Tirev Uriinlerin 2008 Kiiresel Finansal Krizindeki Rolii

Nihat ISIK'  Tuba TUNEN?
OZET

Kiresel ekonomi, ilk garetleri 2007 yilinin ikinci ceyggnde konut piyasasindaki
bozulmalarla gorulmeye blayan, Ozellikle Eylil 2008’'de ABD’nin Benci buyuk yatirim bankasi
158 yillik finans devi Lehman Brothers’in iflas etsiyle siddetini daha da arttiran, 1929 Ekonomik
Buhrani’'ndan bu yana yanan en blyuk kriz olarak nitelendirilen bir kritarsi kariya kalmstir.
Krizin nedenleri arasinda 6ne c¢ikan unsurlar; 200@llardan sonra uygulanan faiz politikasi,
mortgage piyasasinda gorilen bozulmalar, risk deirete veseffaflikta meydana gelen aksakliklar,
menkul kiymetlgtirmenin ve tlrev Urlnlerin artmasi sonucunda mapinin daha riskli hale
gelmesidir. Bu denetimsiz biylime ortaminda konwatfarinda reel olmayan spekilatif aldr
yasanmsg ve fiyat balonlari (képukleri) okmustur. Turev Urlnlerin olgturdusu balon ekonomilerin,
zincirleme etki yaparak bir finansal risk ortamigdomasi ve bu durumun reel kesime yansimasi ise
kaciniimazdir.

Bu calsmada, kuresel krizde turev drtnlerin rold, reelrekoiye etkileri ve kriz ortamindan
cikis surecinde alinmasi gereken dnlemler ve ¢ozimlénardelenmeye ¢ajilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Tirev Uriinler, Kredi Tirevleri, Kiiresel FinansaiXr
The Role of Derivative Instruments in 2008 Global Fhancial Crisis

Abstract
Global economy faced so-called the greatest cribat is mentioned after 1929 Great
Depression, and that showed its first signalsoimsing market imbalances in the second quartédreof t
2007 and increased seriousness due to bankrupi&Boyear-old finance giant Lehman Brothers, the
fifth largest investment bank.

Interest rate policy post 2000 period, distortionsmortgage market, deficiencies in risk
assessment and transparency, increasing risk umizations and increasing number of derivatives
market make the financial environment riskier. Eheanges can be mentioned as the causes of the
financial crises.

In this uncontrolled expansion period houses prioglausibly rose owed to speculations and
price bubbles are happened. Increasing number fatiges contributes bubble economies and

these malfunctions inevitably transmitted to réeé of economy.
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This paper aims at uncovering the role of finandéivatives in Global Financial Crisis, its
effects on real economy and trying to find outwsss of overcoming the crisis.

Keywords: Derivative Instruments, Credit Derivatives, GloBalancial Crisis

1.Giris

1980'li yillardan sonra teknolojinin ilerlemesiykarlikte bilgiye daha kolay ve ucuz
ulasilabilmesi  bilginin  daha etkin kullanilabilmesini aggamis, bu ilerlemelerin
yansimalarindan biri olan finansal kiresghe, ulusal finans piyasalarinin bir takim kontrol
ve sinirlandirmalardan arindirilarak uluslararagt toyut kazanmasinda etkin bir rol
oynamstir. Finansal kireseljeneyi etkileyen olgularin anda finansal serbestlme
gelmektedir. Finansal serbestiee ise, genellikle hukimetlerin, gehis Ulkelerin
uluslararasi finansal faaliyetlerini kendi Ulkefexigcekmek igin, bankacilik ve finans sistemi
tzerindeki denetim ve kisitlamalari kaldgdya da 6nemli 6lglide azafiti deregulasyon
uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilmektedir.

Uluslararasi sermaye hareketlerinin; makro ekononp@litikalara, bankacilik
sistemine ve beklenmedik politik ve ekonomik gelelere kagi duyarli olmasi Ulkeleri
finansal krizlere acik hale getirmektedir. 1929 faunhndan sonra en buyuk kriz olarak
deserlendirilen 2008 kiresel finans krizi bircok ekomgi etkisi altina almgtir. 2001
sonrasinda ABD ekonomisindeki durguglu onlemek icin faizler indirilny, bunun
sonucunda borglanma ucuz hale getiglme kredi kullanma talebi artgtir. Kredilerdeki
artis emlak fiyatlarini yikseltngj bu ytuksel yeni kredi alinabilmesini gtamistir. DUsUk
gelirli kisilerin de konut sahibi olabilmeleri icisubprime mortgagekredilerinin artsina g6z
yumulmu; ve denetimsiz bir yapi admustur. Bu denetimsiz yapi, kredilerin ipotek gdsieril
tirev piyasalarda bircok kez paketlenerek efigtgmesi gamasinda da devam et
Turev piyasalarin kontrolstiz buyimesi fakat yetinliizenleme yapilamamasi sonucunda
konut fiyatlarinda reel olmayan spekulatif gler yasanms ve fiyat balonlarn (kopukleri)
olusmustur. Bu gamada iktisadin temel ilkesilémis ve ddenemeyen krediler sonucu saadet
zinciri kopmy ve ABD’den balayip bgta Avrupa ulkeleri olmak Gzere tlkemiz dahil bir¢cok
ulkeyi farkh siddetlerde etkilensi ve halen de etkilemekte olan kriz ortamina girghni

Krizin ciktigi yer olan ABD’de dev kuruklar buyidk sikintiya girngi kimi
devletlgtiriimis, kimi el desistirmistir. Ornesin, elinde cok miktarda yiiksek riskli konut
kredisi tutan yatirrm bankalarindan Bear StearnstMgunda iflas ederek ABD hukimeti

tarafindan dier bir yatirnrm bankasi olan JPMorgan Chase'e satitmBu iflasi dger bir

3 Yiiksek riskli konut kredileri.

837



yatirrm bankasi olan 158 vyilik Lehman Brothers Merrill Lynch ve sigorta firmasi
American International Group izlegtir. Washington Mutual ve Wachovia gibi bankaldasf
ederek dier bankalara satililardi’. Freddie Mac, Fannie Mae, Northern Rock ve Fortis
krizin sarstgl devasa kurumlardangér bazilarid.

Bu krizin gecmgte yaanmg krizlerden en 6nemli farki, klasik bir finans kriz
olmamasi, karmgk ve yiksek hacimli tirev urtnlerini kapsamasididrev Urinler esas
itibariyle firmalarin bilanco di islemleridir ve bu araclar genel olarak finansal lesi
yonetilmesi icin kullanilan ve aslinda bir v@rh deserine bgli olarak ortaya cikarilan
finansal araclardir. Tarev Urdnlerinin yiksek hacmmali destek paketlerinin daha once
gorulmems boyutlara ¢ikariimasini zorunlu kilgtir. Bu trdnlerin karmgk yapisi paketlerin
icerigine iliskin teknik zorluklarin ortaya ¢ikmasina neden ajtou Bu tarz tirev drinlerin
olusturdugu balon ekonomilerin zincirleme etki yaparak birdinsal risk ortami diirmasi ve
bu durumun reel kesime yansimasi kacinilmaz gtanu

Mortgage kredilerine dayali menkul kiymet ile turésiinlerin hacim olarak artmasi
krizin temel nedeni olarak gosterilmektedir. Oédlide CDS (kredi temerriit swabi) ve CDO
(teminatlandirilmy bor¢ yukumlalukleri) gibi kredi tirevlerinin artragkrizin ¢iksinda temel
rol oynamglardir. Ayrica bu tdrev drdnlerinin risklerinin g Olcilmesi ve finansal
piyasalardaki denetim eksigli de krizin ortaya cikmasina etki ederget faktorler olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu calsmanin amaci, kiresel krizde tirev Urinlerin rolireel ekonomiye etkilerini
analiz etmektir. Reel ekonomi Uzerinde krizin etkilTurkiye’nin de aralarinda bulungu
secilmg bolge ve ulkeler 6zelinde incelenecek ve kriz mntedan ¢iky strecinde alinmasi
gereken 6nlemler ve ¢ozim Onerileri irdelenmeyegataktir.

Calismanin bundan sonraki kismyu sekilde tasarlanmgtir. ikinci kisimda, 2008
finansal krizi ve nedenleri tizerinde durulacakilgiincii kisimda turev driinler, ortaya giki
nedenleri, cgtleri ve kredi tlrevleri incelenecektir. Krizineeekonomiye etkileri ve alinmasi
gereken tedbirlere @milen dordincu kismin ardindan, gaha sonug¢ ve derlendirme

kismiyla tamamlanacaktir.

* http://tr.wikipedia.org/wiki/2008_Ekonomik_Krizé.t., 16.03.2010.

® Bu kurululardan yiiksek riskli ve g geri 6denmeyen konut kredileri nedeniyfaramali kriz icine giren
WaMu adiyla bilinen Washington Mutual, 19. yizyibanlarinda kurulmy 15 eyalette 2 bin 500'den fazla
subesi ve 43 binden fazla ¢galni olan bir banka olmasinagraen, hisselerinin son alti ay icinde ylzde 8@edte
kaybetmg olmasi krizin buyuklginin anlaiimasi acisindan onemli bir olaydir
(http://lwww.voanews.com/turkish/archive/2008-09/2d1®-26-voall.cfm?moddate=2008-09-26,e.t.,
07.02.2010).
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2. 2008 Kiresel Finansal Krizi

Literatiirde ekonomik krizlerin siniflandiriimasiyigili degisik yaklasimlar olmakla
bankacilik, para-doviz, glbor¢c-6demeler dengesi ve borsa gibi tirlere ayfitzansal krizler
seklinde gbtzlenmektedir (Bayraktutan, 2006: 25). iixkai ve finans terimi olarak kriz; mal,
hizmet, faktor ve para-doviz piyasalarinda toleddebilir diizeyi gan dalgalanmayi anlatir
(Aktaran, Bayraktutan, 2006: 25). Finansal krizlse, yanls secim ve ahlaki tehlike
sorunlarinin giderek kotligmesi nedeniyle verimli yatirrm olanaklarina sahipahsal
piyasalarin fonlarini etkili bicimde kanalize etret&inliklerini kaybetmeleri nedeniyle ortaya
¢tkan dgrusal olmayan bir bozulmadir (Mishkin, 1996: 17).

2008 yii ABD’de diguk teminatli ipotek krizi nedeniyle konut piyasafaki
hareketlerle bdamis ve finansal piyasalarda ggnan dalgalanmalar sonucunda biyuk bir etki
yaratmstir. Bear Stearns’in zora girmesi ilesti@yan sire¢, domino etkisi yaratarak Ekim
2008’e kadar Asya piyasalarina yaygtm Onceki FED Bgkani Greenspan Mart 2008'de
yasanan gelimeleri 2.Dinya Sawsa sonrasi en buyudk finansal kriz olarak tanimkamwe
yasanmakta olan resesyonun ga#tdetli olabilecgini dile getirmitir (Topba, 2009: 56).

Cunku kriz gelimis Ulkelerde bglamasina rgmen 2008 ortalarindan itibaren
gelismekte olan ulkeleri de etkilemeyestmmistir. Bu ulkelerin ¢gunda borsalar ciddi ger
kayiplari ygams, Ulke paralari dger yitirmis, tlke tahvilleri ve ticari bonolarda risk primleri
artms, ayni zamanda bu ulkelere olan yabanci sermayalakive banka borclari dnemli
oranda démdistir. Uluslararasi piyasalarda sgman gekmeler kagisinda finansal sisteme
olan glvenin tekrar arttirimasi igin ABD ve Avruga merkez bankalari ve hikumetleri
tarafindan 6nemli mebgtara ulgan kurtarma paketleri aciklangtir (Erdonmez, 2009: 85).
ABD’de 2007 yilinda subprime mortgage kredilerirgb¥i 6demelerde yanan sikintilardan
dolay! ortaya cikan finansal dalgalanma birbiriyligkili ve ¢cok hassas dengeler lzerine
kurulu ABD piyasalarinda biyuk etki yaragmr. Mortgage kredilerine dayali menkul
kiymetler ile kredi tlrev urtnlerinin risklerininaplis Olctiimesi, zaman zamanda finansal
muhendislik teknikleri kullanilarak ol¢ctilemez hagetiriimesinden dolayi denetleyici yapinin
eksiklikleri finansal kurumlari etkilergive mortgage kredi krizi olarak ortaya cikan kriz

ilerleyen zamanda kiresel bir likitide krizine d@miisttr (Demir vd., 2008: 1).

2.1. 2008 Kiresel Finansal Krizinin Nedenleri
Bu kisimda krizin nedenleri olarak gorulen; findngapidaki dgisim ve faiz

oranlarindaki uyumsuzluklar, mortgage kredileringapisinin bozulmasiseffaflik ve
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derecelendirme kurugtari, diizenleyici kurulglar ve menkul kiymetkgirme hakkinda bilgi

verilecektir.

2.1.1. Finansal Yapidaki Dgisim ve Faiz Oranlarindaki Uyumsuzluklar

Buginku kuresel finansal krizin ve kiresel resesyorkayng@ ABD’nin finans
sektoradir. Krugman, buginki finansal felakatinusdusu olarak 1982 yilinda Reagan
doneminde ortaya cikarilan ve finansal serbesgydenetimin kaldiriimasini (Deregulation)
amacglayanGarn St.Germain Yasagla gormektedir. Bu yasa sebebiyle klasik mevduat
bankacilginin dsindaki finansal kurulglar Gzerindeki diizenleme ve sinirlamalar kaldiglmi
ya da hafifletiimg, bu ise hane halklarininsia borclanmalarina ve de koéti yonetim
uygulamalarina ortam hazirlagnr (Aydogus, 2009: 33).

1980’lerde Reagan ve Thatcher donemindeki finarsabestigmeyle balayan
ekonomik genileme ayni zamanda 6zellikle bilgisayar, ggti, internet ve ilgili alanlarda
olmak Uzere teknolojik gelneyi de beraberinde getirgtir. Bu sireg ilk yavglamasini 10
Mart 2000’de meydana gelen dot-com patlamasi garyatir (Mayer- Foulkes, 2009: 7). Bu
patlamanin meydana getigdidurguniuk ve 11 Eylul 2001 yilinda ABD’de gerceydn teror
saldirilarinin sebep olgu olumsuz hava resesyonun etkilerinin dafddetli bir sekilde
ABD’de hissedilmesine yol acgtir. Donemin FED bgkani Alan Grenspan ABD'yi bu
durgunluktan kurtarmak icin faiz oranlarinda inaié gitmeyi uygun gormir. Mayis 2000
ile Kasim 2001 arasinda 11 kez faiz indirimine Ign, faizler %6,5 seviyesinden %1,75
seviyesine dgiiriimdstur. Faiz indirimlerine devam eden FED, 2003 Haziaginda faizi son
45 yilin en dgik seviyesi olan %1’e gurmisttr. 2003 yilinda yaratilan ucuz para ortami
sayesinde ABD ekonomisi hem suni tiiketim ve fiydtskari ile durgunluktan kurtulurken,
hem de Irak saganin finansmani kolaylikla yapilabilmekteydi (Unal Kaya, 2009: 4).

Grafik 1'de FED’in gosterge faiz oranlarinin gehi gortlmektedir. Grafikten de
izlenebilecgi gibi, 2001 yili 11 Eylul saldirilari sonrasi 208204 arasinda faizler %1’e
kadar indirilmg ve paraya ukanak cok kolaylamis, 2008 yilindasiddeti artan krize giden
yola 6nemli bir ortam hazirlangtir. 2004 yilindan itibaren guk faiz oranlari talep
canlanmasi y@mnmasina neden olfupetrol ve hammadde fiyatlarinda gorilen hizlisart
nedeniyle enflasyon baskisistamistir. Petrol fiyatlari 2002 yilinda 20 $ iken 2008'ilk
yarisi itibariyla 130 $'a cikngtir. 2004-2007 arasinda faizler tekrar artmaysglamals ancak
Greenspan enflasyona, faizleri yukselterek midabdirken, yerine secilen Ben Bernanke
faizleri % 5,25’e kadar yUkseltmeyi tercih egtiri (Demir vd., 2008: 34).
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Grafik 1;: FED Gosterge Faiz Oranlarinin Gieti-

X 6,0

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kaynak: Demir vd., 2008, s.34Her yilin Mayis ayi baz alingtir.

2.1.2. Mortgage Kredilerinin Yapisinin Bozulmasi

Mortgage {potekli Konut Kredisi); Turkiye'de “kira 6der gildv sahibi olma” olarak
tanitilan uzun vadeli konut kredilerinin finansekmiklerle desteklenmicesididir. Mortgage
kredileri menkul kiymetlgirme sureci ile mali kurumlar aradiliile bor¢ veren tarafindan
yeniden kisa slre icinde nakde d¢tidilmektedir (S6nmez, 2009: 79-80).

Mortgage kredileri krediyi ellerinde bulundurantaririsk deerlerine gore
siniflandiriimakta ve Gge ayrilmaktadir. Birind&iime Kredi Dilimidir ve konut kredileriyle
ilgili faiz ve anapara 6demeleri icin tamamen v&amen devlet garantisi veren kurglarin
garantisi altindaki konut kredilerini kapsgdgibi 6deme giict yuksek bireylerin kullandiklari
kredi notu yiksek ve riski guk ipotek konut kredilerini de kapsamaktadir. Prikmediler
2006 yili itibariyle ABD toplam ipotekli konut krddrinin %80’ini olusturmaktadir.
Ikincisi, Alternatif A(Alt-A) olarak adlandirilan kredi dilimidir ve prime krediliminin
Oongordigu timsartlarn yerine getirememekle birlikte, gorece ddegiiet ytuksek olan gruba
verilen kredileri tanimlar. Bu kredilerin toplam mgage kredileri icindeki payi ise %5
civarindadir. Subprime konut kredileri ise surekfjelii olmayan ve gelirini
belgelendiremeyen, geri 6deme riski ve bor¢/getano yiksek gercek veya tuzelsikere
kullandinlan kredileri tanimlar. Subprime ipotektredilerinin toplam icindeki payi ise
%15'tir.

ABD’de ev fiyatlarinin devamli yikselmesinden ve yaikselmenin ileride de devam
edecgi varsayimindan hareketle ipotekle ev satin glolan tiketiciler devamli ek ipotek
kredisi almglar, ayrica bunun yaninda oto kredisi, kredi kad dahil dger kredilere de

6 http://www.vakifbank.com.tr/dokumanlar/earastirmBfd._Konut_Sektorundeki_Gelismeler_ve_Etkileri.pdf
e.t,, 17.03.2010.

841



basvurmuslardir. Fakat ev fiyatlari aglarinin ilerleyen dénemlerde durmasi vesméye
baglamasiyla borglarini 6deyememe durumungndiglerdir. Bu sekilde ortaya ¢ikan ylksek
tuketim ve dguk tasarruf gilimi ciddi bir yapisal risk olarak kendini gosteektedir (Hig,
2009: 3)

Kamuoyunda NINJA (No Income, No Job, No Asdetdileri olarak bilinen ve
herhangi bir gi, geliri veya varlgl olmayan ksilere bile kredi verme uygulamalarindan dolayi
varlk fiyatlari, 6zellikle de konut fiyatlari ¢cokizli bir sekilde artmgtir. Bunun sonucunda
geri 6denmemeye blayan konut kredileri ile banka portfoylerindekidmdi konut sayisi
artmaya bglamistir. Bu konutlarin tekrar piyasaya arz edilmesi kmut fiyatlarinda bir
disUse neden olmgtur. Bu durum halen konut kredisini 6demekte olaged konut kredisi
kullanicilarinin ellerindeki evlerin gerinin, kalan kredi ddemelerinin net buglnkigelenin
altinda kalmasina neden olgtwr. Bunun sonucu olarak kredi kullanicilari evhéni
anahtarlarini zarflara koyup bankalara gonderereHlikgeri 6demelerinden vazgegterdir.
Bankalar ise geri donen bu kredi 6demelerirgedimali kurulglara satmy ve bu evleri
teminat olarak alan sermaye piyasasi araclari yphykgkazanmgtir. Dolayisiyla zararlar
domino talari gibi bir mali kurulgtan digerine bulaarak bluyimg ve mali sistemin temel
taglar! niteligindeki kurulularin iflasina yol agnstir’.

Grafik 2’'de goruldigu gibi ev fiyatlari daha 6nceki yillara gore ozadé 2004-2005
yillar1 arasinda hizli bir agtigdstermg ve bu arty 2006’ya kadar yawsamis, 2006 yilindan

itibaren de dime eilimine girmistir.

Grafik 2: Case Schiller Ev Fiyat EndeRsi

Case Schiller Ev Fivat Endelksi

-2 24t
1aas 1980 1922 Rl L= 1oas 2000 2002 2004 2008 2003 2010

Kaynak: http://www.standardandpoors.com/indices/sp-caséesiiome-price-
indices/en/us/?indexld=spusa-cashpidff--p-use:-t., 17.03.2010.

! Alantar, D., “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri 8enuglari Uzerine Bir Dgerlendirme”,
http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinarigiBogan_Alantar_Kuresel Finansal_Kriz_Nedenleri i®bn
ari MFY81.pdf, e.t.,,17.02.2010

8 ABD’deki ev fiyatlarinin gekimini 6lcen en giivenilir endekslerden biri, Caséli8hadi verilen ve Yale
Universitesinden Karl Case ve Robert Shillerinigedigi ABD'deki ev fiyatlari endeksidir.
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2.1.3.Seffaflik ve Derecelendirme Kuruluslari

Finansal araclarin karm& yapisinin ankalmasindaki zorluk nedeniyle yatirim karari
alanlar derecelendirme kurglarina guvenmlerdir. Ancak bu kurumlarin likit olmayan
varlklarin fiyatlandiriimasinda (d@erlendiriimesinde) saydamlik ilkesi goz ardi ediini
Derecelendirme kuruflarinin menkul kiymet Uretegirketlerce finanse ediliyor olmasi ve bu
sirketlere dargmanlik hizmetlerinde bulunuyor olmal&raralarinda bir cikar gkisine yol
acarak objektif davranamamalarina neden etaoru

Diger taraftan, konut fiyatlarindaki balon aldér piyasada asimetrik bilgiye neden
olmus, kredi kullanicilarinin yandi yonlendirilmesine yol acmive konut satin almanin bir
yatirim araci olarak algilanmasina neden gtomu Halbuki ABD Hukimetinin amaci, diik
gelirli aileler ile azinliklara konut edinme kolaklari sunmakti. Ancak ABD Hukimetinin
yogun destgi nedeniyle digik gelirli gruplar konut alim satimi yoluyla kardel etme
beklentisine girmitir. Ancak, piyasada dengelerin bozulmasiyla kulatan krediler
karsiliginda teminat olarak goOsterilen konutlaringele dismis ve teminat sglamada
guclukler yganmstir (Demir vd., 2008: 4-5).

Sirketlerin sermaye vyeterlgi gibi kosullari yerine getirmesinin risk yonetimi ve kredi
derecelendirme konusunda vyeterli dgidudiiunialmis, fakat, sirket bazinda (mikro) denetime
odaklanmg olan denetleyici otoriteler, finans sistemindeagé cikabilecek makro riskleri yeterince
g6z o6nune almarglardir. Bu sire zarfinda, riski tam giglendiremeyen ulusal ve uluslararasi
dizeydeki duzenleyici otoriteler, verimli bilgi @kerisinde bulunamami ve koordinasyon
kuramanmgtir (TSPAKB, 2009: 8). Ysanan bu krizde banka ve brokerlarin varliklarinagitieri ve
degerinin ne oldgu yeterinceseffaf olarak belirlenmengiir. Bu durum firmalarin iflasi sonucu ortaya

cikan riskin hesaplanmasi ve analiz edilmesini egtigiistir ™.

2.1.4. DUzenleyici Kurulglar

Kriz surecinde en fazla akirilen kurulwlarin bginda ABD Merkez Bankasi FED
gelmistir. Nitekim FED dgisen risk ortamina kar 6nlem almada gegek davranny, bunun
bir 6rnezi olarak FED bgkani Ben Bernanke 2007 bahari sonunda (17 Mayis7)200
“Subprime (esikaltl) piyasasindan ger piyasalara engk verecek bir yayllma olagani

° Aslan, H., ipotekli Konut Finansman Sisteminde Kriz”,
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kurum_Bilgii/Yil_Donumu/5309ASLAN-sunus.pdf, e.t.,20.2.201
10 Alantar, D., “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri 8enuclari Uzerine Bir Deerlendirme”,
http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinarigiBogan_Alantar_Kuresel Finansal_Kriz_Nedenleri i®bn
ari_ MFY81.pdf, e.t.,17.02.2010.
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beklemediklerini ifade etrgiir (Crouhy, Jarrow and Turnbull, 2008: 17-18ncak tam tersi
olmus ve bu durum subprime piyasasindan reel sekttneamzbir kiresel kriz halini alrgtir.

Orngin, bircok eyalet @ri riskli mortgage borglarinin sekuritize ediliptémasina
onlem almak istergi ancak ABD Hazinesi bazi blyuk bankalarin istekbogrultusunda
federal yasalar ghendgi gerekcesi ile buna kgr cikmstir. Bazi politikacilar (Banking
committte, Budget committee) Countrywide Finanggdi subprime sektdriindekirketlerle
yasal olmayan itkilere girmilerdirt®,

Bu tir iliskiler ve dizenleyici kurulglarin bunlara g6z yummasi ahlaki sorunlari da
beraberinde getirnglir. Faizlerin airl dismesi sonucunda kredi temin etmenin maliyetinin
azalmasi ve geri 6deme guclu olmayan insanlarai rigiddiler verilmesi tuketicilerin
borclanma duzeylerinin 6nemli dlctide yikselmesiokacms ve bu sgliksiz yapiya kan

gerekli 6nlemlerin alinmamasi finansal sisteminlg@anliginin artmasina zemin hazirlagtr.

2.1.5. Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlgtirme, isletmelerin sahip olduklari kredi ve gdir alacaklarinin, bazi
kurumlara (Special purpose vehicle-SPV) transferimas$i ile menkul kiymet ihrag

edilmesini sglayan bir finansman modelidir (S6nmez, 2009: 80).

Banka tarafindan kullandirilan krediler araci kulama veya dgrudan olmak Uzere
yatirrm amacli yerli ya da yabanci yatirimcilaramzadeli olarak satilmaktadir. Bu menkul
kiymetler sistemin nasil yapilandiriggina bl olarak ya dgrudan yatirrmciya uzun vadeli
olarak satilmakta veya yatirimci ile banka arasikdaulacak bir mortgage finansman
kurumuna satilarak nakde cevrilmektedir. gkilde gayrimenkuller, menkul hale getirilerek
menkul kiymet ihraci ve dajani kolaylagtiriimaktadir (Demir vd., 2008:)6

Bankalar kredi alacaklarini menkul kiymetlame yoluyla yatirirm araci olarak
kullanmaktaydilar. Kredi veren kurylar karmaik yapidaki yatirrm araclari yoluyla yeni
kazanclar elde edebilmekteydiler. Mortgage kredilleredi karti alacaklari, araba kredileri,
gibi riskli veya daha az riskli farkli cinsten b&agn bir araya getirilip paketlenmesi ile
olusturulan bu menkul kiymetler, daha yiksek kar elmee isteyen yatirimcilar igin de yeni
bir rant firsati olarak gorulmeye gs@anmstir (Apak ve Atag, 2009: 212).

Bu menkul kiymetleri alan uluslararasi yatirimanabu araclari teminat gostererek

bagka kisi veya bankalardan kredi almasi ve kredilergiksigorta alinmasi da goériinmez hale

HAslan, H., ipotekli Konut Finansman Sisteminde Kriz”,
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kurum_Bilgii/Yil_Donumu/5309ASLAN-sunus.pdf, e.t.,20.2.201
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gelen ancak i¢sel olarak mevcut olan riskleri ddhaartirmgtir. Sistemin bu kadar ic¢ ice
girmesi, sirketlerin ve yatirimcilarin risklerini yayarak hepiyasalarin hem de genel olarak
ekonominin daha gam hale gelegg distncesidir. Fakat gayrimenkule endeksli menkul
kiymetleri piyasaya sunan bir kisim aktorlerin kadimasi nedeniyle bu varliklar

bilancolarinda tutmalari da bu krizden daha fagtdenmeleri sonucunu doirmusturt?

3. Turev Uriinler

Turev Urdnler, finansal bir enstrumaningdenin, diser bazi temel varliklarin gerine
bagl oldugu Urinlerdir. Bu Urtinler; emtia, hisse senedi, &sdaltin, faiz ve kur gibi bircok
finansal varlik Gizerine diizenlenebilmektedir (Kagah2009: 24).

Bir ya da birden fazla geleneksel Griinden turetilatan bu trtnlerin piyasasi 6zellikle
1970'li yillarda ortaya cikan finansal riskleri Kalacak Uriinlere olan talep sonucunda
gelisme gosterngtir (Yavilioglu ve Delice, 2006: 66). Turev urunler; forwarditures,
opsiyon ve swap sOzlmelerinin geneline verilen isimdir. Oldukca iyi amgze olmy bu
piyasalar genellikle gelimis Ulkeler tarafindan yaygin olarak kullanilmakta hiecok geri
kalmis Ulke icin yatirnm araci olarak algilanmaktadir (Kmaz, 2001: 78). Finansal turev
piyasalari finansal piyasalarin deregulasyonu mansal yeniliklere tepki olarak 1980’lerde
hizli bir gelsim gostermgtir. Future sozlgmeler, opsiyonlar, para swaplari ve faiz orani
swaplarinin cevrelegi bu piyasadaki finansal yenilikler bir taraftancari isletmelerin
risklerden korunmalarina katki yaparkengeti taraftan uluslararasi oOlgekte zirveye c¢ikan
finansal kirilganlik icin de zemin afturmustur (Yavilioglu ve Delice, 2006: 64).

Turev Urdnler, ozellikle risk yonetimi konusundamtipiyasa katilimcilarina farkli
alternatifler sunmaktadir. Bununla birlikte, soflayda bazi buyik sanayirketleri ve ticari
firmalar, finansal kurumlar ve yerel yonetimleriarév piyasalarda ksitastiklar zararlar,
profesyonel yatirimcilarin bile, tirev piyasalakkatli kullanmadiklari, amaglarina uygun
stratejiler segmedikleri ve etkin bir ic denetim karizmasini kurmadiklari takdirde buyik
zararlarla kan karsiya kalabilecgini ortaya koymgtur (D6nmez ve Yilmaz, 1999: 50).

Finansal sistemde gelemeyonelik kararlari gucgtiren iki temel olgu vardir. Bunlar,
belirsizlik ve oynaklik (volatilite)'tir. Tutrev Unmiler bata korunma (hedging) ya da
belirsizliklerle miicadelede kullanilabilecek teraeh¢ olmak yaninda, ayni zamanda oynaklik
tizerine spekilasyon amaciyla da kullanilabilenrfa@h araclardir. Ozellikle organize borsalar
blnyesinde siem go6ren turev drunler daha cok spekilasyon ambglianimla ilgili
olmaktadir. Finansal piyasalarda son 30 vyildir rarteenilikler ya da icatlar; teknoloji

12 http://www.musavirlikler.gov.tr/upload/CHI/Finari$s20kriz%20bilgi%20notu.pdf, e. t., 15.02.2010.
845



kullanimi, kredi piyasalari, sermaye piyasalariyadanci kur piyasalarindaki gleiklikler
turev piyasalarin gelmesine onemli katkilar gmistir. Dolayisiyla finansal ttrevlerin
kullanimi 6zellikle son donemlerde artmasingman, bu drtinler modern bir olgu gelir ve
ekonomik risklerin yonetilmesi amaciyla binlercé émceleri kullanilmgtir ( Kayahan, 2009:
24)",

Bugiine kadar dunya Uzerindesgaan krizlere bakilginda en 6nemli sebep olarak
sermaye hareketlerinin denetimsiz ve kuralsiz sekilde akginin kolaylgmasi ve dinya
finans sisteminde yeni yaratilan tirev Urlnlerimredmik sisteme daha fazla dahil olarak
hacmi oOlcilemeyecek seviyede artarken, denetim mekesinin kurulmangi olmasi
karsimiza ¢ikmgtir. TUrev piyasalarinin gghnesiyle yaratilan mekanizma ‘para sermayesi’
icin 6nemli bir glev kazanmaktadir ve tiketimiara¢ olmaktanamac olmaya kaydil bu
donemde tuketimi korikleyen ve kaynakglsgan bir piyasa haline gelmektedir. Tirev
piyasalardaki bu hizli ggline ve para piyasasina eklemlenmesi sonucunda ABEredddie
Mac ve Fannie Mae’de olgu gibi, bu araci kurumlarin yeni bir fonksiyon kamzasini
sglamistir.  Bu araci kurumlar devlet tarafindagvig edilerek ipotge dayall krediler tgvik
edilirken, 6te yandan bu ip@e dayall kredi riskleri menkul kiymegkirilmisler ve bdylece
kredi riskini transfer edecek bir ara¢c bulunurkeyniazamanda yeni bir para yaratma
mekanizmasi da ojturulmustur (Azer, 2009: 4).

ABD hukumetinin destekleggdiikincil piyasa araci kurumlarinin yaraitiasimetrik
bilgi yuzinden olgan ahlaki tehlike ve ters secim olgusu kriz olgsh artiracak faktorlere
yol acmstir. ABD hikimetinin piyasaya midahaleleri sonudusan batmayacak kadar
blyuk inansl da finansal sisteminsau risk almaktan kaginmasini engellemie kriz

olasilgini gbrmeyi engellengtir (Vardareri ve Dursun, 2009).

3.1. Turev Uriinlerin Ortaya Ciks Nedenleri

Finansal risklerden korunma (hedging) amacina ekak| tlrev Grtnler yerli ve
yabanci yatirimcilara spekulatif ve arbitraj filsatda sunmaktadir. Dolayisiyla, ¢oksite
turev Urinlere sahip geén Ulkeler, tirev urunlere sahip olmayan ulkelebeegdaha fazla
yabanci yatinmci c¢ekebilmektedir. ga bir ifadeyle, Turev Uriinlere Sahip Geln
Piyasalar (TUSGP) yatirimcilara genellikle dahdddinansal Griin sunarak, yerli ve yabanci

tasarruflarin bu piyasalara gierini arttirmaktadirlar. Turev Urtnlerin vagiiile yatirnmcilar

13 Tirev driinlerin tarihi gelisimi M.O. 1800'lu yillda Hamburabi kanunlarindaki hasat édemelerinden;
1600°'lu yillarda Alman lale ticaretine ve oradand®&le dunyanin ilk futures borsasi olan Chicago réoaf
Trade (CBOT)"In kurulumuna kadar uzanmaktadir (Keyg 2009:24).
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menkul kiymetleri daha sik araliklarla gigirebilmekte, bu glemler de piyasada etkinlik,
likidite ve derinlik sglayabilmektedir. Bunun bir sonucu olarak, tlrevnieie sahip gejen
hisse senedi piyasalarinin performanslari genelltdrev Urlnlere sahip olmayanlara gore
daha iyidir. Ayrica, zaman icerisindeki gatielere paralel olarak, Latin Amerika, Asya ve
Dogu Avrupa gibi dinyanin ggsik bolgelerinde bulunan bazi ggfiekte olan tlkeler kendi
turev piyasalarini kurmglardir (Korkmaz, 2001: 71).

Bu Urdnlerin kullanim nedenleri; dunyamgsitli finans pazarlari arasindaki arbitraj
firsatlarindan faydalanarak kaynak maliyetlerinisittinek, faiz ve doéviz kurlarindaki
beklenmeyen dgsmelerin olgturdugu riski 6nlemek ya da azaltmak, borclanma kapadsites
ve likidite diuzeyini fazlalgtirmak, mevcut varlik ya da yukumlalukleri ve kesitdviz
taahhtlerini riskten korumak, gla sirketlerdeki net yatirimlar riskten muhafaza etmek
spekilasyon icin vadeli kontratlari kullanmak, saye piyasalarini tamamlamak ve fiyat

sinyallerinin etkinlgini artirmakseklinde siralanabilir (Aikoglu ve Kayahan, 2008: 160-161).

Turev piyasalardastuphesiz eldeki varlik satiimadan, birger ifadeyle, paraya
cevrilmeden ederi yalnizca aktif bir gerden ibarettir. Bu aktif der, deer artginin yuksek
oldugu zamanlarda kilerde zenginlik hissi duygusunu fazlgtimarak ttiketimi arttirirken, son
donemde yganilan dinya krizinde de gorulgiii gibi, varlgin tamamen yok olmasi da s6z
konusudur. Boyle bir ortamda ganilan, var olanin bir anda yok olmasi, fiyagidleriyle
varlklarin deerlerinin erimesi ve bu noktadaskerin bir anda zenginlik hislerinin gercek
yuzleriyle kagilasmalardir. Bunun dgal sonucu olarak gelirler tstu tiketim mekanizmasi
ters slemeye bglamakta ve tiketim gerilerken ekonomik buyimedelkixe ygaanmaktadir
(Azer, 2009: 7-8).

Berkshire Hathawayirketinin 2002 yillik raporunda yatirimci Buffetirev araclarini
“zaman bombas|” olarak gorgini aciklarken; tirev araclarikitle imhasi icin, finansal
silahtirlar; simdi belirti gdstermeyen ama buyuk tehlikgiyan potansiyel olarak oldurtci

finansal araclardit demistir (Varderi ve Dursun, 2009: 12).

3.2. Turev Uriin Csitleri

Tiarev drunler temelde U¢ fekta deserlendirilebilir. Birincisi, tlrev Urlnlerin tezgah
ustt (over-the-counter) ve organize borsalarda l{emgetraded) faaliyet gosteren
enstrimanlar olarak iki ana gruba ayrilmasidigeiise, forward, futures, opsiyon ve swap
kontratlaridir. Tarev Urinleringlem gordigl bir bgka piyasa da tlrev driin borsalar ya da

benzer menkul kiymet borsalari olarak skamza cikar. Tezgah Ustu turev Grinler,sKedi
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gorismeye dayall Urtnler olarak da ifade edilirler. Bankatlar herhangi bir organize borsa
blinyesi dyinda §lem goren kontratlardir. Orgim; swaplar, exotic opsiyonlar ve forward
antlggmalari en genel tezgah Ustl araclardir (Kayahad9:22b6).

Tarev Grunlerin bglicalarina kisaca g@ilecek olursa; futures sozimesi, iki grup
arasinda, belirlenen gelecek bir tarihte, belinetér fiyattan bir para, mal ya da menkul
kiymeti satma ankanasi iken, forward sozymeleri, iki grup arasinda belirlenen gelecek bir
tarinte, belirlenen bir fiyattan bir mal, para ya mhenkul kiymeti alim-satim aglaasi olarak
tanimlanabilir. Opsiyon, alicisina, bir malin 6needelirlenen kgullarla alinma ve satiima
hakkini (yokamlalgina degil), bir fiyat (prim) kasiliginda veren yasal olarak @ayici bir
kontrattir. S6zcuk anlami olarakglgm demek olan swaglemi, bir paranin ya da finansal
varhgin, ayni anda spot piyasalarda ve forward piyadalalem gérmesidir. Swagleminde
bir anlamda, bir vadenin @simi s6z konusudur. En ¢ok kullanilanlari faiz swap doviz
swapidir (Canbave Dgzukanli, 2001: 88-108). Grafik 3'te 1995 yilinddibaren her yilin
dordincu ceyr@ ve 2008 yilinin butiin ceyreklerindeki ttrev dr@gssitlerinin dagilimi
gorulmektedir. Grafikten de izlenebilegegibi, tirev Grinler arasinda en cok kullanilani
swaplardir. Ancak kredi turevleri olarak adlan@miive bir sonraki kisimda incelenecek kredi

drtinlerin payi da yildan yila agtgdstermgtir.

Grafik 3: Uriuinlere Gore Tirev Sogleeleri
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Kaynak: http://www.occ.treas.gov/ftp/release/2009-34a.pdf,, 08.02.2010

Bunlarin dginda, o6zellikle 2008 kuresel finans krizinde stamza ¢ikan ve bir
anlamda krizin arka planinda yatan en 6nemli nedarak gdsterilen turev drtnler ise kredi

turevleridir. Asagida kredi tlrev Urlnleri Gzerinde durulacaktir.
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3.3. Kredi Turevleri

Kredi turevleri bir varlgin riskinin ve getirisinin, o vaiin mulkiyetini devretmeden
bir taraftan dier tarafa transferi amaciyla yapilan tezgah ustglardir. Krediler, kredi
borclusunun zamaninda 6deme yapamamasi, haciz gjelraear etmesi, sozime sartlarina
aykiri olarak borcunu paen ddemesi veya kur gigiklikleri ya da piyasa faiz dgsiklikleri
gibi nedenlerle cgtli riskler de icerebilmektedirler. Dolayisiyla édilerden beklenen getiri
sazlanmayabilir. Transfer edilen kredi riskinin kaygnakredi alacaklari, 6zel sektdr bonolari
veya dger turev glemleri gibi tek bir varlga 6zgu olabilegé gibi, bir havuzda toplanan
birden fazla varlik da olabilmektedir. @ tlirev araclar kullanilarak, kredi riskinin kagg|
belirlendikten sonra risk transfer edilebilmekt&dir

2000'li yillarda finansal sistemdeki araglar actmn en 6nemli gelme kredi
turevlerinde ysanmstir. 1999 vyilinda ISDA (International Swaps and iRatives
Association)'nin kredi turevlerine ¢kin standartlari belirlemesinden sonra bu piyasada
onemli bir gelsme gozlenmgtir. Vadeli s6zlgemeler, forwardlar, FX opsiyonlari, faiz veya
doviz swaplan gibi trev trtnlerin, dayanak varllarak alinan menkul kiymet veya malin
fiyatindaki dalgalanmalara karolusturdusu garantiye benzer nitelikte, kredi trevleri de
ihraccinin performansindaki dalgalanmayaskhir garanti olgturmaktadirlar. Kredi tirevleri
bir bor¢ yukumluligiindeki temerrit olasgini ortadan kaldirmak veya transfer etmek igin
gelistirilmi slerdir. Diger turev Urtnlerdeki gibi burada da bir qaaraf ve bir dayanak varlik
bulunmaktadr®.

Kredi turevlerinin bgica turleri; kredi temerrit takasi (Credit DefaSivap—CDS),
teminatlandirilmyg  bor¢  yukumlultkleri  (collateralized debt obligai®s-CDO),
Teminatlandirilmy mortgage yukiamlulikleri (Collateralized Mortgagbli@ations—CMO),
varhiga dayall menkul kiymetler (Asset backed securiddS) ve Mortgage’a dayali menkul
kiymetler (Mortgage backed securities—MBS)'dir (ffar ve Dursun, 2009: 12). Ancak
bunlardan krizde daha fazla 6nem arzsetitin 6zellikle CDS ve CDO uzerinde durulacaktir.

3.3.1. Kredi Temerrit Swaplari (Credit Default Swg-CDS)
Kredi Temerrit Swaplartaraflar arasindaki iki 6demenin takasini kapsantaktdBir
tarafta CDS 0Odemesi, gbr tarafta sadece kredi temerradinin gergeldsi halinde

14 www.riskfree.com.tr/documents/CreditSwap pel., 20.02.2010.

15 pegembe, A., “CDS’ler(Credit Default Swaps)”, http:imv.persembe.com/MAKALE/Makale73.htn&.t.,
05.03.2010.
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yapilacak 6demedir. Bir ara¢ olarak CDS, amlaya konu olan vaglin temerriide diimesi
halinde yukumlaluklerinin kagrlanmasini sglar. Bu acidan bakilginda sigorta poligesi
olarak dgerlendirmek mumkindur. Burada sigorta edilen dakavexligin temerradiadur.
Dijital CDS, sepet (basket) CDS, sirali (n-th tdaddt) CDS, 6ncelikli sepet (senior and
subordinate basket) CDS gibisgéeri vardir (Demir vd., 2008: 14).

CDS'’ler, kredi turevlerinin en yaygin kullanilawe likit tipidir ve kredi tlrevlerinin
yaridan fazlasini okturur. Finansal kurumlar, kurallar gerektigoiden dolay! sigorta
policelerini desteklemek icin tutmak zorunda oldukl rezerv kegulundan kurtulmada
CDS’lerde sigorta kelimesi yerine takas kelimeglianmslardir. Ancak CDS sigortadir ve
gercekte hayat sigortasinin ihtiyaci olandan dalaéafrezerv tutulmasini gerektirir (Varderi
ve Dursun, 2009: 12).

CDS'’ler icin birer kredi riski aracl olgu sdylenebilir. CDS’ler gibi kredi turevleri,
hem kreditorleringlerinin 6ziinde bulunan korunma gereksinimlerineiyaturken, hem de
daha 6nce herhangi bir kredi riskst@ayan taraflarin da bu pazara katiimalariglasaKredi
tirevlerini kreditorler, spekulatérler, arbitrajérlve piyasa yapicilari da kullaniffar

Grafik 4'te 2004-2007 Haziran donemi CDS’lerieligmi gorilmektedir. BIS (Bank of
International Settlements) verilerine gore, 2004nga yaklaik 3,3 trilyon dolar diizeyinde
olan CDS hacmi, 2007 yilinin Haziran ayinda ysikial3 kat artarak 42,6 trilyon dolara
yukselmgtir. Kredi turevleri Ozellikle karmgkligi ile risk transferi konusunda taraflarin
riskler ve yudkumlalikler konusundaki farkindalik zsiylerini olumsuz etkileyebilecek

seviyelere gelnstir.

Grafik 4: CDS’lerin Gegimi
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Kaynak: Sakarya, B., 2008, s.12.

16 pegembe, A., “CDS’ler(Credit Default Swaps)”, http:itw.persembe.com/MAKALE/Makale73.htm, e.t.,
05.03.2010.
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Grafik 5'te Urlin cegitlerine goére tirev kompozisyonlari gosterigtm. En blyuk pay
%98.29 oraniyla kredi temerrit swaplarina aittiredi turevleri son yillarda hizl bir agti
gostermgtir. 2003 yilinin sonlarindan 2008’e kadar kredetii s6zlgamelerinin yillik buyime
oranlari %100 olmgtur. Ancak 2008 yilinin son ceyiiade %2 oraninda azalguir®’.

Grafik 5: Uriin Cgtlerine Gore Tirev Kompozisyonu (2008- IV. Ceyrek)
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Kaynak: http://www.occ.treas.gov/ftp/release/2009-34a.pdf,, 18.02.2010.

Grafik 6’da kredi notuna ve sekttrlere gore CDSllialari yer almaktadir. Kredi
riskinin bir nevi fiyatini gosteren CDS giimlari krize b&l olarak yukselmitir. 2007 yili
oncesi en dgilkk seviyelerini goren dalim, krizin ardindan en yuksek seviyelerine
yukselmgtir. Yatinmcilar kredi riskini t@mak icin daha yiksek prim talep etmektedir.
Sektdrlere gore CDS’ler incelergnde ise yatirrm sinift (AAA—AA—-A-BBB) kredi notuna
sahipsirketlerin CDS dgilimlarindan finans ve gaat sektérii CDS endeksleri, krizin finans
kesimini etkiledgini daha net gostermektedir. Finans kesiminin kradk primi irngaat
sektérine oranla yakdik 150 baz puan daha fazla agtim Ayrica finans sektorindeki kredi
riskinin volatilitesi daha yuksek gercekeistir (Demir vd., 2008: 60).

CDS’lerin kriz doneminde hedgingleminden ziyade spekilasyon gudisuyle
yapilmasi sonucunda bir kismyile alti konut kredilerini baz alg icin, emlak piyasasiyla
ortaya cikan kuresel kriz CDS balonunu da patlgtmiBu patlama kaginilmazdi. Cunku
CDS piyasasinin neden ofglu kredi riski miktari CDS’lerin yazilgh 6zgin kredileri
fazlasiyla amistir. CDS’lerin patlamasi ise sadece AIG gikirketleri zor durumda
birakmakla kalmang) ayni zamanda kredi krizini de tetiklegmi. Krizi atlatabilmek icin

ihrac ettikleri tahvilleri erken itfa edip sermagghi giclendirmek isteyegirketler aslinda

1 http://www.occ.treas.gov/ftp/release/2009-34a.pdft., 18.02.2010.
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sirketin ayakta kalmasinda cikarlari olmasi gerekehvil sahiplerini bu konuda ikna
edememglerdir. Cunku ayni kiler o tahviller Gzerinde CDS satin aklardi ve ger sirket

batarsa daha fazla kar elde edeceklerdieDiaraftan sslam sirketler, ihrag ettikleri tahviller
Uzerinde yapilan CDS spekilasyonlari yiizinden Kaybalamayarak 2008’in sonunu

goérememglerdir®,

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

CDS’ler aslinda borg¢ sigortasi poligeleridir, faksigorta soOzlgmeleri Uzerinde
uygulanan regulasyonlardan kagcinmanin bir yolu@irzenlemeden yoksun olan bu piyasa
2000’lerin bainda 900 milyar dolarlik bir buyukfie sahipken, 2008 yilinda 50 trilyon
dolarlik bir hacme ukamistir. Bu gelsmenin kayngi 2000 yilinda Kongrenin bu araclaans
oyunlari yasasindan muaf tutmasidir. Krizin toplaadiyeti 10 trilyon dolari gmistir. Krizin
maliyetine yodnelik tazmin edici ve koruyucu s@nheler olduysa da, bu maliyetin ne
kadarinin tazmin edil@i belirsizdir. Bazi mali kurulglar CDS’ler konusunda aracilar gibi
davranmglardir. Belli bir borcluyu hem sigortalaghar, hem de bu sigortadan aldiklari
periyodik sigorta 6demesi ile ghr tarafa odedikleri prim arasindaki farktan kazang
sglamislardir ( Murphy, 2008: 3-6).

3.3.2. Teminatlandiriimis Borc Yukumltlukleri (Collateralized Debt Obligatio ns-
CDO)
CDO'’lar varhklardan olsturulmus bir havuza dayandiriimikredi aracidirlar ve en
yaygin kullanilan turevlerden biridir. Bir CDO; kier, tahviller, mortgage kredileri, kredi

kartlari, tuketici kredileri gibi dayanak varliklabir araya getirmekte ve yatirimcilara

18 pegembe, A., “CDS’ler(Credit Default Swaps)”, http:itw.persembe.com/MAKALE/Makale73.htm, e.t.,
05.03.2010.
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sunmaktadir. Byekilde bir CDO risk profillerine gore kredi riskmidgitilmasina olanak
sgzlamaktadir (Demir vd., 2008: 14, ).

CDO/'lar icerdikleri menkul kiymetlerin kredi derdeane goére; Seniour, Mezzanine
ve Equity Tranch olmak Uzere u¢ dilime ayrilirlae wer dilimi ayr fiyatlanaraksiem
gormektedirler. Seniour, kredi notu yiksek olan ligar dayali menkul kiymetler ve
mortgage’a dayali menkul kiymetler iceren CDO didim Mezzanine, en ¢olglem yapilan
CDO dilimidir. Orta duzey kredi derecesine sahip@ogunlukla risksiz varliklara yatirim
yaptgl bilinen emeklilik fonlari, sigortasirketleri ve buyuk yatirim bankalarinin busite
CDO'’lara yatirim yap#il bilinmektedir. Equity Tranch ise en riskli vailakdan olgan CDO
dilimidir ve finansal piyasalarda yanan kawikliklarin sebebi olan riskli ipotekli konut
kredilerini (subprime) icerir. Bazi emeklilik faar ve buyik bankalarin yani sira, Avrupa ve
Asya’ll yatinmcilarin da bu CDO dilimlerine yatm yaptiklarinin ortaya c¢ikmasi kredi
daralmasi yganmasinda etkili olmgur®.

Bir bankanin bilangosu ele aliggnda kredi riskine haiz varliklar dikkat cekmektedi
Bankanin bilangosundan varliklarin kredi riskinin kismini ¢ikarabilmek i¢cin CDS, buyuk
bir bor¢ havuzunun riski bilancodan uzakialmak isteniyorsa CDO kullanilacaktir. Bir
CDO’da banka bir tarafta, kredi riskini almak istey yatirrmcilar da der tarafta yer
almaktadir. CDO’da lguincu bir taraf olan SPV (SakBiurpose Vehicle-Ozel Amagli Arag)
veya dper bir adiyla SPE (Special Purpose Entity- Ozel AimKurulus) énemli bir role
sahiptir. SPV sadece bu CDGQGleimi icin yaratilmg yasal bir tizel kiliktir. Sonucta
yonetimi, aktifleri ve pasifleri olan kicguk bgirkettir. Her ne kadar SPV, kredi riskini
uzaklgtirmak isteyen banka tarafindan kurulsa da barkgakal bg yoktur. Pratik olarak
SPV, bankanin bilangcosundan kredileri devralir vBQOGyu ihra¢ eder. Aktifleri riskli
borclardir, pasifleri de CDO g¢kil etmektedir. Bankanin ve ihra¢ eden kurumlannlmasi
kredilerin tekrar bankanin bilancosuna konsolidénggsini engeller. Bu ayrim ayrica CDO
yatirrmcisina da koruma gar. Banka iflas etse bile SPV faaliyetlerine devadecek ve
yukumlaltklerini yerine getirebilecektir (Demir yad2008: 14).

CDO/’lar olarak isimlendirilen bu kredirevinin 2000-2006 arasinda kaydattnizli
bliyime mevcut subprime krizinin kokenini giwrmuwtur. CDO, devlet destekli bir
kurulusun ya da Wall Street yatirim bankasinin biytk bppgime tut-sat havuzunu satin
aldiginda yaratilmaktadir. Odeme gkidaha sonra, altta yatan tut-sat havuzundaaalu
iflaslardan kaynaklarin seviyesine ghaolarak birbirlerinden farklilgtirilan ¢sitli dilimler

19 http://www.vakifbank.com.tr/dokumanlar/earastird/BD_Konut_Sektorundeki_Gelismeler_ve_Etkileri.pdf,
e.t., 17.02.2010
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halinde oyulup datilmaktadir. En dgiik menkul dilimi, kayiplari ilk emecek olan dilintdi

Bu dilim bir kez tuketildikten sonra, gir kayiplar bu anapara tikeninceye kadar bir sonrak
dilime uygulanarak, yikselen dilim merdiveninde -d@mmezzaninde- yukari g ilerlenir.

Bu —teoride- AAA kredi notu alan en Ust dilime kora sglanacaktir. Kredi riskine daha ¢cok
maruz kalan ve daha glik kredi oranina sahip diik dilimler yatirimcilara daha yiksek getiri
orani sglarlar. Dolayisiyla, her dilim, getiri ve risk onaa gobre ayrilan farkh bir bor¢ alt-
sinifini temsil eder. CDO’lar sponsorlari tarafindafon yoneticilerinin goéreli risk
bilancosunu yeniden ayarlamaya ve kendi portfogerdénmeye daha yatkin olmaya izin
vermek suretiyle, yatirimcilara daha gehir yatirrm yelpazesi sunan araclar olaragvite
edilmigstir (Beitel, 2008: 178-179).

Kredi veren kurulglar, CDO gibi karmgik yapidaki yatirim araclar yoluyla yeni
kazanclar elde etme imkani bulghardir. Daha yuksek kar elde etmek isteyen yatuanc
icin bu menkul kiymetler yeni birer alternatif hadi gelmgtir. Serbest fonlar gibi yuksek
kaldiracla slem yapan fonlar, yiksek kéar elde etmegdstle bu tur kredi trlnlerine buyuk
ilgi gostermglerdir, ancak serbest fonlarin fon blyuklinden daha fazla yatirnm yaptiklari ve
yuksek riske girdikleri icin, normahartlarda getirileri de yuksek olmaktadir. ABD'dednsal
sistem gdostergeleri beklenenin tersine sgeig ve bu fonlarin varliklarinda ciddi kayiplar
olmus, fon buyUkliklerindeki buylk kayiplar sonrasi geléon safy talepleri likidite
sorununu beraberinde getigtii. Blyuk bankalar riskli mgterilerine borg vermeyi
durdurmy, likidite krizi olusmus ve merkez bankalari piyasaya para enjekte etmeye
baglamistir (Demir vd., 2008: 54). Mevcut krizin gir finansal krizlerden en buyuk farki,
mortgage kredilerinin menkul kiymegt@ilmesi ve bu Urlnlerin bir havuz icerisinde
toplanarak ticaretinin yapilmasidir (Varderi ve Bum, 2009: 11). Mortgage piyasasinda
yasanan olumsuz gelinelerle birlikte kagimiza cikan CDO piyasasinda toplam ihra¢ bedeli
2008 Ocak ayi itibaryla toplam 11 trilyon 710 naity$’dir (Demir vd., 2008: 55).

Kredi derecelendirme kurwlarinin CDO’lara verdikleri notlarin yuksek olgiu
yonundeki elgtiriler zamanla artnstir. Kredi derecelendirme kuruflari S&P ve Moody’s
17 milyar dolardan fazla der tagiyan tahvilin notunu indirngtir. Paralarini fonlardan
cekmek isteyen yatirimci sayisindaki @atibirlikte bu trinleri nakde cevirmek zagtaistir.

Bu yatinm araclarinin fiyatlari oldukca @iis ve milyarlarca dolarlik fonlar nerdeyse
desersiz hale gelmstir. Sirketler paralarini almak isteyen yatirimcilara i@eyapmak igin,
hatta fonlar ¢cevirmek icin bile para bulamaz hgdémislerdir. Sonugcta fonlar dondurulmu
bu Urinlere yatinnm yapagirketler buyik zararlar etrgler veya iflasin ggine gelmglerdir
(Apak ve Aytac, 2009: 212).
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Grafik 7’de kuresel CDO piyasasi ihra¢ verilerir@®04 ile 2008’in ilk ceyrgi
arasindaki gegimi verilmistir. Grafikten de takip edilebilegegibi, CDO ihraci 2006 yilinda
2004 yilina gore yakfak 3.5, bir 6nceki yila gore ise 2 katlik bir arsergilemgtir. 2007
yilinda 2006’ya gore kicuk bir gerilemesgams ve 2008 yilinda piyasa adeta ¢okgtii.

Grafik 7: Kiresel CDQy&sasihrag Verilerinin Gekimi
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Kaynakemir vd., 2008, s. 55

Tablo 1'de 2001 ile 2008'in birinci ceyge araliginda bankacilik sektorl tirev
drtinlerinde yganan gekim verilmistir. Ticari bankacilik sektoriinde tirestamlerin hacmi,
2000 yilinda 40,7 trilyon dolar iken, 2007 yil soitibariyla 4 kattan fazla artarak 166,1
trilyon dolara ulamis, tirev tran kullanimi artrginr. 2004, 2005 ve 2006 yillarinda artuzi
ivme kazanmstir. Bu artg icerisinde tutar olarak en buyik pay faiz s@aielerine aittir. 2000
yilinda 32,9 trilyon dolardan 2007 yilinda 129,8/tm dolara ytkselnstir.

Tablo 1:Bankacilik Sektorii Turev Uriinlerdeki G

(%) 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 200811
TUREVLER 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Kredi Tiirev SB 0.9 1.1 1.4 2.7 5.7 6.8 9.5 9.1
Faiz Orani Soz. 84.1 85.9 86.7 85.5 83.0 81.3 779 78.1
Faiz Swaplar SB 53.7 55.3 50.0 61.2 61.2 50.3 59.8 60.0
FaizFut.&Forw.50z. 1.7 13.1 10.1 74 6.9 6.5 5.5 6.5
Opsiyon Soz. 18.7 17.5 17.6 16.9 14.9 15.5 12.6 1.9
Doviz Kuru Soz. 12.9 1.1 10.4 10.2 9.5 9.5 10.3 10.9
Daviz Swaplan SB. 2.5 2.3 2.5 2.4 24 1.9 1.9 1.8
USD&D0oviz Taah. 8.7 7.2 6.1 5.8 5.2 5.2 6.1 6.4
Opsiyon Soz. 1.6 1.6 1.8 2.0 2.3 2.5 2.4 2.6
Emtia Soz. 241 1.8 1.5 1.6 1.8 2.4 2.2 1.9
Swaplarin SB. 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 Séz. 1.5 1.4 1.1 1.2 1.3 1.9 1.6 1.4

Kaynak: Demir vd., 2008, s.45.

Faiz orani sozkgneleri icerisinde en blyuk pay ise, tum tlrgemlerinin %60’InIn
gerceklatirildi gi faiz swaplarinindir. Turev urunler icinde en dikkceken grup kredi
tirevleridir. 2000 yilinda sadece %0,9'luk bir pagahip olan kredi turevlerinin toplam
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icindeki paylr 2007 yilinda %9,5'e yuksekti. 2008 yilinin ilk ceyrginde de tlrev
drtnlerdeki gekim 2007 yiliyla paraleldir. 2007 yilinda meydandegedalgalanmaya Iza
olarak bu Urtinlerde ciddi zararlarggamsg, bu zararlar bankacilik sektoriintin gelir tablosu v
bilancolarina yansimgir (Demir vd., 2008: 44).

Tablo 2’de, 2008 yilinin son cegiade tirev sdzkgnelerinin ilk be banka arasindaki
dagilmi yer almaktadir. Buna gore, tim bankalar awdsien cok kullanilan tirev trin
yaklasik %66’k bir payla swaplar olnyur. Kredi turevlerinin orani %7.9 olarak

gerceklgmistir.

Tablo 2Turev S6zlemelerin Bankalar Arasinda Béimi

2008 /IV.ceyrek| ilk Bes Toplam Diger Toplam Tim Toplam
Banka Turevler Bankalar | Turevler Bankalar | Tirevler
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
Future ve 19.877 9.9 2.635 1.3 22.512 11.2
Forward
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 Tirevleri | 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, 18.02.2010.

Tdrev drin kullaniminin artmasinin en temel selyabrimcilarin riski géze almalari
ve bu sebeple de {a kredi tlrevieri olmak Uzere bircok yapilandingmtrinin
cikariimasidir. Bu drtnler, sunulan kaldira¢ imkéaedeniyle yiuksek kéarlar elde etme imkéani
sunmaktadir. Bankacilik sektort de finansal piyasia Grin ¢gtlili ginin artmasiyla birlikte
turev sOzlemelerinde taraf olmgiur. Bu noktada dikkat edilmesi gereken husus, aarhk
sektorindn turev Urinlerde acik pozisyonda olupadigndir (Demir vd., 2008: 45).

Tablo 3'de 31 Aralik 2008 itibariylgjrev Grlnlerin ticaretini yapan en buyuksbe
bankanin toplam aktifleri, ellerindeki toplam turévinleri ve kredi turevleri sunulngtur.
Buna gore, JP Morgan Chase ilk sirada, Bank of Agaése ikinci sirada yer almaktadir.

Tablo 3: Tiirev Sozlgmelerin Ticaretini Yapaiilk Bes Banka, (31 Aralik 2008 ,Milyon $)

Bankalar Toplam Aktifler ($) Toplam Turevler($ adi Turevleri($)
JPMORGAN 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 Cikarilk Bes Bankanin Verileri 4.793.121 175.968.740 15.529.050
Diger Ticari Bankalar 6.021.741 516.160 2419
TOPLAM 10.814.862 184.484.900 15.531.469

Kaynak: http://www.occ.treas.gov/ftp/release/2009-344a.pdf, 18.02.2010.(Kaynakta yer alan tablodaki 25
banka icerisinden ilk 5 bankanin konuyla ilgili tgrgeleri alinmytir).

2008 kuresel finans krizinin ipotekli kredilerin rgedonistindeki yavalamadan
kaynaklandgl seklinde gend capli bir digiince hakimdir. Fakat dikkat ceken ve bu kriziedi
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dunya krizlerinden farkli kilan neden, klasik bingns krizi olmamasi ve tlrev piyasalarin,

denetimsiz, karmgk dlcilemeyen hacmidir (Yilmaz, 2009: 2).

4. Krizin Reel Ekonomi Uzerindeki Etkieri
Kdkenleri daha eskilere gitmekle i yikici etkileri 2008 yili ortalarinda kendisini

gOstermeye bdayan ABD kaynakli finansal kriz, kireselteenin etkisiyle Ulkeler arasinda
artan bgmlilik ili skisine paralel olarak Bta Avrupa olmak Uzere tim dinyaya yaygtm
Finans kesimi ile reel sektor arasindakiskédi bag dikkate alindginda, 1929 buhrani
sonras! yganan en buyuk kriz olarak nitelendirilen boylesr Brizden reel kesimin de
derinden etkilenmesi kacginilmazdi. Nitekim kriziridelen ygayan ABD ve Avrupa ulkeleri
basta olmak Uzere, finans kesimindesgaan sorunlar sonrasi blylime oranlarinin keskin
dUsUsler yasadigl ve bunun d@al bir sonucu olarakssizlik rakamlarinda da ¢ok ciddi agfar
yasandgl go6zlenmgtir. Daralan likidite ortaminda ekonomilerin durduga girmesini
Onlemek icin piyasaya kisa siurede trilyon dolas@iriimiy, ancak guven bunaliminin
yasandgl bu panik ortaminda alinan tedbirlergmeen krizin etkisi oldukc¢a yikici olngtur.
Dunyanin en bluyuk ekonomilerinden biri olan ABD’dalkin gelir seviyesinde ortaya ¢ikan
gerileme, gerek i¢, gerekse dg tliketime, bunun dgal sonucu olarak da Uretime yansimi
ve hem ABD, hem de onunla yakin ticarigtzan olan ekonomilerin temel makroekonomik
gostergelerinde bozulmalara yol agtmi

Krizin etkilerini goérebilmek amaciyla bkisimda; secilngi bolgeler, Ulkeler ve
gostergeler 6zelinde kriz 6ncesi ve sonrasi ekokgrap! incelenecektir. Bu amacliF
tarafindan yayinlanaworld Economic Outlook, Crisis and Recovery, AgiD9dan alinan
verilerle hazirlanan Tablo 4'de; gerek dinya gergdrekse de ABD, AB, Asya, Afrika ve
Turkiye'de sirasiyla; GSYH’daki biyime orani, esflan orani ve cari dengegsgkenlerinin
2005-2010 yillann arasindaki ggini verilmistir. Tablodan da gorilebilege gibi, dinya
genelinde 2005 yilinda %4,5 olan GSYH buyime okaizin etkilerinin arttgi 2008 yilinda
%3,2 duzeyine gerilemyi krizin asil yikici etkilerinin ortaya c¢ilgn 2009 yilinda ise %1,3’luk
bir daralma beklenmektedir. 2010 yili tahminlee iselirli bir toparlanma ile %1,9’luk bir
blyumenin olaca seklindedir. Benzer @lim enflasyon oranlarinda da ganms, 2005
yilinda %3,7 olan oran 2008'de %6’ya cikktm. Ekonomilerde beklenen daralmayla birlikte
2009 yilinda %2,6'ya gerilemesi ongorulmektedirl@Gil tahmini %2,9’dur. 2005 yilinda
53,7 milyar dolar fazla veren cari denge, 2006 ©872yillarinda artini sirdirmg ve 2008

yilina gelindginde yaklalk 4,6 kat artarak 249,5 milyar dolarlik bir carzfa ortaya
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cikmistir. Buna kagin, 2009 yilinda dinya genelinde yaikkal109 milyar dolarlik cari acik
beklenmektedir. 2010 yili tahmininde ise 12,6 milgtalarlik bir fazla 6ngorilmektedir.

Tablo 4: Secilmg Bazi Makroekonomik Gostergeler

2005 2006 2007 2008 2009 2010

GSYH (Yillik Degisim %) 45 51 52 32 -13 19
Dunya Enflasyon Oranlari (Tuketici Fiyatlariyla) 3,7 3,7 4 6 26 29
Cari Denge* 53,7 176,1 243,8 249,5 -108,9 12,6
GSYH (Yillik Degisim %) 29 28 2 11 -2.8 0
ABD Enflasyon Oranlar (Tuketici Fiyatlariyla) 34 3.2 29 38 -09 -01
Cari Denge( GSYH yilzdesi olarak) 59 -6 -53 -47 -2,8 -2.8
GSYH (Yillik Degisim %) 22 34 31 11 -4 -0,3
Avrupa Birligi Enflasyon Oranlar (Tiketici Fiyatlariyla) 23 23 2,4 3,7 0,8 0,8
Cari Denge( GSYH yuzdesi olarak) -0,06-03 -05 -11 -0,8 -05
GSYH (Yillik Degisim %) 90 98 106 7,7 48 6,1
Asya Enflasyon Oranlari (Tuketici Fiyatlariyla) 38 42 54 74 28 24
Cari Denge( GSYH yilzdesi olarak) 40 6.0 6,9 5,8 6,4 57
GSYH (Yillik Degisim %) 58 61 62 52 2 39
Afrika Enflasyon Oranlar (Tiketici Fiyatlariyla) 7,1 6,3 6,3 10,1 9 6,3
Cari Denge( GSYH yilzdesi olarak) 19 3,6 1.0 1.0 -65 4.7
GSYH (Yillik Degisim %) 84 69 47 11 51 15
Tarkiye Enflasyon Oranlari (Tuketici Fiyatlariyla) 8,2 9,6 8,8 104 6,9 6,8
Cari Denge( GSYH yuzdesi olarak) -46 -6 -58 57 -12 -16
Kaynak : IMF, Word Economic Outlook, Crisis and Recovery rihp009.
* Milyar $

ABD’nin verilerine bakildginda, 2005 yilinda %2,9 olan GSYH blylime orani
krizin etkilerinin arttgl 2008 yilinda %1,1 dizeyine gerilemi2009 yilinda ise dinya
ortalamasinin altina dérek %2,8'lik bir kugilme beklenmektedir. 2010 ywhminlerinde
2009'a gore bir iyileme beklense de ekonomide bir buylime 6ngoérilmemiekteaflasyon
oranlari 2005-2008 arasinda fazlggidmems ve %2,9-3,8 bandinda kalghir. 2009'da ise
enflasyon oraninin %-0,9 olmasi beklenmektedir.02@1 tahmini ise %-0,1'dir. Surekli bir
cari acik sorunu olan ABD’de 2005-2007 arasinda B88¥ yaklagik %6’s1 olan cari acik
2008'de %2,8’e gerilengiir. 2010 yilinda da %2,8'lik bir acik 6ngorilmedte

Krizin bgigi ABD ile yakin ticari bglari olan AB de krizden ciddkekilde
etkilenmitir. 2005-2007 ortalamasinda yaika %3 GSYH biyumesi yayan AB, kriz
nedeniyle 2008 yilinda sadece %1,1 buyginkiizin derinlgtigi 2009 yilinda ise %4’luk bir
daralma beklenmektedir. 2010 yili tahminleri AB'n#0,3 kiculecg@ seklindedir. Ds

ticaretinde dier Ulkelere nazaran acik ara en blylk paya sahiplé&Bcareti gz onine

858



alindginda AB’deki bu olumsuz yapi Ulkemizi de ciddi binge etkilemgtir. Alman
Bundesbank gelegigi takiben, enflasyona ksr asiri hassasiyeti olan AB’de 2005-2007
ortalamasi %2,3 iken, enflasyon orani 2008'de yaki®070’lik bir artsla %3,7’'ye ¢cikmgtir.
2009 yilinda %0,8’e gerilemesi beklenirken, 2010 tahmini de %0,8'dir. Cari a¢ik sorunu
olmayan AB’de bile 2008 yilinda acik bir 6ncekiayigore 2 katindan daha fazla dat
GSYH'nin %1,1'ine ¢ikmgtir. 2009 yilinda %0,8 olarak beklenen carigag) 2010 yilinda
%0,5 olacgl tahmin edilmektedir.

Asya ve Afrika kitasi da krizden 6nemli oranda letkmisti. Son yillarda dinya
ekonomisinin itici glicii olan Asya’da 2005-2007 tataas! alindgiinda biyime orani %10
iken, 2008’de %7,7’ye gerilestir. 2009’da buyime orani beklentisi %4,8, 2010 tahmini
ise %6,1'dir. Enflasyon 2005'deki %3,8 diizeyinded02Zde %7,4’e cikny, 2009'da ise
%2,8’e gerilemesi beklenmektedir. 2010 tahmini %eftjd Cari fazla 2007°'de GSYH’nin
%6,9'sI iken, 2008'de %5,8 olmgtur. 2009 beklentisi %6,4, 2010 tahmini ise %5,7'di
Afrika kitasi da krizden etkilenmi blyime %6’lardan %2’lere diints; enflasyon %7,1'den
%10’lara ¢ikmgtir. Bolgede 2006 yilinda GSYH'nin %2,6’'s1 oranindari fazla varken,
2009'da %6,5 acik beklenmektedir. 2010 yilinda2gk7’lik bir acik tahmin edilmektedir.

Ulkemize bakildinda, 2005 yilinda %8,4 olan GSYH blyime orani ifriz
etkilerinin arttgl 2008 yilinda %1,1 dizeyine gerilesn2009 yilinda ise %5,1’lik bir daralma
beklenmektedir. 2010 yili tahmini %1,5’lik bir buyi&nin yganacgi seklindedir. Enflasyon
oranlarina bakilacak olursa, 2005 yilinda %8,2 adaan 2008'de %10,4’e cikg) 2009
yilinda ise %6,9 olmasi beklenmektedir. 2010 wihinini %6,8’dir. 2005-2008 ortalamasinda
GSYH'nin yaklalk %5,5'i oraninda cari acik yanmg®°, 2009 yilinda ise agin %1,2'ye
gerilemesi beklenmektedir. 2010 yili tahmini %L}6bir agik 6ngérmektedir.

Krizlerin en olumsuz etkilerinden bigpiict piyasalarinda ortaya cikmaktadir. Tablo 5,
secilmi lkelerde 2003-2009 aragssizlik oranlarini yansitmaktadir. Ulke secimindemhe
farkl kitalarda olmalari, hem de dinya ekonomildeki etkileri goz 6nine alingtir. Buna
gore, Avustralya’da 2003 yilinda %5,9 olasizlik orani 2008’'de %4,4’e gerilegikrizin
sonugclarinin daha ciddi bir bicimde ortaya @k2009 yilinda yaklgk %33’lik bir artsla
%5,6'ya yukselmgtir. ABD’de 2003-2008 arasi %4,6-6 agahda seyredenssizlik orani
2009'da bir 6nceki yila gbére 6nemli oranda artar#b,8'den %9,3'e yukselrgir.
Almanya’da 2007 yilinda %10,1 olagsizlik orani, 2008’de 8,7'ye, bir sonraki yilda ise
%7,5'e gerilemgtir. Japonya’da 2006-2008 arasinda ortalama %4 ef@n konusu oran

2 Cari aggin GSYH'nin %4-5'ini amasi literatiirde kriz éncii gostergesi olarak katailimektedir. Bu konuda
detayli bilgi icin bknz. (Alag6zslk ve Delice, 2006: 347-374).
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2009'da %25'lik artgla %5,1’e yukselnstir. Rusya’da %8’lerden %6,1’lere gerileyen oran,
2008'de %6,3’e, izleyen yilda ise 6nemli bir glet1%8,5’e ¢cikmytir. Glney Afrika’da zaten
yiksek seyredensizlik oranlari 2007-2009 arasinda ortalama %22ilezeyinde kalnstir.

Tablo 5: Secilmi Bazi Ulkelerddssizlik Oranlari (%)

ULKELER 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Avustralya 59 5,5 5 4,8 4.4 4,2 5,6
ABD 6 55 51 4,6 4,6 5,8 9,3
Almanya 11,6 11,7 13 12 10,1 8,7 7.5
Japonya 53 4,7 4.4 4,1 3,9 4 51
Rusya 8 7.8 7,2 7,2 6,1 6,3 8,5
Glney Afrika 28 26,2 26,7 25,5 23 22,9 21,9
Tirkiye 10,5 10,3 10,3 9,9 10,3 11 14

Kaynak : ILO, Laborsta Internet, Statistic By Countrywe/w.tradingeconomics.com sitesinden alinip
tarafimizca dizenlengiir.

Krizin issizlik rakamlarina ciddi bir yansimasinin ofdu tlkelerden biri de
maalesef Ulkemiz olmgur. 2003-2007 arasinda %10 bandinda kalan ora8’'@900l11l’e
ctkmistir. 2009'da ise ekonomideki %5,1’lik daralma betlsinden de ankalabilecesi gibi,
bir 6nceki yila nazaran 3 puanlik bir gidi %14 dizeyine yukselgtir. Gen¢ nifusu fazla
olan, tarim nifusunda da son yillarda ydamnakla birlikte bir ¢6zilme ywanan ve bunun
sonucu olarak daha fazla insana istihdam imkarglasek zorunda olan ulkemizde
hikumetlerin en fazla kafa yormasi ve tedbir alngesieken konularin kada gsizligin
azaltiimasi gelmektedir. Bu noktada birtakim onkemalinmaya c¢ajilsa da hentiz anlaml bir
iyilesme kaydedilemengiir®*,

Tablo 6’'da ise ayni ulkeler icin gecelik bor¢ alf@azlerinin gelsimi verilmistir.
Tablodan da izlenebilege gibi, tim Uulkelerde kriz sonrasi ekonomide ortagkacak
durgunlgun siddetini azaltmak icin buyuk faiz indirimleri yanmstir. Avustralya’da faiz
oranlari 2007-2008 yillarinda sirasiyla %6,4 ve @oflizeyindeyken, 2009'de %3,2'ye
inmistir. 2010’un ilk G¢ ayinda ise tekrar %3,9’a cikitm. Faiz indirimleri 6zellikle ABD’de
dikkat cekici olcllerde gerceldmistir. ironik bir bicimde, 2008’de yanan krizin en 6nemli
nedenlerinden birisi olarak A.Greenspan donemirdddrin ¢cok dgurildist birgok kesim
tarafindan dile getirilirken, krizden ¢ikicin de faizlerin yiksek oranda giriilmesi yoluna
gidilmistir. Ulkede faizler 2007 yilinda %5,05 iken, 2008'#01,9’a, izleyen yilda %0,25’e

211990 yillarda kisa araliklarla 1994, 2000 ved20yillarinda krizler ygayan, 6zellikle 2001 krizi Cumhuriyet
tarihinin en buyik krizi olarak nitelendirilen Tiiyle, sorunlarini ertelemesinin sonuglarini fazlesgdemstir.
2000’in balarinda tarimda ¢ajan nidfusun %35 oldiw, sonraki yillarda ¢6zilme yansa bile bugin yakje&
%25’ler civarinda olmasinin sikintisini toplum alarcektgimizi belirtmek isteriz. 2001 krizi sonrasi 6zelék
bankacilik alaninda kokli reformlar yapmak zorurddan Turkiye, finans sitemini gemlastirmasinin
sonucunda 2008 kiresel krizine nispeten daha iyotbéamda yakalanmgtir. 1994, 2000 ve 2001 krizi hakkinda
daha detaylh bilgi icin bknz. ik, Alagdz ve Yildirim, 2006: 237-262).
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cekilmistir. 2010’un ilk G¢ ayinda da ayni seviyesini surdéktedir. Almanya’da ise faizler
2008'de %3,9 iken, takip eden yilda %1,25'e celgtmi Azalis trendi devam etmive
2010'un ilk G¢ ayinda %1l1'e gerilegtir. Japonya’da zaten gliik olan faizler %0,46’dan
%0,1'e digmuistir. Rusya’da ise faizler ger Ulkelerle kiyaslang@inda fazla dgismems,
2008'de %9,2'den 2009'da %11,4’e cilgni2010'un ilk tG¢ ayinda ise %8,65 olarak
gerceklgmistir. Glney Afrika'da faiz oranlar 2008'de %11,6eik sonraki yilda %7,8’e
gerilemi, 2010'un ilk U¢ ayinda ise %7’lik bir oran ortagegmistir. Siyaset ve ekonomisinde
yasadgl sorunlar nedeniyle yillarca istikrari yakalayansamm dg@al bir yansimasi olarak
yuksek reel faiz ortami yamsg olan tlkemizde, 2002 sonrasi IMF programinin glerak
yerine getirmenin etkisiyle faizlerde gdiy sireci yganmaya bglamis, ancak yine de reel
faizler arzulanan noktaya glirilememgtir. Kriz ortaminda da merkez bankasi sik sik
ekonomi durgunlga giderken faizleri diirmemekle suclanti. Bu konuda bgangicta
daha ihtiyatli davranan merkez bankasi ortamin wiaabuygun olmasiyla faizleri 6nemli
Olctde indirmgtir. Nitekim 2007 yilinda %17,2 olan faizler, 2098inda pek dgismems ve
%16 seviyesinde kalgtir. 2009 yilinda ise neredeyse yarl yarlya bisidié %9,2’'ye
gerilemitir. 2010 yilinda da diils egilimi sirmUs ve ilk U¢ aylik gerceklgne %6,5 olmstur.
Ulkede siyasi ve ekonomik istikrar ortami yatiginde tim dger gostergeler gibi faiz
oranlarinin da istikrarli diisini strdirmesi ve reel faizlerde en O6nde gelen olkea
durumundan kurtulunmasi beklenmektedir.

Tablo 6: Secilmis Bazi Ulkelerde Gecelik Bor¢ Alma Faiz Oranlari(%)

ULKELER 2007 2008 2009 2010*
Avustralya 6,4 6,6 3,2 3,9
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 8,65
Guney Afrika 9,6 11,6 7,8 7
Turkiye 17,2 16 9,2 6,5

Kaynak: www.tradingeconomics.cori2010 yilinin ilk ti¢c aylik orani

5. Sonug ve Zerlendirme

1929 ekonomik bunalimindan sonra dunyanirsag& en buyidk kriz olarak
nitelendirilen 2008 finansal krizi sonrasinda dpkiti 1929 sonrasi olgu gibi, mevcut
sistemin yetersiz#i ve yeni bir yapinin olgmasinin zorunlulgu birgok cevre tarafindan
tartisiimis ve tartsilmaya da devam etmektedir. Dinya ekonomisini dienmnetkileyen bu

denetimsiz ve babozuk yapli sonrasi piyasanin gkl isleyisini bozan ydnlerin
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giderilmesine yonelik cabalarin sirmesi ve bir s@nwlgilmasi ilerde daha yikici yeni
krizlerin ortaya ¢ikmasini 6nlemek igin hayati Orokair.

Her ne kadar kriz ortaminda bazi cevreler tarafnddr ayrisma hipoteziden
bahsedilmeye WB#ansa da, ekonomilerin birbirleriyle ¢ok el hale geldii kiresel
ortamda, tek tek dizenlemelerin 6tesinde koordidgizenlemeler yapilmasi ve finansal
sistemin, seffaf ve b&msiz, uluslaristi bir yapida objektif bir denetigapisina
kavusturulmasi bir zorunluluk olarak gozikmektedir. Akdau dizenlemeler serbest piyasa
mekanizmasini zedeleyen, devleti ekonominin merkeekbyan bir anlaya gotirmemelidir.
Devletler serbest piyasaninghéli islemesini sglayacak kurallari koymali, kuralin gina
cikanlara hesabini sormali, bunu yaparken de dhedtendisi kural duna cikmamalidir.
Piyasada hatayl yapan bedelini 6édemedikce, deweletlinde bulundurdiu para basma
yetkisiyle ve dger kesimlere ilave vergiler koyarak adeta hata gapaullendirdikce dinya
ekonomisi her an krizlere acgik olacaktir. Bu noktathemli olan, krizin ana nedenlerine
inmek ve hatalardan ders alarak objektif cozimiemya koymaktir. Aksi takdirde, piyasaya
trilyonlarca dolari siirmekle sadece krizin Ustullonts ve ertelenny olur. Mevcut kriz
gecmite yaanmg bircok krizden biridir ve sonuncusu da olmayaaaktiRasyonel
davranilirsa bu krizden de piyasa sistemi gucldneneacaktir.

Kiresel krizde turev drtnlerin roli ve reel ekongenetkilerinin analiz edilgi bu
calismada, krizin ortaya ¢ikargl sonuclar grafik ve tablolara dayal olarak ortkgamutur.
Buna gore, Unll spekulator Warren Buffetzaman bombaslarak gordgt tlrev Griinlerin
denetimsiz yapisi krizde onemli bir role sahiptdrnesin, BIS verilerine gore, kredi
tirevlerinin en yaygin kullanilanlarindan olan CS2004 yilinda yakkak 3,3 trilyon dolar
olan hacmi, 2007 yilinin Haziran ayinda yaktal3 kat artarak 42,6 trilyon dolara
yukselmitir. Bir diger 6nemli kredi tlrev g&di olan CDO ihraci 2006 yilinda 2004 yilina
gore yaklaik 3.5, bir dnceki yila gore ise 2 katlik bir arsergilemgtir. 2007 yilinda 2006’ya
gore kucuk bir gerileme yanmg ve 2008 yilinda piyasa adeta ¢olgtii. 31 Aralik 2008
itibariyle tlrev drtnlerinin en fazla ticaretinian JPMorgan Chase Bank’in elindeki toplam
tirev Urintn piyasa deri yaklaik 79 milyar dolar iken, ikinci siradaki Bank of Agmica’nin
elinde yaklaik 36 milyar dolarlik tirev trin vardi. Krizle bkte air risk alan bu ve benzeri
kurumlarin sikintiya diineleri ve finans kesimindeki bozulmanin reel kesueeyansimasi
kacginilmazdir.

Reel kesime bakifginda, diinya ekonomisi 2008 yilinda %3,2 blyurk@d2yilinda
%1,3’luk bir daralma beklenmektedir. ABD’de de 20@fnda %2,9 olan blyime oraninin
2009 yilinda yerini %2,8'lik bir kiicilmeye birakmaseklenmektedirissizlik oranlari da
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ABD ekonomisinin durumunu carpici olarak yansitradkt 2003-2008 arasi %4,6-6
aralginda seyredenssizlik oraninin 2009'da bir onceki yila gore Onerolianda artarak
%5,8'den %9,3’e yukselmesi beklenmektedir. Fainlgelsimi incelendginde, 2007 yilinda
%5,05 olan faiz orani, 2009'da %0,25'e cekitimi Tirkiye de krizden etkilenrgiir.
Blyume orani 2005 yilinda %8,4 iken, 2009 yilinder®mide %)5,1’lik bir daralma
beklenmektedirissizlik verilerine bakildiinda, 2003-2007 arasinda %10 bandinda kalan oran
2008'de %11’e, 2009 yili sonunda %14 gibi oldukg¢éksek bir seviyeye cikrstir. Ulkede
2007 yilinda %17,2 olan faizler, 2009 yillinda nene® yari yariya bir gusle %9,2'ye

gerilemitir. Tum bu rakamlar krizin etkisini ¢arpici gekilde ortaya koymaktadir.
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