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yagayan diinya ekonomisi, bol likidite imkanlarini
yatirimlara yonlendirerek yaklagik %30 bliyiimeyi de yaratmis oldu. Ozellikle
hisse senetleri, sirket degerleri, gayri menkuller onemli oranda deger kazandi. Son
doneme girene kadar dolarin yiikselisi devam etti ve altin da uzunca bir siire sakin
bir seyir izledi bu donemde dolar gerilemeye, dolagim hizi diigmeye ve altinda

gériilen duragan fiyat hareketi yikselis trendine girmeye bagladi.

Son 10 yildir yiikselig trendi

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ekonomisindeki bozulmanin yol agtigi
yansima, dolara olan talebin azalmasina, bu azalmanin gegici olmadiginin
anlagilmasi ise  dolarin ciddi anlamda sorgulanmasini da beraberinde getirdi. Bu
stire, altina yonelik talebi tetikleyen en snemli etken olarak da altin fiyatini 1000
dolar/ons’a yiikselmesine neden olmustur. Son on yildir yonii yukar1 olan ve son
bir yildir tepe noktasinda diismemek igin direnen diinya ekonomisinin yonil artik
degismis oldu. Uzmanlar dolardaki gii¢ kaybmin artik eski konjonktiir
déniislerinden daha farkl oldugunu, eskiden inis basladiginda dip noktaya kadar
stirekli diisiis gergeklesirken, 2006 ilkbahar, 2007 yaz ve _200$ . Qcak
dalgalanmalarinda da goriildugu gibi, krizlerin siirekli bir agagiya 1m§.b191mmde
olmayacagin, beklentinin daha ¢ok inisler, duraksamalar ve hatta kismi cikislarla

uzun siire devam edecegini gosterdigini belirtmektedir.

2007 yilindan bu yana ABD" nin sahip oldugu ckonomik sorunlarin hayli karmasik

olmasi nedeniyle L
diinya ekonomisi risk sinyali vermekteydi. ABD ekonomisinin karst kargiya
oldugu sorunlarin baglangig stireci ise 2001 yilina kadar uzaniyor. 2001 yilinda,
Baskan Bush’un goreve bagladigi ilk yil, ABD ekonom1_s1n§el 51k1nt£lar "bﬂ$
gostermeye baglamist1. I¢ talepteki dalgalanmanin enﬂasym:l riskini azalthgr goren
ABD Merkez Bankasi (FED), 11 Eylil 2001°de ABD’nin maruz kaldigi teror

saldirisina kadar, politika faizini bir miktar indirmisti.

11 Eyliil saldirisina kadar politika faizini yiizde 3.5% indiren'FED, saldlrizn'lr'l
hemen sonrasinda, 17 Eyliil’de yaptigi toplant: dahil, 200 I- y1_11 bitene kadar, alzl
3.5’ten 1.75’¢ cekti. Yani, ayni yil igerisinde, FED tarihi bir operasyonla, faizl
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ylizde 6.5’ten 1.75’e ¢ekmis oldu. Bir nceki FED Bagkani Greenspan, 11 Eylﬁ!
sonrasinda yeni bir terdr saldiris1 daha olabilecegi endigesiyle, ABD ekonomisini
korumak admna sert bir faiz indirimi gergeklestirdiklerini, bugiin olsa, faizleri bu
kadar indirmeyebilecegini ifade etmistir. Ciinkii, o giinlerde yapilan bu derece sert
bir faiz indirimi, aradan 6 yil gegtikten sonra 2007 de, ABD ekonomisi igin

sorunun da tetikleyicisi oldugu goriildii ve  ABD halki ‘mortage’ kredilerine
saldirdi.

O donemde FED’in faiz indiriminde agresif bir tutum sergilemis olmasi, 2007
temmuz sonu agustos bast gibi patlak veren ‘subprime mortgage’®’ krizinin de
kilometre tasi oldu. Nitekim, politika faizinin, 2002 ve 2003 yillarinda birer kez
daha indirilmesi sonucu, yiizde 1°e gelmesiyle ABD halkinin ekonomik durumu
daha sikintili olan, orta halin altinda olan kesim, ipotege dayali uzun vadeli
gayrimenkul kredisi olan olan ‘mortgage’ kredisine ciddi basvurular yapti ve soz
konusu hane halkinda, degisken faizli mortgage kredi faiz oranlarinm yiizde
3’lerin altina gelmesi (yillik bazda) ile bir kredi patlamas: yasandi. ABD halkinin
orta hal ve daha distik gelire sahip kesiminin kullandig: bu mortgage kredileri
‘subprime mortgage’ kavramiyla ifade edilmektedir. ABD’de, toplam: 8.5 trilyon
dolar olan kredi sektériinde, s6z konusu ‘subprime’, yani standart alti konut
kredilerinin toplamimin 350 milyar dolara ulastig: ifade ediliyor. Diinya ekonomisi,
2007’nin Agustos basindan bu yana, bu 350 milyar dolarlik konut kredisinin 100
milyar dolari asan bir béliimiinde ortaya c¢ikan 6deme sorunu nedeniyle
dalgalaniyor. ABD halkinin konut kredilerine ydnelik endiseleri, tiiketici kredisi ve
kredi kartlarina yonelik endiselerle birlesince, i¢c talebi yavaslayan ABD

ekonomisi, tiim diinya ekonomisinde de endiselerin ciddi Olclide artmasina neden
oldu.

2008 ocak ayinda ABD' deki ekonomi verilerinin oldukea zayif ¢ikmasi ekonomik
kiigiilmeyi de beraberinde getirdi. Ozellikle istihdam rakamlarinin diisiik ¢ikmasi,
piyasada bilyiik bir panik yaratt1. Istihdam sadece 4 bin kisilik bir diisiis gostererek
4 yildan bu yana ilk kez eksiye gegmis oldu. Simdi 6ne ¢ikan diger bir sorun ise
ABD ekonomisinin bu zayiflama ile miicadele edip edemeyecegidir. Sonugcta
finansal piyasalarda yasanan krizin ardindan ekonomik bliylimenin ivmesini
kaybetmesi piyasalarin beklentileri dahilinde olan bir durumdur. Burada en énemli
soru sudur. "Bilylime ne kadar azalacak? Eger bu diigiis belirli sinirlar icerisinde
kalirsa ekonomi yumusak inisini gergeklestirmis olacak ve piyasalar bu siireci hafif
hasarla atlatacaktir. Fakat olasi bir ekonomik kiiciilme sadece ABD'yi degil tum
diinyay1 olumsuz etkileyecektir. Diinyanin en bilyiik ekonomisinin resesy&na28
girmesi, bu iilkeye mal satan tiim tilkeler tizerinde etkilj olacag: gibi Turkiye’yide
etkileyecektir. Bunun yaninda 6zellikle en biiyiik jhracat pazart ABD olan Asya

 Subprime Mortgage; kredi gegmisi temiz olmayan,daha én

ceki kredilerinde 7 zekmi m iski
kisilere normalden daha yitksek faizle verilen kredilerdir, " deme zorub ek i
Prime Mortgage kredisi; kredi gegmisi temiz, daha tneeki kred; alimlarinda sd | kmemi 8
yaratmamns kisilere verilen kredidir, e e e s

2% Resesyon, makrockonomide geleneksel olarak reel
periyodda arka arkaya negatif bilytime gostermesi dur

B2yri safi yurtici hasilanin (GSYIH
umudur. Uzun
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iilkelerindeki etkisi daha sert olacaktir. Bu etkileri IMF baskam soyle ifade
etmektedir.  "Kiiresel biiyiime goviniimiine yénelik en biiyik risk, finans
piyasalarinda devam etmekte olan krizin gelismis ekonomilerde talebi daha da
kismast ve bunun gelismekie olan piyasalar ve ekonomilere daha da genis bir etki
yapmasidir".

Benzer sekilde ABD ekonomisindeki yavaslama gelismis diger iilkelerin de frene

basmasina neden olmustur. Bu durumda ekonomik biiyiime tahminlerinin revize
edilmesi, piyasada yeni pozisyonlar alinmasi ve yatirim Kararlarmmn godzden
gecirilmesi kaginilmaz géziikmektedir.

Diinya ckonomisinde kiiresellesme olgusunun gii¢lenmesi, biiyiik firmalarin
karmasik pazar ve tiretim aglar1 6rmesi yaninda finansal piyasalarin tek baglarina
kriz olusturma olasiligmi zayiflatsa da bir tarafiyla da krizlerin sinirli kalmasini da
engellemektedir. Ancak kiiresellesme olgusunun yarattig1 bu olumlu yada olumsuz
denge olgusu krizleri engelleme olasilig1 vermeyip sadece siddetini azaltma ve
dibe indirmeyerek krizi zamana ‘’yayma’’ stirecine sokmaktadir.

BUYUME (%) 2005 2006 2007T 2008T
Diinya 4.4 5.0 4.9 4.1
ABD 3.1 2.9 22 1.5
Euro bélgesi 1.5 2.8 2.6 1.6
Almanya 0.8 29 2.4 2.0
Japonya 1.9 2.4 1.9 1.5
Afrika 5.9 5.8 6.0 7.0
Cin 10.4 11.1 11.4 10.0
Hindistan 9.0 9.7 8.9 8.4

"Kriz" beklenmeyen ongériilemeyen bir durumun ortaya gikmasidir. Krizler dig
etkenlerden kaynaklanabilecepi gibi (6regin ulusal ekonomik politikalar, global
krizler), i¢ etkenlerden de (&rnegin yonetsel darboZaz, departmanlar arasi
anlasmazlik, is yapma bigimlerinde sorunlar, galisanlar arasinda uyumsuzluk vb.)
kaynaklanabilmekle beraber bu tanim artik ozellikle Tirkiye gibi kirilgan
ckonomilerde daha ¢ok dis etkiye agik daha dogrusu dis etkiden en hizh etkilenen
ekonomiler anlami tagimaktadir.

Kriz doneminde, ayakta kalabilmek, hedeflerin gozden gegirilmesi, stratejilerin ve

olitikalarmn irdelenerek krizden zararsiz ya da en az zararla ¢ikma yolun dogru ve
zamaninda tayin Cdilebilmgﬁsine bagli kalmaktadir ki bu geligmekte olan iilkeler
icin oldukga Zor bir reflekstir.
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Kriz siiresince her karar bilyilk ¢nem tagimaktadir. Yonetsel kararsizliklar ve
yonetimde yasanan panik, zincirleme karar ve yaklagim hatalarina ve dolayisi ile
iilkeye biiyiik zarar verecek major haialarin yapiimasina yol agabilmektedir.

Kriz kavrami yaninda “’risk’’ kavramini da beraberinde getirmektedir. Risk
denince akla gelen ilk sey belirsizliktir. Risk oOl¢iilebilir ve belirli bir sigorta
maliyeti karsilifinda kontrol edilebilir olan bir digsal degiskendir. Belirsizlik ise
kesinlikle ol¢iilemeyen, eksik bilgi anlamimi tasisa da, bilgi ile yeri
doldurulamayacak olan bir faktordiir ve yine digsaldir.

Borsalarin deger kayb1 % 2'yi buldu
Borsa Yiizde
Japonya -0.65
Hong Kong -2.63
Cin -1.08
Kore -2.43
Singapur -1.64
Ingiltere -0.91
Almanya -0.35
Fransa -1.37
Italya -0.94
Yunanistan -0.69
Rusya -2.13

Belirsizlik ve risk kavramlarinin, 6zleri itibariyle birbirinden farkli olmasi, risk ya
da belirsizlik ile karsilagildiginda verilen tepki ya da geligtirilen eylemi de
farkhlagtirmaktadir. Belirsizlik kargisinda bireyin ilk tepkisi saskinlik ve kararlarmn
ertelenmesi olurken; risk kargisinda ise birey goktan pozisyonunu ona gore
ayarlamug, belli bir maliyete katlanarak bu faktorii gogiislemigtir. Biitiin bu
gergevede, risk kargisinda karar birimlerinin genel olarak iki tiir davranis
geligtirdikleri gortilmektedir: “Riskten kaginma” ve “riske cevap verme”,

Piyasa Riski, genel iktisadi kogullardan 6tiirii degerlerin piyasa fiyatinda meydana
gelen dalgalanmalar nedeni ile olusan zarar ifade etmektedir, Piyasada meydana
gelen fiyat dalgalanmalari makro diizeyde, uygulanan para-kredi politikalari ve dis
ddemeler dengesi, mikro diizeyde ise firmanm faaliyet hacmi ve karlihigina iliskin
beklentiler gibi iktisadi fakidrlerden kaynaklanmaktadir. Ancak bunun yaninda
piyasaya yatwim yapan Kkiiglik tasarruf sahiplerinin, herhangi bir fiyat
degigikliginde kitle psikolojisi ile ayni1 anda alim ve satim yapmalar1, piyasada
meydana gelen fiyat hareketlerini  artirici bir unsur olmaktadir. Ornegin
endekslerin birkag puan kaybettigi bir piyasa ortamimda, yatirimerlarin - fiyatlarn
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daha da diisecegi beklentisi ile ellerindeki hisse senetlerini satmaya kalklsmalai'l,
fiyatlarin gercekten daha da diigmesine ve piyasa riskinin artmasina yol
acmaktadir.  Piyasa riskine yol acan diger faktdrler ise, siyasi ve idari
geligmelerdir. Sozgelimi bir iilkenin siyasi liderinin 6lim haberi, savas veya
biiyiik skandallarin ortaya ¢ikmasi, Ozellikle uluslararasi fonlarin piyasay1
terketmesine yol agmakta ve bu hareketin sonucu olarak piyasa dengeleri daha
diisiik bir endeks diizeyinde kurulmaktadir.

Ekonomist Mahfi Egilmez’in altin dolar iliskisi ve Krizlerle ilgili yaklagimi altin
fiyatlar: ile ilgili beklentinin de adinu koymaktadir. Egilmez; ¢’ Altin, binlerce
yildan bu yana diinyadaki deger olglimiiniin tek reel birimidir. Bir zamanlar
dogrudan para olarak kullanilmig, sonralari madeni paranin igine katilmig ve en
sonunda da hicbir maddi degeri olmayan kagit paraya kargilik olarak gosterilmis.
1970'lerden sonra kagit para yalnizca gikaran devletin itibariyla baglantili hale
gelmis olsa bile Merkez Bankalar1 altin stoku bulundurarak altinla iligkiyi bir
bicimde dolayli olarak stirdiirmeye devam etmigler. Bu acidan bakinca altin héla
bircok seyin karsilig1 olarak algilanmaktadir. 1980'lerin basinda altinin onsu 700
dolar1 asarak tiim zamanlarin en yiiksek degerine ulagmisti. Bu deger 2006 yilinda
bir kez geg¢ildi, sonra geriledi, ama 2007'nin ikinci yarisindan sonra siirekli
gegilerek 2008 bagindan bu yana tarihi rekorlara gitmeye bagladi. Buna karsilik
1980'den bu yana enflasyonla bir diizeltme yaptigimizda altmin bugtinki degerinin
2000 dolar/ons'un iizerinde olmasi gerekmektedir. Buradaki kritik soru su:
Diinyada bilinen en eski ve degerli tasarruf araci altin olduguna gore ne oldu da
her seyin degeri yiikselirken altinin degeri onlar kadar yiikselmedi? Neden eskiden
giictinii altindan alan dolar yalnizca itibara dayali hale geldigi halde altindan daha
fazla talep ediliyor? Dolar1 bu kadar degerli kilan ona yonelik taleptir. Dolar, altina
gore cok daha kolay kullanilabilen, saklanabilen ve tasarruf aract gorevi yapabilen
bir deger oldugu ve ABD'nin ckonomik itibart nedeniyle diinyanin her kosesinde
kabul gordiigii igin ona yonelik talep artti ve bu talep artig1 degerini yiikseltti. ABD
ckonomisi sikintiya girip de itibar kaybetmeye bagladig1 zaman altin yeniden 6ne
cikmaya Ve dolayisiyla dolara karst talep digerken altina olan talep artmaya
bagladi. Yikselen talep, eger aym miktarda artan bir arzla (iiretimle)

karsilanamazsa fiyat artigiyla sonuglanir.
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Kaynak: www kitco.com (20 Mart 2008)

Sonug olarak, altin fiyatlar1 aradaki sanal fark kapaninca kriz sona erecektir.
Bunun ti¢ yolu vardir. Birincisi altin degerlenmeye devam edecek, veya dolar ve
oteki paralar deger kaybini siirdiirecek ya da her ikisi bir arada yasanacaktir.
Olmas: gerckenden daha fazla yiikselen degerler normal diizeylerine gelince
sistem yeni bir dengeye ulagacaktr.
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Resunie

At the end of World War II, the United States was economically and politically the
most powerful nation in the world, a situation expressed in the saying, "When the
United States sneezes, the economies of other nations catch a cold."

The problems in USA economy affected the whole world economy, negatively.
Firstly, demand for the dollars decreased and therefore the price of gold became
larger.

In the beginning of 2001, Federal Reserve Bank (FED) decreased political interest
rate from 6.5 to 1.75. So, low income class applied to the long-term mortgage
credits in these good conditions. But in 2008, paying back of money is not occured
regularly. So slow economy occurred in USA because of these repayment

problem.

Pe3ziome

B KoHIIe BTOpO# MHpOBOH BOMHEI AMmepuKa Oblia B SKOHOMUYECKOM H
TOJUTHYECKOM PsIIaX NEPBBIM, U CHiIbHA. DKoHoMIdeckue pobiemsl B CILA
MOBIIMANA Ha 1eNbli Mup.Bo-n1epBeIX TpeOpIBaHUE K A0JIapy CHE3UIACk, [IO3TOMY
[eHa Ha 30J10Ta cTaio Beiie. B nauane 2001- roay denepaibHblii pE3ePBHBI
GaHK CHEXUIT [TOJIMNTUYECKHI HHTEpEC, H OLEHUI U3 6.5 10 1.75. Tak HU3KMii
710X0J1 06paIlacs JIMHHBIM CPOKOM MIIOTeuHbIM Kpusucom. Ho B 2008- roxy
mjiata J0ATOB HE IPOMCXOIMIO peryaapHo. Tak MeaneHHas S3KOHOMUYEeCKast

npoumectsre B CILIA npou3olnia 13 3a OIIaThl.

Pe3iome
ExiHmn JyHHEXY3UTIK COFBICTHIH COHBIHA Kapaif AMepuKa dKOHOMUKAIBIK JKIHE
casicl Kyl GoisiHIIa Oipinmi eai. AMepHKaJarsl S9KOHOMUKATIBIK npobiaema OyKin
JYHHETE 9ICepiH turizgi. Jomnapra 0GojfaH KaKETTiNIK TOMEH[E/Al, COFaH
GaiiIaHBICTHI ATHIHHBIH GaFackl OCTi.
2001-kpuisle  Oachina (DexepanbHENA pesepBHbIA OaHK) e3iHIH caicH
KO3KapachiH tomengeTin, 6.5 men 1.75 Garananel.COHBIMEH TeMeH TabbIC

MIIOTEKAIBIK KPU3KCKE aNlblll K. T.0.
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