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OZET

Diinyanin en biiyiik ekonomisi olarak kabul edilen Amerika Birlesik Devletleri’nde
2007 yilinin ortalarindan itibaren baslayan mortgage krizi, dnce bir kredi krizine
ardindan da bir kiiresel krize doniismiistiir. Yasanan kriz serbestlesme yillarindan sonra
yasanan krizlerden farklilik gostermis ve yine o krizlere oranla daha fazla hissedilmistir.
ABD kaynakli bu kriz sadece ABD’yi degil tiim diinya iilkelerini etkilemistir. Krize yon
veren ABD kaynakli gelismelerin etkileri diger iilkelerde de goriilmeye baslanmakla
birlikte krize dair gesitli fikirler ortaya atilmigtir. Ortaya atilan tezlerden birisi de
ayrisma (decoupling) teorisinin gerseklesip gerceklesmedigi olmustur. Bu teorinin
tartisilmaya baglanmasmin en biiyilk nedeni, gelismis ve gelismekte olan iilke
borsalarinin genelinin krize yon verecek her tiirlii ABD kaynakli haberden etkilenmis
olmasidir. Bu bitirme tezinde, kiiresel mali krizin borsalar etkileme boyutu ele
almmustir. Krizin borsalar {izerindeki etkisi ve yasanan borsa kayiplart incelenmistir.
Inceleme esnasinda endekslere ait grafikler kullanilmistir. Amag, kiiresel mali krizin
sadece ABD borsalarini degil, gelismis olan diger iilkelerin borsalarin1 ayn1 zamanda da
ayrigma teorisinin aksine gelismekte olan iilke borsalarin1 da etkiledigini ortaya
koymak, kriz siiresince ABD’de kaynakli haberlerle borsalarin nasil seyir izledigini
ayrigma hipotezi ¢ercevesinde agiklamaya ¢aligmaktir.

ABSTRACT

The mortgage crisis that started in 2007 in the US; the largest economy in the world, has
first evolved into a credit crisis, and then into a global crisis. This crisis has been
different from the ones that were experienced after the liberalization years and also has
been felt (by) more (people). The crisis originating from the US has not only affected
US, but all the countries in the world. As the effects of the proceeding events
determining the direction of the crisis in the US started to be seen in other countries,
various ideas about the crisis have been brought forward. One of these ideas was, if the
decoupling theory has been realized or not. The main reason for why this theory was
started to be discussed is because, in general, all the developed and developing
countries’ stock markets have been affected by all kinds of news of US origin that
would influence the direction of the crisis. In this thesis, the scale of the global financial
crisis effects on the stock markets has been discussed. The effects of the crisis on the
stock markets and the losses have been examined. Index graphics have been used for
this examination. The purpose of this thesis is to set forth that the global financial crisis
has not only affected the US markets but also other countries’ markets, as well as the
developing countries’ on contrary to the decoupling theory, and to explain the
movements (fluctuation) of the indexes affected by the news of US origin, within the
framework of the decoupling theory.
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GIRIiS

Finansal serbestlesmenin yasandigi tarihten bu giine kadar diinya belli basli krizlere
sahne olmustur. Bu krizlerin bazilar1 yerel bazilar ise kiiresel nitelikte yasanmistir. Son
donemlere bakildiginda her anlamda biiylime gosteren diinya ekonomisi neredeyse
finansal anlamda tek gii¢ haline gelen Amerika Birlesik Devletleri’nde mortgage sorunu
ile baglayan kredi krizinden ekilenmistir. Giinden giine derinlesen bu kredi krizi

engellenememis ve tiim piyasalara da sigrayarak kiiresel mali kriz halini almustir.

Uluslararas1 finansal piyasalarda yasanan dalgalanmanin 2007 yilinin son ¢eyreginden
itibaren derinleserek devam etmesi, kiiresel ekonomik aktiviteyi olumsuz etkilemistir.
2007’nin ilk aylarinda kendisini gosterip 2007 Agustos ayinda baslayan kiiresel finansal
kriz, 2008 yili boyunca yasanan gelismelerle diinya glindeminin ilk siralarinda yer
almistir. Krizin maliyetine iliskin tahminler siirekli yiikseltilirken, kiiresel krizin sonuna
gelinip gelinmemis oldugu hala belirsizdir. Diinya ekonomisinde siiren bu belirsizlik,
sadece Amerika Birlesik Devletleri’ni degil oncelikle Avrupa {ilkeleri olmak iizere
kiiresellesmenin etkisinde bulunan tiim {ilkeleri etkilemistir. Fakat yasanan krizin,
Amerika Birlesik Devletleri’'nde ve diger gelismis {iilkelerde gerek temel anlamda
gerekse menkul kiymet piyasalari anlaminda biiyiik tahribata yol agtig1 sliphe gotiirmez
bir konu olmustur. Ozellikle bu iilkelerde katlamlan maliyetler ve yasanan kayiplar goz
oniine alindiginda bu krizin tarihteki biiyiik kiiresel krizlerden biri oldugu agikca belli

olmaktadir.

Yasanilan bu kriz 6zellikle serbestlesmenin hiz kazandigi 1990 yilindan sonra yasanan
krizlerle karsilastirildiginda, en 6ne ¢ikan farklilik, gelismekte olan bir piyasada degil,
aksine diinyanin ekonomi merkezi olarak kabul ettigi Amerika Birlesik Devletleri’nde
cikmis olmasidir. Kriz, ABD’nin Gayri Safi Yurti¢ci Hasila, Tiketici Fiyat Endeksi,
Uretici Fiyat Endeksi, Issizlik Oran1 gibi makroekonomik verileri iizerinde olumsuz etki

olustururken, ABD borsasi da krizden nasibini almistir. Hatta dyle ki, krizin genel seyri



hakkinda Dow Jones endeksinin genel fiyat hareketleri incelenerek fikir sahibi
olunabilir. Dow Jones endeksini etkileyebilme 6zelligine sahip her gelisme Japonya
hari¢ neredeyse diger tiim gelismis iilke borsalarin1 da ayn1 yonde etkilemistir. Fakat
konu, krizin gelismekte olan iilkeleri ve gelismekte olan iilke borsalarini etkileyip
etkilemedigine geldiginde iki karsit goriis olusmustur. Gelismekte olan iilkelerin
gelismis iilkelerden her yoniiyle olumlu olarak ayrilmasi ve hatta bu olumlu ayrilma
sayesinde gelismis iilkelerde yasanan ¢okiisiin diinya ortalamasini etkileyemeyecegine

dair olan goriis, ayrisma (decoupling) olgusuyla agiklanmaktadir.

Bu calismada da, yasanan kiiresel mali krizin global borsalar iizerindeki etkisi
anlatilmaya ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ornegiyle ayrisma (decoupling)
teorisi ele alinmaya c¢alisilacaktir. Calismanin amaci ise, gelismekte olan {ilke
borsalarinin endekslerinin 6zellikle kiiresel krizin derinlestigi andan itibaren Dow Jones
endeksinden etkilendigini ya da baska bir ifadeyle teknik anlamda bir ayrismanin
yasanmadigini ortaya koymaktir. Calismanin amact kapsaminda belli baslt gelismis ve
gelismekte olan iilkeler secgilerek bu iilkelerin borsalarinda en fazla takip edilen
endeksler belirlenmistir. Krizin ABD kaynakli olmasi dolayisiyla diger iilkelere ait
endekslerin grafikleri, ABD borsasi i¢in Oncii gosterge niteligi tasiyan Dow Jones

endeksinin grafigiyle birlikte verilmistir.

Ayrigsma olgusuna ge¢cmeden Once, ¢alismanin ilk boliimiinde ABD kaynakli bu kiiresel
mali kriz de dahil olmak tizere 1990 sonrasinda yasanan belli basl krizler ele alinmis ve
kiiresel mali krizin bu krizlerden farki ortaya koyulmaya calisilmistir. Bu krizler
anlatilirken kiiresel mali kriz haricindeki krizler ana hatlariyla ele alinmis, kiiresel mali
krizin nedenleri, gelisimi ve krize neden olan mortgage sistemi detayli anlatilmistir.
fkinci boliimde ise Dow Jones basta olmak iizere belli bash gelismis iilkelerin en fazla
takip edilen endeksleri secilmis ve bu endekslerin seyirlerine etki eden verilerle,
endekslerin kiiresel mali krizden nasil etkilendigi aciklanmaya c¢alisilmistir. Yine bu
boliimde, gelismekte olan iilke olarak kabul edilen belli basli {ilke borsalarinin
endekslerinin seyirleri de Dow Jones endeksinin seyriyle karsilastirmali olarak

verilmistir. Ugiincii béliimde ise ayrisma(decoupling) teorisi tanim olarak ele almip



krizlerin bulasiciligi anlatilmistir. Ayrisma kavramina 6rnek olarak IMKB Ulusal 100 ve
Dow Jones endekslerinin seyirleri ve bu seyirleri belirleyen gelismeler birlikte ele
alinmugtir. Buna ek olarak IMKB Ulusal 100 Endeksi 2007 yili basindan 2009 yil
Haziran ayna kadar olan donem i¢in Morgan Stanley Capital Investment Emerging
Market (MSCI EM) endeksiyle birlikte de karsilagtirilmistir. Boliimiin sonunda ise bazi

ekonomi yazarlarinin goriislerine yer verilmistir.



1.KURESEL MALI KRiZ

1.1. Kriz Tamimlari

Kriz cesitli bilim dallarinda ve ayni zamanda giinliik konusma dilinde de ¢ok yaygin
olarak kullanilan kavramlardan birisidir. Etimolojik kokeni yunanca “krisis” kelimesine
dayanir. Kriz dendiginde neyin anlasilmas1 gerektigi konusunda bir goriis birligi yoktur.
Kimileri durgunluk, kimileri resesyon, kimileri enflasyon, kimileri deflasyonu ekonomik
kriz olarak tanimlamaktadir. Kriz sosyal bilimler alaninda c¢ogu kez “buhran” ve
“bunalim” kelimeleriyle es anlamli olarak kullanilmaktadir. Sosyal bilimler agisindan
krizin genel bir tanimimi yapmak kolay degildir. Herhangi bir durumu kriz olarak
adlandirabilmek igin krizin temel unsurunu bilmek gerekmektedir: Kriz, dnceden
bilinmeyen ya da Ongoriilemeyen bazi gelismelerin en makro diizeyde devlet; mikro
diizeyde ise firmalar1 ciddi olarak etkileyecek sonuglar ortaya ¢ikarmasidir.' Bir baska
ifadeyle aniden ve beklenmeyen bir anda ortaya ¢ikan olumsuzluklar kriz olarak

degerlendirilmelidir.

Mali kriz veya finansal kriz anlaminda bakildiginda da; mali kriz, ekonomide aniden ve
beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan olaylarin makro agidan iilke ekonomisini hatta
zaman zaman diger iilke ekonomilerini; mikro anlamda ise gerek kredi agisindan gerek
stirdiiriilebilirlik agisindan gerekse diger tiim finansal agilardan igletmeleri ciddi anlamda
sarsacak sonuglar ortaya koymalidir. Mali kriz, tiiketici talebinde ve firmalarin
yatirnmlarindaki biiyiik diisiis, yiiksek oranli issizlik ve dolayisiyla yagam standartlarinin
diismesi bigiminde ortaya cikabilir.” Mali kriz denilen kavram sadece kriz degil, krizden
Ote kavramlar ¢ikartabilecegimiz ¢cogu zaman uzun bir siireci ifade etmektedir. Bu

anlamda bakildiginda mali krizler i¢in ¢esitli tanimlamalara rastlamak miimkiindiir.

' Can Aktan ve Hiiseyin Sen “Ekonomik Kriz: Nedenler ve Coziim Onerileri”, Yeni Tiirkiye Dergisi,
Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 2, Y11 7, S. 42, 2001, s.1225.

2 Mathi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, Piyasa Sisteminin Elestirisi, Istanbul: Remzi Kitabevi, 5.b.,
2009, s .48.



Kriz; herhangi bir mal, hizmet, faktor veya doviz piyasasindaki fiyat veya miktarlarda
kabul edilebilir bir degisme sinirinin disinda gerceklesen dalgalanmalard1r.3 Goldsmith’e
gore mali kriz, “finansal gdstergelerin tiimiiniin ya da ¢ogunun (kisa vadeli faizler ve
varliklarin (hisse senedi, gayrimenkul, arsa) fiyatlari, ticari iflaslar ve finansal
kurumlarin basarisizliklari) -keskin, kisa, ultra- déngiisel sekilde bozulmasi”dir.* Bir
parasalci olan Michael Bordo mali krizin tanimini1 yapmak yerine mali kriz stirecindeki

baglantilar1 ve temel unsurlari siralamaktadir’:

e Baz finansal kurumlarin 6deme giicliigiine diisecegi korkusu: Odeme gii¢liigii,
kotii yonetim, ongorii yetersizligi, kirilgan bir asir1 bor¢ yapisi ve ayrica tiim
sistemde likidite sikisikligindan kaynaklanabilmektedir.

e Reel ve likit olmayan varliklar1 paraya doniistiirme girisimi, sonug olarak faiz
oranlarini artirabilmekte ve varlik fiyatlarini diistirebilmektedir — likidite krizi.

e Zorunlu varlik satiglarinin, ticari bankalarin ve diger finansal kurumlarin portfoy

degerlerini diistirmesi nedeniyle ddeyebilirliklerine yonelik tehditler.

Mali krizler finansal piyasalarin etkin bir sekilde fonksiyon gorememesi ile
sonuglanirlar. Bu ekonomide siddetli daralmalara yol acar. Mishkin, asimetrik bilgi
teorisi ¢ergevesinde mali krizleri s0yle tanimlamaktadir: “Bir finansal kriz, ters se¢im ve
ahlaki tehlike (moral hazard) sorunlarimin ileri boyutlara varmasi ve boylece finansal
piyasalarm, fonlarin en verimli yatirim firsatlarina sahip olan ekonomik birimlere
kanalize edilmesindeki etkinligini kaybetmesi nedeniyle finansal piyasalarda ortaya

¢ikan dogrusal olmayan bir bozulmadir.”

3 Aslan Eren ve Bora Siislii, “ Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi”, Yeni Tiirkiye Dergisi, Y.7,S.41, 2001 (Eyliil - Ekim), s. 662.

* Charles P. Kindleberger, Cinnet, Panik ve Cokiis — Mali Krizler Tarihi, istanbul: istanbul Bilgi
Universitesi yay., 2.b, 2008, s.9.

‘a.g.e.

S Frederic Mishkin, “Understanding Financial Crises: A Developing Ceuntry Perspective”, Annual
World Bank Conference on Development Economics, 1996, The World Bank (Cevrimigi)
http://www.columbia.edu/~rhc2/Spring2005/Papers/mishkin.pdf , (Erisim Tarihi: 29.12.2008), s. 29.




1.2. Mali Kriz Tiirleri

Genel kabul goren yaklasima gore 6zellikle gelismekte olan piyasalarda goriilen mali
krizler;

e Sistemik Mali Krizler

e Dis Borg Krizleri

e Bankacilik Krizleri

e Para Krizleri olmak {izere dort grupta toplanabilmektedir.

FINANSAL KRiZLER

Dis Borg Sistemik
Para Krid g Bm;f;l@-c-ﬂﬂ( <P Kriz «—p FnansalKiiz
rizi

r S
$4 t £

Odeneler DengesiKrizi Déviz Kuru Krizi

Sekil 1. Mali Krizlerin Smiflandirilmasi

Kaynak:Giiven Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”, Ocak-Haziran 2003,
(Cevrimigi),http://iibf.erciyes.edu.tr/dergi/sayi20/delice.pdf ,(Erisim Tarihi:28/12/2008)s. 63.

Bu krizlerin ¢ogu bir digerinin nedenini teskil ettigi ve bu ylizden de ardarda yasandigi
icin bu krizler arasinda keskin c¢izgilerle ayrim yapilamamaktadir. Para krizlerinin dis
bor¢ krizlerine ve sistemik mali krizlere neden olma olasiligi oldukga yiiksektir.

Sistemik bir mali krizinse bankacilik krizine doniismesi miimkiindiir.



1.2.1. Sistemik Mali Krizler

Sistemik mali krizler mali piyasalarin ciddi bir bi¢imde bozulmasini ifade eder. Bu kriz
sadece ekonomik yapinin degiskenliginden degil, ayn1 zamanda politik, siyasi ve sosyal
yasamdaki degisimlerden de kaynaklanabilir. Sabit doviz kurlar1 zamanla 6demeler
bilancosu problemini bankacilik sorununa doniistiirmeye baslar. Bununla birlikte sabit
kur ticari agiklarin artmasina yol acarken, s6z konusu agiklar da ilgili paraya yonelik
spekiilasyonlar1 arttirir. Bu  spekiilatif hareket, paranin degerindeki kayba yol

acacagindan ekonomik sistem tikanmaya baslar ve sistemik bir mali kriz olusabilir.

1.2.2. Dis Bor¢ Krizleri

Bir iilkenin kamu ve/veya 0zel kesime ait dis borglarin1 6deyememe durumudur.
Ozellikle hiikiimetlerin dis borglarin gevrilmesi ve yeni dis kredi bulma konusunda
sitkinti yasamalari nedeniyle, dis borcun yeni 6deme planlarina baglanmasi veya

yikiimliiliiklerin ertelenmesi seklinde ortaya ¢ikarlar.

Borglanict borglarin1 6deyemediginde veya borg vericiler borglarin 6denmeme olasiligi
oldugunu disiinerek yeni krediler vermeyip mevcut kredileri geri almaya
cabaladiklarinda bor¢ krizleri ortaya cikar. Bu krizler 6zel veya kamu borcundan
kaynaklanabilir. Kamu sektoriiniin geri 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi
seklindeki risk algilamalar1 6zel sermaye girislerinde siddetli bir diisiise ve bir para

krizine yol agabilir.”

1.2.3. Bankacilik Krizleri

Ticari bankalarin borglarinin vadesinin uzatilamamasi veya vadesiz mevduatlardaki ani
bir ¢ekme talebini karsilayamamalar1 cercevesinde likidite sikintisina diismeleri ve
arkasindan iflas etmeleri durumunu ifade eder. Yani bankacilik krizleri fiili veya

potansiyel banka mevduat cekilmeleri; bankalarin yiikiimliiliiklerini ertelemeleri veya

7 IMF, “Eye of the Storm: New-Style Crises Prompt Rethink About Prevention and Resolution Measures”,
Finance & Development,2002,(Cevrimigi)http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2002/12/eye.htm,
(Erisim Tarihi: 28/12/2008).




hiikiimetin biiyiikk 06l¢ekli finansal destekler saglamak suretiyle bunu Onlemeye
zorlanmasinin tesvik ettigi banka iflaslar1 oldugunda ortaya ¢ikar. Tek bir bankanin
basarisizligi her zaman tiim bankacilik sistemini sarsmayabilir; ancak krizdeki bankanin,
bankacilik sistemi i¢indeki paymin biyiikligli oraninda, tekil banka krizinin tim
finansal sisteme ve ekonomiye yansimasi ve sistemik bir krize donlismesi olasiligi

oldukea yiiksektir.®

1.2.4. Para Krizleri

Ozellikle sabit doviz kuru sistemlerinde piyasa katilimcilarinin taleplerini aniden yerel
para ile birimlendirilmis aktiflerden yabanci parali aktiflere kaydirmalari sonucu,
merkez bankasinin doviz rezervlerinin tilkenmesi seklinde ortaya cikan krizlerdir. Bir
tilke parasinin lizerindeki spekiilatif saldir1 bir devaliiasyonla veya siddetli deger
kaybiyla sonuglanirsa ya da merkez bankasi biiyiilk miktarlarda rezerv satmak veya faiz
oranlarin1 6nemli oranlarda yiikseltmek suretiyle paray1 korumaya zorlanirsa bir doviz

veya para krizi olusur.

Para krizlerini 6demeler dengesi krizi ve doviz kuru krizi seklinde ikili bir ayirima tabi
tutmak miimkiindiir. Sabit kur sistemleri uygulayan {iilkelerdeki para krizleri 6demeler
dengesi kriz diye adlandirilarak dikkat doviz rezervi azalmalarina g¢ekilirken, esnek kur
sistemi uygulanan tlkelerdeki krizlere doviz kuru krizi adi verilerek, dikkat rezerv

azalmalar1 yerine kur degismelerine ¢ekilmis bulunmaktadir.’

$Giilsiin Giirkan Yay, “1990°hi Yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi”, Yeni Tiirkiye Dergisi,
Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 2, Y1l 7, S. 42, 2001, s.1240.
’ Aykut Kibrit¢ioglu, “Tiirkiye'de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001”, (Cevrimigi)
http://econpapers.repec.org/paper/wpawuwpma/0401008.htm , (Erisim Tarihi: 29/12/2008), ss. 1-3.
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Sekil 2. kiz Krizler ve Para Krizi Modelleri

Kaynak:Giiven Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif” Erciyes
Universitesi, (Cevrimigi) ,http:/iibf.erciyes.edu.tr/dergi/sayi20/delice.pdf,  (Erigsim
Tarihi:28/12/2008)s. 63.

Bankacilik ve para krizinin bir arada oldugu ve birbirlerine kisa bir dénem igerisinde
neden olan ikiz kriz ismi verilen kavram iktisat literatiiriine girmis bulunmaktadir. Ikiz
krizler, bir para krizinin bankacilik krizine neden olmasi ya da bir bankacilik krizinin
para krizine neden olmasi seklinde iki tiirlii gergeklesebilmektedir. Para krizlerini kendi
arasinda birinci nesil kriz modelleri, ikinci nesil kriz modelleri ve yeni nesil kriz
modelleri olarak {i¢ ayr1 grupta incelememiz miimkiindiir. 1990’larin ortalarina kadar
mali krizler birinci ve ikinci nesil kriz modelleri ile agiklanirken 1990’larin sonunda
yasanan krizler neticesinde bu modeller yeterli olmamis yeni nesil kriz modelleri
olusturulmustur. Birinci nesil kriz modeli ilk defa Krugman tarafindan ortaya konmus ve
daha sonra Flood ve Garber tarafindan ele alinmistir. Birinci nesil kriz modelinin ortaya
cikist Stephan Salant’in mal piyasasinin istikrarinda yasanabilecek olan tehlikeleri

belirlemeye yonelik ¢alismas ile olmustur. '

Bununla birlikte Salant’in asil ¢alismasi bir otoritenin malin fiyatin1 sabit tutmak

istemesi sonucundaki durumun ne olacagidir. Salant’in varsayimina gore spekiilatorler

10 Biilent Erdogan, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizler ve Finansal Kriz Modelleri,
(Cevrimigi) http://kutuphane.ksu.edu.tr/e-tez/sbe/T00526/Bulent Erdogan TEZ.pdf, (Erisim Tarihi:
10/12/2008), s.37.




bir mali ancak o mal diger mallara gore yiiksek bir gelir getiren diizeyde fiyatinin
artacagl beklentisinde olmalar1 neticesinde ellerinde tutmak isterler. Yani, spekiilatorler
ellerindeki malin fiyatinin artacagini diistinmiiyorlarsa bu mali ellerinden ¢ikarmak
isteyeceklerdir. Spekiilatorlerin sattigi mallar merkezi otorite tarafindan alinacaktir.
Fakat malin fiyatinin yiikselecegi diisiintiliiyorsa spekiilatorler bu maldan satin alacaktir.
Bir siire sonra otorite elindeki stokun bittigini gérecek ve malin fiyatini sabit tutmaktan
vazgegecektir.'! Arastirmacilar mal piyasasima istikrar kazandirmak isteyen otoritenin
mantiginin para piyasalaria istikrar kazandirmak isteyen Merkez Bankalar1 ile ayni
olabilecegini diistinmiislerdir. Bu modelde hiikiimet biit¢e aciklarin1 kontrolsiiz ve
stirekli olarak para basarak finanse etmektedir. Diger taraftan doviz kurunu sabit

tutabilmek icin siirekli doviz alim satimi yapmaktadir.'

Dolayisiyla piyasada agiklar1 kapamak icin para basimindan kaynaklanan bir kredi
biliylimesi bulunmaktadir. Spekiilatorler bu durumu anladiklarinda, Merkez Bankasinin
rezervlerinin bu durumu muhafaza i¢in azalacagini diigiinerek sabit doviz kurunun
kaldirilacag1 yoniinde bir beklentiye girerler. Ciinkii artan para miktar1 iilkenin parasinin
degerini diisiirmekte dolayisiyla sabit doviz kuru iizerinde bir baski unsuru olmaktadir.
Merkez Bankasi bu baskiy1 ortadan kaldirmak icin piyasaya siirekli olarak doviz satar.
Merkez Bankasinin piyasaya doviz satmasi ve kurun gercek¢i olmamasi nedeniyle
kontrol altinda tutulan cari kurdan kimse islem yapmamaya basladiginda, krizin
baglamak {izere oldugu anlasilir. Bu esnada cari déviz kurundan sadece Merkez Bankasi
ulusal para satin almaktadir. Bu nedenle spekiilatorler ellerindeki ulusal parayr Merkez
Bankasina vererek karsiliginda doviz alirlar. Merkez Bankasi bir noktaya kadar

tahammiil giicli gostererek ulusal paray1 desteklemeye calisir.

Ulusal paray1 destekleme ile ulusal paranin doviz karsilig1 satilmasi arasindaki miicadele

¢ogu zaman Merkez Bankasinin aleyhine sonuglanir. Birinci nesil modeller 1990’11

"a.g.e.,s.22.

12 Selguk Duranlar, Yasagiil Ekinci ve Recep Zogo, “Gelismekte Olan Ulkelerde Fon Hareketleri, Finansal
Krizler ve Onleyici Mekanizmalar”, (Cevrimigi),
http://bandirma.balikesir.edu.tr/bildiriler/28 Selcuk Duranlar Yasagul Ekinci Recep_Zogo.doc
(Erisim Tarihi: 30/12/2008).

)
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yillara kadar para krizlerini agiklamada basarili olmus ancak; modelin bazi krizleri
aciklamada yetersiz kalmasi {izerine bagka modeller {izerinde c¢alismalar yapilmistir.
1992-93 yillarinda ortaya ¢ikan krizlerden 6nce makro ekonomik verilerde bir bozulma
olmamasi ortaya ¢ikan krizlerin makro ekonomik bozulmay1 temel alan birinci nesil kriz
modelleriyle agiklanamamasi sonucunu olusturmustur. Bu nedenle para krizlerinin
ortaya c¢ikisinda baska nedenler arayan modeller {izerinde durulmaya baslanmistir. Bu
yeni arayislar ikinci nesil kriz modellerinin ortaya koyulmasmi saglamustir. ikinci nesil
kriz modelleri, krizin olugsma zamaninin belirlenmeyecegini savunmaktadir. Ayrica bu
modelin amac1 sabit doviz kurunu siirdiirmek degildir, bu model eger iilke serbest doviz
kurunu birakirsa bunun emek ve istthdam iizerinde bir etkisinin olmayacagini ortaya
koymaya calisir.”® Yeni nesil kriz modelleri ise 90’larin sonunda ortaya ¢ikan, birinci ve
ikinci nesil kriz modelleriyle bagdastirilamayan krizler igin ortaya atilmis kriz

modelleridir.

1.3. Mali Krizlerin Seyri

Mali krizler bazi asamalardan gecerek seyirlerini siirdiiriirler. Bu asamalar1 gézden

gecirmek gerekirse;

Mali krizler, ekonomik ortamin degismesiyle birlikte bir korku ve bekleyisle baslar. Bu
asamada ayni zamanda finansal kurumlarin bazilarmin 6deme gili¢ligli cekip bu

giiclerini kaybettigi korkusu da baslar

Ardindan likit ihitiyact artar, bununla birlikte eldeki reel varliklar1 paraya doniistiirme
egilimi baslar ve varlik fiyatlar1 diiser. Varlik fiyatlarinin da diismesiyle banka panigi ve
banka tahacciimii meydana gelir, banka tahacciimii deyimi herhangi bir bankanin
alacaklilarinin paralarin1 zamanindan 6nce ve toplu olarak talep etmesidir; banka panigi
deyimi ise ¢ok sayida bankamn alacaklilarimin ayni talepte bulunmasini ifade eder."

Talep yetersizliginin artmasiyla ve reel varliklarin satis1 dolayisiyla servetler azalir ve

3 Anil Akgaglayan, “Para Krizleri”, iktisat, isletme ve Finans Dergisi, C. 20, Say1 230, 2005, s. 110.
'* Lale Erdem Karabiyik, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Etkileri, Bursa: Marmara yay.,
2004, s. 18.
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bazi firmalar iflas etmeye baslar. Mali krizlerin seyri sonunda iki sondan biri yasanir, ya
Merkez Bankasi agik piyasa islemlerine girerek miidahale eder, ya da likidite darligiyla

birlikte goriilen reel varliklardaki diisiis bir kriz yaratir."

Charles Kindleberger’a gore, mali pyasalardaki dalgalanmanin ii¢ evresi; cinnet, panik
ve gékﬁstﬁr.16 Bu evrelerden ilki olan cinnet evresinde insanlar sanki ortada miithis bir
sOlen ya da ziyefet varmiscasina kosusturmaktadirlar. Cinnet siirecini tespit etmek kolay
olsa da ne kadar siirecegini kestirmek zordur. Cinnet her an panige déniisebilir. Ikinci
evre panik evresidir. Bu evrede bir giin 6nce para verenlerin bulunduklar1 mekanlari,
paralarm1 kurtarma panigi ile birbirini ezenlerin doldurmasidir. Siradan bir manik
depresif tepki ile insanlar bir u¢ ruh halinden tam ziddina gegiverirler. Panik agamasinda
devreye mutlaka kamu yonetimi girer. Bazilar1 zararlarin kamu tarafindn karsilanmasini
talep ederler. Hiikiimet bunu olumlu ya da olumsuz cevaplar. Bu evredeki hatalar, mali
dalgay1 ticiincii ve son evresine tasir. Olusan giivensizlik ortaminda, once bireysel gibi
duran iflaslar giderek 6nce mali piyasalar1 sonra da ekonominin her kosesini sarar.
Alicinin hi¢ kaybolmayacagi diisiiniilen en likit piyasalar sadece saticilardan olusur.

Diisen talep ve karsiliksiz alacaklar ekonomiyi hizla tahrip eder.

1.4. Mali Krizlerin Ekonomik Etkilesimleri

Mali krizler ekonominin bazi yap1 taslariyla ¢ok siki iliski icerisindedir. Bu etkilesimleri
siralamak gerekirse,

e Piyasa Faiz Ortami ile Etkilesim

e (Odemeler Dengesi ile Etkilesim

e Tiiketim Harcamalar ile Ekilesim

e Borsa ile Etkilesim

Bage.,s. 19.
' Kindleberger, a.g.e. s.x.
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Pivyasa Faiz Ortamu ile Etkilesim

Bir ekonomide beklenen enflasyon orani ne kadar yiiksekse nominal faiz de o oOlgiide
yiiksek olmaktadir. Istikrar arayisinin oldugu donemlerde yiiksek enflasyon ile
miicadele, ekonomik programi olumsuz etkilemektedir. Enflasyon orani ile miicadele
cabalar1 dahilinde zaman zaman daha yiiksek faiz ortamina siiriiklendigi
gozlemlenebilmektedir. Bu durumda biitce aciklarini kapamaya yonelen ekonomilerde i¢
bor¢ stokunun piyasa faiz ortamina rakip saglayacak orandaki faiz oranlari, hazinenin

finansman maliyetlerini arttirmaktadir.'” Dolayli olarak tekrar enflasyon yiikselmektedir.

Faiz oranlarinin maliyeti krizi arttirir. Krizin baglangi¢ asamasinda yiikselmeye devam
eden faiz oranlar1 isletmelerin finansman maliyetlerini yiikseltir, kredi imkanlarini
daraltir, karhilig1 azaltir. Tiiketim mallarinda fiyat artisiyla talep de azalir, isletmelerde

isten ¢ikarmalar baslar, igsizlik ekonomide bas gosterir.

Odemeler Dengesi ile Etkilesim

Ekonomilerde kamu agiklar1 ekonominin daraldigi donemlerde artarken, genisledigi
donemlerde azalmaktadir. Kamu harcamalar1 ekonominin krizden yeni ¢iktigr donemde
¢ok az artmaktadir, genisleme doneminde hizi biraz artan kamu harcamlarinin depresyon
donemlerinde hizi maksimum seviyeye yaklasmaktadir. Dolayisiyla kamu agiklari

daralma donemlerinde daha fazla artmaktadir.

Tiketim Harcamlari ile Etkilesim

Kriz doneminin en belirgin etkilerinden birisi tiiketimdeki daralmadir. Ekonominin
genisleme ve faiz oranlarinin diisiik oldugu evrede ucuzlayan kredili mal talepleri
nedeniyle tiiketim harcamalar1 6zellikle dayanikli tiiketim mallarinda artarken, kriz

evrelerinde hizla yiikselen faizler 6nce kredili mal taleplerini pahalilagtirmasi sebebiyle

'7 Karabiyik, a.g.e. s. 20.
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azalir. Ardindan alinan krediler 6denemez hale gelir. Artan fiyatlar, issizlik ve daralmis
ekonomideki azalmus talepler tiiketimi azaltir. Urettiklerini satamaz hale gelen isletmeler
kur farklar1 sebebiyle de iiretimlerini azaltma yoluna giderler. Daha ilerideki asamada

ise mali yapis1 zayif olan isletmeler iflas ederler.

Borsa ile Etkilesim

Menkul kiymet borsalar1 i¢in gelecekteki beklenen nakit girisleri ve iskonto oranlari
yatirima yonelmede 6nemli bir karar etkenidir. Gelecekteki nakit girislerinin belirsizligi
ise talep iizerinde olumsuz etki yaratir. Hisse senetlerinin fiyatlar1 makro degiskenlerin
15181 altinda gelecek hakkinda artan belirsizligi yansitir. Ekonomilerdeki kriz
donemlerine yakin tarihlerde borsalarda suni bir artis olmakta ve volatilite de
artmaktadir. Ozellikle beklentilerin gerceklesenlerden daha 6nemli oldugu gelismekte
olan iilke ekonomilerinin menkul kymet borsalarinda belirsizlik daha fazla volatilite

getirmektedir.

1.5. Kiiresel Piyasalarda Goriilen Onemli Krizler

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra baslayip 90 sonrasinda artan ulusal ve uluslararasi
piyasalarin entegrasyonu siireci kriz olgusunu da beraberinde getirmistir. Bu zaman
cerecevesinde bakildiginda, mali krizlerin ge¢misi oldukca gerilere gitmekle birlikte,
kriz modellerinin olusturulmasindan da anlasilacg1 gibi, bu konuda teori ve model
olusturma caligmalart son 20 25 yilda yogunluk kazanmistir. Bu calismada da
kiiresellesme olgusunun hiz kazandigi donemi temsil etmesi nedeniyle 1990 sonrasi
donem incelenecek ve bugiin itibariyle i¢cinde bulunulan kiiresel mali krizin etkileri ele

alimmaya calisilacaktir.

1.5.1. 1994 Tiirkiye Krizi

24 Ocak 1980 Istikrar ve Yapisal Uyum Programindan sonra gerek biiyiime, gerekse
birikim siiregleri yabanci sermaye hareketlerine dolayisiyla da uluslararasi finans

piyasalarma terk edilmistir. Bu istikrar progaminin uygulamaya koyulmasi ile dncelikle
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O0demeler dengesinin iyilestirilmesi, boylelikle uluslararas1i alanda kredibilitenin
arttirllmasi, enflasyonun diistiriilmesi ve ulusal refahin yikseltilmesi hedeflenmistir.
Ozet olarak bu istikrar programimin hedefi kisa dénemli ekonomik bir darbogazi asmak
degil uzun donemde ekonomik bir doniisiim gerceklestirmektir. Bu doniisiim i¢in gerekli
olan dort temel unsurunsa; ticaret, finans ve sermaye piyasalarinin serbestlestirilmesi ile
kamu sektoriiniin serbest piyasa isleyisi igindeki roliiniin yeniden belirlenmesi oldugu

sOylenebilir.

1990 yilindan itibaren ekonomi, dis ticareti nemli Ol¢lide serbestlestirilmis bir ekonomi
ozelligi kazanmustir. Oyle ki, ulusal ekonomideki yatirim ve birikim onceliklerinin
tiretim dis1 sermaye birikimine yonelmesi, gelir dagiliminin giderek bozulmasina ve mali
piyasalarda bir kredibilite bunalimiyla birlikte bir kriz ortaminin dogmasna yol

acmistir. 18

1980 sonrasi donemde ilk ciddi kriz olma niteligini tagiyan 1994 krizine gelmeden once,
ortaya cikabilecek bir ekonomik krizi gegistirmek amaciyla gecici istikrar paketleri ve
ekonomik kararlar alinmistir. Bu kararlar sirasiyla;

e 4 Subat 1988 kararlar

e 12 Ekim 1988 kararlari

e 1991 Genel Secimlerine kadar alinan gegici 6nlemler

e 1991 Genel Secimlerinden sonra alinan kararlar

Bu kararlarin ardi ardina alinmalarinin sebebi, bor¢lanmalarin yarattig1 etkilerden gegici
de olsa kurtulmaya c¢aligsmaktir. Aliman bu Onlemler, borglarin gegici olarak

ertelenmesini saglamistir.

1987 yilinda enflasyonun %50’yi ge¢mesiyle birlikte iicretliler bundan zarar gérmeye
baglamistir. Hizli kalkinma geregi bor¢lanmalarin geri 6denememesi, fiyatlarin

arttirilmasina, bodylece yine bor¢clanmaya gidilmesine yol a¢mistir. Bu sorunlar

'8 Osman Aydogus v.d., Kriz ve IMF Politikalari, Istanbul: Alkim yay, 2002, s.58.
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karsisinda 4 Subat kararlarinin gerekliligi dogmustur. Bu kararlar; mevduat faiz
oranlarin ytikseltilmesi, para basiminin sinirlandirilmasi, ithalat teminat oranlarinin
yiikseltilerek ithalatin pahalilastirilmasini icermektedir.'”” Kararlarin beklenen sonucu

vermemesi alt1 ay sonra yeni 6nlemlerin alinmasi gerekliligini ortaya koymustur.

Enflasyon oranmin %65°e ulagmasiyla 12 Ekim 1988’de yeni kararlar alinmistir. Bu
kararlarla birlikte, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) piyasaya 160 milyon
dolar siirmiig, faiz oranlarinin belirlenmesi serbest birakilmis doviz mevduatina
uygulanan zorunlu karsilik orami ylikseltilmis, bankalara Tiirk Lirasi(TL) cinsinden

karsihik tutma imkan1 verilmistir.*

Bu oOnlemler sonucunda mevduat artis1 olmustur. Asagidaki tabloda artan enflasyon
oranlarimi ve toplam mevduatlar i¢inde TL mevduatlarin paymi incelememiz

mumkindir.

Tablo 1. 1994 Krizine iliskin Baz1 Ekonomik Gostergeler (1988-1996)

Yillar | UFE TL. Mevduat/ Toplam | Kisa Vadeli Sermaye | TCMB Ddviz Rezervi
(%) Mevduat (%) Hareketleri (Milyon $) (Milyon $)

1988 | 65 75,2 -2212 2480

1989 | 62 77,4 -584 4536

1990 | 48 76,9 3000 5758

1991 | 59 68,4 3020 4812

1992 | 61 64,2 1396 6106

1993 | 60 62,2 2994 6277

1994 | 149 50,3 -5190 6905

1995 | 66 50,7 3635 12042
1996 | 85 55,3 2665 16386

Kaynak: TUIK, TCMB

1 Uzeyir Aydm, Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Dénemde Yasanan Ekonomik Krizlerin Analizi, istanbul:
Iktisadi Arastirmalar Vakfi, 2006, s.130.
Page.
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Tablo 1’den de goriilecegi gibi 1988 yilinda TL mevduatinin toplam mevduatlar i¢gindeki
pay1 ylizde 75 iken sonraki 3 y1l artmustur.

1991 Genel Secimlerine kadar alinan gegici onlemler ¢ergevesinde, 1990 Ocak ayinda
TCMB’nin ilan ettigi para programi ile kendi bilanco biiylikliigiinii kontrol altinda
tutarak ekonominin likiditesini kontrol altinda tutmaya calismasi ve Tiirk ekonomisini
diinya ticaretine hazirlayan bir dizi 6nlemler almasi sayilabilir. Altin ve diger kiymetli
madenlerin ithali ve ihracinin serbet birakilmasi , bir ¢ok ithal malinda giimriik vergisi
fon oranlar digstirilerek kapsamli bir liberilizasyona baslanmas1 6rnek olarak

gosterilebilir.”'

1991 Genel Secimlerinden sonra ise, SHP — DYP koalisyon hiikiimetinin Tiirkiye Biiytik
Millet Meclisi (TBMM)’ne sundugu Hiikiimet Programi yeni bir istikrar programi
niteligi tagimistir. Hiikiimet programindaki basliklar; dengeleme, onarim ve canlandirma
programi, para programi, biitce dis1 fonlar, kamu agiklari, vergi reformu, kamu iktisadi
tesebbiisii reformu, finans ve bankacilik reformu, sanayilesme stratejisi, tarim reformu

olarak siralanabilir.

Ozetlemek gerekirse, 1994 yilinda yasanan krize zemin hazirlayan birincil faktdriin
tiretimden uzaklasilmis ve serbestlestirilmis bir ekonomi oldugunu sdylememiz
miimkiindiir. Bu anlamda bakildiginda asagidaki tablo 1980 ve 2005 yillar1 arasinda
sektorlerin Gayri Safi Yurti¢i Hasila(GSYIH) igindeki paylarini gostermektedir.

Tablo 2’den de goriilecegi gibi GSYIH da tarimin pay1 %25’lerden %15’lere gerilerken
ticaretin pay1r %?20’lere ulagsmistir.1980’den itibaren iiretim odakli olmayan ticarete

dayali biiyiime siirecinde 14 y1l boyunca iyi isleyen siire¢ 1994 kriziyle sonuglanmustir.

Tiirkiye’de 1980 oOncesi yasanan krizler, daha ¢ok mal ve emek piyasalarinin
gelismedigi, doviz piyasasi ile para piyasalarinin mevcut olmadigr ortamlarda dogmus

olan krizlerdir. Bu anlamda krizler, finansal liberallesmeye bagl veya global kaynakli

Mage.,s. 132.
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olmaktan uzak olmuslardir. Fakat 1994 Krizi, Tirkiye’de yasanan global ozellikler

tastyan ilk krizdir.*®

Tiirkiye ekonomisi, ithalat artisi, ihracatin gerekli oranda

biliyliyememesi, dis bor¢clanmaya biiyilk yonelme, yiiksek faiz politikasinin bu borg

faizlerini 6deyebilmek i¢in devletin borg¢lanmaya mecbur kalmasi seklindeki kisir

dongii, faiz gelirlerinin liretim ve yatirim faaliyetlerini caydirici bir cazibeye kavusmasi

gibi olgular sebebiyle kriz noktasina dogru siirtiklenmistir.

Tablo 2. Sektérlerin GSYIH Igindeki Paylari, 1980 — 2005,

(%)
Konut
. Sahipligi +
Donem | Tarim | Sanayi | Insaat sanayi | Ticaret Ulastirma ve Mali Serbes?l\/%eslek
Haberlesme | Kuruluslar
+ Devlet
Hzimetleri

1980 25.1 223 6.2 16.5 11.5 3.8 16.4

1981 235 1232 6.0 17.1 12.1 3.7 16.0

1982 234 235 52 17.6 12.5 3.7 16.0

1983 22.1 [23.8 5.9 18.0 12.4 3.6 15.2

1984 20.8 | 24.5 6.1 18.4 12.7 3.4 14.9

1985 19.9 1249 6.7 18.7 12.0 33 14.6

1986 194 1259 7.0 18.3 11.5 32 14.1

1987 17.8 | 258 7.3 19.9 11.6 3.1 13.3

1988 18.8 |25.7 6.8 20.2 11.5 3.1 13.1

1989 173 1268 7.2 19.6 11.8 32 13.3

1990 17.0 | 26.7 6.5 20.2 12.1 3.0 12.6

1991 16.7 272 6.5 19.9 12.0 3.0 12.8

1992 164 |27.1 6.5 20.0 12.2 2.8 12.5

1993 15.0 ]27.2 6.5 20.7 12.5 2.5 11.9

1994 15.7 ]27.1 6.7 20.2 13.0 2.6 12.7

1995 15.0 | 284 6.0 21.0 12.8 2.5 12.2

1996 14.6 | 284 59 214 12.8 24 11.7

1997 133 1292 5.8 22.2 12.9 2.3 11.1

1998 13.9 | 28.8 5.6 21.8 13.1 24 11.2

1999 13.9 | 288 5.2 21.5 134 2.6 11.8

2000 134 | 284 5.0 224 13.2 2.5 11.2

2001 13.6 | 284 5.2 21.9 13.5 24 12.1

2002 134 |288 4.5 22.5 13.2 2.1 11.5

2003 124 1293 3.9 23.0 13.6 1.8 11.1

2004 11.6 294 3.7 23.9 13.3 1.7 10.4

2005 114 1292 4.2 23.9 13.5 1.6 10.0

Kaynak: TCMB, TUIK

2Muhammet Akdis, Global Finansal Sistem Finansal Krizler ve Tiirkiye, [stanbul: Beta
Yayinevi, 2000, s. 117.
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1994 yilinda cari islemler dengesinde de goze ¢arpan degisimler olmustur.

Cari Islemler Dengesi / GSYIH, 1980 - 2005

%
/I
%

Yillar

Grafik 1.Cari islemler Dengesi/ GSYIH ye Orani, 1980 — 2005

Kaynak: TCMB

Yukaridaki grafikten de goriildiigli gibi 1994 yilinda cari islemler dengesinde sert bir
diisiis yasanmistir. Yasanan bu diislis 1980°lerden 94 yilina kadar yasanan en sert diisiis
olarak tarihe ge¢mistir. O donemde sadece iilke i¢indeki hesaplar degil yurtdiginin da
Tiirkiye’ye bakis agis1 olumsuz yonde degismistir. 1993’lin May1s ayinda Tiirkiye’de bir
seylerin olumsuz gittigini Standart and Poor’s notunu diisiirerek belli etmis, Ocak
1994°’te Moody’s Tiirkiye’yi kabul edilebilir risk diizeyinin altinda buldugunu
aciklamigtir. Bu goriislerinin ardindan S&P ve Moody’s ikinci kez Tiirkiye’nin notunu

diistirmesi 1994 krizini tetiklemistir.

Asagidaki tabloda 1991 ve 1997 yillar1 arasinda kredi derecelendirme kuruluslarinin

Tiirkiye icin verdigi notlar bulunmaktadir.
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Tablo 3. Derecelendirme Kuruluslarinin Tiirkiye Notlar1 (1991 — 1997)

Derecelendirme
Yil Derece Derecenin Anlami
Kurulusu
1991 Standart and Poors BBB Bor¢ 6deme kapasitesi uygun
Mayis 1993 Standart and Poors BB- Odeme kapasitesi olumsuz degisiyor
Ocak 1994 Moody’s BAI Kabul edilebilir risk diizeyinin altinda
Mart 1994 Standart and Poors BB Odeme kapasitesinde risk var
Haziran 1994 Moody’s BA3 Yatirim yapilmamali
Temmuz 1995 Standart and Poors B+ Uzun dénem borglarda olumlu
Aralik 1996 Standart and Poors B Riski yiiksek
Borg¢lanma sartlarina uymama ihtimali
Mart 1997 Moody’s Bl
yiiksek

Kaynak: Gonca Undiil, “Derecelendirme Notlari”, Istanbul Sanayi Odas1 Dergisi, S.373,1997,5.25.

Genel olarak incelendiginde, iilkenin kredi notunun diisiiriilmesi, hiikiimetin ig
bor¢lanma yerine dis borclanmaya gitmesi, bankalar kredi vermeyince firmalarin
likiditelerini dolar’a g¢evirmeleri, Merkez Bankasi’nin piyasaya miidahale etmemesi,
spekiilatorlerin gelecekte doviz kurlarinin daha da yiikselecegini tahmin etmeleri, dis
krediler i¢in giivenilebilirligin azalmasindan dolay1 daha yiiksek faiz 6deme zorunlulugu

1994 krizini gok kritik bir noktaya tagimistir.”’

Yatirimcilar giiven bunalimima girince her seyi doviz lizerinden yapmaya baslamis ve
dovize olan talep artmistir. Merkez Bankasi’nin piyasaya miidahalesi sirasinda doviz

rezervlerinde énemli Olgiide erimeler olmustur.

2 Ali Ozgiiven, “’iktisadi krizler”, Yeni Tiirkiye Dergisi, Ekonomik Kriz Ozel Sayis1, Say1:41,2001,ss:
56-63.

20




milyar §

Merkez Bankasi Rezervleri

Grafik 2 Merkez Bankasi Rezervleri (1993—Nisan 1994)

Kaynak: TCMB

Doéviz rezervleri gitgide en alt seviyeye inmis, dovize olan talep yiiksek faiz vererek

kurutulmaya calisilmistir. Doviz tevdiat hesaplarinin  Tiirk Lirasi'na ¢evrilecegi

sOylentisi lizerine o ana kadar krize bulagsmayan halk, bankalardan doviz hesaplarini

¢ekmeye baglamis, daha sonra TL hesaplarina da hiicum etmistir.
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Grafik 3. Tirkiye’deki Sermaye Hareketlerinin Yiizdesel Dagilimi, (1990-2001)

Kaynak: TCMB
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Ayrica bozulan giiven ortami 6zellikle kisa vadeli sermaye yatirimlarmin da iilkeye
gelmesini engellemistir. Bozulan dengeleri tekrar saglamak icin, 5 Nisan 1994’te istikrar
onlemleri aciklanmistir. 5 Nisan Istikrar Programmm oncelikli amaci, kisa vadede
bozulan dis dengeyi ve doviz piyasalarini yeniden istikrara kavusturmaktir. Diger
hedefleri ise:**
e Ek vergi alinarak kamu gelirlerinin arttirilmasi,
e Kamu giderlerinin; iicret artislarinin enflasyonun altinda tutulmasi da dahil
olmak iizere, ¢esitli biitce kisintilar1 yoluyla diisiiriilmesi,
e (1) ve (2)’de konu edilen Onlemler sonucu konsolide biitge agiginin ve
dolayisiyla kamu kesimi harcama gereginin diisiiriilmesi,
e TL’nin dolar karsisinda deger kazanmasinin 6nlenmesi,
e Hazine bor¢lanmasini g¢ekici hale getirebilmek icin baslangicta enflasyonun ¢ok

iistiinde bir faizle kagit satilmasi ve zaman i¢inde bu faizin disiiriilmesi.

Bunlarla birlikte tasarruf mevduati sigorta iist limiti genisletilmis, bu panigi énlemede
yeterli olmayinca mevduatlara %100 devlet giivencesi getirilmistir. Ozellestirmeye
agirlik verilmis, kamu harcamalari kisitlanmistir. Bir defaligina 6zel vergi ¢ikartilmistir.
5 Nisan Kararlari’nin ardindan Merkez Bankasi TL faizlerini indirince bazi bankalar
panik i¢inde dovize yonelmislerdir. Bu ylizden biinyeleri oldukga zayiflayan TYT Bank,

Marmara Bank ve Impexbank’a el konulmus ve tasfiye edilmistir.

Mali sektordeki bu kriz reel sektére de sigramis pek ¢ok firma is¢i ¢ikarmak zorunda
kalmigtir. 5 Nisan kararlar1 ortaya ¢ikan problemlere kisa vadeli ¢oziimler olusturmus
uzun vade igin sorunlar1 ¢dzememistir. Krizden Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) da etkilenmis toplanabilmesi uzun zaman almistir. 1 Eylil 1993 yilinda
faizlerin diismesiyle birlikte yiikselmeye baslayan endeks 600,27 puana kadar ¢ikmus, 13

Ocak 1994°te endeks tarihindeki ii¢iincii zirvesini gergeklestirmistir.

* Egilmez, a.g.e.,s.71.
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Asagidaki grafik 1994 yilinda IMKB’deki diisiisii gostermektedir.
Elbelxuie TeunT . Tim Txonsvo [symlmep] | 00:10:41 |
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Grafik 4. IMKB Ulusal 100 Endeksinin Seyri (Ocak 1994 - Aralik 1994)

Slaml

Kaynak: Matrix data saglayicisi kanaliyla tarafimdan ¢izilmigtir.

Yukaridaki grafikten de goriilecegi gibi, Ocak aymnin ortasinda Moody’s tarafindan
diisiiriilen not IMKB Ulusal 100 endeksine yansimis ve endeks geri ¢ekilmistir. Subat
aymin ortalarina kadar toparlanmaya calisan endekse Mart aymin basinda S&P’den
gelen ikinci bir not diisiirme darbe indirmistir. IMKB Ulusal 100 endeksi 5 Nisan
kararlarinin ardindan yiikselise ge¢mis fakat bazi bankalarin iflas etmesi gibi olaylarla

endeks tekrar diislise gegmistir.

Asagidaki tabloda 1986-2007 yillar1 arasinda IMKB Ulusal 100 Endeksinin kapanis
degerleri verilmistir. 1994 yilindaki geri ¢ekilmeye TL bazli degil de dolar bazli bakmak

endeksteki geri ¢ekilmeyi anlamak acisindan daha yararli olacaktir.
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Tablo 4. IMKB Ulusal 100 Endeksi Kapanis Degerleri (1986 -2000)

ULUSAL-100
ABDS
TL Bazh Bazh EURO Bazh
(Ocak (Ocak
1986=1) 1986=100) (31.12.98=484)
1986 1,71 131,53 —
1987 6,73 384,57 -—-
1988 3,74 119,82 -
1989 22,18 560,57 -
1990 32,56 642,63 —
1991 43,69 501,50 ---
1992 40,04 272,61 -
1993 206,83 833,28 ---
1994 272,57 413,27 ---
1995 400,25 382,62 ---
1996 975,89 534,01 ---
1997 3.451,-- 982,-- -
1998 2.597,91 484,01 ---
1999 15.208,78 1.654,17 1.912,46
2000 9.437,21 817,49 1.045,57
2001 13.782,76 557,52 741,24
2002 10.369,92 368,26 411,72
2003 18.625,02 778,43 723,25
2004 24.971,68 1.075,12 924,87
2005 39.777,70 1.726,23 1.710,04
2006 39.117,46 1.620,59 1.441,89
2007 55.538,13 2.789,66 2.221,77

Kaynak:IMKB

Tablodan da goriildiigii gibi 1994 yilinda TL bazli kapanis degerlerinde hafif bir artig
gozlenirken kurdaki degismden dolayr ABD dolar1 bazli degerler diisiis gdstermistir.

Ozetle kriz 6ncesi etkili olan bicok dengesizlik kriz sonrasinda da kendini gostermistir.
Bu olgu 5 Nisan kararlarinin basaris1 konusunda tereddiitleri artirirken ekonominin bu

dengesizlik siirecinden nasil ¢ikacagi sorusu da giindeme gelmistir.”

% Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, Istanbul: Remzi Kitabevi, b.13.,2003, s. 489.
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1.5.2. Meksika Krizi

1950’lerin ortasindan 1970’lerin basina kadar Meksika mali istikrarin ve biiylimenin
sembolii olarak goriilmiistiir. Meksika 1970°den itibaren 1976, 1982 ve 1994’de ii¢
biiyiik ekonomik kriz gegirmistir. Bu siire ig¢inde alt1 yillik bir periyodla kriz gecirme
kuralinin tek istinas1 1988 yilidir ve bu yil, 1987 Aralik ayinda baslatilan ¢ok koklii bir
istikrar programinin olumlu etkilerinin hissedilmeye baslandigi yi1l olma o6zellgine
sahiptir. Bu program O6zet olarak dort unsurdan olugmaktadir. Bunlar; 6zellikle 80’li
yillardaki serbestlesmenin de etkisiyle, iilke ekonomisinin disa agilmasi, 6zellestirme ve
liberalizasyon, doviz kuru ¢ipasina dayali siki para ve maliye politikalara dayali bir
istikrar programi, hiikiimet ve 6zel sektdr arasinda yapilan fiyat, ticret, doviz kuru

artislarini belirlemeye yonelik bir sozlesme olarak dzetlenebilir.*®

Nitekim bu tarihten sonra doviz kurunun nominal ¢ipa olarak kullanildig1 bir kur rejimi
uygulanmaya baslamistir. Bu politika uyarinca doviz kuru artis oran1 Meksika ve ABD

icin beklenen enflasyon oranlar: altinda kalacak sekilde 6nceden belirlenecektir.”’

Bu program 1988 yilindan itibaren ii¢ yil boyunca uygulandiktan sonra 1991 yilinda
miidahale sinirlart olan bir band sayesinde doviz kuruna biraz esneklik kazandirilmak
istenmistir. Bu programda taban sabit kalirken tavan onceden belirlenmis bir oranda
devaliie olacaktir. Buna gore bant kademeli bir sekilde genisleyecektir. 1991 yili

sonunda %1,5"un altinda olan bandin genisligi 1993 yili sonunda %9’a ulasmigtir.*®

Meksika 1987 ve 1994 tarihleri arasinda ¢ok sayida doviz kuru politikas1 uygulamistir.

Bu siire¢ serbest dalgalanan doviz kuru politikasiyla baslamis, zaman iginde pek ¢ok

%6 Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, istanbul: Der yay,
2002, s.111.

* Burgin Hacthasanoglu, Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002 Krizlerinin Gelismekte Olan Ulkeler
ve Tiirkiye i¢in Onemi, (Cevrimigi)
http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURK CE/tezler/burcinhacihasanoglu.pdf Uzmanlik Yeterlilik Tezi,
(Erisim Tarihi:18/12/2008),s.23.

Bage.,s. 24.
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degisiklige ugamis, 1994 yilina gelindiginde ise doviz kuru tekrar serbest dalgalanan

doviz kuru politikasi ¢ergevesinde belirlenmistir.

Asagidaki tabloda Meksika’nin 1987 ve 1994 tarihleri arasinda uyguladig1 doviz kuru

politikalar1 verilmistir.

Tablo 5.Meksika’nin Uyguladigi Doviz Kuru Politikalar1 (1987 -1994)

Do6nem

Do6viz Kuru Rejimi

Politika Degisiklikleri

14 Aralik 1987

Serbest dalgalanan kur

Pezo devaliie oldu

15 Aralik 1987

Onceden ilan edilen sabit

kur

Pezo ABD dolarma sabitlendi

31 Ocak 1988

Onceden ilan edilen sabit
kur

Sabir kurda artis yapildi

Subat 1988 Onceden ilan edilen siiriinen | Siiriinen pariteler rejimine gegildi.
pariteler Pezo devaliie oldu.
Mart 1988 Sabit doviz kuru sistemi Pezo ABD dolarina sabitlendi
Ocak 1989 Onceden ilan edilen siiriinen | Siiriinen pariteler rejimine gegildi.
pariteler
27 Mayis 1990 | Onceden ilan edilen siiriinen | Artis orani azaltilds.
pariteler
12 Kasim 1990 | Onceden ilan edilen siiriinen | Artis oran1 azaltildi.
pariteler

11 Kasim 1991

Doviz kuru miidahale band1

Ikili déviz kuru sistemi ve kambiyo kontrolleri
kaldirilarak doviz kuru bantlar1 sistemine gecildi

21 Ekim 1992

Doviz kuru miidahale bandi

Ust bandin artis oran1 yiikseltildi

1 Ocak 1993

Doviz kuru miidahale bandi

Yeni pezo yiiliige girdi:
1 yeni pezo= 1000 pezo

20 Aralik 1994

Doviz kuru miidahale bandi

Yeni pezo bandinin tavani devaliie edildi

22 Aralik 1994

Serbest dalgalanan doviz
kuru politikas1

Miidahale bantlar1 kaldirilarak kur dalgalanmaya
birakildi.

Kaynak:Burcin Hacthasanoglu, “Meksika 1994 ve

Arjantin 2001-2002 Krizlerinin Gelismekte Olan

Ulkeler ve Tiirkiye i¢in Onemi”,
(Cevrimigi) http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/burcinhacihasanoglu.pdf (Erisim Tarihi:
18/12/2009) Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB,2005, Ankara,s.25.

Meksika, 1988 ve 1994 yillar1 arasinda pek ¢ok kez kur rejiminde degisiklige gitmistir.
Devaliiasyon oranlar1 beklenen enflasyon oranlarindan daha asagida belirlendigi ve ayni

zamanda da enflasyon genelde beklenen enflasyon oranlarindan daha yukarida
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gerceklestigi icin doviz kuru hizla degerlenmistir.1994 yilina gelindiginde Meksika ile
ilgili beklentiler o6zellikle kur politikasinin degistirilmeden devam edecegi yOniinde
olusmustur ama Once 20 Aralik 1994 tarihi itibariyle bandin tavani devaliie edilmis

ardindan da miidahae bantlar1 kaldirilarak kur dalgalanmaya birakilmstir.

Tablo 6. Meksika’nin Temel Ekonomik Gostergeleri (1987 — 1994)

1987 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994
Reel Biiyiime — GSYIH (%) 1.7 1.2 |35 |45 |36 2.8 0.6 3.5
TUFE (Yillik % Degisim) 159.2 | 51.7 | 19.7 | 29.9 | 18.8 11.9 8.3 7.1
Nominal déviz kuru (Y1l sonu 2.2 2.3 26 |29 3.1 3.1 3.1 5.0
peso/dolar)
Reel efejtif doviz kuru endeksi 56.3 73.1 | 733 | 774 | 859 933 99.3 90.6
(1980=100)
Faiz oranlar (28 giin) 122.0 |52.3 |40.6 |26.0 |16.7 16.9 11.8 30.0
Cari islemler dengesi (milyar ABD 2.9 -3.8 |-6.1 |-75 |-149 |-248 |-234 |-295
dolari)
Brut ulus. Rezervler (milyar ABD 8.0 6.0 |65 10.1 | 17.9 194 |254 |63
dolar)
Thracat artis1 (%) 38.8 2.8 129 | 176 | 1.7 4.4 9.9 13.6
Ithalat artis1 (%) 16.4 524 | 255 [229 |22.1 26.2 1.5 20.3
Faiz dis1 biirge dengesi /GSYIH 5.0 6.0 7.9 7.8 5.5 5.4 3.9 2.6
Dis borg /GSYIH 61.5 49.7 140.5 | 31.7 | 26.1 22.2 23.0 [24.2
I¢ borg / GSYIH (%) 16.5 18.7 123.9 |23.5 | 19.7 12.9 12.0 13.2
Kaynak:IMF

Ayrica 1993 yilindaki biliylimede durgunluk siki maliye politikasinin bir miktar
gevsetilmesine neden olmustur. Kasim 1993°te NAFTA’ya katilimin kesinlesmesiyle
ithracatta artis beklentisi ortaya ¢ikmistir. Beklentilerin gergeklesmesiyle ihracat artmais,
olumlu gelismelerin yasanmasiyla kredi hacmi ve ithalatta da artis saglanmistir. Bunun

sonucu olarak da cari agik daha da biiylimiistir.

Yurtdisinda ise gelismekte olan iilke ekonomilerine sahip olan biiyiik ekonomik giicler

yatirimlarini gelismekte olan tilkerlerden gelismis tilkelere yoneltmislerdir.

Bu donemde yurticinde de Ocak ayinda NAFTA aleyhtar1 Chiapas ayaklanmasi, Mart

ayinda baskan aday1r Colosio suikasti ve Eyliil ayinda iktidar partisi genel sekreteri
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suikasti gergeklesince sermaye girisleri durmus, bilylik Ol¢iide sermaye c¢ikislar

gergeklesmis, bunun sonucunda da doviz rezervleri diismiistiir. >

Ozetlemek gerekirse, 1994 Meksika Krizi'nin nedeni, istikrar ve biiyiime sebebiyle
iilkeye gelen sicak paranin, asir1 degerlenmis kur ve yliksek cari 6demeler agigr ve

politik istikrarsizliklar ytliziinden iilkeden kagmaya baglamasidir.

1.5.3. 1997 Giineydogu Asya Krizi

Asya krizinin, II. Diinya Savasi’ndan sonra yasanan en agir mali kriz oldugu bir¢ok
kaynak tarafindan kabul edilmektedir. Tarihin en biiyiik finansal kurtarma operasyonu
da yine bu krizin ardindan gergeklesmistir. 1990’11 yillarda ortaya ¢ikan diinya ¢apinda
en dnemli ekonomik sorun olarak kabul edilen, hatta baska degerlendirmelerde ikinci
Diinya Savasi’ndan bu yana karsilasilan en biiylik mali kriz oldugu ileri siiriilen Asya
Krizi’nin bu oOl¢lide 6nem kazanmasi yalniz dogrudan kriz iilkeleri olan Tayland,
Malezya, Endonezya ve Giiney Kore’nin diinya ¢apinda sahip olduklari ekonomik

konumlari ile agiklamak miimkiin degildir.*

Kriz iilkeleri, Tayland, Malezya, Endonezya ve Giiney Kore’nin dtesinde Japonya ve

Cin’deki ekonomik durum ve gelismelerin de dikkate alinmasi gerekmektedir. '

Asya iilkelerinin kriz 6ncesi donemi incelendiginde Onemli sayilabilecek makro
ekonomik dengesizliklerin olmadig1 goriilmektedir. Ger¢i baz1 gostergeler (6zel sektore
acilan kredilerdeki hizli artis ve buna paralel olarak o6zel sektdriin bankalara olan
bor¢larinin artmasi, reel anlamda ulusal para birimlerinin asir1 degerlenmesi, cari

islemler aciginin yiikselmesi vb.) ekonomik gidisin yon degistirmesi gerektigini
$ c1g yu gudigin |y g1$ g g

¥ Karabiyik, a.g.e.,s. 26.

% Aydin, a.g.e., s.150

*fTO, “Asya Krizi, Uzakdogu Finans Krizinin Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki Etkileri”, IMKB
Arastirma Miidiirliigii, istanbul: 1998, s. 17.
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diisiindirmiis fakat, bu gostergeler onemli bir krizi dnceden kestirmek icin yeterli

sayllmamuglardir. >

Tablo 7. Baz1 Giineydogu Asya Ulkelerindeki Cari Islemler Dengesi (1990-1997),

(GSYIH’nin yiizdesi)

| 1990 | 91 | 92 | 93 | 94 | 95 | 96 | 97
| GKore | -09 | -30 | -15 | <01 | -12 | -20 | -49 | -29
| Endonezya | -28 | -34 | -22 | -15 | -17 | -33 | -33 | -29
| Tayland | -83 | -77 | -56 | -50 | -56 | -80 | -79 | -39
| Malezya | -2.1 | -88 | -38 | -48 | -78 | -100 | -49 | -58
| Filipinler | -6.1 | -23 | -1.6 | -55 | -46 | -44 | -47 | -45
| Singapur | 83 | 112 | 113 | 74 | 171 | 169 | 150 | 14.0
] Cin | 34 | 35 | 15 | -27 | 14 | 02 | 09 | 25
| Tayvan | 67 | 67 | 38 | 30 | 26 | 19 | 52 | 42
| HongKong | 89 | 71 | 57 | 74 | 16 | -39 | -13 | -15

Kaynak: International Financial Statlstlcs, IMF.

Tablodan da anlasilacagi gibi, 6zellikle krize dair 6nlemlerin alinmaya baglanmadigi
1996 yilinda cari islemler agigmnin yiikseldigini goziikkmektedir. Cari islemler aciginin

yiikselmesi baz1 Giineydogu Asya Ulkeler’inde 1997 yilinda da devam etmistir.

Tablo 8. Ozel Sektore Agilan Krediler, (1990 -1997)
(GSYIH’nin yiizdesi olarak)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Meksika 20.6 26.5 33.2 37.3 46.3 35.0 16.2 12.7

G.Kore 56.8 56.8 56.8 57.9 60.6 60.8 65.7 73.9

Endonezya | 50.6 50.7 479 40.5 52.6 53.7 55.8 61.1

Malezya 71.4 76.9 75.0 75.8 77.5 87.1 93.6 107.1

Filipinler | 19.3 17.8 20.6 26.4 29.2 37.5 48.6 55.9

Tayland 64.3 67.7 72.9 79.9 91.7 84.2 84.3 116.3

Kaynak: International Financial Statistics. IMF

32 Biilent Giiloglu ve Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler:Latin
Amerika,Meksika,Asya ve Tiirkiye Krizleri” (Cevrimigi)
http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/Finvekrizl.pdf (Erisim Tarihi: 18/12/2008)
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Ozel sektére acilan kredilere baktigimizda, Tayland basta olmak iizere diger Giineydogu

Asya Ulkeleri’nde de bir artisin gerceklestigi gdzlemlenmektedir.

6
: S I
3 -
2 4 O dogrudan yatirmmlar
1 —:I-I: B portfoy yatirnmlar
0 | Ty O diger yatumlar
-1
-2
-3
-4
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Grafik 5. Asya Ulkelerinin* Sermaye Hareketleri, (1990 — 1997)
(GSYIH’nin yiizdesi olarak)
*Endonezya, Filipinler. G.Kore. Malezya. Tayland

Kaynak: International Financial Statistics. IMF

Krizden hemen 6nceki yillarda Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland
yogun olarak sermaye akimina ugramiglardir. Bu sermaye akiminin nedeni diizensiz
finansal serbetlesme olarak gdsterilebilir. Disa acilma siireci dncelikli sektorlere verilen
izinlerle baslamis, bu da kisa donem sermaye hareketlerinin artmasina neden olmustur.
1996 yilina kadar artig gosteren portfdy yatirnmlari ve diger yatirimlar 1997 yilina
gelindiginde durmus, hatta bu durumun tersi yaganmis ve iilkeler yatirimlarini geri

¢ekmislerdir.

Yerlesik olmayanlarin borsada menkul kiymet alimlarina ve dogrudan yatirimlarina
onemli sinirlamalar getirilmis (6zellikle Giiney Korede) ancak finansal serbestlesme
yurtdisindan kisa donem bor¢lanma imkanlarini artirmistir. Asagidaki tablo kredi
kullanan Giineydogu Asya Ulkeleri’nin hangi iilkeler tarafindan finanse edildigini

gostermektedir.
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Tablo 9.Kredi Veren Ulke Bankalari, (1996 Sonu)

(milyar ABD dolar)

Kredi Alan Ulke ABD| JAPONYA| AVRUPA BIiRLiGi] TOPLAM KREDIiLER
G.Kore 9.4 243 33.8 100
Endonezya 53 22.0 21.0 55.5
Tayland 5.0 37.5 19.2 70.2
Malezya 2.3 8.2 9.2 22.2
Filipinler 3.9 1.6 6.3 13.3
Cin 2.7 17.8 26.0 55.0
Vietnam 0.2 0.2 1.0 1.5
Tayvan 3.2 2.7 12.7 224
Singapur 5.7 58.8 102.9 189.3
Hong Kong 8.7 87.5 86.2 207.2
Dogu Asya Toplam 46.4 260.6 318.3 736.6

Kaynak: World Economic Outlook. IMF

Giineydogu Asya Ulkeleri'nden Hong Kong, Singapur ve nispeten Giiney Kore’nin
kullandig1 kredi miktarmin biiyiikliigii gdze carpmaktadir. Asya Ulkeleri’nin tamamina
bakildigindaysa Avrupa Birligi bankalarmin en fazla kredi kullandiran bankalar

oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Krize ugrayan Asya iilkelerinde 1990’11 yillarin ilk yarilarindan itibaren bankacilik
sistemini denetleme ve diizenleme mekanizmalarinda iyilesmeler baslamakla birlikte, bu
ilerlemeler yeterli olmamigtir. Biitlin bunlara finansal kurumlarin risk yonetimindeki
basarisizliklart da eklenince kotii kredilerin oraninda biiylik artiglar gorilmiistiir.
Mevduata getirilen garantiler nedeniyle bankalar sorumsuz sekilde iliskide olduklari
biiylik sanayi kuruluslarina krediler agmiglar ve boylece kotii krediler artmaya devam
etmistir. Bu tiir kredilerin bankalar tarafindan verilmesinin en 6nemli nedenlerinden

birisi de devletin batan bankalar1 mutlaka kurtaracagina olan inang olarak gosterilmistir.

Krizin ortaya ¢ikis nedenlerine 6zet olarak bakmak gerekirse;
e Kiriz iilkeleri olarak degerlendirilen iilkelerin mali sektorlerinin zayifligi. Bu hem

mali  sektoriin - sektdor olarak zayifligindan, hem de mali sektoriin
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denetlenmemesinin  ve  gdzetiminin son derece zayif olmasindan

kaynaklanmaktadir.

e Yabanci yatirimeilarin gelisini kolaylastirmak i¢cin Dogu Asya tilkeleri paralarini
Amerikan dolarina baglamislardir. Kur riskine ve yiiksek biiylime potansiyeline
sahip bu iilkelerdeki ucuz iiretim imkanlarindan da istifade etmek icin basta
Japonya kaynakli olmak lizere geligmis lilkelerden biiyiik miktarlarda yabanci
sermaye bu lilkelere akmaya baslamistir. Durum bdyle iken 1990’11 yillarin ikinci
yarisindan sonra Amerikan dolart Yen ve Avrupa paralart karsisinda deger
kazanmaya baslamistir. Nisan 1995’ten Agustos 1997’ye kadar dolarin yen
karsisindaki deger artis1 yiizde 47 seviyesine ulagmistir. Bu gelisme paralarin
dolara bagl tutan {ilkelerin kendileri i¢in 6nemli olan Japon piyasasindaki

rekabet avantajlarini olumsuz etkilemistir.*®

e Krizle ilgili olarak, bu diilkelerin bolgesel etkiden cok fazla etkilenmis
olmalaridir. Yani bu iilkelerin bir tanesinde ¢ikan kriz, genellikle iilkelerin ayni
siif i¢inde diisliniilmesiyle, yatirimcilarin siiratle, hepsinden birden, ayni anda

cikmaya baslamasi seklinde bir bolgesel etki yaratmis olmasidir.

Gilineydogu Asya Krizi, 1997 nin Haziran ayinda ortaya ¢ikmis ve 2 Temmuz 1997°de
Tayland’da para birimi Baht’in devaliie etmesini takiben Malezya, Endonezya ve
Filipinler de ihracattaki rekabetlerini korumak amaciyla devaliilasyon yapmislardir.
Krizin olusum siireci sadece Asya iilkelerinin dinamikleriyle degil genel olarak mali
piyasalardaki dinamiklerle iliskilidir. Ozetlemek gerekirse; ABD dolarmin uluslararast
piyasalarda deger kazanmasiyla, dolara baglanmis yerli para birimlerinin asir1 degerli
duruma geldigi fark edilmistir. Bu arada bolge tilkelerinin en énemli ticari ortaklarindan
olan Japonya da, Yen’deki deger kaybinin 6niine gecilebilmesi amaciyla faiz hadlerinde

artis  Ongoriilmistiir. Bu siire¢ i¢inde, Giineydogu Asya diilkelerinde panik hizla

3 Aydin, a.g.e., s. 153.
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artmistir.”*  Fakat 2 Temmuz tarihine gelene kadar 1997 yilinin Ocak ayimdan itibaren
Asya Ulkelerin’de bazi énemli olaylar yasanmustir. Tablo 10 Giineydogu Asya Krizi’nin

gelisim siirecini gostermektedir.

Gilineydogu Asya Krizi boyunca krizi yasayan iilkerlerin 6zellikle para birimlerinin
ABD dolar1 cinsinden degerlerinde onemli degisiklikler olmustur. Ayni sekilde bu
tilkelerin borsalarindaki degisiklikler de gbze ¢arpacak niteliktedir.

Ayrica krizin direkt olarak olmasa da etkiledigi bir iilke olarak Japonyay1 da sdylemek
miimkiindiir. Japonya ihracatinin yarisina yakin kismini bu iilkelerle yapmakta oldugu
icin ticaret acisindan krizden etkilenen {ilke olmustur. Ticaret anlamindaki iligkisi giiglii
olan bu iilkelere kredi saglayan iilke konumunda olan Japonya gerek i¢ gerekse dis
kredilerin geri donmemesi, mali sistemi zayiflatan 6nemli bir etken olmustur. Japon mali
sisteminin zayiflamasi, krizin etkilerinin tiim diinyada hissedilmesine yol ac¢mustir.
Japonya krizden dolayli olarak etkilenmesine ragmen borsasinda da deger diistikliikleri

goriilmistiir.

Tablo 10. Giineydogu Asya Krizi’nin Gelisim Siireci (Ocak 1997- Mart 1998)

Ocak Biiytiik bir Kore holdingi olan Hanbo Steel 6 milyar ABD Dolar1 bor¢ nedeniyle iflas

etmistir. Bu iflas on yildan beri Kore’deki biiyiik 6l¢ekli firmalardan birinde yaganan ilk
iflas olarak kabul edilmistir.

Subat Subat ayinda Somprasong firmasi dig bor¢larin1 6demede zorluga diisen ilk Tayland sirketi

olmustur.

Thai Hiikiimeti kurumlarin 3.9 milyar ABD Dolar1 tutarinda batik gayrimenkul borcunu
devralacagini agiklamasina ragmen vaadinden daha sonra vazgegmistir. Malezya Merkez
Bankasi krizi engellemek i¢in gayrimenkul ve hisse senedi i¢in agilan kredileri
sinirlandirmustir.

Mayis Mayis ayinin sonunda Tayland’in en biiyiik finans sirketi olan Finance One’1 kurtarma

calismalar1 basarisizlikla sonuglanmaistir.

Haziran Tayland Bahti’nin deger kaybetmesi, krizin Asya iilkelerine sigramasi ve lilkenin IMF’yi
Temmuz | yardima ¢agirmasi; ve Singapur dolarmin degerinin minimum seviyelere inmesi.

** IMKB, Giineydogu Asya Krizi: Tiirkiye Ekonomisi ve IMKB’ye Etkileri, IMKB Arastirma
Miidiirliigii: Istanbul, 1998, 5.3.
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Tablo 10. Glineydogu Asya Krizi’nin Gelisim Siireci (Devami)

Agustos

Tayland’in ¢agrisina IMF’ nin olumlu yanit vermesi:

Malezya’da borsa iglemlerinin durdurularak, bir hafat sonra 60 milyar Ringit ile
destekleneceginin agiklanmas;

Endonezya’da Rupinin diismesi 6nlemek i¢in Merkez Bankasi’nin faizleri yiikseltmesi;
Hong Kong’da yabanci yatirimeilarin Hong Kong dolarina huciim etmesi ve faiz oranlarimnin
bir gecede %8’den %150’ye yiikselmesi.

Eyliil

Malezya’da bazi altyap1 yatirimlarmin dondurulmasi; borsa islemlerindeki kisitlamanin
kaldirilmasi;
Endonezya’da alt yapi1 yatirimlarinin durdurulmasi ve bankacilikta reform karari

Ekim

Endonezya’nin IMF, Diinya Bankasi ve Asya Kalkinma Bankasi’ndan 37 milyar ABDS$
kredi almasi;

Hong Kong’da borsanin %6 gerilemesi; gecelik faizlerinin %7’den %300’e yiikselmesi;
Moody’s iilkenin kredi degerleme notunu diigiirmesi;

Giiney Kore’de bulunan Kia firmasimin kamulagtirilmasi

Kasim

Malezya Maliye Bakanlig1 tarafindan araci kurumlarimin desteklenmesi i¢in fon ayrilmas;
Endonezya’da 16 bankanin kapatilmasi;

Giiney Kore’de WON’un deger yitirmeye baslamasi;

Istikrar paketinin uygulamaya koyulmasi; IMF ile stand by anlasmasinin imzalanmast;
Japonya’da 1945°ten beri ilk kez bir arac1 kurum olan Sanyo’nun iflas etmesi, Hokkaido
Bank ve 15 milyar dolarlik borcuyla Yamaichi’nin iflasi.

Aralik

Tayland’taki 58 finans kurulusunun 56 sinin iflas etmesi

Malezya’da kamu harcamalarinin %18 kisilmasi;

Giiney Kore’de ciddi ekonomik reformlara karsilik IMF’den 57 milyar ABDS$ tutarinda
kredi alinmast, kisa vadeli dis borcun 100 milyar ABD$ seviyesinde ve ¢ok yiiksek ¢ikmast;
IMF ve kreditor iilkelerin 10 milyar ABDS§ avans verme karari almalari; yabanci bankalarin
kredi aktarmaya baglamast;

Japonya’da gelir vergilerinin azaltilmasi, Merkez Bankasi’nin dolar/yen paritesinin 130’u
asmastyla piyasaya miidahalesi, Nikkei endeksinin tarihinin en diigiik degerine inmesi.

Ocak
1998

IMF’nin Malezya’nin IMF programina ihtiyaci olmadigimi agiklamasi;

Endonezya’da dis bor¢ miktarinin resmi olarak 117 milyar ABD$ oldugunun agiklanmasi,
hiikiimetin IMF ile sifir biiyiime, %20 enflasyon ve devaliiasyon ile tekellerin rekabete
acilmasi konularinda anlagma imzalamast;

Hong Kong’ta faiz oranlarinin yiikselmesi, borsanin bir haftada %14 deger yitirmesi;
Giiney Kore’de bankalarin bor¢larin 6denmesi igin bor¢ vermeyi kararlastirilmasi.

Subat
1998

IMF’nin ve Gliney Kore ile biiyiime hizinin diisiiriilmesi konusunda anlagsmast;
IMF ile birlikte faiz oranlarmin diisiiriilmeye calisilmas;
Endonezya’da banka sayisinin azaltilmasi planlamast;

Mart
1998

Japon Sakura Bank’m 86 yurtdis1 biirosundan 26’sin1 kapatmasi. S&P’nin baz1 Japon
Bankalarinin kredi notunu diisiirmesi.

IMF nin Tayland i¢in 270 milyon ABDS$ tutarindaki yardimi onaylamast;
Endonezya’daki 6 aylik borg ertelemesinin yeterli olmadigini agiklamasi

Kaynak: IMKB, Giineydogu Asya Krizi: Tiirkiye Ekonomisi ve IMKB’ye Etkileri, IMKB Arastirma
Miidiirliigii: Istanbul, 1998, s.9.
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Gilineydogu Asya Krizi boyunca krizi yasayan iilkelerin 6zellikle para birimlerinin ABD
dolar1 cinsinden degerlerinde onemli degisiklikler olmustur. Ayn1 sekilde bu iilkelerin
borsalarindaki degisiklikler de goze carpacak niteliktedir. Japonya ihracatinin yarisina
yakin kismini bu iilkelerle yapmakta oldugu i¢in ticaret agisindan krizden etkilenen {ilke
olmustur. Ticaret anlamindaki iligkisi giiclii olan bu iilkelere kredi saglayan iilke
konumunda olan Japonya gerek i¢ gerekse dis kredilerin geri donmemesi, mali sistemi
zayiflatan Onemli bir etken olmustur. Japon mali sisteminin zayiflamasi, krizin
etkilerinin tim diinyada hissedilmesine yol agmistir. Japonya krizden dolayli olarak
etkilenmesine ragmen borsasinda da deger diisiikliikleri goriilmiistiir. Asagidaki grafik

Nikkei endeksinin 1997 ve 1998 yillar1 arasindaki seyrini gostermektedir.
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Grafik 6. Nikkei Endeksinin Seyri, (1997-1998)

Kaynak: Matrix data saglayicist kanaliyla tarafmdan ¢izilmistir.
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1997°nin Agustos ayindan itibaren gerilemeye baglayan endeks 1998’in 12. ayina kadar
arada bir hafif yiikselisler yasasa da genel olarak geri ¢ekilme egilimine
girmistir.Glineydogu Asya iilkelerindeki genel konjonktiiriin bozulmasindan sadece
Japonya degil Cin piyasasinin da olumsuz yonde etkilendigini sdylemek miimkiindiir.
Cin borsasindaki geri ¢ekilme de Japon borsasindaki gibi bir seyir izlemis, 1997 nin
Agustos ayimdan itibaren diisiise gecmistir. Asagidaki grafikte bu seyri gérmemiz

miumkindir.
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Grafik 7. Cin Borsasinin Seyri (1997-1998)

Kaynak: Forex data saglayicisi kanaliyla tarafimdan ¢izilmistir.
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Cin Borsasi’'nin seyri Nikkei endeksiyle benzerlik gostermistir. 1997 Agustos
doneminde geri ¢ekilmeye baslayan Cin Borsasi 1998 yilinin son donemlerine kadar

hafif dalgalanmalarla birlikte genel olarak asag1 yonlii bir seyir izlemistir.

Asagidaki tablo Giineydogu Asya Ulkeleri’nin ve Japonya’nin para birimlerinde ve

borsalarindaki bir y1l i¢inde meydana gelen degisiklikleri gostermektedir.

Tablo 11. Bazi Asya Ulkelerinin Para Birimleri ve Borsalarinda Meydana
Gelen Degisiklikler, (Ocak 1997 — Ocak 1998)

Para Birimleri Dalgalanmalar ~ |Borsalar

Oke ~ ABDDolar Karyg 1997 tarbine gire dor
21 Ocak 1998 - 20 Ocak 1997 bazinda yiizde degisim

Endonezya |11.350 2.371 - 84.8

G.Kore 1.724 855 -61.9

Tayland 52.4 25.8 -74.4

Malezya 4.40 2.49 -27.6

Filipinler 42.1 26.3 -654

Singapur 1.75 1.41 -52.7

Hong Kong (7.74 7.74 -31.3

Cin 8.28 8.30 +33.2

Tayvan 33.5 275 - 4.1

‘Kaynak: Emerging Market Indicators, The Economist, 24 Ocak 1998
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Tablo 12. Bazi Asya Ulkelerinin Paralarinin Dolar
Karsisindaki Deger Kayiplari,(Temmuz 1997 — Ocak 1998)

Ulke Ulusal Paran‘l)n Deger Kayb1
(%)

|Endonezya ‘ 59

|Tayland ‘ 47

|G1'iney Kore ’ 42

|Malezya ‘ 37

Filipinler \ 27

|Singapur ‘ 16

|Tayvan ’ 16

Kaynak: Salih Neft¢i, "Asya Paralar1 Ne Durumda?"

Hiirriyet Gazetesi (Cevrimigi)

http://arama.hurriyet.com.tr/arsivnews.aspx?id=-2782

16.01.1998 (Erigim Tarihi: 18/12/2009)

Giineydogu Asya Ulkeleri’nin borsalarinda yasanan kayiplardan krizin ne kadar sert
gectigi kendini belli etmektedir. Endonezya borsasindaki geri ¢ekilme basta olmak iizere
diger tlkelerdeki geri g¢ekilmelerde ortalamada %50°nin {izerinde olmustur. Ulusal
paralarmin deger kaybi agisindan bakildiginda ise, Singapur ve Tayvan nispeten daha az
etkilenmis fakat mali yapilar1 daha zayif olan iilkelerde etki daha sert olmustur.
Gilineydogu Asya krizi bolgede onemli bir depresyona yol agmistir. Krizden sonra
Gilineydogu Asya ve Giiney Kore’den toplam 203 milyar tutarinda sermaye kagisi olmus
bu da depresyonu hizlandirmistir.”> Kriz boyunca sadece Giiney Kore, Tayland ve

Endonezya’ya sunulan kurtarma paketinin boyutu 114,2 milyar dolar olmustur.*®

1.5.4. 1998 Rusya Krizi

Gilineydogu Asya Krizinin etkileri netlesmeden ikinci bir kriz dalgasi olan Rusya Krizi
baslamistir. Rusya krizi baz1 kaynaklarda ayri bir kriz olarak incelenmekle beraber bazi

kaynaklarda da Giineydogu Asya Krizi’nin devami olarak gosterilmektedir.

*Ridvan Karluk, Tonus ve Catalbag, “Giineydogu Asya ve Rusya Krizi Karsisinda Tiirkiye”,
(Cevrimigi)http://www.econturk.org/tonus.pdf, (Erisim Tarihi:20/01/2009), s. 5.
36 Karabulut, a.g.e., s. 117.

38



Rusya’da baslayan bu krizde de Giineydogu Asya Ulkelerindeki benzer nedenler etkili
olmustur. Nitekim pazar potansiyelinden yararlanmak isteyen uluslararasi finans
kuruluslarinin Rusya’ya biiyiik kredi vermesi yaninda énemli oranda sicak para girisi
6ng6rﬁlmﬁstﬁr.3 7 Ancak bu krediler iretim icin kullanilmak yerine, kamu borg¢larinin

finasmaninda kullanilinca, alinan borg¢lar icin reel bir karsilik olusturulamamastir.

Asagidaki tablo 1998 yilinda Rusya Federasyonu’nun borg stogunu gostermektedir.

Tablo 13. Rusya Federasyonu Bor¢ Stogu (1998)
(Milyon Dolar - %)

1998
DIS BORC 147.0
DIS BORC / GSYIH 33.9%
IC BORC 70.0
TOPLAM BORC / GSYIH 42%

Kaynak: IMF

Rusya’ya bu anlamda bakildiginda o6zellikle borglar1 yliziinden Giineydogu Asya
Krizi'ne hazirliksiz yakalandigini sdylemek miimkiindiir. Bu bakimdan Rusya Krizi ile
Glineydogu Asya Krizi arasinda dogrudan bir iliski oldugu soOylenebilir. Agustos
1998’de patlak veren Rusya’daki krizin nedenlerini anlayabilmek icin bugiinkii
ekonomik yapimnin temellerinin atilmaya baslandig1 ayn1 zamanda yapisal sorunlarin
tohumlariin ekildigi Sovyetler Birligi’nin yikilmasindan sonra gelisen olaylarin iyi

anlasilmas1 gerekmektedir.

1992 yilindan itibaren merkezi planlamaci ekonomik sistemde ¢ok kokli degisiklikler
yapilmaya baglanmis, ilk dnce Ocak 1992’de basta kurlar ve faizler olmak iizere tiim
fiyatlar serbest birakilmis ve piyasada islem goren her tiirlii malin fiyatinin, piyasa
kosullarinda olusan arz ve talebe gore belirlenmesi saglanmistir. Bu kapsamda Ruble
konvertbl hale getirilmis, bankacilik sisteminde 6zel sektoriin faaliyet gostermesine ve

yabanct yatirimcilarin Rus mali piyasalarinda islem yapmasina imkan saglayacak

7 Aydin, a.g.e., s. 156.
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diizenlemeler yapilmis ve devletin ekonomideki agirligim1 azaltmak amaciyla, kiigiik
capli devlet isletmelerinin Ozellestirilmesine baslanmis ve bu sayede ekonominin
yaklasik yiizde yetmisinin 6zel sektor tarafindan kontrol altinda tutuldugu bir ekonomik

yapt olusturulmustur. **

Ayrica, dig ticaret alaninda da gilimriikk vergileri diisiiriilmiis, miktar kisitlamalari
kaldirllmis ve lisans uygulamasma son verilmistir.”® Fakat Rusya bu reformlar:
uygulamakta ayni basariy1 gosterememistir. Rusya’nin piyasa sistemine gegis programi
ile olusan olumsuzluklarin devam ettigi Temmuz 1997°de Giineydogu Asya Krizi
meydana gelmis ve mal fiyatlari, 6zellikle petrol fiyatlar: biitiiniiyle diislise ge¢mistir.
Bu durumda da yeni gelisen piyasalara karsi giivensizlik baslamis ve Rusya’da finansal

varlik bulunduran yabancilar artan sekilde tedirgin olmaya baslamislardir.*

Tablo 14. Rusya’nin Se¢ilmis Makroekonomik Gdstergeleri, (1992 -2001)
(Milyon $)

Yillar | GSYIH Kisa Siireli Uzun Siireli Rezervlerde Ithalat Thracat

Sermaye Sermaye Meydana Gelen

Hareketleri Hareketleri Degigim (%)
1992 | 45261,9 21833,33 | 28214,29
1993 | 137208 41840 52424
1994 | 172042,3 | -10214,4 690 -0,31784 39907,04 | 47757,75
1995 | 332002,2 | -4696,3 2065 2,613397 80515,09 | 91969,83
1996 | 38910,1 1708,6 2579 -0,21598 79643,88 | 95726,62
1997 | 415870,8 | 4483,3 4864,6 0,143512 87060,4 | 9384,23
1998 | 132738,5 | -4473,5 2761,3 -0,39499 30826,63 | 40651,82
1999 | 176549,3 | -3690,1 3309,5 0,084068 46753,7 | 77286,67
2000 | 259312,1 | -3087,6 27142 1,86906 6251491 | 114913 4
2001 | 299960,8 | -3443,9 2468,9 0,341164 71881,88 | 1107472

Kaynak: Nihat Isik, “Finansal Krizlerin Ortaya Cikmasinda Sermaye Hareketlerinin Rolii: Rusya, Tiirkiye
ve Arjantin Krizleri”, (Cevrimigi) http://iibfdergi.kmu.edu.tr/userfiles/file/aralik2005/6.pdf, (Erigim
Tarihi: 07/01/2009)

38
a.g.e. s.158.

¥Savas Malkog, “Cumhuriyetin 75.Yilinda Diinya Ekonomik Krizlerinin Tiirkiye’ye Yansimalari ve
Giincel Bir Ornek: Rusya Krizi”, (Cevrimigi) http:/www.veribaz.com/viewdoc.html?cumhuriyetin-75.-

ilinda-dunya-ekonomik-krizlerinin-turkiye-ye-yansimalari-ve-guncel-bir-ornek-(rusya-krizi)-

445234 .html , (Erisim Tarihi: 07/01/2009).
40Akdis, a.g.e.,s. 85.
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Tablodan da goriildiigii gibi, 1992- 1995 yillar1 arasinda Rusya’da GSYIH 6nemli
artislar gosterirken, 1996-1997 arasi bu artis olduk¢a sinirli kalmig ve nihayet krizin
yasandig1r 1998 yilinda ¢ok ciddi bir diisiisle yaklasik 416 milyar dolardan 132 milyar
dolara gerilemistir. Rezervlerde meydana gelen degisim incelendiginde, 1995 yilinda
rezervler bir dnceki yila gore dnemli bir artis gdstermis ancak, takip eden yillarda ciddi
bir azalis olmustur. Krizin ortaya ¢iktigi 1998 yilinda bu azalis en yiiksek seviyesine
ctkmistir. Ithalat ve ihracat rakamlarina bakildiginda ise, 1994’deki kismi azalisin
haricinde diger yillarda siirekli artis gdzlenmis, buna karsilik 1998’de ithalat 1997’ deki
yaklagik 87 milyar dolar diizeyinden 1998’de yaklasik 31 milyar dolara, ihracat ise
yaklagik 99 milyar dolardan 1998’de yaklasik 41 milyar dolara gerileyerek keskin bir
diisiis yasamigtir. Diinyanin en biiyilk hammadde ihracat¢is1 olan Rusya basta petrol
olmak tlizere hammadde fiyatlarinda yasanan hizli diismenin etkisiyle dis ticaret agik

vermeye baslamls‘ur.41

Tiim bu sikintilara paralel olarak, Merkez Bankasi’nin basar ile yiiriittiigli enflasyonla
miicadele programi gercevesinde izledigi siki para politikast nedeniyle, s6z konusu
aciklarin para basimi ile finanse edilememesi, Rusya’nin i¢inde bulundugu krizden
¢tkmak i¢in elindeki araglari tam olarak kullanamamasina sebep olmus, bu durumda
hiikiimet bor¢larin1 ve kamu kesiminde ¢alisan is¢ilerin ticretlerini ve emekli maaslarini
O0deyebilmek i¢in 1995 yilindan itibaren yogun bir sekilde kisa vadeli bor¢lanma yoluna
gitmistir. Rusya i¢in sonun baslangici olarak goriilen bu stiregte hiikiimetin bor¢lanma
ile elde ettigi kaynaklar1 yapisal sorunlari ¢6zmek ve gerekli yatirinmlar1 yapmak ig¢in
kullanmak yerine bir tiirlii diizeltilemeyen sosyal giivenlik sistemi ve maas ddemeleri

gibi karsiliksiz transferler i¢in kullanmis olmasi énemlidir. **

Finansal piyasalardaki calkantilarin dinmemesi ilizerine 23 Mart 1998 tarihinde Rusya
devlet baskani Boris Yeltsin mevcut basbakan Victor Chernomirdin ve kabinesini
reformlar1 geciktirmekle suglayarak gorevden almigs ve yerine enerji bakani Sergei

Kiriyenko'yu atamistir. Ancak yeni hiikiimette Rusya'daki ¢alkantilar1 dindirememistir.

! Aydn, a.g.e. s. 156.
“Malkog, a.g.m.
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Finansman krizini agsabilmek amaciyla Rus Hiikiimeti 1998 yili Temmuz ayinda IMF ile
bir destek anlagsmasi imzalamig ve bu kapsamda 1998 yilinda 12.5 milyar dolar olmak
tizere 1999 yili sonuna kadar 15.1 milyar dolarlik finansman imkan1 saglamistir. Ayrica
Diinya Bankasi da 1999 yili sonuna kadar Rusya'ya 6 milyar dolar yardim yapacagini
aciklamistir. Japon Hiikiimetinin taahhiit ettigi 1.5 milyar dolarlik yardim paketiyle
beraber Rus Hiikiimeti 1999 yili sonuna kadar 22.6 milyar dolarlik finansman

saglamistir.”

Rusya’ya saglanan krediler ne kadar biiyiik olursa olsun Rusya’nin devlet agirlikli
ekonomisini diizeltmeye yetmemis, kriz sinyalleri alan yatirimcilar kredilerini geri
cagirmiglar, uluslararasi sermayenin iilkeden ¢ikisi ile birlikte Imperial Bank kapanmis
iki biiytik tasarruf bankast (SBS Agro ve Inkombank) zor duruma diismiistiir.
Bankalardan mevduat ¢ekiliginin hizlanmasi iizerine Rusya Merkez Bankasi piyasaya

likidite enjekte etmis ancak bu durum sadece rezervleri eritmistir.

Ocak 1998 tarihinde 1$ = 5.95 olan Ruble kuru. Merkez Bankasi’nin agiklamasi
sonucunda 26 Agustos’ta 1$ = 8.26 diizeyine kadar yiikselmistir. Merkez Bankasi’nin
resmi kur agiklamama karar1 ise piyasalardaki belirsizligi daha da artirmistir. Bu
gelismeler sonucu tlkedeki kisa vadeli yabanci sermaye {ilke disina kagmaya baslamais,
borsadaki islem hacmi ¢ok diisiik diizeylere kadar inerken bir yandan da Merkez
Bankasi’nin uluslararasi rezervlerinde ciddi azaliglar goriilmeye baslamistir. Daha sonra.
Rusya Ruble’nin degerini belli bir koridorda tutmay1 hedefleyen 17 Agustos kararini
terk ettigini ve Ruble’yi dalgalanmaya biraktigini agiklamistir.** Ayrica tinlii spekiilator
Soros’un Rusya’ya verdigi diisiik “rayting”degerlendirmesi ise talihsizlik olmus ve
yasanan krizi iyice alevlendirmistir. Yatirimlarinin 6nemli bir kismini Rusya’da
gerceklestiren Alman Bankalar1 da bu krizin dogrudan etkilerine maruz kalmistir. Rusya

ile siki ekonomik iligkilere sahip olan Orta Avrupa’nin darbe yemesi kag¢inilmaz

“DPT, “Rusya Krizi ve Tiirkiye Uzerine Etkileri”, DPT-Yilik Programlar ve Konjonktiir
Degerlendirme Genel Miidiirliigii'nce yapilan olan "Rusya Krizi Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri"
konulu ¢alisma, (Cevrimigi) http://ekutup.dpt.gov.tr/dunya/rusya.pdf , (Erisim tarihi 04.01.2009).

# Malkog, a.g.m.
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olmustur. Gilineydogu Asya Krizi ve Rusya Krizi gelismekte olan diger iilkelere de bakis

acilarinin degigsmesine neden olmustur.

Rusya’da yasanan bu kriz kendini endeks anlaminda da hissettirmis, RTS 6zellikle 1998
yilinin 4. ayindan itibaren diisiise gecmis, ve 1999’un subat ayma kadar herhangi bir
toparlanma belirtisi gosterememistir. 1999 Subat’ta yasanan endeks seyride tam bir

toparlanma hakim olmamugtir.

Asagidaki grafik Rusya borsanin endeksi olan RTS’ 1 1997 ve 1999 yillar arasindaki

seyrini gosteren bir grafiktir.
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Grafik 8. RTS’1n Seyri, (1997-1999)

Kaynak: Forex data saglayicisi kanaliyla tarafimdan ¢izilmistir.

43



1.5.5. 2000 Kasim Tiirkiye Krizi

Tiirkiye ekonomisi 1980°li ve 1990’11 yillar boyunca, artan kamu agiklari, yliksek

enflasyon seviyesi ve dalgali biiylime yapisi ile istikrarsiz bir goriiniim arz etmistir. Tiim

bunlarin yanisira 1990’larin sonlarima dogru 1998 Giineydogu Asya Krizi’nin de

etkisiyle Tiirkiye’ye ait tablo iyice bozulmustur.

Asagidaki tabloda 1999 yili sonu itibariyle, gerek biiyiime, gerek enflasyon, gerek

igsizlik, gerekse biitge dengesi bakimindan Tiirkiye’nin goriinimii 6zetlenmektedir.

Tablo 15.Tiirkiye’nin Makro Ekonomik Verilerinin Goriiniimii, (1999 Sonu)

GSMH 186.9 Milyar Dolar
Biiylime - 6.1

Thracat 26.587 Milyar Dolar
[thalat 40.671 Milyar Dolar
Dis Ticaret Dengesi - 14.084 Milyar Dolar
Biitge Dengesi - 9.044 Katrilyon TL.
Biitge Dengesi / GSMH - 11.60%

UFE = (12 Aylik Ortalama ) % 62.91
TUFE (12 Aylik Ortalama ) % 68.79

Cari Denge - 1.314 Milyar Dolar.
1999 Y1l Hazine I¢ Borg Faiz Ortalamasi %109.6
Kamu Toplam Bor¢ / GSMH %58.5
Issizlik % 7.7

Kaynak: TCMB, HM,TUIK

Donemin verilerine gore ekonomik biiytime, - %6.1 olmus yani ekonomi %6.1 oraninda

kiigiilmiis, enflasyon neredeyse %70’lere ulagmis, biitge agiklar1 biiylimiis ve hazine

faizlerinin y1llik ortalama bilesik oran1 %110’lara ulagmustir.

Yaklasik 30 yil 2 haneli yiiksek enflasyon yasayan Tiirkiye 2000 yilina IMF stand- by’1

desteginde yeni bir ekonomik programla girilmistir. Bu programin 3 temel ayagi oldugu

sdylenebilir:*

* Karabiyik, a.g.e., s. 66.

44




e Kamu Finansman Agiklarinin Diisiiriilmesi

Bu ayak cercevesinde; siki bir biitce uygulamas: gerceklestirilmesi, KIT agiklarmmn
azaltilmasi, desteklemelerin enflasyon oraninda arttirilmasi, biitce kisminda da vergi
gelirlerinin arttiritlip faiz dis1 biitgenin yiikseltilmesi ve buna bagl olarak hazinenin ig
bor¢lanma ylikiiniin dolayisiyla faizlerin diisiiriilmesi hedeflenmistir. Burda hedeflenen

asil amag i¢ bor¢lanmayla dis boglanmanin ikame edilmesidir.

e Yapisal Reformlar ve Ozellestirmeler

Bu ¢ercevede, kamu finansman agiklarindan elde edilecek ilerlemenin kalic1 olmasini
saglamak ve sonug¢ta kamu aciklarin1 kapatmaya yonelik olarak yapisal reform ve
Ozellestirmelerin yapilmasi hedeflenmistir. Tarim kesiminin daha dikkatli desteklenmesi
elektrik tiretim ve dagitiminin 6zellestirlmesi sosyal giivenlik sisteminin yeniden gozden
gecirilmesi 6zel emeklilik sisteminin kurulmasi gibi hedefe ulasmak i¢in yapilmasi

planlanan reformlar olarak karsimiza ¢ikmuistir.

e Para ve Kur Politikasi

Kur politikasi cercevesinde:*®

Onceden belirlenen siiriinen sabit kur ile déviz kurlarmin belirlenmesi, déviz kurlari
belirlenirken sepetin 1ABD Dolar1 + 0.77 Euro sepetinden olusmasi, bu politikanin ana
maddeleri olarak giindeme gelmistir. Hedeflere ulasmak i¢in 1 Ocak 2000 — 30 Haziran
2001 doneminde ( ilk 18 Aylik Siirecte ) enflasyon hedefine yonelik giinliik agiklanan
kur sepeti yonetilmesi, sonra 1 Temmuz 2001 — 31 Aralik 2002 déneminde ise kademeli

olarak genigleyen bir bandin uygulanmasi uygun goriilmistiir.

*Merkez Bankasi Eski Baskam Gazi Ergel’in 9 Aralik 1999 Tarihli Konusmasi, (Cevrimici)
http://www.tcmb.gov.tr/, (Erisim Tarihi: 12/01/2009).
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Para politikasi ise 2 ana baslik altinda viiriitiilmektedir:*’

Bu program cercevesinde, Net i¢ Varliklara (NIV) tavan uygulamasi, Net Uluslararasi
Rezervelere taban uygulamasi getirilmistir. NIV 1.2 katrilyonla smirlandirilmistir. Bu
sinirlamanin anlami1 Merkez Bankasi yalnizca doviz girisleri karsihiginda yaratacagi
Tiirk Lirasii piyasaya verecek ve ek likiditeyi bu sekilde saglamasi olarak 6zetlenebilir.
Net Ulusalaras1 Rezervlere koyulan hedefler ise en az olusturulmasi gereken rakamlari

ifade etmektedir.

O donemdeki durumu kisaca Ozetlemek gerekirse; Tiirkiye 1999 sonunda bir istikrar
programina baglarken, c¢cok Onemli ve kemiklesmis makro ekonomik ve yapisal
sorunlarla baslamistir.1990’larin ortalarinda baglayan bu durum 1994 krizinden sonra

belirginlesmeye baglamis ve 1997°de hissedilir olmustur.

1999 programu biitlin sonuglari bir biitiin halinde ii¢ yil i¢inde ve es anli olarak ¢6zmeyi
hedefleyen, bunun i¢in kesin ve ayrintili tarihler saptayan ve esas ¢apasi da — yar1 sabir

bir kur politikasi olan iddiali bir programdr.*®

Iste bu acidan bakildiginda da Tiirkiye’nin 1999 yilinda enflasyonla miicadele
programina baslamadan once Meksika ve Giiney Asya iilkelerindeki duruma benzer
bicimde siirdiiriilebilir cari islemler agigma agigma sahip oldugunu sdylemek

mumkindir.

Ta.gis.
* Aydin, a.g.e., s. 185.
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Grafik 9.Tiirkiye’nin Cari Islemler Dengesi, (1996 — 2000)
(GSMH’lenin yiizdesi olarak)

Kaynak: TCMB
2000 yilina baktigimizda Tirkiye’nin cari islemler dengesinin 1999 yilina gére daha

fazla eksi seviyelere indigini gorebiliriz. Tirkiye o donemde sadece cari islem

dengesiyle degil faiz oranlarindaki dalgalanmayla ugrasmstir.
Asagidaki tablo Eyliil 1999 ve Mart 2001 arasinda aylik bazda olusan interbank gecelik

faiz oranlarimin en yiiksek, en diisiik, ortalama degerlerini ve standart sapmalarini

gostermektedir.
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Tablo 16.Interbank Gecelik Faiz Oranlar1 (Eyliil 1999 — Mart 2001)

En diisiik En yiiksek Ortalama St.sapma
1999 Eyliil 57.51 70.98 67.21 4.61
Ekim 65.51 69.95 69.47 1.08
Kasim 68.72 69.99 69.78 0.30
Aralik 69.86 70.00 69.97 0.04
2000 Ocak 18.90 64.56 35.90 10.28
Subat 26.28 83.19 49.23 14.12
Mart 26.38 68.07 39.08 8.95
Nisan 18.90 45.87 36.16 6.62
Mayis 32.08 56.34 41.29 6.55
Haziran 26.35 75.75 42.00 11.67
Temmuz 13.60 38.83 25.97 5.08
Agustos 22.14 92.57 35.57 16.90
Eyliil 23.71 79.65 46.20 14.05
Ekim 25.82 71.22 38.41 9.72
Kasim 27.94 315.92 79.46 67.61
Aralik 61.75 873.13 198.95 238.97
2001 Ocak 31.12 76.84 42.16 12.47
Subat 36.55 4018.58 436.00 983.80
Mart 80.00 96.55 81.89 4.05
Kaynak: TCMB

2000 yila girildiginde Tiirkiye’deki interbank gecelik faiz oranlar1 bir ay igerisinde
degisik degerler kaydetmis, bu degerlerin taban ve tavanlar1 arasinda belirgin farklar

olugmus ve faiz oranlarindaki dalgalanma artmustir.

Yiiksek enflasyon oranlar1 yine yiiksek olan mevduat faizlerinin getirisini reel anlamda
oldukca diisiirmiistiir. 2000 yili Subat ayinda %87 olarak kaydedilen yillik mevduat
faizinin reel getirisi %10 civarinda olmustur. Faiz oranlarina reel getiri ¢ercevesinde

bakildiginda, enflasyon oranlarindaki yiiksekligin dikkat cekici boyutlarda oldugu

sOylenebilmektedir.

Asagidaki tablolarda ilk olarak yillik mevduat oranlarinin reel getirisi verilmis ardindan

da kaydedilen enflasyon oranlar1 verilmistir.
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Tablo 17. Yillik Mevduat Faiz Oranlari, (1999 —2000)

NOMINAL REEL

GETIRI GETIRI*

(%) (%)
YIL AY
1999 Ocak 94.7 17.4
1999 Subat 94.7 18.8
1999 Mart 94.7 19.1
1999 Nisan 94.0 18.4
1999 Mayls 93.5 18.7
1999 Haziran 88.6 14.8
1999 Temmuz 81.2 9.8
1999 Agustos 80.8 9.3
1999 Eyliil 86.4 13.5
1999 Ekim 87.7 14.0
1999 Kasim 87.7 14.0
1999 Aralik 87.7 11.2
2000 Ocak 87.7 11.1
2000 Subat 87.6 10.5
2000 Mart 86.5 11.1
2000 Nisan 86.5 13.9
2000 Mayis 86.5 14.6
2000 Haziran 86.5 17.6
2000 Temmuz 86.3 19.3
2000 Agustos 86.3 21.6
2000 Eyliil 82.5 22.5
2000 Ekim 81.3 25.6
2000 Kasim 69.8 18.1
2000 Aralik 455 4.7

Kaynak: TUIK
* Reel Getiri = ( ( (1+ getiri oran1/100) / (1+ensflasyon orani /100) ) -1) *100

Yukaridaki tablodan da anlasilacagi gibi 1999 ve 2000 yillarindaki kaydedilen nominal
getiri ve reel getiri arasinda c¢ok biiyiik fark vardir. Bunun nedeni ise yiiksek oranda

gergeklesen enflasyon degerleridir. Asagidaki tabloda enflasyon oranlar1 verilmistir.
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Tablo 18. Yillik Enflasyon Oranlari, (1999 — 2008)

YIL

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

2007
2008

10.39 10.26 10.11 1040 11.27 11.13 1223 10.60 10.50 9.81 9.87 9.65

OCAK
SUBAT
MART
NiSAN
MAYIS
HAZIRAN
TEMMUZ
AGUSTOS
EYLUL
EKIiM
KASIM
ARALIK

65.9 63.9 63.5 63.9 63.0 64.3 65.0 65.4 64.3 64.7 64.6 68.8
68.9 69.7 67.9 63.8 62.7 58.6 56.2 53.2 49.0 444 43.8 39.0
35.9 334 375 483 524 56.1 56.3 57.5 61.8 66.5 673 68.5
73.2 73.1 65.1 52.7 46.2 42.6 41.3 40.2 37.0 334 31.8 29.7
264  27.0 294 29.5 30.7 29.8 274 24.9 23.0 20.8 19.3 18.4
16.2 143 11.8 10.2 8.9 8.9 9.6 10.0 9.0 9.9 9.8 9.3

9.47 9.24 8.72 925 10.00 1065 1026 10.75 11.23  10.88 10.54 10.53

993 10.16 10.86 10.72  9.23 8.60 6.90 7.39 7.12 7.70 8.40 8.39
8.17  9.10 9.14 9.65 1073 1061 12.06 11.77 11.13  11.99 10.76  10.06

Kaynak: TUIK

Nominal getirileri meydana gelen enflasyon oranlarmi kullanarak reel getiri orani
formiilii ile indirgedigimizde reel getirileri elde etmemiz miimkiindiir. 1999 istikrar
paketi oncesinde Temmuz ve Agustos aylarinda reel getirinin oldukga diistiigii, 2000 y1li

boyunca ortalama olarak %10 civarinda bir reel getiri elde edildigi goriilebilir.

Kisaca 6zetlemek gerekirse, Tiirkiye 2000 yilinin sonbaharinda borglanan, ithalat yapan,
dis bor¢ geri 6deme giicii giderek azalan bir goriintii ¢izmeye baglamistir. Bu durumda
Tiirkiye’nin dis piyasalarda borg¢lanma faizi lizerindeki risk primi yiikselmeye baglamis
ve kriz az ¢ok kendini belli etmeye baslamistir. Genel bir goriise gore krizi atesleyen,
hem kamu bankalarinin hem de biiyiik dlgiide DIBS tasiyan Demirbank gibi bazi1 6zel

bankalarin i¢ piyasada kisa vadeli bor¢lanma telasina girmeleridir.

Bu krizin baslangici tek bankaya 6zgii bir likidite sorunu gibi goriinse de, aslinda altinda
yatan, kamu bor¢clanma kagitlarin1 ellerinde tutanlarin bunlarin finansmanin1 ve
dolayisiyla da finansal kesime, kamuya ve programa duyulan gilivenin zayiflamasidir.
Ustelik Eyliil/Ekim aylarindan itibaren Tiirk bankalarina yabanci bankalarin kredi
yollarinin ~ kapanacagina dair spekiilasyonlar baslamigtir. Onceki  bdliimlerde

inceledigimiz krizler yiiziinden gelismekte olan iilkelere karsi yabanci sermayenin
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temkinli yaklasimi artmistir. Sonugta yabanci fon yoneticileri plasmanlarini tasfiye
etmeye baslamig ve kredileri kesmislerdir. Asagidaki tablodan kriz oncesi ve krizin

ortaya ¢ikis doneminde yabanci yatirimcilarin portfoy yatirimlarini gérmek miimkiindiir.

Tablo 19. Kriz Oncesi ve Kriz Déneminde Sermaye Hareketleri (Ocak 2000-Haziran 2001)

Kriz Oncesi | Kriz Dénemi
Ocak 2000 | Kasim 2000
Ekim 2000 | Haziran 2001
Yabancilar: Net Sermaye Akimi 15.179 -10.442
*Dolaysiz Yatirim 589 2.406
*Portfoy Yatirimi 6.789 -8.457
*Uzun Vadeli Sermaye Akimi 3.201 -553
*Kisa Vadeli Sermaye Akimi1 4.600 -3.838
Yerliler: Net Sermaye Akimi -5.257 -3.033
*Dolaysiz Yatirim =751 -452
*Portfoy Yatirimi -730 949
*Uzun Vadeli Sermaye, Kayith -1.226 -1.847
*Kisa Vadeli Sermaye, Kayit Dig1 -2.550 -1.683
Rezerv Degismesi -2.324 15.239
Cari Islem Dengesi -7.598 -1.764

Kaynak: Lale Erdem Karabiyik, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Etkileri, Bursa:
Marmara yay., 2004, s.69.

Tablodan da anlasilacagi gibi onemli Olclideki portfoy yatirmmi iilkeden ¢ikmis ve
devaliiasyon beklentisi i¢indeki bankalar a¢ik pozisyonlarini kapatmak telasiyla doviz
taleplerini artirmiglar ve piyasa da likidite sikintis1 baslamigtir. Merkez Bankasi artan
likidite ihtiyacina karsilik IMF programi c¢ergevesinde belirlenen doviz rezervlerini
minimum seviyede tutmak ve parasal tabani net dis varliklardaki artis oraninda
ylikseltmek hedefleri uyarinca piyasa likidite vermemistir.Doviz talebindeki artis, faiz
oranlar1 artirllarak frenlenmek istenmistir. Faizlerin asir1  derecede yiikselmesi
sonucunda biinyesinde ¢ok fazla DIBS bulunduran Demirbank’a el konulmus ve

TMSF’ye devredilmistir. Diger bankalara el konulacagi beklentisi panige yol agmis ve
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22 Kasim’da bankalararasi piyasalarda ortalama gecelik faiz % 110.8’¢ ¢ikmis ve en

yiiksek deger olarak da % 210’a ulagmistir.

IMKB 100 endeksi siirekli azalarak 4 Aralikta 7329 puana gerilemistir. Aralik 2000°e
kadar direnmeye calisgan Ulusal 100 endeksi 2000 yilinin sonuna dogru giiciinii

kaybetmistir.
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Acllis  9422.71
Viksek 942271
Dusik 90047
Kapanis 9172.94
Ad. Ot
Fark 24037

—{zoooo

{17500

—{15000

12500

—{10000

—{7s00

‘_]IULUB oz.00 oz.00 |os.00 os.00 Jos.00 Jov.00 |os.00 Jos.00 lio.00 11.00 12.00 oLo1 o201 Joz.01 &
. [ ] Al

Grafik 10. IMKB Ulusal 100 Endeksinin Seyri, (2000)

Kaynak: Matrix data saglayicist kanaliyla tarafimdan ¢izilmistir.

Hem para piyasalarinda hem sermaye piysalarinda bir panik havasi olusmustur. Panik

havasini dagitmak isteyen Merkez Bankasi, sonugta piyasaya para siirmek zorunda
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kalmigtir.17 Kasim 2000 tarihinde 24 milyar 433 milyon dolar olan Merkez Bankast briit
doviz rezervi 1 Aralikta 18 milyar 942 milyon dolara inmistir. (Bknz. Tablo 20)

Tablo 20. TCMB’nin Haftalik D6viz Rezervi, (Ekim 2000 — Mart 2001)

(Milyon Dolar)

Tarih Briit Doviz Rezervi | Tarith Brut Doviz Rezervi
Kasim Krizi Subat Krizi
06.10.2000 | 24.530 05.01.2001 | 25.097
13.10.2000 | 24.839 12.01.2001 | 26.593
20.10.2000 | 24.239 19.01.2001 | 26.143
27.10.2000 | 23.249 26.01.2001 | 25.691
03.11.2000 | 24.256 02.02.2001 | 25.928
10.11.2000 | 23.583 09.02.2001 | 26.565
17.11.2000 | 24.433 16.02.2001 | 27.943
24.11.2000 | 21.583 23.02.2001 | 22.581
01.12.2000 | 18.942 02.03.2001 | 21.521
08.12.2000 | 19.624 09.03.2001 | 21.529
15.12.2000 | 19.823 16.03.2001 | 20.060
22.12.2000 | 19.934 23.03.2001 | 19.170
29.12.2000 | 19.635 30.03.2001 | 18.445

Kaynak: TCMB

Kasim krizinin derinlesmesini IMF’nin 7.5 milyar dolar tutarinda ek kredi vermesi ve
halkin herseye ragmen TL’den dovize ge¢gmemesi Onlemistir. Kasim krizinden sonra,
IMF’in de uyarilarma ragmen kur ¢ipasina devam edilmistir. IMF kredisi ek rezerv
kolaylig1 (Supplemental Reserve Facility) seklinde verildiginden vadesi ¢ok kisa ve
maliyeti yiliksek olmustur. Bdylece kur c¢ipasi yiiksek bir maliyet Odenerek
savunulmustur. Mali piyasalardaki kriz yapilan miidahaleler sonucu atlatilmis gibi
goriilse de piyasaya olan giivensizlik devam etmistir. Her ne kadar IMF’den saglanan

krediyle kriz asildiysa da etkileri bir siire daha ekonomide etkisini siirdiirmiistiir.*

¥ Karabiyik, a.g.e., s.77
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1.5.6. 2001 Subat Tiirkiye Krizi

Tiirkiye Aralik aymin sonlarma ve Ocak 2001’in baslarina dogru kriz ortamindan
cikmaya baslamistir. 5 Ocak’ta Merkez Bankasi doviz rezervleri yeniden 25 milyar
dolarin tizerine ¢ikmis (bknz. Tablo 20) ve Subat krizine kadar da bu seviyenin altina
inmemigstir. 2000 Aralik sonunda ortalama % 199 olan interbank gecelik faiz oranlar

Ocak ayinda % 42’ye diismiistiir (bknz.Tablo 16). IMKB 100 endeksi de 4 Ocak’ta

10198 puan’a yiikselmistir.

09:14:48

Acilis 14878.91
Wilksek 14999.83
Diisiik 13664.69
Kaparus 140428
A Ot

Fark  -336.11

—{14000

—{13000

{12000

{11000

—{10000

—{2000

—{z000

—{7000

Joz.0x Jos.or Joe.o Jos.01 Jas.or Jar.or Jos.01 Jos.01 ioe 11.01 12,01 o102 joz.02 ‘DR'E e

Jov.01
=)

Grafik 11. IMKB Ulusal 100 Endeksinin Seyri (2001)

Kaynak: Matrix data saglayicisi kanaliyla tarafimdan ¢izilmistir

Ancak ne kadar olumlu gelismeler yasansa da Kasim Krizi ve 2001 yilma girerken

istikrar programinin devami iizerindeki endiseleri Tiirk ekonomisi ve mali sistemini
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kirllgan bir yapiya sokmustur.”® Hala siirmekte olan problemlerin tekrar bir krize
doniismesi i¢in tek bir kivileim yetmistir, 19 Subat 2001°de Milli Giivenlik Kururlu’nda
Bagbakan ve Cumhurbaskani arasindaki siyasi tartisma Kasim krizi nedeniyle zaten

hassas olan piyasalari altiist ederek doviz krizini baslatmistir.

Kasim krizinde TL pozisyonlarini koruyan insanlarin da Subat’ta dovize hiicum etmeleri
sonucu doviz kuru iizerindeki baski artmistir. Merkez Bankasi krizi izleyen iki giin
boyunca rezervlerini eritmek pahasina piyasaya miidahale etmis ancak 22 Subat 2001
tarihinde doviz kuru ¢ipasinin yiiriirliikkten kaldirilip dalgali kura gegildigini ilan etmek
zorunda kalmistir. 16 Subat’ta 27 milyar 943 milyon dolar olan doviz rezervleri, 19
Subat 2001 itibariyle 22 milyar 581 milyon dolara inmistir’'. Merkez Bankasi boylece
bir giin i¢inde 5 milyar dolarin iizerinde doviz rezervi kaybetmistir (bknz. Tablo 20).
Artan doviz talebi durdurulmak istenince gecelik interbank faiz oranlar1 en yiiksek

%4000’lere ¢ikmistir (bknz. Tablo 16).

Tablo 21. Yillara Gore Dis Ticaret (1999 -2002)

ihracatin
Yillar Ihracat Ithalat D:li:;::: t Dlﬁ:‘;ﬁ;‘et K:?;::::la
orani

Deger Degisim Deger Degisim Deger Deger

‘000 $ % ‘000 $ % ‘000 $ ‘000 $ %
1999 26 587 225 -1.4 | 40671272 -11.4 - 14 084 047 67 258 497 65.4
2000 27 774 906 4.5 | 54502821 34.0 -26727914 82277727 51.0
2001 31334216 12.8 | 41399083 -24.0 - 10 064 867 72 733 299 75.7
2002 36 059 089 15.1 | 51553797 24.5 - 15494708 87 612 886 69.9

Kaynak: TUIK

Ozellikle déviz kurunda meydana gelen ani degisimler yilin biiyiik bdliimiinde siirmiis,
ithalat ve ihracat islemleri de bundan yogun bi¢imde etkilenmistir. 2001’in en belirgin
ozelliklerinden biri ekonomik daralma ve kurdaki yiikselisin birbirini besleyen bir siirece

doniismesi ve ithalatta kisitlama yaratmasi olmustur. >

%0 Lale Erdem Karabiyik, Tiirkiye’de Finans Tarihi,Bursa: Uludag Universitesi Giiglendirme Vakfi yay.,
2001, s.48.

! Aydin, a.g.e., s. 198.

32 Aydogus, a.g.e. s.76.
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Tablo 22. TCMB Reel Kur Endeksi , (Haziran 1999 — Aralik 2001)

(1995=100)
UFE BAZLI ENDEKS
TARIH DEGERI

Haziran 99 106.8
Temmuz 99 107.4
Agustos 99 106.0
Eyliil 99 107.4
Ekim 99 107.2
Kasim 99 107.2
Aralik 99 108.8
Ocak 00 110.4
Subat 00 113.3
Mart 00 114.3
Nisan 00 114.8
Mayis 00 116.2
Haziran 00 112.5
Temmuz 00 112.0
Agustos 00 112.6
Eyliil 00 114.1
Ekim 00 116.1
Kasim 00 118.0
Aralik 00 118.3
Ocak 01 118.1
Subat 01 111.7
Mart 01 95.4
Nisan 01 88.3
Maysis 01 101.2
Haziran 01 99.0
Temmuz 01 94.3
Agustos 01 89.2
Eyliil 01 88.5
Ekim 01 89.1
Kasim 01 97.9
Aralik 01 107.3

Kaynak: TCMB

Tablodan da goriildigii gibi TL’nin Ocak Subat 2001°deki asir1 degerlendirilmis
konumu Mart’ta sona ermistir. Mayis’ta TL’nin gercek degeri temsil ettigi kabul
edilirse, Aralik disinda yilin geri kalan 8 ayinda TL reel olarak diisiik degerlenmis

konumdadir.
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Krizin patlak verdigi 20 Subat ile Devlet Bakan1 Dervis’in “ Gii¢lii Ekonomi’ye Gegis
Programi”n1 (G.E.G) acikladig1 14 Nisan 2001 tarihleri arasindaki siire, belirsizliklerin
biiytidiigii, finansal piyasalarda dengesizliklerin arttigi bir dénem olmustur.® Bu
program 14 Nisan 2001 de basina agiklanmis olsa da 3 Mayis 2001 tarihli niyet

mektubuyla da yeniden bi¢imlendirilmistir.

Yeni programda siirdiiriilmekte olan doviz kuru ¢ipasina dayali kur rejimi terk edilerek
dalgali kur rejimine gegilmesi kararlastirilmistir. Gerekli goriildiigli durumda piyasaya
likidite verilmesi Ongoriilmiistiir. G.E.G. Programi ekonomideki yapisal sorunlarin

Onemini vurgulayarak, bu konuda reformlar yapilmasini hedeflemistir.

Programda kisa vadede parasal hedefleme yapilarak, enflasyonun kontrol altina alinmast
planlanmistir. Orta vadede ise enflasyon hedeflemesine gegilerek fiyat istikrar
saglanmasi hedeflenmistir. Kisa donemde toplam talep ve déviz kuru cephesinden gelen
enflasyonist baskinin azaltilmasi amaciyla kisa vadeli faiz oranlarmin artirilmasi ve
TL’nin degerinin yiikseltilmesi amaglanmistir. Uzun donemde yapisal reformlar ve
bankacilik sisteminin rehabilitasyon ile beklentilerin olumlu etkilenmesi suretiyle
nominal ve reel faizlerde diisme ongoriilmiistiir. Déviz kurunun uzun dénemdeki denge
degerinin etkilenmemesi temel ilke olarak benimsenmis, sadece doviz kurunun
enflasyonist baskiyr ¢ok artirdigt durumlarda doéviz arz ve talebini belirleyen
unsurlariin yiiksek faizlerle etkilenmesi hedeflenmistir. Normal kosullarda déviz arz ve
talebinin piyasa sartlarinda belirlenmesi 6ngdriilmiistiir. Doviz kurunda asir1 dalgalanma
egiliminin oldugu durumlarda Merkez Bankasinin ddvize miidahalelerinin daha ¢ok
ihale yontemiyle gerceklestirmesi kararlastirilmustir.”* Fakat G.E.G. programi net makro
ekonomik hedefler ortaya koyamadigindan krizlerden kaynaklanan belirsizlik

ortamindan ¢ikilmasini kolaylagtiramamustir.

3 Aydogus, Berument, Coskun ve digerleri, a.g.e., s.73.
> TCMB, “2001 Para Politikas1 Hedefler ve Uygulama”, 2001, (Cevrimici) http:/www.tcmb.gov.tr/,
(Erisim Tarihi: 14/01/2009).
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1.5.7. 2002 Arjantin Krizi

Arjantin 2001 yili sonuna kadar uyguladigi ve 2001 krizinin kosullarini olusturan iktisat

politikalarini Mart 1991°de uygulamaya konulan Konvertibilite (Cavallo) Programi ile

baglatmigtir. Programin baslatildigi sirada Arjantin’in  uzun yillardir = siiregelen

hiperenflasyonla yagamakta oldugu soylenebilir. Bu nedenle programin 6ncelikli hedefi

enflasyonist slireci kirmak ve parasal istikrar1 saglamak seklinde belirlenmistir.

Enflasyonist siireci kirmak icin secilen ara¢ donemin hakim uluslararasi finans

paradigmasina uygun olarak para kurulu sistemi olarak belirlenmistir. Bu esaslar

cergevesinde hazirlanan Konvertibilite (Cavallo) Programinin temel unsurlart asagidaki

sekildedir:>

e Yerel para peso ile ABD dolar1 arasindaki parite sabitlenmistir.

e Para basimi uluslararasi rezervlerdeki net degisime baglanmstir.

e Merkez Bankasi’nin kamuya kredi agmasi kanunla yasaklanmistir.

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

e Yapisal reformlar ve 6zellestirmeye hiz verilmistir.

Tablo 23. Arjantin’in Reel GSYIH nin Degisimi, (1992 —2001)

Yillar GSYIH degisimi
1982 - 1991 ortalama 04
1992 10.3
1993 6.3
1994 5.8
1995 -2.8
1996 5.5
1997 8.1
1998 39
1999 -3.1
2000 1.7
2001 37
ortalama 39

Kaynak: IMF. World Economic Outlook

» E. Alpan inan, “Arjantin Krizinin Sebepleri ve Gelisimi”, Bankacilar Dergisi, (Cevrimigi)
http://www.tbb.org.tr/turkce/dergi/dergi42/Alpan%20Inan_.doc (Erisim Tarihi:14/01/2009) s. 56.
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Bu program 2001 yil1 sonuna kadar yaklasik on sene siirdiiriilmiistiir. ilk yillarda olumlu
gelismelerin yasandigi ekonomide daha sonra para kurulu uygulamasi paralelinde etkin
bir para politikasi yiirlitiilememesi sonucu ekonomik biiylime saglanamamis ve son
yillarda iist iiste ii¢ y1l daralma goriilmiistiir. Ekonomideki bu daralma vergi gelirlerini

distirmiis ve issizligi arttirmistir.

Vergi gelirleri gerilerken kamu harcamalarinda ayni oranda indirimlerin miimkiin
olmamasi sonucu biitge agig1 bilylimiistiir. A¢igin finansmani igin i¢ ve dis bor¢lanmada
artisa gidilmistir. Kamu ac¢igin1 biiyliten bir baska neden ise federal bir devlet olan
Arjantin’de eyaletlere tanimnan genis mali 6zerklik olmustur. Merkezi hiikiimet kendi

biitcesini kontrol edebilse dahi, eyalet hiikiimetlerinin harcamalarini her zaman kontrol

edememis ve kamu maliyesi disiplininin saglanmasi miimkiin olmamustur.*®

1992- 2001 donemi itibariyle Arjantin’de konsolide (merkezi ve federal hiikiimetler)

biitge gelir gider ve dengesi; ilk {i¢ siitun milyon peso cinsinden biiyiikliikleri son ii¢

Tablo 24. Kamu Maliyesi (1992-2001)

Biitce Biitce Biitce Biitge Biitge Biitce

Gelirleri |Giderleri |Dengesi |Gelirleri |Giderleri |Dengesi
1992 12.889] -12.962 -73 6.4 -6.5 0.0
1993 15.555| -17.129] -1.574 7.1 -7.8 -0.7
1994 15.982] -17.868| -1.886 6.9 -7.7 -0.8
1995 38.061| -39.487[ -1.426 15.2 -15.8 -0.6
1996 35.501| -40.735| -5.234 14.6 -16.8 -2.2
1997 41.944] -46.301] -4.357 16.3 - 18.0 - 1.7
1998 42.921] -47.069| -4.148 15.5 -17.0 - 1.5
1999 41.132] -49.258] -8.126 14.3 -17.1 -2.8
2000{ 42.438] -49.256] -6.818 15.2 -17.7 -24
2001] 31.562] -32.369 - 807 11.4 -11.7 -0.3

Kaynak: IMF

stitun da milli gelire oranlar1 seklinde sunulmustur.

56

a.g.m.

59



Tablo 25. Dis Ticaret ve Cari Islemler Dengesi (1992 — 2001)

( Milli Gelire Oram Seklinde)

Ihracat Ithalat D1s Tic. Cari Isl.| Kisa Vd. Serm.

Dengesi Dengesi Har.

1992 6.2 6.9 -0.7 -2.9 3.8
1993 6.1 7.1 -1.1 -3.8 9.3
1994 6.9 8.7 -1.8 -4.8 4.9
1995 8.5 7.5 0.9 -2.1 2.0
1996 9.9 9.2 0.7 -2.9 4.8
1997 10.3 11.1 -0.8 -4.8 6.5
1998 9.5 10.6 - 1.1 -5.2 6.8
1999 8.1 8.4 -0.3 -4.1 5.2
2000 9.5 8.6 0.9 -3.2 3.0
2001 9.6 6.9 2.7 -1.3 1.1

Kaynak:IMF

Arjantin Peso’sunun dolara endeksli olmasi sonucu reel kur degerlenmis ve bozulan dis
ticaret dengesi paralelinde Arjantin 1991°den bu yana devamli olarak cari islemler agig1
vermistir. Arjantin dig ticaret dengesinde ciddi bir sorun yasamamasina ragmen;
Konvertibilite Programimin uygulandigi donem boyunca milli gelirinin yiizde 4’

civarinda bir cari islemler agig1 vermis ve bu acik ayni donem itibariyle milli gelirin

yiizde 5’ine yaklasan sermaye hareketleri ile finanse edilmistir.

Tablo 26. Reel GSYIH ve Fiyatlar (1992 -2000)

Reel| Mal Fiyatlar1 Faiz Orani Doéviz Kuru

GSYIH TEFE O/N $/Peso

1992 9.6 6.2 15.1 1
1993 5.7 1.8 6.3 1
1994 8.0 0.4 7.7 1
1995 -2.8 7.8 9.5 1
1996 5.5 3.7 6.2 1
1997 8.1 - 1.1 6.6 1
1998 3.9 -33 6.8 1
1999 -34 -4.0 7 1
2000 -0.5 3.7 8.2 1
2001 -4.7 -2.0 24.9 1

Kaynak :IMF

Uygulanan program her para kurulu uygulamasi gibi goreli fiyat yapilarini bozmustur.
1992- 2001 doneminde Toptan Esya Fiyatlar1 kiimiilatif olarak yilizde 6.5 civarinda
artarken nominal doviz kuru hi¢ degismemistir. Ayrica 1999 ve 2000 yillarinda ABD
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dolarinin diger para birimleri karsisinda deger kazanmasi bu para birimine endekslenmis

olan pesonun iyice degerlenmesine yol agmustir.

Tiim bunlar; Arjantin ekonomisindeki yolsuzluklar, uygulanan hatali 6zellestirme
politikalari, 1990 ve 2000 yillarinda riski de beraberinde getiren sicak para girisleri, dis
borglar kriz ortami i¢in olmazsa olmazlarini olusturmuslar fakat Arjantin’in krize
girmesinde yeterli sayllmamislardir. Arjantin'de krizin olugmasinda asil faktér IMF ile
olan iliskilerdir.”” 2001 yilmin ortalarma dogru Arjantin'de ekonomi politikalarina
duyulan giivensizlik o6zellikle Temmuz ayinda {ii¢ bilyiikk kredi derecelendirme
kurulusunun Arjantin'in kredi notlarini diisiirmesiyle agik¢a ortaya ¢ikmis, ardindan
ozellikle Arjantin'de 6nemli aktifleri bulunan Ispanyol bankalarinin piyasalardan
cekilmeye baslamalar ile birlikte iyice artan giivensizlik ortaminda iilkeden hizli bir
sekilde kaynak c¢ikisi yasanmaya baslanmis; zamanin Ekonomi Bakani Cavallo bu
durumun 6niine gegmek i¢in IMF ile tekrar anlasma yapmak zorunda kalmistir. Ancak
IMF Arjantin'den para kurulu uygulamasina son vermesini ve dalgali kur rejimine
gecilmesini istemistir. Cavallo IMF'nin bu istegini kabul etmeyince IMF verilmesi
gereken krediyi dudurmustur. Bu durum tilkeden kaynak ¢ikisin1 hizlandirmistir. Bu
duruma oOnlem almak amaciyla bankalardaki mevduatlara bloke getirilmistir.
Mevduatlara bloke getirilmesi karar1 halk tarafindan kabul gérmemis ve bankalar
onilinde uzun kuyruklar olusmaya baslamis; devaminda ise sokak ¢atigmalarina doniisen
olaylar sonucunda Cavallo istifa etmistir.”® 24 Aralik 2001 tarihinde Arjantin

moratoryum ilan etmis ve iki hafta i¢inde dort ayr1 hiikiimet kurulmustur.

1.5.8. ABD Mortgage Krizi

2000°’nin ilk yarilarinda gelismis iilkelerin uygulamaya basladigr “diisiikk faiz
politikalar1” kredi hacminin kontrolsiizce genislemesine neden olmustur. Faizlerin

diismesi ile kaynak maliyeti de gerilediginden basta konut kredileri olmak tizere tiim

>7 Nurhan Yentiirk, “Economic Crisis In Argentina: Tango With External Debt”, iktisat isletme Finans
Dergisi, S.193,C.17,2002, s. 54.

*¥ Duygu Evirgen, “Arjantin Krizinin Nedenleri Sonuglar ve Tiirkiye Karsilastirmasi”(Cevrimigi)
http://www.basarmevzuat.com/dergi/2004-05/a/04.htm, (Erigim Tarihi: 14/01/2009).

61



krediler tiiketiciler tarafindan kolay erisilebilir hale gelmistir. Kredilere bagh
tikketimlerin artmasi beraberinde arz cephelerini de hareketlendirmis, basta konut ve

otomotiv olmak tizere bir¢ok sektorde ¢ikt1 diizeyleri hizla artmistir.

Kullanilabilir gelir ve tasarruflarin tiiketim icin yeterli olmadig1 konut sektoriinde arz ve
talep karsilikli etkilesimlerle “mortgage kredilerini” dramatik bir sekilde yiikseltmeye
baglamistir. Bankalar ve bazi mali kurumlar agisindan olduk¢a karli hale gelen bu
mekanizma “denetim ve kontrol” zaafin1 beraberinde getirmistir. Ayni zamanda,
“secicilik” de kayboldugundan krediler her gelir grubuna geri 6deme riski goz ardi

edilerek plase edilmistir.”’

Icinde bulundugumuz krizin nasil olustuguna gelmeden once krizin ¢ikis noktasi olan
mortgage kredileri ve mortgage yonteminin isleyis mantigiyla, mortgage’a dayali ihrag

edilen menkul kiymetleri incelemek gerekmektedir.

1.5.8.1. Mortagage Sistemi

Tiirkiye’de “kira dder gibi ev sahibi olma sistemi” olarak tanitilan mortgage uzun vadeli
konut kredilerinin finansal tekniklerle desteklenmis versiyonudur. Mortgage sistemi iki
piyasanin esanli mali kurumlar tarafindan verilen mortgage kredileri menkul
kiymetlestirme stireci ile bor¢ veren tarafindan yeniden kisa siire iginde nakde
doniistiirebilmesidir. ABD’de benzer sekilde, konut kredisini veren kurumlar borcu
tizerinde tutmayarak hemen kredileri ikincil piyasalarda satip nakit pozisyona
dénmiislerdir ki bu da maliyetleri distirmiistiir.”® Dogal olarak maliyetleri diisiiren

bankalar ya da kredi kuruluglar1 daha diisiik faizle kredi verme imkanina sahip olmustur.

Mortgage sistemi ABD’de uzun yillardir uygulanan ve 20- 30 yila kadar uzayan
vadelerle ev sahibi olma imkan1 sunan bir ev kredisi sistemidir. Bu sistemde, ev almak

isteyenler tarafindan kredi kuruluslarindan alinan krediler sabit ya da degisken faizlerle

> Ahmet Atakisi, Ugur Civelek, Seyhun Dogan vd., Giincel Ekonomik Sorunlar: Global Kriz, istanbul:
Literatiir yay.,1.b., 2009, ed. Sadi Uzunoglu, s. 79.
% a.g.e..s. 80.
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geri 6denebilmektedir. Kredi kullanmak isteyenler oncelikli olarak kredi ge¢mislerine
gore derecelendirilmekte, buna gore; kredi gegmisi kotii olanlar (derecelendirme notu A
olmayanlar),kredi ge¢misi iyi olanlara (derecelendirme notu A olanlar) gore daha ytiksek

faiz 6demek zorunda kalmaktadir.

Bir baska deyisle, subprime mortgage piyasasinda, kredi almak igin gerekli sartlari
saglayamayan kisiler de kredi kullanabilir hale gelmektedir. Bu kisilerin kredi ge¢misi
ev kredisi almak i¢in uygun olmasa da hatta bu kisilerin aldiklar1 kredi ve bunun faizini
O0demek icin yeterli gelirleri bile olmasa da yiiksek faiz karsiliginda bu kisiler sisteme

dahil edilmektedir. Bu da aslinda piyasalar i¢in bir risk unsuru olusturmaktadir.

Yiiksek riskli konut kredilerinin karakteristik 6zelligi kredi degerliliginin diislik olmasi
diisiik 6zkaynak veya Ozkaynak olmadan konut bedelinin tamaminin kredilendirilerek
finanse edilmesi, bu 6zellikteki islem ve kredilerin hizla biiyiimesi, bu kredilerin finans
kurumlar1 arasinda satilarak el degistirmesi ve bunlar tizerinden menkul kiymetlestirme

ve tiirev tirlinlerin yayginlagmasidir.

Bu sistemdeki, birincil piyasa islemi, kredinin konut alan tarafa aktarilmasi islemidir.
Ikincil piyasa islemi ise verilen kredinin “mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler”
yoluyla “menkul kiymetlestirme” siireci devreye girmektedir. Bu sistemde iki piyasada

onemli rol oynamaktadir.

Yillardir bu piyasada faizlerin diisiik seyretmesi ve konut fiyatlarinin siirekli artan bir
egilim gostermesi bu piyasada beklentileri siirekli artirmis ve sonucgta her sey iyi
giderken sektor performansi degerlendirmesinde artan konut talebi ile birlikte sektore
yatirimlar devam etmistir. Ancak faiz oranlarimin artmasi ve konut fiyatlarinin

diismesiyle birlikte 6zkaynaklar1 ¢ok diisiik oldugundan veya 6zkaynak olmadan konut
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edinenler temerriide diiserek  6demelerini  gergeklestirememeye  baslamustir.®!
Piyasalardaki bu gergeklesenlerin beklendigi gibi gitmemesi durumu ise bir krizin

olusmasi i¢in zemin hazirlamstir.

Piyasalarin krize nasil baktig1 konusuna gelince, ABD’de mortgage ¢okiisiiyle baslayan
calkantinin sonugta kiiresel etkilesime acik bir krize doniistiigli konusunda pek fazla
tereddiit kalmadigini séylemek miimkiindiir. Ancak krizin derinligi bastan beri ciddi bir
anlagsmazlik konusu haline gelmis, ABD ekonomisindeki resesyon olasiligi bu

anlagmazligin ana eksenini olusturmustur.

Bu anlamda bakildiginda resesyona giren bir ekonomide, istihdamin diismeye baslamasi,
genel fiyat diizeylerindeki artista yavaslama goriilmesi, talep yetersizlginin olugmasi gibi
kavramlarin gerekliligini géz Oniine alirsak ABD ekonomisinin resesyona girdigini
soyleyebiliriz. Tkinci boliimde ABD’ye ait verilerdeki bozulma ve ve resesyon belirtileri
veren verilerin seyri ele alindiginda ABD’nin resesyonda oldugu konusu netlesecektir.
Teknik olarak ise resesyon durumunu bir ekonomide arka arkaya iki {i¢ aylik donem
boyunca reel GSYIH’nin siirekli diismesi olarak tanimlanmaktadir. Bu agidan da
bakildiginda ABD’nin teknik anlamda da resesyona girdigini sOylememiz miimkiin

olacaktir.

Asagidaki tabloda ABD nin GSYIH verileri verilmistir.

S'BORYAD, “Piyasalarm Mortgage Krizi”, (Cevrimigi) http:/www.boryad.org/boryad/boryad-
arastirmalar/mortgage-krizi-dunyayi-sarsiyor.html, (Erigim Tarihi: 22/01/2009).
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Tablo 27. ABD GSYIH Verileri, 2000 (1. Ceyrek — 2009 1.Ceyrek)

Percent change from preceding period Quarterly (Seasonally adjusted annual rates)

e | 5523 EoE
cC 25285533
2000q1 4,7 1,0
2000qg2 8.3 6,4
200093 1,6 -0,5
2000qg4 3,8 2,1
2001q1 2,8 -0,5
2001q2 4.4 1,2
2001q3 0,2 -1,4
2001q4 3,6 1,6
2002q1 4,3 2,7
2002q2 3,7 2,2
2002q3 3,9 2,4
2002q4 2.4 0,2
2003q1 4,4 1,2
2003qg2 4,8 3,5
2003q3 9,7 7,5
2003q4 4,9 2,7
2004q1 6,8 3,0
200492 7,4 3,5
200493 6,0 3,6
2004q4 5,9 2,5
2005q1 7,1 3,0
2005q2 4,8 2,6
200593 8,1 3,8
2005q4 5,1 1,3
2006q1 8,6 4.8
200692 55 2,7
2006493 3,6 0,8
2006qg4 3,7 1,5
2007q1 4,3 0,1
2007q2 6,9 4.8
200793 6,3 4,8
2007q4 2,3 -0,2
2008q1 35 0,9
2008q2 4,1 2,8
2008q3 3,4 -0,5
2008q4 -5,8 -6,3
2009¢q1 -3,5 -6,1

Kaynak: (Cevrimigi) http://www.bea.gov/national/index.htm#gdp, (Erisim Tarihi:22/04/2009).
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Resesyonun teknik tanimina gore yukaridaki tabloyu inceledigimizde ABD’de 2008
ikinci ¢eyrekten sonraki iki g¢eyreklik donemde GSYIH’nin iist iiste diistiigiini
sOyleyebiliriz. Resesyon belirtilerinin ardindan kimileri 6nce ABD, sonra diinya
ekonomisinin 1929’daki bunalima siiriiklenmeye baglanildigini diisiinmiis, daha soguk
kanli davrananlar ise, bu degerlendirmenin abartili oldugunu ne ABD’de ne de diinyada

krizin boyle bir derinlik kazanmasimin séz konusu olmadigini séylemislerdir.

Kriz hakkindaki genel goriis ise; alisagelinmis bir finansal karisikligin bu kez tiirbiilans
olarak nitelendirilen finansal calkantilardan bile farkli oldugu ve adinin kiiresel kriz
olarak nitelendirildigidir. Bu finansal ¢alkantinin diger ¢alkantilardan, karmasikliklardan
hatta krizlerden neden farkli oldugunu sorguladigimizda ise en belirgin 6zelliginin
calkantinin sistemin merkezinde ortaya ¢ikmasi oldugu soylenebilir. Bundan onceki
krizler Asya iilkeleri, Latin Amerika, Rusya, Tirkiye gibi merkezin disindaki cevre
tilkelerde ortaya ¢ikmistir. Bu kezse durum bdyle olmamais, kriz merkezin tam ortasinda,

ABD’de ortaya ¢ikmistir.

1.5.8.2. Krizin Nedenleri

Yasanilan bu kiiresel mali krize derinlemesine baktigimizda, krize zemin hazirlayan en
gbze ¢arpmayan unsurun internet, teknoloji ve iletisim alanindaki gelismeler oldugunu
sOylemek miimkiindiir. 2000’li yillarin basinda internet/teknoloji sirketlerinin hizla
yiikselise gecmesi diinya piyasalarinin en fazla ilgilendigi konu haline gelmistir. Yeni
kurulan bu sirketler ¢cok kisa zamanda onemli biiytikliiklere ulagmis ve hisse senetlerinin

degeri bas dondiirticii hizla artmistir.
Ornegin asagidaki grafikten de goriilecegi gibi InfoSpace isimli internet temelli iletisim

altyapisi olusturmak i¢in kurulan sirketin hisse senetleri bir yil gibi kisa bir siirede

50%’lardan 1500%’lara ¢ikmustir.
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Ozellikle ABD’nin iinlii borsalarindan olan ve teknoloji/internet firmalarmnin hisse
senetlerinin alinip satildigi Nasdaq Borsasi tarihi zirveler yasamistir. 2000’li yillarda
hisse senedi piyasalarinda yasanan siirekli yiikseligler siirekli ve istikrarli bir biiylime

siirecine girilmiscesine bir hava yaratmustir.

Yatirimcilar ise hisse senedi piyasasina yatirim yapmanin servetlerine servet kattigini
gordiikge yatirimlarini artirmak igin her firsati degerlendirmislerdir. Siirekli alim
yOniinde trend kazanan piyasalarin ylikselisi nesnel bir nedene dayanmamais aksine balon
ozelligi tasimstir .irrasyonel taskinlik olarak adlandirilan bu hava piyasalara hakim
olmustur. Fakat bu durum fazla uzun stirmemis ve FED 2000 yili ortalarina kadar
sagliksiz yikselisi sonlandirmak ve piyasalar1 dengelemek igin seri faiz artirimina

gitmistir.

2000’li yillarin ortalarindan itibaren teknoloji/internet firmalarinin hisse senedi
fiyatlarinin gercek degerlerinin ¢ok iizerinde oldugunun anlagilmasiyla birlikte bu hisse
senetlerinden ¢ikiglar yasanmis, hisse fiyatlarinda goze ¢arpan diisiisler meydana gelmis
yani bir bagka deyisle dotcom balonu sonmiistiir. Dotcom’un ¢okmesiyle birlikte FED
piyasalarin normala dondiigiinii diisiinerek seri olarak ytikselttigi faizleri tekrar normal
seviyelerine ¢ekmek i¢in indirime gitmeye baslamistir. Diisiik olan faizler bankalarin
giivenilir kisiler kanaliyla elde ettigi gelirleri diistirmiis ve bankalari normal sartlar

altinda kredi kullanamayacak kisilere daha yiiksek faizle kredi vermeye itmistir.

Tim bu genel cergevede bakildiginda; ABD mortgage piyasasinda baglayan kiiresel
krizin baglangic noktast 2001 - 2002 yillarinda basta ABD olmak {iizere gelismis
tilkelerde uygulanan diisiik faizli politikalardir. Merkez bankasinin referans niteligindeki
kisa vadeli faiz oranlarin1 asag1 ¢ekmesi, kredi faiz oranlarmin asagi yonlii hareketini

tetiklemistir.
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Tablo 28. Federal Reserve (FED)’in Gecelik Faiz Oranlar1 , (2000-2008)

Change
(basis points) 2004
Level  December
Date Increase Decrease (percent) 14 25 2.25
November
2008 10 25 2.00
December September
16 75-100 0-0.25 21 25 1.75
October 29 ... 50 1 August 10 25 1.50
October 8 50 1.5 June 30 25 1.25
April 30 25 2.00
March 18 ... 75 2.25 2003
January 30 ... 50 3.00 June 25 25 1.00
January 22 .. 75 3.50 2002
2007 November 6 ... 50 1.25
]1)16 cembe 25 4.25 2001
October 31 .. 25 4.50 ?lecember s s
?gptember 50 475 November 6 ... 50 2.00
October 2 50 2.50
2006 September
June29 25 5.25 17 >0 3.00
May 10 25 5.00 August 21 25 3.50
March 28 25 4.75 June 27 2 3.75
January 31 25 4.50 May 15 50 4.00
April 18 50 4.50
2005 March 20 50 5.00
December January 31 ... 50 5.50
13 25 4.25 January 3 50 6.00
November 1 25 4.00
September 2000
20 25 3.75 May 16 50 6.50
August9 25 3.50 March21 25 6.00
June 30 25 3.25 February 2 25 575
May 3 25 3.00
March 22 25 2.75
February2 25 2.50

Kaynak: FED, (Cevrimigi), http://www.federalreserve.gov/fomc/fundsrate.htm#basis, (Erisim Tarihi:
24/01/2009).
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Yakin zamandaki krize zemin hazirlayan olaylardan 6nce 2001 yilinda Fed’in her ay faiz
indirimi yaparak yil i¢cinde kisa vadeli bor¢ verme oranlarini yilizde 6,5’ten %1,75°e
kadar ¢ekmistir. Merkez bankasinin bu aksiyonu sonucunda paranin maliyeti ¢ok diisiik
diizeylere indigi i¢in kredilere yogun talep yaratilmistir. Kredi kullanimini gerektiren
konut ve otomotiv sektdrleri bu kredi taleplerininin ilk halkasini olusturmustur. Bir
taraftan, konut sektoriinde kopiik etkisi baslarken diger yandan kredi talebini karsilamak
amaciyla menkul kiymetlestirme islemleri de hiz kazanmistir. Oyleki ipotekli
gayrimenkullere birka¢ kez daha ipotek yapilarak daha fazla kredi kullanilmasi

saglanmistir.

Verilen konut kredilerinin geri ddemeleri fazla dikkate alinmadigi i¢in yavas yavas
makroekonomik parametreler bozulmaya baglamistir. Diisiik kredi faizleri ile tetiklenen
tilketimler sonucunda, diger bir deyisle asir1 talebe bagli olarak 2004 yil1 ikinci yarist
itibariyle basta ABD olmak iizere diger gelismis iilkelerde de enflasyon uzun aradan

sonra yeniden yukar1 yonlii trende doniismiistiir.

CPI-U 12-Month Changes, 1999 to Present

Percent Percent
6 6
All ltems Less
5 Lk Food and Energy, 45
4 4
3 3
2 2
1 1
L All 4
0 1 1 1 1 1 1 1 Itemh 0

A -1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Grafik 14. ABD TUFE Verileri (1999 — 2009)

Kaynak:Bureau of Labour Statistics, (Cevrimigi) http://www.bls.gov/cpi/cpid0903.pdf, (Erisim Tarihi:
24/01/2009).
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Tiiketimlere bagli olarak {iretimlerin artmas: girdi taleplerinin de paralel olarak
yiikselmesi, 6zellikle temel girdilerden petroliin ve emtia fiyatlarinin artmasina neden
olmustur. Talepten kaynaklanan TUFE yiikselislerine, maliyet enflasyonu gostergesi
olan UFE de katilmis, enflasyonist baskilar her acidan kendisini belirgin bicimde
hissettirmistir.”> Mali piyasalardaki beklentilerin bozulmas: FED’i harekete gegirmistir.
Enflasyonu ikinci plana atan FED, mali piyasalar1 ve reel sektorii yeniden canlandirmak

amactyla hizli bir sekilde faiz indirim serisine baslamistir. (bknz. Tablo 28.)

ABD konut piyasasi1 kredi krizinin bu denli 6nemli hale gelmesi ve diinya ekonomisini
etkilemesinin nedeni, sadece mortgage piyasasindaki bu akis ya da Fed’in politikalar1
degildir, tasidig1 risk nedeniyle yiiksek getirili cazip araglar1 ve islemleri igermesine
bagl olarak uluslararasi bankalarin ve hedge fonlarin bu piyasaya yaptig1 yatirnmlardir.
Konut piyasasinda kredi miisterilerinin yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi nedeniyle
siipheli alacaklarin artmasi zincirleme olarak yatirimcilarin bu sektdre yeni yatirim
yapmamasina yatirimlarini geri ¢agirmasina elden ¢ikarilamamasi nedeniyle diger
aktiflerin satilmasiyla likidite sikisikliginin giderilmesine ve nihai olarak da kredi
spread’lerinin artmasina yol agmistir. Ayrica bankalar bu alana kredi verme konusunda

isteksizlesmis ve derecelendirme sirketleri notlarini diistirmiistiir.

Piyasanin yiiksek riskli ve risk sonucu yliksek getirili olmasi iyi donemlerde yiiriitiilen
politika ve stratejiler krizin bugiinlere gelmesine yol agmistir. Her sey yolunda giderken
goreceli olarak daha kisa vadeli likit fonlar likit olmayan uzun vadeli plasmanlara
aktarilmus, yiiksek getirileri saglayan kredilerin kurumlar arasi alim satimi ile bilango
dis1 araclar bu sektorii onemli biiyiikliiklere tagimigtir. Diizenleme bosluklart ile iyi
zamanlarda riskin belirli dl¢iide goz ardi edimesi de krizin bugiinlere taginmasindaki

nedenlerden bazilaridir.

Krizin ana nedeni olarak gosterilen sub-prime krediler buzdaginin su {izerindeki

parcasidir. Kiiresel mali krizin diger nedenlerini 6zetlemek gerekirse, Cin Faktorii bu

62 Atakisi, Civelek, Dogan vd., a.g.e.,s. 85.
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nedenlerden birisidir. Cin yuani diisiik tutmasiyla doviz rezervlerini artirinca Bati’ya
bor¢ vermistir. Bu nedenle faiz oranlar1 diigmiis, emlak balonu biiytimiistiir. Ikinci bir
neden olarak likidite balonu sayilabilir. Faizlerin diismesiyle birlikte yatirimcilarin kar
arayislar1 artmis ve bu arayis riskli varliklara olan talebi arttirarak bu talep fiyatlari
baskis1 altina almistir. Bankalar sahip olduklari mevduattan fazla bor¢lanmislardir.
Yiiksek getirili yatirim ¢1lginligi, bankalar1 mortgage alaninda menkul kiymet varliklari
tiretmeye ve bunlar yatirnmcilari satmaya yoneltmistir. Ancak bankalara olan giiven

azalinca kimse borcun nerde oldugunu bulamamustir.

Piyasalar ¢okmeye baslayinca Greenspan uyguladigi faiz indirim politikasiyla balonu
iyice sisirmistir. Bill Clinton, ticari ve yatirim bankaciliinin ayrilmasini saglayan
yasanin iptaline onay vermistir. Nobel odillii iktisatgr Joseph Stiglitz’in ii¢ trilyonluk
savas olarak tanimladigr Bush’un Irak macerasi ABD ekonomisini iyice ¢okertmis ve
ABD’nin  borglarin1  hizla arttrmistir.  Finans sektoriinde yasanan asiriliklar
dizginlenememistir. Diizenleyiciler karmasik yatirimcilara verilen kredilerin kalitesi
konusundaki kararlar1 Standard & Poors ve Moody's gibi kuruluslara birakmis, ancak
riskli kredilere yiiksek notlar verilmistir. Bankacilar spekiilatif piyasa hareketleriyle
milyonlarca dolar kazanmistir. Diizenli kar-zarar hesabina dayali muhasebe sisteminin
sirketlere aciklik getirmesi amaglanmistir. Ancak bankalarin ¢ogu varligi i¢in piyasa
olmamasi bankalar1 yogun bir sekilde zarar yazmaya itmistir. Kiiresel krizin nedenleri
arasinda Basel II’yi de saymak miimkiindiir. Basel II banka sermayesi kurallar
bankalarin yeterli miktarda likiditeye sahip olmalar1 konusunda gerekli etkiyi

yaratmamigstir.
Tiim bu nedenler ABD’de baslayan mortgage krizini kiiresel mali krize doniistiirmiistiir.

Kiiresel krizin biiyiikliigli bazi anlarda anlasilsa da gerekli onem almmamis ve kriz

giinden giine derinlesmistir.
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1.5.8.3. Krizin Gelisimi

Kiiresel mali kriz daha once giiglii sinyaller vermis olsa da tam anlamiyla 2007 yilinin
ikinci yarisindan itibaren belirgin bir sekilde hissedilmeye baglanmistir. ABD
ekonomisinde krizin en biiyiik etkisi dogal olarak ¢ikis kaynagi olan konut sektoriinde
olmustur. Mortgage kredileri ile konuta yaratilan talep, diger taraftan bu talebi
kargilayamayan konut sektoriinde fiyat artiglari olusmustur. Konut talebini normal
seviyelerin ¢ok istiine tasiyan nedenlerin basinda daha 6nce de anlatilan mortgage
kredileri gelmektedir. Aslinda mortgage kredilerinden daha 6nemli olan sorun menkul
kiymetlestirme asamasinda ayristirma yapmadan havuzda varlik olusturulmasi ve
bunlara bagl menkul kiymet ihra¢ edilmesidir. Mortgage kredisi veren bankalar giivence
olarak konutu tutmus, menkul kiymetlere yatirim yapan mali kurum ve tasarruf sahipleri
de bu varliklara giivenmislerdir.* Yani, kredilerin geri ddenmesinde soru yasandiginda
ipotekteki konut devreye gireceginden krediyi veren kurumun ve yatirimcinin iistlendigi
risk ¢ok diisiik olarak algilanmistir. Fakat konut fiyatlarmin diismesiyle birlikte

mortgage kredi teminatlari erime siirecine girmistir.

Faizlerin yeniden ylikselmesi ile birlikte mortgage kredisi alirken 6deme kosullarinda
degisken faizli mortgage kredisi alanlar i¢in ek bir maliyet olusmustur. Hem konut
fiyatlarinin diismesi hem yatirimcilara gelen ek maliyetlerle birlikte mortgage
piyasasinin riski yiikselmis ve bu piyasaya dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerin
degeri diismiistiir. Dogal sonug olarak aslinda bir mortgage sorunu gibi goziiken bu
sorun menkul kiymet piyasalarini da etkilemistir. Piyasalarda bir giiven sorunu yasanmis
bu giivensizlik hem hisse fiyatlarini hem de bono ve tahvil fiyatlarini geri ¢ekmistir.
Mali kurumlarin aktiflerinde bulunan mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlerin
degerinin diismesi mali kurumlarin finansal yapisim1 da bozmustur. Baslangicta riski
hedge fonlar gibi liglincii tarafa devretmeye yarayan ve bu anlamda sistemde bir sigorta
islevi goren tiirev trilinler giderek birer risk unsuru olmus ve kurumlarin mali yapilarini

bozmustur.64

% a.ge.,s. 89.
5 Egilmez, a.g.e., s. 68.
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2001 yilinda yaklasitk 500 milyar dolarlik biiyiikliigii oldugu diisiiniilen hedge fon
piyasasinda 2001’den sonra ¢ok daha agresif biiylime oranlar1 goriilmiistiir. Tablodaki
verilere gore, global piyasalarda dolasan hedge fon sayisi 1998-2007 yillar1 arasinda
yilda ortalama %12,3 oraninda artis gostererek yaklasik olarak 11.000 adet fona
ulasilmistir. 2007 yili itibariyla diinya genelindeki hedge fonun yaklasik tutar ise yilda
ortalama %26,9 oraninda artis kaydederek 2,25 trilyon dolara ulagmstir.

Tablo 29. Kiiresel Hedge Fon Sayis1 ve Miktari, (2000-2007)

Yillar Miktar (adet) Tutar ( milyar dolar)
2000 4.800 408

2001 5.500 564

2002 5.700 592

2003 7.000 795

2004 8.050 1.000

2005 8.500 1.400

2006 9.800 1.750

2007 11.000 2.250

Kaynak: : IFSL, Hedge Funds 2008 Report, (Cevrimigi)
http://www.ifsl.org.uk/output/Reportltem.aspx?NewsID=73 , (Erisim Tarihi 07/01/2009).

Son doneme bakildiginda, diinyada yasanan krizin en fazla tartisilan kavrami yiiksek
riskli yatirrm fonlar1 (hegde fonlar) olmustur. Bankerlige benzer bir isleyisi olan ve
girislerin azalmasiyla birlikte kopmaya mahkum olan 2 trilyon dolarlik bu saadet zinciri
arkasinda bilyiik bir enkaz birakmistir. iflas bayragini ceken hedge fonlar, kendilerine

giivenen yatirimcilar1 da beraberinde gétiirmiistiir.%’

Amerika'da hedge fonlar yiiksek getiri vaadiyle yatirnmcilart ¢gekmistir. Ancak ABD'de
emlak balonu ile baglayan mortgage krizi soniince, getirisi yerle bir olan hedge fonlar
batis riskiyle kars1 karsiya kalmistir. Sonug olarak da portfoy biiyiikliigii 2 trilyon dolar1
bulan hedge fonlar kurduklar1 saadet zincirinin altinda kalmistir. 2008 2. ceyrekte 2
trilyon dolar civarinda olan hedge fonlarin toplam biiyiikliigli, 2008 Ekim itibari ile 1,5

5 (Cevrimigi) http://www.tumgazeteler.com/?a=4412396 , (Erisim Tarihi 08/01/2009).
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trilyon dolara gerilemistir. Asagidaki tabloda degisik hedge fon stratejilerine gore

hesaplanan endekslerin getirileri yer almaktadir:

Tablo 30. Degisik Hedge Fon Stratejilerine Gore

Hesaplanan Endeks Getirileri, (2003-2008

Kasim)
Eki-08 2008
HFRX Global Hedge Fund Index -2,88 -9.35 -22.,18 4.23 926 2,72 2.9 13.39
HFR: Equal Weighted 5trategies Index =Z2.04 -3.93 -19.99 3.97 8.8 1.28 2.72 11.32
HFRX Absolute Retum Index -1.42 -4.39 -10.70 &.68 V.43 -0,02 3220 11,95
HFRX Market Directional Index -7.19 -13.94 -29.04 35.28 10,45 4,20 4.85 2522
HFRX Convertible Arbitrage Index -6.29 -34.68 -33.76 -0.95 9357 -5.69 -0.14 8.83
HFRX Distressed Securities Indes +.07 -11.62 -21.99 3.99 2,56 1.21 8.95 20.20
HFRX Equity Hedge Index -4.81 -9.99 -25.97 321 9223 419 2.18 14.47
HFRX Equity Market Neutral Index 240 019 271 =11 476 0.21 032 -2.38
HFRX Event Driven Index -3.36 -7.53 -22,00 4.889 10,32 2.81 &.93 18.74
HFRX Macro Index 2,20 -1.76 300 3219 561 667 -0.32 1461
HFRX Ferger Arbitrage Index 0.54 1.28 0.65 4.5 10.¥3 3.72 2.80 +.26
HFRX Relative ¥alue Arbitrage Index -4.538 -14.11 -33.50 35.80 10,65 -0.97 1.98 9,15

* 20/11/2008 tarihi itibari ile (% dedigimler)

Kaynak: HFRX, Global and Strategy Indices, (Cevrimici)

https://www.hedgefundresearch.com/hfrx_reg/index.php?fuse=login& 1231439952 (Erisim Tarihi 7 Ocak

2009).

Tablo 31. Hedge Fon Endeks Getirileri,(2008 Sonu)

Daily Performance as of: 05/06/2009 H

Monthly Performance

H Historical Performance ‘

pTD | MTD | YTD | (NP Aé’(r)gg %%39 YTD | 2008 | 2007 | 2006
|HFRX Equity Hedge Index 0.7194% | 2.17% 4.74% | 105075 1.74% 221%|| 2.51%]-25.45% | 3.21%] 9.23%
|HFRX Equity Market Neutral Index | 0.0176% 0.47% -3.46% | 1006.84 | -1.45% | -1.56%-3.91%] -1.16% | 3.11%]| 4.76%
|HFRX Energy/Basic Materials Index | - - - |n/a | 3.24%] 0.64%]-29.42% | 14.78% | 12.44%
|HFRX Fundamental Growth Index | 0.9018% | 3.96% 4.17%| 1396.63|  2.24%|  -1.04% | 0.19%] -27.40% | 25.19% | 28.85%
|HFRX Fundamental Value Index | 0.7601% | 2.06% 4.18% | 103534 1.23% 2.40%|| 2.07%| -25.26% | 8.30% | 14.36%
|HFRX EH: Multi-Strategy Index | - - - | n/a | 6.63%]| 2.69% |-24.60% | 15.19% 20.71%
|HFRX Quantitative Directional Index| - ] - |n/a | 0.06%]-3.55%| -3.30% | 6.11%15.33%
|HFRX Short Bias Index |- |- |- |n/a | 2.95%] 9.27%] 21.98% | 10.15% | -5.08%
|HFRX Technology/Healthcare Index | - ] - | | 121%] 0.01%] -8.40% [ 18.17% | 13.22%

Kaynak: HFRX, Global and Strategy Indices, (Cevrimici) ,
https://www.hedgefundresearch.com/hfrx_reg/index.php?fuse=login& 1231439952 , (Erisim Tarihi:

05/06/2009).
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Hedge Fund Research tarafindan yayinlanan istatistiklere goére 2003 yilindan bu yana ilk
defa negatif getiriler goriilmektedir. HFRX Global Hedge Fund Endeksi Ekim ayinda
%9,3 diismiistiir. 2008 yilinda yasanan deger kaybi1 Tablo 31°den goriilmektedir.

Toksik sayilan bu varliklar sadece hedge fonlar tarafindan alinip satilmamustir, ayrica bu
tiir varliklar1 ellerinde yiikliice bulunduran ABD’nin biiyiikk bankalar1 bu varliklarin
degerlenmesinde daha esnek muhasebe kurallar1 uygulanmasini istemislerdir. Istenen
sey aslinda bilangolarinda bol miktarda bulunan bu varliklardan , esnek fiyatlama ve
degerleme yapilmasi sayesinde daha az zarar yazmak olarak Ozetlenebilir.
Yapilandirilmis finansal {iriinler banka bilangolarinda tiglincii seviye olarak tanimlanan

grubta yer almaktadir.

ABD’deki uygulamaya gore; bankalarin bilangolarinda bulunan varliklar ii¢ gruba
ayrilmaktadir. Hisse senedi gibi her an piyasada fiyatlanabilenler (marked to market)
‘birinci  seviye’; dogrudan fiyatt olmayan ancak piyasada gozlenen verilerle
modellenerek (marked to model) fiyatlanabilen varliklar ‘ikinci seviye’; ne piyasa fiyati
ne de modelle fiyatlanabilen tamamen sirketin kendi tahminleri ile fiyatlanan varliklar
da diglincii seviye olarak grublanmaktadir. °® Tiirev triinlerin neredeyse tamami bu
ticlincii grupta yer almaktadir. 2008 yilinin ikinci ¢eyrek sonunda; Citibank, JP Morgan,
Bank of America, Goldman Sachs, Merill Lynch ve Lehman Brothers’in {igiincii

seviyedeki varliklarinin toplami 500 milyar dolar1 ge¢mistir.®’

Kriz tilkeleri sadece genel anlamda etkilememis yasanan krize bagh olarak iflas eden ya
da el degistiren finans kurumlar1 da olmustur. Nisan 2008’den bu yana bagimsiz, yani
herhangi bir finansal holding i¢cinde olmayan, daha dnemlisi i¢inde bir mevduat tabanina
sahip bir ticari banka olmayan ABD’nin 6nde gelen yatirim bankalarindan Bear Stearns

yatinm bankasi ABD hazinesinin fonlama yardimi ile Mart ayinda JP Morgan’a

%Ahmet Naci Arikan, Amerika Birlesik Devletlerindeki Mali Kriz ve Petrol Fiyatlarindaki
Degisimler Nedenleri ve Sonuclari, Ankara: T.C. Maliye Bakanligi, 2008, s. 24.

"Ugur Giirses, “Krizin Finansal Atiklart”, (Cevrimigi)
http://www.radikal.com.tr/Default.aspx?aType=YazarYazisi&ArticleID=899858& Yazar=U%C4%9EU
R%20G%C3%9CRSES&Date=22.09.2008&CategorylD=101, (Erisim Tarihi:25/01/2009).
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satilmigtir. Sirketin tamami 236 milyon dolar olarak degerlenmis ve hisse basi 2 dolar
fiyatla satilmistir. Sirketin Ocak 2007°deki piyasa degeri 20 milyar dolar olarak
hesaplanmigtir. Bear Stearns’ten iki glinde 17 milyar dolar para cekilmesi {izerine
kurtulamayacagi anlagilinca Amerikan Merkez Bankasi1 FED, batisin sistemin tiimiine
yayllmasini engellemek icin Bear Stearns’e satilma ya da iflas masasina gitme
seceneklerini blrakmlstlr.68 FED, sirketin JP Morgan’a devri ger¢eklesmezse Bear
Stearns’e yardim etmeyecegi yoniinde bilgi verince Bear Stearns yetkilileri 84 dolar
acikladiklar1 hisse basma defter degerine ragmen hisseleri JP Morgan’a 2 dolara

devretmeye razi olmustur.

ABD’nin en biiylik ve finans sitemiyle i¢ ice olan mortgage kuruluslar1 Fannie Mae ve
Freddie Mac, 2008 Eyliil ay1 basinda yapilan operasyonla Hazine destegiyle kurtarilmis
ve devletlestirilmistir. Ellerinde Amerika’daki toplam mortgage kredilerinin nerdeyse
yarisina esdeger 5,2 trilyon dolarlik kredi bulunan Fannie Mae ve Freddie Mac’ten
birinin ¢okiigiiniin ABD ve tiim diinya finans piyasalarinda biiyiik karigikliga yol
acabilecegi glindeme gelmis ve ABD yonetimi, tiim faktorleri dikkate alarak bu

kuruluslar i¢in kurtarma plani hazirlamistir.

Bu gelismeler yasanirken Eyliil ay1 i¢inde daha dnceden bankaya alict bulmaya calisan
ABD Hazinesi, ABD’nin en biiylikk yatinm bankalarindan Lehman Brothers’
kurtarmayacaginin isaretini verince banka iflasini istemistir. Yine diger yatirim
bankalarindan Merill Lynch de bir gecede Bank of New York’a satilmistir. Lehman
Brothers’in nakit krizini asmasi icin yapilan pazarliklar sonugsuz kalmis, Barclays ve
Bank of America gibi alicilar da Lehman’1 kurtarmaktan vazgegmistir. Gliney Kore’nin
devlet yonetimindeki Kore Kalkinma Bankasi da, Lehman Brothers hisselerini satin
almaktan vazgectigini agiklamigtir. Amerikan Merkez Bankasi Lehman’in bazi
varliklarin1 bono karsiligi kabul etmis ancak bankayir Bear Stearns ya da Freddie ve
Fannie Mac’teki gibi kurtarmamistir. ABD’nin en biiyiik dérdiincii yatirim bankasi olan

Lehman Brothers, Amerikan ekonomisindeki kredi krizinin son biiylikk magduru

5% Arikan, a.g.e., s. 26.
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olmustur. Lehman Brothers’in batmasina biiyiilk olmasina ragmen finans sektoriinde
Bear Sterns ve Merill Lynch’e kiyasla ¢cok baglantili bir banka olmamasi sebebiyle izin

verilmistir.*’

Krizin Lehman’la sinrli kalmayacag: ihitimalinin artmasi {izerine diger biiyiik yatirim
bankalar1 da ticari bankalarla birlesme arayislarini hizlandirmistir. Bank of America
Merill Lynch’i 50 milyar dolara satin almistir. Boylece Bank of America diinyanin en

biiyiik aract kurumuna sahip olmustur.

Finans krizinin bagslangici olarak kabul edilen Agustos 2007 tarihinde baslayan
dalgalanma siirecinde FED politika degisikligine giderek, gosterge ve iskonto faiz
oranlarin1 yeniden diisiirmeye baslamistir ve c¢esitli kanallarla piyasaya likidite
desteginde bulunmustur. ABD Merkez Bankasi FED son iki biiylik yatirim bankasi olan
Goldman Sachs ve Morgan Stanley’in statiilerini degistiren kararini onaylamistir. Bu
kararla birlikte Wall Street’teki yatirrm bankaciligi modeli sona ermistir. FED’in bu
karariyla bu iki yatirim bankas1 FED’in denetimi altinda ¢alisan ve mevduat toplayabilen
bankacilik holding sirketlerine doniigsmiistiir. Yeni diizenlemeye gore, Goldman Sachs ve
Morgan Stanley’nin ana sirketlerinin faaliyetlerini diizenleyen kurum ABD Sermaye
Piyasas1 Diizenleme Kurumu (SEC) iken bundan bdyle, ABD Merkez Bankasi FED
olmustur. Goldman Sachs, FED’e ge¢cmesiyle birlikte Amerika’nin en biiyiikk yatirim

bankasi olmustur.70

Fannie Mae, Freddie Mac ve Lehman Borthers’a seyirci kalan FED, diinyanin en biiyiik
sigorta sirketi AIG’yi iflastan kurtarmistir. Merkez Bankasi sirkete yaklagik 85 milyar
dolar kaynak saglamis bunun karsiliginda sirketin % 80 hissesini teminat olarak kabul
etmistir. FED, konuyla ilgili olarak, kurtarma isleminin hem Amerikan ekonomisi hem
de kiiresel ekonomiye zarar verebilecek bir durumu engellemek {izere yapildigini ifade

etmistir. Ciinkli, AIG sigorta sirketi, ABD’de yatirim bankalariyla ¢cok yogun bir

69
a.g.e., s. 28.

Hiirriyet  Gazetesi, (Cevrimi¢i)  http://arama.hurriyet.com.tr/arsivnews.aspx?id=9960030,  (
ErigimTarihi: 20/01/2009)
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baglant1 i¢inde olan ve onlarin islemlerini sigortalayan en biiyiik sigorta sirketi olma
Ozelligine sahiptir. AIG’in batma noktasina gelmesi iki nedene baglanabilir; birincisi,
elindeki fonlar1 riskli yatirim alanlarina yonlendirmesi, ikincisi de finans sigortasi
denilen fonlara yatirilan paralara sigorta giivencesi vermesidir.”' Asagidaki tabloda

¢esitli iilkelerdeki bazi finans kuruluslarinin iflaslar1 verilmistir.

Tablo 32. Cesitli Ulkelerde Bazi Finansal Kurulus flaslar1 (2008 -2009)

7 Subat- Ingiltere Northern Rock ulusallastirildi. 88 milyar sterlin
14 Mart-ABD Bear Stearns FED siibvansiyonundan sonra ticari 29 milyar dolar
bir banka tarafindan alindi.
7 Eylul- ABD Freddie Mac ve Fannie Mae ulusallastirildi. 200 milyar dolar
15 Eylul- ABD Lehman Brothers iflas etmistir.
17 Eylul -ABD AIG ulusallastinlidi. 87 milyar dolar
18 Eylil- Ingilitere Lloyd TSB HBOS'u satin aldi. 12 milyar pound
29 Eylul-Benelix Fortis kurtarildi. 16 milyar dolar
29 Eylul-ABD Citibank Washoiva'i ald1. 12 milyar dolar
29 Eylul-Almanya Hypo Gayrimenkul kurtarildi. 71 milyar dolar
29 Eyliil- Izlanda Glitnir kurtarildr. 850 milyon dolar
29 Eylul- Ingiltere Bradford&Bingley kurtarildi. 32,5 milyar dolar
30 Eylil- Belcika Dexia kurtarildi. 9.2 milyar dolar
30 Eylil- Irlanda Irlanda bankalari kurtarildi. 572 milyar dolar
7 Ekim- Izlanda Lansbanki ulusallastirild.
9 Ekim- Izlanda Kaupthing ulusallastiridi 864 milyon dolar
12 Ekim- Ingiltere HBOS, Royal Bank of Scotland, Llyods TSB ve 60,5 milyar dolar
Barclays kurtarildi.
16 Ekim- Isvicre UBS kurtarild!. 59,2 milyar dolar
19 Ekim- Hollanda ING sermaye yardimi ald. 10 milyar euro
20 Ekim- Fransa Fransa hikiameti 6 bliylk bankaya kredi acmistir. 10,5 milyar euro
27 Ekim- Belgika KGB 3,5 milyar euro
4 Kasim- Avusturya | Kommunalkredit ulusallastiriimistir.
Constantine Privatbank ulusallastirildi ve 5
Avusturya bankasina 1 euro karsihgl satildi.
11 Kasim- | Huokimet 4 bayuk bankaya sermaye enjekte 3,7 milyar dolar
Kazakistan etmistir.
24 Kasim- ABD Citigroup sermaye destegi almistir. 40 milyar dolar
22 Aralik- Irlanda Anglo Irish Bankas! ulusallastiriimistir. 3 bilylk 7,68 milyar dolar
bankasina fon aktariimistir.

Kaynak:Pelin Ataman Erdénmez, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolojisi”,
Bankacilar Dergisi, (Cevrimici) http://www.tbb.org.tr/turkce/dergi/dergi68/pelin.pdf (Erisim Tarihi:
08/05/2009), s.3.

ABD Hazine Bakanlig1 yasanan krizle birlikte 700 milyar dolarlik bir kurtarma paketi

hazirlamistir. Mali sistemi kurtarmak i¢in gerekli olan 700 milyar dolarlik kurtarma

' Arikan, a.g.e., s. 31.
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paket kongreye hemen sunulmustur. Plana gore, kongre ABD Hazinesine oncelikle 250

milyar dolar aktaracaktir. Bununla birlikte, ihtiya¢ olursa Hazine kongreden onay

almadan 100 milyar dolar daha kullanabilecek, 700 milyar dolarlik paketin kalan 350

milyar dolar1 ise kongrenin 6zel onayi ile aktarilabilecektir.

Ancak bu paketin duyurulmasindan bir hafta sonra Temsilciler Meclisi’nde yapilan

oylamada 700 milyar dolarlik kurtarma plan1 yasa tasarisi reddedilmistir. Daha sonra bir

tarihte yapilan ikinci oylamada ise kurtarma paketi 850 milyar dolara ¢ikarilarak kabul

edilmistir. Bu kurtarma paketinin igerigi vergi indirimlerini de kapsayacak sekilde

belirlenmistir. Ardindan da hem ABD’de hem de Avrupa iilkelerinde ortak bir fon

olusturma gibi konular glindeme gelmistir. Tabloda ABD’de yasanan son krizin 17

Temmuz 2007 ve 03 Ekim 2008 tarihleri arasindaki gelisimi verilmistir.

Tablo 33. ABD’deki Son Krizin Kronolojisi, (Temmuz 2007 — Ekim 2008)

Temmuz | *Mortgage sirketi Bear Stern’in subprime yatirimlar1 yapan hedge fonu yikildi

2007

Temmuz- | *FED faiz oranlarin1 50 baz puan indirdi

Agustos | *Alman Bankalar1 — IKB, Sachsen LB, West LB ve Bayern LB — krize girdi.

2007 Bankalarin bilancolarmi1 dengelemek i¢in milyar Euroluk kurtarma yardimlar
gerekliligi ortaya ¢ikti.

Eyliil *FED fonlarinin oranint 50 baz puan indirdi

2007 *Endiseli miisteriler Ingiliz bankast Northern Rock’mn &niinde birikimlerini
cekebilmek i¢in kuyruklar olugturdu.

Ekim * Amerikan fnans hizmet sirketi Citigroup’un karlar1 ¢oktii. Bu olaydan sonra finans

2007 gruplar arka arkaya milyarlarca dolarlik aktif deger kaybi ve yiiksek zararlar agikladi.

Aralik *FED faiz oranlarin1 25 baz puan disiirerek piyasalari hayal kirikligina ugratti

2007 *FED yonetim kurulu, bankalar i¢in “Term Auction Facility ( FAC- TAF)” adli yeni
bir likidite kaynagini tanittt. TAF, mevduat kuruluslarina (ama brokerlara degil) genis
Olgekli teminatlar karsiliginda nakit para vermeyi kabul etmesi anlamina gelmekteydi.

Ocak *FED 75 baz puanlik acil faiz indirimi yapti

2008 *Ingiliz bankasi, UBS, 2007°deki Amerikan emlak piyasasindaki g¢alkalanmadan
otlirli 18 milyar dolarlik aktif deger kaybi ardindan da Nisan ayinda da ayrica 19
milyar dolarlik aktif deger kayb1 daha duyurdu.
* ABD’de Temsilciler Meclisi, Bagkan Bush’un resesyon iddialariyla ¢alkalanan 146
milyar dolarlik paketini kabul etti.
* FED 50 baz puanlik daha indirim yapti.

Subat * Amerikan Kongresi 150 milyar dolarlik kurtarma paketi kabul etti.

2008

Mart * FED 200 milyar dolarlik tahvil verdi.

2008 * FED mortgage sirketi Bear Stearns’in JP Morgan’a satisi igin acil kredi act1.

* Bear Stearns’in hisseleri 2 dolardan JP Morgan’a satildi.
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Tablo 33.

ABD’deki Son Krizin Kronolojisi (Devami)

Nisan
2008

* Deutsche Bank ilk ¢eyrek i¢in 141 milyar Euroluk (203 milyar $)zarar ilan etti.

Temmuz
2008

*ABD’nin TMSF’si Indymac’e el koydu. Mevduat sahipleri kapilarinda kuyruk
olusturdu.

*Hazine Bakani Paulson, Amerika’da 6denmemis mortgage kredilerinin yarisini elinde
bulunduran Fannie Mae ve Freddie Mac i¢in kurtarma plan1 hazirladi.

Eyliil
2008

*Hiikiimet her iki kuruma da 100 milyar dolar enjekte etmeyi gdze alarak Freddie Mac
ve Fannie Mae’ye el kondu.

* 158 yillik yatirim bankas1 Lehman Brothers, FED’den yardim alamayinca ve alici da
bulamayinca iflas bagvurusunda bulundu.

* Bank of America, Merill Lynch’i 50 milyar dolara satin ald1.

* FED, ABD’nin en biiyiik sigorta sirketi AIG i¢in iki yilligina 85 milyar dolarilik acil
kredi agti.

* Reserve Primary Fund hisselerinin 1 dolar altina inmesiyle piyasalar yatirimecilarin
giivenini kazanmak i¢in yarisa girdi

* Morgan Stanley hisselerinin yilizde 33 deger yitirmesiyle sermaye pozisyonu
konusunda korkular artti. Lehman’in etkisiyle tiim diinya borsalarinda diisiis siirdii.

* Hazine Bakani1 Paulson, Fed Baskan1i Bernanke ve SEC Bagkan1i Cox 6nderliginde
sorunun kokiine inen bir kurtarma planinin hazirlandigini agikladi.

* Aciklama tiim diinya borsalarinda olumlu etki olugturdu.

* ABD Merkez Bankas1 (FED) yeni kurtarma operasyonu kapsaminda ABD’nin en
biiyiik iki yatirim bankas1 Goldman Sachs ve Morgan Stanley’i destelemek icin her iki
bankanin da statiistinii degistirdi.

* ABD’de Bush Yonetimi, zor durumdaki sirketleri iflastan kurtarmak i¢in Kongre’ye
700 milyar dolar 6nerdi.

* ABD Kongresinde Demokratlarla Cumhuriyetgilerin, 700 milyar dolarlik ekonomiyi
kurtarma planinin temel ilkelerinde anlagtiklar1 agiklandi.

* ABD’de Kongre’nin alt kanadi Temsilciler Meclisi, 700 milyar dolarlik finans
sektoriinii kurtarma paketini az farkla da olsa reddetti.

Ekim
2008

ABD Kongresi’nde Senato tarafindan finans sektoriini kurtarmak i¢in hazirlanan
kurtarma plan1 150 milyar dolar daha eklenerek 850 milyar dolara ¢ikarildi ve yapilan
oylamayla Temsilciler Meclisi’'nden gecti.

Kaynak: Arikan, a.g.e., s. 38.
Ahmet Atakisi, Ugur Civelek, Seyhun Dogan vd., Giincel Ekonomik Sorunlar: Global Kriz,
Istanbul: Literatiir yay.,1.b., 2009, ed. Sadi Uzunoglu, ss.70-75.
(Cevrimigi) http://www.tumgazeteler.com/?a=3990804 , (Erisim Tarihi: 02/02/2009).

Sonug olarak 2008 krizi biiylik 6l¢iide marjinal alanlara, kisi ve kurumlara verilmis

mortgage kredileriyle ucu bucagi belli olmayan tiirev iiriinler bilesiminin yarattig1 bir

finansal krizdir.”?

2 Egilmez, a.g.e., s. 68.
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1.6. Kiiresel Krizlerdeki Ortak Ozellikler ve ABD Mortgage Krizinin Bu
Krizlerden Farki

1990’11 yillarda pek ¢ok iilke 1980 sonrasinda uygulamaya koyulan yeni ekonomik
diizenin oturma siirecinde yasanan tikanmalardan dolayr kriz yasamistir. Gelismis
iilkelerde bu krizler sadece finans piyasasi ile smirli kalmig fakat gelismekte olan
iilkelerde sermaye piyasalarindan baslayan kriz reel sektdre de sigramis hatta diger

ilkelerede sigrayarak bolgesel ve global krizlerin yasanmasina yol agmustir.

Bolgesel krizlerin giderek global nitelik kazanmasinin altindaki nedenlerden en 6nemlisi
finansal serbestlesme sonucu iilkelerarasinda goriilen sermaye akimlarinin artis
gostermesidir. Bu nedenin yanisira iletisim teknolojisinde yasanan gelismeler, finansal
yenilikler bolgesel krizlerin global krizlere doniismesinde rol oynamistir. Yasanan bu
krizlerin kendine has ozellikleri vardir, fakat bu krizlerde belirleyici rol oynayan
faktorler, sabit veya bagli doviz kuru sistemleri, kirllgan finansal system, yogun sermaye
giris cikislart ve makroekonomik gostergelerdeki bozukluklardir. Bunlara ek olarak
gelismekte olan iilkelerin hiper veya yiiksek enflasyondan istikrarli rejimlere gegis

asamasinda krize girdikleri de goriilmektedir.

Onceki boliimlerde incelenen iilkelerdeki krizler farkli nedenlerden dolay: ortaya gikmig
olsalar da, genel olarak ortak bazi 6zellikler tasimakta ve ayni siireci izlemektedirler. Bu
stire¢ soyle zetlenebilir:”

e Ekonomilerin hizli bir gelisme donemine girmesi.

e Kisa vadeli ve ayni zamanda da yogun sermaye giriginin faiz oranlarinin

yliksekligi ve artan getiri istahryla hizlanmasi.
e Finansal varlik fiyatlarinda spekiilatif tabanl siskinliklerin yasanmasi.
e Spekiilatif tabanli da olsa artan kazang istahiyla gelen kisa vadeli yabanci

yatirimlardaki stirii temelli artis.

7 Karabiyik, Kiiresellesme..., a.g.e., s. 31.

82



e Kisa vadeli olarak gelse de iilkeye gelen yabanci sermaye sayesinde yerel
paranin deger kazanmasi.

e Yerel mallarin yabanciya pahali gelmesi ve ihracatta azalmalar.

e Deger kazanmis olan yerel parayla birlikte ithalata egilimin artmasi.

e I¢ pazardaki hizla diisen faiz oranlari nedeniyle nakit yerine kredili mal
taleplerindeki artis ve tasarruf bilincinin yerlesmemis olmasi.

e Genellikle siyasi olaylarla birlikte gelecege ait beklentilerin olumsuzlagmasiyla
yabancit sermaye girisinin durmasi hatta tersine donerek sermaye ¢ikisi

yasanmasidir.

Tiim bu ortak dzelliklerle birlikte her krizi bir digerinden ayiran dzellikler vardir. Onceki
boliimde anlatilan 1994 yilinda yasanan kriz iilke smnirlart igerisinde ¢oziilemeyen
olaylar ve dncesinde aliip uygulanamayan 6nlemlerin oldugu bir krizdir. 1994 krizinin
derinlesmesinde ekonomik yapidan ¢ok krize karst alinan tutum etkili olmustur. Bu
krizden sonra GSMH’da ve biiyiime oranlarinda bir artis yasanmistir. Bu da krizin ¢ok
derin olarak anlasilmadigin1 ve alinan 5 Nisan Onlemleri ¢ergevesinde atlatilmaya
calisildigini gostermistir. Fakat sonraki donemlerde 1994 yilinda yasanan problemlerin
¢Oziilmeden asilmaya calisilmast daha derin krizlere yol agmustir. Tiirkiye’nin 1994
yilinda gecirmis oldugu biiylik krizin altinda yatan gercek: Basta kamu olmak {iizere
biitiin kesimlerin kazanmadan harcama egiliminde olmasidir. 1994 yilinda yasanan

krizin i¢inde bulundugumuz krizle pek benzesmedigini sdylememiz miimkiindiir.

Meksika Krizinin ardinda yasanan sorunsa doviz politikalariyla ilgilidir. Uygulanan
yanlis politikalara ayn1 zamanda icte de siyasi sorunlar eklenmis boylece yasanan

tiirbiilans kriz boyutuna ulagmustir.

1997 Giineydogu Asya Krizi ise krizin etkiledigi iilke ¢oklugu bakimindan bu krize
benzetilebilir. Giiney Kore, Malezya, Tayland, Endonezya gibi kriz iilkelerinin yanisira
bu kriz onlarla yakin iligki icerisinde bulunan Cin, Japonya gibi diger iilkelere de

sigcramig hatta bozulan Japon ekonomisinin de etkisiyle tiim diinya genelinde giliven
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ortaminin bozulmasina yol agmistir. Bozulan ekonomik yap1 sonraki donemde sadece
bolgesel yakinligr olan {ilkeleri degil Rusya gibi iilkeleri de etkisi altina almistir. Bu
krizle iilke borsalarinin pek ¢ogunda geri ¢ekilmeler yasanmistir. Bu krizde en fazla 6n
plana c¢ikan neden tipki mortgage krizinde oldugu gibi denetim ve gozetim
mekanizmasinin eksik calistigi olmustur. Ayrica yine tarihin en biyiik kurtarma

operasyonu yasadigimiz krizden once bu krizde karsimiza ¢ikmaistir.

Rusya krizi Glineydogu Asya Krizi’nin etkileri belirginlesmeden onun devami olarak
olusmus bir krizdir. Sicak para girisleri ve yurtdisindan alinan kredilerin kamu kesiminin
acigini1 kapatmak icin kullanilmasi sonucu serbestlesmenin de etkisiyle olusan bir kriz

oldugu i¢in ABD kriziyle benzestirmek gii¢ olacaktir.

Tirkiye’nin 2000 yilinda yasadigr krizle, 2001 yilinda yasadigi kriz birlikte
degerlendirdiginde, o donemde yasanan bir krizin iki devreli yasandigini sdylemek
miimkiindiir. Bu agidan, kiiresel mali kriz ile 2000 Kasim Krizi ile 2001 Subat Krizi
arasinda onemli benzerlikler vardir: 2007 nin Subat ayinda ilk sinyallerini veren krizin
ilk devresi bir tiir 6n uyar niteliginde hatta tetikleyici faktorleri igeren bir devre olurken
Agustos ayindan itibaren asil darbe gelmis ve ikinci devre baslamistir. 2000 Kasim Krizi
de o donemde yasanilan krizin 6n uyar1 devresi olmus fakat ¢dziilemeyen sorunlar
Tiirkiye’yi ikinci devreye yani Subat Krizine tagimistir. 2001°de TCMB ilk devrede
likidite sorununu doviz krizi olarak algilamis ve sorunu sisteme likitide vererek ¢ozmek
yerine doviz satis1 yapmistir. Dogal olarak bu yasanan tiirbiilansi sonlandirmamis sadece
ertelemistir. ikinci devrede ise sorunu dévizdeki agik pozisyonlar olusturmasina ragmen
merkez bankasi doviz satmaktansa piyasaya likidite verme yolunu tercih etmistir ve
sorun biiylimiistiir. Yani Tiirkiye’nin yasadig1 bu kriz bir teshis ve tedavi hatasindan
olusmustur. Yasadigimiz bu kiiresel krizde de FED basta olmak {izere tiim biiyiik
merkez bankalar1 piyasaya likidite vererek kredi piyasalarindaki kilitlenmeyi
calistiracaklarin1  diisiinmiislerdir fakat bu krizde de yasanan problem bir balon
problemidir. Yani teshis yine yanlis yapilmistir. Merkez Bankalari’nin ellerindeki bilgi,
hukuki ve teknolojik alt yapiya ragmen, olacaklar1 onceden gorememeleri (proaktif

olamamalar1) ya da gorseler bile zamaninda Onlem almamalar1 (ya da almak
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istememeleri) her zaman krizin maliyetini artiran bir unsur olmustur.”* Tiim bu hatalar
sonucu zararlarin biiyiikk boyutlara ulagsmasiyla birlikte bankacilik ve finans kesimi de
bundan zarar gormiistiir. Bu krizde Northern Rock’a el konulmasi, 2001 yilinda

TMSF’nin 22 bankaya el koymasi yine bir benzerlik 6rnegi sayilabilir.

Arjantin krizi de Arjantin’in yasadig1 enflasyonist siireci kirmak yolunda atilan yanlis
politikalar sonucu olusmus bir krizdir. O donemde Arjantin ekonomisinde yasanan
yolsuzluklar krizin derinlesmesine neden olmustur. ABD’de o&zellikle yatirim

bankalarinin yatirim sekilleri bu grup i¢inde degerlendirilebilir.

Son 30 yildir piyasa ekonomileri ¢ok fazla krizle karsi karsiya kalmigtir. Ama 2008
yilinda ortaya ¢ikan kiiresel finansal kriz, piyasanin kendiliginden isleyisini devam
ettirmeye yeterli olmadigini ve devletin rol almasmin gerekliligini ortaya koymustur.”
Onceki yillarda yiikselen piyasalarda séz konusu olan ¢okiisler 2008 krizi dolayisiyla
ABD Hazinesi’nin sikinti iginde bulunan kurumlara yardimci olmak adina sisteme
enjekte etmek zorunda kaldigi meblaglarin yaninda Onemsiz kalmistir. Bu kriz,
kaldiraclandirilmis varlik ve kredi balonundan kaynaklanmistir ki bu, sadece ABD konut
piyasasiyla smirli kalmayip diger iilkelere de sigramistir.”® Sadece ABD degil tiim diinya
ilkelerinde tiiketim harcamalar1 belirgin sekilde diigmiistiir. Tiiketici giiven endeksi
verileri agag1 yonlii trendini pek ¢ok {ilkede uzun sure siirdiirmiistiir ve pek ¢ogunda da
siirdiirmektedir. Serbestlesme sonrasinda yasanan krizlerin cogu gelismekte olan iilke
piyasalarinda olustugu i¢in bir sekilde sonuclanmustir fakat bu krizin en biiyiik farki tiim
diinyanin lokomotif ekonomisi olarak izledigi ABD’nin tam ortasinda ¢ikmis olmasidir.
Sicak paranin kaynagi olan iilkelerde sorunlar ¢ikinca bu sorunlarin gelismekte olan
tilkeleri de etkileyebilecegi korkusu sicak paranin ¢ikmasina yol agmustir. Gelismis

tilkelerde biiylimenin diismesi, talebin de gerilemesine yol aginca gelisme yolundaki

"Ali Agaoglu, “ Son Ginlerin Klasik Sorusu: Bu Kriz Ne Zaman Biter?”, (Cevrimigi)
www.finansonline.com, (Erisim Tarihi: 16/07/2008).

75 Atakisi, Civelek, Dogan, vd., a.g.e., s. 29.

" a.g.e.s.26.
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tilkelerden yapilan ithalatta azalma olmaya baslamis bu durum da gelismekte olan

tilkelerin ekonomilerinde kiigiiltme yasatmlstlr.77

2008 krizinin biitiin 6teki krizlerden farki, bu krizin gelismekte olan {ilke piyasalarindan
birinde degil tiim diinyanin ekonomik anlamda odaklandig1 en gelismis tilke kabul edilen
ABD ekonomisinde yasanmasi ve sadece bolgesel nitelikte kalmayip kiiresel nitelik

kazanmis bir kriz olmasidir.

7 Egilmez, a.g.e., s. 69.
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2. KURESEL MALI KRiZIN BELLI BASLI GLOBAL BORSA
ENDEKSLERI UZERINDEKI ETKISi

Kiiresel mali kriz ABD kaynakl1 bir kriz olmasina ragmen etkisi sadece ABD borsasinda
degil diger gelismis iilke borsalarinda ve gelismekte olan iilke borsalarinda da
hissedilmistir. Bu boliimde gelismis iilke ve gelismekte olan iilke borsalarindaki belli
basli endekslerin seyri incelenecektir. Genel anlamda borsalarin seyrini belirleyen

dinamiklerin anlamlarina kisaca deginilecektir.

2.1. Gelismis Ulke Borsalarim Etkileyen Veriler

Bu boliimde gelismis lilke borsalar1 kapsaminda incelenecek olan belli basli borsa

endekslerine etki eden veriler incelenecektir.

2.1.1. ABD Kaynakli Veriler

ABD’de agiklanan veriler sadece ABD’deki borsa endekslerini degil, diger iilkelerdeki
seyri de degistirebilcek giictedir. Kiiresel mali krizin yasanmadigi donemlerde sadece
onemli makro veriler endeks seyirleri i¢in belirleyici olurken, i¢cinde bulundugumuz bu
donemden, biiyiik sirketlerden gelen haberlerin de endeks seyirlerini belirledigi donem

olarak bahsetmemiz mimkindiir.

2.1.1.1. Uretici Fiyat Endeksi (Producer Price Index) ( PPI) - Tiiketici Fiyat Endeksi
(Consumer Price Index) (CPI)

Uretici Fiyat Endeksi (UFE) aylik olarak ticari ve sanayi mallarmin iiretime
katilanlarindan olusturulan bir sepetin degerinin dlgiilmesidir. Uretim siireci boyunca
tiretime katilan mallar {i¢ grupta incelenmektedir: mamuller, ara mallar, ham maddeler.
Uretici fiyat endeksi {iretimin ilk asamalarinda diger endekslere 151k tuttugundan énemli
olarak kabul edilmektedir. Uretici fiyat endeksi fiyatlar: tiiketici tarafina gegmeden
iretici asamasinda Ol¢gmeye yaramaktadir ve {reticiler cephesindeki enflasyonu

belirlemektedir. Uretici cephesindeki enflasyon tiiketici cephesini de etkilemekte ve
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Tiiketici Fiyat Endeksinde(TUFE) artisa yol agmaktadir. Tiiketici Fiyat Endeksinin faiz
oranlari iizerindeki 6nemli etkenlerden biri oldugu diisiiniiliirse Uretici Fiyat Endeksinin
enflasyon oranlarinda etkili oldugu soylenebilir. "*Uretici Fiyat Endeksi Tiiketici Fiyat
Endeksine gore daha volatildir. Tiiketici Fiyat Endeksi bilesen olarak mallardan daha
stabil fiyatlara sahip olan hizmetleri de icerir, fakat UFE bunu icermez. Ticari mallar arz
ve talebe gore daha hizli hareket etmektedir. Gida ve enerji fiyatlar1 volatilitenin

kaynagidir, bu yiizden enerji ve giday1 icermeyen ¢ekirdek UFE de hesaplanmaktadir.

UFE gerilediginde ya da beklentilerden ¢ok cok az yiikseldiginde bono piyasasi
yiikselmektedir, aksi durumda yani UFE beklentilerden daha fazla deger kaydettiginde
bono fiyatlar1 diismektedir. Hisse senedi piyasasinda ise diisiik enflasyon diisiik faiz
oranlarma yol acip karliligi olumlu etkileyeceginden UFE’nin diisiik seyri olumlu
karsilanmaktadir. Fakat bu normal piyasa kosullar1 i¢cinde gecerlidir. Durgunlugun

yenilmeye cahisildign ya da talep yetersizliginin oldugu durumlarda tercih

edilmemektedir.
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Grafik 15. Uretici Fiyat Endeksindeki Aylik Yiizde Degisim (2006 - 2009 Nisan)

Kaynak: ( Cevrimigi) http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html, (Erisim
Tarihi: 14/05/2009).

7 (Cevrimigi) http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html , (Erisim Tarihi: 05/02/2009).
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Yukaridaki grafikte goriildiigi gibi ozellikle krizin derinlestigi ve major olaylarin
meydana geldigi 2008 Agutos Eyliil ayinda cok sert bir diisiis yasanmustir. Uretici Fiyat
Endeksindeki bu diisiis yasanan reseyonun bir gostergesi niteligindedir. Asagidaki

grafikte de UFE’nin y1llik yiizde degisimi mevcuttur.
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Grafik 16. Uretici Fiyat Endeksindeki Yillik Yiizde Degisim (2006 - 2009 Nisan)

Kaynak: ( Cevrimigi) http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html
(Erisim Tarihi: 14/05/20009).

5>

Tiiketici Fiyat Endeksi tiim tcretlilerin (CPI-W) ve tiim tiiketici (CPI-U) gruplarinin
harcama grubundaki tiim ticari mallar1 ve hizmetleri kapsamaktadir. Tiim tiiketiciler
grubu niifusun yaklasik %87’sini igeren daha kapsamli bir gruptur.” TUFE sehrin
biiylikliigline, iilkenin bdlgesine gore de hesaplanabilmektedir. CPI, ABD’deki
enflasyon agisindan en fazla takip edilen indikatordiir. Enflasyonun etkisini anlayan
yatirimcilarin bu etkiyi anlamayanlara goére daha fazla kar ettiklerini sdylemek

miimkiindiir. Enflasyon hizmetlerdeki ve mallardaki genel fiyat seviyelerinde yasanan

7 a.g.is.
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yiikselisi ifade etmektedir. Enflasyon ve faiz oranlarindaki iligki CPI gibi indikatorlerin

piyasalar1 ve yatirimlari nasil etkiledigi konusunda 6nemlidir.

Ornegin eger bir kisi sizden 100$ bor¢ almis ve bu parayi faiziyle birlikte bir yilda
Odeyecegine s0z vermisse ve eger siz bir yil sonra 10083 ile su anda alabileceginiz mal ve
hizmeti alamayacaginizi diisiiniiyorsaniz, ne kadar fiyat talep edeceginiz enflasyon
orantyla iligkilidir. Eger enflasyon oran1 % 4.1 gerceklesmigse sizin bundan daha fazla
oranda getiri talep etmeniz gerekmektedir. Buna gore enflasyon sizin mortgage veya
otomobil kredisi gibi seylerde ne kadar faiz Odeyeceginizi de etkilemektedir.
Enflasyonun diisiik mii yoksa yiiksek mi oldugunu ya da diisme egilimde mi artma
egiliminde mi oldugunu takip ederek yatirimecilar yatirnmlarinin performans: hakkinda
fikir olusturabilmektedirler. Uzun donemde ise, bono piyasasi CPI’daki ytikseliste
yiikselip diisiiste diismektedir. Hisse piyasasi ise enflasyonla ters yonde hareket

etmektedir. Asagidaki grafik sirastyla CPI’daki aylik ve yillik degisimleri vermektedir.
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Grafik 17. Tiiketici Fiyat Endeksindeki Aylik Yiizde Degisim (2006 - 2009 Nisan)

Kaynak: ( Cevrimigi) http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html, (Erisim
Tarihi:15/05/2009).
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Grafik 18. Tiiketici Fiyat Endeksindeki Yillik Yiizde Degisim (2006 - 2009 Nisan)

Kaynak: ( Cevrimigi) http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html, (Erisim
Tarihi: 15/05/2009).

2.1.1.2. Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GDP)

GSYIH bireyler, isletmeler, yabancilar ve kamu kuruluslar1 tarafindan belli bir zaman
icerisinde ulusal sinirlar iginde iiretilen tiim mal ve hizmetlerin toplam degerini ifade
etmektedir.*” Bu deger nominal dolar ve reel dolar cinsinden ya da endeks formuyla
ifade edilmektedir. Ekonomistler ve piyasa oyuncular reel biiylime orani verisine odakl

oldugu icin GSYIH verisini ya endeks haliyle ya da reel dolar cinsiyle ifade

etmektedirler.

Asagida GSYIH nin reel dolar cinsinden ve endeks olarak degisimi verilmistir.

80(

Cevrimigi) http://economics.about.com/cs/economicsglossary/g/gdp.htm, (Erisim Tarihi: 05/02/2009).
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Grafik 19. GSYIH Reel Biiyiimesinin Ceyrek Dénemlik ve Yillik Yiizde Degisimi
(1. Ceyrek 2000- 1. Ceyrek 2009)

Kaynak: (Cevrimigi)http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html, (Erisim Tarihi:
29/04/20009).
2007 iiciincii ¢ceyrekten sonra GSYIH’de diisme egiliminin basladigim ve 6zellikle 2008
birinci ¢eyrekte ¢ok sert bir diisiisiin yasandigini sdylememiz miimkiindiir. 2008 yili

boyunca resesyon yasayan ABD GSYIH’de siirekli eksi degerler kaydetmistir.
2009 birinci ¢eyrek itibariyle eksi bolgesi ¢cok az geri ¢ekilmistir. Toparlanmanin bu

hizda gerceklesecegi kabul edilirse, ABD piyasalarinda 6nceki donemlerdeki rahatlhigin

saglanmasina daha zaman oldugu rahatlikla sdylenebilir.
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Grafik 20. GSYIH Endeksinin Ceyrek Dénemlik ve Yillik Yiizde Degisimi,
(2000 1.Ceyrek — 2009 1.Ceyrek)

Kaynak: (Cevrimigi)http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html, (Erisim Tarihi:
29/04/20009).

Bireysel tiiketim harcamalari; buzdolab1 araba gibi dayanikli tiiketim mallarina yapilan
harcamalar, giyecek ve gida gibi dayanikli olmayan tiiketim mallarina yapilan
harcamalar ve ulagim bankacilik egitim gibi hizmetlere yapilan harcamalar olarak
ayrilmaktadir. Ozel konut alimlari konut yatirimlar olarak sinifandirilmaktadir. Sirketler
bilgisayar yazilimi dayanikli ekipman ve ikamet dis1 yatirimlar yapmaktadir. Uretimin
tiim evrelerindeki stoklar yatirim olarak sayilmaktadir. Stok seviyeleri degil sadece stok

degisimleri GSYiH’ya eklenmektedir. ®!

Net ihracat ihracattan ithalatin ¢ikarilmasina esittir. Thracat ABD’de iiretilen mal ve
hizmetlerin yabancilar tarafindan satin almmasidir. Ithalat digarida iiretilen mal ve

hizmetlerin yerliler tarafindan alinmasidir ve bu GSYIH’den mahsup edilmektedir.

81 (Cevrimigi) http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html , (Erisim Tarihi: 05/02/2009).
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GSYIH endeksi enflasyonun kapsamli indikatoriidiir. Genellikle tiiketici fiyat
endeksinden daha diisiiktiir ¢iinkii GSYIH ye dahil olup TUFE’ye dahil olmayan yatirim
mallari, tiiketici mal ve hizmetlerinden daha diisilk enflasyon oranina sahip olma
egilimindedir. GSYIH bir ekonomik kartiyla ilgili en kapsamli veridir. GSYIH verisi
beklenenden daha yiiksek geldiginde bono fiyatlarinda diisiis gozlemlenirken hisse

fiyatlarinda yiikselis yasanmaktadir.

2.1.1.3. Ozel Sektér Istihdamu (ADP Employment Report) — Istihdam Verileri
(Employment Situation) — Issizlik Basvurular1 (Jobless Claims)

Ozel sektdr istihdam verisi raporu ozel sektdriin 2008 yilindaki son 6 aya ait
kayitlarindan hesaplanmaktadir. Bu veri yaklasik 400,000 sirket miisterisini, ve tim
0zel sektorlerde calisan 24 milyon isciyi kapsamaktadir. Bu veri her ayin 12’sine denk
gelen haftanin alinmasi gibi ddeme dénemlerinin ortasi secilerek ve ABD Is Istatistikleri
Biirosu tarafindan kendi istihdam verilerini hesaplamada kullandiklar1 istatistiksel bir

yontemle hesaplanmaktadir.™

Veri, tarim dis1 istihdam ve tarim dis1 licret 6demeleri i¢in de 6nceden fikir vermektedir.
Piyasa oyuncular1 bu veriyi takip ederek bu veriden birkag giin sonra agiklanan istihdam
raporu igin fikir edinmektedirler ve genellikle gelen veriler 6nceden gelen bu veriyi
destekler nitelikte olmaktadir. Bu veri issizligin arttig1 kiiresel kriz boyunca eksi

degerler tagimistir.

Istihdam verisi issiz kisilerin sayismin, 60,000 hane halk: tarafindan yapilan anketten
calisabilecek isgiicii kapasitesine giren kisilerin toplamma béliinmesine esittir. Isciler
part-time calistigima ya da ka¢ iste calistiina bakilmaksizin  bir kez
sayllmaktadirlar. Ayn1 zamanda issiz olarak sayilan kisiler de ¢alismak i¢in is arayanlar

olarak belirlenmektedir. ¥

2 a.gis.
*a.gis.
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Bu veri pek c¢ok Oncii gostergeyi i¢inde barindirmaktadir. Bu verilerden en 6nemlisi ve

en popiler olan1 tarim dig1 istihdam verisidir. Piyasalarin hareketini dogrudan

etkilemektedir.
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Grafik 21. Tarimdig1 Maaslarin Yillik ve Aylik Degisimleri
(2006 Ocak — 2009 Nisan)

Kaynak:(Cevrimigi) http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html, (Erisim
Tarihi: 08/05/2009).

Temmuz Agustos 2007 doneminde eksiye donerek ilk olumsuz sinyallerini veren veri
2008 yilinin basindan beri giderek artan eksi bir seyir izlemistir. Bu anlamda

bakildiginda krizin etkisini gérmemiz miimkiindiir.

Issizlik verileri arasinda incelenmesi gereken bir baska veri de issizlik basvurulari
verisidir. Bu veri haftalik olarak agiklanir ve issizlik sigortasina ilk kez bagvuranlarin
sayisint gosterir. Yiikselen bir issizlik basvurusu trendi bozulan bir emek piyasasina

isaret etmektedir.

Asagidaki grafik Agustos 2007°den sonra artan igsizlik bagvurularin1 gostermektedir.
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Grafik 22. Issizlik Bagvurulari, 4 Haftalik Hareketli Ortalamasiyle Birlikte
(2007 Agustos — 2009 Nisan)

Kaynak: ( Cevrimigi) http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html, (Erisim
Tarihi: 07/05/2009).

2.1.1.4. Ingaat Harcamalar1 ( Construction Spending)

Ikame alanlarinin, ikame olmayan alanlarin ve devlet projelerinin ingaat faaliyetlerinin

dolar cinsinden degeridir.

Insaat harcamalar1 hisse senetleri, bono ve emtialar {izerinde dogrudan etkilidir ¢iinkii
ekonominin bu kismu faiz oranlari, isletme nakit akimlari ve maliye politikalarinin
hepsinden etkilenmektedir.*¥ Daha spesifik anlamda bakildiginda, bu datadaki trend
biiyiik Olgekli ingsaat firmalar1 hakkinda ve bu alandaki firmalarin hisse senetleri
hakkinda 6nemli ipuglar1 vermektedir. Kereste gibi emtia fiyatlar1 da insaat endiistrisinin
genel trendine karsi hassastir. Insaat harcamalar1 verisinin bir kismi egitim binalari,

karayollar1, caddeler gibi devlet projeleriyle de ilgilidir.*

¥ (Cevrimigi) http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html, (Erigim Tarihi: 05/02/2009).
85(Cevrimgi) http://pages.stern.nyu.edu/~nroubini/bei/ConstructionSpending.htm, (Erisim Tarihi:
05/02/2009).
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Teknik bir nota gore,insaat harcamalar1 6zel yerlesim, 6zel yerlesim dis1 ve hiikiimet i¢in
ingaat harcamalar1 gibi GSYIH’nin ii¢ bilesinindeki kilit 6neme sahip girdilerden
olugmaktadir. Bu da insaat harcamalar1 verisinin ekonominin momenti i¢in neden iyi bir
veri oldugunu gostermektedir.*® Ozellikle son yasanan global krizle birlikte bu veriye
gosterilen 6nem olduke¢a artmistir. Mortgage sektoriinlin yasadig ¢okiisle birlikte insaat
harcamalar1 yiizde degisimde eksi degerler kaydetmistir. Asagidaki grafik ingaat

harcamalar1 verisinin seyrini gostermektedir.
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Grafik 23. ingaat Harcamalar1 (2005- 2009 Nisan)

Kaynak:(Cevrimigi) http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html,
(Erisim Tarihi: 05/05/2009)

Yukaridaki grafikten de gortildiigii gibi 2006 yilinin son aylarinda bile diisme egilimine
giren veri aslinda patlayacak olan mortgage krizinin ilk sinyallerini vermistir. 2007
yilinin son dénemlerinden itibaren bakildigindaysa siirekli bir 6nceki eksi degerden daha

fazla bir eksi deger kaydeden bir seyir gozlemlenebilmektedir.

8 (Cevrimigi) http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html, (Erisim Tarihi: 05/02/2009).
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2.1.1.5. Konut Baglangi¢lar1 (Housing Starts) - S&P Case- Schiller Konut Fiyat Endeksi
( S&P Case Schiller HPI)

Konut baslangiglart verisi, insasina ilk olarak baslanan konutlar1 ifade etmektedir.
Gegmis donemlere oranla mortgage krizinin patlak vermesiyle birlikte verinin onemi

gitgide artmistir. Iki kelimeyle bu verinin &nemini kelebek etkisi olarak ozetlemek

mumkindir.

Konut inga edenler bir konutu bitirmelerinin hemen iizerine ya da heniiz bitirmeden dnce
satabilecekleri konusunda kendilerini giivende hissetmeden yeni bir konuta baslamazlar.
Konut baglangiglar1 oranindaki degisim konuta olan taleple ilgili ¢ok sey anlatirken
ingaat endiistrisine de bir bakis atmay1 saglamaktadir. Ayn1 zamanda bir konutun satisi
ekonomide buzdolabi1 mobilya sats1 gibi pek c¢ok tiikketim {iriiniiniin satisina da yol

acmaktadir. Konut baslangiclarindaki diisiis kiiresel krize ait ilk sinyalleri Vermistir.87
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Grafik 24. Konut Baslangiglart (2005 — 2009 Mart)

Kaynak: ( Cevrimigi) http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html, (Erisim
Tarihi: 17/04/2009).

87 (Cevrimigi) http://www.newyorkfed.org/education/bythe.html#housing, (Erisim Tarihi: 05/02/2009).
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Ozellikle ekonomideki daralmanin etkisi finansal piyasalarda etkin bir sekilde
hissedildiginden beri konut baslangiglar1 verisi hisse senetlerinde ay1 piyasasinin
yasanmasina neden olmustur. Bono piyasasi ise konut baslangi¢larinin diistik

seyretmesinin etkisiyle yiikselise ge¢mistir.

Konut baslangiclari ile beraber 6zellikle S&P endeksine yonelik diizenlenmis yine konut
fiyatlar1 i¢in olusturulan bir endeks daha vardir. S&P Case Shiller Konut Fiyat Endeksi
ABD’deki 20 metropolde bulunan konutlarin degerlerinde degisimleri belirlemek tizere
kullamilan bir endekstir. *® Her ayin son sali giinii hesaplanmaktadir. Konut degerleri
konut ve ingaat sektOriinii ama ayni zamanda da ekonomiyi oldukg¢a etkilemektedir.
Artan konut degerleri yeni insaatlarin yapilmasi konusunda ingaat firmalarini
cesaretlendirmektedir. Ayrica yiikselen konut fiyatlar1 kisilerin tiiketim harcamalar1 ve
mali durumlar agisinda da 6nemli rol iistlenmistir. Son on yilin ilk ¢eyreginde konut
fiyatlar1 ¢ok keskin bir sekilde artmis ve tiiketicilerin harcamasini hizlandirmistir. 2007
ortalarindan itibaren yasanan kredi krizi, konut fiyatlarindaki zayiflama, ekonomiyi ters
yonde etkilemistir. Tiiketiciler ev alirken kullandiklar1 kredileri 6deyemez duruma
gelmistir. Bunlara ek olarak siddetli bir sekilde diisen konut fiyatlar1 konut sahiplerini

kredi 6demelerinde kendilerini finanse edemeyecek duruma getirmistir.

2007 yil1 boyunca ve 2008’de bu, piyasanin en biiyiik sorunu haline gelmistir. Bu endeks
2007 yilinin ortasindan 2008 yilinin ortasina %16 oraninda diisiis gdstermistir. O donem
icin beklentiler ise %10 seviyesinde gerceklesmistir. Sahibi olduklar1 emlaklarin
fiyatlariin yiikselmesiyle refahlarinin arttigini diisiinen ve bu ¢ercevede borglanip para

harcayan Amerikalilar i¢in bu biiyiik bir sok olusturmustur.”

¥ (Cevrimigi) http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html, (Erigim Tarihi: 05/02/2009).
% Egilmez, a.g.e. s. 67.
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2.1.1.6.Bekleyen Konut Satiglar1 ( Pending Home Sales Index) - Mevcut Konut Satiglar
— Yeni Ev Satislar ( Existing / New Home Sales)

Bekleyen konut satislari, konut faaliyetleri hakkinda oncii bir gosterge niteliginde ve
Ulusal Emlak Komisyonculari Birligi tarafindan olusturulan bir veridir. Bu anlamda yeni
ev satiglart icin degil, mevcut ev satiglar i¢in bir gosterge niteligi tagimaktadir. Bu veri
sadece konut talebiyle ilgili bir 6l¢ek degil ayn1 zamanda da ekonominin gidisat1 ile ilgili
bir kani olusturmay: saglar.”® Kisiler ev almak i¢in kendi mali poziyonlarma dair
kendilerini rahat ve giivende hissetmeye mecburdurlar. Ayni1 zamanda bu 6nemsiz gibi
gorlinen data ekonominin, yonii agisindan dogal olarak piyasalar ve yatirimlar agisindan
cok giiclii bir ¢arpan etkisine sahiptir. Ikinci el ev satiglarin1 6lgen bekleyen ev satislari
gibi ekonomik wverileri takip eden yatirimcilar farkli yatinim fikirleri ve portfoy

yonetiminde genis bir perspektif kazanmaktadirlar.

Ikinci el ev satislat ayni zamanda emlak komisyoncularmin gelirlerini de
gostermektedir. Ayni zamanda bu veri, alicilar i¢in sayisiz tikketim firsatlarim
anlatmaktadir. Buzdolaplari, ¢amasir bulasik makineleri ve mobilyalar ev alanlarin
alacag: tiiketim iriinlerinden sadece bir kacidir. Yiizbinlerce insanin yeni ev sahibi

oldugu diisiiniiliirse bu ekonomide kelebek etkisi yaratabilmektedir.

Ikinci el ev satislarinin hisse piyasasi, bono piyasasi ve emtialar {izerinde direkt olarak
etkili oldugu disiiniiliirse, genel anlamda finansal piyasalar ve ekonominin zeminin

olusmasinda da etkisi oldugu sdylenebilir.

Mevcut konut satiglar1 daha dnceden insa edilen konutlarin kat miilkiyetine alinan veya
kooperatif Odemelerinin tamamlanmasiyla satiginin bitmis olmasiyla satis islemi

tamamen biten konutlarmn sayilariyla 6rtiismektedir. '

%(Cevrimigi)  http://mam.econoday.com/byeventdef.asp?event_id=304&cust=mam, (Erigim Tarihi:
05/02/2009).

! (Cevrimigi) http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html, (Erisim Tarihi: 05/02/2009).
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Mevcut ev satiglar1 yeni ev satislarina oranla piyasada daha fazla paya sahip oldugundan
konut piyasasinin trendini de belirleyebilmektedir. Mevcut konut satiglarindaki trend
konut insa edenlerin, ev mobilyas1 yapanlarin hisse senetleriyle ilgili de ipuglar

vermekte, mortgage kredisi veren kuruluslar1 da etkilemektedir.
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Grafik 25. Mevcut Konut Satiglar1 (2005 — 2009 Mart)

Kaynak: (Cevrimigi) http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html,
(Erisim Tarihi: 23/04/2009).

Yeni konut satiglari, yeni inga edilmis ve ay icerisinde satig islemi tamamlanilmis konut
sayisin1 vermektedir. Yeni konut satiglari verisi de mevcut konut satisi gibi konut
piyasasinin  trendini  etkileyebilmekte ve ekonomik gidisat hakkinda fikir

verebilmektedir.

2.1.1.7. Motorlu Tasit Satislar1 ( Motor Vehicle Sales)

Motorlu tasitlar verisi, yerel sinirlar ig¢inde iiretilen binek araclarin ve hafif ticari

araglarin birim satiglarin1 gosteren bir veridir. Bireysel tireticiler genellikle satiglarini
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aym ilk is gilinli raporladiklari i¢in bu veri genelde aymn ilk is glinii agiklanmaktadir.

Motorlu tagitlar verisi titketici harcamalarinin trendini gdsteren iyi bir veridir. 2

Motorlu satislar verisi tiiketici harcamalarini anlamamiz yoniinde 6nemli bir veri oldugu
icin piyasa oyunculari genel olarak ekonominin gidis yOniinii anlamak amaciyla bu
veriyi takip etmektedirler. Tiiketim harcamalari modeli hisse senedi ve bono piyasasina
etki eden onde gelen unsurlardan birisidir. Giiglii ekonomik biiyiime saglikli sirket
karlarin1 ve yiiksek hisse senedi fiyatlarina isaret eder. Bono piyasasi gili¢lii ekonomik
biliylimenin gergeklestigi piysalara odaklidir ¢iinkii gii¢lii ekonomik biiylime enflasyon
acisinda da yol gdsterici bir nitelik tasir. Ideal durum, ekonominin giiclii ekonomik
bliylime ve asir1 biiyiime arasinda kalmasidir. Bu denge 1990’larda biiyiik oSlgilide
saglanmistir. Bu sebeple bono ve hisse piyasalarinin yatirimeilart 1990’larda yasanan
boga piyasasinda muazzam karlar elde etmistir. Diisiik faiz oranlar1 2006 yilindan
itibaren motorlu tasitlarin satiglarin1 desteklemistir. Fakat 2008 yilinda kredi patlamasi

ve resesyon motorlu tasit satislarinda sert bir diisiise neden olmustur. 9

Daha spesifik anlamda, otomobil ve traktor satiglart otomobil iireticileri otomobil yan
sanayi Ureticilerinin piyasa kosullarin1 gostermektedir. Bu rakamlar, bazi hisselerin
fiyatlarma etki edebilir ve bu endiistrideki yatirim firsatlarina bakis saglayabilmektedir.
Pek ¢ok tiiketicinin otomobil ve traktdr almak amaciyla borglandigi varsayildiginda,
otomobil ve traktor satiglarinin ayni zamanda piyasada o anda yasanan giiveni ve
gelecekteki ekonomik kosullar1 yansittigini sdylememiz miimkiindiir. Ozellikle kriz
boyunca Chrysler’in iflasinin giindeme gelmesi General Motors (GM) ya da Ford’un

durumuyla ilgili kotii beklentiler bu verinin olumsuz olarak etkilenmesine yol agmustir.

%2 (Cevrimigi) http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html, (Erigim Tarihi : 05/02/2009).
% (Cevrimigi) http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html, (ErisimTarihi: 05/02/2009).
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2.1.1.8. Parakende Satislar ( Retail Sales)

Parakende Satiglar verisi ulusal ve bolgesel olarak tiim is dallarindaki parakende satislari
siiflandirmak i¢in kullanilmaktadir. Bu veriler enflasyona gore ayarlanmamis cari
dolarla ifade edilmektedir. Parakende satislar sadece genel goriiniim hakkinda degil ayni

zamanda farkli parakende sektorlerindeki trend hakkinda da bilgi vermektedir. **

Parakende satiglar verisi yatirimcilara, firmalarin ¢eyrek donem ya da yillik verilerini

beklemeden firmalarin yatirim firsatlar1 hakkinda bilgi vermektedir.

2007 kredi kriziyle birlikte tiiketim harcamalarindaki diisiis parakende satiglar1 etkilemis
ve verideki degisimler eksi degerler almistir. Asagidaki grafikte parakende satiglarin

aylik ve yillik degisimleri verilmistir.
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Grafik 26. Parakende Satislarin Yillik ve Aylik Degisimi (2005-2009 Nisan)

Kaynak: ( Cevrimigi) http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html, (Erisim
Tarihi: 13/05/2009).

% (Cevrimigi) http://www.newyorkfed.org/education/bythe.html#retail, (Erisim Tarihi:05/02/2009).
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2008 y1l1 boyunca, bilesenler arasinda sapmalar yasanmustir. Insaat malzemelerinin satig1
ingaat sektoriindeki resesyonla birlikte onemli diisiis kaydetmistir. Yilin ilk ¢eyreginde
gaz satiglar1 artmig fakat ikinci yarisinda onlarda diisiise ge¢mistir. Sonug olarak yil
sonunda tiim parakende satislarda kisilerin islerini kaybetmesi resesyonun artmasi gibi

nedenlerle parakende satiglar negatif olarak gerceklesmistir.

2.1.1.9. Dayanikli Mal Siparisleri ( Durable Goods Orders)

Dayanikl tiiketim mal siparisleri yerel imalat¢ilarin su andaki ve gelecekteki teslimat
icin aldiklar1 fabrika siparislerini yansitmakadir. ilk aciklanan veri dayamkli mal
siparisleri icin on bir tahmin saglamaktadir. Tki hafta sonra, tamamlanmis ve revize

edilmis haliyle fabrika siparisleri verisi gelmektedir.

Dayanikli mal siparisleri verisinde ulusal olmak {lizere hem pazar hem de sanayi
kategorileri mevcuttur. Hemen ve gelecekteki teslimat i¢in yeni siparisler yasal bir
anlagmayla alinmaktadir. Dayanikli mal siparisleri yar1 iletken mallara ait verileri
icermemektedir ¢linkii yar1 iletken mal dreticileri bilgilerini Sayim Biirosuna artik

bildirmemektedir.

Ayrica dayanikli mal siparisleri raporu, sevkiyati, karsilanmamis siparisleri ve stoklar1
da icermektedir. Sevkiyat dagitimi yapilan iiriinler demektir, bu fiyata indirimler ve
karsiliklar diisiildiikten sonraki net satis fiyat1 dahil, navlun ticretleriyle vergiler harigtir.

Karsilanmamis siparisler ise siparisi alinmis fakat heniiz teslim edilememis iiriinlerdir.”®

Yatirimeilar yatirimlarindan nasil sonug¢ alacaklarini anlayabilmek i¢in ekonominin
nabzini tutmak isterler. Yiikselen hisse senedi fiyatlar1 yiiksek sirket karlarina, ytiksek
sirket karlar1 da giiclii ekonomik biiyiimeye dayanmaktadir. Giiclii ekonomik biiyiime
bono piyasasi i¢in geriletici bir etki yapmakla birlikte bu her zaman gecerli olmayabilir

bono piyasasi enflasyonist baskiya karsi daha hassastir. Ekonomi ¢ok hizli biiytidiigiinde

% (Cevrimigi) http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html, (ErisimTarihi: 05/02/2009).
%6(Cevrimigi) http://useconomy.about.com/od/economicindicators/p/Durable_Goods.htm, (Erisim Tarihi:

05/02/2009).
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ve talep karsilanamadiginda enflasyonist baski artmaktadir. Dayanikli mal siparisleri
gibi ekonomik verileri takip ederek yatirimcilar hisse piyasasi ve bono piyasasinin
ekonomik zemini hakkinda ve kendi portfoylerinin gelecekteki durumlar1 hakkinda fikir

sahibi olmaktadirlar.”’

Dayanikli mal siparigleri gelecek donemlerde fabrikalarin yogunlugu ve iscilerin
caligmalariyla ilgili verileri de gostermektedir. Bu veri sadece buzdolabi ya da araba
satiglarii degil aym1 zamanda endiistri makinesi elektrik makinesi gibi is yatirim
alanindaki siparigleri ve hatta bilgisayar siparislerini de icermektedir. Yani dayanikli mal
siparisleri verisi yatirimcilara imalat sektoriinden ya da genel anlamda ekonomik
bilesenlerden ne beklemeleri gerektigi ve yatirimlarinin nasil etkilenecegi konusunda

bilgi vermektedir.
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Grafik 27. Dayanikli Mal Siparisleri (2005 — 2009 Mart)

Kaynak: (Cevrimigi)http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html, (Erigsim Tarihi:
24/04/2009).

(Cevrimigi)  http://mam.econoday.com/byeventdef.asp?event_id=243&cust=mam, (Erigsim Tarihi:
05/02/2009).

105



Tiiketimin azalmasiyla birlikte dayanikli mal siparislerinde de bir gerileme durumu
mevcuttur. Sonu¢ olarak dayanikli mal siparigleri, sanayi iiretimi verisi, fabrika
siparigleri verisi ve sermaye harcamalari i¢in Oncii gosterge niteliginde nominal dolarla

ifade edilen bir veridir.

2.1.1.10. Fabrika Siparisleri (Factory Orders)

Fabrika siparisleri dayanikli olan ve olmayan tiim mallardaki yeni siparislerin dolar
cinsinden degerini ifade eder. Bu veri dayanikli tiiketim mallar1 verisinden daha
kapsaml1 bir fikir vermektedir.”® Bu data ilerleyen zamanlarda verilen bu siparisler i¢in
calisacak olan freticiler ve fabrikalarin yasayacagi yogunluk konusunda bilgi
vermektedir. Sonug¢ olarak, fabrika siparigleri verisi yatirimeilara imalat sektoriinden,

ekonominin genel yoniinden ne beklemeleri konusunda fikir vermektedir.

2.1.1.11. Michigan Universitesi Tiiketici Giiveni Anketi (Consumer Sentiment) —
Tiiketici Giiveni (Consumer Confidence)

ABD’de tiiketici giliveni incelemk amaciyla iki veri takip edilmektedir. Bunlardan biri

Michigan Universitesi Tiiketici Giiveni digeri ise Tiiketici Giiveni verisidir.

Michigan Universitesi Tiiketici Giiveni verisi, 500 hanehalkina kendi piyasa kosullar1 ve
ekonomi hakkindaki tutumlarina dair verilere ulagmak i¢in sorulan sorular1 kapsayan bir

ankettir. Bu veri dogrudan tiiketici harcamalarmin giiclii olup olmamasiyla ilgilidir. *°

Bu veri ve tiiketici gliveni verisi tiiketicilerin tutumlarini degerlendirmede kullanilan iki
onemli veridir. Tiiketici harcamalarimin bir ekonominin {ii¢te ikisinden daha fazlasini
olusturdugu  diisiiniiliirse, piyasalarin  tiiketicilerin ~ yakin  gelecekte  nasil

davranacaklariyla ve tiiketicelere bagl oldugunu sdylememiz miimkiindiir. Kendi maddi

% (Cevrimigi) http://www.forexforum.net/forex-glossary/factory-orders.htm, (Erisim Tarihi: 05/02/2009).
% (Cevrimigi) http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html, (ErisimTarihi: 05/02/2009).
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durumlar1 ve genel ekonomik gidisat i¢in daha temkinli olan tiiketiciler harcama

konusunda da daha temkimli davranmaktadir.

Bu mantik ¢ergevesinde, tiiketicilerin tutumlarinin ekonominin genel gidisat1 yoniinde
de fikir verdigini rahatlikla sdyleyebiliriz. Ozellikle kiiresel mali krizin 2007 yih

ortalarindan itibaren derinlesmesi ile birlikte tiiketici gliveni zayiflamistir.

Asagidaki grafik Michigan Tiiketici giiveninin seyrini gostermektedir.
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Grafik 28. Michigan Universitesi Tiiketici Giiveni (2005 — 2009 Nisan)

Kaynak: (Cevrimigi) http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html ,
(Erisim Tarihi: 05/05/2009).

Tiiketici Giiveni ise tiiketcilerin su anki kosullarda olan tiikketim aligkanliklarin1 ve
ileride olusacak kosullardaki beklentilerine dair bir arastirmadir. Her ay tlkenin her

yerinden begbin tiiketici seg¢ilip arastirmaya tabi tutulmaktadir.
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Consumer Confidence
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Grafik 29.Tiiketici Giiveni (2005 — 2009 Nisan)

Kaynak:(Cevrimigi) http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html,
(Erigim Tarihi: 28/04/2009).

Seyir olarak Michigan Universitesi tarafindan olusturulan tiiketici giiveni endeksiyle
ayni seyretmis ve piyasalart ayni sekilde etkilemistir. Tiiketici giiveni ac¢isindan

Michingan Universitesi verisi ABD’de daha fazla takip edilmektedir.

2.1.1.12. Kisisel Gelir ve Harcamalar ( Personel Income and Outlays)

Kisisel geliri; maas, ticret, sosyal sigortalara 6denen igveren payi, servet iradi, temettii ve
kira gibi yan 6demeler, kazanilan faiz, issizlik tazminati ve sosyal giivenlik gibi transfer
6demeleri olusturmaktadir.'® Sosyal sigortalara yapilan kisisel 6demeler kisisel gelirden
disiilmektedir. Kisisel tiikketim harcamalarinin biiylik boliimiinii kisisel faiz ve transfer
O0demeleri olusturmaktadir. Kisisel tiiketim harcamalari dayanikli tiiketim mallarina
yapilan harcamalar, dayanikli olmayan tiiketim mallarina yapilan harcamalar ve

hizmetlere yapilan harcamalar olarak ii¢ grupta incelenmektedir.

1% (Cevrimigi) http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html, (Erisim Tarihi: 07/02/2009).
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Kisisel gelir ve harcamalar tiiketim sektdriiniin ve buna dayali olarak ekonominin ne
derece giiclii oldugunu gostermektedir. Gelirler hanehalklarina harcama ya da tasarruf
giicii verirken harcamalar da ekonominin biiylimesini saglamaktadir. Tasaruuflarin belli
bir kismi sermaye piyasalarina giderken bir kismi da banka hesaplarina giderek
ekonomik aktiviteye karigsmaktadir. Bu rapordaki tiiketim kismi direkt olarak ekonomiyi
etkilemektedir. Cilinkii tiiketim harcamalar1 ekonominin ti¢te ikisinden fazlasimi
olusturmaktadir. Kisisel gelir ve tiiketimdeki ylikselisler bono fiyatlarinda diislise neden
olmaktadir. Eger harcama egilimi enflasyonist seviyede degilse hisse piyasasi yiiksek
seyreden kisisel gelir ve harcamalar verisinden olumlu etkilenmektedir ¢iinkii
harcamalarm artmasi firmalarin karhliginda olumlu etki yaratmaktadir.'”' Finansal

piyasa katilimcilar ise kisisel gelir ve harcamalar verisine daha dnce gelen parakende

satiglar verisi oldugu i¢in daha az 6zen gostermektedir.
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Grafik 30. Kisisel Harcamalar , 2005 -2009 Mart

Kaynak: (Cevrimigi)http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html,
(Erisim Tarihi: 30/04/2009).

1% (Cevrimigi) http://premium.econoday.com/byeventdef.asp?event id=269&cust=mam (Erisim Tarihi:

07/02/2009).
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2.1.1.13. ISM Imalat Endeksi ( ISM Mfg Index) — ISM Hizmet Endeksi ( ISM Non- Mfg
Index) - Empire State imalat Endeksi (Empire State Mfg Survey)

ISM Imalat Endeksi 50 eyaletteki 21 endiistri kolundan secilen 300 imlat firmasimin
satin alma yoOneticilerine sorulan ve 11 alt bilesenin 5’ini kapasayan bir yayilma
endeksidir. Bu aragtirma satin alma yoneticilerine liretimin genel gidisati, yeni siparisler,
siparis fazlalari, kendilerine has mal stoklari, miisterilere ait mal stoklari, istthdam,
tedarik¢iler,ithalat, ihracat ve fiyatlar hakkindaki sorular1 kapsar. Endeksin
hesaplanmasinda dikkate alinan bes igerik de, yeni siparisler, tiiretim, istihdam,
tedarikgiler, firmaya ait mal stoklar1 olarak siralanabilir. Bu bes igerik de esit olarak
agirliklandirilir Katilimcilara  niceliksel ~— sorulardan  ¢ok  niteliksel ~ sorular

sorulmaktadir.'®

Yatirimcilar ekonominin nabzini tutmaya ihtiyac duymaktadirlar ¢iinkii ne tarz
yatirrmlarin - getirisi  oldugunu bilmek istemektedirler. ISM Imalat Endeksi gibi
ekonomik verileri izleyerek, cesitli piyasalardaki ekonomik zeminlerin nasil oldugundan
haberdar olabileceklerdir. Hisse piyasalar1 yiiksek sirket karlarina isaret eden saglikli
ekonomik biiylimenin oldugu piyasa kosullarim1 sever. Bono piyasalar1 ise daha hizli
olmayan bir biiylimeyi tercih eder ve biiyiik 6l¢iide ¢ok hizli bir ekonomik biiyiimenin

olup olmadigi konusunda olduk¢a hassastir.

ISM Imalat Endeksi verisi imalat sektoriine ait detayli verileri ve imalat sektoriiniin
yogunlugunu gosteren bir veridir. Imalat sektdrii ekonomideki konjonktiirel gesitliligin
en biiylik kaynagi oldugu icin bu veri genellikle piyasalar iizerinde biiyiik bir etkiye
sahiptir. ISM alt endekslerinin pek c¢ogu ticari mal fiyatlarina bir bakis acisi
saglamaktadir ve enflasyon hakkinda da oOnemli ipuglar1 vermektedir. Bu data
enflasyona dair isaretler verdigi zaman faiz oranlarini belirlemekte FED’e yardimci
olmaktadir. Faiz oranalar1 s6z konusu oldugu i¢in de bono piyasasi bu dataya karsi

oldukca hassastir.

192 (Cevrimigi) http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html, (Erisim Tarihi: 05/02/2009).
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ISM Imalat endeksinin beklentilerden daha gii¢lii gelmesi, bono piyasasinda diisiise
neden olmaktadir. Sermaye piyasalar ise diisiik faiz oranlarini tercih etmektedir. Buna
ragmen giiclii bir imalat sektorii ISM Imalat endeksinin seviyelerini yiikseltir, bu da

firma karlar1 acisindan iyi oldugu icin hisse senedi piyasalarinda boga piyasasi

yasatabilir.

Bu veri imalat sektoriinde ve aym1 zamanda ekonominin genelinde biiyiime veya
kiiciilme olup olmadigina dair isaretler vermektedir. Verinin %50 ve %50’nin iizerinde
deger kazanmas yiikselen bir imalat sektoriine ve saglikli bir GSYIH biiyiimesine isaret
eder. %50’nin altinda kalan gostergeler ise daha azalan bir imalat sektdriinii anlatir fakat
GSYIH’ nin biiyiimesi ISM endeksi %42.7 nin altina diisene kadar pozitif seviyededir.
%50 ve %47°nin arasinda gerceklesen degerler ise GSYIH nin ¢ok yavas bir sekilde

e . . . ... 103
biliylimesine ama imalatin azalmasina isaret etmektedir.
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Grafik 31. ISM Imalat Endeksi (2005- 2009 Nisan)

Kaynak:(Cevrimigi) http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html,
(Erisim Tarihi: 05/05/2009).

1% a.g.i.s.
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2008 Eyliil ayindan itibaren yasanan kiiresel krizin etkisi bu veride de kendisini
gostermistir. Ozellikle 2008 yilmin son ayinda %34’linde altinda bir endeks

hesaplanmustir.

ISM Imalat Endeksinin 1940’lara dayanan bir tarihi vardir. ISM Hizmet Endeksininse
tarthi 2002’ye dayanmaktadir. ISM Hizmet Endeksi ABD’deki tarim, madencilik,
ulasim, insaat, iletisim, toptacilik ve parakendecilik gibi 60 sektorden segilen 400

firmaya ait bir aragtirmay1 kapsamaktadir.

Empire State imalat Endeksi ise New York FED tarafindan New York sehrindeki
imalatgilar i¢in yapilan aylik bir aragtirmadir. Bu arastirmaya katilan gruplar endiistrinin
pek cok kolunu yansitmaktadir. Her ay havuzda bulunan 175 imalat sektorii yoneticisine
bir anket gonderilmekte ve onlardan Oncii gosterge gesitlerinin bir onceki aya gore
degisimlerini raporlamalar1 istenmektedir. Muhataplar ayn1 zamanda ayni indikatorlerle
ilgili yonlerin dnlerindeki alt1 ay boyunca nasil degisecekleriyle ilgili beklentilerini de

belirtmektedirler.'®

Yatirimcilar Empire State Imalat Endeksi gibi ekonomik verileri cesitli piyasalarda
ekonominin genel anlamdaki gidigini anlamak i¢in takip etmektedirler. Bu veri, New
York’taki imalat sektoriinii detayli bir sekilde inceleme imkani saglamakta, sektoriin
yogunlugunu anlatmaktadir. Imalatin ekonomin en biiyiik sektdrlerinden biri oldugu
disiiniildiigiinde bu verinin piyasalara olan etkisinin de kagmilmaz oldugu

anlasilmaktadir. 2008 y1l1 ortalarinda krizin derinlestigini gosteren verilerden birisidir.

1 a.g.is.
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Empire State Manufacturing vs. Philadelphia Fed Survey
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Grafik 32. Empire State Imalat Endeksi

Kaynak: ( Cevrimigi) http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html,
(Erisim Tarihi: 15/05/2009).

2.1.1.14. Sanayi Uretimi ( Industrial Production)

Sanayi iiretim endeksi ulusal olarak piyasa ve sanayi gruplamalar1 anlaminda mevcuttur.
En bilinen gruplama; nihai mallar, yar1 mamuller ve techizatlardir. Sanayi gruplamasi
olarak da imalat, alt yap1 hizmetleri ve madencilik say1labilmektedir.'® Bu verinin tarihi
diger ekonomik verilerin aksine 1992’lere kadar gitmekte oldugu i¢in Giliney Amerika

Sanayi Siniflandirmasi Sistemi tarafindan 2000’lerin basinda revize edilmistir.

Yatirimeilarin bu veriyi dnemsemesinde ISM Imalat Endeksi’nde anlatilan nedenler
gegerlidir. Bu veri imalatta, madencilikte ve alt yapi hzmetlerinde ne kadar {iretimin
oldugunun bir gostergesidir. Ozellikle imalat sektdriiniin ekonominin dongiisiinii
saglayan bir sektor olmasi dolayisiyla bu rapor piyasalarin davraniglarina etki
etmektedir. Sanayi iiretim verilerine dikkatle bakarak sermaye mallarinin mi1 tiiketim

mallarinin m1 daha hizli biiyiidiiglinii s6ylemek miimkiindiir.

1%(Cevrimigi) http:/financial-dictionary.thefreedictionary.com/industrial+production, (Erisim Tarihi:

07/02/2009).
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Ozellikle yasadigimiz krizde insaat {iriinlerinin ne olgiide iiretildigi ya da diger
tirlinlerden hangilerinin iiretildigi dikkatle izlenmistir. Bu detayli veri ekonominin hangi

sektorlerinin biiyliyiip hangilerinin biiytimedigini gostermektedir.

Bu veriyle birlikte agiklanan kapasite kullanim orani verisi de ¢iktilar1 tiretirken kaynak

kullanilabilecek kapasitenin ne kadarinin kullanildigini géstermektedir.

Capacity Utilization Rate

- - =
= T =2
C = ‘t-"
3 = G

Grafik 33. Kapasite Kullanim Orani, (2006 -2009 Nisan)
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Kaynak: ( Cevrimigi) http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html,
(Erisim Tarihi: 15/05/2009).

Yukaridaki grafiktede goriildiigii gibi kiiresel krizin derinlestigi 2008 Eyliil ayindan
itibaren iiretimin gerilemesiyle birlikte kapasite kullanim oranlarinda da gerileme
yasanmistir. Onceleri %84 -%85’lerde seyreden bu veri %70’lere kadar gerilemistir.
Kapasite kullanim oranindaki en kritik seviye %85 seviyesidir. Eger bu oran %385 gibi
cok yiiksek seviyelere c¢ikmigsa iiretimdeki enflasyonist br darbogaz anlami
tasimaktadir.'” FED bu veriyi faiz politikasini belirlemek igin gok siki takip etmektedir.

Faiz oranlariyla daha siki iligki icinde bulunan bono piyasasi bu veride degisimlere karsi

1% ( Cevrimigi) http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html, (Erisim Tarihi: 07/02/2009).
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cok duyarlidir. Bono piyasasinin yiikselisi igin diisiik kapasite kullanim oranlarinin ve
diisiik {iretimin gerceklesmesi gerekmektedir. Uretimin giiclii oldugu ve kapasite
kullanim oraninin yiiksek oldugu piysalar bono fiyatlarinda diisiise neden olmaktadir.

Uretimdeki saglikl biiyiime ise hisse senedi piyasalarinda yiikselisi saglamaktadir.

Bu veriyi belirlemedeki diger 6nemli bir hususta motorlu tasitlar ve yan sanayi, ucak ve
bilgi teknolojisini igeren li¢ sektoriin ¢cok onemli oldugudur. Bu ti¢ sektérden herhangi
birindeki dalgalanma rahatlikla toplami da etkileyecektir. 1990’larda ileri teknoloji
tiretimiyle birlikte %40’lardan 60’lara kadar deger kazanan bu veri 2001 yilinda yasanan

resesyondan sonra %20’lere kadar gerilemistir.

2.1.1.15. Verimlilik ve Isgiicii Maliyetleri ( Productivity and Costs)

Verimlilik ekonomideki mal ve hizmetleri iiretmekteki emek etkinliginin biiylikliigiinii
Olemek i¢in kullanilmaktadir. Birim is¢ilik maliyeti birim ¢iktilar1 iiretmede kullanilan
isgiiciinii yansitmaktadir. Iki veri de gelecekteki enflasyonist trendler igin indikatdr

olarak takip edilmektedir.

Verimlilikteki biiyiime yliksek ticretler ve enflasyonist beklentiler haricindeki hizli
ekonomik biiylime agisindan kritik bir datadir. Verimlilik is¢ilerin verimli ¢alistiklarinda
saat basina ne kadar reel iicret kazanacaklarini yansittigindan ayni zamanda ekonominin
genel refahim1 artirmaya da yardim eden ana faktorlerdendir. Verimlilik ve is¢ilik
maliyetleri trendi onlarca yillik siirede degisiklik gostermistir. 1990’larin sonuna dogru,
bazi ekonomistlerin ileri silirdiigli dramatik verimlilik yaklasimlar1 daha once
beklediklerinden daha hizli bir ekonomik bilyiimeye yol agmustir. Ilk olarak bazi FED
yetkilileri siipheciliklerini ifade etmis, fakat sonraki donemlerde verimliligin ekonomik
biiyiimeye ve 1990’lardaki olas1 GSYIH biiyiimesine destek olduguna karar

vermislerdir.'”’

107

( Cevrimigi) http://www.bloomberg.com/markets/ecalendar/index.html, (Erisim Tarihi: 05/02/2009).
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2.1.1.16. Faiz karar1

Her iilkede oldugu gibi ABD’de Merkez Bankasi’nin uyguladig: faiz politikalarindaki
degisiklik de piyasalar etkilemektedir. Hatta faiz orami degisikligini iyi bir sekilde
algilayan piyasalarin faiz toplantisindan bir siire sonra agiklanan ve yapilan toplantinin
alinan kararin nedenlerinin anlatildig1 Beige Book agiklandiktan sonra nedenleri goriip

iyi olan algilamalarini kétiiye revize ettikleri bile goriilmistiir. (bknz. Tablo 28)

2.1.1.17. Diger Veriler

Tiim bunlardan ayr1 olarak yasanan kiiresel krizle birlikte makro ekonomik verilerle
birlikte -hatta zaman zaman onlardan daha ¢ok- 6zellikle finans piyasalarinda yer alan

sirketlerin karlar1 ve sermaye yeterlilikleriyle ilgili haberler de piyasalar1 etkilemektedir.

2.1.2. Almanya Kaynakl1 Veriler

Kiiresellesen ekonomilerin de etkisiyle ABD piyasalarinin seyrini etkileyen nitelikte bir
veri geldiginde Almanya borsalarinin da bundan etkilenmesi kaginilmaz hale gelmistir.
Ozellikle ABD kaynakli bu mortgage krizinden sonra Avrupa’yla ilgili endiselerin de
artmis olmasi piyasalar arasindaki korelasyonu artirmistir. Asagida Almanya

piyasalarinin 6nem verdigi verilere deginilecektir.

2.1.2.1. Uretici Fiyat Endeksi - Tiiketici Fiyat Endeksi

Uretici Fiyat Endeksi yerel iireticiler tarafindan ddenen fiyatlardaki degisimi ifade
etmektedir. Uretici fiyat endeksinin yiiksek olmasi parakende fiyatlar1 da etkiledigi icin
enflasyonun 6ncii bir gdstergesi niteligi tasimaktadir. Almanyadan gelen yiiksek UFE

rakamlar1 Euro Bolgesinin rakamlarini etkileyebilecek niteliktedir.

Asagidaki tabloda Almanya’ya ait aylik UFE degisim degerleri verilmistir.
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Tablo 34. Almanya UFE Aylk ve Yillik Degisim (Subat 2007- Nisan 2009)

Aylik Degisim Yillik Degisim
04-21-2009 -0.7% 04-21-2009 -0.5%
03-20-2009 -0.5% 03-20-2009 0.9%
03-11-2009 -1.2% 03-11-2009 2.0%
01-21-2009 -1.0% 01-21-2009 4.3%
12-19-2008 -1.5% 12-19-2008 5.3%
11-20-2008 0.0% 11-20-2008 7.8%
10-20-2008 0.3% 10-20-2008 8.3%
09-19-2008 -0.6% 09-19-2008 8.1%
08-19-2008 2.0% 08-19-2008 8.9%
07-18-2008 0.9% 07-18-2008 6.7%
06-20-2008 1.0% 06-20-2008 6.0%
05-20-2008 1.1% 05-20-2008 5.2%
04-18-2008 0.7% 04-18-2008 4.2%
03-20-2008 0.7% 03-20-2008 3.8%
02-20-2008 0.8% 02-20-2008 3.3%
01-21-2008 -0.1% 01-21-2008 2.5%
12-19-2007 0.8% 12-19-2007 2.5%
11-20-2007 0.4% 11-20-2007 1.7%
10-19-2007 0.2% 10-19-2007 1.5%
09-19-2007 0.1% 09-19-2007 1.0%
08-17-2007 -0.1% 08-17-2007 1.1%
07-19-2007 0.2% 07-19-2007 1.7%
06-19-2007 0.3% 06-19-2007 1.9%
05-18-2007 0.1% 05-18-2007 1.6%
04-19-2007 0.3% 04-19-2007 2.5%
03-20-2007 0.3% 03-20-2007 2.8%
02-20-2007 0.0% 02-20-2007 3.2%

Kaynak:(Cevrimigi)http://www.fxstreet.com/fundamental/economic-calendar/,
(Erisim Tarihi: 16/04/2009).
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Aylik bazdaki degisimlere bakildiginda 2007 yilinda Agustos aymnda krizin
belirginlesmesiyle birlikte ilk eksi degerler kaydedilmistir. 2008 Eyliilde krizin
derinlesmesiyle birlikte kaydedilen eksi degerler artis gostermis, 6zellikle 2008’in son
aymda ve 2009’un ilk aylarinda krizin etkisi hissedilmistir. UFE degisim degerlerine
yillik bazda bakildigindaysa krizin Avrupa’y1r daha da etkileyecegine dair beklentinin

desteklendigini gorebiliriz.

Tiiketici Fiyat Endeksi tiikketim tirlinlerinin fiyatlarindaki degisimleri ifade etmektedir.
TUFE yerel enflasyonist baskilarin ne derecede oldugunu anlatan bir veri oldugu icin
enflasyon anlaminda en fazla takip edilen veridir. Enflasyon alim giiciinii azaltic1 etki
yarattigindan, Euronun daha az mal hizmet satin aldigin1 ifade etmektedir. Bu anlamda
ozetlemek gerekirse; TUFE, alim giiciinii dlgmede en fazla kullamlan ve artmasiyla
TUFE’yi belirlemede kullanilan sepetin daha fazla Euro ile temin edilebilecegini

gosteren bir indikatordiir. '

Almanya’ya dair olan enflasyon Euro Bolgesini de etkilemektedir. Bu acidan
bakildiginda yiiksek veya yiikselen enflasyon Avrupa Merkez Bankasi’nin faizleri
yiikseltmesine yol acabilmektedir. TUFE de UFE gibi aylik ve yillik degisim olarak
aciklanmaktadir. Cekirdek TUFE ise her iilkede oldugu gibi enerji ve gida harici
hesaplanan TUFE’dir.

Asagidaki tabloda 2007 yilinin ortalam degeriyle 2008 yilinda aylik ve yillik bazda
yasanan degisimler ve endeks olarak kaydedilen degerlerle 2009 yili Nisan ayina kadar

olan TUFE verileri ele alinmustir.

198 (Cevrimigi) http://www.dailyfx.com, (Erisim Tarihi: 10/02/2009).
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Tablo 35. Almanya Yillik ve Aylik Degismleriye TUFE Verileri (Nisan 2008 — Nisan 2009)

Ch
Overall index thange on Change on
e same .
Index . the preceding
2005 = 100 period a month
year earlier
Year / Month
in per cent

Overall index in April 2009 106.8 0.7 0.0
2007 annual average 103.9 23 -
2008 annual average 106.6 2.6 -

April 106.1 2.4 -0.2

May 106.7 3.0 0.6

June 107.0 33 0.3

July 107.6 33 0.6
2008 August 107.3 3.1 0.3

September 107.2 2.9 -0.1

October 107.0 2.4 -0.2

November 106.5 1.4 -0.5

December 106.8 1.1 0.3

January 106.3 0.9 -0.5

Feb 106.9 1.0 0.6
2009 oty

March 106.8 0.5 0.1

April 106.8 0.7 0.0
Kaynak:(Cevrimici)

http://www.destatis.de/jetspeed/portal/cms/Sites/destatis/Internet/EN/press/pr/2009/05/PE09__ 177 611.t
emplateld=renderPrint.psml ,(Erigim Tarihi: 13/05/2009).

2008 yilinin Agustos ayindan itibaren tiiketici fiyat endeksindeki degisimler eksi

degerler kaydetmistir. 2008 yilinin yillik ortalamas1 2007 yilinin yillik ortalamasina gore

artis gostermistir.

2.1.2.2. GSYIH

GSYIH Federal Almanya Istatistik Ofisi (Statistisches Bundesamt Deutschland)

tarafindan agiklanan ve Almanya tarafindan iiretilen tim mal ve hizmetlerin degerini

anlatan bir veridir. GSYIH’ nin yiiksek gelmesi ya da beklentilerin iizerinde gelmesi
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durumunda Euro tizerinde pozitif bir etki yaratmaktadir. Asagidaki grafikte Almanya’ya

ait GSYTIH verisi verilmistir.

Gross domestic product
% price-adjusted, chain-linked index (2000=100)
4 —
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1 change on the same period of the preceding year in %
—e— change on the previous quarter in %

Grafik 34. Almanya GSYIH (2004-1.Ceyrek 2009)

Kaynak:(Cevrimigi)
http://www.destatis.de/jetspeed/portal/cms/Sites/destatis/Internet/EN/Content/Statistics/Volkswirtschaftlic
heGesamtrechnungen/Inlandsprodukt/Tabellen/Content75/GDPQuarterly,property=file.xls (Erisim Tarihi:
24/04/2009).

ABD verilerinde anlatildig1 gibi kiiresel mali krizin derinlesmeye bagladigi 2008 yili
Eylil ayindan itibaren Almanya Gayri Safi Yurtici Hasilasinda da eksi degerler
goriilmiistiir. 2009 1. ceyrekteki diisiis GSYIH’nin ¢eyrek dénemler itibariyle
aciklanmaya basladig1 1970 yilindan beri kaydedilen en bityiik diisistiir.'”

Asagidaki tablo 2005 ilk ceyrekten bu yana Almanyada kaydedilen GSYIH

degisimlerini ifade etmektedir.

19(Cevrimigi)http://www.destatis.de/jetspeed/portal/cms/Sites/destatis/Internet/EN/press/pr/2009/05/PE09

__185__ 811 templateld=renderPrint.psml (Erigim Tarihi: 15/05/2009).
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Tablo 36. Almanya GSYIH (2005 1. Ceyrek — 2009 1.Ceyrek)

Germany \ ‘
Gross domestic product
2005 Ql 0,2
Q2 0,7
Q3 0,5
Q2 1,5
Q3 0,7
Q4 1,1
2007 Ql 0,4
Q2 0,4
Q3 0,6
Q4 0,3
2008 Q1 1,5
Q2 -0,5
Q3 -0,5
Q4 -2,.2
2009 Ql -38

Kaynak: (Cevrimici) http://www.finfacts.com/irishfinancenews/article 1016690.shtml
(Erisim Tarihi: 15/05/20009).

2.1.2.3. Parakende Satiglar

Almanya parakende sektoriindeki satiglarin degisimini ifade etmektedir. Parakende
satiglar verisi yerel talebin gostergesi oldugu ve tiiketimi de ifade ettigi i¢cin Almanya
GSYIH acisindan da etkili olmaktadir. Yiiksek veya yiikselen parakende satiglar
tilketime isaret ettigi icin ekonomik biiyiimeyle de ilgilidir. Fakat kontrolsiiz biiyiime
enflasyonist baski agisindan risk teskil etmektedir. Almanya’nin Euro Bolgesinde

onemli yer tuttugu goz oniine alinirsa bu veri o bolge igin de etkili olabilmektedir. '

Asagidaki grafik Almanya’daki parakende satiglarin seyrini géstermektedir.

"0(Cevrimigi) http://www.dailyfx.com (ErisimTarihi: 08/02/2009).
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Deutschland: Einzelhandel Umsatz — (3—Monatsdurchschnitt) MAM-12 in ¥
Chart prasentiert wvon www,taprofessional.de
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Grafik 35. Almanya Parakende Satiglar, (Kasim 2006 — Nisan 2009)

Kaynak:(Cevrimici) http://www.taprofessional.com/Economic-Data-Charts/Germany-Retail-
Sales-30-Monate.htm, (Erisim Tarihi: 30/04/2009).

2.1.2.4. ZEW Endeksi

The Center for European Economic Research (Merkezi Avrupa Ekonomik Arastirma
Biirosu) (ZEW) isimli Alman Biirosu , Almanya’nin genel ekonomik durumu ile ilgili
orta vadeli bir tahmin olusturabilmek i¢in her ay Avrupa ¢apinda finans uzmanlarini
sorgulamaktadir. Ekonominin mevcut durumunu degerlendirmek ve gelecekteki yoniinii
tahmin etmekle ilintili sorular sorulmaktadir. Arastirmanin tiim bilesenleri icin tepkiler
negatif, pozitif ve degismemis olarak siniflandirilmistir. Anketin bu basit yapisi, hem

cabuk ve verimli gergeklestirme siiresi agisindan, hem de anlasilmasi yorumlanmasi

acisindan kolaylik saglamaktadir. "1 U¢ cesit ZEW Endeksi vardur:

e German ZEW Indicator of Economic Sentiment

Uzmanlardan dnlerindeki alt1 ay i¢in enflasyon, faiz oranlari, doviz kurlar1 ve borsalar

dogrultusunda niteliksel bir degerlendirme yapmalari istenir.

" a.gis.
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e German ZEW Current Situation (Economic Situation)

Bir oOnceki verideki gelecek degerlendirmesinin aksine uzmanlardan Alman
ekonomisinin mevcut durumuyla ilgili bilgiler istenmektedir. Bu veride ise mevcut
durum ‘daha iyilesti’, ‘daha kétiilesti’, ‘degismedi’ yoniinde cevap alinmakta ve olumlu
yanit sayisindan olumsuz yanit sayisi1 ¢ikarilarak bulunmaktadir. Yiiksek bir rakam daha

giiclii bir ekonomiye ve daha iyi bir ig ortamina isaret etmektedir.

e FEuro-Zone ZEW Indicator of Economic Sentiment

Tim Euro bolgesiyle ilgili gelecekteki ekonomik beklentileri kapsamaktadir. Olumlu
cevaplardan olumsuz cevaplarin ¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir. Yiikselen bir rakam

Euro Bolgesi ile ilgili pozitif beklentileri yansitmaktadir.

Teknik olarak unutulmamasi gereken; ii¢ arastirma iginde arastirmanin sonuglart olumlu
cevaplardan olumsuz cevaplarin ¢ikarilmas1 seklinde olusturulmaktadir. Ornegin
arastirmaya katilan uzmanlarin %25’1 olumlu yonde bir degisim dngdrdilyse, %35°1 bir
diisiis beklemekteyse ve %40°1 degisim beklememekteyse endeks -10 olarak deger

kazanacaktir.

Verilerden en 6nemli olan1 Alman ekonomisi ile ilgili beklentileri igeren veridir. Zaten
Alman ekonomisinin EuroBélgesi igindeki payr da disiiniildiigiinde Alman
ekonomisindeki herhangi bir olumlu a da olumsuz anlamdaki degisimin Euro Bolgesini
de etkileyebilecegini rahatlikla soyleyebiliriz. Zew endeksinde ise Almanya’ya ait ZEW
endeksine ait veriler en 6nemli kabul edilen ve piyasalar agisindan yon tayin edici

verilerdir.

Asagidaki tabloda bu veriler gosterilmistir.
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Tablo 37. Almanya ZEW Endeksi (Subat 2007 — Nisan 2009)

Gergeklesen Beklenti
05-19-2009 20
04-21-2009 13.0 2.3
03-17-2009 -3.5 -7.8
02-17-2009 -5.8 -25.0
01-20-2009 -31.0 -42.5
12-09-2008 -45.2 -55.7
11-11-2008 -53 -62
10-14-2008 -63 -50
09-16-2008 -41.0 -52.5
08-19-2008 -55.5 -62.0
07-15-2008 -63.9 -55.0
06-17-2008 -52.4 -42.5
05-20-2008 -41.4 -37.0
04-15-2008 -40.7 -30.0
03-11-2008 -32.0 -40.0
02-12-2008 -39.5 -45.0
01-15-2008 -41.6 -40.2
12-11-2007 -37.2 -34.5
11-13-2007 -32.5 -20.0
10-16-2007 -18.1 =223
09-18-2007 -18.1 -17.0
08-21-2007 -6.9 -1.5
07-17-2007 10.4 19.7
06-19-2007 20.3 30.0
05-22-2007 24.0 22.0
04-17-2007 16.5 10.0
03-13-2007 5.8 3.1
02-13-2007 2.9 5.0

Kaynak:(Cevrimigi)http://www.fxstreet.com/fundamental/economic-calendar/,
(Erisim Tarihi:24/04/2009).
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Yukaridaki tablodan da goriildiigii gibi 2007 Agustos ayindan itibaren piyasalara ve
gelecege yonelik beklentiler kotiimserlesmis, 2008°in Agustos ayinda ise ZEW endeksi -
50’lerin altinda deger kaydetmistir. 2009 Nisan ay1 i¢ingelen veriyse beklentilerin yavas
yavas toparlanma yoluna girdigini gostermektedir. ZEW endeksinin seyri asagidaki

grafikte daha net sekilde géziikmektedir.

100 - But Germany's ZEW Index shows an improving
outlook

s ZFEW Index

99 00 "01 02 04 05 06 o7 '09

Grafik 36. Almanya ZEW Endeksi (2000- Nisan 2009)

Kaynak:Piraeus Bank, Interest Rates (Cevrimici)
http://www.piracusbank.gr/treasury/Documents/Reports/Monthly/Interest%20Rates/2009/EuroRates May
2009.pdf ,(Erisim Tarihi:24/04/2009).

2.1.2.5. IFO Endeksi

Is diinyasmin beklentilerine dair bir arastirmadir. Arastirma aylik olarak yapilmakta
olup, Alman firmalarinin sadece iginde bulundugu durumu degil ayn1 zamanda
onlerindeki alt1 aya dair beklentileri de i¢ermektedir.''? Almanya Euro bdlgesinin en
biiyiik ekonomisi oldugu i¢in Euro Bolgesinin gayri safi yurti¢i hasilasinin dortte birini
olusturmaktadir. Sonug¢ olarak IFO Endeksi Euro Bolgesinin ekonomisi i¢in énemli bir

gostergedir. IFO rakami pozitif olunca bu ekonomi i¢in iyi olarak algilanmakta ve

"2(Cevrimigi)http://www.yourdictionary.com/finance/ifo-business-climate-index, (Erigim Tarihi:

10/02/2009).
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tiiketim harcamalarinin ve ekonomik biiylimenin artmasini saglamaktadir. Tam tersi bir
durumda disik gelen IFO rakamlar1 ekonominin yavaslamanin gostergesi

olanilmektedir.

IFO endeksinin belirlenmesinde 100 orta bolge olarak belirlenmekte, 100°1in alt1 negatif,
100°tn Ustli pozitif algilanmaktadir. Arastirmada “‘current assessment (giincel
degerlendirme)” ve “Business Expectations ( is diinyasina iligskin beklentiler)” olarak iki
alt baslik esit olarak agirhklandirilmistir.'”® Giincel degerlendirme kisminda gelecekle
ilgili beklentiler ayr1 tutulmakta ve is diinyasinin su anki durumu degerlendirilmekte,
beklentiler ayaginda ise sonraki 6 aylik beklentiler ayni, daha iyi, daha kotii olarak
simiflandirilmaktadir. Asagidaki grafik IFO’nun seyrini gostermektedir.

Ifo Business Climate in Germany
Ifo Business Survey April 2008

Index, 2000 = 100, seasonally adjusied

120
445 | Industry and Trade™ i
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80 Assessment of business situation 1 B
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70 ' . ' ' ' L . L L L TO
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1) Manufacturing, construction, wholesaling and retailing. .
Saurce: o Business Survey 24i02008 B h

Grafik 37. Almanya IFO Endeksi (1997 -2009)

Kaynak:(Cevrimigi)http://www.cesifogroup.de/portal/page/portal/ifoHome/awinfo/d 1index/10indexgsk,
(Erisim Tarihi: 30/04/20009).

2006 yilinin sonuna dogru yasanan yiikselisin ardindan 2007 yili hafif asag1 egimli
degerler kaydederken 2008 yilinda sert diistisler etkili olmustur. Ama 2009 Nisan ayinda

'3 (Cevrimigi) http://www.dailyfx.com , (Erisim Tarihi: 15/02/2009).
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gelen veriden is diinyasinin beklentilerinin hafif de olsa iyimserlestigini sdylememiz

mimkiin olabilmektedir.

2.1.3. Ingiltere Kaynakl Veriler

Ingiltere borsas1 kiiresel krizin tiim diinya iilkelerini etkilemesinin etkisiyle ABD
kaynakli verilere hassas hale gelmistir. Fakat bunlarin yaninda kendi i¢ dinamikleri de
etkisini siirdiirmiistiir. Bu boliimde Ingiltere borsasini etkileyen i¢ kaynakli verilere

deginilecektir.

2.1.3.1. Uretici Fiyat Endeksi - Tiiketici Fiyat Endeksi

Uretici fiyat endeksi verisi 6zellikle maliyet enflsayonunu etkilemesi bakimindan her
iilkenin izledigi bir veridir. Ingiltere de UFE girdiler ve ¢iktilar bazinda iki seri halinde
ve her biri kendi i¢inde aylik ve yillik bazda agiklanmaktadir. ''*Piyasalarin en fazla
dikkat ettigi ise ¢iktilar1 y1llik bazda degerlendiren endekstir. Girdileri dlgen UFE verisi
imalatcilarin kullandig1 malzemelerin ve akaryakitin fiyati 6l¢gmek icin kullanilmaktadir.
Ciktilar1 Slcen UFE verisi ise “fabrika kapisi fiyati ( Factory Gate Price)” olarak da
adlandirilabilmektedir ¢iinkii genellikle UFE’deki mallarin fabrikalarindan ilk ¢iktig

andaki fiyatlarla esdegerdir. '

Imalat esnasindaki yiiksek fiyatlar parakende fiyatlara ve dolayisiyla tiiketicilere
yansimaktadir. Dogal olarak imalat sirasindaki enflasyonun tiiketimi de etkiledigini
sdylememiz miimkiindiir. UFE hesaplamalar1 Ulusal Istatistik Ofisi tarafindan
yiiriitiilmektedir. Tiim iilkelerde oldugu gibi bir sepet esasina dayanmaktadir. Biiyiik bir
gruptan olusan temsilci iiriinlerin her ay fiyat degisimleri hesaplanmaktadir. Ayrica UFE
daha saghkli ve daha az volatil olmas1 agisindan Ingiltere’de de gida ve enerji gibi
volatilitesi yiiksek olan iiriinlerin dahil edilmedigi bir ¢ekirdek UFE verisi

hesaplanmaktadir.

4 (Cevrimigi) http://www.statistics.gov.uk/StatBase/Product.asp?vink=790&More=Y, (Erisim Tarihi:
15/02/2009).
5 (Cevrimigi) http://www.dailyfx.com , (Erisim Tarihi: 15/02/2009).

127



Asagidaki grafikte Ingiltere’ye ait UFE verisinin seyri gosterilmistir.

COutput prices
12 months percentage change

All manufactured
products

2009

- 12

- 10

Grafik 38. Cikt1 Fiyatlariyla ingiltereUFE (Kasim 2007 — Nisan 2009)

Kaynak: (Cevrimigi) http://www.statistics.gov.uk/pdfdir/ppi0509.pdf, (Erisim Tarihi:10/05/2009).

Diger tilke verilerinde de oldugu gibi 2008 Eyliil ayindan itibaren derinlesen kriz
sinyalleri yukaridaki grafiktede kendini gostermektedir. Gida, i¢ecekler, tiitlin iirtinleri
ve petrol dahil edilmediginde seyir ayni sekilde olusmus ve yilizde olarak daha diisiik

degisimler meydana gelmistir. Bu iki veri arasinda farklilik gézlemlenmesinde en bytik

etkenin degisken olan petrol fiyatlar1 oldugunu sdylememiz miimkiindiir.

Asagidaki tabloda Ingiltere’ye ait UFE verisinin aylik ve yillik bazda degisimi

verilmistir
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Tablo 38. Ingiltere UFE (Haziran 2007 — May1s 2009)
(Yillik ve Aylik Yiizde Degisim)

Yillik % Degisim Aylik % Degisim
05-08-2009 1.2% 0.6%
04-09-2009 2.0% 0.1%
03-06-2009 3.1% 0.1%
02-06-2009 3.5% 0.1%
01-09-2009 4.7% 0.0%
12-08-2008 5.1% -0.7%
11-10-2008 6.7% -1.0%
10-13-2008 8.5% -0.3%
09-08-2008 9.7% -0.6%
08-11-2008 10.2% 0.4%
07-14-2008 10.0% 0.9%
06-09-2008 8.9% 1.6%
05-12-2008 7.6% 1.4%
04-14-2008 6.5% 1.1%
03-10-2008 5.7% 0.5%
02-11-2008 5.7% 1.0%
01-14-2008 5.0% 0.4%
12-10-2007 4.7% 0.6%
11-12-2007 3.9% 0.6%
10-08-2007 2.8% 0.3%
09-10-2007 2.5% 0.1%
08-13-2007 2.5% 0.3%
07-09-2007 2.5% 0.3%
06-11-2007 2.5% 0.4%

Kaynak:(Cevrimigi)
http://www.fxstreet.com/fundamental/economiccalendar/?dir=prev&mark=42¢c10c6d-0f59-4€95-9adf-
6fb1b9050ad6, (Erisim Tarihi:10/05/2009).
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Yukaridaki tablodan goriildiigii gibi 2009 Nisan ayindaki aylik degisim son on aydaki en
en biiyiik yiikselis olmustur, yillik bazda bakildigindaysa UFE’nin son dénemlerin en

diisiik yiikselisini kaydettigini soylememiz miimkiindiir.

TUFE gida ve gaz dahil olmak iizere parakende mal ve hizmetlerinin fiyatlarindaki
degisimi o6lgmektedir. Ingiltere Merkez Bankasi, (BoE)in faiz kararlarinda etkili
verilerden birisidir. Tipik bir Ingiliz halkinin alabilecegi mal ve hizmetlerden olusan bir
sepetten olusmaktadir. Diger iilkelerde ve UFE verisinde oldugu gibi Cekirdek bir TUFE
de hesaplanmaktadir. Bununla birlikte TUFE parakende fiyat endeksini (retail prices
index) (RPI) de etkiledigi i¢in , bu iki veri birlikte agiklanmaktadir. Son donemlerde ise
mortgage faiz 6demelerini kapsamayan parakende fiyat endeksi (RPIX) de agiklanmaya

baslamustir. Asagidaki grafik bu verilerin seyrini gostermektedir.''°
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Grafik 39. Ingiltere TUFE (Nisan 2007 — 2009)

Kaynak: ( Cevrimigi) http://www.statistics.gov.uk/pdfdir/cpi0509.pdf, (Erisim Tarihi:
19/05/2009).

Yukaridaki grafikte de goriildiigii gibi 2008 ortalarindan itibaren hem TUFE de hem
parakende fiyat endeksinde hem de mortgage faiz 6demelerini kapsamayan parakende
fiyat endeksinde kirilma yasanmustir. Ozellikle parakende fiyat endeksindeki diisiisiin

diger iki endekse gore ¢ok derin oldugunu sdylememiz miimkiindiir. Asagidaki tabloda

16 (Cevrimigi) http://www.statistics.gov.uk/cci/nugget.asp?id=19, (Erisim Tarihi: 18/02/2009).
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Ingiltere’ye ait olan TUFE’nin yillik olarak ve aylik olarak yiizde degisimleri

gosterilmigtir.

Tablo 39. Ingiltere TUFE, Yillik ve Aylik Yiizde Degisim (Mart 2007 — May1s 2009)

Yillik %Degisim Aylik %degisim
05-19-2009 2.3% 0.2%
04-21-2009 2.9% 0.2%
03-24-2009 3.2% 0.9%
02-17-2009 3.0% -0.7%
01-20-2009 3.1% -0.4%
12-16-2008 4.1% -0.1%
11-18-2008 4.5% -0.2%
10-14-2008 5.2% 0.5%
09-16-2008 4.7% 0.6%
08-12-2008 4.4% 0.0%
07-15-2008 3.8% 0.4%
06-17-2008 3.3% 0.4%
05-13-2008 3.0% 0.5%
04-15-2008 2.5% 0.6%
03-18-2008 2.5% 0.8%
02-12-2008 2.2% -0.6%
01-15-2008 2.1% 0.5%
12-18-2007 2.1% 0.3%
11-13-2007 2.1% 0.3%
10-16-2007 1.8% 0.3%
09-18-2007 1.8% 0.4%
08-14-2007 1.9% -0.2%
07-17-2007 2.4% 0.2%
06-12-2007 2.5% 2.6%
Kaynak:(Cevrimigi)

http.// www.fxstreet.com/fundamental/economiccalendar/?dir=next&mark=46300963-2ee6-420a-
b9e9-047addc89e21, (Erisim Tarihi: 19/05/2009).
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Yukaridaki tablodan da goriildiigii gibi aylik degisim bazinda bakildiginda 2007°deki ilk
eksi degerler ekonomideki bir tiirbiilansin belirtisini gostermistir. 2008 yilinin Eyliil
ayindan itibarense {iist iiste eksi degerler kaydedilmistir. Son déneme bakildiginda hafif

bir toparlanmanin yasandigini sdylemek miimkiindiir.

2.1.3.2. GSYIH

Ingiltere’nin genelinde genis anlamda bilyiimenin bir indikatoriidiir. Saglikli bir GSYIH
biiyiimesi, ekonomik faaliyetlerin arttigina dair sinyaller verdigi i¢in para talebini de
arttirmaktadir. Ekonomik genisleme ayni zamanda enflasyonist baskilarla ilgili
endigeleri de arttirmaktadir, bu agidan da 6zellikle para otoritelerinin faiz oranlarini
belirlerken dikkate aldig1 bir gosterge niteligindedir. Bu da piyasalar diisiis ve ylikselis

yoniinde etkilemektedir.

Veri 6nemine ragmen biraz zamansiz bir veridir, ¢linkii GSYIH bilesenleriyle ilgili
veriler daha Onceden geldigi i¢in bu veri genellikle beklendigi diizeyde
gerceklesmektedir. Fakat gergeklesen GSYIH rakamini piyasalarin da genel hareketi ile
dogrulamas1 ya da beklenmeyen bir rakam geldiginde piyasalarin alt {ist olmasi

kaginilmazdir.

Ingiltere de Gayri Safi Yurti¢i Hasila ii¢ yontemle hesaplanmaktadir. Bunlara; harcama
yaklasimi yontemi, gelir yaklasimi yontemi ve tiretim yaklasimi yontemidir."!” GSYIH

verileri ¢eyrek donemler itibariyle ve yillik olarak agiklanmaktadir.

Asagidaki grafikte Ingiltere GSYIH’sinin ¢eyrek dénemler itibariyle ve yillik olarak

seyri verilmistir.

"7 (Cevrimigi) http://www.statistics.gov.uk/cci/nugget.asp?id=56, (Erisim Tarihi: 19/ 02/2009).
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Grafik 40. Ingiltere GSYIH, (2001 1. Ceyrek — 2009 1. Ceyrek)

Kaynak: (Cevrimigi)http://www.statistics.gov.uk/cci/nugget.asp?id=192
(ErisimTarihi:24/04/2009).

Ingiltere’de GSYIH 2009 ilk ceyreginde %1.9’luk diisiis gdstermistir. Grafigin geneline
bakildigindaysa yillik bazdaki diisiis 2007 nin iiclincii ¢eyreginden itibaren kendini
gostermistir. Ceyrek donemler itibariyleyse 2008’in {igiincii ¢eyreginde eksi degerler
kaydedilmistir. Bununla beraber yine ayni donemde yillik bazda olan geri ¢ekilme de

hizlanmustir.

2.1.3.3. Parakende Satislar

Ingilteredeki parakendeciler tarafindan olusturulan satis hacmini ifade etmektedir.
Veriler biiyiik parakendecilerden ve kiigiik parakende isletmelerinden segilen bir rnek
icerisindn toplanip aylik anket seklinde sunulmaktadir. Yiiksek parakende satis hacmi
gliclii tiiketici talebini ve eknomik biiylimeyi yansitmaktadir. Degisim genellikle bir
onceki ¢ceyrek doneme gore ve br dnceki yila gore verilmektedir. Bu veri ekonominin
siirecini ayn1 zamanda da tiiketici harcamalar1 verisini 6nceden tahmin etmeye yardimci
olmaktadir. 4 ya da 5 haftalik periyodlarla katilimcilar tiim satis magazalarinda
gerceklestirdikleri satiglar internetin de araciligiyla ya da mail order yoluyla
bildirilmektedir. Veriler Katma Deger Vergisini (KDV) de kapsamaktadir. Bu veri
hesaplamda baz y1l 2000 olarak belirlenmistir.
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Grafik 41. Ingiltere Parakende Satiglar (Ocak 2008 — Mart 2009)

Kaynak: (Cevrimigi) http://www.fxstreet.com/fundamental/economic-calendar/, (Erisim

Tarihi: 24/04/2009).

Tablo 40. ingiltere Parakende Satislar (Nisan 2008- Nisan 2009)

04-24-2009 0.3%
03-26-2009 -2.0%
02-20-2009 0.8%
01-23-2009 1.6%
12-18-2008 0.3%
11-20-2008 -0.3%
10-23-2008 -0.5%
09-18-2008 1.2%
08-21-2008 0.8%
07-24-2008 -3.9%
06-19-2008 3.5%
05-22-2008 -0.3%
04-24-2008 -0.2%

Kaynak: (Cevrimigi) http://www.fxstreet.com/fundamental/economic-calendar/,

(Erisim Tarihi: 24/04/2009).
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Yukaridaki grafikten ve tablodan goriildiigii parakende satiglar verisi 2008 ikinci
yarisinda ¢ok sert bir diisiis yasamistir. Ardindan toparlanma hareketleri yasanmaya
calisilmistir. Ama yasanan toparlanma hareketlerinde goézle goriiliir bir artis olsa da

parakende satislarin eski seviyelerine donmesi miimkiin olmamistir

2.1.3.4. ILO Issizlik Oran1 ( Interntional Labour Organisation — ILO)

Ingilterede igsizligin olgiilmesinde is giicii anketi kullanilmaktadir ve Uluslararasi
Calisma Orgiitii ( Interntional Labour Organisation — ILO)’niin uluslararas: igsizlik

tanimu iginde yer alan kisileri kapsamaktadir. Buna gore''®;

e Issiz kalmus, calismak isteyen, aktif olarak son 4 haftadir is arayan ve gelecek iki
hafta i¢cinde de ¢alismaya baslayabilecek kisiler veya,
o Issiz kalmis, yeni is bulmus fakat baslamak icin gelecekteki iki haftay:

bekleyecek olan kisiler issiz sayilmaktadir.
Issizlik yasa, cinsiyete ve issizligin siiresine bagli olarak ii¢c sekilde bulunmaktadir.
Ingiltere’de calisma yas1 erkekler icin 16-64, bayanlar icin 16-59 olarak

hesaplanmaktadir.'"”

Asagidaki grafiklerde Ingiltere’deki issizlik oram ve is oraninin seyri gdsterilmistir.

"8 (Cevrimigi)http://www.statistics.gov.uk/hub/labourmarket/peoplenotinwork/unemployment/index.html,

(Erisim Tarihi: 19/02/20009).
(Cevrimigi) http://www.statistics.gov.uk/downloads/theme_labour/employment.pdf, (Erisim Tarihi:
19/02/2009).
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Grafik 42. ingiltere’deki Calisma Cagindaki istihdam Orani (Ocak 2007- Mart 2009)

Kaynak: (Cevrimici) http://www.statistics.gov.uk/pdfdir/lmsuk0509.pdf, (Erisim Tarihi:

13/05/2009).
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Grafik 43.Ingiltere Issizlik Oran1 (Ocak 2007 — Mart 2009)
Kaynak: (Cevrimigi)http://www.statistics.gov.uk/pdfdir/lmsuk0509.pdf, (Erisim Tarihi:
13/05/2009).

Yukaridaki grafiklerden de goriildiigii gibi 2008 Mart ayindan itibaren istihdam orani
diiserken issizlik orani artmistir. Caligma g¢agindakilerin istihdam orami %73.5’lere

gerilerken, igsizlik orani da %7’lerin lizerine ¢ikmustir.
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2.1.3.5. RICS Konut Fiyat1 Dengesi ( RICS House Price Balance)

RICS Konut Fiyati Dengesi Royal Institution of Chartered Surveyors tarafindan
agiklanan konut maliyetlerini sunan bir veridir. Bu veri Ingilteredeki konut piyasasmin
giiciinii gdstermektedir. Ozellikle yasanan kiiresel krizin mortgage krizi olmasmin

etkisiyle son donemlerde biraz daha takip edilen bir veri haline gelmistir.

RICS House Price Balance last releases:
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Grafik 44. Ingiltere RICS Fiyat Dengesi (Mart 207 — Mart 2009)

Kaynak: (Cevrimigi)
http.//www.fxstreet.com/fundamental/economiccalendar/?dir=next&mark=720aa7f1- d8a7-
4dab-848d-9a8627523420, (Erisim Tarihi: 12/05/2009).

Yukaridaki grafikten de goriildiigii kiiresel krizin bir mortgage krizi olarak patlak
vermesi RICS verisinde de gerileme yasanmasina sebep olmus, kisacast ABD kaynakli

olan bu kriz, krizin kaynag1 olan mortgage sektorii agisindan da Ingiltere’yi etkilemisir.

2.1.3.6. Faiz Karari

Bu karar ingiltere Merkez Bankasi’nin faiz oranlarim diisiirmesi, yiikseltmesi veya sabit
birakmasi yoniinde verdigi bir karardir. Merkez Bankasi1 her ay bir kez para politikasini

belirlemek amaciyla toplanmaktadir. Toplantidan sonra da politika kararlar
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aciklanmaktadir. Ingiltere Merkez Bankas1 Para Politikas1 Kurulu’nun temel gérevi kisa
vadeli faiz oranlarini belirlemede kullanilan gecelik borg¢lanma faiz oranin belirleyerek
para tutumunu belirlemektir. Bu mekanizma sayesinde BoE fiyat seviyelerini etkileyerek
enflasyonu hedef degerler icinde tutmaya, istikrarli bir ekonomik biiyiime ve istthdam

saglamaya caligmaktadir. Bu faiz kararinin piyasalar iizerinde biiyiik etkisi vardir.

Asagidaki tabloda BoE tarafindan gerceklestirilen faiz oranlari verilmistir.

Tablo 41. BoE Faiz Oranlar1 (Agustos 2006 — Mart 2009)

2006 3 Aug 4.7500)
0 MNov 50000
2007 11 Jan 52500
10} May 55000
5 July 5.7504)
(&) Dec 5.5000)
2008 7 Feb 52500
[ O April 500404
= Oct 4 50000
) MNov 30000
4 Dec 20000
2009 & Jan 1.50HH)
5 Feb 1.0000)
5 Mar 0.5000

Kaynak:(Cevrimici)http://www.bankofengland.co.uk/statistics/rates/baserate.pdf,
(Erisim Tarihi: 10/03/2009).
2007’nin Aralik ayindan itibaren BoE siirekli olarak faizleri indirim yoluna gitmis,
kiiresel krizin derinlestigi 2008 Eyliil ayindan itibaren faiz indirimlerindeki baz puani
arttirmistir. ABD’ninkine benzer bir uygulama olan bu uygulama kiiresel krizin

Ingiltere’de de etkisinin biiyiik oldugunu gostermektedir.
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2.1.3.7. Diger Veriler

Tim bu verilere ek olarak 6zellikle mali piyasalarda faaliyet gosteren sirketlerin ve
banka gibi finans kuruluslarinin mali tablolar1 ya da kar agiklamalar1 da piyasalar

izerinde etkili olmustur.

2.1.4. Japonya Kaynakl1 Veriler

Japonya biraz daha kendi i¢ dinamikleriyle hareket eden bir iilke oldugu i¢in kiiresel
krizden etkilenme orani diger lilkelerden daha az olmustur. Asagida Japonya’'nin kendi

dinamikleri verilecektir.

2.1.4.1. Ulusal Tiiketici Fiyat Endeksi

Tiiketici fiyat endeksi enflasyonun dnemli bir gostergesidir. Enflasyon Yen’in satin alma
giiclinli diistirmektedir. Tiiketici fiyat endeksi satin alma giiciindeki degisimi agik¢a
ortaya koymaktadir. Tiiketici fiyat endeksi bir sepet yolu ile hesaplanmakta, bu sepet ise
siradan bir Japonun ihityact olan mal ve hizmetlerden olugsmaktadir. Endeksin artmasi
ayni sepetteki {iriinleri satin almak i¢in daha ¢ok yen gerektigi anlamina gelmektedir.
Tiiketici fiyat endeksi ayrica tarim {irtinleri hari¢ olarak da agiklanmaktadir. Bunun
nedeni ise mevsimsellikten endeksi arindirmaktir. Tiiketici fiyat endeksi aylik bazda
ylizdesel olarak agiklanmaktadir. Enflasyonun en énemli gostergesi olan Tiiketici Fiyat
endeksi Japon Merkez Bankasi tarafindan da yakindan takip edilmektedir. Yiikselen
endeks ekonomi yavaslatma amaci ile Merkez bankasinin faiz arttirma karar1 almasina
neden olabilmektedir. Artan faizler Yeni yabanci yatirimcilar ig¢in cazip kilmakta ve

Yene olan talebi dolayisi ile Yen’in fiyatin1 arttirmaktadir.

2.1.4.2. GSYIH

Gayri safi yurti¢i hasila, Japon ekonomisinde tiim mal ve hizmetlerin iiretim ve
tiikketimini dlgen bir gdstergedir. GSYIH ekonomik refah1 gdsteren oncelikli gostergeler
arasindadir. Japonya’da GSYIH aciklanmadan once iiretimle ilgili pek ¢ok veri

yaymlanmaktadir. Bu neden Japonya’da GSYIH aciklamalar1 genellikle beklentilere
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paralel olmaktadir. Her ne kadar beklentiler disinda agiklanan GSYIH rakamlari az olsa
da, GSYIH’ nin ekonominin temel gdstergesi olmasi nedeni ile beklentiler disinda gelen
GSYIH piyasalar1 kolayca etkileyebilmektedir. GSYIH biiyiime rakamindaki artis
ekonomik aktivitelerin artttigin1 gostermektedir. Boyle bir artis ise yabanci sermaye
yatirimlarini iilkeye ¢ekmekte ve Yen’e olan talebin artmasina neden olmaktadir. Ayni
zamanda ekonomik gelisme enflasyon endiselerini de arttirmakta ve para politikasi
otoritesinin faiz oranlarimi artirmasma yol agabilmektedir.'"*JTapon GSYIH rakamlar
harcama bazli olarak ii¢ ayda bir yaymlanmaktadir. Reel ve nominal GSYIH’deki
yilizdesel degisimlerde yillik olarak agiklanmaktadir.
Tablo 42. Japonya GSYIH (2004-2008)

2004 1-3 42
4-6 3.2
7-9 2.9
10-12 0.8

2005 1-3 1.1
4-6 2.0
7-9 2.0
10-12 2.6

2006 1-3 2.5
4-6 2.0
7-9 1.6
10-12 2.0

2007 1-3 34
4-6 2.3
7-9 1.9
10-12 2.0

2008 1-3 1.5
4-6 0.7
7-9 -0.2
10-12 -4.3

Kaynak: (Cevrimigi) http://www.esri.cao.go.jp/jp/sna/qe084-
2/jikeil.pdf (Erisim Tarihi: 19/02/2009).

120 (Cevrimigi) http://www.fxstreet.com/fundamental/economiccalendar/?dir=prev&mark=c11ce6b3de53-

485d-a7b7-df2055290443 ( 19/05/2009)
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Japon GSYIH’si 2007°nin son doneminden itibaren diisiise gecmis ve 2008’in ikinci
yarisindan itibaren eksi degerler kaydetmistir. Kendi i¢ dinamikleriyle hareket eden

Japonyada bile krizin etkileri gozlemlenmistir.

2.1.4.3. Issizlik Oran

Japonya da issiz sayis1 aylik olarak agiklanmaktadir. Issiz sayismin diismesi aylik
diizenli geliri olan kisi sayisinin arttigmi ve tliketiminde artacagini gostermektedir.
Tiiketimin artmasi ekonomik biiylimeyi saglayacagi gibi enflasyonist baskilara da yol

acabilecektir.

Tablo 43. Japonya Igsizlik Orani (Ocak 2007 — Mart 2009)

10.000 kisi | Toplam | 10.000 kisi | Toplam

Dec. 2007 | 231 Mar. 2009 | 335
Nov. 2007 | 246 | Feb.2009 | 299

Oct. 2007 271 Jan. 2009 277

Sep. 2007 | 269 | pec.2008 | 270
Aug. 2007 | 249 | Nov.2008 | 256
Jul. 2007 | 234 | Oct. 2008 | 255
Jun. 2007 [ 241 | sep 2008 | 271
May 2007 | 258 | Aug.2008 | 272

Apr. 2007 | 268 | Jul.2008 | 256
Mar. 2007 | 281 | jun. 2008 | 265

Feb. 2007 270 May 2008 270
Jan. 2007 264 Apr. 2008 275
Mar. 2008 268
Feb. 2008 266
Jan. 2008 256

Kaynak:(Cevrimigi)http://www.estat.go.jp/SG1/t
oukeidb/GH07010201Forward.do, (Erigim
Tarihi: 12/04/2009).
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2.1.4.4. Tiketici Guiveni

Tiiketici giiveni Japon Ekonomisi ile beklentileri gdsteren popiiler bir gostergedir. Bu
endeks binlerce Japon tiiketicinin kisisel harcama aligkanliklarima ve enflasyon
beklentilerine dayanarak olusturulmaktadir. Genel olarak artan tiiketici giiven endeksi,
tilkketici harcamalarinin gelecekte de artacagma isaret etmektedir. Artan tiiketici

harcamalar1 da ekonomik biiyiimeyi ve enflasyonu koriiklemektedir.

Japon ekonomisi ihracata dayali olmasina ragmen tiiketici giiven endeksi Japonya’nin
genel ekonomik durumunu ve gelecekteki enflasyonist baskilar1 géstermesi bakiminda
onemlidir. Tiiketici giiven endeksinin 50°nin iizeirnde olmast olumlu beklentileri
gosterirken 50°nin altindaki endeks rakamlari beklentilerin kotii oldugunu ifade

etmektedir. Asagidaki tabloda Japonya’ya ait tiiketici giiveninin seyri verilmistir.

Tablo 44. Japonya Tiiketici Gliven Endeksi (Subat 2007 — May1s 2009)

Gergeklesen
05-18-2009 332
04-17-2009 29.6
03-13-2009 27.6
02-10-2009 27.0
01-20-2009 26.7
12-12-2008 28.7
11-12-2008 29.8
10-14-2008 31.8
09-16-2008 30.5
08-12-2008 31.6
07-11-2008 32.9
06-13-2008 33.9
05-15-2008 35.4
04-18-2008 37.0
03-12-2008 36.4
02-13-2008 37.9
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Tablo 44. Japonya Tiiketici Giiven Endeksi (Devami)

01-14-2008 38.3
12-14-2007 40.0
10-12-2007 44.1
09-13-2007 44.1
07-11-2007 45.2
06-12-2007 474
05-16-2007 47.4
04-17-2007 46.8
03-12-2007 48.4
02-13-2007 48.4
Kaynak:(Cevrimici)

http://www.fxstreet.com/fundamental/economiccalendar/?dir=pr
ev&mark=cl1ce6b3de53-485d-a7b7-df2055a90443 (
19/05/2009).

Yukaridaki tablodan da anlasildig1 gibi, 2007 yilinin bagindan itibaren 50’lerin altinda
seyreden tiiketici giiveni verisi, Ozellikle 2007’ nin sonlarindan diisiisiinii hizlandirmus,
2008 Eylil ayindan itibaren 20°’li degerler kaydedilmistir. 2009’un son ayina

bakildiginda hafif bir toparlanma siirecinin yasandigini sdyleyebiliriz.

2.1.4.5. Parakende Ticaret

Japon Ekonomi, Ticaret ve Endiistri Bakanlig1 tarafindan agiklanan perakende ticaret
verileri, ay boyunca perakende olarak satilan tiim mal ve hizmetlerin tutarini
gostermektedir. Bu endeks tiiketimi ve tiiketici gilivenini gostermektedir. Japon
ekonomisinde tiiketici harcamalar1 en 6nemli Oncii gostergeler arasindadir. Endeksin
ylikselmesi tiiketici giivenini ve ekonomik biiyiimeyi gosterirken, yiiksek tiikketime bagl
enflasyonun da habercisidir. Rakamlar nominal degerleri ile aylik bazda yiizdesel olarak

acgiklanmaktadir.

Asagidaki tabloda Japonya’ya ait parakende ticaret verileri verilmistir.
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Tablo 45. Japonya Parakende Ticaret (Nisan 2007 — Nisan 2009)

Gergeklesen
04-27-2009 -1.1%
03-26-2009 -0.2%
02-26-2009 -0.1%
01-28-2009 -1.9%
12-25-2008 -0.1%
11-27-2008 -0.6%
10-27-2008 -0.5%
09-28-2008 0.7%
08-28-2008 0.0%
07-28-2008 0.0%
06-26-2008 0.2%
05-28-2008 -0.1%
04-27-2008 0.5%
03-27-2008 -1.0%
02-27-2008 0.8%
01-28-2008 -0.8%
12-27-2007 0.3%
11-27-2007 0.3%
10-28-2007 -1.5%
09-27-2007 3.9%
08-29-2007 -2.5%
07-26-2007 -0.8%
04-26-2007 -1.3%

Kaynak: (Cevrimigi)
http://www.fxstreet.com/fundamental/economic-
calendar/?dir=prev&mark=cb1a29{9-¢673-46¢6-9190-
b591fct60a3d7, (Erisim Tarihi: 30/04/2009).
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Yukaridaki tablodan da goriildiigii gibi Japonyadaki parakende ticaret verilerinde de
kiiresel krizin ortaya ¢ikmasindan itibaren eksi degerler yasanmistir. Haziran 2008’de
hafif diizelme yasayan ticaret , Agustos 2008’de tekrar gerileme yasamis ve o donemden

bu yana yedi donem boyunca eksi degerler kaydetmistir.

2.1.4.6. Nomura Uretim Satin Alma Yénetici Endeksi (Nomura/ JMMA Manufacturing
Puchasing Manager Index )

Nomura endeksi Japon imalat sanayinin durumunu gostermektedir. Endeks Japonyadaki
is durumunu ve genel ekonomik durumu gosteren Onemli bir gostergedir. 50’nin
tizerinde Yen’i yiikseltici, 50’nin altindaki endeks rakamlar1 ise Yen’i diisiiriicii etki

gostermektedir.

Tablo 46.Nomura Uretim Satin Alma Yonetici Endeksi, (Aralik 2007 —Nisan 2009)

04-29-2009 41.4
03-30-2009 33.8
02-26-2009 31.6
01-29-2009 29.6
12-25-2008 30.8
11-19-2008 36.7
10-29-2008 42.2
09-30-2008 443
08-28-2008 46.9
06-29-2008 46.5
05-29-2008 47.7
04-29-2008 48.6
03-30-2008 49.5
02-28-2008 50.8
01-30-2008 52.3
Kaynak:(Cevrimigi)

http://www.fxstreet.com/fundamental/economic-
calendar/?dir=prev&mark=8¢79¢059-0835-4¢c8f-a658-
497583a11630, (Erisim Tarihi: 04/05/2009).
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Aralik 2007°de 52 seviyelerinde seyreden endeks o6zellikle 2008 Agustos ayindan geri
cekilmis, 2008 Kasim aymdan 2009’un Ocak ayina kadar olan donemde endeksteki

gerileme artmistir. 2009 Nisan ayinda ise bir toparlanma goézlemlenmektedir.

2.1.4.7. Faiz Karari

Japon Merkez Bankasi (BOJ) politika kurulu ayda bir kez iilke igindeki ve disindaki
ekonomik gelismeleri goriismek tizere iki giinliigline toplanmaktadir. Toplanti
sonucunda faiz oranlarinda yapilan degisiklikler ve para politikasi ile ilgili diger goriisler

acgiklanmaktadir.

Diger Merkez bankalar1 gibi Japonya Merkez Bankasi’nin da gdrevi ekonomik biiyiime,
igsizlik ve hiikiimetin tavsiyelerinin goz Onilinde bulundurarak fiyat istikrarini
saglamaktir. Japonya Merkez Bankas1 her toplanti sonrasinda “Para Piyasas1 Islemleri
icin Kilavuz” yayinlamaktadir. Faiz oranlarin yapilan degisiklikleri, tiiketici ve mortgage
kredileri, bonolar ve Yen iizerinde kapsamli sonuglari olmaktadir. Bildiride Japonya
Merkez Bankasinin ekonomiye toplu halde bakisi ile gelecekteki para politikasi
kararlarina yonelik ipuglar1 yer almaktadir. Genellikle faiz oranlarini gelecekteki yonii

acgiklanan faiz oranindan daha 6nemli olmaktadir.

Tablo 47. BOJ Faiz Oranlar1 (2001 — 2008)

H The Basic Discount Rate and Basic Loan Rate

| |
| 2001. 1. 4 0.50 |
| 2.13] 0.35 |
| 3.1 0.25 |
| 9.19| 0.10 |
| 2006. 7.14 0.40 |
| 2007. 2.21| 0.75 |
| 2008.10.31| 0.50 |
| 12.19) 0.30 |

Kaynak: (Cevrimigi) http://www.boj.or.jp/en/type/stat/boj_stat/discount.htm, (Erisim Tarihi: 20/02/2009).
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Yukaridaki tablodan da gorildigi gibi BOJ 2007°nin basindan itibaren faizleri

diisiirmeye baslamig ve 2008’in son doneminde 20 baz puanlik indirime gitmistir.

2.1.5. Avrupa Kaynakl Veriler

ABD kaynakli kiiresel krizin etkisi Avrupa piyasalarinda da etkisini gdstermistir. Hatta
zaman zaman bu krizin ABD piyasalarinda derinlestiginden daha fazla Avrupa’da

etkisini gosterdigi lizerinde durulmaktadir.

2.1.5.1. TUFE

Diger iilkelerde oldugu gibi Euro Bolgesinde de TUFE verisi enflasyon bir gdstergesi
olarak algilanmaktadir. Gergeklesen TUFE verilerine gére Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) faiz oranlarmi belirlemektedir. Kural olarak ECB faiz politikasin1 kullanarak
TUFE’yi 0 ve 2 yiizdeleri arasinda tutmaya calismakatadir. TUFE ¢ekirdek Tiife olarak
da verilmekte, aylik ve yillik olarak yiizde degisim seklinde agiklanmaktadir. Cekirdek
olmayan TUFE Avrupa Birlgine iiye iilkeler tarafindan “Uyumlu Hale Getirilmis Fiyat

Endeksi (Harmonized Price index)” olarak da isimlendirilmektedir. '*!

Tablo 48. Euro Bélgesi TUFE, (Ocak 2007 — Nisan 2009)

| 2009Apr [ 0,6 |
| 2009Mar [ 0,6 |
| 2009Feb [ 1,2 |
| 2009Jan [ 1,1 |
| 2008Dec [ 1,6 |
| 2008Nov [ 2,1 |
| 20080ct H 3,2 |
| 2008Sep [ 3,6 |
| 2008Aug [ 3,8 |
| 2008Jul [ 4,0 |
| 2008Jun [ 4,0 |
| 2008May [ 3,7 |

121 (Cevrimigi) http://sdw.ecb.europa.eu/ , (Erisim Tarihi: 20/02/2009)
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Tablo 48. Euro Bolgesi TUFE (Devami)

| 2008Apr [ 3,3 |
| 2008Mar [ 3,6 |
| 2008Feb [ 3,3 |
| 2008Jan [ 3,2 |
| 2007Dec [ 3,1 |
| 2007Nov [ 3,1 |
| 20070ct [ 2,6 |
| 2007Sep [ 2,1 |
| 2007Aug [ 1,7 |
| 2007Jul [ 1,8 |
| 2007Jun [ 1,9 |
| 2007May [ 1,9 |
| 2007Apr [ 1,9 |
| 2007Mar [ 1.9 |
| 2007Feb [ 1,8 |
| 2007Jan [ 1,8 |
Kaynak:(Cevrimigi)

http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=122.ICP.
M.U2.N.000000.4.ANR&, (Erisim Tarihi: 04/05/2009).

Yukaridaki tablodan da anlagilacagi gibi kiiresel krizin kaynagini olusturan ABD’nin
bile baz1 verilerinde toparlanmalar yasanirken Avrupa piyasalarindaki toparlanma heniiz
baslamamustir. Hatta Euro Bélgesi TUFE verisinde son iki aydir kaydedilen % 6
oranindaki deger 1999°dan beri ger¢eklesmeyen bir degerdir.

Asagidaki grafikte de son donemlerde yasanan sert diisii géze ¢carpmaktadir.
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Grafik 45. Avrupa Bolgesi TUFE (1992 — 2009)

Kaynak:(Cevrimigi)http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES  KEY=122.ICP.M.U2.N.0000
00.4. ANR&#top, (Erisim Tarihi: 04/05/2009).

2.1.5.2. GSYIH

GSYIH, euro bdlgesinde belli bir siire iginde iiretilen mal hizmetlerin toplam piyasa
degerlerinden iiretim siirecinde en fazla kullanilan mal ve hizmetlerin maliyetlerinin
diigiilmesi ile elde edilmektedir. Asagidaki tabloda Euro Bolgesi GSYIH sinin degisimi
gosterilmistir.

Tablo 49. Euro Bélgesi GSYIH, (2.Ceyrek 2008 — 1.Ceyrek 2009)

Percentage change compared
with the previous quarter

Percentage change compared
with the same quarter of the
previous year

2008 2009 2008 2009

Q2 Q3 Q4 o) Q2 Q3 Q4 Q1
EA16 -0.2 -0.2 -16 -2.5 1.5 0.6 -14 -4.6
EU27 -01 -0.3 -1.5 -2.5 1.7 0.7 -1.4 4.4
EA15 -0.3 -0.3 -1.6 -2.5 1.4 0.6 -1.5 -4.6

Kaynak:Eurostat, “newsreleaseeuroindicators” (Cevrimigi)
http://epp.eurostat.ec.europa.cu/cache/ITY_ PUBLIC/2-15052009-BP/EN/2-15052009-BP-EN.PDF,

(Erisim Tarihi:16/05/2009).

149




2.1.5.4. Faiz Karari

ECB faizleri indirmek, yiikseltmek ve sabit birakmak yoniindeki karar1 veren kurumdur.
Faiz oranlarin1 kontrol etmek para politikasinin énemli bir kismidir. ECB’nin hedefi
enflasyonu %?2 seviyesinde tutmaktir, bu ylizden de faiz kararlar1 enflasyonu belirlemede

kullanilan 6nemli bir aragtir. Asagidaki tabloda ECB belirledigi faiz oranlar1 verilmistir.

Tablo 50. ECB Faiz Oranlar1 (2000 — May1s 2009)

2009 113 May. 11.00
| '8 Apr. .25
| |11 Mar. 11.50
| 21 Jan. 2.00
2008 110 Dec. 12.50
| 12 Nov. 3.25
| 115 Oct. 3.75
| 9 Oct. -

18 Oct. -
|

|

19 Jul.

2007 13 Jun. -

|
|
|
|
|
|
|
|
|
14 Mar. - |
2006 113 Dec. - |
|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

| 11 Oct. -
| 9 Aug. |
| 115 Jun. -
| 8 Mar. |-
2005 16 Dec. -
2003 |6 Jun. -
| 7 Mar. |
2002 16 Dec. -
2001 19 Nov. -
| 18 Sep. |
| 31 Aug. |
| |11 May |
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Tablo 50. ECB Faiz Oranlar1 (Devami)

2000 6 Oct. - |
| |1 Sep. - |
| 128 Jun. - |
| 19 Jun. 4.25 |
| 128 Apr. 3.75 |
| 117 Mar. 3.50 |
| |4 Feb. 3.25 |

Kaynak:(Cevrimigi)http://www.ecb.int/stats/monetary/rates/html/index.en.html, (Erisim
Tarihi: 15/05/2009)

Avrupa Merkez Bankasi da kiirsel krizle birlikte tipki Fed’in uyguladigr politika gibi
faiz indirim politikas1 uygulayarak piyasay1 canlandirmaya c¢aligmistir. 2008’in Ekim
ayina kadar faiz indirimine gitmeyen ECB kiiresel krizin derinlestigi Ekim ayindan

sonra zincirleme olarak faiz indirimine gitmistir.
2.1.5.3. Issizlik Oran1

Euro Bolgesinde yasayan issiz kisileri ylizde olarak raporlayan bir veridir. Bu rakam

igsiz kisi sayisinin toplam isgiiciine bdliinmesi ile bulunmaktadir.

Ingiltere’dekine benzer sekilde, 15 yasin iistiinde geride kalan 4 haftada aktif olarak is
arayan ve gelecekteki 2 hafta icinde ise baslayabilecek kisiler issiz olarak
gruplandirilmaktadir. Asagidaki grafikte Euro Bolgesi’ne ait igsizlik oranlarinin degisimi
gosterilmistir. Ardindaki tabloda da Euro Bolgesi’ne ait issizlik verilerinin yiizdesel

degisimi verilmistir.
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Euro area and EU27 unemployment rates

—— Euroc area, seasonally adjusted series
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Grafik 46. Euro Bolgesi Issizlik Oran1 (1.Ceyrek 2000 -1.Ceyrek 2009)

Kaynak: (Cevrimigi) http://epp.curostat.ec.europa.cu/cache/ITY PUBLIC/3-30042009-BP/EN/3-
30042009-BP-EN.PDF, (Erigim Tarihi: 04/05/2009)

04-30-2009 8.9%
04-01-2009 8.7%
02-27-2009 8.3%
01-30-2009 8.1%
01-08-2009 7.9%
11-28-2008 7.7%
10-31-2008 7.6%
10-01-2008 7.5%
08-29-2008 7.4%
07-31-2008 7.3%
07-01-2008 7.3%
05-30-2008 7.2%
04-30-2008 7.1%
04-01-2008 7.1%
02-29-2008 7.1%
01-31-2008 7.1%
01-07-2008 7.2%

Tablo 51. Euro Bélgesi Issizlik Rakamlar1 (Subat 2007 — Nisan 2009)

152



Tablo51. Euro Bélgesi Issizlik Rakamlar1 (Devami)

12-03-2007 7.2%
10-31-2007 7.3%
10-02-2007 7.4%
08-31-2007 7.4%
07-31-2007 7.5%
07-03-2007 7.5%
06-01-2007 7.5%
05-02-2007 7.6%
03-30-2007 7.6%
Kaynak:(Cevrimici)

http.//www.fxstreet.com/fundamental/economiccalendar/?dir=prev&mark=6393657
c-0369-4fc6-be7e-24087¢ecalebe, (Erisim Tarihi: 04/05/2009).

Euro Bolgesi issizlik rakamlarina bakildiginda kiiresel krizin patlak verdigi andan
itibaren %7 nin lizerinde issizlik oranlar1 olugsmustur. 2009 son dénemine bakildiginda
diger iilkelerdeki toparlanmalarin aksine krizin etkisini arttirdigin1 sdyleyebiliriz. Issizlik

rakamlarindaki artis ise krizin etkisini arttirdigini kanitlar niteliktedir.

2.2. Gelismis Ulke Borsalariin Belli Bash Endekslerinin Kiiresel Kriz Boyunca
Seyri

Kiiresel kriz ABD gibi gelismis lilke kaynakli bir kriz oldugu i¢in ABD dahil diger
gelismis llkeleri etkilemistir. Krizin temel gostergelerinden birisi olan borsalar da
kiiresel krizden nasibini almigtir. Bu bdliimde gelismis iilke borsalarinin belli bash

endekslerinin kiiresel kriz boyunca nasil hareket ettigine deginilecektir.
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2.2.1. Amerika — Dow Jones Industrial Avarage (DJI)

Dow Jones endeksleri tiim diinyanin takip ettigi endeksler olmakla beraber i¢lerinden en
bilineni ve en takip edileni Dow Jones Industrial endeksi oldugundan bu boélimde o

endeksten bahsedilecektir.

Genel bir bilgi vermek gerekirse Dow Jones endeksleri 130000°den fazla endeksi
iceren, 58 iilkeyi kapsayan ve varlik ¢esitliligine sahip olan endekslerdir.'** En ¢ok islem
goren varliklar hisse senetleri olsa da bunun yaninda bonolar, hedge fonlari, emtialar,
gayrimenkule dayali menkul kiymetlerin varligindan da bahsedilebilir. Dow Jones
piyasalarinda gosterge niteligi tasiyan ¢ok sayida endeks mevcuttur. Daha once de

bahsedildigi gibi bu boliimde DJI endeksi ele alinacaktir.

DIJI hisse senedine bakis acisindan Amerikan kiiltiiriinii ve tiim iilkelerde sermaye
piyasalar1 gozlemcilerinin hareketlerini yansitan bir 6zellige sahiptir. Bu endeks her
tilkede trafik durumu ve hava durumu kadar takip edilmektedir. Bu anlamda
bakildiginda Dow ‘da olusan herhangi bir olayda ya da yiikselis ve diisiiste tim

diinyanin gozleri bu endekse ¢evrilmektedir.

DIJI ilk endeks degildir fakat giinlimiizde en ¢ok takip edilen ve kabul géren endekstir.
Bu endeksin temeli su an Dow Jones Transportation Average olarak bilinen o yillarda
ise 19. yiizyilin en 6nemli endiistrisi olan demiryolunu kapsayan Dow Jones Railroading
Average endeksine dayanir. Piyasay1 bir biitiin ve 6zet olarak gorebilmek i¢in duyulan
endeks ihtiyacin1 Dow su sekilde karsilamistir: Onceleri, donemin en parlak 9 demiryolu
sirketiyle, 1 buharli gemi sirketi ve Onceleri telgraf sirketi olarak kurulmus, telefonun
icadindan sonra telgrafin gozden diismesiyle, para transferi islemlerine ydnelmis
Western Union'dan olusan bir sepetin aritmetik ortalamasini alarak bir endeks
hesaplanmigtir. 26 Mayis 1896'da da ilk kez Sanayi Endeksini olusturmus ve
yaymlamaya baslamistir. Endeksin ilk hesaplanan degeri 40.94'tiir. ilk hesaplanmaya
baslandiginda, yillik %35.3 gibi bir getiri ortalamasi oldugu goriilmiistiir. 1896 yilinda

'22(Cevrimigi) http://www.dowjones.com/TheCompany/AboutDowJones.htm, (Erisim Tarihi: 22/02/2009)
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endeks 28.48'e diismiis. Bu deger, tarihe biitin zamanlarin en diisligli olarak

gecmistir. 123

1896’larda hisse senedi piyasasina girmek ayricalikli ve spekiilatif bir isken, 1920’lere
gelindiginde vatandaslarin da hisse piyasasinda yatirirm yapmaya baglamasiyla isler
degismistir. Zamanla 100e ¢ikan hisse sayis1 boylelikle 400’lere kadar ulagmistir. Fakat
ardindan 1929 biiyiik diinya bunalimi yaganmistir. Bu ¢okiis 6zellikle Dow’un {iniinii
tamamen yok ederken hisse piyasasi sadece 1 giinde %30’dan daha fazla deger
kaybetmistir. Bu ¢okiisten once yatirimcilar sadece bireysel hisselerine odaklanirken,
1929’dan sonra genel anlamda piyasa kosullarina da ilgi gdstermeye baslamus, ilgi
gostermek zorunda kalmiglardir. 1929°dan 1954 yilina kadar da piyasa 400 puan daha
yiikselmemistir. 1930 bunalimi ve 2. Diinya Savasi’nin uluslararas etkileri piyasanin 25

yil boyunca yatay bir seyir izlemesine neden olmustur.'**

O tarihten bu tarihe kadar da DJI endeksinin seyrinde Irak Savasi, 11 Eylil saldirisi,

yasanan tiirbiilanslar gibi olaylar etkili olmustur.

Boylece DIJI ilk kuruldugu andan itibaren gerek icerdigi hisseler gerekse teknik yapisi
bakimindan pek ¢ok degisiklik gecirmistir. Ik kuruldugu andan itibaren degismeyen tek

sey ise General Electric hisselerinin hala Dow’da islem goriiyor olmasidir.

Asagida Dow tablolarda ilk kuruldugu anda endekste olan firmarla, su anda Dow’a kote

olan sirketler sayilmustir.

123 (Cevrimigi) http://www.dowjones.com/TheCompany/History/History.htm, (Erisim Tarihi: 22/02/2009)
124 .
a.g..i.s.
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Tablo 52. 26 Mayis 1896’da Dow’da Olan Hisseler

American Cotton Oil

American Sugar

American Tobacco

Chicago Gas

Distilling & Cattle Feeding

General Electric

Laclede Gas

National Lead

North American Utility

Tennessee Coal & Iron

U.S. Leather (preferred)

U.S. Rubber

Kaynak: (Cevrimigi)

http://en.wikipedia.org/wiki/Dow_Jones_Industrial Average#History, (Erisim Tarihi:

23/02/2009).

Tablo 53. DJI’da Islem Goren Hisseler

IBM (IBM) %7.48 Teknoloji Teknoloji
ExxonMobil (XOM) | %5.69 Yag & Gas Yag & Gas
Chevron (CVX) | %5.66 Yag & Gas Yag & Gas
M (MMM) | %5.17 Endiistri Endiistriyel Mal ve Hizmetler
Caterpillar (CAT) | %4.97 Enddistri Endiistriyel Mal ve Hizmetler
Boeing (BA) %4.91 Endiistri Endiistriyel Mal ve Hizmetler
United Technologies | (UTX) | %4.56 Endiistri Endiistriyel Mal ve Hizmetler
Procter & Gamble (PG) %4.54 Tiiketici Mallar1 Kisisel ve Aile i¢in Mallar
Johnson & Johnson | (JNJ) %4.21 Saglik Saglik
Coca Cola (KO) %3.91 Tiiketici mallar1 Yiyecek & icecek
McDonald's (MCD) | %3.63 TiiketiciHizmetleri | Seyahat & Gezi
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Tablo 53 .DJI’da Islem Goren Hisseler (Devami)

Wall Mart (WMT) | %3.54 Tiiketici Parakende
Hizmetleri
Dupont (DD) %3.16 Temel Uriinler Kimyasallar
American Int'l Group | (AIG) %3.03 Finans Sigorta
Hewlett Packard (HPQ) | %3.03 Teknoloji Teknoloji
American Express (AXP) | %3.01 Finans Finansal Hizmetler
JPMorgan Chase (JPM) %2.98 Finans Banka
Bank of America (BAC) | %2.60 Finans Banka
AT&T @Y) %2.52 Telekomiinikasyon | Telekomiinikasyon
Alcoa (AA) %2.49 Temel Uriinler Temel kaynaklar
Merck (MRK) | %2.47 Saglik Saglik
Verizon (V) %2.45 Telekomiinikasyon | Telekomiinikasyon
Communications
General Electric (GE) %2.44 Endiistri Endiistriyel mal ve hizmetler
Walt Disney (DIS) %2.03 Tiiketici hizmetleri | Medya
Home Depot (HD) %1.88 Tiiketici hizmetleri | Parakende
Microsoft (MSFT) | %1.87 Teknoloji Teknoloji
Citigroup* ©) %1.57 Finans Banka
Intel (INTC) | %1.41 Teknoloji Teknoloji
General Motors** (GM) %1.39 Tiiketici mallar1 Otomobil
Pfizer (PFE) %1.38 Saglik Saglik

Kaynak : (Cevrimigi) http://money.cnn.com/data/dow30/, (ErisimTarihi: 24/02/2009)
*Citigroup’un Dow Jones endeksi ¢indeki yerini, 2 Haziran 2009 tarihinde Travelers almustir.'*’
* 2 Haziran 2009 tarihiyle GM’in iflas basvurusunda bulunmasi sonucu, Dow Jones endeksi
icideki yerini Cisco Systems’e birakmustir. ABD’li en biiyiik sirketin yer aldigi endeksteki
degisikligin 8 Haziran tarihi itibariyle hayata gececegi agiklanmustir.'>

Yukaridaki tablodan da goriildigii gibi DJIA endeksi 30 sirketin hisse senedinden

olusmaktadir. Bu 30 sirket agirlikli olarak saglik, finans, telekomiinikasyon, teknoloji

125 (Cevrimigi) http://www.finanstrend.com/haber_detail.asp?haber_id=28122, (Erisim Tarihi:

03/06/2009).
126 Timesonline, “Citigroup and General Motors out in revamp of Dow Jones™ ,(Cevrimici)

http://business.timesonline.co.uk/tol/business/industry_sectors/banking_and_finance/article6410339.¢e
ce, (Erigim Tarihi: 03/06/2009).
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endiistri ve tiiketim mal ve hizmetler {ireten sektorler i¢inde yer almaktadir. Endeks bu
30 sirketin hisselerini agirliklandirilmis haliyle hesaplamaktadir. Bu agidan bakildiginda,
endeks icinde %7,48 agirliga sahip olan IBM ait olumlu ya da olumsuz haber, endekste

onemli degisimlere yol agabilmektedir.

ABD kaynakli bu krizde diger iilke borsalarinin da odak noktast ABD borsalar1 haline
gelmistir.DJI endeksinin genel bir seyrine bakildginda kiiresel krizin seyrini neredeyse
birebir yansittigin1 gérmemiz miimkiindiir. Asagidaki grafik 2007 yilindan itibaren DJI

endeksinin genel bir seyrini gostermektedir.
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Grafik 47. DJI Seyri (2007- 2009)

Kaynak: Matrix data saglayicist kanaliyla tarafimdn ¢izilmisgtir.
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Yukaridaki grafikte de gortildiigii gibi, 2007 nin ortasindan itibaren asag1 yonlii bir seyir
izlenmistir. Ozellikle 2008’in sonlarma dogru DJI’da cok sert diisiisler yasanmustir.
Endeksin seyrine haftalik olarak baktigimizda distislerdeki keskinligi daha net

gormemiz miimkiindiir.
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Grafik 48. DJI Haftalik Seyri, (2007-2009)

Kaynak: Matrix data saglayicist kanaliyla tarafimdan ¢izilmistir.

Yukaridaki grafikten de goriildiigli gibi 6zellikle 2007 nin sonundaki ve 2008’in son
donemine ait kirilmay1 net bir sekilde gérmemiz miimkiindiir. Ozellikle 2008’in son
donemine dogru olan kirilmadan sonra goze carpan bir toparlanmanin olmadigini
soylemek miimkiindiir. Asagidaki grafik hangi aylarda kirilmalarin yasandigi
gostermektedir. Bu aylarda ya da kirilmalarin yasandigi dénemlerde gerceklesen

olaylara daha sonra deginilecektir.
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Kaynak: Matrix data saglayicist kanaliyla tarafimdan ¢izilmistir.

Yukaridaki grafikten de gorildiigi gibi, 2007 yilmin Agustos ayindaki ilk diisiis
yasanacak olan kiiresel mali krizin ilk sinyalleri olarak algilanabilir. Yine ayni yilin
Kasim ayindaki diisiisiisiin ardindan gelen diistisler Agustos ayindaki diisiisten daha
siddetli olmustur. Ozellikle 2008 yilmin Eyliil ve Ekim aylarinda yasanan diisiis gdze
carpacak niteliktedir.

Asagida sirasiyla Ocak 2007 - Eyliil 2007, Eyliil 2007 - Haziran 2008, Haziran 2008 —

Mayis 2009 donemlerinde DJI endeksinde yasanan kirilmalara nedenleriyle birlikte

deginilecektir.
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Grafik 50. DJI Endeksinin Seyri (Ocak —Eyliil 2007)

Kaynak: Matrix data saglayicist kanaliyla tarafimdan ¢izilmistir.

Yukaridaki grafikten takip edilebilecegi gibi ilk gdze ¢arpan diislis Subat aymnin son
donemine denk gelen 27 Subat tarihindeki disiistiir. 27 Subat’ta yasanan bu ¢okiisiin

(13

onemli nedeni ABD Eski Merkez Bankasi Bagkani Greenspan’in Amerikan

ekonomisinin reseyona girmesi miimkiindiir.” seklindeki demecidir. '*’

Subat ayinda
yasanan bu diisiisiin Onemli olan bir bagska nedeni de, Cin Hiikiimetinin tahvil
piyasalarinda yabancilara uygulanan vergileri artiracagi ve kirsal alan harcamalarini
yeniden yapilandiracagina dair sOylentilerdir. Neden de anlasilacagi iizere zaten

resesyon konusunda hassas olan piyasalar Cin hiikiimetinin bu agiklamasiyla sert bir

127 (Cevrimigi) http://www.moralhaber.net/haber_detay.php?haber_id=10655, (Erisim Tarihi: 09/03/2009).
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diisiis yasamiglardir. Bu agiklamanin ardindan toparlanan endeks toparlanmadaki ikinci
darbesini Haziran aymin 6’sinda ve 8’inde arka arkaya gelmistir. Haziran aymin 6’sinda
ABD ve Avrupa’nin faizlerinin sonraki donemlerde de indirmeyecegine dair sOylentiler
piyasalarin gevsemesine yol agmistir. Ayin 6’s1 ve 7’sinde siirmiis ayin 8’inde artan
endiselerle diismeye devam etmis ve ABD gosterge tahvilinin kritik bir nokta olarak
gosterilen %35 seviyesinin iistiine ¢ikmasi sermaye piyasalarinda endise yaratmis ve
satiglar artmistir. 12 Temmuz’a kadar hafif dalgali seyreden endeks 315 bin beklenen
issizlik bagvurularinin 308 bin gelmesi piyasalar tarafindan iyi algilanmis ve endiselerin
yersiz oldugu disiincesiyle bir yiikselis yasanmistir. Fakat Temmuz aymin 26’sinda
otomotiv iireticisi Chrysler’in ve saglik hizmeti sirketi Allianca Boots’un 6zel sermaye
sirketleri tarafinda aliminda saglanacak finansmanin zora girmesi kredi piyasalarinda
¢okils yasanacagma dair beklentileri koriiklemistir.'™® Aym giin gelen ve %2,5
gergeklesmesi beklenen dayanikli mal siparisleri verileri %1,4 olarak gergeklesince

belirgin bir diislis daha yaganmustir.

Agustos’un ilk giinii, mortgage saglayicist American Home Mortgage Investment Corp
sirketinin konut kredilerini artik finanse edemedigini ve varliklarini tasfiye edebilecegini
aciklamasi piyasalarin yeniden diismesine neden olmustur. Ayni giin iki hedge fonunun
cokmesiyle sikinti yasayan Bear Sterns’in yatirimcilarinin para ¢ekmek istemesinin
ardindan tgiincii hedge fonunun da itfalarin1 durdugunu agiklamasi zaten olugmakta
tereddiit eden giiveni yok etmistir. Endeks toparlanmaya calisirken 9 Agustos’ta
Fransa’nin en biiyiik bankas1t BNP Paribas, ABD ytiksek riskli mortgage sektoriindeki
sorunlar nedeniyle ii¢ fonunun degerinin hesaplanmasini gecici olarak durdugunu
aciklamistir. Ayni giin ABD tarafinda da 310 bin beklenen issizlik bagvurulari, 316 bin
gerceklesince tedirgin olan Euro Bdlgesi piyasalarini yatistirmak igin piyasaya 94,8
milyar euro enjekte etmistir.'” Agustos aymm ortasinda ABD’de agiklanan konut
satiglarinin son 4 yilin en diisiik seviyesine gerilemesiyle birlikte otomotiv ve elektronik

hisselerinde bile geri ¢ekilmeler yasanmistir. 16 Agustos’ta Avusturalyali konut kredisi

128 (Cevrimici) Finansonline sirket i¢i bilgi servisi, http://app2/wtys/FIComments.aspx (Erisim Tarihi:

10/03/2009).
2 a.g.is
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kurlusu Rams Home Loans Group LTD’nin 54 milyar dolar tutarindaki borcunu

refinanse edemedigini agiklamasiyla siddetli bir diisiis daha yasamlstlr.l3o

Asagidaki grafikte ise 2007 Eyliil ve 2008 Haziran donemine iligkin gelismelere

deginilecektir.
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Grafik 51. DJIA Endeksinin Seyri (Eyliil 2007 — Haziran 2008)

Kaynak: Matrix data saglayicist kanaliyla tarafimdan ¢izilmistir.

Yukaridaki grafikten gozlemlenebilecegi gibi, Eyliil aymnin basinda Northern Rock ile
ilgili endiselerin artmasiyla birlikte diisme egiliminde olan piyasalar, 18 Eyliil’de Ingiliz

hiikiimeti yasanan endiselerin bankacilik sektoriiniin geneline yayilmasini 6nlemek igin

3% Bu dénemdeki gelismeler Bloomberg, Reuters, Forex, Euroline, Matrix haber saglayicilar1 kanalindan
gegen haberlere istinaden tarafimdan derlenmistir.
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Northern Rock’a para yatiran yatirimcilara ait mevduatlarin devletin garantisi altinda
oldugunu agiklamigtir. Bu haberle birlikte ylikselen piyasa trendi petrolde rekor
seviyelerin test edilmesiyle yerini tekrar diisiise birakmustir. Ozellikle Caterpillar
sirketinin konut piyasalarindaki kdtiilesmenin ABD ekonomisine yayilmakta oldugu
yoniindeki aciklamasi diislisii hizlandirmistir. Piyasada kotiilesen algilamalar FED’den
daha once beklenenden daha yiiksek oranda faiz indirimi gelecegi yoniindeki beklentiye

doniismiis ve piyasa yoniinii kisa siireligine de olsa yukariya ¢evirmistir.

Fakat 1 Kasim itibariyle FED’den gelen 0,25 baz puanlik indirim piyasalar1 tatmin
etmeyince diisiis baslamistir. Faiz indiriminin ardindan yiikselise gegen petrol fiyatlari
100$’1n {izerine ¢ikinca ugak ve otomotiv sirketlerinin hisseleri gerilemeye baslamistir.
Citigroup’un isten c¢ikarma soylentileri, Fannie Mae hisselerindeki diislis endekste
yasanan geri cekilmeyi tetiklemistir. Yine bu donemde tiiketici giiveni 2 yilin en
diisiigline gerilemistir. 28 Kasim’da Citigroup’un 7,5 milyar dolarlik hisse satiminin da
etkisiyle piyasalara biraz giliven asilanmaya g¢alisilmistir. Aralik aymm 12’sine kadar
yiikselen piyasa trendini FED’in faiz oranlarinda 25 baz puanlik indirime gitmesi trendi
asagl ¢evirmistir. Yeni yilin ilk haftasinda 70 bin beklenen ve 18 bin gergeklesen
tarimdis1 istthdam ve %35 olarak gerceklesen issizlik orami piyasalardaki tiim giliveni

sarsmustir. O tarihten beri endeks eski seviyelerinin ¢ok altinda seyretmektedir.

Piyasalardaki giiven bunalimini anlayan FED 22 Ocak’ta 75 baz puanlik faiz indirimi
yapmistir. Uzun siiredir beklenen faiz indirimini yatirimcilar beklentilerin daha kotii
olabilecegi endisesiyle iyi bir sekilde algilamamustir. 52,5 beklenen ISM Imalat Endeksi
41,9 geceklesmis ve diisiisti tetiklemistir. Mart aymin ortasinda hisse bagina 84$ deger
bigilen Bear Stearns JP Morgan’a hisse basi 2$’dan satilacagiyla ilgili haberler
piyasalarda diisiisiin yasanmasina neden olmustur. Bu donemde Greenspan’in “Kriz
ardinda pek ¢ok kurban birakacak.” seklindeki agiklamasi panik havasinin artmasina yol

acmigtir. Amsterdam borsasinda islem goren Carlyle Capital tasfiyesini istemistir.

Bir sonraki ay, -41,4 olarak gerceklesmesi beklenen ZEW endeksi -37,5 gerceklesince
baski altina giren piyasalar diisiis yasamis ABD’de agiklanan ¢ekirdek UFE verisinin 0,4
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ile 1999 yilindan beri en yiiksek degeri kaydetmesi diisiisii percinlemistir. *' Yine bu
donemde petrol fiyatlar1 128%’1mn istiine ¢ikmistir. Haziran’in son dénemlerine dogru
Merill Lynch’in 3-5 milyar dolar civarinda zarar yazabilecegini agiklamasi net bir

diisiisiin gerceklesmesine neden olmustur.

2008 Temmuz’dan 2009 Mayis ayina kadar gerceklesen seyire alttaki grafik esliginde

asagida deginilecektir.
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Grafik 52. DJIA Endeksi (Haziran 2008 — May1s 2009)

Kaynak: Matrix data saglayicist kanaliyla tarafimdan ¢izilmistir.

31 Bu dénemdeki gelismeler Bloomberg, Reuters, Forex, Euroline, Matrix haber saglayicilar1 kanalindan
gegen haberlere istinaden tarafimdan derlenmistir.
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2008’in Temmuz aymda 55 gerceklesmesi beklenen ZEW endeksi 63,9 olarak
gerceklesmis ve bu piyasalara moral vermistir. Kisa bir siirede olsa yiikselis trendine
giren endekste General Motors(GM) un temettii demelerini askiya aldigini agiklamasi
ve ABD TUFE verisinin 1,1’le 26 yilin en yiiksegini gdrmesiyle birlikte satis baskisi

olusmustur.

Eyliil ayina kadar hafif dalgali seyir izleyen endeks Lehman Brothers’in iflas haberiyle
endeksteki ilk siddetli kirilmasini yasamistir. Lehman Brothers’in iflas haberi bir
domino etkisi yaratmis, Ekim aymnin basinda Fortis NV nin bankacilik ve sigortacilik
faaliyetlerine son verdigini agiklamasi, Unicredit’in yatirimcilarindan sermaye arttirimi
istemesi gibi nedenlerle endeks krizden bugiine en sert diisiisiinii yasamistir. Bu sert
diisiisiin sertligini arttiran bir baska unsur da tiim bunlar gergeklesirken Merill Lynch’in
finansal krizin bitmesi 1,5 — 2 yil1 alabilir demeciyle, UBS’in ekonominin bir sonraki yil
resesyonda kalmasiyla ilgili beklentilerini agiklamasidir. Zaten sert diisiis yasayan
endeksi Roubini’nin kotiimser agiklamalar1 ve Barclays’in sermaye arttirim kararlari da
olumsuz etkilemistir. Wachovia’nin Citigroup ve Wells Fargo tarafindan alinmasi
yoniindeki goriismelerin  sonugsuz kalmasi Citigroup’un Wachovia’yr almaktan
vazgecmesi piyasalardaki endiseleri arttirmig, GM’e iliskin endiseleri koriiklemistir.
Tiim geligsmelerin st tiste gelmesi 2003’ten beri ilk kez DJIA endeksi ilk kez 9000
puanin altia diistirmiistiir. Piyasanin gitgide kotiilesmesi ABD’yi harekete gegirmis ve
ABD hiikiimeti zor durumdaki bankalara 250 milyar dolar sermaye yardimi yapacagini
aciklamistir. AIG’e de 85 milyar dolarlik kredi verilmistir. Piyasalar tarafindan iyi
algilanan bu ag¢ilim ayn1 zamanda durgunluk endiselerinin de artmasina neden olmustur.
Ekim ay1yla birlikte hedge fonlarin pozisyon kapamaya gitmesi hedge fonlarin yer aldig:
tim endekslerde diisiis yasatmis ve hedge fonlar diinya genelinde rekor zararlar
aciklamistir. Ingiltere Merkez Bankasi 150, Avrupa Merkez Bankasi 50 baz puanlk
indirimlerini arka arkaya gecgeklestirmistir. Kasim ayinin sonuna dogru, ABD’de issizlik
bagvurulart 505 bin beklenirken 542 bin olarak agiklanmis ve bu verinin ardindan
Goldman Sachs ABD ekonomisi i¢in biiyiime tahminini diislirmiistiir. Bunun {izerine
artan endiseleri frenlemek icin ABD hiikiimeti Citigroup’un 306 milyar dolarlik tahvil

menkul kiymetine garanti vermis ayrica buna ek olarak 20 milyar dolar sermaye
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verecegi de giindeme gelmistir.'”> O tarihten bu yana endeks hafif dalgali seyir

izlemekte ve ¢ok sert diisiisler veya yiikselisler yasamamaktadir.

2.2.2. Amerika - Standart & Poors 500 (S&P 500)

S&P iilkesel ve bolgesel olarak her iilkeye gore diizenlenmis endeksleri olan bir
yapilandirilmadir. Kurulus finansal anlamda, finans diinyasina gerek derecelendirme
gerek sistem gelistirme gibi konularda da destek saglamaktadir. 10.000 calisaniyla 23

iilkede faaliyet gostermektedir.'”’

Global ¢ergevede, S&P kurumu ¢ok segitli endekse sahiptir fakat; S&P degerlerinden en
cok kabul takip edilen endeks S&P 500 endeksidir. S&P 500 ABD’deki ilk 500 sirketi
kapsayan bir endekstir ve ayn1 zamanda S&P Global 1200 endeksinin ABD agisindan

performansini gosterir.

Agirliklandirilmas:  piyasa kapitilizasyonuna gore yapilir. Bu endekse tabi olabilmek
icin minimum 3 milyar $’lik bir kapitilizasyona sahip olmak gerekir."**S&P 500’de yer

alan ilk 10 sirketin ¢ogu kiiresel mali krizle birlikte cok anilmaya baslamistir.

Asagidaki tabloda bu 10 sirket ve sirketlerin sektdrdeki ve endeksteki agirligi

verilmistir.

132 Bu dénemdeki gelismeler Bloomberg, Reuters, Forex, Euroline, Matrix haber saglayicilar1 kanalindan
gegen haberlere istinaden tarafimdan derlenmistir.

133 (Cevrimigi)http://www?2.standardandpoors.com/portal/site/sp/en/us/page.topic/aboutsp_overview/4.1.1,
0,0.0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0.html?lid=us_topnav_aboutoverview, (Erisim Tarihi:25/02/2009).

4Standart&Poors ,“S&P500Index”, (Cevrimigi)
http://www?2.standardandpoors.com/spf/pdf/index/SP_500_ Risk Control 10 Percent Index.pdf,
(Erisim Tarihi:2670272009).
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Tablo 54. S&P 500 Endeksinin igindeki Ilk 10 Sirketin Sektdr Agirliklart ve Endeks Agrhiklari

Float Adjusted Investable
Market Cap Index Sector Waight

Country  Company ($ Milion) Weight Weight Factor GICS® Sector
United States ~ Exxon Mabil Corp 36,5250 4.86% 31.32% 100 Energy
United States ~ AT&T Inc 1485113 214% h3.68% 100 Telecommunication Services
United States ~ Johnson & Johnson 1454813 210% 13.78% 100 Health Care
United States ~ Microsoft Corp 1404549 20%% 11.28% 0.86 Information Technology
United States  Procter & Gamble 1380126 1.99% 15.56% 100 Consumer Staples
United States ~ Chevron Corp 134.786.5 1.95% 14.95% 100 Energy
United States ~ Intl Business Machines Corp 129,95.2 1.88% 10.44% 100 Information Technology
United States ~ Wal-Mart Stores 116,488.0 1.68% 13.14% 057 Consumer Staples
United States ~ General Electric Co 106,765.9 1.54% 15.87% 100 Industrials
United States ~ JP Margan Chase & Co 99,8856 1.44% 13.34% 100 Financials

Kaynak:Standart&Poors,“S&P500Index”,(Cevrimigi)
http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/index/SP_500_Risk Control 10_Percent Index.pdf, (Erisim
Tarihi:2670272009).

Yukaridaki tabloda adi gecen pek cok sirket kiiresel mali kriz boyunca yasadiklari
sermaye sikintilar1 dolayisiyla ya da zarar agiklamalariyla piyasalarin takibini arttirdigi

sirketler haline gelmistir.

S&P 500 Endeksi i¢inde yer alan hisseler ABD kokenli sirketler oldugu i¢in endeksin
seyrini bu sirketlerden gelen haberler ve ABD kaynakli veriler endeksin seyrinde
belirleyeci olmustur. Bu agidan bakildginda endeks kiiresel mali krizin seyrini birebir

yansitabilme 6zelligine sahip olmustur.

S&P 500 endeksi de DJI gibi ABD kokenli sirketlerin hisselerini igerdigi i¢in endeks
seyri agisindan DJI endeksiyle uyumludur. Asagidaki grafik krizin genelinde S&P 500

endeksiyle DJI endeksinin seyri arasindaki iliskiyi gostermektedir.
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Grafik 53. S&P 500 ve DJI Endekslerinin Seyri (2007 -2009)

Kaynak: Matrix data saglayicist kanaliyla tarafimdan ¢izilmistir.

Yukaridaki grafikten de goriildiigii gibi krizin genel seyri boyunca DJI ve S&P 500
endeksleri cakisik seyretmistir. Genel olarak kiiresel mali krizin baslangic zamani
olarak kabul edilen 2007’nin yarisina kadar S&P 500 endeksi DJI i¢in bir gdsterge
niteligindeyken 2007 nin ortasindan itibaren DJI hem S&P i¢cin hem de diinya geneli
icin gosterge olmaya baslamistir. Eyliil 2007°den itibaren yatay seyirlerde ¢akisik giden
S&P 500 ve DIJI, disiislerde ve yiikselislerde DJI endeksinin Onciiliiglinde hareket
etmistir. S&P 500 endeksi ve DJIA endeksi arasinda bir ayrigma yasanmamis
hareketler birbirleriyle orantili bir bi¢gimde gergeklesmistir. 2008 Haziran sonraki
donemde de endeks diisiiste ve yiikseliste DJI endeksinin Onciiliiglinde gerceklesmis ve

ozellikle son donemdeki yatay seyirde cakisik hareket etmislerdir.
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2.2.3. Almanya - DAX

Almanya borsasi hisse ya da diger menkullerin alim satiminin yapildig1r bir borsa
olmakla beraber ayni zamanda da diinyanin en genis exchange organizasyonlarinin
yapildig1 bir borsadir. Kullandig: ileri diizey teknolojiyle yatirimcilarin ve sirketlerin
uluslararast1 sermaye piyasalarina girmesini saglamaktadir. Almanya borsasi
rakiplerinden hem ¢ok cesitli iiriin Ozelligine sahip olmasiyla hem de tiim diinya
borsalarindaki en gelismis teknolojiyi kullanmasiyla daha iistiindiir. Islem odakl
yapistyla, sermaye piyasasinin etkinligini arttirmaktadir. Burda onemli olan sey;
yatirimeilarin diisiik sermaye maliyetini kullanarak yiiksek likidite ve diisiik komisyon
maliyetleriyle gelir elde etmektedirler. 3200 c¢alisani Avrupa , Amerika ve Asya’da
hizmet verir. Ayrica Almanya, Luxemburg,Cek Cumhuriyeti ve Amerikada subeleri
olmakla birlikte, Lizbon, Londra, Paris, New York, Hong Kong, Dubai, Singapur, Tokyo

. 135
ve Moskova’da da tanitim ofisleri mevcuttur.

Dax Endeksi ise, konugma dilinde Alman Borsasi dedigimiz Frankfurt Menkul Kiymet
Borsasi’sina kote olan ilk 30 sirketi igerir. Sirketlerin bu endekse tabi olabilmesi i¢in ya
ana merkezlerinin Almanya’da olmast ya da ana merkezlerinin Avrupa Birligi
Bolgesi’nde olmasi bununla birlikte de Frankfurt Borsasi’nda ciro ve hacim bakimindan

en yiiksek paylara sahip olmasi gerekmektedir.'*®
Dax endeksinin tarihi 1959 yilina kadar gitmektedir.

Asagidaki tabloda DAX’a kote olan sirketlerin listesi verilmistir.

133(Cevrimigi)http://deutscheboerse.com/dbag/dispatch/en/listcontent/gdb_navigation/about us/10_Deutsc

he Boerse Group/page0_DB_SP_DasUnternehmen.htm, (Erisim Tarihi: 25/02/2009).
13(Cevrimigi)http://deutscheboerse.com/dbag/dispatch/en/isg/gdb_navigation/trading?module=InOvervie
w_Index&wp=DE0008469008& foldertype=_Index, (Erigim Tarihi: 25/02/2009).
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Tablo 55. Dax’ta islem Goren Sirketler

adidas AG

Fresenius SE Vz

Allianz SE Hannover Riickversicherung AG
BASF SE Henkel AG & Co. KGaA Vz
Bayer AG K+S Aktiengesellschaft
Beiersdorf Aktiengesellschaft Linde AG

BMW AG St MAN AG St

Commerzbank AG Merck KGaA

Daimler AG METRO AG St

Deutsche Bank AG Miinchener Riick AG
Deutsche Borse AG RWE AG St

Deutsche Lufthansa AG Salzgitter AG

Deutsche Post AG SAP AG

Deutsche Telekom AG Siemens AG

E.ON AG ThyssenKrupp AG

Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA
St

Kaynak:(Cevrimici)http://deutscheboerse.com/dbag/dispatch/en/isg/gdb_navigation/home?active=c
onstituents&module=InConstituents_Index&wp=DE0008469008 &wplist=null&foldertype= Index
&wpbpl=ETR, (Erigim Tarihi:25/02/2009)

Dax endeksinin iginde yer alan sirketler de agirlikli olarak endiistri, finans ve teknoloji

sektoriinde yer alan sirketleridir.
Dax endeksinin seyri Euro Bolgesi ve Almanya kaynakli verilere gore sekillenmektedir.
Yasanan kiiresel krizle birlikte ABD kaynakli veriler ve DJI endeksinin seyri de Dax’in

seyrini belirleyebilen 6nemli datalar haline gelmistir.

Asagidaki grafikte kiiresel mali krizin boyunca Dax ve DJI endekslerinin seyri

verilmistir.
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Grafik 54. DAX ve DJI Endekslerinin Seyri (2007 -2009)

Kaynak: Matrix data saglayicist kanaliyla tarafimdan ¢izilmistir.

Yukaridaki grafikten de goriildigii gibi sert kirilmalarin yasandigi donemlerin DJI
endeksindeki kirilmalarin yasandigi donemle neredeyse ayni donemler oldugunu
soylememiz miimkiindiir. Oysaki 2006 yilinin sonlarinda ya da 2007 yilinin basindaki
donemlerde, heniiz kiiresel mali kriz kendini belli etmemisken Dax ve DJI endekslerinin

birbirlerinden biraz daha bagimsiz hareket ettiklerini gérmekteyiz.

2007’nin sonlarindaki ve 2008’in basindaki DJI’daki ilk diisiis yasanacak krizin derin
olacaginin sdylentisiyle birlikte tiim diinyay1 etkisi altina alirken kendisini en iyi DJI
endeksinde hissettirmistir. Daha sonrasinda ise diger lilkeleri de etkisi altina almaya

baglamistir. 2008’in ilk aylarinda ilk diisiisten sonraki diisiiste DAX endeksinde DJI
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endeksine gore biraz daha fazla geri ¢ekilme yasanmasinin nedeni Euro Bolgesi kokenli
Carlyle Capital’in tasfiyesini istemesidir. Bu olay iki endeksi de etkilemis fakat DAx’ta
etkisi cok az daha belirgin olmustur. 2008 yil1 igindeki 3. sert diislisten bir 6nceki hafif
disisi DAX’in daha net yasamasmin sebebi ise ZEW Endeksinin -37,5 olan
beklentisinin aksine -41,4 olarak deger almasidir. Bu olaylarin haricinde iki endeksin
birlikte hareket ettigini sdylememiz miimkiindiir. Sadece 2009 yilinin ilk aylarinda
goriilen Dax’in ABD’ye gore biraz daha fazla diisiis gostermesinin nedeni Chrysler

sirketi ile ilgili olumsuz haberlerdir. "’

2.2.4. Ingiltere - FTSE 100

FTSE Grubu (FTSE), 120.000 hisseyi, bonoyu, tahvili ve alternatif varlik smifi
endekslerini yonetme konusunda diinyanin lider sirketlerinden birisidir. Londra,
Frankfurt, Hong Kong gibi sehirlerde subeleri olup diinya genelinde 77 tilkede faaliyet
gostermektedir.*® Financial Times ve Londra Borsasi’nin ortagi oldugu bagimsiz bir
sitkettir. FTSE endeksi yatirimeilar, danismanlar varlik sahipleri, fon yoneticileri,
yatirim bankalar1 borsalar ve brokerlar tarafindan takip edilen kapsamli bir endekstir.
FTSE pek ¢ok iilke ve pek ¢ok sektor igin olusturulmus endekslere sahip olmakla
birlikte, ortaklarindan birinin Londra Borsasi olmasinin da etkisiyle en fazla takip edilen

endeksleri ingiltereye ( FTSE UK Index Series) ait olanlaridr.

Ingiltere’ye ait olan bu endeksler Ingiliz sirketlerin performanslarmi &lgmek {izere
olusturulmustur. Bunlarmn i¢inde de en takip edilen endeks serisi FTSE 100 endeksidir.
Bu endeks Ingiltere piyasasinin neredeyse %81’ini olusturan yiiksek kapitilizasyona
sahip biiylik ve gilivenilir 100 sirketi icermektedir. Bu 100 sirket aym1 zamanda da

diinyadaki sermaye piyasalarinin kapitilizasyonunun % 7,97’sini olusturmaktadir.'*’

FTSE 100 Endeksinin ilk 10 sirketi asagidaki tabloda verilmistir.

B7(Cevrimigi) http://www.dw-world.com/dw/function/0.,.82223 cid_4141023.00.html, (Erisim Tarihi:
05/03/2009).

138 (Cevrimigi) hitp://www.ftse.com/About_Us/index.jsp, (Erisim Tarihi: 05/03/2009) .

39 FTSE Index Company, “Fact Sheet”, (Cevrimigi)
http://www.ftse.com/Indices/UK _Indices/Downloads/FTSE_100_Index_Factsheet.pdf, (Erisim
Tarihi:05/03/2009).
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Tablo 56. FTSE 100 Endeksinin 1k 10 Sirketi

Constituent ICB Code  ICB Sector Net Mkt Cap Weight (%)
(GBPm) FTSE 100 Index  FTSE All-Share
Indlex Index
BEF 530 Cil & Gas Producers 9,112 9.15 .06
HSBC Hldgs 8350 Banks 79,41 734 6.46
Viodafone Group 6570 Mabile Telecommunications 73,155 6,75 5.95
Glaxo SmithKline 4570 Pharmaceuticals & Biotec hnology 67,313 622 5.47
Raoyal Dutch Shell & 530 Oil & Gas Producers 54,030 5.91 5.20
Rayal Dutch Shell B 530 Oil & Gas Producers 45,893 433 3.81
AstraZeneca 4570 Pharmaceuticals & Biotechnology 40,965 3.78 3.33
British American Tobacco 3780 Tobacco 35,938 332 292
BG Group 530 Oil & Gas Producers 32,243 2.98 262
BHP Billiton 1770 Mining 28,559 264 232
Totals 567,679 52.42 46.15

Kaynak: FTSE Index Company, “Fact Sheet”, (Cevrimigi)
http://www.ftse.com/Indices/UK _Indices/Downloads/FTSE 100 Index_Factsheet.pdf, (Erisim
Tarihi:05/03/2009)

Yukaridaki tablodan da goriildiigii gibi FTSE 100 endeksinin ilk 10 sirketi sadece FTSE
100 Endeksi iginde degil tiim FTSE endeksleri icinde yiiksek paya sahip sirketlerdir. Bu

sirketlerin kendi sektorleri icinde de en giicli sirketler oldugunu sdylemek miimkiindiir.
FTSE 100 endeksi hem icerdigi sirketlerle ilgili haberlerden, hem Ingiltere kaynakl
verilerden hem de ozellikle son donemde ABD kaynakli haberler ve ABD kokenli

sirketlere ait haberlerden etkilenmektedir.

Asagidaki grafikte FTSE 100 ve DJI endekslerinin 2007 ve 2009 donemleri arasindaki

seyri verilmistir.
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Grafik 55. FTSE 100 ve DJI Endekslerinin Kiiresel Kriz Boyunca Seyri

Kaynak: Matrix data saglayicisi kanaliyla tarafimdan ¢izilmistir.

Yukaridaki grafikten de goriildiigii gibi, 2007’nin 3.¢eyreginin son donemlerinde
Ingiltere’de Northern Rock ile ilgili endiseler nedeniyle FTSE 100 endeksinin
ylikselmekte biraz daha temkinli davrandigi sdylenebilmektedir. 2008’in Mart donemine
denk gelen diisiiste FTSE 100 endeksinin DJI endeksine gore daha hizli diists
gbstermesinin bir nedeni; Ingiltere’nin en biiyiik mortgage saglayicilarmdan HBOS un
batacagina yonelik yapilan manipiilasyon gosterilebilir.'*® Bir baska neden ise
Ingiltere’de 2008’in ilk ceyreginde ilk kez eksi seviyeye inen GSYIH verisidir. 2008

Kasim ayinda ise Ingiltere Merkez Bankasi’nin krizin ilk dénemlerinde daha saglam

"0(Cevrimici)  http:/www.ekonometrim.org/forum/londra-borsasinda-dev-banka-batti-skandali-patladi-

t7365.0.html, (30/05/2009).
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durmaya calisip daha diisiik baz puanlik indirimlere gitmesinin aksine 150 baz puanlik
indirime gitmesi yatirimeilar agisindan panik havasinin olugsmasina neden olmus ve
FTSE 100 yine DIJI endeksine oranla biraz daha diigmiistiir. Bu birkag olayin

haricindeyse iki endeksin birlikte hareket etiklerini sdylememiz miimkiindiir.

2.2.5. Japonya — Nikkei 225

1 Nisan 1949°da kurulan Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi (Tokyo Borsasi veya TSE)
Bagbakana bagli anonim sirket statiisiindedir. Daha onceleri iiyelerin ortak oldugu bir
yapiya sahipken, 1 Kasim 2001’den itibaren Sermaye Piyasast1 Kanununda yapilan
degisiklikle anonim sirkete doniigmiistiir. Sermayesi 107 milyon $ olup 123 ortag:
vardir. Istirakleri, Japonya Menkul Kiymetler Takas ve Saklama Kurulusu, Japonya
Menkul Kiymetler Mutabakat Kurulusu ve Tosho Sistem Hizmetleri’dir. Takas ve
Saklama Kurulusu ve Tosho Sistem Hizmetleri’nin %100°{ine, Mutabakat Kurulusunun
%86’s1na sahiptir. Bagl ortakliklari, NSB Bilgi Hizmetleri, Tosho Bilgisayar Sistemleri
ve Japonya Menkul Kiymet Depo/Saklama Kurulusudur. Tokyo Borsasinda hisse

senetleri, sabit getirili menkul kiymetler ve tiirev iiriinler islem gormektedir. '*'

Nikkei 225 endeksi ise fiyat agirlikli bir endekstir. Tokyo Borsasi 1. pazarinda yer alan
ve en iyi derecelendirmeye sahip ilk 225 sirketi kapsamaktadir. Kapsamdaki sirketler
yilda bir gozden gecirilmektedir. Bu endeks 1971 yilindan itibaren Nihon Keizai
Shimbun gazetesi tarafindan hesaplanarak yayinlanmaktadir. Bu gazete, Japonya’nin en
onemli medya kuruluslarindan biri olup, finans, endiistri ve ekonomi agirlikli haberler

yapmaktadir.

Japonya borsasinin seyrinde tarih boyunca genellikle i¢ dinamikleri etkili olmustur.
Fakat yasadigimiz kiiresel krizin birebir olmasa da Nikkei 225 endeksinde de etkisi

olmustur.

141 (Cevrimigi) http://www.tse.or.jp/english/about/history.html, (Erisim Tarihi: 05/03/2009)
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Grafik 56. Nikkei 225 ve DJIA Endekslerinin Seyri (2007- 2009)

Kaynak: Matrix data saglayicisi kanaliyla tarafimdan gizilmistir.

Yukaridaki grafikten de goriildiigii gibi ana hatlariyla kiiresel kriz boyunca iki endeks de
ayni trend icerisinde hareket etmistir. Fakat 2007°nin sonu 2008’in basinda hafif ¢aplh
bir ayrisma goze ¢arpmaktadir. Bu satisin ya da daha sonraki satiglarin Japonya’da biraz
daha sert olmasinin bazi nedenleri vardir. Genel bir neden olarak Japon ekonomisinin
geneline yayilan geri donmeyen krediler (NPL) gosterilebilir. Bu anlamda bakildiginda
Japon ekonomisinin GSMH’sinin %25’ini NPL olusturmaktadir. Yasanan kiiresel krizle
birlikte bu NPL’lerin artacagi endigesi borsaya da daha sert satis gelmesine neden

olmustur. '** Ikinci bir neden olarak ise, zaten deflasyona meyilli olan Japon ekonomisi

142 ( Cevrimigi) http:/arsiv.ntvmsnbe.com/news/182720.asp, (Erisim Tarihi: 07/03/2009).
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icin parasal gevseme” (quantitative easing) bile ise yaramiyorsa kiiresel krizle birlikte
hersey daha kotii olacak endisesinin yatirimcilarin ellerindekini daha 6nceden sattirmis
olma ihtimali hayli yiiksetir. Kiiresel krize indirgeyerek baktigimizda ise 2008 bahar
aylarinda (Lehman batmadan dnce) resesyonun ayak sesleri daha kuvvetli hissedilirken,
Japonya gibi ihracatci bir iilkenin borsasinin, siddetli resesyon beklentileri esliginde
daha sert satilmig olabilecegi ihtimalidir. Buna ek olarak kiiresel krizin en basinda Cin
piyasasinda kotii giden durumun Cin’in iyi bir ticari partneri olan Japonya’da
olusacaginin beklentisi sayilabilir. Bu durum ileride anlatilacak olan Kore borsasi i¢inde
gecerlidir. 2008 Ekim ayinda yasanan sert diisiis ise Japonya’nin bu krizle birlikte daha
onceden yasamadigi olaylar1 yasamasiyla ilgilidir. 2008’in Ekim ayinda Japonya kiiresel
bir sigorta sirketini krize kurban vermistir. Orta olgekli sigorta sirketi Yamamato Life
Insurance’in iflas etmsiyle, Tokyo Borsast 1987 yilindan bu yana en biiylik kaybini
Ekim 2008’de ayinda yasamistir. Bu olaym ardindan Nikkei gazetesi, yeniden
canlandirma yasasinin bolgesel bankalara yardim amaciyla 10 trilyon yen (100 milyar
dolar) tutarinda bir fon olusturmak amaciyla kullanilabilecegini yazmustir. Japon
hiikiimeti 18 milyar dolarlik bir ekonomik tesvik paketi hazirlamistir. Bu arada Japonya,
kiiresel finansal krizden etkilenecek iilkelerin kurtarilmasinda Uluslararasi1 Para Fonu'na
(IMF) yardim etmeye hazir oldugunu bildirmistir.'*> Ayrica yine Ekim aymimn sonuna
dogru Sony’den yapilan agiklamada, sirketin net gelirlerinin gecen senenin ayni
donemine gore yiizde 59 azalacag belirtilince, hisseleri de ylizde 14 deger yitirmistir.
Sony’nin ac¢iklamasiin biitiin elektronik hisseleri iizerinde baski olusturmus ve

borsalarda gerilemenin yasanmasina yol agmustir.

Ekim ayindaki diisiisiin ardindan Asya {ilkeleri ve Avrupa Birligi'nden 50'ye yakin

iilkenin devlet ve hiikiimet baskanlar1 kiiresel mali krizi ele almak i¢in Cin'in baskenti

Parasal Gevseme: Faiz oranlarimi diigiirerek piyasalarda donen paranin arttirilamadigi durumlarda,
parasal gevseme modeli kullanilir. Merkez bankalarinin bunu yapma sekli, varliklar: satin alarak piyasaya
para siirmektir. Teoride bir varlik herhangi birinden alinabilir. Uygulamada ise hazine bonolar1 ve
mortgage bazli menkul kiymetlerin satin alinmasi tizerine odaklidir.

"3(Cevrimici) http://www.porttakal.com/haber-dunya-borsalarinda-panik-suruyor-yatirimci-parasinin-
yarisini-kaybetti-140822 html, (Erisim Tarihi: 07/03/2009).
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Pekin'de bir araya gelmistir.'** Ayrica bu dénemde Giineydogu Asya’nin GSMH ve kisi
basina diisen milli gelir agisindan en zengin iilkesi kabul edilen Singapur ikinci ¢eyrekte
ylizde 5.7 kiigiildiikten sonra iigiincii ¢eyrekte yiizde 6.3 gerileme yasamis ve teknik
olarak resesyona girmistir.'* Japonya 2008 yilimn son ceyreginde -4,3 olan son
donemlerin en diisiik GSYIH °‘sini kaydetmistir. Ayrica kiiresel ekonomik krizde
otomotiv sektdriine olan talebin diismesi iizerine diinyanin en biiyiik otomotiv sirketi
olan Toyota ile ilgili olumsuz haberler kiiresel kriz boyunca Nikkei endeksini etkilerken,
Toyota’nin 2009 Subat ayinda iiretimini kisacagina yonelik agiklamasi da endeksin bir

miktar geri ¢ekilmesine neden olmustur.

2.2.6. Amsterdam — Euronext Amsterdam (AEX)

AEX Euronext endekslerine ait bir endeks olama o0zelligi tasimaktadir. Euronext
endeksleri Avrupa endekslerinden ve ulusal endekslerinden olusan ¢estili endeksleri
icermektedir.  Bunlardan en ¢ok  bilinenleri AEX, BEL20, CAC40,
PSI20 endeksleridir.'* Bu endeksler hisse senedi piyasalarmm performansini
gostermekle Dbirlikte, bir bakima ekonominin durumu hakkinda yatirimeilarin
diistincelerini ve beklentilerini yansitmaktadir. Euronext endeksleri global endeksler,
ulusal endeksler sektorel endeksler ve diger endeksler olark gruplandirilmaktadir. AEX,
ulusal endekslerin en bilinenidir. AEX Hollanda’nin en aktif 25 hisse senedinden
olusmaktadir. Bu hisseleri, bir 6nceki takvim yilinda en fazla islem goren ilk 25 hissse

olusturmaktadir.

AEX endeksinin seyrinde Euro Bolgesi ve Almanya kaynakli verilerin dogrudan etkisi
olmakla beraber, endeks ABD’den gelen habelerden de etkilenebilmektedir. Asagidaki

grafikte DJI ve AEX endekslerinin kiiresel kriz boyunca seyri gosterilmistir.

4 (Cevrimigi)  http://www.bbe.co.uk/turkish/news/story/2008/10/081024 markets_beijing.shtml (Erisim

Tarihi: 07/03/2009).
"Omer Giiney, “Kiiresel Ekonomik Kriz Asya’y1 Vurdu” (Cevrimigi)
http://www.omerguney.com/kuresel-ekonomik-kriz-asyai-vurdw/ (Erisim Tarihi: 07/03/2009).
16(Cevrimigi) http://www.euronext.com/landing/equitiesOP-12701-EN.html, (Erisim Tarihi: 07/03/2009).

179



EESr  Tenl T TuN Tkan[svo [sye (] | 16:19:59 |SEEEFRIEECELIE)

26.05.00
Acilis  8277.32
Viksek 8277.32

Diisiik  8277.32
Kapanis 827732 1
Ag. Ot . —{14000
Fark 0. ] o) ‘
b
4 Al
i I\
LY

— 13000

1 — 12000

— 11000

— 10000

9000

— 2000

— 7000

| =3 | =]

- oz Jos Ios Loy Blap

Grafik 57. AEX ve DJI Endekslerinin Seyri (2007- 2009)

Kaynak: Matrix data saglayicist kanaliyla tarafimdan ¢izilmistir.

Yukaridaki grafikten de goriildiigli gibi kiiresel kriz boyunca DJI ve AEX genellikle
birlikte hareket etmislerdir. 2007 nin Temmuz sonu Agustos basi donemindeki geri
cekilmede AEX’in ¢ok az daha fazla geri ¢ekilmesinin nedeni Fransa’nin en biiyiik
bankast BNP Paribas’a ait 3. hedge fonun durdurulmasidir. Bu daha ¢ok Euro Bdlgesi
endekslerini etkileyen bir gelisme oldugu icin AEX’te etkisini biraz daha hissettirmistir.
2008’in Mart ayindaki disiisin AEX’te daha fazla olmasinin nedeni daha Oncede
bahsedildigi gibi Amsterdam borsasinda islem goren Carlyle Capital’in tasfiyesini
istemesidir. 2008’in son donemindeki geri ¢ekilmenin AEX’te daha sert hissedilmesinin
nedeni ise Fortis’in Hollanda ayagindaki bankacilik ve sigortacilik faaliyetlerine son

verdigini aciklamasidir. Bu gelismelerin haricinde son donemdeki az farkin sebebi ise,
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ABD verilerinde hafif bir toparlanma go6zlemlenmesine ragmen Avrupa Bolgesi

verilerinde toparlanmanin s6z konusu olmamasidir.

Genel olarak Ozetlemek gerekirse, yukaridaki gelismis iilke borsalarinin hepsinin

cogunlukla ayni trend icinde yer aldigini séylememiz miimkiindiir.
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Grafik 58. DJI, DAX, SPX, UKX, NIKX,AEX Endekslerinin Seyri, (2007- 2009)

Kaynak: Matrix data saglayicist kanaliyla tarafimdan ¢izilmistir.

Yukaridaki grafikten de goriildigli gibi Japonya’daki bazi sert hareketler hari¢ bu

boliimde anlatilan tiim gelismis iilke borsalarinin uzun vadeli trendi ayni sekildedir.
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2.3. Gelismekte Olan Ulke Borsalarim Etkileyen Veriler

Gelismekte olan iilkelerin borsalarina etki eden veriler gelismis iilke borsalarina etki
eden verilere gore daha az sayidadir. Cilinkii gelismekte olan iilke borsalar1 kendi i¢
dinamiklerinden ¢ok gelismis iilke borsalarini etkileyen verilerden ve gelismis iilke
borsalarinin seyrinden etkilenmektedir. Gelismekte olan iilkelerin ekonomik verileri her
iilkeyi kendi i¢ piyasasi agisindan etkilemekte diger gelismekte olan iilkelere bir etkisi

olmamaktadir.

Ekonomik ve istatistiki verilerin agiklanmasi gelismisligin ve seffafligin gdstergesidir.
Gelismekte olan iilke statiisiinde olan iilkelerin ekonomik verilerinin agiklanma tarihleri
onceden belli olmamakla birlikte pek cok gelismekte olan ekonomide de bu veriler
aciklanmamaktadir. Agiklanmamasinin ardinda yatan neden ise kimi zaman hiikiimet
politikalar1 kimi zamansa verilerin toplanmasinda ve kayit altina alinmasindaki sistemsel
zorluklardir. Gelismis iilkelerde agiklanan veriler ¢ogu zaman Oncili gosterge niteligi
tasimasina karsin gelismekte olan ekonomilerde agiklanan veriler genellikle 6ncii olma

niteligini kaybetmistir.

Ekonomik verilerin yaymlanma miktar1 ve diizeni agisindan Tiirkiye diger gelismekte
olan iilkelere gore daha ileri bir seviyededir. Tirkiye ekonomisi kendi i¢
dinamiklerinden etkilenmekle birlikte, Avrupa Birligi(AB) {iyesi olma yolunda
ilerlemesi, ihracat ve ithalat pazarlarinin agirlikli olarak Avrupa olmasi, iiretim agisindan
Avrupa’nin bir issli kabul edilmesi, Avrupa’nin Tiirkiye’nin en biiylik dis kredi
saglayicist olmasi gibi nedenlerden dolayr Avrupa ekonomisiyle yiiksek korelasyon
icerisindedir. Bu nedenlerle Avrupa’da ve ekonomik lider olarak gosterilen ABD’de
yasanan ckonomik gelismeler kisa zamanda Tiirkiye ekonomisini etkilemekte
Tiirkiye’nin ekonomik verilerine yansimaktadir. Buna Ornek olarak TCMB’nin

uyguladigi faiz politikasi gdsterilebilir.
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Tablo 57. TCMB Faiz Oranlar1 (Temmuz 2006 — May1s 2009)

Tarih Bor¢ Alma Bor¢ Verme Tarih Bor¢ Alma |Bor¢ Verme
21.07.06 17.50 22.50 18.07.08 16.75 20.25
14.09.07 17.25 22.25 23.10.08 16.75 19.75
17.10.07 16.75 21.50 20.11.08 16.25 18.75
15.11.07 16.25 20.75 19.12.08 15.00 17.50
14.12.07 15.75 20.00 16.01.09 13.00 15.50
18.01.08 15.50 19.50 20.02.09 11.50 14.00
15.02.08 15.25 19.25 20.03.09 10.50 13.00
16.05.08 15.75 19.75 17.04.09 9.75 12.25
17.06.08 16.25 20.25 15.05.09 9.25 11.75

Kaynak: TCMB

Yukaridaki tablodan da goriildiigii gibi TCMB faiz oranlarini kiiresel krizin ortya ¢iktigi
2007 Eylil aymdan itibaren disiirmeye baslamig, 2008 Mayis itibariyle tekrar
ylikseltmis fakat 2008 Ekim ayinda sabit birakilan faiz oranlar1 Kasim ayinda tekrar
diistiriilmistiir. 2008 Mayis ayindaki faiz oraninin arttirilmasinin nedeni olarak ise son
donemde artis egilimini siirdiiren enerji ve islenmis gida fiyatlarnn kisa vadede
enflasyonun gegici olarak yiikselmesine neden olabilecegi olarak gosterilmistir. ¥ 2008

Kasim aymdaki TCMB Para Politikas1 Kurulu Karari ise su sekildedir:

“Son dénemde agiklanan veriler iktisadi faaliyetteki yavaslamanin belirginlestigine
isaret etmektedir. Uluslararasi kredi piyasalarindaki ve kiiresel ekonomideki
sorunlarin i¢ ve dis talebi uzunca bir middet sinirlamaya devam edecegi ve bu
nedenle doviz kurlarinda gozlenen hareketlerin enflasyona olan etkisinin sinirlt
kalacagi anlagilmaktadir. Ayrica, petrol ve diger emtia fiyatlarinda gozlenen sert

diistigler enflasyonu olumlu etkileyecektir. Bu g¢ercevede, enflasyondaki diisiisiin

47 TCMB, “Para Politikas1 Kurulu Kararr”, 15 Mayis 2008.
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onceki tahminlere gore daha hizli olacagini dngdéren Kurul, bor¢lanma faizlerinin

. .. . .. 14
50 baz puan indirilmesine karar vermistir.”'**

Bu kararlardan, 2007 Eyliil ve 2008 Kasim aylarinda alinan kararlar yurtdisi kaynakli
kararlar olup, 2008 Mayis ayindaki faiz karar1 bir i¢ dinamik olan enflasyon endisesiyle
alinmis bir karardir Bu anlamda bakildiginda kiiresel krizin etkisiyle diisiiriilen faiz
oranlarinin, enflasyon kaygisiyla tekrar yiikseltildigini ve krizin boyutunun biiyiikliigii
ve etkilerinin siireceginin anlasilmasiyla tekrar faiz indirimine gidildigini sOylemek
miimkiindiir. Yine bir bagka ekonomik gosterge kabul edilen UFE ve TUFE verilerinin
degisim yonii agisindan da Tirkiye genellikle ABD ve Avrupa’yla korelasyon
gostermektedir.

Tablo 58. Tiirkiye UFE ve TUFE Rakamlar1 (Eyliil 2007 — Nisan 2009)

UFE % Degisim TUFE % Degisim
Eyl.07 1.02 1.03
Eki.07 -0.13 1.81
Kas.07 0.89 1.95
Ara.07 0.15 0.22
Oca.08 0.42 0.80
Sub.08 2.56 1.29
Mar.08 3.17 0.96
Nis.08 4.50 1.68
May.08 2.12 1.49
Haz.08 0.32 -0.36
Tem.08 1.25 0.58
A5u.08 234 20.24
Eyl.08 -0.90 0.45
Eki.08 0.57 2.60
Kas.08 -0.03 0.83
Ara.08 -3.54 -0.41
Oca.09 0.23 0.29
Sub.09 1.17 -0.34
Mar.09 0.29 1.10
Nis.09 0.65 0.02

Kaynak: TCMB

Baz1 gelismekte olan {ilkelerin borsalarinin seyirleri ise altin, petrol gibi emtialarin

seyirleriyle yiiksek korelasyon igerisindedir.

148 TCMB, “Para Politikas1 Kurulu Karar1”, 19 Kasim 2008.
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2.4. Gelismekte Olan Ulke Borsalarimin Belli Bash Endekslerinin Kiiresel Kriz
Boyunca Seyri

Kiiresel kriz boyunca sadece gelismis tilke borsalar1 degil gelismekte olan iilke borsalari
da biiyiik kayiplar yagsamistir. Bu boliimde gelismekte olan iilke borsalarinin belli bash
endeksleri incelencektir. Bu endekslerden bazilar1 kiiresel krizin seyrini yansitmakta
olup bazilar1 ise Onceki boliimde bahsedildigi gibi altin ve petrol fiyatlarindaki

degisimden etkilenmistir.

2.4.1. Arjantin — Merval Argentina

Mercado de Valores de Bs. As. S.A. hisse senedi piyasasinda yer alan Arjantinli
sirketlerin davranis bigimlerini yansitmak i¢in bir endeks kurmustur. Arjantine ait bu
endeks olusturulurken mevcut olan Merval endeksinin igeriginde bir diizenleme
yapilmistir. Endekste yer alan degisiklikler ise mevcut Merval endeksinin temel yapisini

koruyarak, yerel sirketlerin islemlerini bir kriter haline doniistiirmeye yoneliktir.

Ajantin’e ait bu endeksin giincellenmesi alt1 ayda bir yapilmaktadir. Endeksin i¢inde yer
alacak olan sirketler en fazla hacme sahip sirketler arasindan secilir ama yabanci
sirketler hari¢ tutulur. Merval Arjantin ilk olarak 1 Ocak 2000’de 550,47 puandan
acilmistir. Merval geleneksel endeksi, Buenos Aires Menkul Kiymetler Borsasinda islem
goren hisse sedentlerinin karliliginin gostergesi olarak tasarlanmistir. Merval Arjantin
olarak kurulan yeni endeks ise, Arjantin sirketlerinin hisse senetlerinin karliligini
yansitan ve her sirketin endeksteki agirliginin %20’yi gecmeyecek sekilde olusturuldugu

bir endekstir.'*’

Merval Arjantin endeksinin genel seyrine bakildiginda, Merval’dan, kiiresel krizin
kendisini hissettirdigi ilk zamanlar olarak nitelendirebilecegimiz 2007 nin ilk aylarindan
krizin derinlestigi anlagilan (Lehman’in batmasi) 2008 Eyliil — Ekim aylarma kadar

zaman zaman DJI endeksiyle uyumlu zaman zaman kendi gelismislik diizeyindeki

149 (Cevrimigi) http://www.merval.sba.com.ar/merval/default_ing.htm, (Erisim Tarihi: 08/03/2009).
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tilkelerden etkilenip seyrini belirleyen bir endeks olarak olarak bahsetmemiz

mumkindir.
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Grafik 59. Merval Arjantin ve DJI Endekslerinin Seyri (2007 -2009)

Kaynak: Matrix data saglayicist kanaliyla tarafimdan ¢izilmistir.

Cogu zaman DIJI endeksiyle ayn1 trend i¢inde hareket eden Merval 2008 yili sonlarina
dogru DIJI endeksinden kisa vadeli olarak ayrilmistir. Burdaki neden ise, Arjantin
hiikiimetinin,emeklileri korumak icin tiilkedeki 30 milyar dolarlik 6zel emeklilik
fonlarina (AFJP) el koyacagim agiklamasidir. °° Bu karar iizerine iilke genelinde 6zel

emeklilik sisteminin 3'te 1'ini elinde tutan Banco Frances'in hisselerinde yiizde 15.8'lik

150 (Cevrimigi) http://www.nethaber.com/Ekonomi/78259/KRIZ-NEDENIYLE-Arjantin-ozel-emeklilik-

fonlarina-el , (Erisim Tarihi: 08/03/2009).
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diisiis goriilmiistiir. Ozel emeklilik sistemi AFJP biiyiik diisiis iizerine hisselerinin 1
hafta siireyle isleme konulmasi da yasaklaninca endigeler artmistir. Son doneme
bakildigindaysa Merval’in DJIA endeksten daha pozitif bir seyir sergiledigini

s0ylememiz miimkiindiir.

2.4.2. Giiney Afrika — JSE

Jamaica Borsasi 1968 yilinda limited sirket olarak kurulmustur. Afrikanin en biiyiik ve
en eski borsasi niteligindeki Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi, 2004 yilinda
cikarilan yasayla menkul kiymet borsasi lisansini almis, ismini JSE Ltd. Olarak
deg’g,istirmis‘[ir.15 b4 kurucuya sahip olan JSE’nin kurucular1 da kendi iglerinde sirket
sahibidir. JSE’ye kote olmak icin belirli sartlar aranir bunlardan en belirgin olanlar
sirketin tamaminin paylara boliinmiis olmasi ve édenmis sermayesinin 200.000$ veya

. 152
tizerinde olmasi gerekmektedir.

1996 yilinda Johannesburg Equities Trading (JET) sistemiyle 108 yillik tahta sistemine
son verilmis, elektronik ortamda alim satim islemlerine baslanmigtir. 1997 yilinda JSE
piyasa bilgilerini aninda yayinlamak i¢in SENS sistemini gelistirmistir. Bu sistemle esit
ve yaygin bir sekilde bilgi dagitimi amaglanmistir. JSE’de yabanci yatirimceilarin pay1

yillar itibariyle degismekte olup yaklasik %20 %25 civarinda seyretmektedir.'>

Asagidaki grafikte kiiresel kriz boyunca JSE ve DJI endekslerinin grafikleri verilmistir.

51 Gokben Atlas, “Giiney Afrika Sermaye Piyasasi”, Sermeye Piyasasinda Giindem, S.68, 2008, s.21.

152(Cevrimic;i) http://www.jamstockex.com/controller.php?action=about_exchange, (Erisim Tarihi:
08/03/2009).

153 Atlas, a.g.e., s.23.
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Grafik 60. JSE ve DJI Endekslerinin Kiiresel Kriz Boyunca Seyri

Kaynak: Matrix data saglayicisi kanaliyla tarafimdan ¢izilmistir.

Yukaridaki grafikten de goriildiigii gibi, kiiresel kriz olgusu heniiz kendini yeni
hissetirmeye baslamigken, Cin’deki ¢Okiisiin ardindan yavas yavas aym trend igine
girmeye calisan JSE ve DJIA endeksleri ¢ogu zaman birlikte tepki vermistir. Lehman
Brothers’in iflasindan sonra ise piyasalarin kiiresel krizi kabullenmesiyle birlikte DJI
oncli endeks haline gelmis JSE de dahil olmak iizere gelismis ve gelismekte olan iilke
borsalarini etkilemistir. Fakat 2008 Ekim donemindeki Arjantin’in emeklilik fonlarimi
kamulastiracagini1 agiklamasi iizerine Arjantin’in biiyiik bir ¢cokiise girecegi diisiincesi
gelismekte olan iilkeleri daha fazla tedirgin etmis ve o donemde yasanan diistislerin daha

sert yasanmasina sebep olmustur.
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2.4.3. Kore — KOSPI

Kore Birlesik Hisse Fiyat Endeksi (The Korea Composite Stock Price Index) ya da kisa
adiyla KOSPI, tipki ABD’deki DIJI endeksi gibi goster niteliginde bir endekstir. '™
KOSPI sadece hisse senetlerindeki dalgalanmalari gdsteren bir gosterge degil aymi

zamanda da tilkenin ekonomik gostergesi olma 6zelligine sahiptir.

11 Subat 1956 yilinda kurulan ilk organize Kore piyasasi hisse senetleri i¢in degil
bonolar i¢in bir gosterge niteligindeki bir piyasa olmustur.1962’nin basinda bu piyasa
hisse senedi piyasasina doniistiirilmiistiir. Bu piyasada islem gorecek hisse senetlerine
ortalama bir fiyat olusturulmus ve 4 Ocak 1964 yilinda 17 sirketi iceren ve Dow Jones
yontemiyle hesaplanan bir endeks olusturulmustur. Bu piyasanin ardindan 1972 yilinda
35 sirketi igeren KSCPI adi altinda bir endeks kurulmustur. Fakat kurulan bu endeksinde
piyasa performansinin tamamini yansitmayacagi anlasilmistir. Hem nitelik hem de
nicelik yoniinden biiyiiyen hisse senedi piyasasi i¢in KOSPI endeksi olusturulmustur.'*®
Kosp1 endeksi 700’den fazla sirketi icermektedir. Bunlarin en bilinenleri; Samsung,

Hyundai ve LG olarak sayilabilir.

Giliney Kore Borsasina genel anlamda bakildiginda, Fortune Dergisi’nin yayin
yOnetmeni, Vatan Gazetesi ve Finansonline yazar1 Ali Agaoglu, Giiney Kore borsasini
kiiresel kriz boyunca sadece krizin yarattig1 daralma degil, Kuzey Kore etkisi ve Giiney
Kore’deki ailelerin anlasmamasi ve bu anlagsmazligin yarattig1 politik karisikligin etkili
oldugunu sdylemektedir. Agaoglu’nun “G.Kore'de bizdeki Sabanci,Kog¢, Eczacibasi
tarzinda ancak ¢ok daha giiclii aileler etkili. Onlar hiikiimet yapar, hiikiimet bozar, kimin
nereye yatirim yapacagina karar verir, ekonomiyi aralarinda boliisiirler. Ne zaman ki
aralarinda anlagsmazlik ¢ikar, Kore diiser, 98-2001'de de bu olmadi mi zaten...”
seklindeki climlesi Kore’nin gerek borsa anlaminda gerekse ekonomi anlaminda giiglii

ailelerle hareket ettigini gostermektedir. *°

13 (Cevrimigi) http://www.stock-trkr.co.uk/indices/korean_kospi_live chart, (Erisim Tarihi: 08/03/2009).

133 (Cevrimigi) http://eng.krx.co.kr/kic/ide/idc_d_004 01.jsp , (Erisim Tarihi: 08/03/2009).
136 Ali Agaoglu, Kisisel Goriisme, 2009.
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Asagidaki grafikte KOSPI ve DJI endekslerinin kiiresel kriz boyunca seyri verilmistir.
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Grafik 61. KOSPI ve DJIA Endekslerinin Seyri (2007-2009)

Kaynak: Matrix data saglayicist kanaliyla tarafimdan ¢izilmistir.

Kiiresel krizin baslangici olarak kabul edilen 2007 yilinin ortalarina kadar daha c¢ok

kendi dinamikleriyle hareket eden KOSPI ve DJI endekslerinin 2007 yilinin ortalarindan

sonra biraz daha ayni trend i¢ine girmeye calistigini gozlemleyebilmekteyiz. Fakat

ozelikle 2008 yilinin Eyliil ayindan sonra (Lehman battiktan sonra) yasanan en sert geri

cekilmenin KOSPI’de etkisi daha fazla hissedilmistir. Cilinkii KOSPI’deki bu geri

cekilme sadece ABD ve Avrupa kaynakli bir geri c¢ekilmeye degil, ayn1 zamanda

Sony’nin zarar aciklamsiyla diisen Tokyo borsasiyla da ilgilidir. Giiney Kore, Japonya

ve Cin ticari anlamda iliskide olna iilkeler oldugu i¢in herhangi birisindeki dalgalanma
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diger iilkerden 6nce ve diger iilkelerden daha biiyilik oranda bu {ilkeleri etkilemektedir.
Yine 2008’in Ekim ayinda Sony’den gelen zarar agiklamalarimin ardindan Giiney
Kore’nin 6nemli elektronik sirketi, Samsung’un yilin iiclincli ¢eyreginde karlarinin
azaldigin1 agiklamasi KOSPI endeksinde diislise neden olmustur. Piyasalardaki durumu
anlayan Gliney Kore Merkez Bankasi piyasaya miidahale karar1 almistir. 10 y1l 6nceki
Asya Krizi’'nden bu tarihe kadar iilkenin para birimi olan Von’un %35 oraninda bir giinde
yasadig1 en biylik deger diisiikliigiinii kaydetmesi lizerine Merkez Bankasi piyasaya
miidahale ederek dolar satmistir. Asya kitasinin dordiincii biiyiik ekonomisi olan Giiney
Kore'de Maliye Bakan1 Kang Man-soo, ABD'li bankerler ile goriiserek yerel bankalar
icin likidite yollari aradig1 belirten agiklamalar yapinca tedirginlik artmustir."”” Ardindan
Giiney Kore’de hiikiimetin ekonomik durgunluga kars1 11 milyar dolar tutarinda yeni bir

plan a¢iklamast KOSPI’nin biraz toparlanmasini saglamstir.

Son doneme bakildigindaysa genel olarak DJIA endeksine gore daha pozitif yonlii seyir
izleyen gelismekte olan iilke borsalarinin aksine KOSPI endeksinin seyri Mayis aymin
sonunda Kuzey Kore’nin yaptig1 niikleer denemenin soku ve Giiney Kore’de 6 milyon
dolar riigvet aldigi iddialarin1 gururuna yediremeyen Giiney Kore’nin Onemli
ailelerinden birinden olan eski cumhurbagkant Roh Moo Hyun, ugurumdan atlayarak

intihar etmesi gibi nedenlerle seyrini pozitiften negatife gevirmistir.

2.4.4. Cin— SHCOMP

Sangay Menkul Kiymet Borsast (SSE) 26 Kasim 1990 yilinda kurulmus ve ayni yilin
Aralik ayinin 19’unda faaliyete ge¢mistir. Bu kurulus dogrudan Cin Menkul Kiymetler
Diizenleme Komisyonu (CSRC) tarafindan yonetilmektedir. Sangay Borsasi, “yasama,
denetim, diizenleme ve standardizasyon” prensipleriyle birlikte piyasadaki seffafligi,
acikligl, giivenligi ve etkinligi gelistirmeye calismaktadir.'>® Sangay Borsasi faaliyete
gecmesinden birkag yil sonra, gerek borsadaki sirket sayisi, gerek listelenen hisse

senetleri agisindan, gerek toplam piyasa degeri, gerek hacimsel piyasa degeri agisindan

157 (Cevrimigi) http://www.realist.web.tr/haber/67215/kriz_guney koreyi_de_etkiledi.htm , (Erisim Tarihi:

08/03/2009)
138 (Cevrimigi) hitp://www.sse.com.cn/sseportal/en_us/ps/about/bi.shtml, (Erisim Tarihi: 08/03/2009).
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Cin’in en iist derecedeki borsasi haline gelmistir. Ozellikle son dénemde borsa biiyiik
firsatlarla birlikte biiylik tehditlerle de karsi karsiya kaldigi igin diizenlemeler de
arttirilmaktadir. Sangay Borsasi’nin kullandigi bilgisayar sistemi birkag kez gelistirilerek
diinyanin en ileri standartlarina kavusturulmustur. Bu sistem emirleri eslestirirken fiyat

159 . ..
59Cln hem iilke ekonomisi anlaminda hem

ve zaman Onceligi kuralin1 uygulamaktadir.
de endeks anlaminda, diger gelismekte olan iilkelerden ya da gelismis iilkelerden ayr1 bir
trende sahiptir. Asagidaki grafik 2007 yilinin baslangicindan 2009 yilinin Mayis ayima

kadar gecen DJI ve SHCOMP endekslerinin seyri verilmistir.
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Grafik 62. SHCOMP ve DJI Endekslerinin Seyri, (2007-2009)

Kaynak: Matrix data saglayicist kanaliyla tarafimdan ¢izilmistir.

1% a.g.i.s.
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Yukaridaki grafikten sdylenebilecegi gibi 2007 yilinin ikinci yarinsinda kendini her
sekilde belli etmeye ¢alisan kiiresel krizle birlikte SHCOMP endeksinde siddetli bir geri
¢ekilme goriilmiistiir. 2007°nin ilk doneminde Cin’de yasanan diisiis Cin’den ¢ok diger
ilkelerde etkili olmustur. Cin Hiikiimetinin tahvil piyasalarinda yabancilara uygulanan
vergileri artiracagi ve kirsal alan harcamalarini yeniden yapilandiracagma dair
sOylentiler borsadaki ani diisiisiin gerekgesi olarak gosterilmistir. Sangay borsasinin
2006 ve 2007 yilinda %300 deger kazandigiyla kiyaslanacak olursa yasanan kiiresel
krizin Cin’i 2008 yilinda etkiledigini sdylememiz miimkiindiir. Aslinda kiiresel krizin
Cin’i etkilemesinin en 6nemli nedeni ABD’de konut piyasasindaki gerilemenin tiiketici
harcamalar1 ve sanayi iiretiminde kiiresel ¢apta biiylik azalislara yol agmasi, yabanci
firmalarin borglarmi 6demek i¢in Asya’daki yatirnmlarini geri ¢ekmesi olarak
zetlenebilmektedir.'® Kiiresel piyasalarda talebin diismesi, Asya’nin Cin gibi ihracata
dayali ekonomilerine biiyiik darbe indirmistir. 2007’nin ilk aylarindan sonra Cin’in
2007’nin May1s ayinda belirgin bir diislis yasanmasinin nedeni ise, Pekin yonetiminin
borsa islem vergilerini iice katlayacagini agiklamasidir. Tiim bu sarsintilarin ardindan
kiiresel krizin Cin’e de sigrayacag: ile ilgili beklentilerin artmasiyla kotiimserlik hakim
olmaya baslamistir.  Global ekonomiyle biitiinlestigi i¢in devletin artik himaye
edemedigi Cin’in, ikili ticarette bilylik fazlalar elde ettigi ABD’deki krizden etkilenmeye
basladig1 dikkat ¢cekmeye baslayinca Morgan Stanley’in eski bas analisti Andy Xie
oldukca karamsar bir agiklama yapmustir. Xie: “Yaz olimpiyatlarinin ardindan uzun bir
resesyon gecirecegiz. Ciinkii Sangay borsasi hisse senetlerinin gercek degerini
yansitmiyor. Balon simdilik tepeden hava kacirtyor. Ama kacak derinlere inecek.”'!
demistir. Northern Rockla birlikte derinlesen resesyon kaygilar tiim diinyada da kendini
hissettirmeye baslamis ve git gide azalan tiiketim Cin’i etkisi altina almistir. 2008 Eyliil
ayma kadar diisiis trendi i¢in giren Cin borsasi, Lehman Brothers’in iflas haberiyle %
10’un iizerinde diismiis ve borsada islemler durdurulmustur. Bunun iizerine Cin

hiikiimetinin borsa istikrarin1 saglamak amaciyla 6zel bir fon kuracagi sdylentileri dip

10 (Cevrimigi)
http://www.milliyet.com.tr/Ekonomi/SonDakika.aspx?aType=SonDakika&ArticleID=1041402&Date=2
6.05.2009&K ategori=ekonomi&b=Borsalar%20bu%20yil%20rekor%20oranda%20dustu , (Erigim
Tarihi: 08/03/2009).

11 (Cevrimigi) http://www.deutsche-welle.de/dw/article/0.,.3082764.,00.html , (Erisim Tarihi: 08/03/2009)
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noktasini yukari ¢cekse de, Kasim ayinda agiklanan 600 milyar dolarlik ekonomik destek

plani da endeksi dip noktasindan yukar1 yonlii harekete gegirmistir.

2.4.5. Rusya — RTS

RTS ilk olarak 1995°te sadece mal piyasasi islemleri i¢cin kurulmus bir borsa iken bugiin
itibariyle basta hisse senedi olmak iizere ¢ok cesitli finansal enstriimanlara sahiptir.
Rusya ekonomisi i¢in dnemli bir yere olan RTS’de 50 tane en likit sirketin hissesi islem

gormektedir. '** RTS Borsasi’nda 3 endeks mevcuttur. Bunlar:

e RTS endeksi
e RTS-2 Endeksi
e Sektorel Endeksler ‘dir.

RTS ve RTS -2 ‘deki hisseler ayni olmasma ragmen endeksin hesaplanis bigimi

farklidir. Ama uluslararasi piyasalarda takip edilen endeks RTS endeksidir.'®

RTS endeksinin seyri Rusya’nin kendi i¢ dinamiklerinden ve yurtdisi piyaslarinin

seyrinden etkilendigi gibi petrol fiyatindaki degisimlerden de etkilenebilmektedir.

Asagidaki grafikte RTS, DJI endekslerinin ve Brent petroliin seyri verilmistir.

192 (Cevrimigi) http://www.rts.ru/s602, (Erisim Tarihi: 08/03/2009).
19 (Cevrimigi) http://www.rts.ru/s615, (Erisim Tarihi: 08/03/2009)
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Grafik 63. RTS, DJI Endekslerinin ve Brent Petroliin Seyri, (2007-2009)

Kaynak: Matrix data saglayicist kanaliyla tarafimdan ¢izilmistir.

Kiiresel krizin etkileriyle birlikte brent petrolde yiiksek seyreden fiyatlar da saglam
durmaya calisan RTS endeksini diisiise gecirmistir. Uluslararast mali krizle birlikte,
petrol fiyatlarinda yasanan gerileme ve Giircistan savasinin Rusya'y1 on yil 6nce 1998'de
yasanan krize benzer bir krize tasidigi diisiincesini uyandirmistir. Giircistan'a yonelik
operasyonun yabanci yatirimeilart lirkiiterek kacirdigina dikkat ¢eken ekonomistler,
Rusya'da son bir ayda 30 milyar dolar paranin kagtigim kaydetmislerdir.'®* 2008 yilinin
Eyliil ayinda Lehman Brothers’in iflas1t Rusya’da borsanin kapanmasina neden olmustur.
Maliye Bakanligi'min 1,13 trilyon ruble (44 milyar dolar) Sberbank, VTB ve

Gazprombank verdigi bor¢ da borsanin dislisiinii durduramamistir. Bankacilik

1% (Cevrimigi) http://www.guncel.net/ea/32191 , (Erisim Tarihi: 08/03/2009)
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sisteminin tam oturmadigi Rusya ekonomik krizin etkilerini en ¢ok hisseden iilkeler
arasinda yer almistir. Ekim itibariyle, Belcika Fortis Bankacilik sisteminin tam
oturmadiglr Rusya ise ekonomik krizin etkilerini en ¢ok hisseden iilkeler arasinda yer
aliyor. Almanya’nin mevduata tam giivence getirmesi, Ingiltere’nin dzel bankalardan
hisse satin alinacagini aciklamasi, petrol fiyatlarindaki diisiisiin de etkisiyle Rusya
borsasi yiizde 15’in ilizerinde diisiince giin i¢inde bir ka¢ kez tatil edilmistir. Rusya'da
kriz yiiziinden yeni mali tasarruf tedbirleri aciklayan sirketlere her giin yenileri
eklenmis, ozellikle insaat, otomobil endiistrisi, medya ve hammadde iireticileri krizden
en cok etkilenen branglar arasina girmistir. Krizle birlikte Rusya borsasi, Rus RTS
endeksinde 2008 Mayis aymda ulasilan tavan degerinden yiizde 70 oraninda kayip
yasanmistir. Kriz Rusya'da reel ekonomiye si¢cramig, otomobil fabrikalari, hammadde
tireticileri prodiiksiyonlarinda kesintiye giderken hizmet sektoriinde de kitlesel isten

cikarmalar yaganmistir.

2.4.6. Tirkiye — XU100

1980’11 yillarin ilk donemlerinde saglikli sermaye hareketlerine uygun gerek mevzuat
gerekse kurumlarin olugmasi yoniinden Tiirk sermaye piyasalarinda onemli gelismeler
olmustur. IMKB’nin de agilis1 bu gelismelerden birisidir. IMKB agilana kadar da alt
yap1 hazirlanmasi i¢in degisiklikler yapilmistir. Ekim 1983 Tiirkiye’de menkul kiymet
borsalarinin kurulusunu 6ngoéren bir kararname ¢ikmistir. Ekim 1984’de ise "Menkul
Kiymet Borsalarinin Kurulusu ve Calisma Esaslar" Resmi Gazete’de yayimlanmistir.
Caligsma esaslarina iligkin mevzuat Olaganiistii Genel Kurul toplantilarinda kabul edilmis
ve 26 Aralik 1985 tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) resmen

kurulmustur.'®

IMKB’de yer alan endeksler icinde, IMKB Ulusal 100 Endeksi hem borsa performansi
acisindan hem de uluslarasi piyasalarda kabul edilebilirlik agisindan en fazla takip edilen
endekstir. IMKB Ulusal 100 Endeksi’nin ABD borsasi ile iliskisi 3. boliimde ele

alinacaktir.

19 (Cevrimigi) http://www.imkb.gov.tr/genel/tarih.htm , (Erisim Tarihi: 08/03/2009).
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3. AYRISMA (DECOUPLING) KAVRAMI VE TURKIYE ORNEGI

“Decoupling” ya da Tiirk¢elestirilmis haliyle “ayrigma” hipotezi kiiresel kriz boyunca
tartisilan konulardan biri haline gelmistir. Bu hipotezle ilgili tanimlara ve tartismalara
gecmeden oOnce kiiresel ekonominin ve ayrigmis ekonominin tanimini yapmak

gerekmektedir.

3.1. Kiiresellesmis Diinya Ekonomisi — Ayrismis Diinya Ekonomisi

Kokeni aslinda ¢ok eski donemlere gitmesine karsilik, kiiresellesmeyi yeni kilan, onun
nitel ve nicel boyutlarindaki degisim olmustur. Niteliksel boyutta, ekonomik, politik ve
sosyal stiregleri kapsayan kiiresellesme, niceliksel boyutta sermaye akimlari, ticaret,
yatirimlar ve insanlarin {ilkeler arasindaki dolasiminda gozlenen artisi ifade etmektedir.
Bagka bir ifadeyle, kiiresellesmede yeni olan sey, diinya genelindeki birbirine bagimli
aglarin daha belirgin ve kompleks olmasi, ¢esitli bolgelerden ve toplumsal siniflardan

166 Ppolitik, teknik ve ekonomik alandaki

daha fazla insam1 kapsamasi olmustur.
degisimlerin beraberinde getirdigi dinamik bir siire¢ olarak kiiresellesme, ulusal

sinirlarin ekonomik agidan tasidigi dnemi azaltmaktadir.

Finansal boyutu agisindan bakildiginda kiiresellesme, akiskan fonlar halinde mali
piyasalar arasinda hareket eden parasal sermaye dolaysiz yabanci sermaye hareketlerinin
her tiirlii devlet denetiminden arindirilarak serbestlestirilen sermeyeyi kapsamaktadir.'®’
Dolayisiyla kiiresellesme kavrami, sermayenin uluslarasilasmasindaki hizlanmanin ve
genislemenin artik uluslarasilagsma kavramina sigmayan bir seviyeye geldiginin ifadesi

olarak kullanilmaktadir.

Kiiresellesmis ekonomide, her iilke diger iilkelerle, dogrudan ya da dolayls, iktisadi iligki

icindedir. Burada dogrudan iligki iki iilkenin birbiriyle mal ve hizmet ticareti yapmasi,

166 Atakisi, Civelek, Dogan vd., a.g.e.s. 17.
"Ta.ge. s2l.
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bu iilkeler arasinda sermaye akimlarinin olmasi gibi faaliyetlerdir. Dolayl iligki ise
sOyle: A flkesi C iilkesi ile iktisadi iliskide bulunmuyor olabilir ama, 6rnegin, B
tilkesinden ithal ettigi mallarin iiretiminde C {ilkesinden temin edilmis girdiler olabilir.
Gelismis ve gelismekte olan {ilke ayrimi agisindan baktigimizda bunu daha da net
gormek olanaklhidir. Bir kere diinya ticareti hizla artmaktadir. 2007 diinya ticaret hacmi,
2001'deki diizeyine oranla yiizde 51 daha yiiksektir. Oysa ayn1 donemde diinya gelirinin
ylizde 31,2 artmistir. Bu olguya gelismekte olan iilkelerin katiimi da giderek
artmaktadir. Bu iilkelerin ihracatlarinin GSYIH'ye oranm1 1990'larda yiizde 25 diizeyinde
iken simdi yiizde 50'yi asmis durumdadir.'® Sermaye hareketlerinin, son yillarda, artig
hiz1 ¢ok daha belirgin bir hal almistir. Diger alanlarda da benzer gelismeler yasanmakta

ve zaman zaman endise verici boyutlara ulasabilmektedir.

Asagidaki tabloda finansal kiiresellesmenin sonuglar1 verilmistir.

Tablo 59. Finansal Kiiresellesmenin Sonuglari

Piyasalarda  Oynakhk (Volatilite) ve | Yapisal Sorunlar: Sistemik Risk ve

Bulasma Etkisi

Finansal Gii¢ Dengesinde Kayma

Finansal piyasalardaki fiyatlarda ve miktarlarda
oynaklik ve ayrica, ortaya ¢ikan etkilerin
uluslararasi diizeyde yayginlasma egilimi soz
konusu olmaktadir.

Uluslararast  diizeyde menkul kiymetler
piyasasmin olugmasi ve teknolojik gelismler
sonucunda, finansal piyasalar  arasinda
karsilikli bagimliligin olugmasi nedeniyle, bir
piyasada yasanan dalgalanma, ulusal smirlari
asarak diger piyasalara bulagmaktadir.
Piyasadaki  oynaklik, iktisadi  etkinligi
azaltmakla ve bu riskten korunmay1 saglayan

birgok ara¢ olsa da, sermaye birikiminin

Finansal piyasalar, doviz kuru dalgalanmalari
gibi risklere karst firmalarin ve finansal
kuruluglarin  korunmalarina yonelik c¢esitli
finansal araglar sunsa da, bunlar riskleri yok
etmek veya azaltmak yerine, sadece
doniistirmekte ve yeniden dagitmaktadir.
Ancak bunu yaparken sistemik riskin
artmasina neden olmaktadir.

Uluslarasi islemlerin biiyiik oraninin az sayida
banka arasinda yapilmasi, bunlardan biri ya da
daha fazlasinin karsilastigi finansal
giicliiklerin, digerlerini de etkilemesine neden

olmaktadir. Finansal kuruluslarin, iglemlerin

18(Cevrimici)

http://www.referansgazetesi.com/haber.aspx?HBR_KOD=92518&KTG_KOD=258 |,

(Erisim Tarihi: 15/03/2009).
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maliyeti  yiikseltmektedir. Bu  olumsuz

gelismeler, tiim sistemi tehlikeye atacak

bicimde yayilma egilimi gostermekte ve

otorileri Onlemler (likidite enjekte etmek,
finansal garantiler saglamak vb.) almaya
zorlamaktadir. Bu Onlemler, 0&zel kesim

kuruluslarinin karsilastiklar1 risklerin, toplam
sosyal riske gore diisiik kalmasi sonucunu
dogurmaktadir. Bu durum asirn risk alma
hususunda 6zel kuruluslar1 6zendirerek, ahlaki
tehlike hazard)

(moral sorununa neden

olmaktadir.

finansmanini saglayacak miktarlari zamaninda
O0deyememeleri de , likidite sorunlarina yol
acabilmekte ve saglam durumdaki kuruluglar
likidite

kriziyle dolayisiyla iflasla karst

karsiya  kalabilmektedir.  Bir  bankanin
karsilagtigt  likidite krizi, tim sistemin
iizerindeki sistemik etkilere yol

agabilmektedir. Bu sitemik riski tllkeler tek

bagima ¢6zme giiciine sahip olmamakla
birlikte, kendilerini bu riskten ayr1 tutacak

imkani da olmamaktadir.

Giderek artan sistemik riskle birlikte,
hiikkiimetler ile piyasalar arasindaki giic
dengesindeki yapisal kayma da

gozlemlenmektedir. Finansal liberalizasyonla

beraber, kiiresel finans siteminde otorite
piyasalara ve 0Ozel finansal kurumlara
kaymaktadir.

Makroekonomik  Politikalar ~ Uzerindeki | Déviz Kurlarinin Yonetimi

Etkiler

Temel etki, hiikiimetlerin para politikasini | Finansal kiiresellesmeyle, merkez

diledikleri gibi  kullanbilmeleri imkanini

ortadan kaldirmasidir.

Piyasalardaki oynaklik ve bagimlilik nedeniyle,
hiikiimetlerin  ekonimide diisiindiikleri  bir
degisikligin, dngoriillemez yansimalar1 olmakta

ve Ozellikle para arz1 ve faiz oranlar lizerinden

uygulanacak ince ayar politikalar
etkinsizlesmektedir. =~ Sermaye  hareketleri,
liberallesme ve finansal yenilikler,

hiikiimetlerin yurt igi para arzi ve enfslasyon

diizeyini  belirlemede  yeteneklerini  yok

etmektedir. Ulusal otoriteler kisa vadeli faiz

bankalarmin ulusal diizeyde kontrol giiciiniin
azalmas1 dolayisiyla, 6rnegin para arzinda ya
da faiz oranlarinda degisiklik yapmaya

yonelik  politikalar  tliketim, yatirim ve

istthdam gibi reel ekonomik degiskenler
iizerinde ¢ok daha hizli ve Ongorillemeyen
etkiler olusturulabilmektedir.

Ulkeler déviz kuru politikast veya para
politikast uygulayabilmekte; ancak her ikisini
birlikte uygulama imkanina sahip
olamamaktadir.

Yurti¢i faiz oranlar1 s6z konusu politikalarin
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oranlarim1  kontrol  edebilirken  yatirim

kararlarinda etkili olan uzun vadeli faiz
oranlarinda, hiikiimetlerin dolayli sekilde ve
gittikce azalan diizeyde etkileyebildikleri
kiiresel piyasalar belileyici olmaktadir.

Biiytik 6lcekli ani sermaye ¢ikislariyla krizlerin
yasandig1 bir ortamda, bir lilkede biitce agiklari
ve kamu bor¢ miktar1 ne oranda yiiksekse, uzun
faiz oranlarn

vadeli da o oranda yiiksek

ayni anda kullanilamamaktadir.

Uluslaras1 rekabet giicii diigik bir ilke,
ithalatin1 daraltip, ihracatini arttirmak igin faiz
oranlarim1 diisiirmek ya da piyasadan doviz
satin alarak (piyasada kendi parasini satarak)
parasimin dis degerini diistirmek zorundadir.
Her iki durum da, para arzinin gevsetilemsi

anlamina gelmektedir.

olmaktadir.

Kaynak: Ahmet Atakisi, Ugur Civelek, Seyhun Dogan vd., Giincel Ekonomik Sorunlar: Global Kriz,
Istanbul: Literatiir yay.,1.b., 2009, ed. Sadi Uzunoglu, ss. 21-25.

Bu gelismeler neticesinde, son yillarda, tarihsel siire¢ igerisinde gitgide biiyiiyen diinya
capindaki ekonomik bagimliligin, yarardan c¢ok zarar getridigi diisiincesi yaygimlik
kazanmistir. Semaye hareketlerinin serbestlesmesinin  bir istikrarsizlik kaynagi
olabilmesi (kisa vadeli sermayeden olusan istikrarsiz sermaye piyasasi), ozellikler son
donemlerde kiiresel kriz niteligindeki mali/ekonomik krizlerin tim diinyay1 derinden
etkilemesi ve hiikiimet politikalarin etkisiz kilmasi, kiiresellesmeyi sorgulanmasi gerekli

onemli bir kavram haline getirmistir.

Ayrismig ekonomilerde, iilkeleri gruplamak olanaklidir. Soylenmek istenen, belli bir
grup ic¢inde yer alan iilkelerin kendi aralarinda iktisadi iligkiler kurmalaridir. Ancak
dikkat edilmesi gereken bir nokta; ayrisma kavraminin isaret ettigi olgunun birden fazla
bicimde ortaya ¢ikabilmesi ve bunlarin farkli sonuglar dogurmasidir. Bu baglamda iki

farkl1 yap1 6nem kazanmaktadir:'®

e Bloklasmis diinya ekonomisi: Diinyada iki (gelismis ve gelismekte olan gibi) ya
da daha ¢ok (Dogu Asya, Latin Amerika, Avrupa Birligi vs.) iilke grubundan

olusmaktadir. Bunlar sadece kendi iglerinde iktisadi iliskiler kurar. Bu durumda

169 -
% a.gis.
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her {iilke kendi icinde bulundugu gruptaki iilkelere iktisaden bagimli,
digerlerinden ise bagimsizdir. Bu tiir bir diizene en yaklasabilecek 6rnek, soguk
savasin doruga ciktig1 yillarda NATO ve Varsova Pakti iiyelerinin iginde
bulunduklari durumdur. Bu paktlarin {yeleri kendi aralarinda iktisadi iliski
kurmakta, ama Obiir paktin icinde yer alan bir iilke ile iktisadi iliskilerini
gelistirememektedir. Tabii bu 6rnek o yillarda bile gergeklesen durumu tam
yansitmaktadir. En azindan diinya sadece bu iki {ilke grubundan degil, bir de
ticiincli diinyanin varligindan olusmaktadir. Her iki paktin tiyeleri de bu {ilkelerle

iktisadi iligkiler kurmaya ¢alismiglardir.

e Kiiresel Onemi farklilasmis bloklarin oldugu diinya ekonomisi: Diinyadaki
ekonomilerin bazilar1 diger tiim ekonomileri dogrudan ya da dolayli olarak
etkileyebilecek konumdayken, diger bazilarinin etkisi sadece bir grup iilkeyle
sinirh kalabilmektedir. Bu farkliligin nedeni olarak akla teknoloji ya da dogal
kaynak bagimlilig1 gelebilir. Ornegin gelismis iilkelerin sahip oldugu teknolojiyi
kullanmak gelismekte olan iilkeler i¢in zorunlu olabilir. Ya da petrol 6rneginde
oldugu gibi, petrol iireten iilkelerin tekele yakin konumlar1 diger tilkeleri

etkileme giiclerini ¢ok artirabilir.

Yukaridaki agiklamalardan sonra diinyadaki degisimi tanimlamak daha miimkiindiir.
Tiimiiyle kiiresellesmis diinya ekonomisinde herhangi bir ekonomideki bir degisiklik
kiiresel dengeyi, az ya da ¢ok, etkilemektedir. Dolayisiyla kiiresellesmis bir diinya
ekonomisinde ABD gibi 6nemli bir oyuncuyu etkileyen bir gelisme, diinya ekonomisinin
biliyiime hizini, kar oranlarini,goreceli fiyatlarini ve diinya iilkelerinin borsa endekslerini
etkileyecektir. Bloklasmis diinya ekonomisinde ise durum biraz farkli olacaktir. Eger
diinyada birbiriyle iktisadi iligki i¢cinde olmayan iki blok varsa, bu bloklardan birisinde
yer alan bir iilkede ortaya ¢ikan bir yapisal degisim, sadece o blogun biiylime oranini,
kar oranini, o blok icin gecerli gdreceli fiyatlarin1 ve o blok iilkelerinin borsalarinin
endekslerini etkileyecektir. Diger blok (ya da bloklar) bundan etkilenmeyecektir.
Bloklarin kiiresel etki acisindan onemlerinin farklilastigi durumda ise olayin ne tiir

blokta olduguna gore durum degisecektir. Eger olay kiiresel ac¢idan etkili blokta olmussa,
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o zaman sonu¢ tiimiiyle kiiresellesmis diinya ekonomisindeki gibi olacaktir. Degilse, o
zaman bloklagmig diinya ekonomisinde ele alinan durum ortaya ¢ikacaktir. Bu anlamda
bakildiginda, yasanan ABD kaynakli kiiresel krizin gerek gelismis iilkelerde gerekse
gelismekte olan tilkelerde hem yapisal degisim anlaminda, hem biiyiime ve kar oranlari
anlaminda, hem de fiyat endeksleri ve borsa endeksleri anlaminda etki yarattigini

sOylememiz miimkiindiir.

Ucgiincii kismin bu alt boliimiinde kiirsellesmis ve ayrismis ekonomi tanimlarmin da
yardimiyla krizle birikte giindeme gelen “decoupling” ya da “ayrigma” kavramlari

incelenmeye ¢aligilacaktir.

3.2. De-coupling ve Coupling Olgular:

De-coupling yani ayrigsma, kiiresel mali krizin sinyallerini vermeye basladigi 2007 yili
basindan beri hatta 2007°nin sonunda bile tartigilan bir hipotez olmustur. Bu hipotez
ekonomilerin artik birbirine bagli olmaktan ¢iktig1 ve aralarinda bir cesit ayrilma
olduguna dayanmaktadir. ' Buna gére ABD’de bir sikint1 yasansa bile, gelismekte olan
tilke ekonomilerinin drnegin Cin’in, Rusya’nin biiylimesi bundan fazla etkilenmeyecek
ve bu ekonomilerdeki gelisme ABD’deki gerilemeyi dengeleyerek diinyada bir daralma

yasanmasinin Oniine gecgebilecektir.

Ayrisma kavrami ilk defa IMF’nin 2007 yilinin Nisan ayinda yayimladigr “Spillovers
and Cycles in the Global Economy” baslikli World Economic Outlook (WOE)
raporunun “Decoupling the Train? Spillovers and Cycles in the Global Economy” isimli
dordiincii boliimiinde yer almistir. Ayni raporun 6zetinde gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin biiylimeleriyle ilgili rakamlar verilirken aslinda sorulmasi gereken sorunun
“eger ABD ekonomisi beklenildiginden daha fazla ve daha sert kiigiiliirse global

171

ekonominin bu durumdan ayrisip ayrisamayacagi ile ilgili oldugu” belirtilmistir.”"* Yine

ayni raporun ilk boliimiiniin “Cross-Country Spillovers: Can the Global Economy

" Egilmez, a.g.e., s.113.

L IMF, “Spillovers and Cycles in the Global Economy”, (Cevrmigi)
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2007/01/pdf/text.pdf , WOE, Nisan 2007, (Erisim Tarihi:
29/07/2009), s.iv.
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Decouple from U.S Slowdown?” baglikli boliimiinde ise sinirdtesi yayilmanin ticari ve
finansal kanallar yoluyla gergeklestigi ozetlenmistir. Son 20 yildir artan entegrasyonla
birlikte yayilmanin etkisi de artmistir. Bu raporun ikinci boliimiinde ele alinan tlkeler
gercevesinde, dordiincii boliimde ayrisma kavramima deginilmistir. Bu boliimde
Amerikan ekonomisinde nasil bir yavaslama olabileceginin ve yasanan herhangi bir
yavaslamanin diger iilke ekonomileri iizerinde de etkili olabileceginin ydniindeki
tartismalar ortaya koyulmaya calisilmistir. Bu anlamda da “Amerika hapsirirsa diinya

nezle olur s6zii” niin gegerliliginden bahsedilmistir.

2007 yilina kadar olan donemde ABD ekonomisinde kii¢iik ¢apli bir yavaslama olsa bile
diger iilke ekonomilerinin biiylimesi {lizerinde etkisi biliylik olmamistir. Gozlemciler

durumu degerlendirmek i¢in birka¢ neden 6ne siirmiistiir. Bu nedenlere gérem,

e ABD’de yasanan onceki durgunluklar ABD ekonomisinde daha genis tabanli,
yani tiim diinya icin ortak faktorler olan petrol fiyatlari, sermaye piyasalari gibi
gelismelerden daha cok konut piyasasinda olan diizeltmeler ya da imalat
sektoriindeki olaylar gibi sektorel gelismelerden ortaya ¢ikmis olmasidir.

e Ikinci olarak, ABD’deki bu gelismler kiiresel talep iizerinde bir etki yaratmamis
olabilir ¢iinkii ABD ile ticaret baglantilar zayif olan tilkeler mevcut.

e Ucgiingii olarak baz1 yorumcular, ABD disindaki gelismis ekonomilerdeki ve
gelismekte olan {ilkelerdeki i¢ talebin giliglenen momentumuyla biiyiime
saglandigim1 ama kiiresel biliylimenin daha esnek olmasi1 gerektigini

sOylemiglerdir.

Ik olarak sunu belirtmek gerekir ki, ekonomik faaliyetlerin doniim noktalar1 igin
bliylimede yavaslama siklikla goriiliir ve konjontiirel doniim noktalarini tahmin
etmek glictiir ve ABD konut piyasasindaki diizeltmenin beklendiginden dah derin
olmast da bir risk unsuru olusturmustur. Ustelik ABD’de yasanan yavaslamanin daha

yogunlasmis hali de diger iilkelerde hissedilmistir. Ikinci olaraksa ABD ile olan

" ag.e.,s.121.
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ticaret baglantilar1 goreceli olarak diisse bile finans sitemi anlaminda artan sinirlar
oOtesi finansal baglantilar vardir ve ABD’nin kiiresel mali sistemin ¢ekirdegi ladugu
da su gotiirmez bir gercektir. Ayrica Avrupa ne kadar ivme kazanmis olsa da ABD
hala diinyanin en gelismis ekonomisidir. Baska bir agidan bakildigindaysa, bes
biiyiilk gelismekte olan iilke ekonmisi kiiresel GSYIH’nin satin alma giicii
paritesinde dortte bir oraninda rol oynasa da bu iilkeler kiiresel ticarete Onciilitk
etmek i¢in heniiz yeterli degildir.'”® Bu durumda da ekonominin motoru kabul edilen
ABD’nin yerini almalarina olanak yoktur ve ABD’de yasanan herhangi bir
tirblilanstan etkilenmek durumundadirlar. Asagidaki tabloda gelismis {ilkelerin

kiiresel ekonomi i¢indeki paylarini gérmemiz miimkiindiir.

Tablo 60. Gelismis Ekonomilerin Kiiresel Ekonomi I¢indeki Rolii
(GSYIH’nin yiizdesi olarak)

GDP Merchandise Trade
At PPP exchange rates At market exchange rates Exports
1971-v5  1986-90  2001-05  1971-75  1986-90 2001-05 197175 1986-90 2001-05
United States 225 215 205 27.9 27.0 3041 15.7 13.2 1.6
Euro area 213 18.4 15.7 20.2 22.0 219 21.2 201 18.5
Japan 8.0 3.4 6.7 7.5 14.0 11.6 8.5 10.9 74
United Kingdom 4.3 35 31 37 4.1 4.9 6.9 6.2 47
China? 3.0 5.8 14.0 2.6 1.9 4.6 12 2.0 7.2
Canada 2.1 2.0 19 2.7 2.5 24 5.7 47 44
Mexico 1.7 19 18 1.3 1.0 1.8 0.5 0.9 2.7
Korea 0.6 1.1 16 0.3 1.0 i 0.7 2.3 3.1
India 35 4.0 57 17 15 1.6 0.7 0.6 1.0
Brazil 2.7 3.2 2.7 1.2 1.9 1.5 13 1.3 1.2

Sources: IMF, Direction of Trade Statistics, and World Economic Outlook datahase.
1Excluding intra—euro area trade.
2Data in 1971-75 column are for 1976-80.

Yukaridaki tablodan da goriilebilcegi gibi ABD ekonomisi PPP kurlariyla
hesaplandiginda kiiresel GSYIH beste birini olusturabiliyor. Piyasa degerleriyle
hesaplandiginda ise bu oran artip kiiresel GSYIH’nin neredeyse iicte birini
olusturabilecek, bir biiyiikliige sahiptir. Bu anlamda bakildiginda da kiiresel GSYIH nin

biiytik boliimiinii ABD ekonomisi olusturmaktadir.

Asagidaki tabloda ise ithalat oryantasyonunun bolgelere gore dagilimi verilmistir.

' ag.e.,s.122.
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Tablo 61. ithalatin Bolgelere Gore Oryantasyonu
(GSYIH’nin yiizdesi olarak)

Destination
United States Euro area Japan Intraregional
Exports from 1981-851  2001-051  1981-85' 2001-051 1981-851  2001-051'  1981-851  2001-051
Industrial countries
United States S o 1.0 11 0.6 0.5 . S
Euro area 1.5 24 S . 0.2 0.4 8.3 15.5
Japan 4.0 29 1.1 1.4 C S - S
Other industrial countries 6.0 79 6.0 7.6 1.0 0.9 3.6 3.3
Emerging markets and other
developing countries
Emerging Asia 4.8 71 1.7 45 3.5 3.9 5.2 16.2
China 0.8 59 0.8 3.8 2.1 3.6 3.5 91
MIEs and
ASEAN-42 10.5 10.3 3.2 6.1 6.6 5.6 97 29.0
Latin America 4.5 11.8 24 2.0 07 0.4 2.4 3.6
Argentina 11 2.1 21 3.0 0.3 0.2 1.7 7.7
Brazil 24 31 22 26 06 n4 1.3 3.2
Mexico 6.7 23.0 1.8 0.8 0.4 0.2 0.9 1.0
Sub-Saharan Africa 3.0 59 5.9 6.2 0.3 11 0.9 3.1
Nigeria 8.6 18.7 17.0 2.8 01 1.2 1.1 3.6
South Africa S 2.1 - 4.9 C 1.8 - 3.0
Emerging Europe and CIS3 0.6 1.3 6.0 14.5 0.3 0.3 6.1 8.8
Hungary? 1.0 18 15.5 34.9 03 0.3 5.8 9.0
Poland3 0.5 06 94 144 01 0.1 2.9 5.5
Russia? 0.7 1.4 3.8 10. 0.5 0.6 5.4 9.6

Sources: IMF, World Economiz Outlook; World Bank, World Davelopment Indicators; and IMF staff calculations.

Period average.

ZThe countries in the group of newly industrialized economies (NIEs) comprise Hong Kong SAR, Korea, Singapore, and Taiwan Province of
China. The countries in the group ASEAN-4 comprise Indonesia, Malaysia, the Philippines, and Thailand.

Halues in the columns for 1981-85 are period averages for 1991-95. IS = Commonwealth of Independent States.

Yukaridaki tablodan da goriildiigii gibi Euro Bolgesi, Japonya, Cin, Latin Amerika ya da
tim gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin en biiylik ithalatgis1 yine ABD olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu anlamda yayilma kavraminin ticari kanallarla da olusmasi
kaciilmaz bir hal almaktadir. Alicis1 olmayan bir malin iiretilmeyecegi de goz oniinde

bulundurulsa ABD’nin diinya ticareti ve biiylimesinde roliinii anlamak zor olmayacaktir.

Tim bu verilere dayanan raporda 2007’nin ortalarinda herkesin agzinda dolanan
“ayrisma” kavramina bir soru ile deginilmistir. Bu soru, diger iilkelerin ne kadar daha
ABD ekonomisinden “ayrismis” kalabilecegi ve ABD’de yasanan yavaslama karsisinda

ne kadar daha giiglii bitytimelerini siirdiirebileceklerine dairdir.'™

a.g.e.
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Bu sorudaki temel amag¢ Oncelikle ABD kaynakli yasanan yayilmanin biiytkliigiini
icindeki bulunulan durup igin tespit ederken riskleri algilamak ve ayni zamanda da
mevcut durumda uygulanan politika sorunlarini degil ayn1 zamanda da gelecege yonelik

fikir sahibi olabilmek olarak agiklanmustir.

2007 yilinin ortalarina kadar hemen hemen biitlin piyasa yorumcular1 gelismekte olan
piyasalarin gelismis piyasalardan ayrisacagini sdylemis, bu piyasalara yatirim yapmanin

tam zamani oldugunu dile getirmistir.

Hizin1 alamayan bazi yorumcular, gelismekte olan piyasalarin “Altin  Cagi”’ndan
bahsetmistir. Ornegin Times Online’da yayinlanan 10 Ekim 2007 tarihli bir makalenin
bashigr Golden Age of Emerging Markets’te: “Kiiresel stratejistlerin ¢ogu, orta ve uzun
vadede gelismekte olan pazarlarin miithis performansinin devam edecegini diisiiniiyor ve

bunun bir Altin Cag olacagina inantyor.”'°denmistir.

Oysa baz1 yerel internet siteleri 10 Ekim’den daha 6nceki bir tarihte bile gelismekte olan
piyasalarda ¢okiis beklediklerini yazmislardir. Yani 2007 ortalarinda de-coupling hala

tartisilan bir kavram olarak karsimiza ¢ikmustir.

Fakat 2008 Eyliil’den sonra yasanan ¢okiis tiim diinya piyasalarini etkisi altina almigtir.
Gergeklerle yiizlesildiginde Economist.com’da “Emerging markets: Stumble or fall”
baglikli bir makalede yapilan yorum su olmustur: “Artik hi¢ kimse ayrismadan
bahsetmiyor. Bunun yerine, gelismekte olan ekonomiler, gelismis ekonomilerle beraber
batiyor. Baz1 gelismekte olan iilkeler digerlerinden cok daha uzun siire hareketsiz

kalabilir.”'"®

>Timesonline, “Golden Age for Emerging Markets”, (Cevrimigi)
http://www.timesonline.co.uk/tol/money/investment/article2630050.ece, (Erisim Tarihi: 17/03/2009).
17 The Economist, “Emerging Markets Stumble or Fall?”, (Cevrimigi)
http://www.economist.com/finance/displaystory.cfm?story_id=12896793 , (Erisim Tarihi: 17/03/2009).
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Grafik 64. MSCI EMEA Endeksinin Seyri (2007 Mart — 2009 Mart)
Kaynak: (Cevrimigi) http://blog.borsanaliz.com/?s=EMEA, (Erisim Tarihi: 20/03/2009).

Yukaridaki grafikten de goriildiigii gibi kriz boyunca pek ¢ok kisi pek ¢ok yazili basin

kaynagi, degisik kriz teorilerinden s6z etmistir.

Bunlardan biri olan ayrisma teorisinden = Kemal Dervis, TUSIAD’m Anayasa
Konvansiyonu toplantisinda bahsetmistir. Dervig’e gore, Asya, ABD’deki ve oldugu
kadar AB’yi kapsayacak krizden ayrigmis durumdadir. Bu “ayrigma” iddiasiyla, haliyle,
yiiksek biiyiime hizlarina sahip bu ekonomilerde islerin yolunda gidecegini dolayisiyla,
krizin tiim diinyay1 sarmayarak lokal, zamanla da gecici olacagini iddia etmistir. Dervis,
bu toplantida Tirkiye i¢in de miijdeler vermis ve kriz alevinin heniiz Tiirkiye’ye

ulasmadigin1 ve neredeyse hafif yaralarla gegistirilebilecegini dne stirmiistiir.'”’

7 (Cevrimigi) http://www.medyakronik.com/haber/805/ , (Erisim Tarihi: 18/03/2009).

207



Son yillarda sanayilesmis tilkelerde yasanan durgunluklarin gelismekte olan piyasalari
etkilemeyecegini savunan "Ayrigsma Teorisi (Decoupling Theory)", 2007 yilinin son
aylarindan itibaren 6zellikle 2008 yilinin ilk aylarinda ABD'deki durgunlugun salgina
doniisecegi korkusuyla borsalarda hizlanan diisiislerin ardindan ¢lirimeye baslamistir.
Bu teorinin bazi kesimler tarafindan savunulmasinin nedeni ise, ABD ve Avrupa
borsalarinda mortgage krizinin patlak vermesi ile sert satislar yagsanmasi, ama gelismekte

olan iilke borsalariin bu kayiplardan ¢ok etkilenmemesidir.

Bir bagka bakis acistyla Durmus Yilmaz, gelismekte olan piyasalarin ABD'deki
ekonomik sorunlardan kendilerini koruyamayacaklarini sdylemis, bu ekonomilerin

ihracatta ABD'ye bagli olduguna dikkat ¢ekmistir.' ™

Ihracatin ayrisma teorisi i¢in ©nemi {ilkelerin biiyiime oranlarindaki etkisinden
kaynaklanmaktadir. Ciinkii ayrisma teorisine gore, diinya artik Amerika'ya bagimliliktan
kurtulmustur gelismekte olan iilkeler hizla biiyiliyerek diinya ekonomi pastasinin yarisini
kapmistir. Hatta, son birka¢ yilda Amerika'ya inat biliylimiislerdir. Ayrisma teorisine
inananlar "Amerika tokezleyebilir, ama Cin sahland1 ve ayaga kalkan Cin artik durmaz!"

diisiincesine kapilmiglardir. Halbuki Cin ekonomisi ihracata dayali bir ekonomidir.

Morgan Stanley verilerine gore 1970-2000 yillar1 arasinda, Amerikan ekonomisi ile
gelismis tilkeler arasindaki ortalama korelasyon (bagimlilik) yiizde 50 iken, gelismekte

olan iilkeler arasinda yiizde 30'dur.'”

Yalniz, son yillarda iddia edilenin tersine diinya
daha fazla 'ayrismamis', tam tersi 'yaklasmistir'. Gelismekte olan iilkelerin ABD'ye
bagliligr 1980 ortalarinda yiizde 33 iken, 2000 baslarinda yiizde 68'e ¢ikmistir. Yine,
biitiin diinyanin Amerikan ekonomisine baglilig1 (korelasyonu) 1980 baslarinda yiizde
88 iken, 2000'de ayn1 oran 93'e glkmlstlr.lgo Bu da, diinya ekonomisinin motorunun, hala

ABD oldugunu gostermektedir. Diinyanin 'merkeze' baglilig1 her gecen yil artmustir.

178 (Cevrimigi) http://arsiv.ntvmsnbc.com/news/461382.asp#storyContinues (Erisim Tarihi: 18/03/2009).

7% (Cevrimigi) http://www.samanyoluhaber.com/haber-123931.html, (Erisim Tarihi: 19/03/2009).
80 .
a.g.1.s.
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Gelismis ya da gelismekte olan iilkelerin ABD olan bagliligi hala bir agidan artis
gostermektedir. Ticaret agisindan pek cok ililkede ABD’nin ticaret anlamindaki pay1

azalirken pek cok tilkede de hala bu pay artis gdstermektedir.

Asagidaki grafiklerde ticaret oryantasynu acisindan ABD, Euro Bolgesi, Japonya ve
diger endiistri lilkeleri ele alinmistir. Asagidaki grafiklerden de goriildiigii gibi ABD’nin
ticaret anlaminda azalis gostergese de her iilkede yerini korudugunu sdyleyebiliriz. Hatta
ABD’nin sahip oldugu bu ticaret oranin her gegen yil artis gosterdigi iilkeler de

mevcuttur.

Euro Bolgesi’nin ABD ile ticareti 2001 ile 2005 yillar1 arasindabir azalig gosterse de
varligin stirdiirmiistiir. Japonya’nin ticaretinde de ABD’nin pay1 azalis gostermis yerine
bolgeler i¢i ticaret 6nem kazanmistir. Diger sanayi iilkelerinda Euro Bolgesi ve
Japonya’nin aksine, ABD’nin pay1 artig gostermistir. Gelismekte olan Asya tilkelerinde
ABd ticaretinin pay1 en fark edilir sekilde azalma gostermis, bu iilkelerin ticaretinde yine
bolgeleri¢i ticaret 6n plana ¢ikmustir. Latin Amerika tikelerinin ABD ile olan ticari
iliskileri her gecen yil artig gostermistir. Afrika’da ve Orta Dogu’da bu oran yillar
tibeiyle ¢ok fazla bir degisiklik gostermemistir.

Asagidaki grafiklerden ticari iliskileri anlamamiz miimkiindjir.
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1Intranzginnal trade covers trade with countries in the Western Hemisphere
2|ntraregional trade covars trade with emerging Asia.

3commonwealth of Independent States.

Grafik 65. Diinya Ekonomilerinin Ticaret Oryantasyonu

Kaynak: IMF, “Spillovers and Cycles in the Global Economy”, (Cevrmigi)
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2007/01/pdf/text.pdf , WOE, Nisan 2007,
(Erisim Tarihi: 29/07/2009), s.121.
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Ticaret ABD’nin baghlik sagladigi tek konu degildir. Ulkeler arasi baghlik ve
bulasmanin en fazla olustugu piyasalar finansal piyasalar, yani bir baska ifadeyle

sermaye piyasalaridir.
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Grafik 66. ABD Degiskenleriyle Korelasyonlar

Kaynak: IMF, “Spillovers and Cycles in the Global Economy”, (Cevrmigi)
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2007/01/pdf/text.pdf , WOE, Nisan 2007,
(Erisim Tarihi: 29/07/2009), s.131.
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Bu acidan bakildiginda, kiiresel mali krizin gosterdigi onemli bir gercek, makro-
ekonomik diizlemde pek ¢ok biiyilkk ekonominin yiikselmis olmasina ve bir¢ok
kutupluluk olusmus olmasina ragmen finansal piyasalar hala tek kutuplu oldugu ve tek
bu kutbunda ABD oldugudur. Avrupa ve Cin-Rusya gibi EM(Emerging Markets)
piyasalart 6nemli mesafe katetmis olmasina ragmen, halen tiim finansal yatirimlarin
yaridan fazlasim tek basina ABD temsil etmektedir. '*' Ciinkii ABD yukaridaki
grafiklerden ve IMF’in Nisan 2007 yilinda yayimladigi World Economic Outlook

raporundan da anlasailacag: gibi;

e PPP (Public Private Partnership) kurlariyle hesaplandiginda ABD ekonomisinin
kiiresel GSYIH rakaminin toplaminin beste birini, piyasadaki degisim oranlariyla
hesaplandiginda ise kiiresel GSYIH rakamnin iicte birinden ¢ok hafif asagida bir
oranda pay1 oldugunu sodyleyebiliriz.

e ABD ekonomisi kiiresel ekonomideki en biiylik ithalatg1 olma 6zelligine sahip.
1970 yilindan beri ABD uluslar arasi ticaretin neredeyse beste birini elinde tutan
tilke olma 6zelligini korumaktadir.

e Ayica bolgeler ici ticarettede ABD ekonomisinin payir her gegen giin

artmaktadir. '

Ekonomik biiylimenin korelasyonu ya da etki ettigi lilke olarak baktigimizda da, pek ¢ok
tilkenin ekonomik biiylimesinin hala ABD’de ekonomisinin biiylimesine bagli oldugunu
sOylememiz miimkiindiir. Bu agidan bakildiginda da ABD ekonomisindeki biiyilime
verilerinden hangi iilkelerin daha fazla etkilendgini asagidaki grafik yardimiyla

anlayabiliriz.

181 (Cevrimigi) http://www.dunyagazetesi.com.tr/haber.asp?id=23688, (Erisim Tarihi: 18/03/2009).
182 a.g.e., WOE, 5.123.
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Growth declines from the United States exert their largest impact on Canada and
Latin America. Spillovers from euro area growth are felt most strongly in Africa and
smaller advanced economies, The impact of Japan's growth can be detectad only in
Asia.

mmmm Growth in the United States
mmm Growth in the euro area
Growth in Japan

Latin America

Mexico

Emerging Asia

Africa

Other advanced
economies

Canada

Sources: World Bank, Warld Davalppment Indicators (2008); and IMF staff calculations.

Grafik 67. Biiylime Diisiisleri ve Yayilamalar1 :Bolgesel Cikarim

Kaynak: Kaynak: IMF, “Spillovers and Cycles in the Global Economy”, (Cevrmigi)
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2007/01/pdf/text.pdf , WOE, Nisan 2007, (Erisim Tarihi:
29/07/2009), s.137.

Yukaridaki graikten Kanada, Meksika ve Latin Amerika’nin biiylime performansinin
ABD’nin biiyiime performansina bagli oldugunu rahatlikla sdyleyebiliriz. Asagidaki
grafik ise ABD ve Japonya’da yasanan biiylime diisiislerinin etkilerini daha net

gormemiz miimkiindiir.
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Changes in U.S. growth exerta clear impact on growth inLatin America. Shocks to
wth in the United States and (to a lesser extent) in Japan exert a significant effect
v industrialized economies (NIEs) and ASEAN-4. Growth disturbances in
the Lnited States are also positively associated with growth in other advanced
economies. The spillovers peak after at most one quarter, and are estimated to die
out after three to four quarters, slightly later than the underlying growth shocks.
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Sources: Haver Analytics; World Bank, Wordd Dovelopmant Indicators: and IMF staff
calculations.

1in all these impulse responses, the underlying shocks to growth in the United States (or
Japan) are normalized to yield a cumulative decline in U.S. (or Japanese) growth after four
quarters amounting to 1 parcentage point.

Grafik 68.ABD ve Japonya’daki Biiyiime Diisiislerinin Etkisi

Kaynak: Kaynak: IMF, “Spillovers and Cycles in the Global Economy”, (Cevrmici)
http://www.imf.org/external/pubs/ft/'weo/2007/01/pdf/text.pdf , WOE, Nisan 2007,
(Erisim Tarihi: 29/07/2009), s.137.
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Yukaridaki grafiklerden goriildiigii gibi ABD ekonomisindeki herhangi bir kiigiilme
Latin  Amerika’yr  dogrudan  etkilerken yeni sanayilesmis ilkeleri ve
Asya Ulkelerini de etkisi altina almakatadir. Buna karsilik Japon ekonomisindeki bir

kii¢iilmenin etkisi neredeyse hi¢ hissedilmemektedir.

ABD finans krizinin neden diinyay1 hemen sarip sarmaladigi sorusunun cevabi iktisadin
kendi kurallar1 icinde yatmaktadir. Iktisatta etkilenme, bogazdan gecen silebin
dalgalarinin kiytya vurmasinin epey zaman almasina benzer. Krizin dalgalari her iilkeye
farkli bi¢imlerde yansir ve her iilkenin kendi 6zgiin yapisindan kaynaklanan savunma
mekanizmalar1 vardir. Bugiin de bu siire¢ yasanmaktadir.'® Her tilke ABD kaynakli
krize kendi 6zgiinliigii i¢inde savunma mekanizmalar1 gelistirmeye ¢alismaktadir. Ama,
degismez bir gercek; Bu krizin, dyle ya da boyle tiim diinyay1 etki alanmi i¢ine almis

olmasidir.

Ayrisma teorisinin ¢oktiigii, 2008 yilinin basinda ABD'de hiikiimetin ekonomiyi
canlandirma paketi agiklamasiyla anlagilmistir. Agiklama Oncesi umuttan dolayr Dow
Jones Endeksi 12.159 puandan 12.442'ye kadar ¢ikmis ve yilizde 2.3 diizeyinde prim
yapmustir. 145 milyar dolarlik yardim paketinin ge¢ devreye girecek olmasi ve
kiigiikliigi pek begenilmemistir. Endeks bu agiklamanin ardindan yiizde 3.9 diisiisle
11.954 puana kadar inmistir. Diinyanin en biiyiik piyasasi i¢in bdyle bir diisiis ciddi bir
kayip anlami tagimaktadir. Kararin Cuma giinii agiklanmasi, iki giinliik tatilde piyasa
profesyonelleri ve yatirimcilar yeterince diisiinme firsatt bulmustur. Olumsuzluklar

birikmistir, piyasalarin agildig1 ilk giinde de patlamaya donligmiistiir.

ABD'nin ekonomiyi canlandirma paketi agiklayacak kadar durumu ciddiye almasi,
aciklanan verilerle ucu ortaya cikan resesyonun ihtimalini daha da gii¢clendirmistir.
Resesyon soz konusu olunca % 20-30'luk fiyat diisiisleri dahi giindeme gelmistir.
Resesyonun satilmasiyla ayrisma teorisi de yikilmigtir. Yani "ABD resesyona girse bile

diinya artik tek ekonomik kutuplu degil, Asya ve gelismekte olan iilkeler bundan pek

183 (Cevrimigi) http://www.medyakronik.com/haber/805/, (Erisim Tarihi: 18/03/2009).
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etkilenmez ve diinya ekonomisinde sert bir durgunluga girmekten kurtarir" inanci son

bulmustur.

Kiiresellesme sonucu piyasalarin birlikte hareketi ve ekonomik iliskilerin etkisi boyle
bir ayrismaya gecit vermemistir. Bank of China'nin mortgage krizinden etkilendigi ve
gecen yilin son ¢eyrek bilangosunda bunun zarar olarak yansiyacagi haberi, tiirbiilans
déneminin en saglam kalesi Cin piyasasii disiirmiistiir.'® Giiney Kore kredi aghg1
yasayan banka ve sirketler i¢in 130 milyar dolarlik bir kurtarma paketi acgiklamistir.
Ukrayna donmus kredi piyasasinin ve dibe vurmus parasinin {izerinde biiyiiyen ulusal
krizden otiirli se¢imleri iptal etmistir. Pakistan ekonomisinin daha da kotiileserek

¢O6kmesinden dolay1 acil bor¢ bulmak i¢in IMF'ye basvurmustur.

Biitiin bu gelismeler, Fitch ve Moody's gibi mali derecelendirme kuruluslar tarafindan
eski ylikselen yildizlar olan Hindistan, Vietnam, Macaristan ve Arjantin gibi iilkelerin
goriiniim ve degerlendirme derecelerinin diisiirilmesinin ardindan gelmistir.'® Ayrica
bu krizden en fazla gelismekte olan piyasalarin, sermaye piyasalarina akan paranin ana
fon saglayicilari, yani gelismekte olan iilkelere yapilan dogrudan yatirimin ana
fonlayicilar1 hatta kendileri olan kurumlar zarar gérmiistiir. Citi Group, HSBC, Merill
Lynch vs vs. Bunlar ayn1 zamanda gegtigimiz yillarda Tiirkiye’ye dogrudan sermaye

yatirimlari yapan kurumlardir.

Avrupa Yatinm Bankasi Baskani Phillippe Maystadt, 2008 Eyliil ¢okiisiinden sonra
yaptig1 aciklamada; diinyada decoupling denilen ABD ve Avrupa ekonomilerinin, Cin
ve diger ekonomilerin ayrisacagi teorisinin yanlis oldugunu, kiiresellesme nedeniyle
biitlin ekonomilerin bu krizden mutlaka bir 6l¢iide etkilenecegini sdylemis, “Hepimiz

ayni teknedeyiz. Tiirkiye de elbette kiiresel krizden etkilenecektir” demistir.

18 Abdurrahman Yildirim, “Globallesmenin Negatif Yiizii”, (Cevrimigi)
http://arsiv.sabah.com.tr/2008/01/22/haber, A6CA44046A744F929C4F6DA33E99D2CA html, (Erisim
Tarihi: 19/03/2009).

®Tiirkiye Newsweek, “Olgunlagnus Kriz”, (Cevrimici)

http://www.newsweekturkiye.com/haberler/detay/13660/Olgunlasmis-kriz, (Erisim Tarihi:
19/03/20009).
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Ayrica diger bir yanilgi da son 15 yilda Tiirkiye’nin yerli yapim birgok ekonomik kriz
tirettigi i¢in, sanki Tiirkiye ekonomisi hep diinya ekonomisinden ayr1 bir seyir izlermis
gibi bir izlenime kapilinmis olmasidir. Son yillarda artan korelasyon ise kiiresellesme
siirecine ve Tiirkiye’nin bu siirece giderek daha fazla katilmasina baglanmustir.'*® Oysa
Tiirkiye ekonomisi kiiresellesme siirecinin ¢ok Oncesinde de diinya ekonomisinde
yasanan gelismelerden etkilenmistir. Diinya ekonomisinin motoru olan ABD’deki
resesyonlar da elbette diger iilkelere oldugu gibi zaman zaman Tiirkiye’ye de

yansimistir.

Tablo 62. ABD Resesyonlarinin Tiirkiye ve Diinyaya Etkisi

ABD resesyonian dinyay! ve Tilrkiye'yi nasil etkiliyor?

Sire

Fesaryenion Baptegs [ Uy} Dueys rossomiyiee ek TarkiTe cheormisias etk

REFEF I Mayos 1923 Temmews 1524 14 Bdomed Frglercdi

L Fl Syl Ekim 1926  Kasess 1927 I3  Difer goliymis shamomiier Tarkiye'de oorokhicten

i o~ o e g e

TP FA kSR Afwsees 1929 Mars I533 43 Ksa momands e b slarsk
-

RERIE L ey 1937 Haziram 1938 13 Gl b yoveslomeys yol opn. il edkilomedi.
Subar 1945 Ehim 1945 &  Diwysds rsica 2 Dirys Sove- kbl modds sme biz de
g e el ]

1941849 [ T 11 Soveyn yorelenm seen hﬂ-ﬁ

. dirmpen etilemedi renETyoON 4
RELERTIN Tevemsa 1953 Mayes 1954 10 Yoveghemaye yol e Kz de resevyona girdk
Afwates 1957  Nisaw [958 & Diwyode ke Torkkhys'de byl srary
i yoveglama el dob e bz bk
FL T N Nisam 1960 Swhat 1961 10 Diyik gddese shivfe idn Farpure Frice yovarhed.
: dirmprys yorsanedy
[TT VN7 Aralik 1969  Karrss 1970 FF] ek sk b ‘de de
G- 7L Cusys r:rf yrvepoma
Kazewn 1973 Mact 1975 16 Rasevysna yol i Faze etk ohwed

1980 Ocuk 1960 Temmuz 1980 6 Godi bir yovarlome ode. U yd 3oce basloyen
resevyon Secmbeyirdl.

RLLIR P I Tewmss (98] Karewe 1982 16 Rasesyson yel s Torsferars redon oy,
199091 Rl i &  Diwyschoromisi yoregled. Tarkhye'de holff bir
reseTyen yEADA.

Mars 2001 Kasome 200§ 8  Byik b yovslemo slde. Wiz 209 resesyondeydk.
‘.'[i DR, BEA, m r'I'H I.-;.Imﬂvvvn ﬁ.ﬁ’b"hﬂﬂ;.

Kaynak (Cevrimigi) http://www.capital.com.tr/haber.aspx?HBR_KOD=4646, (Erisim Tarihi: 20/03/2009)

'%Capital, “Ekonomide ABD Etkisi”, (Cevrimigi)
http://www.capital.com.tr/haber.aspx?HBR_KOD=4646 (Erisim Tarihi: 20/03/2009)
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Bu tablo ABD resesyonlarinin diinyaya ne dlciide yansiyacaginin siddeti ve siiresiyle
yakindan baglantili oldugunu gostermektedir. ABD’de 1929-33, 1973-75 ve 1981-82’de
yasanan uzun siireli ve siddetli resesyonlar diinya ekonomisine de resesyon olarak
yansimistir. Siiresi ve siddeti diisik olan bazi ABD resesyonlarindan ise diinya
ekonomisi biraz yavaglayarak ve hatta bazen de hi¢ etkilenmeden kurtulmayi
basarmistir. Mesela oldukca yumusak gecen ABD’deki 1960-61 resesyonunun diinya

ekonomisi iizerinde pek ciddi bir etkisi olmamustir.

Fakat ABD resesyonlarinin Tiirkiye’ye nasil yansidigina baktigimizda biraz degisik bir
tabloyla karsilasmaktayiz. Siiresi ve siddeti diisiik oldugu i¢in diinyay1 az etkileyen ABD
resesyonlarinin  bir kismindan Tiirkiye’nin daha agir olarak etkilendigi dikkati
cekmektedir. Mesela 1953-54 ABD resesyonu diinyada yavaslamaya yol agarken
Tirkiye’yi resesyona sokmustur. 1957-58 ABD resesyonu diinyada kismi bir
yavaslamaya yol acarken Tiirkiye’ nin biiyliimesini daha fazla etkilemistir. 1960-61 ABD

resesyonundan ise diinya hi¢ etkilenmezken Tiirkiye ekonomisi iyice durgunlagmistir.

Fakat son donemde yasanilan kiiresel mali kriz simdiye kadar yasanan krizlerden daha
derin bir hal almistir. Dolayisiyla diger gelismis ve gelismekte olan iilkeler {izerinde

etkisiz kalmas1 kaginilmaz hale gemistir.

Gelismis iilkelerin, bu durum karsisinda likidite destegine ilave olarak kapsamli
tedbirlere yoneldigi goriilmektedir. Bu tedbirlerden ilki, iilke hazineleri tarafindan
finansal kuruluslara sermaye enjeksiyonunu o©ngoren acil yardim paketlerinin
uygulamaya konmasidir. ABD’de Kongre tarafindan onaylanan mali yardim paketi
bunlarin en biiyiigiinii teskil etmektedir. Ikinci olarak, bor¢lanma piyasalarmdaki
aksakliklarin ve gilivensizlik sorunun giderilmesi amaciyla, degisen derecelerde olmak
iizere finansal kuruluslarin yiikiimliiliiklerine devlet garantisi getirilmektedir. Ugiincii

tedbir ise maliye ve para politikalarinin gevsetilmesidir.'"®” Ancak, kiiresel iktisadi

'87 TCMB, Finansal istikrar Raporu, S. 7. , Kasim 2008, s. 4.
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faaliyetin hizla zayiflamaya devam etmesi ve finansal kuruluslara dair giivensizligin

stirmesi nedeniyle s6z konusu tedbirler piyasalar1 yatistirmakta yeterli olmamustir.

Tablo 63. Kriz Karsisinda Alinan Onlemler

2
£ lgl |5
EEE%EE Eﬁgﬁa;ﬁ?g%g%
§3f3323sisF3 888355
Likidite Destegi x fo | #0x b e | o fx | #fe fx e 1#] [x =] |x iz
Foie Intiwinlen < el T [ el FEEREEERET [ B
Yuctici piy. kidite imkon, digkindoz. |« [x |# % |x |x |x | le |# (% 1% |x |# % x| |z |x &
:’:I;:ln:r::h:;:mp et beslon knerts x pxo | #F x| x | #F fx:lx |x i # [x |x %
Teminat Swaplan X __________u_x_x_ ______
Banka bore. tam/kismi garanti X x_x__x_____x_x_x__‘_____x__
Likit olm. varhk. dogrudan/dolayl ._____ _______________
sekilde alimi 5 "
Sermaye enjeksiyonu sl T T T TTIETELREFETFT T [
Kool 2l LA T L O L Ll Bl B 1
Acigo sohglara gefirilen kisit. X _x__x____x_x_x_a_x_x__n___:__
MEVﬂuafgﬁvancelsﬁnin arhrilmas: X x_x__x__x__x___x__‘_x_'_x__x_‘_
IMF ile Stand-by Anlagmas: _____________x__x____

Kaynak: Ahmet Atakisi, Ugur Civelek, Seyhun Dogan vd., Giincel Ekonomik Sorunlar: Global Kriz,
Istanbul: Literatiir yay.,1.b., 2009, ed. Sadi Uzunoglu, s.135.

Kriz karsisinda sadece ABD’nin degil, diger iilkelerin de 6nlem almaya g¢alismas1 zaten

de- coupling teorisinin ¢oktiigliniin baska bir gostergesidir.

Ozetlemek gerekirse, kiiresel krzin basindan beri decoupling yani ayrisma tezi oldukga
poptiler bir hal almistir. Bu teze gore, sorunlarin ana kaynagit ABD ekonomisi
yavaglamasi, ABD ekonomisindeki durgunlugun diinyanin geri kalan kismina
yayilmayacagi savunulmustur. Hatta diinyanin geri kalan kismimin ABD ekonomisindeki
yavaglamanin neden oldugu boslugu kismen de olsa doldurabilecegi sdylenmistir. Bir
bagka ifadeyle, diinyanin geri kalan kismi ABD ekonomisinden olumlu ydnde
ayrigacaktir. Piyasalarin tiimiinde bu goriis fiyatlanmis. Dolar deger kaybetmis, petrol
fiyatlar1 rekor diizeylere ylikselmistir. Dolar, basta euro ve pound olmak iizere parasi

dalgalanmaya birakilmis tiim para birimlerine karsi deger kaybetmistir. Ciinkii FED,
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yavaglamanin resesyona donlismemesi i¢in faizleri radikal bir sekilde indirmistir. Dolar
cinsi faizler diiserken diger para birimlerinin faiz oranlarinin yiikselmesi beklenmistir.
Ciinkii ayrigma tezine gore diinyanin geri kalan kisminda yavaslama sorunu bulunmadigi
ve ABD disindaki iilkelerin tek derdinin enerji ve gida soklarindan dolayr yiiksek
seyreden enflasyon oldugu ileri siiriilmiistiir. Bir baska ifadeyle ABD yavaslamayla,
ABD dis1 diinya ise enflasyonla savasacaktir. Bu da dolar faizlerinin diisecegi ve diger
para birimlerinin faizlerinin yiikselecegi beklentisini olusturmustur. Faiz makasinin
dolar aleyhine gelisecek olmasindan dolayr da dolar hizla deger kaybetmistir.
Ayrismanin hakim goriis oldugu donemde dolar deger kaybederken petrol fiyatlar1 da
rekor diizeylere tirmanmistir. Petroliin yiikselmesinde, diisen dolar faizlerinin tetikledigi
spekiilasyon oldukga etkili olmustur. Ayrica ABD'deki yavaslamaya ragmen ABD dis1
diinyada biiyiimenin kuvvetli seyredecegi beklentisinden dolayr petrole talebin
azalmayacagi gorlisli de petrol fiyatlarinin yiiksek kalmasini saglamistir. Petrol fiyatlarin
ylikselmesinde etkili olan bir diger neden de dolarin deger kaybidir. Dolar deger
kaybettik¢e dolar cinsinden fiyatlanan emtialara dolar fiyati cinsinden zam yapilmistir a
Dolayisiyla problem, ekonomik yavaslamadan ziyade yliksek seyreden enflasyon olarak

algilanmigtir.

fkinci ceyrek biiyiime verileri geldikce ABD dis1 diinyanin ABD ekonomisindeki
yavaslamadan ayrisamadigi ortaya ¢ikmistir. Avrupa ve Japonya yilin ikinci ¢eyreginde
daralmus, Ingiltere ekonomisi durgunluk yasamistir. ABD ekonomisindeki yavaslamanin
agirlikli olarak finansal kanal, kismen de olsa ticaret kanali lizerinden diger gelismis
iilkelere sigradign goriilmiistiir. Avrupa, Japonya ve Ingiltere'den gelen perakende
satislar1 ve PMI endeksleri gibi dncii gostergeler, bilylimenin yilin geri kalan kisminda
da disiik seyredecegi beklentilerini kuvvetlendirmistir. Decoupling (ayrisma) goriisiiniin
¢cokmesi ve recoupling goriisiiniin fiyatlanmaya baslamasiyla dolarin deger kazandig: ve

petroliin diismeye basladigi yeni bir siire¢ baglamustir.

ABD'deki yavaslamanin Avrupa, Ingiltere ve Japonya'ya sigramis oldugunun
goriilmesiyle Avrupa, Ingiltere ve Japonya merkez bankalarinin en az enflasyon kadar

bliylimedeki yavaglamayla da savagsmak zorunda kalacaklari goriisii olugmustur.
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Piyasalar daha once faiz artirimi bekledikleri Avrupa Merkez Bankasi'nin faiz artirimi
yapmak bir yana faiz indirmek zorunda kalabilecegini fiyatlamaya baslamislardir.
Bununla birikte ayn1 sekilde, faiz oranlarmi sabit tutmakta olan Japon ve Ingiltere
merkez bankalarinin da faiz indirmek zorunda kalacaklari beklentisi kuvvetlenmeye
baglamistir. Ayrigsma tezinin ¢okmesi ve recoupling'in fiyatlanmaya baslamasiyla dolar
deger kazanmaya baslamistir. Petrol basta olmak iizere tiim emtia fiyatlar1 da hizla
gerilemistir. Petrol fiyatlarinin hizla gerilemesinde hem dolarin deger kazanmas1 hem de
ABD'deki yavaslamanin geligsmis iilkelere sigramasindan dolay1r petrol talebinin
gevseyecegi beklentisi etkili olmustur. Sonu¢ olarak deceopling'in yerini recoupling'e

birakmasi tiim piyasalarda kendisini hissettirmistir.

Decoupling hipotezini savunurken bu tezi BRIC ( Breziya, Rusta, Hindistan, Cin)
ilkeleriye smirlayanlar da gelismekte olan {ilkelerin tiimiine yayanlar da savunduklari
tezde yanilmiglardir. IMF’nin 2007 yilinda yaymladi WOE’de eger yavaglama hafif bir
sekilde gegerse ABD eckonomisi ile iliskisi olan pek ¢ok iilkenin bile ABd
ekonomisinden “ayrigsmis durumda kalabilecegi v bu ekonomilerdeki bazi sektorlerin o
tilkelerin ekonomik biiylimesine ilag olarak geleceginden bahsedilirken, eger konut
sektoriindeki daralma beklenenden daha fazla genisleyip ABD ekonomisinde sert bir
durgunlk yaratirsa diger {iilkelere yayilma etkisinin daha fazla olacagi ve ‘“ayrigsma”

olgusunun da ¢ok miimkiin olmayacagindan bahsedilmistir.'*®

Fakat decoupling hipotezinin coupling hipotezine doniismesi iki agsamali bir doniistim
seklinde karsimiza ¢ikmistir. Bu ayn1 zamanda ayrigma teorisinin teknik anlamda ¢okiisti
ve temel anlamda ¢okiisii olarak da degerlendirilebilmektedir. Dolayisiyla ayrigmadan
bahsederken bunu teknik yani piyasa performanslarinin ayrigmasi ve temel yani
ekonomik performanslarin ayrigsmasi seklinde farkli irdelemek daha dogru olabilir. Tabi
ki etkin piyasalarin, ekonominin temel gostergelerindeki gelismeleri fiyat hareketlerine
hemen yansitmalar1 beklenir ama belli donemlerde piyasalarin yatirimci psikolojisi veya

davranigsal finans Ongoriileri ile hareket ettikleri de dogrudur. Yani bu, piyasa

1% a.g.e., WOE, s.148.
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hareketlerinin 6tesinde, 6zellikle Asya ekonomilerinin temellerinin giiglii olmas1 bir nevi
temel ayrismanin (fundamental de-coupling) aslinda devam ettigi, piyasalardaki paralel
etkilerin teknik birlesme (technical re-coupling) oldugu 6nermesidir.'®” Buna gore, ne
temel ekonomik gostergelerin gelismis ve gelismekte olan iilkeler igin tam olarak
ayristigil, ne de tamamen birlestigi bir ekonomi yasanmaktadir.Bu durumda gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin piyasalarinin performanslari da birbirleri ile bir noktaya kadar

benzerlik gosterecektir.

Son giinlerde uluslararas1t basinin giindeminde, Brezilya-Rusya-Hindistan-Cin'den
olusan ve kisaca BRIC adi verilen iilkeler grubunun kendi aralarinda ticareti arttirmak
icin biraraya gelmelerinden s6z edilmektedir. BRIC'in yeni bir uluslararasi ticaret
diizeninin baglangic1 olacagini vurgulayan ekonomistler de oldukg¢a fazla sayidadir.
Finansal krizden en biiyiik zararlarla ¢ikan Bati'nin gelismis ekonomileri ile hizla

biiyliyen gelismekte olan iilkeler arasinda yeni dengelerin kurulmasi beklenmektedir.

BRIC, bir yatirim bankacis1 ve satis ekibi tarafindan ortaya konulan ilk ¢ok uluslu blok
olma o6zelligine sahiptir. Goldman Sachs'in bas ekonomisti Jim O'Neill, BRIC'in
ontimiizdeki 50 yil iginde, kiiresellesmeye yon verecegi ve kiiresel ekonomiyi
hegenomonisi altina alacagi goriisiinii 2001'de ortaya atmistir. O'Neill'e gore, bu
ylizyllin basinda yasanan degisim bizlere yarinin sadece ABD, Japonya, Almanya,
Fransa, Ingiltere ve Italyanin olusturdugu G-6 tarafindan yonlendirilemeyecegini
gostermektedir. Bu ekonomik gilic degisiminde gelismis {ilkelerin yerlerini BRIC
tilkeleri alacaktir. Kiiresel para politikalar, ticaret aciklar1 ve kiiresel 1sinma gibi
diinyay1 ilgilendiren konular sadece gelismis iilkelerin karar alip, diinya iilkelerine

uygulattig1 politikalar olmaktan ¢ikacaktir.

BRIC tezine gore, Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin; politika sistemlerini kiiresel
kapitalizmi icine alacak sekilde degistirmistir. Goldman Sachs, Cin ve Hindistan'in
sanayi iiriin ve servislerinin kiiresel tedarik¢isi, Brezilya ve Rusya'nin ise, en biiyiilk ham

madde saglayicisi olacagi kanaatindedir. Boylelikle, bu dort ekonomi arasinda mantikli

'% Murat Ulgen, “Ayrisma De-coupling Sona M1 Erdi?” (Cevrimigi)
http://www.finanstrend.com/yazi_detail.asp?y=67 , (Erisim Tarihi: 21/03/2009).
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bir ticaret akisi dogal olarak olusmaktadir: ham madde temini Brezilya ve Rusya'dan
saglanirken, tiretim Cin ve Hindistan'da gergeklesmektedir. Brezilya soya ve demir

cevheri, Rusya ise, petrol ve dogal gaz zenginidir.

BRIC ekonomileri biiyiikliikleri ve hizli biiylimeleri benzer olsa da, farklt uzmanlik
alanlarina sahip ekonomilerdir: Brezilya — tarim, Rusya — ham madde, Hindistan —
servis, Cin ise liretim odaklidir. Dordiinii birlestiren bir bagka nokta: Amerika'nin diinya
ekonomisinde bu kadar dominant rol oynamasina karsi olmalaridir. Kiiresel dinamikleri

degistirmek istemektedirler

Fakat BRIC dortliisii de ticari anlagmazliklar yasamaktadir. Cin tamamen tarim
liberalizasyonunu savunurken, Brezilya tarim ekonomisi olarak daha korumaci bir
cizgide ilerlemektedir.Diger yandan, Hindistan ve Cin, Rusya'nin dogal kaynaklarina
ulagsmakta giiclik ¢ekmektedir. BRIC'in potansiyelini engelleyebilecek etkenler sadece
ticari alanda degildir. Ozellikle birbirlerine yakin olan Rusya, Cin ve Hindistan arasinda
politik anlasmazliklar siirmektedir. Cinli akademisyenler bu ticari blogun hayata
gecmesinin siyasi engellerle kisitlanabilecegine ve blogun islevsellikten uzak sembolik

bir yapiya donebilecegine dikkat ¢ekmektedir.

16 Haziran'da BRIC liderleri Luiz Inacio Lula da Silva, Dmitry Medvedev, Manmohan
Singh ve Hu Jintao, Yekaterinburg'da biraraya gelerek ilk zirvelerini gergeklestirmistir,
cok kutuplu diinya diizeni deklarasyonunu agiklamiglardir. Zirvenin ana odagi mevcut
kiiresel ekonomik durumun nasil diizeltilecegi, gelecekte bu dort iilkenin nasil daha
verimli bir sekilde birarada caligsabilecegi ve finansal kurumlarin reformunda neler
yapilabilecegi iizerine olmustur. Zirvenin sonunda, diversifiye, stabil ve ongoriilebilen
yeni bir kiiresel rezerv paraya ihtiya¢ olduguna dikkat cekilmis, Amerikan dolarinin

diger diinya paralarina kars1 diisiistiniin bu ihtiyaci dogurdugu belirtilmistir.

Bir noktaya kadar benzerlik gosterecek olan gelismis ve gelismekte olan iilkeler ki
bunlara BRIC blogu da dahil bir noktadan sonra ne sekilde bir ayrisma gosterecek ya da
gosterecek mi bu krizin bitme sinyalleriyle birlikte yasanacak olan toparlanma da ortaya

cikacaktir.
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3.3. Ekonomik Krizlerin Bulasihicihigi

Sermaye hareketlerinin serbest birakildig: kiiresel sistemde krizlerin kiiresellesmesi ¢ok
daha kolay ve hizli olmaktadir. Bir bagka ifadeyle krizler bulas1 hale gelmistir. Eskiden
bir lilkede yasanan kriz o iilkeyle ya da en fazla o bolgeyle sinirli kalirken bugiin kiiresel
capta yasanabilmektedir. Diinya finansal sistemi ¢ok daha i¢ i¢ce ge¢mis durumda oldugu
icin bu tiir krizler hemen biitiin diinyaya yansimakta ve kiiresel goriiniim almaktadir.
Krizlerin bulasicilik 6zelligi krizleri kapsam bakimindan da ulusal, bolgesel ve kiiresel
gibi ayrimlara gétiirmiistiir.””® Kiiresellesen diinyada bulasicilik dis ticaret iliskileriyle
siirli kalmaktan uzaklagsmistir. Kiiresel sistem hastalik bulagtirmay: finansal iligkilere

tasimis ve dolayisiyla ¢ok daha yaygin ve etkin hale getirmistir.

Asagidaki sekilde kiiresel sermaye akimlar1 gosterilmistir.

A B

Sekil 3. Sermaye Akimlari

Sekildeki ¢ iilkede de (A,B,C) sermaye hareketlerinin serbest oldugu varsayilmaktadir.

Bu durumda her ii¢ tilkedeki girisimciler ya da yatirimcilar kendi iilkelerinde oldugu gibi

0 Egilmez, a.g.e., s.52.
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diger iilkelerde de sermaye yatirimi yapabilecek demektir. Sekilde A iilkesinden B ve C
tilkelerine sermaye akimlar1 diiz oklarla, B iilkesinde A ve C iilkesine sermaye akimlari
kivrimli oklarla, C iilkesinden A ve B iilkelerine yonelik sermaye akimlari ise dirsekli
oklarla gosterilmistir. Sermaye hareketlerinin akigkanligi kriz bulagiciligini birlikte
getirmektedir. Ornegin A iilkesinin girisimcisi C iilkesinde yatirrm yapmak igin B
ilkesindeki bir bankadan kredi almis olsun ve C {ilkesinde yaptig1 bir yatirnm o iilkede
cikan bir krizle zarara donilismiis ve girisimciyi iflasin esigine getirmis olsun. Bu
durumda girisimci B {iilkesinden aldig1 bir krediyi 6deyemeyince krizi C {ilkesinden B

tilkesine bulastirmaktadir. Bu ¢ok basit bir bulasicilik 6rnegidir.

Asil bulasicilik finansal anlamda ortaya c¢ikmaktadir. A {ilkesindeki yatirimci B
ilkesindeki bankadan aldigi krediyle C iilkesindeki hisse senetlerine yatirim yapmis
olsun. C iilkesinde ekonomik kriz ¢iktigini ve borsanin hizla diistiiglinli, yatirimcinin
hisse senetlerinin degerlerini biiylik Olclide kaybettigini diisiinelim. Bu durumda
yatirimer B iilkesindeki kredisinin 6demeyecektir. Sonugta A iilkesinin yatirimeisi C

iilkesindeki krizi B iilkesine tasimus yani bulastirmis olacaktir. ™'

Finansal krizlerdeki bulasicilik tabi ki serbestlesme hareketlerine bagli olarak
gelismistir. 2000’lerden 6nce diinyada yasanan finansal krizlerin altinda yatan neden
finans sektoriindeki diizenleme ve denetim yetersizlikleridir. 1980’lerde Ozellestirme
finansal liberalizm, deragiilasyon ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi gibi ¢ok
daha Ozgiir ama ayni oranda hastalik bulastirict bir ekonomik ortamin temellerinin
atilmasina yol agmistir. 1990’lara gelindiginde bu adimlar daha da hizlanmis, finansal
yeniliklerin olugmasini saglamistir. Bunlarin bir boliimiine finansal buluslar (financial
innovations) adi verilmistir. Daha yiiksek kazan¢ elde etmeye odakli finansal
enstriimanlar gelistirilmistir. Bunlarin en fazla kullanilanlar1 finansal tiirev iirlinler
olarak karsimiza ¢ikmustir. Finansal tiirev iirlinlerin ¢ikis noktasinda, gelecekte belirli
bir zamanda iki taraf arasinda 6deme ile sonuglanmasi gereken bir sozlesmenin

sonucunun 6nceden satilmasidir. Yasanilan kiiresel mali krizin ¢ikis nedenlerinden birini

Plag.e.,s.55.
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de bu tiirev triinler olusturmustur. Tiirev iiriinlerden kaynaklanan kayiplar hem ABD
piyasalarinda kendisini belli etmis, hem de hedge fonlarin gelismekte olan iilke

piyasalarindan ¢ikisiyla etkisi net bir sekilde goriilmiistiir.

ABD kaynakli bu mortgage krizi, kredi krizine doniismiis ardindan diger iilkelere de

bulasarak kiiresel kriz halini almistir.

3.4. IMKB Ulusal 100 Endeksi’nin Seyrinin DJI Endeksi ve Morgan Stanley
Capital International (MSCI) Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi (EM)’yle
Karsilastirilmasi

“De-coupling ve Coupling Olgular1” basliginda da anlatildigi gibi ABD kaynakli kiiresel
krizin etkileri sadece ABD sinirlart icerisinde kalmamis, hatta bu etki gelismis tilkelerle
de smirl kalmayarak gelismekte olan {ilkelere de bulasmistir. Krizin yasanan bulasici
etkisiyle birlikte ABD borsasinda yasanan diisiisler en sert halleriyle diger gelismis
tilkelerin borsalarina da yansimis ve gelismekte olan iilke borsalarinda da gecikmeli
olarak da olsa sert diislisler goriilmiistiir. Yasanan distisler gelismis {ilke borsalariyla
gelismekte olan iilke borsalarinin ayrigsmadigini géstermis ve temel anlamda olmasa da
teknik anlamda decoupling teorisini recoupling teorisine doniistiirmiistiir. Bu boliimde
Tiirkiye’nin temel birka¢ ekonomik veri anlaminda kiiresel krizden nasil etkilendigine
kisaca deginilecek, Ulusal 100 endeksi DJI ve MSCI EM’yle karsilastirilirken teknik

anlamda bir ayrismanin olup olmadig1 agiklanmaya calisilacaktir.

Son yillarda kiiresellesmenin etkisiyle boyut itibariyle diinya ekonomileri hi¢ olmadigi
kadar birbirine bagiml hale gelmistir. Bu ¢er¢cevede Amerikan ekonomisinin yagadigi
sikintilar diger iilkeri de etkilemistir. ABD kaynakli bu krizin mortgage sisteminin
tikanmasindan kaynaklandig1 temeline dayandigimizda, Tirkiye’de diger tilkelerdeki
gibi gelismis bir mortgage piyasasinin olmadigini ve Tiirkiye’nin yasadig1 sikintinin bu
sistemden kaynaklanmadigini sdyleyebiliriz. Tiirkiye’de konuyla ilgili bu yasa Subat
2007°de meclisten ge¢mistir. Bu nedenden dolayr ABD’de mortgage krizinin bagladigi
subprime mortgage piyasalar1 Tiirkiye’de mevcut olmadigindan Tiirkiye’de gayrimenkul

piyasasina yayilan bir etkiden séz edemeyiz. Ancak ABD’de baslayan bu kriz genel
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anlamda Tiirkiye’yi de etkilemistir. Kiiresel krizin Tiirkiye’ye etkisi sadece borsa

endekslerinde degil temel ekonomiler verilerde de hissedilmistir.

Ozellikle yatirimlarini gelismekte olan iilkelere yonlendiren hedge fonlarin ¢ikismin
yasanmasiyla birlikte, carry trade pozisyonlarini kapatan yatirimcilarin gelismekte olan
tilkeleri terk etmeye baslamasi yliksek cari agik sorunu bulunan Tiirkiye i¢in tehlikenin
artmasima neden olmustur.'”® Carry trade pozisyonlarmm kapatilmasi cari agig1 zaten
yiiksek olan iilkelerden tekrar para ¢ikmasiyla agigi arttiric etki yaratmasi ve dis kredi
kanallarim1 kullanan tilkelerin kiiresel krizin etkisiyle kaynak bulmakta daha da zorluk
yasayacagl mantiiyla bu iilkeler agisindan olumsuz algilanmistir. Asagidaki tabloda

2008 yilina ait cari agik aylik olarak verilmistir.

Tablo 64. Tiirkiye Cari islemler Dengesi (2008)

(milyon ABD Dolarr)

Ocak -
Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliill | Ekim | Kasim | Aralik | Aralik
4.156 3.868 4.279 -5.180 -4.808 -5.523  -4.008 -3.009 -941 2.384 -380 -3.064[41.600

Kaynak: (Cevrimigi) http://www.tcmb.gov.tr/, (Erigim Tarihi: 03/02/2009).

2008 ortalarindan itibaren kiiresel krizin derinlestigini net olarak hissedilmeye basladigi
sOylenebilir. Cari islemler dengesinin en biiyiik kalemi olan dis ticaretteki degisimler

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 65. Tiirkiye Dis Ticaret Dengesi (2008)

(milyon ABD Dolari)
Aylar Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim | Kasim | Aralik
D.T.DENGESI| -4.595 -3432 4110 -5050 -5389  -6.305 -6.390 -6.380  -3.449 4053 -1.286  -2.658
Mal fhracati 11.220 11.745 12.215  12.018 13213  12.440 13.343 11.999  13.649 10.494 10.179 8.261
Mal ithalati -15.815  -15.177  -16.325 -17.068 -18.602 -18.745 -19.733  -18.379 -17.098 -14.547 -11.465 -10.919

192 (Cevrimigi) http://www.boryad.org/boryad/boryad-arastirmalar/mortgage-krizi-dunyayi-sarsiyor.html,

(Erisim Tarihi: 03/02/2009).
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Kaynak: (Cevrimigi) http://www.tcmb.gov.tr/, (Erigim Tarihi: 03/02/2009).

Kiiresel krizin derinlesmesiyle birlikte yurtdisinda azalan talep Tiirkiye’yi etkilemis
ithracat rakamlar1 diisen Tiirkiye tiretim problemiyle kars1 karsiya kalmis ve ¢ogunlugu
hammaddeye dayanan ithalat rakamlarinda da gerileme gdzlemlenmistir. Bu durum

Tiirkiye’nin cari agiginda bir azalma yaratsa da bu kabul edilebilir bir azalma degildir.

Kiiresel krizin iilkemize yansimasiyla birlikte, GSYIH, 2008 yilinin son ¢eyreginde bir
onceki yilin ayn1 dénemine gore daralmis ve bu daralmaya bagh olarak GSYIH biiyiime
hizi, 2008 yilinin tamami igin diigiis gostermistir. 2009 yilinda ise ekonominin
daralacag: beklenmektedir.'”® Asagidaki grafikte Tiirkiye’ye ait biiyiime hiz1 ve biiyiime

kompozisyonu verilmistir.
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Koynak: TUIK
(1) Bir anceki phn opm danemine gée plik yizde dagisimi géstermektedir.
{2) Met lhrgcateivial ve Hizmet Ihracati- Mal ve Hizmet Ithalan

Grafik 69. Tiirkiye Biiyiime Hiz1

Kaynak: TCMB

193 TCMB, Finansal Istikrar Raporu, S.8. Mayis 2009, s.iv.
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Kiiresel krizin ililkemize yansimasiyla birlikte, 2008 yilinin son ¢eyreginde Gayri Safi
Yurtici Hasila (GSYIH) bir énceki yilin aym ceyregine gore yiizde 6,2 oraninda
kiigiilmiistiir. Bu kii¢iilme sonucunda 2008 yilinin tamaminda GSYIH biiyiimesi yiizde
1,1°e gerilemistir. Ekonomik biiylime oranindaki bu diisiis, merkezi biitcenin hem gelir
hem de harcama tarafini olumsuz olarak etkilemektedir. Bir yandan ekonomik
aktivitedeki daralmaya bagli olarak vergi gelirleri diiserken, diger taraftan i¢ talebi
canlandirmak icin alinan mali dnlemler giderleri artirmaktadir. Bu nedenle biit¢e acig1

belirgin bir artig egilimine girmektedir.'™

Hem kiiresel ekonomik aktivitenin yavaslamasi hem de hammadde ve enerji

fiyatlarindaki gerileme enflasyon endisesini deflasyon endisesine doniistiirmiistiir.

12 Aylik UFE ve TUFE Gerceklesmeleri
(Yillik % Degisim)
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Kaynak: TUIK

Grafik 70. Tiirkiye UFE ve TUFE Oranlar1 (Mart 2004 —Nisan 2009)

Kaynak: TCMB

Y age.,s4.
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2009 yil ilk ¢eyreginde TUFE yillik artig orani maliyet bazli etkilerin olumluya dénmesi
ve ktisadi faaliyetteki yavaglamanin daha da belirginlesmesine bagl olarak asag1 yonli
egilimini korumus ve Mart ay1 itibartyla yiizde 7,89 olarak gercekleserek belirsizlik
araliginin i¢inde kalmistir. 2009 yili ilk ¢eyreginde de doviz kurundaki hareketlerin
enflasyon lizerindeki etkisinin sinirli kalmaya devam ettigi goriilmektedir. Nisan ayinda
ise ozellikle hizmet kalemlerindeki yavaslama ve 6zel tiiketim vergisi (OTV) ve Katma
deger vergisi (KDV) oranlarindaki indirimlerin etkisiyle yilik TUFE artis oran1 yiizde
6,13’e gerilemistir. Tiiketici enflasyonu iizerindeki maliyet yonli etkilerin
degerlendirilmesi agisindan 6nem tagtyan iiretici fiyatlar1 endeksi (UFE) yillik degisimi,

2007 yilinda yiizde 5,94 iken, 2008 yili sonunda yiizde 8,11 ¢ yiikselmistir.'”

Yukardaki grafikten de goriildiigii gibi azalan enflasyon endiseleriyle Tiirkiye dahil
olmak tizere tiim merkez bankalar1 faiz indirimine gitmistir.

Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
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Kaynak: Ulke Markez Bankalan
{1) Tiirkiye igin gecelik borg alma faiz aranlan kullendmigne

Grafik 71. Secilmis Baz1 Ulkelerde Politika Faizi Oranlar1 (2007-May1s 2009)

Kaynak: TCMB

Imalat sanayi verilerinde de bir geri ¢ekilme s6z konusu olmustur. Sanayi iiretimi, 2008

yil1 son ¢eyreginde hizla gerilemis ve 2009 yili Subat ayinda, gegen yilin ayn1 ayina gore

% a.g.e. s.23.
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imalat sanayiinden kaynaklanmak iizere yiizde 23,8 azalmistir. 2009 y1ili Mart ayinda ise
sanayi Uretim endeksindeki kiiglilme hizinin yavaglayarak yiizde 20,9 olarak

gergeklesmisgtir.

Asagidaki grafik sanayi iiretimini ve kapasite kullanim oranini géstermektedir.

Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanim Orani’
(Yilhik Degisim)
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Kaynak: TUIK

{1} 1999 plndan fibaren 151C, Rev.3's gére 1997= 100 temel plh clarak yayinlanan
Ayl Sanayi Oretim Endeksinin, zomon icerisinde ekonamideki gelismeler nedaniye
gincellifini kaybetmesi, secilen Orinlerdeki kalite farklilagmas) ve sekibe afirdiklanmndaki
defigmelar sonucy yanilenmesine karar verlmistin. Bunun sonucu alarak, uluslararas:
karsloshnlakilidigi sefglamek amaciyla HNACE Rew ] . 1'e gére 2005« 100 temel pll
endeks hesoplanmayo boslanrmishr.

Grafik 72. Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanim Orani1 (2006- Nisan 2009)

Kaynak: TCMB

Ozetlemek gerekirse, kiiresel kriz diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’yi
de biiyiime a¢isindan olumsuz etkilemistir. Kiiresel krizin etkisiyle talep diismiis azalan
talep enflasyon oranini asag1 ¢ekmis ve iiretimi de kisitlamustir. Uretimin kisitlanmasiyla
birlikte sanayi iiretiminde ve kapasite kullanim oranlarinda diisiis ger¢eklesmistir. Talebi
canlandirmaya calisan Merkez Bankasi faiz oranlarinda da indirime gitmistir. Tim
bunlara ek olarak maliye politikalar1 devreye sokulmustur. OTV ve KDV indrimi gibi

tilkketimi 6zendirici kararlar uygulanmistir. Fakat tiim bu ekonominin temel taglarindaki

231



olumsuzluklara ragmen son donemdeki toparlanmaya bakildiginda Tiirkiye’nin temel
anlamda krizden ABD ya da Avrupa piyasalar1 kadar etkilenmedigini sdylemek

mumkindir.

Teknik anlamda bakildigindaysa diinya capindaki olumsuzlugu aninda tepki verebilme
yatenegine sahip olan borsa, kiiresel krizin derinlesmesiyle birlikte ABD ve Avrupa
borsalartyla birlikte hareket etmeye baslamistir. Asagidaki grafikte Ulusal 100
Endeksinin 2007 yilinin Ocak ay1 ile 2009 yilinin Mayis ay1 arasindaki kadar seyri

verilmistir.
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Grafik 73. IMKB Ulusal 100 Endeksinin Seyri, (2007 Ocak — 2009 May1s)

Kaynak: Matrix data saglayicist kanaliyla tarafimdan ¢izilmistir

IMKB Ulusal 100 Endeksi kiiresel kriz boyunca bazen tamamen yurtdisi kaynakli

gelismelere endeksli bazen de hem yurtdist hem yurti¢indeki haberlerden etkilenerek
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hareket etmigstir. Daha onceki boliimlerde de anlatilmaya ¢alisildigr gibi kiiresel krizin
derinlestigi 2008 Eyliil ayindan itibaren borsalar arasi1 bagimlilik daha belirgin bir hal

almustir.

Asagidaki grafikte yine 2007 Ocak ay1 ile 2009 Mayis ay1 arasinda IMKB Ulusal 100

endeksi ve Dow Jones endeksinin seyri verilmistir.
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Grafik 74. IMKB Ulusal 100 ve DJI Endekslerinin Seyri, (2007 Ocak — 2009 Mayis)

Kaynak: Matrix data saglayicist kanaliyla tarafimdan ¢izilmistir

Yukaridaki grafikten de goriildiigii gibi kiiresel mali krizin kendisini belli etmeye
bagladigi 2007 yilinin ortalarindan itibaren iki endeks arasindan korelasyon artmustir.
Ozellikle kiiresel krizin derinlestigi zaman olarak kabul edilen 2008 yilinin ikinci

yarisindan itibaren endekslerin birlikteligi géze ¢carpmaktadir.
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2007 yili bagindan 2009 yili Mayis ayina kadar gegen siire belirli donemlere boliinerek
ve DJI ve IMKB Ulusal 100 endekslerinin ayrigmasi gibi diisiiniilebilecek hareketlere
neden olan olaylara deginilerek ele almacaktir. Ilk dénem 2007 yilimin Ocak ayindan

Eyliil ayina kadar gegen siiredir.
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Grafik 75. IMKB Ulusal 100 ve DJI Endekslerinin Seyri, (2007 Ocak — 2007 Eyliil)

Kaynak: Matrix data saglayicist kanaliyla tarafimdan ¢izilmistir

Kiiresel krizdeki etkilesim agisindan 6nem tasiyan donem ozellikle 2007 yilinin ikinci
yarisidir. Ama yine de 2007 Ocak ay1 itibariyle ele alinmistir. Ocak ayimin ilk giinlerinde
bayram dolayisiyla ile kapali olan IMKB acildiginda ABD’deki kayiplar1 dengelercesine
daha hizli diismiis ve de ardindan daha hizli yiikselerek iki endeks arasindaki farki

kapatmustir.
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Ocak aymdan sonra ABD’nin bir krize siiriiklenip siiriiklenmedigi konusunda gelen
olumsuz haberler endeksin seyrinde olumsuz etki yaparken, aksi yonde gelen haberler
ise olumlu etki yaratmistir. Mart ayinin ikinci yarisinda ABD’de subprime olarak ifade
edilen yiiksek faizli mortgage kredileriyle ilgili sorunlarin giderek derinlesmesi, diinya
piyasalarinda ve ABD piyasalarinda diistislere yol agmistir. ABD Mortgage Bankalar
Birligi'nin sektordeki kotii gidisat ile ilgili agiklamalar1 ve Massachussets eyaletinin
sektorle ilgili inceleme baglatmasi piyasalardaki tedirginligi arttirinca Dow Jones
endeksinde satis hakim olmus, IMKB de bundan etkilenerek geri cekilmistir.'”® Fakat
IMKB’deki bu geri ¢ekilmenin iizerine ABD Disisleri Bakan1 Condoleezza Rice ve
Savunma Bakani Robert Gates’in Temsilciler Meclisi’'nde bekleyen Ermeni tasarisinin
gecirilmemesini istemesi ve tasarinin gegirilmesinin Tiirkiye-ABD iliskilerine ve
ABD’nin ulusal ¢ikarlarina zarar verecegini belirtmesi Temsilciler Meclisin’de bekleyen
tasarinin giindeme alinip alinmaycagi ile ilgili kaygi baslatmis ve endeksteki geri

7 ve IMKB’nin DJI endeksinden daha fazla diismesine neden

cekilmeyi de arttirmus'
olmustur. 21 Mart’ta FED’in faiz karar1 dncesinde ABD piyasalarinda daha net bir
yiikselis yasanirken, Tiirkiye piyasalarinda IMF heyeti ile sosyal giivenlik reformu

hakkinda bir ertelemenin s6z konusu olmas: yiikselisi biraz daha baski altina almustir.'”®

Nisan aymin ortasindan itibaren DJI endeksinde yiikselis yasanirken IMKB Ulusal 100
endeksinde bir miktar geri g¢ekilmenin yasandigin1 sdylememiz miimkiindiir. ABD
piyasalarindaki toparlanmanin nedeni Mart ayinda yeni ev baslangiclari verisinin
beklentilerin biraz tstiinde gelerek konut piyasalarindaki endiseleri biraz olsun
gevsetmesidir. Aym zamanda ABD TUFE verisinin beklentiler paralelinde gelmesi ve

ABD parakende satiglar verisinin beklentilerin {stiinde gelmesi durgunluga dair

1% piyasalarda Mortgage Tedirginligi, (Cevrimigi)

http://www.serki.com/index.php?bolumsec=haber&id=r00tra, (Erigim Tarihi: 22/03/2009).

7 Eczacibast Menkul Degerler, Giinliik Biilten, (Cevrimigi)
http://www.emdas.com.tr/rapor/GunlukBulten-14Mart2007.pdf, (Erisim Tairhi: 22/03/2009).

%8Garanti Yatirim, Giine Baslarken Piyasa Beklentileri, (Cevrimigi)
http://www.garantiyatirim.com.tr/arastirma_raporlari/GB_21032007.pdf, (Erisim Tarihi: 22/03/2009).
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endiseleri biraz yatistirarak piyasadaki yiikselisi desteklemistir.'” Tiirkiye’de ise
Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard&Poor's analisti Farouk Soussa’nin,
Tiirkiye ile global piyasalardaki reel faiz farkliliginin, carry trade’i tesvik ettigini ve bu
durumun Tirkiye agisindan cari agiktan daha endise verici oldugunu sdylemesi
tedirginlik yaratmistir. Soussa’nin carry trade icin gelen paranin hizli ¢ikist durumunda
TRY nin belirgin sekilde deger kaybedecegini ve enflasyonun olumsuz etkilenecegini
sOylemesi Tiirkiye hisse sendi piyasalarinda diisiis yasanmasina neden olmustur. Merkez
Bankasi’nin  faizleri degistirmemesi ve icteki Cumhurbagkanligi konusundaki
yetkilendirme konular1 ABD piyasalan yiikselise gecerken Tiirkiye piyasalarinda satis
yasatmustir.”” Bu satislar ayni zamanda DJI endeksine gore daha primli olan IMKB’yi
dengelemistir. Ardindan Cumhurbagkant adayinin agiklanmasi ile ilgili haberler

piyasalara olumlu yansimis ve IMKB yiikselise ge¢mistir.

Bundan sonraki en géze carpan ayrisik hareket Nisan ayinin son zamanlarina denk gelen
piyasa hareketidir. Cumhurbagkanligi i¢in ilk tur oylamada 367 milletvekilinin
katiliminin saglanmamas1 lizerine muhalefet partisinin ilk tur oylamanin iptali ve
ylrlirligiiniin -~ durdurulmas:  istemiyle = Anayasa Mahkemesi’'ne  bagvurmasi
cumhurbagkan1 se¢im siirecine iliskin belirsizliklerin devam etmesi endisesiyle
IMKB’de sert diisiis yasanmasina neden olmustur. Ayrica Tiirk Silahli Kuvvetleri’nin
laiklik karsiti eylemlere iliskin bir bildiri yayimlanmasi piyasalarin tansiyonunu

yiikseltmistir. **'

Yasanilan bu diislisten hafif yukar1 seyreden piyasalar yiikselis ve
diisiis anlaminda DJI endeksi ile paralel hareket etse bile yasadigi bu diisiislin etkisiyle

DIJI endeksini yakalayamamistir.

199 Tiirkiye Is Bankasi, Haftalik Ekonomi ve Finans Biilteni, (Cevrimigi)

http://www.isbank.com.tr/PDF/EkonomikRaporlar/arsiv/haftalik24042007.pdf, (Erisim Tarihi:
22/03/2009).

20 HSBC, Giinliik Biilten, (Cevrimigi)
http://www.hsbc.com.tr/hsbeyatirim/arastirma/pdf/sabah_bulteni/19-04-07.pdf , (Erisim Tarihi:
22/03/20009).

2! Tiirkiye Is Bankasi, Haftalik Ekonomi ve Finans Biilteni (Cevrimigi)
http://www.isbank.com.tr/PDF/EkonomikRaporlar/arsiv/haftalik30042007.pdf, (Erisim Tarihi:
22/03/2009).
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Temmuz ayinda IMKB endeksindeki hizli yiikselis performanst IMKB ve DJI endeksi
arasindaki farkin kapanmasini saglamistir. Temmuz ayindaki bu hizli yiikselisin temel
nedeni, yatirimcilarin IMKB’de se¢im sonrasinda olumlu bir tablo olusacagma dair
beklentileri olmustur. Ayrica ABD tarafindan olumlu gelen biiylime rakamlar1 ve
enflasyon verilerinin yaratig1 iyimserlik de IMKB’de i¢ piyasalar tarafindaki
tyimserlikle birlesince hizli bir yiikselis kaydedilmistir. Avrupa Merkez Bankasi’nin
faizleri degistirmemesi, Ingiltere Merkez Bankasi’min faizleri arttirmasi islerin hala
yolunda gittigi seklinde algilanmistir. Ayrica Petkim’in %51 hissesinin blok satisindan
en yiiksek teklifin 2,03 milyar dolarla beklentilerin ¢ok iistiinde gelmesi yurtdisinda
yasanan kar satislarina ragmen IMKB’nin yiikselisini korumasini saglamistir. Fakat bu
yiikselise se¢im tedirginligi de eklenince kar satislar1 kaginilmaz olmustur. Temmuz ‘un
ikinci yarisi itibariyle gelen igsizlilk verilerinde artis olmasi ve kapasite kullanim
oraninin beklentilerin altinda gergeklesmesi de diisiisiin yasanmasinda rol oynamaistir.
IMKB’de diisiis yasanirken ABD UFE verisinin beklentilerin altinda gelmesi ABD
piyasalari tarafindan olumlu karsilanmis ve ylikselisin yasanmasini saglamistir. 23
Temmuz tarihinde se¢im sonuglarindan Ak Parti (AKP)’nin tek parti olarak ¢ikmasi
IMKB’de ralli yasatmustir. Piyasalardaki bu yiikselisin ardindan Moody’s kisa vadede
Tiirkiye’nin notunu degistirmeyi ongdrmedigini agiklamistir. Gergeklestirdigi yiikselisle
birlikte DJI endeksinin performansini yakalayan IMKB Ulusal 100 Endeksi bir siire DJI

endeksiyle korelatif bir sekilde hareketini siirdiirmiistiir.

ABD kredi piyasalarinda yasanan sikintilarin borg¢/likidite/6deme giicliigii sarmali ile
birlikte global lgekte bir likidite krizi olusturacagi beklentisinin Agustos ay1 le birlikte
artmasi iizerine IMKB’de de yiikseliste zorluk yasandigi gézlemlenmistir. Agustos’un
ortasindan itibaren Abdullah Giil’iin Cumhurbaskanlig1 adayligin1 agiklamasi ile birlikte
bir ¢ekisme yasanabilecegi kaygilar1 piaysalar tlizerinde etkisini arttirmistir. ABD’nin
faiz oranlarin1 indirebilecegine ve Bear Stearns’in digardan fonlanacagma dair
spekiilasyonlar DJI endeksinde geri ¢ekilmeye IMKB Ulusal 100 endeksinde ise
yavaslamaya neden olmustur. FED’in faiz oranlarini indirmesi yiikselmeye calisan
IMKB Ulusal 100 Endeksi’nde ve diisiis kaydeden ABD piyasalarinda olumlu bir

havanin yasanmasim saglamistir. Eyliil aymda aciklanan ABD TUFE verisinin
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beklentilerin altinda gelmesini piyasalar pozitif algilamistir. TUFE verisinin FED’den
gelen 50 baz puanlik faiz indirimi gelismekte olan {ilkeler tarafindan daha olumlu

karsilanmis ve yiikselisi de beraberinde getirmistir.202

Ele alinacak ikinci donem 2007 yilinin Eyliil ayryla 2008 yilinin Haziran ay1 arasindaki
donemdir. Asagidaki grafikte bu doénem arasindaki DJI ve IMKB Ulusal 100
endekslerinin seyirleri birlikte verilmistir. Bu grafik cergevesinde belirtilen donem

icindeki gelismeler ele alinmaya galigilacaktir.
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Grafik 76. IMKB Ulusal 100 ve DJI Endekslerinin Seyri, (2007 Eyliil — 2008 Haziran)

Kaynak: Matrix data saglayicist kanaliyla tarafimdan ¢izilmistir

2 Bu donemdeki gelismeler Bloomberg, Reuters, Forex, Euroline, Matrix haber saglayicilar kanalindan
gegen haberlere istinaden tarafimdan derlenmistir.
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2008 Eyliil sonu itibariyle yurtdis1 kaynakli verilerden daha fazla etkilenip yiikselige
gecen IMKB Ulusal 100 Endeksi Ekim aymnda da DJI endeksiyle birlikte hareket
etmistir. Herhangi bir kisa vadeli ayrismanin gozlemlenmedigi Ekim ayindaki
gelismelere genel olarak deginmek gerekirse ilk giinlerdeki asagi yonlii hareketin

nedeniyle baglamamiz miimkiindjir.

Isvigreli UBS’in kredi sorunlari nedeniyle aktiflerinin degerini 4 milyar Isvigre Frank’1 (
3,42 milyar dolar) diisiirecegini agiklamasi Ekim ayinin ilk giinlerinde endekslerde bir
geri ¢ekilmenin yasanmasina yol ag¢mistir. Credit Suisse’in yatirim bankaciligt
boliimiiniin piyasalardaki kargasadan olumsuz etkilendigini aciklamas: tedirginlikleri
arttirmistir. Greenspan’in ABD’de konut fiyatlarinin daha da diisecek seklindeki sdylemi
piyaslarda mortgage krizinin yasanacagina dair beklentileri giliglendirmistir. Ard arda
gelen aciklamalar borsalardaki volatiliteyi arttirmis ve bunun iizerine Financial Times
(FT) Dow Jones’un rallisi ABD’den cok gelisen piyasalara yariyor seklinde bir
aciklamada bulunmustur. Hafif toparlanma gostermeye calisan endeksler, ABD’de
bekleyen konut satislari verisinin %2,1 oraninda diisiis gostermesi beklenirken %6,5
oraninda diismesi, ABD ISM Imalat endeksinin Mart aymdan beri en diisiik degeri

kaydetmesiyle tekrar yoniinii agag1 gevirmistir.

Bu gelismelerin ardindan Morgan Stanley mortgage faaliyetlerindeki 600 calisaninin
isten cikaracagini agiklamistir. DJI endeksiyle aymi yonlii fakat biraz daha diisiik
seyreden IMKB Ulusal 100 endeksi, Citigroup’un Tiirk banka hisselerinde yukar1 yonlii
potansiyelin var olduguna iliskin agiklamasiyla yiikselis kaydetmistir. Fakat bir siire
sonra Greenspan’den gelen ABD ekonomisi biiyiime hiz1 diisiiyor yoniindeki kaygi
veren demeg her iki endeksin de diisiisiine neden olmustur. Ayin ortasi1 gibi ABD’den
gelen %0.2°lik artis gostermesi beklenen TUFE’nin %0.32’lik artis kaydetmesi ve
verinin ardindan Greenspan’in asil tehlikenin enflasyon oldugu ydniindeki diisiinceleri
piyasalarin moralini bozmustur. Bunun iizerine diisiise gecen iki endekse Tiirkiye’yle
ilgili tezkere yonelik haberler eklenince IMKB’deki diisiisiin boyutu artmistir. Kuzey
Irak gerginliginin hafiflemesi ve ABD konut baslangiglar1 verisinin beklentilerden

olumlu gelmesiyle birlikte hem IMKB hem de ABD borsas: yiikselise gecmistir. Fakat
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Bank of America’nin karinin diistiigiinii agiklamasi ve Merill Lynch’in 3. ¢eyrekte 2.24
milyar dolar zarar agiklamasi, Contrywide’in hisse basina 1,28 § olan zarar beklentisine

karsin 2,85 $ zarar yazmasi piyasaki yiikselisi durdurmustur.

Kasim ayinda ise iki endekste de ayn1 yonlii hareketlerin olugmasiyla birlikte, ABD’de
daha hizli IMKB Ulusal 100 endeksinde daha yavas bir diisiisiin oldugunu sdylememiz
miimkiindiir. Fed Kasim ayina faizleri 25 baz puan diisiirerek girmis ve faiz indirimden
sonra gelen aciklamalarda da FED’in faiz indirim doneminin sona erdigine yonelik
sinyaller verilmistir. Credit Suisse’in net karmmin %31 oraninda gerilemesi endise
yaratirken ABD aract kurumlarinin Citigroup ve Bank of America’nin notlarini
diisiirmeleri endiseleri arttirmistir. Bu not diisiirmeden sonra IMKB’de de diisiis
yasanmigtir. Citigroup notu diistiikten sonra aktiflerinden 11 milyar dolar silebilecegini
aciklamistir. ABD ISM Imalat endeksinin 51,5°lik beklentisinden daha diisiik bir deger
olan 50,9 degerini kaydetmesi iizerine yatinmcilar giiven kayb1 yasamistir. ISM Imalat
endeksinde kaydedilen bu deger 2007 yilinin Mart ayindan beri gergeklesen en diisiik

deger olma 6zelligine sahiptir.

Bu gerginligin lizerine FED’in para piyasalarmi yatistirmak igin piyasaya 41 milyar
dolar nakit enjekte ederek miidahale etmesi yatirimcilarin korkularmi arttirmistir.
General Motors’un 3. ¢eyrekte hisse basina 68.85$ toplamda da 39 milyar dolar zarar
aciklamasi, Morgan Stanley’nin subprime mortgage riskleri nedeniyle 3.7 milyar dolar
zarar yazmasi, Barclays’in zararmin 10 milyon sterline ulasbilecegi yoOniindeki
spekiilasyonlar ve ABD’nin 4. en biiylik bankast Wachovia Bank’in 4. ¢eyrekte zarar
yazabilecegi beklentisi piyasalardaki diisiisii tetiklemistir. Ingiltere ve Avrupa Merkez
Bankalari’nin faizlerini sabit birakmalar1 hala ¢ok biiylik bir olumsuzlugun
yasanmadigina dair umutlar1 yesertmis ve iki endekste de bir miktar yiikselis saglamistir.
Bu yiikselise ek olarak Tiirkiye’deki Sekerbank ve Akbank gibi biiyiik bankalardan
gelen kar acgiklamalar1 bankacilik hisselerine alim getirmis ve IMKB Ulusal 100

endeksinin DJI endeksine gore biraz daha iyi bir ¢ikis yakalamasini saglamistir.
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Petroliin 100$’1n tiizerine ¢ikmasi DJI endeksi lizerinde negatif bir etki yaratmistir.
Deutsche Bank’in subprime kaynakli zararlarmin 70 milyar dolari bulmasinin
beklendiginin haberi ve UBS’in konut piyasasi kaynakli 7,1 milyar dolar zarar
yazacaginin beklentisi iki endeksinde geri ¢ekilmesine neden olmustur. Bu iki olumsuz
haberin tlizerine Goldman Sachs’in gelismekte olan piyasalarda pozisyonlarini azalttigini
aciklamas1 IMKB Ulusal 100 endeksindeki diisiisiin boyutunu biraz daha arttirmustir.
Diisiisiin ardindan ABD’de aciklanan UFE verisinin beklentilerin altinda ve TUFE

verisinin de beklentilerle uyumlu gerceklesmesi piyaslardaki morali diizeltmistir.

Morali diizelen piyasalar ABD’den gelen olumlu parakende satiglar verisiyle yoniinii
yukar1 ¢evirmistir. Tiirkiye Kapasite Kullanim ve Issizlik Oran1 verilerinin beklentiler
diizeyinde gerceklesmesi IMKB’nin yiikselisini desteklemistir. Hatta bu donemde halka
arz edilen Tefken Holding(TKFEN) icin beklentilerin dokuz kati oraninda teklif
gelmistir.  ABD issizlik maas1 basvurulariin  ve konut baglangiglar1  verisinin
beklentilerden olumsuz gergeklesmesi iki endekse de satis getirmistir. Mortgage finans
sirketi Freddie Mac 3. ¢eyrekte 2 milyar dolar zarar agiklamistir. Zarar haberi satiglar
artttrmistir.  Petroliin 100§ seviyesine dayanmasiyla Avrupa ve ABD borsalarinda
%]1,5’lara yakin kayiplar olmustur. Kredi piyasasindaki kayiplara baglh olarak HSBC,
Royal Bank of Scotland(RBS) ve Barclay’s gibi gruplar biiyiikk kayiplari oldugunu
belirtmistir.

OECD yaptig1 agiklamada, ABD mortgage piyasasina iliski kayiplarin 300 milyar dolar1
bulabilecegi belirtmistir. Kredi piyasalarindaki endiseyle birlikte global risk istah1 da
azalmigtir. Citigroup’un Onemli sayida isten c¢ikarma planladigimin haberi satig
dalagasinin boyunu arttirmistir. Fakat TUIK’in agikladig: tiiketici giiveninde ciddi bir
diisiis olmamasi1 Ulusal 100 Endeksindeki diislisii frenlemistir. ABD issizlik maasi
basvurularinin beklentiler seviyesinde gelmesi, Almanya IFO endeksinin beklentilerden
olumlu gelmesi piyasalarda bir yiikselisin yasanmasini saglamistir. Citigroup’un Abu
Dhabi hiikiimetinin yatirim birimine 7,5 milyar dolarlik hissesini satmasi da sirketin
kendisine sermaye sagladigi diislinesiyle olumlu algilanmistir. Bu olumlu gelismelerden

sonra ylikselise gecen borsalara bir destek de ABD ekonomisinde resesyon ihtimalinin
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diistiigiinii ongoren agiklamasindan gelmistir. Fakat ABD Tiiketici Giiveni’nin 91,6
olmas1 beklenirken 87,3 gergekleserek son 2 yilin en diisiik seviyesine gerilemesi ve
dayanikli mal siparislerindeki diisiis, yiikselisin smirli kalmasina neden olmustur.
Ardindan 2. el konut satislar1 verisinin beklentilere yakin gelmesi iki endekste de kiigilik

capl da olsa yiikselis yasatmustir.

Kasim aymin sonuna dogru DIJI, Citigroupla ilgili olumlu haberlerin etkisiyle
yiikselirken, petroliin 94$’1in altina inmesi de yiikselisi desteklemistir. Fakat bugiin
IMKB’nin hem ilk hem de ikinci seans teknik bir nedenden dolay1 ge¢ acilmasi DII

endeksinde yasanan ylikselisin yansimalarinin sinirh kalmasina yol agmustir.

Aralik ay1 i¢inde ise en gbze g¢arpan ayrisik hareket ayin son giinlerine dogru olan
harekettir. IMKB Ulusal 100 Endeksi bayram siiresince islem gérmezken DIJI endeksi
aluminyum {ireticisi Alcoa’nin hisseleri onciiliigiinde yilikselmistir. Bayram tatilinden
sonrasinda ise Tirkiye borsasi ABD borsasindaki harekete benzer bir yiikselis
kaydetmistir. DJI endeksi Noel tatili nedeniyle zayiflamis ve diisiise gecmistir. IMKB
Ulusal 100 endeksinde ise ABD borsalarimin tatile girmesiyle hacimsiz bir hareket
olusmustur. Ocak ayindaki hacimsiz ve asag1 yonlii seyir iki endekste de bir siire
stirmigtiir. Aym ortalarindan itibaren, Deutsche Bank’in CEO’sundan gelen piyasa
fiyatlarindaki ¢Okiisiin devam edecegine yonelik agiklama piyasalardaki satisi
teiklemistir. Zaten satis havasinin hakim oldugu endekslere, bir de 9,83 milyar dolarlik
Citigroup’un 4. ceyrek net zarar1 eklenmistir. Simsek’in Tiirkiye’deki ekonomik
bliylimenin yavasladigina dair agiklamasi Ulusal 100 Endeksindeki satigi hizlandirmustir.
ABD’de parakende satiglarin diigiis gostermesi, DJI endeksindeki negatif seyrin
stirmesine neden olmustur. Diinya Bankasi’nin Tiirkiye i¢in 2008 yiliin daha zor
olacagini ve yiiksek cari agigin endise verici oldugunu vurgulamasi IMKB’deki sert
diisiisiin nedenini olusturmustur. Ayn1 donemde siiren Kuzey Irak gerginliginde Zap
bolgesindeki PKK kamplarinin savas ugaklar1 tarafindan vurulmasiyla siyasette olusan

gerginlik endekse de yansimustir.
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Subat aymin tiimiinde ve Mart ayinin ilk yarisinda iki endeks arasinda tam bir bagliligin
s6z konusu oldugunu sdylememiz miimkiindiir. Bu donem icinde en ¢ok sirketlere

yonelik agiklamalar takip edilmistir.

Mart aymin ikinci yarisinda ise DJI endeksi ve IMKB Ulusal 100 Endeks arasinda bir
kopukluk yasanmistir. Ayin yarisindan sonra, JP Morgan’in Bear Stearns’i diisiik bir
fiyatla satin alma i¢in anlasmasi DJI endeksinde Bear Stearns ile ilgili iflas korkularinin
sonlanmasiyla bir yiikselis yasanmistir. Fakat fiyatinin degerlendiginin ¢ok altina
satilmis olmas1 piyasalardaki olumlu algilamay1 olumsuza g¢evirmis ve Bear Stearns
hisseleri %87’lik kayip yasamistir. ABD Sanayi iiretimide yasanan diisis ABD
piyasalarinda satisa neden olmustur. Bu donemde IMKB’nin DJI endeksine gde daha
daha fazla kayip vermesinin nedeni AKP’ye yonelik olan kapatma davasidir. Bu
tedirginlikle birlikte Tiirkiye Issizlik Oraminin da % 10,6 gergeklesmesi, IMKB’deki
satis1 arttirmistir. Nisan ay1 boyunca yasadigi olumsuzluklarla satis baskisi yasayan
Ulusal 100 Endeksi hareket yonii olarak DJI endeksiyle ayn1 yonde hareket etmistir,

fakat satis baskilar1 nedeniyle endeksin yiikselisi sinirl kalmistir.

1 Mayzis itibariyle Almanya, Fransa gibi piyasalarin tatil olmasi nedeniyle diisiik islem
hacmiyle birlikte diisiis gozlemlenmistir. Mayis ayimin ilk on giinliik siiresinde, ABD
ISM Imalat Endeksinin beklentilerin iizerinde gerceklesmesi DJI endeksinde olumlu bir
hava yaratirken, Kuzey Irak’a diizenlenen operasyonlar IMKB 100 Endeksi iizerinde

bask1 olusturmustur.

FED tarafindan yapilan agiklamada finans kurumlar1 i¢in yapilan nakit ihalelerinin
biiyiikliikleri 5 Mayis’tan itibaren 50 milyar dolardan 75 milyar dolara c¢ikarilacag:
belirtilmistir. ABD’den gelen tiiketime yonelik ipucu veren fabrika siparisleri verisinin
beklentilerin lizerinde gelmesi, ISM Hizmet Endeksinin Aralik ayindan beri en yiiksek
seviyeye ulasmasi, verimlilik ve is gilicli maliyetlerindeki yiikselis ABD’de olumlu bir
havanin hakim olmasim1i saglarken, Tirkiye AKP kapatma davasini fiyatlamaya

bagladigi icin sikisik ve hafif asagi yonlii bir seyir izlemistir.
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Ayin ortasindan itibaren hafif agag1 yonlii seyir izleyen iki endekse de ayin sonuna dogru
satig gelmistir. Fakat IMKB Ulusal 100 endeksindeki satis kendisini daha net ortaya
koymustur. ABD dayanikli mal siparisleri verisinin beklentilerin oldukg¢a altinda gelmesi
ABD piyasalarinin yoniinii asagi c¢evirirken yurtdiginin etkisi ve yurticindeki siyasi
belirsizligin artmasiyla IMKB Ulusal 100 Endeksindeki satis belirginlesmistir. Bunun
tizerine kredi kart1 faizlerine iliskin yeni diizenleme girisimlerinin de olumsuz etkisiyle

bankacilik hisselerine gelen satiglar da artmistir.

Anayasa Mahkemesinin tlirban diizenlemesinin iptali davasmin sonuglanmasinin
Haziran ay1 bas1 gibi gerceklesecegini acgiklamasi piyasadaki temkinli davranmayi
artmistir. Ak Partinin kapatma davasi ile ilgili gelismelerde yakindan takip edilmistir.
Tiirkiye’nin enflasyonla ilgili endiselerinin artmasi gelen satisin devamini saglarken,
ABD’de GSYIH verisinin 0,6’dan 0,9’a revize edilmis olmasi resesyon yasanmasindan
bir adim daha uzaklasilmis oldugu diisiincesini uyandirmis ve yeni ev satiglar1 verisinin
de iyi gelmesi ABD ekonomisinde yasanabilecek iyilesme siirecine yonelik beklentileri

giiglendirip DJI endeksindeki asag1 yonlii hareket yataya doniismiistiir.”’

Son olarak incelenecek olan donem, 2008 Haziran’dan 2009 Haziran ayinda kadar gecen
donemdir. Bu donem hem krizin derinlesmesi agisindan hem de krizin derinlesmesiyle
endeksler arasindaki birlikteligin artmasi agisindan en Onemli donem olarak kabul
edilebilir. Bu donemdeki gelismeler, diger donemlerde oldugu gibi DJI ve IMKB Ulusal
100 Endekslerinin birlikte yer aldig1 grafik yardimiyla anlatilacaktir.

Asagidaki grafikte 2008 Haziran ve 2009 Haziran dénemi arasinda DJI ve IMKB Ulusal

100 Endekslerinin seyri verilmistir.

% Bu donemdeki gelismeler Bloomberg, Reuters, Forex, Euroline, Matrix haber saglayicilar kanalindan
gegen haberlere istinaden tarafimdan derlenmistir.
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Grafik 77. IMKB Ulusal 100 ve DJI Endekslerinin Seyri, (2008 Haziran — 2009 Haziran)

Kaynak: Matrix data saglayicisi kanaliyla tarafimdan ¢izilmistir

Ak Parti kapatma davasma iliskin olumlu beklentiler IMKB Ulusal 100 Endeksinin
Haziran aymin basinda ylikseligsine yol agmistir. Haziran ay1 boyunca iki endekste de
hareket yonii ayn1 olmustur. Fakat, ISM Imalat endeksinin beklentilerin iizerine gelmesi,
fabrika siparigleri verisinin %1,1°lik artigla beklentilerin ¢ok iizerinde gergeklesmesi,
parakende satiglar verisinin %1 oranin artmasi, UBS’in sermaye arttirmini tamamlamasi,
Goldman Sachs’in 2. ¢eyrek karmin beklentilerin lizerinde gelmesi ABD’deki olumlu
havay1 desteklemis ve Haziran ay1 boyunca ABD’deki diisiisii sinirlandirmistir. Fakat ay
boyunca Euro Bolgesinden gelen olumsuz haberler ve Ak Parti kapatma davasinda bir
sonuca ulasilamamast IMKB Ulusal 100 Endeksinde satis baskisi olusturmustur.

Haziran aymin sonunda FED’in faizleri 25 baz puan arttirmasinin fiyatlanmasi fakat
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FED’in faizleri %2’de oraninda birakmasi hem ABD borsasinda hem de Tiirkiye
borsasinda satisa neden olmustur. Ayrica beklenen faiz arttirnminin gelmemesinin
ardindan FED’den kisa vadeli bir faiz arttirnmi olabilceginin beklentilerini azaltan
aciklamalarin gelmesi piyasalardaki endiseyi arttirmistir. DJI endeksi artan bu endiseyle
diismiis zaten i¢ siyasette karisik olan IMKB Ulusal 100 Endeskindeki satis DJI

endeksindeki satistan daha sert gerceklesmistir.

Yukaridaki grafikten de goriildiigii gibi, Temmuz ayr IMKB Ulusal 100 Endeksi
acisindan volatilitesi yiiksek bir ay olarak ge¢mistir. ABD borsasi ve genel olarak tiim
diinya borsalari, zor durumdaki otomotiv ireticisi GM’in beklentilerden yliksek satis
rakami agiklamasiyla yiikselise gecmistir. Yurtdisi kaynakli bu haberle yiikselise gecen
IMKB Ulusal 100 Endeksindeki yiikselisi Ak Parti kapatma davasinda sonuca varilmaya
az zamanin kaldigima dair agiklamalar desteklemistir. Avrupa Merkez Bankasi’nin
faizleri ¢ceyrek puan arttirmasi piyasalardaki olumlu havanin devam etmesini saglamistir.
Sanayi tiretim rakamlarinin beklentilerden daha ¢ok artmasi ve Lehman Brothers’in
Tiirk bankacilik sektoriiniin yeterli sermaye yapisina sahip oldugunu belirtmesiyle
bankacilik sektériindeki hisselere gelen alimlar IMKB Ulusal 100 endeksinin y&niinii
yukari ¢evirmistir. Fakat, FED’den gelen enflasyonun kabul edilmeyecek kadar yiiksek
olduguna dair agiklamalar, Trichet’nin yiiksek enflasyonun Euro Bdlgesinde bir siire
daha devam edebilecegine dair agiklamalari, olumlu havanin hakim oldugu piyasalari

endiselendirmistir.

Mortgage sirketleri Fannie Mae ve Freddie Mac il ilgili kaygilarin 6n plana ¢gikmasi
Dow Jones’un yoniinii asagi cevirmistir. Fitch, Merill Lynch’in varlik silmesinin
stirmesi ve karlilik beklentilerinin zayiflamasi nedeniyle not diisiirebilecegini
aciklamugtir. Ayrica Istanbul’da ABD konsoloslugu yakininda polislere yapilan silahli
saldir1 IMKB Ulusal 100 endeksinde de satislar1 hizlandirmistir. Fakat Tiirkiye’den ig
siyasate yonelik iyi haberlerin gelmesi endekste yukar1 yonlii bir hareket baglatmistir.
Lehman AK Parti kapatma davasi nasil sonuglanirsa sonuglansin Tiirkiye’de

faaliyetlerine devam edecegini, Moodys’, Ak Parti kapatma davasinin Tiirkiye nin kredi
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notunu asag1 yonlii degistirecek bir bozulma yaratmayacagim agiklamas1 IMKB Ulusal

100 Endeksindeki yiikselisi hizlandirmastir.

Fannie Mae ve Freddie Mac’in ABD hiikiimeti tarafindan devralinacagina dair
sOylentiler Freddie Mac’in hisselerinde %35, Fannie Mae’nin hisselerinde %?27’lik
diisise neden olmustur. Bu gelismenin hafif diisiis yaratmasmin ardindan petrol
fiyatlarindaki gerileme ABD borsasint dengelemistir. ABD Tiiketici giliveninin
beklentilerin iistiinde gerceklesmesi, US Steel, Colgate gibi sirketlerden gelen olumlu
kar agiklamalar1 piyasalarin yoniinii hafif yukar1 c¢evirmistir. ABD’de 6zel sektor
istihdaminin 60 bin kisi diismesi beklenirken 9 bin kisi artmasi1 piayasalarda olumlu bir
hava yaratmistir. Ak Parti’nin kapatilmasi il ilgili olumlu beklentiler IMKB’de
yiikselisin yasanmasini saglamistir. Anayasa Mahkemesi Ak Parti’nin kapatilmamasi
yoniinde karar vermistir. Ak Parti’nin kapatilmamasmin haberiyle IMKB Ulusal 100
endeksi birkac giin yiiksek seyretmistir. Ulusal 100 endeksi, Euro Bolgesindn gelen
enflasyonun % 4.1 ile rekor kirmasi, ABD issizlik basvurularinin 395000 beklenirken
448000 kisiyle beklentilerin iizerinde gelmesi, ABD GSYIH verisinin beklentilerin hafif
altinda gelerek biiylimeye iliskin endiseleri arttirmasi gibi gelismeler ilk 6nce yurtdisina
gelen satislarin da etkisiyle diisiis gostermistir. Agustos ay1 DJI endeksi igin yatay bir
seyirde gecerken AK Parti’nin kapatilmamasi yoniindeki haberle primli olan IMKB
Ulusal 100 Endeksi i¢in asag1 yonlii bir seyirde ge¢mistir.

Agustos aymin ilk giinlerinde Lehman Brothers’in 30 milyar $§ mortgage kagitlarin
satmak icin goriismeler yaptigini agiklamasi piyasalarda bir kusku uyanmasina neden
olmustur. Ingiltere ve Avrupa Merkez Bankalarmin faiz oranlarm degistirmemesi
yatirimeilar tarafindan olumlu algilanmamustir. Tiirkiye cephesinde ise muhalefet
partinin de demeclerinin etkisiyle Ak Parti’ye yonelik yeni davalarin agilabilcegine dair
korkular Ulusal 100 endeksinin geri ¢ekilmesine neden olmustur. Tiirkiye sanayi
tiretiminin %2,5 oraninda artmasi beklenirken sadece %0,8 oraninda artis gostermesi
IMKB Ulusal 100 endeksine gelen satislar1 hizlandirmustir. Kore Kalkinma Bankas1’yla
Lehman Brothers’in gériismeleri oldugu haberi hem Dow Jones hem IMKB’de olumlu

bir havanin olusmasina neden olsa da ayin ortasindan sonra ilk etaptaki bu goriismelerin
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basarisizlikla sonuglanmasi beraberinde satisi getirmistir. Yasanan satisin ardindan
ABD’li yetkililerin zor durumdaki dev sigorta sirketi American Internetional
Group(AIG)’un iflasinin dnlenmesi i¢in 85 milyar dolar degerinde bir kurtarma paketi
hazirlamas1 piyasalarda bozulan morali yerine biraz yerine getirmistir. Bu ay boyunca
her hafta aciklanan issizlik maas1 bagvurulari verileri bekelntilerden kétii gelse de ayin
sonuna dogru agiklanan ABD dayanikli tiiketim mali sipariglerinin beklentilerin tizerinde
gelmesi ve Michigan Universitesi Tiiketici Giiveni endeksinin 63 degerini alarak son 5
ayin zirvesine c¢ikmasi piyasalar tarafindan daha fazla Onemsenmistir. Aym son
giinlerinde gelen ABD 2. c¢eyrek bilyiime verisinin %?2.7 oraninda bir artig
gostereceginin beklenmesine ragmen %3.3’liik artisla beklentilerden daha fazla biiyiime

gostermesi resesyon endiselerinin azalmasini saglamistir.

Eylil ayinda ise siddetli satig dalgas1 goriilmiis ve Lehman Brothers ve Fannie Mae ve
Freddie Mac ile ilgili gelismeler aymn konusu olmustur. Lehman Brothers’in Kore
Kalkinma Bankasi’yla tekrar anlagsmaya yakin oldugu haberi iki endekste de kisa vadeli
bir yiikselis yagsatmistir. Kore Kalkinma Bankasi’nin Lehman Brothers i¢in 4.4 milyar $
onermesi ve Lehman Brothers’in bu teklifi geri ¢evirmesi DJI endeksini zayflatmistir.
IMKB’de ise %5 oraninda diisiis kaydedilmistir. ingiltere ve ve Avrupa Merkez
Bankalarinin faiz oranlarmi degistirmemeleri piyasalardaki panik havasini dagitsa da
ABD issizlik maas1 basvurularinin beklentilerden kotii gelmesi ve tarimdisi istihdamin
beklentilerden daha ¢ok azalmasi yeni bir satis dalgasini beraberinde getirmistir. Fannie
Mae ve Freddie Mac ile ilgili sikintilarin artmasi iizerine ABD hiikiimeti bu iki kuruma
el koymustur. IMKB Ulusal 100 endeksinin gelecegiyle ilgili hareketi agisindan énemli
olan AK Parti davasinin gerekceli karari beklentisi de bu kamulastirma olayiyla

Onemsenmemistir.

Lehman Brothers’in hisse basi 3,04 $ olarak beklenen zararindan daha yiiksek bir zarar
(5,928) aciklamasi ve stratejik planin1 en yakin zamanda duyuracagini belirtmesi
piyasalardaki kaygilar1 arttirmistir. Bu agiklamanin ardindan Lehman Brothers’in
hisseleri %40 kayipla acilmistir. Yasanilan bu kaybin ardindan Lehman Brothers

Holdings iflas bagvurusunda bulunacagini agiklamasi piyasalarda ¢ok sert satislar
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yasatmustir. IMKB Ulusal 100 Endeksinde yasanan satis, icte de kapasite kullanim
oraninin, 2. ¢eyrek bilylime ve cari agik verilerinin beklentilerden ¢ok kotii gelmesi
nedeniyle daha da sert olmustur. Lehman Brothers’in iflas haberi sadece Avrupa ve
ABD borsalarinda degil ayn1 zamanda Asya ve Uzakdogu borsalarinda da sert diisiisler

yasatmigtir.

Lehman Brothers vakasinin ardindan diinyanin en biiyiik sigorta sirketi AIG de zor
durumda oldugunu agiklamis ve ABD piyasalarinin agilmasiyla hisse degerleri sert
sekilde diismiistiir. Tiim bu olaylarin iist liste yaganmasi piyasalardaki giiveni yerle bir
etmistir. Greenspan yaptigt bir aciklamada ABD’nin ylizyilda bir yasanabilecek bir
finansal krizin icinde oldugunu belirtmistir. Olumsuz gelismelerden etkilenen Ingiltere
merkezli HBOS Bankasi’nin hisseleri likidite kaygilari nedeniyle %351 oraninda
gerilemistir. Lehman Brothers’in iflas1 yasanan tiirbiilanslarin krize doniistiigii ve tim
piyasalara hizla bulagmaya bagsladigi bir doniim noktasi olmustur. Yasanan panigi
onlemek i¢in FED harekete gecmis ve AIG’i kurtarmak igin 85 milyar dolar kredi
saglamig ve 700 milyar $’lik bir paket Onermistir. Bu likidite destegi piyasalarda
yiikselisi saglamustir.

Fakat ABD’deki konut baslangiglarinin beklentilerin ¢ok iizerinde diisiis kaydetmesi
tekrar satis yasanmasina neden olmustur. Morgan Stanley ve Citi’nin birlesme
goriimesinde bulunmasi ve bir sonu¢ alinamamasi, Amerikan yatirim bankalarindan olan
olan Goldman Sachs ve Morgan Satnley’nin yasanan krizden daha az etkilenmek ve
ABD hiikiimetinin hazirladig1 700 milyar dolarlik yardimdan yararlanmak icin yatirim
bankas1 statiisiinden vazgegerek FED denetimine girmesiyle sonu¢lanmistir. 700 milyar
$’lik yardim paketinin belirsizligi, 2.el konut satiglarinin beklentilerin altina diismesi,
dayanikli mal siparislerinin azalmasi, issizligin artmasi, yeni konut satislarinin son 17
yilin en diisiigiine gerilemesi DJI endeksi icin de IMKB Ulusal 100 Endeksi icin de
ikinci bir sert satis dalgasinin yasanacaginin habercisi olmustur. Diinyanin en biiyiik

bankalarindan biri olan HSBC 1100 ¢alisaninin igine son verecegini agiklamistir.
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Eyliil ayinin sonu Ekim ayimin basinda ABD Temsilciler Meclisi 700 milyar dolarlik bu
paketi reddetmesiyle IMKB Ulusal 100 Endeksi’nde de DJI endeksinde de satislar hiz
kazanmigtir. Fortis NV bankacilik ve Belgika’daki sigortacilik faaliyetlerine son
verecegini aciklamigtir. Merill Lynch global finans krizinin bitmesinin 1,5 — 2 yili
bulabilecegini; UBS global ekonominin resesyone girmesini beklediklerini belirtmistir.
Tiim bu gelismeler DJI endeksinde de IMKB Ulusal 100 endeksinde de yasanan satis
dalgalarinin siddetini arttirmistir. ABD basiminda kiiresel krizin yiikselen piyasalara
yirmi yilin en biiylik darbesini yasattigini yazmasi Ozellikle gelismekte olan iilke
endekslerinde satiglar1 hizlandirmistir. Bu olumsuzluklarin iistiine, Merill Lynch’in Tiirk
tahvillerinin agirhgm diisiirdiigiinii aciklamas1 IMKB’de ¢okiis yasatmistir. Almanya
470 milyar Euroluk bir kurtarma plan1 agiklamstir.

Kotiimser havanin artmasiyla goézler FED’e cevrilmistir ve FED 50 baz puanlik faiz
indirimi yapmustir. ABD biiyiimesi 3.¢eyrekte 0,3 oraninda daralmistir. Piyasalardaki
giiven bunalimmin artisim ABD Michigan Universitesi tiiketici giiven anketi gozler
Oniline sermistir. Tiiketici gliveni 57,6 degerini alarak Mayis 1980 yilinda aldig1 51.7

gereceklesen degerinden sonraki en diisiik deger olmustur.

Ekim ay1 ABD’de gerceklesecek olan bagkanlik segimlerinden sonra piyasalarin
diizelecegi beklentisiyle olumlu bir havada bitmistir. Bu olumlu hava DJI endeksi
iizerinde net bir sekilde etkisini hissettirirken IMKB Ulusal 100 endeksinde de pozitif
seyir olusmustur. Buna ek olarak Tirkiye’de hisse senetlerinde yerli yatirimciya stopaji
stfirlayan bir kararname c¢ikarilmasiyla ve borsa desteklenmeye calisilmustir.
Olumsuzluklara ragmen S&P Tiirkiye'nin kredi notuna iliskin bir degisikligin sz
konusu olmadigin1 agiklamasiyla IMKB Ulusal 100 endeksinde olumlulugu
desteklemistir. ABD secimi sonucunda Obama baskanliga secilmistir. Siyahi bir lider
olmasiyla tartigsmalara konu olsa da, yenilikeri de birlikte getirecegi diisiincesiyle

desteklenmistir.

Secimlerden sonra gelen fabrika siparislerinin beklentilerin altinda kalmasiyla, 6zel

sektor istthdaminin azalmasiyla ABD’de segimlerin 6ncesinde hakim olan iyimser hava
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bozulmustur. Ingiltere Merkez Bankasi’ndan 150 baz puanlik ve Avrupa Merkez
Bankas’ndan da 50 baz puanlik indirimler ard arda gelmistir. Ay boyunca negatif yonlii
seyir DJI endeksinde de IMKB Ulusal 100 Endeksinde de olusmustur. ABD’den gelen
igsizlik rakamlar1 son bes yilin zirvesine ¢ikmistir. IMF global biiylime tahminini 0,75
puan diistirerek 2.2°ye ¢ekmistir. JP Morgan’in Tirkiye i¢in olan biiylime tahminini
asag1 cekmesi IMKB Ulusal 100 endeksindeki satislart artirmustir. Tiirkiye ve IMF
arasindaki belirsizlik de IMKB’deki kotiimserligi artirmugtir. Tiim piyasalarn kotii
etkileyen bir diger gelisme de Almanya GSYIH’sinin %0,5 oraninda daralmasi ve
Almanya’nin teknik olarak bes yil sonra resesyona girmesi olmustur. Euro Bolgesi de

ticiincii ¢eyrek de daralarak resesyona girmistir.

Ayin ortasinda S&P’nin Tiirkiye’nin gériiniimiinii negatife ¢evirmesi IMKB Ulusal 100
Endeksinde 2007 yili Ocak aymndan dibin yasanmasina yol a¢cmustir. Kiiresel kriz
dolayisyla sikint1 yasayan Citigroup’un bazi birimlerini satma, hisse satma veya baska
bir sirketle birlesme gibi degisiklik seceneklerini degerlendirdigini agiklamasi ile yeni
bir kaybin olmayacagi olasiligi satin alinmis ve DJI endeksinde de IMKB’de de pozitif
bir hava yaratmistir. Ayrica ABD hiikiimetinin Citigroup’a 306 milyar dolar
biiylikliiglinde bir kurtarma paketi sunulmasina karar vermistir. Bu destek paketi mevcut
olan pozitif havay1 desteklemistir. Fakat Moodys’ten gelen IMF anlasmasi olmazsa
Tiirkiye’nn 2009’da resesyona girebilecegine iliskin aciklama, IMKB Ulusal 100
Endeksindeki yiikselisi sinirlandirmistir. Yakin zamanda OECD’nin biiylimenin 2008
yilinda %3,3; 2009°da %1,6 diisebilecegini aciklamasi her iki endekse de tekrar bir satig
dalgasi getirmistir. Credit Suisse yatirim bankaciligi alaninda 650 ¢alisaninin isine son
vermistir. Kotiimser hava kendisini sadece DJI endeksinde ve IMKB Ulusal 100
endeksinde belli etmemis ayrica Euro Bélgesi GSYIH’sinin 3. ceyrekte de 0,2
daralmasiyla Avrupa Merkez Bankasi da faizleri 0,75 puan indirmistir. Ardindan
Ingiltere Merkez Bankasi’ndan da 1,00 baz puanlik faiz indirimi gelmistir. Gelen faiz
indirimleri piyasalardaki diisiisii stmirlandirnistir. IMKB Ulusal 100 Endeksi bayram
tatili nedeniyle kapali kalirken yurtdisindaki gelismeler siirmiistiir. ABD’de de otomobil
tireticilerine 14 milyar dolara kadar kaynak ayrilmasini dngoren teklif Senatoya takilmis

ve DJI endeksinde satisa neden olmustur. Bank of America’nin 35 bin kisiyi isten
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cikaracak olmasi DJI endeksinde yasanan satiglar1 hizlandirmistir. ABD parakende
satiglar verisindeki diislisiin de yasanan satiglar1 arttirdigimi sdylemek miimkiindiir.
IMKB Ulusal 100 Endeksinin bayram tatilinden sonraki ilk islem giiniinde IMF’yle

anlagsmaya varilmak {izere oldugunun agiklanmasi endekste sert ylikselis saglamistir.

Tiirkiye borsasinin bayram tatili nedeniyle kapali olmas1 ve tatilin ardindan gelen IMF
aciklamas1 IMKB Ulusal 100 Endeksinin yurtdisinda yasanan satistan uzak kalmasini
saglamistir. Bu gelismelerden sonra AIG’in New York FED’in fonuna 39,3 milyar
degerinde menkul kiymet satmasi kendisine sermaye buldugu diisiincesiyle olumlu
karsilanmistir. Fakat hem DJI Endeksindeki hem Ulusal 100 endeksindeki bu ytikselis
Ingiltere GSYIH’sinin 3. ceyrekte beklentilerin iizerinde 0,6 oraninda daralmasi ve
Ingiltere’nin 1992°den bu yana ilk defa daralmis olmasiyla satisa doniismiistiir. Avrupa
Bankalari’nin 4.¢eyrek icin 14 milyar Euro deger kaybiyla karsilacagina dair beklentiler
endekslerin seyirlerini negatif etkilemistir. ABD’deki issizlik maas1 bagvurulari 586000
bin ile 26 yilin en yiiksek degerini kaydetmistir. Bu olumsuz havada Citigroup yatirim
ve kurumsal bankacilik birimlerini birlestime karar1 almigtir. Noel tatiline girerken
olusan bu olumsuz hava FED’in gdsterge faizlerini “0”a indirmesiyle sonuglanmis ve bu
karar piyasalarin yoniinii yukari cevirmistir. Almanya hiikiimetinin 25 milyar $
biiytikliigiinde ekonomik destek paketi planini agiklamasi da olumlu havanin stirmesini

saglamistir.

Noel tatiline yurtdis1 piyasalari olumlu bir havayla girerken, yurtdisinin tatil olmasi
IMKB Ulusal 100 Endeksinde hacimsiz bir piyasaya neden olmus ve yiikselisi

zayiflatmistir.

Zayiflayan Ulusal100 Endeksi IMF Heyetinin Tiirkiye’ye gelmesinin beklentisiyle Ocak
aymin ilk giinlerinde IMKB Ulusal 100 Endeksinde yiikselis saglamistir. ABD’den
gelen ISM hizmet endeksinin bekelntilerin iizerinde gerceklesmesi hem Ulusal 100
Endeksindeki olumlu havay1 desteklemis, hem de DJI endeksinde yiikselise yol agmustir.
Yiikselisin ardindan Sony’nin 1,1 milyar dolar ile 14 yilin ilk zararini

aciklayabileceginin tedirginligi ile iki endekste de geri ¢ekilme yasanmustir. Tiirkiye
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sanayi iretimi oran1 da beklentilerden kotlii gelmistir. Trichet’nin finans sistemi ve
diinya ekonomisinin kirilgan durumda olduguna dair demegleri piyasalar tizerinde stres
yaratmistir. Ayin son giinlerine kadar gelen Deutsche Bank’in zarar beklentisi,
Barclays’in 270 kisiyi isten ¢ikarmasi, Morgan Stanley’nin HSBC’nin tavsiyesini
diisiirmesi, RBS’nin Bank of China hisselerini satmasi gibi bankacilik sektoriine yonelik

endise yaratmistir.

Diinyadaki bu olumsuz gelismeler DJI ve IMKB Ulusal 100 endekslerindeki seyri asagi
yone ¢evirmistir. Bu asag1 yonlii seyir Obama’nin 750 milyar dolarlik paketi 825 milyar
dolara yiikseltmesi ve olusturulan paketin Temsilciler Meclisi’nden ge¢mesiyle her iki
endekste de yukar1 yonlii harekete doniismiistiir. Bir ka¢ giin sliren olumlu hava ABD
ekonomisinin 4.¢ceyrekte beklentilerin altinda daralmasiyla sona ermistir. Ford’un 4.
ceyrekte beklentilerden daha fazla zarar agiklamasiyla ABD’de otomotiv yan sanayii
25,5 milyar dolar yardim istediginde bulunmustur. Bu istek piyasalarda hafif gerginlik
yaratmistir. Yasanan bu gerginligin ardindan, Moodys’in ABD emlak piyasasinin
dibinin goriildiigiine dair agiklamasi piyasalar1 biraz rahatlatmistir. Ingiltere Merkez
Bankasi’nin 50 baz puanlik faiz indirimine gitmesi iki endekste de olumlu havanin
stirmesini saglamistir. Fakat ABD igsizlik basvurularinin 626 bin ile 27 yilin zirvesine
¢tkmast hem IMKB Ulusal 100 endeksinde hem de DJI endeksinde satisa neden
olmustur. Bu giinlerde Fitch’in IMF ile anlasmanin ¢ok Onemli olmadigin1 ancak
Tiirkiye’nin kredi notunu destekleyebilecegine dair agiklamalar1 IMKB Ulusal 100
endeksinde IMF’e yonelik baskilar1 arttirmis ve endekste geri ¢ekilme yasatmistir.
IMF’in Tiirkiye ekonomisinin 2009 %]1,5 daralmasini bekledigini belirtmesi ve IMF
Heyetinin Tiirkiye’ye ne zaman geleceginin belli olmamasi Ulusal 100 Endeksindeki
satislarin siddetini arttirmistir. Ay sonuna dogru Obama ydnetiminin 3-4 milyon zor
durumdaki konut sahibine75 milyar dolar kaynak saglayacagini agiklamasi Subat aymin

hafif yukari/yatay bir seyirde bitmesini saglamistir.

Mart ayi, S&P’nin Bank of America’nin notunu bir kademe diistirmesiyle DIJI
endeksinde biraz daha fazla olmak ftizere iki endekste de hafif satis yasanmasiyla

baslamistir. ABD’nin AIG’e 30 milyar dolar daha vermesi satis havasini dagitsa da GM
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ile ilgili endiseler kayginin slirmesine neden olmustur. ABD yeni konut satiglar1 ve
dayanikli mal siparislerinin beklentilerden olumlu degerler almas1 Ulusal 100 ve DJI
endekslerini desteklemistir. Bir siire devam eden olumlu seyir Obama’nin GM ve
Chrysler’in yeniden yapilanma isteklerini reddetmesiyle bozulmustur. Mart ayinda iki
endeks arasinda iyi bir birlikteligin oldugunu sdyleyebilecegimiz bir ay olmustur. Nisan
ve Mayis aylari, DJI endeksi icin hafif yukar1 yonlii hareketlerin oldugu aylar olarak
gecerken IMKB Ulusal 100 Endeksi igin sert yiikselislerin gézlemlendigi aylar olmustur.
Wells Fargo’nun bilangosunun olumlu gelmesi, JP Morgan’in beklentilerin iizerinde kar
aciklamasi, ABD issizlik maas1 bagvurulariin gerilemesi ABD ve Tiirkiye borsasinda
olumlu hava yaratirken 6zellikle IMKB Ulusal 100 Endeksi IMF ile ilgili beklentilerin
de etkisiyle daha primli seyretmistir. Bu dénemde TUIK tarafindan agiklanan Tiiketici
Giiven Endeksinin beklentilerden yiiksek gelmesi IMKB’deki yiikselisi desteklemistir.
Chrysler’e iligkin endiselerin artmast ABD piyasalarin1 baski altinda tutarken
Chrysler’in iflas basvurusunda bulunmasi DJI endeksinde satisa yol agmistir. ABD’deki
bankalara uygulanan stres testlerinden beklenenden iyi sonuglarin gelmesi Nisan ayimin
olumlu bir havada bitmesini saglamistir. ABD o6zel sektor istihdam verilerinin ve
bekleyen konut satislar1 verisinin beklentilerin iistlinde gelmesi olumlu etkisi DJI
endeksinden ¢ok IMKB Ulusal 100 Endeksinde goriilmiistiir. Mayis ay1 igerisinde
GM’in iflastan korunma bagvurusu yapmasi iki endekste de hafif satisa neden olmustur.
Satisin ardindan ABD piyasalarinda hafif yukari/yatay bir seyir izlenirken, IMKB’de

IMF beklentileriyle yukar yonlii bir seyir izlenmistir. ***

Tiim bolumler incelendiginde kiiresel kriz dncesinde ayrismig olan borsa endekslerinin
krizin derinlesmesiyle birlikte hareket ettigini, dzellikle IMKB Ulusal 100 Endeksinin
ABD kaynakl1 verilerden etkilendigini, hatta bazen ABD’de piyasalarindan daha fazla
etkilendigini s6ylememiz miimkiindiir. Krizin siddetinin hafifledigi diislintildiigii son
donemlerde biraz daha ayrismanin yasandigini sdylemek miimkiindiir. Kiiresel krizin
hafiflemeye basladigi anda IMKB Ulusal 100 endeksindeki yiikselisin ve toparlanmanin

daha hizli olmas1 Tiirkiye’nin temel anlamda ABD’den daha iyi oldugunu yani temel

% Bu donemdeki gelismeler Bloomberg, Reuters, Forex, Euroline, Matrix haber saglayicilar kanalindan
gegen haberlere istinaden tarafimdan derlenmistir.

254



olarak ayristigimi fakat yatirimcilarin anlik hareketlerinin temel gostergelerden daha
cabuk piyasalara yansimasi nedeniyle teknik olarak ayrismadigimizi sdylemek

mumkindir.

Baska bir agidan bakildiginda, gelismekte olan iilkelerin kiiresel krizde yasanan
gelismelere ayr tepkiler verdigini sOyleyebiliriz. Asagidaki grafikte “Gelismekte Olan
Ulke Borsalarmin Belli Baslh Endekslerinin Kiiresel Kriz Boyunca Seyri” bashiginda
anlatilan endekslerin 2007 Ocak ve 2009 Haziran arasindaki seyirleri toplu bir sekilde

verilmistir.
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Grafik 78. IMKB Ulusal 100, JSE, MERVAL, KOSPI, SHCOMP, RTS Endekslerinin Seyri,
(2007 Ocak — 2009 Haziran)

Kaynak: Matrix data saglayicist kanaliyla tarafimdan ¢izilmistir
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Yukaridaki grafikte ilk goze ¢arpan seyrin Cin borsasindaki olagan dis1 seyir oldugunu
sOylememiz miimkiindiir. Kiiresel krizin derinlestigi 2008 yilindaki diislisii bazi
endeksler daha sert yasarken bazilar1 daha yumusak yasanmistir. IMKB Ulusal 100
Endeksinin de 2008 yilinin ara déneminde diger gelismekte olan iilkelerden farkli
seyrettigi sdylenebilir. IMKB Ulusal 100 ve DJI endekslerinin karsilastirmalarinda da
Ulusal 100’tin DJI endeksine gore bu donemde biraz daha temkinli oldugu
gozlemlenmistir. Yukaridaki grafiklerin de yardimiyla, IMKB Ulusal 100 endeksinin
kriz ¢iktg1 andan itibaren zaman zaman, kriz derinlestikten sonra ise uzun bir siire DJI

endeksiyle birlikte hareket ettigini sdylememiz miimkiindiir.

Tiim bunlara ek olarak, IMKB Ulusal 100 Endeksinin 2007 yilinin basindan 2009 yili
Haziran ayina kadar olan performans: gelismekte olan {ilkelerin hisse senedi
piyasalarimin performansi ile karsilastirilmaya ¢alisilacaktir. Bu karsilastirmada
kullanilacak olan endeks MSCI endeksidir. MSCI endeksleri icerisinde pek ¢ok bdlgesel
endekse rastlamak miimkiindiir. Fakat bunlardan en fazla kullanilar; hemen hemen tiim
diinyadaki hisse senedi endekslerinin agirliklandirilmis halleriyle olusturulan MSCI
World Index, BRIC iilkelerinin hisse senedi piyasalarinin performansini dlgmeye
yarayan MSCI BRIC Index ve gelismekte olan iilkelerin hisse senedi performanslarini

ortaya koymaya ¢alisan MSCI Emerging Markets Indextir.

IMKB Ulusal 100 Endeksiyle karsilastirilacak olan MSCI endeksi gelismekte olan
ilkelere ait olan endekstir. MSCI Emerging Market Index, 2009 Haziran itibariyle 22
gelismekte olan iilkenin borsalarini igermektedir. Bunlar; Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya,
Cek Cumbhuriyeti, Misir, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Israil, Kore, Malezya,
Meksika, Fas, Peru, Filipinler, Polonya, Rusya, Giiney Afrika, Tayvan, Tayland ve
Tiirkiye’dir.*”

Asagidaki grafikte MSCI Emerging Markets (MSCI Gelismekte olan Piyasalar)
Endeksinin 2007 Ocak ayindan 2009 yili1 Haziran ayina kadar olan seyri verilmistir.

293 (Cevrimici) http://www.mscibarra.com/products/indices/equity/definitions.isp, (Erisim Tarihi:

01/06/2009).
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Grafik 79. MSCI EM Endekslerinin Seyri, (2007 Ocak — 2009 Haziran)

Kaynak: (Cevrimig¢i) http://www.mscibarra.com/products/indices/equity/performance.jsp, (Erisim Tarihi:
02/06/2009)

Yukaridaki grafikten de goriildiigii gibi, MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi 2007
yilinda %36.5 oraninda deger kazanmustir. Bu 2006 yilindaki %29,2 olan performansinin
da iizerinde bir performans sergiledigi anlami tasimaktadir. Fakat 2008 yilinda %55,7
deger kaybetmistir.

Gelismekte olan piyasalar 2008 yilinin basina kadar bazen iyi bazen kotii gelen veriler
ve bazen olumlu bazen olumsuz yondeki gelismeler mortgage krizinin kiiresel bir krize
doniislip dontismedigi ile ilgili ikilem yasamistir. Gelismekte olan iilkelerin hisse senedi
piyasalar1 ise tam anlamiyla bir boga rallisi yasadiklar1 i¢in kriz olgusunu ilk baslarda
pek hissedememis ve yiikselislerine devam etmistir. Morgan Stanley Capital Investment
sirketinin Tiirkiye'nin de dahil oldugu bu endeksinin 2007 Eyliil donemiyle 2007 Ekim
arasinda % 25 civarinda ziplamasi, son dalgadan nispeten daha az etkilenmis olan bu

piyasalara yonelik asir1 bir ilginin olustugunun bir gostergesi olmustur. Ancak
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gelismekte olan piyasalardaki bu yiikselisi, baz1 yorumcular tedirgin edici bulmustur.
Ornek olarak, Merrill Lynch'in 6nde gelen ekonomist ve stratejistlerinden Michael
Hartnett bu ytikselisi, 1987 ve 1998 yillarindaki faiz indirimleri ardindan Japon ve ABD
teknoloji hisselerinde yasanan ve birka¢ yil icinde patlayan balonlara benzetmistir.*®
Nitekim 2008 Eyliil doneminden sonra MSCI gelismekte olan piyasa endeksinde siddetli
diisiis goriilmiistiir. 2008 Eyliill doneminde diinyada yavaslayan biiyiime ve finansal
sistem problemlerinin gelismekte olan piyasalara getirdigi korkular yatirnmeilar ¢ikisa
itmistir ki zaten bu piyasalar zayif emtia fiyatlari, enflasyon baskilar1 ve giiclenen dolar
yliziinden yeterince sendelemistir. Morgan Stanley Capital International (MSCI)
endekslerine gore, kiiresel krizin fitilini atesleyen Lehman Brothers'in iflasindan sonra
en biiylik diisiisler ham madde ihracatcist {ilke borsalarinda goriilmiistiir. Rusya
Borsasi'nda kayiplar {i¢ ay i¢inde yiizde 56'y1 gecmistir. Rusya'y1 Arjantin ve Macaristan
borsalar1 izlemistir. Brezilya para birimi real, dolar karsisinda {i¢ ay icinde yiizde 37
gerilemistir. Tiirkiye, gelismekte olan iilkeler arasinda borsasi en ¢ok diisen besinci tilke,

para birimi dolar karsinda en gok deger kaybeden altinc iilke olmustur.””’

IMKB Ulusal 100 Endeksi 2007 yilmin basindan 2009 yilinin sonuna kadar bazen ig
kaynakli bazen de dis kaynakli nedenlerle MSCI gelismekte olan piyasalar endeksinden
farkl1 bir seyir incelemistir. Ama iki endeks i¢inde sdylenebilecek olan sey krizin gergek
anlamda varligin1 2007 son aylarinda benimsemis olmalaridir. Lehman Brothers’in
iflastyla ilgili doniim noktasinda zaten primli seyreden IMKB Ulusal 100 ve MSCI EM

endekslerinde sert geri ¢ekilmeler yaganmaistir.

Asagidaki grafikte MSCI EM ve IMKB Ulusal 100 Endekslerinin 2007 Ocak -2009

Haziran donemi arasindaki seyri birlikte verilmistir.

26 Meliksah Utku, “Gelismekte Olan Piyasalardaki Kopiik”, (Cevrimigi)
http://yenisafak.com.tr/yazarlar/?t=02.10.2007 &y=MeliksahUtku, (Erisim Tarihi: 03/06/2009).
27 (Cevrimigi) http://www.tumgazeteler.com/?a=4414561, (Erisim Tarihi:03/06/2009).
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Grafik 80. IMKB Ulusal 100 ve MSCI EM Endekslerinin Seyri, (2007 Ocak — 2009 Haziran)

Kaynak: (Cevrimigi) http://www.mscibarra.com/products/indices/equity/performance.jsp , (Erisim Tarihi:
02/06/2009)

2008 y1l1 basindan itibaren Ekim ayina kadar gecen siirede MSCI Tiirkiye endeksi MSCI
Gelismekte Olan Ulkeler Endeksinin (MSCI EM) altinda performans sergileyerek
rakiplerinin gerisinde kalmistir. Bu donemde MSCI gelismekte olan iilkeler arasinda ise
Tiirkiye endeksi, Hindistan’in hemen arkasindan en kotii performansi gosteren endeks
olmustur. Yasanan bu olumsuz tabloda Tiirkiye, oOzellikle AKP kapatma davasi
nedeniyle Subat-Temmuz arasinda MSCI EM endeksinin altinda seyretmis, Temmuz’da
davanin olumlu sonuglanmast MSCI Tiirkiye endeksinin bu farki kapatmasina firsat
yaratmistir. Ekim ayindan itibaren ise MSCI Tiirkiye endeksi MSCI EM’in {istiine
cikmis, yani artik Tirkiye, tim gelismekte olan iilkelerden (MSCI EM) daha az deger
kaybetmeye baslamistir. Fakat bu iyilesme Tiirkiye’nin iyilesen performansindan dolay1
degil, ozellikle Rusya gibi MSCI EM endeksinde onemli paya sahip olan rakiplerinin

kotiilesen performansindan  kaynaklanmigtir. Ekim ayinda uluslararast  kredi
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derecelendirme kurulusu Standard&Poor’s Tiirkiye’nin BB- olan doviz ve BB olan yerel
para birimi iilke kredi notunu teyit ettigini ve goriinimiiniin de duragan oldugunu
aciklarken Rusya’nin kredi notu goriiniimiinii ise duragandan negatife ¢evirmistir. Mark
Mobious, 2008’in ikinci yarisinda gelismekte olan piyasa hisse senetlerinin hakli
goriilebilecek seviyenin {izerinde diisiis gosterdigini sOylemistir. Templeton Asset
Management’in Baskan1 Mark Mobious, ekonomik biiylimeleri ham madde fiyatlari ile
desteklenmeye devam eden iilkelere dikkat c¢ekerek bu ortamda yasanan diizeltme

haraketinin asiriya kagtigini vurgulamstir.>*®

MSCI gelismekte olan piyasalar endeksi, 2008 yil1 icinde 28 Ekim'de gordiigii en diisiik
diizeylerinden simdiye kadar %35,2 deger kazanirken, MSCI Tiirkiye endeksi 21
Kasim’da gordiigii en diisik seviyesinden simdiye kadar yaklasik %25 deger
kazanmistir. Y1l basindan bu yana MSCI Tiirkiye endeksinde diger gelismekte olan iilke
piyasalarina gore yasanan smirli diisiis, hatta gelismekte olan iilkeler endeksi MSCI
EM’nin zaman zaman iizerinde sergilenen performans, tamamen, IMF ile yerel secimler
oncesinde anlagmaya varilacagi beklentisinden kaynaklanmistir. Son ddnemlere
bakildiginda gelismekte olan piyasalardaki otomobil satislar1 gelisen piyasalardakinden
daha hizli artmaya, sanayi Uretimi ise daha hizli biliylimeye baglamistir. MSCI
gelismekte olan piyasalar endeksinin biiyiime orani yiikselise gecmistir. Yani gelisen
piyasalar finansal anlamda da daha getirili olmaya baslamigtir. Ocak ayindan bu yana
yiikselis yasayan, kiiresel piyasalarin dip yaptig1 Kara Ekim'den bu yana ise neredeyse
ylizde 100 degerlenen gelismekte olan piyasalar boylece hem kendi aralarinda hem de
gelismis piyasalardan ayrisma sinyalleri vermistir.>”

Ozetlemek gerekirse 2007 yilmin ilk aylarinda kiiresel krizin varhigma tam olarak
inanmayan ya da gegici oldugu diisiincesiyle alim yoniindeki hareketlerinden
vazgecmeyen gelismekte olan tilke yatirimeilari, MSCI endeksinde ¢gu zaman primli bir
seyrin yasanmasini saglamistir. Fakat 2007 yil1 sonu, 2008 yil1 basindan itibaren krizin

boyutunun ciddi oldugunun anlasilmastyla hem DJI, hem IMKB Ulusal 100 hem de

28 (Cevrimici) http://www.hisse.net/hisse/?p=147 , (Erisim Tarihi: 03/06/2009).
29(Cevrimigi)http://www.referansgazetesi.com/haber.aspx?HBR_KOD=123644&KTG_KOD=496,
(Erisim Tarihi: 03/06/2009).
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MSCI EM endekslerinde geri ¢ekilmeler yasanmistir. Lehman Brothers’in iflasi ise
gelismis ve gelismekte olan {ilke borsalarinin birbirlerinden ayristign ile ilgili
diisiincelere son noktay1 koymustur. 2008 Eyliil ayindaki diisiis dahil olmak {izere o
donemden itibaren yasanan tiim dalgalanmalar1 genel olarak diinya endeksleri birlikte
yasamistir. Fakat 2009 Subat ayindan sonra ABD kaynakli verilerden de diizelme
sinyalleri gelmeye basladigindan beri gelismekte olan iilke endeksleri DJI’ya gore dah
fazla olumlu tepki vermektedir. Hatta IMKB Ulusal 100 Endeks MSCI EM endeksine
gore daha temkinli hareket etmektedir. Bunun nedeni olarak, hem disa bagimiligin
MSCI EM endeksi i¢ginde bulunan bzi iilkelere daha fazla oldugu hem de bir tiirlii
sonuglanamayan IMF beklentileri sayilabilir. MSCI Endeksinin ve bask:i altinda
olmasma ragmen IMKB Ulusal 100 Endeksinin 2009 Subat ayindan beri yiikselise
geemis olmasi aslinda bir anlamda zeminin saglamlhiginin gostergesidir. Gelismekte olan
ilkelerdeki daha cabuk ve daha iyi toparlanan makro gostergeler aslinda temel anlamda
2007 yili bagindan bugiine kadar olan zamanda temel anlamda ayrigmanin yasanirken,
teknik anlamda bir ayrismanin yasanmadigini ifade etmektedir. Fakat bundan sonraki
donemde, ABD kaynakl1 verilerin iyi gelmeye devam ettigi ve Euro Bolgesi verilerinin
de diizelme sinyalleri vermeye baslamasi durumunda MSCI EM endeksinin ve
IMKB’nin beklentilerin iistinde olumlu yonde ayrigmasi goz oniinde bulundurulmasi

gereken bir ongdridiir.

Farkli bakis agilarin1 da ortaya koymak i¢in birka¢ eknomi yazarina Kiiresel kriz
boyunca gelismis iilkelerin borsalar1 ile gelismekte olan iilke borsalari arasinda bir
ayrisma yasanip yasanmadigi, IMKB 100 endeksi gelismekte olan iilkelerden ve
gelismis tilkelerden ayrisip ayrismadigina yonelik soru sorulmus ve bundan sonraki

donemde ‘ayrigma’ tezine iligkin beklentilerini paylagsmalar istenmistir.

Bu soruyu ekonomi yazar1 Tanju Gorgiili, “Bana goére gelismekte olan iilkelerin
borsalarina yatirim yapmanin altindaki motivasyonun derin derin diisiiniilmesi lazim.
Emerging markets konsepti, gelismis iilkelerde biriken sermayenin mal bulamamasi, ya
da buldugu malin fiyatinda gidecek bir yer kalmadigina inanmasi nedeniyle gelisti.

Istanbul'u pahali bulup Konya'da arazi almak gibi. Isler iyi giderken her iki ilde de arazi
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degerlenir ama aym oranda artmaz. Isler kotii gidince de ayni oranda diismez. Bu
duruma bakip "vay canina ayrigik" denmez. Ayni parametrelerle degerlendirmenin
yanlis oldugu iki asset class arasinda convergence olmaz ki, divergence olsun. ilerleyen
donemler i¢in ayrigsma yasanbilir. Bu kadar si1g bir piyasada hareketin yoniinii belirleyen
bir genel konjonktiir yakalasan bile, hareketin biiytlikliigiinti kontrol edemedigine gore,

210> seklinde yorumlamistir.

convergence istatistiksel bir anomali olmali.
Soruya cevap olarak Finansbank basekonomisti inan Demir “Genel bir fikir olarak
kiiresel krizin baslangicint Agustos 2007 olarak alirsak krizin "diisiik yogunluklu"
seyrettigi 2008'in Eyliil'iine kadar ayrigmadan s6z etmek miimkiin olabilir. Fakat krizin
baglangicint Lehman Brothers'in iflas1 olarak alirsak endekslerdeki diisiislerin boyutu
tam olarak ayni1 olmasa da performansin ayrigtigini sdylemek miimkiin olmaz. Gelecekte
de ayrisma olabilecegini diisiiniiyorum ama bunun Onkosulu finansal sistemde hala
devam eden baskilarin "i1limli" kalmasi olacak. Lehman'in iflasindan sonra oldugu gibi
kiiresel olgekte sistemik baski goriilmesi durumunda ayrisma s6z konusu olmaz. Ama
baz senaryomuzda boyle politika hatalarinin tekrarlanmasi yer almiyor, o yilizden
gelismis iilkelerden daha hizli toparlanma sansina sahip gelisen ekonomilerde makro
2115

performansa bagli olarak piyasa performansinin da ayrisabilecegini diigiiniiyorum.

demistir.

Fortune dergisinin genel yayin yonetmeni Ali Agaoglu soruyu, Krizin baslangicinda
gelismekte olan iilkelerin krize "direngli olacaklarma" dair bir "ayrisma" senaryosu
vardi. Ancak bu ¢alismadi. Onlarda bir siire sonra kervana katildilar. Ancak krizin son
asamalarinda ki bu Subat 2009'dan sonrasi igin gegerli, gelismekte olan iilkeler (GOP)
gorece olarak "giiven sorunun" daha az yasadiklarindan dolay1 kendi i¢ talepleri
sayesinde daha cabuk toparlanabildiler. Ancak bu da ¢ok uzun siiremez. zira gelismis
tilkeler talep yaratmadigi siirece GOP'lar bu oyunu ¢ok uzun siire devam ettiremezler!
IMKB Ulusal 100 Endeksi krizin sonlarma dogru GOP'larla birlikte ayristi. Ancak
GOP'lar i¢inde Brezilya ve G.Kore gibi daha iyi performans gosteren GOP'lar da olmadi

1% Tanju Gorgiilii, Kisisel Goriisme, 2009.
2 {nan Demir, Kisisel Goriisme, 2009.
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degil. Gelecege iliskin beklentilere gelince, Ayrisma teorisi bence kisa vadeli
"kandirmacadan" baska bir sey degildir. giiniimiiz kiiresel diinyasinda biitiin piyasalar
birbirlerine bilesik kaplar misali baglanmisken nasil ayrisabilirler ki? eninde sonunda

yeniden kaynasmak zorundadirlar.?'*”

seklinde yorumlamustir.

Bogazici Universitesi dgretim iiyesi Deniz Gokge’ye gore ise, “Krizin Aralik 2007'de
basladig1 sdyleniyor ama Temmuz 2008'e kadar ABD'de gii¢lii biiyiime vardi. Ama
Eyliil-Ekim'de finans sektorii ¢okiip Lehman da batirilinca ABD icin 2008 dordiincii
ceyrek ve 2009 birinci ¢eyrek felaket oldu. Bu arada, diinyada sanayi iiretimi ve dolar
bazinda diinya ticaret hacminin % 40-45 civarinda daraldigini da ekleyelim. Bu
cercevede, kimsenin ayrigsmasi bence miimkiin degil. Mesela, iki tip iilke var. Biri ABD
gibi hem ¢ok ithal eden hem de tasarruf etmeyen iilkeler. Bir diger kategori de Almanya
gibi hem ihra¢ eden hem de tasarruf eden. Ama bu iki tip tlilkenin de bagsi ciddi sekilde
belaya girdi. Tiirkiye ise her iki gruptan farkli. Tiirkiye icin her zaman kriz 'doviz
¢okiisii' demek. Bu olmadi. Ama biz ¢ok ihra¢ eden ama ihracatindan fazla tiiketen tilke
olarak, daha evvelki iki gruptan farkliyiz. Ihracatin daralmasi nedeniyle, durgunluga
girdigimiz icin tim iilkelere benziyoruz ama Almanya, Cin, Japonya gibi ihracatl
tilkelerden de tasarruf etmememiz ve tliketim hizzimiz nedeniyle ayrigmis

bulunuyoruz.*"*”

Yukaridaki goriismelerden de goriildigii gibi kiiresel krizde bir ayrigmanin teknik
anlamda yasanmadigine dair goriisler agir basmaktadir. Bundan sonraki donem icinse

ayrigma tezi tekrar tekrar giindeme gelecek bir tez olma 6zelligi kazanmistir.

212 Ali Agaoglu, Kisisel Goriisme, 2009.
213 Deniz Gokge, Kisisel Goriisme, 2009.
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SONUC ve DEGERLENDIRME

Ulke ekonomilerinin yasadig1 degisim siirecinde krizlerin etkisi azimsanmayacak kadar
biiyiik olmustur. Yerel veya kiiresel nitelikte yasanan her kriz, krizin yasandig iilkede
biiyiik kayiplara ve/veya degisimlere neden olmustur. Bu anlamda bakildiginda finansal
serbestlesmenin yaganmadigi donemdeki krizlerin etkisi o iilkeyle smirli kalirken,
serbestlesme hareketlerinden sonra krizlerin etkisi sadece o iilkeyle sinirli kalmamis,
bolgesel ardindan da kiiresel bir hal almaya baglamistir. Sermaye akimlarinin ve
ozellikle menkul kiymet piyasalarinin sinir tanimaz hale gelmesiyle birlikte, herhangi bir
tilkedeki finansal sistemde ¢ikan sorun kolaylikla diger bir finansal sisteme taginabilmis,

bir bagka ifadeyle sorun bulasici hale gelmistir.

Son yillara bakildiginda ABD’de mortgage sisteminde yasanan aksakliklardan dolay1
piyasalarda yasanan tiirbiilans, giderek kredi krizine doniismiis, ardindan ABD’nin tiim
mali sistemini etkileyerek diger iilkelere de bulasip kiiresel mali kriz halini almistir.
2007 yilinda kendisini ABD piyasalarinda yavas yavas hissettiren bu krizin hafif bir kriz
olacagi yoniindeki diisiinceler, 2008 yilinin ikinci yarisinda yasanan Lehman Brothers’in
iflas1 gibi dnemli olaylarin meydana gelmesiyle yikilmistir. Yasanan bu gelismelerden
sonra olusan giiven bunalimi diinyanin dort bir yanindaki yatirimcilari sarmis ve krizin
yayilmasina neden olmustur. Serbestlesme hareketlerinden sonra yasanan diger biiyiik
krizlerin aksine, krizin gelismekte olan bir {ilkede degil de tiim diinyanin lokomotif
ekonomisi olarak kabul edilen ABD ekonomisinde patlak vermesi ise, hem ABD
ekonomisinin biiylikliigii hem de diger {ilkelerin bagimliligi anlaminda krizdeki
yayillmanm boyutunu arttirmustir. Ozellikle Avrupa iilkeleri basta olmak iizere tiim
gelismis iilkeler krizden neredeyse ABD ile ayni boyutlarda etkilenirken, gelismekte
olan {ilkeler de krizden nasibini sliphe gotiirmez bir sekilde almistir. Bir baska ifadeyle,
“Amerika hapsirsa, diinya nezle olur.” deyimi gercege donmiistiir. Hem katlanilan hem
de katlanilmas1 miimkiin olan maliyetler agisindan yasanilan krizin biiytikliigii ortadadir.

Kiiresel mali krizin bitip bitmedigi ise hala belirsizligini korumaktadir.
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Bu kriz, ABD’nin ve Avrupa’nin GSYIH, TUFE, UFE, Parakende satislar gibi pek ¢cok
temel gostergesinde tahribata yol acarken, olumsuz etkileri gelismekte olan iilke
ekonomilerinin temel gostergelerinde de goriilmiistiir. Krizin en belirgin ve higbir
yatirimcinin goziinden kagamayacak olan etkisi ise borsalarda hissedilmistir. ABD ve
Avrupa piyasalar1 en basindan beri krizle ilgili her gelismeye tepki verirken ve
olumsuzluklarla birlikte biiyiik kayip yasarken, gelismekte olan iilke borsalarinin krize
olan tepkilerinin gecikmesi farkli bir tezin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Kriz
boyunca gelismekte olan iilkelerin gelismis tlilkelerden olumlu yonde ayrisacagina dair
olan bu tez “ayrigsma” (de-coupling) olgusuyla aciklanmistir. Fakat 2008 yilinin ikinci
yarisindan sonra yasanan olumsuz gelismelerin etkisiyle bu tezi savunanlarin sayisi
azalmis, nitekim yasanan olumsuzluklarin etkisi gelismekte olan iilkelerin borsalarinda
da ¢ok net goriilmiistiir. Kiiresel mali kriz boyunca, temel gostergeler anlaminda
gelismekte olan tlilke ekonomileri ABD ve Avrupa kadar bozuk bir tablo sergilememis
olsa da, teknik agidan gelismekte olan iilke borsalarinda yasanan kayiplar ABD ve

Avrupa’y1 aratmayacak nitelikte olmustur.

Bu calismada da, yasanan kiiresel mali krizin global borsalar iizerindeki etkisi
anlatilmaya ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi drnegiyle ayrisma (decoupling)
teorisi ele alinmaya calisilmistir. Calismanin amaci kapsaminda, gelismekte olan {iilke
borsalarinin endekslerinin 6zellikle kiiresel krizin derinlestigi andan itibaren Dow Jones
endeksinden etkilendigi ya da baska bir ifadeyle teknik anlamda bir ayrismanin

yasanmadig1 ortaya koyulmaya ¢alisilmistir.

Ayrigsma olgusuna gegmeden once, ¢alismanin ilk bolimiinde ABD kaynakli bu kiiresel
mali kriz de dahil olmak {izere 1990 sonrasinda yasanan belli basl krizler ele alinmis ve
kiiresel mali krizin bu krizlerden farki ortaya koyulmaya calisgilmistir. Bu krizler
anlatilirken kiiresel mali kriz haricindeki krizler ana hatlariyla ele alinmis, kiiresel mali
krizin nedenleri, gelisimi ve krize neden olan mortgage sistemi detayli anlatilmistir.
Birinci bolim kapsaminda, kiiresel mali krizin herhangi bir iilkede degil de tam
anlamiyla ekonominin motoru kabul edilen ABD’de patlak vermis olmasi krizin en

biiyiik 6zelligini olusturdugunu sdyleyebiliriz
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Ikinci béliimde ise Dow Jones basta olmak iizere belli bash gelismis iilkelerin en fazla
takip edilen endeksleri secilmis ve bu endekslerin seyirlerine etki eden verilerle,
endekslerin kiiresel mali krizden nasil etkilendigi agiklanmaya c¢alisilmistir. Endekslerin
seyirlerine etki eden veriler belirlenirken, etkisi en fazla goriilen verilere ve kiiresel mali
krizin ¢ikis noktasi olan mortgage sistemiyle iliskili konut verilerine 6zellikle boliim
ayrilmistir. Yine bu boliimde, gelismekte olan iilke olarak kabul edilen belli bash iilke
borsalarinin endekslerinin seyirleri de Dow Jones endeksinin seyriyle karsilagtirmali
olarak verilmistir. Bu boliimle ilgili genel bir kanmi olarak, gelismekte olan iilke
borsalarinin kiiresel krizle ilgili gelismelere 2007 baslarinda ve hatta sonlarinda bile ¢ok
net tepkiler goéstermezken, 2008 yilinin Eyliil ayindan sonra krizin ciddiyetinin
anlagilmasiyla birlikte Dow Jones endeksine bagliligin da arttigin1 sdylememiz

mumkindir.

Uciincii boliimde ise ayrisma(decoupling) teorisi tanim olarak ele alinip krizlerin
bulasicilign anlatilmistir. Ayrisma kavramma 6rnek olarak IMKB Ulusal 100 ve Dow
Jones endekslerinin seyirleri ve bu seyirleri belirleyen geligsmeler birlikte ele alinmistir.
Buna ek olarak IMKB Ulusal 100 Endeksi 2007 yili bagindan 2009 yili Haziran ayima
kadar olan donem i¢in Morgan Stanley Capital Investment Emerging Market (MSCI
EM) endeksiyle birlikte de karsilastirilmistir. Bu bdliimden elde dilen sonuca gore,
IMKB Ulusal 100 endeksinin 2008 y1linin ikinci yarisina kadar yogun olarak Dow Jones
endeksindeki harekete bagli bir hareket izledigini ve nadiren Tiirkiye piyasalar i¢in
olumlu/olumsuz etkisi olan haberlerden etkilendigini sdylememiz miimkiindiir. 2008
yilmin Eylil ayindan itibaren ise iki endeksin birlikte seyrettigi goze carpmaktadir.
MSCI ve IMKB Ulusal 100 endekslerinin seyirleri iginse yine 2008 yilmin Eyliil ayina
kadar zaman zaman kisa vadeli ayrismislik gdzlemlense de, 2008 Eyliil’linde krizin
ciddiyetinin anlasilmasi ile birlikte endekslerde de bir birlesme s6z konusu olmustur. Bu
acidan baktigimizda teknik hareket yoniinden bir ayrismanin degil bir birlesmenin
yasandig1 soylememiz daha dogru olacaktir. Fakat 2009 yilinin Subat ayindan sonraki
déneminde MSCI Gelismekte olan iilke endeksinin ve IMKB Ulusal 100 endeksinin

gelismis tlilkelerden daha iyi bir performansla ve daha net bir sekilde kendisini
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diizeltmesi, bu tilkelerdeki temel ekonomik gostergelerdeki bozulmalarin ¢ok sert

yasanmadiginin bir gostergesi olarak sayilabilir.

Sonug olarak, kiiresel mali krizin etkisinin hem gelismis hem de gelismekte olan iilke
borsalar1 iizerindeki olumsuz etkisi géz oniline alindiginda teknik anlamda bir ayrismanin
yasanmadigini sdylememiz miimkiindiir. Temel anlamda ise, borsalardaki diizeltme
hareketlerinin gelismekte olan iilke borsalarinda daha saglam yasanmasi ve son
donemlerdeki yiikselisin desteklenebilir olmasi bir ayrismanin yasantyor olduguna dair
ipuclar1 vermektedir. Fakat temel anlamda bir ayrismanin olmadigini sdylemek icin
temel gostergeler istatistiksel ya da grafiksel olarak karsilagtimali sekilde ele alinmalidir.
Bu anlamda ise gelismekte olan iilke ekonomilerinin pek ¢ogunun veri yayinlama
takvimine sahip olmamasi ve pek c¢ogununda verilerinin diizenli bir sekilde
yayinlanmiyor olmasi temel anlamdaki ayrismayr arastima konusunda kisit
olusturmaktadir. Bundan sonraki toparlanma siirecinde daha hizli davaranabilme
olasiligina sahip gelismekte olan iilke borsalarinda teknik anlamda da bir ayrisma

yasanabilecegi hususu géz oniinde bulundurulmalidir.
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