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Tarihsel siiregte bir¢ok kriz yaganmustir, ancak 1990’11 yillardan baglayan ve etkisini birgok iilkede gosteren kiiresel
krizler piyasa ekonomilerinde istikrarsizliklara ve iilke ekonomilerinde sarsintilara sebep olmustur. Ozellikle krizlerin
kiiresel boyut kazanmasi ile bir iilkede olusan kriz kelebek etkisi ile yayilarak tiim diinyay: etkiler duruma
gelmektedir.

Bu durum ise finansal serbestlesme, makroekonomik istikrarsizliklar finansal zayifliklar sonucu olusan finansal
kirilganlik uluslararasi yatirimcilarin panik yapmasi ve spekiilatorlerin saldirmasi ile sermaye akisinin yon
degistirmesine sebebiyet vermektedir.

Bir Ulkenin gelismislik diizeyini gdsteren en dnemli kriterlerden biri ise finansal piyasalarinin derinlik kazanmis
olmasidir. Sermaye dagilimi surecinde 6nemli rol oynayarak ekonominin siirekli olarak yapilandirilmasi ve ekonomik
biliylimenin saglanmasia katkida bulunmasi sebebi ile finansal sistem borsanin en dnemli islevidir. Bu nedenden
dolay1 borsalar iilkelerin finansal derinligini ve gelismislik diizeyini ortaya koyan en énemli gostergedir. Ulke icinde
veya disinda gelisen krizlerin kiiresellegsme etkisi ile kendilerini ilk olarak artan bir siddetle hissettirdikleri yerler
borsalardir.

Tirkiye, 1990°dan 2000-2001 krizine kadar istikrarli olmayan bir ekonomik yapiya sahip oldugu i¢in bu dénemlerde
olusan krizlerden etkilenmistir. 2000-2001 krizi bankacilik sektdriinii etkisi altina almig ve Tiirkiye bu krizden sonra
dogru bir ekonomik yapilanma ile saglam bir kurulu yap1 gelistirmistir. Gelistirilen saglam yapi sonucunda 2008
kiiresel krizinde diger krizlere oranla daha az etkilenmistir. 2018 yilinda ise siyasi sebeplerden dolayr olusan
yaptirimlarin YTL’nin déviz karsisinda deger kaybetmesi ve kisa bir siire ekonomik bunalim yasamasina sebep
olmustur. Merkez Bankasinin aldig1 énlemler ile daha 6nce yasanilan krizlere kiyasla kolay atlatilmistir.

Bu ¢alisma ile krizlerin Borsa Istanbul, yatirim araglari, yatirimer sayist ve iilke {izerindeki makroekonomik etkilerin
nerede basladigi, ne sekilde gelistigi tablo, grafikler ve veriler yardimi ile agiklanmaya ¢aligilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Borsa Istanbul, Yatirim Araclari, Makroekonomik

ABSTRACT

There have been many crises in the historical process, however, the global crisis, which started in the 1990s and
showed its impact in many countries, caused instability in market economies and shocks in national economies. In
particular, with the global scale of the crisis, the crisis in a country is spread by the impact of butterfly and affects the
whole world.

This situation, financial liberalization, macroeconomic instability, financial fragility caused by financial weaknesses,
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led to the panic of international investors and the attack of speculators and the change in the direction of capital flow.

One of the most important criteria that shows the level of development of a country is that its financial markets have
gained depth. The financial system is the most important function of the stock market, as it plays an important role in
the capital distribution process and contributes to the continuous structuring of the economy and ensuring economic
growth. The effects of the crises in and out of the country on globalization and the first place where they feel an
increasing violence are the stock markets.

Turkey was affected by the crises during these periods as it had a non-stable economic structure from 1990 to 2000-
2001. The 2000-2001 crisis affected the banking sector and Turkey developed a sound board structure with a correct
economic structure after the crisis. As a result of the strong structure developed, the global crisis in 2008 was less
affected than other crises. In 2018, the sanctions for political reasons caused the YTL to depreciate against the foreign
exchange and to experience a short period of economic crisis. However, the measures taken by the central bank were
easily overcome compared to the previous crises.

With this study, tried to explain the crisis with the help of stock market Istanbul, investment instruments, number of
investors and the macroeconomic effects on the country where they started, how they developed, with the tables,
charts and data.

Keywords: Financial Crisis, Stock Market Istanbul, Investment Tools, Macroeconomics

1. GIRIS

Tiirkiye 2000’li yillara girerken, zayif mali yapisim ve yiiksek enflasyon sorununu ¢ézememis iilkeler
arasindaydi. Kasim 2000 ve Subat 2001 finansal krizi ile hem ekonomik alanda hem de bankacilik
sektoriinde olugan daralma sonucunda patlak veren kriz {ilkenin yapist ve durumunu degistiren faktorleri de
beraberinde getirmistir.

Tirkiye Ekonomi alaninda, 2000'li yillarda yiiksek oranda olan sermaye ¢ikiginin olumsuz etkilerini
kontrol altina almak ve krizin ekonomi iizerinde, olusturdugu maliyetin etkilerini azaltmak sebebiyle, IMF
tarafindan uluslararasi kapsamli mali destek saglanmustir.

2001 yilinda yasanilan kriz, ise iilke ekonomisi agisindan bir doniisiim firsat1 yaratmustir. Ulke ekonomi
alaninda yeni perspektifi kosullarini olusturmus beklenmedik anda olusabilecek krizlere ve ani soklarla
karsilasmadan, daha istikrarli, saglikli bir biiylime siirecine ge¢ilmistir. Etkilerini 2007 yilinda gostermeye
baslayip 2008 Eyliil ayinda patlak veren mortgage krizi ise 2000-2001 krizinden sonra uygulanmaya
baglayan istikrar programi ile Tiirkiye ekonomisini diger krizlere kiyasla daha az etkilemistir. 2018 yilinda
ise yilin ilk ¢eyreginde yasanilan siyasal kiiresel gelismeler ekonomik savaslar sebebi ve vergi reformu
sonrasi dolar kurunun yiikselmesi ve Tiirk Lirasinin dolar karsinda deger kaybetmeye baslamasi, uygulanan
yaptirimlar Tiirkiye ekonomisini belirli bir siire sarsmistir. Bu durum karsisinda Merkez Bankasi tedbirler
almis ve 2019-2021 yillarin1 kapsayan para politikast Yeni Ekonomi Programi’nin uygulanma sekli ve
ABD ile iligkilerin normallesme siirecine girilmesiyle Tiirkiye ekonomisi olumlu yonde etkilenmis ve
ekonomi normallesme siirecine girmistir. Yapilan bu ¢aligmada, Tiirkiye ekonomisinde yasanan krizler ve
bu krizlerin ekonominin hangi alamin1 daha fazla etkisi altina aldigmi, Borsa Istanbul’u, yatirimeilar1 ve
yatirimet sayilarini nasil etkiledigi tablolar ile analiz edilmistir.

2. FINANSAL KRiZLER
2.1. Krizin Tanim

Kriz, ekonomide beklenmedik bir sekilde aniden ortaya ¢ikan ve makro alaninda iilke ekonomisini, mikro
alaninda ise firmalar1 ciddi derecede zora sokacak sonuglar meydana getirmesi olarak ifade
edilebilmektedir (Isik, Alag6z; Yildirim, 2006). Krizler etki ettikleri sektorler bakimdan ekonomik, reel ve
finansal sektor krizleri olarak ii¢ sekilde ayrimlart yapilir. Reel sektor krizleri, tiretimde ya da istihdamdaki
azalmalar seklinde ortaya ¢ikabilir. Finansal krizler ise, ililke ekonomisinin makroekonomik faktorleri ile
finansal piyasalarinda olusan istikrarsizlik sonucunda, reel kesim iizerinde olumsuz etkiler yaratabilen ve
piyasalarin isleyis giiciinii bozan finansal piyasa ¢okiisleridir (Delice, 2003). Finansal piyasalarin etkin bir
fonksiyon gosterememesi, ekonomik faaliyet hacminde keskin diisiislere yol agar (Mishkin, 2001).

1990 yilindan itibaren, belirli sayida olusan krizler kelebek etkisiyle diinyadaki birgok iilkede etkisini
gostermeye baglamigtir. Olusan bu, krizler {ilkenin ekonomisinde ve finansal piyasalarinda sarsintilara
sebep olmustur. Genellikle, gelismekte olan iilkelerde ¢ikan krizlerin nedeni ise yabanci yatirimcilarin
tedirgin olmasi ve spekiilatorlerin ataga gegmesi sonucunda sermaye akisinin yon degistirmesidir (Ozkan,
2009).
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Finansal krizlere neden olan ii¢ 6nemli faktor bulunmaktadir.

e Finansal piyasalardaki bilangolarin bozulmasi,
e Faiz oranlarindaki yiikselisler,

o Varlik fiyatlarindaki degismeler sebebi ile finansal olmayan sirket bilangolarmin bozulmasi
(Delice,2003).

2.2. Kriz Tiirleri

Finansal sistemde krizler piyasadaki kurumlarin ve araglarin yiiksek riskleri tistlenmesi, hileli yonlendirme
ya da asir1 spekiilasyonlarin finansal piyasa isleyis mekanizmalarini etkilemesi sonucu ortaya ¢ikar (Oktar
ve Dalyanct, 2010).

IMF, 1998 Diinya ekonomik raporuna gore krizleri; Doviz ve para, Bankacilik, Sistemik ve Borg krizleri
olarak 4 Bagslik altinda ayrima tabi tutmustur.

2.2.1. Doviz Krizleri

Doviz ya da para krizi, doviz piyasasinda aniden olusan dalgalanmalar ve sermaye akimlarindaki
degismelerin etkisi ile {ilke parasinin belirli 6l¢iide deger kaybetmesi sonucunda faizlerdeki artis karsisinda
krizi yasayan lilkenin parasinin degerini korumaya calistig1 krizlerdir (Yay ve Yilmaz, 2001).

Déviz krizleri, yapilan kur ayarlamas ile belirtilmeye ¢alisiimistir. Ornegin Frankel ve Rose’a gore bir iilke
parasinda bir yilda %25 deger kayb1 olur ve bu deger kaybi bir 6nceki yildan %10 daha fazla ise para
krizini olusturmaktadir (Ozer, 1999).

2.2.2. Bankacilik Krizleri

Geri donmeyen kredilerin sonucunda banka bilangolarmin bozulmasi, ticari kredi vadelerindeki daralma ve
reel sektor kredi taleplerindeki azalmalar, vadesiz hesaplardan ani para cekimleri, menkul kiymet
piyasalarindaki ani ve keskin dalgalanmalar, finansal sisteme olan giivensizlik ve sermaye erozyonlar1 gibi
sebeplerle ortaya ¢ikan sorunlardir. Para krizlerinden uzun siirmekte ve ekonomik performansi olumsuz
olarak etkilemektedir (IMF, 2002).

Bankacilik krizi piyasadaki iki durumu belirtmektedir; Bankalarin iflaslarini ve basarisizliklarini (Ozer,
1999). Bankalarin iflas edenlerinin baslica sebepleri; Banka, hesaplarinda yasanabilecek eksilig, bankalarin
sermaye yapisini etkileyen finansal piyasalarda olusan ani sarsintilar, bankalarda alinan kredilerin geri
donmemesi olarak ifade edilir (Colpan, 2008).

2.2.3. Dis Borg¢ Krizleri

Ulkelerin borg¢lanmaya ihtiyag duydugu birden fazla sebep bulunmaktadir. Bunlar; yetersiz i¢ tasarruf,
sanayilesme, kalkinma i¢in gerekli finansman ihtiyaci, sanayi ihtiyacinin ithalata bagli olmasi sebebiyle
disa bagimliligi, dis ticaret ve 6demeler dengesindeki aciklar ve bunlar finanse etmek igin gerekli olan
ulusal déviz miktarinin yetersiz olmasi, kamu agiklari, ekonominin kisa vadeli sermaye akimlarina agik
olmasi, dogal afetler gibi birden ortaya ¢ikan yiiklii maliyetlerin finansmani, vadesi gelen dis borglarin
finansmanidir (Ulgen, 2005).

Baska bir deyisle Ulkenin, dzel kesime ve kamuya olan dis borglarmi &deyememesidir. Devletin dis
borglarini gevirebilmesi, yeni kredi bulma konusunda sorun yasamalari ve sorumluluklarin ertelenmesi
sonucu ortaya ¢ikan sorunlar dis borg krizlerini tetikler (Delice, 2003).

2.2.4. Sistematik Finansal Krizler

Finansal sistemin, etkin olarak yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecek kadar ciddi sarsintilara maruz
kaldigi ve reel ekonomiyi biiylik oranda zarara ugrattigi durumdur. Bu krizlerin sebebinde nakit
problemlerinin olmasi, iilke borcunun yiikselmesi, mevduat sigorta sisteminin kotiiye kullanilmasi, Merkez
Bankasi’nin piyasalara nakit akisin1 gergeklestirememesi ile finansal piyasa disindan kaynaklanan sorunlar
kriz belirtileri olarak tanimlanabilir (Dogan, 2005).

Belli bir oranda sabitlenmis doviz kurlarn ticari acik artislarina, paraya yonelik agiktan bir Saldiriya, doviz
rezervlerinde ve kurlarinda bir diisiise sebep olur (Feldstein, 1999).
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2.3. Finansal Krizlerin Belirtileri Ve Etkileri

Ekonomideki, finansal sarsintilarin olusmasina sebep olan gesitli faktorler bulunmaktadir. Bu etkenler
makro ve mikro olarak smiflandirilir. Ozellikle finansal sarsmtilarm sebepleri finansal digalimi serbest
birakmak ve déviz kurunun sabit olmasidir (Alkan, 2003).

Finansal krizlerin olusacagina iliskin on etkilerin basinda; reel kurun c¢ok fazla degerlenmesi, Merkez
Bankasinin para arzinin uluslararasi rezervlere olan oraninda ve cari agiklarin milli hasilaya (GSMH’ye)
oraninda yiiksek seviyelerde artislar olmasidir (Eren ve Siisli, 2001).

Kirizlerin belirtilerinde genel olarak kabul goriilmiis etkenler olarak;
Cari ag1gin/Gayri Safi Milli Hasila Oran,
Biitce Ac1gin/Gayri Safi Milli Hasila Orani,

Reel Doviz kurundaki Artis, Merkez Bankasinin Doviz Rezervleri ve para arzindaki artiglar olarak
belirlenmektedir (Uygur, 2001; Toprak, 2001).

Cari agiginin olusmasina sebep faktorler ise; Uretim artis hizina, yatirimlarin karlihigina ve etkinligine,
kamu ve 6zel kesim tasarruflarina, enflasyon oranina, disa agiklik ve kurun reel deger artisina baglidir
(Orhan, 2006).

Cari islemler hesabinin, doviz kuru olusumunda 6nemli etkisinin olmasi ise bagka bir noktadir. Doviz
fiyatlarinin olugsmasinda herhangi bir dengesizlik var ise, ekonomik diizen ve varligin devam etmesinin zor
oldugu sdylenebilir ve cari islemler hesabinda olusan acigim GSYH’nin %2’si {izerinde devamli olarak
artiyor ise lilke ekonomisi bir kriz donemine girmis demektir (Cansen, 2010).

Yukarida verilen bilgiler 1s18inda, genel kabul gormiis Oncii kriz gostergeleri; Ddviz kuru ddemeler
dengesi, parasal, finansal ve reel sektdr olmak iizere, {i¢ baslik altinda toplanmistir.

Bunlar;

Déviz Kuru ve Odemeler Parasal ve Finansal Gostergeler Reel Sektor Gostergeler
Dengesi Gostergeleri

e Reel Doviz Kuru e Kisa Vadeli Dig Borglar e Imalat Sanayi Endeksinin
e Thracatin Biiyiimesi e  Merkez Bankasi Doviz Biiytimesi
e Ithalatin Biiyiimesi Rezervlerinin Biiylimesi e Reel Sektore Yonelik Banka
e Kisa Vadeli Sermaye e  M2Y Rezervlerinin Biiylimesi Kredileri

Hareketleri e Reel Mevduat Faizleri e Imalat Sanayi Haftas1 ya da
e Cari Agik (GSYIH) e Toplam Mevduatlarin Biiyiimesi Ayhk Calisma
e fhracatin ithalatin e Borsa Endeksinin Biiylimesi e Issizlik Oram

Karsilagma orant e M2/M2Y e Reel Sektor Sabit Sermaye
e Net Hata Degisim Orani e Toplam Yurt i¢i Kredilerin Yatirimlar .

Biiyiimesi e Yatinmlar/GSYIH
e Reel Ankes(M1) Fazlas e Kapasite Kullanim Oram

e Paranin Reel Deger Artist
3. KRIZLERIN BORSA ISTANBULVE YATIRIM ARACLARINA ETKIiSi
3.1. Borsa Istanbul

Ulkelere, yapilan yatirimlar iilkenin sanayilesebilme ihtiyacim saglar. Gelismekte olan iilkeler
yatirimlariin artmasi igin gerekli olan likiditeyi bankacilik sisteminden temin ederler. Ancak Bankacilik
sistemi yatinmlarm verimli kullanilmasi igin yeterli bilgi, beceri ve faaliyetine hakim degildir. Sermaye
piyasalar1 banka sektoriinde olusan bu acig1 kapatirlar. Bir araya getirdigi fonlar1 verimli yatirim projelerine
yonelterek, iilkelerin biiylime ve sanayilesme siirelerinin hizlanmasinda etken rol oynarlar. Bu sebeple,
sermaye piyasalarinin en énemli kurumlarindan biri borsalardir.

Borsalar, tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasini, birincil piyasada islem goren menkul kiymetlerin
likiditesinin artirilmasini ve sermayenin verimli yatirimlara yonlendirilmesini saglarlar. Ayrica borsalar,
ekonomik olaylardan hizli bir sekilde etkilenmesi ve beklentilerin yoniinii gdstermesi nedeniyle ekonomik
bir sorumluluk iistlenmektedir. Ayn1 zamanda birikimlerin seffaf ve iyi yonetilen sirketlere aktarilmasiyla
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piyasadaki etkinligi az olan sirketlerin el degistirmesini saglayarak ekonomik verimliligin artmasina neden
olmaktadirlar.

Tiirkiye’de ilk borsacilik faaliyetleri Osmanli doneminde 1866 yilinda “Der Saadet Tahvilat Borsas1” adi
altinda kurulmustur. Cumbhuriyet doneminde 1447 sayili “Menkul kiymetler ve Kambiyo Borsalar
Kanunu” ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 ve Kambiyo Borsasi kurulmasi ve sermaye piyasalarinin
diizenlenmesiyle ilgili ilk adim atilmistir (Tezeller, 2004).

Borsa Istanbul, Menkul Kiymetler Borsasi olarak calismaya baslamis ve Atatiirk’iin istegiyle ilk olarak Is
Bankasi, sonra da Merkez Bankasi olarak halka hizmet olarak kurulmustur.

1982 Banker Krizi sebebiyle pek ¢ok kisi biiyiik zarara ugramis ve yeni bir sistem arayisi ile modern
borsaciligin adimlar1 atilmistir. Sermaye piyasalarim1 denetlemek igin Sermaye Piyasasi Kurulu
olusturulmus ve 26 Aralik 1985°de IMKB kurulmustur. 1989 yilinda Ilki, Tiirkiye Fonu kurulmasi, digeri
de yabanc1 yatirimeilara borsada yatirim hakki taninmasi ile iki énemli karar alinmistir (Borsa istanbul,”
Borsa Tarihi”).

1992 yilinda IMKB’nin Uluslararas1 Borsa Federasyonu'na iiyelige kabul edilmis, 1993 yilinda ABD
Menkul Kiymetler Borsalar Komisyonu tarafindan yatirim yapilabilir yabanci borsa konumuna alinmistir
ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 olarak sermaye piyasasi Kurumunun gézetim ve denetimi altinda
faaliyet gostermeye baslamistir (Canbag vd.2001).

30 Aralik 2012°de yiiriirliige giren kanunla IMKB’si, Vadeli Islemler, Opsiyon Borsasi ve Istanbul Altin
Borsast aym1 kurum altinda birleserek, Borsa Istanbul ¢atis1 altinda islemlerine devam etme karar1 alimis
ve 2013 Nisan ayinda resmilestirilerek ilan edilmesi ile islem iznini almistir (Sermaye Piyasas1 Kanunu,
Resmi Gazete, 2012).

Ulkemizde, Borsalar Sermaye Piyasas1 Kanunu’na gére su sekilde tanimlanmistir;

Sermaye Piyasasinda bulunan yatirim araglarinin islem gorecegi borsalar, 6zel kanunlarinda igerisinde yer
aldig1 yazil esaslar ¢ergevesinde teskilatlanarak menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araglarinin
giiven ve istikrar icinde, serbest rekabet sartlar1 altinda kolayca alinip satilabilmesini saglamak ve olusan
fiyatlar1 tespit ve ilan etmekle yetkili olarak kurulan kamu tiizel kisiligine haiz kurumlardir (Sermaye
Piyasas1 Kanunu, Kanun No: 2499, Madde-40 (Degisik: 1999-4487/18 Md.).

Borsa Istanbul’un gorev ve yetkileri yatirim araglarmin; kambiyo, kiymetli taslar-kiymetli madenler ve
Kurulca uygun goriilen sozlesmelerin, giivenilir, seffaf, esit ve rekabet¢i bir ortamda islem olusturmasini
gerceklestirmek tizere;

e Kota alinma ve ¢ikarilma ile borsada islem gorme ve islemin durdurulmasi,
e Emirlerin iletilmesi ve eslestirilmesi,

e  Olusturulan islemlere dair sorumluluklarin zamaninda yerine getirilmesi,

e Borsada islem yapma yetkisi verilmesi,

e Disiplin diizenlemelerinin yiiriitiilmesi,

e Borsa gelirleri ile bunlarin tahsili,

e Uyusmazliklarin ¢oziilmesi,

e Borsa, borsanin pay sahipleri ya da piyasa isleticisi arasindaki muhtemel ¢ikar ¢atigmalarinin
Oniine gecilmesi,

e Borsalarin isletim, denetim ve gdzetim sistemleri,

e Piyasa olusturma, isletme ve yoOnetilmesi konularina iliskin faaliyetlerde bulunurlar (Sermaye
Piyasas1 Lisanslama Sicil ve Egitim Kuruluslari; Lisanslama Notlari, 4).

e Piyasa olusturma, isletme ve yoOnetilmesi konularina iligkin faaliyetlerde bulunurlar (Sermaye
Piyasas1 Lisanslama Sicil ve Egitim Kuruluslari; Lisanslama Notlari, 4).
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3.2. Tiirkiyedeki Yatirim Araclari

Yatirim araglar1 ortaklik veya alacaklilik saglayan sartlari sermaye piyasasi kurulunca belirlenen kiymetli
evraklarin iglem gordigi piyasalardir. Bunlar; Tahvil, devlet ve Ozel sektor tahvilleri, hisse senedi,
finansman bonolari, altin fonu ve doviz Tirkiye’deki alternatif yatirim araglart igerisindedir. Bu araglar
sahiplerine belirli bir oranda gelir saglarlar (SPK, md.3).

Yatirim araglari, Tirkiye hukuk sistemine 30.07.1981 tarihinde Resmi Gazete ’de yayimlanan Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile giris yapmustir. Yatinm araglarma yonelik yasal zeminin olugmasi ile 16.10.1986
yilinda Tiirkiye’de ilk yatirim fonu T.C. Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’nin izni ile Tiirkiye is Bankas1
AS’ce kurulmustur ve fon katilma belgeleri Kurul tarafindan 06.07.1987 tarihinde kayda alimmustir
(Oziitiirk, a.g.e, 1).

Yatirim araglariin temel amaglart; kisisel tasarruflart kendine ¢ekerek sermaye birikimini ve bu fonlarin
en verimli sekilde dagitimini gergeklestirerek ekonomik kalkinma ve biiyiimeyi saglamasidir (A. e. s,16).

Bunlar; Tahvil, Hisse senedi, Devlet i¢ bor¢lanma senedi, Altin, Déviz, Yatirim fonu
3.3. Yatirinm Araclarimin Kriz Donemindeki Getirileri

Tirkiye’deki yatirimcilar, YTL ya da doviz cinsinden mevduat, tahvil, pay senedi, yatirnm fonlari,
emeklilik fonlar1 ve altin segenekleri arasinda se¢im yapmaktadirlar. Yatirim araglarinin kriz dénemlerinde
kargilagtirmali getirilerinin sunuldugu bu bolimde yatirim alternatifleri iginde g¢esitli yatirimlarin
getirilerinin karsilagtirmast yapilmistir. Yatirin araglarinin kriz donemi icinde yiizdelik orani islem
hacimleri Merkez Bankasi yillik rapor ve Tiirkiye Sermaye Piyasasinda (TSPB) yillik yayinlardaki
verilerinden faydalanmilmustir. 2000 yilinda yasanan krizde DIBS’ nin getiri oran1 %29,59 seviyesinde ve 10
milyon YTL civarinda gergeklesmistir. Kriz ortaminda piyasalarda olusan giivensizlik hisse senedi ve
tahvil getirilerini bir onceki yila oranla olumsuz etkilemis ve hisse senedi-%37,90 tahvil ise-%11,67
oraninda getiri saglamistir. Amerikan Dolar bazinda getiri orani ise-%22,7 seviyesinde yatirim fon getirisi
%2,90 civarinda gerceklesmistir. Altin ise 2000 yili yatinm araglart igerisinde %22,67 getiri orant ve
1.681.171 milyar YTL islem hacmi ile yili kapatmistir. 2001 bankacilik krizi yatirim araglarini olumsuz
yonde etkilemis fakat bir onceki yila oran ve uygulanan istikrar programi ile devlet i¢ bor¢clanma senetleri
%47,80, Hisse senedi %46,5, tahvil %60,0 ABD dolar1 %38,70, Yatirim fonu %3,30 oraninda getiri
saglarken finansal araclar igerisinde en fazla getiriyi altin %120,64 seviyesinde saglamistir.

2008 yilinda Amerika’da yasanan finansal kriz diinyadaki tiim piyasalar1 etkiledigi gibi Tiirkiye’deki
piyasalar1 da olumsuz olarak etkilemistir. 2007 yilinda ABD’de belirtilerini gosteren 2008 yilinin, son
ceyreginde patlak veren kriz sadece ABD’deki finans piyasalarini etkilemekle kalmamis tiim diinyadaki
piyasalarda finansal sektor krizine yol agmistir. 2008 verileri temel alindiginda devlet i¢ bor¢lanma
senetleri %18, Hisse senedi ise bir 6nceki yila oranla gerilemis ve-%51,63, tahvil %12,5, seviyesinde getiri
saglarken Altin ve Dolar 2008 yilinda %34,6 ve %31,6 seviyesinde en ¢ok getiri saglayan yatirim aract
olmustur. 2008 Yili yatinm fonlar1 acisindan i negatif getiri saglamakla birlikte yatirimcisina az kayip
yasatmig ve getiri acisinda borsa fonlaria gore %24,20 seviyesinde getiri ile daha basarili olmustur. 2018
yilinda ise uluslararasi siyasi nedenlerden dolay1 Dolar kurunun yiikselmesi ile YTL deger kaybina ugramis
ve finansal yatirinm araglarmin getir ve islem hacmini olumsuz yonde etkilemistir. Tirkiye Sermaye
Piyasas1 ve Merkez Bankas1 verilerine gére 2018 son ceyrekte DIBS-%15,79, Hisse senedi-%14,84, Tahvil
%12,5, oraninda getiri saglarken.2017 yilina kiyasla 2018 yilinda %46 artisla en fazla reel getiriyi Bist-100
endeksi saglamistir. 2018 Ekim ay1 verilerine gore ise Amerikan Dolari; yurtigi fiyat endeksi ile
indirgendiginde %9,61, tiiketici fiyat endeksi ile indirgendiginde ise %26,91 civarinda yatirimcisina en
fazla reel getiriyi saglayan yatirim araci olmustur.

Tablo 1°de kriz donemlerinde yatirim araglarinin getiri oranlar verilmistir.

Tablo 1: 2000-2018 Kriz dénemlerinde yatirim araglarinin getiri orani (%)

Yillar | DiBS Hisse senedi Tahvil usD Altin Yatirim fonu
2000 %29,59 -%37,90 -%11,67 -%22,7 %22,67 %2,90
2001 %A47,80 %46,5 %60,0 %38,7 %120,94 %3,30
2008 %18 -%51,63 %12,5 %31,6 %34,6 %24,20
2018 -9%415,79 -%14,84 %17,4 %41,60 %33,49 %23

Kaynak: TSPB, TCMB
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3.3.1. Tahvil getirisi

Istanbul menkul kiymetler borsasinda, tahvil ve bono piyasasinda 2000 yilinin ilk on bir ay1 baz alindiginda
islem hacmi agisindan biiylik gelisme gdstermis oldugu gozlemlenmistir. Fakat Kasim ayinda yasanilan
kriz sebebiyle 18,2 katrilyon Tiirk lirast olan iglem hacminin, olugan kriz ortaminin verdigi belirsizlik,
yiikselen faizler, tahvil ve bono fiyatlarinin diismesi, bankalarin miisterileriyle yaptiklar1 repo islemleri gibi
sebeplerden dolayi aralik ayinda 2 katrilyon Tiirk lirasina gerilemistir (Tiirkiye Sermaye Piyasasi, 2000).

2001 yilindaki tahvil piyasasinin iglem hacimleri ise kamu bankalarinin piyasalarda ¢ok aktif
olmamalarindan dolayr olduk¢a gerilemistir. 2001 yilma %70 getiri seviyesinde baslayan tahvil piyasasi
subat ayma kadar %60 oranma diismiistir. IMF’nin destegi ile olusturulan program ve Diinya
Bankasi’ndan saglanan ek kredi olanagi ile %130 seviyelerinde olan tahvil yilsonuna kadar %70
seviyelerine gerilemistir. Tahvil piyasast 1999 yilindan itibaren giinliik bazda ortalama 5 milyar dolar islem
hacmine sahipken, 2000-2001 yilinda yasanilan krizin etkileri ve ulusal paranin alim giicliniin
diisiiriilmesiyle sirasiyla 1,5 milyar dolar ve 100 milyon dolar miktarina diismiistiir. YTL olarak islem
hacmi ise 2001 yilmin Temmuz Ayma kadar olan dénemde 3-3,5 Kkatrilyon YTL seviyesinde
gerceklestirilen islem banka piyasasinda olusturulan diizenlemeler sonucu 2 katrilyon YTL seviyesine
diigmiistiir. Tahvil piyasasinda yasanan bu kisilma birincil piyasalarin ihraglarini olumsuz etkilemis yabanci
yatirimcilarin ise kaygilarmi artirmigtir. 2001 Yilinda sabit getirili menkul kiymetler piyasalarinda daralma
oraninin en fazla yasandig alan ise tahvil-bono kesin alim satim islemlerinde gergeklesmistir. 2000 yilinda
giinliik ortalama olarak 1,5 milyar dolar civarinda olan kesin alim-satim islem hacmi 2001 yilinda 100
milyon dolar seviyelerine diismiistiir. Toplam hacim igindeki pay1 da %20 seviyelerinden %5 seviyelerine
kadar gerilemistir (Tiirkiye Sermaye Piyasasi, 2000).

2008 yilina gelindiginde ise Merkez Bankasinin yaptig1 0,5 puanlik faiz indirime karsilik tahvil ve bono
faizleri yila yiiksek faiz ile baglamis %16 oranindaki faizler %23 civaria yiikselmistir. Fakat bir siyasi
partinin kapatilma davasinin parti lehine sonuglanmasi ile yliksek olan faiz oranlart %19 seviyesine
gerilemistir. Ancak yasanan kiiresel kriz ile birlikte faiz oranlan tekrar yiikselise gecmis ve Merkez
Bankasimi faiz indirimi ile birlikte yili %16 oranmnda getiri ile kapatmistir. Tahvil piyasasindaki islem
hacmi 2008 yilinin baginda 2,4 milyar YTL seviyelerinde iken kasim ayinda 1,3 milyar YTL seviyesine
kesin alim-satim iglemlerinde ise %16 seviyesine diisiisii ile 2 milyar YTL asag1 seviyelere gerilemistir.
Uluslararasi tahvil pazar1 yabanci menkul kiymetler piyasasindaki islemlerde ise 2007 yilina kiyasla 2008
yilinda ihra¢ edilen tahvillerde, %21°lik artig 16 milyon Tirk Lirast iglem hacmine ulagmistir (Tiirkiye
Sermaye Piyasasi, 2007-2008).

2018 yilinin ilk yarisinda Sabit Getirili Menkul Kiymetler (SGMK) piyasasinda 35 aract kurum ve 39
banka tahvil/bono kesin alim satim piyasasinda iglem yapmistir. 2018 yilmin ilk yarisinda 2017 yilina
kiyasla tahvil getirisi %13 oraninda artarak 701 milyar YTL’ye yiikselmistir. Bu islemlerde araci
kurumlarin pay1 %17 olmustur. Aract kurumlarin Sabit Getirili Menkul Kiymetler piyasasindaki islemlerin
tamamu yerli yatirimcilar tarafindan yapilmustir. 2018 yil1 ilk yarisinda toplam islem hacminin %71°1 yurti¢i
kurumsal yatirimeilar, %24°0 ise yurti¢i kurumlar tarafindan gerceklestirilmistir. Yurtigi kurumlar
tarafindan yapilan islemlerin 6nemli bir kismi, araci kurumlarin kurum portféyiine yaptigi islemlerden ileri
gelmektedir. Sabit Getirili Menkul Kiymetler islemlerinin boliim dagilimina bakildiginda, islemlerin %64’
yurtigi satis ve pazarlama boliimii lizerinden gergeklesmistir. Repo/ters-repo islemleri incelendiginde, 32
aract kurum tarafindan 2018 yilinin ilk yarisinda gergeklestirilen islemlerin gecen yilin ayn1 donemine gore
%12 civarinda asagilara diigmiis. Yatirim fonlar ile ortakliklarindan olusan kurumsal yatirimcilar, araci
kurumlar iizerinden yapilan repo islemlerinin %72’sini gergeklestirmektedir (Tiirkiye Sermaye Piyasasi,
2018).

3.3.2. Hisse senedi getirisi

1999 yilinda genel olarak getiri oranlar1 artis egiliminde olan hisse senetlerinin enflasyonu diisiirme
programinin agiklanmasi ile %80 oraninda artarak yil genelinde %485 artis gostermistir. Uygulanmaya
konulan programinda ekonomik beklentileri olumsuza ¢evirmesi ile mayis ayindan itibaren getiri oranlari
azalmig ve gerilemistir. Kasim ayinda yagsanan kriz sonucunda da bir dnceki aya oranla %35 diisiis
yasamistir (Tuirkiye Sermaye Piyasasi, 2001).

2000 yilinda, hisse senetleri piyasasinda yillik islem hacmil11,2 katrilyon Tiirk lirasidir. Bu tutarin, 110,1
katrilyon Tiirk liras1 Ulusal Pazar’da saglanmis olup, Diger pazarlarda yapilan islem hacimleri Ulusal Pazar
islem hacmi kadar yiiksek bir artig gosterememistir. (Tilirkiye Sermaye Piyasasi, 2000).
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2001 yilina gelindiginde ise uygulanan ekonomik programin siirdiiriilebilirliginin sekteye ugramasiyla 19
subatta piyasalarda olusan tedirginligin 21 Subat’ta krize donlismesi sonucu yatirim araglarinin getirileri
olumsuz etkilemistir.2001 yilindaki hisse senedi getirilerinin nominal getirisi %45,59 oranina ulagmistir.
Enflasyonun baz alinmadig reel getirisi ise-%13,61dolar bazindaki getirisi ise-%32,57 oranindadir. 2000-
2001 yilinda yatirim araglar1 icerisinde hisse senetleri yatirimer oraninin %35’ine sahiptir. Yabanci
yatirimer orant ise 1999 yilinda %62 iken 2000 yilinda %57°1lik kayip ile %47,2 seviyelerine inmis, daha
sonra 2001°de ise %49 seviyesine yiikselmistir. Hisse senedi islem hacmi 1999-2000 yilina kadar dolar
bazinda artis gostermis. 2001 yilinda yasanan kriz ve piyasalarda olusan giivensizlik sebebi ile 1999 yilinda
356 milyon dolar olan islem hacmi 2001 yilinda %56 diisiisle 324 milyon dolar olmustur. Ekonominin
gostergesi olan hisse senetleri igin 2001 yili olumsuz gegen bir yil olmustur. Hisse senetlerinin fiyatlar
ortalama %33, piyasa degerinin %31, islem hacminin %56, yatirimci sayisinin ise %]11seviyelerine dogru
gerilemistir. 2000 yilinda yabanci yatirimeilarin hisse senedi bakiyeleri ise 7,9 milyar dolar miktarina
diismiis. Bu miktarin, 3,1 milyar dolar1 net satig 4,8 milyar dolar1 ise portfdy degerinin kaybidir. Bagka bir
ifade ile hisse senetlerinin Dolar olarak %57 oraninda diisiis yasadig1 bir yilda yabanci yatirimeilarin zarari
%31 seviyesinde simirli kalmistir. Yabanci yatirimcilardaki, zararin az oranda olmasinin sebebi satiglarini
agirlikh olarak hisse senetlerinin yiiksek oldugu 2000 yilinin, Ocak -subat aylarinda yapmis olmalaridir.

2001 yilindaki, yabanci yatirimcilarin ise hisse senetlerinin degeri 7,4 milyar dolardan 5,6 milyar dolar
seviyelerine inmistir. Yabanci alimlarin ise net 509 milyon dolar seviyesinden portfoy deger kaybiyla 2.3
milyar dolar seviyelerine digmiistir. Bu durum hisse senetlerini dolar olarak %32,5 seviyelerine
geriletmistir. 2000 yilinda, yabanci yatirimcilarinin, toplam olarak 33,4 milyar dolar olan iglem hacminin
2001 yilinda %64 diistis ile 12,1 milyar dolara gerilemis ve yabanci yatirimcilarin toplam islem hacmi
icindeki pay orani %9,2 seviyelerinden %7,6 seviyelerine kadar diismiistiir (Tiirkiye Sermaye Piyasasi,
2001).

2008 yilinda yasanan, siyasal belirsizlikler ve Amerika’da yasanan finansal krizin etkisi sonucunda hisse
senedi piyasalar1 olumsuz etkilenmistir. Olusan etkiler sonucunda Hisse senedi piyasast %52 civarinda
deger kayb1 yasamis ve toplam piyasa degeriyle, yillik islem hacminde %46 ve %14 seviyelerinde gerileme
yasanmustir. Tiirkiye Ekonomisinde ise uluslararasi kriz sebebi ile YTL’nin deger kaybetmesi sonucunda,
yatirim araglari igerisinde en fazla talep doviz ve altina olmustur. Hisse senetleri ise en fazla kayip yasayan
yatirim araci olmustur. Dolar bazinda getirisi %39 oraninda gerceklesirken reel getirisi %27 oraninda
olmustur. 2002 yilinda itibaren artis egiliminde olan hisse senetlerinin, islem hacmi 2007 doéneminin
sonunda 1,5 milyar YTL ile en yiiksek miktara ulagmistir. Ancak yasanilan 2008 krizi artig oranlarini
olumsuz etkilemis ve giin bazinda islem hacmi %14 oraninda azalarak 1,3 milyar YTL’ye gerilemistir
(Tiirkiye Sermaye Piyasasi, 2008).

2018 yilinda yasanan Uluslararasi piyasalarda Tiirkiye 6zelinde ABD ile iligkilerin gerginlesmesi ABD’nin
Cin basta olmak tizere Kanada, Meksika, Avrupa Birligi ve Tiirkiye gibi bir¢ok iilkeye uygulamaya
bagladig1 ek giimriik vergilerinden sonra yilin 3. ¢eyreginde ilave ek tarifeler getirmesiyle ticaret savasi
endiseleri kiiresel piyasalart olumsuz etkilemistir. Bu sebeple Hisse getiri oranin1 2018/9 ayda-%13,33
seviyesine gerilemistir. Yilin 3 ¢eyregini %3,88 oraninda getiri ile kapatmistir (BMD Arastirma, 2018, 8).

3.3.3. Altin getirisi

Ekonomik krizin yogun etkilerinin hissedildigi 2000 -2001 yilinda yatirim araglari arasinda en biiyiik
getiriyi saglayan doviz ve altin olmustur. Altin yatirimeisina %120,94 oraninda getiri saglamigtir. 2000
yilinda altin 299,7 ton karsiligi 1,7 katrilyon lira ve 129,4 ton karsilifinda 1,2 milyar dolarlik islem
yapilmistir. YTL bazinda yapilan islemler 1,1 katrilyondur. 2001 yilinda ise bu islem %70,9 seviyesinde
azalarak 325,6 Trilyon Liraya gerilemistir. 2008 yilinda, ise ekonomik ya da siyasal kriz donemlerinde
giivenli yatirim araglari olmalar1 sebebiyle altina olan talep artmis ve kriz doneminde en fazla getiri
saglayan yatirim araci olmustur. Altin yatirimeisina %36 (reel %24) getiri saglamistir. Altin islem hacmi,
2002 yilindan itibaren biiyiik oranda dolar cinsinden gergeklesmistir. 2008 Ocak- eyliil doneminde
gergeklesen islem hacmi 2007 yilina kiyasla gegmis durumundadir (Tiirkiye Sermaye Piyasasi, 2008, 50).
2018 yilinda altin yatinmcisina %33,49 seviyesinde getiri saglamistir. Yasanan siyasi gerginlik ve
uygulanan yaptirimlar sonucunda hem igslem hacminde hem de yatirimci sayisinda haziran ayinda itibaren
diisiis yasanmis Eyliil ayinda tekrar altin piyasasi toparlanmaya baslamis ve Ekim ayinda 549.944.695
milyar YTL islem hacmi olmustur.
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3.3.4. Doviz getirisi

2000 yilinda yasanan kriz sonucunda uygulanmaya konulan para ve kur politikasi; para tabaninda olusan
artislarin net dis varliklar ile karsilanmasint YTL faizlerinde olusan hareketlere gore bankalarin doviz
sektorlerinde alim ve satim yonlii islem yapmasini saglamistir. Bankalarin yurt digindan déviz cinsinden
aldiklar1 krediler sonucunda ise doviz piyasasinda satis yoniinde hareket etmis ve kasim ayinda yasanan
kriz sebebi ile mali sektdrde olusan tedirginlik yogun doviz talebi ile sonuglanmis ve Merkez Bankasi
doviz piyasasinda satici pozisyonunda olmustur. Aralik ayinda IMF’den saglanan ek rezervlerin
kullanilmas1 sonucunda Merkez Bankas1 doviz piyasasinda net alici olmustur.2000 krizinde dnce 1,00 olan
“Euro/ABD dolar” paritesinin kriz sonrasinda ve ilerleyen donemlerde 0,92 civarina ulasmasi sonucunda
Euro’nun Tiirk lirast karsisindaki yillik nominal artis orant %14,1 olurken, ABD dolarinin Tiirk lirasi
karsisindaki degeri yillik olarak %24,4 oraninda artmistir. Uygulamaya konulan para ve kur politikasinin
bagka bir sonucu ise bankalarin doviz piyasalarindaki islemlerinde deger esitligi hareketlerinin diger yillara
oranla daha fazla dikkate aldig1 gézlenmistir. 1999 yilinda %48,4 oraninda getiri saglayan déviz kuru 2000
yilinda ise Merkez Bankasimmin nezdindeki Ddviz ve Efektif Piyasalarinda 965,31 Tiirk Lirasi-doviz
piyasalarinda getiri saglamistir. Diger oranlar ise %2,3 orani Tiirk lirasi-doviz efektif piyasalarinda, %
30,3’ doviz depo piyasasinda ve% 2,1°1 ise diger piyasalarda olmak iizere toplam 179,9 milyar dolarlik
islem hacmi gerceklestirilmistir (TCMB, 2000). 2001 Subat kriz sonucunda dalgali déviz kuru sistemine
gecilmistir. Bu sisteme gecis ile birlikte Merkez Bankas1 doviz kuru hizli bir yiikselise gecmis ve 6nemli
derecede istikrarsizlik gostermistir. Gegilen sistem ¢er¢evesinde 29 Mart 2001 tarihine kadar bankalara 1
milyar civart ABD dolar1 doviz repo verilmis ve yaklasik olarak 2 milyar ABD dolart déviz ve efektif
satilmig ve bu tarih itibari ile doviz satig ihaleleri diizenlemeye baslamistir. 11 Temmuz'dan Kasim ay1
sonuna kadar yapilan doviz satis ihaleleri ile toplam 2.835 milyon ABD dolar1 getirisi saglanmig (TCMB,
2001). 2008 krizi patlak vermeden once istikrarli bir seyir izleyen Dolar, krizle birlikte birdenbire artarak
2008 yilinda en ¢ok gelir getiren yatirim araglarindan biri olmustur. ABD Dolar1 2008 sonunda, %31,6
oraninda artisla 1.17 YTL'den 1.54 YTL'ye, yatirimcisina getiri saglamistir (Ozbek, 2009).

2018 yilinda doviz aylik olarak yurt i¢i tiretici fiyat endeksi (YI-UFE) ile indirgendiginde %8,75 oraninda
tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ile indirgendiginde ise %10,31 oraninda yatirimcisina kaybettirdigi ancak ii¢
aylik degerlendirmede ise yatirimcisina yurt igi {retici fiyat endeksi indirgendiginde %2,73 tiiketici fiyat
endeksi indirgendiginde %9,75 oraninda yatirimcisina en yiiksek reel getiri saglayan yatirim araci
olmustur. Y1llik bazda ise dolar yatirimeisina yurt igi fiyat endeksi ile indirgendiginde %9,61, tiikketici fiyat
endeksi ile indirgendiginde ise %26,91 oraninda yatirimcisina en fazla reel getiriyi saglayan yatirim araci
olmustur (TUIK, Kasim 2018; Say1: 27779).

3.3.5. Devlet i¢c bor¢clanma senetleri getirisi

Devlet i¢ borglanma senetleri ‘nin getiri oranlar1 hesaplanirken, 30 ve 182giin araligindaki vadede kalan
tahvil-bonolarimin getirileri baz alimir. 2001 krizi dncesinde %64-%57 seviyelerinde yatirimcisina getiri
saglayan i¢ bor¢lanma senetleri. Subat ayinda yasanan kriz ve hizl faiz yiikselisinin tahvil-bono fiyatlarini
diigiirmesiyle sabit getirili menkul kiymetlerin yatirimci tabaninda erime baglamustir.

2008 yilinda ise Istanbul menkul kiymetler borsasi, tahvil-bono piyasasinda i¢ bor¢lanma senetleri 12 aylik
vadede %16,70 y1l bazinda ise yatirimcisina, %18 seviyelerinde getiri saglamistir. 2018 yilimin 28 Eyliil-5
Ekim haftasinda yurtdis1 yerlesik yatirnmcilar reel olarak (fiyat ve kur etkisinden arindirilmis) 60,7 milyon
dolar hisse senedi satis1 yaparken 389,3 milyon dolar repo dahil Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi (DIiBS) alinu
gerceklestirmistir. BIST100 endeksi 28 Eyliil-5 Ekim tarihleri arasinda %35,08 deger kaybederken, 2 yillik
gosterge tahvil faizi 56 taban puam artmistir. Ocak ayindan itibaren yurtdisi yerlesikler toplam 529,7
milyon dolarlik DIBS satis1 yapmuslardir. Son 1 yillik siire zarfinda yurtdis1 yerlesikler 830,1 milyon
dolarlik DIBS satis1 gergeklestirmislerdir. Toplamda ise menkul kiymet piyasasindan 2.056,2 milyon dolar
yabanci ¢ikist olmus ve devlet i¢ bor¢lanma senetlerinde yabancilarin payr 5 Ekim itibariyle %62,8
seviyesinde getiri saglamistir. 2017 yili kapanisinda %65,6 olan yabanci pay1 1 sene dncesinde ise %65,3
oraminda getiri saglamistir.2018 yilinda ii¢ aylik bazda yatirimcisina DIBS, YI-UFE ile indirgendiginde
%17,40, TUFE ile indirgendiginde ise %11,75 oraninda yatirimcisina en ¢ok kaybettiren yatirim araci oldu.
Aylik bazda ise En yiiksek aylik reel getiri, yurt ici iiretici fiyat endeksi (Yi-UFE) ile indirgendiginde
%3,46, tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ile indirgendiginde ise %1,69 oranlariyla devlet i¢ borglanma
senetlerinde gergeklesmistir (TUIK, Kasim 2018; Say1: 27779).

3.3.6. Yatirnm fonlan getirisi
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2000 yilinda yasanan kriz sebebi ile yatirimcilar lizerinde olusan risk ve tedirginlik yatirnm fonlarini da
etkilemigtir. 2000 yilindaki verilere gére A ve B tipi fonlarin getiri oran1 %52,7 civarinda gerg¢eklesmistir.
2001 y1l1 verileri incelendiginde ise getiri oran1 en yiiksek olan B tipi fonlar %93 civarinda, A tipi fonlar ise
%65 oraninda gelir saglayarak yilsonunu kapatmistir (Tiirkiye Sermaye Piyasasi, 2001). 2008 yilinda
yasanan kiiresel kriz sebebi ile IMKB-100 endeksinin %52 deger kaybetmesi sonucu A tipi fon endeksi
%31 oraninda degeri kaybetmis ve B tipi fon endeksinin hasilati ise %12 oraninda olmustur. 2008
doneminde, olusan kiiresel kriz yatinm fonlarin1 olumsuz etkilemistir. A tipi fonlarda %1 seviyesinde
olusan azalis ile portfoy biiyiikliigl %33 gerileyerek islem hacmi 594 milyon YTL seviyesine diismiistiir. B
tipi fonlardaki %27 oranindaki azalis sonucunda, islem hacmi 27 milyar YTL’den 24 milyar YTL
seviyesine diigmiistiir. Toplam olarak yatirim fonlarin biiyiikliigiinde 2017 yilma kiyasla %9’liikk azalma
yaganmustir. Genel olarak yatirim fonlar incelendiginde, B tipi yatirim fonlar1 %77’lik oran ile biiyiik paya
sahipken, emeklilik yatirim fonlarinin pay1 ise %21, A tipi yatirim fonlarinin pay1 %2 seviyesindedir. Bu
fonlara yapilan yatirimlar arasinda hisse senedinin toplamdaki pay1 %3, reponun payt %43, tahvil ve
bonolarin pay1 ise %48 seviyesindedir. 2018 yilinda yatirim fonu Merkez Bankasi verilerine gére mart
sonunda iglem hacmi 1,5 milyar YTL diiserek 168 milyar olmustur. 2013-2017 arasinda yatirnrm fon
verilerine gore ise ortalama olarak her g¢eyrekte %4 oraninda gelir saglamakta iken, 2018’in ikinci
ceyreginde %1 oraninda diislis gostermistir. Yatirim fonlar1 haziran sonu itibariyla %83 oran1 menkul
kiymet fonlaridir. Menkul kiymet fonlar1 2018 yili son geyrekte %2 seviyesinde kiigiilse de 2017 yilinin
ayn1 donemine gore %13 seviyesinde gelir saglamustir. Alternatif yatirim fonlar1 ise 2018 yili ikineci
ceyreginde de biiyiimeye devam etmistir. Girigsim sermayesi fonlari, gayrimenkul yatirim fonlar1 ve serbest
fonlar son g¢eyrekte toplam %10 seviyesinde gelir saglamistir. 2016 sonunda 3 adet gayrimenkul fonu 85
milyon YTL tutarinda islem hacmine sahipken, 2018 Haziran ayinda toplam gayrimenkul yatirinm fonu
sayist 17’ye ¢ikmis, portfoy yonetim sirketlerinin yonettigi fonlarin biiyiikliigii ise 3 milyar YTL islem
hacmine yaklagsmigtir. Girigim sermayesi fonlarini yoneten kurum sayisi ise 2016 yilinda 6’ya ¢ikmistir. Bu
fonlarin toplam iglem hacmi 462 milyon YTL olmustur

4. SONUC

Caligmada 1990’lardan itibaren yasanan ve Tiirkiye’yi de etkileyen krizlerin hem ekonomi alaninda hem de
yatirim araglart alaninda etkileri ele alinmugtir. Finansal krizlerin, ekonomik alanda istikrarsiz ve mali
yapis1 bozuk olan iilkelerde hizla bir sekilde yayilarak piyasa ve sektorii etkisi altina aldigini ve yasanilan
krizin sarsintilarini ilk once Borsada hissedildigini ve hizli bir sekilde etkilendigini bu sebeple
yatirimcilarini panige siiriikledigini belirtebiliriz.

1990°dan sonra yasanan krizler kelebek etkisi ve bulasicilik tagimaktadir. Bu sebeple hizli kiiresellesmeyle
birlikte etkileri, bulastig1 iilkeyi kapsamaktadir. Finansal krizler, iilkelerde issizlik, iiretimi ve tiiketimi
azaltma, iilke ve kisi bagia diisen milli gelirlerde azalmalara, cari agiklara, enflasyon ve faiz oranlarinin
yiikselmesine BIST endekslerinin diisiisiine, iilkenin ekonomik alanda daralmasina neden olmaktadir.

BIST endeksleri 1990 sonrasi yasanan her kriz donemindeki veriler incelenmistir. 1994’ten itibaren
yasanan krizlerde zayif ve istikrarsiz mali yapinin yanlis makroekonomik politikalarin uygulanmasi
sebebiyle borsa dnemli oranda diisiisler yasamuistir.

2008 yilinda ise ABD’de baslayan ve ilerleyen donemlerde likidite krizine doniiserek Avrupa’ya da hizh
bir sekilde yayilan kiiresel mali krizin etkileri tiim diinya ekonomisinde hissedilmistir. Kiiresellesen
diinyada, diger iilkelerle birlikte Tiirkiye de bu krizin olumsuz etkilerinden kagmamamustir. 2001 krizi
sonrasinda Tiirk bankacilik kesiminde yapilan doniisiim ile kiiresel krizin finans sektoriine etkisi diger
iilkelere kiyasla sinirh kalmistir. Ancak kiiresel kredi musluklariin kisilmasi, kredi maliyetlerinin artisi,
yurtdist pazarlarin daralmasi gibi daha bir¢ok nedenden otiirii reel sektor olumsuz etkilenmis ve bliylik
oranda kayip yasamstir. Kiiresel ekonomide yasanan kiiclilme nedeniyle 2008 mali krizi Tiirkiye’yi
oncelikli olarak dig ticaret kanalindan etkilemistir. En 6nemli dis ticaret ortagimiz olan AB’de yasanan
durgunluk yurtdisi1 talebi ve ihracatimizi azaltarak dis ticaretimizi olumsuz etkilemistir. Beklentilerdeki
olumsuzluk krizin etkilerinin derinlesmesine neden olan bir diger faktor olmustur. Tiirkiye’de krize yonelik
bir 6nlem paketinin agiklanmasimin ge¢ olmasi da belirsizligi arttirarak beklentilerin olumsuz etkilenmesine
sebep vermistir.

2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren reel kesim ve tiiketici giiven endekslerinde belirlenen diistisler, krizin
Tiirkiye’de neden oldugu giivensizlik ortamimni ortaya koymaktadir. Kiiresel ekonomik kriz diinya
ekonomilerinin emek piyasalartyla birlikte Tiirkiye’deki emek piyasasini da olumsuz etkilemistir. Diinya
genelinde ekonomik faaliyetlerin daralmasina bagl olarak 2008 yilinin iiglincii ¢eyreginden itibaren issizlik
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oraninda Onemli artiglar yasanmis ve 2008’in ikinci g¢eyreginden itibaren sanayi iiretiminde yasanan
diisiislerle birlikte Tiirkiye ekonomisinde kii¢lilme yasanmaya baslanmistir. Sanayideki durumun en 6nemli
gostergesi kabul edilen imalat sanayi kapasite kullanimi oraninda da 2008’in ikinci ¢eyreginden itibaren
diisiisler gozlenmistir.

2018 yilinda, ise diinyada ekonomi alaninda s6z sahibi olan iilkelerin ekonomik savaslarindan
etkilenilmistir. 2018 yilinda 6zellikle kur artiglarinin yarattigi enflasyon artisi yurt ici talepte ciddi bir
gerileme yaratinca basta sanayi kesimi olmak biitiin alanlardaki {iretimde gerilemeler ortaya gikarmistir.
2018 yilinin ii¢ilincii ¢eyreginden itibaren yasanan krizinin borg krizi ve 6zellikle firma borg¢larinin, doviz
olarak yogunlastigi i¢in doviz krizi bicimini aldigi goriilmekte ve Tiirk Lirasinda yasanilan deger
kayiplarimin 2018 yilinda ters para ikamesini olusturdugunu belirtebiliriz. Ulkede yasanilan krizin
etkilerinin azaltilmas1 ya da ilerlemesi igin siki para ve maliye politikalar ile harcama azaltici politikalarin
sermaye hareketlerini yeniden canlandirabilecegini belirtebiliriz.
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