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ONSOZz

Gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi iilkemizde de sermaye piyasalari ve
sermaye piyasalar1 i¢inde de borsalarin 6nemi tartismasizdir. Borsalar ekonomik olaylardan
hizla etkilenerek diislis ve ylikselis donemlerini bariz bir sekilde gostermektedir. Bu nedenle
ekonomik, siyasi ve kiiresel olaylarin piyasalar1 hangi hizda ve yonde etkiledigi, giiven
ortaminin ve yatirimci tepkilerinin nasil gelistiginin yorumlanmasi adina menkul kiymetler
borsalarinin ve ¢alisma sistemlerinin anlasilmasi gerekmektedir.

Tez g¢aligmalarim sirasinda tecriibesi ve bilgisiyle bana 1sik tuttugu, manevi
destegini esirgemedigi i¢in danigman hocam Yrd. Do¢. Dr. Mahmut Yardimcioglu’na, yiiksek
lisans tez caligmalarim sirasinda yorumlari ve ilgisi i¢in Prof. Dr. Kemal Esengiin’e, Prof. Dr.
Coskun Atayeter’e, Prof. Dr. Hilmi Bahadir Akin’a ve Yrd. Do¢. Dr. Hakki Miimin Ay’a
tesekkiir ederim.

Calismalarim sirasinda yanimda olduklari igin arkadaslarim Engin ve Mehtap
Aras’a, Ahmet Fethi Durmus’a ve Melike Karacam’a, dualarini ve manevi desteklerini eksik
etmedikleri i¢in anneme, Nejla Altindz ve Nesrin Cetintas’a ve tiim arkadaslarima ve abime
tesekkiir ederim. Calismami, beni her zaman destekledigi ve yol gosterdigi i¢in kiymetli

hazinem babama armagan etmek istiyorum.
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OZET

Ulkelerin gelismislik diizeyini gosteren en 6nemli kriterlerden biri o iilkenin
finansal piyasalarmin derinlik kazanmis olmasidir. Sermayenin dagilimu siirecinde dnemli rol
oynayarak ekonominin devamli yeniden yapilandirilmasi ve sonucta ekonomik biiylimenin
saglanmasina katkida bulunmasi finansal sistemin en 6nemli islevidir. Bu bakimdan borsalar
iilkelerin finansal derinliligini ortaya koyan en énemli gostergelerin basinda gelir. Ulke i¢inde
ya da disinda gelisen ve kiiresellesmeyle bulasicilik etkisi artan krizlerin de kendilerini ilk
olarak ve sonrasinda artan bir siddetle hissettirdikleri yerler yine borsalardir.

Tirkiye 2000-2001 krizinin ardindan 27 ¢eyrek boyunca devam eden biiyiime
trendini 2008 krizinin ardindan kaybetmistir. Bu ¢alisma ile IMKB Ulusal Hisse Senetleri
Endeksleri yoluyla krizin nerede basladigi, ne sekilde gelistigi ve ne yonde salinimina devam

ettigi tablo ve grafikler yardimiyla aciklanmaya calisilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Menkul Kiymetler Borsasi, IMKB
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ABSTRACT

One of the most important criteria in showing the development level of a country is
that financial markets of the country have gained depth. The most important function of
financial system is reconstruction of economy and as a result of this, contribution to
economical growth by playing a crucial role in the distribution process of capital. From this
respect, Stock exchange is the leading indicator in showing countries’ financial depth .The
crisises that develop either internally and have a growing contagion effect with globalization,
make themselves felt in stock exchange with an increasing severe.

After the crisis in 2000-2001, Turkey has lost the growing trend lasting for twenty seven
quarter in the following of 2008 crisis. With this study, we have tried to explain where the
crisis has started via national share index of Istanbul stock exchange, how it has developed
and how it has gained and in which way it has continued oscillation with the help of tables

and graphics.

Key words: Financial crisis, Stock Exchange, Istanbul Stock Exchange.
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GIRIS

Ulkelerin sanayilesmelerini gergeklestirebilmek icin yatirimlarmin artmasina
ihtiyac1 vardir. Gelismekte olan iilkeler yatirnmlarin artmasi i¢in gerekli olan sermayeyi
bankacilik sisteminden saglanmaktadir. Ancak bankacilik sistemi fonlarin verimli yatirim
projelerine doniistiiriilmesini saglayabilecek yeterli bilgi, beceri ve etkinlige sahip degildir.
Sermaye piyasalart bankacilik sisteminin bu boslugunu doldurarak topladigi fonlar1 verimli
yatirim projelerine yonlendirmekte, dolayisiyla iilkelerin biiylime ve sanayilesme siireclerini
hizlandirmaktadir. Bu anlamda sermaye piyasalariin en énemli kurumlarindan biri menkul
kiymetler borsasidir. Borsalar, kiiclik tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi, birincil
piyasada islem goren menkul kiymetlerin likiditesinin artirtlmasi ve sermayenin verimli
yatirim projelerine aktarilmasimi saglamanin yani sira ekonomik gdstergelerden hizla
etkilenmesi ve beklentilerin yOniinii gdstermesi nedeniyle ekonomik bir barometre gorevi
gormektedir. Ayn1 zamanda fonlarin seffaf ve saglikli yonetilen sirketlere aktarilmasiyla
piyasadaki ¢iiriik sirketlerin el degistirmesine dolayisiyla da ekonomik verimliligin artmasina
neden olmaktadirlar.

Ulkeler yatinmlar1 icin gereksinim duyduklar1 sermayeyi ¢ekebilmek igin
kiiresellesmenin de etkisiyle finansal sistemlerini serbestlestirme (liberalizasyon) yoniinde
adimlar atmaktadirlar. Ancak bu yonde yapilan diizenlemelerin sicak para girisini artmasinin
yaninda llkelerin dis kaynakli soklara karsi olan direncini de azaltmaktadir. Dolayisiyla
yurtdisinda baslayan bir krizin bulasicilik etkisi de artmaktadir.

“Krizlerin Menkul Kiymetler Borsasina Etkileri: IMKB Ornegi” adli tez calismas:
giris ve sonug boliimleri arasinda yer alan ii¢ boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde, menkul kiymetler borsasi kavramini agiklamak i¢in finansal

sistem ve finansal piyasalarin alt kiimesi olan sermaye piyasasini, bu piyasada islem gdren



menkul kiymetleri, sermaye piyasast kurumlarindan biri olan menkul kiymetler borsalarini ve
bu borsalarin ekonomik iglevleri literatiir olarak incelenmistir.

Tkinci boliimde, finansal kriz kavramu, finansal kriz etkisi olan faktorler, finansal
kriz tiirleri literatiir olarak incelenmistir. Tiirkiye’de 1990 sonrasi yasanan krizleri incelemek
adina, iilke ekonomisi hakkindaki literatiir taramasi ve 1990°dan sonra yasanan krizleri 1994
krizi, 2000-2001 krizleri ve son olarak 2007 ortalarinda ABD menseli baslayip 2008 yilinda
etkisini yogunlagarak hissettiren kriz ve Tiirkiye’ye etkileri literatiir olarak incelenmistir.

Ucgiincii boliimde, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’m, gérev ve yetkileri
organizasyon yapisi, tarihgesi, IMKB’de yer alan piyasalar, endeksler ve takasbank literatiir
olarak deginilmistir. IMKB nin kriz dénemlerinde nasil bir tablo sergiledigini agiklayabilmek
icin IMKB Ulusal 100, IMKB Ulusal 50, IMKB Ulusal 30, IMKB Ulusal Tiim ve IMKB
Ulusal Sinal Hisse Senedi Endekslerinin kriz donemindeki hareketleri grafikler yardimiyla
yorumlanmustir.

Calisma sonu¢ boliimiinde yapilan nihai ve genel degerlendirmelerle

tamamlanmistir.



1. BOLUM

FINANSAL SiSTEM VE PiYASALAR

1.1. Finansal Sistem ve Finansal Piyasa

Finansal sistem, ekonomideki fon arz ve talebini dengeleyen, fonlar1 zaman,
miktar, vade ve kisiler bakimindan kullanilabilir duruma getirme fonksiyonu goren bir
sistemdir (Akdis, 2000:5).

Finansal piyasalar ve finansal kurumlar tasarruf sahiplerinden toplanan fonlarin
yatirim projeleri arasinda dagitilmasini saglamaktadir. Tasarruf sahiplerinden yatirim
projelerine dogru fon akisi; aract kurumlar (bankalar), direk finansman saglayan pazarlar
(borsalar) ya da bu her iki fonksiyonu da yerine getiren kurumlar araciligiyla
saglanmaktadir (Udell ve Wachtel, 1994:46).

Finansal sistemin ekonomideki en dnemli fonksiyonu fonlarin fon fazlasi olan
ancak bu fonlar1 yatirima doniistiremeyen ekonomik birimlerden, verimli yatirim
projelerine doniistiirebilecek ekonomik birimlere aktarilmasidir (Mishkin, 1996:2).

Bireysel tasarruflarin kendiliginden yatirima doniismesi, tasarruf hacminin
genellikle kiiclik olmasi ve tasarruf sahibinin sahip oldugu fonlar1 verimli alanlara
aktaracak bilgi, aligkanlik ve giidiiye ¢ogunlukla sahip bulunmamasi gibi nedenlerle pek
gerceklesmemektedir. Bu durumda fon fazlasi olan ekonomik birimlerle fon agigi olan
ekonomik birimler arasinda fon aligverisini diizenleyecek kurumsal bir mekanizmaya
gereksinim bulunmaktadir (Taner ve Akkaya, 2009:1). Fon kullanan girisimciler ile fon arz
eden tasarruf sahipleri arasindaki akimi diizenleyen kurumlar, akimi saglayan yatirim ve
finansman araglar1 ile bunlarn diizenleyen hukuki ve idari kurallardan olusan yapiya ise

finansal piyasa denir (TSPAKB, 2004:1).
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Finansal sistem, kaynak dagiliminin verimli yatirnm projelerine aktarilmasini
direk ve dolayli yollardan etkilemektedir. Bankalar ve finansal pazarlar, yatirim
projelerinde bilgi edinimi ve aktarimi konusunda uzmanlastiklart i¢in bu fonksiyonlari
islem maliyetini digsiirerek ve daha az c¢aba sarf ederek tasarruf sahiplerinin
yapabileceginden daha verimli bir sekilde yerine getirmektedirler. Bu agidan finansal
sistem bor¢ verenler ve alanlar arasindaki asimetrik bilgiden kaynaklanan temsilcilik
problemini de ¢ézmektedir (Blum vd., 2002:7).

Ulkelerin gelismelerini ve sanayilesmelerini gerceklestirebilmeleri icin ihtiyag
duyduklart 6nemli faktorlerden biri yatirnmlarin arttirllmasi ve dolayisiyla da bu
yatirimlarda kullanilacak fonlarin yeterli diizeyde ve nitelikte temin edilebilmesidir. Bu
nedenle, finans piyasalarina Onemli gorevler diigmektedir. Bilindigi gibi, iilkelerin
gelismelerini ve bliylimelerini gergeklestirebilmeleri i¢in gelismis finans piyasalarina,
finans piyasalarmin ara¢ ve kurum ¢esitliligi ve derinligi olan bir piyasa olabilmeleri ¢ok
onemlidir (Oksay, 2000:1).

Finansal piyasalarin bir diger dnemli fonksiyonu olan firmalarin yeni sermaye
yatirimlart yapabilmelerine yardimci olma rolii ise fiyatlarin gergek degeri yansitmasi ile
yakindan iligkilidir. Eger fiyatlar ger¢ek degeri yansitiyorsa sosyal olarak arzu edilen kadar
yatirim yapilmasina ragmen, fiyatlarin ger¢ek degerinden farklilagmasi halinde daha diisiik
veya daha yiiksek maliyetlerle fon bulma imkanma kavusan firmalar sosyal olarak arzu
edilenden daha fazla veya daha az yatirnma yonelebilirler. Sermayenin artirilmasi
fonksiyonu ayni zamanda degisim fonksiyonu ile de baglantilidir. Bireyler, nakde ihtiyag
duyduklarinda diisiik maliyetlerle kolayca satabileceklerini diigiiniirlerse finansal varlik

satin almak isterler, tersi durumda ise finansal varliklarin aliminda isteksiz davranirlar. Bu



5
acidan, degisimi olumsuz etkileyen her faktor, piyasanin sermaye artirma fonksiyonunu da

olumsuz etkilemis olmaktadir (Balseven, 2008:41).

1.2. Finansal Piyasalarin Ekonomideki Rolii

Finansal piyasalarin ekonomideki roliine iliskin farkli yaklagimlar
bulunmaktadir. Bunlardan biri likidite tercihi teorisi, digeri ise etkin piyasa teorisidir.
Likidite tercihi teorisine gore finansal piyasalarin temel fonksiyonu likidite saglamakla
sinirhidir. lyi organize edilmis diizenli finansal piyasalarda yatirimer; teknoloji ve kurumsal
yapt elverdigi Olgiide, finansal araglar1 piyasada serbestge alip satarak likit olmayan
varliklart hizli bir bigimde nakde veya likit varliklara doniistirme olanagma sahip
olmaktadir. Boylece yatirim projesinin karliligi konusunda yatirimeilarin karst karsiya
olduklar1 belirsizlik, finansal piyasalarda yatirimlarin likiditesini artirmasi seklinde 6nemli
Olciide giderilmektedir. Bu yaklasimda piyasaya nakit akiminin giris ve ¢ikist 6zel ya da
kamusal bir otorite tarafindan kontrol edilerek piyasa diizeni saglanmaktadir (Davidson,
1998:2).

Etkin piyasa teorisi ise, kit sermaye kaynaklarin optimal dagiliminin ve
maksimum ekonomik biiylimenin, en iyi sekilde piyasa tarafindan saglanacagindan hareket
edilmekte ve firmalarin, finansal piyasalarda temel deger (yani potansiyel karliliklari) ile
degerlendirildikleri varsayilmaktadir. Bu yaklasimda finansal piyasalarin temel
fonksiyonlart degisim, bilgi ve sermayenin artirilmasi olarak belirlenmistir. Degisim
fonksiyonu, finansal piyasalarda bireylerin serbestge alim satim yapabilmelerini saglarken,
fiyatlar aracilig1 ile bilgi aktarimi da gergeklestirmektedir. Fiyatlarin temel degeri yansittigi
varsayimi ile finansal piyasalar bilgilendirme ve fiyatlandirma arasinda bag

olusturmaktadir. Firmalarin potansiyel karliliklari ile ilgili bilgilerin finansal piyasalar
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araciligiyla ortaya konmasi firmalar1 daha etkin calismaya itmekte, eksikliklerini ve
yetersizliklerini saklamalarini da zorlastirmaktadir.

Derin ve likiditesi yiiksek finansal piyasalar ¢esitli iiriin ve hizmetlerle kisi ve
firmalarin finansman ihtiyaglarin1 karsilama yollarin1 artirmaktadir. lyi diizenlenmis ve
istikrarli finansal piyasalar risk paylagim firsatlari sunarak makro ekonomik dalgalanmalari
azaltmaktadir. lyi isleyen bir finansal sistemin yatirim projelerine iliskin bilgilerin
toplanmas1 ve degerlendirilmesi ve borg¢ alanlarin gozlenmesi ve disipline edilmesi yoluyla
kaynaklarin dagitimi1 ve ekonomideki toplam verimliliklerini potansiyel olarak
gelistirmektedir (Akin, 2008:2).

Finansal pazarlar ve kurumlar asagida siralanan islevleri yerine getirmektedir
(Merton ve Bodie, 1995:5);

e Mallarin, hizmetlerin ve varliklarin el degistirmesine aracilik edilmesi,

e Biiyiik 0lcekli projelerin finansmanini kolaylastirmak amaciyla tasarruf
birikimi ve risk dagitim sistemi olusturarak miilkiyetin tabana yayilmasinin saglanmasi,

e Ekonomik kaynaklarin zaman igerisinde, cografi bolgeler ve sektorler
arasinda transferinin saglanmasi,

e Risk yonetimi ve kontrolii yontemlerinin gelistirilmesi,

¢ Fiyat bilgisinin saglanmasi,

e Asimetrik bilgi sorununun ¢ézlimiiniin kolaylastirilmast.

1.2.1. Para Piyasasi

Finansal sistem igerisinde bor¢clanma nedenleri kisiden kisiye, kurumdan
kuruma degismektedir. Bu degisebilme oOzelligi, ¢esitli finansal varliklarin ortaya
cikmasina ve siire farklilagsmalarina neden olmaktadir. Para piyasalar1 bir y1l veya daha

kisa siireli fonlarin arz ve talebinin karsilastig1 pazarlardir (Taner ve Akkaya, 2009:6). Para
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piyasasi fonlari; faiz orani, kredi riski ve likidite riskine ¢ok az maruz kaldigi i¢in sadece
kisa vadeli yiiksek derecelendirme notuna sahip bor¢lanma iirlinlerine yatirim yapanlar igin
normal olarak asir1 derecede gilivenli bir yatirim araci olarak goriliirler (Jank and Wedow,
2008:1).

Para piyasasinin kurumlar1 daha ziyade ticaret bankalar1 ve devlet kurumlaridir.
Isletmeler genellikle sagladiklar1 kisa vadeli kredilerle “isletme sermayesi” ihtiyaglarini
kargilar. Devlet de hazine bonosu, devlet tahvili gibi kisa vadeli finansal araglar ihrag
ederek sagladigi fonlarla kisa vadeli ihtiyaclarin1 gidermeye calisir. Isletmelerin ya da
bireylerin yazdiklar1 ticari senetler de bu piyasanin araglari arasinda sayilabilir. Bu
piyasada, bankalar kanaliyla olusan islemlerin oOrgiitlenmis para piyasasini, bankalar
disinda, isletmelerin Dbirbirleriyle ya da miisterileriyle olan kredi iligkileri ise
orgiitlenmemis para piyasasini olusturur (Bolak, 2001:8).

Para piyasasinin ana kaynagi, tasarruf sahiplerinin bankalardaki mevduatidir.
Bu piyasada kullanilan temel araglar ise, mevduata dayali belgeler, ticari senetler, kredi
anlagmalar1 ve hazine bonolaridir. Bu piyasada siire kisa oldugu i¢in risk ve faiz oranlari da
sermaye piyasasina gore daha diisiiktiir (Taner ve Akkaya, 2009:6).

Para piyasasinin en biiyiik fon talep eden kesimi, kamu kurum ve kuruluslaridir.
Ozellikle biitce agiklarin1 kapatabilmek igin devlet kisa vadeli olarak piyasaya girer.
Ayrica, firmalarda isletme agiklarini karsilayabilmek i¢in bu piyasaya miiracaat ederler.

Bu baglamda para piyasasi araglari Hazine Bonosu, Devlet Tahvili, Mevduat
Sertifikasi, Finansman Bonosu, Banka Kabulii, Repo, Para Pazar1 Fonlari, Ticari Senetler,

Finansman Sertifikalari, Tasarruf Bonolari olarak sayilabilir (Civan, 2007:7).



1.2.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi, isletmelerin orta ve uzun donemli fon gereksinimlerini
kargiladiklari, tasarruf fazlast olan bireysel ve kurumsal finansal yatirimcilarin da
tasarruflari1  degerlendirmek istedikleri bir faktér piyasasidir (Capanoglu, 1993:1).
Sermaye piyasalari, yatirimlara 6zkaynak saglamak acisindan iilke ekonomileri i¢in son
derece biiyiik 6nem tasirlar. Ozellikle finansal araciligi ortadan kaldirarak reel sektor ile
finans kesimini birbirine baglamadaki etkin rolii, sermaye piyasalarmi tasarruflarin
yatirima doniigmesi agisindan en oncelikli konuma yerlestirir.

Tasarruflarin ve tasarruf sahiplerinin sayisindaki azlik, ekonomik istikrarsizlik
nedeniyle pazara sunulan menkul kiymet sayisindaki yetersizlik, gelismemis veya
gelismekte olan iilkelerdeki piyasalarin faaliyetlerini etkin olarak yiiriitmelerine engel
olmaktadir. Olumlu yo6nde saglanacak ekonomik gelismeler ile tasarruf ve tasarruf
sahiplerinin sayisinda artislar saglanacak, bu gelismeler paralelinde piyasanin islem
hacminde artiglar meydana gelecek ve piyasalara canlilik kazandiracaktir. Ekonomide
saglanan istikrar, tasarruflarin artisina ve sirketin biiylimesine neden olur. Bu biiylime ve
gelisme icin gerekli olan fonlar, diisiik maliyetle veya sifir maliyetle finansal piyasalar
icinde yer alan sermaye piyasalarindan elde edilir (Kondak, 1999:24).

Sermaye piyasasinin fonksiyonlarint ikiye ayirarak incelemek miimkiindiir.
Piyasanin en 6nemli fonksiyonu, tasarruflarin endiistri ve isletmelere tahsisini saglamaktir.
Isletmeler, mal ve hizmetlerine olan talep arttikca, kapasitelerini arttirirlar veya yeni
yatirimlara yonelirler. Bu nedenle, isletmelerin sermaye gereksinimleri de artar. Genellikle,
mal ve hizmetlerinde talep artist olmayan isletmeler i¢in ilave sermaye gereksinimi de
olmayacaktir. Sermaye piyasasinin ikinci fonksiyonu, isletmelerde iyi ¢alisan bir yonetimi

is basia getirmektir. Eger bir igletme iyi yonetilmiyor ve donem sonlarinda iyi sonuglar
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alinmiyorsa, o isletmenin hisse senetlerinin piyasa fiyat1 diisecektir. Piyasa fiyat1 diisen
isletmelerin hisse senetlerini alan yatirimcilar ise genellikle yeni bir yonetimi i basina
getirirler (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009:14).

Yatirimcilar, yatirimlarii belli bir getiri beklentisi ile araci kuruluglar vasitasi
ile sermaye piyasasindaki yatirim araglarinda degerlendirirler. Banka ve araci kurumlari
kapsayan araci kuruluslar, yatirnmcilarin talepleri ve beklentileri dogrultusunda sermaye
piyasast iglemlerini gerceklestirirler. Girigimciler ise sermaye piyasasinda ihrag ettikleri
hisse senetleri ve bor¢glanma senetleri araciligi ile yatirimeilarin tasarruflarini reel yatirima
dondstiirtirler. Boylece ekonomik biiyime ve gelismeye katkida bulunurlar (TSPAKB,
2002:4).

Sermaye piyasasi kurumlari, miinhasiran sermaye piyasasinda faaliyet gosteren
ve Kurul’un denetimine tabi kurumlardir. Dolayistyla bu kavramin i¢inde anonim sirketler
ve SPK yer almamakta, arac1 kurumlar ve benzeri kuruluglar yer almaktadir. Bunlar; Aract
kurumlar, Yatirim ortakliklari, Yatirim fonlari, Diger sermaye piyasasi kurumlari, Yatirim
damismanlig sirketleri, Genel finans ortakliklar1 (VDM ihrac1), Ipotege dayali menkul
kiymet merkezleri, Risk sermayesi yatirim ortakliklari, Portféy yonetim sirketleridir
(Karsli, 2003:18).

Sermaye piyasasinda fonlar genellikle tahvil, hisse senedi gibi uzun veya
sonsuz vadeli finansal varliklar kargiliginda el degistirir (Bolak, 2001:8).

Sermaye piyasalari riskin dagitilmasi ve yatirimlarin karli yonetilmesi agigindan
onemlidir. Ancak, bu piyasalardaki en 6nemli risk, ekonomik kosullarda istikrarsizlik ve
giiven sorununun paray1 kacirmasidir. Ekonomik sebeplerle mevcut dengenin kaybolmasi
ile risk, giivensizlik ve istikrarsizlik ortaya ¢iktigindan, diisiik faizle fon satisi bile olsa

girisimciler yatirnm yapmaktan kaginmaktadir (Okay, 2003:226).
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1.2.2.1. Birincil Piyasa

Birincil sermaye piyasasi, menkul kiymetlerin ihra¢ edilmeleriyle olusturulan
piyasadir. Birincil sermaye piyasasinda, dolasimda ilk defa ¢ikarilan hisse senetleri ve
tahviller el degistirmektedir. Isletmeler, gereksinim duyduklari fonlari, birincil sermaye
piyasasi araciligiyla saglamaya calisirken dogrudan c¢ikarim ya da dolayli ¢ikarim
yollarindan birini segebilirler (Ceylan ve Korkmaz, 2008:428).

Tasarruf sahipleri, tahvil ve hisse senedi gibi hak temsil eden belgeleri
dogrudan dogruya ihra¢ eden kuruluslarin veya bunlara ihragta aracilik eden kurumlardan
alabildikleri durumlarda birincil piyasa (primary market) sz konusudur. Birincil piyasada
onemli olan, menkul kiymetleri, ihragtan almaktir. Arada bir banka veya aract kurum
bulunmasi bu alimin birincil piyasada olmasina engel degildir (Karsl, 2005:31).

Birincil piyasalarda ilk defa ihra¢ edilen menkul kiymetler yer alirlar. Bu
piyasalardan fon talep edenler talep ettikleri fonu elde edebilmek i¢in, fon arz edenlere
ihrag ettikleri finansal varliklar satarlar.

1.2.2.2. ikincil Piyasa

Ikincil piyasalar, daha 6nce halka arz edilmis olan menkul kiymetlerin almnip
satildig1 piyasalardir. Sermaye piyasasinda en biiyiik faaliyet ikinci el piyasalarda meydana
gelir (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009:16).

Ikincil piyasalarin temel amaci; menkul kiymetlerin paraya doniisiim hizini
artirarak, birincil piyasaya talep yaratmak ve gelismesine yardimct olmaktir. Bu pazardaki
islemlerin sirketler ile ilgisi olmayip, sadece ticari bir mal alim, satimini igeren bir islem
niteligi gibi nitelik tagimaktadir (Kondak, 1999:26).

Ulkede birincil piyasalarm gelismesinde ikincil piyasalarn bilyiik dnemi vardir.

Birincil piyasalarda ellerinde menkul kiymet bulunan yatirimcilar ve araci kurumlar
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bunlar1 ikincil piyasalarda istedikleri zaman paraya ¢evirme imkanina sahiptirler. Esas
kiigiik olan yatirimcilara menkul kiymetleri arz etmek ve kiigiik tasarruflarin yatirimlara
yonelmesi bu piyasada gerceklesmektedir. Tkinci piyasadaki bir tikanma, derhal etkisini
birincil piyasada gosterir, firma ve kamu kurumlarinin uzun vadeli fon tedariki zorlastirir
(Civan, 2007:7).

Gelismis piyasalarda ikincil piyasanin is hacmi birincil piyasadan defalarca
daha biiyiiktiir. Ikincil piyasanin en iyi teskilatlanmis boliimii menkul kiymetler
borsalaridir. Ikincil piyasanin menkul kiymet satmak isteyenlere sagladigi kolaylik
yaninda, bu belgelerden satin almak isteyenlere sagladigi kolaylik da dnemlidir. Yalniz
birincil piyasa mevcut olsaydi, tasarruf sahipleri ellerine para gectigi zaman ihra¢ halinde
hangi kurulusun tahvil veya hisse senetleri varsa ancak onlardan edinmek imkaniyla sinirlt
kalird1. Oysa ikincil piyasada, o giine kadar ihra¢ edilmis hemen biitiin kiymetleri (rayig
bedeli 6demek sartryla) bulmak miimkiindiir. Ikincil piyasa, bir yoniiyle de gelismelerin
degerlendigi yerlerdir. Kurulan bir anonim sirketin hisse senetleri, sirketin basarisina ve
gelismesine gore degerini ikincil piyasada bulur (Karsli, 2005:34).

Yatirimcilar ikincil piyasalarda islem goren hisse senetlerinin degisen piyasa
kosullaria gore gergeklesen fiyat hareketlerinden yararlanarak kazang elde etmek isterler.
Bu nedenle hisse senetlerinin gelecekteki fiyat hareketlerinin 6nceden tahminleme kazang
ve kayiplarin biiyiikliigii bakimindan yatirimeilar igin son derece onemlidir. Ancak belirli
bir istikrar ve derinlige kavusamamis olan bu piyasalar ekonomik dalgalanmalar ve
soklardan dogrudan etkilenirler. Ekonomik kirillganlik bu piyasalardaki hisse senetlerinin
fiyatlarin1 bazen olumlu bazen de olumsuz yonde ve yiiksek oranlarda etkileyebilir. Bu
stirec hisse senetlerini elinde bulunduran yatirimcilarin kazang ya da kayiplarmin

olugmasina yol agar. Ekonominin dogasindan kaynaklanan belirsizlik ve risk, hisse senedi
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fiyatlarinin gelecekte ulasacagi degeri 6nceden tahminlemeyi zorlastirmaktadir (Ozdil ve
Yilmaz, 2006:212).

Menkul kiymetlerin yatirnmcilar arasinda el degistirdigi ikincil piyasalar, iki
kategoride incelenebilir. Bunlardan birincisi, merkezi bir mekan ¢ercevesinde belirli
kurallara gére menkul kiymetlerin el degistirdigi borsalardir. ikincisi ise, borsada kayith
olmayan menkul kiymetlerin islem gordiigii tezgah iistii piyasalardir (Ozdil ve Yilmaz,
2006:3).

Yatirimcilarin ikincil piyasalarda islem yapmasmin iki temel nedeni vardir.
Bunlardan biri bilgi digeri ise likiditedir. Ikincil piyasalarda islem géren menkul kiymetler
hakkinda diger piyasalara gore daha iyi bilgi alinir (Civan, 2007:7).

1.2.2.3. Ugiinciil Piyasalar

Borsaya kote edilmis menkul kiymetlerin borsa disinda alinip satilmasiyla
olusan piyasadir (Sarikamis ve dig., 2004:5). Bu piyasalarin yapisi, tipkt organize olmamis
sermaye piyasasinin yapisina benzemektedir. Piyasadaki aracilar, her yerde Pazar
olusturmaya calisirlar. Aracilar, borsadaki menkul kiymetlerden olusan biiyiik menkul
kiymet stoklarina sahiptirler. Bu piyasadaki aracilar, organize borsadaki acentelerin rakibi
durumundadir. Bu ylizden acentelerin komisyonlarinin azalmasina neden olabilirler
(Ceylan ve Korkmaz, 2008:428).

1.2.2.4. Dordiinciil Piyasalar

Menkul kiymetlerin aracisiz alinip satilmasiyla olusan piyasadir. Bu piyasada,
genellikle birikim sahiplerinden topladiklar1 fonlar1 finansal piyasalarda degerlendiren
sigorta sirketleri, yatirim fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilar alim satimda bulunurlar. Bu

piyasada fiyat dogrudan dogruya pazarlikla olusturulur. Bu yiizden alim satim maliyeti
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daha diisiik olmakta ve blok alim satimlar s6z konusu olmaktadir (Sarikamis ve dig.,
2004:5).

Bu piyasalarda ozellikle, zengin kurum ve kisiler faaliyette bulunmaktadir. Bu
kisilerin amagclari, aracilara komisyon 6demeden menkul kiymet aligverisini dogrudan
yapmaktir. Sermaye piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde, 6zel sahislara ait Dordiinciil
piyasa islemleri yapan orgiitler vardir. Bu orgiitler, alic1 ve satict arasindaki haberlesmeyi
telefon veya dogrudan goriisme ile saglamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:428).

1.2.3. Borsalar

Borsa kelimesinin kokeni, o zamanki Hollanda simdiki Belgika’nin kiy1
sehirlerinden olan Burgge’de (Bruges) faaliyet gosteren tacir Van Der Bursa’nin ismine
dayanmaktadir. Bu asilzadenin haninin oniinde toplanan tiiccarlar, gemiler limana
gelmeden, emtiay1 aralarinda alip, satmay1 alim satimlarda bazi kurallar uygulamay1 adet
edinmislerdi. Iste belirli mallarin belirli kurallara gore alim sattmmin yapilmasi igin
toplanilan bu yerlere, Van Der Bursa isimli asilzadenin isminden ilgam alinarak “borsa”
ismi verilmistir. Belirli mallarin belirli kurallara gére alim satiminin yapilmasi igin
toplanan yerlere borsa denilmektedir. Her tiirlii varligin bir borsasi olabilir. Temel olarak
borsalarda islem goren varliklar reel varliklar ve finansal varliklar olarak ikiye ayrilir
(Coskun, 2008:424).

Diinya borsalariin ortaya ¢ikist iki nedene dayandirilmaktadir. Bunlardan ilki,
getirdigi yaratict degisikliklerle Akdeniz ticaretinin gelismesinde rol oynayan Venedik
ornegidir. Ikinci ve daha genel olami ise; Avrupa’da feodal diizenin yikilmastyla ortaya
¢ikan merkezi devletlerin ekonomik, siyasi ve askeri gii¢lerini artirmak amaciyla yaptiklari

harcamalardir.
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Tirkiye’deki organize menkul kiymet piyasalarinin kokleri 19. yiizyilin ikinci
yarisina kadar uzanmaktadir. Ik menkul kiymetler piyasasi Kirim Savasi’ni takiben 1866
yilinda Osmanli Imparatorlugu zamaninda kurulmus olan “Dersaadet Tahvilat Borsas” idi.
Dersaadet Borsas1 ¢okmiis Osmanli ekonomisinden yiiksek getiri almayr amaglayan
Avrupal1 yatirimeilar iginde bir vesile olmustur.

1854 Kirim savagindan sonra yapilan i¢ bor¢lanmanin amaci devlete gerekli fon
kaynag1 saglamakla birlikte halkin kazang saglama arzusu i¢inde olmasidir. 1864 yilinda
Istanbul Galata Borsasinda yabancilarin etkinliginin biiyiikk oranda artmasi ve yabanci
uyruklularin borsa oyunlar1 yaparak halktan haksiz kazang elde etmeleri tlizerine 1866
yilinda Dersaadet Tahvilat Borsasi kurulmustur. Bu borsada devletin bono ve tahvil
satiglarinin yaninda yabanci sermaye sirketlerinin tahvil ve hisse senetlerinin de borsada
islem gormesi planlanmistir. 1866 yilinda kurulan bu borsada yabanci uyruklu kisilerin
kendi aralarinda organize olmalar1 ve yine borsa oyunlari yapmalari nedeni ile Osmanli
Imparatorlugu’nun fon ihtiyaglarmmn karsilanmasi ve bonolar ile tahvillerden halkin da
gelir saglamasi konusundaki diizenlemeler pek basarili olamamistir (Civan, 2007:16).

Finansman ihtiyaci olan sirketler, hisse senedi satis1 yoluyla veya tahvil satist
yoluyla finansman ihtiyaglarin1 borsa araciligiyla temin edebilirler. Bir sirketin borsa
yoluyla finansman temini sansi, sirketin ge¢miste gosterdigi performansa ve gelecekte
gerceklestirmeyi diistindiigli projelerin beklenen karliligina baghdir. Bu nedenle borsalar,
finans kaynaklarinin onu en iyi kullanacaklarin eline gegmesini saglama islevini de yerine
getirirler. Finansman temini islevi, menkul kiymetlerin ilk ihra¢ edilmesi asamasinda
gergeklesmis olur. Sonradan bu menkul kiymetlerin el degistirmesi yoluyla borsa diger
islevlerini yerine getirebilir. Borsalar aracilifiyla finansman temini, ozellikle kiigiik

yatirimeiy1r korumak amaciyla belli kosullara baglanmistir. Bu nedenle borsalarin bu
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islevlerini yerine getirme potansiyeli, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde sinirli diizeyde
kalmaktadir. Ayrica devletin finans piyasalarindaki kaynaklarin ¢ok biiyiik bir kismin
cekebilecek yiiksek getirili araglar ¢ikarmasi da borsanin bu islevini kisitlamaktadir
(Tirkkan, 2008:1).

Para ve sermaye piyasalarinin birbirleriyle iligki i¢inde olmasi ve piyasalardaki
gelismelerin birbirini etkilemesi, diger yandan finansal araglarla vadenin kisalma egilimi
her iki piyasa arasinda kesin bir ayrim yapilmasin giiglestirmektedir.

Diizenleyici otoriteler tarafindan borsalarda gergeklestirilen islemlerin taraflar
ve aracilar i¢in Ongoriilen sermaye yeterliligi ve kamuyu aydinlatma yulkiimliiliikleri ve
vergi gibi konularda yapilan diizenlemeler, islemlerin bir kisminin borsa disina kaymasina
neden olmustur (Uyar, 2004:2). Menkul kiymetlerin borsalar disinda iglem gordiigii
piyasalara tezgah istii piyasalar adi verilir. Tezgah iistii piyasalarda hisse senedi alim
satimina yonelik islemlerin gerceklestigi merkezi bir mekan yoktur. Tezgéh iistii piyasalar,
araci piyasasidir. Herhangi bir hisse senedinde bir aracinin alim satima baglamasiyla tezgah
listi piyasanin sartlart olusur. Bu durum Tezgdh istii piyasanin temelidir. Kendi
portfoylerinden alim satim yapan aracilar piyasaya herhangi bir hisse senedinde alim ve
satima yoOnelik ikili bir kotasyon vererek bir piyasa olustururlar. Aracilar, hisse senedi alim
satimindan herhangi bir komisyon almazlar. Piyasa yapicilar1 olarak aracilarin kazanclari
alim satim fiyatlar1 arasindaki farktir. Tezgdh {iistii piyasalarin ana isleyis prensibi,
sirketlerin hisse senetlerine borsalardan daha ucuza daha az gaba harcayarak ve daha hizli
sekilde ulasmasini saglayacak ikinci (ikincil) el piyasa olusturmaktir. Tezgah iistii piyasada
borsalarin kotasyon kurallarini karsilayamayan firmalarin hisse senetlerinin iglem gérmesi,
islem yapilmasina iligkin ayrintili kurallarin bulunmamasi, yapilan islemlerin borsalarda

oldugu gibi gézetiminin yapilmamasi, bu piyasalari borsalara goére daha riskli bir hale
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getirir. Genelde borsalar kredibilitelerini korumak i¢in, yiiksek riskli sirketlerin hisse
senetlerini  kotasyona almaktan kagmirlar. Ciinkii bir borsanin prestiji borsanin
isleyisindeki  etkinlikten ve  borsada islem goren  sirketlerin  kalitesinden
kaynaklanmaktadir. Bu yiizden borsalar yiiksek kotasyon kosullarini karsilayamayan
kiigiik firmalari, getirisi ve riski yliksek yatirim arayan yatirimcilar: tezgéh {istii piyasalara
birakirlar (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009:27).

Tiirkiye’de ikincil piyasalarda menkul kiymet alimi satimi menkul kiymetler
borsasinin digsinda olusan tezgdh istii (over the counter market) piyasalarda da
gerceklesmektedir. Ciinkii bir kisim hisse senetlerinin borsaya kote edilmemis olmasi,
(dolayistyla bunlarda borsada islem yapilamaz olmasi) borsanin sadece Istanbul’da
bulunmasi ve herkesin borsaya girememesi ve finansal varliklarin deger artisiyla ilgili
vergileme hiikiimleridir (Civan, 2007:7).

1.2.4. Sermaye Piyasasi Araci Olarak Menkul Kiymetler

Sermaye piyasasi aracilar1 fonlarin elden ele intikalini saglayan kiymetli evrak
niteligindeki kagitlardir (Karsli, 2003:331).

Menkul kiymetler, ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil
eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde
¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli evraktir (SPK, Md.3)

Menkul Kiymetler olarak, hisse senetleri, hisse senetleri tiirevleri, gegici
ilmiihaberler, yeni pay alma kuponlari, tahviller, tahvil tiirevleri, tahvil faiz kuponlari,
hazine bonolari, katilma intifa senetleri, kar ve zarar ortaklig1 belgeleri, banka bonolari,
banka garantili bonolar, finansman bonolari, varliga dayali menkul kiymetler, gelir

ortaklig1 senetleri, tertip halinde ¢ikarilan ve 2 yil veya daha uzun siireli ipotekli borg ve
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irat senetleri, igtiiziigiinde kurucu disindaki aracit kuruluglarca serbest¢ce alim satimi
ongoriilen A tipi yatirim fonu katilma belgeleri sayilabilir.

1.2.4.1. Hisse Senetleri

Hisse senedi (stock, share certificate), bir anonim sirketin sermayesinin
birbirine esit paylarindan bir parc¢asini temsil eden ve kanuni sekil sartlarina uygun olarak
diizenlenen hukuken kiymetli evrak hitkmiinde bir belgedir (Karsli, 2004:423).

Enflasyonist ortamda, kiiclik sermaye sahipleri paralarina gelir saglamak kadar
sermayeye deger artig1 saglamak, en azindan sermayenin degerini yitirmesine engel olmak
isterler. Bunu da ancak hisse senetleri saglar. Bu nedenledir ki, menkul kiymetler denilince
on planda hisse senetlerini gelmektedir. Hisse senetleri iki yoldan deger artis1 saglarlar:
Birincisi; hisse senedi ait oldugu sirketin faaliyetlerine ve faaliyet sonucundaki gelismeye
bagl olarak deger kazanir. Bu gelisme yalniz cari rakamlarla olursa, bu durumda sadece
enflasyon oraninda bir gelisme vardir. Eger enflasyon oraninin iizerinde ise, yani reel
gelisme s6z konusudur. lyi se¢ilmis sirketlere yapilan hisse senedi yatirimlariyla bu reel
gelismeyi ve yatinmda reel deger artisini sermaye piyasasinda saglamak miimkiindiir.
Hisse senetlerinin deger artis1 saglamasinin ikinci yolu ise sermaye artirimlaridir. Bu
piyasa tabiriyle “yavrulama”dir. Reel gelisme gosteren sirketler kapasitelerinin sonuna
gelip dayandiklarinda gelismenin devami ancak tevsi yatirimlarla miimkiin olabilir. Bu
yatirimlarin gergeklesmesi icin ortaklara basvurulur ve boylece riichan hakki dogar.
Gelisen sirketlerde riichan hakki bagli basina bir degerdir. Ciinkii hisse senedini nominal
degeriyle satin alma hakkin1 vermektedir. Bu gibi sirketlerde sermaye artiriminin
kararlastirilmasiyla birlikte hatta sadece bu konuda sdylentilerin ¢ikmasiyla hisse senetleri
hemen deger kazanir. Portfoy sahibi ister degerlenen hisse senedini satarak bu deger

artigin1 paraya cevirir veya isterse riigchan hakkini bizzat kullanarak hisse senedinin
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yavrusunu da portfoyiinde tutarak gelecek yillar i¢in ucuz fiyatla verimli bir yatirim
yapmus olur. Uciincii bir yol da hisse senetlerini elde tutup sadece riighan hakkini satmaktir
(Karsli, 2005:26).

Hisse senetleri diger finansal enstriimanlarin aksine sonsuz vadeye sahip
olduklarindan fiyatlar1 zaman icinde biiyiik dalgalanmalar gosterebilmektedir. Vadesinin
sonsuz olmasi ve hisse senedini ¢ikaran sirketin belli bir getiriyi taahhiit etmemesi yalnizca
kardan pay alma ve/veya yonetime ortak olma hakki vermesi sebebiyle hisse senetlerinin
degerlemesi diger enstriimanlarin degerlemesinden ¢ok daha karmasiktir. Vadenin sonsuz
olmasi sebebiyle yalniz kardan pay almanin kendileri i¢in yeterli olmadigini diisiinen
yatirimcilar hisse senedini satip anaparasini nakde cevirmek isteyebilmekte ya da diger
enstriimanlara yatirim yapmak isteyebilmektedirler (IMKB, 2008:539).

1.2.4.1.1. Adi Hisse Senetleri

Hisse senetleri, ana sdzlesmede aksine bir hiikiim yoksa sahiplerine esit haklar
saglarlar. Bu tip hisse senetlerine adi hisse senetleri denir (IMKB, 2008:187). Adi hisse
senetleri sahiplerine genel kurulda esit oy hakki ile kar dagitimi ve tasfiyede esit pay alma
hakk: tanirlar. Adi hisse senetleri daha Once belirtilen haklara ek olarak sahiplerine
yoneticileri segme, sirket aktiflerinin satig1 ve diger isletmelerle birlesmelerde s6z hakki
saglarlar (Ceylan ve Korkmaz, 2008:515).

1.2.4.1.2. imtiyazh Hisse Senetleri

Bir kisim hisse senetleri ise adi hisse senetlerine nazaran kara istirak ve genel
kurulda oy kullanma bakimindan TTK’nin 401. maddesine dayanilarak ana sézlesme ile
sahiplerine imtiyazli haklar saglayabilir (IMKB, 2008:187). Uygulamada bu ayricaliklar;
yonetim ayricalig1, kar payr ayricaligi veya tasfiye varlig1 tizerindeki ayricaliklar olarak

belirmektedir (Taner ve Akkaya, 2009:123). Bir sirketin kuruculari ilerde sirketin halka
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acilmasin1 veya sermaye artirimi yoluyla yeni ortaklarin katilmasinmi diisiiniiyorlarsa,
kurulugta emegi gecenlere sonradan katilanlarin ayni haklara sahip olmamasi igin
genellikle kurulus sermayesini temsil eden hisse senetlerine ana sdzlesme ile bazi
imtiyazlar tanirlar. Ana sozlesme ile ilk sermayeyi temsil eden A grubu hisselere veya
imtiyazli hisselere kardan belli oranda 0zel kar payr dagitimi Ongdriiliir (Coskun,
2008:272).

1.2.4.1.3. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Tiirk hukuk sisteminde nominal degeri bulunmayan hisse senedi ihract s6z
konusu degildir. Ote yandan TTK 286. maddeye gore de itibari (nominal) degerinden asag1
bir bedelle de hisse senedi ihra¢ edilemez. Uzerinde yazili deger ile ihra¢ edilen hisse
senetlerine primsiz, nominal degerinden yiiksek bir bedelle ihra¢ edilen hisse senetlerine
primli hisse senedi denir (Taner ve Akkaya, 2009:125). Primli hisse senedi ihraci i¢in ya
esas sozlesmede hiikiim bulunmali ya da genel kurul tarafindan karar alinmalidir. Kayith
sermaye sisteminde ise, esas sozlesme ile yetki verilmis olmak iizere, yonetim kurulu
karar1 ile primli hisse senedi ihra¢ edebilir. Primli hisse senedi ihra¢ edilmesi halinde
olusacak emisyon primleri vergiye tabidir (Coskun, 2008:273).

1.2.4.1.4. Katilma-intifa Senetleri

Katilma senetleri, anonim sirketlerin sirketle ilgili cesitli gruplar lehine
cikardiklart senetlerdir. Bu senetlerin baslica tiirleri, katilma hisse senetleri, kurucu
yararlana hisse senetleri, adi katilma hisse senetleri ve katilma intifa senetleridir.

Katilma Intifa Senetleri (KIS) ile ilgili diizenleme, 1992 yilinda SPK tarafindan
yapilmistir. Buna gore, “ortakliklar, nakit karsilig1 satilmak {izere, ortaklik haklarina sahip
olmaksizin, kardan pay alma ve tasfiyesinden yararlanma, yeni hisse senedi alma ve bu

tebligde belirlenen olanaklarin bir boliimiinden veya tamamindan yararlanma haklarin
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saglayan katilma intifa senedi ¢ikarabilirler. Thra¢ edilebilecek KiS tutar1 isletmenin
O0denmis sermayeleri ve yedek akgeleri toplamindan ¢ok, bu toplamin 1/6’sindan az
olamaz. Bu tiir senetlere sahip olan kisiler, isletmede hisse sahibi degilseler, isletenin
ortagi da degildirler. Bu nedenle, tiim ortaklik haklarin1 kullanmaya, segmeye ve secilmeye
de haklar1 yoktur (Ceylan ve Korkmaz, 2008:530).

1.2.4.1.5. Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Oydan Yoksun Hisse Senetleri, ortaklarin sermaye artirimi ile ihrag
edilebilecekleri, oy hakki harig, sahibine kar paymndan ve istendiginde tasfiye bakiyesinden
imtiyazl olarak yararlanma hakkini ve diger ortaklik haklarini saglayan hisse senetleridir.
OYHS sahipleri diger ortaklarla birlikte, Kanun, tebli§ ve esas sozlesmede belirtilen
miktarda kar pay1 alirlar. Ayrica OYHS sahiplerine, imtiyazli kar paylar1 nakden dagitilir.
OYHS sahiplerine taninan imtiyazli kar payir dagitilmadikca, baska yedek akge
ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve yonetim kurulu tiyeleri ile memur, miistahdem
ve iscilere, cesitli amaglarla kurulmus olan vakiflara ve bu gibi kisi ve/veya kurumlara
kardan pay dagitilmasina izin verilemez. Ortaklik, esas sozlesmesinde hiikiim bulunmak
kosulu ile OYHS sahiplerine tasfiyeye bakiyesinde imtiyaz taninabilir. Bu halde tasfiye
halinde bulunan ortakligin borglar1 6dendikten sonra kalan mevcudu, TTK nin 401. madde
hilkkmii sakli kalmak tizere, oncelikle tasfiye bakiyesinde imtiyazli OYHS sahiplerine,
ortakliga koyduklar1 sermayenin 6denmesi igin tahsis edilir. Ortaklik, ard arda 3 yil kar
dagitamazsa veya mevzuat uyarinca izin verilmedigi halde, herhangi bir nedenle bir yil
OYHS’nin imtiyazina iligkin kar dagitim1 yapmazsa, OYHS sahipleri, bu durumlarin
kesinlestigi genel kurul toplant: tarihini izleyen yil, esas sermayeye katilmalari ile orantilt
olarak oy hakkini elde ederler ve buna bagl olarak imtiyazli bu paylar adi pay haline

dontisiir (Coskun, 2008:273).
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1.2.4.2. Tahviller

Tahviller, devletin ya da 6zel sektor sirketlerinin borglanarak orta ya da uzun
vadeli finansman ihtiyaglarinin karsilanmasi amaciyla ihrag ettikleri borg senetleridir. Tiirk
Ticaret Kanunun 420. maddesine gore, Anonim Sirketlerin ddiing para bulmak igin itibari
kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak iizere c¢ikardiklart borg senetleri olarak
tanimlanmistir (Civan, 2007:120).

Tahvil ve bono, vade sonunda kadar elde tutuldugu takdirde, belli bir faiz
kazancii garanti eder. Dolayisiyla, piyasa sartlarinda meydana gelebilecek degisiklikler
yatirimeiy1 etkilemez (TSPAKB, 2002:8).

1.2.4.2.1. Devlet Tahvilleri-Ozel Sektér Tahvilleri

Uzerinde faiz kuponu bulunan ve vadesi bir yi1ldan uzun olan kamu borglanma
senetlerine “Devlet Tahvili” ad1 verilir. Devlet tahvilleri kuponlu veya iskontolu olabilirler.
Uzerinde kupon bulunmayan ve vadesi bir yildan kisa olanlara “Hazine Bonosu”
denmektedir. Hazine bonolar1 iskonto esasina gore satilmaktadir. Devlet tahvillerinin en
onemli Ozellikleri, devlet ihalelerinde teminat olarak kabul edilmeleri ve istenildigi anda
islenmis faiziyle birlikte paraya cevrilmeleridir. Ozellikle uygulamada Tiirkiye’deki tahvil
pazarlarinda, kamu sektoriiniin ¢ok Onemli bir yeri oldugu goriilmektedir. Devletin,
ozellikle biitce agiklarinda kullandigi fonlar i¢in ihra¢ ettigi devlet tahvillerdir (Civan,
2007:126).

1.2.4.2.2. Primli Tahviller-Basabas Tahvilleri

Thrag edilen bir tahvil {izerinde yazili degerle satisa ¢ikariliyorsa, bu basabas

tahvildir. Nominal degerden daha yiiksek bedelle satisa ¢ikarilan tahvillere primli tahvil
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denir. Nominal degerden daha diisiik bedelle satisa ¢ikarilan tahvillere ise iskontolu tahvil
denir (Coskun, 2008:293).

1.2.4.2.3. ikramiyeli Tahviller

Tahvillere kars1 olan talebi artirmak i¢in, faiz yaninda, kur’a ¢ekilmesi yoluyla
tahvil sahiplerine ikramiye de verilebilmektedir (Akgiig, 1998:648). Ancak her ne isim adi
altinda olursa olsun alicilara saglanacak menfaatler tahvilin itfa tablosunda belirtilen faiz
O0deme tutarinin igindedir. Tiirkiye’de tahvil sahiplerine nakdi ikramiyeli ¢ekilislerde dahil
her ne nam altinda olursa olsun faiz disinda bir menfaat saglanamaz (Coskun, 2008:293).

1.2.4.2.4. Paraya Cevrilebilme Kolayhg Olan Tahviller

Ozel sektodr tahvillerinin normal olarak belli bir vadesi vardir. Mevzuatimiza
gore bu vade 2 yildan az olmamak tiizere serbestce belirlenir. Cikarilan tahvillerin
bedellerinin vade sonunda halka geri 6ddenmesi genellikle bir defada olmaz. Normal
iktisadi sartlar altinda 5 seneye varan bir itfa plan1 dahilinde tahvil bedelleri geri ddenir.
Bazi tahvillerde ise tahvilin ihracindan itibaren belli bir siire gegtikten sonra istenildigi
zaman iglemis giinliik faiziyle birlikte paraya ¢evrilme imkani vardir. Bazi tahvillerde bu
imkan her an kullanilabilir, bazilarinda ise sirkete talepte bulunulmasi halinde bu tahviller
itfaya dahil edilerek faiz 6deme tarihinde kupon 6demesiyle birlikte itfaya tabi tutulur
(Coskun, 2008:293).

1.2.4.2.5. Garantili-Garantisiz Tahviller

Tahvili ¢ikaran sirket tahvil satiglarini artirmak i¢in bir bankanin veya bir
kurumun garantisi altinda satigin1 gergeklestirebilir. Bazi tahviller i¢in teminatlar
verilmigtir. Bu teminatlar ayni veya sahsi olabilir. Bu teminatlar tahvil bedelinin
zamaninda Odenmesini ve faizlerini karsilamak i¢in verilmektedir. Anonim sirketler

¢ikarmig olduklart tahviller i¢in banka garantisi verebilirler. Cikarilan tahvillerin satis
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sansinin artirmak i¢in bir bankanin veya sirketin bagli oldugu holdingin garantisi saglanir.
Banka veya holding garantisi, ¢ikarilan tahvillerin anapara ve faizlerinin vadelerinde geri
O0denmesini kapsar (Civan, 2007:130).

1.2.4.2.6. Kara Istirakli Tahviller

Anonim sirketlerin karlarina ortak olacak sekilde ¢ikardiklar1 tahvillere kara
istirakli tahvil ad1 verilmektedir. Kara istirakli tahviller vade sonu anapara 6demeli olarak
¢ikarilirlar. Anaparanin 6demesi yillara dagitilmaz (Civan, 2007:131).

1.2.4.2.7. Endeksli Tahviller

Endeksli tahviller, faiz Odemeleri bir fiyat endeksine baglanmis olan
tahvillerdir. Endeks olarak, enflasyon orani, altin, doviz veya herhangi bir malin fiyati esas
almabilir. Enflasyona karsi1 tahvil sahiplerini korumak igin, tahvil tutarinin ve faiz oraninin
secilmis bir degiskene gore, her yil degerlendirmeye ve ayarlanmaya bagli tutulmasi s6z
konusudur (Basoglu ve dig., 2009:277).

1.2.4.2.8. Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahviller

Hisse senedi ile degistirilebilir tahviller (degistirilebilir tahvil, HDT), tahvili
ihrag eden sirket veya diger bir sirketin belirli sayidaki hisse senedi ile degistirme hakki
veren sabit getirili menkul kiymetlerdir. HDT ihraci 6zellikle, hisse senedi piyasasinin
sundugu yiiksek getiri potansiyelinden yararlanmay1 amaclayan, bununla birlikte hisse
senedi fiyatlarindaki degiskenligin getirdigi riski listlenmek istemeyen yatirimcilara hitap
etmektedir. HDT’ nin en temel 6zelligi tahvillerin i¢erdigi anapara giivencesi ile hisse
senetlerinin sagladig1 sermaye kazancini bir arada sunmasidir. HDT ihract gergeklestiren
sitketler, sabit getiri ile birlikte degistirme hakkinin da tasarruf sahiplerine taninmasinin
etkisi ile fiyatlamada esneklik kazanmakta ve diisiik maliyetle fon temin edebilmektedir

(Ozdemir, 1999:1).
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1.2.4.3. Kar ve Zarar Ortakhg Belgesi

Finansman gereksinimini gidermek amaci ile hisse senedi ihracini diisiinmeyen
fakat para piyasasindan da kredi bulmakta giicliik ¢eken sirketlerin ihtiyaclarina cevap
verebilen belgelerdir.

Kar ve zarar ortaklig1 belgeleri, sirketin tim faaliyetlerine ortaklik seklinde
veya sirketin bir veya birkag¢ faaliyeti ile sinirli olarak da ¢ikartilabilirler. Belgenin vadesi,
faaliyetin ekonomik omrii ile simirli olmaktadir. Bu tip belgeleri ihra¢ eden kuruluslar,
faaliyetin sonucunda hesaplanan kar’dan verilen pay tutarini finansman gideri seklinde
diiserek kurumlar vergisi matrahindan indirebilmektedirler.

1.2.4.4. Yatirnm Fonlan

Yatinm fonlari, ¢ok sayida yatirimer ig¢in yatirim ortami olusturur,
yatirimcilarin tasarruflarini sermaye piyasast araglarina, gayrimenkule ve diger kiymetli
madenlere yonlendirir.

Yatirim fonlar1 daha ¢ok kiiciik yatinmcilar i¢in ¢ekicidir. Ciinkii yatirim
yapmak bilgi ve uzmanlik gerektirmektedir. Ayrica, bireysel portfoyler kiigiikk portfoyler
olduklarindan risklidir. Bu risk hem ana paranin korunmasi hem de portfdy verimi
acisindan s6z konusudur.

1.2.5. Sermaye Piyasasi Kurumu Olarak Menkul Kiymetler Borsasi

Sermaye piyasasinin temel kurumu olan menkul kiymet borsasi belirli kurallara
gore kayit ettirilmis menkul krymetlerin alim-satim iglemlerinin yapildig1 kapali piyasa
mekanlaridir. Borsada alim ve satim islemleri yasal kurallara baglhidir. Menkul kiymet
borsalar1 birincil piyasaya arz edilen menkul degerlerin arzin1 kolaylastiran ikincil

piyasalardir. Borsada alim satimlar dogrudan bu kiymetleri elinde bulunduranlar tarafindan
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yapilmaktadir. Bunlar acente, jober, broker, dealer, specialist, banker, kulisiye vb. gibi
adlarla degisik statiide araci veya kendi adina is yapan elemanlardir. Borsada iglemler,
menkul kiymet almak veya satmak amaciyla araciya verilen borsa emirlerinin
uygulanmasiyla olusur. Sermaye fazlasi bulunan ekonomik birimlerle, kaynak ihtiyact
bulunan ekonomik birimlere yapilan nakit akimlarin, etkin piyasada gergeklesmesi
beklenmektedir. Bu etkinligi saglamak amaciyla kurulan ve sermaye girdilerinin alinip
satildigi bu piyasanin organize bir sekilde calismasinin temini ile alict ve saticilarin
bulusturulmasmin temel gorevi olan borsalara menkul kiymetler borsasi denilmektedir
(Capanoglu, 1993:25).

Sermaye pazarlarinin organize pazar kesiminin tek kurulusu “Menkul
Kiymetler Borsasi”dir. Menkul kiymet borsalari, sermaye piyasalarinin vazgecilmez bir
organidirlar ve islemler i¢in etkin bir piyasa ortami saglamalari yaninda menkul
kiymetlerin gercek degerlerini bulmasina yatirim siirecinin kolaylagsmasina yardimci
olurlar. Yatirimcilara da menkul kiymetlerini her an nakde doniistiirme olanagi bu
borsalarla saglanmis olur. Borsalarda ayrica menkul kiymetlerle ilgili bilgiler daha kolay
ve dogru bir sekilde elde edilebileceginden, menkul kiymetlerle ilgili risk ve belirsizlikler
azalacak ve yatirim karar1 alinmasi siireci kisalacak ve kolaylasacaktir (Inag, 1994:339).

1.2.5.1. Menkul Kiymet Borsalarinin Tarihgesi

Menkul kiymet ticaretinin ge¢misinin M.O. 180 yilinda Roma’ya kadar
uzandig1 soylenmektedir. Diinyada ilk borsa, 15. ylizyilda kurulmustur. Ticaretin gelismesi
ve satiglarin vadeli yapilmasi, tliccarlari, sattiklart mal karsiliginda aldiklar1 poligeleri
nakde doniistiirmeye zorlamistir. Poligelerin iskonto ettirilmesi, menkul kiymetlerin el
degistirmesine neden olmustur. ilk menkul kiymet borsas;, 1460’da Antwert’de

kurulmustur. Bu borsa bugiinkii anlamda sabit faizli menkul kiymetlerin ihrag¢ ve
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degisimine aracilik yapmistir. Amsterdam Borsasi, 16. ylizyilda Antwert’deki borsanin
yerini almigtir. Ayni yiizyilin i¢inde ve daha sonralari Avrupa’nin gesitli iilkelerinde
borsalar kurulmustur. Ilk hisse senedi ihraci, Hollanda Dogu Hindistan sirketi tarafindan
gergeklestirilmistir. Bu hisse senetleri Amsterdam Emtia Borsasi’nin yan odalarinda islem
gormiistiir. Boylece, yatirimcilar faiz geliri yaninda ilk defa kar payiyla tanismislardir.
Sanayi devrimiyle birlikte hizla artan yatirimlar menkul kiymet borsalarinin gelisimine ve
yayginlagsmasina katkida bulunmustur (Basoglu ve dig., 2009:54).

Menkul kiymet borsalari acenteler araciligi ile menkul kiymetler iizerine
islemlerin yapildig1 yerlerdir ve 19. ylizyilda yatinm alanlar1 arayan kapital sahipleri
tarafindan olusturulmustur. 19. yiizyila kadar, ellerindeki menkul kiymetleri degistirmek
isteyen kisilerin belli bulusma yerleri yoktur. islemler genellikle sokaklarda yapiliyordu.
Sonralari, degisim islemleri ¢ogalinca, kahveler, lokantalar, menkul kiymet degisimi
amactyla kullanilmaya baslanmustir. Islemlerin artmasi resmi nitelik kazanmasi ve islerin
yonetiminin belli kurallara baglanmasi sonucunu dogurmustur. Giiniimiizde, bir¢ok iilkede,
calismalarini siirdiiren menkul kiymet borsalart bulunmaktadir. S6z konusu borsalarin,
bazilar1 yerel, bazilar1 ulusal, birkagi1 ise uluslar arasi alanda ¢aligmalarini siirdiirmektedir.
Uluslar arasi ¢alisan borsalarin en 6nemlileri, New York, Londra, Tokyo, Toronto, Paris ve
Frankfurt menkul kiymetler borsalaridir (Basoglu ve dig., 2009:55).

Borsalarin beklenilen islevleri yerine getirebilmesi i¢in hem borsa
diizeyinde, hem de genel ekonomi diizeyinde bazi kosullarin yerine getirilmesi
gerekmektedir. Borsa diizeyinde yerine getirilmesi gerekli kosullar ana hatlariyla sunlardir:

e Kurumsal yatirimcilarin  borsadaki paymin yiliksek olmasi, yani hisse

senetlerinin uzun vadeli bir tasarruf araci olarak degerlendirilmesi imkaninin olmasi.
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o Sirketlerin halka agiklik derecelerinin sirket kontroliinii ele gecirmeye yetecek
oranda olmasi.

e Borsa derinliginin yeterli diizeyde olmasi, yani borsada giinliik alig ve
satislarin hisse senetleri degerinde sadece marjinal diizeyde etkili olmasi.

e Borsa islemlerinde seffafligin saglanmasi yaninda “insider trading”e izin
vermeyecek caydirici diizenlemelerin ve denetimlerin yapilmis olmasi (Tiirkkan, 2008:2).

1.2.5.2. Borsalarin Gelisme Evreleri

Borsalar faaliyete gecer gecmez saglikli bir isleyis ve etkin bir calisma
sergileyemezler. Esas olarak borsalarin ¢esitli evrelerden ge¢meksizin islemeye baglamasi
eger ortada belirli bir piyasa olusmamigsa, uygun degildir. Borsalarin gelisme asamalari
bes ayr1 evrede ele almak miimkiindiir (Basoglu ve dig., 2009:55).

1.2.5.2.1. Uyuklama Evresi

Uyuklama evresinde, sermaye piyasasit ve menkul kiymetler hakkinda genis bir
kitle bilgi sahibi degildir. islem hacmi ¢ok diisiiktiir ve menkul kiymet fiyatlar1 genel
ortalamaya yakin seyreder. Siire¢ icerisinde, hisse senedi sahiplerinin sirketin net karindan
sermayeleri ile orantili pay aldiklar1 goriiliir. Ayrica hisse senetlerinin diger alternatif
yatirimlara oranla daha karli oldugunu goren kisi ve kurumlar, dnceleri ¢ok dikkatli daha
sonralar1 ise daha aktif bir bigimde hisse senedi satin almaya baslar.

1.2.5.2.2. Manipiilasyon Evresi

Hisse senedi talebinde yasanan bir artisin, arz-talep yasasi uyarinca fiyatlar
artirdigini goren yatirimeilarin, bu durumu fark etmeleriyle, manipiilasyon evresi baglar.
Fiyat yiikselisleri diger yatirimcilarin taleplerini uyarirsa ve talep daha da artar. Bu artigla
birlikte manipiilatorler daha fazla kar eder. Manipiilatorlerin kar elde etmesinde bir diger

etken, devletin menkul kiymet yatirimlarint 6zendirici diizenlemelerdir. Bu tiir
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yatirimlardan kar elde edildigi diisiincesi arttikca bireyler ve kurumlar daha fazla menkul
kiymet talep ederler ve bu talep hizlanarak siireklilik kazanir.

1.2.5.2.3. Spekiilasyon Evresi

Sermaye piyasasinda psikolojik bulasicilik etkisi, dnemli bir etmendir. Piyasada
kisa siirede yiiksek kazang elde etme firsatin1 goren tasarruf sahipleri, ellerine gecen diisiik
miktarda birikimlerini hisse senedine talep olarak yonlendirirler ve spekiilasyon evresini
baslatirlar.

Spekiilasyon evresinin baglamasiyla, fiyatlar, gercek degerinin lizerine gikar ve
islem hacmi yiikselir. Islem hacmindeki artis ve menkul kiymetlere olan talep, diger
sirketlerin de halka agilmasini uyarir. Piyasada iglem géren menkul kiymet sayisi artar ve
piyasa derinlik kazanir.

1.2.5.2.4. Konsolidasyon Evresi

Spekiilasyon evresinin herhangi bir asamasinda yatirim igin kullanilabilecek
fonlar tiikkenebilir ve yeni arz edilen hisse senetlerinin yatirimcilar tarafindan satin alinma
olanagi kisitlanarak, islem miktar1 ve hacmi diiser. Yatirimcilar, daha diisiik fiyattan islem
yapmazlar ve aniden hisse senedi fiyatlar1 ve endeks dalgalanmaya ve fiyatlar diismeye
baslar. Spekiilasyon evresindeki “patlama” noktasina bagli olarak, fiyat disiisleri hizlanir
ve ¢okiis baslar.

1.2.5.2.5. Olgunluk Evresi

Cokiistin  ardindan, yatirnmcilarin yeniden piyasada islem yapmalart igin
piyasaya giivenin olusmasi ve belirli bir siirenin ge¢gmesi beklenir. S6z konusu siirenin
uzunlugu, diger alternatif yatirim araglarinin gelirlerine, faiz oranlarina ve doviz kurlarina
baglidir. Konsolisayon evresi, spekiilatorlerin de zorunlu olarak ellerindeki menkul

kiymetleri diigiik fiyattan satamamalarina yol agar. Cokiisten zarar géormeyen dikkatli ve
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tedbirli yatinmecilar ise yeni bir olgunluk evresi baslatirlar. Bu evrede yatirinmcilar daha
tecriibeli, aligveris hacmi istikrarhidir. Ulke ekonomisine ve borsaya katkida bulunur ve
sirket karlar istikrarli biiyiir. Piyasada ve endekste dalgalanma goriilmesine ragmen, fiyat
degisenlikleri ve dalgalanma diizeyleri daha diisiiktir.

Bu evreleri geciren bir borsa, gerek yatirimcilarinin deneyimli ve piyasa
kiiltiirini kavramis olmalari, gerekse, genis islem hacimli bir piyasa olarak iilke
ekonomisine katkida bulunacaklardir (Basoglu ve dig., 2009:57).

1.2.5.3. ML.K. Borsasimin Gelismislik Diizeyini Gosteren Kriterler

Genellikle piyasalarin gelismislik diizeyinin belirlenmesinde cesitli uluslar arasi
finansman kuruluslar1 ve finans uzmanlari tarafindan diinyadaki hisse senedi piyasalari ile
ilgili olarak hazirlanan arastirma raporlarinda sirasityla piyasa kapitalizasyonu (market
capitalization), islem hacmi (trading volume) sermaye piyasasina gelen yurti¢i tasarruflarin
gayrisafi milli hasilaya orani, yerel yatirimci ve kurumsal yatirimer tabani, tlirev
piyasalarin varligi, borsada islem goren menkul kiymet cesitliligi, akiskanlik (turnover
ratio), yogunlagmalar (market concentration), disa agiklik derecesi, yeni ihra¢ miktarlart
(new issues), borsaya kote sirket sayisi, ortalama girket biiytikliikleri, teknolojik altyap1 ve
borsanin kurulus tarihi gibi kriterler kullanilmaktadir (Dogu: 1996:3).

1.2.5.3.1. Borsaya Kote Sirket Sayisi

Piyasada iglem goOrmesi igin gerekli sartlart yerine getirmis ve yetkili
kurumlarca islem gormesi onaylanmis olan sirketler “kote edilmis” olarak
tanimlanmaktadir. IMKB’de giiniimiizde 400’e yakin islem géren kote sirket mevcuttur.

1.2.5.3.2. Piyasa Kapitilasyonu

Bir sirketin piyasa kapitalizasyonu (market capitilization), o sirketin hisse

senetlerinin  borsada olusan piyasa fiyatinin dolasimdaki hisse senedi sayist ile
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carpilmastyla bulunan miktardir. Piyasa kapitalizasyonu kavramui ile piyasa degeri (market
value) kavrami ¢ogunlukla es olarak kullanilmaktadir. Piyasanin toplam degeri ise borsaya
kote sirketlerin piyasa degerlerinin toplamindan olusmaktadir. Piyasa kapitilizasyonu
kavrami piyasalarin biiyiikligiinii 6l¢cmek i¢in kullanilir (Dogu, 1996:3).

Bu deger genellikle iilkemizde dolar bazinda hesaplanmaktadir. S6z konusu
degeri etkileyen en dnemli iki faktor halka acik sirket sayisi ve sirketlerin piyasa degeridir.
Buna gore piyasaya yeni sirketlerin agilmasi ya da piyasadaki toplu bir fiyat artisi
kapitalizasyonu artiracak, bazi firmalarin kottan ¢ikmasi ya da piyasanin genel diisiisii bu
degeri azaltacaktir.

1.2.5.3.3. islem Hacmi

Islem hacmi (value/volume of shares traded), borsada belli bir siire boyunca el
degistiren hisse senetlerinin toplam degerinin ABD Dolar1 veya yerel para birimi cinsinden

veya adet olarak ifade edilmesidir (Dogu, 1996:6)

Gilintimiizde 6zellikle modern devlet anlayisi iginde ihtiyaglar her gegen giin
artmaktadir. Devletin bu ihtiyaglar1 karsilayabilmesi i¢in daha fazla harcama yapmasi
gerekmektedir. Devlet artan harcamalarii esas olarak vergi ve benzeri gelirler ile
karsilamaya c¢alisir. Ancak harcamalarin gelirleri astig1 donemlerde kamu kesimi agig1 ile
kars1 karsiya kalmaktadir. Olusan bu ac¢ik menkul kiymetler borsasinin islem hacminin

daralmasina yol agmaktadir (Ulusoy, 2001:13).
1.2.5.3.4. Piyasa Likiditesi

Menkul kiymetlerin kolayca alip satabilme yetenegi olarak tanimlanan likiditeyi
degerlendirmek i¢in iglem hacmi ve piyasa doniis orani Olgiitleri kullanilmaktadir (Canbag

ve Dogukanli, 2007:252).
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1.2.5.4. M.K.B.’nin Ekonomiye ve Finansal Sisteme Sagladig1 Faydalar

1.2.5.4.1. Likidite Saglama

Daha o6nce ihra¢ edilmis menkul kiymetler i¢in siirekli bir piyasa olugmasini
saglar. Her menkul kiymeti her an almak veya satmak miimkiin olacagindan menkul
kiymetin pazarlanabilirligi yani likiditesi saglanmis olur. Bu ortamda finansal varliklar
yatirimeilar arasinda kolaylikla ve en az maliyetle el degistirir. Borsalar halkin elindeki
menkul kiymetlerin en kolay paraya ¢evrildigi yerlerdir. Borsalar ikincil piyasada menkul
kiymetlerini elinden ¢ikaran kimselere birincil piyasadan yeniden menkul kiymet alma
imkanini saglar. Boylece birincil piyasadaki menkul kiymet ihraglarina talep artar. Diger
yandan, ihragtan veya ikincil piyasadan menkul kiymet satin alan bir kimse bunlar1 elinden
cikarmak istedigi veya zorunlu kaldigi zaman bunda giicliik ¢ekerse bir daha menkul
kiymet satin almak istemeyecektir. Daha dnemlisi kisa veya uzun bir siire sonra bagka bir
iste lazim olacak paray1 menkul kiymetlere yatirmayacaktir (IMKB, 2008:10).

1.2.5.4.2. Sermayeyi Tabana Yayma Islevi

Borsalar sermayenin tabana yayilma aracidir. Borsalar milyonlarca kiginin
istedigi sirketlere ortak olmasini ve onlarin sagladig gelirlerden faydalanmasini saglar. Bu
baglamda borsalar piyasa mekanizmasinin sosyal agidan kabul edilebilirligini arttiran
kurumlardir. Ayn1 zamanda ekonomide seffaflasmanin ve demokratiklesmenin de bir
aracidir. Ciinki halka agik sirketlerin tiim islemlerinde halkin dogru olarak
bilgilendirilmesi ve bu gercevede yapilan girisimlerle ilgili olarak hisse sahiplerinin
onayinin alinmast zorunlulugu vardir. Bu durum bir anlamda iiretim iligkilerinin

sosyallesmesi anlamina gelmektedir (Tiirkkan, 2008:1).
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Borsalar halka agilmay1 ve bu yolla sermayenin tabana yayilmasini tesvik eder.
Piyasada etkinlik yoksa ancak blok hakinde hisse senedi satiglar1 yapilabilir. Etkin ikinci el
piyasalarda ¢ok kisiye kiiciik miktarlarda satis yapilarak sermayenin tabana yayilmasi
miimkiindiir. Sirketteki kontroliinii bagka biiyiikk bir ortaga devretmek istemeyen ortak
acisindan bu nokta ¢ok onemlidir.

Ayrica menkul kiymetlerini borsaya kote ettirebilen ortakliklar ¢esitli avantajlar
elde eder. Kotasyon sirkete taninma olanagi saglar. Ortakliklar borsanin yaratmis oldugu
tesvik ortamindan yararlanarak menkul kiymetlerini halka kolaylikla satabilir. Diger bir
deyimle borsalar halka agilmay1 ve pazarlamay1 kolaylastiran araci kuruluslar olmaktadir.
Bu durumda sermayenin miilkiyeti topluma yayilmakta ve kiigiik tasarruflar biiylik
tesebbiislere ortak olmaktadir. Kiigiik tasarruf sahiplerinin de menkul kiymet alimlarin
Ozendirerek, biiylik sinai kuruluslarin miilkiyetinin daha genis halk kitlelerine yayilmasini
saglar (IMKB, 2008:10) .

1.2.5.4.3. Giivence Islevi

Menkul kiymet alim-satimlarinda bir takim kurallar uygulanmakta menkul
kiymetleri ¢ikaran kuruluglar kotasyon sirasinda incelenip devamli denetimleri s6z konusu
olmakta, bu nedenle de yatinmci i¢in giivenli bir ortam saglanmaktadir. Borsalar
yatirrmcinin korunmasini saglar. Menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmasi ve borsada
islem gorebilmesi icin sirketler belirli kosullar1 saglamak zorundadir. Bir anlamda bu
sirketler siirekli olarak denetim ve gozetim altindadir ve bu sirketlerle ilgili bilgiler
yatirimeilarin korunmasi amaciyla en kisa siirede kamuya aciklanir (IMKB, 2008:10).

1.2.5.4.4. Ekonomiye Gosterge Islevi

Borsalar, giinliik olaylara ve gelecekteki olaylara hizli tepkiler vererek

ekonomide bir g¢esit beklenti barometresi rolii oynamaktadir. Bu barometre karar alicilar
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icin yanlislardan hizla donme veya dogru istikamette devam sinyali verme islevini de
gorebilmektedir (Tiirkkan, 2008:2).

Enflasyonun, para arzindaki degigsmelerin, GSMH’daki ve doviz fiyatlarindaki
degismelerle siyasi istikrarsizligin ilk etkiledigi yerlerden birisi borsalardir. Bu nedenle
borsa indeksi bircok makro ekonomik analizlerde bir gosterge olmak islevini yerine
getirmektedir (Inag, 1994:342).

Menkul degerlere olan talebin siddetine ve sunulan menkul degerlerin hacmine
gore fiyatlar siirekli degisir. Fakat borsada menkul degerlerin fiyatin1 etkileyen asil
faktorler bunlar1 ihrag eden sirketlerin mali biinyeleri, basar1 dereceleri ve karlilik
durumlanidir. Eger sirket bagarili ise hisse senetleri i¢in talep arttig1 gibi fiyatlarda yiikselir.
Boylece borsada olusan fiyatlar tasarruf sahipleri, yatirimcilar, tesebbiis yoneticileri ve
iktisateilar i¢in ¢ok faydali bir gosterge olmaktadir. Borsada kote edilen hisse senetlerine
gore dlizenlenen menkul kiymet fiyat endeksleri, iilkenin genel ekonomik gidisi hakkinda
toplu fikir veren ve gelecek hakkinda Onceden tahminler yapmaya yarayan veri
niteligindedir. Enflasyonun yatirimlarin gelisme ve kalkinmanin, ekonomi dis1 etkenlerin,
ornegin savas tehlikesi, politik istikrarsizlik gibi durumlarin ekonomideki etkilerinin en iyi
izlenebildigi yerlerden biri borsalardir (IMKB, 2008:11).

1.2.5.4.5. Sermayeye Hareketlilik Kazandirma ve Sanayide Yapisal
Degisikligi Kolaylastirma Islevi

Ekonomide bir sektdr veya bir sektordeki bazi firmalar hizli gelisim gosterirse,
sermaye o sektdr veya firmaya dogru yonelecektir. Bu da borsa ortaminda kolaylikla
gergeklesir. Boylece kaynaklar verimli alanlara kaymis olur. Ote yandan giiclii sirketlerin

zayiflarin hisselerini borsada diigiik fiyatla toplayarak onlar1i ele gecirmeleri de
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miimkiindiir. Boylece sanayide yapisal degisiklik gerceklesmis, kotii yonetilen isletmeler
borsa kanaliyla el degistirmis olacaktir (Inag, 1994:343).

Sirketlerin gelisme trendleri Borsa’daki hisse senedi fiyatlarina yansir.
Ozellikle bir sirketin finansal yonden zayif olmasi halinde aymi alanda calisan diger
sermaye gruplart bu sirketin hisselerini toplayarak zayiflayan sirkete taze kan asilarlar.
Birlesme, fiizyon ve ele gegirme seklinde isimlendirilen islemlerde borsalarin sagladiklari
kolaylik biiytiktiir. Boylece “takeover bid” seklinde isimlendirilen islemler sonucu, durumu
zayiflayan sirketlerin hisse senetlerinin kamuya cagrida bulunarak toplanmasiyla mali
¢okiintii onlenmekte ve tasarruf sahiplerinin zararlar1 azaltilmaktadir. A¢ik alim teklifleri
zayif dlismiis sirketlerin durumlarini diizeltmek igin yararl bir operasyon olmakta ve ¢ogu
kez bu tiir sirketlerin hisse senetlerinin deger kaybin1 6nlemektedir. Bu tiir operasyonlar
borsanin diizenleme ve gozetimi olmadan gergeklesemez.

1.2.5.5. Menkul Kiymet islem Vergileri ve Ekonomik Etkileri

1980 sonrast pek cok gelismekte olan iilkenin finansal piyasalarini
serbestlestirmesiyle 0zel sektdr fon akimlariin 6nemli 6l¢iide artmast sonucu bir yandan
kiiresel, diger yandan yerel faktorlerin etkisiyle finansal piyasalarda oynaklik artmis ve bu
piyasalar diizenleme ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Bu amagla menkul kiymet iglem vergileri
(MIV) diizenleyici bir ara¢ olarak 6ne ¢ikmakta ve halen pek cok gelismis ve gelismekte
olan iilkede ara¢ olarak one ¢ikmakta ve halen pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan tilkede
uygulanmaktadir. MIV taraftarlari, verginin kisa vadeli spekiilatif islemlerin maliyetini
artirdigini, oynaklig1 diislirdiigiinli, finansal piyasalarda etkinligi iyilestirdigini, devlete
onemli oranda gelir sagladigin1 savunurken, karsi goriiste olanlar, verginin sermaye

maliyetini yiikselttigini, oynaklig1 azaltmak yerine artirdigini, yatirimcilarin portfoy
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dagilimim1 bozdugunu ileri siirerek vergiye karsi c¢ikmaktadir (Balseven ve Goker,
2008:41).

Menkul Kiymet Islem Vergilerinin (MIV) temel amaci sosyal olarak iiretken
olmayan asir1 spekiilatif islemlerin engelleyerek rant kollayici asirt harcamalari, dolayisiyla
piyasa oynakligini azaltmaktir. Bu yolla piyasalarin etkin islemesi saglanirken ayni

zamanda vergi gelirleri de artmaktadir.
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2. BOLUM
FINANSAL KRiZLER

2.1. Kavramsal Olarak Kriz

Kokeni yunanca “krisis” kelimesine dayali olan kriz kelimesi genel olarak
‘aniden ortaya ¢ikan bir hastalik belirtisi” ya da “bir hastaligin ¢ok ileri safthaya ulagmas1”
anlamia gelmektedir. Kriz sosyal bilimler alaninda ¢cogu kez “birden bire meydana gelen
kotiiye gidis yoniindeki gelisme” “biiylik sikint’” “buhran” “bunalim” gibi kelimelerle es
anlamli olarak kullanilmaktadir (Aktan ve Sen, 2002:1).

Kriz; herhangi bir mal, hizmet, faktér veya doviz piyasasindaki fiyat veya
miktarlarda kabul edilebilir bir degisme sinirmin disinda gerceklesen dalgalanmalardir
(Kibritgioglu, 2000:5). Krizler, finansal yatirimcilarin {ilke kosullarinin riskli hale geldigi
konusundaki beklentilerine bagl olarak giristikleri spekiilatif ataklar sonucu baslar ve bu
ataklarin yogunlugu 6l¢iisiinde siddet kazanir (Aslan ve Siislii, 2001:662).

Ekonomik kriz, ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan
olaylarin makro agidan iilke ekonomisini, mikro agidan ise firmalari ciddi anlamda
sarsacak sonuglar ortaya ¢ikarmasidir (Aktan ve Sen, 2002:3). Bagka bir deyisle: ekonomik
krizler: herhangi bir mal, hizmet, {iretim faktorii veya doviz piyasasindaki fiyat ve/veya
miktarlarda, kabul edilebilir bir degisme sinirmin oOtesinde gergeklesen siddetli
dalgalanmalar olarak tanimlanabilir (Kibrit¢ioglu, 2001:174).

Krizler birgok faktore bagli olarak ortaya ¢ikabilir. Bazi ¢alismalarda sadece bir
faktor on plana c¢ikarilip, diger faktorler ikinci planda ele alinirken, bazilarinda ise kriz
kavraminin karmagiklig1 goz oniine alinarak bircok faktore dikkat ¢ekilmis ve her birinde

farkli faktore vurgu yapilmistir. Ancak genelde krizler biiyiik 6l¢iide borglularin borglarini



37

O0deyemedikleri duruma, mal talebindeki diisiisiin eslik etmesiyle ortaya c¢ikmaktadir
(Ertekin ve Bagtiirk, 2005:2).

Sekil-2.1 Ekonomik Krizlerin Nedenleri

[ Ekonomik Kriz Nedenleri ]

|}
[ Organizasyon i¢i Nedenler ] [Organizasyon Dist Nedenler]

[ Etkin Olmayan Liderlik Siyasal Degisim ]

Plansizlik _[ Askeri Ihtilal ]

Koordinasyon Eksikligi ]_ _[ Hikiimet Krizi ]

Vizyonsuzluk ]_ _[ Siyasi Istikrarsizlik ]
Tletisimsizlik ]_ _[ Ekonomik Degisim ]

[ Organizasyon Yapisi ]_

Uretim ve Hizmetlerde
ksama

[ Merkeziyetgilik ]_
[ Hiyerarsik Yap1 ]_
[ Asiri Biiyiime ]_
[ Etkin Olmayan Mali ]_
Yonetim
[ Denetimde Yetersizlik
[ Etkin Olmayan Finansman ]_
Yonetimi
[ Mali Bilangolardaki ]_
Diizensizlik
[ Likidite Sikintist ]_ _[ Teknolojik Degisim ]
[ Alacaklarin Tahsilinde ]_
Giicliikler

[ Nakit Yetersizligi ]_

[
[
[
[

Depresyon

Hiper enflasyon

Deregiilasyon

Bolgesellesme

Talep Yetersizligi

Arz Yetersizligi

Yogun Rekabet

Globallesme

Vergi Oranlarinin
Artirilmast

I N G NG N N I i

Buluslar ]

Bilgi Teknolojisi ]

1 11

fletisim Teknolojisi ]

_[ Dogal Afetler ]

Deprem ]

Sel ]

iklim Bozukluklari ]

L I I

Kaynak: Aktan ve Sen, 2002:1
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2.2. Kriz Tiirleri

Belli basli makro ekonomik kriz tiirlerini, reel sektor krizleri ve finansal krizler
olmak {izere iki ana baslik altinda toplayabiliriz.

2.2.1. Reel Sektor Krizleri

Reel krizler, mal-hizmet ve isglicii piyasalarindaki “miktar”’larda yani tiretimde
ve/veya isttihdamda ciddi daralmalar (durgunluk ve/veya igsizlik krizi) bi¢ciminde ortaya
¢ikar (Kibritgioglu, 2001:174).

Reel krizler, kendi i¢inde genel olarak iki grupta toplanir. Bunlardan birincisi
mal ve hizmet piyasalarinda goriilen krizler (enflasyon ve durgunluk), ikincisi isgilicii
piyasalarinda goriilen krizler (issizlik) (Erdem, 2008:113).

Finansal piyasalarda yasanan daralma belli bir gecikmeyle reel kesime de
yansimaktadir. Finansal sistemin bir¢ok yonden daralmasi ile birlikte baslayan finansman
siirlamalar ve yiikselen faizler, finansal maliyetlerin yiikselmesine neden olmakta ve bu
da bir taraftan yatirimu diisiiriirken diger taraftan tiiketim talebini sinirlamaktadir. Ig talep
bor¢lanmanin zorluklar1 ve bor¢lanmanin maliyetindeki artislarin yani sira risklerin ve
gelecege iligkin belirsizliklerin artmasi sonucunda ortaya ¢ikan nakit tutmanin tercih
edilmesi nedeniyle de smirlanmaktadir. i¢ talepteki bu daralma reel ekonomide daralma
sonucunu meydana getirmektedir. I¢ talepte yasanan daralmaya ek olarak, &zellikle krizin
kendilerine de bulasabilecegi (contagion effect) korkusu ile diger iilkelerin 6zellikle de
komsu tilkelerin aldig1 bazi tedbirler sonucunda ithal talepleri olumsuz etkilenerek dis
taleplerde de bir daralma gozlenmektedir.

2.2.2. Finansal Krizler

Finansal kriz: finansal piyasalardaki enformasyon problemlerinin artmasina

bagli olarak finansal sistemin igleyisinin bozulmasi ve bu piyasalarin fonlar1 verimli
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yatirim projelerine sahip olan kimselere aktarma islevlerini kaybetmeleri seklinde
tanimlanmaktadir (Mishkin, 1996:2). Bir baska deyisle: finansal kriz, bir {ilkede finansal
piyasalarin, kaynaklarin tiretken yatirim alanlarina yonlendirilmesi islevini etkin bir sekilde
yerine getirmesini Onleyecek Olciide, finansal sistemin bozulmasi siirecini ifade eder (Uyar,
2003:11). Ayrica bu siiregte; finansal piyasalarin eksik bilgi ve rekabet kosullarinda
caligsmasi (imperfect information and incomplete markets), hatali se¢cim (adverse selection)
ve ahlaki risk (moral hazard) gibi baglica unsurlarin varligi rol oynamaktadir. Faiz
oranlarinin asirt yiikselmesi, hisse senedi fiyatlarinin hizla gerilemesi, finansal piyasalarda
belirsizligin artmasi, bankalarda yasanan panik ortamimnin yayilmasi ve disartya sermaye
kagismin hizlanmasi finansal krizlerin en 6nemli gostergeleridir (Eser, 1995:49). Daha dar
anlamiyla finansal krizler; doviz ve hisse senedi piyasalart gibi finans piyasalarindaki
siddetli fiyat dalgalanmalar1 veya bankacilik sisteminde bankalara geri donmeyen (batik)
kredilerin asir1 derecede artmasi sonucunda yasanan ciddi ekonomik sorunlardir
(Kibritgioglu, 2001:1).

Gelismekte olan iilkelerde son donemdeki finansal krizler Oncesinde goze
carpan onemli bir gelisme, 6zel yabanci fon girisindeki hizli artistir ve bunun ¢ogunlugu
bor¢lanma seklinde olmaktadir. Bu iilkelerin hizla borglanmasi genellikle finansal
serbestlesme programi sonrasinda veya nominal doviz kurunun belli bir kurala, bir
cizelgeye gore belirlenmesi sonrasinda olmaktadir. Yabanci para girisi, Tiirkiye’de oldugu
gibi sterilize edilmemisse, parasal genislemeye, talep artisina, enflasyonun inmemesine,
yerli paranin reel deger kazanmasina ve ithalat talebinde tirmaniga neden olmaktadir.
Yabanc1 kaynak girisinin-dig bor¢lanmanin siirdiiriilmesi, uygulanan kur veya serbestlesme
programinin siirdiriilebilirligine baghdir. Bu konuda siipheler basladiginda artik krize

girilmig demektir. Bu ortamda herhangi bir kivileim, krizi baslatabilir (Uygur, 2001:17).
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Kriz, 6zellikle uluslar aras1 sermayenin tercih ettigi gelismekte olan iilkelerde
olagan bir olgu olarak goriilmektedir. Finansal krizlerin bu iilkelerde yasanma siklig1 ve
ekonomiye getirdigi yiik, gelismis tlilkelerde yasananlara oranla ¢ok daha derin olmaktadir.
Bu durum gelismekte olan {ilkelerin, makro dl¢ekte ekonomilerin genel yapisindan mikro
Olcekte ise finansal kuruluslarinin ve finansal kesim disindaki firmalarin 6zelliklerinden
kaynaklanmaktadir (Conkar ve Ata, 2003:3).

Finansal krizlerin farkli cografyalarda ve farkli makroekonomik sartlarda ortaya
cikiyor olmasi ve dolayisiyla her bir krizin kendine 6zgii unsurlara sahip olmasi krizlerin
ongoriilememesine neden olmakta, ancak krizlerin nedenleri ne olursa olsun sasirtici
bicimde sonucglari ayni olmaktadir. Zira milli gelirin diismesi sonucu iilke ekonomisi
fakirlesmekte, mali piyasalardaki dalgalanmalarin artmasi sonucu da yatirimeilar zarar
etmekte ve dolayisiyla issizlik artmaktadir (Erdonmez ve Tiilay, 1999:1).

Kindleberger (2008), finansal krizlerin tarihini inceledigi eserinde
insanoglundaki hazira konma ve kolay yoldan zengin olma diirtiisiiniin {i¢ agsamali bir siire¢
izledigini; ilk asamada, stirii psikolojisi ile, irrasyonel bi¢cimde insanlarin alim yaptigin
(Cinnet), fiyatlar tavan yapinca firsattan yararlanmak isteyen kisilerin satisa gecip
piyasadan ¢iktiklarini, geriden gelen ve yliksek fiyatlardan alim yapan kisilerin ellerindeki
spekiilasyon malzemesinden kar edemeyeceklerini anlamalariyla baslayan saskinlik ve
telag (Panik) ve nihayet, hi¢ degilse zarari azaltinm diislincesiyle insanlarin satisa
geemesinin kaginilmaz “Cokiis”i getirdigini belirtmektedir (Acar, 2009:120).

Finansal krizlerde, Onceden anlasilmast ve Oncii goOstergelerin 1iyi
degerlendirilmesi dnemlidir. Birincisi kronik ve biiyiime egiliminde seyreden cari igslemler
ac1g1, ikincisi rezervlerde erime egilimi, ii¢linciisii ise borsada gerileme faiz hadlerinde

yiikselme olmak {lizere finansal kriz siirecinin basladiginin {i¢ tane gostergesi vardir. Bu
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gostergeleri gercek anlamda krize doniistiiren iki belirtiden ilki ise dovize yapilan hiicum
ile doviz kurunun kontrol edilemeyen artis1 ile yasanan fiili devaliilasyondur (Boratav,
2001:50).

2.2.2.1. Bor¢ Krizleri

Borg krizi, bir iilkenin kamu ve 6zel kesime ait dig borglartyla kamunun i¢
borglarini 6deyememe durumudur. Esasinda borglarin zamaninda tam olarak geri
O0denememesi ya da temerriit riski (default risk) olarak bilinen durum, daha ziyade 6zel
sirketlerin borg¢ senetleri i¢in s6z konusu olsa da bazen makro ekonomik istikrarsizliklarin
ileri boyutlara ulastig1 iilkelerde hiikiimetler de i¢ bor¢ ve dis bor¢ servislerini yerine
getirme konusunda bir krizle yiiz yiize gelebilirler. Kriz, hiikiimetin i¢ ve dis bor¢larin
¢evrilmesi ve yeni bor¢ bulma konusunda sikint1 yasamasi nedeniyle bor¢larin yeni 6deme
planlarma baglanmasi veya yiikiimliiliiklerin ertelenmesi seklinde ortaya ¢ikar. Ozellikle
zayif hiikiimetlerin yeniden segilebilmek i¢in biitce aciklarina dayali mali politikalarinin
sonucunda, kamunun bor¢lanma geregi artmakta ve reel faizler yiikselmektedir. Hazinenin
bor¢lanma maliyetinin bu sekilde yiikselmesi, bor¢lanma politikasinin siirdiiriilebilirligini
zora soktugu icin, bor¢larin yeniden yapilandirilmasi; borglarin vade yapisinin ve faiz
oranlarinin yeniden diizenlenmesi giindeme gelmektedir. Bu bor¢ yeniden yapilandirmasi
politikast sonucunda, aslinda bir anlamda borglarin ertelenmesi (konsolidasyonu)
gerceklesmekte, hatta bazen kisa vadeli bor¢ senetleriyle uzun vadelilerin degistirilmesi
seklinde uygulanan borg takasi bile yapilabilmektedir.

Ulke i¢indeki makro ekonomik dengesizlikler nedeniyle iilke riski artacaginda,
o {ilkenin uluslar arasi piyasalardan yapacagi borg¢larin maliyeti yilikselecek, alinan
borglarin servisine yonelik i¢eride yeni kaynaklar olusturulamadigi miiddetce, borg servisi

yeni ve daha yiliksek maliyetli borglarla yapilabilecektir. Bu durumun uzun donemde
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stirdiiriilebilmesi son derece zor olacagindan, {ilkenin bir siire sonra uluslar arasi camiada
borglarin1 6deyemeyecegini ilan etmesi (moratoryum) kaginilmaz hale gelecektir (Erdem,
2008:121).

2.2.2.2. Bankacilik Krizleri

Teorik olarak bankacilik krizi; bir ya da daha fazla bankaya giivenin sarsilmasi,
bankalarin birdenbire mevduatlarini geri ¢ekmek i¢in hiicum etmesi durumu olarak
tanimlanabilir. Genellikle bankacilik krizlerinin piyasa, likidite, kredi riskleri ve bulagma
(contagion) etkisiyle ortaya ¢iktig1 goriilmektedir (Simsek, 2007:56).

Piyasa riski, bankalarin elinde olmayan ve piyasa kosullarindaki degisikliklerin
neden oldugu riskleri igerir. Bu risk genellikle faiz oranlarindaki degismelerden
kaynaklanmaktadir. Kredi riski, borglularin bor¢larin1 6deyememeleri ya da 6demek
istememeleri halinde ortaya c¢ikar. Likidite riski ise mevduat sahiplerinin yiiksek
miktardaki mevduatlarin1 ¢ekmeleri ya da bankanin bu ¢ekiligleri karsilayacak olgiide
likiditeye sahip olmamasi halinde ortaya g¢ikar. Bir bankada likidite riskinin yaganmasi
halinde krizin diger bankalara da bulasmasi s6z konusu olabilir. Ciinkii bankacilik sektorii
ekonomik canlanmay1 saglayan kilit sektdrlerdendir. Dolayisiyla bankalardan para
cekiglerinin artmasi, bankacilik sistemini olumsuz etkileyecek ve sistemin isleyisine
duyulan giliveni azaltacaktir. Boyle bir durumda bankacilik sektdriinde yasanan panik;
finansal araciligin maliyetini arttirir ve kredi elde edilmesinin pahalilagmasina yol agar.
Maliyetin yiikselmesi kredi talebini azaltir ve ekonomik faaliyetlerin yavaglamasina neden
olur. Dolayisiyla siddetli bir bankacilik krizi, bir ekonomide ciddi bir durgunluk donemine
girilmesine yol acar (Basoglu, 2001:2-3).

Son yillarda gerek iilkemizde gerekse de diinyanin ¢esitli tilkelerinde bankacilik

sektorii krizlerle kars1 karsiya kalmigtir. Krizlerin bir kismi1 ekonomide meydana gelen bir
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takim olumsuzluklardan dolay1 bankacilik kesimini krize sokarken, bir kismi ise,
bankacilik kesiminde yasanan krizlerden dolay1 ekonomik krizler yasanmasi sonucunu
beraberinde getirmistir. Bankacilik sektoriinde yasanan krizler, diger sektdrlerde yasanan
krizlere gore ekonomi iizerinde daha fazla etki yapar. Bunun bazi sebepleri vardir.
Bankacilik krizinin daha hizli yayilmasi, ¢ok sayida iflas ile sonuglanmasi, iflas etmis
bankalardan alacakli olanlarin daha biiylik zararlarla karsilagsmasi, krizin sektorii disina da
yayilmasi ve bir biitiin olarak finansal sistem ile makro ekonomide 6nemli tahribatlara
neden olmasi bankacilik krizlerinin 6nemini artirmaktadir.

Bankacilik sektoriinde yasanan krizlere genellikle tek bir nedenle aciklama
getirilememekte ve krizlerin nedenleri iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Ayrica
sadece krizin olugmasinda rol oynayan nedenler degil, alinan 6nlemler, ekonomik yapinin
alman Onlemlere uyum saglama siirecinin uzunlugu, uygulamalarin etkinligi de iilkeler
arasinda farklilik gostermektedir. Bankacilik krizi yasayan iilkelerin ortak 6zelligi ise kriz
oncesi donemde artan dis bor¢laridir. Bankacilik sisteminin ¢okmesini hizlandiran nedenler
olarak, yeni bor¢ alamama ve geri 6demelerde yasanan sorunlar, yabanci sermayenin artan
belirsizlik karsisinda tilkeyi terk etmesi gosterilebilmektedir.

Bankacilik krizleri konusunda ifade edilen goriisler iki grupta siniflandirilabilir:
Birincisi; bankacilik krizlerinin rassal bir olay oldugu ve reel ekonomide degismelerle
herhangi bir baglantisinin olmadigidir. Bankacilik krizleri kendini besleyen beklentilerden
dogmaktadir. Modelde iki olas1 denge s6z konusu olmaktadir. ilk dengede, bir mevduat
sahibinin bankacilik krizlerinin olabilecegini diger mevduat sahiplerinin ise likit fonlart
elde etme ¢abasi iginde olacaklarini diisiinebilecekleri ifade edilmektedir. Burada optimal
strateji, mevduat sahiplerinin sahip olduklar1 likit varliklart ani bir sekilde ¢ekmek

istemeleri seklinde sonuglanmaktadir. Diger alternatif denge ise, bankalara yonelik ani
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mevduat ¢ekilisinin ortaya ¢ikmayacagia ve likidite taleplerinin karsilanmasinda yeterli
fonlarin bulunabilecegi diisiincesinden dolay1 herhangi bir krizin olasi olmayacagina
yoneliktir.

Ikinci goriis, bankacilik krizlerinin reel konjonktiir hareketleriyle ilgili oldugu
ve toplam risk lizerindeki ani degisimler tarafindan baglatilabilecegi konusundadir.
Ekonomik faaliyetteki bir daralma, bankalarin varliklarinin degerini azaltacak, bu da
mevduat sahiplerinin fonlarini1 ¢cekmede uyarici bir sinyal fonksiyonu olacaktir.

Bankacilik  krizlerinin ya da finansal krizlerin ortaya c¢ikmasinda,
makroekonomik denge bozukluklarinin yani sira, finansal piyasalarda goriilen ahlaki
zafiyet davranis kalibi, bankacilik sisteminin zayif yapisi ve regiilasyon kurumlarinin
yetersizligi dnemli rol oynamaktadir (Yay, Giirkan ve Yilmaz, 2004:20). Diger bir deyisle,
bankacilik krizlerinin nedenleri olarak yukaridaki faktorleri kapsayan genel bir
siiflandirma yapilirsa; makroekonomik istikrarsizlik ve bankacilik sektoriindeki kurumsal
kalitenin, digsal faktorler ve doviz kuru rejimlerinin, finansal liberalizasyon ve mevduat
sigortas1 uygulamalar1 en 6nemli unsurlardir (Altintag, 2004:44).

Bankacilik sisteminin liberalize edildigi ancak bankacilik denetlemelerinin
zay1f ve kanuni yaptirimlarinin olmadigi veya kanun bosluklarinin oldugu iilkelerde banka
krizleri “hortumlama”(looting) nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Banka yoneticileri sadece
yiiksek riskli projelere yatirim yapmakla kalmamakta ayrica batacagi kesin olan projelere
de yatirim yaparak bu projelerden kisisel ¢ikar saglamaktadir (Yilmaz, 2001:60).

2.2.2.3. Para Krizleri

Para krizleri (currency crises), bir iilkenin ulusal para biriminin asir1 degerli
hale gelmesiyle baglar. Zira bdyle durumlarda, ulusal ve uluslar arasi piyasalarda giiven

sorununun 6n plana ¢ikmasi ile birlikte, 6zellikle doviz ve faiz oranlarindaki hareketlilikten
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kaynaklanan spekiilatif hiicumlar ortaya ¢ikar. Krizleri yonlendiren de esas itibariyle bu
spekiilatif ataklardir. Spekiilatif saldirilar su sonuglari dogurmaktadir (Erdem, 2008:123).

e Kaurda asir1 dalgalanma,

e Ulusal paraya olan giivenin, dolayisiyla talebin azalmasi,

e Yabanci rezerv paraya (ABD dolarina ya da Euro’ya) talebin artmasi ve
ulusal rezervlerin azalmasi,

e Ulusal paranin deger kaybetmesi,

e Mevcut kur sisteminin siirdiiriillemez hale gelmesi,

Diger bir ifade ile, bir paranin degisim degeri lizerindeki spekiilatif saldiri,
paranin deger kaybetmesine veya paranin deger kaybetmesini Onlemek igin biiylik
miktarlarda doviz rezervlerinde azalmaya veya faizlerde astronomik diizeylerde
yiikselmesine neden oluyorsa bu para krizi olarak adlandirilmaktadir (Istk ve dig.,
2004:47).

Enflasyon farkinin déviz kuruna yansitilamamasi, iilkenin yiiksek cari agiklar
vermesine ragmen yerli paranin deger kaybina izin verilmemesi gibi durumlar bir para
krizinin habercileridir. Yerli para-doviz kurunun iligkisinin uzun siire bdyle gitmesi yerli
paranin devaliie edilme beklentilerini arttirir ve spekiilatif bir atak yerli paranin hizla deger
kaybetmesine yol acgarak yerli paradan kagisi ve dovize hiicumu beraberinde getirir.
Alternatif bir yaklasimda ise sadece doviz kuru degismelerini degil faiz oranlarini ve
uluslar aras1 rezerv degismelerini de dikkate alan bir spekiilatif baski endeksi
olusturulmaktadir. Bu durumda para krizi doviz kuru degismelerinin, yabanci rezerv ve
faiz orani degismelerinin agirlikli ortalamasi olan spekiilatif baski1 endeksinin degeri olarak

tanimlanmaktadir.
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2.2.2.4. Borsa Krizleri

Borsa krizleri, menkul kiymetler piyasalarinin ulusal ya da uluslar arasi
diizeyde etkili olan faktorlerden otiirii asir1 dalgalanma (diisiis) sergilemesidir. Bu tiir
krizlerin en {inliisii 1929 Diinya Bunalimidir. Ancak zaman zaman diinya borsalar1 savaslar
ve dogal felaketler nedeniyle birka¢ gilin igerisinde % 10’a varan diisiisler
yasayabilmektedir. Borsa krizlerinin temel nedenleri olarak asagidaki hususlar sayilabilir.

e Siyasi krizin derinlesmesi ve hiikiimetin gelecegine dair belirsizliklerin
artmasit. Bunun anlami, ¢ok sayida siyasi parti ile se¢imlere girilmesi, sandiktan tek basina
giiclii hiikiimetlerin ¢ikamamasi, se¢imlerin ¢ok sik tekrarlanmasi ve siyasette uzlagma
zemininin zayiflamasidir.

e Borsada yabanci paymin yiikselmesi. Sicak para olarak da bilinen menkul
kiymetler piyasasina yonelik yabanci sermaye girisinin artmasi, borsayi uluslar arasi
oyuncular eliyle sorunlara daha fazla entegre etmektedir. Dolayisiyla, yurt i¢inden ve yurt
disindan kaynaklanan sikintilarin neticesinde bu fonlarin kisa siirede yurt disina kagmasi
krizi derinlestirmektedir.

e Borsada faaliyet gosteren firmalarin bilancolarinin bozulmasi. Borsada
faaliyet gosteren belli bash firmalarin rekabet gii¢lerinin zayiflamasi, zarar agiklamalar1 ya
da iflas durumlari, borsalarda islem hacminde ciddiye varan diisiislere yol agmaktadir.

e Genel makro ekonomik dengelerin bozulmasi. Ulkede i¢ ve dis faktorlere
bagl olarak istikrar ortamindan giderek uzaklasilmasi, borsada islemlerin azalmasina ve
senetlerin degerinin hizla diismesine neden olmaktadir.

e Diinya piyasalarinda temel hammadde ve emtia fiyatlarindaki agir
dalgalanmalar. Bilhassa petrol ve diger emtia, gida ve hammadde fiyatlarindaki siyasi,

ekonomik ve ya dogal olaylara bagl olarak ortaya ¢ikan dalgalanmalar, ilgili faaliyet
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kollarinda calisan firmalardan baslayarak borsa degerlerini olumsuz yonde etkilemektedir
(Erdem, 2008:122).

Borsada yasanan bir ¢okiintiiniin toplam talebi diisiirdiigii yaygin bir goriistiir.
Kriz refah seviyesini bu yiizden de tiiketici harcamalarini azaltir, sermaye maliyetini artirir
ve bu yiizden de reel yatirimlari azaltir. Hisse senetleri fiyat hareketleri ekonomik
aktiviteler iizerinde Onemli bir etkiye sahip oldugundan Merkez Bankalarmin para
politikalarin1 en uygun sekilde yonetmeye c¢aligmasi hisse senedi fiyat hareketleri ile
reaksiyona girer.

2.2.3. Finansal Krizlere Neden Olan Faktorler

Finansmanin ve riskin kiiresel hale geldigi glinlimiiz ekonomilerinde, sermaye
hareketleri i¢in smirlar neredeyse yok olmus, bu hareketlilik, olumlu sonuglar1 yani sira
tilke ekonomileri igin belli bir kirilganlig1 da beraberinde getirmistir. Son yirmi yilda
meydana gelen ekonomik krizler ve bunlarin neden oldugu zararlar, tim dikkatleri
krizlerin nedenlerine ve bu krizlerin tekrar yasanmamak ic¢in gerekli tedbirlerin alinmast
calismalarina yoneltmistir. Krizlerden ve neden oldugu zararlardan ¢ikan ortak ders, risk
yonetiminin uluslar arasi diizeyde ele alinmas1 gerekliligi olmustur. Ozellikle riski kontrol
etme amactyla ortaya ¢ikmis olan tiirev araglar, zamanla kontrolsiiz olunmasina yol agmis,
finansal krizlerde hizlandirici bir rol oynamistir (Uyar, 2004:1).

Ulusal paralarin deger kaybetmesi veya devaliiasyon, gelismekte olan iilkelerde
bilangolar yoluyla finansal krizleri tesvik eden bir diger Onemli faktordiir. Birgok
gelismekte olan iilkede, ulusal paralarin gelecekteki degeri konusunda belirsizlikler vardir.
Bu belirsizlik, firmalar, bankalar, banka dis1 finansal aracilar ve hiikiimetler agisindan
yabanci para cinsinden bor¢ ihracini cazip hale getirmektedir. Bor¢ sodzlesmelerinin

yabanci para cinsinden yapilmasi, ulusal paranin ani bir deger kaybina ugramasi veya
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hiikiimetin ani bir devaliiasyon karar1 almas1 durumunda, iktisadi birimlerin borg yiiklerini
artirmaktadir (Okte, 2009:18).
Finansal krizlerin ortaya ¢ikisini hazirlayan nedenler, zamana, o anki kosullara

ve iilkenin geligsmiglik durumuna gore ¢ok farkli olabilmektedir. Bu nedenler:

Arz ve talepteki ani dalgalanmalar,

- Siirdiirtilemeyen biiyiime ve belirsizligin artmasi,

- Enflasyon ve enflasyonu diisiirmeye yonelik yanlis politikalar,

- Firma bilangolarinin bozulmasi,

- Finansal serbestlesmeye erken gecis ve deregiilasyon,

- Asi borglanma, faiz oranlarmin yiikselmesi ve uluslar arasi sermaye

hareketleri,

- Kurdaki agir1 oynakliklar ve yanlis kur politikalar1 (Erdem, 2008:114).

2.2.3.1. Asimetrik Bilginin Finansal Kriz Etkisi

Ters Secim: Ters se¢cim problemi, finansal piyasalarda da (bor¢ piyasalarinda
ve hisse senedi piyasalarinda) ortaya cikar. Potansiyel hisse senedi alicist olan birey,
beklenen karlart yiiksek ve riski diisiik olan iyi firma ile beklenen kar1 diisiik ve riski
yiiksek bir firma arasinda ayrim yapamaz. Bu durumda alici, ortalama kalitedeki bir hisse
senedinin fiyat1 ile iyi kaliteli firmanin hisse senedinin fiyati arasinda yer alacaktir. Eger
iyl kaliteli firmanin yoneticileri alicidan daha fazla bilgiye sahiplerse ve iyi firma
olduklarmin farkinda iseler, ortalama kaliteli bir firmanin hisse senedinin fiyatindan
hisselerini satmak istemeyeceklerdir. Bu fiyata hisse senetlerini satmaya razi olan firmalar,
kot kaliteli firmalar olacaktir. Alici, kot kaliteli firmalarin hisselerini satin almak
istemeyecegi i¢in hisse senedi piyasasi etkin olarak ¢alismayacaktir. Benzer sonuglar borg

piyasasi i¢inde gecerlidir. Eger bono ve tahvil alicist (bor¢ veren), iyi kaliteli borglular
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birbirinden ayirt edilemiyorsa, iyi ve kotii kaliteli borglularin ortalama kalitesini yansitan
bir faiz oranindan kredi verecektir. Sonug olarak iyi kaliteli firmalar, 6demeleri gerekenden
daha yiiksek bir faiz orani 6demek zorunda kalacaklardir. Diigiik kaliteli firmalar ise
O0demeleri gerekenden daha diisiik bir faiz orant 6deyeceklerdir. Bu durumda bazi yiiksek
kaliteli bor¢lu firmalarin piyasayr terk etmeleri ile karli yatirim imkanlar
degerlendirilemeyecektir. Eger alicilar, iyi ve kotii firmalart birbirinden ayirt edebilirlerse,
iyl firmalar tarafindan ¢ikarilan hisse senedi, bono ve tahvilleri tam degerinden satin
alacaklardir. Boylece finansal piyasalar, fonlar1 en verimli yatinm alanlarina
tagiyabileceklerdir.

Ters se¢im sorunu, bir sézlesmeden once olusan, en istekli kredi miisterisinin
potansiyel “kotli” borglu (6diing aldigir borglart zamaninda ve tiim yiikiimliiliikleri ile
beraber geri ddeyemeyecek durumda olan giivensiz kredi sahipleri) oldugu asimetrik bilgi
sorunudur. Dolayisiyla, ters secim sorunu séz konusu ise finansal piyasalarda tersi (arzu
edilmeyen) sonuglar verecek (6rnegin, krediyi geri 6demeyecek) miisteri se¢imi yapilmasi
olasilig1 ytliksektir. Bu durum, klasik Akerlof (1970) limon problemi olarak bilinmektedir.
Finansal sistem igerisinde ters se¢cim sorununa Ornek olarak, alacagi krediyi geri 6deme
olasiliginin ¢ok diisiik oldugu bilen bir banka miisterisinin bu sebeple alacagi krediye
karsilik bankaya ¢ok yiiksek faiz oranin1 6demeyi kabul etmesi ve dolayisiyla, krediyi ilk
sirada alabilmesi gosterilebilir. Bu durumda, asimetrik bilgi sorunu sebebiyle kredinin bu
miisteriye verilmesi ters se¢im durumunu olusturmaktadir (Aras ve Miisliimov, 2003:3).

Ahlaki Risk: Ahlaki risk, finansal islem meydana geldikten sonra ortaya ¢ikan
bir asimetrik bilgi problemidir. Bor¢ verenler, bor¢ alanlarin yatirim projelerinin kalitesini
belirleme giicliigii yasarlar. Borg alanlar, bor¢ vereni zarara ugratabilecek, riskli ve

temerriit olasiligin1 artiran faaliyetlerle ugrasma diirtiistine sahiptirler (Mishkin, 1996:3)
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bor¢ alan kendi gii¢c ve prestijini artiran kararsiz yatinm faaliyetlerine girisebilir. Ayni
zamanda borg alanlar, projenin basarili olmasi halinde sadece kendilerinin yararlanabildigi,
basarisizlik halinde ise zarar1 bor¢ verenin yiiklendigi riskli projelere yatirim yapma
egiliminde olabilir (Sen, 2006:8).

Finansal istikrarsizlik: Finansal istikrarsizlik, finansal diizensizlik, finansal
kirilganlik ve sistemik risk kavramlarinin ¢ogu birbiri yerine kullanilmakla birlikte bu
kavramlar genel olarak, finansal piyasalarda varlik fiyat ve miktarlarda beklenilmeyen
degismelere neden olan sapmalarin (bozulmalarin) ortaya ¢ikma olasiligi ve tehlikesi
olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla bu kavramlar genel olarak krizlerin ortaya ¢ikma
olasiligini ifade etmektedir (Isik ve dig., 2004:46).

Uluslar arasi sistemde yeni finansal araglarin devreye girmesi, finansal islem
miktarindaki artislarin hizlanmasi, buna karsi finansal islem maliyetlerinin yiiksek olmast
finansal istikrar kavramimi daha da giincellestirmistir. Finansal istikrar, kurumlarda,
piyasalarda ve 6deme sistemlerindeki istikrar1 ifade etmektedir. Finansal istikrar, finansal
davraniglar1 belli bir kurallar dizisine sokacak diizenlemelerle (yasal c¢ergeve), finansal
sistem ile ilgili bilgileri almak i¢in yapilan denetimlerle ve bu diizenleme ve denetimler
1s1ginda finansal sistemi korumak i¢in kurulan sigorta sistemleri ve verilen giivencelerle
saglanir.

Finansal krizi asimetrik bilgi ile agiklayan yaklagim, ekonomik aktivitedeki
daralmay1 banka panikleri ile agiklayan parasalct yaklagimin tamamlayicisi niteligindedir.
Asimetrik bilgi yaklagimi bize, para arzindaki diigmenin toplam ekonomik aktivitede nasil
bir diisiis dogurdugunu agiklayan bir gecis mekanizmasit sunmaktadir. Para arzindaki

azalmadan kaynaklanan borg¢-deflasyonu, sonugta yatirimlarin diismesi ve ekonominin



51

daralmasini doguran ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerine neden olmaktadir (Demirci,
2005:43).

Piyasalarda asimetrik bilginin varlig1 hatali fiyatlamalara ve yanls secimlere
yol agmaktadir. Asimetrik bilginin yogun oldugu bir piyasada etkinlikten ve tam rekabet
kosullarindan giderek uzaklasilmaktadir (Okuyan, 2009:10). Kredi piyasalarinda asimetrik
bilgi, bankalarin mali biinyelerini etkiledigi gibi etkin fon transferine engel olarak
kaynaklarin yatirimlara yonlendirilmesini de engellemektedir. Kredi piyasasinda krediler
icin en iyi ve dogru fiyatin belirlenmesi kredilendirilecek firma ile ilgili bilgilerin kredi
kuruluglar1 tarafindan tam ve dogru olarak bilinmesi ile olanaklidir. Yanlis kredi kararlart
ve ahlaki tehlike kredi tayinlamasina yol agmaktadir. Kredi tayinlamasi sonucunda verimli
projeler veya mali biinyesi giiclii isletmeler i¢in dahi finansman imkanlar1 azalmakta,
bunun sonucunda toplam ekonomik biiyiime de olumsuz etkilenmektedir (Aras ve
Miisliimov, 2003:10).

2.2.3.2. Kiiresellesmenin Finansal Kriz Etkisi

Kiiresellesme yirminci yilizyila damgasini vuran bir siire¢ olup, kiiresellesmeyle
birlikte bir yandan, biiylik pazarlar yaratilarak, mallarin diinyada en iyi iiretilen yerden en
ucuza alinmasin saglarken diger yandan kaynaklarin etkin dagilimi ve riskin paylasilmasi
nedeniyle yasam standartlar1 da iyilesmektedir. Kiiresellesme olgusu finansal piyasalarda
da etkisini gostermektedir. Sermaye llkeler arasinda rahatca dolasabilmekte, 6zellikle
yiiksek getiri potansiyeli olan piyasalara yogun sermaye girisleri olmaktadir. Bu durum
gelismekte olan tilkelerin gelismislik diizeyini yakalamalarina yardimer olmaktadir. Diger
yandan mali piyasalarin giderek biitlinlestigi giiniimiiz diinyasinda herhangi bir iilkenin

mali piyasasinda meydana gelen istikrarsizlik uluslar arast mali piyasalarda zincirleme
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sekilde istikrarsizliklara, hatta ekonomik krizlere neden olabilmektedir (Erdonmez ve
Tiilay, 1999:4).

Ekonomik acidan degerlendirildiginde, sermaye yatirim getirisi yiiksek olan
yerlere gittikge, mal ve hizmetler karsilastirmali istiinliige sahip iilkeler tarafindan
tiretildikce ve Ozellestirme sonucu etkinlik arttikca, bu degisiklikler globallesen
ekonomideki biitiin katilimcilar arasinda paylasilacak biiylik kazanglar sunmalidir. Bu
ekonomik etkinlik kriterlerinin etkilerini tekrar giiclendirmek, bilgi teknolojilerindeki
hizli degisimler ve otomasyon (bilgisayar teknolojilerinin gelisimi) global iletisimin
maliyetlerini olaganiistii bir sekilde diisiirmektedir. Hizli, kolay ve ucuz iletisim agi
kitalararas1 Ol¢ekte iiretim organizasyonlarini hizlandirmakta ve iilkelerarasi biiyiik
sermaye degerlerinin hizli hareketliligi, lilkeler bazinda, yeni prodiiktivite anlayislarinin
hizla insasin1t miimkiin kilmaktadir ve sonucta bu tiir gelismeler tiim iilkeler tarafindan
benimsenmekte ve uygulanmaktadir.

Kiiresellesmenin getirdigi risklerden birinin de krizlerin ve buna bagli olarak
istikrarsizligin eskiye oranla daha kolay ve daha hizli yayilma riski oldugu soylenebilir.
Kiiresellesme siirecinde iilkeler arasindaki siyasi ve iktisadi sinirlarin asinmasi iilkeleri
birbirine daha bagimli, daha kolay ulasilabilir hale getirmistir. Son yillarda iilke
ekonomileri kiiresel bir entegrasyon siireci i¢inde birbirine hizla eklemlenmektedir. Mal
ve hizmet akisi, dogrudan yabanci sermaye akisi, spekiilatif sermaye akisi, bilgi ve fikir
akist hem hacim, hem de akis hiz1 bakimindan artmaktadir. Bu durum dogal olarak bir
tilkede ortaya ¢ikan bir ekonomik ve siyasi krizin etkisinin kisa siirede oteki iilkelere de
yayilma riskini de artirmaktadir (Acar, 2009:114).

Diinyada istikrarsiz sermaye akimlari finansal acidan ac¢ik her ekonomiyi

kendi para biriminin dig piyasalardaki degerinde meydana gelen beklenmedik ve sert
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sallantilara karsi hassaslagtirmistir. Bununla birlikte genis capta dolarizasyon ve vade
uyumsuzluklar1 nedeniyle bilangolarda ve yurt i¢i varlik pazarlarinda daha fazla yabanci
varlig1 nedeniyle yurt i¢i finansal piyasalar ve sermaye akimlari arasindaki istikrarsizlagsan
geri besleme gelisen iilkelerde sanayi iilkelerinden daha giiclidiir (Akytiz, 2008:8).

Finansal kiiresellesmenin hizlanmasi1 ve ozellikle 1990’11 yillardan sonra
uluslar arasi1 sermayenin diinya 6l¢eginde serbestge dolasma imkani bulmasi nedeniyle,
diinyada ekonomik krizlerin arttigi gozlenmektedir (Simsek, 2004:64). Sermaye
hareketlerinin serbest birakildig: bir diinyada, bir ekonomik belirsizlik, giivensizlik ya da
bir siyasi bunalim aninda o iilkeden yiiklii miktarda sermaye kagisi olmakta, bu da soz
konusu iilkede baslamis bir krizi derinlestirmektedir (Acar, 2009:115). Dolayisiyla,
uluslar arasi1 sermaye hareketlerinin artmasiyla ekonomik krizler arasinda ¢ok yakin bir
korelasyon bulunmaktadir (Simsek, 2004:64).

2.2.3.3. Regiilasyon ve Liberalizasyonun Finansal Kriz Etkisi

Ekonomik regiilasyon, en genel anlamiyla, ekonomik yapidaki ele alinan
sektore iliskin faaliyet kurallarinin konulmasi, kontrol ve siirlamalarin empoze
edilmesidir. Bu cergevede finansal regiilasyon, diizenleyici otoritenin, finansal ajanlarin
kararlarina ve davranislarina kendi sosyal amag¢ fonksiyonunu maksimize etmek igin
getirdigi kurallar ve kisitlamalar olarak tanimlanabilir (Yay ve dig, 2001:61).

Finansal liberalizasyon dar anlamda ve uluslararasi iktisat disiplini igerisinde
tilkelerin finansal piyasalarinda var olan idari ve teknik baskilarin asamali ve sirali olarak
serbest birakilmasi ve finansal baskilarin terk edilmesi olarak tanimlanmaktadir (Mangir,
2006:460).

Finansal liberalizasyon, genellikle hiikiimetlerin, geligsmis iilkelerin, uluslararasi

finansal faaliyetlerini kendi {lilkelerine ¢ekmek i¢in bankacilik finans sistemi {lizerindeki
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denetim ve kisitlamalar1 kaldirdigi ya da onemli bir 0Olgiide azalttifi deregiilasyon
uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilmekte ve ekonomilerin uluslararasi sermaye
akimlarina agilma siireci olarak ifade edilmektedir (Duman, 2004:41).

Gelismekte olan iilkelerde finansal krizler finansal liberalizasyon siireclerinin
ardindan olugmaktadir. Kredi ve mevduat faizlerinin serbest birakilmasi, kambiyo
kontrollerinin gevsetilmesi ve sermaye hareketleri iizerindeki smnirlarin kaldirilmasi,
menkul kiymetler borsalar ve interbank gibi finansal piyasalarin islemeye baslamasi ve
finansal sistemin yasal cergevesini belirleyen diizenlemelerin deregiilasyonu etkisiyle
esneklik kazanmas1 gibi gelismeler bu iilkelerde 6nemli yabanci sermaye girislerine yol
acmakta ve bu kaynaklara bagli olarak kredi hacminde hizli bir genisleme yasanmaktadir.
Ekonomik biiyiime ve istthdami artirma hedefi yliksek sermaye getirilerine karsilik gérece
diisiik maliyetli dis kaynak kullanma imkanlari, fon talebindeki biiyiime ve finansal
liberallesmeye bagli olarak sistemdeki toplam bor¢lulugun rasyonel olmayan bir bi¢imde
yiikselmesine yol agmaktadir (Conkar ve Ata, 2003:16).

Finansal piyasalarin dengeye dogru hareket ettigi yaygin bir inanistir. Kigisel
cikarlarin takip edilmesinin arzi taleple dengeleyerek kaynaklarin optimum sekilde
dagitilmasina neden oldugunu varsayan tam rekabet teorisi bu inanis i¢in iyi bir 6rnektir.
Ureticiler igin marjinal maliyet ve tiiketiciler i¢in marjinal fayda fiyatlari dengelendiginde
piyasa da denge noktasina ulasmaktadir. Bu inanig 19. yy.’da ortaya ¢ikan “laissez faire”
(birakiniz yapsinlar) felsefesi ile desteklenmistir (Soros, 2008:3).

Finans piyasalarinin gorevini tam yapabilmesi, yani tasarruf ile yaratilan
kaynaklarin  verimli alanlara aktarilabilmesi, finansal sistemde derinlesmenin
saglanmasiin yani sira, serbestlesmeyi ve yeniden yapilanmayr da zorunlu hale

getirmektedir. Uluslar arast finansal piyasalarda 1980 sonrasinda deregiilasyon,
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regiilasyon, kambiyo diizenlemelerinde serbestlestirme, teknolojik gelismeler ve tiim bu
gelismelere paralel olarak da finans piyasalarinin biitiinlesmesi yani kiiresellesmesi gibi
yeni olgular ortaya ¢ikmistir (Erim ve Tiirk, 2005:25). Ancak pek ¢ok gelismekte olan
tilkede, makro ekonomik istikrarsizlik giderilemeden i¢ ve dis finansal liberalizasyon
girisimlerinin ~ siirdiiriilmesi, finansal krizlere yol a¢mustir. Makro ekonomik
istikrarsizliklar, finansal piyasalari kirilgan duruma getirmekte ve ekonominin krize
stiriiklenmesini kolaylagtirmaktadir (Ural ve Balaylar, 2007: 48).

Baskilama politikalarinin varligi tanim geregi, finansal sistemde finansal
liberalizasyonunu bazi makro ekonomik belirleyicilerini ortadan kaldirir. Bu durum ¢esitli
formlarda kendini gosterebilir. Ornegin finansal baskilama uygulamasi durumunda,
finansal hizmetlerin kullanicilar1 hiikiimetlerin faiz ve doviz kurlarini sabitlemesinden
dolay1 bu oranlardan yararlanamazlar ve bu yiizden, bu tip risklere karsi korunmak igin
kullanilan finansal iiriinleri talep etmezler. Bununla birlikte, finansal baski sisteminde
doviz rezervlerini tutmak icin kisitlamalar oldugu i¢in, bankalar ve diger finansal kurumlar
doviz kuru yonetimi icin araglara ihtiya¢ duymazlar. Bu yiizden, risk yOnetimi {irtinleri
gelisimi i¢in, baski altinda tutulan finansal sistemler gelisememistir. Kalkinmanin
baslangici asamalarinda, gelismekte olan {lilkeler ekonomik kalkinmayi gergeklestirmek
icin Ozel kesimin yetersizligi nedeniyle kamu kesimine agirlik vermektedirler. Dahasi
uluslar arasi piyasalarla entegre olmamis sig finansal piyasalar nedeniyle finansal
liberalizasyon uygulamalar1 6ncesinde gelismekte olan iilkeler, devletin agrilikli oldugu ve
diizenleyici gorevi olan finansal baskilama yontemleri uygulamaktadirlar.

Gelismekte olan iilkelerde, devlet 6 sekilde finansal piyasalara baskilama
uygulamaktadir. Bunlar;

e Kredi tayilamasi (Selektif),
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e Faiz oranlarinda baski,

¢ Finansal sektdre girecek yeni kurumlar diizenleme,

¢ Banka iglemlerine miidahale,

¢ Finansal kurumlarin sahipligine miidahale,

¢ Piyasada bor¢lanma sartlarina miidahaledir (Willamson, 1998:1).

Yakin tarihi izleyen krizin deneyimleri sermaye hareketlerinde liberalizasyona
gidilen bugiinkii donemde hiikiimetlerin para politikasi, faiz oranlar1 ve doviz kurlar
tizerindeki etkinliklerinin 6nemli olgiide zayifladigin1 gostermektedir. Siirekli yabanci
sermaye girisi saglayabilmek icin, reel faizleri ulusal paradaki deger kayiplarmin
(enflasyon ) iizerinde tutma zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica sermaye giriglerinin
yaratti1 canlilik daha ¢ok tiiketim mallari ithalatin1 artirmaktadir. Bu panik ortami i¢inde
sermayenin iilkeden kagisi ise krizi daha da derinlestirmekte ve iilke yoksullugun
biiylimesine neden olmaktadir (Seyidoglu, 2003:142).

2.2.3.4. Spekiilatif Islemlerin Finansal Kriz Etkisi

Spekiilasyon, malin kullanimiyla ilgili olarak ortaya g¢ikacak yarardan degil,
gecerli olan fiyattaki bir degisim umuduyla ilerideki bir tarihte malin yeniden satis (veya
alig) niyetiyle alinmasit (veya satilmasi) islemidir. Bu tanim finansal islemlere
genisletildiginde spekiilatif islemlerin dort temel 6zellige sahip oldugu belirtilebilir:

e Spekiilatif islemler bir risk icerirler.

e Bu islemler aktif fiyatlarinda onceden ongoriilen bir degisimle baglantili

olarak deger artis1t umudundan kaynaklanmaktadir.

e Bu islemler “katiksiz’dirlar, yani kendi kendilerine yeterlidirler ve

ekonominin reel alaninda dogrudan bir karsiliklar1 yoktur.
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¢ Bu islemeler siklikla krediyle gerceklestirilirler, yani kaldirag etkisini ortaya
cikarmaya yarayan spekiilatorler tarafindan Odiing almmis sermayeye
baglidirlar (Mazgit, 2005:8).

Finansal piyasalarin olmazsa olmazi niteligindeki spekiilasyon, menkul kiymet
piyasalarinda sermaye kazanci elde etmek amaciyla yapilan iglemlerde ortaya ¢ikmaktadir.
Oyle ki, menkul kiymet fiyatlar1 dakikalarla sinirli bir zaman siiresinde degismektedir. Bir
bagka ifade ile dakikalarla siirli bir zaman siiresince sermaye kazanci olanagi veya
sermaye kaybi riski ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda spekiilasyon amaciyla yapilan menkul
kiymet yatirnmlarinda odaklanilan vade oldukg¢a kisalmaktadir. Buna karsilik olarak orijinal
kazang olarak tanimlanan faiz getirisi veya kar paylar1 donemsel getiri niteliginde
oldugundan, bu getirilerden yararlanmak amaciyla yapilan menkul kiymet yatirimlarinda
vade goreceli olarak daha uzun olmaktadir. Yapilan finansal yatirnmlarin amacina bagl
olarak ortaya ¢ikan vade farkliligi, tasarruf sahiplerinin sermaye piyasalarina bakis acisini
da yakindan etkilemekte ve buna bagl olarak, bazi zamanlarda ve baz1 iilkelerde “kisa
siirede zengin olma hayallerini” siisleyebilmektedir. Kisa siirede zengin olma hayalleri
piyasalarin tepkilerini anlamsizlagtirmaktadir. Bu hayallerin yayginlastigir ve etkililigi
Olciisiinde, finansal piyasalarda 6nemli bir diizeyde yansimasinin ortaya ¢ikmasi beklenen
ekonomik-politik olaylar, 6nemli bir etkiye yol agmaktadir. Bunun tersine bazi durumlarda
da, finansal piyasalarda Onemsiz etkiye sahip olacagi Ongoriilen ekonomik-politik
gelismeler, umulmadik diizeyde 6nemli etkilerin baslangic noktasini olusturabilmektedir.
Bu tiir beklentilerin tersi davranislarin yayginlagmasi irrasyonel bakis agilarinin finansal
piyasalara egemen olmasi seklinde tanimlanmakta ve kitlesel diizeyde “alis ¢ilginliklart”

veya “satig ¢ilgiliklar” seklinde yayginlagsmaktadir (Mazgit, 2005:9)
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Spekiilatif islemlerin finansal sisteme pek ¢ok olumsuz etkisi s6z konusudur.
Oncelikle bu islemler nedeniyle temel degeri yansitmadigi icin fiyatlarin kaynaklarm
dagiliminda rehberlik etme rolii zayiflamakta, kaynak dagiliminda etkinsizlikler ortaya
cikarmaktadir. Hisse senedi asirt oynaklik sonucu degerlenen firma igin, ilave fon daha
diisiik maliyetle elde edilebileceginden daha fazla yatirim yapilmasi ve kaynak dagiliminda
etkinsizlik anlamina gelmektedir. Diger yandan oynakligin artmasi riski artirarak, riskli-
risksiz yatirnrm dagilimini da bozmaktadir. Asirt spekiilatif islemler yoluyla finansal
sektorde kullanilan kaynaklarin ¢ok Onemli bir kisminin rant arama faaliyetlerine
yonlendirilmesi, hangi tlir yatirimlarin yapilacaginin belirlenmesi yerine, var olan {iretken
yatirimlarin getirisinin bireyler arasinda paylagimini 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu anlamda
yapilan islem, bir tiir sans oyunundan farkli degildir (Balseven ve Goker, 2008: 41).

Sabit doviz kuru sistemi gegerli iken, i¢ kredi hacminin para talebinden daha
fazla artmasi, siirekli olarak iilkenin uluslar arasi rezervlerinin azalmasina ve iilke parasina
yonelik spekiilatif saldirtya neden olmaktadir (Ural ve Balaylar, 2007:48). Diger bir
deyisle, biinyesinde asir1 kredi genislemesinin yol ag¢tig1 zaaflari barindirdigi, piyasa
oyunculari tarafindan algilanan ve istelik sabit veya kontrollii kur sistemlerini izleyen
tilkeler spekiilatorlerin dikkatini ¢ekmektedir. Bu noktada, kura yonelik spekiilatif
hareketler baglayacaktir. Bu agsamada merkez bankasi kuru savunmak i¢in faiz oranlarini
yiikseltme yoluna gidebilir. Bu durumda ise ylikselen faiz oranlari, finansal sistemlerin
zaaflarini daha da arttiracak ve spekiilatif saldirilar lizerinde adeta bir geri besleme etkisine
yol agacaktir. Dolayisiyla bir donem sonra kur politikasin1 savunmay1 siirdiirmenin
ekonomik maliyeti tasinmaz hale geleceginden devaliiasyon olacak ve finansal kriz, doviz

krizi baglayacaktir (Conkar ve Ata, 2003:15).
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2.2.3.5. Doviz Kurunun Finansal Kriz Etkisi

Bir finansal krizin olusumu, uygulanmakta olan doviz kuru politikasi, banka
iflaslar1 ve piyasadaki 6deme giicii yetersizlikleri gibi nedenlerden ortaya ¢ikmaktadir.
Eger iilkede sabit kur politikasi uygulanmakta ise, o iilkenin Merkez Bankasinin temel
gorevi kuru sabit tutmaktir. Merkez Bankasi riski yiiklenmekte ve piyasaya doviz
vermektedir. Boylece doviz ucuz, yerli para degerli olmakta, ihracat diigmekte ve cari
islemler acik vermektedir. Ulke, ac181 kapatmak icin devaliiasyon baskisiyla karsi karsiya
kalmaktadir. Sabit kur politikast uygulayan iilke, cari islemler a¢igin1 kapatmak igin dis
bor¢lanmaya basvurmakta, genelde dis bor¢lanmanin tiirii de kisa vadeli sermaye akimi
seklinde olmaktadir. Boylece iilkedeki bankalarin agik pozisyonlari artmakta, bankalar da
doviz cinsinden olan borglarini, doviz cinsinden kredi vererek kur riskinden kagma
egilimine girerek, kur riskini kredi verdigi isletmelere yiiklemektedir. Devaliiasyon baskisi,
kredi vadelerinin kisa olmasi, firmalarin hangi sartlarda olursa olsun borglarin1 yenileme
ihtiyaclar ile borsada meydana gelebilecek hizli deger diismeleri, faizlerin yiikselmesine,
firmalarin 6deme giicliigli icerisine girmesine ve bankalarin kredi verme isteginin yok
olmasina neden olacaktir. Ekonomide boyle bir durumda daralacak, batik kredi
miktarindaki artig banka iflaslarini hizlandiracaktir (Duman, 2004:40).

Enflasyon nedeniyle TL’ye olan giivenin sarsilmasi kisileri yabanci tilke parasi
cinsinden finansal varliklar1 deger saklama araci olarak tutmaya sevk etmektedir. Bu ise
TL cinsinden mevduatlarinin paymni yiikseltmektedir. Bu da olasi bir develiiasyon
durumunda bankacilik sektoriinde istikrarsizliga neden olmaktadir (Aras ve Miisliimov,
2003:5)

Ulkedeki mevcut doviz rezervlerini yiiksek tutmak finansal krizlerden

korunmada 6nemli rol oynamaktadir. Ciinkii doviz ilizerinden yapilacak ataklara kars
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mevcut rezervler kullanilarak miidahale etme imkani bulunmaktadir. Ancak déviz igerigi
de bu konuda biiylik onem tasimaktadir. Ciinkii sicak para tabir edilen portfoy
yatirrmlarmin sisirdigi bir rezerv biiylikliigli giivence olmaktan 6de krizin en biiyiik
tetikleyicilerinden birisini olusturur (Conkar ve Ata, 2003:15).

Doviz kuru ¢ipasi, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, o6zellestirme
programlari, siki para ve maliye politikalar1 gibi uygulamalar, yabanci sermaye
hareketlerinin girisinin hizlanmasi, faiz oranlart ve enflasyonun diismesi gibi sonuglar
dogurmaktadir. Fakat enflasyon oranlarmin istenen seviyeye diisliriilememesi ve ulusal
paranin degerlenmesiyle ithalatin artip, ihracatin azalmasi cari islemler dengesini
bozmaktadir. Bu siirecte, yabanci yatirimeilarin finansal yatirimlarini yurtdisina ¢ikarmast
ve yerlesiklerin mevduatlarini geri ¢ekme egilimine girmeleri dolayisiyla da iilkeler krize
stiriklenmektedir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002:1). Ayn1 zamanda finansal serbestlige
sahip, finansal derinligi az olan iilkelerde zaman i¢inde devaliiasyon korkusuna kapilan
yabanci yatirimeilar ellerinde yerli para cinsinden tuttuklari aktifleri bozarak dovize
cevirmek istemektedirler. Boyle bir ortamda doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iligkinin yonli 6nem kazanmaktadir (Kiran, 2009:68).

Doviz kuru c¢ipasit ulusal para icin istikrar unsuru olarak goriilmeye
baslandiginda, doviz cinsinden bor¢lanmay1 ve yiiksek oranlarda doviz kuru riski almay1
tesvik etmektedir. Doviz kuru ¢ipaya baglaninca yatirimcilar konvertibilite garantisinin
uluslar arasi rezervlerle sinirli oldugunu ve iilkenin disaridan borg¢lanabildigi miiddetge kur
politikasin1  siirdiirebilecegini  bilmektedirler. Bu durumda, doviz kuru rejiminin
stirdiiriilebilirligine olan giiven azalmaya baslayinca, iilkeye kisa vadeli spekiilatif amagh

sermaye girisi hizlanmaktadir. Merkez bankasinin sterilizasyona gitmemesi durumunda
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iilkeye giren yabanci sermaye, tiiketim ve ithalatta biiyiik artislara neden olarak 6demeler
dengesini olumsuz etkileyebilmektedir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002:27).

2.2.3.6. Hedge Fonlar ve Finansal Kriz Etkisi

Hedge fonlar, genel olarak, diger yatirim fonlarinin tabi oldugu sinirlamalara
tabi olmaksizin ¢ok esnek yatirnm limitleri ve stratejileriyle portfoylerini olusturup
yonetebilen, kisa veya uzun pozisyon alabilen, bircok piyasada yiiksek kaldirag etkisi ile
faaliyet gosteren, tiirev araglar ve yapilandirilmis araglar yoluyla yiliksek gelir
seviyesindeki yatirnmcilara pazarlanan alternatif yatirim fonlar1 olarak tanimlanmaktadir
(Cangtirel ve Aydogan, 2009:28).

Genel olarak hedge fonlarin sermaye piyasalarindaki arbitraj olanaklarini
kullanarak sermaye piyasalar1 araglarinin piyasada gercek degerine yakinlasmasi
anlaminda 6nemli bir rol oynadigi, bunun yaninda fiyat dalgalanmalarini azaltarak ve
menkul krymetlere likidite kazandirarak piyasalarin etkinligine de katkida bulundugu kabul
edilmektedir. Ancak yiiksek biiylime oranlar1 ve yiiksek oranda kaldirag kullanmalari,
piyasalarda istikrar1 bozucu etki de yapabilmektedir. Hedge fonlar yaptiklari alim
satimlarla fiyatlarin olmasi gereken diizeyden uzaklagsmasina ve agir1 volatiliteye de neden
olabilmektedir. Hedge fonlarin 1,9 Trilyon dolara ulasan hacimleri, yiiksek kaldirag
orantyla ve karmasik stratejiler kullanarak yatirim yapmalar1 finans sektorii i¢in potansiyel
bir risk kaynagi olmasi sonucunu dogurmaktadir. Son déonemlerdeki finansal yenilikler de,
hedge fonlarin daha karmasik stratejiler kullanarak daha hizli bliylimesine yol agmustir.

Hedge fonlarin bildngolarinin pasifi biiylik oranda bankalardan sagladiklar:
fonlardan olusmaktadir. Bu durum bu fonlara bor¢ veren bankalar i¢in 6nemli bir risk
unsurudur. Diger taraftan hedge fonlarin yiiksek getiri elde etmek amaciyla kolayca

pozisyon alabilmeleri ve mevcut pozisyonu hizla degistirebilmeleri, riski hizlica
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yayabilmelerine neden olmaktadir. Hedge fonlar bankacilik sektorii agisindan risk unsuru
olarak diistliniilebilir. Hedge fonlarin borg¢lanarak finansal araglarin alim satimini yapmasi
ve genel olarak tiirev islemlerde taraf olmasi finansal kuruluslar igin kredi riski
yaratmaktadir. Kaldirag kullandiklart i¢in, fonun varliklarinin fiyatlarindaki sert diisiisler
ve piyasanin bu varliklarda likit olmamasi fonun pozisyonunu koruyamamasina neden
olabilir. Bir hedge fonun sikintiya girmesi ise, eger yeterince biiyiikse, finansal sistemde
bir dizi etkiye sebep olabilir.

Hedge fonlarin yatinnm yaptiklari araclardan hizla c¢ikabilme kabiliyetleri
likidite riskini artiran bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Birgok fon ayni anda
varliklarin1 satmaya basladiginda bu ticaretin karsi tarafini olusturan yatirimecilar igin
fiyatlar asir1 oynaklik gostermekte, diigiik likidite de hizli hareket etme kabiliyetine sahip
olan hedge fonlarin risklerini kontrol edememelerine yol agmaktadir. Hedge fonlarin daha
riskli hale gelmesi finansal kurumlar1 olumsuz etkilemekte ve pozisyonlarini diizeltmeye
calistiklarinda fiyat hareketlerinin daha yikici olmasina neden olmaktadir. Bunun yaninda
kaldirag (borglanarak yatirim yaptiklarindan), borg¢landiklar1 bankalardaki risklerini de
kapatmak durumunda kalmaktadirlar. Bu da, hedge fonlarin nakde donmesini ve
pozisyonlarindan ¢ikmalarini gerektirmektedir (Cangiirel ve Aydogan, 2009:28).

Diger taraftan hedge islemi ile birlikte bir iilkede riske edilen fonlar diger
tilkede garanti altina alinmaya calisilmaktadir. Dolayisiyla proxy hedging, soklari da
krizlerin yayilmasina katki saglamaktadir. Bunun sonucu olarak, krizde olan bir iilke ile
dogrudan iligkisi bulunmayan herhangi bir iilke bile kendini ciddi sorunlarin iginde
bulabilmektedir. Dogu Asya ve Rusya’daki son krizler, bir mali krizin nasil hizli ve

zorlayici bir bigimde patlak verebilecegini ortaya koymaktadir (Ergel, 2000:2).
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2.2.3.7. Siirii Davramisimin Finansal Kriz Etkisi

Yatirimc1 davraniglarinin  sermaye piyasasinda ortaya cikardigi en Onemli
olgulardan biri siirii davranisi olarak adlandirilmaktadir. Yatirimeilarin yatirim kararlarimi
verirken kendi kigisel degerlendirmelerini goz ardi ederek diger yatirimcilarin kararlarmi
taklit etmeleri olarak siirli davranisi olarak tanimlanmaktadir. Siirii davraniginin gegerli
oldugu piyasalarda yatirim kararini olusturan asil unsur, yatirimeilarin kisisel bilgi kiimesi
ya da kisisel degerlendirmeleri degil, diger yatirimcilarin kararlar1 olmaktadir (Altay,
2008:28).

Finansal piyasalarda islem yapan tiim yatirimcilar rasyonel olmadigindan,
yatirimeilar, bazen bilgi yerine soylentilere gore islem yapmakta, bazen de piyasaya iliskin
bilgilere gerekenden az veya fazla reaksiyon gostermektedirler. Bu duygusal davraniglar
sistematik bir hale geldiginde finans piyasalarinda ekstra bir risk kaynagi haline
gelebilmekte ve bu riskin yatirnmcilarin duyarliligindan kaynaklandigi kabul edilmektedir
(Kandir ve Canbas, 2007:220).

2.3. Tiirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonras1 Yasanan Ekonomik Krizler

Cumhuriyet’in devraldigi ekonomi uzun yillar siiren savaslarin sonucu olan
yikim ve ilkeye egemen bulunan ilkel iiretim teknolojisinin yani sira uluslar arasi
sermayenin rahatca hareket ettigi ve disa bagimliligin egemen oldugu bir yapiydi.
Cumbhuriyet’in kurulusu ile yerli sanayi kurmak ve gelistirmek amag¢ haline gelmistir.
Dolayisiyla kurulus yillarinda 6ncelikli hedef sanayilesme olmustur. Kamu yonetiminin,
ekonomik, siyasal ve toplumsal tiim iliskilerinin yeniden diizenlenmesi, baska bir deyisle
yasal ve kurumsal yapilanma, 6ziinde ekonomik gelismenin alt yapisini olugturmustur. Bu
donemde ekonomik geligmenin “ulusal” nitelikli olmas1 gerektigi 6zenle vurgulanmis ve

yabanci sermayeye karsi koruyucu bir tavir takinilmigtir (Kepenek ve Yentiirk, 2000:36).
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Tablo. 2.1. Tiirkiye Ekonomisinde Yapisal Degisim Donemleri ve Biiyiime Oranlari
Kisi Bagina

Biiyiime

Donem 0 Biiylime Degisim Donemleri Sanayi Stratejisi
Hiz1(%) Hiz(%)
1993-2002 4,9 2,7
1923-1980 54 3,0
1923-1938 7.9 5.8 Kurulug ve Ik Sanayi
Yillar1
1939-1946 0,1 1,7 Savasg Yillari

Ithal Tkameci
Sanayilesme Donemi
Savas Sonrasi ve
1947-1960 6,3 3,6 Liberal Gelismeler Cok
Partili Doneme Gegis

1961-1977 5,8 3,3 Planlit D6nem

1978-1980 -0,7 -2.7 Kriz

1981-2001 3,1 1,7

1981-1989 4,8 2,4 Disa Agilma

1990-1998 3.4 1,5 Finansal Liberalizasyon | Disa A¢ik hracata
Yonelik Sanayilesme

1999-2001 3,1 Kriz Do6nemi

2002-2005 7,8 6,1 Yeni Donem

Kaynak: Ay ve Karacor, 2007:70

1929°da Biiyiik Ekonomik Bunalim patlarken, buna Tiirkiye’ nin kendi i¢indeki
olumsuz kosullar (kotii triin yili yliziinden tahil ithalati artisi, giimrik vergisi
uygulamasinin baglayacagi beklentisi ile tiiccarlarin artan ithalat talebi, demiryolu
politikasinin getirdigi ithalat talebi ve ilk taksitinin 6denmesi gereken Osmanli borglar)
eklenince ciddi bir kambiyo krizi patlamistir. Bunun sonucunda Tiirkiye’nin moratoryum
ilan etmesiyle devletin dis itibar1 sarsilmistir. Bir yandan spekiilatif ithalatin diinya fiyatlar

diisiince yarattig1 iflaslar, bir yandan TL/Sterlin kurundaki firlama {izerine kisa vadeli
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borglarin yarattigi iflaslar, 1930’1u yillardaki degisikliklerin habercileri olmustur (Kazgan,
2002:18).

Tiirkiye ekonomisi, ozellikle 1970’lerdeki iki biiyiik petrol fiyati sokunun ve
uygulanan tutarsiz para ve maliye politikalarinin etkisiyle girdigi derin 6demeler dengesi
krizi sonucunda ciddi iiretim gerilemeleri ve giderek hizlanan bir enflasyon olgusuyla kars1
karsiya kalmigtir. Tilirkiye 1980 yilindan itibaren biiyiik ¢apli yapisal doniisiim gayreti i¢ine
girmistir. Finansal kesimde derinligi ve gelisimi artirmaya yonelik olarak gerceklestirilen
finansal liberallesme bu genis kapsamli programin 6nemli bir unsuru olmustur. Bu, mali
kesim reformlarindan beklenen, {iretimin Oniinde olusan birtakim mali kisitlarin ortadan
kaldirilarak, etkin isleyen bir finansal sistem vasitasiyla mali kaynaklarin verimli alanlarda
kullanimini temin etmesidir (Glingavdi ve Kiigiik¢iftei, 2002:80). Donemin hiikiimeti, tinlii
24 Ocak 1980 kararlariyla hem kisa donemde enflasyonu diisiirmeyi hem de uzun donemde
ekonomiyi agamali olarak serbestlestirmeyi hedeflemeye yonelik bir dizi onlemler alinca,
Tiirkiye ekonomisi de hizli bir disa agilma siirecine girmistir. Finansal liberalizasyon siireci
ile ortaya c¢ikan faiz orani-doviz kuru iliskisinin kirllgan bir yapi olusturdugu ve bu
durumun {lkenin risk priminin yiikselmesiyle birlikte ekonomik krizleri tetikledigi
gozlenmistir (Gerni ve dig., 2005:40).

Temmuz 1980°den itibaren faiz hadlerinin yiikseltilmesi, banka mevduatlarinin
artmasina imkan saglamistir. Faiz hadlerindeki yiikselme ile 1980 6ncesi donemin negatif
faiz uygulamasina son verilmis, iilkeye yabanci sermaye girisinin artmasi amaglanmistir.
Faiz hadlerinin yiikseltilmesi politikas1 bankerlerle bankalar arasinda rekabete neden
olmustur. Faiz savasi 1982°de faiz krizini dogurmus ve bazi bankerlerin ve bankalarin
sistem dis1 kalmalari ile sonug¢lanmistir. Fon maliyetlerindeki artis kredi maliyetini de agiri

olgiide yiikseltmistir. Ozel sektdrde bircok firma nakit sikintismma ugramislar ve batma
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noktasina gelmiglerdir. Hiikiimet issizligi Onlemek i¢in dara diisen firmalara kamu
bankalarindan finansman olanag1 saglayarak iflaslar1 onlemistir (Sahin, 2002:197).

1980°1i yillarda bor¢ krizi baslamis ve iilkelerin yasadiklari ekonomik
durgunluk, sirketlerin kazanglarmin ve pazar fiyatinin diismesine neden olmustur. Ulke
ekonomilerindeki bu durgunluk, iilkelerin para birimleri arasinda olusan kur farklarinin
bliylimesine neden olmus ve yabanci yatirimcilarin uluslar arasi para piyasalarina
yoneltirken, menkul kiymet pazarlarina olan taleplerini de azaltmistir. Dolayisiyla, menkul
kiymet fiyatlarinda biiyiik diisiisler meydana gelmistir. Bu gelismelerin sonucunda,
yatirimcilar i¢in mevduat faizi, altin ve kamu tahvilleri gibi yeni yatirim alternatiflerini
yaratmistir. Bu donemde yatirimcilar, fon agiklarini yiiksek enflasyon ve faiz oranlari
nedeniyle, ucuz maliyetli olan menkul kiymet pazarlarindan saglamislardir. Boylece, kendi
0zkaynaklarinin talebini arttirmislardir (Kondak, 1999:38).

Bir yandan Mayis 1981°den baslayarak doviz kurlarinda doviz kurlarinin
olusumunda daha esnek bir kur olusum sistemine dogru ilerlerken, diger yandan da 1980—
1982 doneminde alinan bir dizi kararla i¢ finansal liberalizasyona baglanmis; ancak,
hukuksal alt yap1 zayifliklarinin da etkisiyle bu siire¢ “bankerler krizi” diye adlandirilan
biiylik bir kriz ile ciddi yara almistir. 1989 yilindan sonra yiiksek kamu kesimi agiklari,
yiiksek yurti¢i faiz hadleri, hizla kisa vadeli sermaye girisleri ve diisiik kur artiglart ile
ekonomi giderek daha fazla “sicak para” bagimlisi bir duruma diigmiistiir. Biriken kamu
kesimi i¢ borglarinin siirdiiriilemezligi Aralik 1993 — Nisan 1994 finansal kriziyle agik
bicimde ortaya c¢iktigi halde, benzer politikalara daha sonralari da devam edilmesi
sonucunda ekonomi Kasim — Aralik 2000 ve Subat — Mart 2001 aylarinda siddetli bir
bankacilik ve doviz kuru krizi ile kars1 karsiya kalmis ve bu siiregte, politik gerginlikler de

olduke¢a &n plana ¢ikmustir. Ote yandan, 2000 yili basinda kamuoyunun da biiyiik destegi
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alinarak baslatilan ve {i¢ y1l uygulanmak iizere tasarlanan, doviz kuruna dayal1 istikrar ve
yeniden yapilanma programi, 2001 yili baslarinda terk edilerek programda revizyona
basvurulmustur (Kibritgioglu, 2001:3).

Aradan gecen 20 yili askin siire zarfinda sektorel diizeydeki {iretim
faaliyetlerinde mali kesim hizmet girdisinin 6nemi 1996 yilina degin diisiisler yagsanmis, bu
kesimin ekonomideki iiretici faaliyetler i¢inde oynadigi rolde azalmalar goriilmiistiir.
Ancak 1996 yilinda mali kesimin iiretimde oynadigi rolde az da olsa bir artis yasanirken,
bu kesimin iretim i¢in Onemi higbir zaman 1973’lerdeki seviyelerine ulagamamistir
(Giingavdi ve Kiigiikgiftei, 2002:80).

2.3.1. 1990’ Yillar ve 5 Nisan 1994 Kararlar:

Tiirkiye’de 1990’11 yillar kisa vadeli sermaye hareketlerine dayanan biiylime,
tiretimden degil para ilizerinden para kazanmak zihniyeti ile saglandig1 igin, yatirimlar
tizerinde olumsuz etki yaratmistir. Biiylime yatirnmlara degil kisa vadeli sermayeye
dayanmistir. Bu balon biiyiime her iki {i¢ yilda bir patlamis ve ekonomik biiyiimede negatif
degerler yasanmistir. Sermaye girislerinin yarattig1 savurganlik, hem kamu agiginin hem de
cari islemler agiginin artmasina neden olmustur (Giiloglu ve Altunoglu, 2002:24).

Tiirkiye’de 6zellikle kamu mali dengesinde uzun siire dnemli istikrarsizliklar
yasanmugtir. 1990’larin baslarindan itibaren bir yandan yiiksek biitce agiklari, yiiksek
enflasyon orani ve faiz harcamalarinin kamu biit¢esi igindeki payimnin hizla artmasi kamu
finansman dengesinde ciddi problemlere yol agmis diger yandan ise ddemeler bilangosu
aciklarindaki artislar dig istikrarin bozulmasina neden olmustur (Simsek, 2007:1). 1994
krizi oncesinde artan kamu kesimi agiginin yarattig1 faiz yiikseligini engellemek ve hizli
biiylimeyi siirdiirmek amaciyla Merkez Bankasi kisa vadeli avans1 Hazine tarafindan yasal

limite kadar kullandig1 gibi, tahkim yasas1 ve ek biit¢e ¢ikartilarak merkez bankasina ek
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kaynak yaratilmistir. Boylece 1994 yilina piyasalarin likit oldugu ve bu likiditenin siirekli
olarak doviz talebine doniistiigli bir ortama girilmistir. Ayrica 1993 yili sonunda menkul
kiymet gelirlerinin vergilendirilmesi kamu menkul kiymetlerinden kagis yoOniinde bir
egilim ortaya ¢ikarmistir. Bu egilim doviz talebinin artmasina neden olmustur (TBB,
1994:11). 1994 yili baslarinda bankacilik kesiminin zayif bilango yapisi, bankalarin sahip
oldugu doviz riski, asirt degerlenmis kur, bagimsiz derecelendirme kurulusunca
Tiirkiye’nin degerlendirme notunun diisiiriilmesi TL’yi spekiilatif bir ataga maruz hale
getirmistir (Ozer, 1999:91).

Kamu kesimi aciklart konjonkturel degil, yapisal ve kurumsal nedenlerden
kaynaklanmistir. Devlet gelirlerini artiracak saglam esaslar olugturulamamistir. Ekonomide
vergilendirilemeyen alanlar1 akilci ve etkin bigimde vergilendirecek yeni vergi yasalari
¢ikarilmamis, mevcut vergiler etkin bigimde tahsil edilememistir. Kamu kesimi giderleri
normal gelirlerle karsilayamayinca TCBM kaynaklarina bagvurulmus ve yogun bi¢imde i¢
ve dis bor¢glanmaya gidilmistir. Devlet bor¢lanabilmek i¢in faizleri yiikseltmistir. Yurt ici
faizler yurt dis1 faizlere oranla yiiksek tutularak iilkeye kisa vadeli sermaye ¢ekilmek
istenmistir. DIBS getirisi yiikseltilmis, bunlar vergi ve harglardan muaf tutulmustur. Bu
borglar1 6deyebilmek icin tekrar daha agir sartlarda bor¢lanma yoluna gidilmistir.
Borglanma reel faizi GSMH reel biiyiime oranmi asinca kamu kesimi bor¢ yiikiiniin
GSMH’ya orami giderek yiikselmistir. Kamu kesimi bor¢lanma gereginin (KKBG)/
GSMH’ya oran1 1990da %7,5, 1991°de %10,5, 1992°de %12, 1993°de %11,8 ve 1994°te
8,2 olarak gerceklesmistir (Sahin, 2002:220).

1994 Krizi ortaya ¢ikis orijini olarak bir para krizidir. Dévize karsi meydana
gelen asirt talep sonucunda rezervlerin hizla diismesi ve bunun engellenememesi dovizin

devaliie edilmesini zorunlu kilmigtir. Bu devaliiasyonla TL’nin degerinde meydana gelen
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%353 oranindaki diisiis bir para krizine neden olmustur. Para krizi tam bir banka krizine
neden olacakken, Nisan ay1 sonunda tasarruf mevduatinin %100 garanti kapsamina
alimmasi bunu 6nlemistir (Demirci, 2005:43).

Mali sistemde krizin daha da derinlesmesini dnlemek ve ekonomide istikrari
yeniden saglamak tizere uygulamaya konulan 5 Nisan kararlarindan sonra mali sistemdeki
kiigiilme durmus hatta reel anlamda bir biliylime gergeklesmistir. Ancak, mali sistemin
biiyiikliigii 1993 yilinin oldukca gerisinde kalmistir. Oncelikle mali disiplini saglamay1 ve
bu yolla kamu kesimi agigmi kiiciiltmeyi amaglayan 5 Nisan kararlar1 mali sektorde
istikrarin yeniden tesis edilmesine yonelik parasal tedbirleri de igermistir. Kamu kesiminin
finansmaninda kullanilan Merkez Bankasi kaynaklarina sinirlama getirilmistir. Bunlardan
en Onemlisi, Banka’nin Hazineye kullandirdigi avans miktarina getirilen simirlamadir.
Nitekim 1994 yilinda biit¢ce harcamalarinin % 15’1 olan avans kullanma oran1 1995 yilinda
% 12’ye ¢ekilmis, 1996 yili iginde %10, 1997 yili i¢in %6 ve 1998 yilinda %3 olarak
belirlenmistir (TBB, 1994:16).

Ekonominin 1990’l1 yillar boyunca i¢inde bulundugu kirilgan siirdiiriilebilir
yiiksek biliylime ortaminin diger 6n kosullarini da olumsuz yonde etkilemistir. 1995-1999
doneminde krizin ardinda yapilan devaliiasyon ve 5 Nisan Istikrar Tedbirleri ekonomide
kisa vadeli olumlu sonuglar vermesine ragmen, ekonomiyi 1994 krizine siiriikleyen
ekonomik ve siyasi faktorlerde herhangi bir iyilesme saglanamamistir. 1990’1 yillarin
sonunda bu faktorler sonucu Tiirkiye ekonomisi yeniden krize siirliklenmis ve 2000 Kasim
ve 2001 Subat krizleriyle kars1 karsiya kalmistir. Bunun sonucunda IMF gozetiminde yeni

bir istikrar programi uygulamaya konmustur (Ay ve Karacor, 2006:71).
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2.3.2. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

1990’li  yillarin  sonlarma  gelindiginde yurt iginden kaynaklanan
istikrarsizliklara ek olarak dis kaynakli bir istikrarsizlik (Asya Krizi) lilke ekonomisindeki
dengeleri etkiledigi goriilmiistiir. Asya iilkelerinde yasanan finans piyasalari kaynakli kriz,
bu tlilkelerin ¢ok yiiksek oranda devaliiasyona (%30) gitmeleri ile Oonlenmistir. Ancak
Tiirkiye, uyguladigi istikrar programimnin sartlarina uygun davranarak devaliiasyona
gitmemistir. Bu nedenle hem TL asir1 degerlenmis hem de dis agiklar hizla artarak ciddi bir
kriz ortamina girilmistir. Bu donemde Tiirkiye ekonomisinde yasanan dolarizasyon
probleminin de etkisiyle kriz derinlesmistir (Simsek: 2007:1).

Kasim ayinda mali sektdrde ¢ok ciddi bir calkanti yasanmustir. Once para
piyasalarinda hissedilen sikintilar daha sonra sermaye piyasasini da etkilemistir. Bankacilik
sisteminde ge¢cmisten gelen birikmis sorunlar, bankalarin Fon’a alinmasiyla birlikte daha
acik goriilmeye baglanmistir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun faaliyete
baslamasindaki gecikmeler, programin bankalarin davraniglar iizerine etkisi, bankalarin
kurumsal ve bireysel kredilere yonelmeleri, kamu kagitlarina olan kurumsal talebin deprem
vergisinden sonra sadece bankalardan gelmesi, beyanname nedeniyle de ger¢ek kisilerden
kamu kagitlarina talep olmamasi, Agustos ayindan itibaren programin oOzellikle
Ozellestirme hedeflerinde ortaya ¢ikan sapmalar, cari islemler agigindaki biiylime, yabanci
ve yerlesiklerin y1l sonu itibariyle bilangolarindaki yabanci para risklerini azaltma egilimi,
para politikas1 tercihlerine bagl olarak likidite yonetiminde Merkez Bankasi’nin roliiniin
siirlandirilmasi nedeniyle kriz sirasinda Merkez Bankasi’nin davraniginin krizin ortaya
¢ikmasinda ve derinlesmesinde etkili olmustur (TBB, 2001:23).

Krizin baslangicindan birkag¢ giin sonra sisteme c¢ok yiiksek faizlerle likidite

verilmis ancak, daha sonra programda belirlenen parasal biiytikliikler nedeniyle sisteme ek
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likidite verilmeyecegi ve kur politikasinda bir degisiklik yapilmayacagi agiklanmistir. Bu
durum faiz oranlarinin rekor diizeylere tirmanmasina neden olmustur; faiz oranlarin
bankalar arasi piyasada %800’i, repo piyasasinda ise %1500’i asmistir. Buna ragmen,
doviz talebi slirmiistiir. Bunun nedeni, faiz oranlarindaki yiikselme nedeniyle, kamu
kagitlart teminat verilerek yabanci kreditorlerle yapilan anlagmalarin, teminatlarin
degerinin diismesi nedeniyle teminatlarin nakde c¢evrilerek doviz alacaklarinin tahsil
edilmeye ¢alisilmasi olmustur (TBB, 2001:23).

Tiirkiye’de mali kesimin ¢ok hizla serbestlesmesi ve IMF programi ile
belirlenen kur politikasinin da etkisiyle dis borglar hizla artmistir. Doviz girisi sterilize
edilmedigi i¢in bu parasal genisleme, talep artis1, milli paranin hizla degerlenmesi, ithalat
patlamasina ve enflasyona neden olmustur. Bu agamada programin devami yurt digsindan
bulunacak yeni kaynaklara bagli olacaktir ki, bu da programin inandiricilignt ve
stirdiiriilebilirligine baghdir.

Subat’taki krizde Oncelikle bankacilik kesimin etkilenmis; kriz oncesi fona
devredilen bankalarin maliyeti 6 milyar dolardan 12 milyar dolara sigramig, kredilerin
dondurulmasi nedeniyle reel sektor calisamaz hale gelmistir, ekonomi ¢ok ciddi bir
resesyona girmistir. Bankacilik sektoriiniin ekonomiye maliyeti 40-50 milyar dolar
arasinda oldugu tahmin edilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin 6zellikle imalat sektoriiniin
disa bagimli olmasi nedeniyle doviz kurundaki yiikselisler fiyatlara hizla yansimis,
toplumun satin alma giicii biiyiik 6l¢iide erozyona ugramistir.

Kasim ve Subat krizleri aslinda genel anlamda, zayif bankacilik sisteminden ve
sicak paraya asirt giivenmekten kaynaklanmistir. Bankacilik kesiminin kriz Oncesi

donemde artan temel zayifliklari sdyle siralanabilir:
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e Bankalarin yapisal problemleri giderek artmis, etkin denetimden uzak ve
bankacilik prensipleriyle bagdagmayan yonetimler yayginlagmistir.

¢ Bor¢ temininde vadelerin kisalmasi, doviz bor¢larinin artmasina ve aktif-pasif
kalemlerin vade uyusmazliklarina neden olmustur.

o Artan Konsolide Biit¢e agiklar1 bankalarin 6zel sektore degil, kami kesimine
kredi veren kurumlar haline gelmesine yol agmustir. Bilangolarin aktifinde yer
alan stoklar1 artirmistir.

e Kredi vermede giivenilirlik ve geri doniilebilirlik kriterlerinden uzaklasildig:
icin, bankalarin geri donmeyen kredileri artmistir (Sakarya, 2006:73).

Tiirkiye 2000 Kasim ayinda dovize yonelen yogun spekiilatif saldirtyr ¢ok
yiiksek faiz ile, O6nemli doviz rezervi kayiplariyla ve Onemlisi 7,5 milyar dolar
bliytikliigiindeki ek IMF kredisi ile geri pliskiirtebilmis ve doviz kuru ¢izelgesini yiiksek
bir maliyetle savunabilmistir. Ancak daha sonra olabilecek benzer bir saldiriya karsi
savunma giicli biiyiik Ol¢iide azalmistir. Kasim krizinin ardindan 19 Subat 2001°de
Basbakan ile Cumhurbaskani arasindaki bir tartigsma ikinci bir spekiilatif saldiriy1 baglatmis
ve bu kez doviz krizi baglamistir. 21 Subat bankalar arasi para piyasasinda gecelik faiz
%6200’e kadar ¢ikmis ve ortalama %4018,6 olmustur. 16 Subat’ta 27,94 milyar olan
Merkez Bankas1 doviz rezervi 23 Subat’ta 22,58 milyar dolara inmis ve rezerv kaybi 5,36
milyar dolar olmustur. Kasim krizinde dovize saldir1 yabancilarla smirlt kalmistir, Subat
krizinde yerlilerin de, 6zellikle bankalar dévize saldirmistir. Dovize yapilan saldirinin
dayanma giicii kalmayinca, TCBM 21 Subat gecesi kurun dalgalanmaya birakildigin
aciklamistir. 19 Subatta 1 dolarin piyasa satis kuru 686.500 iken, 23 Subat’ta 920.000, 28

Subat’ta 960.000 olmus yani kur artis1 on giin i¢inde %40’a ulagmistir (Uygur, 2001:24).
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1999 yili Haziran ayinda IMF ile yapilan goriismelerde, Yakin _izleme
Anlagmasi’nin programa bagli ve mali finans destekli bir anlagmaya donistiiriilmesi
benimsenmis ve 2000-2002 doneminde uygulanacak makroekonomik politikalarin
cercevesi ¢izilmistir. Hiikkiimet, IMF’ye sundugu ve kabul gordiigii 9 Aralik 1999 tarihli
Niyet Mektubu sonrasinda 1 Ocak 2000°den itibaren ii¢ yillik bir ekonomik siireci
kapsayan maliye, para, kur ve gelir politikalarinin yan1 sira yapisal degisimleri de igeren
enflasyonu diislirme programini uygulamaya koymustur (Parasiz, 2001:425).

Uygulamaya gecilmesiyle birlikte ekonomide ¢ok kisa silirede bazi olumlu
gelismeler gozlenmis olmasma ragmen, Kasim 2000 yilinda Tiirk mali piyasalarinda
likidite sikisikliginin neden oldugu doviz talebindeki hizli artis, uluslar arasi piyasalardaki
bozulma ve igerde yasanan olumsuz etkilerden kaynaklanan bir kriz yasanmistir. Bu kriz
ancak IMF kredisi ile onlenebilmis fakat enflasyonu diisiirme programi biiyiik bir yara
almistir. Subat 2001 yilinda ise, mali piyasalardaki giivenin kirillgan yapist bir kez daha
finansal krize yol agmis, bunun bir sonucu olarak 2000 Enflasyonu Diislirme Programi’nda
ongoriilen para ve kur politikalar terk edilerek 22 Subat 2001 yilinda dalgali kur sistemine
gecilmig, boylelikle Enflasyonu Diisiirme Programi da sona ermistir (Uygur, 2001:54).

2001 yilinda yasanan krizin etkilerinin siddetli olmasinin nedeni: bankalarin
varlik ve ylkiimliiliikleri arasindaki vade uyumsuzlugunun artmast ve yabanci para
pozisyonlarinin olduk¢a yiiksek diizeylere ulagsmasidir (Soysal, 2009:8).

2.3.3. 2008 Krizi

Bir iilke ticaret ortaklarindan daha hizli biiyiiyorsa, cari islemler agigindaki bir
miktar artis tolere edilebilir. Ulkede meydana gelebilecek bir verimlilik artist hane halkinin
ve sirketlerin gelirlerini artirirken 6zel tliketimde artisa ve tasarruflarda ise diisiise yol

agmaktadir. Ote yandan bir iilkede meydana gelen verimlilik artis1, yatirimcilara daha



74

yuksek getiri saglama imkani tanidigindan, lilkeye yabanci yatirim g¢ekerek cari iglemler
aciginin finansmanini kolaylastirmaktadir. Bu ¢ergevede ABD’de cari islemler a¢igimin bir
kisminin verimlilikteki artistan kaynaklandigi savunulmaktadir.

Halihazirdaki kiiresel finans sisteminin en belirleyici 6zelligi ABD’nin verdigi
cari islemler agiginin biiyiik ol¢lide cari islemler fazlasi veren Asya dilkeleri tarafindan
diisiik faiz oranlarindan finanse edilmesidir. Bu sistemin isleyisi ABD ekonomisinin canli
seyretmesinden kiiresel piyasalarda faiz oranlarinin diisiik seyretmesine, Cin’in kurunu
revaliie etmesine yonelik baskilara kadar bir¢ok hususu etkilemektedir. Cari iglemler
fazlas1 veren Asya ilkelerine bakildiginda, tasarruf oranlarinin c¢ok yiiksek oldugu
goriilmektedir. Asya krizinden sonra bu iilkelerin tasarruflar1 daha da artmis, ancak
yatirimlart ayni oranda artmamistir. Bu ¢er¢evede Asya bolgesindeki iilkelerin tasarruflart
ile yatirimlar1 arasindaki farkin acilmasi bolgede cari islemler agi§inin artmasina yol
agmustir. Ote yandan tasarruf fazlasi iilkelerin tasarruflarmi baska iilkelere ydnlendirmeleri
icin asir1 tiiketen iilkeler de bulunmasi gerekmektedir. Ote yandan Asya Merkez
Bankalarinin ihracat sektorlerinin rekabet giiciinii koruyabilmesi i¢in kendi para
birimlerinin degerini diisiik tutmak amaciyla doviz piyasalarina gercgeklestirdikleri
miidahaleler de, ABD’nin cari iglemler agigini finanse etmede katkida bulunmustur. Asya
Merkez Bankalar1 dovize miidahale ettiklerinde dolar satin almislar; satin aldiklar1 dolari
da Amerikan Hazine tahvillerinde ve diger Amerikan menkul kiymetlerinde
degerlendirmiglerdir. Cari islemler a¢iginin biiyiik bir boliimiinii 6zel sektdr yatirimcilari
degil, Asya Merkez Bankalar1 finanse etmektedir (Yalginer, 2007:1-6).

Yabanci ihracatcilar cari islemler acig1 sebebiyle dolar dengeleriyle
alacaklandirildiginda ABD’nin mali agiklarmi finanse ederek ABD’nin ulusal borg¢larini

tistlenmektedirler. Sonu¢ olarak dolar Amerika disina ¢ikip uluslar arast sermaye
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piyasalarina akarak diinyanin kalani i¢in kiymetli varliklar1 ya da finansal enflasyonu
beslemektedir. Dolar borg¢ sahipleri en yiiksek getirileri aradiklarindan, bu durum ahlaki
tehlike olusturarak Amerikan konut piyasasinda bir balon yaratmis ve nihayetinde petrol,
yiyecek ve diger mallarin fiyatlarini artirmistir. Yatirimcilar, Amerika’nin getirisi daha
yiiksek yatirim imkanlar1 saglayarak finans ve bankacilik islemlerinde karsilastirilmali
istlinliige sahip olmasi ve diger birgok iilkenin ellerindeki yabanci sermayeyi kendi
tilkelerindeki finansal sistemde giivenle yatirima doniistirememesi nedeniyle diinyanin en
gelismis finansal sistemine sahip Amerika’daki sermaye piyasasinda yeniden yatirim
yapmaktadirlar. Amerikan sermaye piyasalarina yapilan bu yatirnmlar Amerikan
ekonomisindeki sistematik dengesizlikler nedeniyle asir1 likidite (excess liquidity) olarak
adlandirilan bir olgu yaratmaktadir. Bu sistemde gerekenden fazla likidite oldugu anlamina
gelir ve paranin bir yerlere gitmesi gerektiginden her seferinde artarak bir varlik
pazarindan digerine yatirilir. Mortgage piyasalarindaki balon patladiginda bunu petrol ve
yiyecek ve en ¢okta spekiilasyonlar yoluyla gelecek sdzlesmelerindeki fiyat artiglart takip
etmistir (Perelstein, 2009:15).

Bor¢ maliyetlerinden daha hizli artan gayrimenkul fiyatlari, pek ¢ok insam
ipotek mukabili bor¢lanmaya (mortgage) yoneltmis, artan gayrimenkul talebi gayrimenkul
fiyatlarini, bu nedenle de kazang beklentilerini daha da artirmis, bu durum talebin daha da
artmasina neden olmustur. Boylece emlak fiyatlarinin ve emlak yatirimlarinin getirilerinin
arttig1 bir dongii i¢ine girilmistir. Bu fiyat artiglar1 stirdiiriilebilir artislar degildir ve fiyat
artiglar1 yavagladiginda kimi ipotek borglulari borglarin1 6deyemez duruma diismiis, bu da
“clirtik ipotek™ (sub-prime mortgage) krizini dogurmustur (Ertuna, 2009:7).

Baslangicta diisiik, ancak degisken olan konut kredisi faizleri, ABD merkez

bankasinin degisken olan konut kredisi faizleri, ABD merkez bankasinin 2003 yilindan
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itibaren artirmaya basladig1 borglanma faiz oranina bagl olarak yiikselmistir. Ote yandan,
konut fiyatlarindaki artis trendi durmus, bu durumda kredi kullananlar yiikiimliiliiklerini
yerine getirememeye baglamistir. Kredi dontislerindeki aksakliklar, kredilere dayali olarak
¢ikarilan tlirev iirlinlere yansimis ve pek ¢ok finansal kurumun zor duruma diismesine
sebep olmustur. Ortaya ¢ikan kriz sonucu olarak, ABD’deki bes biiylik yatirim bankast,
mevduat bankasi statiisiine geg¢mistir. Diger taraftan ABD hiikiimeti ¢esitli kurtarma
paketleriyle bircok sektore kaynak aktariminda bulunmustur (TSPAKB, 2008:4).

2007 yili yaz aylarinda ABD konut kredilerine iliskin geri 6deme giicliikleri
nedeniyle finans piyasalarinda baslayan dalgalanmalar, 2008 yil1 Eyliil ayindan itibaren
derinleserek kiiresel bir finansal krize dontigsmiistiir. ABD ve Avrupa’da bir¢ok banka iflas
etmis, finansal konsolidasyona gidilmis ve kamu miidahaleleri gerg¢eklesmistir. Mali
sistemdeki sorunlar ve olusan belirsizlik ortami yatirimci ve tiikketici giivenini olumsuz
yonde etkilemistir. I¢ ve dis talebin azalmasi ve kredi imkanlarmin zorlasmasi nedeniyle
bir¢ok iilkede tiretimde 6nemli diisiisler gozlenmistir (Hazine Miistesarligi, 2009:3).

2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren, basta gelismis iilke piyasalar1 olmak
tizere etkisini artiran finansal kriz, yarattigi yogun belirsizlik ve hane halki, firma ile
finansal araci kurum bilangolar1 iizerindeki olumsuz etkisiyle ekonomik bir krize
dontismistiir (BDDK, 2008:1).

2.3.3.1. Krizin Siireci ve Etkileri

Birgok tilke, talebi genisleten yatirimlar yaparak ve ihracati artirarak biiyilirken
ABD ekonomisi biiylimesini giderek artan bir tiiketimle siirdiirmiistiir. Bor¢ para
bulmadaki ayricalikli pozisyonunu kullanan ABD tarihinde goriilmemis bir seviyede cari
islem ac181 vermis ve bu cari acig1 2007-2008 yilinda bir borg krizi takip etmistir. ABD’ye

yapilan ithalat, ABD’den yapilan ihracata oranla ¢ok daha fazla oldugundan &demeler
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dengesi i¢inde cari islem agig1 higbir iilkenin simdiye kadar sahip olmadigi kadar yiiksek
bir seviyeye ulagsmistir. Bu cari agitk ABD’nin yeniden bor¢lanma yoluyla kapattigi ve
kaydedilen en yiliksek mali agik ile eszamanli olarak gerceklesmistir. ABD ulusal
borglarinin finansmani Oncelikle Asya 6zellikle de Cin’den saglamis ve gegen bes yil
boyunca giinliik 2 milyar dolarlik bir para girigini ihtiva etmistir. Bir baska ifade ile ABD,
yiikselen ekonomilerin ve gelismekte olan iilkelerin tasarruflarini toplayan bir alici
pozisyonundadir (Ttrichet, 2005:6).

2008 yilmin ikinci yarisinda kiiresel boyuta ulasan krizin temelini ABD
mortagage piyasasinda yasanan sorunlar olusturmaktadir. ABD’de ortaya ¢ikan ve tim
diinyay1 olumsuz etkileyen emlak sektoriine iliskin sorunlarin temeli, bes yil 6nce bazi
finansal kuruluslarin kredibilitesi zayif olan kisilere de mortgage kredisi vermeye
baslamasi ile atilmig ve finansal kesim iizerine biiyiik risk almistir. ABD’deki bankalar
ekonomiyi ingaat sektorii araciligiyla canlandirmak igin, 6deme giicii ve kredibilitesi
gorece disiik riskli kisi ve kurumlara, sub-prime mortgage kredileri vererek, yiiksek riskli
kredilerin boyutunu 1,5 trilyon dolara yiikseltmislerdir. Bankalar daha sonra daha fazla
kredi verebilmek icin, bu riskli gruba verilen kredilerden dogan alacaklarini teminat
gostererek, emlak tahvilleri cikarip bunlar1 piyasadaki benzerlerine gore daha yiiksek
karlar elde etmeyi hedefleyen hedge fonlara satmiglardir. Ayrica ipotekli gayrimenkuller
tizerinden, emlak fiyatlarinin artan kismina yeni ipotekler yapilarak, yeni kredilerin
alimmasi reel karsilig1 olmayan kredi hacmini arttirmistir. ABD’deki mortgage piyasasinda
verilen kredilerin yaklasik iicte birinin degisken faizli krediler olmasi da mali piyasalar1 zor
duruma sokmustur (Susam ve Bakkal, 2009:73).

ABD piyasalarinda gozlemlenen mortagage problemleri ters se¢cim sorununun

bir sonucudur. Once 6deme kapasitesi diisiik kisilere konut kredisi verilmis ve konut satin
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almak i¢in bagvuruda bulunanlardan sadece gelirlerini beyan etmeleri istenmis ancak bu
beyan icin kanit istenmemistir. Bunun yaninda uyarlanabilen oranli veya alternatif A
olarak adlandirilan tiirdeki bor¢lanmalarda bor¢ talebinde bulunanlardan finansal
durumlarma iliskin daha az durum bildirim dokiimani istendigi kaydedilmistir. Bunun
sonucunda, kredilerin geri doniisiinde sikinti yasayan finans kuruluslart krize girmis ve
fonlar birbiri ardina zarar etmeye baslamislardir. Boylece finans kuruluslari birbirlerine
olan giiveni yitirerek kredi arzini diistirmiistiir. Bu siire¢ diigiik kalitedeki kredi isteyenlerin
piyasada sayilarinin artmasina ve kredi verenlerin de ters se¢imde bulunmalarina neden
olmustur (Erdogan, 2008:2).

2006 yilinda sub-prime mortgage piyasasinda kredi kalitesindeki bozulma FED
tarafindan giindeme getirilmekle birlikte, kredi piyasasinda daralmaya yol acabilecek
diizenleyici ve denetleyici miidahalelerden kaginilmis, sistemdeki sorunlara ragmen konut
kredilerine dayali menkul kiymet ihracina devam edilmistir. Yine 2006’da ABD
gayrimenkul piyasasinin doygunluga ulasip durgunluk igine girmesi ile konut
fiyatlarindaki diigiis ve FED’in son iki yilda sik sik faiz artirnmina gitmesi, ozellikle
degisken faizli kredi alan ve konut fiyatlarindaki artisa giivenenleri zor duruma sokmustur
(Demir ve dig., 2008:4).

Yatirimcilarin risk almadan kazang elde etme istegi, maliyeti diisiik, kolay kredi
imkanlarina bagh olarak tliketicilerin asir1  bor¢lanmasina ve kontrolsiiz kredi
genislemesine neden olarak sistemin kirillganligini arttirmistir.  ABD’de subprime
borglularinin 6deme giigliigiine diismesi ile tetiklenen kriz, bu kirilganliklarla birlikte
bliylimiistiir. Kredi piyasasinda ortaya ¢ikan kriz Mortagage kredileri iizerinde odaklansa
da kredi karti geri ddemelerinin belirgin bir sorun olarak sistem i¢inde yer aldigi

goriilmektedir (Demir ve dig., 2008:38).
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ABD finansal piyasalarinda yasanan dalgalanmanin ve bu dalgalanma sonunda
uygulanan politikalarin etkisiyle 2007 yilinda toplam kredi piyasasinda bir daralma oldugu
goriilmektedir. ABD’de 2007 yilinda yaklasik olarak net 4 trilyon dolar kredi
kullandirilmigtir. ABD kredi piyasasinda, 2007 yilinda 4 trilyon dolar olan net kredi
kullaniminin  kaynak yapisina sektorler itibariyle bakildiginda, finans sektorii ile
gelismekte olan diger iilke piyasalarina iliskin pay1 ifade eden diinyanin geri kalan
piyasalarinin agirlikta oldugu goriilmektedir. Diger iilke piyasalarmin 2007 yilinin ii¢lincii
ceyreginde kredi arzi iizerindeki payi, faiz oranlari, borsa oynakliginin artmasi ve dolarin
degerleriyle iliskili olarak %11’e gerilemistir. Kredi piyasasinda ortaya ¢ikan dalgalanma
nedeniyle kredi kosullarinin sikilastiriimast hem kredi arzinin hem de piyasada bor¢lanma
imkaninin azalmasma neden olmustur. Kredi piyasasinda ortaya c¢ikan daralma ABD
ekonomisinin biliylimesi iizerinde olumsuz baski yapmaktadir. Kredi piyasasinin
fonlanmas1 icin ABD hiikiimeti, kriz donemi olan 2007 yilinda likidite sikisikligin
gidermek icin agik piyasa islemlerini kullanmistir. FED, finansal karigikligin
¢coziimlenmesinde ilk olarak agik piyasa islemelerini, ikinci olarak da bankalarla miisterek
olarak finansal bir kriz sirasinda piyasalara ilave likidite saglamak amaciyla tam teminat
altina almmis ticari bankalara ve diger finansal kurumlara gecelik bor¢ vermeyi tercih
etmistir (BDDK, 2008:36-37).

ABD’de 2007 yilinda, finans ve sigorta, gayrimenkul, ingaat ve madencilik
sektorii basta olmak lizere toplam 4 sektdriin biiyiime hizinin yavaglamasiyla genel
ekonominin biiylime hizi da yavaslamistir. Ekonomik biiylimenin yavaslamasina neden
olan reel sektor, Mortagage krizinden olumsuz yonde etkilenmistir. Ekonomik gelismelere
paralel olarak ABD dolarinin deger kaybetmesi, kiiresel finansal piyasalar1 olumsuz yonde

etkilemektedir. Uluslar arasi kisa vadeli sermaye hareketlerinin en 6nemli iki etkeni faiz
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oranlar1 ve goreceli doviz kuru degerleridir. Bu nedenle ABD’nin cari agig1 ile bu agigin
nasil finanse edildigi piyasalar1 yakindan ilgilendirmektedir. 2007 sonu itibariyle ABD cari
actk rakami tarihinde en yiiksek seviyeye ulasarak, 811,5 milyar dolar olarak
gergeklesmistir (Demir ve dig., 2008:36).

2.3.3.2. Krizin Tiirkiye Uzerindeki Etkileri

Kiiresel kriz, Tiirkiye ekonomisinin i¢ dinamiklerinden kaynakli olmamasina
ragmen cari islemler agigiin finansmanina duyulan ihtiya¢ ve dis ticaretimizin 6zellikle
krizin derin hissedildigi iilkelerle baglantili olmasi nedeniyle 2008’in son ¢eyreginden
itibaren iilkemizi yakindan etkilemistir. Dis piyasalarda yasanan talep daralmasi nedeniyle
Ozellikle ihracat yapan sektorlerimiz krizden ¢ok etkilenmiglerdir. Kiiresel kriz, neredeyse
her sanayiyi ve cografi bolgeyi etkisi altina almistir. Talep daralmasi ozellikle imalat
sanayi, ingaat ve ticaret sektorlerinde liretim diisiisleri meydana getirmistir. Tiirk sanayisi
Ocak 2009 itibariyle 6 ay iist iiste kiigiilmeye devam etmistir (TOBB, 2009:1).

Tiirkiye ekonomisinde biiyiime hizi 2004 yilindan sonra ivme kaybetmeye
baglamis, ancak 2008 yilina kadar uzun donem ortalamasi olan %4’lin {izerinde
biliylimiistiir. Ancak, bliylime hizindaki yavaslama 2008 yilinin ilk ¢eyreginden sonra daha
belirgin hale gelmis, son ¢eyrekte ise kiigiilme yasanmigtir. Boylece 2002 yilinin {igiincii
ceyreginde baslayan ve kesintisiz olarak 27 ceyrek devam eden biiylime siireci, 2008
yilinin son ii¢ ayinda sona ermistir. Yilin dordiincii ceyreginde GSYIH sabit fiyatlarla
ylizde 6,2 oraninda kii¢lilmistiir. Biliylime hizinin 2008 yilinda hizla yavaslamasinin
baslica nedenleri sermaye girisinin hiz kesmesi, kiiresel ekonomideki risklerin artigina
bagli olarak hem i¢ hem de dis talepteki gerileme oOzellikle 6zel sektdr sermaye
yatirimlariin azalmasi, para piyasalarinda dalgalanmanin artmasi ve TL’nin deger

kaybetmesi olmustur (TBB, 2009:13)
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Tirk finans sektoriinlin aktif bliyiikliigii bir 6nceki yila gore 177,7 milyar TL
artarak 2008 yilinda 947,8 milyar TL’ye ulasmus, finansal sektor aktiflerinin GSYHI’ye
orant %99,8 olarak gerceklesmistir. 2007 yil sonuna gore, Tiirk bankacilik sektoriiniin
toplam aktifleri nominal olarak %26 oraninda artmistir. Kiiresel ekonomik kriz gz oniine
alindiginda Tiirk bankacilik sektdriiniin bilylime performansinin ekonomiye 6nemli katki
sagladig1 goriilmektedir. Yurtici yerlesiklerin portfoy yatirimlari 2007 yilina gore %18,7
artarak 544 milyar TL’ye yiikselirken, yurtdis1 yerlesiklere ait yatirimlarin toplam miktari
%36,6 oraninda azalmis ve 67 milyar dolara gerilemistir. Yurtdis1 yerlesiklerin DIBS
yatirimlart bir Onceki yila gore azalirken, mevduati artmistir. 2008 yilinda, bir dnceki
yilsonuna gore yurti¢i yerlesiklerin hisse senedi yatirimlart %35,5, yurtdis1 yerlesiklerin
hisse senedi yatirimlar1 %40,6 oraninda azalmistir. Kiiresel finans krizinin yatirim
tercihlerine etkisi 2008 yilinin son g¢eyreginde daha acgik goriilmiistiir. Kiiresel krizin
etkisiyle azalan uluslar arasi likidite ve bor¢glanma maliyetlerinin artmasi, dis piyasalardan
saglanan kaynaklar tizerindeki etkisi 6zellikle yilin son ¢eyreginde gdstermistir. Toplam
dis piyasalardan saglanan kaynaklar bir 6nceki yilsonuna gore yaklasik %11 civarinda
azalmistir (BDDK, 2008:2)

Finansal piyasalarin kii¢iilmesinin ve risk algilamasinin degismesinin bir
sonucu olarak gelismekte olan {ilkelere sermaye giriginin Once yavaglamasi sonra tersine
donmesi, tasarruf ac¢iginin yiikksek olmasindan dolay1 iilkemizde de piyasalarda
istikrarsizliga yol agmustir. Geligsmeleri Tiirkiye’de olan yansimalar1 6zellikle 2008 yilinin
son ¢eyreginde daha yogun hissedilmistir. i¢ talep ve dis talep ayn1 zamanda daralmustir.
Dis kaynak hareketinde ani degisiklik iilkemizde doviz likiditesinin son ¢eyrege girerken
bir anda kaybolmasina neden olmustur. Yurtdisinda yerlesik yatirnmcilar devlet ig

bor¢clanma senetleri ve menkul kiymet portfoylerini azaltarak, sermaye piyasasindan
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ctkmaya baglamislardir. Gelismis iilkelerde mevduat giivencesi miktari yiikseltilmistir. Son
ceyregin hemen basinda doviz mevduatindan da hizli bir ¢ikis olmustur. Sonugta, uzun bir
aradan sonra doviz talebi doviz arzinin iizerine ¢ikmis, TL ve doviz piyasalarinda ani ve
hizli bir hareketlilik yasanmis, piyasalarda ongoriilebilirlik azalmis, istikrarsizlik artmigtir.
TL baglica yabanci paralar karsisinda deger kaybetmis, faiz oranlart yilikselmis; hem TL
hem de doviz kaynagmin maliyeti artmistir. Bir yandan daha kisith ve pahali kaynak, bir
yandan varlik fiyatlarinin diismesi, 6te yandan i¢ ve dis talebin daralmasi finansal olmayan
sektorleri onemli Ol¢iide etkilemistir (TBB, 2009:3)

Kiiresel finans piyasalarinin gelismekte olan iilkelere ilgisinin yogun oldugu
2002-2006 donemindeki hizli biiytimenin ardindan, Tiirkiye’ nin biiyiime hiz1 2007 yilinda
yavaglayarak %#4,5’e inmistir. 2008 yilinda kiiresel krizin boyutunun biiytimesiyle milli
gelirdeki biiylime %1,1°e gerilemis, gayri safi yurti¢ci hasila 950 milyar TL olmustur.
Uretimdeki daralma trendiyle beraber, issizlik oran1 %10 civarinda sene sonunda %14’e
kadar ¢ikmustir. Cari agik 2008’in ikinci yarisinda kiiclilme trendine girse de, yliksek
seyretmeye devam etmis ve 42 milyar $’a ¢ikmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve 6zel
sektorlin sagladigi kredilerle sermaye girisi olurken, 6zel sektoriin sagladigi kredilerle
sermaye girigi olurken, 6zel sektor yilin son aylarinda net bor¢ 6deyicisi konumuna
geemistir (TSPAKB, 2008:4).

Bu ortamda Tirkiye’de, 2003 yilindan beri kamu dengelerinde goriilen
iyilesme, 2007 yilinin ardindan 2008 yilinda da 6nemli bir gelisme sergilememistir. Y1l
icinde yapilan kanun degisiklikleri ile biitge digindaki bazi gelir kaynaklar1 biitgeye
aktarilirken, faiz dis1 biitce fazlasinin milli gelire oran1 %3,5’e inmis, Avrupa Birligi
tanimli kamu bor¢ stokunun milli gelire orani ise degismeyerek %39’da kalmistir

(TSPAKB, 2008:4).



83

2000 ve 2001 yillarinda Tiirk banka sisteminin aktifleri pasiflerini kargilayamaz
duruma gelmistir. Burada bankalarin agik pozisyonlart (déviz borglari), batik kredileri,
bankalarin sahiplerince ele gegirmeleri énemli bir rol oynamistir. Boylece IMF’nin de
zorlamasiyla, Tiirk banka sistemi yeniden yapilandirilmistir. Bunun sonucu olarak 2008
kiiresel krizinden ¢ok fazla etkilenmemistir (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2003:32).

Yilin ilk aylarindaki smirli faiz indirimlerinin ardindan Merkez Bankasi
enflasyondaki artis neticesinde Mayis ayinda tekrar gecelik faizleri artirmaya baslayarak
Temmuz ayinda %16,75’e ¢ekmistir. Kiiresel krizin boyutunun biiyiimesiyle diinya finans
piyasalarinda olusan sikisiklik ve reel ekonomilere olan yansimalari neticesinde, Merkez
Bankas1 Kasim ayinda tekrar faiz indirimlerine baslamis, yilsonunda gecelik faiz %15°e
indirilmistir. 2007 sonunda %16 civarinda olan devlet i¢ bor¢lanma senedi faizleri, 6nce
siyasi belirsizlik, sonra da uluslar arasi krizin etkisiyle y1l igcinde %23—-24 civarima ¢iktiktan
sonra TCMB’nin faiz indirimiyle sene sonunda tekrar %16 civarina inmistir. Ote yandan,
hisse senetleri piyasasi 2008 yilin1 %52 oraninda diisiisle tamamlamustir.

Doviz kurlar1 yil icinde artan bir seyir izlerken, Onemli bir oynaklikta
sergilemistir. Y1ilin ilk aylarindaki artisin ardindan, Mayis ayindan itibaren yapilan parasal
sikistirmaya da paralel olarak TL’ye olan talep artmis, ancak uluslar arasi piyasalarda
siddetlenen kriz ile yilin son aylarinda kurlar tekrar hizla yilikselmistir. ABD dolar1 sene
sonunda %31 artigla 1,52 TL’ye yiikselirken, Avro/TL kuru yili %25 artisla 2,13
seviyelerinde kapamustir.

Bankacilik sistemi, 2008 yilinin son ¢eyreginde 6zellikle doviz cinsinden likit
varliklarini artirmaya ve kredi stokunun kalitesini korumaya yonelmistir. Kredi standartlart
yiikseltilmig, kredi stokunun artis hizi yavaglamistir. Kamu maliyesindeki gevseme

nedeniyle i¢ borg stokunun ¢evrilme oraninin artmasi ve bankalarin likit varlik tercihlerinin
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giliclenmesi sonucu menkul degerler ciizdanm1 artmaya baslamistir. Kaynaklar tarafinda,
yurtdisindan temin edilen kaynaklar dolar bazinda gerilemis, Ekim ayinda doviz tevdiat
hesaplar1 ve repo islemleriyle saglanan fonlar azaltilmistir. Kasim 2008’den itibaren
mevduat erimesi durmus ve sinirl artislar yasanmaya baslanmistir (TBB, 2009:7).

Yasanan kiiresel ve yerel ekonomik gelismelerin piyasalar iizerinde de etkileri
hissedilmektedir. Nitekim 2008 yilinda yapilan artinmlarla %16,75’e kadar yiikseltilen
Merkez Bankasi politika faiz orani, uluslar arasi piyasalardaki sorunlarin i¢ ve dis talebi
siirlamaya devam etmesi ve doviz kurlarindaki dalgalanmanin enflasyona etkisinin sinirl
kalmas1 neticesinde belli araliklarla indirilmistir. Iktisadi faaliyetteki yavaslamanin
derinlesmesi ve fiyatlar tizerindeki baskinin azalmasiyla s6z konusu oran Haziran 2009°da
%8,75’e kadar distiriilmiistiir. Yillik tiiketici enflasyonunun 2009°da %5,24 gerceklesmesi
ve lretici fiyatlarmin %2,46 azalmasiyla birlikte politika faiz oraninda 6lgiilii bir indirim
i¢in alan bulunmaktadir. Ekonomik konjonktiir, politika faiz oraninmn yani1 sira DIBS ve
mevduat faizlerinde de 1limlh diisiisler gézlenmesine olanak saglarken, belirsizliklerin
devam etmesi nedeniyle tiiketici faiz oranlarinda goriilen diisiis daha sinirli kalmaktadir
(BDDK, 2009:10).

Finansal kurumlarin piyasa degeri 2008 yil1 sonunda 45 milyar dolar diizeyine
gerilemistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’sinda (IMKB) islem goren hisse fiyatlarinda
2008 yilmin ozellikle son ¢eyreginde yasanan gerileme ve TL’nin deger kaybi, piyasa
degerindeki gerilemede etkili olmustur (TBB, 2009:8).

2009 yili ilk ceyrek itibariyle Tiirk finans sektoriiniin aktif biytikligii, bir
onceki yilsonuna gore %0,3 oraninda azalarak 945,2 milyar TL seviyesine gerilemistir.
Banka, tiiketici finansman sirketleri, menkul kiymet yatinm fonlar1 ve emeklilik

sitketlerinin aktif biytkliliiklerindeki artisa ragmen finansal kiralama, faktoring,
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sigortacilik, menkul kiymet yatirnm ortakliklar1 ve gayrimenkul kiymet yatirim
ortakliklarinin biliylime performansi genel biiylime hizin1 olumsuz etkilemistir. Buna
karsilik s6z konusu donemde bankacilik sektoriiniin toplam aktifleri %2,9 oraninda
artmustir. Kiiresel olarak bankacilik sektorii zor bir donem gegirmesine ragmen Mart 2009
doneminde Tiirk bankacilik sektoriiniin gorece iyi performansi dikkat cekmektedir. Ayn
donemde TCBM tarafindan gergeklestirilen faiz indirimleri ve IMKB’de yasanan olumlu
seyir nedeniyle menkul kiymet yatirnm fonlarmin getirileri yiikselirken aktif
biiytikliikklerinde de 9%19,7 ile finansal sektorde aktiflerdeki en yiiksek oransal artis
yasanmistir. Bu donemde menkul kiymet yatirim ortakliklarmin aktif biyiikliigii ise %8,2
oraninda azalmistir. 2009 yili ilk ¢eyreginde yurt ici yerlesiklere ait portfoy yatirimlarinin
toplam biiyiikliigii 2008 yilsonuna gore %4,2 oraninda artarak 566,9 milyar TL olarak
gerceklesmistir. 2008 aralik ayina gore TL mevduat ve repo yatirimlart 2009 doneminde
azalirken diger yatinnm kalemlerinde artig goriilmiistiir. Oransal olarak en yliksek artig ise

kiymetli maden hesaplarinda %70 oraninda gergeklesmistir (BDDK, 2009:15).
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3. BOLUM
ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI VE ENDEKSLER

3.1. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) yénetmeligi 6 Ekim 1983 tarihinde
91 sayili KHK ile yiiriirliige girmistir. Bu Kanun Hilkmiinde Kararnamenin 11. maddesine
gore kurulacak olan borsa i¢ yonetmeligi hazirlanarak Sermaye piyasasinin onayi ile
uygulamaya konulmustur. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmin c¢alisma esaslarini
belirlenmistir (Civan, 2007:189).

IMKB; s6z konusu bu 91 sayili KHK’da 6ngoriilen gorevleri yerine getirmek
tizere kurulmus, yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan ve
Sermaye Piyasast Kurulunun gézetim ve denetimi altinda olan tiizel kisiligi haiz bir kamu
kurumudur (IMKB yonetmeligi, Md 6).

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmnin amaci, menkul kiymetlerin giiven ve
istikrar i¢inde iglem gdérmesi i¢in Menkul Kiymetler Borsasinin agik, diizenli ve diiriist
calismasin1t saglamak tizere kurulus, yonetim, c¢alisma esaslari ve denetlemeleri
diizenlemek suretiyle sermaye piyasasinin ekonomik geligmede etkin bir rol oynamasini
saglamaktir (Civan, 2007:189).

IMKB 1986 yilinda faaliyete gectiginde giinliik islem hacmi ortalama 3 milyar
lira iken, Ocak 1995 itibariyle giinliik islem tutar1 3 trilyon liraya ulasmis, 2008 yili
itibariyle glinliikk islem hacmi 1 milyar dolari asmistir (Basoglu, Ceylan ve Parasiz,
2009:3).

IMKB, resmi ¢alisma giinlerinde faaliyette bulunur. IMKB ayni zamanda, bir
meslek kurulusudur. Her meslek kurulusu gibi tiyeleri vardir. Borsaya iiye olabilecek, yani

Borsa’da islem yapabilecekler, SPK’dan faaliyetleri i¢in Yetki Belgesi almis, yatirim ve
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kalkinma bankalari, ticari bankalar ve araci kurumlardir. Borsanin iist karar organi1 Borsa
tiyelerinden olusan genel kuruldur. Genel kurul, Baskan disindaki 4 Yonetim Kurulu
liyesini seger. Borsa Bagkani ayni zamanda yonetim kurulu baskanidir ve miisterek
kararname ile tayin edilir.

3.1.1. IMKB’nin Gérev ve Yetkileri

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmin baslica gérev ve yetkileri asagida
gosterilmistir.

- Menkul kiymetlerin Borsa kotuna alinmasi ile ilgili basvurulari, IMKB
Yonetmeliginde belirtilen esaslar dahilinde incelemek, ek bilgi ve belgeler
istemek, bagvurular1 degerlendirmek ve karara baglamak

- Kanuni gerekler yerine getirilerek vadeli islemlerle ilgili piyasalar agmak

- Borsada islem gorebilecek menkul kiymetler igin tiirlerine goére menkul
kiymetler pazarlart olusturmak, olusturulan pazarlar ve bunlarda islem gorecek
menkul kiymetleri belirlemek ve Borsa Biilteninde yayinlamak, pazarlara Borsa
binasinda yer tahsis etmek,

- Borsada pazarlarin ¢alisma giin ve saatlerini belirlemek ve borsa biilteninde ilan
etmek,

- Borsa pazarlarinda yapilan islemler sonucunda olusan fiyatlar1 ve bu fiyatlardan
yapilan toplam iglem miktarlarini seans bitimine kadar ilan etmek,

- Borsada yapilan alim-satim iglemlerini giiven ve istikrar icinde serbest rekabet
sartlar1 altinda kolayca ve diizenli bir sekilde yiiriitilmesini saglamak, bu
kurallarin disma ¢ikan Borsa iiyelerine IMKB yonetmeliginde belirtilen

miieyyideleri uygulamak,
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- Borsada olagan dis1 menfi gelismelerin meydana gelmesi halinde, mevzuatin
verdigi yetkiler icinde gerekli onlemleri ve tedbirleri almak ile gorevli ve

yetkilidir (Coskun, 2008:427).

3.2. IMKB’nin Tarihgesi

Osmanl1 Imparatorlugu’nda, menkul kiymet ticareti niteligini tasiyan islemlere,
ilk olarak, tanzimattan sonra rastlanmaktadir. Galata’da menkul kiymet ticareti ile ugrasan
mubayaaci, dellal olarak adlandirilan gayri miislim kisiler, 1864’te bir dernek
kurmuglardir. Alacakli yabanci devletlerin de tesviki sonucu, 1866 yilinda ¢ikarilan bir
kararname ile Istanbul’da ilk resmi borsa olan “Dersaadet Tahvilat Borsas1” kurulmustur.
1906 yilinda ¢ikarilan bir nizamname ile borsanin ad1 “Esham ve Tahvilat Borsasi1” olarak
degistirilmistir. Osmanli donemindeki borsa, 1866—1895 yillar1 arasinda, Avrupa borsalari
diizeyine ulagmigtir. Osmanli’da bor¢ alinan fonlar, sanayilesme yerine, cari ve tiiketim
harcamalari i¢in kullanilmistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 1914 yilinda kadar az da olsa ilerleme
kaydetmistir. Ikinci Mesrutiyetten sonra, yerli sirketlerin menkul kiymetleri de kote
edilmeye baslanmistir. Osmanli Imparatorlugu’nun pargalanmasi ile borsa da tarihe
karismistir. Borsa, kisa siirede, geliserek yurt ¢apinda girisimcilerin fon ihtiyaglarinin
kargilanmasinda 6nemli katkida bulunmustur. Ancak, 1929 Krizi, 2.Diinya Savasi’nin
patlak vermesi, Tiirk is diinyasini olumsuz etkilemis ve Borsa’nin basarisini golgede
birakmistir. Takip eden yillardaki endiistri devrimi siiresince, hisse senetlerini halka arz
eden anonim sgirketlerin sayist da siirekli olarak artmistir. Bu hisseler ¢cogu bireysel, bir
kismi1 da kurumsal olan yatirimcilardan yogun talep gormiistiir.

1980’11 yillarin ilk donemlerinde saglikli sermaye hareketlerine uygun gerek

mevzuat gerekse kurumlarin olusmasi yoniinden Tiirk sermaye piyasalarinda Onemli
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gelismeler olmustur. 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ikartilmig, bir sene sonra
1982 yilinda menkul kiymetler piyasasinin idaresinden, kontroliinden ve mevzuatinin
diizenlenmesinden sorumlu resmi kurum olan Sermaye Piyasast Kurulu Ankara’da
kurulmustur. Ekim 1983 Tiirkiye’de menkul kiymet borsalarinin kurulusunu 6ngoren bir
kararname ¢ikmig, Ekim 1984°de ise "Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulusu ve Calisma
Esaslar1" Resmi Gazete’de yayinlanmistir. Calisma esaslarina iliskin mevzuat Olaganiistii
Genel Kurul toplantilarinda kabul edilmis ve 26 Aralik 1985 tarihinde Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB) resmen kurulmustur (http://imkb.gov.tr/genel/tarih.htm).

3.3. IMKB’deki Piyasalar

IMKB’de piyasalar, hisse senetleri piyasasi, tahvil ve bono piyasasi ve uluslar
aras1 pazar olarak smiflandirilmistir. islem hacmi bakimindan tahvil ve bono piyasasi ile
hisse senetleri piyasasi diger piyasalarin 6niindedir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:446).

3.3.1. IMKB Hisse Senetleri Piyasasi

Hisse senetlerinin alim satim iglemlerinin gergeklestigi pazarlara “ Hisse Senedi
Pazarlar1” (Stock Markets) denir. Bu pazarlarin kurulus amaci; borsa iiyesi aract kurumlar
arasinda menkul kiymet hareketini tesvik etmektir (Kondak, 1999:45).

IMKB hisse senetlerinin almip satilmasina ilk olarak 3 Ocak 1986 tarihinde
baslanmigtir (Kayali, 2004:618).

IMKB hisse senetleri piyasasi’nda, 3 Arahk 1993 tarihinde kismen
uygulamasina baslanilan elektronik alim-satim sistemi, 21 Kasim 1994 tarihinde
tamamlanmig ve tiim hisse senetleri elektronik ortamda islem gormeye baslamistir. Hisse
senedi iglemleri biri sabah digeri 6gleden sonra olmak {izere iki ayr1 seansta yapilmaktadir.
Elektronik alim-satim sistemi islem hizin1 ve buna bagli olarak giinliik islem hacmini

onemli dl¢iide artirmigtir (Kiigiikkocaoglu, 2005:4).
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Hisse senetleri piyasasi’nda fiyatlar, alim ve satim emirlerini fiyat ve zaman
onceligi esaslarina gore otomatik olarak eslestiren elektronik alim-satim sistemi
araciligiyla, Coklu-Fiyat Miizayede yontemine gore olusmaktadir. Temsilciler, alici ve
saticilarin emirlerini IMKB’de ve iiye merkez ofislerinde bulunan islem terminalleri
aracilifiyla elektronik alim-satim sistemine girerler. Alict ve saticilarin hangi {yeler
oldugu ancak islem gerceklestikten sonra goriilebilir. Uye temsilcilerinin seans sirasinda
bekleyen emirlerin hangi iiyelere ait oldugu disinda, emir ve islemlere ait her tiirlii bilgiye
erisme imkani vardir. Bu terminaller ilave olarak her araci kurumun merkez ofisinde alim-
satim sistemi’ne erisim imkan1 olan terminaller de borsa iiyelerinin kullanimina
sunulmustur (Kii¢iikkocaoglu, 2005:5).

IMKB hisse senetleri piyasasinda yedi pazar bulunmaktadir.

1. Ulusal Pazar

2. Ikinci Ulusal Pazar

3. Yeni Ekonomi Pazari

4. Fon Pazar1 ve Borsa Yatirim Fonlari

5. Gozalt1 Pazari

6. Birincil Piyasa

7. Toptan Satislar Pazari

Ulusal Pazar: Ulusal Pazar’da yer alan tiim sirketler IMKB tarafindan
onceden belirlenmis kotasyon sartlarini tiimiiyle karsilayan sirketlerdir. Su anda, Ulusal
Pazar’dan secilmis 100 sirkete ait hisse senetleri IMKB Ulusal 100 Endeksini
olusturmaktadir.

ikinci Ulusal Pazar: ikinci Ulusal Pazar, iilkenin cesitli bolgelerinde faaliyet

gosteren kiiclik ve orta Olgekli sirketlerin hisse senetlerinin likit, giivenli ve seffaf bir
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ortamda islem gdrmesini saglamak amaciyla kurulmustur. Ikinci Ulusal Pazar aym
zamanda, IMKB Ulusal Pazar’indan gegici veya siirekli olarak ¢ikartilan sirketler ile
Ulusal Pazar i¢in gecerli kotasyon ve islem gérme kosullarini saglayamayan sirketlere ait
hisse senetlerini de kapsamaktadir Ikinci Ulusal Pazar’da islem gorme kosullarini tasiyan
sitketler bu pazara IMKB Y®&netim Kurulu karari ile alinirlar.

Yeni Ekonomi Pazar: IMKB’de “Yeni Ekonomi Pazari (YEP)'nm
olusturulmasindaki amag telekomiinikasyon, bilisim, elektronik, internet, bilgisayar {iretim,
yazilim ve donanim, medya veya Borsa YoOnetim Kurulunca kabul edilecek benzeri
alanlarda faaliyet gosteren teknoloji sirketlerinin sermaye piyasasindan kaynak elde
etmelerini saglamak ve s6z konusu sirketlerin hisse senetlerinin Borsa’da giiven ve
seffaflik ortaminda, organize ikincil piyasada islem goérmesini temin etmektir.

Fon Pazari: Fon Pazari’'nda Borsa Yatirim Fonlari’nin islem gormesi esastir.
Ancak Borsa Yonetim Kurulu'nca islem gérmesi uygun bulunan A tipi yatirim fonlari
katilma belgeleri i¢cin de Fon Pazar1 biinyesinde pazar agilabilir.

Borsa Yatirim Fonlar1 (BYF) bir endeksi baz alir ve bu endeksin performansini
yatirimcilara yansitmay1 amaglar. BYF nun igerisindeki hisse senetleri baz alinan endeksin
igeriginin birer kopyasidir. Fon Pazari, hisse senetleri ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri
fiyatlarina dayali endekslerden altin fiyatlarina dayali BYF’ ye kadar yatirimcilara genis
bir yelpazede yatirim imkan1 saglamaktadir.

Gozalti Pazari: Gozalti Pazari’nin kurulus amaci, asagida belirtilen kosullarin
ortaya ¢ikmasi sonucunda, sirketlerin izleme ve inceleme kapsamima alinmasi
durumlarinda siirekli gézetim, denetim ve izleme ortaminda, yatirimcilarin devamli ve
zamaninda bilgilendirilmesini saglayacak onlemlerle birlikte, hisse senetlerinin IMKB

biinyesinde islem gorebilecegi organize bir pazar olusturmak ve s6z konusu sirketlerin
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hisse senetlerine yatinm yapmis tasarruf sahiplerine likidite olanagi sunmaktir. Bu
kosullar;

a) Hisse senetleri Borsa'da igslem goren sirketler ve/veya hisse senetleri islemleri
ile ilgili olarak olagandisi durumlarin ortaya ¢ikmasi,

b) Hisse senctleri Borsa'da islem goren sirketler tarafindan kamunun
zamaninda, tam ve siirekli olarak aydinlatilmasina ve mevcut diizenlemelere uyum
konusuna gerekli 6zenin gosterilmemesi,

¢) Yatirimcilari haklarmin korunmasi ve kamu yarar1 geregi hisse senetlerinin
Borsa kotundan ve/veya islem gordiigli pazardan gegici ya da siirekli ¢ikarilmasi sonucunu
dogurabilecek gelismelerin olusmasi.

Gozalt1 Pazar1 4 Aralik 1996 tarihinde faaliyete gegmistir. Gozalt1 Pazari’ndaki
takas esaslar1 Ulusal Pazar’da uygulanan genel takas esaslar ile aynidir.

Birincil Piyasa: Genel olarak Birincil Piyasa, hisse senedi ihrag eden sirketler
ile tasarruf sahiplerinin dogrudan karsilastiklar1 piyasalardir. IMKB Hisse Senetleri
Piyasas1 biinyesindeki Birincil Piyasa'da, IMKB'de islem goren/gdrmeyen sirketlerin Borsa
kanaliyla halka arz edilecek hisse senetleri ile IMKB'de islem goren sirketlerin nakit
karsilig1 sermaye artirimlarinda yeni pay alma (riichan) haklarmin kullanimi sonrasi arta
kalan paylarinin satig1 yapilir.

Toptan Satislar Pazari: Toptan Satislar Pazari, 6nceden alicilar belirli olan
veya olmayan, belirli bir miktarin {izerindeki hisse senedi islemlerinin Borsa’da giiven ve
seffaflik ortaminda, organize bir piyasada gergeklestirilmesini saglamak amaciyla
kurulmustur.

Toptan Satislar Pazari’nda, hisse senetleri IMKB’de islem goren ve gérmeyen

sirketlerin, sermaye artirimi yoluyla ihra¢ edilecek hisse senetleri veya bu sirketlerin
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mevcut ortaklarinin sahip olduklar1 hisse senetlerinin, dnceden anlasma yapilmis ya da
yapilmamus alicilara tahsisli veya toplu olarak satis1 yapilir. Ozellestirme kapsaminda
bulunan sirketlerin hisse senetlerinin blok satisi da Toptan Satislar Pazari’nda
gergeklestirilebilir.

Toptan Satiglar Pazari’ndaki takas esaslari Ulusal Pazar'da uygulanan genel
takas esaslari ile aynidir. Ancak, gerceklesen islemlerin takasi, alict ve saticinin istegi ve
IMKB’nin onay1yla Takasbank disinda yapilabilir.

3.3.2. IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi

IMKB’de yer alan bir diger énemli piyasa olan Tahvil ve Bono Piyasasinda
islemler Haziran 1991 tarihinde Kesin Alim Satim iglemleri ile baslamis olup; Subat 1993
tarihinde Repo-Ters Repo Pazari faaliyete gegmistir. 1999 yili Temmuz ayinda, Tahvil ve
Bono Piyasasina Uzaktan Erisim Projesi gercevesinde yiiriitiilen Tahvil ve Bono piyasast
yeni bir Alim-Satim sistemi yazilimi devreye girmis, 2000 yili Ocak ayinda Uzaktan
Erisim Projesi kapsaminda tiyeler Tahvil ve Bono Piyasasi islemlerini merkez ofislerindeki
terminalleri araciligiyla yapmaya baslamislardir (Uluslararast Finans Sempozyumu,
2005:191).

Bu piyasanin kurulmasindaki amag sabit getirili menkul kiymetlerin aract
kuruluglar arasinda daha verimli olarak dagilimini saglamak, seffaf bir ikinci el piyasa
olusturarak menkul kiymet ihracini artirmak, repo, ters repo pazari iginse aract kuruluslar
icerisindeki fon akisini diizenleyerek repo islemlerinin seffaf bir ortam iginde
gerceklesmesini saglamaktir. IMKB tahvil ve bono piyasasinin faaliyete gecmesiyle sabit
getirili menkul kiymetler piyasasinin ikinci el islemleri yayginlagmis ve piyasaya
ulagimdaki kolaylik, islem maliyetlerinin diistikliigii ve takas giivencesiyle piyasanin

etkinligi saglanmistir. IMKB tahvil ve bono piyasasinda gergeklesen islemleri fiyatlar1 ya



94

da oranlar1 diger piyasalardaki gelismelerden dogrudan etkilenmektedir. Tahvil veya bono
fiyatlar1 ya da repo oranlar1 diger piyasalardaki gelismelerin bir sonucudur. Ornegin
devletin artan biitce a¢iklarini finanse edebilmek i¢in i¢ piyasadan bor¢lanmaya yonelmesi,
dogrudan borglanma maliyetlerini dolayisiyla faizleri artiracaktir. Uzun vadeli sabit getirili
bor¢lanma araglarinin fiyatlarin daha ¢ok devletin bor¢lanma politikast ve makro
ekonomik gelismelerden etkilenmesine ragmen kisa vadeli sabit getirili bor¢lanma
araclarinin  fiyatlar1 devletin borglanma politikast ve para piyasasinda yasanan
gelismelerden etkilenmektedir. Ornegin TCMB’nin agik piyasa ihalesiyle piyasadan para
cekmesi repo oranlari yiikseltmekte ya da TCMB’nin Interbank para piyasasinda
piyasaya para vermesi repo oranlarini diisiirmektedir. Enflasyonun yiikselmesi, devletin i¢
dis bor¢ miktarmin artmasi, doviz fiyatlarinda yasanan artiglar ya da dengesizlikler,
ekonomik gelismelerdeki belirsizlikler tahvil fiyatlarini diigsiirmekte, enflasyonun diigmesi,
doviz fiyatlarindaki artiglarin dengeli olmasi, ekonomik ve politik agiklik tahvil fiyatlarini
artirmaktadir. Bono fiyatlar1 ise piyasanin likiditesine, ihrac¢ilarin likidite ihtiyaglarina,
ihraglarda uyguladiklar1 oranlara ve doviz fiyatlariin seyrine bagl olarak degismektedir
(IMKB kilavuzu, 2008:539).

Hisse senedi disindaki tahvil, bonolarin alim, satim islemlerinin gerceklestigi
pazarlara “ Tahvil-Bono Pazarlar” (Bond Markets) denir. IMKB biinyesindeki “Tahvil-
Bono Piyasas1t” 17.06.1991°de faaliyete gecirilmis olup, burada islem goren finansal
araglar ise, devlet tahvili, hazine bonosu, dovize endeksli gelir ortaklig1 senetleri, kamu
idare ve miiesseselerinde ihra¢ edilmis tahviller, borsa kodundaki 6zel sektor tahvilleri gibi

tahviller yer almaktadir (Kondak, 1999:48).
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3.3.3. Yabanc1 Menkul Kiymetler Piyasasi

Yabanct Menkul Kiymetler Piyasasi biinyesinde Uluslararast Tahvil Pazari
(Pazar) faaliyet gostermektedir. Pazar 16.04.2007 tarihinde faaliyete ge¢mis olup, Tiirkiye
Cumbhuriyeti Hazinesi tarafindan ihrag edilen ve Borsa kotunda bulunan dis bor¢lanma
aracglart “Euro tahvil” islem gormektedir.

Pazar’da IMKB’nin elektronik emir girisi, eslesme ve raporlama sistemi
kullanilir. Pazar ¢oklu fiyat - siirekli miizayede sistemi ile ¢alisir. Aract kurulus temsilcileri
emirlerini uzaktan erisim terminalleri aracilig1 ile sisteme iletirler. Sistem karsit emirleri
fiyat ve zaman Onceligine gore eslestirir. Buna gore, alim emirleri, esit veya daha diisiik
fiyath satig emirleri ile satis emirleri ise esit veya daha yiiksek alim emirleri ile otomatik
eslesir. Pazarda yer alan emirler icerisinde bilgisayar tarafindan alimda en yiiksek, satimda
en diisiik fiyath emirler veri dagitim firmalar1 aracilifiyla aninda iyelere iletilir. Diger
daha kotii fiyath emirler fiyat ve zaman onceligine gore sistemde yer alir ancak ekranlarda
goriinmez. Veri yayin kuruluglarinda bu bilgilerin yan1 sira en son islem bilgileri ile tim
islemlerin 6zet bilgileri yaymlanmaktadir.

Euro tahvillere iliskin her bir doviz cinsinden ihrag edilen tahvillerde emirler
ayni doviz cinsi ve 100 birim iizerinden fiyatlandirilir.

Pazar’da asgari 3 is glinli (T+3) azami 15 giin (T+15) ileri valorli islemler
yapilabilir. Islemler her is giinii saat 09:30—-12:00 ile 13:00-17:00 arasinda yapilir ve
12:00-13:00°de islemlere ara verilir.

Pazar’da, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi kesin alim-satim islem yetkisi
bulunan tiim araci1 kuruluslar islem yapmaya yetkilidir. Islemler IMKB Tahvil ve Bono
Piyasasi islem limitleri kapsaminda yapilir, ayrica bir teminat talep edilmemektedir

(http://eski.imkb.gov.tr/piyasalar/yabanci.htm).
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3.3.4. Takasbank

Sermaye Piyasast Kurulu, 1996 yili sonunda sermaye piyasasi araclarinin fiziki
olarak bastirilmaksizin kaydi deger halinde islem gormesine iliskin ilke ve esaslar
diizenlemistir. Yeni sisteme gore, sermaye piyasasi tarafindan tespit edilecek siire
icerisinde, isletmenin hisse senetleri Takasbank tarafindan noter huzurunda iptal ve imha
edilecektir. Bunlarin yerine, saklama senedi diizenlenerek Takasbank’a teslim edilecektir.
Boylece, hisse senedi alim satimlari, aract kurumlara verilen emirler dogrultusunda
gerceklestirilip Takasbank kayitlarinda izlenecektir. Takasbank, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan Tiirkiye’de menkul kiymetlerin takasi, saklanmasi ve uluslar arasi standartlarda
numaralandirilmasi ile gorevlendirilmistir. Aract kurumlar ve bankalar, IMKB’de islem
goren, kendilerine veya miisterilerine ait hisse senetlerini Takasbank disinda hicbir yerde
fiziki olarak saklayamazlar (Ceylan ve Korkmaz, 2008:513).

28 Kasim 2005 tarihinde Takasbank’ta mislen saklama sisteminde fiziken
saklanmakta olan hisse senetlerine iliskin kayitlar Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)
tarafindan devralinarak hisse senetleri artik sadece MKK’ da kayden hak sahibi bazinda
izlenmek suretiyle kaydi sisteme gegirilmistir. Bu tarihten sonra IMKB’de alim-satimi
yapilacak hisselerin takasina sadece kaydi hisse senetleri kabul edilmektedir (SPK,
2007:21).

IMKB’deki piyasalarin hizli bir sekilde gelismesinin en temel dayanag:, takas
ve saklama sistemlerinin sagladigi etkinlik ve gilivenilirliktir. Takas ve saklama
fonksiyonlarmin bir ¢at1 altinda toplanmis, sermaye piyasalari ile para piyasalarinin
bulusturmus olmasi nedenleriyle Takasbank, diinyadaki benzer kurumlar arasinda 6zel bir
yere sahiptir. IMKB nezdindeki piyasalarm tiimiiniin takas islemleri Takasbank tarafindan

sonuglandirilmakta, bu kapsamda araci kuruluslara saklama hizmeti sunulmaktadir.
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Menkul kiymet kredisi ve 6diing menkul kiymet kredisi ile araci kuruluslara kisa vadeli
nakit ve menkul kiymet kullanma imkani sunan Takasbank, kurmus oldugu para piyasast
ile aract kuruluslar arasindaki para alis veriglerinin saglikli bir ortamda yapilmasin
saglamaktadir. Takasbank faaliyet siireclerindeki islemlerin: seffaf, hizl, giivenilir ve
diisiik maliyetli bir sekilde gergeklestirilmesi temel hedefleri dogrultusunda en uygun
teknolojileri kullanmaktadir (Uluslararasi Finans Sempozyumu, 2005:191).

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasindaki Takas islemleri para ve mal takasi
islemlerinden olugsmaktadir.

Para takasi; borsa iyeleri, takas borglarin1 borsanin anlagma yaptig1 banka
nezdindeki takas hesabma Oderler. Normal satislarda Takas Merkezi, takas hesabindan,
bankadaki {iye hesaplarina belirli saatlerde belli kurallar ¢ergevesinde virman yapmaktadir.
Bilgisayardan elde edilmis olan &deme listesine gore, iliye alacaklarinin 6denmesini
saglamaktadir.

Kiymet takasi, iiyeler yaptiklari islemler sonucunda teslim etmeleri gereken
menkul kiymetleri Takas merkezine kiymet olarak veya saklama kasasinda bulunan
kiymetlerinden virman yapmak suretiyle teslim etmektedir. Islemin yapilisini izleyen giin
belli saate kadar teslim edilmeyen kiymetler yerine, Takas Merkezi mevcut stokundan
teslimde bulunur ve temerriit hali dolayisiyla sorumlu iiyeye temerriit cezasi tahakkuk
ettirilir (Civan, 2007:204).

3.4. Endeksler

Endeksler, sayisal olarak ifade edilebilir belli bir durumun gosterdigi degisimin
ortaya konulmasi amactyla gelistirilmis istatistiksel hesaplamalardir (Sayilgan, 2004:121).

Endeksler, bir veya birden fazla degiskenin hareketlerinden ibaret olan oransal

degisimi 6lgmeye yarayan bir gostergedir. Endeksler, karmasik olaylarin tek bir rakama
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indirgenmesini saglayan, olaylar ve sonuglar1 hakkinda yaklasik bilgi verebilen araglardir.
Endeksler kullanilirken kapsami, temsil yetenegi, hesaplama yontemi ve siklig1 avantajlari,
dezavantajlart ve endeks iizerine yansimayan Ozelliklerin neler oldugu iyi bilinmelidir.
Endeksler zaman icinde bir siireklilik, dolayisiyla karsilagtirilabilme imkani saglarlar.
Boylece endekse konu olan degisken veya degiskenlerin yonii, degisimi ve gidisi
belirlenebilir. Bu nedenle endeksin, incelenmek istenen olay1 temsil etmesi gerekmektedir.
Gosterge olarak da adlandirilabilecek endeksler, ayni veya farkli zaman dilimi i¢indeki iki
veya daha fazla degiskeni karsilagtirma imkani saglarken, gelecegi tahmin araci olarak da
kullanilmaktadir. Endeksler, ayrica ayn1 veya degisik mekanlardaki (6rnegin diger bir
tilkedeki) ayn1 veya farkli degiskenlerin (6rnegin hisse senedi getirilerinin)
karsilastirilabilmesini saglar (IMKB kilavuzu, 2008:539).

Hisse senedi fiyatlari, genel olarak ilgili sirketlerin gelecekte saglayacaklari
nakit akimlarina iligkin beklentilerini yansitirlar. Hisse senedi fiyatlarindan hareketle
hesaplanan endeksler de, borsalarin genel veya toplam performansi hakkinda bilgi verirler.
Bir bagka deyisle endeksler, borsanin performansi hakkinda bilgi edinme gereksiniminin
bir sonucu olarak hesaplanmaktadir. Bununla birlikte her endeks borsanin genel
performansini yansitmaz. Borsanin genel performansini bilesik endeksler daha 1iyi
yansitirlar. Ancak “yeterli” sayida ve “yeterli” piyasa degerine sahip hisse senetlerinin
icerildigi endeksler, borsanin genel performansini iyi yansitabilirler. Sinirli sayida hisse
senetlerinin icerildigi ve alta endeks olarak bilinen endekslerin kapsami ve igerdigi hisse
senetlerinin degerinin piyasa igerisindeki agirligi azaldikg¢a, genel performansi yansitma
potansiyelleri diiser (Sayilgan, 2004:121).

Endeksler, temelde borsalarin veya kapsadiklari hisse senedi grubunun

getirisini gdstermezler. Belli bir baz tarihine gore genel fiyat degisimini gosterirler.
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Endeksler kar paylar1 6demelerini de gostermezler. Kar paylari, endeks degisiminin veya
diizeyinin direkt bir fonksiyonu degildirler. Endeksler ile kar paylart arasinda bir etkilesim
vardir. Ornegin bir sirket temettii 6demelerini erteledigini duyurur ve buna bagh olarak
ilgili hisse senetlerinin fiyat: diiser ise ertelenen kar payr 6demelerinin endeks iizerinde
azaltict etkisi olabilir. Eger diisiis az ise bu durum, yatirimcilarin hisse senetlerini ellerinde
tutarak, bekledikleri kar paylari ile getirilerini artirma egiliminde olduklarin1 gosterir.
Burada vurgulanmak istenen nokta, endekslerin bir getiri Olciitii oldugu degil, fiyat
degisimi oOlgiitii oldugudur. Getirinin ne oldugu yalnizca endeks tarafindan belirlenemez.
Ornegin, endeksteki degismeler kar paylarmi biitiiniiyle temsil etmemektedir (Sayilgan,
2004:123).

Endeks bir ya da daha fazla degiskenin hareketlerinden ibaret olan oransal
degisim Olgmeye yarayan bir gostergedir. Endeksler araciligiyla olaylar tek bir rakama
indirgenerek sonuglar hakkinda daha dogru bilgiler saglanabilir. Ayrica, endeksler
iceriklerine gore, farkli sektdrlerin performans gosterebilirler. Ornegin, IMKB Ulusal Tiim
Endeksi, yatirim ortakliklart hari¢ olmak Ttizere ulusal pazarda islem goren hisse
senetlerinin genel performansini gostermektedir. IMKB Ulusal-30 Endeksi, piyasadaki 30
ayr1 firmaya ait hisse senetlerinden olusmaktadir. Bu endekse dahil hisse senetleri ulusal
pazarda iglem goren ve halka agik kisimlarinin piyasa degeri ve likiditesi yliksek olanlar
arasidan secilir. IMKB Ulusal 100 Endeksi, 100 sirketin hisse senetlerinden olusmaktadir.
IMKB Ulusal 30 Endeksi kapsaminda olan hisse senetleri bu endeksin igerisindedir.
Ayrica, sektdr ve alt sektdr endeksleri, IMKB bolgesel-yeni sirketler pazari endeksi ve
IMKB yatirim ortakliklar1 endeksi olusturulmustur. IMKB’de hesaplanan sektorel
endeksler, IMKB Ulusal-Sanayi, IMKB Ulusal-Hizmetler, IMKB Ulusal-Mali

Endekslerdir. Sanayi Endeksine, gida, igecek, tekstil, deri, orman, kagit, basim, kimya,
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petrol, plastik, tas, toprak, metal ana, metal esya ve makine sektorleri dahil edilmistir.
IMKB Ulusal-Hizmetler Endeksine, elektrik, ulastirma, turizm, ticaret isletmeleri dahil
edilmistir. IMKB Ulusal-Mali Endekse ise, banka, sigorta, finansal kiralama, factoring,
holding ve yatirim sirketleri dahil edilmistir. Endeksler araciligiyla yatirimcilar, menkul
kiymetleri tek tek segme geregini bulmazlar. Yatirimer sadece pazarin genel olarak hangi
yone gidebilecegini analiz edip karar verir (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009:65).

Endekslerin 6nemi; endeksler hisse senedi borsalarina yapilan yatirimin getirisi
ile alternatif yatirim getirilerinin karsilagtirilmasina olanak saglar. Dolayisiyla endeksler,
basta hisse senedi borsalarinda yatirim yapan yatirimcilar olmak {izere bir¢ok yatirimer ve
ilgili kesimler ac¢isindan anlamli ve vazgecilemez birer Olgiittiirler. “borsalarin
barometresi” olarak da adlandirilan endeksler, ¢ok sayida bazen binlerce hisse senedinin
hareketlerinin yalnizca bir say1 olarak sunulmasina olanak saglarlar (Sayilgan, 2004:121).

Bir endeksin hesaplanmasinda ¢ tiir agirliktan s6z edilmekte ve endeks o adla
anilmaktadir. Bunlar, (a) fiyat-agirlikli endeksler (price-weighted indexes), (b) piyasa
degeri-agirlikli ya da kapitalizasyon agirlikli endeksler (value-weighted or capitalization-
weighted indexes) ve (c) agirliksiz ya da esit agirlikli endekslerdir (unweighted or equally-
weighted indekxes) (Dagli, 2000:192) .

Alt Endeks: borsada islem goren hisse senetlerinden bir bdliimiinii icerecek
sekilde hesaplamalar yapilmaktadir. Borsada islem goren belli bir 6zellikteki veya sayidaki
hisse senedini igerecek sekilde hesaplanan endekslere, alt endeks (sub-index)
denilmektedir. Bu endekslere IMKB—-100 endeksi, IMKB Ulusal 30 Endeksi, Sanayi
Endeksi vb. gosterilebilir (Sayilgan, 2004:121).

Fiyat Endeksi: fiyat endeksleri, belli bir grup (tiim hisse senetleri) olabilecegi

gibi belli 6zelliklere gore secilmis belli sayidaki hisse senedini igerecek sekilde de olabilir.
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Hisse senedinin belli bir tarihteki piyasa fiyatlarina gore hesaplanabilecek piyasa degerinin
g0z oniinde bulundurulmasi yoluyla hesaplanan endekslerdir (Sayilgan, 2004:122).

Getiri Endeksi: getiri endeksleri birikimli endeks (accumulation index) olarak
da bilinmektedir. Bu tiir endekslerin hesaplanmasinda hisse senetlerinin piyasa fiyatindaki
degismenin (artis veya azalig) yaninda sagladiklari getirinin (temettii) elde edildigi tarihte
yeniden yatirima doniistiriildiigii varsayimi ile hesaplama yapilmaktadir (Sayilgan,
2004:122).

3.4.1. IMKB Hisse Senetleri Endeksleri

Hisse senedi piyasa endeksi, genellikle belli bir hisse senedi O6rnegine bagl
olarak, piyasanin toplam performansini yansitmak amaciyla olusturulan istatistiki bir
gostergedir (Reilly, 1992:140).

Hisse senedi piyasasinin genel bir gostergesi olan hisse senedi endeksleri,
endeks kapsamindaki hisse senetlerinin fiyatlart baz alinarak “piyasa performansi”
hakkinda genel bir bilgi verir. Hisse senedi endeksleri, genellikle piyasanin anlik
durumunu yansitir. Diinyada 1884 yilindan beri killanilmakta olan hisse senedi endeksleri
(stocks indexes and averages) genellikle ii¢ ayr1 sekilde hesaplanmaktadir.

Hisse senedi piyasa endeksleriyle ilgili diger 6nemli bir konu ise, endeksin
sadece sermaye kazanci veya kaybi olarak ifade edilen fiyat hareketlerinden mi yoksa nakit
olarak dagitilan kar paylarini da dikkate alan toplam getiri hareketlerini mi yansitacaginin
ortaya konmasidir. Sadece fiyat hareketlerini yansitan endeksler daha yaygim olarak
kullanilmaktadir (Dagli, 2000:193).

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Endeksleri, Borsa'da islem gdren hisse
senetlerinin fiyat ve getirilerinin biitiinsel ve sektdrel bazda performanslarinin 6lglilmesi

amaciyla olusturulmustur.
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1996 yili sonuna kadar sadece IMKB 100, Mali ve Smai sektdr endeksleri
hesaplanmakta iken, 1997 yil1 basindan itibaren sektor ve alt sektor endeksleri hem fiyat
hem de toplam getiri olarak hesaplanmaya baslanmstir.

IMKB Fiyat Endeksleri tiim seans siiresince, getiri endeksleri ise sadece seans
sonunda hesaplanmakta ve yaymlanmakta olup, IMKB Ulusal 100 Endeksi Ulusal Pazar
icin temel endeks olarak kullanilmaktadir.

IMKB Ulusal 100 Endeksi: 1986 yilinda 40 sirketin hisse senedi ile
baslayarak zamanla sayis1 100 sirketin hisse senedi ile sinirlanan Bilesik Endeksin (IMKB
100) devamu niteligindedir. Ulusal Pazar'da islem goren menkul kiymet yatirim ortakliklar
hari¢, hisse senetlerinin se¢im kriterleri ve donemsel degerleme ve degisiklikler
boliimlerinde belirtilen sartlara gore secilmis hisse senetlerinden olusmakta olup, IMKB
Ulusal 50 ve IMKB Ulusal 30 hisse senetlerini otomatik olarak kapsamaktadir.

IMKB Ulusal 50 Endeksi: Menkul kiymet yatirim ortakliklar1 hari¢ Ulusal
Pazar'da islem goren sirketlerden, hisse senetlerinin se¢im kriterleri ve donemsel
degerleme ve degisiklikler boliimlerinde belirtilen sartlara gore secilen 50 hisse senedinden
olusmakta olup, IMKB Ulusal 30 hisse senetlerini otomatik olarak kapsamaktadir.

IMKB Ulusal 30 Endeksi: Menkul kiymet yatirim ortakliklar1 hari¢ Ulusal
Pazar'da islem goren sirketlerden, hisse senetlerinin se¢im kriterleri ve donemsel
degerleme ve degisiklikler boliimlerinde belirtilen sartlara gore secilen 30 hisse senedinden
olusmaktadir.

IMKB Ulusal 100-30 Endeksi: IMKB Ulusal 100 endeksine dahil olup da
IMKB Ulusal 30 endeksinde yer almayan 70 hisse senedinden olusmaktadir.

IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi: IMKB pazarlarinda (Gozalti Pazari

hari¢) islem goren ve Sermaye Piyasast Kurulu'nun (SPK) Seri VIII, No:51 "Sermaye
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Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar
Tebligi" (Teblig) kapsaminda kurumsal yoOnetim ilkelerine uyumuna iliskin olarak
belirlenmis derecelendirme notuna sahip sirketlerin fiyat ve getiri performanslarinin
Ol¢iilmesi amaciyla olusturulmustur.

IMKB Ulusal Tiim Endeksi: Menkul kiymet yatirim ortakliklar1 hari¢ Ulusal
Pazar'da islem goren hisse senetlerinden olugsmaktadir.

IMKB Ulusal Tiim—100 Endeksi: IMKB Ulusal Tiim endeksine dahil olup da
IMKB Ulusal 100 endeksinde yer almayan hisse senetlerinden olugmaktadir.

Sektor Endeksleri ve Alt Sektor Endeksleri: Menkul kiymet yatirim
ortakliklar1 hari¢ Ulusal Pazar'da islem goren hisse senetlerinden olugmaktadir.

IMKB ikinci Ulusal Pazar Endeksi: Ikinci Ulusal Pazar'da islem goren hisse
senetlerinden olugmaktadir. 03.03.2003 tarihinden itibaren gecerli olan yeni pazar
yapilanmasina bagl olarak IMKB Bolgesel, YSP (Yeni Sirket Piyasasi) Endeksi'nin adi
IMKB Ikinci Ulusal Pazar Endeksi olarak degistirilmistir.

IMKB Yeni Ekonomi Pazar1 Endeksi: Yeni Ekonomi Pazari'nda islem géren
hisse senetlerinden olugsmaktadir.

IMKB Menkul Kiymet Yatirnm Ortakliklar1 Endeksi: Ulusal Pazar'da islem
goren menkul kiymet yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinden olugsmaktadir.

Yabanci yatirimcilar agisindan biitin IMKB endeksleri ABD dolar;, IMKB
Ulusal 100 endeksi ise Euro bazli olarak da hesaplanmaktadir.

3.4.1.1. IMKB Hisse Senetleri Piyasas1 Endekslerinin Hesaplama Yontemi

IMKB Endeksleri, endeks kapsaminda bulunan sirketlerin, aynen saklamada
bulunanlar hari¢, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) saklamasinda bulunan hisse senetlerinin

toplam piyasa degerleri ile agirlikli olarak hesaplanir. Cagri yoluyla hisse toplanmast
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halinde, ¢agrida bulunan ortagin sahibi oldugu paylar ¢agri sonucunun Giinliik Biilten’de
yayinlanmasini takip eden 2. giinden itibaren hesaplamada dikkate alinmaz.

Endekslerin hesaplamasinda asagidaki formiil kullanilir.

n

2 Fi= N« Hi¢

i=1

Et =
By

E: = Endeksin t zamandaki degeri

n = Endekse dahil olan hisse (sirket) sayisi

Fit = "1" nci hisse senedinin t zamandaki fiyati

Nii = "i" nci hisse senedinin t zamandaki toplam sayis1 (=Odenmis veya Cikarilmis
sermaye)

Hi = "1i" nci hisse senedinin t zamandaki aynen saklamada bulunanlar hari¢, MKK

saklamasinda bulunan miktarinin sermayeye gore tamsayiya yuvarlanmis orant

B: = Bolenin (Diizeltilmis baz piyasa degeri) t zamandaki degeri

3.4.1.2. Endekslerde Diizeltme

Hisse senetlerinin piyasa degerlerinde, arz-talep sartlarinin haricinde meydana gelen
degisikliklerden dolayi, endekslerde diisiis veya ylikselme olmasini engellemek amaciyla,
endeks hesaplama formiiliiniin paydasinda diizeltme yapilarak devamlilik saglanir.

IMKB Endeksleri’nin baz degerinde diizeltme asagida gosterildigi sekilde yapalir.

PD;
E, =
B¢
E. = "t" glinli endeks kapanis degeri (degisiklik dncesi)
PD; = "t" giinli endeks kapsamindaki hisselerin kapanis piyasa degeri
B, = "t" glinii baz degeri
DPD = Asagida tanimlanan sirket faaliyetleri nedeniyle toplam piyasa degerinde

meydana gelen degisiklik
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B = t+1 giiniinde kullanilacak baz deger
Ewr = Degisiklik sonrasi endeks degeri
E; = Ei
PD; PD; + DPD
B¢ B+
DPD
B = (1+ )*Bt
PD:

Endekslerde diizeltme yapilmasin1 gerektiren sirket faaliyetleri ve diizeltmelerin

yapilma zamanlar1 sdyledir.

Faaliyet Tiirii

a) Nakit karsilig1 sermaye artirimi
1. Riighan hakk1 kullanilarak
ii. Riichan hakk1 kullanilmayarak

b) Endekslere yeni hisse alinmasi

¢) Endekslerden hisse ¢ikarilmasi

d) MKK saklama oraninin degigmesi
e) Sirketlerin birlesmesi

f) Sirketin bolinmesi

g) Cagri yoluyla hisse toplanmasi

Getiri Endeksleri

Faaliyet Tiiri

a) Nakit karsilig1 sermaye artirimi
1. Riighan hakk1 kullanilarak
ii. Riichan hakk1 kullanilmayarak

b) Endekslere yeni hisse alinmasi

¢) Endekslerden hisse ¢ikarilmasi

d) MKK saklama oraninin degismesi
e) Nakit Net Temettii 6demesi

Diizeltme Zamani

Riichan hakki baglama tarihi
Satis isleminin bitis tarihi

Alindig1 giin
Cikarildig1 giin
Donemsel

Hisse dagitim tarihi
Hisse dagitim tarihi

Cagri sonucunun Giinliik Biilten’de
yayinlanmasini takip eden 2. giin

Diizeltme Zamani

Riichan hakki baslama tarihi
Satis isleminin bitis tarihi

Alindig1 giin
Cikarildigr giin
Donemsel

Kupon kesim tarihi
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f) Sirketlerin birlesmesi Hisse dagitim tarihi
g) Sirketin boliinmesi Hisse dagitim tarihi
h) Cagri yoluyla hisse toplanmasi Cagr1 sonucunun Giinliik Biilten’de

yayinlanmasini takip eden 2. giin

3.4.1.3. Hisse Senetleri Se¢cim Kriterleri

IMKB Yénetim Kurulu, periyodik piyasa verilerini inceleyerek endekslerde yer
alacak hisse senetlerini belirler.

Ulusal Pazar'da islem géren hisse senetlerinin IMKB Ulusal 30, IMKB Ulusal
50 ve IMKB Ulusal 100 Endeksi'ne almabilmesi i¢in; degerleme dénemleri (Kasim, Subat,
May1s ve Agustos) sonu itibariyla Borsa'da en az 60 giin siireyle islem goérmesi sarttir. Ilk
defa halka arz edilen kisminin piyasa degeri, halka arz tarihleri itibariyla Ulusal Pazarin
MKK saklamasinda bulunan kisminin ortalama piyasa degerinin %?2'si veya lizerinde olan
hisse senetlerinin degerleme donemleri sonu itibartyla Borsa'da islem gormiis olmasi
yeterli olup, bu hisse senetleri icin Borsa'da en az 60 giin siireyle islem gérme sarti
aranmaz.

IMKB Ulusal 30, IMKB Ulusal 50 ve IMKB Ulusal 100 endeksine, birden fazla
grup (6rnegin A,B,C) hisse senedi bulunan sirketin, sadece bir grup hisse senedi dahil
edilir.

IMKB Ulusal 30, IMKB Ulusal 50 ve IMKB Ulusal 100 endekslerinde yer
alacak hisse senetlerinin se¢imi asagida gosterildigi sekilde yapilir:

a) Aynen saklamada bulunanlar haric, MKK saklamasinda bulunan hisse
senetleri, degerleme donemi sonu itibariyle piyasa degerlerine (hisse sayis1 * kapanis
fiyat1) gore biiylikten kiiclige dogru siralanir. Piyasa degerlerinin hesaplanmasinda MKK
saklamasinda bulunan hisse senetlerinin degerleme donemindeki giinliik ortalama sayisi

esas almir. Cagr1 yoluyla hisse toplanmasi halinde, gilinliik ortalama hisse sayisinin
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hesabinda c¢agrida bulunan ortagin sahibi oldugu paylar hari¢ tutulmak suretiyle ¢agri
bitiminden sonraki donem dikkate alinir.

b) Hisse senetleri, birincil piyasa, toptan satis, 6zel emir iglemleri ve degerleme
donemi i¢inde islem gormeye baslayanlarin ilk 20 giinliik verileri hari¢ giinliik ortalama
islem hacimlerine gore biiyilikten kiiclige dogru siralanir. Cagri yoluyla hisse toplanmasi
halinde, giinliik ortalama islem hacminin tespitinde c¢agri bitiminden sonraki dénem
dikkate alinir. Degerleme donemi iginde ilk defa halka arz edilerek islem gérmeye
baslayan ve halka arz edilen kisminin piyasa degeri, halka arz tarihleri itibartyla Ulusal
Pazarim M.K.K. saklamasinda bulunan kisminin ortalama piyasa degerinin %2'si veya
tizerinde olan hisse senetlerinin gilinliik ortalama islem hacimleri, islem gordiigli glinlerin
tamami hesaba katilarak belirlenir.

c) Hisse senetleri yukaridaki iki sikka gore iki ayri liste halinde siralandiktan
sonra asagida gosterildigi sekilde nihai olarak siralama yapilir:

Her iki listede; birinci sirada yer alan hisse varsa, nihai listede ilk siraya konur.

Her iki listede; birinci sirada yer alan hisse yoksa ilk iki sira i¢inde yer alan
hisse olup olmadigina bakilir. Nihai listede ilk sirada yer alacak hisse senedi belirleninceye
kadar bu islemler tekrarlanir. Nihai listede ilk siraya konulacak hisse senedinin
belirlenmesinden sonra yukaridaki islem takip eden siralar igin tekrar edilir. Her iki listede
ilk n sira i¢cinde olma sartin1 saglayan iki hisse senedinin bulunmasi halinde piyasa degeri
biiyiik olan nihai listede daha iist siraya konur.

3.4.1.4. Donemsel Degerleme ve Degisiklikler

IMKB Endeksleri'nin kapsamindaki dénemsel degisiklikler IMKB Ulusal 30,
IMKB Ulusal 50 ve IMKB Ulusal 100'de Ocak-Mart, Nisan-Haziran, Temmuz-Eyliil ve

Ekim-Aralik donemleri i¢in yilda 4 kez yapilir.
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Hisse senetlerinin degerleme donemleri, IMKB Ulusal 30, IMKB Ulusal 50 ve
IMKB Ulusal 100 endekslerinde Kasim, Subat, May1s ve Agustos sonlari itibariyle islem
hacimleri i¢in ge¢mis 12 ay, MKK saklamasinda bulunan hisse senetleri i¢in gegmis ii¢
aydir.

IMKB Endeksleri'nin kapsamindaki hisse senetlerinde dénemsel olarak yapilan
degisiklikler 15 giin 6nceden ilan edilir. IMKB Ulusal 30, IMKB Ulusal 50 ve IMKB
Ulusal 100 Endeksleri'nin kapsamindaki hisse senetlerinde donemsel degisiklikler
asagidaki esaslara gore yapilir;

a) Degerleme donemi sonu itibariyle, hisse senetlerinin se¢im kriterlerine gore
yapilan nihai siralamada, IMKB Ulusal 30 endeksi igin, 25. siraya veya daha yukariya
¢tkan ve IMKB Ulusal 30 Endeksi'nde olmayan hisse senetleri, IMKB Ulusal 50 endeksi
icin, 45. siraya veya daha yukariya ¢ikan ve IMKB Ulusal 50 Endeksi'nde olmayan hisse
senetleri, IMKB Ulusal 100 endeksi igin ise 90. siraya veya daha yukariya ¢ikan ve IMKB
Ulusal 100 Endeksi'nde olmayan hisse senetleri endeks kapsamina alinir.

b) Degerleme donemi sonu itibariyle, hisse senetlerinin se¢im kriterlerine gore
yapilan nihai siralamada, IMKB Ulusal 30 endeksi i¢in, 35. siradan daha asagiya inen hisse
senetleri, IMKB Ulusal 50 endeksi igin, 55. siradan daha asagiya inen hisse senetleri,
IMKB Ulusal 100 endeksi i¢in ise 110. siradan daha asagiya inen hisse senetleri ilgili
endeks kapsamindan ¢ikarilir.

c) Endekslere alinacak hisse senedi sayisinin endekslerden ¢ikarilacak hisse
senedi sayisindan fazla veya az olmasi durumuna gore gerekli ayarlamalar yapilir.

Yedek liste; dénemler icinde olabilecek degisikliklerde IMKB Ulusal 30 igin 2,

IMKB Ulusal 50 i¢in 3, IMKB Ulusal 100 igin 5 hisse senedi yedek olarak segilir. Faaliyet
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konusu degisen sirketler, faaliyet konusu degisikligine iliskin tescilin Borsa'ya bildirildigi
haftay1 izleyen hafta baginda yeni sektor endekslerine alinir.

3.4.1.5. Donemsel Olmayan Degisiklikler

Pazarlar1 kesin olarak kapatilan hisse senetleri tiim endekslerden c¢ikarilir.
IMKB Ulusal 30, IMKB Ulusal 50 ve IMKB Ulusal 100 endeksleri yedek hisse senetleri
ile tamamlanir.

Pazarlan kesintisiz 5 is gilinlinden fazla siire i¢in kapatilan hisse senetleri
kapsaminda olduklar1 endekslerden ¢ikarilir. IMKB Ulusal 30, IMKB Ulusal 50 ve IMKB
Ulusal 100 Endeksleri'nden cikarilan hisse senetlerinin yerlerine yedek hisse senetleri
alinir.Islem gordiigii pazardan baska bir pazara alian hisse senetleri, eski endekslerinden
cikarilarak yeni alindig1 pazara ait endekslere dahil edilir. IMKB Ulusal 30, IMKB Ulusal
50 ve IMKB Ulusal 100 Endeksleri'nden ¢ikarilan hisse senetlerinin yerlerine yedek hisse
senetleri alinir.

Endeks kapsamindan, pazarlar1 kesintisiz 5 is gilinlinden fazla siire ile
kapatildig1 veya islem gordiigli pazardan bagka bir pazara alindigi icin ¢ikarilan hisse
senetleri, cikarildigi dénem tamamlanana kadar IMKB Ulusal 30, IMKB Ulusal 50 ve
IMKB Ulusal 100 Endeksleri'ne yeniden almmaz, tekrar islem gdrmeye basladigi giin
islem gordiigii pazar ve sektor endekslerine alinir.

Ik defa islem gdrmeye baslayan hisse senetleri, 11. islem giiniinde islem
gordiigii pazar ve sektdr endekslerine dahil edilir. Hisse senetleri IMKB Ulusal 30, IMKB
Ulusal 50 veya IMKB Ulusal 100 endeksi kapsaminda olan iki sirketin birlesmesi veya
devri sonucunda ortaya ¢ikan sirketin hisse senetleri endeks kapsami i¢inde kalir ve eksilen

sirket yedeklerden tamamlanir.



110

Hisse senetleri IMKB Ulusal 30, IMKB Ulusal 50 veya IMKB Ulusal 100
endeksi kapsaminda olan bir sirket, kapsamda olmayan bir sirketi devir alir veya devir
olursa ortaya ¢ikan yeni sirket Ulusal Pazar iginde yer alirsa endeks kapsaminda kalir,
Ulusal Pazar iginde yer almazsa endekslerden ¢ikarilir, yerine yedek listeden sirket veya
hisse alinir.

Hisse senetleri IMKB Ulusal 30, IMKB Ulusal 50 veya IMKB Ulusal 100
endeksi kapsaminda olan bir sirket iki veya daha fazla sirkete boliiniiyorsa, ortaya ¢ikan
sirketlerden piyasa degeri en biiyiik olan donem sonuna kadar endeks i¢inde kalir, digerleri
cikarilir.

IMKB Ulusal 30, IMKB Ulusal 50 veya IMKB Ulusal 100 Endeksi kapsaminda
olan bir sirketin hisse senetlerinin ¢agri yoluyla toplanmasi durumunda, sirketin aynen
saklamada bulunan ve ¢agrida bulunan ortagin toplam pay1 haric MKK saklamasinda
bulunan diger paylar esas alinarak hesaplanan piyasa degeri, dahil oldugu endeksler igin
secilmis bulunan ilk siradaki yedek hisse senedinin aynen saklamada bulunanlar harig
MKK saklamasinda bulunan paylar1 esas alinarak hesaplanan piyasa degerinden diisiikse,
cagr1 sonucunun Giinliik Biilten’de yayimlanmasini takip eden 2. giinden itibaren ilgili
endeksten ¢ikarilir, yerine yedek listeden ilk siradaki yedek hisse alinir.

3.4.1.6. IMKB Endekslerinin ABD Dolar1 Bazinda Gosterimi

Degisik iilke borsalarinin endeks kapsaminda bulunan hisse senetleri her
tilkenin kendi para birimi ile islem gordiigii icin, borsa endekslerinin iilkelerarasi
karsilagtirmas1 ortak bir para cinsinden yapilmalidir. Ortak para birimi olarak genellikle
A.B.D. Dolar1 kullanilmakta, boylelikle ¢esitli iilkelerdeki borsalarin performanslart veya

alternatif yatirim araglar1 birbirleriyle kiyaslanabilmektedir.
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Bir endeks asagidaki formiilde goriildiigii sekilde dolar bazinda ifade edilebilir;

Endeksin degeri * Baz donem TL/ABD$ kuru * 100 Cari donem TL/ABDS$ kuru

Baz donem (Ocak 1986) TL/ABDS$ kuru 581,91'dir.

3.4.2. IMKB Endeksler

3.4.2.1. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Hisse Senetleri Fiyat
Endeksleri 2004-2009 Karsilastirmasi

Calismanin bu boliimiinde tiim yillara iligkin borsa verilerini kullanmak yerine
tilkenin en son yasadigi 2001-2002 krizi sonrast donemler veri olarak alinmistir. Calisma
tilke verilerinin olagan disilik arz etmedigi, 2001-2002 krizi sonrasi normallesmenin en
bariz sekilde kendini gosterdigi yillardan baglanarak giinlimiize kadar olan donemdeki
(2004-2009) wveriler irdelenerek birtakim bulgulara ve degerlendirmelere ulasilmaya
calisilmigtir. Bu ¢aligmanin tamamlanmak tizere oldugu siralarda 2009 yili temmuz ve
agustos aylarinin verileri de elimizde mevcut olmasina ragmen daha net ve saglikli, analiz
ve yorumlarda bulunabilmek i¢in 2009 y1l1 ilk alt1 aylik doneme iliskin veriler arastirmaya
dahil edilmistir. Borsa endeksinin hareketlenmeleri {izerinde yapilan go6zlemler;
Tiirkiye’nin krizi ne zaman hissetmeye basladig1, piyasalarin krize tam olarak girmese bile
durgunlugu yasamaya hangi donem itibariyle basladigi ve krizin etkilerinin
giderilebilmesine iligkin yapilan ¢aligmalarin verdigi sonuglar endeks verileri iizerinde

nasil bir etki yaptig1 bu kisimda incelenecektir.
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Tablo. 3.1. IMKB 100 Hisse Senedi Fiyat Endeksleri Kapamis Degerleri
(2004-2009)

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Ocak 17.259,25 27.330,35 44.590,22 41.182,55 42.697,56 25.934,37
Subat 18.889,20 28.396,17 47.015,88 41.430,99 44.776,88 24.026,59
Mart 20.190,83 25.557,76 42.911,32 43.661,12 39.015,44 25.764,83
Nisan 18.022,69 23.591,64 43.880,43 44.984,45 43.468,12 31.651,81
Mayis 17.081,08 25.236,48 38.132,21 47.081,49 39.969,63 35.002,99
Haziran 17.967,60 26.957,32 35.453,31 47.093,67 35.089,53 36.949,20
Temmuz 19.380,86 29.615,29 36.067,92 52.824,89 42.200,75
Agustos 20.218,37 30.908,02 37.285,94 50.198,60 39.844,48
Eyliil 21.953,52 33.333,23 36.924,86 54.044,22 36.051,30
Ekim 22.899,89 31.963,99 40.582,25 57.615,72 27.832,93
Kasim 22.486,20 38.088,65 38.168,53 54.213,82 25.714,98
Aralik 24.971,68 39.777,70 39.117,46 55.538,13 26.864,07
Kaynak: IMKB

Sekil. 3.1. IMKB 100 Hisse Senedi Fiyat Endeksleri Kapams Degerleri
(2004-2009)

iMKB 100 FiYAT ENDEKSLERI KAPANIS DEGERLERI

70000
60000 - 2004
50000 - —a— 2005
a0000 | ¥ X —n 2006
30000 - 2007
20000 - % 2008
10000 - 2009

0 ‘ : : :

C s s e s e S e
Oc;b %?‘0 @tb é\q’{b @’b* \2@1,\\0 «Q}(\(Q ?i @f}o <(7\ Q/{‘ i_‘ba"’ ?Sfb\

Kaynak: IMKB

Tablo 3.1. ve Sekil 3.1.’de goriildiigii iizere IMKB Ulusal 100 Fiyat Endeksleri
2004 yilindan itibaren bir yiikselis trendi i¢indedir. 2007 yil1 1. yaris1 itibariyle bir stabil
durum s6z konusuyken 2007 2. yaris1 bir diisiis eksenini gosterir olmustur. Bu durum
Tirkiye’de finansal sistemin 2007 yilinin ilk yarist itibariyle bir durgunluk i¢ine girdigini

2007 yilinin ikinci donemi itibariyle de diisiisii hizla yasamaya baslayarak kotiiye gidisin
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hissedilir bir noktaya geldigini gostermektedir. 2008 yili bu diisiisii devam ettirmistir.
IMKB Endeksinde 2008 yili ilk yarisi itibariyle bu diisey salinim devam ederken 2008
Mart donemi itibariyle de bu diisey salinim durmustur.

Tablo. 3.2 IMKB 50 Hisse Senedi Fiyat Endeksleri Kapamis Degerleri (2004-2009)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ocak 17.190,99 | 27.170,51 | 44.411,97 | 41.051,78 | 42.515,97 | 26.004,03
Subat 18.846,35 | 28.305,29 | 46.565,25 | 41.277,45 | 44.486,15 | 23.974,09
Mart 20.062,37 | 25.490,37 | 42.513,02 | 43.397,24 | 38.715,65 | 25.642,01
Nisan 17.828,55 | 23.717,57 | 43.486,08 | 44.952,60 | 43.198,66 | 31.553,48
Mayis 16.907,27 | 25.26991 | 37.863,34 | 46.792,50 | 39.193,63 | 34.823,65
Haziran | 17.900,48 | 26.973,96 | 35.467,41 | 46.742,95 | 34.229,23 | 36.722,05
Temmuz | 19.370,98 | 29.530,89 | 35.991,09 | 52.642,49 | 41.875,90
Agustos | 20.166,33 | 30.897,37 | 37.078,68 | 50.108,48 | 39.193,03
Eyliil 21.884,89 | 33.307,29 | 36.644,61 | 54.178,76 | 35.888,91
Ekim 22.806,60 | 31.852,66 | 40.323,14 | 57.909,40 | 27.999,06
Kasim | 22.392,50 | 38.037,39 | 37.849,93 | 54.192,93 | 25.764,00
Aralik | 24.988,27 | 39.423,44 | 38.834,76 | 55.548,77 | 26.931,17
Kaynak: IMKB

Sekil. 3.2. IMKB 50 Hisse Senedi Fiyat Endeksleri Kapamis Degerleri (2004—2009)

IMKB 50 FIYAT ENDEKSLERI KAPANIS DEGERLERI
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Kaynak: IMKB

IMKB Ulusal 50 Endeksi gostergeleri Ulusal 100 ile paralellik arz etmistir. Ciinkii
bu endeks icinde yer alan sirketler ve bu sirketlerin hisse senetleri ayn1 zamanda IMKB

Ulusal 100 endeksi iginde de yer almaktadir. Tiirkiye endeks degerlerine gore 2007 yilinda
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krizle tanismis ve yiikselis biterek durgunluk baslamis, 2008 yilinda durgunluk yerini

diisiis trendine birakmustir.

Tablo. 3.3. IMKB 30 Hisse Senedi Fiyat Endeksleri Kapanmis Degerleri

(2004-2009)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ocak 22.370,50 | 34.770,44 | 56.988,75 | 51.549,16 | 53.434,76 | 33.503,02
Subat 24.472,50 | 36.256,86 | 59.676,14 | 52.061,64 | 55.489,04 | 30.691,34
Mart 25.899,00 | 32.560,27 | 54.066,94 | 54.567,36 | 48.513,94 | 32.814,68
Nisan 22.584,09 | 30.319,42 | 55.190,84 | 56.811,95 | 54.351,16 | 40.389,66
Mayis 21.508,91 | 32.325,14 | 47.916,32 | 58.486,66 | 48.516,72 | 44.409,46
Haziran | 23.011,65 | 34.473,76 | 44.734,31 | 58.413,71 | 42.223,60 | 46.698,59
Temmuz | 24.883,79 | 37.806,83 | 45.530,74 | 66.325,95 | 52.809,33
Agustos | 25.923,44 | 39.739,74 | 47.160,51 | 63.211,41 | 49.256,33
Eyliil 28.026,37 | 42.939,38 | 46.607,71 | 68.547,31 | 45.472,97
Ekim 29.321,16 | 40.789,03 | 51.403,20 | 73.361,93 | 35.748,36
Kasim 28.798,97 | 48.930,72 | 47.720,02 | 68.777,28 | 33.009,54
Aralik 32.152,87 | 50.467,53 | 48.551,38 | 70.457,30 | 35.001,85

Kaynak: IMKB

Sekil. 3.3. IMKB 30 Hisse Senedi Fiyat Endeksleri Kapamis Degerleri (2004—2009)
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Kaynak: IMKB

Tablo 3.2. ve 3.3. ile Sekil 3.2. ve 3.3. incelendiginde IMKB Ulusal 30 endeksi,

IMKB Ulusal 50 Endeksinin igerisinde oldugundan ve IMKB Ulusal 50 Endeksi IMKB

ulusal 100 endeksinin icinde barmdigindan, IMKB Ulusal 30 ve IMKB Ulusal 50
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Endekslerinin de seyir durumu Sekil 3.1. ve Tablo 3.1. de izlenen IMKB Ulusal 100
endeksinin seyir durumuyla paralellik arz etmektedir.

Tablo. 3.4. IMKB Ulusal Tiim Hisse Senedi Fiyat Endeksleri Kapams Degerleri
(2004-2009)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ocak 16.498,20 | 26.183,96 | 42.996,23 | 40.234,01 | 41.596,14 | 25.697,03
Subat 17.985,94 | 27.213,29 | 45.593,40 | 40.499,39 | 43.567,27 | 24.023,09
Mart 19.268,76 | 24.589,40 | 41.709,79 | 42.526,38 | 38.523,41 | 25.931,66
Nisan 17.337,95 | 22.641,60 | 42.719,04 | 43.549,75 | 42.680,74 | 31.448,99
Mayis 16.415,60 | 24.223,90 | 37.366,32 | 45.645,08 | 39.493,91 | 34.723,61
Haziran | 17.155,74 | 25.864,40 | 34.644,48 | 45.682,89 | 34.647,72 | 36.862,17
Temmuz | 18.568,90 | 28.455,23 | 35.164,19 | 50.892,22 | 41.317,56
Agustos | 19.301,20 | 29.690,03 | 36.495,19 | 48.486,24 | 39.355,70
Eyliil 20.969,47 | 31.970,52 | 36.329,27 | 52.063,87 | 35.501,92
Ekim 22.044,87 | 30.784,52 | 39.744,32 | 55.160,11 | 27.516,26
Kasim 21.640,61 | 36.527,51 | 37.446,11 | 52.096,14 | 25.477,27
Aralik 23.856,96 | 38.473,03 | 38.355,48 | 53.307,45 | 26.530,70
Kaynak: IMKB

Sekil. 3.4. IMKB Ulusal Tiim Hisse Senedi Fiyat Endeksleri Kapams Degerleri

(2004-2009)
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Kaynak: IMKB

Hisse Senetlerinin kapanis degerleri toplamda o hisse senetlerini ihra¢ eden
sirketlerin gilin sonu, hafta sonu ve ay sonu itibariyle piyasa degerlerine iligkin bilgileri

ifade eder. Ekonomik konjonktiiriin ve finansal sistemin sorunsuz oldugu zamanlarda bu
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degerler yiikselis egilimindeyken, sistemin tikandigi donemlerde diislis egiliminde olurlar.
2004-2005-2006 yillar1 Tablo 3.4. ve Sekil 3.4. incelendiginde yiikselis trendinin hakim
oldugu goriilmektedir. 2007 ile baglayan bu siiregte Once duragan bir seyir kendini
hissettirmistir. 2008 y1l1 bir diisiisiin varligini bariz bir sekilde ortaya koyarken ve 2009 yil1
ilk yarisina iligkin veriler kotiiye gidisin ig¢inde bir iyilesmeyi gosterir durumdadir. 2009
yili ilk yar1 verileri en azindan diisey salinimin artis gostermez olduguna isaret eder
durumdadir.

Tablo. 3.5. IMKB Ulusal Sinai Hisse Senedi Fiyat Endeksleri Kapams Degerleri
(2004-2009)

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Ocak 15.338,69 | 22.687,68 | 33.603,25 | 32.465,15 | 33.011,54 | 19.261,02
Subat 16.490,67 | 23.135,28 | 34.949,23 | 33.450,21 | 36.001,72 | 19.137,28
Mart 18.048,52 | 21.646,66 | 32.961,91 | 35.689,19 | 33.264,72 | 20.297,09
Nisan 16.651,83 | 19.100,54 | 34.024,24 | 35.455,37 | 37.173,07 | 22.879,18
Mayis 15.629,69 | 20.041,86 | 30.264,70 | 38.333,05 | 35.144,46 | 25.714,65
Haziran | 15.592,20 | 21.888,05 | 28.324,23 | 38.096,88 | 33.163,23 | 27.972,17
Temmuz | 17.141,14 | 23.471,66 | 28.732,32 | 40.673,63 | 35.578,18
Agustos | 18.179,90 | 24.249,55 | 28.939,68 | 39.078,74 | 33.793,73
Eyliil 19.746,68 | 26.336,25 | 28.165,89 | 41.341,57 | 28.573,16
Ekim 20.836,12 | 25.262,05 | 30.533,55 | 42.073,93 | 21.991,18
Kasim 20.162,66 | 28.808,22 | 30.129,37 | 39.264,61 | 19.446,67
Aralik 20.885,47 | 31.140,59 | 30.896,67 | 40.567,17 | 19.781,26
Kaynak: IMKB

Sekil. 3.5. IMKB Ulusal Sinai Hisse Senedi Fiyat Endeksleri Kapams Degerleri
(2004-2009)

IMKB ULUSAL SINAI FIYAT ENDEKSLERI KAPANIS ENDEKSLERI
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Kaynak: IMKB

Tablo 3.5. ve Sekil 3.5.’¢ bakildiginda IMKB Ulusal 100 Endekslerinde bu tiirlii
hareket Ulusal Simai endekslerinde daha net bir sekilde izlenmistir. Kriz 6ncesi yillar
IMKB Ulusal 100 Endeksi paralel bir seyirdeyken, kriz déneminin Sinai Endeks degerleri
IMKB Ulusal 100 Endeksi degerlerindeki diisiisii en sert sekilde gdsterir durumdadir. Bu
finansal kriz doneminin finansal piyasalardan reel piyasalara yansimasini da
gostermektedir. Dogal olarak iilkede reel sektor olarak adlandirilan (liretime ve istihdama)
kaynak saglayan bir sahadaki sikint1 kendisini sinai alanda da (iistelik daha sert bir sekilde)
hissettirmistir.

3.4.2.2. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Hisse Senetleri Getiri
Endeksleri 2004-2009 Karsilastirmasi

Tablo. 3.6. IMKB 100 Hisse Senedi Getiri Endeksleri Kapams Degerleri
(2004-2009)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ocak 19.731,63 | 31.851,07 | 53.441,39 | 50.341,96 | 53.269,28 | 33.225,03
Subat 21.595,07 | 33.093,19 | 56.348,54 | 50.645,65 | 55.863,43 | 30.780,94
Mart 23.156,92 | 29.921,77 | 51.576,78 | 53.524,08 | 48.856,39 | 33.133,36
Nisan 20.808,67 | 27.695,16 | 52.913,81 | 55.484,20 | 54.667,39 | 41.008,65
Mayis 19.817,80 | 30.212,56 | 46.564,97 | 58.631,97 | 51.163,92 | 45.970,37

Haziran 20.930,33 | 32.273,41 | 43.293,63 | 58.647,14 | 44.919,89 | 48.526,39
Temmuz 22.576,62 | 35.455,55 | 44.045,99 | 65.784,67 | 54.023,33
Agustos 23.562,70 | 37.003,21 | 45.533,43 | 62.574,93 | 51.006,95
Eyliil 25.584,85 | 39.940,64 | 45.137,31 | 67.368,67 | 46.151,10
Ekim 26.687,76 | 38.299,99 | 49.608,14 | 71.881,10 | 35.657,31
Kasim 26.205,64 | 45.638,70 | 46.657,60 | 67.636,91 | 32.943,97
Aralik 29.102,25 | 47.673,58 | 47.817,57 | 69.289,11 | 34.416,09
Kaynak: IMKB
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Sekil. 3.6. IMKB 100 Hisse Senedi Getiri Endeksleri Kapamis Degerleri
(2004-2009)

IMKB 100 GETIRiI ENDEKSLERi KAPANIS DEGERLERI
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Tablo 3.6. ve Sekil 3.6. 2004-2005-2006—2007 yillariin tamaminda bir yiikselis
trendini barindirdigimi gostermektedir. 2008 yili ise bir diizensizligin bariz gostergesidir.
2008 ile birlikte hisse senetlerinin getirilerinde sert diistislerin oldugu donemdir. Bu durum
2009 yili ilk ceyreginde de devam etmistir. 2009 2. ceyrekte ise kotli gidisatta bir
durulmayi isaret etmektedir.

Tablo. 3.7. IMKB 50 Hisse Senedi Getiri Endeksleri Kapanis Degerleri
(2004-2009)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ocak 19.480,98 | 31.416,49 | 52.782,19 | 49.740,29 | 52.511,89 | 32.971,29
Subat 21.356,84 | 32.728,61 | 55.341,31 | 50.013,71 | 54.945,28 | 30.397,46
Mart 22.813,70 | 29.610,44 | 50.660,25 | 52.740,02 | 48.001,88 | 32.632,68
Nisan 20.408,94 | 27.604,77 | 51.990,17 | 54.935,74 | 53.768,92 | 40.460,22
Mayis 19.454,71 | 30.001,21 | 45.829,12 | 57.705,88 | 49.694,78 | 45.272,15

Haziran 20.687,84 | 32.024,31 | 42.929,13 | 57.644,78 | 43.400,27 | 47.740,15
Temmuz 22.387,32 | 35.059,97 | 43.564,96 | 64.920,56 | 53.095,71
Agustos 23.317,75 | 36.682,30 | 44.881,42 | 61.862,89 | 49.694,02
Eyliil 25.304,88 | 39.574,56 | 44.400,34 | 66.887,97 | 45.504,63
Ekim 26.370,62 | 37.846,21 | 48.857,42 | 71.524,48 | 35.500,85
Kasim 25.891,81 | 45.194,69 | 45.860,76 | 66.934,22 | 32.666,94
Aralik 28.893,23 | 46.853,48 | 47.054,04 | 68.608,83 | 34.146,83
Kaynak: IMKB
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Tablo. 3.8. IMKB 30 Hisse Senedi Getiri Endeksleri Kapanmis Degerleri

(2004-2009)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ocak 25.304,45 | 40.062,70 | 67.555,26 | 62.243,57 | 65.741,48 | 42.375,21
Subat 27.682,13 | 41.775,36 | 70.740,92 | 62.862,38 | 68.268,88 | 38.818,95
Mart 29.411,81 | 37.707,71 | 64.266,03 | 66.095,73 | 59.939,23 | 41.654,70
Nisan 25.844,07 | 35.187,81 | 65.793,72 | 69.169,23 | 67.404,86 | 51.661,68
Mayis 24.689,78 | 38.285,72 | 57.857,07 | 71.866,85 | 61.364,81 | 57.612,93
Haziran 26.501,80 | 40.830,54 | 54.014,92 | 71.777,22 | 53.405,16 | 60.582,64
Temmuz 28.657,89 | 44.778,21 | 54.976,57 | 81.499,57 | 66.794,17
Agustos 29.869,14 | 47.067,55 | 56.944,46 | 77.769,82 | 62.300,27
Eyliil 32.292,15 | 50.900,93 | 56.276,97 | 84.334,64 | 57.515,02
Ekim 33.784,01 | 48.351,89 | 62.067,34 | 90.258,12 | 45.215,16
Kasim 33.182,34 | 58.003,16 | 57.620,05 | 84.617,58 | 41.751,05
Arahk 37.046,72 | 59.824,91 | 58.623,88 | 86.684,52 | 44.270,96

Kaynak: IMKB

119
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Sekil. 3.8. IMKB 30 Hisse Senedi Getiri Endeksleri Kapams Degerleri
(2004-2009)

iMKB 30 GETIiRi ENDEKSLERI KAPANIS DEGERLERI
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Kaynak: IMKB

Tablo 3.7. ve 3.8., Sekil 3.7. ve 3.8. de ise IMKB Ulusal 50 ve IMKB Ulusal 30
Endekslerinin seyrinin IMKB Ulusal 100 Endeksindeki diisiise paralel olarak ve bu
paralelligin dogal sonucu olarak gerilediklerini gostermektedir.

Tablo. 3.9. IMKB Ulusal Tiim Hisse Senedi Getiri Endeksleri Kapams Degerleri
(2004-2009)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ocak 18.988,09 | 30.707,71 | 51.841,93 | 49.470,43 | 52.240,32 | 33.160,89
Subat 20.700,36 | 31.918,63 | 54.973,64 | 49.797,27 | 54.721,88 | 31.001,80
Mart 22.242,38 | 28.962,37 | 50.428,25 | 52.462,56 | 48.544,68 | 33.584,38
Nisan 20.137,98 | 26.746,11 | 51.847,10 | 54.076,48 | 54.067,86 | 41.011,57
Mayis 19.159,59 | 29.174,62 | 45.883,65 | 57.220,35 | 50.926,54 | 45.926,53

Haziran 20.107,25 | 31.151,00 | 42.547,52 | 57.267,75 | 44.680,02 | 48.760,93
Temmuz 21.763,54 | 34.272,20 | 43.187,36 | 63.798,36 | 53.281,12
Agustos 22.631,14 | 35.759,43 | 44.825,39 | 60.836,78 | 50.751,20
Eyliil 24.587,23 | 38.535,67 | 44.660,75 | 65.325,81 | 45.782,28
Ekim 25.848,16 | 37.107,96 | 48.861,99 | 69.271,03 | 35.508,52
Kasim 25.379,42 | 44.033,59 | 46.042,52 | 65.423,25 | 32.877,29
Aralik 27.978,68 | 46.388,16 | 47.160,65 | 66.944,43 | 34.236,70
Kaynak: IMKB
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Sekil. 3.9. IMKB Ulusal Tiim Hisse Senedi Getiri Endeksleri Kapams Degerleri
(2004-2009)

IMKB ULUSAL TUM GETIiRi ENDEKSLERI KAPANIS DEGERLERI
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Tablo 3.9. ve Sekil 3.9. ekonominin ve finansal sistemin en bariz gostergesi olan
IMKB’nin 2004-2005-2006-2007 yillarinda altin bir ddénem yasayarak tirmanis
gosterdigini, yatirimcilart i¢in reel anlamda kazang sagladiklarin1 2007 2. donem itibariyle
arttk bu tirmanisin durdugunu ve hizla geriye dogru bir gidisin varligin1 gostermeye
basladigina isaret etmektedir. 2007 2. donemle birlikte 2008 y1l1 ve 2009 1. ¢eyrek diisiisiin
devam ettigi kayip zamanlardir. Burada dikkat ¢ekebilecek nokta, yukaridan beri takip
ettigimiz tiim endeks degerlerine iligskin tablo ve sekillere gore borsa endekslerimiz bize
2008 yilinda krizin tam anlamiyla kendini hissettirdigini gosterirken Tablo 3.9. ve Sekil
3.9°da goriilen tiim getiri endekslerine gore ise 2007 yil1 2. Donemi itibariyle yatirimeilarin
kazanclarindaki diisiis esasinda krizin 2007 yil1 ikinci dénemi itibariyle Tiirkiye’de kendini

gosterir hale geldigini anlatmaktadir.
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Tablo. 3.10. IMKB Ulusal Sinai Hisse Senedi Getiri Endeksleri Kapams Degerleri
(2004-2009)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ocak 18.243,02 | 27.730,82 | 43.602,31 | 43.562,07 | 45.935,61 | 27.978,00
Subat 19.613,13 | 28.287,86 | 45.349,41 | 44.885,36 | 50.097,25 | 27.801,66
Mart 21.467,73 | 26.562,99 | 42.855,25 | 48.022,28 | 46.309,59 | 29.495,68
Nisan 20.050,97 | 23.516,73 | 44.457,17 | 48.063,18 | 52.200,67 | 33.941,32
Mayis 18.932,45 | 25.935,22 | 40.497,67 | 53.044,00 | 50.938,43 | 38.604,64

Haziran 19.039,98 | 28.324,29 | 37.901,41 | 52.717,19 | 48.075,27 | 41.993,87
Temmuz 20.931,43 | 30.375,75 | 38.451,95 | 56.282,82 | 51.576,12
Agustos 22.221,03 | 31.382,46 | 38.729,46 | 54.231,90 | 48.989,27
Eyliil 24.136,08 | 34.150,61 | 37.793,29 | 57.372,43 | 41.421,25
Ekim 25.467,68 | 32.757,67 | 40.970,23 | 58.545,93 | 31.943,75
Kasim 24.644,52 | 37.356,04 | 40.427,91 | 54.636,77 | 28.247,67
Arahk 25.527,99 | 40.406,86 | 41.457,48 | 56.449,28 | 28.733,69
Kaynak: IMKB

Sekil. 3.10. IMKB Ulusal Sinai Hisse Senedi Getiri Endeksleri Kapams Degerleri
(2004-2009)
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Kaynak: IMKB

Tablo 3.10 ve Sekil 3.10.’a bakildiginda sinai endekslerinin reel sektor gostergesi
olarak algilanmas1 gerektigini ¢cok net bir sekilde bir kez daha ortaya koymustur. Yine bu
sekil ve tabloda 2004—-2005-2006—2007 yillarinin genel seyrinin yiikselis trendi oldugunu
ortaya koyarken 2008 yilmnin 6zellikle (ilk yar1) ve 2009 yili ilk ¢eyreginin diisiislin bariz
gostergesi olarak karsimiza cikmustir. 2009 yili 2. ceyrek gorece iyilesmeyi gosterir

niteliktedir. Sinai endeksinin yiikseldigi donemlerle ilgili olarak iilkede iiretimin,
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istihdamin, biiylimenin net gelir artisinin varligindan diisiis doneminde ise tersi durumlarin

varligindan s6z edilebilir.

Tablo. 3.11. Hisse Senetleri Piyasasinda Gergeklesen islem Hacimleri
Karsilastirilmasi (1990-2009)

_ MILYON ABD | % ARTIS/
MILYONTL | DOLARI AZALIS

1990 15 5.854

1991 35 8.502 23
1992 56 8.567 1,6
1993 255 21.770 45
1994 651 23.203 26
1995 2.372 52.311 3,6
1996 2.941 36.698 1.2
1997 8.907 57.178 3,0
1998 17.851 69.696 2,0
1999 36.390 82.931 2,0
2000 110.056 180.123 3.0
2001 92.542 79.945 0.8
2002 105.149 69.990 1,1
2003 145.489 99.406 14
2004 206.658 146.511 14
2005 263.656 197.074 1,3
2006 314.894 222.399 1,2
2007 375.624 291.409 1,2
2008 320.719 251.894 0.9
2009 207.446 131.006 0.6

Kaynak: IMKB

Sekil. 3.11. Hisse Senetleri Piyasasinda Gergeklesen Islem Hacimleri Karsilastiriimasi

(1990-2009)
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Bir tlilkede sermaye piyasalarinin gelismisliginden ve derinliginden s6z edebilmek icin
bakilacak kriterlerden birisi piyasada gelisen islem miktar1 ve 6zellikle de islem hacmidir.
Tablo 3.11.’de genis bir aralik izlenmistir. IMKB’nin kurulusundan giiniimiize izlenen rota
ortaya konmustur. IMKB genelde bir yiikselis dolayistyla gelisme i¢indedir. Sikintili y1llar
olarak tanimlanacak 2001-2001 dénemi bir kriz gdstergesidir ve gelisime sekte vurmustur.
Bu noktadan bakildiginda 2008 yili da bir kriz varliginin bariz gostergesidir. 2009 yili
mevcut verilerden hareketle olusturulmus ve heniiz tamamlanamamis olsa da 2008 ile
karsilastirildiginda iyiye dogru bir yol takip edildigini gosterir durumdadir. Sekil 3.11. ise
aynt verilerin USD bazinda izlenmesiyle olusturulmus olup USD bazinda inceleme
yapmak mevsimsellikten arindirilmis veriler olarak bakilabilir. Mevsimsel etkilerden
arindirilmis olarak bakilabilecek USD verileri de TL bazinda yaptigimiz degerlendirmelere

paralel bir durumu ortaya koymaktadir.
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SONUC

Sermaye piyasalari, ekonomik ve finansal yapilanmanin olusturdugu tim
sistemin en Onemli argiimanlarindandir. Reel sektoriin basaris1 ve gelisebilmesi, sermaye
piyasalarinin gelismislik ve basarisiyla dogrudan iliskilidir. Borsalar ve borsa endeksleri
ise finansal sistemin isleyisinin bir gdstergesi olan bir nevi barometrelerdir. Borsa
endekslerinden hareketle borsalara ve ekonomik sistemin diger parcalarindan olan reel
sektore iliskin de yorumlar ve ¢ikarsamalar yapilabilir. Borsadaki iyi gidis kisa bir zaman
sonra kendini reel sektorde de hissettirecektir. Ayni 6nerme olumsuz durumda da gegerlidir
yani olumsuz bir gelismeyi gosteren borsa endeksleri reel sektor iizerinde de olumsuzluk
olarak yanstyacaktir.

Ekonominin ve finansal sistemin “boga piyasasi” gostergesinde oldugu
zamanlarda, iilke ekonomilerinin genel seyri de yukar1 yonliidiir. Finansal sistemin “ay1
piyasas1” gostergesinde oldugu zamanlarda, yansiyan olumsuz hava kendisini iilke reel
sektoriinde de hissettirecektir. Clinkii reel piyasalarin islemesini saglayan kaynak ve fon
giicii finansal sistemin saglikli isleyisine baghdir. Elde edilemeyen kaynak(lar), reel
sektore dogal olarak aktarilamayacak ve reel sektdriin de yavaglamasina ve
gelisememesine sebep olmak durumunda kalacaktir.

Diinyanin krize girdigi 2007-2008 yillarinda once finansal alanda kriz
hissedilmistir. Ve buna bagl olarak tiim diinya reel sektorleri de bu krize beraberinde
stiriiklenmistir. Reel sektoriin sikintiya girmesi ise iiretimi zorunlu diisiise yonlendirmekte,
tiketimi kisma yoniinde girismelere ortam saglamakta, is¢i ¢ikarma gibi istihdam
sorunlarina sebebiyet vermekte, iilke milli gelirlerinde ve buna bagl olarak kisi basina

diisen milli gelir azalmasi gibi olumsuzluklari beraberinde getirmekte ve tiim bunlara bagh
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olarak tilke ve diinya biitiinlinde bir daralma meydana gelmektedir. Bu durumda ise ancak
kiiresel bir fakirlesmeden bahsedilecektir ve bu istenmeyen bir durumdur.

Ekonomik ve finansal sistemin kotiiye gittigi veya iyiye gittigi her donemde bir
“barometre” olan borsa endeksleri bu olumlu ve olumsuz durumlarin hep bir gostergesi
olmustur. Diinya geneline baktigimizda, Amerika Borsalar1 olarak; Dow Jones, Standart
and Poor’s 500 Index, Nasdaq, MerVal, Bovespa, IPC, All Ordinaries, Avrupa Borsalari
olarak; FTSE 100, CAC 40, XETRA DAX, ATX, BEL-20, MIB Tel, AEX General, OSE
All Share, Madrid General, Swiss Market, IMKB, Asya ve Uzakdogu Borsalar1 olarak ise
Shangai Composite, Hang Seng, BSE 30, Nikkei 225, KLSE Composit, PSE Composite,
Seuol Composit, All Share, SET, Taiwan Weighted sayilabilir. Tiim bu borsalar ekonomik
ve finansal sisteme entegredir ve ayni zamanda sistemde meydana gelen her tiirli
hareketlenmeden etkilenirler ve her biri birer gostergedir. Kiiresellesen diinyada finansal
sistemin kiiresellesme siirecine entegrasyonu da ¢ok dnemli bir realitedir. Sadece iilkenin
i¢ dinamiklerinden kaynaklanan hareketlenmeler disinda komsu ve komsu olmayan diger
ilke piyasalarinda meydana gelen olumlu ve olumsuz durumlarda {ilke ekonomilerini ve
finansal sistemlerini de etkilenmektedir. Bu durumda finansal sistemin barometresi olarak
adlandirdigimiz en 6nemli gosterge olan endeksler meydana gelen her tiirlii etkiyi gosterir
duruma gelmektedir.

Bu ¢aligma ile ABD kaynakli 2007-2008 krizinin Tiirkiye’yi etkilemesinin bir
gdstergesi olan IMKB endeksi incelenmis ve IMKB endeksinden hareketle Tiirkiye’nin
kriz ve krizden etkilenme siireci iizerinde durulmustur. Tiirkiye 6rneginde de IMKB Ulusal
Endeksleri ortaya ¢ikan dis kaynakli kriz durumundan bagimsiz hareket etmemistir ve

krizin her tiirlii etkisini endeksler lizerinde izleyebilmek miimkiin olmustur. Gosterge olma
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islevi tam olarak IMKB Endeksince yerine getirilmistir seklinde yorum yapabilmek
miimkiindiir.

Endeksler ve IMKB endeksi tez ¢alismasiin konusu olmakla beraber sonucun
oncesine yani sebeplere de kisaca ve genel anlamda da olsa deginmek sonug¢ boliimii igin
faydali olabilir.

Yiizyil icinde ikisi biiyiik capta ikisi de orta biiyiikliikte olarak tanimlanabilecek
krizi yasayan kapitalist 6greti, bu son biiylik krizi atlatarak bir kez daha yoluna devam
edebilecek mi? sorusu ilgili tiim entelektiiellerin sordugu ve cevabini aradigi bir
argiimandir. Yasanan siirece bakildiginda bu ¢alismanin tamamlandigi su giinlerden alt1 ay
Oncesine kadar kapitalizmin tahtinin sallandig1 ve bu krizden kurtulamayacagina iliskin
bakis acilar1 diisiince diinyasina hakimdi. Karl Marks uzun bir aradan sonra tekrar popiiler
olmus ve Marksizm alternatif bir sistem olarak tartisiimaya baslanmisti. Ama bu popiilarite
¢ok uzun siirmedi ve kapitalizm i¢inde bulundugu sorunlu ve sira dist durumdan kurtulma
yolunda epeyce bir mesafe kat etti. Bu durumun en 6nemli gostergesi ise bir barometre
olan endeksler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Burada su soruyu sormak gerekir. Peki, nedir
kapitalizmi krizlere ragmen yoluna devam ettiren giic? Iktisat biliminin 6nde gelen
isimlerinden olan Adam Smith’in en 6nemli kavramlarindan olan “goriinmez el” mi?
Bircok yorumcuya gore (her ne kadar Adam Smith bdyle bir atifta bulunmasa da)
Tanr’nin kendisidir. Bu durumda “goriinmez el” kavrami yani ilahi giiciin sosyal yasam
mekanizmasina yaptig1 dolayl katki ve miidahale, insan aklinin tek basma “toplumsal
uyumu” saglamaya yeterli olmadigi diisiincesine dayanir. Kendisi ayn1 zamanda bir ahlak
felsefesi profesorii olan Smith, ekonomik sistemi agiklarken, “sistemin merkezinde, kendi
cikarlarini takip eden ve ayni zamanda kendi ¢ikarimi takip ederken de toplumun refahin

da artiran bir birey vardir” goriisiinii anlatmaktadir. Smith’e gore; “servet edinmek igin
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yapilan bir yarista insan, rakiplerini ge¢mek icin biitiin duyularim1 ve giiclinii sonuna kadar
zorlayabilir, fakat rakiplerini itip kakmaya yodnelecek olursa, gdzlemcinin hoggoriisii
tiimiiyle yok olur. Byle bir davranis oyunun diiriistliikten sapmasi olur ki buna miisaade
edilemez.” Bu noktada Max Weber’e de deginilmesi gerekir. Weber’e gore kapitalizmin
iki temel sarti vardir. Bunlar; tamamlayict sartlar ve zorunlu sartlardir. Tamamlayici
sartlar, kapitalizmin maddi paradigmasidir; burjuva smifi, kentlesme, endiistriyel
teknolojinin gelismesi ve rasyonel hukuktur. Zorunlu sartlar ise kapitalizmin soyut degeri
olan ahlak’tir. Smith ve Weber birlikte okundugunda “kriz kapitalizmin i¢ dinamiginde
vardir ve hep olacaktir. Rakipleri itip kakmak ahlak’tan uzaklagsmaktir ve kapitalizmden
sapmalara ve krizlere yol acar. Sapma ve kriz donemlerinde ise ‘gdriinmez el’ devreye
girer sistemin tamamen ¢okmesine izin vermez, sistemi tekrar rayina sokar.” denilebilir.

Bu caligma ile kapitalist sistemin bir kaginilmazi ve ayn1 zamanda sapmasi olan
kriz dénemlerinin Borsa Endekslerine yansimasi IMKB 6rneginde incelenmis ve
Endekslerin kriz donemlerinde izledigi seyirlerin degisik siniflandirmalara gore

irdelemelerinde bulunulmustur.
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