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Tiirev Uriinlerin 2008 Kiiresel Finansal
Krizindeki Rolii!

Nihat ISIK?
Tuba TUNEN?

Ozet

Kiiresel ekonomi, ilk isaretleri 2007 yilinin ikinci ¢eyreginde konut piyasasindaki
bozulmalarla goriilmeye baslayan, 6zellikle Eyliil 2008’de ABD’nin besinci bii-
yiik yatirim bankas1 158 yillik finans devi Lehman Brothers’in iflas etmesiyle sid-
detini daha da arttiran, 1929 Ekonomik Buhrani’ndan bu yana yasanan en biiyiik
kriz olarak nitelendirilen bir krizle kars1 karsiya kalmistir. Krizin nedenleri arasin-
da 6ne ¢ikan unsurlar; 2000°’1i yillardan sonra uygulanan faiz politikasi, mortgage
piyasasinda goriilen bozulmalar, risk denetiminde ve seffaflikta meydana gelen
aksakliklar, menkul kiymetlestirmenin ve tiirev iiriinlerin artmas: sonucunda mali
yapinin daha riskli hale gelmesidir. Bu denetimsiz biiyiime ortaminda konut fi-
yatlarinda reel olmayan spekiilatif artislar yasanmis ve fiyat balonlar1 (kopiikleri)
olugmustur. Tiirev triinlerin olusturdugu balon ekonomilerin, zincirleme etki ya-
parak bir finansal risk ortami dogurmasi ve bu durumun reel kesime yansimasi ise
ka¢inilmazdir. Bu ¢alismada, kiiresel krizde tiirev iiriinlerin roli, reel ekonomiye
etkileri ve kriz ortamindan ¢ikis siirecinde alinmasi gereken onlemler ve ¢6ziim
oOnerileri irdelenmeye ¢aligilacaktir.

Anahtar kelimeler: tirev iiriinler, kredi tiirevieri, finansal kriz
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The Role of Derivative Instruments in 2008
Global Financial Crisis

Abstract

Global economy faced so-called the greatest crises that is mentioned after 1929
Great Depression, and that showed its first signals in housing market imbalances
in the second quarter of the 2007 and increased seriousness due to bankruptcy of
158 year-old finance giant Lehman Brothers, the fifth largest investment bank.
Interest rate policy post 2000 period, distortions in mortgage market, deficiencies
in risk assessment and transparency, increasing risk in securitizations and increas-
ing number of derivatives market make the financial environment riskier. These
changes can be mentioned as the causes of the financial crises. In this uncontrolled
expansion period houses prices implausibly raised owed to speculations and price
bubbles are happened. Increasing number of derivatives contributes bubble econ-
omies and these malfunctions inevitably transmitted to real side of economy. This
paper aims at uncovering the role of financial derivatives in Global Financial Cri-
sis, its effects on real economy and trying to find out the ways of overcoming the
crisis.

Keywords: derivative instruments, credit derivatives, financial crisis



1. Giris

1980’11 yillardan sonra teknolojinin ilerlemesiyle birlikte bilgiye daha
kolay ve ucuz ulasilabilmesi bilginin daha etkin kullanilabilmesini sag-
lamis, bu ilerlemelerin yansimalarindan biri olan finansal kiiresellesme,
ulusal finans piyasalarinin bir takim kontrol ve sinirlandirmalardan arin-
dirilarak uluslararasi bir boyut kazanmasinda etkin bir rol oynamstir. Fi-
nansal kiiresellesmeyi etkileyen olgularin basinda finansal serbestlesme
gelmektedir. Finansal serbestlesme ise, genellikle hiikiimetlerin, gelismis
iilkelerin uluslararasi finansal faaliyetlerini kendi iilkelerine ¢ekmek igin,
bankacilik ve finans sistemi tizerindeki denetim ve kisitlamalar1 kaldirdig:
ya da onemli 6l¢iide azalttigi deregiilasyon uygulamalarinin bir sonucu
olarak gosterilmektedir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin; makro ekonomik politikalara,
bankacilik sistemine ve beklenmedik politik ve ekonomik geligsmelere kar-
st duyarli olmasi tlkeleri finansal krizlere agik hale getirmektedir. 1929
buhranindan sonra en biiyiik kriz olarak degerlendirilen 2008 kiiresel fi-
nans krizi bir¢ok ekonomiyi etkisi altina almistir. 2001 sonrasinda ABD
ekonomisindeki durgunlugu 6nlemek icin faizler indirilmis, bunun sonu-
cunda bor¢lanma ucuz hale getirilmis ve kredi kullanma talebi artmistir.
Kredilerdeki artig emlak fiyatlarini ytlikseltmis, bu yiikselis yeni kredi ali-
nabilmesini saglamistir. Diisiik gelirli kisilerin de konut sahibi olabilmeleri
i¢in, subprime mortgage* kredilerinin artisina goz yumulmus ve denetimsiz
bir yap1 olusmustur. Bu denetimsiz yap1, kredilerin ipotek gosterilip tiirev
piyasalarda bir¢ok kez paketlenerek el degistirmesi asamasinda da devam
etmistir. Tiirev piyasalarin kontrolsiiz biiyliimesi fakat yeterince diizenle-
me yapilamamasi sonucunda konut fiyatlarinda reel olmayan spekiilatif
artislar yagsanmis ve fiyat balonlar1 (kopiikleri) olusmustur. Bu asamada
iktisadin temel ilkesi islemis ve 6denemeyen krediler sonucu saadet zinciri
kopmus ve ABD’den baslayip basta Avrupa iilkeleri olmak iizere iilkemiz
dahil bircok iilkeyi farkli siddetlerde etkilemis ve halen de etkilemekte
olan kriz ortamina girilmistir.

Krizin ¢ikt1g1 yer olan ABD’de dev kuruluslar biiyiik sikintiya girmis,
kimi devletlestirilmis, kimi el degistirmistir. Ornegin, elinde cok miktarda
yiiksek riskli konut kredisi tutan yatirim bankalarindan Bear Stearns Mart
ayinda iflas ederek ABD hiikiimeti tarafindan diger bir yatirim bankasi
olan JPMorgan Chase’e satilmistir. Bu iflas1 diger bir yatirim bankasi olan

4Yiiksek riskli konut kredileri
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158 yillik Lehman Brothers ve Merrill Lynch ve sigorta firmast American
International Group izlemistir. Washington Mutual ve Wachovia gibi ban-
kalar da iflas ederek diger bankalara satilmislardir.’ Freddie Mac, Fannie
Mae, Northern Rock ve Fortis krizin sarstig1 devasa kurumlardan diger
bazilaridir.®

Bu krizin gegmiste yasanmis krizlerden en 6nemli farki, klasik bir fi-
nans krizi olmamasi, karmasik ve yiiksek hacimli tiirev iiriinlerini kapsa-
masidir. Tiirev {rlinler esas itibariyle firmalarin bilango dis1 islemleridir
ve bu araglar genel olarak finansal risklerin yonetilmesi i¢in kullanilan ve
aslinda bir varligin degerine bagli olarak ortaya ¢ikarilan finansal araclar-
dir. Tiirev triinlerinin yiiksek hacmi, mali destek paketlerinin daha once
goriilmemis boyutlara ¢ikarilmasini zorunlu kilmistir. Bu iirtinlerin karma-
sik yapis1 paketlerin igerigine iliskin teknik zorluklarin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Bu tarz tiirev iiriinlerin olusturdugu balon ekonomilerin
zincirleme etki yaparak bir finansal risk ortam1 dogurmasi ve bu durumun
reel kesime yansimasi ka¢inilmaz olmustur.

Mortgage kredilerine dayali menkul kiymet ile tiirev iiriinlerin hacim
olarak artmasi krizin temel nedeni olarak gdsterilmektedir. Ozellikle de
CDS (kredi temerriit swab1) ve CDO (teminatlandirilmis bor¢ yiikiimlii-
liikleri) gibi kredi tiirevlerinin artmasi krizin ¢ikisinda temel rol oynamis-
lardir. Ayrica bu tiirev iirlinlerinin risklerinin yanls dlgiilmesi ve finansal
piyasalardaki denetim eksikligi de krizin ortaya ¢ikmasina etki eden diger
faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu caligmanin amaci, kiiresel krizde tiirev tirlinlerin roliinii ve reel
ekonomiye etkilerini analiz etmektir. Reel ekonomi tizerinde krizin etkileri
Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu se¢ilmis bolge ve iilkeler 6zelinde
incelenecek ve kriz ortamindan ¢ikis stirecinde alinmasi gereken dnlemler
ve ¢0zliim Onerileri irdelenmeye ¢aligilacaktir.

Calismanin bundan sonraki kismi su sekilde tasarlanmustir. Ikinci
kisimda, 2008 finansal krizi ve nedenleri iizerinde durulacaktir. Ugiincii
kisimda tiirev iriinler, ortaya ¢ikis nedenleri, ¢esitleri ve kredi tlirevleri

3 http://tr.wikipedia.org/wiki/2008 Ekonomik Krizi. Erisim: 16.3.2010.

¢ Bu kuruluglardan yiiksek riskli ve gogu geri 6denmeyen konut kredileri nedeniyle agir mali kriz i¢ine giren
WaMu adiyla bilinen Washington Mutual, 19. yiizyilin sonlarinda kurulmus, 15 eyalette 2500’den
fazla subesi ve 43 binden fazla galigan1 olan bir banka olmasina ragmen, hisselerinin son alt1 ay i¢inde
yiizde 80 deger kaybetmis olmasi krizin biiyikliigiinin anlasilmas: a¢isindan onemli bir olaydir.
(http://www.voanews.com/turkish/archive/2008—-09/2008-09-26-voal l.cfm?moddate=2008-09-26.
Erisim: 07.02.2010).
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incelenecektir. Krizin reel ekonomiye etkileri ve alinmasi gereken tedbir-
lere deginilen dordiincii kismin ardindan, ¢alisma sonug ve degerlendirme
kismiyla tamamlanacaktir.

2. 2008 Kiiresel Finansal Krizi

Literatiirde ekonomik krizlerin siniflandirilmasiyla ilgili degisik yakla-
simlar olmakla birlikte, temel bir ayrim, mal-hizmet ve isgiicii piyasalarini
kapsayan reel sektor krizi ile bankacilik, para-doviz, dig bor¢g-6demeler den-
gesi ve borsa gibi tiirlere ayrilan finansal krizler seklinde gozlenmektedir.”
Ekonomi ve finans terimi olarak kriz; mal, hizmet, faktor ve para-doviz
piyasalarinda tolere edilebilir diizeyi asan dalgalanmay1 anlatir.® Finansal
krizler ise, yanlis se¢cim ve ahlaki tehlike sorunlarinin giderek kotiilesmesi
nedeniyle verimli yatirim olanaklarina sahip finansal piyasalarin fonlarini
etkili bicimde kanalize etme etkinliklerini kaybetmeleri nedeniyle ortaya
¢ikan dogrusal olmayan bir bozulmadir.’

2008 y1lt ABD’de diisiik teminatl ipotek krizi nedeniyle konut piya-
sasindaki hareketlerle baglamis ve finansal piyasalarda yagsanan dalgalan-
malar sonucunda biiylik bir etki yaratmistir. Bear Stearns’in zora girmesi
ile baglayan siire¢, domino etkisi yaratarak Ekim 2008’e kadar Asya piya-
salarma yayilmistir. Onceki FED Baskani1 Greenspan Mart 2008°de yasa-
nan gelismeleri ikinci Diinya Savasi sonrasi en biiyiik finansal kriz olarak
tanimlamis ve yaganmakta olan resesyonun ¢ok siddetli olabilecegini dile
getirmistir.'

Kriz gelismis iilkelerde baslamasina ragmen, 2008 ortalarindan itiba-
ren gelismekte olan iilkeleri de etkilemeye baslamistir. Bu iilkelerin ¢o-
gunda; borsalar ciddi deger kayiplar1 yasamus, lilke paralari deger yitirmis,
iilke tahvilleri ve ticari bonolarda risk primleri artmis, yabanci sermaye
akimlar1 ve banka bor¢lanmalari ise 6nemli oranda diigsmiistiir. Uluslarara-
s1 piyasalarda yasanan gelismeler karsisinda finansal sisteme olan giivenin
tekrar artiritlmasi i¢in ABD ve Avrupa’da merkez bankalar1 ve hiikiimetler
tarafindan onemli meblaglara ulasan kurtarma paketleri agiklanmistir.!!

7 Yusuf Bayraktutan , “Kiiresel Finansal Krizler ve IMF”, Halil Seyidoglu ve Rifat Yildiz (Ed), Ekonomik
Kriz Oncesi Erken Uyart Sistemleri, makale derlemesi, Arikan Yaymlari, istanbul, 2006, s. 25.

8 Aktaran, Bayraktutan, agm, s. 25.

° Frederic S. Mishkin, “Understanding Finanial Crises: A Devoloping Country Perspective”, 1996, http:/
www.columbia.edu/~rhc2/Spring2005/Papers/mishkin.pdf, Erigim: 30.1.2010.

10 Neslihan Topbas, “Finansal Kriz Ortaminda Bankalarin Muhasebe Sistemlerinde Gergege Uygun
Degerleme Yontemleri”, Bankacilar Dergisi, Tiirkiye Bankalar Birligi, S. 68, 2009, s. 56.

1 Pelin Ataman Erdonmez, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolojisi”, age, s. 85.
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ABD’de 2007 yilinda subprime mortgage kredilerinde geri édemelerde
yasanan sikintilardan dolay1 ortaya ¢ikan finansal dalgalanma birbiriyle
iliskili ve ¢ok hassas dengeler tizerine kurulu ABD piyasalarinda biiyiik
etki yaratmistir. Mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler ile kredi
tiirev Uriinlerinin risklerinin yanlig 6l¢iilmesi, zaman zaman da finansal
mithendislik teknikleri kullanilarak dl¢iilemez hale getirilmesinden dolay1
denetleyici yapinin eksiklikleri finansal kurumlar: etkilemis ve mortgage
kredi krizi olarak ortaya ¢ikan kriz ilerleyen zamanda kiiresel bir likidite
krizine doniismiistiir.'?

2.1. 2008 Kiiresel Finansal Krizinin Nedenleri

Bu kisimda krizin nedenleri olarak goriilen; finansal yapidaki degisim
ve faiz oranlarindaki uyumsuzluklar, mortgage kredilerinin yapisinin bo-
zulmasi, seffaflik ve derecelendirme kuruluslari, diizenleyici kuruluslar ve
menkul kiymetlestirme hakkinda bilgi verilecektir.

2.1.1. Finansal Yapidaki Degisim ve Faiz Oranlarindaki Uyum-
suzluklar

Bugiinkii kiiresel finansal krizin ve kiiresel resesyonun kaynagi
ABD’nin finans sektoriidiir. Krugman, bugiinkii finansal felaketin sorum-
lusu olarak 1982 yilinda Reagan doneminde ortaya ¢ikarilan ve finansal
serbestiyi ve denetimin kaldirilmasini (Deregulation) amaglayan Garn
St.Germain Yasasi’nda gormektedir. Bu yasa sebebiyle klasik mevduat
bankaciliginin disindaki finansal kuruluglar {izerindeki diizenleme ve si-
nirlamalar kaldirilmis ya da hafifletilmis, bu ise hane halklarinin asir1 borg-
lanmalarina ve de kotli yonetim uygulamalarina ortam hazirlamistir."

1980’lerde Reagan ve Thatcher donemindeki finansal serbestlesmeyle
baslayan ekonomik genisleme ayni zamanda 6zellikle bilgisayar, iletisim,
internet ve ilgili alanlarda olmak iizere teknolojik gelismeyi de berabe-
rinde getirmistir. Bu siire¢ ilk yavaslamasini 10 Mart 2000’de meydana
gelen dot com patlamasi ile yasamistir.'* Bu patlamanin meydana getirdigi
durgunluk ve 11 Eyliil 2001 yilinda ABD’de gerceklesen terdr saldirila-
rinin sebep oldugu olumsuz hava resesyonun etkilerinin daha siddetli bir

12 Faruk Demir ve dig., “ABD Mortg Krizi”, BDDK Calisma Tebligi, S. 3, 2008, s. 1.

13 Osman Aydogus, “2008-09 (?) Kiiresel Krizinden Gegerken Tiirkiye Uzerine Bazi Gézlemler ve
Degerlendirmeler”, TISK Akademi Dergisi, 4(2), 2009, s. 33.

!4 David Mayer-Foulkes, “Long-Term Fundamentals of The 2008 Economic Crises”, 2009, http://papers.
ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1367918, Erisim: 30.1.2010,
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sekilde ABD’de hissedilmesine yol agmistir. Donemin FED bagkani1 Alan
Grenspan ABD’yi bu durgunluktan kurtarmak i¢in faiz oranlarinda indiri-
me gitmeyi uygun gormiistiir. Mayis 2000 ile Kasim 2001 arasinda 11 kez
faiz indirimine gidilmis, faizler %6,5 seviyesinden %1,75 seviyesine diisii-
rilmistiir. Faiz indirimlerine devam eden FED, 2003 Haziran ayinda faizi
son 45 yilin en diisiik seviyesi olan %1 e diistirmiistiir. 2003 y1linda yarati-
lan ucuz para ortami sayesinde ABD ekonomisi hem suni tiikketim ve fiyat
artiglart ile durgunluktan kurtulurken, hem de Irak savasinin finansmani
kolaylikla yapilabilmekteydi.'> Genel olarak faiz oraninin diisiik tutulup,
piyasada paranin arttirilmasi enflasyona neden olmasina ragmen, 2001 y1-
linda Cin’in Diinya Ticaret Orgiitii’ne katilmastyla beraber imalat Cin’e
kaymis ve ucuz ithal mallar1 Amerika’daki enflasyonu maskelemistir. Cin
ekonomisinin geligmesi ile petrol ve diger hammadde fiyatlarinin 6nemli
Olglide artmasi Amerika’nin dis ticaret a¢iginin yiikselmesine zemin ha-
zirlamigtir. 2000-2007 yillart arasinda Amerikan ekonomisinde tiiketimin
devamli olarak artmasi, iiretimin ya da ithracatin artmasindan degil, Ameri-
kalilarin borglarin1 devamli arttirmasindan kaynaklanmistir.'®

Grafik 1’de FED’in gosterge faiz oranlarmin gelisimi goriillmekte-
dir. Grafikten de izlenebilecegi gibi, 2001 yil1 11 Eyliil saldirilar1 sonrasi
2002-2004 arasinda faizler %1’e kadar indirilmis ve paraya ulasmak ¢ok
kolaylasmis, 2008 yilinda siddeti artan krize giden yola 6nemli bir ortam
hazirlanmistir. 2004 yilindan itibaren diisiik faiz oranlari talep canlanmasi
yasanmasina neden olmus, petrol ve hammadde fiyatlarinda gortilen hizli
artis nedeniyle enflasyon baskisi baglamistir. Petrol fiyatlart 2002 yilinda
20 $ iken 2008’in ilk yaris1 itibartyla 130 $’a ¢ikmistir. 2004-2007 arasin-
da faizler tekrar artmaya baslamis ancak krizin patlak vermesiyle durgun-
lugu 6nlemek igin faizler tekrar 6nemli oranda diistiriilmiistiir. Greenspan
enflasyona, faizleri yiikselterek miidahale ederken, yerine secilen Ben Ber-
nanke faizleri % 5,25’e kadar yiikseltmeyi tercih etmistir."”

15 Kadir Unal ve Hiiseyin Kaya, “Kiiresel Kriz ve Tiirkiye”, 2009, http://www.ekopolitik.org/ims/cust_
files/090317164507.pdf, Erisim: 14.2.2010.

16 Y1lmaz Erolgag, Kiiresel Krizi Yaratanlar, Amerikan Riivasinin ve Dolarin Sonu Geldi mi?, Inkilap
Yaynlar, Istanbul, 2009, s. 28.

'7 Demir vd., age, s. 34.
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Grafik 1: FED Gosterge Faiz Oranlarinin Gelisimi”
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Kaynak: Demir vd. age, s. 34.
* Her y1ilin Mayis ay1 baz alinmistir.

2.1.2. Mortgage Kredilerinin Yapisimin Bozulmasi

Mortgage (Ipotekli Konut Kredisi); Tiirkiye’de “kira dder gibi ev sahi-
bi olma” olarak tanitilan uzun vadeli konut kredilerinin finansal tekniklerle
desteklenmis ¢esididir. Mortgage kredileri menkul kiymetlestirme siireci
ile mali kurumlar aracilig1 ile bor¢ veren tarafindan yeniden kisa siire i¢in-
de nakde dontstiiriilmektedir.'®

Mortgage kredileri, krediyi ellerinde bulunduranlarin risk degerle-
rine gore simiflandirilmakta ve lige ayrilmaktadir. Birincisi Prime Kredi
Dilimi’dir ve konut kredileriyle ilgili faiz ve anapara 6demeleri i¢in ta-
mamen veya kismen devlet garantisi veren kuruluslarin garantisi altinda-
ki konut kredilerini ve ddeme giicli yiiksek bireylerin kullandiklar1 kredi
notu yiiksek ve riski diisiik ipotek konut kredilerini kapsamaktadir. Pri-
me krediler 2006 yili itibariyle ABD toplam ipotekli konut kredilerinin
%80’ini olusturmaktadir. Tkincisi, Alternatif A(Alt-A) olarak adlandirilan
kredi dilimidir ve prime kredi diliminin 6ngordiigii tiim sartlar1 yerine ge-
tirememekle birlikte, gorece 6deme giicli yliksek olan gruba verilen kre-
dileri tanimlar. Bu kredilerin toplam mortgage kredileri i¢cindeki pay1 ise
%S5 civaridadir. Subprime konut kredileri ise stirekli geliri olmayan ve
gelirini belgelendiremeyen, geri 6deme riski ve borg/gelir orani yiiksek
gercek veya tiizel kisilere kullandirilan kredileri tanimlar. Subprime ipo-
tekli kredilerin toplam i¢indeki pay1 ise %15°tir.!”” Subprime krediler riskli
ipotek karsiligr ddiing alicilara verilmistir. ABD’de subprime piyasast 15
yil once ¢ok kiigiik olmasina ragmen 2001-2006 arasinda bu kredilerin

18 Cahit Sonmez, “Kiiresel Krizin Cikis Kaynagi; Mortg Kredileri”, Sadi Uzunoglu(Ed), Giincel Ekonomik
Sorunlar Global Kriz, Literatiir Yayinlari, Istanbul, 2009, s. 79-80.

19 http://www.vakifbank.com.tr/dokumanlar/earastirma/ ABD Konut Sektorundeki Gelismeler ve Etkile-
ri.pdf. Erisim: 17.3.2010.
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toplaminda yedi kat artis olmus ve 94 milyar dolardan 685 milyar dolara
yiikselmistir.?

ABD’de ev fiyatlarinin devamli yilikselmesinden ve bu yiikselmenin
ileride de devam edecegi varsayimindan hareketle ipotekle ev satin almis
olan tiiketiciler devamli ek ipotek kredisi almislar, ayrica bunun yaninda
oto kredisi, kredi kart1 da dahil diger kredilere de bagvurmuslardir. Fakat
ev fiyatlar1 artiglarinin ilerleyen donemlerde durmasi ve diismeye bagla-
mastyla borglarin1 6deyememe durumuna diigsmiislerdir. Bu sekilde ortaya
cikan yiiksek tiiketim ve diisiik tasarruf egilimi ciddi bir yapisal risk olarak
kendini gostermektedir.?!

Kamuoyunda NINJA (No Income, No Job, No Asset) kredileri olarak
bilinen ve herhangi bir isi, geliri veya varligi olmayan kisilere bile kredi
verme uygulamalarindan dolay1 varlik fiyatlari, 6zellikle de konut fiyatlar
cok hizl bir sekilde artmistir. Bunun sonucunda geri 6denmemeye basla-
yan konut kredileri ile banka portfoylerindeki hacizli konut sayis1 artmaya
baglamistir. Bu konutlarin tekrar piyasaya arz edilmesi ise konut fiyatla-
rinda bir diislise neden olmustur. Bu durum halen konut kredisini 6demek-
te olan diger konut kredisi kullanicilarinin ellerindeki evlerin degerinin,
kalan kredi 6demelerinin net bugiinkii degerinin altinda kalmasina neden
olmustur. Bunun sonucu olarak kredi kullanicilar1 evlerinin anahtarlarini
zarflara koyup bankalara gondererek kredi geri 6demelerinden vazge¢mis-
lerdir. Bankalar ise geri donen bu kredi 6demelerini diger mali kuruluglara
satmis ve bu evleri teminat olarak alan sermaye piyasasi araglar: yayginlik
kazanmistir. Dolayisiyla zararlar domino taslar1 gibi bir mali kurulustan
digerine bulasarak biiyiimiis ve mali sistemin temel taslar1 niteligindeki
kuruluslarin iflasina yol agmustir.??

Grafik 2°de goriildiigii gibi ev fiyatlar1 daha onceki yillara gore 6zel-
likle 2004-2005 yillar1 arasinda hizli bir artis gostermis ve bu artig 2006’ya
kadar yavaslamig, 2006 yilindan itibaren de diisme egilimine girmistir.

2 {lker Parasiz, Finans Krizinin Giiven Krizine Déniismesi Kiiresel Kriz, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2009, s. 62.
2! Miikerrem Hig, Kiiresel Ekonomil Kriz ve Tiirkiye, Beykent Universitesi Yayinlari, Istanbul, 2009, s. 3.

22 Dogan Alantar, “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglari Uzerine Bir Degerlendirme”, http:/
www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan_Alantar_Kuresel Finansal Kriz_Nedenleri_
Sonuclari MFY81.pdf, Erisim: 17.2.2010.
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Grafik 2: Case Schiller Ev Fiyat Endeksi

10 Sehir Bilegimi
=+ 12%

= 20 Sehir

ABD ulusal  Bilesimi

12%

8%

4% -:\
0%

1988 1990 1952 19594 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Kaynak: http://www.standardandpoors.com/indices/sp-case-shiller-home-price-
indices/en/us/?indexId=spusa-cashpidff--p-us----, Erisim: 17.3.2010.

Oncelikli olarak konut fiyatlarindaki artis hizinin, devaminda ise fi-
yatlarin kendisinin diismesi, satin aldiklar1 konutlar1 teminat gostererek
ipotekli konut kredisi alanlar1 zor durumda birakmistir. Ciinkii konut fiyat-
larinin yiikselisi bu kisileri iflastan kurtartyordu. Bu kisiler aldiklar1 kre-
diyi 6deme gii¢liigiine diiseceklerini diisiindiiklerinde kolaylikla evlerini
satabiliyorlar ve evlerin satis fiyatlarinin alis fiyatlarindan yiiksek olmasi
nedeniyle borglarini rahatlikla 6deyebiliyorlardi. Ayrica konut fiyatlart ar-
tarken konutlarin degeri, konut kredisi i¢in gerekli olan teminatin iizerine
cikabiliyordu. Teminati asan bu kismi1 teminat gostererek baska krediler de
alabiliyorlardi. Ancak bu avantaj konut fiyatlar1 diiserken gegerli degildi.
Konut fiyatlar1 diismeye baslayinca, 6zellikle kredi 6deme kabiliyeti daha
az olan diisiik gelirli gruplar borglarin1 6deyememeye basladilar. Borglar
O0denemeyince evlere el konuldu. El koyanlarin konutlari nakde ¢cevirmele-
ri gerekiyordu. Bu durum; diisen konut fiyatlari- 6deme gii¢liigii-el konu-
lan konutlar-konutlarin daha diisiik fiyatlarla satilmaya calisilmasi- konut
fiyatlarinin daha da diismesi seklinde siiren ve kendi kendini besleyen bir
slire¢ yaratmigtir.>

2.1.3. Seffaflik ve Derecelendirme Kuruluslari

Diinyadaki belli bash derecelendirme kuruluslari; Moody’s, Stan-
dart&Poors, Fitch, vb. son on bes yil icinde meydana gelen li¢ bliylik

2 ABD’deki ev fiyatlariin gelisimini 6lgen en giivenilir endekslerden biri, Case-Shiller ad1 verilen ve Yale
Universitesinden Karl Case ve Robert Shiller’in gelistirdigi ABD’deki ev fiyatlari endeksidir.

2 Fatih Ozatay, Finansal Krizler ve Tiirkiye, Dogan Kitap, Istanbul, 2009, s. 104-106.
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finansal krizin gelisimini gérememislerdir. Bu krizler; 1997 Asya Krizi,
2000 basindaki finansal skandal ve subprime krizleridir. Derecelendirme
kuruluslari, finansal enformasyonun seffafligini saglayarak ve ihraclarla
araglar arasindaki asimetrik enformasyonu azaltarak ve kredi riskinin de-
gerlendirilmesinde referans hizmeti yaparak islev yapmaktadirlar.”

Finansal araglarin karmasik yapisinin anlasilmasindaki zorluk nede-
niyle yatirim karar1 alanlar derecelendirme kuruluglarina giivenmislerdir.
Ancak bu kurumlarin likit olmayan varliklarin fiyatlandirilmasinda (deger-
lendirilmesinde) saydamlik ilkesi goz ardi edilmistir. Derecelendirme ku-
ruluslariin menkul kiymet iireten sirketlerce finanse ediliyor olmasi ve bu
sirketlere danismanlik hizmetlerinde bulunuyor olmalari®® aralarinda bir
cikar iligkisine yol agarak objektif davranamamalarina neden olmustur.

Diger taraftan, konut fiyatlarindaki balon artislar piyasada asimetrik
bilgiye neden olmus, kredi kullanicilarinin yanlis yonlendirilmesine yol
acmis ve konut satin almanin bir yatirim araci olarak algilanmasina neden
olmustur. Halbuki ABD Hiikiimetinin amac, diistik gelirli aileler ile azin-
liklara konut edinme kolayliklar1 sunmakti. Ancak ABD Hiikiimetinin yo-
gun destegi nedeniyle diislik gelirli gruplar konut alim satimi yoluyla kar
elde etme beklentisine girmistir. Ancak, piyasada dengelerin bozulmasiyla
kullandirilan krediler karsiliginda teminat olarak gosterilen konutlarin de-
geri dlismiis ve teminat saglamada gii¢liikler yasanmustir.?’

Sirketlerin sermaye yeterliligi gibi kosullar1 yerine getirmesinin risk
yonetimi ve kredi derecelendirme konusunda yeterli oldugu diisiiniilmiis,
fakat sirket bazinda (mikro) denetime odaklanmis olan denetleyici otorite-
ler, finans sisteminde ortaya ¢ikabilecek makro riskleri yeterince géz onii-
ne almamiglardir. Bu siire zarfinda, riski tam degerlendiremeyen ulusal
ve uluslararasi diizeydeki diizenleyici otoriteler, verimli bilgi aligverisinde
bulunamamis ve koordinasyon kuramamistir.”® Yasanan bu krizde banka
ve brokerlarin varliklarinin gesitleri ve degerinin ne oldugu yeterince sef-
faf olarak belirlenmemistir. Bu durum firmalarin iflas1 sonucu ortaya ¢ikan
riskin hesaplanmasini ve analiz edilmesini gii¢lestirmistir.”

% Parasiz, age, s. 124.

26 Hadiye Aslan, “Ipotekli Konut Finansman Sisteminde Kriz”, http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/
Kurum_Bilgileri/Yil Donumu/5309ASLAN-sunus.pdf, Erisim: 20.2.2010.

* Demir vd., age, s. 4-5.

2 TSPAKB, Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi, S. 85, 2009, s. 8. http://www.tspakb.org.tr/tr/
DesktopDefault.aspx?tabid=151, Erisim: 15.2.2010.

» Dogan Alantar, “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglari Uzerine Bir Degerlendirme”, http:/
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2.1.4. Diizenleyici Kuruluslar

Kriz silirecinde en fazla elestirilen kuruluslarin baginda ABD Merkez
Bankas1 FED gelmektedir. Nitekim FED degisen risk ortamina karsi 6n-
lem almada gevsek davranmis, bunun bir 6rnegi olarak FED baskan1 Ben
Bernanke 2007 bahar1 sonunda (17 Mayis 2007) “Subprime (esikalt1) pi-
yasasindan diger piyasalara endise verecek bir yayilma olacagini bekle-
mediklerini ifade etmistir.*® Ancak tam tersi olmus ve bu durum subprime
piyasasindan reel sektdre uzanan bir kiiresel kriz halini almistir.

Ornegin, birgcok eyalet agirt riskli mortgage borglarmin sekiiritize
edilip satilmasina dnlem almak istemis, ancak ABD Hazinesi bazi biiyilik
bankalarin istekleri dogrultusunda federal yasalar ¢ignendigi gerekgesi ile
buna kars1 ¢ikmistir. Baz1 politikacilar Banking Committee, Budget Com-
mittee ve Countrywide Financial gibi subprime sektoriindeki sirketlerle
yasal olmayan iliskilere girmislerdir.’! Bu tiir iligkiler ve diizenleyici kuru-
luslarin bunlara g6z yummasi ahlaki sorunlari da beraberinde getirmistir.
Faizlerin asir1 diismesi sonucunda kredi temin etmenin maliyetinin azal-
mas1 ve geri 6deme giicii olmayan insanlara riskli krediler verilmesi tiike-
ticilerin bor¢lanma diizeylerinin 6nemli dl¢iide yiikselmesine yol agmis ve
bu sagliksiz yapiya karsi gerekli dnlemlerin alinmamasi finansal sistemin
kirilganliginin artmasina zemin hazirlamistr.

Bunlarin yan1 sira FED, bankalar tizerindeki denetleyici ve diizenle-
yici yetkilerini kullanmakta pasifiestirilmistir. Ipotekli konut kredilerinin
kredi standartlarini tamamen terk etmis olan menkul kiymetlesme asamasi
kefaletgileri ve diger kreditorler, bunun yerine kredi saglayanlarin menkul
kiymetlestirme ve sarip sarmalama kabiliyetlerini 6ne ¢ikartan vurgular
yapmuslardir.*?

2.1.5. Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme, isletmelerin sahip olduklari kredi ve diger ala-
caklarmin, bazi kurumlara (Special Purpose Vehicle-SPV) transfer edilme-
si ile menkul kiymet ihrag edilmesini saglayan bir finansman modelidir.*

www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan_Alantar Kuresel Finansal Kriz Nedenleri
Sonuclari MFY81.pdf, Erisim: 17.2.2010.

3 Michel G. Crouhy, Robert A. Jarrow and Stuart M. Turnbull, “The Subprime Credit Crisis of 077, http://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1112467, Erisim: 30.1.2010.

31 Aslan, age, Erisim: 20.2.2010.
32 A Levent Alkan, Kiiresel Sistemik Krizin Anatomisi, Scala Yaymecilik, Istanbul, 2009, s. 176.

3 Sénmez, age, s. 80.
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Banka tarafindan kullandirilan krediler arac1 kurumlara veya dogrudan
olmak iizere yatirim amacl yerli/yabanci yatirimeilara uzun vadeli olarak
satilmaktadir. Bu menkul kiymetler sistemin nasil yapilandirildigina bagh
olarak ya dogrudan yatirimeciya uzun vadeli olarak satilmakta ya da ya-
tirimci ile banka arasinda kurulacak bir mortgage finansman kurumuna
satilarak nakde ¢evrilmektedir. Bu sekilde gayrimenkuller, menkul hale
getirilerek menkul kiymet ihract ve dolagimi kolaylagtirilmaktadir.*

Bankalar kredi alacaklarini menkul kiymetlestirme yoluyla yatirim
araci olarak kullanmaktaydilar. Kredi veren kuruluslar karmasik yapidaki
yatirim araglar1 yoluyla yeni kazanglar elde edebilmekteydiler. Mortgage
kredileri, kredi karti1 alacaklari, araba kredileri gibi riskli veya daha az risk-
li farkli cinsten borglarin bir araya getirilip paketlenmesi ile olusturulan bu
menkul kiymetler, daha yiiksek kar elde etmek isteyen yatirimcilar i¢in de
yeni bir rant firsati olarak goriilmeye baglanmisti.*®

Bu menkul kiymetleri alan uluslararasi yatirimeilarin bu araglar te-
minat gostererek baska kisi veya bankalardan kredi almasi ve kredilere
kars1 sigorta alinmasi da goriinmez hale gelen ancak icsel olarak mevcut
olan riskleri daha da artirmisti. Sistemin bu kadar i¢ i¢e girmesi, sirketlerin
ve yatirimcilarin risklerini yayarak hem piyasalarin hem de genel olarak
ekonominin daha saglam hale gelecegi diisiincesidir. Fakat gayrimenkule
endeksli menkul kiymetleri piyasaya sunan bir kisim aktorlerin karli olma-
st nedeniyle bu varliklar1 bilancolarinda tutmalar1 da bu krizden daha fazla
etkilenmeleri sonucunu dogurmustur.*

3. Tiirev Uriinler

Tiirev irlinler, finansal bir enstriimanin degerinin, diger bazi te-
mel varliklarin degerine bagl oldugu iiriinlerdir. Bu iiriinler; emtia, his-
se senedi, endeks, altin, faiz ve kur gibi bir¢ok finansal varlik {izerine
diizenlenebilmektedir.*’

Bir ya da birden fazla geleneksel {iriinden tiiretilmis olan bu iiriinlerin
piyasasi ozellikle 1970’11 yillarda ortaya ¢ikan finansal riskleri kaldiracak

3 Demir vd., age, s. 6

3 Sudi Apak ve Ayhan Atag, Kiiresel Krizler Kronolojik Degerlendirme ve Analiz, Avciol Basim Yayin,
Istanbul, 2009, s. 212.

3¢ http://www.musavirlikler.gov.tr/upload/CHI/Finansal%20kriz%20bilgi%20notu.pdf, Erisim: 15.2.2010.

37 Cantiirk Kayahan, “Finansal Tiirevler: Efsaneleri ve Algilanma Hatalar1”, Yonetim ve Ekonomi, 16(1),
2009, s. 24-25.
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iriinlere olan talep sonucunda gelisme gostermistir.*® Tiirev triinler; for-
ward, futures, opsiyon ve swap sézlesmelerinin geneline verilen isimdir.
Oldukga iyi organize olmus bu piyasalar genellikle gelismis iilkeler tara-
findan yaygin olarak kullanilmakta ve bir¢cok geri kalmais {ilke icin yatirim
araci olarak algilanmaktadir.*” Finansal tiirev piyasalari finansal piyasala-
rin deregiilasyonu ve finansal yeniliklere tepki olarak 1980’lerde hizli bir
gelisim gostermistir. Future sdzlesmeler, opsiyonlar, para swaplar1 ve faiz
orani swaplarimin ¢evreledigi bu piyasadaki finansal yenilikler bir taraftan
ticari isletmelerin risklerden korunmalarina katki yaparken, diger taraf-
tan uluslararas1 Ol¢ekte zirveye ¢ikan finansal kirilganlik i¢in de zemin
olusturmustur.*

Tiirev trilinler, 6zellikle risk yonetimi konusunda tiim piyasa katilim-
cilarma farkli alternatifler sunmaktadir. Bununla birlikte, son yillarda bazi
biiyiik sanayi sirketleri ve ticari firmalar, finansal kurumlar ve yerel yone-
timlerin tiirev piyasalarda karsilagtiklar1 zararlar, profesyonel yatirimcila-
rin bile, tlirev piyasalar1 dikkatli kullanmadiklari, amaglarina uygun stra-
tejiler segmedikleri ve etkin bir i¢ denetim mekanizmasini kurmadiklar
takdirde biiyiik zararlarla kars1 karsiya kalabilecegini ortaya koymustur.*!

Finansal sistemde gelecege yonelik kararlar1 giiclestiren iki temel olgu
vardir. Bunlar, belirsizlik ve oynaklik (volatilite)’tir. Tiirev trlinler bag-
ta korunma (hedging) ya da belirsizliklerle miicadelede kullanilabilecek
temel ara¢ olmak yaninda, ayn1 zamanda oynaklik iizerine spekiilasyon
amaciyla da kullanilabilen finansal araclardir. Ozellikle organize borsalar
bilinyesinde islem goren tiirev iirlinler daha ¢ok spekiilasyon amacl kul-
lanimla ilgili olmaktadir. Finansal piyasalarda son 30 yildir artan yenilik-
ler ya da icatlar; teknoloji kullanimi, kredi piyasalari, sermaye piyasalar
ve yabanci kur piyasalarindaki degisiklikler tiirev piyasalarin gelismesi-
ne O6nemli katkilar saglamistir. Dolayisiyla finansal tiirevlerin kullanimi1
ozellikle son donemlerde artmasina ragmen, bu {iriinler modern bir olgu

3 Cengiz Yavilioglu ve Giiven Delice, “Tezgah-Ustii Tiirev Piyasalari: Bir Degerlendirme”, Maliye Dergisi,
S. 151, 2006, s. 66.

3 Turhan Korkmaz, “Yeni Gelismekte Olan Sermaye Piyasalarina Yatirim ve Tiirev Uriinlerin Rolii”, IMKB
Dergisi, S. 17,2001, s. 78.

# Yavilioglu ve Delice, age, s. 64 ve 66.

4 Cetin A. Dénmez ve Mustafa K.Yilmaz, “Tiirev Piyasalar Finans Sektoriindeki Dengenin Korunmasi
Agisindan Bir Tehdit Olusturabilir mi?” /MKB Dergisi, 3(11), 1999, s. 50.
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degildir ve ekonomik risklerin yonetilmesi amaciyla binlerce yil onceleri
de kullanilmigtir.*?

Yaganan diinya finansal krizlerine bakildiginda en 6nemli sebep, ser-
maye hareketlerinin denetimsiz ve kuralsiz bir sekilde akisinin kolaylas-
mas1 ve diinya finans sisteminde yeni yaratilan tiirev tiriinlerin ekonomik
sisteme daha fazla dahil olarak hacmi Olgiilemeyecek seviyede artmasi,
buna karsin denetim mekanizmasinin kurulmamis olmasidir. Tiirev piya-
salarinin geligsmesiyle yaratilan mekanizma ‘para sermayesi’ i¢in 6nemli
bir islev kazanmis ve tiilketimin ara¢ olmaktan amac¢ olmaya kaydigi bu
donemde tiiketimi koriikleyen ve kaynak saglayan bir piyasa haline gel-
mistir. Tiirev piyasalardaki bu hizli gelisme ve para piyasasina eklemlen-
mesi, ABD’de Freddie Mac ve Fannie Mae’de oldugu gibi, aract kurumla-
rin yeni bir fonksiyon kazanmasini saglamistir. Bu araci kurumlar devlet
tarafindan tesvik edilerek ipotege dayali krediler tesvik edilirken, 6te yan-
dan bu ipotege dayali kredi riskleri menkul kiymetlestirilmisler ve boylece
kredi riskini transfer edecek bir ara¢ bulunurken ayn1 zamanda yeni bir
para yaratma mekanizmasi da olusturulmustur.*

ABD hiikiimetinin destekledigi ikincil piyasa araci kurumlarinin ya-
rattig1 asimetrik bilgi yiiziinden olusan ahlaki tehlike ve ters se¢im olgusu
kriz olasiligin1 artiracak faktorlere yol agmistir. ABD hiikiimetinin piya-
saya miidahaleleri sonucu olusan ‘batmayacak kadar biiyiik’ inanis1 da fi-
nansal sistemin asir1 risk almasina yol agmis ve kriz olasiligin1 goérmeyi
engellemistir.*

3.1. Tiirev Uriinlerin Ortaya Cikis Nedenleri

Finansal risklerden korunma (hedging) amacina ek olarak, tiirev
tirtinler yerli ve yabanci yatirimcilara spekiilatif ve arbitraj firsatlar1 da
sunmaktadir. Dolayisiyla, ¢ok cesitli tiirev tlriinlere sahip gelisen iilkeler,
tiirev Urlinlere sahip olmayan iilkelere gore daha fazla yabanci yatirimet
cekebilmektedir. Baska bir ifadeyle, Tiirev Uriinlere Sahip Gelisen Piya-

2 Tiirev {iriinlerin tarihi gelisimi M.O. 1800’lii yillarda Hamburabi kanunlarindaki hasat 6demelerinden;
1600°1i yillarda Alman lale ticaretine ve oradan 1848’de diinyanin ilk futures borsasi olan Chicago
Board of Trade (CBOT) 1n kurulumuna kadar uzanmaktadir. (Kayahan, “Finansal Tiirevler: Efsaneleri
ve Algilanma Hatalar1”, Yonetim ve Ekonomi, 16(1), 2009, s. 24).

4 Arzu Azer, “Biiyiime Faktorlerinin Kiiresel Finansal Dalgalanmalar Uzerindeki Etkisi”, http://econ.
anadolu.edu.tr/fullpapers/Azer econanadolu2009.pdf, s. 4, Erisim: 18.2.2010.

# Azize Demet Vardareri ve Giilten Dursun, “Finansal Kriz, Yansimalari ve Degisimin Zorunlulugu”, http://
econ.anadolu.edu.tr/fullpapers/VardareriDursun_econanadolu2009.pdf, s. 9, Erisim: 18.2.2010.
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salar (TUSGP) yatirimcilara genellikle daha fazla finansal {iriin sunarak,
yerli ve yabanci tasarruflarin bu piyasalara girislerini arttirmaktadirlar. Tu-
rev irilinlerin varligi ile yatirimcilar menkul kiymetleri daha sik araliklar-
la degistirebilmekte, bu islemler de piyasada etkinlik, likidite ve derinlik
saglayabilmektedir. Bunun bir sonucu olarak, tiirev tiriinlere sahip gelisen
hisse senedi piyasalarinin performanslar1 genellikle tiirev {iriinlere sahip
olmayanlara gore daha iyidir. Ayrica, zaman igerisindeki gelismelere pa-
ralel olarak, Latin Amerika, Asya ve Dogu Avrupa gibi diinyanin degisik
bolgelerinde bulunan bazi gelismekte olan tilkeler kendi tiirev piyasalarini
kurmuslardir.*

Bu iirlinlerin kullanim nedenleri; diinyanin c¢esitli finans pazarlar
arasindaki arbitraj firsatlarindan faydalanarak kaynak maliyetlerini diigiir-
mek, faiz ve doviz kurlarindaki beklenmeyen degismelerin olusturdugu
riski onlemek ya da azaltmak, bor¢clanma kapasitesi ve likidite diizeyini
fazlalastirmak, mevcut varlik ya da yiikiimliilikkleri ve kesin doviz taah-
hiitlerini riskten korumak, baglh sirketlerdeki net yatirimlar: riskten mu-
hafaza etmek, spekiilasyon i¢in vadeli kontratlar1 kullanmak, sermaye pi-
yasalarini tamamlamak ve fiyat sinyallerinin etkinligini artirmak seklinde
siralanabilir.*

Tiirev piyasalarda, siiphesiz eldeki varlik satilmadan, bir diger ifadey-
le, paraya ¢evrilmeden ederi yalnizca aktif bir degerden ibarettir. Bu aktif
deger, deger artisinin yiiksek oldugu zamanlarda kisilerde zenginlik his-
si duygusunu fazlalastirarak tliketimi arttirirken, son déonemde yasanilan
diinya krizinde de goriildiigii gibi, varligin tamamen yok olmasi da sz
konusudur. Boyle bir ortamda yasanilan, var olanin bir anda yok olmasi, fi-
yat distisleriyle varliklarin degerlerinin erimesi ve bu noktada kisilerin bir
anda zenginlik hislerinin gergek yiizleriyle karsilasmalaridir. Bunun dogal
sonucu olarak gelirler iistii tiiketim mekanizmasi ters islemeye baglamakta
ve titketim gerilerken ekonomik biiyiimede kii¢iilme yasanmaktadir.*’

1987°de Drexel Burnham Lambert tarafindan bulunan menkul kiymet-
lestirilmis tiirev iriinler, sanayilesmis tilkelerde bir anda krizin kaynagi
olmustur. Tirev {irlinler serisinin, 2001°de Gaussian modeli ile uygulama

* Turhan Korkmaz, age, s. 71-78.

4 Riza Asikoglu ve Cantiirk Kayahan, “Global Finansal Sistem Etkilesimiyle Tiirkiye nin Tiirev Piyasa
Goriiniimii”, Afyon Kocatepe Universitesi IIBF Dergisi, 10(2), 2008, s. 160-161.

4 Azer, age, s. 7-8, Erigim: 18.2.2010.
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kolaylig1 elde etmesiyle pazar derinlesmis ve sirket yonetimlerinin risk
almasini tesvik eden altyapi, yiliksek kaldirag etkisi ve denetimsizlik birle-
serek, finansal enstriimanlar1 hak etmedikleri degerlere tagimistir.*®

Berkshire Hathaway sirketinin 2002 yilina ait yillik raporunda ya-
tirimc1 Buffet, tiirev araglarini ‘zaman bombasi’ olarak gordiigiinii agik-
larken; tiirev araclan, “kitle imhast icin, finansal silahtirlar; simdi belirti
gostermeyen ama biiyiik tehlike tasiyan potansiyel olarak 6ldiiriicii finan-
sal ara¢lardir” demektedir.’

3.2. Tiirev Uriin Cesitleri

Tiirev triinler temelde {i¢ baglikta degerlendirilebilir. Birincisi, tiirev
iiriinlerin tezgah iistii (over-the-counter) ve organize borsalarda (Exchan-
getraded) faaliyet gosteren enstriimanlar olarak iki ana gruba ayrilmasidir.
Digeri ise, forward, futures, opsiyon ve swap kontratlaridir. Tiirev iiriin-
lerin islem gordiigii bir baska piyasa da tiirev {iriin borsalar1 ya da benzer
menkul kiymet borsalari olarak karsimiza ¢ikar. Tezgah tistii tiirev trtinler,
karsilikli gériismeye dayali tirlinler olarak da ifade edilirler. Bu kontratlar
herhangi bir organize borsa biinyesi disinda igslem goéren kontratlardir.

Grafik 3: Uriinlere Gore Tiirev Sézlesmeleri
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Kaynak: http://www.occ.treas.gov/ftp/release/2009-34a.pdf, Erisim: 8.2.2010

4 Alkan, age, s. 54.
¥ Vardareri ve Dursun, age, Erigsim: 18.2.2010.



24

Ornegin; swaplar, exotic opsiyonlar ve forward antlasmalar1 en genel
tezgah Ustil araglardir.® Tirev iiriinlerin baslicalarina kisaca deginilecek
olursa; futures sdzlesmesi, iki grup arasinda, belirlenen gelecek bir tarihte,
belirlenen bir fiyattan bir para, mal ya da menkul kiymeti satma anlagmasi
iken, forward soézlesmeleri, iki grup arasinda belirlenen gelecek bir tarih-
te, belirlenen bir fiyattan bir mal, para ya da menkul kiymeti alim-satim
anlagmasi olarak tanimlanabilir. Opsiyon, alicisina, bir malin 6nceden be-
lirlenen kosullarla alinma ve satilma hakkini (yiikiimliiliigiinii degil), bir
fiyat (prim) karsiliginda veren yasal olarak baglayici bir kontrattir. S6zciik
anlami olarak degisim demek olan swap islemi, bir paranin ya da finansal
varligin, ayni anda spot piyasalarda ve forward piyasalarda islem gérmesi-
dir. Swap isleminde bir anlamda, bir vadenin degisimi s6z konusudur. En
cok kullanilanlari faiz swap1 ve doviz swapidir.”!

Grafik 3’te 1995 yilindan itibaren her yilin dordiincii ceyregi ve 2008
yiliin biitiin ¢eyreklerindeki tiirev {iriin ¢esitlerinin dagilimi goriilmekte-
dir. Grafikten de izlenebilecegi gibi, tiirev tirlinler arasinda en ¢ok kulla-
nilan1 swaplardir. Ancak kredi tiirevleri olarak adlandirilan ve bir sonraki
kisimda incelenecek kredi iiriinlerin pay1 da yildan yila artig gostermistir.

Bunlarin disinda, 6zellikle 2008 kiiresel finans krizinde karsimiza
cikan ve bir anlamda krizin arka planinda yatan en 6nemli neden olarak
gosterilen tiirev iirlinler ise kredi tiirevleridir. Asagida kredi tlirev {irtinleri
iizerinde durulacaktir.

3.3. Kredi Tiirevleri

Kredi tiirevleri bir varligin riskinin ve getirisinin, o varligin miilkiye-
tini devretmeden bir taraftan diger tarafa transferi amaciyla yapilan tezgah
iistii araglardir. Krediler, kredi bor¢lusunun zamaninda 6deme yapamama-
s1, haciz gelmesi, zarar etmesi, sozlesme sartlarina aykir1 olarak borcunu
pesinen 6demesi veya kur degisiklikleri ya da piyasa faiz degisiklikleri
gibi nedenlerle cesitli riskler de icerebilmektedirler. Dolayistyla krediler-
den beklenen getiri saglanmayabilir. Transfer edilen kredi riskinin kayna-
g1, kredi alacaklari, 6zel sektdr bonolar1 veya diger tiirev islemleri gibi tek
bir varliga 6zgii olabilecegi gibi, bir havuzda toplanan birden fazla varlik

3 Kayahan, age, s. 25.

3! Serpil Canbas ve Hatice Dogukanl, Finansal Pazarlar, Finansal Kurumlar ve Sermaye Pazari Analizleri,
Beta Yayincilik, Istanbul, 2001, s. 88-108.
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da olabilmektedir. Cesitli tiirev araclar kullanilarak, kredi riskinin kaynagi
belirlendikten sonra risk transfer edilebilmektedir.>?

2000’11 yillarda finansal sistemdeki araglar agisindan en 6nemli gelis-
me kredi tiirevlerinde yasanmistir. 1999 yilinda ISDA (International Swaps
and Derivatives Association)’nin kredi tlirevlerine iliskin standartlar1 be-
lirlemesinden sonra bu piyasada onemli bir gelisme gozlenmistir. Vadeli
sozlesmeler, forwardlar, FX opsiyonlari, faiz veya doviz swaplar1 gibi tii-
rev irlinlerin, dayanak varlik olarak alinan menkul krymet veya malin fiya-
tindaki dalgalanmalara kars1 olusturdugu garantiye benzer nitelikte, kredi
tiirevleri de ihrag¢inin performansindaki dalgalanmaya kars: bir garanti
olusturmaktadirlar. Kredi tiirevleri bir bor¢ yilikiimliliigindeki temerriit
olasiligin1 ortadan kaldirmak veya transfer etmek icin gelistirilmislerdir.
Diger tiirev tiriinlerdeki gibi burada da bir karsi taraf ve bir dayanak varlik
bulunmaktadir.>

Kredi tiirevlerinin baslica tiirleri; kredi temerriit takasi (Credit Default
Swap—CDS), teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikleri (Collateralized Debt
Obligations—CDO), Teminatlandirilmis mortgage yiikimliiliikleri (Colla-
teralized Mortgage Obligations—CMO), varliga dayali menkul kiymetler
(Asset Backed Securities—ABS) ve Mortgage’a dayali menkul kiymetler
(Mortgage Backed Securities—MBS)’dir.>* Ancak bunlardan krizde daha
fazla 6nem arz ettigi i¢in 6zellikle CDS ve CDO {izerinde durulacaktir.

3.3.1. Kredi Temerriit Swaplari (Credit Default Swap-CDS)

Kredi temerriit swaplar1 2008 kiiresel krizinin yayginlagsmasi ve de-
rinlesmesi tizerinde hizlandirict etkisiyle 6ne ¢ikmistir. CDS’ler; menkul
kiymetlestirilmemis, bilanco disinda yer alan ve tiirevinin tiirevi seklinde
zincirleme iliskilerle olusturulmus varliklardir. Ustlenici taraflarin belir-
sizligi, riski artiric1 faktor olarak CDS’1 tiirev {irlinler arasinda ayri bir ko-
numa getirmigtir.>

CDS’ler, taraflar arasindaki iki 6demenin takasini kapsamaktadir. Bir
tarafta CDS 6demesi, diger tarafta sadece kredi temerriidiiniin gercekles-

mesi halinde yapilacak 6demedir. Bir ara¢ olarak CDS, anlagmaya konu
olan varligin temerriide diismesi halinde yiikiimliiliikklerinin karsilanma-

32 www.riskfree.com.tr/documents/CreditSwap.pdf, Erisim: 20.2.2010.

3 Ali Persembe, “CDS’ler(Credit Default Swaps)”, http://www.persembe.com/MAKALE/Makale73.htm,
Erisim: 05.3.2010.

3* Vardareri ve Dursun, age, s. 12, Erigim: 18.2.2010.
5 Alkan, age, s. 477.
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sin1 saglar. Bu agidan bakildiginda sigorta poligesi olarak degerlendirmek
miimkiindiir. Burada sigorta edilen dayanak varligin temerriidiidiir. Dijital
CDS, sepet (basket) CDS, siral1 (n-th to default) CDS, oncelikli sepet (se-
nior and subordinate basket) CDS gibi ¢esitleri vardir.’ Tiirev iiriinlerin en
yaygin kullanilanlarindan olan CDS’ler sistematik risk yiikiinii hafifletme-
yi, taraflar arasinda kredi riskini transfer etmeyi ve bu sekilde piyasa ris-
kini yonetmeyi hedeflemektedir. Bu iirlinler Bearns Stearns, AIG gibi ku-
rumlarin kurtarilmasina sebebiyet veren mekanizmada aktif rol almistir.>’

CDS’ler, kredi tiirevlerinin en yaygin kullanilani ve likit tipidir ve kre-
di tiirevlerinin yaridan fazlasini olusturur. Finansal kurumlar, kurallar ge-
rektirdiginden dolay1 sigorta poligelerini desteklemek igin tutmak zorunda
olduklar1 rezerv kosulundan kurtulmada CDS’lerde sigorta kelimesi yerine
takas kelimesini kullanmiglardir. Ancak CDS sigortadir ve gercekte hayat
sigortasinin ihtiyaci olandan daha fazla rezerv tutulmasii gerektirir.’®

CDS’ler igin birer kredi riski aract oldugu sdylenebilir. CDS’ler gibi
kredi tiirevleri, hem kreditorlerin islerinin 6ziinde bulunan korunma ge-
reksinimlerine yanit olurken, hem de daha 6nce herhangi bir kredi riski
tagimayan taraflarin da bu pazara katilmalarini saglar. Kredi tiirevlerini
kreditorler, spekiilatorler, arbitrajorler ve piyasa yapicilart da kullanirlar.®
Grafik 4’te 2004-2007 Haziran donemi CDS’lerin gelisimi goriilmektedir.

Grafik 4: CDS’lerin Gelisimi
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Kaynak: Burchan Sakarya, “Kiiresel Finansal Yap: ve 2007 Yili Dalgalanmalar1”,
BDDK, Calisma Tebligi, S. 2, Nisan 2008, s.12

% Demir vd., age, s. 14.

7 Alkan, age, s.477.

3% Varderi ve Dursun, age, s.12, Erigim: 18.2.2010
3 Persembe, age, Erisim: 05.3.2010.
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BIS (Bank of International Settlements) verilerine gore, 2004 yilinda
yaklasik 3,3 trilyon dolar diizeyinde olan CDS hacmi, 2007 y1linin Haziran
ayinda yaklasik 13 kat artarak 42,6 trilyon dolara yiikselmistir. Kredi tii-
revleri 6zellikle karmasikligi ile risk transferi konusunda taraflarin riskler
ve yiikiimliiliikler konusundaki farkindalik diizeylerini olumsuz etkileye-
bilecek seviyelere gelmistir.

Grafik 5: Uriin Cesitlerine Gore Tiirev Kompozisyonu (2008- IV. Ceyrek)
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Kaynak: http://www.occ.treas.gov/ftp/release/2009-34a.pdf, Erisim: 8.2.2010.

Grafik 5’te liriin ¢esitlerine gore tiirev kompozisyonlart gdsterilmis-
tir. En biiyiik pay %98,29 oraniyla kredi temerriit swaplarina aittir. Kredi
tiirevleri son yillarda hizli bir artig gostermistir. 2003 yilinin sonlarindan
2008’e kadar kredi tiirevi sozlesmelerinin yillik biiylime oranlar1 %100
olmustur. Ancak 2008 yilinin son ¢eyreginde %2 oraninda azalmistir.*

Grafik 6: ABD CDS Dagilim
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Kaynak: Demir vd., 2008, s.60.

Grafik 6’da kredi notuna ve sektorlere gore CDS dagilimlar1 yer al-
maktadir. Kredi riskinin bir nevi fiyatin1 gosteren CDS dagilimlari krize

0 http://www.occ.treas.gov/ftp/release/2009-34a.pdf, Erigim: 18.2.2010.
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bagl olarak yiikselmistir. 2007 yili O6ncesi en diisiik seviyelerini goren
dagilim, krizin ardindan en yiiksek seviyelerine yiikselmistir. Yatirimcilar
kredi riskini tagimak i¢in daha yiiksek prim talep etmektedir. Sektorlere
gore CDS’ler incelendiginde ise yatirim sinifi (AAA-AA—A-BBB) kredi
notuna haiz sirketlerin CDS dagilimlarindan finans ve insaat sektorii CDS
endeksleri, krizin finans kesimini etkiledigini daha net gostermektedir. Fi-
nans kesiminin kredi risk primi ingaat sektoriine oranla yaklagik 150 baz
puan daha fazla artmistir. Ayrica finans sektoriindeki kredi riskinin volati-
litesi daha yiiksek gergeklesmistir.*!

CDS’lerin kriz doneminde hedging isleminden ziyade spekiilasyon
giidiisliyle yapilmasi sonucunda bir kismi esik alt1 konut kredilerini baz
aldig1 i¢in, emlak piyasasiyla ortaya cikan kiiresel kriz CDS balonunu
da patlatmigtir. Bu patlama kaginilmazdi. Ciinkii CDS piyasasinin neden
oldugu kredi riski miktar1 CDS’lerin yazildig1 6zgiin kredileri fazlasiyla
agsmistir. CDS’lerin patlamasi ise sadece AIG gibi sirketleri zor durum-
da birakmakla kalmamis, ayn1 zamanda kredi krizini de tetiklemistir. Kri-
zi atlatabilmek i¢in ihrag ettikleri tahvilleri erken itfa edip sermayelerini
gliclendirmek isteyen sirketler aslinda sirketin ayakta kalmasinda ¢ikarlar
olmas1 gereken tahvil sahiplerini bu konuda ikna edememislerdir. Ciinkii
ayni kisiler o tahviller tizerinde CDS satin almislardi ve eger sirket batarsa
daha fazla kar elde edeceklerdi. Diger taraftan saglam sirketler, ihra¢ et-
tikleri tahviller iizerinde yapilan CDS spekiilasyonlar1 yiiziinden kaynak
bulamayarak 2008’in sonunu gérememislerdir.*

CDS’ler aslinda borg sigortasi poligeleridir, fakat sigorta sozlesmeleri
iizerinde uygulanan regiilasyonlardan kaginmanin bir yoludur. Diizenle-
meden yoksun olan bu piyasa 2000’lerin basinda 900 milyar dolarlik bir
biiytikliige sahipken, 2008 yilinda 50 trilyon dolarlik bir hacme ulagmuistir.
Bu gelismenin kaynagi 2000 yilinda Kongrenin bu araglar1 sans oyunlari
yasasindan muaf tutmasidir. Krizin toplam maliyeti 10 trilyon dolar1 ag-
mistir. Krizin maliyetine yonelik tazmin edici ve koruyucu sézlesmeler
olduysa da, bu maliyetin ne kadarinin tazmin edildigi belirsizdir. Bazi
mali kuruluslar CDS’ler konusunda aracilar gibi davranmislardir. Belli bir
bor¢luyu hem sigortalamislar, hem de bu sigortadan aldiklar1 periyodik
sigorta 6demesi ile diger tarafa 6dedikleri prim arasindaki farktan kazang
saglamiglardir.®®

! Demir vd., age, s. 60.
2 Persembe, age, Erisim: 05.3.2010.
% Austin Murphy, “An Analysis Of The Financial Crises Of 2008: Causes And Solutions”, http://papers.
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3.3.2. Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiliikleri (Collateralized
Debt Obligations-CDO)

CDO’lar varliklardan olusturulmus bir havuza dayandirilmis kredi
aracidirlar ve en yaygin kullanilan tiirevlerden biridir. Bir CDO; krediler,
tahviller, mortgage kredileri, kredi kartlari, tiiketici kredileri gibi daya-
nak varliklar1 bir araya getirmekte ve yatirimcilara sunmaktadir. Bu se-
kilde bir CDO risk profillerine gore kredi riskinin dagitilmasina olanak
saglamaktadir.**

CDO’lar igerdikleri menkul kiymetlerin kredi derecelerine gore; Se-
niour, Mezzanine ve Equity Tranch olmak iizere {i¢ dilime ayrilirlar ve her
dilimi ayri fiyatlanarak islem gormektedirler. Seniour, kredi notu yiiksek
olan varliga dayali menkul kiymetler ve mortgage’a dayali menkul kiymet-
ler iceren CDO dilimidir. Mezzanine, en ¢ok islem yapilan CDO dilimidir.
Orta diizey kredi derecesine sahiptir. Cogunlukla risksiz varliklara yatirim
yaptig1 bilinen emeklilik fonlari, sigorta sirketleri ve biiyiik yatirim banka-
larinin bu ¢esit CDO’lara yatirim yaptig1 bilinmektedir. Equity Tranch ise
en riskli varliklardan olusan CDO dilimidir ve finansal piyasalarda yasa-
nan karigikliklarin sebebi olan riskli ipotekli konut kredilerini (subprime)
icerir. Baz1 emeklilik fonlar1 ve bilylik bankalarin yani sira, Avrupa ve
Asyal1 yatirimeilarin da bu CDO dilimlerine yatirim yaptiklarinin ortaya
¢ikmasi kredi daralmasi yasanmasinda etkili olmustur.%

Bir bankanin bilangosu ele alindiginda kredi riskine haiz varliklar dik-
kat ¢cekmektedir. Bankanin bilangosundan varliklarin kredi riskinin bir kis-
min1 ¢ikarabilmek i¢in CDS, biiyiik bir bor¢ havuzunun riski bilancodan
uzaklastirilmak isteniyorsa CDO kullanilacaktir. Bir CDO’da banka bir
tarafta, kredi riskini almak isteyen yatirimcilar da diger tarafta yer almak-
tadir. CDO’da iigiincii bir taraf olan SPV (Special Purpose Vehicle-Ozel
Amagcli Arag) veya diger bir adiyla SPE (Special Purpose Entity- Ozel
Amacl Kurulus) 6nemli bir role sahiptir. SPV sadece bu CDO islemi i¢in
yaratilmis yasal bir tiizel kisiliktir. Sonugta yonetimi, aktifleri ve pasifleri
olan kiigiik bir sirkettir. Her ne kadar SPV, kredi riskini uzaklastirmak is-
teyen banka tarafindan kurulsa da banka ile yasal bag1 yoktur. Pratik ola-
rak SPV, bankanin bilangosundan kredileri devralir ve CDO’yu ihrag eder.
Aktifleri riskli bor¢lardir, pasifieri de CDO teskil etmektedir. Bankanin
ve ihrag eden kurumlarin ayrilmasi kredilerin tekrar bankanin bilangosu-
na konsolide edilmesini engeller. Bu ayrim ayrica CDO yatirimcisina da

ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1295344, 2008, Erisim: 30.1.2010.
® Demir vd., age, s. 14.

% http://www.vakifbank.com.tr/dokumanlar/earastirma/ABD_Konut_Sektorundeki Gelismeler ve Etki-
leri.pdf, Erisim: 17.2.2010.
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koruma saglar. Banka iflas etse bile SPV faaliyetlerine devam edecek ve
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilecektir.®

CDO’lar olarak isimlendirilen bu kredi tiirevinin 2000-2006 arasinda
kaydettigi hizli biiylime mevcut subprime krizinin kdkenini olusturmustur.
CDO, devlet destekli bir kurulusun ya da Wall Street yatirim bankasinin
biiyiik bir supprime tut-sat havuzunu satin aldiginda yaratilmaktadir. Ode-
me akisi, daha sonra, altta yatan tut-sat havuzunda olusan iflaslardan kay-
naklarin seviyesine bagli olarak birbirlerinden farklilastirilan ¢esitli dilim-
ler haline getirilip dagitilmaktadir. En diisiik menkul dilimi, kayiplart ilk
emecek olan dilimdir. Bu dilim bir kez tiiketildikten sonra, diger kayiplar
bu anapara tiikeninceye kadar bir sonraki dilime uygulanarak, yiikselen
dilim merdiveninde —ya da mezaninde- yukar1 dogru ilerlenir. Bu teoride
AAA kredi notu alan en st dilime koruma saglanacaktir. Kredi riskine
daha ¢ok maruz kalan ve daha disiik kredi oranina sahip diisiik dilim-
ler yatirnmcilara daha yiiksek getiri orani saglarlar. Dolayisiyla, her dilim,
getiri ve risk oranina gore ayrilan farkli bir borg alt-siifin1 temsil eder.
CDO’lar sponsorlar1 tarafindan, fon yoneticilerinin goreli risk bildangosunu
yeniden ayarlamaya ve kendi portfoylerine donmeye daha yatkin olmaya
izin vermek suretiyle, yatirimcilara daha genis bir yatirim yelpazesi sunan
araglar olarak tesvik edilmistir.®’

Kredi veren kuruluslar, CDO gibi karmasik yapidaki yatirim araglari
yoluyla yeni kazanglar elde etme imkéan1 bulmuslardir. Bu menkul kiymet-
ler, daha ytiiksek kar elde etmek isteyen yatirimcilar i¢in de yeni birer al-
ternatif haline gelmistir. Serbest fonlar gibi yiiksek kaldiragla islem yapan
fonlar, yliksek kar elde etme istegiyle bu tiir kredi iirtinlerine biiyiik ilgi
gostermislerdir. Serbest fonlar fon biiyilikligiinden daha fazla yatirim yap-
tiklar1 ve ytiksek riske girdikleri i¢in, normal sartlarda getirileri de yiiksek
olmaktadir. Ancak ABD’de finansal sistem gostergeleri beklenenin tersine
gelisince bu fonlarin varliklarinda ciddi kayiplar olmus, fon biiytikliikle-
rindeki biiyilik kayiplar sonrasi gelen fon satig talepleri likidite sorununu
beraberinde getirmistir. Biiylik bankalar riskli miisterilerine bor¢ verme-
yi durdurmus, likidite krizi olusmus ve merkez bankalar1 piyasaya para
enjekte etmeye baslamistir.®® Mevcut krizin diger finansal krizlerden en

% Demir vd., age, s. 14.

7 Karl Beitel, “Subprime Yikim”, William K. Tabb ve dig, Neoliberalizm ve Kriz, Kalkedon Yaynlari,
Istanbul, 2008, s. 178—179.

 Demir vd., age, s. 54.
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biiytik farki, mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi ve bu iiriin-
lerin bir havuz igerisinde toplanarak ticaretinin yapilmasidir.® Mortgage
piyasasinda yasanan olumsuz gelismelerle birlikte karsimiza ¢ikan CDO
piyasasinda toplam ihrag¢ bedeli 2008 Ocak ay1 itibariyla toplam 11 trilyon
710 milyar $’dir.”®

Kredi derecelendirme kuruluslarinin CDO’lara verdikleri notlarin
yiiksek oldugu yoniindeki elestiriler zamanla artmistir. Kredi derecelen-
dirme kuruluslar1 S&P ve Moody’s 17 milyar dolardan fazla deger tasiyan
tahvilin notunu indirmistir. Paralarin1 fonlardan ¢ekmek isteyen yatirimet
sayisindaki artisla birlikte bu tiriinleri nakde ¢evirmek zorlagsmistir. Bu ya-
tirim araglarinin fiyatlar1 oldukc¢a diismiis ve milyarlarca dolarlik fonlar
nerdeyse degersiz hale gelmistir. Sirketler paralarini almak isteyen yati-
rimcilara 6deme yapmak i¢in, hatta fonlari cevirmek i¢in bile para bulamaz
hale gelmislerdir. Sonucta fonlar dondurulmus, bu iiriinlere yatirim yapan
sirketler bilyiik zararlar etmisler veya iflasin esigine gelmislerdir.”" Grafik
7’de kiiresel CDO piyasasi ihrag¢ verilerinin 2004 ile 2008’in ilk ¢eyregi
arasindaki gelisimi verilmistir. Grafikten de takip edilebilecegi gibi, CDO
thrac1 2006 yilinda 2004 yilina gore yaklasik 3,5; bir 6nceki yila gore ise 2
katlik bir artis sergilemistir. 2007 yilinda 2006’ya gore kiiciik bir gerileme
yasanmis ve 2008 yilinda piyasa adeta ¢cokmiistiir.

Grafik 7: Kiiresel CDO Piyasasi Ihrac¢ Verilerinin Gelisimi
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Kaynak: Demir vd., 2008, s. 55.
% Varderi ve Dursun, age, s. 11, Erisim: 18.2.2010.

" Demir vd., age, s. 55.

"I Apak ve Aytag, age, s.212.
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Tablo 1’de 2001 ile 2008’in birinci ¢eyregi araliginda bankacilik sek-
torii tiirev tlriinlerinde yasanan gelisim verilmistir. Ticari bankacilik sek-
toriinde tlirev islemlerin hacmi, 2000 yilinda 40,7 trilyon dolar iken, 2007
yil1 sonu itibariyla 4 kattan fazla artarak 166,1 trilyon dolara ulagmus, tiirev
tiriin kullanimi artmistir. 2004, 2005 ve 2006 yillarinda artis hizi ivme ka-
zanmistir. Bu artis igerisinde tutar olarak en biiyiik pay faiz sozlesmelerine
aittir. 2000 yilinda 32,9 trilyon dolardan 2007 yilinda 129,5 trilyon dolara
yiikselmistir.

Tablo 1: Bankacilik Sektorii Tiirev Uriinlerdeki Gelisim (%)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008/1

TUREVLER 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 100.0
Kredi Tiirev Soz. Bol. 0.9 1.1 14 2.7 5.7 6.8 9.5 9.1
Faiz Oram Soz. 84.1 85.9 86.7 85.5 83.0 81.3 77.9 78.1
Faiz Swaplar1 S6z. Bol. 53.7 55.3 59.0 61.2 61.2 59.3 59.8 60.0
FaizFut&Forw.Soz. 11.7 13.1 10.1 7.4 6.9 6.5 5.5 6.5
Opsiyon S6z. 18.7 17.5 17.6 16.9 14.9 15.5 12.6 11.9
Doviz Kuru Soz. 12.9 11.1 10.4 10.2 9.5 9.5 10.3 10.9
Doviz Swaplart Soz. Bol. 2.5 2.3 2.5 2.4 2.1 1.9 1.9 1.8
USD&D06viz Taah. 8.7 7.2 6.1 5.8 5.2 5.2 6.1 6.4
Opsiyon So6z. 1.6 1.6 1.8 2.0 2.3 2.5 2.4 2.6
Emtia Soz. 2.1 1.8 1.5 1.6 1.8 2.4 2.2 1.9
Emtia Swaplar1 S6z. Bol. 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4 0.4
Futur.Forward Soz. 0.3 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2
Opsiyon Soz. 1.5 1.4 1.1 1.2 1.3 1.9 1.6 1.4

Kaynak: Demir vd., age, s. 45.

Faiz oran1 s6zlesmeleri icerisinde en biiyiik pay ise, tiim tiirev islem-
lerinin %60’ 1m1n gergeklestirildigi faiz swaplarinindir. Tirev tirlinler i¢in-
de en dikkat ¢eken grup kredi tiirevleridir. 2000 yilinda sadece %0,9’luk
bir paya sahip olan kredi tiirevlerinin toplam i¢indeki pay1 2007 yilinda
%09,5’e yiikselmistir. 2008 yilinin ilk ¢eyreginde de tiirev iirlinlerdeki ge-
lisim 2007 yiliyla paraleldir. 2007 yilinda meydana gelen dalgalanmaya
bagli olarak bu {irtinlerde ciddi zararlar yasanmis, bu zararlar bankacilik
sektoriiniin gelir tablosu ve bilangolarina yansimistir.”

Tablo 2°de, 2008 yilinin son ¢eyreginde tiirev sdzlesmelerinin ilk bes
banka arasindaki dagilimi1 yer almaktadir. Buna gore, tiim bankalar arasin-
da en ¢ok kullanilan tiirev iirlin yaklagik %66’1ik bir payla swaplar olmus-
tur. Kredi tiirevlerinin oran1 %7,9 olarak gergeklesmistir.

2 Demir vd., age, s. 44.



33

Tablo 2: Tiirev Sozlesmelerin Bankalar Arasinda Dagilim

ilk Bes Toplam Diger Toplam Tim Toplam

2008 /IV. ¢eyrek Banka Tiirevler | Bankalar Tirevler Bankalar | Tirevler
®) (%) ®) (%) ®) (%)

Future ve Forward 19.877 9,9 2.635 1,3 22.512 11,2
Swaplar 127.101 63,4 4.604 2,3 131.706 65,7
Opsiyonlar 28.991 14,5 1.277 0,6 30.267 15,1
Kredi Tiirevleri 15.529 7,7 368 0,2 15.897 7,9
TOPLAM 191.498 95,6 8.884 4,4 200.382 100

Kaynak: http://www.occ.treas.gov/ftp/release/2009-34a.pdf, Erisim: .2.2010.

Tiirev tirtin kullaniminin artmasinin en temel sebebi yatirimcilarin risk
istahinin artmasidir. Artan risk istahina bagl olarak basta kredi tiirevleri
olmak iizere bir¢ok yapilandirilmis {iriin ¢ikarilmistir. Bu iirtinler, sunulan
kaldirag imkani nedeniyle yliksek karlar elde etme imkani sunmaktadir.
Bankacilik sektorii de finansal piyasalarda iirlin yelpazesinin genislemesi
ile birlikte tiirev sdzlesmelerinde taraf olmustur. Bu noktada dikkat edil-
mesi gereken husus, bankacilik sektoriiniin tiirev iiriinlerde agik pozisyon-
da olup olmadigidir.”

Tablo 3°te 31 Aralik 2008 itibariyle, tiirev iirlinlerin ticaretini yapan en
biiylik bes bankanin toplam aktifleri, ellerindeki toplam tiirev {iirlinleri ve
kredi tlirevleri sunulmustur. Buna gore, JP Morgan Chase ilk sirada, Bank
of America ise ikinci sirada yer almaktadir.

Tablo 3: Tiirev sozlesmelerin ticaretini yapan ilk bes banka,
(31 Aralik 2008, Milyon $)

Bankalar qulam Toplam Kredi.
Aktifler ($) Tiirevler($) Tiirevleri($)

JP Morgan Chase Bank NA 1.746.242 78.971.043 8.391.629
Bank of America NA 1.471.631 36.253.960 2.050.604
Citibank National ASNN 1.231.154 29.157.435 2.730.434
Goldman Sachs Bank USA 162.474 28.832.666 1.396.943
HSBC Bank USA National ASSN 181.620 2.753.635 959.440
One Cikan ilk Bes Bankanin Verileri 4.793.121 175.968.740 15.529.050
Diger Ticari Bankalar 6.021.741 516.160 2.419
TOPLAM 10.814.862 184.484.900 15.531.469

Kaynak: http://www.occ.treas.gov/ftp/release/2009-34a.pdf, Erisim: 18.2.2010. (Kay-
nakta yer alan tablodaki 25 banka igerisinden ilk 5 bankanin konuyla ilgili gosterge-
leri alinmistir).

3 Age, s. 45.
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2008 kiiresel finans krizinin ipotekli kredilerin geri doniisiindeki ya-
vaslamadan kaynaklandig1 seklinde genis capli bir diisiince hakimdir. Fa-
kat dikkat ¢eken ve bu krizi diger diinya krizlerinden farkli kilan neden,
klasik bir finans krizi olmamasi ve tiirev piyasalarin, denetimsiz, karmasik
ve Olglilemeyen hacmidir™.

4. Krizin Reel Ekonomi Uzerindeki Etkisi

Finans kesimi ile reel sektor arasindaki karsilikli bag dikkate alindi-
ginda, 1929 buhrani sonrasi yasanan en biiyiik kriz olarak nitelendirilen
boylesi bir krizden reel kesimin de derinden etkilenmesi kaginilmazdi. Bu
baglamda 2008 kiiresel finansal krizinin derinlesmesindeki en biiyiik et-
menlerden biri olan tiirev iiriinler ¢esitli kanallar araciliiyla riskin yayil-
masina neden olarak reel sektoriin de krizden 6nemli 6lgiide etkilenmesine
ortam hazirlamistir. Ozellikle Eyliil 2008°de ABD’nin besinci biiyiik yati-
rim bankas1 158 yillik finans devi Lehman Brothers’in iflas etmesi bir nevi
domino etkisi yaratarak hem ABD’de hem de diger iilkelerde bankalarin
ve bankalarla yakin iliski icerisinde olan sirketlerin batmasina sebebiyet
vermistir.

Tiirev lrtinlerden kredi temerriit swaplar1 2008 kiiresel krizinin yay-
ginlagmasi ve derinlesmesi iizerinde hizlandirict etkisiyle 6ne ¢ikmuistir.
Ustlenici taraflarin belirsizligi riski artirict faktdr olarak CDS’i tiirev {iriin-
ler arasinda ayr1 bir konuma getirmistir. BIS (Bank of International Sett-
lements) verilerine gore, 2004 yilinda yaklasik 3,3 trilyon dolar diizeyin-
de olan CDS hacmi, 2007 yilinin Haziran ayinda yaklasik 13 kat artarak
42,6 trilyon dolara yiikselmistir. Kredi tiirevleri 6zellikle karmagsiklig: ile
risk transferi konusunda taraflarin riskler ve yiikiimliilikkler konusunda-
ki farkindalik diizeylerini olumsuz etkileyebilecek seviyelere gelmistir.”
Bir diger tiirev iiriin olan CDO’larin gelisimine bakildiginda ise CDO pi-
yasasinda toplam ihra¢ bedeli 2008 Ocak ay1 itibartyla toplam 11 trilyon
710 milyar dolara yiikselmistir. Neticede ticari bankacilik sektoriinde tiirev
tiriin kullanimi artmus, tiirev islemlerin hacmi 2000 yilinda 40,7 trilyon do-
lar iken, 2007 y1l1 sonu itibariyla 4 kattan fazla artarak 166,1 trilyon dolara
ulagmistir. 2004, 2005 ve 2006 yillarinda artis hizi ivme kazanmistir. Bu
artis igerisinde tutar olarak en biiylik pay 2000 yilinda 32,9 trilyon dolar-

" Durmus Y1lmaz, “Kiiresel Kriz, Etkileri ve Para Politikas1 Uygulamalari”, 2009, http://www.tcmb.gov.tr/
yeni/duyuru/2009/Baskan_Bogazici.pdf, Erisim: 01.3.2010

7> Sakarya, age, s. 12
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dan 2007 yilinda 129,5 trilyon dolara yiikselmis olan faiz sdzlesmelerine
aittir.”

Yasanan kriz mortgage kaynakli olarak ortaya c¢ikmis, ancak tiirev
iirtinlerin bu denli kontrolsiiz kullanim1 ve birgok iilkede finans kurumla-
rinin iflas etmesi bu kurumlara olan giiveni azaltmistir. Bunun sonucunda
banka kredileri kisitlanmis ve kredi kosullar1 daraltilmistir. Dolayisiyla,
giiven ortaminin tamamen ¢oktiigli bu stiregte kredi krizi likidite krizine
doniismistiir. Kredi sartlarindaki bu sinirlandirmalar; yatirimlarin, tiiketi-
min ve sonug olarak gelirin azalmasina neden olmustur. Ekonomik daral-
ma ekonomideki aktorlerin mali dengelerini bozmus, 6zellikle bankalarin
mali dengesinin bozulmasi onlar1 kredi verme konusunda daha isteksiz
yapmuigtir.

Diinya ekonomilerinde makroekonomik gostergelerin bozulmasina
yol agan kriz, biiylime oranlarinin diismesine ve issizlik oranlarinin art-
masina neden olmustur. Nitekim krizi derinden yasayan ABD ve Avru-
pa lilkeleri basta olmak iizere, finans kesiminde yasanan sorunlar sonrasi
bliylime oranlarmin keskin diisiisler yasadigi ve bunun dogal bir sonucu
olarak igsizlik rakamlarinda da c¢ok ciddi artislar yasandig1 gézlenmistir.
Daralan likidite ortaminda ekonomilerin durgunluga girmesini 6nlemek
igin piyasaya kisa siirede trilyon dolarlar siiriilmiis, ancak giiven bunali-
minin yagsandig1 bu panik ortaminda alinan tedbirlere ragmen krizin etkisi
oldukg¢a yikict olmustur. Diinyanin en biiyiik ekonomilerinden biri olan
ABD’de halkin gelir seviyesinde ortaya ¢ikan gerileme, gerek ig, gerekse
de dis tiikketime, bunun dogal sonucu olarak da {iretime yansimis ve hem
ABD, hem de onunla yakin ticari baglar1 olan ekonomilerin temel makro-
ekonomik gostergelerinde bozulmalara yol agmastir.

Kiiresellesmenin etkisiyle, tilkeler arasinda artan bagimlilik iliskisine
paralel olarak basta Avrupa olmak lizere tiim diinyay1 etkisi altina alan
ABD kaynakli finansal krizin diger tilkelere yayilmasindan sonra yaganan
gelismelerden bazilar1 asagida siralanmistir.”’

* Diinya Bankas1 Bagkan1 Robert Zoellick, kiiresel finans krizinin ko-
riikledigi ekonomik sikintilardan en fazla yoksul iilkelerin etkilendigini
belirterek, gelismis devletleri, bu iilkelere yardim etmeye yonelik yiikiim-
liliiklerini yerine getirmeye ¢agirdi.

¢ Demir vd., age, s. 44.

77 Arif Erman, Kiiresel Ekonomik Kriz Sermaye Birikiminin Analizi, Truva Yaynlari, Istanbul, 2010, s.
220-227.
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» Kiiresel krizin asilmasi i¢in avro kullanan tilke liderlerinin katilimiy-
la Fransa’da zirve diizenlendi. Zirve sonunda avro kullanan tulkeler, zor
durumdaki bankalara yardim taahhiidiinde bulundular.

* IMF, tarihinde ilk kez, bir AB {iyesine mali destek vermek icin ha-
rekete gecti. IMF Bagkan1t Dominique Strauss-Kahn, Macaristan’a teknik
destege hazirlandiklarin1 ve gerekirse mali yardimda bulunabileceklerini
bildirdi.

« Almanya Bagbakam Angela Merkel, ‘Mali Piyasa Istikrar Fonu’ ku-
rulmasini kapsayan banka kurtarma planinin Bakanlar Kurulu’ndan gegti-
gini sdyledi. Kurtarma paketinin 400 milyar avroluk kisminin bankalar i¢in
garantilerden, 80 milyar avroluk kisminin bankalarin sermayelendirilme-
sinden ve 20 milyar avroluk kisminin ise garantilerden olustugu bildirildi.

* Hollanda Hiikiimeti, mali kriz iginde bulundugu bildirilen ING ban-
kasina 10 milyar avroluk devlet destegi saglayacagini bildirdi.

* Japonya Bagbakan1 Taro Aso, 26,9 trilyon yen (273 milyar dolar)
tutarinda yeni bir kurtarma paketi agikladi.

* Yunanistan Ekonomi ve Maliye Bakan1 Yorgo Alogoskufis, hiikiime-
tin, uluslararasi finansal kriz ortaminda Yunan bankacilik sistemini ve tilke
ekonomisini gliglendirmek i¢in 28 milyar avro hacminde bir 6nlem paketi
hazirladigini agikladi.

* FED, kiiresel kredi krizini dindirmeye yardimci olmak i¢in Brezilya,
Meksika, Giiney Kore ve Singapur ile de Swap Hatt1 (D&viz Takasi) agti;
her {ilkenin merkez bankasina 30’ar milyar dolar saglayacagini bildirdi.

Krizin etkilerini daha net bir bigcimde gdrebilmek i¢in secilmis bolge-
ler, iilkeler ve gostergeler 6zelinde kriz 6ncesi ve sonrasi ekonomik yapiya
yakindan bakmakta yarar vardir. Bu amagla hazirlanan Tablo 4’te; hem
diinya genelinde, hem de ABD, AB, Gelisen Asya, Afrika ve Tiirkiye’de
sirastyla; GSYH’daki biiylime orani, enflasyon orani ve cari denge degis-
kenlerinin 2005-2010 yillar1 arasindaki gelisimi verilmistir. Tablodan da
goriilebilecegi gibi, diinya genelinde, 2005 yilinda %4,5 olan GSYH bii-
yiime orani krizin etkilerinin arttig1 2008 yilinda %2,8 diizeyine gerile-
mis, krizin asil yikici etkilerinin ortaya ¢iktigir 2009 yilinda ise %0,6’lik
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bir daralma yaganmuistir. 2010 y1l1 tahminleri ise belirli bir toparlanma ile
%4,7°1ik bir biiytimenin olacagi seklindedir. Benzer egilim enflasyon oran-
larinda da yasanmis, 2005 yilinda %3,7 olan oran 2008’de %6’ya ¢ikmis,
ekonomilerdeki daralmayla birlikte 2009 yilinda ise %2,5’e gerilemistir.
2010 y1l1 tahmini %3,7’dir. 2005 yilinda 34,8 milyar dolar fazla veren cari
denge, 2007 yilinda 2005’e nazaran yaklagik 9 kat artarak 310,8 milyar do-
lara ¢ikmustir. 2008 yilina gelindiginde ise yaklasik %32°lik bir azalmayla
cari fazla 210,7 milyar dolara gerilemistir. Izleyen yilda 2008’e gore fazla
bir degisiklik yasanmamis ve diinya genelinde 216,6 milyar dolarlik cari
fazla gerceklesmistir. 2010 y1li tahmini ise 202,3 milyar dolarlik bir fazla
ongormektedir.

ABD’nin verilerine bakildiginda, 2005 yilinda %3,1 olan GSYH bii-
ylime orani krizin etkilerinin arttig1 2008 yilinda %0,4 diizeyine gerilemis,
takip eden yilda ise %2,4 ile diinya ortalamasinin 4 kat1 bir kiigiilme ger¢ek-
lesmistir. 2010 yili tahminlerinde krizin ilk yikict etkilerinin azalmasiyla
ekonomide %3,1 oraninda bir biiyiime beklenmektedir. Enflasyon oranlari
2005-2008 arasinda fazla degismemis ve %2,9-3,8 bandinda kalmistir.
2009’da ise durgunlugun etkisiyle enflasyon %-0,3 olarak gerceklesmistir.
2010 yili tahmini ise %2,1 dir. Stirekli bir cari agik sorunu olan ABD’de
2005-2007 arasinda GSYH’nin yaklasik %5,7’si olan cari agik, 2009’da
%2,9’a gerilemistir. 2010 y1linda %3,3’liik bir a¢ik 6ngoriilmektedir.

ABD ile yakin ticari baglar1 olan AB de krizden ciddi sekilde etkilen-
migstir. 2005-2007 ortalamasinda yaklasik %3 GSYH biiyiimesi yasayan
AB, kriz nedeniyle 2008 yilinda sadece %0,8 biiyiimiis, krizin derinlesti-
g1 2009 yilinda ise %4,1’°lik bir daralma yasanmistir. 2010 y1li tahminleri
AB’nin %]1,6 biiyliyecegi seklindedir. Dis ticaretinde diger iilkelere na-
zaran agik ara en biiyiik paya sahip AB ile ticareti g6z Oniine alindiginda,
AB’deki biiyiime konusundaki bu olumsuz yap1 lilkemizi de ciddi bigimde
etkilemistir.”® Alman Bundesbank gelenegini takiben, enflasyona kars1 asi-
11 hassasiyeti olan AB’de 2005-2007 arasinda %2,3-2,4 bandinda kalan
enflasyon oran1 2008’de bir onceki yila gore yaklasik %55°lik bir artig-
la %3,7’ye ¢ikmis, durgunlukla birlikte 2009 yilinda %0,9’a gerilemistir.
2010 yil1 tahmini ise %1,9’dur. Cari agik sorunu olmayan AB’de bile 2008

IMEF, World Economic Outlook, Rebalancing Growth, April, 2010 yayininda AB i¢in biiylime orani tahmini
olan %1,02 rakamni, World Economic Outlook Database, October 2010°da %1,6’ya yiikseltilmis olsa
da, bu biiyiime oraninin 2005-2007 ortalamasi olan %3 diizeyinin neredeyse yarist oldugunu belirtmek
gerekir.
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yilinda agik, bir 6nceki yila gore yaklasik 2,6 kat artisla %1,03’e ¢cikmustir.
2009 yilinda %0,3 olarak gerceklesen cari agik 2010 yilinda %0,1 olarak
tahmin edilmektedir.

ABD ve AB kadar olmasa da Geligsmekte Olan Asya ve Afrika kitasi
da krizden 6nemli oranda etkilenmistir. Son yillarda diinya ekonomisinin
itici giicli olan Asya’da biiylime oran1 2005-2007 ortalamasi olarak yakla-
stk %10,4 olarak gerceklesirken, 2008°de %7,7’ye gerilemis, bir sonraki
y1l %6,8 olan biiyiime oraninin 2010 tahmini ise %9,4 tiir.

Tablo 4: Secilmis Baz1 Makroekonomik Gostergeler

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Diinya GSYH (Yillik Degisim %) 4,5 5,2 53 2,8 -0,6 4,7
Enf.Oranlar (Ort. Tiiket. Fiyat.) 3,7 3,7 4,0 6 2,5 3,7

Cari Denge* 34,81 209,8 | 310,8 | 210,7|216,6 | 202,3

GSYH (Yillik Degisim %) 3,1 2,7 2,1 04| -2,4 3,1

ABD Enf.Oranlar (Ort. Tiiket. Fiyat.) 3,4 3,2 2,9 38 -03 2,1
Cari Denge( GSYH % olarak) -5,9 -6 -5,1 49| -29 -3,3

GSYH (Yillik Degisim %) 2,2 3,5 3,2 0,8 -4,1 1,6

AB Enf.Oranlar1 (Ort.Tiiket. Fiyat.) 2,3 2,3 2,4 3,7 0,9 1,9
Cari Denge( GSYH % olarak) -0,08 -0,3 -04| -1,03| -0,3 -0,1

Gelism. Ol. | GSYH (Y1llik Degisim %) 9,5 10,4 11,4 7,7 6,8 9,4
Asya Ulk. | Enf.Oranlar (Ort.Tiiket. Fiyat.) 3,8 42 5,4 7,4 3,1 6,1
Ort. Cari Denge( GSYH % olarak) 4,1 6,1 7 5,9 4,1 3
GSYH (Yillik Degisim %) 5,8 6,1 6,2 5,2 2,2 4,5

Afrika** Enf.Oranlar1 (Ort.Tiiket. Fiyat.) 7,1 6,3 6,3 7,4 5,9 5,1
Cari Denge( GSYH % olarak) 1,9 3,1 0,1 1,7 0,9 0,8

GSYH (Yillik Degisim %) 8,4 6,9 4,7 0,7 -4,7 7,8

Tiirkiye Enf. Oranlari (Ort.Tiiket. Fiyat.) 8,2 9,6 8,8 10,4 6,2 8,7
Cari Denge( GSYH % olarak) -4,6 -6 -5,9 571 -2,3 -3,2

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database, October 2010.

* Milyar $ . http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/02/weodata/index.aspx, Erisim:11.10.2010.
**Afrika’ya ait enflasyon oranlar1 ve cari denge verileri IMF, World Economic Outlook Database
Recovery and Crisis, April, 2009 yaymindan alinmistir. 2010 yilina ait veriler ise Afiican Economic
Outlook kaynagindan elde edilmistir. http://www.africaneconomicoutlook.org/en/data-statistics/ Erigim:
27.9.2010.

Enflasyon 2005’teki %3,8 diizeyinden 2007’ de %5,4 e ylikselmis, dur-
gunluk sonras1 2009°da %3,1’e gerilemistir. 2010 yilina iliskin enflasyon
orani tahmini ise %6,1°dir. Cari fazla 2007°de %7 iken, izleyen yilda %5,9
olmustur. 2009 gergeklesmesi %4,1, 2010 tahmini ise %3 tiir. Afrika kitas1
da krizden etkilenmis, biiylime oran1 2005-2008 ortalamasi olan %6’lar-
dan, 2009 yilina gelindiginde %2,2’ye diismiistiir. 2010 yilina iliskin tah-
min belirgin bir toparlanmayla diinya ortalamasina yaklasilacagina isaret
etmektedir. Enflasyon oranina bakildiginda, 2005-2009 araliginda ortala-
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ma %6,6 diizeyinde bir gerceklesme varken, bir miktar azalmay1 yansitan
2010 yili tahmini %35,1°dir. Bolgede 2006 yilinda %3,1 cari fazla varken,
2009°da %0,9 diizeyine gerilemistir. Onemli bir degisiklik gdstermeyen
2010 y1l1 tahmini de %0,8 oraninda bir cari fazla ongérmektedir.

Ulkemiz gbz dniine alindiginda; 2005 yilinda %8,4 olan GSYH bii-
yiime orani krizin etkilerinin arttig1 2008 yilinda %0,7 diizeyine gerile-
mig, 2009 yilinda ise asil olumsuz sonuglar ortaya ¢ikmaya baglamis ve
%4,7°1ik bir daralma yasanmistir. IMF tarafindan agiklanan 2010 yili1 Ekim
ay1 tahmini ise ekonomideki toparlanmaya paralel olarak %7,8’lik bir bii-
yiimenin yasanacagi seklindedir.”” Enflasyon oranlarina bakilacak olursa,
2005 yilinda %8,2 olan oran 2008’de %10,4 e ¢ikmis, daralmayla birlikte
2009 yilinda %6,2’ye inmistir. 2010 y1l1 tahmini %8,7’dir. 2005-2008 or-
talamasinda yaklasik %35,5 cari agik yaganmis,*® 2009 yilinda agik %2,3’e
gerilemistir. 2010 y1l1 tahmini %3,2°lik bir agik dngdrmektedir.

Krizlerin en olumsuz etkilerinden biri iggiicii piyasalarinda ortaya ¢ik-
maktadir. Tablo 5, se¢ilmis tilkelerde 20032010 arasi issizlik oranlarini
yansitmaktadir. Ulke segiminde hem farkli kitalarda olmalari, hem de diinya
ekonomilerindeki etkileri g6z Oniine alinmistir. Buna gore, Avustralya’da
2003 yilinda %5,9 olan issizlik oran1 2008°de %4,2’ye gerilemis, krizin
sonuglariin daha ciddi bir bigimde ortaya ¢iktigi 2009 yilinda yakla-
stk %33’liik bir artisla %5,6’ya yiikselmistir. 2010 yilina ait tahmin ise
%S5,2°dir. ABD’de 2003-2008 arast %4,6—6 araliginda seyreden issizlik
orani 2009’da bir 6nceki yila gére dnemli oranda artarak %5,8’den %9,3’e
yiikselmigtir. 2010 yilina ait tahmin degeri olan %09,7 issizlikteki ytliksek
seviyenin siirdiigiinii gostermektedir. Almanya’da 2007 yilinda %8,4 olan
igsizlik orani, 2008°de %7,3 diizeyine, izleyen yilda ise kiiciik bir artisla
%7,5 olarak gerceklesmistir. 2010 y1li tahmin degeri olan %7,1 issizlik ora-
nindaki azalma egiliminin slirdiigiine isaret etmektedir. Japonya’da 2006—
2008 arasinda ortalama %4 olan s6z konusu oran 2009°da yaklasik %25°1ik
bir artigla %35,1 e yiikselmistir. 2010 y1lina ait tahmin bu seviyenin korun-
dugunu gostermektedir. Rusya’da %38,6’lardan %6,1’lere gerileyen oran,

” Nitekim IMF tarafindan Nisan 2009 yayminda (IMF, World Economic Outlook, Crisis and Recovery,
April, 2009) yapilan 2009 ve 2010 yillarina ait tahminler sirasiyla, %1,2 ve %1,6’lik bir daralmaya
isaret ederken, Nisan 2010 yayminda (IMF, World Economic Outlook, Rebalancing Growth, April
2010) ekonomideki toparlanmaya bagli olarak, 2010 yili tahmini %5,2 olarak revize edilmis, en son
Ekim 2010’da (IMF, World Economic Outlook, Database, October 2010) ise bilyiime orani %7,8
olarak revize edilmistir.

80 Cari agigin GSYH’ nin %4-5’ini agmasi literatiirde kriz oncii gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu
konuda detayh bilgi igin bknz. Alagdz, Isik ve Delice, “Finansal Krizler igin Erken Uyari Sinyali
Olarak Cari Hesap Gostergeleri”, Halil Seyidoglu ve Rifat Yildiz (Ed), Ekonomik Kriz Oncesi Erken
Uyanr Sistemleri, makale derlemesi, Arikan Yayincilik, 2006, s.347-374.
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2008’de %6,4’¢, takip eden yilda ise onemli bir artisla %8,4’e ¢cikmuistir.
2010 yili tahmin degeri issizligin %7,5 diizeyine inecegi seklindedir. Gii-
ney Afrika’da zaten yiiksek seyreden issizlik oranlar1 2007-2009 arasinda
ortalama %23’ler diizeyinde gergeklesmistir. 2010 yilina ait tahminde de
%24,8 ile yiiksek seyrini korumaktadir. Krizin issizlik rakamlarina ciddi
bir yansimasinin oldugu iilkelerden biri de Tiirkiye’dir. 2003—2007 arasin-
da %10 bandinda kalan oran 2008’de %11’e, izleyen yilda ise ekonomide-
ki %4,7°1ik daralmadan da anlasilabilecegi gibi %14 gibi oldukca yiiksek
bir seviyeye ¢cikmistir. 2010 yilina ait issizlik oran1 tahmini, bliylime orani
tahminlerine de yansidig1 gibi (%7,8), ekonomide baglayan canlanmanin
etkisiyle tekrar 2008 y1l1 diizeyine doniilecegine isaret etmektedir. Ancak,
geng niifusu fazla olan, tarim niifusunda da son yillarda yavaslamakla bir-
likte bir ¢ézlilme yasanan ve bunun sonucu olarak daha fazla insana istih-
dam imkani1 saglamak zorunda olan tilkemizde hiikiimetlerin en fazla kafa
yormasi ve tedbir almasi gereken konularin baginda issizligin azaltilmasi
gelmektedir. Bu noktada birtakim dnlemler alinmaya calisilsa da heniiz
anlamli bir iyilesme kaydedilememistir.®!

Tablo 5: Secilmis Bazi Ulkelerde issizlik Oranlari (%)

ULKELER 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010°
Avustralya 5,9 54 5 4.8 4.4 42 5,6 52
ABD 6 5,5 5,1 4,6 4,6 5,8 9,3 9,7
Almanya 9,3 9,8 10,6 9,8 8,4 7,3 7,5 7,1
Japonya 52 47 4.4 4,1 3,8 4 5,1 5,1
Rusya 8,6 8,2 7,6 7,2 6,1 6,4 8,4 7,5
Giiney Afrika 28 26,2 26,7 25,5 23 21,8 24,3 24,8
Tiirkiye 10,5 10,3 10,3 9,9 10,2 11 14 11

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database, October 2010.
* Tahmin. http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/02/weodata/index.aspx,
Erigim:11.10.2010.

811990’ yillarda kisa araliklarla 1994, 2000 ve 2001 yillarinda krizler yasayan, ozellikle 2001 krizi
Cumbhuriyet tarihinin en biiyik krizi olarak nitelendirilen Tirkiye, sorunlarmi ertelemesinin
sonuglarini fazlasiyla 6demistir. 2000’in baslarinda tarimda galisan niifusun %35 oldugu, sonraki
yillarda ¢oziilme yasansa bile bugiin yaklasik %25’ler civarinda olmasinin sikintisini toplum olarak
¢ektigimizi belirtmek isteriz. 2001 krizi sonrasi 6zellikle bankacilik alaninda kokli reformlar yapmak
zorunda kalan Tirkiye, finans sitemini saglamlagtirmasmin sonucunda 2008 kiiresel krizine nispeten
daha iyi bir ortamda yakalanmstir. 1994, 2000 ve 2001 krizi hakkinda daha detayl bilgi i¢in bknz.
Isik, Alagéz ve Yildirim, “1990 Sonrasi Tiirkiye’de Yasanan Krizler: 1994, 2000 ve 2001 Krizleri,”
Halil Seyidoglu ve Rifat Yildiz (Ed), Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyari Sistemleri, makale derlemesi,
Arikan Yayincilik, 2006, s. 237-262.
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Tablo 6’da ise ayni iilkeler i¢in gecelik bor¢ alma faizlerinin gelisi-
mi verilmistir. Tablodan da izlenebilecegi gibi, tiim {ilkelerde kriz sonra-
s1 ekonomide ortaya ¢ikacak durgunlugun siddetini azaltmak icin biiyiik
faiz indirimleri yaganmistir. Avustralya’da faiz oranlar1 2007-2008 yilla-
rinda sirastyla %6,4 ve %6,6 diizeyindeyken, 2009°de %3,2’ye inmistir.
2010’un Ekim ay1 itibariyle tekrar %4,5 diizeyine yiikselmistir. Faiz in-
dirimleri 6zellikle ABD’de dikkat cekici dlgiilerde gergeklesmistir. ironik
bir bi¢imde, 2008’de yasanan krizin en 6nemli nedenlerinden birisi olarak
A.Greenspan doneminde faizlerin ¢ok diisiirtildigli birgok kesim tarafin-
dan dile getirilirken, krizden ¢ikis icin de faizlerin yiiksek oranda diisiirtil-
mesi yoluna gidilmistir. Ulkede faizler 2007 yilinda %5,05 iken, 2008°de
%1,9’a, izleyen yilda ise %0,25’¢e ¢ekilmistir. 2010 Ekim ayinda da %0,25
diizeyini siirdiirmektedir. Almanya’da ise faizler 2008’de %3,9 iken, bir
sonraki yil %1,25’e ¢ekilmistir. 2010 yilinin Ekim ay1 itibariyle de %1°e
gerilemistir. Japonya’da zaten diisiik olan faizler %0,46’dan %0,1’e diis-
mistiir ve Ekim 2010 itibariyle de bu seviyesini korumaktadir. Rusya’da
ise faizler, 2008’deki %9,2 seviyesinden takip eden yilda %11,4’e ¢ik-
mis, 2010 y1l1 Ekim ayinda ise bir 6nceki yila gére dnemli dl¢lide diiserek
%7,75 diizeyine gerilemistir. Giiney Afrika’da faiz oranlar1 2008’de %11,6
iken, bir sonraki yilda %7,8’e gerilemis, 2010’un Ekim ayina gelindiginde
ise bu diisiistinii siirdiirerek %6 diizeyine inmistir. Siyaset ve ekonomi-
sinde yasadig1 sorunlar nedeniyle yillarca istikrar1 yakalayamamanin do-
gal bir yansimasi olarak yliksek reel faiz ortami yasamis olan tilkemizde,
2002 sonrasi IMF programinin gereklerini yerine getirmenin de etkisiy-
le faizlerde diisiis siireci yasanmaya baslamis, ancak yine de reel faizler
arzulanan noktaya diisiiriilememistir. Kriz ortaminda da Merkez Bankasi
sik stk ekonomi durgunluga giderken faizleri diistirmemekle suglanmstir.
Bu konuda baslangigta daha ihtiyatli davranan Merkez Bankasi ortamin
da buna uygun olmasiyla faizleri 6nemli 6l¢iide indirmistir. Nitekim 2007
yilinda %17,2 olan faizler, 2008 yilinda pek degismemis ve %16 seviye-
sinde kalmustir. Izleyen yilda ise neredeyse yar1 yartya bir diisiisle %9,2’ye
gerilemistir. 2010 yilinda da diisiis trendi devam etmis ve en son yapilan
indirimle Ekim ay1 itibariyle %35,75 seviyesine diismiistiir. Ulkemizde si-
yasi ve ekonomik istikrar ortami iyilestikce, tiim diger gostergeler gibi faiz
oranlariin da istikrarh diisiisii devam edecektir.
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Tablo 6: Secilmis Bazi Ulkelerde Gecelik Bor¢ Alma Faiz Oranlar (%)

ULKELER 2007 2008 2009 2010%
Avustralya 6.4 6,6 3,2 4.5
ABD 5,05 1,9 0,25 0,25
Almanya 3,5 3,9 1,25 1
Japonya 0,46 0,46 0,1 0,1
Rusya 10,3 9,2 11,4 7,75
Giiney Afrika 9,6 11,6 7,8 6,0
Tiirkiye 17,2 16 9,2 5,75

Kaynak: www.tradingeconomics.com.

Bankalarina ait sitelerden alinmistir.

5. Sonuc ve Degerlendirme

Kiiresel krizde tiirev tirtinlerin rolii ve reel ekonomiye etkilerinin ana-
liz edildigi bu ¢alismada, krizin ortaya ¢ikardigi sonuglar grafik ve tablo-
lara dayali olarak ortaya konmustur. Buna gore, iinlii spekiilator Warren
Buffet’in, ‘zaman bombasi1’ olarak gordiigii tiirev iiriinlerin denetimsiz ya-
pis1 krizde dnemli bir role sahiptir. Ornegin, BIS verilerine gore, kredi tii-
revlerinin en yaygin kullanilanlarindan olan CDS’1n 2004 yilinda yaklasik
3,3 trilyon dolar olan hacmi, 2007 yilinin Haziran ayinda yaklasik 13 kat
artarak 42,6 trilyon dolara yiikselmistir. Bir diger 6nemli kredi tiirev ¢esidi
olan CDO ihrac1 2006 yilinda 2004 yilina gore yaklasik 3,5; bir dnceki yila
gore ise 2 katlik bir artis sergilemistir. 2007 yilinda 2006’ya gore kiigiik
bir gerileme yasanmis ve 2008 yilinda piyasa adeta ¢okmiistiir. 31 Aralik
2008 itibariyle tiirev iirlinlerin en fazla ticaretini yapan JP Morgan Chase
Bank’in elindeki toplam tiirev {iriiniin piyasa degeri yaklasik 79 milyar
dolar iken, ikinci siradaki Bank of America’nin elinde yaklagik 36 milyar
dolarlik tiirev iiriin vardi. Krizle birlikte asir1 risk alan bu ve benzeri ku-
rumlarin sikintrya diismeleri ve finans kesimindeki bozulmanin reel kesi-
me de yansimasi kaginilmazdi.

Reel kesime bakildiginda, diinya ekonomisi 2008 yilinda %2,8 biiytir-
ken, izleyen yilda %0,6’lik bir daralma yasanmistir. ABD’de de 2005 y1-
linda %3,1 olan biiylime oran1 2009 yilinda yerini %2,4’liik bir kiigiilmeye
birakmustir. Issizlik oranlari da ABD ekonomisinin durumunu ¢arpici olarak
yansitmaktadir. 20032008 aras1 %4,6—6 araliginda seyreden igsizlik oran-
lar1, 2009°da bir onceki yila gére dnemli oranda artarak %5,8’den %9,3’e
yiikselmistir. Faizlerin gelisimi incelendiginde, 2007 yilinda %5,05 olan
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faiz orani, 2009°da %0,25’e ¢ekilmistir. 2010 y1l1 Ekim ay1 itibariyle de bu
seviyesini siirdiirmektedir. Krizden etkilenen {ilkelerden biri de Tiirkiye
olmustur. Nitekim 2005 yilinda %8,4 olan biiyiime orani, 2008 yilina ge-
lindiginde %0,7 diizeyine gerilemis, 2009 yilinda ise ekonomide %4,7’lik
bir daralma yasanmistir. Son donemde ekonomide yasanan canlanmanin
bir yansimasi olarak IMF Ekim 2010 tahminlerinde iilkemizin %7,8 bii-
yiiyecegini dngormektedir. Issizlik verileri de i¢ agic1 degildir. 20032007
arasinda %10 bandinda kalan oran 2008’de %11’e, 2009°da ise%14 gibi
oldukga yiiksek bir seviyeye ¢ikmigtir. IMF biiyiime oranindaki revizyonu-
na paralel olarak issizlik oraninin da 2010 sonunda yeniden 2008 yilindaki
seviye olan %11’e gerileyecegini tahmin etmektedir. Faiz oranlar1 2007 ve
2008 yillarinda fazla bir degisiklik gostermezken, 2009 yilinda bir 6nceki
yila gore onemli dl¢lide diiserek %16°dan %9,2’ye inmistir. Faizlerdeki
azalma trendi 2010’da da stirmiis ve Ekim ay1 itibariyle %5,75 diizeyine
gerilemistir. Siyasi ve ekonomik istikrar olduk¢a makroekonomik goster-
gelerdeki iyilesme de devam edecektir.

1929 ekonomik bunalimindan sonra diinyanin yasadigi en biiyiik kriz
olarak nitelendirilen 2008 finansal krizi sonrasinda da tipki 1929 sonrasi
oldugu gibi, mevcut sistemin yetersizligi ve yeni bir yap1 olusturulmasinin
zorunlulugu bir¢ok ¢evre tarafindan tartisilmis ve tartisiimaya da devam
etmektedir. Diinya ekonomisini derinden etkileyen bu denetimsiz ve bagi-
bozuk yap1 sonrasi piyasanin saglikli isleyisini bozan yonlerin giderilme-
sine yonelik ¢abalarin siirmesi ve bir sonuca ulasilmasi ilerde daha yikici
yeni krizlerin ortaya ¢ikmasini 6nlemek i¢in hayati 6nemdedir.

Her ne kadar kriz ortaminda bazi ¢evreler tarafindan bir ‘ayrigma’
hipotezinden bahsedilmeye baslansa da, ekonomilerin birbirleriyle ¢ok
bagimli hale geldigi kiiresel ortamda, tek tek diizenlemelerin 6tesinde ko-
ordineli diizenlemeler yapilmasi ve finansal sistemin, seffaf ve bagimsiz,
uluslar {istii bir yapida objektif bir denetim yapisina kavusturulmasi bir zo-
runluluk olarak goziikmektedir. Ancak bu diizenlemeler serbest piyasa me-
kanizmasini zedeleyen, devleti ekonominin merkezine koyan bir anlayisa
gotiirmemelidir. Devletler serbest piyasanin saglikli islemesini saglayacak
kurallar1 koymali, kuralin disina ¢ikanlara hesabini sormali, bunu yapar-
ken de oncelikle kendisi kural digina ¢ikmamalidir. Piyasada hatay1 yapan
bedelini 6demedikge, devlet tekelinde bulundurdugu para basma yetkisiyle
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ve diger kesimlere ilave vergiler koyarak adeta hata yapani odiillendirdik-
¢e diinya ekonomisi her an krizlere a¢ik olacaktir. Bu noktada 6nemli olan,
krizin ana nedenlerine inmek ve hatalardan ders alarak objektif ¢oziim-
ler ortaya koymaktir. Aksi takdirde, piyasaya trilyonlarca dolar1 stirmek-
le sadece krizin listl Ortiilmiis ve ertelenmis olur. Mevcut kriz gecmiste
yasanmis bir¢ok krizden biridir ve sonuncusu da olmayacaktir. Rasyonel
davranilirsa bu krizden de piyasa sistemi gii¢clenerek ¢ikacaktir.
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