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OZET

EKONOMIK KRiZLERIN BiST ENDEKSLERi UZERINDE
KISA VE UZUN DONEMLI ETKILERININ ANALIiZi

Asli CELIK
Canakkale Onsekiz Mart Universitesi
Lisansiistii Egitim Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dal1 Yiiksek Lisans Tezi
Danisman: Dr. Ogretim Uyesi Nazmi Yiikselen YAGANOGLU
31/12/2021, 160

Bu calismada Tiirkiye’de yasanan belirli kriz donemlerinin, BIST endeksi iizerindeki
etkisi incelenmistir. Oncelikle borsa endeksi degisimlerinin modellenmesi icin GARCH
modelden yararlanilmig ve serideki oynaklik modellenmistir. Diger yandan uzun dénem
iliskilerin belirlenmesine yonelik olarak Johansen Egbiitiinlesme Analizi ve kisa donem
iliskilerin belirlenmesi icin ise Hata Diizeltme Modeli kullanilmistir. Calismada borsa
endeksi bagimli degisken iken 1994, 2000, 2001 ve 2008 krizleri ise bagimsiz degisken
olarak ele alinmustir. Analiz sonuglarina gore genel olarak her bir kriz dénemi BIST endeks
degisimi {izerinde olumsuz etkiye sahiptir. Uzun doénem iligkisi i¢in yapilan analiz
sonucunda 2008 krizi, BIST endeksi degisimi iizerinde en yiiksek etkiye sahip olup,
degisiklige negatif bir etki ettigi goriilmektedir. BIST endeksi degisimini etkilemesi
acisindan analiz sonucuna gore 2001, sonrasinda 2000 en son 1994 krizi endeksi olumsuz
yonde etkilemistir. Kisa donem iliskisi icin yapilan analiz sonucuna gore ise BIST endeksi
degisimi {izerinde negatif ve en yiiksek etkiye sahip kriz 2008 krizi olup aymi uzun
donemdeki gibi etki siras1 2001, 2000 ve 1994 krizleridir. Ancak kisa ddnem analiz sonucuna
gore etki katsayist yiikseldigi goriilmektedir. Bu da kriz donemlerinde kisa donemde borsa

endekslerinin yasanan krizlerden daha fazla etkiledigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: BIST Endeksi, Kriz, GARCH Model, Johansen Esbiitiinlesme
Analizi, Hata Diizeltme Modeli
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ABSTRACT

ANALYSIS OF THE SHORT AND LONG-TERM EFFECTS OF ECONOMIC
CRISES ON BIST INDICES

Asli CELIK
Canakkale Onsekiz Mart University
School of Graduate Studies
Master of Science Thesis in Economy
Advisor: Asst. Prof. Nazmi Yiikselen YAGANOGLU
31/12/2021, 160

In this study, the effect of certain crisis periods in Turkey on the BIST index was
examined. First of all, the GARCH model was used to model the changes in the stock market
index and the volatility in the series was modeled. On the other hand, Johansen Cointegration
Analysis was used to determine long-term relationships and Error Correction Model was
used to determine short-term relationships. While the stock market index was the dependent
variable in the study, the 1994, 2000, 2001 and 2008 crises were considered as the
independent variable. According to the results of the analysis, in general, each crisis period
has a negative effect on the BIST index change. As a result of the analysis made for the long-
term relationship, it is seen that the 2008 crisis has the highest effect on the BIST index
change and has a negative effect on the change. According to the results of the analysis, in
terms of affecting the change in the BIST index, 2001, then 2000, the last 1994 crisis affected
the index negatively. According to the results of the analysis for the short-term relationship,
the crisis with the highest negative impact on the BIST index change is the 2008 crisis, and
the same order of impact is the 2001, 2000 and 1994 crises as in the long-term. However,
according to the results of the short-term analysis, it is seen that the effect coefficient has
increased. This reveals that stock market indices are affected more than the crises

experienced in the short term during crisis periods.

Keywords: BIST Index, Crisis, GARCH Model, Johansen Cointegration Analysis,

Error Correction Model
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BiRiINCi BOLUM
GIRIS

1.1. Giris

Ekonominin ilerlemesine sebep olan en kritik unsurlarin ilki finansal piyasalarin
ilerlemesidir. Finansal piyasalarin ilerlemesi icin ise borsanin gelismesi gerekmektedir.

Ekonomi ve borsa hassas iliski icerisinde bulunmaktadir.

Borsalar iilkelerin ilerlemesi ve ekonomilerinin belirli seviyeye ulagsmasinda 6nem
arz eden kurumlardir. Yatirimcilar sahip olduklar1 fon fazlalar ile tiirlii ekonomik degeri
olan varliklar iizerinden gelir sahibi olmak isterler. Isletmeler ise az maliyetli yatirimlar
bakimindan gereksinimi olan kaynagi bu sekilde temin ederler. Yani borsalar fon fazlasi olan
yatirimcilarla kaynak ihtiyaci olan isletmeleri bulusturan kurumlardir. Borsalar sermayeyi
arttirdig icin iilkelerin gelismesinde onemli bir role sahiptir. Bu nedenle giiniimiiziin en
gelismis {llkeleri ayni zamanda en biiyiilk borsalarinin da sahibidir. Ayrica borsa
endekslerindeki pozitif yonlii degisimler sadece isletmelerin basarist degil; genel anlamda

tilkelerin ekonomik durumlarinin yansimasidir.

Ulkemiz kurulusundan bugiine kadar ki siirede ekonomide onemli olgiide
problemlere sebep olan ¢ok sayida krizle miicadele etmistir. Ekonomide 6ngoriilemeyen ya
da birden olusan ve ekonominin gidisatin1 bozan ayni1 zamanda bunlara sebebiyet veren
durum ekonomik krizlerdir. Krizleri farkli boyutlarda yorumlamak miimkiindiir. Bu anlamda
krizlerin tilkelerde meydana gelisleri ve getirdikleri sonug¢lar bakimindan farkliliklar: vardir.
Buradan yola ¢ikarak olusan krizler iki farkli boyutta degerlendirilebilir. Bunlardan ilki olast
gerceklesebilecek tehditleri onleyerek en az zararla krizi atlatmak, digeri ise krizleri firsata
cevirmektir. Kriz yasanmadan 6nce kriz belirtilerinin fark edilmesi ve bu anlamda en dogru
miidahalenin se¢ilmesi, sonrasinda da gerekli 6nlemlerin alinmasi krizden daha az zararla
cikilmasini saglayacaktir. Krizin yasanmasiyla birlikte iilke ekonomisinde yer alan
makroekonomik dengelerde de sikintilar olusmaktadir. Degisen bu parametreler iilkenin

borsa endekslerini de etkilemektedir.



Ulkemiz 1980 yil1 itibariyle mali piyasalarda serbestlesmenin yasanmasiyla beraber
sermaye hareketlerinin hiz kazanmasi neticesinde gerek iceriden gerekse disaridan maruz
kalinan soklarla birlikte daha hassas bir yapi1 icerisine girmistir. Bu durum iilke ekonomisinin

olusan krizlerden cokg¢a etkilenmesine sebebiyet vermistir.

Bu caligmada Tiirkiye’de yasanmis ve etkisinin bir o kadar hissedildigi krizlerin
borsa endeksi degisimi {izerine etkilerinden s6z edilmistir. Dolayisiyla Tiirkiye’de
IMKB’nin kurulus yil1 olan 1985’ten sonra iilke ekonomisini derinden sarsan 1994, 2000,
2001 ve 2008 krizlerinin borsa endeksleri iizerine etkileri incelerek ekonometrik analiz

yapilmistir.

Calismada iilkemizde borsanin kurulusu ve gelisim siireclerinden bahsedilmis ve
ardindan ele alinan krizlerin iilkemizde meydana getirdigi sonuglar dogrultusunda BiST
endeksi degisimlerinden sz edilmistir. Ayrica iiciincii boliimde GARCH Analizi, kisa ve
uzun donem iligkilerinin saptanmasi icin ise Johansen Egbiitiinlesme Analizi ve Hata
Diizeltme Modellerinin agiklamalar1 ve bu analiz sonuclarinin elde edilmesi i¢in kullanilan
baska analizlerin aciklamalarina yer verilmis ve kullanilan veriler tanimlanmistir. Dordiincii
boliimde ise adi1 gecen analizler uygulanmis ve bu analiz sonuglarina gére 6nemli bulgular
elde edilmistir. Calismanin son olarak besinci boliimiinde ise kriz ve buna bagli olarak borsa

endeksi degisiminin sonuclarindan bahsedilmistir.



IKiNCi BOLUM
KURAMSAL CERCEVE VE ONCEKi CALISMALAR

Bu boliimde borsa kavrami ile beraber IMKB nin kurulus yil1 itibariyle iilkeyi

derinden sarsan ekonomik krizler ele alinmistir.

2.1. Borsa Kavrami, Tanimm ve Tarihi

Borsa fon arzi ve fon talebinde bulunanlarin menkul kiymet, emtia vb. tiirden
varliklarin aligverisini yapmak iizere belli kurallar dogrultusunda bir araya gelerek; arz ve
talep dengesini olusturmak suretiyle bu denge iizerinden piyasa fiyatin1 meydana getiren

finansal kuruluslardir (Karsli, 1994).

Birincil ve ikincil piyasalar seklinde sermaye piyasalari ikiye ayrilmaktadir. Birincil
piyasalar menkul kiymetleri ihra¢ eden isletmeler ile tasarrufa sahip olanlarin direkt bir araya
geldikleri piyasalar olarak ifade edilmektedir. Birincil piyasada isletmeler menkul degerlerin
ihracim ilk kez gergeklestirmektedir. Ikincil piyasalara ise menkul degerleri satin alanlar bu
degerleri nakde cevirmek istediklerinde bagvururlar. S6yle ki bu menkul kiymetlerin satimi
saglanarak nakde cevrilme olanagi saglanmis olur. Yani borsa, fon alanlar ile fon satanlarin
hizl1 ve belirli bir zaman araliginda kendi ¢ikarlar1 agisindan en iyi sartlar1 pazarlik konusu

yapabilecekleri bir piyasa kurulusudur (Nazlhgiil, 2006).

Borsa terimi Tiirk Dil Kurumu sozliiklerinde su sekilde tanimlanmaktadir: Bazi
tacirlerin ve Ozellikle altin ile ugrasanlarin degerli kagit ve tahvil alim satimiyla
ilgilenenlerin aligveris ve degisim amaciyla devlet kontrolii altinda ¢alistiklar1 yer (TDK,

2021).

Iktisat terimleri sozliigiinde yer alan tamima gore mal, altn, doviz ve tasinir
degerlerin belirli kurallar iginde el degisiminin yapildigi kurumlar, piyasa seklinde

tanimlanmistir (TDK, 2021).



Genel anlamda borsanin terimsel aciklamasi, tiirlii bircok kiymetin halka acik bir
sekilde aligverisi icin ilgilenenlerin bir araya geldigi belli bir yer veya topluluktur.
Bahsedilen bu kiymetler; nakit para, yabanci para, tarim iiriinleri, maden, enerji kaynaklari,

hayvancilik iiriinleri, menkul kiymet olabilmektedir.

Borsa acik bir ifadeyle, ticaret ya da finansal faaliyetlerle ilgilenenlerin bir araya
gelerek biitiin alim satim islemlerinin géz oniinde oldugu pazarlardir. Sermaye piyasasi
araclarinin faaliyet gosterece8i borsalar, belirli yasalarinda var olan kurallar etrafinda
organize olarak, menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araglarmin giivenli bir
ortamda siireklilik icinde, serbest rekabet kosullariyla kolay bir sekilde el degisiminin
gerceklesmesi, fiyatlarin belirlenmesi ve bunlarin ilanin1 gerceklestirmekle yetkili olan

kamu tiizel kisiligine sahip kuruluslardir (Unal, 2005: 955).

2.2. Diinya Borsa Tarihi

Borsa kurumu, aslinda insan ihtiyaclarinin var oldugu giinden bu yana mal
aligverisinin baslamasiyla beraber giiniimiize kadar siiregelmis ve gelisim gostermistir.
Borsa sadece ismi ile ilgili bugiin bir farkindaligini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu anlamda borsa,

gecmise dayanan ekonomik varlik olarak aligveris gereksinimi ile beraber ortaya ¢ikmustir.

Borsalarin ilk kurulusu ¢ok eski donemlerde ortaya cikmis olup bu donemlerde
kurulan orgiitlii olamayan diizensiz pazarlardir. Iste bu basit seviyedeki pazarlarda cesitli
mallar ve kiymetli madenler (altin, giimiis vs.) alinmis ve satilmistir. Ilerleyen siirecte bu
pazarlar devamlilik gostererek ayni yerlerde kurulmalarinin aksine sonrasinda baska belirli
merkezlerde kurulmaya baslamistir. Buralarda ticari anlamda hareketlilik baglamis ve bu
acidan uzmanlagma s6z konusu olmustur. Zaman igerisinde emtia borsalar ile birlikte para,
altin, ticari evrak borsalar1 da ortaya cikmistir (Giilmez, 2010). Ticari hareketliligin
degisimini basit hale getiren birtakim yeni buluslarla beraber, Avrupa’da; Ingiltere, Italya,
Belcika ve Hollanda gibi deniz iilkelerinde ¢ok daha kapsamli biiyiik ticaret merkezleri
ortaya ¢ikmustir. Iste bu biiyiik ticaret merkezlerinin olusumunun sonucu olarak araci
kavrami benimsenmis ve deger kazanmig; bunun yani sira ticari senetler ve kredi fikirleri de
anlam kazanmaya baglamistir. Iste bu olaylar sonucunda 15.yiizyilda takas, kredi ve

senetlerle ilgili birtakim kurallar ortaya ¢ikmistir. Siire¢ icerisinde bu kurallarla birlikte para
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da belli kisiler aracilig: ile alimi1 ve satimi yapilan ticari bir mal olarak kabul edilmeye

baslanmistir (Aydin, 2012).

Borsanin tarihi agisindan baktigimizda ilk soylendiginde oldukga giincel bir sozciik
gibi goriinse de oldukga eski tarihlere dayanmaktadir. Roma Imparatorlugu’nun bir hayli
giiclii oldugu donemde kazandigr savaslar sonucu hazinesini ¢ogaltmis ve bu sayede
donemin en genis kapsamli ticaret merkezi olmus, oldukca iddiali ihalelerin yapildig1 ve
tacirlerin bu ihalelere katilabilmek amaciyla gereken sermayeyi bir araya getirebilmek icin
senetli sirketlerin kuruldugu bu zamanlarda sirketler ¢cokc¢a ilgi toplamis, biitiin bunlarin
sonucunda milattan Oonce 180 tarithinde Roma’da ilk menkul kiymetler borsasi ortaya
cikmistir. Ortagag’da Avrupa’nin bircok merkezinde kurulan pazarlarda, mallarin
aligverisinde kiymetli madenlerin degisim araci olarak kullanilmaya baslamasiyla beraber
kuyumculuk ortaya c¢ikmistir. Bu pazarlara zaman i¢ine ilginin artmasi ve ticaretin
ilerlemesiyle ile beraber fazla miktardaki mallarin el degistirmesinde kredi mektuplarina
benzer ticari senetlerin kullanimi artmugstir; iste bu gelismelerle birlikte 13. yiizyilda
ticaretinde police kullanilmaya bu sekilde baslanilmistir. 15. yiizyilda ise policelerin
hazirlanmasi ve ticaret ile ilgilenen ve kurtiye olarak bilinen bir araci tiirii meydana gelmis
ve ayni meslekten olanlarin toplanarak olusturdugu loncalar ve bu loncalarin olusturdugu
birtakim kurallar olusturulmustur. Borsa kelimesinin kokenine bakildiginda ise, Belcika’nin
Bruges sehrinde ve Anvers sehrinde 1531 yilinda ilk kez devamlilig1 olan fuari kuran “Van
der Beurs” ailesinin isminden geldigi diistiniilmektedir (Fertekligil, 2000: 3; Kose;
2001:229).

Avrupa’da ilk borsa olusumu 15. yiizyillda donemin krali tarafindan onun emri ile
“Pariste Seine” nehri iizerindeki “Pont-au-change” kopriisiinde baslamistir. Yerlesik
anlamda ilk borsa kavrami ise 1460 yilinda Belcika da Anvers sehrinde baslamistir. Bunun
yaninda Amsterdam’da ortaya ¢ikan borsa 1530 da bu anlamda kurulan ilk borsa smifina
girmektedir (Yasin, 2002). Yine Ingiltere’de 1554 yilinda “Royal Exchange” ve 1773 te
“Stock Exchange” yeni adiyla faaliyetine devam eden kesin anlamda ilk menkul kiymetler

borsasidir denilebilir (Tano6r, 2000).

Onceden belirli kisilerce yapilan mikro borsacilik calismalar1 zaman igerisinde organize hale

gelmis borsalarin olusmasim saglamistir. Ik borsanin 1487 yilinda Anvers'te ortaya



cikmasiyla birlikte; 16. yilizyilda borsada en 6nde gelen Hollanda'nin Amsterdam borsasi
bunun yerini almistir. 16. yiizyilin sonlarina dogru ve ilerleyen siirecte Avrupa’nin farkl
ilkelerinde de borsalar kurulmus ve su anki borsalar o donemde olugsmaya baslamistir.
Giiniimiizde kendi karakterlerini 19. yiizyilda sermaye hareketliginin artmasiyla beraber,
anonim sirketlerin biiylimeye baslamasiyla birlikte, deniz Otesi yatirnmlarin ve deniz
ticaretinin biiyiiyerek ilerlemesi neticesinde kazanmislardir. Gelismeye baslayan borsalarda
birtakim kanuni diizenlemeler ve mesleki uzmanlagmay1 da mecburi hale getirmistir. Bu
sebeple borsa iiyeleri arasinda uzmanlasma, saibe ve dolandiricilifi onleyen kanuni
yaptirimlar, yatirnmlara giivence temin eden devlet miidahalesi, kanuni diizenlemeler ve
teskilatlanma gibi etmenler bugiinkii borsalarin ortaya ¢cikmasini saglamistir (Karslh, 2004:

221-223).

Giintimiiz borsalar1 en iyi donemi 19. ylizyilin bitiminde baslayip, 20. yiizyilin
baslarina kadar devam etmistir. Yiikselme siireci ise 1929°daki biiyiik buhran ile birlikte bir
siire devamliliginda aksakliga sebebiyet vermistir. Borsalarin ekonomideki canliligini yeni

bastan saglamasiysa ancak 1960’larin sonrasinda olmustur (Yildirim, 1990: 10).

Giinlimiiz borsas1 sermaye birikiminin meydana gelmesi olarak 16. ve 17.
yiizyillardaki olusum kabul edilse bile borsanin dogusu olarak ele alinmasi gereken siire¢ en
basit ekonomik aligverislerin basladigi zamanlar kabul edilerek; borsanin temelinin bu

donemlere dayandigini soyleyebiliriz.

Gecmisten giiniimiize tiim diinyada 6nemli bir yer edinmis ve koklii borsalarin kisaca

tarihine bakacak olursak:

New York borsasinin kurulusu 1792 tarihine kadar geriye gitmektedir. Bu yillarda
dort arac1 kurumun bir araya gelerek bir anlagsma etrafinda toplanip bu borsanin kurulmasi
saglanmustir. Bu borsanin icinde islem goren hisse senetleri piyasa degeri bakimindan diger
borsalara kiyasla diinyanin en genis capli menkul kiymet borsasidir. Bu borsada faaliyet
gosteren hisse senetlerinin piyasa bedeli ortalama olarak 19.3 trilyon dolaridir

(QNBFINANSINVEST, 2021).



Nasdaq borsasi, biinyesinde faaliyet gosteren hisse senetlerinin piyasa degeri
bakimindan en biiyiik borsalar siralamasinda ikinci sirada yer almaktadir. 1971 yilinda islem
gostermeye baslamistir. Bu borsada gerceklestirilen faaliyetler elektronik sekilde yerine
getirilmekte ve genel merkez olarak New York’ta yer almakta olan 6zel bir borsadir. Genis
caph sirketlerin hisse senetlerinin yaninda daha dar capli sirketlerin de hisseleri faaliyet
gostermektedir. Bu borsada neredeyse ii¢ bini agkin hisse senetleri faaliyet gostermektedir.
Nasdaq 100’de Nasdaq endeksinin biinyesinde yer alan en biiyiik yiiz firmanin hisse senetleri
icermektedir. Tiim diinyada en {inlii firmalarin hisse senetleri Nasdaq borsasinda faaliyet

gostermektedir (QNBFINANSINVEST, 2021).

Almanya borsasi en biiyiik borsalar arasinda yer almaktadir. hem islem hacmi hem
de faaliyet gosteren hisse senetleri bakimindan epeyce zengindir. Amerika borsalarinda
faaliyette olan baz1 sirketlerin hisseleri aym1 zamanda Almanya borsasinda da faaliyet
gostermektedir. Literatiirde bu duruma c¢ift listeleme adi verilmektedir. Kimi yabanci
firmalar, diinyaki genis kapasiteye sahip borsalar ile es anli bir sekilde kote olmaktadirlar.
Ulkelerin borsalar1 yerel paralar iizerinden islemlerini siirdiirdiiklerinden cifte listeleme
durumu yatinmcilara birtakim kazanglar saglamaktadir. S6z konusu olan iki borsada iki
farkli cesit para cinsinden faaliyet gosterdigi icin hisse senetleri arbitraj imkanini
saglamaktadir. Ornegin; Alibaba hissesi AHLA koduyla almanya borsasinda faaliyette iken
BABA koduyla da Amerika borsasinda faaliyet gostermektedir. Almanya’da Euro, ABD
borsalarinda ise USD iizerinden islemde bulunmaktadir (QNBFINANSINVEST, 2021).

Onceki ismiyle Amsterdam borsasi, 2000 yilinda Euronexte katilarak simdiki ismiyle
Euronext Amsterdam 1602 yilinda kurulmus olup hisse senetleri ve bonolarin faaliyette
oldugu, diinyanin en eski borsalar1 arasindadir. O zamanlarda hisse senedi ¢ilginliginin bag
gostermesi ile birlikte Dogu Hindistan Sirketi bu borsada faaliyette olan ilk hisse senedidir.
Sonrasinda bu sirketin hisseleri biitiin diinyada hisse senetlerine talebi arttirmis fakat
ardindan da sirket iflasin1 vermistir. Su an Euronext Amsterdam borsasinda neredeyse

200’den fazla firma faaliyet gostermektedir (QNBFINANSINVEST, 2021).

Londra borsasi 1801 yilinda kurulmustur ve su an faaliyetlerini siirdiirmektedir.
Islem hacmi acisindan diinyanin en biiyiik ticiincii borsasidir. Londra borsas1 para tiirii olarak

Ingiliz Sterlinini kullanmaktadir. Diinya’nin en biiyiik borsalari icinde bulundugundan



yabanci sirketler cifte listeleme ile beraber Londra borsasina da kote olmaktadirlar. Bu borsa
2004’de Hong Kong’a acilarak Asyali firmalarin da borsaya kotesini gerceklestirmislerdir.
En biiyilik ¢aptaki halka arzin1 2011°de Glencore hissesi ile gerceklestirmislerdir. Londra
borsasi biinyesinde ¢ok sayida alt borsa yer almaktadir. Su an binin iistiinde ve altmistan
fazla iilkenin firmalarinin hisse senetleri bu borsada faaliyettedir (QNBFINANSINVEST,
2021).

Paris borsasi ilk 1304 yilinda kurulmus ancak gercek anlamda isleyisi 1724 yilinda
baslamistir. Paris borsast CAC 40 olarak taninmaktadir ve hisse senetleri ile birlikte cesitli
iriinlerle de faaliyet gostermektedir. Euronext e katilmasiyla beraber Euronext Paris olarak
taninmakta olan borsa Avrupa’daki borsalar icinde ikinci biiyilk borsa endeksidir

(QNBFINANSINVEST, 2021).

Shanghay borsast 1990 yilinda Cin’in Shanghay sehrinde kurulmustur. 2015 Subat
itibariyle piyasa degeri 3.5 trilyon dolardir. Bu bakimdan diinyanin en biiyiik altinci
borsasidir. Tokyo borsasi 1878 yilinda kurulmus ve Asya kitasinin piyasa degeri bakimindan
en biiyilk borsasi halindedir. Haziran 2020 itibariyle toplam piyasa degeri 5,6 trilyon
dolardan fazla olan borsa ii¢ bin yedi yiizden fazla sirketi i¢inde barindirmaktadir. Nasdaq

Borsast ile beraber diinyadaki borsalar arasinda en biiyiik ikinci borsadir (VIKIPEDI, 2021)

2.3. Tiirkiye Borsa Tarihi

Hem Osmanli hem cumhuriyet donemi borsalart biraz o donemin gereklilikleri
birazda diger lilkelere uyum saglamak amaciyla siiregelen durumlarin getirdigi olusumlardir.
Osmanl1 da borsacilik girisimi; Avrupa’nin gelisimine her anlamda yetisememis olmasi,
savaglarda edinilen yenilgi sonucu olusan dis borclar ve iyi yonetilemeyen ekonomi sonucu
baslamistir. Osmanli’nin bu donemde tahvil ¢ikarmasi ile birlikte ekonominin merkezi olan
Istanbul’da az bir siirede olsa ikincil piyasa ortami olusmustur. Bu pazarda yapilan
faaliyetler cogunlukla Galata bolgesinde yasayan bankerler araciligiyla gerceklesmistir.
Osmanli’nin borcu oldugu Avrupa iilkeleri ve bankerler sayesinde Dersaadet Tahvilat
Borsast kurulmustur ve bu borsa Osmanli’nin resmi anlamda ilk borsasi olmustur. Alinan
dis borg¢lar sonucunda Osmanli devletinin tahvilleri yerel borsalarda galata bankerleri

tarafindan gerceklesmis ve Avrupa’da alim satimi yapilmustir. Iste yerel borsalar olarak



adlandirdigimiz galata bankerlerinin belli pazar ve ticaret alanlarinda yaptig1 bu borsacilik
islemleri sonrasinda devletin el koymastyla sabit yerlerde ve devlet denetimi ile yiiriitiilmeye

baglamistir (Kazgan, 1991).

1904 yili itibariyle kapsamli bir borsa kanunu hazirlama calismalar1 baslamistir.
Osmanli Borsasini yenileme gayretleri; 1906 yilina kadar siirmiis ve yine bu y1l hazirlanan
bir kanun ile Dersaadet Tahvilat Borsasi, Esham ve Tahvilat Borsasi seklinde degisime
ugramistir. Daha sonra baslayan Birinci Diinya Savasi ve Osmanli Devleti’nin sona
ermesiyle birlikte Esham ve Tahvilat Borsasi da islevini kaybetmis ve kapanmistir

(Capanoglu, 1993).

Cumhuriyet donemi ve bu donemin getirdikleriyle birlikte ve siirekli degisime
ugrayan borsa; savaslarin bitimi ve birtakim borsa faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan olaylar
neticesinde sistemli, belli kurallarla yiiriitiilen bir borsanin olmas1 gerektigi fikri ortaya

cikmuistir.

1929°da cikarilan kanunla birlikte Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi
adiyla yeniden borsada diizenlemelere gidilmis. Tekrar yine bu yi1l ¢cikarilan bir bagka kanun
ile borsa tekrardan organize olmus ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi adi altinda
faaliyetlerini siirdiirmeye devam etmistir. 1938 yilinda yayinlanan bir kararname ile Istanbul
Borsas1 kapatilmis ve Ankara'ya nakli saglanarak Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsasi
ismiyle yeniden acilarak gorevini yerine getirmeye baslamistir. Daha sonra borsa 1941°de

tekrardan Istanbul’a tasinmistir (Kazgan, 1995: 141).

Bu doneme kadar borsa ile ilgili yapilan islemler ise 1929 krizi ve ikinci diinya savasi
sonucu korumaci politikalara gidilmis ve bundan 6tiirii higbir gelisme saglayamamustir.
195011 yillarda ise gerek 1953 devaliiasyonu olsun gerekse borsacilik faaliyetleri adina pek
bir sey yapilmamasi bu yillar ve devaminda elle tutulur bir gelismenin olugmasini
engellemistir. Kurall1 bir sermaye piyasasinin olmayisinin sonucu olarak belli kurallar
cergevesinde ve belirli disiplinlerle yiiriitiilen bir sermaye piyasasinin olusturulmasi
gerekliligi fikri olusmus ve bu dogrultuda 1981 yilinda sermaye piyasast kanunu
cikarilmistir. Cikarilan bu kanunla birlikte daha giivenli bir piyasada sirket sermayelerinin

halka acilmasi saglanmistir. Sermaye piyasasi kanunu ¢ikarilmasi sonrasinda borsanin en



bagstan diizenlenmesi saglanmis ve 1983 yilinda borsanin yeniden yapilandirilmasi icin bir
KHK c¢ikarilmistir. Boylece menkul kiymetlerin ¢calisma prensipleri olusturulmus ve 1929
da c¢ikarilan menkul kiymetler ve kambiyo borsasi kanunu da son bulmustur. Nihayetinde
1984 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) ismiyle kurulma karar1 alinan
borsa 18.12.1985 tarihinde yiiriirliige girerek resmen kurulmus ve 1986 da yili itibariyle alim
satim faaliyetlerine baglamistir. 5 Nisan 2013’te yapilan en son degisiklikle beraber Borsa
Istanbul A.S. adiyla borsacilik islemlerini yerine getirmek icin yeniden olusturulmustur.
Sermaye piyasalarinda islem goren biitiin borsalar en son yapilan giincelleme ile hepsini bir

arada kapsayacak sekilde birlestirilmistir.

2.4. Borsalarin Gelisim Siirecleri

Borsalarin hayat egrilerindeki gelisim siireci bulunduklar1 iilkelerin ekonomi
diizeyleriyle fazlasiyla alakalidir. Tiim iilkelerde borsa kurulus evresinden olgunluk evresine
kadar gecen siirede bircok gelisim siirecinden gecer. Iste bu gelisim siirecleri iilkeler arasinda
degisim gosterse bile borsalarin bu siirecte belli bash evreleri vardir. Bunlar, kurulus,
manipiilasyon, spekiilasyon, c¢okiis ve olgunluk evreleridir ve asagida agiklamalari yer

almaktadir (Cetkin, 2016: 26-27):

2.4.1. Kurulus

Borsalar bu evrede daha yavas bir ilerleyis ve gelisim siireci icerisindedir. Halka
taninma gereksinimi icgerisinde olduklarindan islem hacim ve miktarlar1 en diisiik

seviyededir. Bu sebepten otiirii yiiksek performansta ¢alismazlar.

2.4.2. Manipiilasyon

Borsaya karsi olan merakin belirli bir seviyeye ulagsmasi sonrasinda islem hacmi de
genisleyecektir. Ancak ilk basta gerceklesen islem sayis1 ve hacmi limitlerdedir. Borsa da
hisse senetlerine yatirimda bulunanlar, uzun siirecte bagka yatirim aracglarinin daha fazla kar
getirdigini fark edince, yatinmlarim yiikseltirler. Ayrica, yatirnmda bulunmayanlar bu

karlilig1 baska yollardan 6grenince, borsada talep artmaya baslayacaktir. Talebin artmasi
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hisse senetlerinin fiyatlarim arttirir, kazang saglanmis olur ve dolayisiyla tekrar talep artist

siireci baglamis olur.

2.4.3. Spekiilasyon

Borsaya yatinmda bulunanlarin kazang sagladigin1 gorenler borsaya giris yapmaya
baslamalari ile talep artis gosterir. Basta hisse senedi arz1 az oldugu i¢in, arzin talebe cevap
vermemesi fiyatlar1 daha da yiikseltir. Buna karsin, hisse senetleri sahibi fiyatlarin daha da
yiikselmesini bekleyerek hisse senetlerini satmazlar. Bu durumda arz ac¢ig1 biiytidiikce fiyat
yiikselisleri ivme kazanir ve tasarruflarin borsadaki verimi alternatif yollara oranla ¢ekici

duruma gelir.

2.4.4. Cokiis

Spekiilasyon doneminde meydana gelen artis siireci, piyasadaki alic1 ve saticilarin
menkul kiymetlere olan istegini azaltacak kadar siirer. Iste menkul kiymet talebinde azalma
olmasi ile birlikte tiim alic1 ve saticilar borsadan zarar etmeden ayrilmak isterler ve satis

taleplerindeki yiikselme fiyatlarda azalmaya neden olur.

Artan fiyat seviyelerini yeterli bulan portfoy sahibinin hisse senetlerini satmasi,
baskalarin1 da etkiler ve borsada arzin birden ¢ogalmasi ¢okiis siirecini baslatir. Borsada
yatirimcilar etkileyecek sOylenti veya haberlerin ¢ikmasi da, arzin talebe gegmesine neden

olur.

2.4.5. Olgunluk

Edinilen deneyimler ve ¢okiislerin sonucundaki tecriibeler borsanin olgunlagsma
siirecidir. Menkul kiymet fiyatlarinin devamli artmayacagi ve tamamen azalmayacagi
kazanip kaybederek ogrenilmistir. Olgunlasma gerceklesmis bir borsada dis etkiler bir
onceki donemlerdeki biiyiiklikkte olmayacagindan biiyiikk kayiplar da s6z konusu

olmayacaktir.
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Spekiilasyon ve ¢okiis borsaya zarar vermekle birlikte yatirimcilari olgunlastirmaya
yardimci olur. Hisse senedi sahipleri fiyatlarin devamli artmayacagini ve azalirken de sifira
kadar diismeyecegini artik bilir duruma gelirler. Benzer sebeplerle olusan azalis ve artiglar
yumusak dalgalanmalar seklinde kendini gosterir. Endeksteki kiiciik oynamalar alim satim
kararlar1 i¢in yeterli olur. Ekonomik konjonktiiriin degigsmesine neden olan bir olay

olmadikga fiyatlarda 6nemli degisiklikler ortaya ¢cikmaz.

2.5. Borsalarin Miilkiyet Sekilleri

Cesitli kiiltiirel yapilara ve konumlara gore resmi veya 6zel kuruluslar olarak farklilik
gostermektedirler. Bu anlamiyla bes farkli gruba ayrilmislardir ve bes farkli sekilde
degerlendirilirler. Bunlar asagidaki gibidir (Cetkin, 2016: 10-11):

2.5.1. Kamu ya da yar1 Kamu Niteligindeki Borsalar

Kamu veya yar1 kamu 6zelligini tasiyan borsalarin bulundugu grup olarak
nitelendirilebilir. Bu tip borsalar iginde Borsa Istanbul da vardir. Diger 6rnekleri ise; Kibris
Borsasi, Misir Borsasi, Amman Borsasi, Moskova Borsasi.

2.5.2. Orgiit Seklinde Organize Olan Borsalar

Orgiitlenmis durumda olan, 6z sermayesi bulunmayan ve iiyelige sinir konulmus

borsalardir. Sangay ve Buenos Aires Borsalar1 6rnek olarak verilebilir.

2.5.3. Ozel Limited Sirket Tiiriinde Borsalar

Sermayesi 6denmis durumda olan 6zel sirketlerdir. Tayvan, Endonezya, borsalari

ornek olarak gosterilebilir.
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2.5.4. Hisseleri islem Gormeyen Sirketlesmis Borsalar

Sirketlesmis durumda olan ve hissesi kote olmamis 6zel sirketlerdir. Bombay, Kore,

Budapeste, Tokyo, Tayvan borsalar1 6rnektir.

2.5.5. Hisseleri Islem Goren Borsalar

Hisseleri halka agik sirketlerdir. Atina, Chicago Board Options Borsasi, Hong Kong
Exchange and Clearing, London Stock Exchange Group, Nasdag OMX o6rnek olarak
gosterilebilir.

2.6. Borsa Kavramlan

Ekonominin durumunun en agik ve iyi ifadesi borsalardir. Bu durumda yatirim
yapmak isteyenlerin ya da bu is ile ilgilenenlerin borsa kavramlarimi iyi bilmeleri
gerekmektedir. Bu kavramlar ise seans, islem miktar1, hacmi, birimi, agirlikli ortalama fiyat,
baz fiyat, fiyat adimlari, referans fiyattir. Bunlar agsagidaki gibidir (Cetkin, 2016: 14-15):

2.6.1. Seans

Menkul kiymetin faaliyet gosterdigi piyasada, islemin basladigi an ile bittigi an

arasinda gecen zamana seans denilmektedir.
2.6.2. Islem Miktar1
Piyasa, seans veya sabit bir zamanda el degistiren menkul kiymet miktaridir.

Birbirinden farkli pazarlarda islemleri gerceklesen menkul kiymetlerin islem miktarlart bir

araya getirildiginde pay piyasasinin o giin icerisindeki islem miktar1 belirlenmis olur.
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2.6.3. Islem Hacmi

Menkul kiymetlerin alinip satilmasi sonucu ortaya ¢ikan islem miktar1 ile islem

fiyatinin ¢carpilmasi ile elde edilen miktardir.

2.6.4. islem Birimi

Menkul kiymetin alinip satildig1 pazarda bu el degistirmenin nasil yapildigi ve hangi

deger tarafindan islem gorerek el degisimini saglayan sistemdir.

2.6.5. Agirhikh Ortalama Fiyat

leriki seansta isleme konulacak olan baslica fiyatin hesaplanmasim saglayan payimn
oransal agirlikli fiyatidir. Paylar icin seanstan Once; daha Onceki seansta gerceklesen

faaliyetler ele alinarak agirlikli ortalama fiyat belirlenir.

2.6.6. Baz Fiyat

Pay senedinin bir seans icerisinde el degistirebilecegi en yiiksek ve en diisiik
fiyatlarinin olusturulmasini saglayan fiyattir diyebiliriz. Belirlenen bu fiyat; islem goren
menkul kiymetin son olarak faaliyet gosterdigi seanstaki agirlikli ortalama fiyattaki adim
kuralin1 saglamiyorsa bu durumda altindaki ve iistiindeki uygun ve yakin olan fiyatlara

bakilarak, yakin olana yuvarlanmasiyla ortaya ¢ikan sonuctur.
2.6.7. Fiyat Adimlan
Her bir pay senedi fiyati icin bir kerede olusabilecek en az miktardaki fiyat

farklilasmasidir. Pay senetlerinin fiyat adimlar1 belirlenirken, baz fiyatlarina bakilir ve ona

gote belirlenir. Emir girilirken fiyat adimlar1 dogrultusunda hareket etmek gerekir.
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2.6.8. Referans Fiyat

Faaliyette bulunulabilecek en yiiksek ve en alcak fiyat sinirlamalarinin tespit
edilmesinde esas teskili olmayan, riichan hakki kuponlarinin ilk kez faaliyet gosterdigi seans
islemin baz fiyatla acilmamasi sebebiyle, yatirimcilar tarafindan kuponun ortalama degeriyle
ilgili olarak bir referans seklinde degerlendirilmek iizere, hissenin paylastirilmasindan
evvelki en son islemin yapildig1 seanstaki agirlikli ortalama fiyat ve degeri artirim orani

kullanarak bulunan bir fiyat ¢esididir.

2.7. Borsa Emirleri

Tasarruf sahiplerinin menkul kiymetlerin aligverisi i¢in aract durumunda olan borsa
tiyelerine verdikleri emirlerdir. Yazili, sozlii veya bir iletisim araci araciligiyla
olabilmektedir. Bizim borsamizda ve birtakim diger borsalarda bu emirler iki agsamali olarak
hazirlanmustir. {1ki miisteri emirleri, bir digeri ise borsa emirleridir. Bunlar asagidaki gibidir

(Cetkin, 2016: 16-19):

2.7.1. En lyi Fiyatla Emir

Bu emir gerceklestirilirken belli bir fiyattan kaydi uygulanmamaktadir. Seans
baslamadan bu emir gerceklestirilmisse ilk kez kayit olunan fiyatla ya da acilis fiyati ile emir
gerceklestirilir. Ancak seans bagladiktan sonra gelen emir bu andan itibaren meydana gelen

olanaklar dahilinde yiiriitiiliir ve gerceklesmis olur.

2.7.2. Limitli Emirler

Limitli emirlerde yapilan islemin fiyat1 yatirnm yapanlar aracilifiyla ortaya
konmaktadir. Belirlenen fiyat, alimda en {ist, satimda ise en alt fiyat anlamina gelmektedir.
Yapilan islem belirlenen fiyat dahilinin disinda bir fiyattan gerceklestirilememektedir. Yani,
alirken saptanan en iist fiyattan yiiksek, satarken ise saptanan en alt fiyatin altinda bir fiyattan

islemin meydana gelmesinin imkén1 yoktur
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2.7.3. Acilis Fiyatiyla Emirler

Acilis fiyatinda islem soz konusudur. Oncelik bakimindan agilis fiyatina es deger ve
daha iyi limit fiyatli emirlerin arkasindan gelmektedirler, kendi iclerindeyse zaman

onceligine gore bir dizim vardir.

2.7.4. Kalam Pasife Yaz

Emir baslar baslamaz tiimiiniin gerceklesmesi ele alinarak, tiimiiniin
gerceklesmemesiyle geri kalan kismin en yiiksek pasif emir kismina kadar olan miktarin
sinir fiyatinda veya gerceklestigi en son fiyat iistiinden pasif kisma limit emir olarak

kaydedilen emirdir.

2.7.5. Gerceklesmezse Iptal Et

Emirin olusturuldugu an itibariyle pasif kisimda beklemekte olan emirlerin
vaziyetine gore emirin tiimiiniin gerceklesmesi, tersi durumda hepsinin iptal olmasi icin

kullanilan emirdir.

2.7.6. Kapams Fiyathh Emirler

Kapanig seans1 siirecinde sadece oran gostererek fiyat olmadan islemi
gerceklestirilen emir cesididir. Kapamis fiyat1 iizerinden islem goriiriiler. Oncelik
bakimindan kapanmis fiyatina es deger ve daha iyi limit fiyath emirlerin arkasindan

gelmektedir ve kendi i¢lerinde zaman Onceligine gore bir dizim s6z konusudur.

2.7.7. Kalam iptal Et
Emirin olusturuldugu anda pasif kisimda beklemede olan emirlerin vaziyetine gore
emrin tiimiiniin ya da bir boliimiiniin ger¢eklesmesi tersi durumda gerceklesmeyen boliimiin

iptal olmasi i¢in kullanilan emirdir.
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2.7.8. Ozel Limit Degerli Emirler

Belli tutar limiti getirilmis halidir. Ozel limit fiyatli emre ilave en yiiksek islem bedeli
yazilmaktadir. Sistem, aciklanan meblagdan yiiksek olmamasi kosuluyla, aciklanan fiyat
diizeyine kadar, en iyi fiyath emirlerden baslamak iizere biitiin fiyat diizeylerinde islem
gerceklestirilmesine imkan verecektir. Eger aciklanan fiyat diizeyine erismeden girilen

miktar karsilandiysa, karsilanan miktardan daha ¢ok islem olmas1 onaylanmayacaktir.

2.8. Borsa istanbul Donemi

Borsa Istanbul sermaye piyasasindaki yetersizlikleri gidermek icin Tiirkiye’deki tiim
sermaye islemlerini bir araya getirerek Istanbul’un Uluslararas1 Finans Merkezi olmasini
saglamak amaciyla 2013 yili itibariyle kurulmustur Borsa Istanbul’un resmen kurulmasiyla
birlikte Istanbul Altin Borsasi, IMKB ve Vadeli Opsiyon Borsasi tek bir cat1 altinda bir araya
gelmesi saglanmistir. Onceden yonetim kurulu iiye sayis1 yedi iken Borsa Istanbul ile
beraber dokuza yiikselmistir. Islemler 9:45 te acilmaya baslamis ve endeks olarak IMKB nin
yerini BIST-100 almistir. Boylelikle uluslararasi faaliyetlerin daha basite indirgenmesi
hedeflenmistir. Borsa Istanbul’un kurulmasiyla birlikte Tiirk Sermaye Piyasasi’nda temeli
esas alan degisimler meydana gelmistir. Bunlardan en 6nemlisi tiim islemlerin bir araya
getirilmesi ve faaliyetlerin tek cati altinda toplanmasinin saglanmasidir. Ayrica diinya

borsalariyla da uyumu saglanmistir.

2.9. Borsa istanbul Oncesi Dénem

Tiirkiye’de sermaye piyasasi gecmisi 1873 Dersaadet Tahvilat ve Esham borsasina
kadar geriye gitmektedir. Kuralli bir sermaye piyasasinin olmayisinin sonucu olarak belli
kurallar ¢cercevesinde ve belirli disiplinlerle yiiriitiilen bir sermaye piyasasinin olusturulmasi
fikri ortaya ¢cikmis ve bu dogrultuda 1981 yilinda ¢ikarilan sermaye piyasast kanunu ile bu
durum ortadan kaldirilmaya calisilmistir. Cikarilan bu kanunla birlikte daha giivenli bir
piyasada sirket sermayelerinin halka ac¢ilmasi saglanmistir. Sermaye piyasasi kanunu
cikarilmasi sonrasinda borsanin en bastan diizenlenmesi saglanmis ve 1983 yilinda borsanin
yeniden yapilandirilmasi i¢in bir KHK cikarilmistir. Boylece menkul kiymetlerin calisma

prensipleri olusturulmus ve 1929 da ¢ikarilan menkul kiymetler ve kambiyo borsasi kanunu
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da son bulmustur. Nihayetinde 1984 yilinda Istanbul menkul kiymetler borsas1 (IMKB)
ismiyle kurulma karar1 alinan borsa 18.12.1985 tarihinde yiiriirliige girerek resmen kurulmus

ve 1986 da yil1 itibariyle alim satim faaliyetlerine baglamistir.

2.10. Piyasa

Piyasa; belirli mal veya hizmetlerin aligverisinin yapildig1 yerdir. Pazardaki bir mal
veya hizmetin fiyat1 arz ya da talebe gore tespit edilmektedir. Piyasadaki istikrar; arz ile
talebin bir araya geldigi durumda meydana gelmektedir. Burada sozii edilen mal veya
hizmetler denge miktar ve fiyatina ulagsmistir (Egilmez, 2013: 24-25). Gergek piyasa ve

finansal piyasa olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

2.10.1 Gergek Piyasa

Gercek Piyasa; arz ve talep kosullarina gore, ticareti icerisinde bulundugu araglar ve

bu araclarin olusumunun saglanmasi ile alim sattminin yapildigi piyasadir (Kutlu, 2013: 8).

2.10.2 Finansal Piyasa

Borsalar finansal piyasalarin bir iiyesidir. Bu agidan fon arz ve talep edenlerin bir
araya geldigi mali kaynaklarin alim satiminin yapildigi piyasalarda yer almaktadir.
Girisimcilerin fonlardan yararlanmasi fona sahip olmak isteyen birikim sahipleri ile aradaki
iletisimi saglayan kuruluslar, bu iletisimi olusturan yatirim ve finansman vasitalariyla
bunlar1 bir araya getiren hukuki ve yonetimsel kurallardan olusan yapiya finansal piyasa adi
verilmektedir.

Finans piyasasi, ekonomi i¢indeki fon arzlarinin, taleplerinin istikrarini saglayan;
fonlan siire, oran, donem ve sahislar acisindan degerlendirilebilir kilan ve bu islevi yerine

getiren bir diizendir (Akdis, 2000: 5).

Ulkelerin biiyiimelerini ve endiistrilesmelerini saglayabilmeleri icin ihtiyaclari olan
kritik durumlardan biri yatinmlarin yiikseltilmesi ve bdoylelikle de bu yatirnmlardan
yararlanilacak fonlarin yeteri kadar seviyede ve kalitede elde edilebilmesidir. Bu sebeple,

finans piyasalarinin 6nemli islevleri vardir. Soyle ki, iilkelerin sanayilesip gelisebilmesi i¢in
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ileri finans piyasalarina ihtiyaclart duyarlar. Finans piyasalarinin ise ara¢c ve kurulus
cesitliligi ve bu anlamda temeli saglam, nitelikli olan bir piyasa olmalar1 mithimdir (Oksay,

2001: 1).

Finansal piyasalar icin bir bagka kritik islev ise isletmelerin yeni sermaye yatirimlari
uygulayabilmelerine katki saglamak i¢in fiyatlarin gercek degeri aktarmasiyla dogrudan
ilgilidir. Sayet fiyatlar dogru degeri gostermiyorsa toplumsal anlamda istenilen yatirim
yapilmasina karsin, fiyatlarin kendi degerinde degisiklik gostermesi durumunda simdiye
kadar ki en az veya en fazla maliyetlerle fon bulma olanagina erisen firmalar sosyal anlamda
istenilenden daha yiiksek veya daha diisiik yatirima donebilirler. Sermayenin yiikseltilmesi
islevi aym1 anda degisim isleviyle de ilgilidir. Kisiler, nakde gereksinim duyduklarinda az
maliyetlerle  basitce  satabileceklerini  diisiindiikleri zaman finansal anlamda
zenginlesebilmek i¢in bu finansal mallardan satin alma arzusu i¢ine girerler, aksi takdirdeyse
finansal varliklar1 almakta goniilsiizdiirler. Iste bu yonden degisimi negatif yonde etkileyen
her etken, piyasanin sermaye ¢ogaltma islevini de olumsuz yonde tesir etmis olacaktir

(Balseven, 2008: 41).

Finansal piyasalarin var olabilmesi icin, bir iilkede bir kisim bireylerin,
tilketimlerinin iistiinde gelir elde etmeleri, diger bir ifadeyle tasarrufta bulunmalar1 ve bu
tasarruflarla biriken fonlar1 dogrudan reel varliklara yatirmayip ya da baska amagla
kullanmay1p finansal piyasalara sunmalari, bir kisim bireylerin ise tiiketim ve yatirim
amagclar1 ile gelirlerinin istiinde harcama gerceklestirme ve gelir agiklarimi finansal

piyasalardan karsilama isteginde olmalar1 gerekir (Sarikamig, 2000: 3).

Genel anlamda finansal piyasalar; fon fazlasi ve fon agig1 olan ekonomik sistemin
icinde finansal olaylarin siirdiiriildiigii ve finansal piyasadaki varliklarin alim satiminin
yapildig1 yer olarak da tabir edilebilir. Finansal piyasalar; fon arzi1 ve fon talebini karsi
karsiya getirerek bu acgidan biiyiik olciide onem tasiyan bir gorevi sirtlanmis durumdadir.
Iste bu serbest pazarda alim ve satimin bu derece etkili isleyis durumu ekonomik anlamda

ilerleyisi de beraberinde getirmektedir.

Finansal piyasalar birbirleri ile baglantili cesitli alt piyasalardan meydana

gelmektedirler. Dolayisiyla farkli kriterlere gore farkli finansal piyasa tiirlerinden soz

19



edilebilir. Ekonomik birimler tasarruflarim1 degerlendirirken farkli piyasalar arasinda
karsilastirma yaparak karar verirler. Finansal piyasalar; finansal varligin vadesine gore, ihrag
durumuna gore, 0deme ve teslimatlarina gore, Orgiitlenme durumuna gore gruplara

ayrilabilir.

2.11. Finansal Piyasalarin Simiflandirilmasi

Finansal piyasa; fon gereksiniminde bulunanlarla bu fonlar1 saglayanlar1 bir araya

getirerek fon akisini saglamaktadir. Para ve sermaye piyasasi olarak ayrilmaktadir.

2.11.1. Para Piyasasi

Kisa vadedeki fon arz1 ve fon talebinin bir araya geldigi; kisa vade fon gereksiniminin
giderildigi piyasalardir. Bu durumda para piyasasinda bir seneden az vadesi bulunan fon arz
ve talebi karsilanir. Para piyasasindaki fonlarin vadeleri kisa oldugu i¢in riskleri de daha
azdir.

Para piyasasi kuruluslar1 daha ¢ok ticaret bankalar1 ve devlet kuruluslaridir. Firmalar
biiyiik bir cogunlukla temin ettikleri kisa vadeli krediler sayesinde isletme sermayesi
gereksinimlerini giderirler. Devlet ise hazine bonosu, devlet tahvillerini kullanarak kisa
vadede finansal araglarin ihracini yaparak elde ettigi fonlar ile kisa donemli gereksinimlerini

karsilarlar (Bolak, 2001: 8).

Para piyasalarinin 6nemli 6l¢iide fon talebinde bulunan kismi; kamu kurumlaridir.
Devlet bilhassa biit¢e agiklarini giderebilmek i¢in kisa vade secimiyle piyasada kendini
gosterir. Isletmelerde biitce aciklarini kapayabilmek icin bu piyasay1 secerler.

2.11.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi yatirim kismina kaynak olusturmaktadir. Bu sayede ekonomi

acisindan son derece onemlidir. Dolayisiyla finansal olarak araciliga da bu anlamda son

vermistir. Boylelikle tasarruflarin yatirirma doniismesini saglamistir.
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Isletmelerin orta ve uzun vadeli fon ihtiyaclarinin giderildigi, birikimlerinde artis
olan kisisel ve kurumsal anlamda finansal yatirimcilarin da tasarruflarini kiymetli hale
getirmek i¢in, i¢inde bulunduklar piyasa tiiriidiir. (Capanoglu, 1993: 1) Bu piyasada fonlar
genel olarak hisse senedi, tahvil gibi devamlilig1 olan finansal varliklara karsilik olarak

degisimi yapilir (Bolak, 2001: 8).

Birikimlerin ve birikime sahip olanlarin oranindaki diisiikliik, ekonomik istikrarsizlik
sebebiyle piyasaya sunulan menkul kiymet sayisinda yetersizligin olmasi, ilerleyememis ya
da biiylimekte olan iilkelerdeki pazarlarin islevlerini aktif bir sekilde yiiriitmelerini
engellemektedir. Pozitif anlamda uygulanacak ekonomik gelismeler ile birikim ve birikim
sahiplerinin degerinde yiikselmeler s6z konusu olacak, bu gelismeler dogrultusunda
piyasanin islem hacminde yiikselme goriilecek ve piyasalara hareketlilik gelecektir.
Ekonomide elde edilen istikrar, birikimlerin ¢ogalmasina ve sirketin biiyiiyiip gelismesini
saglayacaktir. Bu ilerleme ve biiylime i¢in gereken fonlar, az maliyetle ya da sifir maliyetle

finansal pazarlar dahilinde olan sermaye piyasalarindan saglanir (Kondak, 1999: 24).

Riskin dogru dagilimi ve yatirimlarin karli kullanilmasi bakimindan sermaye
piyasalar1 6nem tagsir. Fakat bu piyasadaki en 6nemli tehlike, ekonomik sartlardaki tutarsizlik
ve giiven sorunu paranin ortadan kaybolmasina neden olmaktadir. Ekonomik nedenlerle var
olan dengenin yitirilmesi ile risk, giivensizlik ve istikrarsizlik olustugundan, diisiik oranda
faiz ile fon satim1 gerceklesse bile girisimciler yatinm yapmamay1 secerler (Okay, 2003:

226).

Islevleri agisindan sermaye piyasalar1 iki kisimda incelenebilir. Bu piyasanin en
kritik islevi, birikimlerin isletmelere aktarrminmi gerceklestirmektir. Isletmeler, mal ve
hizmetlere istek fazlalastikca kapasitesini yiikseltirler ya da yeni yatirnrmlara donerler.
Bundan dolay: isletmelerin sermaye ihtiyaglar1 da artmis diizeyde s6z konusudur. Genel
olarak mal ve hizmetlerinde talep yiikselisinden s6z edilemeyen isletmeler icin ek sermaye
ihtiyac1 da gerekmeyecektir. ikinci islevi ise isletmelerde verimli ¢alisan bir idarenin olmasi
gerekliligidir. Sayet isletme diizgiin idare edilemiyor ve donem sonlarinda verimli neticelere
ulasamiyorsa, isletmenin hisse senedi piyasa fiyat1 diisiise gececektir. Piyasa fiyat1 azalan
isletmelerin hisse senetlerini satin alan yatirimcilar ise ¢ogu kez yeni bastan bir yonetim ile

yoluna devam ederler (Basoglu vd., 2009: 14).

21



Sonug olarak uzun siireli fon arzi veya fon talebinin bir araya geldigi ve uzun vadeli
fon gereksinimlerinin karsilandig1 piyasadir. Sermaye piyasasi kisaca tahvil ve hisse

senetlerinin alim satim yapildig1 piyasalar olarak da bilinmektedir.

Sermaye ve para piyasasi arasindaki bir takim farkliliklar Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1

Sermaye ve para piyasasi arasindaki farkliliklar

Farklilik Sebebi Para Piyasasi Sermaye Piyasasi
Stire Kisa Uzun
Gegici durumdaki
Uzun donemli fon
Kullanim Ac¢isindan likidiye probleminin

gereksiniminin karsilanmasi
ortadan kaldirilmasi

Devamliligt  olmayan

Fon Kaynagi Acisindan ticari, resmi, vadesiz Devamliligi olan tasarruflar
mevduatlar
Finansal Araglar A¢isindan Kisa vadeli Uzun vadeli
Kisa vadede Uzun vadede
Getiri Ac¢isindan gerceklestiginden diisiikk gerceklestiginden yiiksek
getirili getirili
Uzun vadede adapte

Ekonomik Olaylarin Gelisimi  Hizlhi
oldugundan yavas

Kaynak: Aksoy ve Tanriéven, 2007
2.11.3. Birincil Piyasa
Finansal varliklarin ilk olarak piyasaya ihra¢ edildigi ve menkul kiymetlerin ilk defa

islem gordiigii piyasalardir. Birincil piyasalar; menkul kiymetin ihract sonucu ortaya c¢ikan

piyasalardir. Bu piyasada pazara ilk kez cikan hisse senedi ve tahvilin alim satimi
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yapilmaktadir. Fon ihtiyacinda bulunan isletmeler fonlarini birincil piyasa yoluyla elde

ederler (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 428).

Birincil piyasalarda asil onemli durum; menkul kiymeti ihragtan satin almaktir.
Banka ya da araci kurulusun s6z konusu olmasi alim durumunun birincil piyasa olmasini

engellemez (Karsli, 2005: 31).

Birincil piyasalar genel olarak fon arz ve talebinde bulunanlarin bir arada
toplandiklar1 ve bu fonlarin birbirleri arasinda aktariminin saglanmasi acisindan onemlidir.
Bu piyasalarda ilk kez ihra¢ olan menkul kiymetler bulunmaktadir. {1k ihrag sebebiyle direkt
kars1 karsiya geldikleri piyasadir. Birincil piyasalarda; aym piyasadan fon arzi ve talebi
gerceklesmektedir. Bu agidan birincil piyasada fon; temel unsurdur. Fon ihtiyacinin
saglanmas1 bu piyasada gerceklestiginden gercek finansal ve sermaye piyasalari olarak

degerlendirilmektedir.

2.11.4. ikincil Piyasa

Ikincil piyasa daha evvel birincil piyasada ihrac edilen menkul kiymetin yeniden alim

sattminin yapildigr yerdir (Dagli, 2009: 19).

Bu piyasanin esas sagladigi amag¢; menkul kiymetin nakde cevrilmesini
kolaylastirarak birincil piyasaya talep olusturmak ve bdylece birincil piyasanin ilerleyip
biiylimesini saglamaktir. Bu piyasadaki faaliyetlerin isletmeler ile bir bag1 yoktur. Yalnizca
ticari malin aligverisinin saglandig bir faaliyet 6zelligi gostermektedir (Kondak, 1999: 26).

Iki sebepten otiirii yatirimeilar ikincil piyasada faaliyet gosterirler. Ilki; bilgi bir
digeriyse likiditedir. Menkul kiymetlerin durumuna iligkin bilgi ikincil piyasalardan daha iyi

ve giivenilir bicimde alinir (Civan, 2007: 7).

Biiyiik pazarlarda ikincil piyasa kapasitesi birincil piyasaya gore ¢ok gelismistir. Bu
piyasanin en iyi orgiitlenmis kesimi menkul kiymet borsalaridir. Ikincil piyasa menkul
kiymeti elden ¢ikarmak isteyenlere ve satin almak isteyenlere biiyiik kolaylik saglamaktadir.
Sadece birincil piyasa var olmus olsaydi birikim sahipleri ellerindeki nakdi ihra¢ etmek

istediklerinde yalnmizca hangi kurumun menkul kiymetleri var ise onu ihra¢ etmek zorunda
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kalacakti. Buna karsilik ikincil piyasada ihra¢ edilmis neredeyse biitiin tahvil ve hisse

senetleri mevcut durumdadir (Karsli, 2005: 34).

2.12. Sermaye Piyasasi ile Ilgili Kavramlar

Bu calismanin temel analiz konusu ikincil piyasalardaki hisse senedi fiyatlar1 ve
bunlara bagh diizenlenen endeksler oldugu ic¢in diger menkul kiymetlerle ilgili detayl bilgi

verilmeyecektir.

2.12.1. Menkul Kiymet

Islem sonucunda hissedar olma ya da alacaklilik olusturan, belirli bir tutar1 gosteren,
belirli periyotlarda gelir saglayan, yatirim araci olarak islev goren kosullar1 belli bir kurul
tarafindan ortaya konulan kiymetli evraktir.

Hisse Senedi, Tahvil, Bono, Gelir Ortaklig1 Senetleri, Kar ve Zarar Ortaklig1
Belgeleri, Varlik ve Ipotek Teminathh Menkul Kiymetler, Gayrimenkul Sertifikalari,

Varantlar bunlardan bazilaridir.

2.12.2. Hisse Senedi

Hisse senetleri, uzun vadeli fon gereksinimi olusan isletmelerce ihraci yapilan,
isletmelerin varliklar1 ve gelirleri iistiindeki alacaklari ortaya koyan bir menkul kiymettir.
Bu menkul kiymeti kullanan yatirimel, payini almis oldugu isletmenin ortagidir (Giinal,
2010: 29). Ayrica hisse senetleri isletmenin sermayesinin belli bir boliimiinii temsil eder ve
hisse senedine sahip yatinmcinin biitiin ortaklik haklarindan yararlanmasini saglar (Sevil,

2012: 115).

Hisse senedi sirkete ortak olma hakkini saglayan bir menkul kiymet olmasiyla
beraber sirket sermayesine ortaklik saglayarak sirket caligmalar1 sonucu saglanan kazanca
ya da faaliyetler sonucunda meydana gelen kayba da ortak olma gibi sorumluluklar1 da
beraberinde getirmektedir. Hisse senedini satin alan, sirket hakkinda bilgi sahibi olma
hakkina da erismektedir. Boylece hisse senedine sahip olan tarafindan bagimsiz denetim ile

sirket ile ilgili inceleme yapma hakkini elde etmis olur. Hisse senedi sahibinin kar payina
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sahip olmasiyla sirketin kapanmasi, batmasit gibi durumlar sonucunda geriye kalan

kazanctan da payin1 almaktadir (Aksoy ve Tanridven, 2014: 421).

Hem {ilke c¢apinda hem de isletmeler acisindan hisse senetleri ciddi katkilar
saglamaktadir. Hisse senedi ihrac eden isletme kendisine yeni ortaklar saglamaktadir. Bunun
sonucu olarak isletme finansman ve 6z sermayeyi elde etmis olur ve boylece borcun ortaya

cikardigi faiz veya anapara geri 6demesi gibi risklerden de uzaklasmaktadir.

Diger taraftan uluslararasi sermayenin iilkeye girmesini saglayan hisse senetleri,
dengeli bir ekonomik goriintii ile beraber sicak paranin getirdigi avantajlar1 saglamak i¢in
bir arag¢ olarak kullanilmaktadir. Hisse senetleri, halkin kii¢iik ¢aptaki birikimleriyle yatirim
yapmasina imkan saglayan ve sonuc¢ olarak kalkinmanin saglanmasi icin gereken
birikimlerin yatinma doniismesi de gerceklestirmektedir. Dolayisiyla ekonomik refahin en
alt diizeye kadar inmesinde kritik bir unsur olarak kendini gdsteren bu yatirim araci
enflasyonla es yonde seyreden fiyat yapisiyla da kendi kendini korumay1 da basarmaktadir

(Karan, 2018: 318 - 319).

Hisse senedi sahibinin kazandig1 haklar (Aksoy ve Tanriéven, 2007: 380)

1.Hisse senetleri isletmenin sermayelerinin bir kismin1 meydana getirdiginden orani
karsiliginda kar pay1 elde etmesi.

2. Yonetime katilip oy kullanma hakkini kazanmasi.

3. Sermayenin biiyiimesinde pay sahibinin artan sermayeden aldig1 hissesi oraninda

yeni hisse senedi alma hakki kazanmasi.

Hisse senetlerinin 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilir: (Civan, 2007: 91-92)
1.Isletmelere 6z kaynak boyutunda finansman kazandirir.
2. Hisse senedi kazanglarinin iki avantaji vardir;
* Kar pay1 kazanci,
» Siirecin ilerlemesiyle beraber hisse senedinin degerinin yiikselmesi.
3. Hisse senetleri hak temsili saglayan belgelerdir. Bu yiizden iiciincii kisilere
aktarimi, sahip oldugu haklar1 ve degerin de aktarilmasi anlamindadir.
4. Belirli risk altinda olan hisse senedi sahibine, yatirim ve pay1 aldig1 zamana bagl

sabit getirili araclara kiyasla yiizde yiiziin iistiinde bir kazang saglayabilir.
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5.Hisse senedinin kanunen boliinmesi miimkiin degildir. Hisse senedini satin alanlar
birden fazlaysa ortak bir temsilci ile isletmeye karsi olan haklarini kullanabilirler.

6. Hisse senedi fiyatlari, firmalarin yonetimine, ekonomik sartlarina, arz ve talebine
gore farklilik gosterir.

7. Hisse senetlerinin ii¢ tiirlii fiyati bulunmaktadir;

* Nominal Fiyati: Hisse senedinin iistiinde yazili olarak bulunan fiyattir.

+ Thrac Fiyat1: Senedin, firma tarafindan piyasaya sunulmasi esnasinda satisa cikardigi
fiyattir. Tiirkiye’de borsa degeri artan senetler disinda, genel anlamda firmalarin
satisa sundugu yeni hisseler nominal fiyatla satilmaktadir.

* Borsa Fiyati: Borsadaki arz ve talebe baglh olarak, borsalarda faaliyet gostermeye
baslayan hisse sentlerinin fiyatlaridir. Buradaki fiyatlar giinliik olarak saptanmakta

ve acilig, kapanis, ortalama, en yiiksek ve en diisiik fiyat olarak cesitlendirilmektedir.

Hisse senetlerinin iilke ekonomisindeki pay1 oldukga etkili olup, ekonomik islevleri

asagidaki gibidir (Parasiz, 1997: 64).

I.Yatirnmcinin az miktarlardaki birikimlerinin biiylik sirketlere devredilmesini
saglayarak, sirketlerin siiratli bir sekilde ilerlemesi i¢in gerekli olan sermaye birikimini
meydana getirirler.

2. Sirketlerin paylarinin yatirimcilara ihra¢ edilmesiyle, ekonomik refahin genis bir
zemine yayilmasina ve bunun sonucu olarak daha istikrarli bir gelir dagilimi olusmasini
saglarlar.

3. Sahislarin ekonomik kararlarda soz hakkina sahip olmasini saglayarak
demokrasinin ekonomik yanint meydana getirirler.

4. Enflasyon karsisinda giiclii olmasi ve enflasyon ile beraber degeri artan bir yatirim
aracl olmasi sebebiyle, yatirim sahiplerini enflasyona karsi korur ve birikimlerine ilave

kazang olustururlar.
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2.13. Halka Arz

Halka arz, sermaye piyasast araclarinin ihraci icin ¢esitli yollarla halkin davet
edilmesi, halkin bir anonim sirkete katilmasi, kurucu olmasi icin ¢agrida bulunulmasi, hisse
senetlerinin borsalar veya organize hale gelmis baska piyasalarda siirekli faaliyet gostermesi
ya da Sermaye Piyasasi Kanunu geregi halka agik anonim sirketlerin sermaye artirimlari

sonucu paylarinin satis1 seklinde aciklanabilir (Sayilgan, 2013: 119).

Sirketlerin halka arz ve halka acilmasi ifadeleri es anlamda kullanilmamalidir. Halka
acilma, sirketin pay senedini ilk defa hisse senedi piyasasinda yani birincil piyasada satisa
cikarmasidir. Halka arz ise; daha onceden hisse senedi piyasasinda halka acilmis sirketin
mevcut piyasa kosullar1 sebebiyle meydana gelen sermaye gereksinimini karsilamak igin

yeniden satisa ¢ikmasidir (Gokalp, 2014: 49).

Halka arz ve halka acilma ifadeleri cokta uzak olmayan bir iliski icerisindedir (Elmas,
2012: 9). Bu durumda halka a¢ilma ifadesi halka agik olmayan anonim ortakliklarin ilk kez
halka arzinin yapilmasi seklinde ikincil halka arz ifadesiyse dnceden paylarinin halka arzini
yapmis olan anonim ortakliklarin paylarini yeniden halka arzinin s6z konusu olmasi seklinde

aciklanir (SPK, 2016: 1).

[k halka arz hisse senetlerinin ilk kez arz edilmesine, ikincil halka arz ise ilk halka
arzin ardindan biitiin halka arzlar i¢in kullanilmaktadir. Paylarinin halka arzinin gergeklestigi
sirketlere de halka acik sirket adi verilmektedir. Bu sirketlerin hisselerini satin alan
yatirimcilar, daha onceki performanslarinin giiclii oldugu ve biiyiimeye elverisli olan
firmaya ortaklik etmek isteyerek kar payi geliri almay1r amaclayan firma degerindeki

beklenen yiikselisten kazang elde etmeyi hedeflemektedir (Giingor vd., 2009: 37).

Halka arz kavramu ile yapilan, sirketlerin sermaye arayisinda olduklar1 zamanlarda
menkul kiymet piyasalarina bagvurarak sermaye ihtiyaglarini karsilamalaridir (Tiikel, 2010:
107). Sirketlerin ihtiyaci olan sermayeyi saglayamama ve sermaye kitligi mikro anlamda
sirketin faaliyetlerine negatif yonde etki ederken makro cercevede iilke ekonomisinde de
sikint1 yasatabilmektedir. Sirketlerin ihtiyac1 olan fonlar1 saglayabilmesi igin iki yol

izlenmektedir; bunlar kendi 6z kaynaklar1 ve dis fonlardir. Oz kaynak tarafindan fon temin
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etmek; ya sermayenin yiikselisiyle ya da oto finansman ile saglanmaktadir. Sirketler
gereksinim duyduklart fonlart az miktardaki maliyetle saglamaya calismaktadirlar. Bu
hedefle fon rezervlerinin sermaye maliyetini azaltarak en uygun kararlart almay1
amaclamaktadirlar. (Akkili¢ ve Yildirim, 2017: 38).

Mikro acidan firmalarin borca gerek duymadan finansman saglayabilmesi, hisse
senedi arzi ile olmaktadir. Firmalar hem verimli bir sekilde hem de finansman ihtiyaci i¢in

borclanmadan ve itibar kazanarak gelisimini saglamaktadirlar (Otlu ve Olmez, 2011: 15).

2.14. Halka Arzin Avantajlar

Isletmeleri halka arz etmeye yonlendiren ¢ok sayida neden s6z konusudur ve
isletmelerin avantajina sonuclar yaratmaktadir. Iste bu sonuclar asagidaki gibidir (Borsa

Istanbul, 2021).

2.14.1. Finansman Kaynag

Hisselerini primli fiyatla halka arz ederek firmalar, diger finansman yontemlerine
gore daha az maliyetle bor¢clanmadan bir kaynaktan yararlanmaktadirlar. Halka arz ile
firmalara organize, seffaf, prensipli ¢alisan, giivenli bir piyasa iistiinden sermaye kazanci
saglama firsati sunmaktadir. Alternatif finans kaynagi olan borclanmaya gore halka arz
firmalarin nakit akigin1 zora sokacak anapara ve faiz gibi geri 6deme mecburiyeti olmayan
bir kaynaktir. Isletmenin borclanma orami yiikseldikce daha cok bor¢ kaynagi bulmasi
zorlasir ancak sermaye yapisi giiclenen isletmenin bor¢lanabilme imkani artar, finansman
saglamas1 hem daha kolay hale gelir hem de daha da ucuzlasir. isletmeler halka acilip
hisselerinin borsada faaliyet gostermesi sonrasinda hisselerini teminat gostererek kredi

saglayabilirler ve bor¢ senedi satarak finansman yaratabilmektedirler.

2.14.2. Likidite

Halka arz1 yapilan hisselerin organize bir piyasada istenen zamanda, piyasanin arz
ve talebi dogrultusunda ortaya cikan fiyatlardan, seffaflikla aligverisinin yapilmasiyla
hisselere likidite saglamakta ve ortaklara imkan kazandirmaktadir. Bununla beraber ortaklar

borsada faaliyet gosteren hisseleri kredi islemlerine teminat saglayabilmekte, etkisiz varligi
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finansman yaratma aracina cevirebilmektedirler. Piyasada firmalarin hisse fiyatinin
meydana gelmesi, birlesme, satin alma ya da ikincil arz faaliyetlerinde firma degerinin

belirlenmesinde bir referans olusturmaktadir.

2.14.3. Yurt ici ve Yurt Disinda Genis Capta Tanitim

Hisseleri borsada faaliyet gosteren isletmeler ile ilgili tiirlii bilgiler, borsanin seffaflik
ve kamuyu aydinlatma faaliyeti etrafinda veri yayin kurumlari, basin ve yayin kurumlariyla
baska gorsel yaymn kurumlart araciligiyla yurt i¢i ve yurt dis1 yatirnmcilar devamli olarak

erisimi saglanmaktadir.

Babhsi edilen bilgi aktarimi isletmelerin ve igletme iiriinlerinin hem yurti¢cinde hem de
yurt disinda tanittmini saglamaktadir. Genis ¢apta taninmanin sagladig getiri etrafinda yurt
i¢i ve yurt disinda yer alan ve ayni piyasada islem durumunda olan isletmelerle isbirliginde

bulunarak ¢alismalar siirdiiriiliir.

2.14.4. Kurumsallasma

Ulkedeki ortakliklarin cogunlugu aile sirketi kimligindedir. Bu durum genel anlamda
sirket yasaminin kurucu veya yonetimde soz hakki olan aile iiyelerinin varligi ile kisith

kalmaya mecbur birakmaktadir.

Isletmelerin hisselerini halka arz1 ve borsada faaliyet gostermeye baslamas1 Sermaye
Piyasas1 Kurulu ve BIST’in analizi ile gerceklestirilmektedir. Isletmelerin faaliyet
gostermeye baglamasi sonrasinda finansal tablolarim1 belli donemlerde bagimsiz denetim
kuruluslar tarafindan kontrolleri saglanarak, ortaklarina ve kamuya diizgiin bir sekilde bilgi

vererek, Sermaye Piyasasi Kurulu ve BIST'in devamli kontrolii s6z konusudur.

Soyle ki halka acilarak hisselerinin BIST'de faaliyet gostermesi ile isletmeler,
sermaye piyasasi disiplini dahilinde finansal ve bagska 6nemli bilgilerini kamuya acik ederek,
diizenli ve vaktinde raporlama saglayarak, hem yatirimcilarin hem de ortaklarinin ilgi ve
himayesine maruz kalarak, daha siiratli bir bicimde kurumsallagabilmekte ve kurumsal

yonetim sartlarin1 daha az bir zamanda kabullenebilmektedir. Isletmeler kurumsallasarak
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daha saglam bir alt yapiya sahip olarak daha basarili ve devamlilig1 saglanmis bir sisteme

oturtulacaktir.

2.14.5. ikincil Halka Arz Firsati

Isletmeler yalnizca birincil halka arz ile degil sonrasinda hisseleri faaliyetteyken
yatirim ve bununla ilgili gereksinimleri sebebiyle meydana gelen kaynak ihtiyaclarim
ortaklarin riichan haklarimi sinirlayarak yapacaklar ikincil halka arzlar ile karsilayarak

tekrardan finansman imkani saglayabilirler.

Gelisen {ilkelerde sermaye birikiminin yeterli olmamasi sebebiyle {ilkelerin
ekonomik yonde ilerlemesini negatif etkilemektedir. Bu nedenle isletmelerin biiyiimesi,
gelismesi, yatirim yapmasi ve kiiresellesen diinyada diger isletmeler ile rekabet edebilmesi
icin ihtiyact olan sermayeyi bulmakta zorluk ¢cekmektedirler. Son yillarda ise bu bakimdan
borsa sirketlerinin sermaye piyasasindan sagladigi kaynagi sirketlerin finans sikintisini

ortadan kaldirmak i¢in sagladigi katki ciddi anlamda 6nem tagimaktadir.

2.14.6. Kredibilite

Isletmelerin hisselerinin borsada faaliyet gostermesi bankacilik ve para piyasasinda
kredibilitelerini yiikseltmekte daha erisilebilir ve kolay kredi saglama firsati kazanmalarin

saglamaktadir.

Borsada faaliyetini siirdiiren isletmenin medyada ve analizlerde gecmesi, aract
kuruluglar tarafindan kendi ile ilgili yatirim raporlar1 yazilmasini saglar. Borsanin seffaf
olmasi geregi ve kamuyu aydinlatma fonksiyonu sayesinde borsa sirketleri hakkindaki cogu
bilgi yaymn kuruluslari ile yurt i¢i ve yurt dis1 yatirimeilara aktarilir. isletmelerin finansal
ve diger bagka onemli verileri yatirimcilarla beraber kreditorleri, tedarik ediciler ve is
ortaklar1 tarafindan takibi saglanabilir. Isletme ile ilgili giivenli, diizenli ve siirekliligi olan
bilginin olmas1 hem finans sektoriinde hem kendisinin i¢cinde oldugu piyasada tanmirligini
genisletir. Sonuc olarak finans kaynagi bulma, ortaya ¢ikan iiriinler ve hizmetlerin satiminin

saglanmasinda nitelikli ortakliklar ve insan kaynagi bulunmasinda 6nemli fayda saglar.
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2.14.7. Kiiresellesme

Hisselerin Borsada faaliyete gecmesiyle beraber isletmeler yurt disinda da basitce
sermaye piyasasi araci satabilir ve o lilkedeki sermaye piyasasi araclarini kote ettirebilirler.

Bu durumda yurt dis1 piyasalara ulagim saglanmis olur.

2.15. Halka Arzin Dezavantajlari

Halka arzin birtakim dezavantajlar asagidaki gibi siralanmaistir.

2.15.1. Gizliligin Kaybi

Firmalar diger rakip firmalara gore daha avantajli olan taraflarim1 ve kaynaklarini
paylasmaktan c¢ekinirler. Fakat halka arzi olan bir isletme hem yasal sorumluluklar: hem de
yatirimcilart ¢ekebilmek i¢in kendine avantaj saglayan taraflarin1 acik edebilirler.

Dolayisiyla elde olan avantajin yitirilmesiyle kars1 karsiya kalabilirler (Baspinar, 2008: 7).

2.15.2. Ters Secim

Halka arz1 gerceklestirilecek firma yoneticileri firmanin degeri ile ilgili yatirimcilara
gore fazla bilgiye sahip olmaktadirlar. Iste taraflar arasindaki bu asimetrik bilginin ortadan
kaldirilmasi icin firma, halka arzda diisiik fiyatlama s6z konusu olacagini savunmustur. O
halde halka arzi yapilan firma amacladigi ve firmanin gercek degerini Onemseyen

yatirimcilart segemeyebilir (Rock, 1986:205).
2.15.3. Karn Paylasimi
Hisselerini halka acarak borsada faaliyet gostermeye baslayan sirketler kazanacaklari

donem karindan belirli bir miktar1 hisse sahiplerine paylasimini saglamaktadirlar (Mhagama,

2014: 12).
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2.15.4. Halka Acilma Masraflar:

Halka arzi yapilan sirketlerin birtakim sorumluluklar1 vardir. Bunlar, belirli
donemlerde finansal raporlar olusturmak, bunlar1 kamuoyuna aciklamak, sirket ile ilgili
haberleri cevaplamak, yatirimcilara belirli zaman araliklarinda bilgi vermek gibi
sorumluluklardir. Bunlarin yaninda halka acilma sirasinda Sermaye Piyasasi Kurulu ve
Borsa Istanbul ile olan faaliyetler siirerken gereken yasal harglar1 vermek, araci kurulus icin
aracilik komisyonunu yatirmak, sektore halka arz ile ilgili bilgi vermek i¢in tanitim

caligsmalar1 yapmak halk arzin maliyetini yiikseltmektedir.

Ulkemizdeki bes yiiz biiyiik sanayi firmasimin halka arz olma imkanlarinin
arastirildiglr calismasindan cikardigi sonuglar asagidaki gibidir. Hisse senetleri Borsa
Istanbul’da faaliyet gostermeyen firmalarin halka arzdan kaginma sebepleri agirlik sirasina
gore sOyle siralanmugtir: (Sancak,1999: 8)

* Firma yonetim ve kontroliiniin kismen de olsa farkli kisilere verilmemesi istegi,

* Menkul kiymet ¢ikarmak icin prosediiriiniin fazla olmasi,

e Halka arz olma faaliyeti maliyetinin fazla olmasi ve halka arz sonrasinda
harcamalarin genislemesi,

* Piyasada yeterli fon kaynaginin bulunamamasi fikri,

* Finansman bakimindan elverisli oldugunun diisiiniilmemesi,

* Borsada olusacak fiyatin dogruyu yansitmayacag diisiincesi.
2.16. Borsa istanbul Piyasalar:
Borsa Istanbul, ilerlemis teknolojik altyapisiyla elektronik ortamda, uluslararasi
sartlarda, giivenilir ve seffaf bir piyasada hukuki diizenlemelerle beraber menkul kiymet

aligverisini saglamaktadir. Tiim bunlar sayesinde ortaya cikan islemler ve piyasa bilgileri

kamuoyu ile paylasilmaktadir. BIST’in yapisinda bulunan piyasalar asagidaki gibidir:
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2.16.1. Pay (Hisse Senedi) Piyasasi

BIST hisse senedi piyasasinda cesitli sektorlerden isletmelerin paylar1 faaliyet
icerisindedir. Hem yerli hem de yabanci yatinmecilar i¢in islemler seffaf, giivenli, likit bir

yatirim ortaminda gerceklesmektedir (Borsa Istanbul, 2021).

Tablo 2

Hisse senedi piyasasindaki pazarlar

PAZAR ACIKLAMA
[k kotasyonda halka arzi saglanan boliimiiniin piyasa degeri
Yildiz Pazar 300 milyon Tiirk liras1 ve bunun iistiinde olan paylarin faaliyet

icinde bulunacagi pazardir.

[k kotasyonda halka arz1 s6z konusu olan boliimiiniin piyasa
Ana Pazar degeri 300 — 75 Milyon TL arasindaki paylarin faaliyet icinde

bulunacagi pazardir.

Ik kotasyonda halka arzi1 saglanan boliimiiniin piyasa degeri 75
Alt Pazar — 40 Milyon TL arasindaki paylarin faaliyet icinde bulunacagi
pazardir.
Kotasyon yonergesi dogrultusunda Yildiz Pazar, Ana Pazar ve
Alt Pazarin disina ¢ikmasi ile sonuglanacak gelismelerin ortaya
ciktig1 ortakliklarin hisselerinin faaliyet ig¢inde bulunacagi
pazardir.
Borsa yatirim fonu katilma belgeleri, varantlar, sertifikalar,
Yapilandirilmis sahiplige dayali kira sertifikalari, gayrimenkul sertifikalari,
Uriinler ve Fon Pazar1  gayrimenkul yatinm fonlar, girisim sermayesi yatirim

fonlarinin faaliyet icinde bulunacagi pazardir.

Halka arz1 olmaksizin nitelikli yatirimcilara satilmak i¢in ihraci

yapilan ortaklik hisselerinin ve Yonetim Kurulu tarafindan

Yakin izleme Pazari

Nitelikli Yatirimer secilen  sermaye piyasast araclarimin  sadece  nitelikli

Islem Pazar yatirimcilarca islem gorebilmesi i¢in olusturulmustur. Nitelikli
yatirnmct sinifinda bulunmayanlar bu pazar igerisinde islemde
bulunamazlar.

Halka ac¢ik durumda olan, hisseleri borsada islemde
Piyasa Oncesi Islem olmayan firmalardan, borsa tarafinca bu sistemde islemde
Platformu olabilme karart alinan hisseleri piyasa Oncesi islem
platformunda islemde olabilecektir.
Kaynak: (Borsa Istanbul, 2021)
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2.16.2. Borclanma Araclar Piyasasi

Nitelikli Yatirimci seklinde agiklanan yatirimcilarca satin alimi gerceklesecek
sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ faaliyetlerinin yerine getirildigi Bor¢clanma Araclari
Piyasasinda yer alan pazarlar ile Hisse Senedi Piyasasi’nda faaliyette olan, BIST 30
Endeksi’ne dahil paylardan meydana gelmektedir. Bu piyasada, TL ve doviz 6demeli ihraci
yapilmis; bor¢lanma araclari, menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma
araclari, kira sertifikalari, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nca ihraci yapilan likidite
senetleri ile Borsa Yonetim Kurulu tarafindan faaliyet gostermesi karari alinan bagka

sermaye piyasasi araclar1 islem icerisinde olabilmektedir. (Borsa Istanbul, 2021)

Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi yer alan pazarlar; kesin alim satim, repo-ters repo,
uluslararasi tahvil, nitelikli yatirimciya ihrag, menkul kiymet tercihli repo, pay senedi repo,

gozalti, taahhiitlii islemler, para ve swap (Borsa Istanbul, 2021).

2.16.3. Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi

Bu piyasada faaliyet gosteren vadeli islem anlagsmalariyla muhataplara bugiinden
giinlimiizde belirlenmis sonraki bir tarihe, karsilikli uzlasilan fiyatta, belirli miktar ve
nitelikteki bir mali, kiymet ya da finansal gostergenin aligverisini yapma zorunlulugu
olusturan sozlesmelerdir VIOP hem yerli ve hem yabanci yatirimeilar icin seffaf ve giivenli
yatirim zemini meydana getirerek, yatirimcilara riskten korunma, portfdy cesitlendirme,
kaldira¢ etkisinden yararlanma, etkin fiyat olusturma ve yiiksek likiditeye c¢ikma gibi
olanaklar sunmaktadir. 1gerisinde yer alan pazarlar; doviz tiirev, elektrik tiirev, emtia tiirev,
endeks tiirev, kiymetli madenler tiirev, pay tiirev, yabanci endeksler tiirev, metal tiirev, faiz

tiirev, BFY tiirev pazarlaridir (Borsa Istanbul, 2021).

2.16.4. Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi

1993°de Tiirk Parasi Kiymetini Koruma ile 32 Sayili Karar'da gerceklestirilen
degisimlerle altinin fiyatinin saptanmasi ile ithalat1 ve ihracati serbest hale getirilmistir. Altin
ticaretinin serbestlesmesi ile ilgili verilen kararlarla, altinin ithali ve ihrac1 adimlarinda

kolayliklar saglanmistir. Yasanan degisimler ile piyasada da biiyiime yasanmis ve ekonomik
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anlamda fazlasiyla potansiyeli olan altin ile ilgili de yeni birtakim kararlarin alinmasi hiz
kazanmistir.  Bunlarin sonucu olarak altin piyasasinin tekrardan yapilandirilmasi
hedeflenmistir. 1995 yilinda Istanbul Altin Borsasi faaliyetine baslamistir. Istanbul Altin
Borsasinin kurulmasinin sebebi; son yillardaki yiikselis ile hizli bir sekilde biiyiiyen altin
piyasasi ile finans sektorii arasinda bir koprii gorevi iistlenmesi, piyasanin kurumsal hale
gelmesine, uluslararasi anlamda rekabet edebilmesine ve altinin ihracatta onemli bir yere
gelmesini saglamak, diinya piyasalariyla paralel kosullarda faaliyette olan bir piyasa
olusturmak, likidite saglamak, referans fiyat1 saptamak, basta altin piyasasi olmak {izere
buna dayali finansal iriin cesitlendirilmesini olusturmak. Yurt i¢i ve yurt disindaki
piyasalarda entegrasyonu saglamak ve kiymetli tas islemleri ile de piyasada gerek duyulan
alanlarda organize piyasa kosullarini olusturmay1 hedeflemistir BIST icerisinde; Kiymetli
Madenler Piyasasi, 6diing ve sertifika islemlerinin yerine getirildigi Kiymetli Madenler
Odiing Piyasasi ile elmas ve kiymetli taglarin faaliyet gosterdigi Elmas ve Kiymetli Tas

Piyasas1 bulunmaktadir (Borsa Istanbul, 2021).

2.17. Borsa Endeksi

Endeks birden fazla parametrenin yer, zaman veya diger bircok oOzellige gore
farkliligin1 ortaya koyan sonuctur. Endeks bu noktada menkul kiymet ¢oziimlemelerinde
onemli bir tamamlayicidir. Endeksler son derece kompleks c¢alismalarin tekli hanelere
inmesine yardim etmektedir. Bu sayede endeksler bir araya gelmis bir¢ok hisse senedinin

fiyatindaki degismeyi yalnizca bir rakamla ifade etmeye yarar.

Borsa endeksi, kapsaminda sadece belli hisse senetlerini barindiran, bu hisse
senetlerinin ¢esitli agirliklarla hesaplanmasiyla elde edilen degerlerdir. Her bir hissenin
endeks degeri icindeki agirliklar degisiklik gostermektedir. Borsa Istanbul icerisinde bir¢ok
endeks vardir. Borsa Istanbul’da en yogun islemin meydana geldigi endeks tiirleri; BIST
100, BIST 30 ve BIST Bankacilik endeksidir (QNBINVEST, 2021). Borsa Istanbul’da
yatirim yapanlarin burada meydana gelen degisimleri izleyebilmeleri i¢in piyasalarla alakali

cesitli vasifta endeks hesaplamalar1 yapilmaktadir.
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2.18. Borsa istanbul Endeksleri

Piyasada meydana gelen faaliyetlerin takibinin saglanmasi, satis1 yapilan finansal
tiriinlerde dayanak varlik halinde olmasi, yatirim araglar icin karsilastirmayi1 saglamasi
sebebiyle Borsa Istanbul’da cesitli nitelikte endeksler hesaplamaktadir. Bu endeksler
asagidaki gibidir ( Borsa Istanbul, 2021):

2.18.1. BiST 100 Endeksi

Borsa Istanbul Pay Piyasasi icin temel endeks olarak faaliyet gostermektedir. Yildiz
Pazar’da faaliyet gosteren isletmeler i¢inden secilen yiliz paydan meydana gelmekte olup
BIST 30 ve BIST 50 endekslerine dahil paylar1 da icine almaktadir. Bu endeks farkli
olciitlere gore hesaplanan ve borsa Istanbul biinyesi icinde islem goren sirketlerden en
kiymetli 100 sirketin hisselerinden hesaplanan endekstir diyebiliriz. BIST 100 endeksi
duragan olmayip farkli zaman dilimlerinde tekrardan hesaplanarak ilk 100 sirketin

degisimini gostermektedir.

2.18.2. BIST 50 Endeksi

Yildiz Pazar’da faaliyet gosteren isletmeler arasindan secilen elli paydan meydana
gelmekte olup BIST 30 endeksine dahil paylar1 da i¢ine almaktadir. Bir baska ifadeyle BIST
100 iin icinde olan hisse senetleri icerisinde birtakim farkli olciitlere gore hesaplanan en

degerli 50 hisse senedine gore hesaplanan endekstir denilebilir.

2.18.3. BIST 30 Endeksi

Yildiz Pazar’da faaliyet gosteren isletmeler arasindan segilen otuz paydan meydana
gelir. BIST 30; BIST 100 endeksi icinde yer alan farkli 6lciitlere gére saptanan en degerli
30 hisse senedine gore hesaplanan hisse endekstir. Yurt disinda fazlasiyla dikkat ceken ve
takip edilen endeksler arasindadir. Meydana gelen fiyat farkliliklari piyasanin finansal

akibetini gostermekte oldugundan 6zenle takip edilmektedir.
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2.18.4. BIST 50-30 Endeksi

BIST 50 endeksinin i¢inde yer alip BIST 30 endeksinde bulunmayan yirmi paydan

meydana gelir.

2.18.5. BIST 100-30 Endeksi

BIST 100 endeksinin i¢inde yer alip BIST 30 Endeksinde bulunmayan yetmis paydan

meydana gelir.

2.18.6. BIST Likit Banka Endeksi

Yildiz Pazar’da faaliyet gOsteren isletmeler i¢inden secilen, ortalama FDP PD ve

giinliik ortalama islem hacmi yiiksek banka paylarindan meydana gelmektedir.

2.18.7. BIST Banka Dis1 Likit 10 Endeksi

Yildiz Pazar’da, faaliyet gosteren isletmeler icinden segilen ortalama FDP PD ve
giinlik ortalama islem hacmi yiiksek, banka olmayan on sirket payindan meydana
gelmektedir.

2.18.8. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi

Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da faaliyet gOsteren ve saptanan asgari

kurumsal yonetim derecelendirme notu olan igletmelerin paylarindan meydana gelir.

2.18.9. BIST Tiim Endeksi

Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da faaliyet gosteren isletmelerin paylarindan

meydana gelmektedir.
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2.18.10. BIST Tiim-100 Endeksi

BIST Tiim Endeksinin icinde yer alip BIST 100 Endeksinde dahil olmayan paylardan

meydana gelmektedir.

2.18.11. BIST Sektor ve BIST Alt Sektor Endeksleri

Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da faaliyet gosteren isletmelerin paylarindan

meydana gelmektedir.

2.18.12. BIST Yildiz Endeksi

Yildiz Pazar’da faaliyet gosteren isletmelerin paylarindan meydana gelmektedir.

2.18.13. BIST Ana Endeksi

Ana Pazar’da faaliyet gosteren igletmelerin paylarindan meydana gelmektedir.

2.18.14. BIST Menkul Kiymet Yatirim Ortakhiklar1 Endeksi

Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da faaliyette bulunan menkul kiymet yatirim

ortakliklarinin paylarindan meydana gelmektedir.

2.18.15. BIST Sehir Endeksleri

Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da faaliyet gosteren ve ana iiretim/hizmet
faaliyetlerinin yapildigr veya sirket merkezinin yer aldigi sehre gore gruplandirilmis

paylardan meydana gelir. Holdingler disinda mali sektorde islev gosteren isletmeler ile

perakende ticaret piyasasinda islevde olan isletmelerin paylar1 kapsam disindadir.
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2.18.16. BIST Temettii Endeksi

Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da faaliyet gosteren ve son ii¢ yilda nakit

temettii dagitan isletmelerin paylarindan meydana gelir.

2.18.17. BIST Temettii 25 Endeksi

BIST Temettii Endeksinde bulunan ve degerleme giiniinden itibaren temettii
verimlerine gore biiyiikten kiiclige dogru siralama yapildiginda ilk 2/3’liikk kisimda olan ve

ortalama FDP PD’si en biiyiik olan yirmi bes paydan meydana gelir.

2.18.18. BIST Halka Arz Endeksi

Halka arz1 yapilarak, Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da faaliyet gostermeye

baslayan isletmelerin paylarindan meydana gelir.

2.18.19. BIST KOBI Sanayi Endeksi

Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da faaliyet gosteren sanayi isletmelerinden,
‘Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Siniflandirilmas1 Hakkinda
Yonetmelik’te belirtilen ¢alisan sayisi disinda, yillik net satig kazanci ya da finansal bilango

biiyiikliigii kosullarindan birisini saglayanlarin paylarindan meydana gelir.

2.19. Borsalarin Ekonomik Islevleri

Ekonomi dahilinde bulunan fon alanlar ile fon satisinda bulunanlar arasindaki
baglantiy1 saglayan ve diizenleme fonksiyonunu yerine getiren en onemli finansal kurumlar
borsalardir. Ayrica borsalar finansal piyasalara islerlik kazandirmakta oldukca basarilidir.
Borsalar piyasalarda faaliyette bulunan varliklarin ¢esidine gore adlandirilmaktadir. Hisse
senetleri, tahviller ve bonolar gibi finansal varliklarin faaliyetlerinin gerceklestigi piyasalara
menkul kiymetler borsalari; doviz alisverisinin oldugu piyasalar doviz borsalari; mal
ticaretinin s6z konusu oldugu piyasalar ise emtia borsalar1; altin, giimiis, platin gibi degerli

madenlerin faaliyet gosterdigi piyasalar ise kiymetli maden borsalaridir (Konuralp, 2005:
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15-17) Ozellikle Menkul Kiymet borsalarinin iilkede yer alan ekonomik, sosyal, siyasal
siireclerin i¢cinde ¢ok dnemli bir islevi s6z konusudur. Soyle ki bu borsanin amaci serbest
rekabetin ekonomiye dahil olup ekonomik diizen i¢cinde kurumsallagsmay1 saglayip bu yonde
verilen kararlarin hayata gecirilmesini destekleyerek toplumu bilgilendirip seffaf bir sekilde

hizmet sunmaktir (Yilmaz ve Mirahmetoglu, 2005: 82-83).

Borsalar iilkede olusan ekonomik durumlarin en iyi takibinin yapildig1 yerlerdir.
Borsalarin hedeflerinin yani sira iilke ekonomisine de ciddi anlamda katkilar1 s6z konusudur.
Piyasa ekonomisi i¢in bir kilit noktas1 olmalariyla beraber borsalar ekonomiye; likitide
saglama, piyasada tek fiyat olusturma, giiven ortami saglama, ekonomide barometre olma,
miilkiyeti tabana yayma, sermayeye hareketlilik getirme, sanayide yapisal degisikligi daha

kolay hale getirme sagladig1 biiyiik katkilardandir (Apak & Demirel, 2013: 29).

Bazi donemlerde birtakim saptirici olaylardan 6tiirii, spekiilatif durumlara yol agmasi
sebebiyle borsa kimi zaman kotii degerlendirilmekle birlikte giinlimiizde tiim iilke
ekonomileri tarafindan yok sayillamaz 6nem tasiyan kuruluslar arasindadir. Sermayenin en
alt tabana kadar inip islev gormesi acisindan borsalarin ¢cok kiymetli bir yeri vardir. Bu
durumun sonucu olarak fazla sayida yatirrmcinin menkul kiymete yonelmesi ve bu yonde

yatirim yapmast lilke ekonomisinin temelini de gii¢lendirir.

2.20. Kriz Kavrami ve Tanimi

Bu boliimde krizin ne anlama geldigi farkli tanimlarla incelenerek ele alinacaktir.
Kriz ile ilgili bir¢cok fakli alanda ¢esitli anlatimlar s6z konusudur. Ancak bir genelleme
yapacak olursak; korkulan durum ile basa ¢ikamama ya da ani gelisen durumla ilgili

miicadele etme ve listesinden gelme durumudur diyebiliriz.

Kriz sozciigii koken bakimindan Yunan ve Latinceden gelen krisis kelimesine
dayanmaktadir ve bu kavram karar verme olarak tanimlanmistir (Kaya vd., 2009: 288). Kriz
kavraminin ilk defa 17. yiizyil baslarinda ortaya ¢iktig1 diisiiniilmektedir. Onceleri bir seyin
gelismesinde son derece kritik nokta anlamindayken daha sonra anlamca farklilasarak sikinti

ve gerilim siireclerini anlatmak i¢in kullanilmistir (Baltas, 2003: 42-43). Sosyal bilimler
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alaninda kriz; birden ortaya cikan kotiiye gidis, biiyiikk sikinti, buhran ve bunalim

anlamlarinda kullanilmaktadir (Egilmez, 2009: 48).

Kriz beklenmedik bir durumda ortaya ¢ikan ve olusan duruma en acil sekilde cevap
verilmesi gereken, Onlenemez ve tedbir alinamaz olmasi durumuna karsilik; var olan
degerleri, amagclar1 ve varsayimlari tehdit eden endise halidir (Tagraf ve Arslan, 2003: 150).
Krizler belirsizligin oldugu durumlarda meydana gelmektedir. iste bu belirsizlik durumu
kriz ortaminda olusan tablonun doguracagi sonuclarin daha once tahmin edilememesi
durumudur. Soyle ki krizler, meydana geldikleri donemde tesir ettikleri alanlar bakimindan
bir tehlike faktorii olmasina ragmen yeni firsatlart da meydana getirebilir. Bu bakimdan
belirsizdir denebilir ve bu ylizden de tiimiiyle negatif bir kavram seklinde

degerlendirilmemek gerekir (Akman, 2010: 37-39).

Meydana gelen herhangi bir duruma kriz diyebilmek icin asagidaki oOzellikleri

tagimasi gerekir:

Kriz; tahmin edilemeyen birtakim gelismelerin genis kapsamda devletleri, dar
kapsamda ise isletmeleri gercek anlamda etkileyerek buna karsilik sonuclar ortaya

cikarmasidir.

Ortaya cikan sonuglar agisindan ele alindiginda bunlar tehlike ve tehdit olmasina

karsin ayn1 zamanda yeni pozitif yonlii kazanimlar da olabilir.

Kriz siireci kisa ya da uzun olabilir. Bu siirecin ne kadar siirecegi krize kars1 alinan
onlemlerin ne derece iyi alinip alinmadigina ve bu onlemlerin uygulanip uygulanmadigina

gore degismektedir.

Genel anlamda kriz, daha 6nceden tahmini yapilamayan bir durumda meydana
gelmesi ve bu durumun siddetle ve cabuk tesir eden bir yapiya sahip olarak dogurdugu
sonuclar bakimindan tehdit ve tehlike olusturmasinin yaninda duruma gore yeni birtakim

firsatlar1 da beraberinde getirmesidir.
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KTriz tiir bakimindan farkl: bir¢ok acidan incelenip degerlendirilebilir. Bunlar sosyal,
kiiltiirel, ekonomik vb. tiirden olabilir. Ancak tezin konusu bakimindan ekonomik kriz tiirii

ilerleyen siirecte ele alinip tartigilacaktir.

2.21. Ekonomik Kriz

Ekonomide birdenbire, beklenmeden meydana gelen durumlarin hem ekonomiye
hem de isletmelere ciddi anlamda zarar veren olaylarla sonuclanmasidir (Isik, Duman ve
Korkmaz, 2004: 45-46). Soyle ki var olan makroekonomik istikrar1 sarsarak ekonominin
mikro birimlerinde de bozukluklara sebebiyet vermektedir. Ekonominin istikrarinda ortaya
cikan dengesiz durumlar ortadan kaldirilmadan kendi kendine meydana gelen sarsintilardir

(Giirel, 2006: 40).

Ekonomik krizler; mal, hizmet, tiretim faktorii ya da doviz, para piyasasi ve sermaye
piyasalarinda, bankacilik piyasasinda kii¢iik degisimlerden baska ortaya cikan siddetli
dalgalanmalardir (Kibrit¢ioglu, 2001: 174). Sirketlerin yatinmlarinda ve tiiketici
taleplerinde onemli Olciide diisiislerin meydana geldigi, issizlik oranlarnin arttigr ve
bunlarin sonucu olarak yasam standartlarinin kotii bir hal almasit seklinde kendini
gosterebilmektedir. Baz1 zaman krizler reel sektorde olusup, finans sektoriinii etkisi altina
alabilecegi gibi aksi durumla da karsilasilabilir. Yani direkt finans sektoriinde de cikabilir.
Agir bir ekonomik kriz yasaniyorsa, sonu¢ olarak durgunluk ve bor¢clanma durumu soz

konusu olmaktadir (Egilmez, 2009: 48).

Ortaya c¢ikan duruma ekonomik kriz diyebilmek icin ekonomik siireclerin hepsinin
etkilemesi ve genis kapsamli olmas1 gerekmektedir. Krizlerde gelecekle ilgili belirsizlik s6z
konusudur. Ciinkii ekonomik gostergeler belirsiz durumdadir. Bu belirsizlikler sebebiyle
ekonomi araglar1 gorevlerini yapamaz hale gelirler ve ekonomide daralma durumu ile karsi
karstya kalinir. S6z konusu durum devamlilik gosterirse ekonomi ¢okiis siirecine girer ve
temel ihtiyag¢lar karsilanamaz duruma gelir. Ekonomik krizler biiyiime ve gelisme iistiinde
olumsuz etkiler olusturmaktadir. Ayrica iilkelerde gerek ekonomik gerekse sosyal
maliyetlere sebep olurlar ve uluslararasi anlamda parasal sistemin dengesini bozabilirler.
Giiniimiizde ortaya cikan krizler bankacilik ve finans sektorii krizleri olmasi sebebiyle

siklikla yinelenebilmekte ve siiratle olusabilmektedir. Bunun sebebi ise ekonomilerde para
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ve mali piyasalarin her tiirli gelismeye ¢ok cabuk tepki vermesinden ileri gelmektedir

(Emirkadi, 2005: 37).

2.22. Ekonomik Krizlerin Nedenleri

Krizlerin nedenlerini soyle ifade edersek; likitide probleminin yasanmasi yani nakit
finansman sikintisinin olmasi. Denetimde aksakliklarin yasanmasi, finansal bilangolardaki
dengesizlik. Uretim ve hizmetlerde sikintilarin ortaya ¢ikmasi, asir1 biiyiime, merkeziyetgi
yapi, hiyerarsik diizen.

Kiiresellesme, uluslararas1 ve bolgesel anlamda biitiinlesme, dis ticarette
serbestlesme, ortaya ¢ikan yeni pazarlar ve piyasa ekonomisine gegen iilkelerdeki ekonomik

farklilasma gerek risk gerekse firsat seklinde krizlere neden olmaktadir.

Ekonomik krizin ¢ok sayida sebebi olmasiyla beraber kompleks bir yapiya sahiptir.
Krizin bilinen nedenleri olarak kabul edece§imiz piyasanin koétii calismasinin haricinde ¢ok

iyi caligmasi gibi aksakliklara baglanmayan sikintilar da olusabilmektedir.

2.23. Ekonomik Kriz Cesitleri

Krizleri kendini gosterdigi sektorler olarak ele alacak olursak finansal ve reel sektor
krizleri olarak ikiye ayrabiliriz. Finansal krizler piyasanin etkin olarak ¢alismasina engel
olacak, reel sektorde ciddi sikintilara sebebiyet verecek kriz iken reel sektor krizleri tiretimin
cesitli boliimlerinde ya da her yerinde ve ayrica isttihdamda daralmalar olusturan krizlerdir.

(Delice, 2003: 58).
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Ekonomik Krizler

Reel Sektdr Krizleri Finansal Krizler
Isgiici
Mal ve Hizmet i
i izi Plvasasmda Ba_n_k zailk Borsa Krizi Déviz Krizi
Piyasalan Krizi issizlik Krizi Krizi
Enflasyon Durgunluk Krizi

Krizi

Sekil 1. Ekonomik kriz tiirleri (Kibrit¢ioglu, 2001: 41)

2.24. Reel sektor krizleri

Uretimde, isgiicii piyasasinda meydana gelerek énemli oranda olusan, sonug olarak
durgunluk ya da igsizlik krizi olarak karsimiza cikan kriz tiiriidiir. Bu kriz tipinde yasanan
problemlerin basinda kaynak sorunu vardir. Likidite sikintis1 sonucu piyasada karsiligi
olmayan ve giivensiz cek ve senetlerin ¢ok fazla olmasi sebebiyle ekonomi c¢ikmaza
girmektedir. Reel sektorde olusan kriz neticesinde isgiicii piyasalarinda kriz s6z konusu
olacak ve enflasyonist kriz de kendini gosterecektir. Bu sektorde yasanan bir diger kriz ise
igsizlik krizidir ve hem enflasyon hem de issizlik krizi beraberinde durgunluk krizini

getirmektedir (Kibrit¢ioglu, 2001: 2).

2.25. Finansal Krizler

Finansal krizler; finansal piyasalarda faaliyet gosteren finans araclarinin fiyat ya da
oranlarinda birden gerceklesen diisiisler seklinde aciklanabilir (Kibrit¢ioglu, 2001:1).
Finansal piyasalarin  faaliyetlerini ~ gerceklestirememesi  finansal kriz  olarak
degerlendirilebilir. Finansal piyasalarin temel fonksiyonu olusan kaynaklarla beraber kisi ya

da sirketleri verimli yatirim alanlarina yoneltmektir. iste bu diizeni ortaya koyan sistem
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finansal sistemdir. Dolayisiyla finansal sistem bu diizeni tutturamadiginda, finansal kriz

meydana gelmektedir (Eren, 2010:4).

Finansal krizlerde; krizin olusacagi zamanin bilinmesi durumunda gereken onlemler
alinir ve bu durumda ya hafif atlatilir ya da kriz yasanmaz. Finansal krize neden olan
sebepleri siralayacak olursak; likitide azligi, ekonomik ve siyasal dengesizlik, yiiksek
derecede bor¢lanma, uluslararasi piyasalara bagimlilik. Finans piyasalarinda; belirsizligin
s0z konusu olmastyla, faiz ve enflasyonda hizli bir arti, doviz de ortaya ¢ikan dalgalanmalar
ongoriilemeyen finansal krizin habercisidir. Finansal diizene olan giivensizlik neticesinde
birikime sahip olan kesimin mevduatlarimi bankadan c¢ekmek icin bankaya hiicum
etmeleriyle olusur. Bankalarin ise bu talepleri gerceklestirememeleriyle finansal panik, krize
doniisiir. Bir veya daha ¢ok bankaya karsi olan giivenin kaybolmasiyla, halkin aniden ve
genis capta yatirimlarini almak ic¢in bankalara yiliklenmesi sonucu meydana gelmektedir

(Seyidoglu, 2003: 583).

2.25.1. Doviz Krizi

Doviz/para krizleri genel olarak spekiilatif durumlarin neticesinde iilke parasinda
birdenbire ciddi anlamda deger kaybinin yasanmasiyla olugsmaktadir. Ulusal para degerini
korusa bile uluslararasit kaynaklarin harcanmasi, faiz oranlarinin artmasi gibi tedbirlerle
ulusal paranin deger kaybi Onlenebilir. Para krizleri yalmizca sabit doviz kurunun
uygulandig: iilkelerde degil, ulusal paranin saptanan sinirlarin disinda spekiilatif etkiler
neticesinde daha ciddi etkilerden korunmasi icin alinan tedbirleri de kapsamaktadir. Para
krizlerinin en O©nemli belirleyicilerinden biri doviz kurlarinda birdenbire olusan

dalgalanmalar ve sermayenin ani yer degistirmesidir (Giir ve Tosuner, 2002: 12).

2.25.2. Borsa Krizleri

Ulke borsalarinda sermaye payinda yabanci degerlerin artmasi ortaya cikacak
sikintil bir siirecte paranin yurttan ¢ikisina sebebiyet verecektir. Para krizinde ortaya konan
doviz krizine neden olan etkenler borsa krizi i¢in de s6z konusudur. Ayrica borsada faaliyet
gosteren Onemli sirketlerin iflas etmeleri ya da kar saglayamama durumlar1 sonucu olugacak

olumsuzluklar borsa krizini ortaya ¢ikaracaktir.

45



Borsa krizi, borsada faaliyet gosteren menkul kiymetlerde goriilen ani ve asiri
disiisler seklinde aciklanabilir. Menkul kiymetin cesidine gore ya da genel bilesik
endeksteki azalmalar seklinde kendini gostermektedir (Durmus, 2009: 11).

Piyasalardaki durumlarda birden azalmalarin s6z konusu olmasi beklentilerin yon
degistirmesine neden olur. Bu krizi daha iyi anlayabilmek icin 1987°de ABD’de meydana
gelmis krize bakmak gerekir. Bu borsa krizi o donemde ¢ok sayida iilkeyi etkisi altina almas;
hisse senetlerinde cok yiiksek oranda azalma goriilmiis ve piyasa asir1 zarara ugramistir.
Yasanan olay sonucundan en ¢ok etkilenen kurulus ABD’deki Dow Jones Borsasi olmustur;

en biiyiik diisiis oraniyla karsilagsmistir (Akyiiz, 2002:8-9).

Borsada diisiislerin ortaya ¢cikmasi savaslar veya zarara sebep olan dogal afetlerden

de kaynaklanmaktadir. Borsa krizine neden olan faktorler soyledir: (Turgut, 2007: 37-39)

» Ulkedeki siyasal bunalimlar, devlete giivensizlik ve devletin gorevini devam
ettiremeyecegine ait belirsiz durumlar,

* Borsada faaliyet gosteren isletmelerin iflas etmeleri ya da kar edememeleri,

« Ulkenin mali dengesinde i¢ ve dis piyasada farkli faktorlere iliskin sikintilar

yasanmasi ve yurtdisi piyasalarindaki bozukluklar.

Calismam dogrultusunda IMKB’nin 1986 yili itibariyle kurulmas: sebebiyle 1986
sonras1 Tiirkiye’de meydana gelmis krizler ele alinacaktir. Ancak 1986 yilina gelinceye
kadar seksenli yillarda Tiirkiye’nin ekonomik durumu da ele alimip bu siirecte olusan

krizlerin sebepleri ile sonuglarinin getirdikleri de kisaca incelenecektir.

2.26. 1980 Oncesi Yasananlar

Tiirkiye ekonomisi 1970’11 yillar itibariyle hem diinyada meydana gelen olaylarin
hem iilkedeki ekonomik buhranin etkisiyle onemli 6lciide sikintilar yasamistir. Ulkede
gerceklesen ekonomik cokiintiiniin sonuclar1 enflasyonu yiizde yiiziin iizerinde rakamlara
ilerletmis, ekonomide biiylime durmus, birinci petrol krizi nedeniyle tiim diinyada iiretim

maliyetlerinin yiikselmesinden dolay1 ithal mal fiyatlar1 son derece artmistir. Bu yiizden iilke
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disna doviz ¢ikisi artmis ekonomide durgunluk ortaya cikmustir. Ulkedeki doviz
kaynaklarimin azalmasi dis bor¢ dengesinde de sikintiya sebebiyet vererek iilkenin disaridan
kredi saglamadaki giivenini diisiirmiistiir. Genel anlamda bu yasananlarin sonucu olarak
gelir dagiliminda dengesizlikler bas gostermis ve {ilkenin biiyilkk bir kesiminin
sosyoekonomik anlamda seviyesi azalmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2000: 182-191). 1979 ve
1980 yillarinda OPEC petrol fiyatlarim ikinci defa %150 arttirmistir. Bu durum iilkemizde
igsizligi %20’lere, enflasyonu ise %63,9’a kadar yiikseltmistir. Tiirlii temel tiiketim maddesi
piyasada bulunamaz hale gelmis ve Tiirk liras1 %48,6 devaliiasyona ugramistir (Uygur,
2001: 167).

Bu donemde tiim diinyada petrol fiyatlar artarken en basta Tiirkiye bu artisi tiiketici
fiyatlarina aktarmayarak fiyatlar yiikseltilmemis ve devlet destegi ile petrol tiiketimi tesvik
edilmis. Iste bu yanlis alinan kararlar kriz olusumunu daha da hizlandirmistir. Ancak kriz
kisa vadeli bor¢lanma ile bir bakima atlatildiysa da Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu durumdan
dolayr disaridan bor¢ almasi giiclesmis diger yandan bor¢ para bulmasi bir yana dig

borg¢larini bile 6deyemez hale gelmistir (Parasiz, 1998: 196).

Bu durumda olan iilkeler IMF’den bor¢ para alma yolunu secerler. Tiirkiye de petrol
krizlerinin etkisiyle 1978 yilinda IMF ile stand-by anlagmasi imzalamistir. Bu anlagma
sonucunda daraltic1 maliye politikalar1 kullanilmaya baslanmis ve Besinci Bes Yillik
Kalkinma Plam ileriki tarihlere ertelenmistir. Genel olarak bu kalkinma planinin icerigi
geciken sanayilesmenin tamamlanmasiydi. Boylelikle Tiirkiye pek cok ihtiyacim1 kendisi
saglayacak ve dis iilkelere ihracat yapacak durumda olacakti. Ancak IMF tarafindan fazla
iddiali bulunan bu planin hayata gecirilmesi ertelenmistir ( DPT, 1979: 3). Daha sonrasinda

bu plan uygulanamamastir.

1979 yilina gelindiginde IMF’den alinan bor¢ paraya ragmen doviz, hammadde,
finansman gibi cesitli varliklarin belirli bir diizeyin altina diismesinden dolayr ekonomi
sikintili bir siirece girmistir. Enflasyon aymi yilda yiizde yetmislerin iizerine ¢ikmis ve
biiytime hiz1 diismiistiir. Merkez bankasindaki doviz rezervleri son drece azalmus, iiretim ve
yatirim yapilamaz haldedir. Cari agik artmis ve ihracat gelirleri yok denecek kadar az
durumdadir. 1978 ve 1979 yillan1 arasinda birtakim 6nlemler alinsa da tam anlamda bir

iyilesme saglanamamistir. Yasananlarin sonucu olarak kriz meydana gelmistir.
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Tablo 3

1980 krizini kapsayan doneme iligskin temel ekonomik gostergeler (yiizde)

1979 1980 1981
GSMH Biiyiime Hiz1 -0.5 -2,8 4.8
GSMH Deflatorii 75.6 89.6 44.3
TUFE Y1l Sonu --- --- 25.6
TUFE Yillik Ortalama 63.9 107.2 37.6
Issizlik Oran1 9.7 11.6 11.6
Cari Islem Dengesi/GSMH -1.8 -4.9 -2.6
Thracat -13.0 12.0 40.0
Ithalat -4.0 28.0 5.0
KKBG/GSMH Toplam 7.2 8.8 4.0
KKBG/GSMHFaiz Dis1 6.6 8.2 3.0

Kaynak: TC Cumhurbagkanlig: Strateji ve Biitce Baskanligi Yillik Veriler, 2021

Yasanan krizin nedenleri asagidaki gibi siralanabilir; (Basol, 2001: 53 )
* Enflasyonun artmasi
* Doviz dar bogazi
e Temel tiiketim maddelerinin bulunamamasi
e Artan issizlik ve azalan iiretim
* Enerji yoklugu, ulagim faaliyetlerinin diizgiin ¢alismamasi
» lsci isveren arasindaki gerginlik, grevler
e Gelir dagiliminin adaletli olmamasi
* Anarsinin fazlalagsmasi
* Vergi sisteminde aksaklik
e Kamu iktisadi tesebbiislerinin zarar etmesi

e Petrol sikintis1 yagsanmasi

Yukarida siralanan sebepler ile 1978 vel980 yillart arasinda yasanan ekonomik,
sosyal ve siyasal kargasalar sebebiyle ortaya c¢ikan krizi ortadan kaldirmak amaciyla 24 Ocak
1980 tarihide IMF’nin de yogun istegi iizerine yapilan anlagsma sonucu ekonomik istikrar

programi yiiriirliige girmistir.

1980 yilindan itibaren Tiirkiye; IMF ile stand by anlasmasi ve Diinya Bankasi

tarafindan hazirlanmis programlarla biiyiime ve kalkinmay1 saglamaya calismistir. 1980’den
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sonraki beg yillik siirede hem IMF hem de Diinya Bankas1i’nin diizenlemeleri uygulanirken
1980 ile 2008 arasinda on yedi yil dogrudan IMF ve Diinya Bankasi kontroliinde diger on
bir y1l ise bu kurumlarin himayesinde ekonomi planlarini ger¢eklestirmistir (Soral, 2009: 36-

37).

Bu donemde Tiirkiye’nin i¢ine diistiigli krizden c¢ikmak i¢in 24 Ocak 1980°de

yiiriirliige konulan istikrar programinin esas amaglarini su sekilde siralayabiliriz:

Kisa vadede; enflasyonun kontrol altina alinmasi ve 6demeler dengesinde meydana

gelen acgiklarin kapatilmasi.

Uzun vadede ise; dis ticareti serbestlestirmek, doviz kuru rejiminin esneklestirilmesi,
kamu isletmelerinin Ozellestirilmesi ve finansal yeniliklerin saglanmasidir (Giiloglu ve

Altunoglu, 2002: 16).

Genel anlamda 24 Ocak 1980 ekonomik istikrar programiyla yapilmak istenen; siki
para politikasi kullanilarak enflasyonu alt seviyelere diisiirmek, doviz gelirini yiikselterek
O0demeler bilangosundaki dengesizligi gidermek, tasarruflar yiikselterek sermaye birikimini
gerceklestirmek ve tiim bunlara yatinm saglamak, kullanim dis1 olan kapasiteleri kullanir
duruma getirerek ekonominin ic¢inde bulundugu dar bogazdan c¢ikarmak hedeflenmistir.
Diger taraftan 0zel sektoriin girisimci giicli kullanilarak serbest piyasa ekonomisinin

calismasinin saglanmasi amaclanmistir (Basol, 1996: 49).

2.27. 24 Ocak 1980 Kararlari

Ulkemizin kurulusundan 1980’li yillarin basina gelininceye kadar Tiirkiye
ekonomisinde devlet¢i politikalar kullanilmistir. 24 Ocak ekonomik istikrar programinin
yiiriirliige girmesine kadar sanayide yer alan dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mallari ile ara
ve yatirim mallarinin iiretimi devlet tarafindan karsilanmistir. Fakat 1980 yil1 ve sonrasinda
devletci politikalarin sagladig1 bilylime ve kalkinma modellerinin artik ¢oziim getirmedigi
ve sistemin sonug liretemedigi anlasildiktan sonra uluslararasi anlamda serbest mal ve
hizmet degisimi ile finansal kalkinmanin saglanabilecegi tiim diinyada kabul goriir olmustur

(Kayarkaya, 2006: 73). 24 Ocak 1980 ekonomik istikrar programi ile beraber diinya
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ekonomileriyle etkilesim saglanarak sanayi politikalarinda yenilikler ile ihracatin artirilmasi

saglanmaya calisilmistir (Tuncer, 2002: 31).

Uygulamaya konulan ekonomik istikrar politikasinin en biiyilk 6nem tasidigi
konulardan ilki hem mal ve hizmet hem de emek ve sermaye fiyatlarinin piyasa mekanizmasi
sartlarinda saptanmasidir. Bir diger onemli konu ise ithal ikameye yonelik sanayilesme
politikalarina karsilik ihracata yonelik sanayilesme politikasinin uygulanmasidir. Diger
baska oOzellikleri ise kamunun baskinligin1 azaltip yabanci sermayeye olan ilginin
artirllmasidir (Acar, 1997: 18). Alinan kararlarin asil amaci; ihracata doniik serbest piyasaya
dayanan ekonomik bir sistem meydana getirmektir. Ekonomik istikrar programiyla yalnizca
kisa vade de istikrarin saglanmasiyla degil ekonomik yapiy1 6zel sektore ve piyasa giiclerine
yonlendirerek yeni bir ekonomik diizeni hedeflemektir (Yeldan, 2003: 42). 24 Ocak kararlari
mevcut sistemde koklii degisikliklere gidilerek daha O©nce wuygulanan istikrar

programlarindan farkli olarak uzun dénemli amaglara yonelik tedbirleri kapsamaktadir.

Istikrar programinin asil amaci alinan kisa ve uzun donemli kararlarin sonuca
ulagmasinin serbest piyasa mekanizmasinin isleyisi ile olusmasini saglamakti. Bu amac
serbest piyasa giiclerine dayali ekonominin disa agilmasina dayaniyordu. Ekonominin
isleyisinde kamu kesiminin aldig1 kararlarin yerine serbest piyasa hakim olacakti ve 6zel
girisimcilige destek verilecekti. Ithalatta serbesti saglanacak yabanci sermayeye destek
verilerek fiyat rekabeti olusturulacakti. Mal fiyatlariyla beraber déviz kuru ve faiz haddi gibi
faktor fiyatlarimin da serbest piyasa kosullarinda belirlenmesi hedeflenmistir (Sahin, 2002:
193).

Bu hedeflerin gerceklesebilmesi i¢in donemin hiikiimeti 1980 yilina kadar uygulanan
ithal ikameci sanayilesme politikasindan vazgecerek ic piyasada serbestlesmeyi sagladi ve
fiyat kontrollerini ortadan kaldirarak dis ticareti serbestlestiren ekonomik programi

hazirlamis ve uygulamistir (Coskun, 2004: 48).

Ulkenin kriz ortaminda olmasindan dolay1 bdylesine kritik bir durumda yeni bir
ekonomik program hazirlanmas1 gerekiyordu. IMF, OECD VE Diinya Bankasi’nin
arkasinda oldugu yabanci sermaye sahiplerinin destegi ile ekonomik 6nlemleri iceren 24

Ocak 1980 ekonomik istikrar programi uygulanmaya konmustur.
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Ulkemiz Diinya Bankas1’na asagidaki taahhiitlerde bulunmustu (Kazgan,1985: 385-
386):

Dis Ticaret Politikalari:

e Tiirk lirasinin disaridaki degeri, i¢ ve dis enflasyon degisimi dogrultusunda vaktinde
ve farki kapatacak bi¢cimde azaltilacak.

+ Ithalat serbestlestirilecek, sanayi yasalar ve kotalarla koruma altina alinmayacak.

+ Thracat desteklenecek ve 6zel sektor ve yabanci sermaye on planda tutulacaktir.

Uretim Kesimi Politikalar1:
+  Uretim kesimlerine sunulan fiyat desteklemeleri feshedilecek.
e Tiim iiretim yapanlar yabanci sermayeye acik hale getirilecek.

e Kurumsal anlamda yeni diizenlemeler olusturulacak.

Kamusal Yatirim Programi:

* Enerji tiretimine Oncelik saglanacak ve bu dogrultuda kar getirmeyen projeler hayata
gecirilmeyecek.

» KiT’lerin karli calismasina imkan saglanacak ¢alismalar devletgilikten uzak sekilde
gerceklesecek boylece KIT ler biitceye yiik olmayacak.

Kaynak Seferberligi:
* Biit¢ede harcamalar hiikiimet tarafindan diizenlenecek, faiz politikas1 da tasarruflari
tesvik etmek icin ayarlanacak

* Borg yonetimi kurallarina uyularak kurumsal ilerleme saglanacaktir.

1980 yil1 itibariyle Tiirk ekonomisinin i¢inde bulundugu durumdan 6tiirii uluslararasi
finans kurumlarina kars1 giivenilirligi yok olmus durumdaydi. Ulkenin kaynaga ihtiyaci
vardi ve bu kaynak IMF’den saglanacakti. IMF’nin ise kaynagi saglamak i¢in sundugu
politikalar Tiirkiye’nin uygulamas1 gerekliydi. Ekonomik anlamda tikanma noktasina gelen
Tiirkiye’nin pazarlik etme sansi olmadigindan otiirli finans kuruluslarinin politikalarini
kabul etmek zorundaydi. Bu yiizden Tiirkiye IMF’ye iletilen niyet mektubunda asagidakileri
taahhiit etmekteydi (Kazgan,1985: 386-387):
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* Ekonomide serbest piyasa ekonomisi hakim olacak.

* Fiyat istikrarinin saglanabilmesi icin siki para politikas1 saglanacak olup bu
nedenden dolay1 kredi limitleri getirilecektir.

» KIT, petrol, tarim iiriinii taban fiyatlar1 enflasyonu kontrol altinda tutacak sekilde
bicimlendirilecek.

e Kamu harcamalar1 azaltilacak ancak enerji yatirimlari bu durumdan etkilenmeyecek.

* Faiz oranlar yiikseltilecek ve fon piyasasinda rekabet saglanacaktir.

» Ucret aynliklarinin yiiriirliige girecek istikrar programu etrafinda coziimlenmesi
saglanacaktir.

» Tiirkiye’nin rekabet giiciinii saglayacak sekilde doviz kuru oynak olacak; ekonomik
yardim geldikten sonra liberasyon sistemine gecilecektir.

* Bor¢ yonetimi dikkate alinacak, siiresi dolmus bor¢ miktarinin yiikselmemesi i¢in
caba gosterilecektir.

* Devlet aldig1 ekonomik kararlar hakkinda devamli IMF’ye danigsmak zorundadir.

Yukaridaki taahhiitleri kabul etmesi karsiliginda 1980°de 2.6, 1981°de 2.26, 1982°de
1.76, 1983’te 1.87 milyar dolar proje ve program kredisi saglayabilmistir.

2.27.1. 24 Ocak Kararlarinda Alinan Tedbirler

24 Ocak kararlar geregince alinan tedbirler ve kararlar su sekildedir (Kazgan,1994:
186-188):

-Das ticarette ilerleme ve serbestlesme:

Devaliiasyonlar ve finansal desteklerle ihracati tesvik ve cesitlendirilmesiyle ilgili
diizenlemeler yapildi. Boylelikle ekonomi disa agilacak ve i¢ piyasada rekabetin biiyiimesi
saglanacakti. Rekabet maliyetleri azaltacak ve mal kalitesinin iyi duruma getirilecegi
diistiniilityordu.

Ihracat tesvik edilmis ve devlet kontrolii ortadan kaldirilmisti.

Ithalat iistiindeki dolaysiz kontroller ortadan kaldirilarak ithalattaki serbestlesme

artirtlmis ve %90’1n lizerine ¢ikmistir.
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Ihracat ve ithalatta serbestlesme saglanarak uluslararasi sermayenin giivenini

saglayip yeniden dis piyasalardan bor¢lanabilmek hedeflenmisti.

-Fiyatlarin hiikiimet tarafindan belirlenmesi durumunun ortadan kaldirilmast:

Ekonomik istikrar programi beraber fiyatlar iistiindeki denetim ve kontrollerin
yapilmamasi ve fiyatin olugmasi piyasaya birakilmistir. Alinan bu karar ile alakali
uygulamalardan biri KIT’lerin iiriinlerinin fiyatlarim belirlemesidir. I¢ piyasadaki fiyatlarin

bir boliimiindeki kontroller ve finansal destekler yavas yavas yok edilmistir.

1980 yilindan sonra KIT’lerin kendi iiriinlerinin fiyatlarim1 belirlemesi ile hedeflenen
serbest piyasa ekonomisi ve karma ekonomi modelini yaymakti. Alinan istikrar karar ile
KiT’lerin daha fazla kar edebilmesi amaclanmis ve KIT politikalariyla kamunun bu

kurumlar ile piyasa kosullarina ayak uydurmasi saglanmistir (Kazgan, 1988: 138-139).

Fiyat Politikast;

Fiyat istikrarini saglamak icin alinan dnlemler 1980 ekonomik istikrar programinin
bir kismini olusturmaktadir. Bu donemden Once fiyatlarda tam istikrar saglanamamus iistelik
kimi mallarin fiyatlarinda ¢ifte fiyat durumu s6z konusu olmustu. Bu durumdan otiirii
tilkenin ekonomik istikrar1 agir bir sekilde sarsilmistir. 1980 itibariyle serbest piyasa
ekonomisine gecildi ve fiyatlarin serbest bir sekilde meydana gelmesi sagland1 (Akgiic,

1997: 344).

Fiyat mekanizmasinin biitiiniiyle ¢calismasi i¢in ithalat onlemleri kalkmis, tiretimde
yiikkselmeye gidilmistir. Alinan bu tedbirler neticesinde piyasadaki mal kitlig1 ortadan
kalkmis, mal ve hizmetlerde ikili fiyat probleminin yasanmasi1 dnlenmistir. Serbest piyasa
ekonomisinin eksiksiz ¢alisabilmesi i¢in devletin ekonomiye miidahalesi en az seviyeye
diisiiriilmiistiir. Uretimde dis piyasada rekabet icinde olabilecek kalite ve fiyat yapisina

ulagsmak amac¢lanmistir (Uras, 1993: 30).

-Doviz piyasasi ve sermaye giriglerinin serbest hale getirilmesi:
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Alinan tedbirler dis ticarette liberasyonun saglanmasi ve yabanci sermaye
yatirrmlarinin desteklenmesi icin yapilmisti. Ekonomik istikrar programu ile beraber Tiirk
liras1 1 dolar47.1 TL’ den 70 TL’ ye indirilmistir. Doviz kuru ile serbest piyasa kuru arasinda
olusan farklar kaldirilmis, ihracat ve yabanci yatirnmin iilkeye girisine destek vermek
hedeflenmistir. Doviz fiyat1 kararlar1 hiikiimet tarafindan alinmayip merkez bankasi
tarafindan belirlenmeye ve giinlik kur kullanilmaya baslanmistir. Sermaye girisinin

fazlalagmasi icin yatirimlar {izerindeki kontroller azaltilmistir.

Doviz kuru politikast;

Istikrar kararlarindan 6nce Tiirkiye'nin en ciddi ekonomik problemlerinden biri
O0demeler bilancosu aciklar1 idi. Bununla baglantili olarak da diger bir sorun dis borg krizidir.
Bu sorunlarin ¢oziimii i¢in ise istikrar programi kapsaminda yeni doviz kuru politikasi

hazirlanmustir.

Disaridan bor¢ almak isteyen Tiirkiye devamli olarak kisa vadede Tiirk lirasinin
resmi fiyat1 ile kara borsa fiyat1 arasindaki farki diisiirmek istemistir ( Kepenek ve Yentiirk,
2000: 192). Kiiciik oranda devaliiasyonlar kullanilarak kur ayarlamasi 1 Mayis 1981°e kadar
stirmiistiir. Fakat bu tarih itibariyle giinliik kur belirleme yetkisi Maliye Bakanligi’ndan
Merkez Bankasina verilmistir. Yapilan bu degisiklikler ve uygulamalar ile Tiirk lirasinin
asir1 deger kazanmasi engellenmeye ¢alisilmis oldu (Apak, 1993: 34).

Yabanci sermaye ile ilgili politikalar;

24 Ocak istikrar karar1 ile beraber liberallesen ekonomi ile beraber yabanci
sermayenin artmasi yoniinde de birtakim politikalar uygulanmistir. Bu politikalar ile tasarruf
artirim1 ve 6demeler dengesi acigini kapamak hedeflenmistir. Disaridan gelen dolayli
yabanci sermayenin iilkede ihracati artirmak icin iiretilen mallarin bir kisminin ihrag
edilmesi sart1 vardir. Diger yandan faizleri artirarak yurt disindan iilkeye yabanci sermaye

girisinin hizlanmasi saglanmistir.

-S1ki para politikast ve vergi kanunlarinda degisimler:
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1985 yilina kadar devam eden IMF kontrolii enflasyonu azaltmak icin para
miktarinin saptanmastyla alakali bir durumdu ve kamu kesiminin merkez bankasindan temin

edebilecegi kredilerin sinirlandirilmasina dayanmaktaydi.

Bu donemde siki para politikasinin uygulanmasinin sebebi i¢ dengenin saglanip
yiikksek enflasyon oramini azaltarak ve zaman icinde enflasyonu kontrol altina alarak

istikrarin saglamasini amag¢lamaktir (Akat, 1992: 15-17).

-Faiz hadlerinin serbest hale gelmesi ve reel faiz uygulamasi:

Faizlerin artmasiyla beraber birikimler yiikselecek, sermaye piyasasi vasitasiyla

fonlar yeni yatirimlara finansman olanagi olusturacak ve ekonomi biiyiiyecekti.

1980’11 yillara gelinceye kadar az gelismis diger baska iilkelerde oldugu gibi
Tiirkiye’de de devlet eliyle faiz oranlan diisiik seviyelere indirilerek yabanci sermayenin
ilgisi cekilmek istenmis ve iilkeye yatirim yapilmasi amag¢lanmistir. Ancak 1970’1li yillar
itibariyle enflasyonist siire¢ icinde olundugundan tasarruf sahipleri biiyiik miktarda zararla
kars1 karsiya kalmislardir. 24 Ocak kararlarinin alinmasindan sonra faizler iistiindeki
miidahaleler kademeli bir sekilde kaldirilmis ve faizler gercekg¢i bir diizeye getirilmis ve

bdylece tasarruflarin artirilmasi saglanmistir (Uras, 1993: 32).

-Devletin ekonomideki hakimiyetinin azaltilmasi:

Ekonomideki hakimiyetin azaltilmasi ve piyasaya direkt miidahalenin hafifletilmesi
icin alinan 6nlemlerle ekonominin serbest piyasa kosullar1 dahilinde ¢alismasi ve ilerlemesi

istenmisti.

-Reel iicretlerin azaltilmasi ve tarim iiriinii fiyatlarinin baskilanmas:

Diinya bankasi ve IMF gibi kredi kuruluslarindan finansal destek alinmasi
karsiliginda; ticretlerin kontrol edilecegi ge¢mis enflasyon yerine beklenen enflasyona gore
diizenlenecegi ve bu politikalarin tarim {riinlerinde de kullanilacagi kabul edilmisti.

Uygulanan bu politika sonucu reel iicretler devamli olarak diistii ve 1988’de dibe vurdu.
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1988’de genel reel iicretler on y1l oncesine gore yiizde elli bes deger kaybina ugramisti. Yine

1988’de tarim iiriinii i¢ ticaret hadleri on y1l 6ncesine gore yiizde elli diigmiistiir.

-Kimi yatirnm projelerinin gergeklestirilmeme kararinin alinmast:

Acele sonug gostermeyecek yatirim projelerinden vazgecilmesiyle birlikte 1980°den
sonra gerceklesen hem kamu hem de 6zel kesim sanayi yatirimlarinin diismesine sebebiyet

vermistir.

2.27.2. 24 Ocak istikrar Programinin Uygulanama Evreleri ve Sonuclar1 1980-
1983 Donemi

Bu donemde isleme konan daraltict maliye politikalart neticesinde, kamu
harcamalarinda azalma s6z konusudur. Toplam kamu harcamalarinin GSMH’ye oram
1980’de %33,1°den 1982 yilinda %?24,4’e azalarak 1983’de ise %29,1 oraninda seyretmistir
(Akcair, 2011: 196).

Faiz oranlarinin artmasiyla bankadaki yatirimlar da artmis, yatirimlarda pozitif faiz
donemine adim atilmistir. Bu durumun sonucu olarak da yabanci sermaye girisi yiikselmistir.
Ayrica faizlerdeki yiikselisle beraber fonlama maliyeti yiikselmis, fonlama maliyetlerindeki
yiikseliste cok sayida sirketi batma siirecine sokmustur. Devlet issizligi azaltmak i¢in kotii
vaziyetteki sirketleri kamulastirarak ve kamu bankalarindan kredi temini i¢in firsat yaratarak
onlar1 bu durum igerisinden ¢ikarmay1 basarmistir. 1978’de 2,3 milyar dolar olan ihracat
1983’de 5,72 milyar dolar degerine ulasmistir. Thracatin ithalati karsilama oran1 1978 ve
1979 yilindaki %45 iken %60 diizeylerine yiikselmistir. Uluslararas1 piyasalardan elde
edilen krediler tarafindan dis finansman sikintilar1 asilmis, iilkenin dis bor¢larinin vade
yapist biiyiik capta olumlu siirecle sonlanmis, kisa vadeli bor¢larin toplam borclardaki pay1
%13’e diismiis ve azalan bu oran 1983 yilinin bitimine kadar degismemistir. Cari islemler
acig1 ise 1980 yilinda 3,4 milyar dolardan, 1,6 milyar dolara gerilemistir.1980 ve 1983
donemini kapsamak iizere toplamda 7,2 milyar dolar tutarinda yeni dis bor¢ temin edilmistir.
Yillik olarak dis bor¢lanma 1980 yilinda 2.517 milyar dolar, 1981 yilinda 1.206 milyar dolar,
1982 yilinda 1.599 milyar dolar ve 1983’te 1.862 milyar dolardir. 1980 ve devamindaki
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yillarda dis bor¢lanma hizlanarak siireklilik gostermistir. Maliye politikasi etrafinda 1980-
1983 bu donemdeki yeniliklerden biri de KiTlerin finansmanidir. KiT lerin zarar etmesini
onlemek icin 1980 Istikrar Programi Karariyla KIT fiyatlar: serbestlestirilmis 1984 yilindan
itibariyle de 6zellestirme yapilmasi istenmistir (Kuran,2006: 35-36).

Makroekonomik gostergelerin  olumlu sonu¢ vermesinin en Onemli sebebi
uygulamaya konan siki maliye politikalaridir. Bu politikalarin hedefi Tiirkiye’yi neoliberal
hale getirmektir. IMF ve Diinya Bankas1 Tiirkiye’yi bir deney 6rnegi olarak se¢mistir.
Tiirkiye bu kurumlar tarafindan diizenlenip gelistirilmeye calisilan Yapisal Uyumlama
Stratejisi’nin uygulanma bolgesi haline gelmistir. Boylelikle Tiirkiye, 1970’11 yillarin
sonunda artik uluslararasi kurumlarca tamamiyla vazgec¢ilmeye hazirlanan kalkinma iktisad1
yapisindan piyasa siirecine gegisin bir ¢alisma alanmi halline gelmistir. Bundan boyle ithal
ikameci politikalarin yerine disa acik ve ihracata dayanan politikalar yiiriitiilmeye

baglanmistir. (Wollf, 1987: 45-51.)

Bu donemde piyasalarda; odemeler bilangcosu aciklar1 azaldi, enflasyon diismeye
basladi, arz talep dengesi olustu, doviz darbogazindan ¢ikildi ve dis ddemelerde rahat bir
siirece girildi. Ancak tiim bu pozitif yonlii gelismelere ragmen issizlik artti, GSMH biiytime
oranlar yiikselmedi, para piyasasi istikrarsizliklari devam etti. Devletin ekonomi iizerindeki

yeri azalma gostermemistir (Sahin, 2002: 198).

2.28. 1984-1989 Donemi

1984 yihi itibariyle IMF’'nin kontrolii ve kredi alimi son bulmustur. IMF’nin
denetimini sonlandirmas1 ekonomide iic degisiklige sebep olmustur. Ilki; iilkenin kredi
giivenilirligi artmis bu sayede dis finansman piyasalarindan borg¢lanabilme firsati
yakalanmistir. Bir digeri ise; para arzi iistiindeki IMF kontrolii azaldigindan para arzinin
genisletilmesi saglanmustir. Son olarak; dis kredi giivenirliligini devam ettirebilmek i¢in dis
borg faizlerinin ¢ogunlugunu kendi fonlarindan karsilamak ve cari islem agiklar1 azaltilmak

zorunda kalinmistir (Kazgan,1994: 192)

Bu donemde borsa ve sermaye piyasasinda islem goren biitiin kurulus ve firmalari

denetlemek ile gorevlendirilmis olan sermaye piyasasinin yasasi yenilenmis ve Istanbul
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Menkul Kiymetler Borsasi kurulmustur. Merkez Bankasi da agik piyasa islemlerine yine bu
donemde baslamistir. 1984 itibariyle de serbestlesme faaliyetleri hizlandirilmis ve
uygulamaya konmustur. Yabanci sermaye, doviz kuru, faiz haddi ve dis ticaret
politikalarinda kisa zamanda kapsamli degisiklikler meydana getirilmistir. Biiytimeyi
artirmak ve ekonomide canlanmay1 saglayabilmek icin gevsek para ve maliye politikalari
uygulanmis ve bunlarin sonucu olarak GSMH biiylimesi artarak yillik yaklasik %6,7

seviyesine gelmistir. Ancak fiyat istikrarinda dengesizlikler olusmustur.

Para piyasasi ve para politikas1 araglarinin kullanilip daha etkin hale getirilmesi i¢in
yapilan ¢alismalar 1984 yilindan sonra hizlandirilmistir. Devlet biitcede olusan agiklarini
kapamak icin Merkez Bankasi rezervlerini kullanmak yerine i¢ bor¢clanma yolunu se¢mistir

(Sahin,2002: 199).

Cari islemler agcigimin GSMH’ye oram1 1981 ve 1983 yillar arasinda yiizde 3 iken
1984 ve 1987 arasinda %2,2’ye gerilemis, ihracat ise 1983 yilinda 5,7 milyardan 1987’de
10,2 milyar dolar olarak artis gostermistir. 1985 yilina kadar enflasyonun 6nlemesi i¢in
cabalansa da 1986 itibariyle biiylime hizin1 artirmak secilmistir. 1988’de enflasyon orani
yiizde 68,3’e kadar ¢ikmistir. Hizli devaliiasyonlar maliyetleri ve fiyatlar1 artirdigindan
yeniden devalilasyona gidiliyor, bu da ekonomiyi enflasyon devaliiasyon tekrarina
diisiiriiyor. Bu donemde ekonomide liberalizasyon etkin hale geliyorken ve bununla iligkili
olarak pozitif yonlii ilerlemeler ve neticeler yasaniyorken gerek yapisal gerekse ekonomik

istikrarsizliklar artmistir (Kazgan, 1994:198).

Cumhuriyet ile birlikte devam ettirilen devlet eliyle sanayilesme siireci bu donemde
uygulanmamaya baslamistir. Yine bu donemde devlet sanayilesme ve ekonomik biiyiimede

miidahaleyi terk etmis ve tamamen 6zel sektore devretmistir (Sahin,2002:200).

Hem yapisal hem de finansal degiskenlikler 1988 ve 1989 yillarinda stagflasyona
sebep oldu. Biiyiimenin arttirilmasi istenirken diger yandan enflasyonun artmasi, gelir
boliisiimiiniin gitgide kotiilesmesi, Tiirk lirasinin dis reel efektif degerinin ¢okmesi, kisa
vadeli bor¢larin birikmesi, para ikamesinin hizlanmasi, dovizin Merkez Bankasi ile serbest
piyasa fiyat farkinin artmasi gibi sonuglar dogurdu. Bu sebeplerden otiirii 4 Subat 1988

istikrar kararlar alind1 (Kazgan,1994:199)
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4 Subat 1988 kararlarinin alinmasindaki amag Tiirk lirasina olan talebi ¢ogaltmak,
ithalat1 diisiirerek ihracati artirmak ve kamu harcamalarin1 azaltmaktir. Devamli olarak deger
kayb1 yasayan ve negatif faiz oranlar1 neticesinde yatirim araci olmaktan vazgecilen TL’ye
olan talebin artirilmast hedeflenmistir. Kredi kullanimu, artan faizler yiiziinden duraksamistir
ve kamu borclanma ihtiyacini en aza ¢ekmek icin yatirim ve transfer harcamalarinda diisiis
goriilmiistiir (Karagor ve Atabey, 2014: 117-148). 4 Subat kararlariyla beraber siki para
politikasina geg¢ilmistir. 1989 ve 1993 yillar1 arasinda devam etmis, 1994 yilinda kriz ile
sonuglanan bir siirectir. Bu siirece ve getirdiklerine bakarsak; GSMH’nin biiyiime hiz1 yiizde
I’in altinda seyrederken enflasyon yiizde 70’e yaklasmis durumdaydi. Bunlara ¢6ziim olarak
kisa vadeli dis kaynak kullanimi gerceklestirildi. Ihracata doniik bilyiime yerine sermaye
ithali ile ithalata doniik biiyiime tercih edildi. Ekonomi; faiz, enflasyon, doviz sarmalinda
kalmistir. Ekonominin temeli olan biiytime, yapisal doniisiim, gelir boliisiimii ve ihracati

artirma goz ardi edilmistir (Kazgan,1994: 201).
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Tablo 4
1980 ve 1989 yillar1 arasinda ¢esitli ekonomik gostergeler

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Enflasyon
orant 1072 368 27.0 305 503 432 296 320 683  64.0
(TEFE %) . . . . . . . . . .
GSMH Reel
Biiyiime 41 41 45 33 59 51 81 74 37 19
Hiz1 %

Kisi Basina
GSMH (cari

. 1.570 1598 1412 1299 1238 1356 1.487 1.668 1.693 1979
fiyatlarla $ )

Cari

Islemler
Dengesi 3408 -1.936 952 -1.923 -1.493 -1.013 -1.465 -806 4596 961
(milyon$)
Ic Borg
Stoku

(milyar TL) 721 991 1341  3.173 4634 6972 10514 17.218 28458 41.934

D1s Borg
Stoku

. 16.227 17.041 17.619 18.385 20.659 25476 32.101 40.428 40.722 41.751
(milyon $)

Issizlik 83 73 72 79 78 713 81 85 87 89
Oram1 %

fhracat

. 2.9 4.7 5.7 5.7 7.1 7.9 7.5 10.2 11.6 11.6
(milyar $)

Ithalat

. 7.9 8.9 8.8 9.2 10.7 11.3 11.1 14.2 14.3 15.7
(milyar $)

Kaynak: Dogan, 2015: 216-217

1980’11 yillar itibariyle ihracatta meydana gelen bu yiikseliste, doviz darbogazinin
asilmasi, enflasyonun azalma gostermesi, devaliiasyonlar ve esnek doviz kuru politikasi,
yurti¢i talebin kiigiiltiilmesiyle ihracata yarar veren getirinin s6z konusu olmasi, destekleme
tedbirleri, yurt i¢i piyasaya ilginin kaybolmasi, disa acilma mecburiyeti gibi faktorler
oldukca etkili olmustur. 1980 yilinda yiizde 11,6 olan issizlik orani, 1983’de yiizde 12,1
olarak artig gostermistir. 1984-1989 arasinda meydana gelen ekonomik biiylime, istihdami

artirmakla beraber ¢ogalan isgiiciiniin tiimiiniin istthdamini olusturamamistir. 1984°de ise
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yiizde 11,8 olan issizlik orani, 1987 yilinda yiizde 9,5 olarak azalma gostermistir. 1980’li
yillarda 1988 ve 1989 haricinde cari islemler dengesi devamli agik vermistir. 1980°de 3.408
milyon dolar olan cari islemler a¢ig1 1982 yilinda 952 milyon dolar olarak azalmistir fakat
1983 yilinda 1.923 milyon dolar olarak artis gostermistir. 1981-1983 yillar1 arasinda cari
islemler aciginin GSMH’ye oran1 dis kredilerden otiirii yiiksek bir diizeyde devamlilik
gostermigtir. 1988 ve 1989°da cari islemler dengesi fazla vermis ve bu fazla 1988’de
GSMH'’nin yiizde 2,3’#, 1989 yilinda ise yiizde 1,2’si kadar olmustur. Bu yillarda, iilkenin
sosyoekonomik alt yapisi ile uyum gostermeyen serbest piyasa kosullarinin, uygulamada
yerini monopollesmeye ve oligopollesmeye birakmasi, faktdr dolasiminda sikintilarin
olmasi sebebiyle kaynaklarin kamu kesiminden 6zel kesime aktariminin durdurulmasi gibi

negatif sonuglar ortaya ¢ikarmistir (Dogan, 2015: 220-223).

1980 yili itibariyle Tiirkiye’de uygulamaya konan 24 Ocak 1980 Istikrar Kararlari
sonucu saglanan basar1 1988 yil1 ile beraber tikanma siirecine girmistir. Bu siire¢ icerisinde
finansal serbestlesme politikasina gecilmis ve 1989 yilinda 32 sayili kanun ile uygulamaya
konmustur. Finansal serbestlesme genel anlamda hiikiimet politikalarinca uygulanan
gelismis iilkelerin finansal hareketliligini kendi iilkesine cekmek amaciyla ekonomik alanda

devlet diizenlemelerinin kaldirilmasi ya da en az seviyeye cekilmesidir.

24 Ocak Kararlar1 ile baglayan ekonomik serbestlesmenin devami olan ve finansal
piyasalarin da serbestlesmesine zemin hazirlayan 32 sayili karar 1989’da yiiriirliige
girmistir. Bu kararla beraber yurti¢i piyasalar yasal sinirlama olmadan yabanci sermaye

girisine agilmigtir (Unsal, 2003: 191 )

Tablo 5: 1980 yil1 itibariyle iilkeye giren yabanci sermaye

Izin Verilen Yabanci Yabanci Sermayeli Firma Fiili Giris (milyon $)

Sermaye (milyon $) Sayisi (kiimiilatif)
1980 97,00 78 35
1981 337,51 109 141
1982 167,00 147 103
1983 102,74 166 87
1984 271,36 235 162
1985 234,49 408 158
1986 364,00 619 170
1987 655,24 836 239
1988 820,52 1.172 488
1989 1.511,77 1.525 855

Kaynak: Dogan, 2015: 224
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1989 y1l1 ile beraber uygulamaya konan dis finansal serbestligin sonucu olarak baska
gelismekte olan iilkeler gibi iilkemizde de yiiksek yabanci sermaye girisi goriilmiistiir.
Bunun nedeni ise gelismis iilkelerde meydana gelen ekonomik konjonktiir sebebiyle faiz
oranlarinin azalmasi ve buna karsilik gelismekte olan iilkelerde faiz oranlarinin uluslararasi

faiz oranlarindan yiiksek olmasidir (Kepenek ve Yenitiirk, 2000: 2119).

Bu kararname ile beraber sermaye hareketleri {iistiindeki tiim sinirlamalar
kaldirilmistir. Fakat finansal serbestlesmenin uygulanmasi ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nin etkin hale gelmesi mali piyasalarin faaliyet alanini ¢esitlendirmis olsa bile bu
siirecte finansal derinlikte kalic1 bir artis olmamistir. Kurumsal zeminin tam olarak
olusturulamamasi finansal anlamda sikintilara sebep olmustur. Tiirkiye’de meydana gelen

krizler de finansal istikrarin 6nemini ortaya koymustur (Altung, 2008: 114).

2.29. 24 Ocak 1980 Istikrar Kararlarinin Genel Degerlendirilmesi

Ulkemiz 1980 yilindan itibaren uygulanan iktisat politikalarinin ekonomik yapida
sebep oldugu degisme diizeyi soyledir (Kilicbay, 1992: 273-274):

e Kamu yatirimlar direkt iiretken yatirnmlardan iiretken durumda bulunmayan alt yap1
yatirrmlarina yonelmistir. Yatirnmlarin ticaretle ilgisi olmayan sektorlere kaymasiyla
beraber iiretim sanayine doniik yatirimlarda gorece bir duraksamaya neden olmustur.

* Milli gelirde ve ihracatta tarimin pay1 azalirken sanayinin pay1 artmistir. Fakat tiretim
sanayinde yatinrm mallarinin iretim degerindeki pay1 istenilen seviyeye
erisememistir.

* Dus ticaret hacmi biiyiirken ihracatin ithalati karsilama oranmi da yiikselmistir. Fakat
ihracat i¢in saglam bir temel olugturulamamaistir.

* Teknolojik, biiyliklik ve iiretkenlik bakimindan sanayilesmede bir ivme
yakalanamamis ve yeni teknoloji iiretimi de yetersiz kalmistir.

*  Yasal zemini tam anlamiyla olusturulamasa da, serbest piyasa modeli kismen
kurulmustur.

e Serbest piyasa modeli kismen uygulanmis tam anlamda kendini gdsterememistir.

* Ekonomik rekabette istenilen ilerleme saglanamamaistir.
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Ithal ikameci politikanin yerini liberallesen ve disa agik bir ekonomik sisteme
birakmasi alinan 24 Ocak karalariyla olmus ve 1970 yilindan bu yana yasanan 6deme
giicliigi ve doviz dar bogazi1 asilmistir (Kazgan, 1999: 136). Alinan istikrar kararlan iilke
ekonomisi i¢in liberallesme agisindan bir doniim noktasidir denebilir. 24 Ocak 1980 kararlari
itibariyle ekonomide kismen serbestlesme siirecine girilmis ve 1983 yilindan itibaren de
serbest piyasa ekonomisinin temelleri atilmistir. Tiirk ekonomisinin diinya piyasasina

acilarak yer almasi saglanmis ve neoliberal ekonomi politikalar1 hayata gecirilmistir.

2.30. 1994 Krizi Oncesi Ekonomik Durum ve Krizin Nedenleri

1980 krizi sonrasinda liberal ekonominin Tiirkiye’de uygulanmasi i¢in koklii
stratejik degisiklikler yapilmistir. Yapilan degisiklikler ile uygulamaya konan serbest piyasa
ekonomisi sayesinde diinya ile biitiinlesme hedeflenmistir. 1989°da serbestlesmeye
gecilmesi ile beraber ekonomik gostergelerde meydana gelen olumsuzluklarla birlikte
1990’11 yillarin ilk donemlerinde faaliyete gecirilen kuralsiz maliye politikalart 1994
ekonomik krizinin temellerinin atilmasina sebep olmustur. Uygulamaya konan strateji ile
birlikte krizlere sebep olan faktorlerin ortadan kaldirilmasi amaclanmis; faiz ve TL’nin
degerinin ylikselmemesi saglanmaya calisilmistir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle
beraber iilkeye giris yapan yabanci sermaye Tiirk Lirasinin degeri ve cari agigin
yiikselmesine sebep olmustur. I¢ talepteki yiikselme cari agig1 daha da artirmis ve kamu
kesimi harcamalarindaki yiikselmeyle beraber enflasyon orami %60-70’lere ulagmistir.
Enflasyonun yiiksek seviyelerde olmasi, kurlarin agir bir oranda artmasi, yurticinde reel
faizlerin yiiksek seyretmesi fiyatlar arasindaki istikrarin bozulmasina neden olmustur

(Ertuna, 2001: 494).

1990 yili itibariyle finansal serbestlesme politikasinin uygulanmasi Tiirkiye
ekonomisi i¢in avantaj ve tehditleri beraberinde getirmistir. Kamu finansmani agig1 ve cari
islemler acig1 olmak iizere kur, faiz, enflasyon, dis ticaret, i¢ ve dis finansman alanlarinda
devamli ¢esitli diizeyde problemler ile karsi karsiya kalimmistir. iste boyle donemlerde
Tiirkiye ekonomisi bu sikintili siirecleri ne zaman yonetemeyecek duruma gelmistir o zaman
doviz krizi ve ekonomik kriz ile karsilasmistir. Ekonomik kalkinma sikintilari, finansal
aciklara sebebiyet verirken, finansal aciklarin kontroliiniin saglanamamasi oncelikle finansal

krizler olmakla beraber iktisadi krizlere neden olmaktadir. 1990 yilindan sonra meydana
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gelen finansal krizlerde kamu kesimi finansman acig1 ve cari islemler acigi belirleyici

etmenlerdir (Oktar ve Dalyanci, 2010: 12).

1989 yilinda konvertibiliteye gegis ile birlikte iilke kisa vadeli yabanci sermaye
girislerinin hedefi haline gelmistir. Bunun yaninda iilkedeki sirket ve bankalarin yurt disinda
yabanci para cinsinden bor¢lanmalari da kabul edilebilir duruma oldugundan gitgide kisa
vadeli dis borg¢lar yiikselmis, banka ve firmalar doviz {istiinden pozisyonlarini acik duruma
getirerek riskin boyutunu genisletmislerdir. Meydana gelen bu durumun en ciddi sikintisi
sicak paranin iilkeye girisi devam ettik¢e kurlarin kendi kendine dengeye donmemesi, sicak
paranin uzaklasmasi durumunda da krizin patlak vermesidir. Boyle donemlerde sicak
paranin yurda girisi Merkez Bankas1 doviz kaynaklarinin da hizli bir sekilde cogalmasina
sebebiyet vermis, kaynaklar1 biriktirmek icin piyasaya giris yapan para da enflasyonun

artmasina neden olmustur (Cura, 1998: 139).

1980 — 1990 yillar1 arasinda sicak para hareketlerini hizlanmasina neden olan
politikalar 1994 yilinin ilk aylar itibariyle krizi isaret etmekteydi. 1994 yilinda parasal krizi
etkileyen ve krizin temellerini olusturan; makroekonomik dengelerdeki bozukluklar, finans
sektoriindeki sikintilar ve biitge finansmani unsurlart bu krizin meydana gelmesinde rol
oynamislardir. Bunlarla beraber ayn yillarda Korfez Savasi’nin olmasi ve Avrupa Para Krizi
riskli dis finansman sartlarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Ayrica yine ayn1 donemde
kamu kesiminde ki bor¢ yonetiminin dogru planlanmamasi kamu finansmani agigin1 ortaya
cikarmistir ve tiim bu yasananlar 1994 krizinin ¢ikmasinin sebepleri arasindadir (Kol ve

Karacor, 2012: 384).

Kamu, Merkez Bankasi tarafindan i¢ ve dis bor¢lanma ile aciklarin1 finanse
etmekteyken bor¢lanmay1 durduramaz duruma gelmis, giin gectikce biiyliyen finansman
gereksinimi sonucunda faiz oranlar1 da yiikselmis; 1989 yilinda 42 trilyon olan i¢ bor¢clanma

1994°de 400 trilyona ulagsmistir (Alkinoglu, 1999: 313).

1988-1993 yillar1 arasinda kamu calisanlarinin maas ve iicretlerinin biiyiik oranda
artmas1 sonucunda kamudaki acik siiratle artmistir. Bundan dolayr kamu kesimi yiiksek
oranda bor¢lanmis iistelik borcu borcla 6der hale gelmistir. Vergiler araciligiyla karsilanan

personel harcamalar1 1998’de %36’dan 1993’ de %64 diizeyinde artmuis, i¢ bor¢larin anapara
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ve faiz 6demelerinin vergi gelirlerine oran1 1989°de %58’den 1993’de %104 oranina artis
gostererek gelirlerin giderleri karsilayamadigi bir durum s6z konusu olmustur (Cetinkaya ve

Altinok, 2004: 151).

Ulkeye kisa vadeli yabanci sermaye girisini saglamak icin doviz kurunun
diisiiriilmesiyle birlikte ihracatin artis1 yavaslamig ithalatin ise artis1 gitgide hizlanmistir.
1980’11 yillar siiresince 3—4 milyar dolar seviyesinde olan dis ticaret agigi, 1992°de 8,2
milyar dolara ulagsmis 1993°de ise 14,1 milyar dolar agik vermistir. Dig ticaret aciginin
yiikselmesiyle beraber 1989°da 41,7 milyar dolar olan toplam dis bor¢ stoku 1993 yilinda
67,4 milyar dolar olarak artis gdstermistir. Kisa vadeli dis bor¢ stoku ise 5,7 milyar dolardan

iken 18,5 milyar dolar olmustur (Cevik, 2006: 74).

Kamunun faiz yiikiinii diistirmek i¢in ekonomiye likidite saglanmaya baslanmasiyla
i¢ tepki; doviz talebinin hizli bir sekilde yiikselmesi olarak kendini gostermistir. Bu nedenle
ki artan likidite ve azalmasi umulan faiz oranlar1 doviz talebini siiratle yiikseltmeye
baslamistir. Diger taraftan artan cari acik da devaliiasyon beklentilerini artirmis dolayisiyla
doviz talebini artirici fonksiyon gormiistiir. Hiikiimet ise dovize olan talebi artan doviz
kaynaklarim satarak sinirlamanin muhtemel olmasi bdylelikle piyasada var olan paranin
IMKB’ye cevrilebilecegi diisiincesiyle yola ciktilar. Bu durum iki sebepten dolay1
gerceklesmedi. I1ki biiyiik bankalarin yiiksek devaliiasyon beklentisi bilgisi icinde olmasidir.
Ikincisi ise IMKB o zamanlarda 52 milyon dolarlik kiigiik 6lgekte bir islem hacmini elinde
bulunduruyordu ve piyasada gezinen spekiilatif sermayeyi mas etme imkani icerisinde
degildi. Neticede Ocak 1994 yilinda doviz kuru 19.000 TL / dolar Merkez Bankasi
kaynaklar1 7 milyar dolarken Nisan 1994 yilinda doviz kuru 38.000 TL/ dolara yiikselirken
uluslararas1 kaynaklar 3 milyar dolara geriledi (Ekodiolog, 2021).

Tiirk Lirasinin daha ¢ok deger kaybetmemesi icin Merkez Bankasi Ocak 1994 yili
itibatiyle miidahalede bulunmadig1 bankalar arasi para piyasalarina miidahalede bulunarak
gecelik banka faizlerini asir1 derecede artirmustir. ki nominal ¢apa elde etme amaci (faiz ve
kur), iki nominal capadan da vazgecilmesi ile sonu¢lanmistir. 1994 Nisan ayinda Tiirk
Lirasmin degeri 6nceki aya gore yabanci paralar karsisinda ortalama ytizde 14 deger kaybina
ugramistir. Bu da i¢ bor¢lanma faizlerinin artmasina sebep olmus ve dolayisiyla krizin

ekonomik anlamdaki maliyetleri de yiikselmistir (Bahgeci, 1997: 83-84).
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1994 yilinin baglamasiyla birlikte Nisan ayma kadar gecen zamanda Tiirk Lirasi
dolar karsisinda ciddi anlamda deger kaybetti. Dolayisiyla kurlarda yiikselis yasandi ve
Merkez Bankasi da bu durumun 6niine gecebilmek icin yiiksek miktarda doviz satarak doviz
kaynaklarmin yarisindan daha fazlasim1 kaybetmis oldu. Yiizde 70’ler seviyesinde olan
gecelik faiz ylizde 700’lere cikmistir. Hazine 1993 yilinmn ilk alti aymnda kamu agigim
finanse etmek i¢in bor¢lanmada sikintiya diismemis ancak 1993’iin son aylarina dogru
bor¢lanmama goriilmiis. Yani teknik anlamda ‘bor¢clanma piyasasi kurudu’ seklinde tabir

edilmistir (Ozatay, 2014: 68-69).

Yurtdisindan yabanci para tiirlinden bor¢lanan bankalar bunu diisiik kurdan Tiirk
Lirasina dondiirerek devlet tahvili hazine bonosu satin alinmasi ile devlete borg¢ para verip
artan diizeyde kazamim sagladilar. Kredilerin siiresi bittigindeyse ellerinde bulunan Tiirk
Liralarim diisiik kurdan Merkez Bankasina dolara cevirtip daha da yiiksek miktarda dolar
kazanimu sagladilar. Dolayisiyla hem yerli hem de yabanci taraftan spekiilatif saldirilar
sonucunda doviz kaynaklari eridi ve bunun {izerine Merkez Bankas1 devaliiasyon karar1 aldi.
1994’iin Ocak ayinda yiizde 17 gibi bir devaliiasyon yapmak zorunda kaldi (Kinaytiirk,
2006: 44-45).

1989 — 1993 araliginda gergeklestirilen politikalarin tam olarak yerine getirilemedigi
anlagilmistir. Bu yillar arasinda enflasyon yiizde 60 - 70 seviyelerine yiikselmis, ihracatin
yiikselmesi beklenirken ithalatin yiikseldigi goriilmiistiir. [hracatin ithalat: karsilama oram
yiizde 50 seviyesinin altina inmistir. O donemin kosullar1 ortaya c¢ikan duruma zemin
hazirlamistir. Donemin dis faktorlerine bakacak olursak ilki Korfez Krizi / Savasi ve Irak
Ambargosunun Tiirkiye ekonomisindeki etkileridir. Ikinci ise 1990’lar itibariyle
serbestlesmeye baglayan siyasal ortamda is¢i iicretleri, memur maaslart ve tarim
desteklemeleri siiratle yiikselmistir. Iste bu dutumda enflasyonu tetiklemis, maliyetlerin
artis1 dolayisiyla ihracatta negatif yonde etkilenmistir. Bu gelismelerin finansmani da devlet
tarafindan karsilanmistir. Bu yiizden 6tiirii kamu bor¢lanmasi da yiikselmistir. Ayrica Tiirk
Lirasiin yabanci paralar karsisinda kiymetlenmesi ve devaliiasyon oranindan alt seviyede
tutulmasina ile beraber cari islemler agig1 yiikselmistir. Cari islemler agiginin artmasinin

sebebi ise sermaye giriglerinin serbest hale getirilmesiydi (Yay, 2002: 5-6).
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Krize sebep olan rakamlarin olumsuz yonde ilerlemesi ve dolayisiyla ekonominin de
bundan negatif etkilenmesi 14 Ocak 1994 giinii uluslararasi kredi derecelendirme
kurumlarinin kredi derecelendirme notunu diisiirmiistiir. Bu durum da piyasalardan paranin
cekilmesine neden olmus, kur asir1 seviyede yiikselmis ve ekonomik kriz meydana gelmistir.
Ulkede doviz talebi yiikselmis, Merkez Bankasi uzun bir siire doviz piyasasina miidahale
etmemeyi tercih etmistir. Faiz yiikseltme politikas1 uygulanmis, likidite bu araglarla
yonetilmeye baslanmistir. Uygulanan politikalar sonucu kamu bor¢lanma faizleri yiizde
yiiziin {izerine ¢ikmis, kaybedilen zamandan 6tiirii de ekonominin daha kotii duruma gelmesi
tizerine 26 Ocak 1994 giinii siyasal otorite tarafindan dovize miidahale edilmis ve kur
ayarlanmasi saglanmis doviz fiyatlar yilizde 12,6 oraninda artirilmistir (Hatipoglu ve Aysan,

1994:51).

1994 krizi zorlayict gegmis ancak bir o kadar da kisa siirmiistiir. 1992 ve 1993’iin
yaz aylarindan itibaren Avrupa’daki para piyasalarinda karmasa ve diger iilkelerdeki
devaliiasyonlar ile yeniden sicak parayi ¢cekme politikasi giindeme gelmistir. Bu iki durum
sonug olarak Tiirkiye'nin dis piyasalardaki rekabet giiciinii yitirmekte oldugu beklentisini
dogurmustur. Tiirk Lirasinin devaliie edilmesi beklentisinin de etkisiyle cari islemler
bilancosu agiklarinin 1993 sonu itibariyle 6,5 milyar dolarlik deger goriilmiistiir. Ayrica bu
duruma hiikiimetin faiz haddini diistirme politikasi dahil olmustur. Devaliiasyon
beklentisinin harekete gecirdigi 4.2 milyar dolarlik sermayenin iilkeden cikis1 Tiirkiye'nin

para piyasasini ve borsasini harap etmistir denebilir (Oktar ve Dalyanci, 2010: 13).

1994 krizinin asil sebebi biitce aciklaridir. Yurtiginde tasarruflarin yeteri kadar
yapilamamasindan dolay1 biitce aciklar1 meydana gelmis, finansal serbestlesmenin
neticesinde sermaye hareketleriyle ortadan kaldirilmistir. Bu politika hem sermaye
hareketlerinin girisini daha hizli hale getirmis; 6te yandan da piyasa aktorlerinin uygulamaya
konan politikalarin giivenilirligi iizerindeki siipheleri finansal krizin olusmasina zemin
hazirlamistir. 1994 krizinin ortaya ¢ikmasinda sonug olarak ikiz agik denen biitce agiklari ve

dis aciklarin etkisi cok fazladir (Isik vd., 2004: 51).

Para ikame olgusu; halkin portfoyiinde yabanci ve yerli para bulundurmasidir.

Ulkede doviz tutmanin serbestlestirilmesinin ardindan para ikamesi kavrami giindeme
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gelmistir. DOviz ve sermaye piyasalarinda serbestlesme ¢aligsmalart hiz kazanmustir ( Ertiirk,

1991: 36).

Borg yonetim politikasinin uygulanmasi; bu donemde ihracati tesvik etmek ve bunun
icinde ihracata yonelik sanayilesmeye destek vermek ve daha giiclii 6zel sektor icin gelir
vergisi kaldirilmig, kurumlar vergisi ise tiirlii sebeplerle azaltilmistir. Vergi geliri kayiplari
hem yurtici hem yurtdis1 piyasalardan saglanmistir. Ayni dénemde bor¢ yonetimine
fazlasiyla yer verilmistir. Hazine bonosu ve devlet tahvili gibi tiirlii finansal kullanimlarin

artan gelir edinimi saglamas1 yabanci fonlarin iilkeye girisini saglamistir.

Asirt degerlenmis TL politikasinin benimsenmesi; lilkemizde 1989 yilindan sonra
kamu otoriteleri doviz karsisinda deger kaybin1 onlemek icin enflasyon oraninin asagisinda
kalmasint saglayarak yeni bir iktisat politikasi kullanilmaya baslanmistir. 1991 yili
sonrasinda kamu i¢ borclanma faiz oranlar1 asir1 artarak yiizde 90’1ara cikmustir. Ulkede faiz
oranlarinin artmasi sebebiyle iilke icindeki hazine bono ve tahvillerine yatirim artmistir.
Yine aym yil sonrasinda Tiirk Lirasindaki degerin kaybi enflasyon oranina yakin hale
gelince kisa vadeli dis borclar icin faizin ¢ekiciligi kaybolmus ve yurt disindan gelen fon

kaynaklar1 ise azalma egilimine girmistir ( Parasiz, 1994: 15).

I¢ borglarin yiikselmesi; 5 Nisan’da alinan onlemlerin iceriginde kamu gelirlerini
genisletici koklii onlemlerin olmayisi kamu finansman gereginin bor¢lanma yoluyla

kapatilmasina sebebiyet vermis ve kamunun bor¢ yiikii biiylimiistiir.

1994°e kadar kamu bor¢lanmasinda cok hizli bir yiikselis yasanmis, artan faiz
oranlar1 sebebiyle i¢c bor¢ stokunda sikinti olusmustur. Halkin ve bankalarin yurtdisindan
bor¢lanabilme olanagi sonucunda yabanci borglar yiikselise ge¢mistir. Boylece hiikiimet
yiikselen kamu harcamalarinin enflasyona sebebiyet vermeden finanse etme ve bu

harcamalar1 siirdiirme sansim1 yakalamistir (Parasiz, 1994: 123).

Uluslararas1 piyasalarin etkileri; Cin, Meksika, Arjantin ve Tiirkiye gibi iilkelerin
1988 yilinda Wall Street’te meydana gelen kriz sonrasinda, bu piyasalarin kisa vadeli
bor¢larinin olmasi ve bu borglarinin yiikiinden otiirii etkilenmislerdir. Sermayenin yiiksek

faiz ve degerli kuru izlemesi piyasada olusan minik bir harekette kagmasi, sermaye
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piyasalarin1 tehlikeli veya giivenli olarak ayrima ugratmistir. 1990 yilina kadar siiren
sermaye hareketleri, zamanla iilkeler arasinda ¢ok sayida krizin meydana gelmesine sebep

olmustur (IMF, 1996: 32).

1989’ da Iran-Irak Savasi’min ardindan Tiirkiye’'nin 6nemli pazarlarindan birini
kaybetme noktasina gelmistir. Ayrica 1990’daki Korfez Krizi ve Irak’a gelen engelleme
ticaret etkilenmis, devaminda ise 20,30 milyar dolarlik bir zarar1 karsilama zorunluluguyla

karsilagsmistir (Kazgan, 1994: 23).

Iste meydana gelen bu durumlar ile beraber doviz kaynaklarr azalmis, ekonomik
sartlarin miisait olmamasi sebebiyle dig bor¢lanma yapilamamis bu sebeple hazine agiklari
Merkez Bankasi rezervlerinden karsilanmaya c¢alisilmis ve kamuya kullandirilan krediler
onemli Ol¢iide oranda artmistir. Olusan tiim bu durumlar sonucu iilke kriz noktasina gelmis
ve ekonomide yeniden canlanma saglamak i¢in bir istikrar programinin faaliyete gecirilmesi

saglanmustir (Capraz, 2001:175).

Tablo 6

1990-1994 yillan arasinda cesitli ekonomik gostergeler

1990 1991 1992 1993 1994
Ihracat (%) 11.5 4.9 8.2 4.3 18.0
Ithalat (%) 41.2 -5.6 8.7 28.7 -20.9
GSMH (%) 94 0.3 6.4 8.1 -6.1
Kisi Bagina Diisen GSMH ($) 1.760,0 1.732,0 1.808,0 1.919,0 1.769,0
Enflasyon Orani (% ) 50.0 52.6 67.1 55.2 120.5
Issizlik Oran1 ( % ) 8.0 8.0 9.0 9.0 9.0
Cari Islemler Dengesi/GSMH ( % ) -1.7 0.2 -0.6 -3.5 2.0
Dis Ticaret Dengesi (Milyon $ ) -9555 -7340 -8190 -14160 -4216
Yabanci Sermaye (Milyon $ ) 684.0 810.0 844.0 636.0 608.0
Dis Bor¢ (Milyon $ ) 49.035,0 50.489,0 55.592,0 67.356,0 65.601,0
I¢c Borg Stoku 57.201 97.668 194.257 357.367 799.329
Dis Borg Stoku 14.078 13.986 13.950 14.519 17.731
Interbank Gecelik Faiz Orani ( % ) 62,72 59,87 67,77 69,93 92,05

Kaynak: TC Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitgce Baskanligi Yillik Veriler, 2021, Meral,
2011: 174, Sonmezay, 2007: 56, Durmus, 2011: 126

1993 itibariyle makroekonomik dengelerdeki sikinti ¢ok ciddi durumlara gelmis
enflasyon artis1 yiiksek olanin disinda yiikselme egilimi gostermistir, iiretim artig1 zoraki

devam etmistir. (Durmus, 2011:126).
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2.31. 5 Nisan Kararlar

1994 krizi sonrasi hiikiimet bir siire miidahale etmemis ve ardindan 5 Nisan 1994
yilinda istikrar programini yayimlamistir. Bu programla birlikte amaglanan; ekonominin
dengeye ulastirilmasi ve istikrarin devamliliginin saglanmasi icin yapisal reformlar
olusturulmasidir. Saglanan dengenin kalict hale gelmesi, siireklilik kazanabilmesi igin
biiylime ortaminin saglanmasi, kamunun roliiniin tekrardan olusturulmasi ve kamunun bu
anlamda yeniden teskilatlanmas1 saglanmalidir (Alparlan ve Erdonmez, 2000: 59).

1994 krizinin ardindan uygulamaya konulan 5 Nisan 1994 Istikrar Programu,
IMF’den destek almis bir tedbir programidir. IMF ile stand-by anlagsmasi da yine bu
donemde yapilmistir. Bu anlagma ile beraber 742 milyon dolarlik kredinin bes taksit seklinde
kullanilmast saglanmistir. IMF desteginin siirekliliginin saglanmasi icin ortaya konulan
performans kriterlerinin iginde biitce ve kamu aciklarinin en aza indirilmesi ilk sirada yerini

almistir (Toprak, 1996:156-157).

5 Nisan kararlarinin asil hedefi kisa vadede altiist olan dis dengeyi ve doviz
piyasalarin tekrardan istikrara ulagtirmaktir. Bu kararlarin temelinde; orta vadede mali
piyasalarin dengesini saglamak, dengesizligin asil sebebi olan kamu agiklarini diisiirmek,

uzun vadedeyse siirdiiriilebilir bir biiylime olusturmaktir (Karacor ve Alptekin, 2006: 311).

Tablo 7

5 Nisan kararlar1 sonrast 1995-998 yillar1 arasindaki Tiirkiye’deki cesitli ekonomik
gostergeler

1995 1996 1997 1998
Ihracat (%) 19,5 7,3 13,1 2,7
Ithalat (%) 53,3 22,2 11,3 5,4
Enflasyon Oram (%) 88.0 71.6 78.4 68.8
Issizlik Orani (%) 8.0 7.0 7.0 7.0
GSMH (%) 8.0 7.1 8.3 3.9
Kisi Basi Diisen GSMH ($) 1.875 1.972 2.097 2.140
Cari Islemler Dengesi/GSMH (%) -14 -1.3 -14 1.0
Yabanci Sermaye (Milyon $) 885 722 805 940
Dis Bor¢ (Milyon $) 73.278 24.966 27.138 29.499
Interbank Gecelik Faiz Orani (%) 106,31 74,33 77,93 79,00
Ic Borg Stoku 1.361.026 3.149.004 6.283.446 11.612.906

Kaynak: TC Cumhurbagkanlig1 Strateji ve Biit¢ce Bagkanligi Yillik Veriler, 2021,
Soénmezay, 2007: 96.
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Krizin devaminda i¢ borg stoku yiikselmistir. 1994 krizinden 6nce yasanan tablonun
bir benzeri seklinde krizden sonrada devamlilik gostermistir. Kararlar sonrasinda da
GSMH’da azalma siirmiistiir. Bilhassa 1997 Asya Krizi ve 1998 Rusya Krizi’nin de tesiriyle
uluslararasi sermayenin gelismekte olan piyasalardan ayrilmasiyla 1998’de GSMH yiizde
3,9 oranina azalmistir. Enflasyon da oldukca artmis diizeylerde ve issizlik ise yiizde 7’dir.

(Sonmezay, 2007: 95).

5 Nisan istikrar programinin amaglari su sekildedir (Kaya, 2013: 18-19):

 Ek vergi saglanarak kamu gelirlerinin yiikseltilmesi ve iicret yiikselislerinin
enflasyonun asagisinda birakilmasi gibi tiirli durumlarda biitce siirlamalar
yapilarak kamu harcamalarinin azaltilmasi, biitce ag¢igmin ve kamu kesiminin
bor¢lanma geregini azaltilmasi.

e Tiirk Lirasinin dolara kars1 deger kazanmasini énlenmek ve bu sekilde dis ticaret
aciklarinin kontroliiniin saglanmasi.

* Hazine bor¢clanmasini cazip duruma getirmek icin en basta enflasyonun fazlasiyla
izerinde bir faizle kagit satilmas1 ve zamanla bu faizin azaltilmasi.

* Enflasyonun asagi cekilmesi, Tiirk lirasinda istikrar saglanmasi, ihracat yiikselisine
hiz kazandirilmasi, ekonomik ve sosyal kalkinmanin gerceklestirilmesi, sosyal
istikrarin da saglanarak siirdiiriilebilir bir zeminin meydana gelmesi.

e Ekonominin hizla istikrara ulastirilmasi ve istikrarin devamliligini saglayacak
yapisal reformlarin hazirlanmas.

e Gelirlerin, ekonominin rekabet giicii goz Oniine alinarak verimli istthdama destek
veren bir yapiya kavusturulmasi.

* Dengelerin kalic1 hale gelmesi, devamliligi saglanan bir biiyiime ivmesinin
kazandirilmasi, kamunun ekonomideki roliiniin tekrardan ac¢iklanmasi ve istihdami
destekleyen bir yapida gelistirilmesi.

e 5 Nisan kararlar iki bolimden meydana gelmektedir. Ilk boliim konjonktiirel
kararlar1 kapsamaktadir. DOviz kuru, iicret politikalari, fiyat politikalari, Merkez
Bankasi ve bankacilik sektorii, sermaye piyasasi ile kamu sektoriine doniik tedbirler,
tarimsal destekleme politikalari, toplumsal mali dayanigsma ve yeni vergilerle alakali
bulunmaktadir. Kamu sektoriine iliskin tedbirler kamu sektorii, kamu sektorii
bor¢clanma geregi ve finansmanina yoneliktir. Yapisal diizenlemeler kisminda ise

ozellestirme, KiT’lerin daha iyi hale getirilmesi, kamu sektoriinde istihdamin
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rasyonalizasyonu, yerel yonetimlere dair idari ve finansal diizenlemeler ile sosyal

giivenlik kurumlar ile ilgili yenilikler olusturulmustur (Yeldan, 2001: 44).

5 Nisan kararlar1 ve sonrasinda faaliyete gecirilen baslica onlemler daha detayli bir
sekilde asagidaki gibi aciklanabilir: (Parasiz, 1995: 174-186; Karakayali, 2003: 191-198;
Apak ve Aytag, 2009: 111-116)

Kamu Gelirlerini Genisletici ve KiT’ler ile Ilgili Diizenlemeler: Vergilerini
O0demeyenlerin vergilerini 6deme zorunlulugu getirilmistir. 5 Nisan itibariyle vergi

denetimleri kamuoyunun yakindan takip edecegi bicimde yayginlastirilmasi saglanmugtir.

Kamu maliyesi ile alakali kararlarin temel 6zelligi kamu gelirlerinin yiikseltilmesi ve
giderlerinin diisiiriilmesi seklindedir. Bu dogrultuda vergi kontrollerinin siklastirilmasi ve
vergilerini vermeyenlerin vergi ddemesi ve herkese bir vergi numaras: verilmesi karari
alimustir. KIT’lerin ve belediyelerin hazineye olan borclarinin 6denmesi ve bunlarla ilgili
diizenlemelerin olusturulmas1 kararlastirilmistir. KIT fiyatlarinin, doviz kuru ve piyasa
kosullarina gore sil bastan saptanmasi saglanmistir. Ayrica KIT zamlarindan saglanan

getirilerin belirli kisminin hazineye devredilmistir ( Firat,2006:172 )

Kamu Harcamalarinin Diisiiriilmesi ile Ilgili Onlemler: Devlet biitcesinde biitiin
harcamalar1 icine alacak bicimde siki tasarruf oOnlemleri alinmustir. Ozellikle cari
harcamalarda kiiciiltiilme so6z konusudur. Kamu hizmetlerinin gerceklestirilebilmesi i¢in
gereken mal ve hizmet alimlarinda tasarruf uygulanmistir. Kamu yatirim projelerinin
geciktirilmesi ve alt yap1 projelerinin yap-islet-devret seklinde gergeklestirilmesi
saglanmistir. Alinan kararlar dogrultusunda 1994’de memur maas artimi, var olan biitce
odenekleriyle kisith hale getirilecektir. KIT lerdeki sozlesmeli personel iicretlerinin ayni
statiideki memur maaslarindan daha fazla olmasi iizerine iicret dengesizliginin giderilmesi
kararlastirilmistir. Kamuda personel alimi durdurulmustur. Kesinlikle agiktan atama
olmayacak, yeni kadro ve sozlesmeliler dahil olmak {izere personel gereksinimi kurumlar

aras1 nakil seklinde gerceklestirilecektir.

Ihracatin Yiikseltilmesi ile ilgili Onlemler: 5 Nisan kararlara uyarinca ihracat

oncelikli olmak {iizere, turizm, dis miiteahhitlik ve getiri temin eden biitiin hizmetler
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ekonomimizi ileriye gotiiren faktorlerdir. Yurtici talep yurtdisi talebin yiikseltilmesi ile
istikrar1 saglanacak bu sekilde istihdam ve doviz gelirleri artmis olacaktir. [hracatimiz igin
ciddi anlamda 6nemli olan Tiirk Eximbank kredi ve sigorta yatirimlarinin 1994 yilinda
kapsami biiyiitiilerek faaliyetleri siirdiiriilecek; Eximbank’a ek 1 milyar dolar verilecektir.
AB ile yapilacak giimriik birligi ¢ercevesinde AB ve diger dis piyasada rekabet giicii olan

sektorlerde iiretimin desteklenmesi bu a¢idan dnemlidir.

Istikrar programinin faaliyete gecmesi ile yeni kosullar ortaminda doviz kurunun
istenilen enflasyon oraniyla beraber ilerlemesini saglayan bir kur politikast uygulanacak,

spekiilatif davranislara yer verilmeyecektir ( Parasiz, 2002:397).

Tarimsal Destekleme Politikalari: Tarimsal destekleme ile ilgili; hedef gruba direkt
O0deme saglanmas1 ve kredi kolayliklar1 olusturmak gibi fiyat destegi haricindeki konularin

tizerinde durulacaktir.

Artisa gecen kamu agiklarinin Merkez Bankasi ve finansal piyasalar iistiindeki etkisi
para politikalarinin aktif bir bicimde kullanimim sikintiya sokmustur. Istikrar programi
sayesinde kamu aciklar1 azalmig, Merkez Bankasi’min parasal biiyiikliikler istiindeki
denetimi artmis ve mali piyasalarda istikrar kalic1 bir hal almistir. Kamu kuruluslarinin ve
hazinenin Merkez Bankasindan kredi alimlarina kisitlama konarak Merkez Bankas1 6zerk

bir hal alacaktir.

2.31.1. 5 Nisan Istikrar Kararlar1 Uygulama Sonuclar

Kamuda meydana gelen yapisal sorunlar neticesinde 5 Nisan kararlar1 6ncesinde bir
kriz yagsanmistir. Ekonomide dengelerin saglanmasi i¢in 5 Nisan kararlar1 alindi. Bu kararlar
ile genel anlamda yapilmak istenen artan kamu agiklarini diisiirmek, ihracati artinp Tiirk

Lirasina istikrar saglamakt1 ve biiyiimenin siirdiiriilebilir hale gelmesi amag¢lanmaisti.

5 Nisan Kararlarinin karma tedbirlerden meydana gelen bir istikrar paketidir. Alinan
kararlarda doviz kuru ¢apa olarak kabul edilmistir. Bunun sebebi ise halkin doviz kurundaki
ciddi bir artis1 ve hareketlenmeyi enflasyonun gostergesi olarak algilamasidir. Kararlarin

faaliyete gecirilmesiyle birlikte ekonominin gidisat1 kismen de olsa iyi yone kaymis ve
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ekonomide birtakim pozitif yonlii gelismeler soz konusu olmustur; TL talep artis1 ile beraber
dengeye girmistir. Hazine ise i¢ borclanma yolunu secerek acgiklarimi kapatmis, i¢ borg
faizleri azalmisg, para piyasalar tekrardan kullanilabilir duruma gelmistir. Yapilan zamlar
neticesinde KIT’lerin mali yapilar1 diizene girmistir. MB doviz rezervleri yiikselmis, kamu
harcamalarindaki tasarruflar ve konulan ek vergilerin sonucu olarak KKBG’nin GSMH’ye
orant 1993’de %11.7°den 1994 yilinda %7.9’ a diismiistiir. Diger yandan OECD iilkelerinin
Tiirk ekonomisi ile ilgili goriisii iyimser bir hal almistir. Boylelikle dis kredilerle ilgili
olumlu sonuglar ortaya ¢ikmistir. Ayrica 1994°de 5.4 milyar dolar anapara 3.9 milyar dolar

dis bor¢ ddemesi yapilmistir (Karakayali, 2003: 197; Karluk, 2005: 416 ).

Kararlarin uygulanmasi neticesinde 1994 yilinda dis ticaret aciklart 6nceki yila gore
%36,6 oraninda diisiis gostermis, ihracat ise %18’lik bir yiikselis yasamis, ithalatta bir
onceki yila gore % 21 diiserek 23.270 milyar dolar olarak kayitlara gecmistir. 1994 yilinda
Tiirk Lirast 1993 yilina gore dolar karsisinda % 165,7 oraninda deger kayb1 yasamistir.
fhracain GSMH’ye oram1 %8,4 iken %13,8 olarak artis gostermistir. Konsolide biitce
aciginin GSMH’ye oran1 % 6,63 iken %3,91°e gerilemistir.1994 yilindaki kismi olumlu
gelismelere karsi, 1994°den sonraki ilerleyen yillarda bu gelismeler siirdiiriillememistir

(Uysal, 2004: 92).

5 Nisan kararlarinin hedeflerinden biri de enflasyonist baskiy1 ortadan kaldirarak
ekonomik istikrar1 saglamakti. Ancak kararlarin bu hedefi gerceklestirebildigini sdylemek
imkansizdir. 1994°de enflasyon tarihin en yiiksek degerlerini gordii. TEFE ile %149,6,
TUFE’de ise %125, 5 seklinde yiikselmistir. TUFE’deki yiikselis 1995 ve 1996 yilinda
%80’lere ¢ikmistir. Sonug¢ olarak 1994 yilinda alinan kararlarin ardindan devamindaki
yillarda da ekonomide fiyat istikrar1 olusturulamadi, halk ortalama %70-80 arasinda bir

enflasyon ile yagamaya alist1 (Sahin,2006:238).

Para politikasinin tek basina faaliyette bulunmasi, hazinenin Merkez Bankasindan
kisa vadeli avans kullanmaya devam etmesi, Merkez Bankasinin bankalara doniik
kredilerinin yiikselmesi, kisa siirede artan faizli hazine kagitlarim1 alarak hazineye borg
verilmesi gevsek para politikasinin oldugunu gostermektedir. Bu kararlarla sadece maliye
politikasinin uygulamada olmasi soz konusudur. Piyasadaki para bollugunun Oniine

gecilmeye calisilmistir. Programin faaliyete gecmesiyle konsolidasyona gidilerek Merkez
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Bankasinin borg yiikii diisiiriilmiistiir. Politika sonucu kisa siireli basar1 saglansa da uzun
vadede basarili sonuclara ulasilamamistir. Ekonomideki bu belirsizlikler gelecekteki

krizlerin habercisi olmustur (Kaya, 2013: 19-20).

5 Nisan Kararlarinin istenilen amaclarin elde edilmesine iligkin kismi basarisina
kars1, ekonomide istikrara ulagilamadig ve yapisal degisikligi meydana getiremedigi i¢in
basarili olarak degerlendirilmesinin miimkiin olmadig1 goriilmektedir. Alinan kararlar
sonucunda is¢i ve memur maaslari az oranda zam gormiis ve gelir dagilimindaki sabit
gelirliler aleyhinde olan durumu daha da kotii hale getirmistir. Bankalar mevduat faizlerini,
hazine bono faizlerindeki yiikselise bagh olarak arttirdiklar: i¢in rantiye kesiminin gelirleri
yiikselmistir. Reel faizlerdeki artis sanayicileri imalat sanayine yatirim yapmayip devlet
tahvili almaya yoOneltmistir. 1995-1997 yillar1 arasinda 500 biiyiik sanayinin faaliyet
disindaki kazanglar1 %50’y1 gegmistir. Calisan kesim zamlar ile beraber derhal yiikiin altina
girmisler, ticaret ve sanayiciler ise yiikii ek vergileri ddedikten sonra anlamiglardir. 1987 yili
gelir dagilim1 verilerinde niifusun en alt gelir seviyesindeki %20’lik kismin milli gelirden
elde ettikleri pay %5.2 iken 1994’de %4.9 olarak azalma gostermistir, 1987 yilinda en {iist
gelir seviyesindeki %20’lik kismin milli gelirden elde ettigi pay %49.9 iken 1994°de %54.9
olarak artig gostermistir (Basol, 2001: 120).

Istikrar programinin uygulamaya konmasiyla beraber, ic talepte meydana gelen
daralmaya sebebiyle bazi sektorlerde asir1 stok artislart ortaya ¢ikmistir. Bu sektorlerde
tiretim ve kapasite kullanim oranlarinin 6nemli derecede azalmasi sonucunda 1994’iin ilk
ceyreginde %6 oraninda yiikselen imalat sanayi iiretimi, ayn1 yiln ikinci ¢eyreginde %12
oraninda ve yil sonunda %8’lik gerileme meydana gelmistir. Uretimdeki bu diisme milli
gelire de yansimistir. 1993’deki %8,1°lik biiyiimenin karsisinda, 1994°de ekonomi 6.1°lik
bir daralma yasamistir ( Cevik,2006: 69).

Uygulanan istikrar programinin basarili olabilmesi icin ilk sart programin halkin
cogunlugunca desteklenmesi gerekmektedir. Istikrar programi dogrultusunda ulasilmak
istenen hedefler dogru bir sekilde belirlenmelidir. Bu ¢ercevede para arzi belli bir diizeyde
tutulmali, Merkez Bakasina 6zerklik saglanmali ve para arzi devletten ayr1 olacak sekilde
diisiik ve sabit bir seviyede yiikseltilmelidir. Ancak 5 Nisan Kararlarinda bu sartlarin yerine

getirildigini sOylemek giictiir. Kararlarin alinmasinda gecikme yasanmis bu da
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spekiilasyonlara neden olmustur. Programinin dahilinde olan tasarruf Onlemleri yerine
getirilmemistir. Ozellestirme, tarim ve vergi reformu husunda istenilen yol Kkat

edilememistir.

Sosyal tesislerin satimi yapilamamis, sosyal giivenlik sisteminde gerceklestirilmesi
gereken reformlar yerine getirilememistir. Istenilen kamu kesimi gelir-gider dengesi
saglanamamis, kamu kesiminde tasarruf onlemleri de alinamamistir. 1994’de ekonomideki
biiylime % 4 gerilemis, sanayi tiretimi % 8,1 diismiistiir. Bu donemde caligma hayatinda

olanlarin % 7’si issiz duruma diismiistiir (Ozgiiven, 2001: 60; Sahin, 2002: 235-239).

Bu kararlarinin en kritik neticelerinden biri de iilkemizin tekrardan IMF’ye muhtag
hale diismesidir. Ulkede 1985 yilmin ardindan IMF olmadan ekonominin devamliligini
saglarken, 1994 yili itibariyle tekrardan IMF ile bir destekleme programi olusturmak
zorunda kalmistir. Alman biitiin tedbirler dovize talebi durduramamis, bankacilik
sektoriiniin durumu kotiiye siiriiklenmis, faizleri azaltmaya calisan hiikiimet cumhuriyet
tarihinin vermek zorunda kalmadig: faizlerle bor¢ alma durumuna diismiistiir. Hiikiimet {i¢
ay vadeli hazine bonolarin1 donemsel net getirisi % 50 olacak bicimde ihra¢ etmek

durumunda kalmistir (Karluk, 2005: 417).

5 Nisan Istikrar kararlari, istenilen hedeflere ulasmak acisindan eksik bir uygulama
ile gerceklestirilmis olup, kamuoyu giivenirligini kaybeden bir siyasal iktidar tarafindan,
kurumsal diizenlemeler yapilmaksizin ve ayrica var olan diizenin de bozulmasiyla beraber
uygulanmaya calisilmig kararlardir. 5 Nisan 1994 yilinda uygulanmaya baslanan 6nlemler
ile beraber, ekonomide tam anlamiyla bir stagflasyon meydana gelmistir (Tiirkiye Odalar ve

Borsalar Birligi, 1995: 9-10).

Stagflasyon durumunun olusmastyla birlikte enflasyon ve igsizlik orani artmistir. Bu
durum sonucunda ekonomide yer alan biitiin sektorler olumsuz yonde etkilenmistir.
Durgunluk ve issizlikle kendini gosteren siirecin etkisi halkin refah diizeyinde olusan
olumsuzluklarla beraber daha acik¢a goriilmeye baslanmistir. Yine bu donemde faiz oranlari
tic haneli rakamlar1 gérmiis ve bankacilik sektoriinde bir krizin olusmamasi icin devlet,
banka mevduatlarini yiizde yiiz giivence altina almak zorunlulugunu hissetmis ve bunu

uygulamistir. Uygulamaya konan istikrar kararlariyla hedeflenenlerden biri de fiyat
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istikrarinin olusturulmasiydi. Bu hedefte gerceklestirilememis, insanlar yiiksek enflasyonla
yasamak zorunda birakilmistir. 1994 krizi cumhuriyetin ilan edilmesinden 1994 yilina kadar

gecen siirecte Tiirkiye’nin gordiigii en biiyiik krizdir (Kazgan, 2008: 20).

1990 yilindan sonra devlet ekonomiye yon verme fonksiyonunu biiyiik oOlciide
kaybetmis ve tiimden bir yenilenmeyle makroekonomik dengeyi tekrardan saglamak yerine
ekonominin bazi Onceliklerini direkt kisa vadeli dis sermaye girislerinin cazip hale
gelmesine dayandirarak kisa siireli ve yapay biiytime kazanclar iistiine kurmay1 se¢mistir.
Yapilan bu secim ekonomiyi tiimden konjonktiirel ve digsal olgulara bagl hale sokmus ve
ekonominin kisa ¢evrimli, mini biiyiime -kriz -istikrar ¢cikmazina girmesine sebep olmustur.
Bu durumda kamu kesimi borg servisi yiikii devam ettirilemez duruma gelmis kamu kesimi

birikim olusturamaz duruma siiriikklenmistir (Yeldan, 2003: 159-160).

Krizin yavas yavas tiim diinyada etkisini gosterdigi ve Tiirkiye’ye de ulagsmasiyla
hiikiimet enflasyonu denetleme programi olusturdu, 1998’de uygulamaya konan bu program
sonrasinda yilin ortasinda IMF ile yakin izleme anlagmasi gerceklesti. Program ile
gerceklestirilmek istenen maliye politikalart ve dogrudan para arzinin kontrol edilmesiyle
1998’de beklenen enflasyonun yiizde elli olacagi amaci ile yiirtirliige girdi. Yilin basi
itibariyle kararli uygulama ile yilin fiyat yiikselisleri 1997 yilinin ¢ok az altina diismiistii

(Kazgan, 2005: 234).

1999 yiliin sonu itibariye ekonomide tiimden bir yenilenme siireci amaglanmigtir.9
Aralik 1999°da IMF’ye sunulan niyet mektubu ekonomideki yenilenme icin atilan ilk
adimdir. Bu adim enflasyonu diisiirme amach birtakim yapisal doniistimii i¢inde barindiran
bir niyet mektubudur ve 2000’1i yillar itibariyle Tiirkiye ekonomisinin biiytime ve birikim

acisindan gelecekle ilgili durumunu olusturmaktadir.

2.32. 2000-2002 Stand-by Program

Enflasyonu belli degerler arasinda tutabilmek ve makroekonomik istikrar1 kararli bir
yola sokmak amaciyla 1999 senesinin ortasinda IMF ile toplantilar gerceklestirilmis ve

devam eden Yakin izleme Anlasmasi ile mali parasal yardim igeren bir stand by anlasmasi
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yapilmasi kararlastirilmis ve ana tasarinin 2000-2002 seneleri arasinda hayata gecirilmesi

kararlastirilmistir.

Bu donemdeki Stand-by Anlagmasi’nin asil hedefi asagidaki sekilde olusmustur
(Dogan, 2015 s:300):
» Tiiketici enflasyonunu 2000 yili bitiminde %?25’e, 2001 yili bitiminde %12’ye ve
2002 yilinda %7’ ye diistirmek.
* Reel faiz oranlarini uygun seviyelere indirmek.
e Ekonominin biiylime giiciinii yilikseltmek.

* Ekonomideki rezervlerin kullanilabilir ve adaletli dagilimin1 saglamak.

2.33. 2000 Enflasyonu Diisiirme Progranm

Asil hedefi 2002 yilindan itibaren enflasyonu tek haneli rakama indirmekti. Istenen
amaca ulagmak icin doviz kurunun ¢apa olarak kullanilmasina karar verilmistir. Oncelikle
doviz kurunun dalgalanma oranim1 dikkate alarak mali dengeye kadar pek cok boyutta
amaglar olusturulmustu. Programin en kiymetli 6zelligi ise amaglarin zamanlari ile beraber
daha evvel aciklanmas1 ve agiklanan amaclarin uygulanmasinin IMF i¢in performans ol¢iitii
seklinde kullandirilmasiydi. Boylelikle ekonomide pek ¢ok durum daha onceden tespit
edilecek ve belirsizlik durumu olmayacakti. IMF ile saglanan stand-by anlasmasinda
finansal olarak desteklenilmesi karar1 alinmistir. U¢ ay ara ile faydalandirilmak adina

toplamda dort milyar dolar kredi tahsil edilecektir (Dogan, 2000: 7).

IMF’nin stand-by anlagmas1 ile dahil oldugu programin temelleri (Egilmez ve
Kumcu, 2004: 384):

1. Amaclanan faiz dis1 fazlanin olusturulmasi i¢in kamu harcamalarinda diizenin
yerine getirilmesi,

2. daha onceden olusturulan siirede sabit kur yiiriitimii ile doviz kurlarinin tespit
edilmesi,

3. Yapisal reformlarin ve 6zellestirmenin yerine getirilmesiydi.

Uygulamadaki programin oncelikli hedefi enflasyonun asagi ¢ekilmesiydi ve bu

amagla doviz kuru ¢apa kullanilmistir. Temenni edilen 2000 y1l1 bitiminde %80 oranlarinda
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ilerleyen enflasyonun TEFE’ye gore %20, TUFE’ye gore ise %25 olarak olugmasiydi. 2001
yiliyla bu yiizdeler %10 ve %12, 2002 yilindan itibaren de %5 ve %7’ye inmesiydi. Bu
amaclarin gerceklestirilmesi i¢in, capa olarak saptanan doviz kurunun degerini aciklayan

kur sepeti meydana getirilmistir.

Istikrar programindan sonra, bilesik faiz oranlarinin hizla diiserek enflasyonun
altinda seyrettigi goriilmektedir. Faiz oranlarinin diisiise ge¢mesi, programin ilk seyrinde
yabanci sermayenin geri 0denme riskini diisiirdiiglinden, once dogru karsilanmis; ama
zamanla daha fazla diisen faiz oranlari, faiz arbitraji elde etmek isteyen kisa vadeli dis
sermaye icin aksilik olusturmaya baslamistir. Boylelikle 2000 basinda yurt disindan yurt
icine gelen sermaye akisi tam tersi bir hal alarak sermaye ¢ikisini hizlandirmistir. Bu durum
istikrar programi baslangicinda yurt disindan biiyiik oranlarda borg¢lanarak hazine bonosu
satin alan bankalarin, geri 0deme riskini artirmis ve ekonomik agidan giigsiiz olan bankalar
bor¢larin1 6deyememislerdir. Basta yabanci sermaye olan bankalar ve elinde devlet tahvili
olanlar, bunlar1 hizla elden c¢ikarmislardir. Finansal varliklarin degerleri gerilemeye
baslayinca teminat oranlar1 da azalmig, sermaye yapisi kuvvetli olan bankalar zor durumda
olan bankalara sirtin1 donmiislerdir. Yabanci sermayenin iilkeden uzaklagsmasi, yurt icinde
beklenen devaliiasyon etkisi, yurt i¢i fonlarin dovize ve yurt disina kagisina yol agmustir.
Bununla birlikte bankalarin hizla a¢ik pozisyonlarini kapatma telast MB doviz rezervlerinin

azalmasina neden olmustur (Demirci, 2005: 174,175).

Esasen uygulamaya kondugu ilk donemlerde bile nominal ¢apa uygulamasina baglh
enflasyon ile miicadele programi bazi tehlikeler barindirmaktaydi. Déviz kurunun belirli bir
seviyede tutulabilmesinin sarti, dis kaynak akilina baglanmisti. Bu olay ekonomi disa
bagiml hale getirmektedir. Diger tehlike ise sabit doviz kurunun neticesinde yerli paranin
degerinin yiikselmesidir. Bu durum ihracati azaltir ve ithalat da yiikselerek dis ticaret agigina
sebep olur. Bahsedilen tehlikeler Tiirkiye’de olmus ve program krizle sonuglanmistir (Inan,

2002: 53).

2.34. 2000-2001 Yillarinda Yasanan Ekonomik Krizler

1999’un sonuna dogru gelindiginde Tiirkiye nin ekonomisi oldukc¢a kotii bir goriintii

sergiliyordu. Ekonomi %6,1 oraninda daralmis, enflasyon (TEFE) %70’e ulasmisti. Biitce
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aciklar ise siirdiiriilemez duruma gelmisti. Hazine faizlerinin yillik ortalama bilesik faiz
orant %106’ya erismisti. Neredeyse otuz yil boyunca cift haneli enflasyonla bogusan

tilkemizin hiperenflasyona gecmesi umuluyordu ( Egilmez ve Kumcu, 2016: 273).

Kirilgan bankacilik anlayisi ve sicak para girdilerine bagimlilik, giivensizliklerin
olusmasina ve iilkenin krizlere karsi ekonomisini savunamaz hale gelmesine neden
olmustur. Krizde uygulamaya konan kur ¢apasinin ise yaramamasi, ekonomiye miidahalenin
devaliiasyonla sonuclanmasina sebep olmustur. Enflasyonun tek hanelerde tutulamamasiyla
birlikte yasanan faiz soklari, piyasanin mali olarak strese girmesiyle sonuclanmistir. Bu
durum pek ¢ok bankanin bilangosunun zarara ugramasina neden olmustur (Bibbee, 2001:

225).

2.34.1. Kasim 2000 Krizi

Tiirkiye 2000°1i yillara girerken sorunlu bir resim cizmekteydi; kamu dengeleri
bozulmus, kamu ag¢iklar1 artmis, borg yiikii artmis, faizler ve enflasyon yiikselmisti. Buna
istinaden ekonominin bdyle devam etmemesi ic¢in hiikiimet ii¢ yil siirecek bir istikrar
programi agiklamisti. Bu istikrar programi ilk senenin bitiminde enflasyonu yiizde 60’lardan
yiizde 20 diizeyine diisiirmeyi amaclamustir. Ikinci senenin bitiminde ise yiizde 10’a kadar
ve liclincii senenin bitisinde ise tek haneli rakamlara diismeyi amag¢lamistir (Egilmez ve

Kumcu, 2016: 273-274).

Kasimda patlak veren kriz, 2000 Enflasyonu Diisiirme Programi’nin ilk ekonomik
buhran tecriibesidir. Onay siiren basarili yiiriitim sonunda, mali piyasalarin tahmin
edilmedigi bir anda kars1 karsiya kaldigi bir para krizine dogru siiriiklenmesi ve faiz
amaglarmin aniden yerle bir olmasi, programin gelecekte devami konusunda siiphe
uyandirmistir. 2000 yilinda baslayan istikrar programinin uygulanmasina karsin krizin
belirtileri daha Temmuz’dan hissedilmeye baslanmistir. Programin merkezinde enflasyon
beklentilerini azaltmaya yarayan siki para ve doviz kuru isleyisleri ve enflasyonun temel
kaynagi kamu finansman aciklarini azaltma durumuna doniik para politikalarinin
gerceklestirilmesi bulunmaktadir. Fakat 6zellikle 2000 y1l1 haziran sonrasinda daha belirgin
hale gelen ve Kasimda en fazla hazine elemanlar1 miisterisi olan bankanin (Egebank) fona

aktarilmasiyla patlak veren bir finansal kriz atlatilmistir (Arslan,2001: 18).
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Enflasyonu Diisiirme Programi uygulanirken yasanan ilk kriz 22 Kasim 2000
tarthindedir. Kasim 2000 krizinin merkezinde finansal pazardan birden ve fazla miktarda
sermaye cikisinin oldugu goriilmektedir. Sermaye c¢ikisi para krizi yaratmis ve para
piyasalarinda baslayan panik hali menkul kiymetler borsasini da etkisi altina almistir. Borsa

gostergesi kisa siirede yiizde 50“ye yakin deger kayb1 yasamistir (Keskin, 2004: 132).

Tiirkiye’de goriilen ekonomide Kasim 2000 krizi finansal sistemin yapisal
bozuklugundan olusmus bir krizdir ve bu krizin en 6nemli aktorii bankacilik sektoriidiir.
Finans piyasalarinin  durdurulamamas1 banka sektoriinii de tetikleyerek krize
doniistiirmiistiir. Bankaciliktaki agik pozisyonlart kapatma faaliyetleri kamu ve 0Ozel
bankalarin daha ¢ok borglanmasina sebebiyet vermistir. Ulkenin dis piyasada borclanma
faizindeki risk primlerinin artis gostermesi, bankalarin disa bor¢lanmasin1 zor hale

getirmistir (Karagor, 2006: 387).

2000 yilinin kasiminda faizler ciddi boyutta yiikseldi ve giivensiz ortam sebebiyle
ilke disina fazla miktarda sermaye cikisi goriildii, Merkez Bankas1 kaynaklar siiratle eridi

ve hisse setlerinde ani belirgin bir diisiis yasanmist1 (BDDK, 2009).

2.34.2. Kasim 2000 Krizinin Nedenleri

* Hiikiimetin hizli degisemeyen durumu

*  Yolsuzluk ve riisvet

o Ozellestirme

e Banklardaki ag¢ik pozisyonlar

» Tiiketici kredilerinin artmasi

* Faiz oranlar1 ve enflasyon

* Yapisal yeniliklerde gec kalinmasi

* Kamu gelirlerinin yetersiz olmasi

e Tiirk lirasinin degerinin bir hayli artmasi

e Cari islem agiklar

Buna ek olarak krize sebep olan birkac faktore de deginelim; banka gorev zararinin

21 milyar dolar1 bulmasi, 99 depremi sonucunun 12 milyar dolar olmasi ve Diinya

81



Bankasindan alinmak istenen 780 milyon dolarlik kredinin durdurulmasindan da

bahsedilebilir (Carik¢i, 2001: 475-476).

TL talebinin son derece fazla olmasi Tiirk ekonomisini likidite sikisikligina
sokmustur. Krizi onlemek i¢in yetkili kisilere bagvurulmus ancak yetkililer krizin durumunu
cozemeyince kriz daha da ilerlemistir. Yurt disindaki bilirkisiler ise doviz kuru ¢apasinin
cari acig1 olumsuz etkilemesi boylelikle dovize talebin artmasini krizin sebebi olarak
gormiislerdir. Yine bu siirecte menkul kiymetler piyasast banka sektoriiniin destegine
ragmen fazlasiyla deger kaybetmistir. Bankalara ait 6z kaynaklar, goriilen bu kotii neticeler
sebebiyle son derece hassas hale gelmislerdir. Tiim bu olanlar gerceklesirken kamu
bankalarinin sektorii birakacagi soylentileri yayilmaya baslamistir. Gergeklesen krizle

IMF’ye iyi niyet mektubu gonderilmistir ( Orhan, 2013: 127).

22 Kasim’da ortaya ¢ikan krizin merkezinde yatan nedenlerden biri; doviz isteginde
artma ve bununla olusan TL talebi artis1, bir digeri ise giiven verici unsurlardir. Bankalarin
acik pozisyonlari giinden giine artarken yilbasina dogru bunu kapatmak i¢in doviz
isteklerini, doviz satin alabilmek i¢in ise TL istegini artirdilar, bunu devaliiasyon
beklentilerindeki artma dolayisiyla yabanci yatinmeilarin spekiilatif doviz talebi etkiledi. (

Kazgan, 2002:455)

2.34.3. Kasim Krizinin Etkileri

Kasim krizinin ilk iki giinii, Merkez Bankasi'ndan 3 milyar dolar cekilmistir.
Piyasalarda Tiirk liras1 bulunmasi zorlasmis, bankalar arasindaki para piyasasinda gecelik
repo faizi %200'e ¢ikmus, ylikselen faizden faydalanmak icin hisse senetlerinin satimi
hizlanmis ve IMKB’de endeks yilin en alt degerine inmistir. Ama d6viz kurlarinda 6nemli
dalgalanma gerceklesmemistir. Kasim krizi tamamiyla kotii bankacilik isleyisi ve zayif
yapist nedeniyle meydana gelmistir. Kriz daha da ilerleyerek Aralik ayina kadar gelmistir.
Merkez Bankasi'nin krize el atmasi sorunu ¢6zmemis ve 1 Aralik Cuma mali tarihimizde ilk
kez gecelik repo faizi %1700'e ¢ikmigtir. IMKB bu durum karsisinda endeksi %26 oraninda
diiserek 7977'e inmistir. O hafta siiresince sistemden doviz c¢ikisi siirmiis, orta Slgekli
bankalar 6nemli derecede Tiirk lirasi sorunu yasamistir. Bankalar biinyelerindeki kamu

kagitlarim1 satmaya devam edince i¢ faizler biiyilik bir hizda artmistir. Merkez Bankas1 TL
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vermesinin tek yolunun karsiligini doviz olarak almasi gerekliligini agiklamis ve doviz
darbogazini atlatabilmek icin IMF’den destek talep etmislerdir. Fakat destek zamaninda
ulagsmamistir. IMF’nin yardim etmedeki yavaslhigi ve yeteneksizligi Tiirk 6zel sermayeli dev
bankalar arasindan besincisi sirada yer alan Demirbank fon yetersizligi sebebiyle
sorumluluklarin1 yapamaz olmus ve BDDK tarafindan 6 Aralik'ta TMSF'ye devri yapilmistir
(Arslan, 2001:18).

2.34.4. Kasim Krizinin Sonuclari

2000 yili Kasim ayindaki krizi ¢ozebilmek amaciyla IMF ile yapilan anlagma

neticesinde asagidaki koruyucu maddeler yer alinmistir (Basti, 2006: 118):

e Faizlerin arttirilmasina olur verilmistir,
» Devlet Ic Bor¢lanma Senedi piyasasi batinca ayn1 anda dovizi hedef gdsteren
spekiilatif bir saldir1 baglamistir. Bu saldiri, faiz oranlarinin epeyce yiikselmesi,

doviz kaynak kaybinin 5.5 milyar dolar civarina ¢ikmasi ve IMF’den alinan 10.4

milyar dolar miktarindaki ek krediyle asilabilmistir.

Neticede kasim krizi atlatilmis gibi goriinse de IMF ile olusturulan programa ilk
zamanlardaki gibi giiven kalmamistir. Faiz hadleri i¢c ve dis bor¢lanma acisindan
bakildiginda yiikselmis, bor¢ olaylarindaki vade siireleri kisaltlmistir. Yiiksek faiz
hadlerinin etkisi reel kesimde hissedilmistir. 2001 y1l1 i¢in biiyiime tahminleri olan %4- 4.5

iken %1.5-2 olarak seklinde olmustur ( Eroglu vd., 2002: 212-213).

Kasim 2000'de baslayan bu kriz Subat 2001'e kadar ertelenebilmistir. 19 Subat
2001'de iilke tarihinin en travmatik ekonomik krizlerinden biri metdana gelmistir (Sahin,
2002:253).

2.34.5. Subat 2001 Krizi

Kaynaklarda 'Kara Carsamba' denilen Subat 2001 krizi Tiirkiye Cumhuriyeti

tarihinin bilinen en 6nemli krizlerinden biridir (Zabci, 2003:216).
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2001 Subat krizi, 2000 Kasim krizinin "Ddviz Krizi" olarak devami niteligindedir.
Ciinkii bu krizler birbirleriyle yakin zamanlidir ve heniiz Kasim krizinin izleri gegmeden
Subat 2001 krizinin gerceklesmesi iki krizi birbirine baglamistir. 2001 senesiyle Kasim
krizinde yurt disina giden para akisinin geri gelmesiyle, kamu maliyesi hesaplarindaki
pozitif durum, fonda bulunan on bir bankanin kapanmamak adina yeni rezervlere ihtiyaci
olmasi, kamu bankalarinin gii¢siiz durumda olmasi, Ozellestirmelerin duraksamast,
diizeltmelerin agirlagsmasi ve 2000 yilindaki net sermaye c¢ikisindaki cari islemler agig1 da

tilkeyi krize siiriiklemistir (Carik¢1, 2001: 477).

Siyasal anlamdaki bunalim ve istikrar paketine kars1 yasanan giiven problemi
sonucunda gerek yurt ici gerekse de yurt disinda dovize doniik spekiilatif atak meydana
gelmistir. Merkez Bankasi buna karsin basta uygulamaya konan kur rejimini ve rezerv
kaybinin Oniine gecmek icin piyasaya soktugu Tiirk lirasiyla likiditeyi kisitlama amaci
giitmiistiir. Fakat uygulamayla gecelik faiz ylizde binler seviyesine ulasmistir. Kara
Carsamba ismiyle bilinen 21 Subat 2001°de Merkez Bankasi’nin mali politikasi ve likidite
idaresinin giicii yok olmustur. Bu tarihle birlikte bankacilik sektorii son derece ciddi likidite,
faiz ve kur riskleriyle karsilagsmistir. Sonrasinda bahsedildigi gibi dalgali kur rejimine
gerceklestirilmistir. Kamu bankalarinin mali piyasalarinda sorumluluklarinin {istesinden
gelemeyince 6deme sistemi dagilmis menkul kiymet ve para piyasalari islemleri calisamaz
hale gelmistir. 2001 Subat krizi doviz kriziyle baslamis sonrasinda sistematik bir bankacilik

krizine doniismiistiir. Krizin olusma siireci asagidaki gibidir (BDDK, 2010: 26):

Hem i¢ ve hem dis sartlarda sz konusu olan durumlar;

* Siyasi risklerin artig1

* Yabanci piyasa talebinin artisi

* Sermaye hareketlerinin tersine doniisii
¢ bor¢ devamliliginda risk olmasi

* Uygulanan ekonomik programin kredibilitesinin yitirilmesi
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Makroekonomik etkileri;

* Faizlerin yiikselmesi
e Tiirk Lirasinin biiyiik 6l¢iide deger kaybetmesi
* Enflasyonun tekrar artmaya baglamasi

* Reel ekonominin kii¢iilmesi

Subat 2001 krizi ekonomik tarthimizin en genis ¢apl ve kritik istikrar programini
sona erdirmistir. 21 Subat 2001°de doviz kurlarinin dalgalanmaya birakildigi yani, serbest
dalgali kurun uygulanmaya baslandigi duyurulmustur. Tiirk liras1 22 Subat’da %40
civarinda deger kaybina ugrarken, dis bor¢larda Tiirk lirasi tiiriinden 29 katrilyon artis
olmustur. Dalgali kur sistemine gegcilince doviz capasina baglantili “Enflasyonu Diisiirme
Programi1” sonlanirken IMF ile yapilan program da kullanilamaz hale gelmistir. Yilin ilk altt
aylik diliminde on sekiz banka Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredildi ve bu durum
reel kesime olumsuzluk olarak donmiistiir. Odenmeyen krediler ve bankalarn doviz
bor¢larinin yiikselmesi bankalar1 batisa siiriiklemis, calismaya devam eden bankalar
kurtulma telagina girmis ve bankacilik sektoriindeki bu deprem neredeyse on sekiz bin

kisinin igsiz kalmasiyla sonu¢lanmistir (Kazgan, 2002;459).

2.34.6. 2001 Krizine Sebep Olan Gelismeler

Tiirkiye ekonomisinde, yiikselen i¢ bor¢ miktarinin artmasi, diismek bilmeyen
enflasyon ve TL’nin asir1 degerlenmesi kur ¢apasinin devamliliginin siipheli olmasi gibi
uzun zaman i¢inde biriken ciddi yapisal sorunlar, ekonomik krizin tetiklenmesine sebep

olmustur (Arslan, 2001:19).

Ekonomideki belirsizlik siireci, i¢c ve dis borcun ddenmesinde sorun yasanmasi,
devletin yiiksek faiz vermesine ragmen, halkin asir1 doviz talebi igerisinde bulunmasina
sebebiyet vermistir. 19 Subat’ta bono birlesik faizleri %85’1 asmistir. 20 Subat’ta Hazine
%144.2 ile bor¢clanmistir. Gecelik faiz oranlarinin %5,000 gibi bir deger olarak artmasi dahi
Tiirk lirasindan kagis1 6nleyemedi ve dovize olan talebi durduramadi. Bu, doviz rezervlerinin
hizl1 bir sekilde erimesine neden oldu. 2000 Kasim krizinden etkilenen piyasalar, 2001 Subat
kriziyle daha da kotii bir hale gelmis ve doviz krizi baslamistir. Kasim 2000 krizinde TL
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stoklayan kisilerin, 2001 kriziyle déviz talepleri sonucu, doviz iizerindeki baski artmis, doviz
kaynaklar1 azalsa da Merkez Bankasi piyasalara miidahale etmistir. Dovize yapilan saldiri
karsisinda Merkez Bankasi’nin direnme giicii kalmayinca, 21 Subat gecesi kur dalgalanmaya
birakilmig ve %40 oraninda devaliiasyon gerceklesmistir. 22 Subat 2001°de, doviz kuru
capast yiirtirlikkten kaldirilip, dalgali kura gegildigini duyurmustur (Uygur, 2001: 127).

21 Subat 2001 gecesinde dolarin %40 artmis, 1 dolar 680.000 TL’den 960.000’e
yiikselmistir, repo faizi %7.500’e ulagmistir. 22 Subat’in devaminda iki hafta siiresince
piyasada dolar 1.200.000 TL’na ¢ikti. Subat krizinden sonra ekonomi %8.5-9 daralmis, milli
gelir ve kisi basina gelir azalmis, neredeyse 1.5 milyon kisi issiz kalmis, Hazine’nin faiz
odemeleri %101 artmuis, i¢ bor¢ stoku 2000 yilinin dort katina ¢ikmustir. Fazlasiyla artan
doviz kuru ve faizler, firmalar1 ve bankalar1 darbogaza sokmustur. Firmalar finansman
darbogaz1 sebebiyle iiretim yapamamis ve kredi bor¢larim1 6deyememistir. Hizlica azalan
yatirim ile tiiketim harcamalar1 sebebiyle Tiirk ekonomisinde toplam talep biiyiik olciide
daralmis ve 2001’in Subatinda baslamis olan doviz krizi biiyiik bir ekonomik krize
evrilmistir. Subat krizinin basinda 4.9 milyar dolarlik kisa siireli sermaye yurtdisina
cikmistir. Mayis ayinda ise giiclii ekonomiye gecis programi ilan edilmistir (Y1ildirim, 2003:
476)

Subat kriziyle beraber enflasyonla miicadele programi da sona ermistir. Bu krizle
faizle kuru kontrol etmenin yeterli olmadig1 anlasilmistir. Eger iilkenin finansal dengesi ve
doviz kaynaklar1 yeterli degil ise, i¢ ve dis yatirimcilarin giiveni sarsilmis ise, ne kadar
yiiksek faiz Onerilse de yatirimcilar dovize yonelmektedirler. Bu durumlarda faizin kur
politikasindaki diizenleyiciligi kaybolmaktadir. Cari islemler agiginin biiyiimesi ve iilkenin
biiyiik miktarli borg itfalar1 yapma zorunlulugu ile bu agiklarin portféy yatirnmlari (sicak
para) ile finansmani, seklindeki uygulamalar sonucu ortaya ¢ikmasi kesin olan krizi, ne

tilkenin biiylik doviz rezervleri ne de kullanilacak faiz silah1 durduramamaktadir (Arslan,

2001: 19).

2.34.7. 2001 Krizinin Etkileri

Finansal diizene giivenin ortadan kalkmasi, ekonomide dolar etkinliginin
yiikselmesi, Odemeler bilancosunun aciklar1 ve firmalarin batmalar1 Subat krizinin

ekonomiye etkisinin biiyiikliigiinii ortaya koymaktadir. Kasim krizinde de olan ve istikrar
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programinda karar1 alinan yapisal reformlarin 6nemsenmemesi giivensizlik durumunu
ortaya cikarmistir. Bu durumlar, IMFnin ve devlet ile Merkez Bankasinin doviz
kaynaklarinin korunmasindaki ciddi miidahalesi bir araya gelerek kriz olusmustur. iki krizde
de Merkez Bankasi elestirilerin odagi haline gelmistir. Giiveni saglamak icin esneklikten
vazgecilmesi Onemli sorunlart olusturmustur. Yasanan kosullarda kurallar1 uygulamak
giivenlik bakimindan 6nemli olsa da, kisa siirecte olaganiistii kosullarda duruma elverisli
politikalarin uygulanmasinin gerekli oldugu anlagilmistir. Maalesef bu tip kriz kosullarinda
giivensizlik nedeniyle Merkez Bankasi son bagvuru mercii olma yetisini kaybetmistir (Yay

vd., 2001: 48-49).

21 Subat 2001 kriziyle Merkez Bankas1 6 milyar dolar satmistir. Gecelik repo faizleri
%1500’ten %7000’lere yiikselmis, IMKB 100 endeksi 17000’ lerden 7000’lere gerilemistir.
Bankalara 4 milyar dolar satilmis ve bunun karsiliginda 3 katrilyon TL istenmis olmasina
karsin likidite krizi onlenememis TCMB’nin doviz rezervleri diismiistiir ve doviz kuru

artmistir (Giiloglu, 2001: 526).

Subat krizi sadece mali piyasalart daraltmakla kalmadi, tartm1 %6.5, sanayiyi %7.5,
ticareti, %9.4, insaat1 %5.5 kiiciilttii. ikinci diinya savasimin son yilindaki diisiis disinda
GSYIH rekor bir diisiisle %7.5 geriledi. Bununla beraber banka cokiisleri de arttr. TMSF’ye
devredilen banka sayis1 18’e yiikseldi. Doviz fiyatlarindaki ani artiglar, faiz oranlarinda
gerceklesen hizli artiglar, borsadaki hisse fiyatlarinin diismesi ile birlesince farkl sektordeki
cok sayidaki yerli firmalar kelepir fiyatlarla el degistirerek yabancilara gegti. Krizin en kot
sonuglarmdan biri de hizla artan issizlik ve giinden giine artan yoksullasma oldu. Issizlik
orant %6.6’dan %8.5’e ¢ikti. Bu oran atil isgiicii ile birlesince % 14.5’e ¢ikt1 ve en az 1

milyon kisinin issiz kalmasina neden oldu (Girel, 2006: 44).

Krizin sonuclarindan biri kabul edilen kredibilitedeki diisme, tahmin edilebilen kur
rejimi seceneginin kaybina neden olmustur. Kontrol edilemez bir sekilde sermaye
hareketliligi yasanan bir iilkede, faiz ve doviz unsurlarini gelisim odakli degerlendirmek pek
miimkiin olmamaktadir. Serbest dalgali kur sistemine ge¢is ve devaminda yasanan yiiksek
oranli devaliiasyonlar yiiksek faizlerden dolay1 zarara ugramis ve bilangolar1 zedelenmis

finans sektorlerini vurmus, daha ¢ok acik doviz pozisyonlariyla krizi yasayan firmalar ciddi
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anlamda sikintiya sokmus ve bu durum 0z sermaye kaynaklarinin azalma siirecini

baslatmistir (Celasun, 2003: 17).

2001 Subat krizi Cumhuriyet tarihinin en biiyiik ekonomik krizi olmustur ve ekonomi
Ikinci Diinya Savasi'ndaki kiigiilmeden sonra en biiyiik daralmay: yasamus, Tiirkiye'nin
GSMH'si kriz yilinda 50 milyar dolar kayip vermistir. Yasanan hizli devaliiasyonun da
tesiriyle enflasyon hizla yiikselmis, i¢-dis borg yiikii agirlasmistir. Ulkemiz, 2001 yilinda
meydana gelen bu biiyiik ekonomik krizin sonucunda 2002 yilina ciddi yoksulluk ve yiiksek
i¢ dis borg yiikii ile giris yapmustir. 2001 sadece uygulanmakta olan ekonomik program
farklilastig1 icin degil, biitiin diizenin bozuldugu i¢in Cumbhuriyet tarihinin en ciddi kriz yili

halini almistir (Karluk, 2004: 479-480).

Subat 2001 krizi, iilke ekonomisinin biriken ve alisilagelen tiim problemlerinin
belirdigi, iktisat politikalarmin amaglarinin ulasilabilirliginin de toplumsal destek ve
piyasalar bakimindan miithim bir nokta olarak kendini gosteren bir krizdir (Akdis, 2004: 82).
Yirmi yildan fazladir siiregelen enflasyonun birkac yillik politikalarla c¢oziilemeyecegi,
ekonomide ¢ogalan zayifliklarin sikintilar1 daha da cok derinlestirdigi ve ¢oziimlerini zor
duruma soktugu anlasilmistir. 1980 yil1 ve devaminda meydana gelen goreceli bilyiimeye
ragmen 1990’11 yillarin ekonomik olarak kararsizlik icinde olmasi sebeplerin sonuglartyla
beraber kendini tekrarlayarak dengesizlligi kanitlamasiyla sona ermistir (Ural ve Balaylar,
2007: 56). Ekonomik istikrarsizlik 2001 krizinden sonra alinan 6nlemler ve ortaya konulan
politikalar Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi olarak adlandirilmis ve revize edilen ekonomi

politikalariyla uygulanmaya konulmustur (Toprak, 2001: 170-171).

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizini derinlestiren sorunlar1 gozden gegirmek
gerekirse; degeri artan TL nin, cari islemler agigimin riskli seviyenin iizerinde olmasi, agik
sektorler sermayeden mahrum finansal piyasa, kamu bankalarinin zararlarmin menkul
kiymetlestirilmesinde ve yapilandirilmalarinda agir hareket edilmesi, finansal piyasanin
istlendigi faiz ve kur tehlikesinin yiikselmesi, ozellestirmelerde gecikme ve engellemeler,
devlet ortaklarinin arasindaki goriis farkliliklar1 ve gittikce artan siyasi gerginlik, bankalar
arasindaki rekabet Merkez Bankasi’nmin erken miidahale edememesi, kapsamsiz vergi
sistemi, kamu kesiminin giicsiizliigii gibi yapisal yeniliklerdeki gecikmelerin siiregelen

sorunlar1 daha ileri gotiirmesi, TSMF’deki bankalara ¢coziim yolu gosterilmemesi ile bu
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bankalarin devlet iistiinde gittikce fazlalasan agirliklart bu gecikmeler sebebiyle fondaki
bankalarin zararlarinin yiikselmesi seklinde agiklanabilir (Giiloglu ve Altinoglu, 2002: 25-

29).

Atlatilan bu ikiz krizlerden sonraki ekonomik durumu incelersek; ekonominin yiizde
8.5-9 oraninda kiic¢iildiigiinii, milli gelirin 51 milyar USD azaldigini, kisi basina gelirin 725
USD diigmiis oldugunu, 19 bankanin kapandigini, 1,5 milyon kisinin issiz kaldigini, yiizde
30’lara diisen enflasyon yiizde 70’1 astigin1, hazinenin faiz 6demelerinin yiizde 101 arttigini,

i¢ bor¢ stogunun 2000 y1linin 4 katina ulastigini tespit edebiliriz ( Karluk, 2005: 428 ).

2001 Subat krizini 2000 Kasim krizinden en 6nemli farki dovize olan ilginin Kasim
2000 krizindeki gibi yalnizca yabanci yatinmcilarla sinirli olmayip bankalarin ve yerli
yatinmeilarin da dovizi talep etmeleridir. Krizden sonraki ii¢ giin icinde IMKB” deki deger
kayb1 % 28,4’ii, on giin icinde kur yiikselisindeki deger kayb1 % 40’a varmistir (Ozdemir,
2013:174).

Yasanan bu ikiz krizler Cumhuriyet tarihinin en ciddi boyuttaki krizi halindedir. 2001

krizinden sonra ekonomi %9.5 oraninda daralmistir.

2.34.8. Giiclii Ekonomiye Gecis Progranm

Ekonomide art arda meydana gelen iki krizden sonra IMF ile yeni bir anlagsma
yapilmasina karar verilmistir. 14 Nisan ve 15 Mayis tarihleri arasina iki kademe seklinde
yeni bir istikrar programi faaliyete gecirilmistir. Ilk once ismi ‘ulusal program’ iken
sonrasinda ismi giincellenerek ‘giiclii ekonomiye gecis programi’ seklinde agiklanmistir.
Program 3 asamalidir. Ik asama olarak finansal kesimin kontrol altina alinacagi, ikinci
asamada dis acigin kapatilmasi ve enflasyonun asagi ¢ekilmesi icin olusturulan amaclarin
ilan edilecegi, iigiincii asamadaysa olusturulmasi planlanan yapisal olusumlar ile biiyiime

hizinin arttirilacag diisiinceleri ortaya atilmistir (Uygur, 2001: 36).

Bu programda ekonomide gelisme ortaminin siirekliligi saglanarak kaynak yonetimi
konusunda verimliligi cogaltarak, disa agik bir yaklasim prensibiyle piyasa sartlarinda

rekabet sansimizi yiikseltmek ve boylelikle ekonomik olarak biiyiimeyi, yatirimi ve
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istthdami arttirarak iilkede yasayanlarin yarina umutla yaklagsmasimi saglamak ve halkin
refah seviyesini kalic1 bir sekilde arttirarak degismez bir amag olarak vurgulanmistir (Akdis,

2002; 33).

Programda kisa siirede mali planlar olusturularak, enflasyonun kontrolde tutulmasi
ongoriilmiistiir. Orta vadede ise enflasyon diizenlemesi uygulanarak fiyat kararliligi
olusturulmas1 amaglanmistir. Belirlenen bu kisa donemde toplam talep ve doviz kuru
tarafindan gelen enflasyonist zorlamanin diisiirilmesi maksadiyla kisa vadeli faiz
oranlarinin yiikseltilmesi ve Tirk lirasinin kiymetinin arttiritlmas: hedeflenmistir. Uzun
donemde ise yapisal yenilikler ve bankacilik diizeninin yenilenerek diizeltilmesiyle,
beklentilerin pozitif yonde olmasi suretiyle nominal ve reel faizlerde azalma planlanmistir.
Doviz kurunun uzun donemdeki dengesinin bozulmamasi asil hedef olarak kaniksanmis,
yalnizca doviz kurunun enflasyonist baskiy1 fazla yiikselttigi pozisyonlarda, doviz arz ve
talebini saptayan noktalarin artan faizlerle etkilenmesi amaclanmistir. Normal sartlarda
doviz arz ve talebinin piyasa kosullarinda saptanmasi planlanmistir. Eger doviz kurunda
fazla dalgalanma olursa, Merkez Bankasi’nin dovize miidahalesinin daha cok ihale
yontemiyle gerceklestirmesi karara baglanmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin
sonrasinda meydana gelen stagflasyonist durumda isleme koyulan gii¢clii ekonomiye gegcis
programi acik anlamda makroekonomik amaglar1 ortaya koymadig: icin, kriz nedenli

belirsizlik durumundan kolayca ¢ikilamamistir (Giiloglu, 2001: 532-533).

2.34.9. 2001 Krizi Sonrasi Tiirkiye Ekonomisinin Genel Durumu

2000 ve 2001 yillarinda art arda yasanan mali krizlerden sonra hayata gecen Giiclii
Ekonomiye Gegis Programi ile 2003 yili itibariyle biiyiik bir iyilesme durumu ortaya
cikmistir. Programda planlandigi gibi, rekabet giicii genisletilerek ve finansal diizen
olusturularak ayrica uzlasmaya dayali gelir politikas1 uygulanarak biiyiime hizlandirilmis
enflasyonda kontrol altina alinmigtir. 2001°de yasanan %9.5’lik daralmanin sonrasinda,
ekonomi 2002°de %7.9, 2003’de %5.9, 2004’ de %9.9 ve 2005’de %7.6 biiylimiistiir. 2001
yilinda faaliyete gecen bu istikrar programiyla, dort yil boyunca kesintisiz biiylime
saglanmig, bunun yam sira yiiksek enflasyon kontrol altina alinmistir. 2001°de % 54.4 olan
enflasyon orani, 2002°de 45.0, 2003°de % 25.3, 2004°de % 8.6 ve 2005’de %8.2, 2006’da
ise % 9.6 olarak gerceklesmistir (Aksoy, 2010: 68)
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Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonucunda toplam on alt1 banka tasfiye edilmis
ve TMSF’ye gecirilmistir. Fondaki bankalarin 2001 Kasim sonundan itibaren zarar1 5.759

milyon dolara ¢cikmustir.

2002 programu 11 Eyliil olaylariyla daha da belirsizlestirdigi bir siyasi ortam, kamu
bor¢lanmasi ile ilgili endiselerin daha ¢ok arttifi bir atmosfer ortaminda uygulamaya
baslanmistir.  Onceliklerini mali sistemin iyilestirilmesi ve yapisal reformlarin
hizlandirilmasi lizerine kurmus, bunlara destek vermek amaci ile de faiz dis1 fazla hedeflere
ulagma planlanmistir. Program, faiz dig1 fazla hedefi planlariyla kamuoyunda ilgi gormiistiir.
Son stand-by programinin Tiirkiye’nin yasadigi en biiyiik krizle sonlanmasi, gerek Tiirk
kamuoyuna, gerek kiiresel ¢cevrede IMF’yi zor durumda birakmistir. Bu nedenle, yeni stand-
by icin IMF Tiirkiye'nin kendi programina disaridan destek verir sekilde dahil olmustur
(Emil ve Yilmaz, 2003: 46).

2000 yilinda biiyiime yiikseklerde seyrederken, enflasyon istenilen diizeye
indirilememigstir. 2001 yilinda ise Tiirkiye ekonomisi daralirken, enflasyon ve issizlik
artmistir. 2001 krizi ile birlikte tilkemiz ilk defa modern sektor issizligi ile tanismistir.
Simdiye kadar siiregelen issizlikten ziyade formel sektorde isgiicline katilanlarinda issiz

duruma diismesi Tiirkiye’de ciddi bir problem haline gelmistir (Kilic, 2002: 222).

Tablo 8

2000-2003 Yillar: arasinda ¢esitli ekonomik gostergeler

2000 2001 2002 2003
fhracat (Milyon $) 27,775 31,334 36,059 47,253
Ithalat (Milyon $) 54,503 41,399 51,554 69,340
Issizlik Orani (%) 6,5 8,4 10,3 10,5
Dis Borg Stoku (Milyon $) 118,503 - 129,671 144,266
Ig Borg¢ Stoku (Trilyon TL) 36,421 122,157 149,870 194,387
Ig Borg¢ Faiz Orani (Ort. Bilesik-%) 38,0 96,2 63,8 45,0
Kamu Net Bor¢ Stoku (Milyon YTL) 71,681 159,575 215,680 250,841
GSMH Reel Biiyiime Hiz1 (%) 6,1 94 7,9 5,9
Kisi Basina GSMH ($) 2,965 2,123 2,598 3,383
Enflasyon TUFE (Y.sonu-%) TEFE-UFE 39,0 68,5 29,7 18.4
(Y.sonu-%) 37,7 88,6 30,8 13.9

Kaynak: (Dogan 2015: 33)
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2.34.10. Yeni Niyet Mektubu

Yeni Niyet Mektubu IMF’ye 18 Ocak 2002’de verilip 4 Subat’ta imzalanmistir.
Program diizenli gozden gecirmeler 6n kosullar, performans kriterleri ile yapisal kriterler
aracilifiyla izlenecektir. 18 Ocak 2002 tarihinde verilen Niyet Mektubu'nda program,
ekonomiyi olas1 krizlere kars1 giivende tutmay1 ve enflasyona dayanmadan siirdiiriilebilir bir
biiyiimenin temellerini atmayr amaclamaktadir. Oncelikle, program ekonominin soklara
kars1 dayamikliligin1 arttiracak ve olabilecek krizlere kars1 gii¢lii kilacaktir. Bunun igin
dalgali doviz kuru rejimi devam edecek ve enflasyonu diisiirebilmek i¢in saglanmasi i¢in
enflasyon hedefleri uygulamaya konulacaktir. Buna ek olarak bankalarin yeniden
yapilandirmalarina hiz verilecek ve saglikli bir kamu bor¢ durumu olusturulacaktir.
Programdaki siirecte 2002 yil1 icin 6ncelik verilecek olan, mali ve makroekonomik dengeyi
olusturmak ve yapisal reformlarda ilerleme saglamak olarak belirtilmistir. 2003-2004 y1llar
ve sonrasinda Oncelikli amaglar devamlilik saglayan bir biiyiime ile birlikte enflasyonla
miicadele ve saglik bor¢ pozisyonudur. Hazirlanan yeni ekonomik program icin IMF’den 16
milyar dolar ek dis kaynak saglanmistir (Yeldan, 2002: 72-73).

Ulkenin giiclii ekonomiye gecis programi cercevesinde olan, ekonominin hizli
bicimde karali bir yapiya ulastirilmasi, devamlilik saglayan biiylimenin saglanmasini
amaclayan tanmi ve tedbirlerin biitiinii, devlet tarafindan tespit edilmistir. Saptanan konular,
IMF ile imzalanan anlasmada da gecmis ve IMF'ye verilen “Niyet Mektubu” ile uluslararasi

kamuoyuna duyurulmustur (Govdere, 2009: 54-55).

2.35. 2008 Krizi

Kiiresel anlamda kendini gosteren 2008 krizi; merkezi ABD olmak iizere finansal bir
krizdir ve ABD’den tiim diinya iilkelerine sicramistir. 2007 yilinin ilk yarisindan sonra
ABD’de ortaya cikan krizin etkisi biiytiyerek 2008 yilinin sonunda kiiresel anlamda bir kriz
haline gelmis ve hem gelismis iilkelerin hem de diinya ekonomilerini hakimiyeti altina

almistir (Engin ve Golliice, 2016: 28).

2000 ve 2006 yillar itibariyle ABD piyasalarinda ¢ogalan likiditeden daha ¢ok kar
elde etme amaci kredilerin dikkatsiz bir sekilde verilmesine sebep olmus ve bu durum

gelecekte bankacilik sisteminin en 6nemli sikintis1 haline gelmistir. Konut kredileri bankalar
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tarafindan en ¢ok dagitilan kredi ¢esididir. Bu donemde ABD’de bu konut kredileri maddi
anlamda yetersiz olan kisiler tarafindan kullanilabilir hale gelmistir. Bunlarin neticesi olarak
da konut fiyatlar1 siiratle artmistir. Kredi kullananlarin kredi borg¢larin1 6deyememesinden
dolay1 hacizli ev sayis1 yiikselmis ve bankalarin bu evleri yeniden piyasada satisa sunmasi
izerine ev fiyatlarinda azalama yasanmistir. Yasanan bu durum o an itibariyle kredisini
Odeyenlerin ellerindeki mevcut konutlarin degerlerinin azalmasina sebep olmustur. Bu
kisiler de geriye kalan kredi bor¢larindan vazgecmislerdir. Sonrasinda vazgecilen kredi
O0demelerinin sonucu olarak konutlarin bankalarca baska finansal kuruluslara satilmasi ile bu
konutlar1 geri alan sermaye piyasasi araglarinin fazlalig piyasayi sarsan en kritik durumdur.
Bu sebeple krizin tesir alan1 mali kuruluslar arasinda birbirlerine gecerek mali sistemin

merkezinde bulunan kuruluslarin ¢okmesine neden olmustur (Alantar, 2011: 2-3).

2000 ve 2004 arasinda FED’in genislemeci para politikas1 uygulamasiyla beraber
politika faizleri devaml bir sekilde azaltmasi 2008 krizinin olusmasinda etkili olmustur.
Politika faizlerinde meydana gelen azalmalar, bankalarin FED’den makul sartlarda kaynak
elde etmesine ve boylelikle piyasa faiz oranlarinin da azalmasina sebebiyet vermistir. Bu
sartlarda bankalar faiz oranlarinin diisiik oldugu mortgage kredisi dagitmaya baslamugtir.
FED’ in bu politikas1 neticesinde piyasa faiz oranlarimi azalmasi hem mortgage talebini
yiikseltmis hem de tiikketim harcamalarinin yiikselmesine ve 2000’11 yillarin li¢iincii ¢eyregi

itibariyle enflasyonun artis seyrine girmesine neden olmustur (Cetinkaya, 2011: 14).

Bu kriz ile ilgili diger baska krizlerden farkli olarak iki durumdan soz edilebilir. T1ki
krizin sebebi olarak diger krizlerin tersine likitide bollugundan olusmus olmasidir. Likitide
piyasada boldur ancak paray1 elinde bulunduranlar, paray1 geri ddeme hususunda belirsizlik
olanlara aktarma konusunda siiphecidirler. Ikincisi ise talebi gelir yerine borcun

tetiklemesidir (Parelman, 2008: 30-31).

Mortgage piyasasinin hacminin on trilyon dolara dayanmasi ile beraber bu piyasanin
faizlerinin de diisiik seviyelerde olmasi, geliri az olan kisilerce degisen faizli krediler tercih
sebebi olmustur. FED’ in ise faizleri yiikseltmesi ve ev fiyatlarindaki azalma geliri az olan
kisilerin kredi borclarin1 6deyememesine sebep olmustur. Soyle ki konut fiyatlarinin
siskinligi krize sebebiyet verse de aslinda krizin nedeninin kredilere dayanak olusturularak

meydana getirilen tiirevlerin olusturdugu kredi krizidir denilebilir. Aslina bakildiginda her
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ne kadar emlak fiyatlarinin sigkinligi krizi tetiklese de krizin altinda yatan sorunun kredilere
dayanak olusturularak iiretilen tiirevlerin yarattig1 bir bakima kredi krizi denebilmektedir

(Egilmez, 2010: 66-67).

2008 krizinin ortaya ¢ikisinda en yaygin fikir, krizin finansal piyasalarda baglayip
reel piyasalara sirayet etmesidir. Bu fikri savunanlara gore, kriz yatirrm bankalarinin saglikl

yonetilememesi ile ilgilidir (Akgii¢, 2009: 6).

Krizin bir bagka nedeni ise menkul yatirim araclaridir. Mortgage kredilerine
dayanarak ihrac1 yapilan menkul kiymet piyasasinin ana fon kaynagi olan mortgage kredileri
bor¢larinin 6denememesi sebebiyle ikincil piyasanin fonlanmasinda problemler ortaya
cikmigtir.  Bilhassa ~ Amerika’daki  subprime  mortgage kredilerinin  menkul
kiymetlestirilmesi, sermaye piyasalarinin giiclendirmek yerine var olan isleyiste gercek
anlamda sikintilar yasanmasina sebep olmustur. 1996 yilindan itibaren Amerika’da
mortgage kredilerine dayali toplam 492,6 milyar dolar menkul kiymet ihrac1 saglanmig ve
bu rakam 2007’de 2.050,1 milyar dolar olarak artis gostermistir. Ikincil piyasada boylesine
biiyiik hacimli bir piyasa olusturulmus ve bu piyasaya fon saglayan mortgage kredileri geri
donmeyince de tahvil 6demeleri yapilamamistir. Mortgage kredilerine dayali menkul
kiymetler ile riskini azaltma girisiminde bulunan fakat risklerini bir tiirli ortadan
kaldiramayan finans kuruluslar1 zarar agiklamalarinda bulunmuslardir. Sonu¢ olarak
piyasalar panige kapilmis ve bankalarda bulunan paralarin cekilerek, sermaye hareketlerinin

agirlagmasi ve likitide problemi meydana getirmistir (BBDK, 2008: 53).

FED ve Avrupa merkez bankalar1 2008 krizine kars1 2,5 trilyon dolar likiditideyi
piyasaya siirmiistiir ve 1,5 trilyon dolar dogrudan hisse senedi yatirimi taahhiidiinde
bulunarak piyasalara diinya tarihinde goriilen en genis capta parasal miidahalesinde

bulunmuslardir (Karabulut, 2009: 408).

Piyasa ve devlet arasinda istikrarin saglanmasi gerektigi kiiresel kriz ile ortaya
¢ikmustir. Ulkelerin birbirlerine bagimli halde oldugu yine 2008 krizi bizlere gostermistir.
Amerikan emlak bankasinda meydana gelen kriz once Avrupa’da kendini gostermis

sonrasinda ise tiim diinyada goriilmiistiir. Dolayisiyla iilkeler kendi mevcut ekonomisine
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gore tedbirler almistir. Bu tedbirler uluslararasi seviyede siire gelmis ve iilkeler kendi

aralarinda belli bir diizen ve uyum icerisinde ¢alismislardir (Hepaktan ve Cinar, 2001: 162).

Krizlerin negatif sonuclar1 once finansal anlamda kendini gosteren alanlardaki
fiyatlarin degisimiyle ortaya cikmustir. ileriki siirecte kriz kiiresel hale gelerek iilke
piyasalarinda ayr1 ayr1 ¢okiintiilere neden olmustur. Krizin meydana gelmesiyle beraber fon
akimlar1 daralmus, iilkeler arasi ticaret azalmis ve iilkelerde var olan talep diismiistiir. Ayrica
krizin merkezi olarak nitelendirilen iilkelerden yeni gelismekte olan iilkelere de kaymasi
siirecte ortaya cikan zaman icgerisinde kendini gosteren bir olaylar biitiinii olarak

nitelendirilebilir (Altuntepe, 2009: 136).

Soyle ki ABD’de 2007’nin ilk alt1 ayindan sonra bas gosteren konut piyasasindaki
dengesizlikler, 2008 yilinin sonunda tiim diinyada varligin1 gostermis ve 2009 yilinin ilk
aylarinda ise olaganiistii seviyede bir ekonomik krizin olusmasina neden olmus, ve tiim
diinya {iilkelerini etkisi altina almistir. Devaminda hem Amerika’da hem bagka iilkelerde
tiretim ve refah diizeylerinde azalmalar s6z konusu olmustur. 2007 ve 2009 yillar1 arasinda
igsizlik ciddi anlamda yiikselmis ve durgun bir donemden gegilmistir. AB iilkelerinde kriz
daha cabuk yayilmis ve etkisini gostermistir. Ilerleyen siirecte, gelismekte olan devletler
gelismis devletlere gore daha az zarar ile bu krizi atlatmiglardir. Ozellikle Tiirkiye ve baska

gelismekte olan devletlere riskli ticari faaliyetler ile sigramistir.

Krizin kiiresel hale gelmesi ve iilke durumlarina gore kendini gostermesiyle beraber
kredi faktorleri ve talepleri azaldigindan, iflaslar artmis, iretim durma noktasina gelmis ve

igsizlik had safhaya ulagmistir (Kaderli ve Kiiciikkaya, 2012: 2).

2.36. 2008 Krizinin Nedenleri

2008 krizinin goriiniirdeki sebebi dikkatli dagitilmayan konut kredileridir. Bu
kredilerin siirece bagli olarak yayilip bircok alana ve sektdre si¢ramasi ise menkul
kiymetlestirme uygulamalaridir. Finansal sistemin disinda yer alan kisi ve kuruluslarin,
finansal sistem icinde yer alan kurumlarin degerlendirilmesini gerceklestiren derecelendirme
kuruluslar1 da 2008 krizi 6ncesi tam olarak islevlerini yerine getirememislerdir. Ozensiz

kredi dagitilmasi ve yiiksek oranda menkul kiymetlestirilmeye gidilmesinin yaninda
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denetlemelerin yerine getirilmesinden sorumlu kamu kurumlar1 gérevlerini tam anlamiyla
uygulamamislardir. Bunlar gibi ortaya konulan yanlis uygulamalar1 sonucu olarak 2008 krizi
meydana gelmistir. Bagka bir ifade ile bu yillarda finansal sistem reel sistemden ayrilarak
kendi kendine bir diizen yaratmistir. Krizden once is¢ilerin alim giiciiniin azalmasi, faiz
oranlarinin algak seyretmesinde faydalanilarak, kredilerle alim giicii yiikseltilmigtir. Fakat o
zamana kadar, kredi yayilimi1 hi¢cbir zaman geliri az olan kesime kadar inmemistir. Kredilerin
O0demesi yapilamayinca da kriz bag gostermistir. Finansal sistemin igerisinde bu krediler
genis yer kapladigindan krizin yayilimi hizla gerceklesmistir (Durmus, 2010: 130- 133-134).

Kiiresel krizin nedenleri asagidaki gibidir;

2.36.1. Likitide Bollugu

Bu donemde belirli gelire sahip olmayan kisilere kredi sunmuslardir. NINJA
kredileri olarak taninan krediler 2000 yilindan baslayarak 2006 yilina kadar dagitilmis ve
piyasada likitide bolluguna sebep olmustur. Bu kredileri alanlar konut piyasasina yiiklenmis
ve dolayisiyla konut fiyatlar1 yiikselme gostermistir. Sonrasinda kredileri geri 6deme
konusunda sikintilar yasanmaya baslanmis bankalar da haciz islemi baslatip evleri
almislardir. Bu evler bankalar tarafindan tekrardan piyasaya siiriilmiis ve ev fiyatlar1 asagi
cekilmeye baglamistir. Kredilerini 6demekte olan sahislarin sahip olduklar1 konutlarin degeri
geri kalan 6demelerinin net bugiinkii degerinin altina diismiistiir. Dolayisiyla bu kredilerden
faydalananlar evlerinden vazgecip bankalara bu evleri bankalara vermislerdir ve bunun
karsiliginda da kalan ddemelerinden vazgeg¢mislerdir. Banklar da kredi geri ddemelerini
baska finansal kuruluslara satarak zararlarin diger baska kurumlara bulagmasina neden
olmus ve finansal sistemin temelindeki kurumlarin ¢okmesine neden olmustur (Alantar,

2011: 2).

2.36.2.Menkul Kiymetlestirme

Birincil piyasa iirilinii olan mortgage kredilerinin ikincil piyasada faaliyet gérmesi
olan menkul kiymetlestirme, gayrimenkul iistiine ipotek getirilmesinin ardindan bankalarca
gayrimenkul degeri karsiliginda menkul kiymet ihracinin saglanmasidir. Sistem; mortgage
kredisi alanlarin faizlerini, menkul kiymeti olan tarafa faiz geliri seklinde transfer etmektedir

(Govdere ve Oztiirk, 2010: 384).
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2.36.3.Kredi Derecelendirme Siirecindeki Sorunlar

Derecelendirme kurumlar1 kazanglarini tahvil ihraci yapan kuruluslardan elde
etmeleri ve faaliyetleri karsiliginda fazla miktarda iicretler almalari, bu {icretler
karsiligindaki hizmet kalitesinin ¢okta 1yi olmadig1 goriilmeye baglanmistir. Derecelendirme
kuruluglarinin menkul kiymetlerin sikintisiz krediler olarak degerlendirilmesi yatirimcilari
heveslendirmis riskin bulagsmasina neden olmustur. Sonug¢ olarak bireysel yatirnmcidan
serbest fonlara kadar uzanan dogrultuda ¢ok sayida yatirimci aktifine mortgage kredilerine

dayanan finansal araclar1 katmistir (Govdere ve Oztiirk, 2010: 385).

Dagitilan kredilerin riski, alinan kredilerin borcunun édenmemesi ya da gecikmeli
bir sekilde ddenmesi seklinde aciklanmaktadir. Bunun sebebi ise faiz orani riskinin komple
bor¢lunun iizerine birakilmasi, sahip olunan gayrimenkuliin kendi fiyatinin oldukca altinda
seyretmesi ya da mevcut borcun devaml yiikselmesi olabilir. 2008 krizinde mortgage krizi
ile bor¢lananlar, kredilerini ddemede konusunda sikintilar yasamiglar ve bir siire yiikselen;
devaminda ise siiratle azalan konut fiyatlarinin birden deger kaybina ugramasiyla bu
kredilerde var olan risk ortaya ¢cikmistir. Bunlara ilaveten konut kredi taleplerinin ve konut
fiyatlarinin yiikselisine neden olan azalan faizler karsisinda olusan dalgalanmalarin riski de
kesin bir sekilde hesaplanamamustir. Kredi riski, sadece borg¢lananin iistlendigi bir risk
degilidir; sigorta sirketleri, fon ihracat¢ilar1 gibi farkli birtakim finansal kurumu da

ilgilendirmektedir ( Vardareri ve Dursun, 2010: 138).

ABD’deki derecelendirme kurumlarinin mortgage kredileri icin yiiksek notlar
vermesi kisileri konut kredisi almak i¢in heveslendirmistir. Fakat, ev fiyatlarinin azalmasi
sonucu sahip olduklar1 evleri satmaya calisanlarin yasadigi problemler kredi derecelendirme
kuruluslarina olan giiveni bitirmistir. Standard & Poor’s, Moody’s ve Fitch gibi 6nemli kredi
derecelendirme kuruluslarinin krizin baslamasindan sonra mortgage kredilerinin notunu
disiirmeleri de asla iflas etmeyecek goziiyle bakilan finansal kurumlarin batmasiyla
sonu¢lanmistir. Kredi derecelendirme kurumlarinin, mortgage kredilerinin riskini hatali bir
sekilde hesaplamas1 sonucunda c¢ok sayida kisi ve kurumun faaliyetlerinin zararla

sonuc¢lanmasina sebebiyet vermistir (Akbulut, 2010: 46).
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2.36.4.Konut Sektoriinde Olusan Balon Artislar

Mortgage kredilerine olan talebin yiikselmesiyle beraber cok sayida kisi, yalnizca ev
satin almak icin degil; yatirnm saglamak i¢in de gayrimenkul satin almistir. Mortgage
kredilerinin yayginlagsmasiyla artan konut kredisi balonunu git gide genislemistir. Diisiik
faize sahip ve uzun vadeli mortgage kredileri, kreditorlerin sahip olduklar1 fonlarin
kullanilmasi i¢in piyasaya konulmus ve piyasada talep yaratmistir. Bu siirecin devaminda
bankacilik sektorii, gercek¢i olmayan bir bilyiime igerisine girmistir. Fakat Amerikan
hiikiimeti, bilyiimenin gercek sebeplerini gormezden gelerek diisiik faiz politikasini
stirdiirmiistiir. Dolayisiyla da konut fiyatlarindaki yiikselisin devam edecegini diisiinen kisi

ve kuruluslar risk almaya devam etmislerdir (Oztiirk ve Govdere, 2010: 379).

2.37. 2008 Krizinin Tiirkiye’ ye Etkileri

Krizin basladig1 yer olan Amerika diinyanin en gii¢lii ekonomisi, en biiyiik ithalatgisi,
Euro kesiminden sonra diinyanin ikinci en biiyiik ihracatcis1 olmasi ve diinyanin en biiyiik
finansal piyasalarini biinyesinde bulundurmasi sebebiyle Amerika’nin diinya iiretimini
pesinden getirmesi ile ilgili bir sikintinin gerek Avrupa’nin gerekse Cin gibi Asya’nin biiyiik
ihracat¢1 ekonomilerinde gerileme yaratarak biiyiikk problemlerin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Ayrica bu iilkeler ile Tiirkiye arasinda ticari etkilesimler oldugundan &tiirii

Tiirkiye’ye de bu durumun etkileri yansimistir (Durmus, 2009: 112).

2007°de Amerika’da konut piyasasinda olusan kriz kiiresel kriz haline gelmis tiim
diinyada kendini hissettirmistir. Tiirkiye’de kriz 2008 yilinin sonunda yavas yavas
hissedilmeye baslanmis 2009’da ise gii¢lii bir sekilde kendini gostermis ve ekonomimize
oldukga zarar vermistir. Ekonomimizde meydana gelen 1994 ve 2000 — 2001 krizleri mali
sektorii etkisi altina almistir. Ancak kiiresel kriz reel piyasay: direkt etkilemistir. Meydana
gelen kiiresel kriz likidite ve giiven sikintilarini, dogrudan yabanci sermaye girisleri ve
portfoy yatirnmlart gibi kisa vadeli para hareketleri kaybina sebebiyet vermistir. Bu
donemde 0Ozel sektoriin yliksek dis borcunun olmasi ve siiregelen cari islemler acigi
sorunumuzdan dolay1r 2009 yilinda dis finansmani olusturmakta sikintilar yasanmistir. Bu
sebeplerden otiirli reel sektor kiiresel krizden gercek anlamda etkilenen kesim haline

gelmistir. Ayrica 2001 krizi sonrasinda yeni bastan olusturulan bankacilik sisteminin kiiresel
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krize karst daha gii¢lii olmasini saglamistir. 2008 krizi iilkeyi en fazla yabanci kaynak ve dig
bor¢larin  finansmanin1  saglamada sikintiya diislirmiis bor¢lanma maliyetlerinin

yiikselmesine neden olmustur (Engin ve Yesiltepe, 2009: 17).

Cogu iilkede gerek finansal gerekse reel sektorii etkisi altina alan 2008 krizinin
Tiirkiye ekonomisinde reel sektorde meydana getirdigi etkiler daha fazladir. Finans sektorii
bu krizi reel sektore gore daha az zararla atlatmistir. Kiiresel kriz finansal piyasada iizerinde
diisiik diizeyde etkiler meydana getirmis; bankalarin iflas etmemesi, borsanin batmamasi bu
krizin etkisinin 2001 krizi seviyesinde olmadigini gostermistir. Fakat krizden dolay1
giivensizligin olusmasi ve bunun sonucu olarak i¢ ve dis kredi olanaklarinin kiigiilmesi,

bankalarin krizi reel sektore devretmesine neden olmustur (Cetinkaya, 2011: 188-189).

Tiirkiye’de de krizin etkilerin en diisiik seviyeye indirmek icin Merkez Bankasi,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu ve Hiikiimet tarafinca tiirlii tedbirler alinmistir.

Bunlar 6zetle asagidaki gibidir (Yiicel ve Kalyoncu, 2010: 62).

Merkez Bankas;

* Doviz depo piyasasinda faaliyet sinirlarint 5,4 milyar dolardan 10,8 milyar dolara
yiikseltmistir.

* Doviz depo piyasasinda Merkez Bankasindan alinacak bor¢lanmalarin siiresi bir
haftayken bir ay olarak degistirilmistir.

 Tllave likidite elde edilmesi i¢in bankalarin zorunlu karsilik oranlar1 azaltilmistir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu;

* 2008’de elde edilen karlarin banka i¢inde kalmasini yani kar dagitimi saglamamalar1
istenmistir.

e Bankalarda mevcut olan menkul degerleri yeni bastan siniflandirabilmelerine bir

kereligine miisaade edilmistir.

Hiikiimet;
» Hiikiimet tarafinca reel piyasanin gerceklesen vergi borclari ertelenerek 18 takside

boliinerek 6denme karart alinmistir.
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e 2008 yilinin Ekim ayinda gercek ve tiizel kisilerin yurt disinda olan doviz, altin gibi
yatirimlarinm iilkeye getirilmesi saglanarak bir defalifina yilizde 2 vergi alinmasi
bedelinde kayda alinmasi karar1 alinmistir.

* Emekli iicretlerine haciz uygulanamayacagi karar1 alinmustir.

Tiirkiye’nin etkisi altinda oldugu kriz 2008 krizinden tamamiyla ayri1 oldugu
diisiiniilemez. Su yiizdendir ki Tiirkiye, 2002 yilindan bu yana faaliyette bulundurdugu
diisiik kur ve yiiksek faiz politikas1 araciligiyla, ekonomik istikrarini bir biitiin halinde dis
piyasalarla bagdasik bir hale getirmistir. Uretimini, ekonomideki denge ve biiyiimeyi bu
sekilde diizenleyen iilkemiz bu durum sayesinde 2008 krizinden farkl1 etkilenmistir. Ulkeye
yabanci sermaye girisindeki azalma Tiirkiye’nin ddemeler dengesinde problemlere neden
olurken, ihracatindaki azalma ise iiretiminde diisiise sebep olmustur. Ancak bu durum
uygulanan istthdam olusturmayan yiiksek faiz ve diisiik kur politikasi ile yiiksek diizeylerde

olan igsizlik oranlarin1 daha da arttirmistir (Durusoy, 2009: 365).

Diinya’da finans krizi olarak mali kesimde baslayip, tiiketici kesimine, reel sektore
ve devlete tesir ederken saglanan ekonomik politikalarla, Tiirkiye’de kriz reel sektorde
baslay1p tiiketici kesimine ge¢mistir. Bu gecisin mali kisim olacagi endisesi temel anlamda
reel sektor ile tiiketici kesiminin kredilerinin 6denmemesi ihtimalinin yiikselmesi ile
ilgilidir. Ayrica {iilkemizin kiiresel krizden etkilenecegine dair fikirlerin asil sebebi,
ekonominin artmis seviyedeki dis bor¢ stoku ve ciddi anlamda cari acik vermesidir.2008
krizinden etkilenen kesimlerden biride ithalata dayali ihracat yapan reel kesimdir. Ciinkii
kredi olanaklan kiigiiltiiliip doviz fiyatlar1 artacagi i¢in bu sektor krizin etkisi altina
girecektir. Tiirkiye finans sektorlerinde bor¢ alan oldugundan dis borg¢larinin 6nemli bir
kismi 6zel sektore aittir. Ulkenin yiiksek diizeydeki dis borglarindan otiirii finans

piyasalarinda kii¢iilme meydana gelmistir (Susam ve Bakkal, 2008: 75-76).

Kiiresel krizin iilkeyi bu yonden tesiri altina almasinin bir bagka nedeni de saglanan
thracatin yiizde 72’1ik boliimii Amerika ve Avrupa iilkeleriyle yapilmasidir. Kiiresel kriz ile
beraber Avrupa ve Amerika’da meydana gelen talep kiiciilmesi, iilke dahilindeki tiretimi
etkiler hale getirmistir. Bu {iilkelerde olusan talepteki kiiciilme onlarin ithalatin1 dolayh
yoldan da Tiirkiye ihracatina tesir etmistir. Dolayisiyla imal edilen iiriinler satilamaz duruma

diismiis iiretimler durmus, issizlik diizeyleri yilikselmistir (Gogeri, 2012: 23).
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Kiiresel anlamda en biiyiik sikint1 olan talep daralmasindan Tiirkiye’de etkilenmistir.
Beraberinde gerek iiretim gerekse de issizlikle ilgili sikintilar1 ¢ok yiiksek diizeylere
tasimistir (Kazgan, 2013: 288). Aslinda genel olarak kiiresel kriz ekonomide daralma
yasanmast 2008’in sonunda istihdam ile ilgili krize sebep olarak kendini gostermistir

(Darican, 2013: 44).

Disariya olan kredi bor¢larinin ddenmesinde yasamasi, yurt ici kredilerimde diisme
beklentisi, ihracat hacminde olusan siiratli azalma, 6zel sektor yatirnmlarinin yapilamamast,
GSYIH’nin yiikselis hizinda duraksamanm meydana gelmesi Tiirk ekonomisinin 2008

krizinden olasi etkilenme durumlaridir (Parasiz, 2009: 145).

Kiiresel kriz Tiirkiye’yi; dis talepte, dis kredide, i¢c kredide, ekonomiye duyulan
giivende azalma olmak iizere dort kanaldan etkilemistir ve bu etkilerin sonucunda ekonomi

kiiciilmiis, issizlik artmistir (Ozatay, 2010: 142-148).

Tablo 9

2002 ve 2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki ¢esitli ekonomik gostergeler

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Biiyiime (%) 66.4 5,6 9,6 9,0 7,1 5,0 0,8 -4,7 8,5
Issizlik (%) 10,3 10,5 10,3 9,5 9,0 9,2 10,0 13,1 11,1
Enflasyon (%) 29,7 18,4 9.4 7,7 9,7 8,4 10.1 6,5 6,4
Ihracat (Milyar $) 40,7 52,4 68,8 78,5 93,7 115,3 140,9 109,7 1209
Ithalat(Milyar $) 47,1 65,8 91,2 111,4 134,6 162,2 193,8 1344 177,3
Dis Ticaret Ac¢igi (Milyar $) -6,4 -13,4 -22.4 -32,9  -40,8 -46,8 -529 24,7 -56,3

Cari Islemler Dengesi (Milyar $) -0,6 -1,5 14,1 -20,9  -31,1 -36,9 -394 -11,3  -44,6

Kaynak: Dincer, 2019: 352

2001 krizinin ardindan epeyce yiiksek bir biiyiime basarisi elde edilmis bu basari
2007’ye kadar devam etmistir. Fakat 2008’in sonunda Amerika’da patlak veren ve
sonrasinda tiim diinyay1 etkisi altina alan kiiresel kriz ile beraber 2008’de az bir oranda bir
biiylime gosterdikten sonra 2009°da yiizde 4,7 oraninda kiictilmiistiir. 2010 yilinda ise 2008
krizinin bittigine iliskin durumlarin s6z konusu olmasi sonucu yiizde 8,5 biiyiime elde

edilmistir (Dinger, 2019: 352-353).

Kiiresel kriz Tiirkiye’de reel sektorii agirlikla etkilemistir. Uzun siiredir devam eden

ekonomik biiylimedeki olumlu ivme 2009 yilma gelindiginde yiizde 4,7’lik daralma
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yasayarak issizligi de olumsuz etkilemis 2008’de yiizde 10,0’ lardan 2009 yilina gelindiginde
yiizde 13,1’lere ¢cikmustir.

2.38. 2008 Krizinin Sonuclari

Kiiresel kriz sonrasinda bir¢cok banka ve finansal piyasada yer alan kurumlarin iflas
aciklamasi veya iflas etmek iizere olmalar1 ya da ¢ok biiyiik zarar icinde olmalar1 soz
konusudur. Meydana gelen her ciddi iflasla kriz daha da genislemis iflasa ugrayan
kuruluglarla temasta bulunan kuruluglar da iflasa siiriiklenmis ya da iflas etmek iizere
olmalar1 sonucu finansal piyasalarda birbirine bulasan bu durum sonucu ve bu da krizin
uzamasina sebep olmustur. Amerika’da konut piyasasinda mortgage krizi olarak kendini
gosteren kriz, az bir zaman igerisinde likidite krizine doniiserek Amerika’da yatirim
bankalart ile istirakte bulunan biitiin kiiresel bankalar1 da ciddi anlamda etkilemistir. Kiiresel
kriz, hem biiyiimenin kaynagi icin yabanci sermayeye ihtiyaci olan, hem de hammadde ve
ara girdi ihracatgis1  halinde olan gelismekte olan iilkelerin  gereksinimleri
giderilemediginden biitiin diinyay1 etkilemistir. Finans piyasalarinda meydana gelen krizin
etkileri reel piyasayr da etkisi altina almistir. Reel piyasanin gereksinimi olan kredileri;
finans piyasasinda olusan aksakliklar, bankalara karsi olan giivenin sona ermesi gibi
sebeplerle istenilen sekilde kullanilamama s6z konusu olmustur (Ozsoylu, 2010: 55-56).

Finansal sektorler arasinda giivensizlik ortami olugsmug bu da belirsizligin artmasina
neden olmustur. Bunun sonucu olarak da iilkelerin birbirleri arasindaki sermaye akis1 ciddi

bir sekilde azalig gostermistir (Ozatay, 2010: 144-145).

Issizlik ve yoksullugun siiratle yiikselmesi, biiyiimenin hizimin azalmasi ya da
ekonomik kiiciilme, dis ticaret dengesi, ddemeler dengesi ve yabanci rezervleri negatif yonde
etkilemesi, dogrudan yabanci yatirnmlarda diisme, doviz kurlarindaki 6nemli ve siirekli
degisen hareketler, biitce aciklarinin artmasi ve vergi gelirlerinin azalmasi, diinya ticaretinde
ciddi diisiis, ihracattaki ciddi kiiciilme, temel mallarin fiyatlarinin azalmasi, gelismekte olan
tilkelere yardimlarin neredeyse duracak hale gelmesi, turizm gelirlerindeki azalma,
gelismekte olan ilkelerde fon sikintisinin yasanmasi, finans piyasalarda giivensizlik
probleminin yasanmast ve kredilerden yararlanmada ve ticaret i¢in kaynak bulmada
diisiislerin yasanmasi 2008 kiiresel krizinin ekonomiler {iistiindeki farkli seviyelerdeki

baslica olumsuz etkileridir (Ergiin ve Gokdemir, 2010: 2110-2111).
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2008 ve 2009 yillarinda kiiresel anlamda s6z konusu olan bu krizin etkileri olduk¢a
sarsicidir ve hizla tiim diinya ekonomilerinde cesitli problemlere sebebiyet vererek kendini

gostermistir.

2.39. COVID-19 ve Ekonomiye Etkileri

Covid-19, ilk kez 1 Aralik 2019’da Cin’in Vuhan Eyaleti’'nde solunum yolu
rahatsizliklartyla bas gostermistir ve sonu Oliime kadar gidebilen bulasiciligi olan bir
salgindir. Bulagiciliginin fazla olmasi nedeniyle hizla dnce Cin’e ardindan tiim diinyada
kendini gostermistir. Covid-19 vakalarinin oldugu iilkelerde o©liim sayilarinin siiratle
artmastyla beraber Diinya Saglik Orgiitii tarafindan 11 Mart 2020’ de pandemi ilan edilmistir.
13 Haziran 2020 tarihi itibari ile de diinyada 7,765,922 onaylanmis vaka, 3,983,757 sagligina
kavusan kisi varken virlis sebebiyle 428,753 hasta hayatim kaybetmistir (Balc1 ve
Cetin,2020: 41).

Salgin sebebiyle meydana gelen kriz ilk basta saglik krizi olarak nitelenmis ancak
cok siiratli bir sekilde biiyiimesi sebebiyle kiiresel anlamda bir ekonomik kriz haline
gelmistir. Krizin etkileri siirecte kisa ve uzun donemli etkiler seklinde etkisini gosterip kritik
faktor olarak da ekonomi iizerinde ¢ok yonlii bir sekilde kendini gostermesidir. Bu yiizden
salgin i¢in olusturulacak politikalarin, yiiksek frekansh veriler ile degerlendirilmesi ve

faaliyete gecirilmesi son derece onemlidir (Akgigit ve Akgiindiiz, 2020:1).

Kiiresel anlamda bir saglik problemi olmanin yaninda covid-19'un, diinya ekonomisi
ile ilgili kritik neticeleri oldugu ortadir. Kiiresellesen diinya ile birlikte ve toplulugun bir
boliimiinde olusan herhangi bir sikintinin tiim diinyay: etkileyecegi de asikardir. Bu durumla
beraber uzmanlar, covid-19'un kiiresel gayri safi yurti¢i hésila biiytimesini, 2020 yili i¢in 1,5
puan azaltacagini tahmininde bulunmuslardir. Petrol fiyatlarinda ve kiiresel endiistriyel
tiretimdeki azalma, kiiresel borsalarda kisa zamanda yiizde yirmiden fazla azalmaya
sebebiyet vermistir ve 2008 yilindaki kiiresel krize benzeyen kiiresel durgunluk riski artarak
kendini gostermektedir (Gupta vd., 2020: 1).
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Salgin sonucunda meydana gelen kriz daha oOnceki krizlerden farkli 6zellikler
tasimakla beraber bu donemde hem arz hem de talep tarafi durma noktasindadir. Salginin
tesirinin diisiiriilmesi i¢in insanlardan evde kalmalar1 talep edilmekte, bunun sonucu olarak
talep diismektedir. Diisen talep ile birlikte calisan kesimin evde kalma mecburiyeti
tiretiminde durmasina sebep olmustur. Meydana gelen gelir kayiplart ise ekonominin
yeniden kiiclilmesine neden olmaktadir. Bu durumun ilk etkileri hizmet sektoriinde
goriilmiis tiim diinyada basta restoranlar olarak oteller ve yerel hizmette bulunan isletmeler
iflas etmistir. Salgin ile beraber tiiketim aliskanlar1 da ciddi anlamda degisime ugramistir

(TURMOB, 2020: 61).

Diinyada krizi atlatabilmek icin esas olarak salginla miicadeledeki etkinlikleri son
derece onemlidir. Meydana gelme sebebi insan kaynakli olmasi nedeniyle kriz, yine biz
insanlar1 en fazla ilgilendiren ekonomik degisken olan istihdami yiiksek diizeyde

etkilemektedir.

Tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de hane halklari, is alemi ve mali kesime doniik
Onlemler alinmaktadir. Kamu ve 0zel sektor borglarinin ertelenmesi, karsiliksiz gelir
Odenekleri ve igsizlik sigortasi gibi desteklerle krizin etkilerinin minimum seviyeye
cekilmesi saglanmaya calisilmistir. Is diinyasina dair onlemler de imalat ve istihdam
alanlarinda meydana gelebilecek kayiplar1 diisiirmek hedeflenmekte ve bu boyutta firma
bor¢larinin ertelenmesi ya da yapilandirilmasi gibi 6nlemler s6z konusudur. Yar1 zamanh
istthdam 6deneklerine ve iicretli izin 6deneklerine devletin yaptig1 destekler is diinyasina
saglanan desteklerdendir. Mali kesime dair destekler ise kamu bankalar1 yoluyla, kredi
kolayliklar1 ve finansal kesimin likidite gereksinimini dikkate alan faaliyetlerde bulunmak

bu agidan 6nem arz etmektedir (Bayar vd., 2020: 17-18).

Salgin krizi ile miicadelede hiikiimetimiz, 2020 Mart ay1 itibariyle 15.4 milyar
dolarlik ekonomik destek paketi yayimladi ve vergi indirimleri, 6deme ertelemeleri ve artan
emekli maaslari ile yurttaslara ve sirketlere yardim eli uzatmak i¢in tiirlii uygulamalar ortaya

koymustur (A¢ikgoz ve Giinay Giirciin, 2020: 524).

Dolayisiyla iilkemizde bu salgin krizi siirecinden etkilenmistir. TUIK verileri

15181inda 2020 Mart ayi itibariyle iilkemizde genel issizlik oram yiizde 13,8’dir. Avrupa’da
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da igsizlik oram 2020 yili icin yiizde 9,6 oraninda gerceklesecegini 2021 yilinda ise yiizde

8.6 oraninda olacag1 ongoriilmiistiir. (European Economic Forecast Spring, 2020: 1-5- 147).

Bu donemde genel anlamda ekonominin, 6zel anlamda ise piyasalarin ve istihdamin
salgindan bu kadar negatif etkilenmesinin esas nedenlerinden biri de gerek diinyada gerekse
tilkemizde fazlaca sirketlerin dijitallesme dahilinde yeterli durumda olmamasidir. Sirketlerin
biliylik bir kisminin is akiglarim1 dijital ortamlara tasiyamayarak, calismalarini durma
noktasina getirmesi ve istihdamin sikinti icinde olmasi gerek arz gerekse de talep tarafli
kiiciilmeyi beraberinde getirmistir. Biitiin bunlarla birlikte ise diinyanin su ana kadar sahit
oldugu krizlerden ¢ok farkli ve asilmasi cok zor bir krizin ortaya ¢ikmasina sebebiyet
vermistir (Balc1 ve Cetin,2020: 54) .

Bu salgin daha once pekte rastlamadigimiz kiiresel boyutlara ulasan saglik krizi
haline gelmistir. Krizin sebep oldugu kotii sonuglart minimuma indirebilmek istihdamin
dolayisiyla da is hayatinin en az hasarla bu siireci ge¢irmesi, hatta bu olumsuz durumu tiretim
faaliyetleriyle olumlu hale ¢evirmesi hem diinya hem de iilkemiz adina izleyecegi tedbir ve

telafi yollariyla miimkiindiir.

2.40. Onceki Cahsmalar

Gengtiirk (2009), hisse senedi kazanglariyla makroekonomik dengeler arasindaki
baglantiy1 iki bagka donem seklinde incelemistir. Arastirma neticesinde, kriz donemlerinde
tilketici fiyat endeksi ve para arzi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir baglanti
gerceklestigi sonucuna ulagmustir. Krizin olmadigi zamanlardaysa IMKB 100 endeksi ile
altin fiyatlar, tiiketici fiyat endeksi ve para arzi arasinda olumlu, sanayi iiretim endeksi,
dolar ve hazine bonosu faiz oram arasinda olumsuz istikamette anlamli bir iligki tespit

edilmistir.

Gokge (2002), giinliik endekslerle islem hacmi degerlerini ele alarak gerceklestirdigi
arastirmasinda fiyat farkliliklar1 islem hacmindeki farkliliklarin, iliskinin istikametinin

fiyattan islem hacmine dogru oldugunu tespit etmistir.

Gengtiirk (2009), 1992 2006 yillar1 arasinda hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik

dengeler arasindaki baglantiy1 krizin meydana geldigi ve gelmedigi donemler olarak ele
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almistir. Arastirmada bagimli degisken olarak IMKB-100 endeksi, bagimsiz degiskenler
olarak da; hazine bonosu faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, para arzi, sanayi iiretim endeksi,
dolar ve altin fiyatlar1 se¢ilmistir. Arastirmaya gore krizin yasandig tarihlerde tiiketici fiyat
endeksi ve para arzi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu sonucuna
varilmistir. Krizin olmadig: tarihlerde IMKB100 endeksi ile altin fiyatlari, tiiketici fiyat
endeksi ve para arz1 arasinda olumlu seyreden, sanayi iiretim endeksi, dolar ve hazine bonosu

faiz oran1 arasinda olumsuz seyreden anlamli bir iligski oldugu sonucuna varilmistir.

Delice (2003), finansal krizi 1990 sonrasi itibariyle ele almis ve bu da kiiresellesme
kavraminin ortaya c¢iktigi doneme denk gelmesiyle bu donem ve sonrasinda yasanan
krizlerin incelemesi yapilarak literatiirde yer alan ¢oziim Onerileri tartisilmistir. Calisma
neticesinde para ya da bankacilik sistemindeki birden meydana gelen giivensizlik ortamu,
finansal varliklarda ani fiyat degisimleri ve dis finansman akimlarinin kotiilesmesi krizin
patlak vermesine neden olabilmektedir. 1990 yilindan sonra meydana gelen krizlerin
cogunluguna bulasma etkisi vardir ve iilke ekonomilerinde ani sikintilara neden

olabilmektedirler.

Tutar vd. (2011), yatirimda bulunmak isteyenlerin kredi notunun iyi oldugu iilkelere
yatirmda bulunduklarini belirtmistir. Fakat meydana gelen finansal kriz sonrasinda bu

ilkelerdeki onemli firmalar iflas edince giive problemi olugsmustur.

Isik vd. (2004), iilkemizde yasanan 1994 ve 2001 krizlerinin ana sebepleri ele
alinmis. Faktor Analizi teknigiyle iilkemizdeki krizleri ortaya koyan ii¢ faktor saptanmistir.
Bu etmenler, para ikamesi, bankacilik sisteminin acik pozisyon egilimi ve yiikselen

konjonktiir seklinde agiklanmistir.

Sarak (20006), tilkemizde meydana gelen Kasin 2000 ve Subat 2001 krizleri dncesinde
uygulamaya konan istikrar politikalar1 ve krizden Once {iilkemizde ve diinyadaki
gelismelerden bahsedilmistir. Bu iki kriz sonrasinda Gii¢lii Ekonomiye Gecis Programiyla,
ekonomideki sikintilar incelenmis bu sikintilarin tamamen ortadan kaldirilmasi i¢in tedbirler
alimmis giiclii ekonomiye gecis programi bankacilik piyasasini kurtarma programina

cevrilmis ve bununla ilgili ciddi kararlara yer verilmistir.
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Karamustafa ve Kiiciikkale (2002), 2000 Kasim ve 2001 Subat yillar1 arasindaki
donemi kapsayan siirecte doviz kurlari, faiz oranlar1 ve hisse senedi kazanglar1 arasindaki
iliskiyi Granger Nedensellik Testi ile ele almistir. Yapilan analiz sonucunda kriz 6ncesinde
dolar degiskeni Borsa Istanbul icerisinde bulunan hisse senedi fiyatlarina etki gostermisse
de olusan etki kriz ile beraber ortadan kalkmis ve bu etki kriz sonrasinda yeniden
olusturulamamistir. Borsa Istanbul’daki hisse fiyatlar1 da dolar1 kriz donemi, oncesi ve

sonrasinda etkilemistir.

Eksi (2007), 2000 Kasim krizi 6ncesi ve sonrasini i¢ine alan 1999-2003 yillar
arasinda gerceklestirilen ¢alismada Gaziantep de faaliyette bulunan 87 firmanin finansal
tablolar1 ele alinarak olusturulan analiz neticesinde KOBI’lerin krizin yasandig1 donemde
bor¢lanma egiliminde, kriz sonrasinda ise finansal yapilarinin kismen yoluna girdigi
sonucuna ulagmustir. Kriz sonrasinda firmalarin likiditeye ©6nem verdikleri ve kriz
doneminde firmalarin karliliklarinda azalma gerceklestigi saptanan baska bir sonuctur.
Arastirmanin bir bagka sonucu ise basarili firmalarin krizin gerceklestigi donemde daha az
stokla faaliyette bulundugu, likidite diizeyini yiiksek seviyelerde bulundurduklarini ve 6z

kaynaklarinin da yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Asikoglu ve Ogel (2006), 2001 ekonomik krizinin iiretim sanayi piyasalari iistiindeki
etki ile ilgili ¢calisma yapilmistir. Calisma bulgularinin 1s18inda kriz donemlerinde firmalarin
kisa vadeli borg¢ yiikiimliiliikleri yiikseldigi ve sermayelerinin toplam kaynaklar icerisinde

yer alan kisminin azaldig1 sonucuna ulagmaistir.

Kavcioglu (2012), iilkemizde meydana gelen krizler sonrasinda bankacilik sektorii
kredilerinin sektorel dagilimlarinin ve sektorlerin  biiylimeye etkilerinin analizleri
gerceklestirilmistir. Calismada belirgin olarak 2001 krizi sonrasinda bankacilik sektoriindeki
gerceklesen yenilenme ve diizenlemelerin 2008 krizinin etkilerinin son derece azalmasi

yoniinde etkiler sagladigi sonucuna varilmastir.

Oztirk ve Govdere (2011), 2008 krizinin nedenlerini, sonuglarin1 ve iilke
ekonomimize getirdiklerini ele aldig1 calismasinda bu krizin diger baska krizlerle aym
olmadigi, diger krizlerden farkli olarak likidite sikisikliginin sebebiyet vermedigi ancak

borcun geri 6denmesi noktasinda bir belirsizligin s6z konusu olduguna vurgu yapmaktadir.
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Kiiresel kriz gelir yerine bor¢ talep soku yasanmistir. Krizin aslinda direkt konut
kredilerinden degil, faaliyette bulunan diger tiirev piyasalarindan kaynaklandigini ortaya

koymustur. Ulkemizin ise krizden etkilenme boyutu ihracattir.

Ozdemir ve Goger (2011), ekonomimiz i¢in 2008 krizinin makroekonomik dengeler
ile ilgili etkilerini, 1988-2011 donemi aylik verilerini kullanarak, VAR analizi ile ele almis

ve krizin tesirinin neredeyse iki sene devam ettigini ortaya koymustur.

Hepaktan ve Ciar (2011), 2008 krizinin iilkemize etkisini reel sektor tarafiyla ele
almistir. Sanayi iiretim endeksi, doviz kuru ve kriz kukla degiskeni kullanilarak analiz
yapilmistir. Analizde, kriz kuklasinin ve doviz kurunun sanayi iiretim endeksini olumsuz
etkiledigi ortaya cikmistir. Ayrica doviz kurlarinda yasanan yiikselmenin sanayi iiretim

endeksi iizerindeki etkisinin artmis seviyede oldugu da goriilmiistiir.

Yildirim (2010), 2008 kiiresel krizinin hem diinya hem de Tiirkiye ekonomisinde
meydana getirdigi etkileri incelemistir. Arastirma ile beraber ekonomik krizlerin biiytimeyi
yavaslatip, igsizligi yiikselttigi ve dis ticaret dengesini negatif yonde etkiledigi sonucuna
ulasilmigtir. Calismaya sonucuna gore 1999, 2000 ve 2001°de meydana gelen gerek kiiresel
gerekse iilkemizde olusan ekonomik krizler Borsa Istanbul’da diisiisler meydana gelmis,
ekonomik konjoktoriin pozitif yonlii gerceklestigi donemlerdeyse Borsa Istanbul endeksi

denge gosterip yiikselme gostermistir.

Gengtiirk vd. (2011), calismasinda kiiresel krizin etkilerini, Borsa Istanbul’da
icerisinde bulunan yetmis yedi sirketin finansman yapisi tarafindan ele almistir. Kriz ile
beraber sirketlerin bor¢ sermaye oraninin yiikselerek yiizde elli ikiye ulastigi, kisa vadeli
bor¢ seviyesinin yiizde yiiz on ii¢, uzun vadeli bor¢ seviyesinin ise yiizde elli ii¢ olarak

yiikseldigi goriilmiistiir.
Erol ve Ozdemir (2012), kiiresel krizin isgiicii piyasalarindaki etkilerini ele almistir.

Calismada krizin en fazla isgiicli piyasasina etki gosterdigi ve bu etkilerin diisiiriillmesi i¢in

alinan 6nlemler i¢in ge¢ kalinmis olundugundan s6z edilmistir.
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Coskun ve Balatan (2009), krizinin ileri bir ekonomide patlak verip 2008’in Kasim
aymin ortalar: itibariyle ise gelismekte olan iilkeleri etkisi altina aldigindan séz etmistir.
Ayrica krizi sonucunda ¢ok sayida gelismekte olan iilke borsalarinda 6nemli deger kayiplari
meydana gelmis yerel para deger kaybetmis ve iilkeye giren yabanci sermaye akimlari da

azalmistir.

Gengtiirk (2009), calismasinda BIST’de bulunan hisse senedi fiyatlar1 ile
makroekonomik degiskenler arasindaki baglantiy1 krizin meydana geldigi ve gelmedigi
donemlere gore analizi gerceklestirilmistir. Calismada bagimsiz degisken olarak BIST-100
endeksi, bagimli degisken olarak ise hazine bonosu faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, para
arzi, sanayi iretim endeksi, Amerikan dolari, altin fiyatindan yararlanarak degiskenler
arasindaki iliskiyi Coklu Dogrusal Regresyon Yontemi ile ele almistir. Calisma neticesinde,
krizin yasandig1 donemlerde BIST endeksini etkileyen makroekonomik degiskenler tiiketici
fiyat endeksi ile para arzidir. Hisse senedi fiyatlari ile tiiketici fiyat endeksi arasindaki iligki

olumsuz yonde seyrederken, para arzi ile iligski olumlu yondedir.

Duran ve Acar (2020), Covid-19 pandemisinin kiiresel ekonomiye etkilerini sektorel
anlamda analizini gerceklestirmis ve hem makroekonomik hem de sosyokiiltiirel neticeleri
acisindan incelenmistir. Bu salgin tiim diinya ekonomisini ilgilendiren ve negatif sonuglara
neden oldugu belirtilirken diger yandan bu etkinin homojen olarak dagilmadigi da
belirtilmektedir. Sosyal anlamdaki etkisi ise hiikiimetlerce alinan onlemler ve faaliyete

gecirilen politikalara bagli olarak degisecegi sonucuna varilmistir. (Duran & Acar, 2020).

Seviiktekin ve Nargelecekenler (2006), 23 Ekim 1987 ile 31 Temmuz 2006
arabiginda IMKB 100 giinliik getiri oynakligim  modellemesinin ~ calismasini
gerceklestirmislerdir. Calisma neticesinde IMKB 100 endeksinin getiri serisi icin (GARCH)

(1,1) modeli, uygulanabilir model secilmistir.

Atakan (2009), 1987 2008 yillar1 arasinda IMKB-100 Bilesik Endeksi oynakliginin
otoregresif kosullu degisen varyans etkisi altinda oldugu ve degiskenligin tahmininde
yararlanilacak en kullanilabilir modelin GARCH (1,1) oldugu goriilmiistiir. Ayrica

calismada, kriz yasanan donemlerde ve belirsizligin s6z konusu oldugu zamanlarda IMKB-
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100 Endeksi getirisindeki degiskenligin yiikseldigi ve bu zamanlarda oynaklik

gruplanmalarinin olustugu sonucuna varilmaistir.

Akar (2008), endekslerin oynaklik durumlarint EGARCH ile saptamaya calismistir.
BIST-100 endeksinin ii¢ bin dokuz yiiz sekiz, BIST-30 endeksinin iki bin seksen bir ve
BIST-50 endeksinin bin iki yiiz doksan sekiz giinliik verisinden yararlamlan ¢aligmada
oynaklik 1srarciligr hesaplamalarina gore incelemesi yapilan ii¢ endeks i¢inde en fazla
oynaklik gosteren endeks BIST-50, en az oynaklik gosteren endeks ise BIST-100 olarak

saptanmigtir.

Sahin vd. (2015), BIST-100, BIST-30 ve BIST-50 endekslerinin oynaklik durumlari
karsilastirmali sekilde incelenmistir. Toplam bin bes yiiz seksen iki giinliik veriden
yararlanilan her bir endeks icin en elverisli oynaklik modelinin saptanmasi g¢alismasi
yapilmigtir. Calismada bulunan sonuglara gore, biitiin endeksler icin en kullanilabilir

oynaklik modeli GARCH (1,1) oldugu goriilmiistiir.

Turanl vd. (2007), IMKB 100 Bilesik Endeksi giinliik getiri serisinin volatilitesini
sorgulayan arastirmasinda ARCH (1) ve GARCH (1,1)’in daha saglikli durumlar ortaya

cikardigl sonucuna erigmistir.

Giirsakal (2011), BIST Ulusal 30 endeksinin giinliik getiri serisinden faydalanilarak
GARCH modelleri ve varyans kirilmalarini ele almigtir. Arastirmasinda sekiz kirilma
noktalarina kukla degiskeni ilave ederek meydana getirdigi modelde volatilite kaliciliginin

onemli derecede azaldig1 sonucuna ulagmistir.

Gokge (2001),BIST 100 endeksinin 2 Ocak 1989 31 Aralik 1997 yillar1 arasindaki
giinliikk getiri oranini ayni olmayan kosullu varyans denklemlerinden yararlanarak
arastirmigtir. Getiri denkleminin modellemesinde alt1 degisik modeli degisik gecikme
uzunluklar ile testi uygulamis ve en kullanilabilir oynaklik modeli olarak GARCH (1,1)

uygulamaya koymustur.
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UCUNCU BOLUM
ARASTIRMA YONTEMi/MATERYAL VE YONTEM

Calismanin bu béliimiinde, kriz dénemlerinin BIST endeksindeki degisimlere etkisini
incelemek amaciyla uzun donem iliskilerin belirlenmesine yonelik Johansen Esbiitiinlesme
Analizi ve kisa donem iligkilerin belirlenmesi icin Hata Diizeltme Modeli analizine yer
verilmistir. Uzun ve kisa donem iligki analizleri oncesinde, borsa endeksi degisimlerinin

modellenmesi i¢cin GARCH model kullanilmis ve serideki oynaklik modellenmistir.

3.1. Degiskenlerin Birim Kok Analizi

Granger ve Newbold (1974) duragan durumda bulunmayan zaman seri ile ¢alisilmasi
durumunda sahte regresyon sorunu ile karsi karsiya kalinabilecegini ortaya koymustur.
Duragan serilerin kullanildig: serilerden saglanan sonuclarda bir problem gozlenilmemekte
ancak, duragan olmayan serilerin kullanilmasi giivenli bulunmayan ve degerlendirilmesi
ekonomik ag¢idan sikintili olan sonuglarin ortaya cikmasina neden olabilmektedir. Bu
sebeple, zaman serileriyle uygulanan regresyon analizlerinde degiskenler arasinda olan
iliskinin varligi durumunu arastirmadan Once analizlerde ele alinan degiskenlerin zaman

serisi Ozelliklerinin incelemesinin yapilmasi gerekir.

Zaman serileri analizinde duraganlik kavrami ciddi anlamda onem tegskil etmektedir.
Analizde ele alinan degiskenler arasinda anlaml iliskiler olabilmesi icin, serilerin duragan
olmast ya da aynt mertebeden homojen olmasit s6z konusu olmalidir. Duraganlik kavrama,
bir zaman serisinin ortalamasiyla varyansinin sabit olmasi ve seriye iliskin iki deger
arasindaki kovaryansin ele alinan zamana degil, sadece iki zaman degeri arasindaki farka

bagli olmasi olarak aciklanmaktadir.

Iki zaman serisi arasinda bir iliskiden s6z ediliyor ve aralarinda istatistiksel acidan
anlaml bir iligki varsa bahsedilen iliskinin gercek ya da sahte bir iliski oldugunu saptamak
icin birim kok testi kullanilarak serilerin kaginci mertebeden duragan olduklarinin
belirlenmesi gerekmektedir. Eger her iki seri de ayni mertebeden duragansa, bu iliski

gercektir ve regresyon gergektir seklinde yorumu yapilir. Bu serilere de “esbiitiinlesik
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seriler” denilmektedir. Farkli bir ifade ile regresyonun gercek olmasi igin serilerin

esbiitiinlesik seriler (ayn1 mertebeden homojen seriler) olmalidirlar.

Bir zaman serisi “d” kez farki alinmasi sonrasinda duragan duruma gegiyorsa, bu
serinin d dereceden biitiinlestiginden bahsedilir ve I(d) olarak ifade edilir. iktisadi zaman
serilerinin duraganligi i¢in genel olarak Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) (1981), Phillips-
Perron (PP) (1988) testlerinden yararlanilmaktadir.

3.1.1. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Duraganlik testi, serilerde birim kok olup olmadigi testinin yapilmasidir. Bu
calismada ele alinan verilerin birim kok icerip icermedigi ADF (Genisletilmis Dickey-
Fuller) testi ile incelenmistir. Serilerin duraganlik testi icin Augmented Dickey-Fuller (ADF)
testinde sabitsiz, sabitli ve trendli bir siirecte bu islemler gerceklestirilir. Bunun sonucunda
seri trendli bir siirecte duragan duruma ulasmissa, baska siireclere bakilmaksizin bu deger
izerinden siire¢ yiiriitiiliir. Seri duragan duruma erisememisse, sabit terimli, bu asamada da
duraganlik elde edilememisse, sabit terimsiz inceleme olusturulur ve son olarak seriyi

duragan hale getiren deger ile caligilir.

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan t-istatistiginin sapmali olmasi sebebiyle 7 (tau)
olarak ifade ettikleri diizeltilmis t tablosu meydana getirmisler ve bu tablo iizerinden siirecin
ilerlemesi gerektigimi ortaya koymuslardir. Tablo haline getirilen degerler asagidaki ii¢

model icin ortaya konulmustur:

Ay = VY1 + Ut (1)
Ay =my +yYYioq + U (2)
Ay =my +myt +yye_1 + U 3)

1 numarali denklem yalnizca stokastik trendi kapsamaktadir. Sabit terim ve stokastik
trend 2 numarali denklemde yer alirken; stokastik ve deterministik trend ile sabit terimin

beraber modellenmesi ise 3 numaral1 denklemde yer almaktadir.
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Aciklamasina yer verilen DF (1979) testinde hata terimlerinin beyaz giiriiltii siireci
icerisinde olduklar diisiiniilmektedir. Fakat otokorelasyon bulunmasi durumunda En Kiigiik
Kareler tahminlerinin dogru olmasi i¢in ¢alismalar yapilmis ve Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF) birim kok testi ortaya cikarilmistir. DF testinde meydana getirilen denklemler ADF

testinde su sekilde olusturulmustur;

Ay = yYi-1 + 2BidAYi—iv1 + Us 4)
Ay =my + YY1 + XBidYe—iv1 + Ut (5)
Ay =my + Myt +YYeq + 2BiDYe—iv1 + U (6)

Bu modeller i¢in 7 tablo degerlerinden faydalanilir. Modellerde bulunan gecikme
uzunluklarinin saptanmasinda farkli metotlardan yararlanilabilir. Bir kismi su sekildedir;
Akaike Final Prediction Error (FPE), Akaike Information Criterion (AIC), Schwartz
Criterion (SC), Bayesian Information Criterion (BIC), Hannan — Quinn Criterion (HQ),

Campel - Perron kriterleridir.

3.1.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Birim kok sinamasinin yapildigi bir baska test ise PP birim kok testidir. Bu test bir
zaman serisindeki daha yiiksek dereceden bir seri korelasyonun oldugunu ortaya koymak

icin kullanilmaktadir.

Ay =a+byiq + 1Ay 1 + AV 5 + -+ Cp 1 DY p-1Ust @)

Yukaridaki regresyon hesabi ile olusturulmaktadir. Ay: , y denklemde serisinin
birinci dereceden farkim gostermektedir. a, b, ci, ¢z, ...,cp-1 katsayilari, t zaman, p gecikme

sayis1 ve u hata terimi olarak ifade edilmektedir.

Bu test hata terimindeki rastgele bir seri korelasyonu saptamak i¢in ¢ katsayisinin ¢
istatistigine parametrik durumda bulunmayan diizeltme uygulamaktadir. Asimtotik dagilimi
ADF testi ile aymidir. Yani 7 istatistigi Mac Kinnon kritik degerlerinden mutlak olarak daha

fazlaysa birim kok bulunmadigi ortaya konur.
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Degiskenlerin ilk farklarinda birim kok icermiyor olmasi uzun donemde arastirma
yapilmasinin Oniinii agmaktadir. Uzun donem iliskinin varliZim1 saptamak amaciyla
Johansen (1988) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Bu testten 6nce

tahmini yapilacak modelin optimal gecikme uzunlugu cesitli kriterler etrafinda saptanmustir.

3.2. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Kisaca agiklamak gerekirse uzun donemde degiskenler arasindaki ortak harekettir.
Teknik anlamda Engle-Granger(1987)’e gore; degiskenlerin hepsi I(1) seviyesinde entegre
bulunduklarinda, seriler diizey olarak duragan degil ancak serilerin dogrusal bilesimleri
duragan durumda bulunabilir. Boyle bir durumda standart Granger nedensellik ¢ikarsamalari
kabul edilemeyeceginden Hata Diizeltme Modellerinin kurulmasi gerekmektedir. Yani

Granger nedensellik testleri siirece konmadan 6nce esbiitiinlesik anlamda test edilmelidir.

Esbiitiinlesme analizi uzun donem iliskisinin sinanmasinda kullanilir. Bu ¢alismada,
Johansen (1998) ve Johansen ve Jesulius (1990) tarafindan ortaya konan test uygulamasi

gerceklestirilecektir.

Calismada Johansen egbiitiinlesme testi kullanilmigtir. Johansen (1988) tarafindan

ortaya konan bu teste gore iki farkli dogrultuda kullanimi s6z konusudur:

. Modelde bulunan degiskenler icin en yiiksek esbiitiinlesik vektor sayisinin
belirlenmesi,
. Esbiitiinlesme vektorii ile buna ait parametrelerin en ¢ok olabilirlik tahminlerinin

yapilmasidir.

Ikiden fazla degisken icin esbiitiinlesme iliskisinin saptanmasinda bu yéntemden
yararlanilmaktadir. Boylelikle maksimum olabilirlik yontemi ele alinarak esbiitiinlesme
iliskisinin sayis1 ve bu iliskinin parametre tahminleri yapilarak, duragan halde bulunmayan
degiskenler arasindaki esbiitiinlesik iliskileri bulunmasi saglanir. Iste bu sekilde her bir
degisken, sistemde bulunan biitiin degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olan
bir VAR modeli olarak modellenmesi yapilir. 8. Denklemde de goriildiigii iizere, k gecikmeli

ve ne degiskenli VAR modeli tanimlanmistir.
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Z=YAZ + (8)

7, : ndegiskenin t anindaki gdzlem degerlerinden olusan vektor,

A iinci gecikme i¢in katsay1 matrisi,

& : n degisken icin hata terimi vektoriinii aciklamaktadir.

Denklem 8’de agiklanan modeldeki biitiin degiskenlerin ayn1 mertebede esbiitiinlesik
oldugunu varsayalim. 8. denklemde birtakim doniisiimler uygulanarak 9. denklemdeki

modele bulunur:

k-1
N7, =NZ_ +D> N7 _ +¢ k=2

i=1

)

Denklem 9’un olusturulmasinda uygulanan doniisiime “esbiitiinlesme doniisiimii”

ad1 verilmektedir. Denklem 9’daki model bilinen hata diizeltme modeli olarak da kurulabilir:

k-1
AZt = rlzt—l + ZF?AZH + et

i=1

(10)

Denklem 10°da yer alan n matrisi, esbiitiinlesik vektorleri ve hata diizeltme
katsayilarin1 bulundurmaktadir. Bunun sonucunda n matrisi iki par¢a seklinde ifade

edilecek olursa asagidaki esitlik ortaya cikar:
n = ap’ (1)

(' hata diizeltme katsayilarina ait vektorii, E ise esbiitiinlesme matrisini belirtmek

icin kullanilmistir. 11. Esitlikte yer alan n matrisinin ranki (1) :min{r(a),r(B)} ‘ya
esittir. r(M) =0 veya r(M) =n ise, degiskenlerin esbiitiinlesik olmadigi, 1 <r(M)<n -1

ise r(M)=r tane esbiitiinlesik vektdr bulundugu seklinde sonuca varilir. Boylelikle sonug
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olarak n matrisinin ranki tespit edildiginde esbiitiinlesik iliskinin degiskenler arasinda
bulunup bulunmadigi be bu iliskinin varligi durumunda kag¢ adet esbiitiinlesik vektoriin

oldugu bulunur.

Johansen (1988) esbiitiinlesme iligkisi ile ilgili iki farkl olabilirlik ortaya koymustur.
[Iki Maksimum Ozdeger Testi (Maximum Eigenvalue Test), bir digeri ise 1z Testi (Trace
Test)’dir. Maksimum Ozdeger Testinde en fazla r tane esbiitiinlesme vektoriiniin varligi, r+1
tane esbiitiinlesme vektoriiniin varligini ifade eden alternatif hipoteze kars1 test edilir. Iz
testinde ise, en fazla r tane esbiitiinlesme vektoriiniin varligi, en az r+1 tane esbiitiinlesme
vektoriiniin varligini ifade eden alternatif hipoteze karsi test edilir. Esbiitiinlesme testi
sonuglarinin saglamligi (robust) gecikme uzunlugunun belirlenmesine ¢ok hassastir. Bu
nedenle Eviews programi meniisiinde yer alan ve otomatik olarak belirlenen gecikme
uzunlugu kriterlerinden ¢ogunluk sonuca gore hareket edilerek, gecikme belirlenir. Sadece

tek bir kriteri temel almak uygulayicilar agisindan risk tagimaktadir.

Engle ve Granger (1987)’a gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme s6z konusu ise
degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedensellik bulunacak ve vektor hata diizeltme
modelinden (VECM) yararlanilabilecektir. Birinci mertebeden duragan I(1) degiskenler
kiimesi esbiitiinlesik ise, VAR modelinde belirlenen hata diizeltme teriminin vektdr hata
diizeltme modeline (VECM) alinmamas1 nedensellik testlerinde spesifikasyon hatasina
neden olabilmektedir. Bu nedenle VAR yapisinda olasi nedenselligin yoniinii tespit
edebilmek i¢in her bir degiskenlerin her birinin bagimsiz degisken olarak kullanildigi VECM

modeline hata diizeltme terimlerinin (ECT) dahil edilmesi faydali olacaktir.

3.3. Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Bu modelde Engle-Granger, esbiitiinlesme iliskisinin iki degisken arasinda var
oldugunun saptanmasi durumunda, kisa donem dengesizliklerini ortadan kaldiran bir vektor
hata diizeltme mekanizmasinin (VECM) varlig1 aciklanmistir. Genel anlamda nedensellik
testlerinde bir uzun déonem denge modeli ile birlikte bir kisa donem hata diizeltme modeli
onerisi s6z konusudur. Bu modeller hem uzun hem de kisa donem iliskilerini biitiinlestirmeyi

saglamaktadir.
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Soyle ki, hata diizeltme denklemlerinin a¢iklanmasinda kullanilmak iizere Y ve E
olarak tamimlanan iki degiskenin oldugu diisiiniilsiin. Bu dogrultuda iki degisken hem
duragan hem de esbiitiinlesik ise, nedensellik testleri VECM’ye gore kurulabilir. Hata

diizeltme modeli ise asagidaki gibidir:

Ay, = ay + XiZq PrjAE i + Xinq V1idyeoi + Xizq 61 ECMy ey +u, (12)

AE; = ay + XLy BojAE, ;i + 271 V2idye—i + Xioq 02ECMy ey + uy (13)

Bu modelde, ECM seklinde ifade edilen gecikmeli hata terimleri, hiz ayarlama

r,t-i
parametreleridir. ECM, Y i¢in AE¢nin gecikmeli hata terimleri veya gecikmeli terimleri ile
nedenselligin iki kaynagi oldugunu ortaya koymaktadir. Bu iki kaynaktan bir tanesi veya
daha cogunun Y’yi etkilemesi durumunda; bu durum sodyle ki parametreler istatistiki
anlamda sifirdan farkli ise, Y veri iken, E degiskeni Y’nin Granger nedeni degildir. Bos
hipotez reddedilmektedir. Hipotezde agiklayici degiskenlerin gecikmeli degerleri i¢in F testi,
hata diizeltme terimleri i¢in t testi ile testi yapilmaktadir. VECM’de minimum birinde hiz
ayarlayan parametrenin istatistiki olarak sifirdan farkli olmasi1 gerekir. Eger denklemin
biitiiniinde hiz ayarlama parametreleri sifirsa, uzun donem denge olusmamakta ve model

hata diizeltme niteligini gostermemektedir.

3.4. Oynakhk Ongorii Modelleri

Bu model ile ilgili yapilan ¢alismalar incelendiginde oynaklik 6ngorii modellerinin
oldukca basit yontemlerinin olmasinin yaninda daha karmasik modellerin de oldugu
goriilmektedir. Iste bu tip modellerin ortaya cikmasindaki en biiyiik etken finansal zaman
serilerinin kendine 0zgii istatistiki 6zelliklerdir. Mandelbrot (1963) ve Fama’nin (1965)
tarafindan yapilan calismalar 1s181nda finansal getirilerin zamanla beraber hareket halinde
olmadig1 fakat birbirinden ayr1 olarak da degerlendirilmesinin miimkiin olmadig da
ortadadir. Ayrica finansal getiri serilerinin normal dagilim o6zelligi icerisinde olmayip
asimetrik tepki, oynaklik kiimelenmesi, kalin kuyruk, kaldira¢ etkisi ve ortalama etrafinda
asirt basiklik seklinde ozellikler gostermektedir. Finansal zaman serilerinde degisen
varyansin varligi, 1982’de Robert F. Engle’nin ardisik baglanimli kosullu degisen varyans

isimli caligsmasi itibariyle hem akademik ¢alismalarda hem de pratik uygulamalarda finansal
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ve ekonomik verilerin gelecekle ilgili tahminlenmesinde temel problem olarak kabul
goriilmiistiir. Engle’in calismasinda hata terimindeki degisen varyansin finansal getiri
serilerinde bir sikinti yaratmayip, zaman serisinin varyansi seklinde modellenmesi
gerektigine iliskin ¢alismasi olduk¢a kabul gormiis ve bu ¢alisma sonrasinda ARCH modeli
ve cesitleri ekonomi ve finans alaninda oynakligin modellenmesinde ¢okca uygulama

alanina sahip olmustur.

3.4.1. ARCH Model

Oynaklik modellemelerinde kullanilan ARCH grubu modellemeler ¢esitli istatistiki
ozellikleri barindiran finansal getiri serilerinin oynakliginin modellenmesinde oldukc¢a
uygun ve kimi zaman da karmasik yontemlerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Fakat
teorik basarilar sebebiyle kabul goren bu modellerin uygulanmas: sirasinda kimi zaman
birtakim sikintilarla karsi karsiya kalinmakta ve bunun sonucu olarak tahmini yapilan
modelin karar mekanizmasindaki payma golge diisiirmektedir. Bundan otiirii oynaklik
Ongorii modelinin karar1 sirasinda, zaman serisinin uygulanan model ile basarili bir bicimde
gosterilmesinin yaninda model etrafinda Ongoriilen deger ile gerceklesen degerinin
kiyaslanarak hesaplamasi yapilan modelin orneklem dis1 6ngorii performansinin 6nemi de
ortaya cikarmaktadir. Cesitli varsayimlar etrafinda kurulan tiirli oynaklik 6ngorii
modellerinin performansini kiyaslamak gerek uygulamada olduk¢a dogru sonuglar ortaya
koyan modelin bulunmasini kolaylastirmasi gerekse karmasik ve oynaklik 6ngoriisiine katki
saglamasi agisindan kiiciik modellerle ilgili olarak kullaniciya ipuclar vermektedir.
Serilerin duragan duruma ulasmast sonrasinda ARCH etkisinin varliginin testi
yapilmaktadir. Simetrik ve asimetrik modeller olarak kosullu degisen varyans modelleri iki
kisimdir. Finansal bir olgunun, kosullu degisen varyans modelleri yardimiyla oynaklik
modelini kurmak i¢in, 6ncelikli olarak su asamalarin yerine getirilmesi gerekmektedir (Tsay,

2010: 113; Yavuz, 2014: 435):

. Veride otokorelasyonun olup olmadigina bakilarak, ortalama denkleminin
belirlenmesi ve eger geregi varsa herhangi bir dogrusal bagimliligi ortadan kaldirmak icin
ARMA modelin olusturulmast,

. ARCH etkisi testi yapilmast icin, ortalama denkleminin kalintilarinin hesaplanmasi,
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. ARCH etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmas: durumunda volatilite modeli

belirlemek, ortalama ve volatilite denklemlerinin ortak bir tahminini yapmaktur.

ARCH grubundaki oynaklik modelleri gecmis standart sapmalara dayali modellerin
tam tersine Orneklem standart sapmalarindan yararlanmazken getirilerin kosullu
varyanslarindan (hy) yararlanir (Poon ve Granger, 2003:484). Pagan ve William (1989)
yaptiklart ¢calismalarinda oynakligin tahmin edilebilir ve edilemez olarak ikiye ayrildiklarini,
ortaya konulan incelemelerin ise genel olarak tahmin edilebilir; serilerin kosullu varyanslari
izerinde yogunlastig1 sonucunu ¢ikarmislardir. ARCH ve GARCH modelleri tarafindan da
kosullu varyanslar g6z Oniinde bulundurulmaktadir. Makroekonomik zaman serisi
verilerinin modellenmesinde, Engle (1982) Ingiltere’ye iliskin enflasyon serisini ele aldig
arastirmasinda degisken varyansin genellikle 6ne siiriildiigii gibi sabit olmadig1 sonucunu
ortaya ¢ikarmistir. Kosullu varyanstaki zamana bagh degisimleri gostermede ekonomik teori
oldukca kisithdir. Bu sebeple finansal piyasa oynakliginin tahmininde bulunmak igin
ARCH-GARCH modellerinden yararlanilmasi gerekmektedir (Engle, 1993:74).

Engle (1982) tarafindan arastirilmasi yapilan degisken varyansli modellerden ilki
Otoregresif Kosullu Degisken Varyans (ARCH) modelidir. ARCH modelinde kosullu
varyans, hata terimlerinin mutlak veya kare degeri ve kosullu gecikmeli standart sapmalar

veya varyanslara baghdir.

Sabit varyans varsayiminin gecersiz olmasi halinde, kosullu varyansin bir AR(p)
modeli ile tahmini basit bir sekilde olusturulabilir (Enders, 2004:114). Bu durum asagidaki
sekilde olusturulabilir:

(14)

Burada v; beyaz giiriiltii siirecini temsil etmektedir. Lagrange carpanlar1 testi
kullanilarak yukaridaki tahmin siirecinin bir AR(p) modeli olarak incelenmesi halinde
ARCH etkisinin bulunup bulunmadiginin testi yapilabilir. LM=(7-p)R? olarak hesaplanan

test istatistigi p serbestlik dereceli bir Y2 dagilimina sahiptir.
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O halde; ARCH modeli, ARMA veya en kiiciik kareler yontemlerine iligkin tahmin

hatalarinin karelerinden yararlanarak,
he = ao Xy it (15)

Yukaridaki sekilde formiil haline getirilebilir. Bu model kullanilarak bilhassa yiiksek

degiskenlik gosteren cok sayida zaman serisinin modellemesi olusturulabilmektedir.

Bu kosullu varyans serileri, kovaryanslar: sifir, parametre toplamlar1 birden kiiciik
(Zle a; < 1) ve kosulsuz varyansi sonlu oldugu i¢in beyaz giiriiltii siirecini icereceklerdir.
ARCH dagilimina sahip bir kosullu varyans, tesadiifi bir degiskendir ve kosulsuz momenti
hesaplanarak, degisen varyansi ihmal eden tahminlerde kullanimi yapilabilmektedir. ARCH
modellerinde otoregresyon parametrelerine (oo ve o; lere) ait birtakim kisitlamalar
mevcuttur. Kosullu varyans (hy), u¢ nin gerceklesen tiim degerleri icin pozitif olma
zorunlulugu s6z konusudur. Bu sartin elde edilebilmesi icin ARCH (p) denkleminde ao ve o

parametrelerinin negatif olmayacaklar1 saptanmaktadir. Boylelikle,
ap>0vea; =20,i=12,..,p

kisitlar1  yukandaki ~ sekilde olusturulabilir.  uf,uf_q,..,uf_, degerleri negatif

bulunmayacagindan tiim u; degerleri i¢in kosullu varyans denklemi negatif deger
almamalidir. Denklem 8’deki ARCH (p) siireci icin fark denklemi kurallar1 kullanilarak,

stirecin karakteristik denklemi asagidaki gibi kurulabilir:

1-— a1>\ — O[2>\2 — et —OlpAP =0 (16)
Burada, kovaryans duraganligin elde edilebilmesi icin denklemin karakteristik

koklerinin (A1, A2, .....,Ap) mutlak deger olarak birden biiyiik olmalidir. Denklemin dinamik

dengesinin olusturulabilmesi icin gereken sart, ai’lerin toplaminin birden kii¢iik olmasi

geregidir:
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zp:ai <1
i=1

(17)

Bu kisitlama yerine getirilmediginde, yani ai’ lerin toplaminin birden biiyiik olmas1

halinde siire¢ sonsuz varyanli olacaktir.

H =0 =0,=..... =0, =0

H=0=0,=....... =0, =0

yukaridaki hipotezler test edilerek LM< Xp’tablo durumunda sifir hipotezi reddedilerek

ARCH etkisinin olup olmadigi kararina varilir.
3.4.2. GARCH Model

ARCH modelinin uygulamasinda, nispeten uzun gecikmeler kullanilmasi ve sabit
gecikme yapisinin Onerilmesi sebebiyle, kosullu varyans denklemindeki parametrelere
birtakim kisitlamalar getirilmistir. Bu kisitlamalarin elde edilememesi ve negatif varyanslh
parametre tahminlerinin bulunmasit sakincasini ortadan kaldirmak i¢in Bollerslev (1986),
ARCH modelini genisleterek, gerek daha ¢cok gecmis bilgiye dayanan gerekse de daha esnek
bir gecikme yapisinda olan bir model olusturmustur. Bu model genellestirilmis ARCH
(GARCH) olarak adlandirilmistir (Isigicok, 1999: 7). ARCH modeli iizerinden Bollerslev
(1986)’in 6nerdigi GARCH (p, q) modelinin esitligi asagidaki gibidir;

q P
hy = ap + Z Oéié?f_i + Z Bih—i
i=1 i=1 (18)

Bu esitligin istikrarli bir kosullu varyans tahmini ortaya ¢ikarmasi i¢in ise;
p>0,9g>0,00>0,0i>0 heri=1,..., q, Bi>0 her i=1,...,p

sartlarinin olsturulmasi gerekmektedir. Ayrica burada z.nin varyansi bire esit olan bir

tesadiifi hata siireci oldugu iizerinde durulmalidir. &t, kosullu ve kosulsuz ortalamasi sifira,
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kosullu varyansiysa h;’ye esit olan bir hata terimidir. Finans yazininda en ¢ok yararlanilan

GARCH siireci GARCH (1,1) modelidir. Bu model:
2
hy = ag + a1€; 1 + Bh_1 (19)

denklemi ile gosterilir ve ap > 0 ve ai, > 0 kosullariyla kisitlanmiglardir. Ayrica modelin
zayif kovaryans kararlilik kosulunun uygulanabilmesi icin o+p<1 esitsizliginin yerine
getirilmesi  gerekmektedir. Denklem 19°da h¢ icin olusturulan denklem tekrardan

olusturuldugunda;

hy =g+ g (6?_1 - ht—l) + (a1 + B)hs 1 (20)

denklemi saglanir. (EtQ—l - ht—l) teriminin ortalamasi sifir ve degeri t-1 zamaninda var olan
bilgi kiimesine baglidir. Oyleyse bu terim t-1 zamaninda olusan ani oynaklik degisimlerinin
t zamaninda oynaklik iistiindeki etkisi seklinde aciklanabilir yorumlanabilir. Yani, o
katsayisinin biiyiikliigii, t-1 zamaninda olusan oynaklik sokunun t zamandaki oynaklik
iistiindeki etkisinin bir kistasidir. Ayrica (ai+f), oynaklik sokundaki azalma derecesinin bir
kistasidir. Bu durum, a:’in piyasa hareketlerinin var olan oynaklik iistiindeki etkisini dl¢en
ARCH katsayisi, B’nin ise, oynaklik direncinin derecesini 6lcen GARCH katsayis1 oldugu
anlasilmaktadir. GARCH(1,1) denklemi tekrardan yazildiginda:

ef = o+ (o + B)et_y + (e — he) — Bled_y — hen) @1
e = ap + (a1 + B)et_ +uy — Puyp_y (22)

denklemleri bulunur. GARCH (1,1) siireci aslinda € i¢in bir ARMA(1,1) siirecidir. Burada
iizerinde durulmasi gereken durum ise, £*’nin sabit varyansa sahip bir hata terimi (u) olmas1

gerekliligidir.
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3.4.3. Ustel GARCH (EGARCH) Modeli

GARCH modelinde kosullu varyansin pozitif ve negatif soklara kars1 simetrik tepki
vermektedir. Bunun sebebi GARCH modelinde yalnizca getirinin biiyiikliigiiniin g6z oniinde
bulundurulmasi, isaretinin ise dikkate alinmamasidir. Ancak finansal piyasalarda negatif
soklarin, ayni biyiikliikte pozitif soklara oranla oynakligi daha cok yiikseltmektedir.
Finansal anlamda kaldira¢ etkisi seklinde isimlendirilen bu durum, kosullu varyansin
modellenmesinde GARCH modelinin bazi durumlarda yetersiz kalmasina sebebiyet

vermektedir.

Zaman serilerindeki bu asimetrik 6zelligin model araciligiyla en iyi durumda
aktarilmasini saglamak icin Nelson (1991) GARCH modelinin farkl1 bir ¢esidi olan Ussel
GARCH (EGARCH) modelini ortaya koymustur. EGARCH modelinde kosullu varyans;

q P
Inh; = ag + Z ;i g(ze—;) + Z Bilnh;_;
i=1 i=1 (23)

denklemi seklindedir. g (z;) asimetrik tepki fonksiyonu seklinde isimlendirilmektedir.
9(zt) = 0z + || z| — E|z]] (24)

Burada, g(zt) ayn1 dagilimda, birbirinden bagimsiz, ortalamasi sifir, rassal bir ardisik
seridir. Tepki fonksiyonunun ilk terimi hata teriminin isaretinin kosullu varyans iistiindeki
etkisini gosterirken, ikinci terim ise olusan sokun biiyiikliigiiniin kosullu varyans iistiindeki
etkisini gostermektedir. Tepki fonksiyonunda y > 0, 8 = 0 olmasi ve z.'nin mutlak degerinin
beklenen degerinin {izerinde meydana gelmesi halinde kosullu varyans pozitif yonlii
degisecektir. Ote yandan, y = 0 ve 0 < 0 seklinde olmas1 kosullu varyansin pozitif yonlii
degisiminin meydana gelebilmesi icin getirideki sapma negatif olmalidir. Asimetri etkisi
mevcut ise 0 < 0, mevcut degilse 0 sifir olacaktir. Bununla beraber EGARCH modelinde
kosullu varyans h¢'nin logaritmasina bagli bir fonksiyon oldugundan katsayilar negatif olsa
bile kosullu varyans pozitiftir. Bu modelde kosullu varyansin pozitif olma sartin1 olusturmasi

icin katsayilar iizerine ilave sinirlamalar getirmek gerekmemektedir.
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3.4.4. GJR-GARCH Modeli

Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993) ve Zakoian (1994) tarafindan birbilerinden
bagimsiz olarak gelisimi saglanan GJR-GARCH modeli oynakligin modellenmesinde
faydalanilan bir bagka asimetrik ARCH siirecidir. EGARCH modeline benzer sekilde
kosullu varyansin modellenmesinde kaldira¢ etkisinin varligi dikkate alinmakla beraber
EGARCH modelinden farkli bir yontemi sunmaktadir. GJR-GARCH modelinde kosullu

varyans;

q P
hy = o + Z ie?  + el [ I(e, 1 <0) + Z Bihi—;
i=1 =1 (25)

denklemi seklindedir. I(-) gosterge fonksiyonu seklinde tanimlanmaktadir ve

|(¢) =1 egere; 1 <0
=0 egere1>0 (26)

degerine sahiptir. Bu durumda modelde asimetri parametresi vy, t-1< 0 olursa anlamlhidir.
Ayrica denklem 25°e bakildiginda y>0 olursa gecmis negatif soklarin kosullu varyans
istiindeki etkisi pozitif soklara gore daha fazladir. GIR-GARCH(1,1) modelinde kosullu

varyans:
ht =g+ Ot]_&ftzfl + ’)/gtzflI(Et_l < 0) + Bht—l (27)

denklemi seklindedir . Kosullu varyansin pozitif olma kosulunun elde edilmesi icin o1 > 0
ve ai+y > 0 kisitlart vardir. [laveten bu modelde, olumlu haberlerin kosullu varyans
iistiindeki etkisi a1 katsayisiyla olctiimii yapilirken, olumsuz haberlerin kosullu varyans

istiindeki etkisi (a1+ ) ile yapilmaktadir.

3.5. Verilerin Tanitim

Calismada, kriz donemlerinin BIST endeksi degisimine etkisinin uzun ve kisa donem

analizleri yapilacaktir. BIST endeksi verileri, borsanin daha etkin ¢alismaya basladigi donem

124



1990 yili sonrasi olarak ele alinmistir. Calismanin zaman araligi, aylik veri biciminde

1990.01-2021.08 olarak incelenmistir. Veriler www.tcmb.gov.tr sitesi araciligiyla

saglanmustir. Tirkiye icin 1994, 2000, 2001 ve 2008 krizleri ele alinarak, modele bagimsiz
degisken olarak dahil edilmistir. Analizler icin Eviews 11.0 siiriimi kullanilmistir.

Calismada kullanilan veriler Tablo 10’da verilmistir.

Tablo 10

Degiskenlerin tanimlar1

Degisken Gosterim Tanimi

Borsa Endeksi BIST Bagimli Degisken

1994 krizi i¢in kukla degisken D1 Bagimsiz Degisken
2000 krizi icin kukla degisken D2 Bagimsiz Degisken

2001 krizi i¢in kukla degisken D3 Bagimsiz Degisken
2008 krizi icin kukla degisken D4 Bagimsiz Degisken

BIST

1,600

1,400 -

1,200

1,000

800

600 |

400

200

0 T T T T T T T T T T T T T T

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Sekil 1. BIST degiskeni icin [1990.01-2021.08] donemi grafigi

BIST degiskenine bakildiginda, genel olarak donemler boyunca artis egilimi i¢inde

oldugu goriilmektedir. Diger yandan, kriz ve yapisal degisim yasanan donemlerde inis ve

cikislar oldugu, fakat artis egiliminin devam ettigi belirlenmistir.
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3.6. Arastirmanin Hipotezleri
Arastirmanin ana hipotezi, Tiirkiye’de yasanan 1994, 2000, 2001 ve 2008 kriz
donemlerinin borsa endeksi degisimi ile anlamli iligkili oldugu yoniiyledir. Calismada test

edilecek hipotezler Tablo 11°de gosterilmistir.

Tablo 11

Calismanin hipotezleri

H Hipotezler

H 1994 krizi BIST degisimi ile anlamli iligkilidir
H» 2000 krizi BIST degisimi ile anlaml1 iliskilidir
H3 2001 krizi BIST degisimi ile anlaml1 iliskilidir
Hy 2008 krizi BIST degisimi ile anlamli iliskilidir
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DORDUNCU BOLUM
ARASTIRMA BULGULARI

Calismanin bu boliimiinde, ilk asamada BIST verisinin oynakliginin modellenmesi
icin GARCH analizi sonuclarina, diger asamada, uzun donem iligkilerin belirlenmesine
yonelik olarak Johansen Egbiitiinlesme Analizi sonuglarina ve son asamada kisa donem

iliskilerin belirlenmesi amacli Hata Diizeltme Modeli sonuclarina yer verilmistir.

4.1. BIST Oynakhgmnin Modellenmesi

Piyasalarin birbirine baglanmasi ve opsiyon piyasasina talebin yiikselmesi agisindan
bu modeller son zamanlarda 6nemli hale gelmistir. Cogu finansal zaman serisinin gozlemi
yapildiginda, yiiksek oynaklik donemlerinin ardindan nispi anlamda oynakligin sakinlestigi
donemlerin geldigi goriilmektedir. O halde bir gosterge olarak hata terimi degisen varyansa
sahiptir ve sabit varyans varsayimi iizerinden olusturulan modellerin finansal zaman

serilerinin modellenmesi acisindan elverisli olmadig1 sonucu ¢ikmaktadir.

Ote yandan ekonomik ve finansal zaman serilerinin oynakligmin test edilmesinde
degisen varyans bulundurmasindan dolay1 ARCH grubu siirecler sik olarak kullanilmaktadir.
Cok sayida ARCH siirecleri sz konusudur. Ancak bu calismada ARCH ve Kapsamli ARCH
(GARCH) modelleri, Ustel GARCH (EGARCH) ve GJIR-GARCH modelleri ele alinacaktir.

Stokastik siirecin karakteristiklerini belirlemek icin yararlanilan yontemlerden biri
otokorelesyon fonksiyonunun incelemesinin yapilmasidir. k gecikme sayisi olarak, k’nin
fonksiyonu seklinde incelenen otokorelasyon katsayilar1 otokorelasyon fonksiyonunu
meydana getirir. Otokorelasyon katsayilar1 elde edildikten sonra, bunlarin k gecikme ile

grafigi ornek otokorelasyon fonksiyonu ya da korelogrami seklinde adlandirilmasi yapilir.
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Tablo 12

BIST serisi diizey degeri korelogram degerleri

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.966 0.966 175.28 0.000
0.921 -0.164 335.67 0.000
0.887 0.155 485.25 0.000
0.856 -0.031 625.19 0.000
0.827 0.047 756.59 0.000
0.803 0.047 881.20 0.000
0.781 0.002 999.61 0.000
0.757 -0.016 1111.5 0.000
0.730 -0.051 1216.2 0.000
0.700 -0.039 1313.1 0.000
0.672 0.014 1403.0 0.000
0.646 -0.015 1486.4 0.000
0.623 0.039 1564.4 0.000
0.605 0.045 1638.4 0.000
0.588 -0.003 1708.9 0.000
0.575 0.059 1776.5 0.000
0.566 0.063 1842.4 0.000
0.560 0.055 1907.5 0.000
0.554 0.002 1971.5 0.000
0.541 -0.089 2032.9 0.000
0.519 -0.113 2089.8 0.000
0.496 -0.017 2142.1 0.000
0.479 0.047 2191.1 0.000
0.464 -0.018 2237.3 0.000
0.44s -0.003 2280.9 0.000
0.439 0.046 2322.8 0.000
0.433 0.063 2363.9 0.000
0.424 -0.029 2403.5 0.000
0.410 -0.021 2440.8 0.000
0.392 -0.043 2475.0 0.000
0.372 -0.031 2506.2 0.000
0.357 0.034 2535.0 0.000
0.342 -0.046 2561.6 0.000
0.323 -0.084 2585.4 0.000
0.303 -0.014 2606.6 0.000
0.283 -0.066 2625.2 0.000
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Tablo 12 gozlemlendiginde, fonksiyonun istatistiksel olarak anlamli oldugu ve
otokorelasyon degerleri (AC) icin 0.05 anlamlilik seviyesinde giiven sinirlart disinda kaldigi
ve AC katsayilariin gitgide diisen bir egilim icinde oldugu gozlemlenmektedir. Oyleyse

serinin duragan durumda bulunmadig1 savi giigclenmistir.

Ayrica, korelogramdan goriilecegi iizere, hem mevsimsellik hem de trend etkisi
altindir. Uygun ARMA modeli derecesini belirlemek icin korelogram yol gosterici

olmaktadir. Giiven sinir disina ¢ikan degerler oldugu i¢in hem trend hem de mevsimsellik
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problemi oldugu belirlenmistir. Korelogram uygun ortalama modelinin bulunmasinda
yardimer olur. Giiven smirt digina ¢ikan k degeri verilerek uygun ARMA veya ARIMA

modelin derecelerinin belirlenmesine yardimci olur.

BIST degiskeninin, duraganlik mertebesini belirlemek igin seriye Augmented
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testi uygulanmistir. Degiskene iliskin diizey
veri, duragan durumda bulunmadigindan serinin birinci farklari alinip yeniden duraganlik
testi yapilmistir ve sonuglar Tablo 13’de gosterilmistir. BIST serisinin duraganlik sinamasi;
sabit terimin bulundugu “sabitli” model ile hem sabit hem de trendin yer aldig1 “trendli ve
sabitli” model etrafinda incelenmis, diizey degerde duragan olmadig1 sonucuna varilmistir.
Bu sebeple biitiin serilerin ilk farklar1 alinmistir. Seriler, ilk farkin alinmasiyla duragan

duruma ulagmislardir. Hipotez Testleri;

Ho: Birim kok var (Seri Duragan Degildir)
H; : Birim kok yok (Seri Duragandir)

Tablo 13

Duraganlik test sonuclari

ADF Test PP test
.. . Birinci mertebe . Birinci mertebe
Degisken Diizey Fark Diizey Fark
Trend+sabit Sabit Trend+sabit Sabit
BIST -2.376 (0.391) -8.613(0.000)* -2.274(0.446) | -12.593(0.000)*

*MacKinnon (1996) tablosuna gore duragan degisken

Degiskenler icin duraganlik testleri yapulirken, model se¢iminde trend ve sabit bilegenleri anlamli
oldugu siirece modele eklenmistir. Gecikme uzunlugu seciminde ise, otokorelasyonun kalktigi
minimum gecikme uzunlugu secilmistir. Parantez i¢i degerler (p) degeridir.

BIST degiskeni, ADF ve PP duraganlik test sonuclarina gore, birinci farkta I(1)

duragan ¢cikmistir.
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Tablo 14

BIST serisi birinci mertebe fark korelogram degerleri

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.248 0.249 11.602 0.001
-0.187 -0.266 18.189 0.000
-0.016 0.125 18.239 0.000
-0.064 -0.170 159.011 0.001

I 1
(! 2
3
4
5 -0.131 -0.043 22.283 0.000
6
7
8

O

-0.018 -0.010 22.346 0.001
0.023 -0.015 22.451 0.002
0.073 0.088 23.494 0.003

' 9 0.059 -0.011 24.175 0.004

| 10 -0.098 -0.106 26.065 0.004

| 11 -0.099 -0.026 28.008 0.003

| 12 -0.144 -0.186 32.135 0.001

| 13 -0.081 0.029 33.443 0.001

| 14 0.021 -0.049 33.532 0.002

' 15 -0.036 -0.086 33.797 0.004

| 16 -0.146 -0.167 38.115 0.001

| 17 -0.054 -0.056 38.714 0.002
i 18 -0.004 -0.065 38.716 0.003
| | 19 0.040 0.062 39.054 0.004
| | 20 0.063 -0.019 39.885 0.005
' ' 21 0.087 0.079 41.486 0.005
| | 22 0.075 -0.021 42.669 0.005
| | 23 -0.025 -0.045 42.800 0.007
| | 24 -0.001 0.053 42.800 0.010
| | 25 -0.039 -0.096 43.131 0.014
| | 26 -0.081 -0.053 44.538 0.013
il il 27 0.104 0.105 46.901 0.010
g i 28 0.139 -0.055 51.154 0.005
il ] 29 0.069 0.108 52.200 0.005
N ig 30 0.014 -0.074 52.244 0.007
N i 31 -0.012 0.052 52.278 0.010
| LM 32 0.022 0.067 52.391 0.013
' il 33 0.068 0.085 53.432 0.014
N N 34 -0.009 0.030 53.4495 0.018
| | 35 0.070 0.160 54.564 0.019
| i 36 0.124 0.055 58.144 0.011

Korelogramda da goriilecegi gibi, BIST serisi l.mertebe fark icin duragandir.
Oynaklik modellenmesinde daha sonraki adim “ortalama denkleminin belirlenmesi ve eger
gerekliyse herhangi bir dogrusal bagimliligi kaldirmak icin ARMA veya ARIMA model gibi
bir ekonometrik model olusturulmasi” bicimindedir. Bircok farkli seviyede model

denemeleri yapilmis ve bazi model deneme sonuglari bilgi i¢in Tablo 15°te gosterilmistir.
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Tablo 15

BIST serisi i¢in uygun modelin belirlenmesi

Model AIC SC Se?
ARIMA(1,1,0) 7.382 7.215 4732
ARIMA(L,1,1) 10.16 10.21 5638
ARIMA(1,1,2) 6.743 6.612 3947
ARIMA (2,1,2) 6.514 6.286 3550
ARMA(1,3) 4.712 5.045 2831
ARMA (1,2) 5.425 5317 3495
ARMA (2,2) 7.214 6.980 3917
ARMA (1,1) 6.872 6.714 3989

BIST serisi i¢in uygun ARMA(p, q) veya ARIMA(p, d, q) modelinin se¢ilebilmesi
icin cesitli seviyelerde modeller olusturulmus, bunlar arasindan AIC, SC ve e’ dikkate
alinarak, en uygun model olusturulmak istenmistir. Farkli gecikmeler ele alinarak ortaya
cikarilan ¢ok sayida model arasindan en uygunu olan ARMA(1,3) modeli secilmistir. Bu
model icin AIC ve SC kriterlere en diisiik degere sahiptir. Ayrica, modelin Ze’ degeri diger

model denemelerine gore en diisiik ¢cikmistir.

Tablo 16
BIST serisi i¢in tahmin edilen uygun ARMA (1,3) modeli

Dependent Variable: BIST
Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)
Sample: 2005M01 2020M05
Convergence achieved after 7 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 99.51893 9.910314 10.04195 0.0000
AR(1) 0.998666 0.005385 185.4689 0.0000
MA(3) 0.119283 0.034519 3.455607 0.0006
SIGMASQ 1497.431 67.40955 22.21394 0.0000
R-squared 0.965491 Mean dependent var 405.6533
IAdjusted R-squared 0.964919 S.D. dependent var 398.1601
S.E. of regression 2.831230 Akaike info criterion 4.712384
Sum squared resid 1450.871 Schwarz criterion 5.045013
Log likelihood -456.9280 Hannan-Quinn criter. 4.989603
F-statistic 1687.986 Durbin-Watson stat 2.144741
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tablo 16°da ARMA(1,3) modelinin orijinal eviews ¢iktist yer almaktadir. Serinin
yapisina elverisli olan modellerden birisi olan ARMA(1,3) modeli parametrelerin % 35
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu (p<0.05), duraganlik ve
cevrilebilirlik sartlarin1 saglayan en uygun model olarak se¢ilmistir. Serinin yapisina uygun
olan ARMA(1,3) modelinin saptanmasi sonrasit bu modelden hesaplanilacak artik terimleri

ile seride ARCH etkisinin bulunup bulunmadig: tespit edilecektir.

ARCH etkisi varliginin incelenmesi amaciyla, ARCH-LM (ARCH-Lagrange
Multipler) testinden yararlanilmaktadir. ARCH-LM testinde sifir hipotezi ARCH etkisinin
bulunmadigr seklinde kurulmakta ve sifir hipotezin reddi ARCH etkisinin varhiini
gostermektedir. Tablo 4.6.°da 1, 2, 3, 4, 8 ve 12 gecikmeye ait ARCH-LM testi sonuglarini
gosterilmektedir. ARCH-LM testi i¢in uygulanacak olan hipotezler; Ho: ARCH etkisi yoktur
(Kosullu degisen varyans yoktur) Hi: ARCH etkisi vardir (Kosullu degisen varyans vardir)

Tablo 17
BIST serisi icin ARCH-LM test sonuclari

k=1

F-statistic 63.70432 Prob. F(1,377) 0.0000
Obs*R-squared 54.78489 Prob. Chi-Square(1) 0.0000
k=2

F-statistic 32.45376 Prob. F(2,375) 0.0000
Obs*R-squared 55.77318 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
k=3

F-statistic 26.06275 Prob. F(3,373) 0.0000
Obs*R-squared 65.33188  Prob. Chi-Square(3) 0.0000
k=4

F-statistic 19.41851 Prob. F(4,371) 0.0000
Obs*R-squared 65.09276  Prob. Chi-Square(4) 0.0000
k=8

F-statistic 18.31114 Prob. F(8,363) 0.0000
Obs*R-squared 106.9580 Prob. Chi-Square(8) 0.0000
k=12

F-statistic 17.28117 Prob. F(12,355) 0.0000
Obs*R-squared 135.6991 Prob. Chi-Square(12) 0.0000
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BIST serisinde oynakligin olup olmadigimi saptamak i¢in olusturulan ARCH-LM
testi sonuglari, 1,2, 3, 4,8 ve 12 gecikmede oynakligin var oldugu (p<0.05) belirlenmistir.
Tiim gecikmelerin her biri ARCH etkisinin olmadigin1 géstermek i¢in uygun bir GARCH
teknigi ile oynakligi ortadan kaldiran bir model tahmini yapilacaktir. Farkli deneme

sonuclarindan birkaci bilgi amagli Tablo 18 de gosterilmistir.

Tablo 18

BIST Icin uygun oynaklik modelinin belirlenmesi

Model AIC SC Ze2
GARCH(1,1) 4.754 4.817 1452.94
GARCH(1,2) 5.352 5.198 2559.61
GARCH(1,3) 5.977 5.654 2843.90

EGARCH(1,1) 5.448 5.278 2569.23
EGARCH(1,2) 5.302 5.181 2863.11
EGARCH(1,3) 6.033 5.986 2629.55
GJR-GARCH(1,1) 6.044 5.157 2470.05
GJR_GARCH( 1 ,2) 6.275 6.099 3953.94
GJR_GARCH( 1 ,3) 6.296 6.113 3867.24

Model denemelerinin ilk asamasinda, ARCH modellerin farkli seviyeleri i¢in
sonuclar alinmis fakat ARCH parametresinin 1’den biiyiikk olmasiyla duraganlik kosulu
saglanamadig1 icin GARCH modellemesinin uygunlugu anlasilmistir. Bircok farklt model

denemesi sonucunda GARCH (1,1) i¢in uygun modelleme saglanmistir.
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Tablo 19
BIST icin GARCH(1,1) model tahmin sonuglari

Dependent Variable: BIST

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)"2 + C(6)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 90.40092 68.92842 1.311519 0.1897|
AR(1) 1.003182 0.004776 210.0545 0.0000
MA(3) 0.460565 0.079975 5.758868 0.0000

Variance Equation

C 0.000267 0.000326 0.818883 0.4129
RESID(-1)*2 0.185845 0.040349 4.605951 0.0000
GARCH(-1) 0.588281 0.252800 2.327060 0.0200

R-squared 0.970536 Mean dependent var 406.0678
IAdjusted R-squared 0.960485 S.D. dependent var 398.9777
S.E. of regression 38.91777 Akaike info criterion 4.754835
Sum squared resid 1452.944 Schwarz criterion 4.817170
Log likelihood -1463.541 Hannan-Quinn criter. 4.779572
Durbin-Watson stat 2.024044

Tablo19°da GARCH(1,1) modelinin orijinal eviews c¢iktis1 yer almaktadir. Bu
tabloya bakildiginda; GARCH(1,1) modelinin tahmin sonuglarinin parametrelerin 0.05 i¢in
istatistik anlamli oldugu gozlemlenmektedir. Ayrica kosullu varyans modelinde her iki
parametrenin negatif olmama kosulunu yerine getirdigi goriilmektedir. Duraganlik kosulu

@+ <D | gen kiiciik olma kosulunu saglamasiyla

olan parametrelerin toplamlarinin
GARCH(1,1) modeli duragandir. Boylece; 0.18+0.58 <1 durumu saglanmistir. Bu deger
cogunlukla 1’e yakin bir deger degildir, 1’ne kadar yakin olursa oynakligin etkisi o kadar

biiyiik olacaktir.

Uzun ve kisa donem iliskilerin belirlenmesinde GARCH (1,1) modelinden elde edilen

yani; oynaklig1 modellenen seri BIST, bagimli degisken olarak ele alinacaktir.
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Sekil 2. GARCH (1,1) modeli hata pay1 grafigi

4.2. Johansen Esbiitiinlesme Analizi Sonuclari ve Yorumlar

Esbiitiinlesme analizi i¢in gecikme uzunlugunun dogru bi¢cimde saptanmasi oldukca
Onem tasimaktadir. Eviews 11.0 siiriimii i¢inde yer alan gecikme uzunlugu belirlenmesinde

yararlanilan kriterlerin sonuglar1 Tablo 20’de verilmistir.

Tablo 20

Gecikme uzunlugu kriterleri sonug tablosu

Gecikme

uzunlugu LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2399.567 NA 0.283199 12.92778 12.98045 12.94870
1 -26.64777 4669.293* 9.33e-07* 0.304558* 0.620598* 0.430066*
2 -20.45579 12.01777 1.03e-06 0.405676 0.985083 0.635774
3 -16.13291 8.273899 1.15e-06 0.516844 1.359616 0.851532
4 -6.710820 17.78040 1.26e-06 0.600596 1.706735 1.039874
5 3.831395 19.61079 1.36e-06 0.678326 2.047832 1.222194

* Segilen gecikme uzunlugu

LR: LR test istatistigi

FPE: Son Ongorii hata istatistigi

AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri
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Tablo 20’de goriilmektedir ki kriterlerin ¢ogunlugu “1” gecikme i¢in uygunluk

vermistir. Bu nedenle, esbiitiinlesme denklemi 1 gecikme i¢in analiz edilecektir.

Johansen esbiitiinlesme analizinde Atrace istatistigine gore, degiskenler arasinda
hicbir esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 bos hipotez (r=0), degiskenler arasi esbiitiinlesme
iliskisinin olduguna iligkin alternatif hipoteze (r>0) kars1 reddedilmektedir. Ciinkii Atrace
degeri % 5 kritik degerden daha biiyiiktiir. Bu durumda % 5 kritik degerde en az bir
esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 kabul edilmelidir. Esbiitiinlesmenin varlig1 ve vektorlerinin
sayisint belirlemek amaciyla gerekli iz (Atrace) ve maksimum 6z (Amax) degerleri test

sonuglart Tablo 21°de gosterilmistir.

Tablo 21

Johansen esbiitiinlesme testi sonucu

Iz Istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger 1z Istatistigi %5 Kritik Deger Olasiik
r=0 0.091997 77.00464 69.81889 0.0119
r<1 0.048610 40.52459 47.85613 0.2043

Maximum Ozdeger Istatistigine Gore EsbiitiinlesmeTesti

Hipotezler Ozdeger Maksimum Ozdeger %5 Kritik Deger Olasiik
Istatistigi

r=90 0.091997 36.48005 33.87687 0.0139

r<l1 0.048610 18.83635 27.58434 0.4273

Tablo 21°de, Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda hesaplanan iz istatistigi ve
Maksimum Oz Deger test istatigi degerleri, esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigini ortaya
koyan bos hipotez (r=0), en az bir tane esbiitiinlesme iliskisinin bulundugunu ortaya koyan
alternatif hipoteze (r>1) karsi reddedilmektedir. Degiskenler arasinda en fazla bir tane
esbiitiinlesme 1iligkisinin bulundugunu gosteren bos hipotezi (r<1), en az iki tane
esbiitiinlesme iliskisinin busundugunu gosteren (r>2) alternatif hipoteze karsi kabul
edildigini ifade etmektedir. Bunlarin sonucu olarak modelde bir koentegrasyon vektoriiniin
oldugu saptanmistir. Uzun dénemli bir iligkinin oldugunu soylemek i¢in bir adet vektor
olmasi yeterlidir. incelenen degiskenler arasinda uzun dénemli iliski vardir. Uzun dénemde
beraber hareket etmektedirler. Elde edilen bu iligskinin katsay1 degerleri normallestirilmis

denklem katsayilari ile verilmistir.
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Tablo 22

Normalize edilmis esbiitiinlesme denklem sonuglari

Log Olabilirlik Degeri -5843.671
Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Katsayilari
BIST _vol D1994 D2000 D2001 D2008
1.000000 -1.274* -2.473* -2.886* -4.972*
(0.316) (0.246) 0.417) (0.398)

*0.05 icin istatistik anlamli degisken

Normalize edilmis denklem sonuglarina gore, ele alinan 4 kriz donemi BIST degisimi
tizerinde istatistik anlamlidir (p<0.05). Her bir kriz donemi BIST degisimi {izerinde olumsuz
etkiye sahiptir. Katsayilara bakildiginda, BIST degisimi iizerinde en yiiksek etki 2008
kiiresel finansal kriz olmustur. Ikinci sirada 2001, iigiincii sirada 2000 ve son olarak 1994

krizi BIST degisimi tizerinde etkilidir.

4.3. Kisa Donem Analizi: Hata Diizeltme Modeli

Esbiitiinlesik seriler arasinda kisa donemde meydana gelen nedensellik iliskisinin
belirlenmesinde hata diizeltme teriminden faydalanilarak bilgi sahibi olunmaktadir.
Bagimsiz degiskende olusan dengesizligin bir sonraki donemde ne kadarinin diizeltilecegini
gosteren hata diizeltme modelidir. Kisa donem analizinde, farki alinmis serilerin
gecikmelileri ve uzun donem analizinden saglanan hata terimi serisinin bir donem gecikmeli

degeri (Error Correction Term: ECTy.;) kullanilmaktadir.
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Tablo 23

Kisa donem hata diizeltme modeli katsay1 tahminleri

Katsay St. hata t-Istatistigi p
Bagimh degisken:
ABIST:
D1994 -2.541 0.518 -4.905 0.000*
D2000 -3.189 0.615 -5.185 0.000%*
D2001 -3.967 0.462 -8.586 0.000%*
D2008 -4.153 0.498 -8.339 0.000%*
ECT, -0.382 0.063 -6.063 0.000*
Sabit 1.816 0.274 6.627 0.000*
R?=0.683, LM-test (p)=0.153,  JB(p)=0.245, Harvey test(p)=0.129

Not: * %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi, JB;Jarque-Bera normallik testi olasilik degerini
ifade etmektedir. Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile ortadan
kaldirilmaya calisiimistir.

Modelde, hata diizeltme teriminin katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Yani; modelin hata diizeltme mekanizmasi ¢alismaktadir.

Kisa donem model tahmin sonuc¢larinda, BIST-vol degiskeni {izerinde ele alinan tiim
kriz donemleri istatistik anlamlidir. (p<0.05). Kisa donemde kriz donemlerinin BIST-vol
degiskeni tizerindeki etkisi uzun doneme gore daha yiiksek bir degerdir. Kisa donemde kriz

donemleri BIST-vol degiskeni iizerinde uzun doneme gore daha yiiksek diizeyde bir tepki

olusturmaktadir.
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BESINCi BOLUM
SONUC VE ONERILER

5.1. Sonu¢

Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizler iilke ekonomisinde birtakim problemleri ortaya
cikarmis, farklh sektorlerde olumsuz etkilerinin goriilmesinin yani sira finans sektoriinde de
cesitli etkileri soz konusu olmustur. Ozellikle borsa krizlerden en ¢ok etkilenen ve

yatirimcilarina kayiplar yasatan siireclerden gecmistir.

Calismada, bu krizlerin ekonomi alanindaki etkileri ele alinarak borsada meydana
getirdigi degisimler incelenmistir. Krizlerin ne sebeple ortaya ¢iktiklari, nasil basglayip ne ile
sonuclandiklari, finansal sektor ile iliskileri; borsa endeksindeki degisim ile incelenerek

degerlendirilmesi yapilmigstir.

Ekonomik krizlerin meydana gelmesi itibariyle kriz Oncesi ve sonrasi iilkenin
finansal yapisindaki bozukluklar ile beraber piyasadaki etkisi hizlica yayilim gosterir ve
etkileri borsada da kendini hissettirir. Krizin etkisiyle iilkedeki bircok makroekonomik
gostergede sikintilar meydana gelmekte ve bu durum BIST endekslerinde olumsuz yonde
degisime neden olmaktadir. Yasanan kriz oncesinde ve sonrasinda gerekli onlemlerin
alinmasi piyasalarda sikintinin olusma ihtimalini diisiirecek ve ekonomik sistem de bu

anlamda darbogazdan kurtulmus olacaktir.

1994 krizi ile birlikte ve devaminda yasanan ekonomik krizlerde gii¢siiz ve dengesiz
finansal yapiyla beraber hatali politikalar uygulanmasi sonucu makroekonomik diizende
aksakliklar olusmus ve borsada diisiisler meydana gelmistir. Ayni1 durum 2000 ve 2001 krizi
icin de s6z konusudur. Ancak 200011 yillar itibariyle Tiirk borsas1 doksanl yillara gore daha
giiclenmis duruma gelmesi sebebiyle krizler borsay1 daha fazla etkiler olmustur. Bu yiizden
1994 krizine gore 2000, 2001 ve 2008 krizlerinde borsa endeksindeki diisiisler daha ciddi
boyuttadir.

2008 kiiresel krizinin olumsuzluklarindan Tiirkiye payimni almis ve iilkemiz bu
kiiresel captaki krizin negatif etkilerinden kacamamistir. Bu donemde yasanan talep

daralmasi, i¢ ve dis kredi olanaklarinin kiigiilmesi ile ekonomiye olan giiven azalmis ve
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sonucunda ekonomide daralma meydana gelmis dolayisiyla yine borsa bu durumdan kotii

etkilenmistir.

Bu calismada 1994, 2000, 2001 ve 2008 krizlerinin BIST endeksinin degisimi
lizerindeki etkileri 1990.01-2021.09 donemi aylik veriler icin incelenmistir. ilk asamada,
BIST verisinin oynakligimin modellenmesi icin GARCH yoéntemi kullanilmistir. Sonrasinda
uzun donem iliskilerinin incelenmesi i¢in Johansen Egbiitiinlesme Analizi ve kisa donem

iliskilerinin incelenmesi i¢cin Hata Diizeltme Modeli kullanilmistir.

Calismanin analiz akisinda, farkli oynaklik model denemeleri sonucunda GARCH
(1,1) modelinin en diisiik hata kare ve en diisiikk AIC gostergesine sahip olarak uygunluk
gosterdigi belirlenmistir. BIST oynakliginin modellenmesi asamasindan sonra, ele alinan
kriz donemleri golge degisken olarak kriz donemi “17kod, kriz olmayan donem “0” kod
verilerek bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. Johansen esbiitiinlesme analizi sonucunda
degiskenler arasinda uzun donemli iliski elde edilmistir. Uzun donem egbiitiinlesme
katsayilarina bakildiginda, normalize edilmis denklem sonuglarina gore, ele alinan 4 kriz
donemi BIST degisimi iizerinde istatistik anlamlidir. Her bir kriz donemi BIST degisimi
tizerinde olumsuz etkiye sahiptir. Katsayilara bakildiginda, BIST degisimi iizerinde en
yiiksek etki 2008 kiiresel finansal kriz olmustur. Ikinci sirada 2001, iigiincii sirada 2000 ve

son olarak 1994 krizi BIST degisimi iizerinde etkili olarak belirlenmistir.

Diger yandan, degiskenlere yonelik kisa donem icin de iligski belirlenmistir. Hata
diizeltme teriminin katsayist negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Yani; modelin hata
diizeltme mekanizmasi caligmaktadir. Kisa donem model tahmin sonuclarinda, BIST-vol
degiskeni iizerinde ele alinan tiim kriz donemleri istatistik anlamlidir. (p<0.05). Kisa
donemde kriz donemlerinin BIST-vol degiskeni tizerindeki etkisi uzun doneme gore daha
yiiksek bir degerdir. Kisa donemde kriz donemleri BIST-vol degiskeni iizerinde uzun
doneme gore daha yiiksek diizeyde bir tepki olusturmaktadir. Degiskenlere yonelik kisa
donem iliski i¢in ise; kisa donemde kriz donemleri BIST degiskeni {izerinde uzun doneme
gore daha yiiksek diizeyde bir tepki olusturmaktadir. Bir kriz ¢iktiginda kisa donemde
borsada etkisi goOriinliyor ama uzun donemde daha vurucu hale geliyor. Ciinkil

makroekonomik degiskenleri bozuyor ve dolayli yoldan borsayi tekrar etkiler hale geliyor.
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2008 krizinin Tiirk ekonomisindeki ilk etkisi finansal piyasalar iizerinde kendini
gosterdiginden kiiresel krizin etkileri once borsada kendini hissettirmistir. Calismada yapilan
analiz sonucuna gore de 2008 kiiresel krizi calismada ele alinan diger kriz yillarina gore
borsa endekslerini daha c¢ok etkilemistir. Kiiresel finansal krizin Tiirkiye’nin kendi i¢inde

irettigi krizlerden daha ¢ok borsa endeksi degisimine sebebiyet verdigi goriilmektedir.

Oneriler

Calismada BIST endeksi degisimini etkilemesi acisindan Tiirkiye’de yasanan ve
belirgin sonuclari olan krizler ele alinarak, kriz donemlerindeki endeks degisiminin ne yonde
oldugu ve iilke ekonomisini nasil etkiledigi aciklanmistir. Analizde krizlerden kaynaklanan
oynakligin ne kadar etkili oldugunu gordiigtimiize gore; bu etkinin daha sinirlanabilmesi i¢in

yapilmasi1 gerekenlerle ilgili birka¢ onerimiz olabilir.

Borsanin gelisip derinlesmesi saglanarak, spekiilatif hareketlerden arindirilip,
yatirimcl haklarinin daha iyi korundugu bir sistem iizerinde ¢alisilmalidir. Bu bakimdan da
borsamizda kriz donemlerinde agir degisimler yasamayan bir finansal sistemin getirilmesi

gerekmektedir.

Finansal piyasalar icerisinde para piyasalariyla beraber énemli yeri olan sermaye
piyasalar1 ve borsalar, iilkelerin ekonomik anlamda ilerlemeleri agisindan onemli bir gérevi
tistlenmektedir. Calismada, borsa endekslerinin ele alinmasinin sebebi hisse senedi
fiyatlarindaki artis ve azalisin ekonomi ile ilgili meydana getirdigi etki ile alakali olmasidir.
Bu yiizden, borsalar iilke ekonomileri icin bir gostergedir. Buradan hareketle, borsa
endeksindeki degisim icin krize sebebiyet veren temel unsurlarin detayli bir sekilde
coziimlenmesi ve olusan krizin ekonomik sistemde meydana getirdigi degisimlerin ve
sonuclarinin  yorumlanip, dogru politikalar uygulanmip, gerekli Onlemlerin alinmasi

gerekmektedir.

Finansal sistemin icerisinde borsalar ve borsa endeksleri belirleyici faktorlerdir.
Borsa endeksleri esas alinarak hem borsalara hem de ekonomik sistem icerisinde yer alan

diger sektorlerden olan reel sektdr hakkinda da birtakim yorum ve sonuglara varabiliriz.
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Normal kosullarda borsadaki krizler reel sektordeki krizlerden kaynaklanir ancak 2008
orneginde de gordiiglimiiz gibi bazen krizler finansal kesimden de kaynaklanabilir. Bu
bakimdan olusan finansal krizin nedenleri, sonuglar1 ve ortaya c¢ikardig etkileri incelenip
gerekli onlemler alinmali ki yeniden bir kriz ile karsilasilmasin ve iilke disindan kaynakli
krizlerden etkilenme durumu s6z konusu olmasin. Finansal piyasalarda olusturulacak
saglikli politikalar 6nce reel piyasalar etkileyecek ve gerceklesecek krizlerin ciddi anlamda

onlenmesini saglayacaktir.

Krizin olusumu ve kaynaginin nedeni disinda ekonomik etkisi bu anlamda daha
onemlidir. Bu bakimdan krizleri 6nlemek i¢in, kriz ihtimalinin anlasilip, oncii gostergelerin
bulunmasiyla kriz olasiligi ortadan kaldirilabilir ya da gereken Onlemler alinip uygun
politikalar gerceklestirilebilir. Krizlere kars1 ne kadar erken 6nlem alinip uygun politikalarla
kriz siireci yonetilirse ekonomi ve dolayisiyla borsa da o derece az zarar ile kriz donemini
atlatabilir. Krizi 6nceden sinyalleyen gostergeler, farkli yaklasimlar ve farkli yontemler

gelistirilmelidir.
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