalarinin hisse senedi endeksleri incelendi ve kurlarinda
meydana gelen degisimlere odaklamldi. Incelemeye alinan onii¢ iilkeden Cin,

Japonya ve Brezilya harig, 2008 krizi sonrasinda iilkenin cari dengesini saglamak ve
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thracat yapan sirketlerinin rekabet giiclinii arttirmak maksadiyla {ilke para
birimlerinin degerlerinin diistirildigii gozlemlendi.

Tirkiye 2008 yilinda ihracatini rekor bir rakam olan 132 milyar ABD Dolarina
yiikseltti.Bir onceki yila nazaran 25 milyar ABD Dolan artis saglandi.Kriz
middetince yurtdisindan saglanilan hazine garantili krediler kriz Oncesine gore
ortalama % 40 oraninda artig saglandi.Merkezi yonetim biitcesi agiklari krizin yogun
yasandigr 2009 yilinda 53 milyar TL ile bir dnceki yilin {i¢ kati bir rakama
ulasti.Merkez Bankasi rezervleri 2009 yilinda 60 milyar ABD Dolar1 seviyesine
indi.2009 yilinda issizlik oran1 % 13 gibi yiiksek rakama ulasti.Ekonomi %4,1
oraninda daraldi.Gecelik bor¢ verme faiz oranlari 2009 yilinda % 17,50 puana
yiikseldi.UFE ve TUFE kriz &ncesine gore yiikselerek ¢ift basambakli degerleri
gordii.Kamu dis borcu azairken i¢ borg yiiklii miktarda artt1.Ozel kesim dis borg
stoku 2013 yili itibari ile 302 milyar ABD Dolarin1t buldu.2009 yilinda 6demeler
dengesinde cari hesap -12 milyar ABD Dolar1 0ldu.2009 yilinda 3 milyar ABD
Dolar1 ,2011 yilinda 9 milyar ABD Dolar1 net hata noksan hesabi meydana geldi.Bu
rakam &nceki yillara nazaran ¢ok yiiksek rakamlardi.Borsa Istanbul XU100 Endeksi
2007 yilinda 57000 seviyesinden kriin yasandigi 2009 yilinda 24000 seviyesine
distii. Turk Lirast periyodik olarak ABD Dolar1 karsisinda deger kaybetti.Borsa
Istanbul XU 100 Endeksi, ABD Dow Jones Endeksi hari¢ tutulursa segilmis diger
ekonomilerin borsa endeksleri gibi deger kaybetti.Doviz kurunda Cin Yuani,Japon
Yeni ve Brezilya Reali hari¢ tutulursa secilmis iilkelerin para birimleri gibi deger

kaybetti.
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SONUC

Bu c¢alismada, finansal krizler ekonomik krizleri de icine alarak, kiiresel
krizler ve ulusal krizler olarak iki bashik altinda incelenmistir. Kiiresel finansal
krizler, 1720 ile 2008 yillar1 arasindaki donem i¢inde ele alinmistir ve belirli biiyiik
finansal krizlerin de ulusal krizlere nasil doniistiigii anlatilmistir. Ulusal krizler
anlatilirken 1923 ile 2008 yillar1 arasinda Tiirkiye’de meydana gelen krizlere ayrica
detayl1 olarak odaklanilmaistir.

1637 yilindan itibaren kiiresel seviyede meydana gelen modern finansal ve
ekonomik krizlerin farkli tarihlerde farkli cografyalarda yasanmis olmasina ragmen
temel ¢ikis nedeni, genellikle yatirimcilarin daha fazla para kazanmak amaciyla
spekiilasyona dayali asir1 yatirimlar yapmasi ve bu yatirimlarin hizla batmasi
olmustur. Bu tiir yatinmlar, lale sogani, koloni ticareti, kanal, tren yolu gibi hi¢
kaybetmeyecegi sanilan; ancak, bu asir1 spekiilatif yatirimlarin bir noktada doyuma
ulagmasi sonucu getirilerinin hizla azalmasi sebeplerden dolay1 birden bire batan ¢ok
cesitli yatirimlardi. Islem géren piyasalarinda bu tiir yatirrmlarin hisse degerleri hig
beklenmedik hizla diisiise ge¢mesiyle spekiilatif alimlari, panikle birlilkte satisa
dontisiirdii ve bu islemlerden yarar saglayan biitiin diger piyasalar da hizla ¢okiise
gecip buhran yaratirdi. 17’inci yiizyil ve devaminda bu tiir modern krizler, genelde
donemin hegemonik gii¢lerinin ekonomilerinde baslar ve domino taglar1 etkisiyle bu
zincire eklemlenen biitiin kiiresel ekonomilere yayilirdi.

19%uncu ylizyildan itibaren bu tiir paniklerin ve buhranlarin sayisinda 6nceki
yiizyillara gore daha fazla artis meydana geldigi saptanmistir. Bunun sebepleri
arasinda Avrupa’da meydana gelen sanayi devrimi ve bu devrimin paralelinde
Ingiltere basta olmak iizere sanayide giiglenmis iilkelerin, kolonileri dahil biitiin

kiiresel ekonomiye eklemlenmis ekonomilere spekiilatif ve fiziki yatirimlarim
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arttirarak daha biiyiik finansal ve ticari kazanglar elde etme istemleriydi. Bu siirecte
daha fazla birbirine bagimli hale gelen ekonomiler, bir kivilcimla ardi ardina hizla
yikilmaya bashiyordu ve yiiksek karin cazibesi nedeniyle yatinmcilar, ilgili
ekonomiler ayaga kalkar kalkmaz spekiilasyonlarina tekrar kaldig1 yerden veya baska
alanlardan devam ediyordu. Bu yiizyilda sosyal darvinizm sdyleminin halk arasinda
ve bilim diinyasinda bu kadar etkili olma sebeplerinden biri de yukarida anlatilan
deneyimlerin siireki tekrarmin goriilmesiydi; ¢linkii her panigin ve buhranin sonunda
giiclii olanlarin ayaga kalkip devam ettigi agik¢a izleniyordu.

20’inci yiizy1l itibariyle Ingiltere bircok alanda kiiresel giiciinii kaybedip
ABD, Almanya, Fransa, Rusya, Japonya gibi ekonomilerin hizla giic kazanmas ile
ard1 ardina iki biiyiik diinya savasi yasandi. Bu savaglarin sonucunda taglar yerine
tekrar oturdu ve kiiresel glicler, kendi siralamalarini tekrar yaratti. Bu siire¢ i¢inde
ABD, siyasi ve ekonomik konjonktiirde yerini yavas yavas aldi ve bu ylizyilda
izlenen paniklerin ve buhranlarin dyle ya da bdyle en 6nemli odak noktasi oldu.
20’inci yiizyihn ilk 6nemli Krizi olan 1907 krizi ile ABD, kiiresel sistemi hakim
olabilecek merkezi bir modern finansal sistemin ilk temellerini att1.

1929 yilina gelindiginde diinya ¢apinda bir finansal kriz daha meydana geldi.
Bu krizden sadece ABD, Ingiltere gibi biiyiik ekonomiler degil geng Tiirkiye
Cumhuriyeti gibi ekonomiler de etkilendi. Bu krizle birlikte birgok {iilke finansal
sistemlerini ve araglarini, koordine etmek ve kontrol etmek i¢in kendi merkez
bankalarmi kurdu. Ayrica, bu finansal krizle birlikte kiiresel piyasalara dahil olan
ekonomilerin devletleri, panige ve buhrana giren ulusal piyasalarina agik¢a ve kararl
sekilde miidehale etmeye basladi. 2’nci Diinya Savasi sonunda Bretton Woods
anlasmasi, 1970’lerin petrol krizlerine kadar kiiresel finansal ve ekonomik dengeyi
sagladi. Bu donem siirecinde Tirkiye nin yasadigi en 6nemli ulusal kriz, 1958 ile
1961 yillarn arasinda meydana geldi. Kiiresel kredi, dis bor¢ olanaklarinin
yavaslamasi ve doviz kitlig1 sonucu Tiirk ekonomisi, ciddi bir finansal ve ekonomik
darbogaza girdi ve bu darbogazdan ¢ikisini yeniden tasarlanan ekonomik politikasi
ile saglamaya ¢alist1.

Kiiresel petrol krizi, 1970’lerin bagslarinda ilk olumsuz etkilerini gelismis
ekonomiler iizerinde gosterdiginde Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomiler, finansal
acidan ciddi bir darbogaza girerek yiiksek maliyetli dis borglanmaya yoneldiler.
Ancak, 1970’lerin ilerleyen yillarinda gerek kiiresel siyasetin bolgesel savaslar dahil

daha karmasik hale gelmesi gerek gelismis ekonomilerin finansal agidan da ciddi bir
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krize girmesi gerekse de gelismekte olan ekonomilerin yiiksek dis borglanmalari
nedeniyle i¢inde bulunduklar finansal krizlerin ¢ok daha derinlesmesi, kiiresel finans
krizi yayginlagtirdi. 1970’lerde yasanan finansal krizin olumsuz etkileri 1980’li
yillarda da devam etti. Cogu Latin Amerika iilkelerinde oldugu gibi bir¢ok
gelismekte olan ekonomi, doviz kithgi, sermaye yetersizligi, dis ve i¢ borglarini
O6deyemedigi i¢in finansal ve ekonomik krizleri bu donem i¢inde tekrar tekrar yasadi.
Ayrica, Japonya gibi gelismis ekonomiler de spekiilatif yatirrm hareketlerinden
dolay1 hisse senedi piyasalarinda veya ¢esitli emtia piyasalarinda dalgalanmalar
gordii ve kiiciiklii ve biiyliklii finansal krizlere girdi. Bu krizler siirecinde 1980’li
yillarda kiiresel finans sistemi tekrar gozden gecirelerek neo-liberal ekonomi
politikalarin g6lgesinde yeni teknolojik gelismelerin destegiyle yeniden tasarlandi ve
uluslararasi para fonu gibi kiiresel finansal kuruluslar yeniden etkin hale getirildi.

Yeniden tasarlanan kiiresel finans piyasalari, 1990’larin basinda Berlin
duvarinin yikilmasi ile beraber kontrolsuz, genis bir uygulama alanina sahip oldu.
Finansal krizler, eskisine gore daha fazla bulasici, etkili ve kapsami daha genis
olmaya basladi. Yeni kiiresel finansal sistem, bircok benzer gelismekte olan
ekonomiye neredeyse ayni uygulamalarda bulunmasi ve bu ekonomilerin sisteme
daha da eklemlenmesine olanak saglamasi sonucu krizler hem ulusal hem de bolgesel
olmaya bagladi. Meksika’da baslayan finansal kriz, diisen domino taslarinin birbirini
etkilemesi gibi neredeyse biitiin Latin Amerika ekonomilerini basta hisse senedi
piyasalarin1 daha sonra da doviz piyasalarini ardi ardina hizla olumsuz etkiledi ve
etki alan1 oldukca genis, uzun bir kriz yasandi. Ardindan, Asya {ilkelerinin ¢ogunu
icine alan finansal kriz, gene hisse senedi ve ddviz piyasalar1 basta olmak {iizere
ekonomilerindeki diger piyasalari da etkileyerek biitiin bolgeyi etkisi altin aldi.
Hemen sonrasinda dogu Avrupa’nin en gii¢lii ekonomilerinden biri olan Rusya, hisse
senedi ve doviz piyasalar lizerinden krize girerek cevre ekonomileri de olumsuz
etkiledi ve bolgesel ciddi bir kriz yaratti. Bu krizlerin genel yapisi incelendiginde
spekiilatif yatinmlari asirt kar elde etme olgusu neticesinde yasandigi ve yeni
tasarlanan kiiresel finans sisteminin Berlin duvarinin yikilmasi sonrasinda kontrolsuz
olarak bu olguyu destekledigi ve dolayisiyla, ardi aradma gelen krizlere neden
oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisi, yeni tasarlanan kiiresel finans piyasalara 1980’li yillarin
basinda eklemlenmeye basladi. Bu eklemlenme siirecinde 1987 yilinda kiigiik bir kriz

yasamasina ragmen 1990’larin ortasina kadar ciddi bir finansal kriz yasamadi.
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Ancak, 1994 yilindan baglayan 1999 yilinda devam eden 2001 yili itibariyle son
noktasi konulan ciddi bir finansal kriz siirecine girdi. 1987 yil1 ile baslayan ve 2001
yilinda sona eren bu kiigiiklii biiyiiklii finansal krizler silsilesi incelendiginde, kiiresel
finans piyasalarinin olumsuz kosullarindan etkilenen hisse senedi ve doviz
piyasalarinin cesitli darbogazlara girdigi ve ulusal piyasalarda ¢6ziim bulamayinca
kiiresel finansal piyasalariyla tekrar igbirligine giderek daha biiyiik finansal krizler
yasadig1 anlasiimaktadir. Ustelik, bu siire¢ i¢inde izlenen her finansal krizin bir
oncekinden daha siddetli oldugu ve her siddetli finans kriz sonrasinda kiiresel finans
piyasalarina daha da bagimli hale geldigi saptanmaktadir. Bu kiiresel finans
sistemine bagimliligin artmasi siirecinde hisse senedi piyasalarinda ve doviz
piyasalarinda izlenen yabanci kontroliiniin o donemlerde benzer gelismekte olan
ekonomilerde de yasandigi bilinmektedir. Diger bir deyisle, 1980’lerin basinda
tasarlanan yeni kiiresel finansal sistem, hisse senedi ve doviz piyasalari araciligiyla
Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomileri her iistesinden gelinemeyen kiiresel,
bolgesel ya da ulusal kriz sonrasinda daha fazla kendi etkisi altina aldigi
goriilmektedir. Ozellikle, 2001 yili krizinde Tiirk ekonomisi’'nin yasadigi deneyim
incelendiginde sermaye sikintist olan bu tiir iilkelerin doviz piyasalar1 hem sanayi
hem de finans sektoriiniin dinamizmini olusturdugu ve bu piyasalarin darbogaza
girmesiyle finansal krizlerin daha derinlestigi goriilmektedir. Ote yandan, yeni
kiiresel finansal sistemde doviz piyasalari, hisse senedi piyasalar1 tizerinden ¢alistigi
ve sicak para akisi ile yabanci spekiilatif yatirimci, hisse senedi piyasalarina bol bol
doviz tasidigr anlagilmaktadir. Bu sekilde biitlinlesmis iki ayr1 piyasanin yeni kiiresel
finans sistemde tek bir piyasa gibi ¢alismasi da gerek kiiresel gerek bolgesel gerekse
de ulusal finans krizler oldugunda ekonomileri hem tek bir tilke gibi etkiledigi hem
de ekonomilerde ¢ok genis bir etki alan1 yarattig1 goriilmektedir.

2008 yilinda meydana gelen kiiresel finansal kriz, 1980’li yillarda yeni
tasarlanan kiiresel finans sisteminin ve 1990’1 yillar itibariyle bu yeni sistemin
kontrolsuz uygulamasinin bir sonucu oldugu diisiiniilmektedir. Yeni sistem,
olabildigince c¢ok sayida iilkeyi bir¢cok finansal aracla kiiresel sisteme eklemlemeyi
hedeflerken kiiresel spekiilatorlerin etki alanlarini da nerdeyse higbir sinir tanimadan
genisletmistir. Bunun sonucu olarak 1990’11 yillar itibariyle asir1 tasarruf yaratan
Japonlar yatirimeilar gibi yatirim istahi, genis spekiilatif yatirim olanaklarina sahip

kiiresel spekiilatorlerle tanisip sermaye ihtiyaci hat sathada olan gelismis ve

122



gelismekte olan ekonomilerle bulusunca 2008 yilinin kiiresel krizi kaginilmaz
olmustur.

1990’larin sonundan 2008 yilina kadar asir1 yiliksek getiriler sunan kiiresel
spekiilatif yatinmlar, bu siire¢ icinde goriilmemis yiiksek kar oranlariyla
sermayelerini biiyiitmiislerdir. Ancak, 2008 yilinin agustos ayina gelindiginde
kiiresel ekonomi, ABD kaynakli mortgage krizi ile tanismis ve domino taslari
etkisiyle diinyada daha once yasanmis finansal krizlerden ¢ok daha karmasik bir
krize yol agmistir. Bu karmagikliga 6rnek olarak, birincil, ikincil, tigtinciil seklinde
giden piyasalardan olusan bu yeni finansal sistem iginde kendi kurduklar1 SPV’ler
aracilig1 ile mortgage kredilerini kredi tiirev iirlinlerine dontistiirerek hedge fonlara
satilmaktaydi. Bu fonlar da basta Avrupa olmak iizere kiiresel sistemdeki biitiin
ekonomilere satilmakta ve neticede diinyanin herhangi bir yerindeki bir is¢i dahi bu
sistemin bir parcasi olabilmekteydi. Diger bir deyisle, bu sistemin avantajlar1 ve
riskleri tamamen diinyaya yayilmis bir durumdaydi. Bu yeni kiiresel finansal sisteme
siirekli sermaye akisi saglayan networklerden biri ¢okiince biitiin sistem panige
kapilarak kiiresel seviyede krize girdi. Ustelik, kiiresel finansal sisteme diger
ekonomilerin eklemlenmelerinin yogunlugu da bilinemedigi i¢in krizin derinligi
konusunda uzun siire net bir tahmin yiiriitilemedi ve gerekli, dogru onlemlerin
zamaninda alinmasi da giiglesti. Bu siirecte parasal genisleme ya da finansal sisteme
yeni kanuni diizenlemeler gibi krizin yayilmasim1 Onlemeye yonelik bir takim
paketler sunulsa da beklenen etkiyi géstermekten ¢ok uzakta kaldigr goriildii.

Calismanin son boliimlerinde nerdeyse biitiin ekonomilerin kiiresel finansal
krizlerinden etkilenen borsa ve doviz kurlart gibi iki finansal yatirim aracina vurgu
yapilmigtir. Ozellikle, 2008 yilmin krizi bu iki finansal araci daha belirgin hale
getirmistir. 2008 yilinin finansal krizinin borsa ve doviz kurlarma etkileri gelismis ve
gelismekte olan iilkeler ayrimina gore tek tek incelenmistir. Gelismis tilkeler ABD,
Ingiltere, Almanya, Italya, Fransa, Kanada, Japonya; gelismekte olan iilkeler ise Cin,
Hindistan, Meksika, Brezilya ve Giliney Afrika Cumhuriyeti iilkeleri se¢ilmistir.
Gelismis ve gelismekte olan tilkelerin 2008 ve 2013 yillar1 arasindaki ulusal borsa
endeksleri incelemeye alinmistir. Gelismis ekonomilerin lideri olan ABD’de Dow
Jones endeksi, bu donem i¢inde genel olarak artmistir. Diger gelismis yedi iilkenin
hisse senedi piyasalari, 2008 ile 2010 yillar1 arasinda stirekli artmis ve Euro krizinin
meydana geldigi 2011 yilinda ABD hari¢ diger ilkelerin borsa endekslerinde

distisler gozlenmistir. Kriz doneminde gelismis iilkelerin  doviz  kurlan
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incelendiginde Japon Yeni 2008 ile 2011 yillar1 arasinda, Kanada dolar1 2008 ile
2012 yillar1 arasinda ABD dolar karsisinda siirekli deger kazanmistir. Diger gelismis
ilkelerin doviz kurlar1 da genel olarak ABD dolar1 karsisinda siirekli deger
kazanmustir. Japon Yeninin ABD dolar1 karsisinda 2013 yilindan itibaren deger
kaybetmesinin sebebi ihracatini arttirma ve Asya Pasifik bolgesinde ticari etkinligini
diger iilkelere ve Cin’e kaptirmama amaci tagimasi olmustur.

Gelismekte olan bes iilkenin ulusal borsa endeksi incelendiginde Cin’in
Sangay Borsas1 ve Cin Yuani, 2008 ve 2011 yillarinda diisiisler yasamistir. Ciinkii
Cin’in ticaretinin biiyiik bir boliimii, ABD ve Avrupa iilkeleri ile gergeklesmekteydi.
Hindistan CNX 500 endeksinde 2008 ve 2011 yillarinda diistisler goriilmistiir. Krizle
birlikte Hindistan Rupisi, ABD dolar1 karsisinda stirekli deger kaybetmistir. Brezilya
IBOVESPA endeksi, 2006 yilindan itibaren 2008 ve 2011 yillar1 haricinde siirekli
olarak deger kazanmistir. Brezilya Real’i, 2008 yilindan 2013 yilina kadar siirekli
deger kayb1 yasamistir. Giiney Afrika Juhannesburg Top 40 endeksi, 2008 ve 2011
yillar1 arasinda diigiisler yagamistir. Giiney Afrika Rand’1 da 2008 ile 2013 yillari
arasinda siirekli deger kaybetmistir. Meksika IPC MMX endeksi, 2008 ve 2011
yillarinda diistisler gostermistir. Meksika Peso’su, 2008 yilindan itibaren siirekli
deger kaybetmistir.

Tiirk ekonomisi, kriz Oncesinde bircok makro ekonomi verisinde olumlu
gelismeler saglarken finans piyasalari agisindan da biiyiik gelismeler gostermistir.
Krizin baslarinda olumsuz etkilerini derin bir sekilde hisseden Tiirk ekonomisi, hisse
senedi ve dOviz piyasalarinda tarihi olumsuz rakamlarim1 gormistiir. Kriz oncesi
donemde Merkez bankasi doviz rezervleri, 70 milyar ABD dolar1 civarindayken
nisan 2008 tarihinde 62 milyar ABD dolarina kadar inmistir. Krizin hemen 6ncesi 1
ABD dolari, 1.2 TL seviyelerindeyken 2008 yilinda 1.5 TL seviyelerine ¢ikmuistir.
Diger yandan, BIST XU 100 endeksi, kriz 6ncesinde 45.000 seviyelerindeyken 2008
yilinda 24.000 seviyelerine kadar diigmiistiir. Bir¢ok makroekonomik veride de
gozlenen olumsuzluklara karsi Hiikiimet ve Merkez bankasi, para ve maliye
politikalarini igeren ardi aradina gelen yedi adet kriz 6nlem paketi hazirlamistir.
Ancak, bu oOnlem paketleri, beklenilen olumlu etkiyi o donemde yeteri kadar
gostermeyi basaramamaistir. Bu tarihten sonra doviz kurlar1 genel olarak yukar1 yonlii
hareket etmistir. BIST XU 100 endeksi, 2011 yilinda bir miktar diisiis gosterirken

diger yillarda genel olarak yukar1 yonlii harekettigi izlenmistir.
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Caligmada yer alan Tirkiye dahil gelismekte olan ekonomilerin ortak
noktalarindan biri, 2008 ve 2011 yillarinda hisse senedi piyasalarinda diisiis silirecine
girdigi ve kriz sonrasi donemde genelde dalgali halde olsa da yukar1 yonlii hareket
ettikleri saptanmaktadir. Bunun en 6nemli nedenleri arasinda kiiresel spekiilatif
sermaye sahiplerinin o donemlerde gelismis ekonomilerde izlenen durgunluk ve
riskli ama diisiik getirili yatirim olanaklar1 sebebiyle sermayelerini, kiiresel finans
sistemine iyice eklemlenmis riskli ama yiiksek getiri olanaklarina sahip gelismekte
olan ekonomilere yatirim yapmayi tercih etmeleridir. Diger yandan, bu gelismekte
olan ekonomilerin doviz piyasalarmin 2012 ve 2013 yillarinda ¢ogunlukla ayni
yonde hareket ettigi goriilse de krizin ilk dénemi olan 2008 ve 2011 yillar1 arasinda
farkliliklar1 géze carpmaktadir. Bunun en 6nemli nedenleri arasinda bu iilkelerin i¢in
risk siralamasi yapilarak bu siralamaya gore uzun vadeli veya kisa vadeli doviz akisi
saglanip doviz kurlarinin yonii ve dalgalanmasinin bu sekilde yonetilmesidir.
Ornegin, TL, bu dénem icinde ¢ogunlukla deger kaybederken Cin Yuan’min genelde
deger kazandig1 goriilmektedir. Diger para birimlerinin bazi yillarda degerlenip bazi
yillarda deger kazandig1 izlense de cogunlukla deger kaybettigi gézlemlenmektedir.

1980’li yillarda yeni tasarlanan kiiresel finans sisteminin 1990’11 yillarda
kiiresel seviyede kontrolsuz bir sekilde uygulanmasi, bu dénem iginde izlenen
krizlerin ulusalliktan bolgesellige gecmesine ve birbirine ¢ok daha karmasik olarak
eklemlenmis ekonomiler haline gelmesine yol agmistir. Bu karmagikliin i¢cinde bir
basit eklemlenme dikkat ¢ekmektedir. Yabanci spekiilatorlerin siirekli doviz akis
saglayarak iilkelerin hisse senedi piyasalarini ve diger piyasalarini, kiiresel finans
sistemine basitce dahil etmeleridir. Bu da iilkelerin doviz kurlar1 hareketleriyle hisse
senedi piyasalar1 arasinda iliskinin daha da giiclendigini diislindiirmektedir.
Incelemeye alinan iilkelerin déviz kurlari ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki
iliskiyi 6lgme baslig1r her ne kadar bu ¢alisgmanin konusu olmasa da Tiirkiye i¢in
ornek bir uygulama bu calismada yapilmistir. Uygulamanin sonucuna gore ABD
dolari ile TL paritesinin dalgalanmalari, BIST XU 100 endeksi tizerinde etkili oldugu
saptanmistir. Bu saptamanin ileride yapilacak benzer diger ¢aligmalara 151k tutacagi

distiniilmektedir.
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