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OZET

Globallesmis diinyada meydana gelen krizler iilkeleri derinden etkilemektedir.
Giiniimiizde teknolojik gelismelerin sonucu olarak iilkeler arasinda sinirlar kalkmistir. Bu
calismada kiiresel finansal kriz incelenmistir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler ayni
oranda etkilenmis midir sorusuna cevap bulmaya ¢alismaktadir. Krizin iilkeleri ayni 6lgiide
mi yoksa gelismekte olan ilkelerle gelismis ilkeleri farkli diizeyde mi etkiledigi
aragtirtlmigtir.  Tirev triinlerin global krizde iilkeleri nasil etkiledigini bu ¢aligmada
incelendi. Bu arastirma igin proje bes gelismis ve bes gelismekte olan iilkelerin ve onlarin

ekonomik, politik yapis1 ve tiirev piyasalarinin karsilastirilmasi iizerine yogunlagmustir.

Anahtar Kelimeler
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ABSTRACT

Crisis that have been occured due to globalized world are deeply effects countries.
As a result of the, technological developments, disapperad the borders between countries.
Global financial crisis is invastigated in this project and this Project try to solve this
question which does crisis effect the developing and developed countries in the same
amount. Within this work were examinated that, how crisis effect the countries and the
influence of derivative products on the global financial crisis. For This investigation
project focus on comparison five developing countries and five developed countries with

their economies, political structures and derivatives market.

Key Words

Financial Crisis, The U.S. Mortgage Crisis, Derivatives, CDS, Spain, Portugal, Greece,
Italy, Mexico, Turkey, China,



ONSOZ

Kiiresellesme ile iilkeler arasindaki sinirlar kalkmis, para ve sermaye hicbir engel
olmaksizin iilkeler arasinda rahatca hareket edebilir konuma gelmistir. Bu durumda
teknolojik gelismelerin de biiyiik bir etkisi vardir. ABD’de 2007 yilinda baslayan kriz,
iilkeler arasindaki ekonomik iliskilere bagl olarak kisa siire icerisinde iilkeleri derinden
etkilemistir. Etkilenen iilkelerde genel olarak ekonomik gostergelerin yillar igerisinde fazla
tyimser olmadig1 ve bu {lilkelerin tiirev piyasalarmin daha fazla gelistigi gozlenmistir. Bu
calismada kiiresel ekonomik krizden yola ¢ikarak oncelikle krizin ne oldugu tam bir
sekilde 6ziimsenmeye calisilmis, ardindan krizlerle tiirev iirlinlerin bir iligkisinin var olup
olmadig1 ya da ne 6lgiide tiirev iirlinlerin krizde etkili oldugu gelismis ve gelismekte olan

iilkeler karsilastirilarak incelenmeye ¢aligilmistir.

Bu ¢alismay1 hazirlarken ve hayatim boyunca bana karsi her tiirlii destegi
esirgemeyen sevgili annem Hamdiye KADIOGLU ve babam Tahir KADIOGLU’na
sonsuz tesekkiirlerimi borg¢ bilirim. Ayrica tezimin her asamasinda bilgi ve deneyimleri ile
bana siirekli yol gosteren degerli hocam Prof. Dr. Nurgiii CHAMBERS’a ¢ok tesekkiir

eder, tiim ilgililere faydali olmasini dilerim.

[stanbul, 2012 Seher KADIOGLU
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GIRIS

Kiiresellesme ile beraber iilkeler arasi sinirlar kalkmig, sermaye akimlar1 higbir
kisit olmaksizin diinya tizerinde rahat¢a hareket edebilir hale gelmistir. Kriz oncesi
olusan iyimser hava ile beraber spekiilatif yatirimlarda biiyiik bir artis gézlenmekte,
talep artisgina bagli olarak fiyatlar1 asir1 sisen mallar kredilere teminat olarak
gosterilmekte, ekonominin daraldigi donemlerde talepteki artisa bagli olarak fiyati artan
mallarm fiyatlari, talep daralmasina bagl olarak ani diisiise gecmektedir. Bu sekilde de

alinan krediler geri 6denemez hale gelir ve bankalarin ¢okiisiine neden olur.

2007 yilinda Amerika Birlesik Devletleri konut piyasasinda ortaya ¢ikan, kisa
stirede 6nce tiim ABD finansal sistemini ve sonra da diger lilke ekonomilerini olumsuz
etkileyen ve diinya finans tarihinin en biiyiik krizlerinden biri olarak kabul edilen kriz,
21. yiizyiln kiiresel dlgekte yasanan ilk finansal krizidir. 2007 yilinin ikinci yarisi
kiiresel ekonomik krizin damgasini vurdugu yil olarak tarihe ge¢cmistir. Kriz, boyutlar
itibariyle 1929 yilindan sonra yasanan en biiyiilk kriz olarak nitelendirilmektedir.
Dilimize tutsak olarak da g¢evrilen “mortgage,” aslen iilkemizde ve Kita Avrupa’sinda
kullanilan ipotek kelimesinin Anglo-Saxon’lardaki karsiligidir. Ozellikle ABD’de son
yillarda mortgage sistemi ile konut iiretimindeki fazlalik yaratilan bor¢lanma olanaklar1
ile eritilmeye ¢alisilmistir. Ancak bu sistem de yaratilan sermayenin (paranin) yeniden
iiretime doniisememesi nedeniyle kriz yasanmustir. Diinyada 2006 yilinda Amerikan
mortgage (tutsak) piyasasindaki geri 6deme sorunlar1 seklinde baslayan kriz 2007 ve
2008 yillarinda kiiresel bir likidite ve kredi krizine doniiserek piyasalardaki “gliven”
unsuruna zarar vermistir. Yasanan kiiresel ekonomik krizinde dev finans sirketleri iflas
etmis, borsalarda dramatik diisiisler ve kurlarda ciddi yiikselisler goriilmiistiir. Kriz
2008 yil itibari ile siddetini arttirarak tiim diinyaya yayilmistir. Kiiresel reel iiretimin
agirhig1 Cin’e dogru kayarken, ABD ekonomisindeki tiirev piyasa islemleri de giderek
artiyordu. Krizin etkenleri arasinda tiirev piyasalardaki sanal fiyatlarm artmasmin yani
sira; mortgage kredilerinin yapismin bozulmasi, konut fiyatlarindaki biiyiik artiglar,
menkul kiymetlerin fonlanmasinda yasanan sikigiklik, kredi tiirev piyasalarinin

genislemesi gibi etkenler sayilabilmektedir



Yasanan kiiresel finansal kriz, ABD gayrimenkul piyasasinda baslayan
sorunlarin zaman igerisinde giderek biiyiimesi ve gelismis iilkelerden gelismekte olan
ekonomilere dogru yayilarak kiiresel bir boyut kazanmasi ile gergeklesen krizdir.
Gelismekte olan iilkelerde birinci ve ikinci el ipotek piyasalarinin az gelismis olmasi ya
da hi¢ gelismemis olmasi bu iilkelerin baslangicta goreceli olarak daha az
etkilenmelerine neden olmustur. Gelismekte olan iilkelerin 1990’l1 yillarla birlikte
yasadiklar1 kriz deneyimleri ve devaminda finans piyasalar1 ile bankacilik sektoriinde
gerceklestirdikleri reformlar, bu iilkelerin krize daha saglam bir makroekonomik yap1
ile girmelerine katkida bulunmustur. 2008 krizi bu sebeple 6ncelikle gelismis tilkeleri

etkilemistir.

ABD’deki bu finansal kriz, 6zellikle giiclii finansal iligkiler nedeniyle diinyanin
diger gelismis ekonomilerine (6zellikle AB iilkelerine) de bulasmistir. Bu siirecte,
gelismekte olan iilkelerin ABD’deki krizden gelismis ekonomilere kiyasla goreceli
olarak daha az etkilendigi goriilmiistiir. Krizin etkileri kisa siirede tiim diinyaya
yayilarak kiiresel boyutta bir mali ve reel sektor krizine doniigmiis ve krizin olumsuz
etkileri Avrupa Birligi’nde de ciddi boyutlarda hissedilmistir. Yasanan kiiresel kriz,
Avrupa Birligi iilkelerinde kamu acgiklarinin ve bor¢ stoklarinin 6nemli Olgiide
artmasma ve birgok iiye iilkede kamu maliyesinin siirdiiriilebilirliginin tehlikeye
girmesine sebep olmustur. 2010 yilinin ikinci ¢eyreginde Yunanistan’da patlak veren

borg¢ krizi, kisa stirede diger Avro alani lilkelerini de etkilemistir.

Bu ¢alismanin amaci oncelikle her kesimden insanin dilinden diistirmedigi kriz
kavrammi tanimlamak krizin nedenlerini, olusum siireglerini ve cesitlerini ortaya
koymak, ardindan 2007 yilinda ABD’de baslayan ve 1929 ekonomik buhranindan sonra
diinyanin yiizlestigi en derin kriz olan global krizini ayrmntilar1 ile incelemek, yasanan
krizde tiirev iirlinlerin roliinii ortaya koymaktir. Bu baglamda tiirev {riinlerin yogun
olarak kullanildig1 gelismis {ilkelerle gelismekte olan iilkeler biiyiime, enflasyon,
issizlik, dis ticaret, kamu borg¢ stoku ve biitge dengesi gibi ekonominin genel durumunu
gosteren makroekonomik veriler ve tilirev {irlinlerin kullanim oranlar1 1518inda
karsilastirilmistir. Kullanilan verilerin birincil kaynaktan alinmasina 6zen gosterilmistir.

Kullanilan veriler, Eurastat, World Bank, IMF, BIS, TCMB ve karsilastirma yapilan



iilkelerin Vadeli Islem Borsalarindan (VOB) elde edilmistir. Konunun giincelligi
nedeniyle verilerin de gilincel olmasi i¢in 6zellikle son boliimde yogun olarak internet

kaynaklar1 kullanilmistir.

Birinci bolimde oOncelikle finansal kriz kavrami tizerinde durulmus; krizin
tanim1 yapilmis ardindan finansal krizin tanimi yapilmis, nedenleri, cesitleri ve
gostergeleri  aciklanmistir. Ardindan yakin ge¢miste yasanan finansal krizler

anlatilmistir.

Ikinci boliimde finansal sistem igerisinde tiirev iiriinler incelenmistir. Oncelikle
finansal sistem kavrammin tanimi yapilmis, finansal sistemin islevleri ve gelisimi
iizerinde durulmus ve 1971 yilinda Bretton Woods anlagsmasmin bozulmasi ile karsi
karstya kalinan risklerden korunmak amaciyla yeni gelistirilen tiirev piyasalar ve tiirev

iirlinler incelenmisir.

Uciincii boliimde 2007 yilinda ABD’de baslayan ve 2010-2011 yillarinda
gelismis {iilkeleri derinden sarsan kiiresel finansal krizinde tiirev {iriinlerin etkileri

incelenmeye calisilmistir.

Dordiincii boliimde ise gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik
yapilari, vadeli islem borsalar1 karsilastirilmis ve tiirev piyasalar1 gelismis olan iilkelerle
onlara nazaran gelismemis llkeler ya da az gelismis iilkelerin krizden ne Olgiide

etkilendikleri incelenmeye caligilmistir.



1. KRIiZLER

1.1. FINANSAL KRiZ KAVRAMI

Kriz, cesitli bilim dallarinda ve ayni zamanda giinliik konugma dilinde ¢ok
yaygin olarak kullanilan bir kavramdir. Etimolojik kdkeni Yunanca "krisis" kelimesine
dayali olan kriz sdzciigli, sosyal bilimler alaninda ¢ogu kez "buhran" ve "bunalim"
kelimeleri ile es anlamli olarak kullanilmaktadir. Sosyal bilimler ag¢isindan kriz
kavrammin genel bir tanimi yapilamamaktadir'. Kriz kelimesi biinyesinde pek ¢ok
anlam barindirmaktadir. Meydan Larousse ansiklopedisinde krizin bir anlami;
“birdenbire beliren hastalik ndbeti” olarak yer almakta, diger bir anlami ise “ruhsal
dengesizlik” olarak ifade edilmektedir?. Kriz kavrami ¢esitli anlamlar igermekle beraber
icinde bulunulan durumun ya da karsi karsiya kalinan olaylarm ne 6l¢iide "kriz" oldugu
kisiden kisiye degisebilmektedir. Herhangi bir durumu kriz olarak nitelendirebilmek

i¢in krizin temel unsurlarinin ya da dzelliklerinin bilinmesi gerekmektedir®;

. Kriz, 6nceden bilinmeyen ya da dngoriillemeyen bazi gelismelerin; makro
diizeyde devlet; mikro diizeyde ise isletmeleri ciddi olarak etkileyecek sonuglar
ortaya c¢ikarmasidir. Aniden ve beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan olumsuz
gelismeler kriz olarak adlandirilabilmektedir. Normal siire¢ igerisinde ortaya

cikan her problem kriz olarak nitelendirilmemektedir.

. Krizin en 6nemli 6zelligi 6nceden tahmin edilememesidir. Beklenmedik

bir anda ortaya ¢ikmasidir.

o " Krizin, kisiler ve kurumlar i¢in bir yandan tehlike ve tehdit

olusturmakta, 6te yandan yeni firsatlar yaratmaktadir.

. Krizler, kisa ya da uzun vadeli olabilmektedir. Krizlerin isletmeler

iizerinde yarattig1 etkinin kisa ya da uzun vadeli olmasi, isletmelerin krize karsi

! Turgut, Ahmet,”Tiirleri, Nedenleri ve Gostergeleriyle Finansal Krizler”, TUHIS is Hukuku ve iktisat Dergisi, ,
Cilt No:20, Say1:4-5 Kasim 2006-Subat 2007, s. 35.

2 Giirbiiz; Ali Kemal .Ekonomik Krizlerin Genel Teorisi, Balikesir, Alem Basim Yayim, 1999, s.10.

% Aktan, Coskun Can ve Hiiseyin Sen,.“Ekonomik Kriz: Nedenler ve Coziim Onerileri”, Yeni Tiirkiye Dergisi, Say1
1, 2002, s. 1, http://www.scribd.com/doc/53058964/EKONOM%C4%B0K-KR%C4%B0Z-NEDENLER-ve-
COZUM-ONER%C4%BOLER%C4%B0#outer_page_1



http://www.scribd.com/doc/53058964/EKONOM%C4%B0K-KR%C4%B0Z-NEDENLER-ve-COZUM-ONER%C4%B0LER%C4%B0#outer_page_1
http://www.scribd.com/doc/53058964/EKONOM%C4%B0K-KR%C4%B0Z-NEDENLER-ve-COZUM-ONER%C4%B0LER%C4%B0#outer_page_1

koyabilecek tedbirleri zamaninda alip almamasma ve bu tedbirleri

uygulamasina baghdir.

o Krizler, bulasict bir hastalik gibi yayilma etkisi gostermektedir.
Herhangi bir isletmede ya da iilkede ortaya ¢ikan kriz ¢ok kisa bir siire

icerisinde diger igletmelere ve lilkelere sigrayabilmektedir.

Gilintimiizde krizler sik sik tekrar edebilmekte ve ¢ok kisa bir siire i¢erisinde
meydana gelebilmektedir. Bunun en onemli sebebi, krizlerin bankacilik ve finansal
alandaki karmasadan otiirii gerceklesiyor olmasidir. Cilinkii ekonomilerde para ve
sermaye piyasalar1 her tiirlii gelismeye aninda tepki gosterebilmektedir. Bu tepkinin
boyutlar1 gelismekte olan iilkelerde piyasalarin spekiilatif hareketlere acik olmasi
nedeniyle daha da yipratici olabilmektedir. Diinyada denetim dis1 hareket eden yaklasik
olarak giinliik 1,5-2 trilyon $’lik seyyal fon bulunmaktadir. Bu kaynaklarin gelismekte
olan piyasalara ani girisleri halinde piyasalar bir anda, olmasi gerekenin iizerinde
olumlu tepki vermekte, ani c¢ikiglar1 halinde ise, piyasalar {izerinde sok etkisi
yaratabilmekte ve beraberinde finansal krize doniismektedir®. Bu sebeple sicak para
piyasalar i¢cin ilk basta taze kan gibi goriinse de aslinda ¢ok biiyiik bir tehlike

olusturmaktadir.
1.1.1. Finansal Krizin Tanimi

Kriz bir ¢okistiir. Krizin gergeklestigi bir ortam ve kendine ait gostergeleri
vardrr. Fakat krizin tam olarak ne zaman ve nerede olacagini tahmin etmek miimkiin
degildir. Kriz ancak patladigi zaman  goriilebilir.  Krizin  gergeklesip
gerceklesmeyecegini Oonceden tahmin etmek imkansizdir. Zaten krizin kesin olarak
olacag1 onceden tahmin edilebilse gerekli onlemler alinabilir ve kriz 6nlenmis olur.
Ayrica, kriz panik ve giivensizlikten kaynaklanmaktadir®. Ciinkii genelde piyasa da bir
belirsizlik yasandiginda yatirimcilar Oniinii géremedigi igin panik igerisinde ani

hareketlerde bulunmakta ve ellerindeki menkul kiymeti ya da mallar1 ¢ok hizli bir

*Eemirkadi, Omer. “Gelismekte Olan Ulkeler ve Parasal Kriz Teorileri Uzerine Bazi Degerlemeler” , Sosyo
Ekonomi Dergisi, Say1 2, 2005, Ankara, s. 37.
®Krizin Tanimu ve Tiirleri, http://www.ekodialog.com/Konular/finansal-kriz-nedir.html ( 13.10.2011)

5


http://www.ekodialog.com/Konular/finansal-kriz-nedir.html

sekilde nakde g¢evirmeye calismaktadirlar ve bu sekilde belirsizlik bir anda krize

dontismektedir.

Finansal sistemi insan viicuduna benzetirsek, kriz bir kalp krizidir. Kalp
viicudun merkezidir ve krizle birlikte organlar diizensiz c¢alismaya baslamakta; ileri
vakalarda islevini tamamen yitirmektedir. Kalpteki kasilma viicudun geri kalan kismina
yayilmakta(duruma gore kan veya kredi yoluyla) ve diger organlara yerleserek onlar1 da
risk altina sokmaktadir. Eger ndbet hafif siddette ve hasta saglikli ise durum tamamen
diizelebilmektedir. Hasta yasam tarzini degistirerek daha fazla diyet, daha fazla egzersiz
ve diizenli doktor kontroliiyle( Ekonomi literatiiriinde; daha dengeli para ve maliye
politikasiyla, daha dinamik, ihtiyath gézetim ve diizenlemelerle, ve daha sik uluslararasi
finansal kuruluslara bagvurarak). Fakat cok daha fazla zarar veren durumlarda iyilesmek
icin stent takilabilir ya da by-pass yapilabilir.(Finansal vakalarda para devaliie
edilebilmekte ya da bor¢ smirlandirmasi getirilebilmektedir)6. Insan viicudu igin kalp
krizi ne kadar 6nemli bir rahatsizlik ise finansal sistem agisindan da kriz ¢ok biyiik bir
problemdir ve dikkatli olunup gereken Onlemler zamaninda alinmazsa biitiin olarak

ekonomiyi alt iist edebilmekte ve ¢cok hizli bir sekilde yayilabilmektedir.

Teorik olarak kriz, beklenmeyen ve Onceden sezilmeyen, hizli bir sekilde
cevaplandirilmast  ve yonetilmesi gereken, isletmelerin Onleme ve uyum
mekanizmalarmi yetersiz hale getirerek, mevcut degerlerini, ama¢ ve varsayimlarini

tehdit eden “gerilim durumu” olarak ifade edilebilmektedir’.

Ekonomik anlamda kriz, herhangi bir ekonomide reel piyasalar ya da finansal
piyasalarda ortaya cikan, fiyat veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisim smirinin
iizerinde gergeklesen dalgalanmalardir®. Ancak bu dalgalanma siireklilik arz ediyorsa

kriz olarak nitelendirilemez.

Keynes, ekonomide dongiisel (konjonktiirel) olarak tanimladigi donemsel
hareketlerin oldugunu, bu hareketlerin yukar1 dogru ¢ikis, asag1 dogru inis ve ilerleme

evreleri seklinde ortaya ¢iktigin1 sdylemektedir. Keynes’e gore kriz, asagi dogru bir

6Eichengreen, Barry. Financial Crises, USA, Oxford University Press, 2002, s. 13.

"Kriz Nedir?,http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi_merkezi/02061001/20892 , (11.10.2011)

8 Afsar, Muharrem. Finansal Kiiresellesme ve Tiirk Bankacihk Krizleri Uzerine Etkisi, Eskisehir, T.C. Anadolu
Universitesi Yayinlari, 2004, s.77.
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hareketten yukar1 dogru bir harekete gecis sirasinda cogunlukla goriilemeyen ve yukari
dogru olan bir evrimden asag1 dogru bir evrime gecerken, ¢ogu kez siddetli ve ani bir
sekilde ortaya g¢ikmaktadwr. Finansal krizler, sadece konjonktiirel dalgalanmalarda
zirvelerle beraber goriildiiklerinde kriz olarak nitelendirilebilmektedirler. Eger krizler
izole edilmislerse yani diger iilkelere sigramiyorlarsa, global ekonomik sistemde bir
etkiye neden olmuyorlarsa kriz olarak nitelendirilemezler. Kriz baz1 gostergelerin ya da
bir grup gostergenin dnceden tahmin edilemeyen, keskin hareketleridir. Bu gostergeler;
kisa donemli faiz haddi, hisse senedi ve gayrimenkul fiyatlar1 gibi degerler ile mali

kuruluslarm iflast seklinde siralanmaktadir®.

Finansal kriz, finans piyasalarindaki bilgi akismin bozulmasi ve finans
piyasalarinin gérevini yerine getirememesi olarak ifade edilmektedir’®. Baska bir ifade
ile, ¢esitli faktorlere bagl olarak finansal piyasalarda ortaya ¢ikan dalgalanmalar ve bu
dalgalanmalara bagli olarak finansal piyasalarin kendinden beklenen fonksiyonlari

yerine getirememesi olarak tanimlanabilmektedir™.
1.1.2.Finansal Krizin Nedenleri

Finansal kriz; finansal sektor faaliyetlerinin isleyisini, beklenmedik ve 6nemli
olgiide olumsuz etkileyecek durumlarin ortaya ¢ikmasidir. Iktisadi birimler arasinda,
yikksek kazang elde etme hirsiyla yiiksek risklerin iistlenilmesi, ahlaki sapmalarin,
manipiilasyonlarin, ve spekiilasyonlarin olugsmasi v.b. faktdrlerin ortaya c¢ikmasi
finansal sektoriin isleyis mekanizmalarini olumsuz yonde etkileyerek finansal sistemde
krizlere neden olabilmektedir*?. Giiniimiizde yasanan kiiresellesme hareketlerine bagh
olarak piyasalar daha da genislemekte ve yatirimcilar, spekiilatorler uluslararasi
diizeyde islem yapabilmektedir. Ozellikle iilkelere giris yapan sicak para hareketleri en
ufak bir belirsizlik durumunda durmakta ve likidite noksanligini beraberinde

getirmektedir.

°Ozer, H. Giil. Finansal Liberalizasyon Politikalar1 ve Kriz fliskisi, Ankara, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari,
2006, s. 77-78.

10 Kabas, Tolga. Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizleri Belirleyen Faktorler ve Uluslararasi Finans
Sistemi, Istanbul, iktisadi Arastirmalar Vakfi Yayinlari, 2005, s. 25.

1 Afsar, Muharrem. a.g.e., S. 77.

2 Oktar, Suat. “Finansal Kriz Teorileri ve Tiirkiye Ekonomisinde 1990 Sonrasi Finansal Krizler”, Marmara
Universitesi I.I.B.F. Dergisi, , 2. Say1, 2010, s.3.



Finansal kriz, uygulanmakta olan doviz politikasi, banka iflaslar1 ve piyasadaki
6deme giicii yetersizlikleri gibi nedenlerden ortaya ¢ikmaktadir™. Bir iilkede sabit kur
politikas1 uygulanmakta ise Merkez Bankasinin gorevi kuru sabit tutmaktir. Merkez
bankasi kuru sabit tutmak amaciyla piyasaya doviz vermektedir. Merkez Bankasi kuru
sabit tutmak igin piyasaya doviz vererek riski bir anlamda iistlenmektedir. Ciinki
piyasada ddvizin artmasi yerli paranin degerlenmesine neden olmakta bu da ihracati
diisiirmektedir. Thracatin diismesine bagli olarak da cari islem agig1 olusmaktadir.
Hiikiimet bu noktada cari islem ac¢igin1 kapatmak i¢in devaliilasyon yapma baskisi ile
kars1 karsiya kalmaktadir. Cari islem agigmi kapatmak icin devlet kisa vadeli dis borg
alim1 yapmaktadir. D1 bor¢ alimiyla da bankalarin agik pozisyonlar1 artmaktadir. Agik
pozisyonu artan bankalar kur riskini minimize etmek i¢cin doviz cinsinden olan
bor¢larina karsilik, doviz cinsinden kredi vermektedir. Boylelikle de riski isletmelere
yliklemektedirler. Olusan devaliiasyon baskisi, kisa vadeli borglardaki artis, sirketlerin
cok agir sartlarda borglarini yenilemek i¢in anlasma yapmaya zorlamakta, borsada hizli
deger diisiisleri goriilebilmekte, faizler yiikselmekte, sirketler 6deme giicii yetersizligi
icine girebilmekte ve bu karmasik durumda bankalar yeni kredi verme yanlisi
olmamaktadir. Bu durumda da once ¢ok biiyiikk firmalar batmaktadir. Bunu banka

iflaslar1 izlemektedir ve bu sekilde biiyiik bir kriz yasanabilmektedir.

Kiiresellesme ile beraber lilkeler arasi sinirlar kalkmig, sermaye ve emtia higbir
kisit olmaksizin diinya {izerinde rahat¢ca hareket edebilir hale gelmistir. Kriz oncesi
olusan iyimser hava ile beraber spekiilatif yatirimlarda biiyiik bir artis gézlenmektedir.
Talep artisina bagli olarak fiyatlar1 asir1 sisen mallar kredilere teminat olarak
gosterilmektedir. Ekonominin daraldigi donemlerde talepteki artisa bagl olarak fiyati
artan mallarin fiyatlari, talep daralmasina bagl olarak ani diisiise geger. Bu sekilde de
alinan krediler geri 6denemez hale gelir ve bankalarin ¢okiisiine neden olur. Yasanan

krizlerin en 6nemli nedeni yetersiz kanuni diizenlemeler ve denetim eksikligidir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yasanan krizlerin temel nedenleri dissal
etkenlerdir. Ozellikle sanayilesmis iilkelerde yasanan énemli ekonomik degismeler (dis

ticaret hadlerinde, faiz oranlarinda ve doviz kurlarindaki kaymalar), yatirimlarin

3 Baly, Selguk ve Ahmet Biiyiiksalvarci, 1630°dan 2010’a Finansal Krizler Tarihi, Istanbul, Cat1 Kitaplari, 2011, s.
7.
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sermaye piyasalarmin Dbiitiinlesmesi  krizi tetikleyen etkenler

1.1.3.Finansal Krizin Gostergeleri

Finansal krizler ekonomide sorunlar yaratmakta ve ekonomiye yiiksek

maliyetler yiiklemektedir. Bu sebeple finansal krizlerin 6nceden tahmin edilebilmesi,

sorun ve maliyetlerin azaltilmasinda ©nemli rol oynamaktadir. Mevcut teori ve

modeller, krizlerin nedenlerini tam olarak aciklayamasalar da, potansiyel bir krizin olas1

belirtilerinin ne oldugunu gdstermeye yaramaktadir ™ .

gostergeleri su sekilde siralayabiliriz;

Genel olarak krize iliskin

Tablo 1.1

Kriz Gostergeleri

I Makroekonomik Gostergeler
-Enflasyon

-Kamu ag¢iklart/GSMH
-Yatirrm/GSMH

-Yatirim artis orant/ GSMH
-Reel GSMH artis orani

-ABD faiz oranlarina gore fark
-sermaye kontrolleri

-Bolgesel yayilma gostergeleri

I11- Finansal Gostergeler
e ¢ kredilerin artis oram

e Ozel sektore acilan  kredi
artisi/GSMH artisi
e Bankalara verilen MB

kredileri/GSMH
e Para carpanindaki degismeler
e M2/ Uluslararasi rezerv
e M2/GSMH
e Uluslararasi rezervler/ithalat
e Faiz oranlarindaki degismeler
o Ozel sektor yiikiimliiliiklerinin

I1- Cari Hesaplar ve Borclarla

ligili Gostergeler
e Dis Ticaret dengesi

Dis ticaret hadleri

Cari hesap a¢1g//GSMH

Thracat artis orani

fhracat/GSMH

ithalat/GSMH
fhracat+ithalat/GSMH

Reel doviz kuru degerlenme orani
Toplam bor¢/GSMH

IV- Mikroekonomik Gostergeler
A-Bankalarin 6deme kabiliyetini yansitan

gostergeler:

o Geri
borg

e Toplam borg¢/Aktif
e Sermaye/Aktif

B- Karlilikla ilgili Gostergeler:
e Faiz gelirleri/Aktifler
e Islem harcamalary/Aktifler
e Karlar/Aktifler

donmeyen  borglar/toplam

¥ Yay, Turan Giilsin Giirkan Yay ve Ensar Yilmaz, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Finansal
Diizenlemeler, Istanbul, Istanbul Ticaret Odas1 Yayinlari, 2010, s. 28. )
5 Yay, Giilsiin Giirkan. “1900°lii Y1llarda Krizler ve Tiirkiye Krizi”, Yeni Tiirkiye Ekonomik Kriz Ozel Sayisi 11,

2001 s. 10.




e Borg servisiilGSMH

e Kisa vadeli bor¢/Toplam borg

Kisa vadeli dis bor¢/Uluslararasi
rezerv

Toplam borg¢/Uluslararas: rezerv
Toplam borg/ihracat

Borg servisi/ihracat

Faiz 6demeleri/ihracat

-Kamu borcu/Toplam borg
-Yabanci dogrudan
yatirimlar/Toplam borg

Kaynak: Gilsiin Giirkan Yay; 1990’li Yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi,
Yeni Tiirkiye Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 11, 2001, s. 11.

Bu gostergeler arasinda, ge¢mis krizlerin 6ngdriilmesinde tutarli sonuglar
vermis olan ve bu nedenle agirlikli olarak kullanilan gdstergeler; reel doviz kuru, yurtici
kredi genislemesi ve M2/uluslararasi rezerv oramdir. Krizler {izerine yapilan
calismalarda genel olarak para ve bankacilik krizleri i¢in belirlenen en iyi gostergeler

Tablo 2’de gosterilmektedir;

Tablo 1.2

Para ve Bankacilik Krizleri: En Iyi Gostergeler

PARA KRIZLERI BANKACILIK KRiZLERI
Yiiksek Frekansh Gostergeler

- Reel Doviz Kuru - Reel Doviz Kuru
- Bankacilik Krizi - Hisse Senedi Fiyatlar1
- Hisse Senedi Fiyatlar - M2 Carpani
- Thracat - Uretim (GSYIH)
- M2/Uluslararas1 Rezervler - Thracat

Diisiik Frekansh Gostergeler

- Cari Islemler Agig1/ GSYIH - Kisa Vadeli Sermaye
- Cari Islemler Agig1/ Yatirrmlar - Sermaye Girisleri / GSYIH
- Cari Islemler A¢181/ Yatirimlar

Kaynak: Mert Ural, “Finansal Krizler ve Tiirkiye”, D.E.U.LL.B.F. Dergisi Cilt:18
Sayi:1, Y11:2003, s. 23
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1.2. FINANSAL KRiZiN TURLERIi

Diinyada bugiine kadar yasanan krizler incelendiginde yasanan krizler arasinda
pek ¢ok ortak 6zelligin oldugu ancak yasanan hicbir krizin bir digeri ile birebir ayn1
olmadig1 goriilmektedir. Son yillarda ortaya ¢ikan finansal krizlerin dikkat g¢eken
ozelligi hem gelismekte olan iilkelerde hem de gelismis iilkelerde etkisinin hissedilebilir
olmasidir'®. Bunda globallesmenin ve iilkeler arasinda sermaye akiminin serbest hale
gelmesinin biiyiik etkisi vardir. 1990’11 yillarin baslarinda Avrupa Birligi iilkelerinde
ortaya cikan ve bir para krizi olarak adlandirilan ERM krizi (1992-1993), gelismis
tilkelerde ¢ikan krizlere 6rnek olarak gosterilebilir. Bunun diginda Meksika krizi (1994-
1995) bir asir1 tiiketim krizi iken, Asya Krizi ise (1997-1998) bir asir1 yatirim krizi olma
ozelligini tasimaktadir. ilk bakista birbirinden farkli gibi goriinen bu krizler aslinda
birbirinden ¢okta farkli degillerdir ve c¢esitli ortak 6zellikleri bulunmaktadir. Yukarida
ismi gegen her li¢ kriz de, temel makro ekonomik degiskenlerdeki sorunlardan degil,
daha cok sabit, yari-sabit ve ortak bir para birimine bagli doviz kuru sistemlerinden, reel
doviz kurundaki asir1 degerlenmeden, uluslar arasi likidite yetersizli§inden ve yogun
sermaye girig/¢ikislarindan kaynaklanmaktadir. Fakat etkenlerin siddetleri ve ortaya

¢ikis bicimleri birbirinden oldukga farklidir.

Finansal kriz, finans kesiminin alt sektorlerinde para, bankacilik ve dis borg ile
ilgili olarak ortaya ¢ikan ani ve biiyiik 6lcekli sorunlar1 nitelendirmekte kullanilan bir
kavramdir. Finansal krizler, bankalarin ve diger mali kuruluslarin 6deme zorlugu igine
diismesi, menkul kiymet borsalarinda yasanan biiyiik olgekli ¢okiintiiler ve ekonomik
faaliyetlerdeki belirsizligin artmasi seklinde ortaya ¢ikmakta ve tiretimi, istthdami ve
ulusal paranin degerini olumsuz yonde -etkilemektedir 7 Finansal krizleri: para,

bankacilik ve dis bor¢ krizi olarak smiflandirilabilmektedir.
1.2.1. Para-Déviz Krizleri

Para krizinin ne oldugu tam olarak tanimlanamamaktadir. Ancak para krizi

yasandig1 zaman kolayca anlagilabilmektedir. Para krizinin kilit unsuru, yatirimcilarin

180ztiirk, Serdar ve Bekir Govdere, “Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye Ekonomisine Katkilari”, Siileyman Demirel
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1 1,2010, s. 379.

Y Basti, Eyiip. Kriz Teorileri Cercevesinde 2001 Tiirkiye Finansal Krizi: Krizin Finans Sektoriiniin
Verimliligine ve Etkinligine Etkileri, Ankara, Sermaye Piyasas: Kurulu Yaynlari, 2006, s. 7.
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devaliiasyonun gerceklesmesinden korkarak para biriminden kagmasi ve elindeki paray1
dévize gevirmesidir'®. Para Krizi, iilke parasma yapilan spekiilatif hareketlere bagli
olarak, devletin devaliiasyona gitmek zorunda kaldig1 veya iilke parasmin 6nemli dlglide
deger kaybettigi veya iilkenin biiylik 6lgekli uluslar arasi rezervleri ile veya faizlerde
keskin bir artigla parasmi savunmaya calistigi krizlerdir'®. Para krizleri 1970’lerde
Bretton Woods Sisteminin ¢6kmesinin ardindan savas donemindeki ekonomik
calkantilarda 6nemli bir rol oynamistir. Bretton Woods Sisteminin ¢okmesinin ardindan
sabit kur sisteminden serbest kur sistemine gegilmistir. Ancak piyasalar bu degisikligi

kaldiramamis ve 1980’lerde Latin Amerika krizi yasanmustir.

Para krizi, ulusal paranin nominal deger yitirme oranimnin %25 olmasi ve bu
oranin bir 6nceki doneme gore en az %10 artis gostermesidir. Burada yer alan %10’luk
diizey, ozellikle yiiksek enflasyon orani ile karsi karsiya olan iilkelerdeki para krizlerini

tanimlamada kullanilmaktadir?°.

Ozellikle sabit ddviz kuru sistemlerinde piyasa katilimcilarmin taleplerini
aniden yerel para ile sabitlendirilmis aktiflerden yabanci parali aktiflere kaydirmalari
sonucu, merkez bankasmin doviz rezervlerinin tiikenmesi seklinde ortaya c¢ikan
krizlerdir. Bir iilke parasmnin iizerindeki spekiilatif saldir1 bir devaliiasyonla veya
siddetli deger kaybiyla sonug¢lanirsa veya merkez bankasi biiyiik miktarlarda rezerv
satmak veya faiz oranlarmi1 6nemli oranlarda yiikseltmek yoluyla parayr korumaya
zorlanirsa bir doviz veya para krizi olusmaktadir®’. Tarihsel siire¢ igerisinde yasanan

Para-Doviz krizleri Ek 1°de yer almaktadir.

Bir iilkenin reel kurlari tarihin en yiiksek seviyesine ulagsmigsa, iilkede cari agik
cok yiiksek oranlarda ise ve biiyiime kanadinda zorlanmalar yasaniyorsa o iilkenin
ekonomisinde dengesizliklerin oldugu anlasilabilmektedir?®. Cogunlukla, para krizleri
sabit doviz kuru sistemini uygulayan iilkelerin digsal dengesizliklerinin ulusal paranin

asir1 degerlenmesine yol a¢gmasiyla meydana gelmektedir. Bu krizlerin s6z konusu

18Krugman, Paul, CurrencyCrises, Chicago, IL, USA: University of Chicago Press, 2000, s. 1.

19 Suat Oktar; a.g.e., s. 5.

2O(Qevis, Ismail. Para Krizlerine Amprik Bir Yaklasim, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayinlar1, Ankara, 2005, s.

9.

2 Delice, Giiven. “Finansal Krizler; Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif’, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 20, Ocak-Haziran 2003,S. 59.

z Erding, Yasar. Para Harekati, Istanbul, Scala Yayncilik, 7. Baski, 2011, s. 213.

12



oldugu iilke ile mal ve sermaye piyasalari kapsaminda baglantis1 olan veya olmayan
diger iilkelere de bulastig1 gozlenmektedir. Ancak krizin diger iilkelere yayilabilmesi
icin krizin etkisi altina alacagi iilkelerde makroekonomik gostergelerin kotiilesmesi
veya Ozel sektor beklentilerinde degisiklik olmasi gerekmektedir. IMF (1998), para
krizlerine neden olan temel faktorlerin gegici etkiler (monsoonal), dagilma (spillover)
etkileri ve yayilma (contagion) etkileri oldugunu iddia etmektedir. Buna gore, gecici
etkiler, sanayilesmis tlilkelerde meydana gelen ekonomik faaliyetlerdeki kaymalar1 veya
politika degisikliklerini kapsayan ve gelismekte olan iilkelerde para krizinin ¢ikmasina
neden olan etkilerdir. Ornegin, 1995-1997 seneleri arasinda dolarin yen karsisinda deger
kazanmasi, bazi Asya iilkelerinin dig ticaret sektoriini zayiflatmistir. Ayrica, bu
iilkelerdeki finansal sistemin kirilganligi, sabit déviz kuru sistemi ve verimli olmayan
alanlar1 finanse eden bor¢lanma politikas1 gibi olumsuz yurti¢ci ekonomik kosullar ile
birlestigi zaman para krizi ortaya ¢ikmaktadir. Dagilma etkileri ise, bir iilkede ortaya
cikan para krizinin diger {ilkelerin makroekonomik dengelerini etkilemesidir. Bu
etkileme iki sekilde olabilmektedir. Birinci olarak, iilkeler arasinda ticaretin gelismesi
ve llkelerin birbirine bagimli hale gelmesi, ikinci olarak ise kreditrlerin portfoylerinin
birbirine bagimli olmasidir. Bankalar topladiklar1 paralar1 giivenli gordiikleri tilkelerde
devlet tahvili alarak ya da o iilkelerin finansal kuruluslarma mevduatlar1 yatirarak

degerlendirmesi sonucu iilkeler birbirine bagimli hale gelmektedir.
1.2.2. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizi, mali giivenin kaybolmasma bagli olarak tasarruf sahiplerinin
mevduatlarmi ¢ekmek i¢cin bankalara bagvurmalarindan kaynaklanmaktadir 23
Bankacilik krizi, bir banka panigi nedeniyle bankalarin yiikiimliiliikklerini yerine
getiremez duruma gelmeleri ve hiikiimetin bankalara biiyiikk capli kaynak aktarmak

24
zorunda kalmasidir=".”

Ticari bankalarin borglarinin  vadesinin  uzatilamamast veya Vvadesiz
mevduatlardaki ani bir c¢ekme talebini karsilayamamalar1 cercevesinde likidite

sikintisina diismeleri ve arkasindan iflas etmeleri durumunu ifade eder. Bankacilik

2 Ozer, H. Giil. a.g.e., s. 78.
2 Bast, Eyiip. a.g.e., s. 8.
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krizleri fiili veya potansiyel banka mevduat ¢ekilmeleri; bankalarin yiikiimliiliklerini
ertelemeleri veya hiikiimetin biiylik Olcekli finansal destekler saglamak suretiyle bunu
Onlemeye zorlanmasimin tesvik ettigi banka iflaslar1 oldugunda ortaya ¢ikar. Bankacilik
krizleri para krizlerinden daha uzun siireli olma egilimi tasirlar ve ekonomik faaliyet
hacmi {lizerinde daha siddetli etkiler dogururlar . Sermaye islemleri iizerindeki kontroller
ve diger finansal kisitlamalar nedeniyle bankacilik krizleri 1950’ler ve 1960’larda
yaygin degildi. Fakat 1970’lerden bu yana siklikla ve para krizleriyle ard arda ortaya
cikmaya basladilar. 1970’lerden 1990’lara uzanan donemde yapilan arastirmalarin
sonuglari, 1970-85 arasinda daha ¢ok para krizleri oldugunu, 1980’lerin ortalarindan

itibaren de bankacilik krizlerinin arttigini géstermektedirZS.

Bankacilik krizleri genellikle ekonomik faaliyetlerde bir gerileme ve ekonomik
bliylimede bir gerilemeyle es zamanli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle banka
krizleri ile iiretim arasindaki nedensellik iliskisini tespit etmek ve banka krizlerinin reel
etkisini ayristirmak kolay degildir. Bankacilik krizleri iki kanalla tiretim ve milli geliri
etkilemektedir. Birincisi, bankacilik krizi para stokunda beklenmedik bir daralma
yaratarak ekonomik bir durgunluga yol agmaktadir. Ikinci olarak da zayiflayan
bankacilik sisteminin, hem bazi bankalar piyasadan ¢ekildigi i¢in hem de mevcut
bankalar sermaye baskis1 altinda kaldiklar1 i¢in, kredi arzi azalir. Kredi arzinin
daralmasi hane halklarinin ve isletmelerin harcamalarmin azalmasina dolayisiyla da
iiretimin daralmasina yol agmaktadir. Biiylime donemlerinde banka kredileri artarken,
kiiciilme donemlerinde de banka kredileri azalmaktadir. Bankalarin asli islevlerini
yapamaz hale gelmeleri veya topladiklar1 mevduatlar1 reel sektor yerine menkul kiymet
veya kamu kagitlarinda degerlendirmesi sonucu yasanan herhangi bir olumsuz
durumda, olas1 mevduat ¢ekilis taleplerine cevap verebilmek ve karsilayabilmek i¢in
sahip olduklar1 varliklar1 elden ¢ikarmay1 istemektedirler. Yeni mevduat alabilmek i¢in
daha yiiksek faiz orani uygulanmasi maliyetlere yansimaktadir. Mevduat sahiplerinin
paralarin1 ¢ekemeyecekleri korkusuna kapilarak bankalara hiicum etmeleri sonucunda,

bankacilik krizleri yasanmaktadir®.

% Delice, Giiven. a.g.e., s. 61.
%Cinko, Levent ve Rengin Ak, “Kiiresellesen Ekonomilerde Yasanan Bankacilik Krizlerinin Anatomisi”, Maliye
Finans Yazlar, Istanbul, 2009, Say1 83, s. 63.
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Bankacilik krizlerinin temel nedenleri arasinda; bankalarin bilangolarinin
varlik kalemlerinde ortaya ¢ikan kalite kotiilesmeleri, bankalarin portfoylerinde bulunan
fonlarin biiyiik bir ¢cogunlugunun verimli olmamasi, varlik fiyatlarinda meydana gelen
ani dalgalanmalar, batan firma sayilarinin artig1 ile politik ve ekonomik kosullardaki
degismeler sonucunda bankalardan ani ve Onemli miktarlarda mevduat sahiplerinin
mevduatlarmi1 geri ¢ekmeyi istemeleri gibi faktorler yer almaktadir. Bankacilik
krizlerinin en Onemli nedenlerinden biri; bankacilik sektdriine olan giivenin
kaybolmasidir. Yasanan bankacilik krizlerine bakildiginda ozellikle gelismekte olan

iilkelerde banka krizlerinin para krizlerinden énce ortaya ¢iktig1 goriilmektedir®’.

Uluslararas1 rezervler, faiz oranlar1 ve doviz kurlarinda meydana gelen ani
degismelerle belirlenen para krizlerinin aksine, bankacilik krizlerini belirlemede
kullanilacak degiskenleri bulmak olduk¢a giictiir. Finansal kuruluslarin devlet
tarafindan kontrol altina alinmasi1 ve bankalarm iflas etmesi gibi olaylar ancak banka

krizinin basladigim gostermektedir?.
1.2.3.D1s Borg¢ Krizleri

Ulkeler, yatirim faaliyetlerini ve harcamalarmi devam ettirebilmek icin bazen
iilke icinde kaynak bulamayabilmektedir ya da bulunan kaynaklarin sartlar1 agir
olabilmektedir. Bu durumlarda yatirim ve harcamalar1 dis borg ile finanse etmek daha
cazip hale gelmektedir. D1s bor¢lanma kamu ya da 6zel sektor kaynakli olabilmektedir.
Ulkelerin igerde sikmtili oldugu donemlerde sistemi devam ettirebilmek igin dis
bor¢lanma yoluyla kaynak elde etmeye agirlik verdigi goriilmektedir. Ancak alinan
bor¢larin likidite sikisiklig1 ya da rezervlerin erimesinden ¢ekinilmesi gibi sebeplerden

oOtiirli 6denememesi, dis borg krizlerinin olusmasma neden olmaktadir.

D1s borg krizleri, tilkelerin i¢inde bulundugu ekonomik durum sonucu kamu ve
ozel sektore ait dig borg ve faizlerini 6denememesi durumu olarak tanimlanmaktadir.?®
D1s borg krizinin ortaya ¢ikmasi halinde iilke i¢i finansal piyasalar da olumsuz yonde

etkilenmektedir. Ulkeler dis borg krizi yasadiklar1 donemlerde borglu olduklarr kurum

7 Dervig, Ismail. a.g.e., s. 11.
2 /}fsar, Muharrem. a.g.e., S. 86.
2 Ogztiirk, Serdar. a.g.e., s. 380.
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ya da tilkelere bu durumu bildirerek yeni antlagmalar yapmaktadir. Anlagsmalarin ve ikili
iligkilerin yoniine gore borglar uzatilabilmekte ya da silinebilmektedir. Giiniimiizde pek
cok iilke bu sekilde World Bank ve IMF’ye bor¢lanmakta ve ¢esitli zamanlarda yeni

anlagmalar yaparak borg¢larini 6telemekte ya da sildirmektedir.
1.3. YAKIN GECMISTE YASANAN FINANSAL KRIiZLER
1.3.1.1929 Diinya Ekonomik Buhram

1929 yilinda yasanan diinya ekonomik krizi, iktisat¢ilar tarafindan diinya
tarihinin en &nemli krizlerinden biri olarak nitelendirilmektedir . Birinci Diinya
Savasi’na girilirken pek ¢ok iilke altin standardina dayanan para sistemine sahipti. Altin
standardina dayali para sisteminde kagit para altin karsiligi olarak basilmakta ve
dolayisiyla doviz kuru da altin kuru tizerinden olusmaktaydi. Birinci Diinya Savasi’ndan
sonra paraya siddetle ihtiya¢c duyan Avrupa iilkeleri altin standardini terk ederek
karsiliksiz para basmaya baglamistir. Karsiliksiz para basimi enflasyona neden
olmustur. Avrupa lilkelerinin paralarmin karsiliksiz kalmasi ve enflasyonun hizlanmasi
yabancilarin paralarin1 ve altinlarmi, altin karsiligi para basmayi siirdiiren ABD’nin
bankalarma yollamalarma ve bu gelismeler de New York’un diinya finans merkezi
unvanmi Londra’nin elinden almasina neden olmustur. Bu dénemde diinyadaki altin
servetinin yaklasik olarak yiizde 40’1 ABD’de toplanmistir®’. ABD ekonomik agidan

yiikselirken, Avrupa es zamanli olarak gerilemekteydi.

Birinci diinya savasimi topraklarinda yasamayan ABD’de likidite stirekli olarak
artmakta ve buna bagh olarak da ABD iiretimde motor gii¢ haline gelmekteydi. 20.
Yiizyil’a diinyanin en biiyiik i¢ pazari olarak giren ABD’de 1920’ler emlak ve toprak
yatirimlarini dolayisiyla bu alandaki i¢ kredileri korkung boyutlarda arttrmustir®®. Bu
donemde teknolojik gelismeler hizla artarken otomotivden enerjiye kadar pek ¢ok alanda
buluslar gerceklesmistir. Elde edilen karlar yeni teknolojilere yatirilmistir. Ucretler ve
tilketim artigina paralel olarak borsadaki hisse senetlerinin degerleri ve getirileri artig

gostermistir. Otomobil iiretimi gelisen teknoloji ile artmis ve demiryolu iiretiminin

PA¢ikgoz, Omer ve Billent Ozkan; “1929 Diinya Ekonomik Buhrani ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, Mevzuat
Dergisi, Nisan 2009, Istanbul, http://www.mevzuatdergisi.com/2009/04a/01.htm, (15.12.2011).

8 Egilmez, Mahfi. Kiiresel Finans Krizi, Istanbul, Remzi Kitapevi, 2011, s. 57.

32 Sisman, Mehmet. Uluslar arasi Paranin Ekonomi Politigi ve Kriz, Istanbul, Kalkedon Yaynlari, 2011, s. 80.
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yerini almustir. Ozellikle karhiligini kaybeden demiryolu sirketlerinin hisse senetlerinin
degerinin yiikselmesi borsadaki spekiilasyonun gostergesidir * .Asagidaki tabloda

baslica sanayilesmis iilkelerin kriz 6ncesindeki genel goriiniimii yer almaktadir.

Tablo 1.3

1929 Yilinda Bashca Sanayilesmis Ulkelerin Genel Gériiniimii

Ithalat | GSYIH | Altin fhracatin ithalatin Altin
(%) Rezervlerinin GSYIiH icindeki | GSYIH Rezervleri
GSYiH icindeki | Yeri (%) Icindeki (%)
Pay1 (%) Yeri (%)
ABD 100.0 4.1 5.0 4.0 102.5
Ingiltere | 23.6 2.7 14.7 22.4 12.0
Fransa 17.3 10.5 111 12.8 82.0
Almanya | 18.5 3.6 17.0 16.9 21.3
Kaynak:Abdulkadir Bulus; Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Selguk

Universitesi  1.I.B.F., 2010, Cilt 103, Say1 19, s. 4

Bu donemde 2008 krizi dncesinde yasanan ipotek cilginligina benzer olarak
kredi taleplerinde asir1 bir artis gdzlenmistir. Florida topraklarina olan ilgi 6rnegin ayri
ve yiiksek diizeyde bir parasal talebi giindeme getirmistir. Florida’ya yapilan yatirimlar
karsilig1r kredilere O0denen yliksek faizlerin eyaletten elde edilecek turizm gelirleri
sayesinde kolaylikla Sdenebilecegi varsayildi®. Ancak olaganiisti doga olaylar1 bu
noktada goz ardi edilmis oldu. 1926 yilinda Florida’da iki biiyiik kasirga yasandi ve
yasanan bu dogal afette 400 kisi 61dii ve binalarin 6nemli bir boliimii yikildi. Yasanan

bu olay Florida emlak piyasalarinda, buna bagli olarakta ABD’de ¢okiise neden oldu.

1928 yili sonunda bankalarin ve diger finansal kurumlarin araci kurumlara
verdigi krediler belirli bir marj ile hisse senedi aliminda kullanilmaya baslandi. ABD
merkez bankasi “FED”, bankalara %6’dan fon temin ederken ticari bankalar hisse

senedi alan aract kurumlara bunu %12’den veriyorlardi. Aract kurumlar almig olduklari

% Bulug, Abdulkadir. “1929 Ekonomik Buhrant ile Son Dénem Global Krizin Kargilastirilmast”, Sosyal ve
Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Selcuk Universitesi LL.B.F., 2010, Cilt 103, Say1 19, s. 3.
% Sisman, Mehmet. a.g.e., s. 80.
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hisse senetlerini teminat olarak gostererek bankalarda daha yiiksek miktarlarda fon
sagladilar. Borsada yer alan hisse senetlerinin piyasa degeri temettii kazanglarindan ¢ok
daha fazla artmasmna bagli olarak sistem borsa alim satimi ile kar getirmekte idi.
Borsanin diismesi durumunda firmalarin ellerindeki kagitlar1 satisa gegmesi ile hisse
senetlerinin fiyatlarnin deger kaybedecek ve 0denmeyen kredi riski de beraberinde

gelecekti®.

FED 1929 yilinda spekiilatif hisse senedi alimmma giden bu ikili yapiy1

durdurabilmek i¢in 2 enstriimani elinde tutuyordu;

1.  Acik piyasa islemleri ile FED devlet tahvillerini piyasaya siirerek parayi
merkez bankasina ¢ekmeyi istedi. Boylece FED paray1 kendine alacak ve daha
sonra kontrollii olarak paray1 bankalara verecekti. Ancak islem icin elinde 228
milyon dolarlik hazine bonosu bulundugundan bu piyasa etkinligi acisindan

yetersiz kalmaktaydi.

2.  FED bankalara kabuller karsiliginda(acceptance) para kullandirarak
spekiilatif olmayan islemleri canlandirmayi istiyordu. Ciinkii islem yapanlar
ticari bankalarin hisse senetlerine spekiilatif olarak yatirdiklar1 parayr geri
cekmeyi istiyorlardi. 14 Subat 1929°da FED faiz oranlarmi %5’ten %6’ya
yiikseltti. Faiz oranlarinin yilikselmesi ile yalnizca spekiilatorler kazang sagladi.
Ciinkii finansal olmayan sirketler de hisse senedi satarak elde ettikleri paralari
tekrar borsaya yatmriyorlardi. 1929 wyili sonunda bu sirketlerin  broker
fonlamalar1 bankalarm aracilara kredi i¢in verdikleri miktar1 asmisti. Bu
sebeple FED’in bu politikas: yil i¢inde etkili olamamisti. 1929 yilinin Ocak
ayinda, aracilarin miisterilere yonelik belirledikleri komisyon %75 oraninda
arttirildi. Bu durum da daha sonra kisilerin satiga gegmelerinde 6nemli bir rol
oynamistir. 1934’te ¢ikan bir kanunla FED, marjin sartlarin1 olusturarak
kisilerin alim-satim i¢in aracilara verdikleri komisyon ve pesinat miktarini

belirlemeye basladi.

% Apak, Sudi ve Ayhan Aytag, Kiiresel Krizler Kronolojik Degerlendirme ve Analiz, istanbul, Avciol Basim
Yayim, 2009, s. 4.
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25 Mart 1929°da marj ve komisyon oranlarindaki artiglar sebebi ile hisse
senedi piyasasinda satig egilimi olustu ve bazi kagitlar %10-12 oraninda deger kaybetti.

Bu noktada arac1 kuruluslarin bankalardan talep ettikleri kredi faiz oranlar1 %14’e ¢ikt1.

26 Mart 1929 tarihinde borsada 8.3 milyon adet hisse senedi satildi. O giine
kadar giinliik islem hacmi adedi ortalama 3.5 milyondu. Bu gelismenin ardindan hisse
senetleri giin icerisinde %20 ile %30 arasinda deger kaybetmis ve aracilar daha ¢ok
marj talep etmeye baslamislardir. Bankalarin aract kuruluslara vermis olduklari

kredilerin faiz oranlar1 %20’ye ¢ikt1.

1929 buhrami 24 Ekim 1929 persembe giinii borsanin ¢okiisii ile baslamistir.
Tarihte bu giin “Kara Persembe” olarak da adlandirilir. Insanlar hisse senetlerini bir an
once ellerinden ¢ikarmak i¢in birbirleriyle yaris haline girerken, olusan panik borsanin
daha da fazla diismesine neden olmustur. Kara Persembeyi daha sonra Kara Pazartesi,
Sali... seklinde diger giinler izlemistir. Iki y1l icinde borsa %90 oraninda deger
yitirmistir. 1929 buhrani temel nedenlerinden biri, hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesi
ile ekonomik faaliyetlerdeki gelismenin paralel gitmemesi ve bu farkin giderek acilmasi
olmustur. Borsa krizi birgok banka, ticari ve sanayi isletmelerini de yaninda
stirtikleyerek iflaslar: tist diizeylere ¢ikarmustir. 1929 krizi, iilkeler arasindaki sermaye
baglantisi, ticaret kanallariyla ¢ok kisa siirede Ingiltere, Fransa ve Almanya gibi

iilkelere yayilmistir™.

% Bulus, Abdulkadir. a.g.e. s. 5.
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Grafik 1.1: 01/01/1929-12/31/1930 Aras1 DJIA Giinliik Kapanis

Fiyat1 Deger Endeksi

Kaynak: Online StockTrading Guide, http://www.online-stock-trading-
quide.com/1929-1930-stock-charts.html , Erisim Tarihi: [28.11.2011]

13 Kasim’da Dow Jones gecici olarak dibe vurmus ve giinii 198.60’dan
kapatmistir. Bu noktadan sonra piyasa ¢ok yavasta olsa aylarca toparlanmaya devam
etmigtir. 17 Nisan 1930 giinii de tavan yaparak 294.07 ile kapanmistir. Bu tarihten
itibaren borsa siirekli bir inis trendine girmis ve bu trend 1932 yilinin ortalarina kadar
stirmiistiir. 8 Temmuz 1932°de 41.22 ile kapanmistir. Bu deger 20. yiizyilin en diisiik

degeridir ve borsa Kasim 1954’¢ kadar 1929 6ncesi degerlerini yakalayamam1§t1r37.
1.3.2. 1973 Petrol Krizi

Diinyada 1900 yilinda enerjinin %71’1 komiirden saglanirken, ylizde 2’si
petrolden saglanmaktaydi. Fakat gerek icten yanmali motorlarin benimsenmesi ve
otomobil kullanimimin yayginlagsmasi, gerekse komiire oranla petroliin daha diisiik
iiretim maliyetlerine sahip olmasi ve komiirden daha genis kullanim alanlarinin

bulunmasi gibi nedenlerle petrol talep edilen bir enerji kaynagi haline gelmistir. 20.

¥ Bal, Selguk ve Ahmet Biiyiiksalvarci, a.g.e., s. 104,
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yiizyilin ortasinda petrol, bir dnceki yiizyilin hakim enerji kaynagi komiiriin yerini
almaya baglamistir. Bu donemde diinya enerji tiiketiminde komiiriin payr %37’ye
gerilerken petroliin pay1 %36 diizeyine ulagmistir. 1950°1i 1960’11 yillarda petroliin ucuz
bir enerji kaynagi olmas1 sayesinde yiiksek ekonomik biiyiime oranlarina ulagilmustir.
Ozellikle 60’11 yillarda endiistrilesen iilkelerde petrole olan bagimlilik biiyiik bir artis
gostermistir. 1965°ten sonra petrol iiretiminde goriilen artiglar sonucunda petrol arzi
talebe gore artis gostermis; bu sebeple piyasada ortaya ¢ikan diisiik ve istikrarli petrol
fiyatlar1 petroliin endiistriden ulastrmaya pek c¢ok sektorde kullanilmasini tesvik
etmistir. 1961-1970 yillar1 arasinda sosyalist blok dis1 diinya petrol tiiketimi %97 nin
tizerine ¢ikmustir. Boylece petrol, krizin hemen oncesinde ekonomik biiyiimenin en
onemli kaynagi haline gelmistir. 1972 yilinda petroliin diinya enerji tiiketimindeki pay1
%46’ya krizin baslangi¢ yil1 olan 1973’te ise %53’e cikmustir’®. Bu dénemde dzellikle

Bat1 Avrupa ve Japonya petrole bagimli hale gelmistir.

Tablo 1.4
Petrol Tiiketiminin Toplam Enerji Tiiketimindeki Pay:

ABD BATI AVRUPA | JAPONYA
1955-1960 |[47.75% 29.75% 32.75%
1965 44.1% 51.5% 71.9%
1970 44.6% 61.2% 74.1%
1973 47.2% 63.9% 80.3%

Kaynak: Cenk Pala; Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA)’nin
Kokenleri,Ekonomik Yaklasim Dergisi, Say1 9, 1993, s. 71

Tablo 1.4’e bakilarak ABD’nin petrol ithalatina Bat1 Avrupa ve Japonya’dan
daha az gereksinim duydugu goriilmektedir. ABD daha az miktarda enerji tilketmekte,
Japonya ve Bat1 Avrupa’ya oranla daha az petrol ithal etmekteydi. ABD’nin daha az
petrol ithal etmesinin nedeni yeterli oranda i¢sel enerji kaynaklarina sahip olmasidir.

ABD 1970’te petrol tiretiminin %22’sini ithalat yoluyla karsilarken bu oran 1973’te

% pala, Cenk. “Uluslararasi Enerji Ajans1 (IEA)’nin Kokenleri”, Ekonomik Yaklasim Dergisi, Say1 9, 1993, s. 70.
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%35’e ¢cikmustir. Bat1 Avrupa ve Japonya ise gerek 1970’de gerekse 1973’de petrol
tiiketimlerinin %100’{inii ithalatla karsilamaktadir**. ABD, Orta Dogu ve Kuzey
Afrika’ya diger ilkelere gore daha az bagimli oldugu i¢cin daha avantajli bir
durumdayda.

Ekim 1973’te OAPEC iiyeleri, ABD’nin Yom Kippur Savasi’nda Israil’e
askeri yardim Kkararini protesto etmek amaciyla koyulan petrol ambargosudur®. Bu
donemde Sudi Arabistan, Misir, Libya ve diger petrol iireten Arap tilkeleri ABD’ninde
icinde bulundugu batili iilkelere petrol ihra¢ etmeyi durdurmus ve buna bagl olarak

petrol fiyatlari ABD’de Onemli Olglide yiikselmis ve pek ¢ok petrol istasyonu

kapanmistir*.
ABD Ham Petrol ve Petrol Uriinleri
ithalati (Giinliik Bin Varil)
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Grafik 1.2: ABD Ham Petrol ve Petrol Uriinleri Ithalati
Kaynak:http://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET &s=MTTI
MUS2&f=A ,[Erisim Tarihi: 28.11.2011]

ABD’ye kars1 koyulan ambargo dolayisiyla petrol fiyatlarmin artmasi, petrol
tedarikinin kesilmesi ve uzun siireli gerileme olasiligi sonucu NATO’da bir anlagmazlik

cikti. Avrupa iilkeleri ve Japonya, ABD’nin Ortadogu politikasina verdigi destegi

* pala, Cenk. a.ge.,s. 71.

“0 Baly, Selguk ve Ahmet Biiyiiksalvarci, a.g.e., . 127.

41 Grabill, Adam. The 1973 Oil Crisis, http://www7.vmi.edu/assets/0/16/48/74/76/4105/4109/05E2AA67-5F0B-
4628-B86F-6AADASADG26A.pdf, (28.10.2011).
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kesmesini istiyordu. Arap petrol iireticileri de, ambargoya son vermek i¢cin ABD’nin
Ortadogu’da baris girisiminde bulunmasini istiyordu ve bu durumda problem daha da
arttyordu. Tim bu gelismeler karsisinda, Cumhuriyet¢i Bagskan Richard M. Nixon’in
yOnetimi ambargoya son vermek amaciyla Arap petrol iireticileriyle ve paralel olarak,
savas bittikten sonra Israil’in Sina ve Golan Tepeleri'nden nasil gekilecegini
kararlagtrmak iizere Misir, Suriye ve Israil’le miizakereler baslatti. 18 Ocak 1974’te
Disisleri Bakam1 Henry Kissinger, Israil birliklerinin Sina’min bir bdliimiinden
cekilecegine dair soz aldi Israil ve Suriye arasinda uzlasma vadeden bu durum,
OPEC’in Arap tlyelerini ambargoyu kaldirmasina ikna etmistir ve Mart 1974’te
ambargo kalkmustir. Ayn1 yilin mayis ayma gelindiginde ise Israil Golan Tepelerinden

cekilmeyi kabul etmistir®.
1.3.3.1997 Asya Krizi

1997 yilma kadar Dogu Asya iilkeleri gostermis olduklar1 ekonomik
performansla siirekli takdir topluyor ve disaridan siirekli bu iilkelere yabanci sermaye
akis1 gergeklesiyordu. Ancak 1997 yilina gelindiginde bu ihtisamli ekonomi bir anda
yerle bir olmus ve cok biliylik bir bankacilik krizi yasanmistir. Asya krizinin

baslamasina ve yayilmasina etkili olan nedenler su sekilde siralanabilmektedir;

. Krizden etkilenen iilkelerdeki pek c¢ok finansal kurum ve sirketler yeterli

oranda onlem almaksizin doviz borcu altina girmistir.

. Varliklar uzun dénemli olmasina karsin, bor¢larin ¢ogu kisa donemliydi.
Bu noktada bankadan biiyiik dlciide para ¢ekilmesi halinde likidite problemi
yaratmaktaydi.

. Bu iilkelerdeki menkul kiymet ve gayrimenkul piyasalarindaki fiyatlar
krizden 6nce ¢ok yiikselmis, bu da emtia fiyatlarinda siddetli bir deflasyon

olasiligin arttirmigti.

*2 Bals, Selguk ve Ahmet Biiyiiksalvarci, a.g.e., s. 128.
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J Ozensiz kredi tahsis edilmesi; Yeterli inceleme yapilmaksizin verilen
kredilerin daha sonra tahsil edilmesi olanaksiz hale gelmis ve bu da krize neden

olmustur®.

1993 yilinda, Hong Kong ve Japonya disindaki tiim Asya iilkeleri sabit kur
sistemini uygulamigtir. Asya {lilkelerindeki faiz oranlarinin diger iilkelere gore daha
yiiksek olmasi bu iilkelere sermaye girisini hizlandirmistir**. Bu dénemde Malezya,
Endonezya ve Tayland dis finansman yagmuruna tutulmuslardir. Endonezya’da 1983-
1988 donemi yillik ortalamasinda gayrisafi yurti¢i hasilanin %1.5’1 seviyesinde olan
yabanci O0zel sermaye transferi 1995 yilinda gayrisafi yurtici hasilanin %6.2’°sine

¢ikmustir. Ayni sene bu oran Malezya’da %8.8 ve Tayland’da %12.7°idi*.

Asagidaki tabloda 1983 yili ile 1995 yili arasinda Dogu Asya iilkelerine

gerceklesen sermaye girisleri 6zetlenmistir;

L ane, Timothy D. “Asya Krizi Ne Ogrendik”, D.E.U.1.L.B.F. Dergisi, Lale Alkinoglu (Cev.). Izmir, Cilt 15, Say1
1, 2000, s. 68.

4 Kansu, Aydan. 1994 ve 2001 Tiirkiye Krizleri, Istanbul, Derin Yayinlari, 2004, s. 144.

*flyas,Atilla imrahor. Asya Krizi Uzakdogu Finans Krizinin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri, istanbul
Ticaret Odas1 Yayinlari, Istanbul, 1998, .20.
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Tablo 1.5
Dogu Asya Ulkelerine Yabanci Sermaye Girisleri
(Gayrisafi Yurtici Hasillaya Gore Yiizde Olarak Biiyiikliik)

1983-1988 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1989-1995
MALEZYA
Ozel Sermaye Transferleri 3.1 1.2 |51 74 |15 |88 |88
Resmi Sermaye Transferleri 0.3 04 |(-01 |-06 (02 |-01 |-
ENDONEZYA
Ozel Sermaye Transferleri 15 46 |25 31 |39 |62 (4.2
Resmi Sermaye Transferleri | 2.4 1.1 |11 09 |01 |-02 |08
TAYLAND
Ozel Sermaye Transferleri 3.1 10.7 | 8.7 84 |8.6 |12.7 |10.2
Resmi Sermaye Transferleri 0.7 1.1 |01 20 |01 |07 |-
GUNEY KORE
Ozel Sermaye Transferleri -1.1 22 |24 16 |31 |39 |21
Resmi Sermaye Transferleri | - 01 |-02 |-06 |-0.1 [-0.1 |-0.3
TAYVAN
Ozel Sermaye Transferleri 0.2 12 |32 21 |06 |36 |04
Resmi Sermaye Transferleri | -0.3 - - - - - -
CIN
Ozel Sermaye Transferleri 1.2 1.7 |-09 |45 |56 |52 |25
Resmi Sermaye Transferleri | 0.3 05 |08 09 |04 |03 |05
SINGAPUR
Ozel Sermaye Transferleri 5.0 1.7 |-27 |94 |25 |13 |38
Resmi Sermaye Transferleri - -

Kaynak: Atilla imrahor Ilyas; Asya Krizi Uzakdogu Finans Krizinin Tiirkiye Ekonomisi
Uzerine Etkileri, Istanbul Ticaret Odas1 Yayimnlar1, Istanbul, 1998, s.2

Dogu Asya krizi, 2 Temmuz 1997 tarihinde Tayland bahtnin devaliie
edilmesiyle baslamistir. Tayland’da baslayan kriz Filipinler, Malezya, Endonezya ve
Giiney Kore’ye yayilarak bolgesel bir krize doniismiistiir. Eickgreen (1999), Tayland’da
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baslayan ve diger Dogu Asya iilkelerine yayilan krizden 6nce uygun zamanda daha
esnek kur sistemine gecilmesinin getirecegi faydalar1 ve bu gecisin dogru yapilmasi
durumunda olumlu sonuglar ortaya ¢ikaracagmi belirtmistir. Tayland’da kriz
baslamadan bir sene dnce IMF daha esnek kur sistemine gecilmesini 6nermesine karsin,
Tayland otoritesi devaliiasyon yapilmasi durumunda bu kararm baskanlik sec¢imleri
sirasinda kendilerine oy kaybettirecegini diislinerek hiikiimet bu Oneriyi uygulamaya
koymamuistir. Secimler haricinde, devaliiasyon yapilmasmin zayif finansal kurumlarin
bilangolarin1 olumsuz etkileyecegi diisiincesi de bu Onerinin reddedilmesinde etkili
olmustur. Fakat, sabit kur sisteminin slirmesi ve yiiksek faiz politikasi, sermaye girisini
hizlandirarak banka bilangolarinin zayiflamasina neden olmustur. Sonugta, hiikiimetin
sabit kuru siirdlirmesi, ve ardindan terk etmek zorunda kalmasmin ekonomiye maliyeti

yiiksek olmustur?®.

Dogu Asya krizini diger krizlerden farkli yapan etken uluslararasi likiditenin
olmamasidir. Uluslararasi bankalardan alinan kisa vadeli borglarla daha ¢ok uzun vadeli
yatirimlar yapilmasi krizin en temel nedenini olusturmaktadir. Alman kisa vadeli

borglar1 rezervler karsilayamamaktadir.

*Kansu, Aydan. a.g.e., s. 145.
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Tablo 1.6

Dogu Asya Ulkelerinin Kisa Déonem Bor¢ Diizeyi ve Rezervler

Kisa Donem Borg¢ (Milyon §)

Endonezya | Kore | Malezya | Filipinler | Tayland | Toplam
Haziran 1990 | 10.360 5.528 | 1.761 3.019 7.026 37.694
Haziran 1994 | 18.882 4.908 | 8.203 2.646 27.151 91.790
Haziran 1997 | 34.661 0.182 | 16.268 8.293 45.567 74.971
Uluslar arasi Rezervler(Milyon §)
Endonezya | Kore | Malezya | Filipinler | Tayland | Toplam
Haziran 1990 | 4.693 4.642 | 8.114 948 11.882 40.279
Haziran 1994 | 10.915 1.684 | 2.608 6.527 27.375 99.109
Haziran 1997 | 20.336 4.069 | 26.586 9.781 31.361 22.133
Bor¢/Rezervler(Milyon $)
Endonezya | Kore | Malezya | Filipinler | Tayland | Toplam
Haziran 1990 | 2.208 1.061 | 0.217 3.185 0.591 0.936
Haziran 1994 | 1.730 1.610 | 0.252 0.405 0.992 0.926
Haziran 1997 | 1.704 2.060 | 0.612 0.848 1.453 1.433

Kaynak: Kansu;Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, Derin Yayinlar1, Istanbul, 2004, S. 148

Bu dénemde pek ¢ok gayrimenkul yatirimlar: kisa vadeli yabanci kaynaklarla

finanse edilmekteydi. Tayland Banka Sisteminde gii¢lii karsilig1 olmayan kredi stogu 40
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milyar dolara ulasmust1*’. Bes Asya iilkesinde bankalarmn dzel sektdre agmus oldugu

krediler 1990-1997 yillar1 arasinda siirekli artis gostermistir.

Tablo 1.7
Dogu Asya Ulkeleri-Bankalarin Ozel Sektore Ac¢tign Krediler

Ulkeler 1990 | 1991 1992 1993 |1994 |1995 |1996 | 1997

Endonezya | 9.67 0.32 9.45 8.90 51.38 |53.48 |55.42 |69.23

Kore 5254 5281 |53.34 |5421 |56.84 |57.04 |61.81 |69.79

Malezya 7136 | 7529 |74.72 |74.06 |74.61 |84.80 |93.39 |106.91

Filipinler 19.17 | 17.76 |20.44 |26.37 |29.06 |37.52 |48.98 |56.53

Tayland 64.30 |67.70 |72.24 |80.01 |91.00 |97.62 |101.94 | 116.33

Kaynak: Kansu;Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, Derin Yaymlar1, Istanbul, 2004, S. 151

Hiikiimetin Ortiik garanti vermesi bu kredilerin artisinda biiyiik rol oynamustir.
Bankalarm da hiikiimetin destegine giivenerek verdigi asir1 krediler, sirketleri daha fazla
bor¢ alarak daha fazla yatirim yapmaya yonlendirmistir. Yapilan yatirimlardan kar elde
edilememesi ve sirketlerin buna bagh olarak aldiklar1 kredileri geriye 6deyememesi
sonucu sirketler iflas etmis, buna paralel olarakta vermis olduklar1 kredileri geri

alamayan bankacilik sektorii de krize girmistir.
1.3.4. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizi

2000 yili Kasim ay1 icerisinde yasanan bankacilik krizinin hemen ardindan
2001 yil1 Subat aymin sonunda Tiirkiye’de bankacilik sektorii esi benzeri goriilmemis
bir kaos i¢ine girmistir. Bankacilik sisteminde baslayip zincirleme olarak gelisen kriz,
Bagbakan Biilent Ecevit ile Cumhurbaskani Ahmet Necdet Sezer arasinda yasanan
siyasi gerilim ile daha da biiylimistiir. Bankacilik sisteminde olusan kriz, ilk olarak
borsayr etkilemis ve borsa tarihi kayiplar yasamistir. Bunun yani swra faiz oranlar

%7000 gibi tarihi rakamlara ulagmistir. Yasanan bu olaylar sonucunda 1999 yilinda

*lyas, Atilla imrahor s. a.g.e., s. 31.
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uygulamaya konulan ekonomik istikrar programu yiiriirlilkten kaldirilmis ve dalgali kur

sistemine gecilmistir.
1.3.4.1. Kasim 2000 Krizi

Tiirkiye 1999 yilinin son aylarinda ekonomik agidan oldukca karamsar bir
goriiniim i¢indeydi. Ekonomik biiyiime % - 6.1°¢, enflasyon (TEFE) ise % 70'e ulasmis
ve biit¢e aciklar1 karsilanamayacak derecede artmistir. Hazine faizlerinin yillik ortalama
bilesik orani % 106'ya ulasmist1. Yaklasik 30 yildir iki haneli yiiksek enflasyon yasayan
Tiirkiye'nin bu yapis1 artik siirdiiriilemez bir noktaya dogru hizla ilerlemekteydi.

Bundan sonraki agsama hiper enflasyona gecis asamasi olarak gérﬁlmekteydi48.

Tablo 1.8
1990-2001 Yillar1 Arasindaki Oranlar
Enflasyon | Amerikan  Dolan | Vadeli Hazine Devlet
Oram Nominal Deger | Mevduat Bonosu Tahvili Faiz
Kazanma Oram Faiz Oram1 | Faiz Oram | Oram

1990 |60.3 22.9 50.7 52.3 48.2
1991 |66.0 60.2 69.6 85.9 -
1992 | 70.1 64.6 68.9 94.7 -
1993 | 66.1 60.5 64.0 85.8 85.0
1994 | 106.3 169.9 77.3 159.5 137.0
1995 |88.0 54.0 83.9 132.5 108.0
1996 | 80.4 78.0 79.7 111.8 115.0
1997 |85.8 86.8 83.2 118.9 111.0
1998 | 84.6 71.7 82.8 116.3 106.0
1999 |63.6 60.9 59.5 96.9 925
2000 |53.9 48.5 105.5 138.4 118.3
2001 |53.9 96.5 61.2 91.0 921

Kaynak: Bartu Soral: Tiirkiye’de Bitmeyen Ekonomik Kriz, Kaynak Yayimnlari, istanbul,
2009, s. 113

“http://ekonomi.blogeu.com/kasim-2000-krizi-uzerine-mahfi-egilmez/130899, (22.02.2012).
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Tiirkiye’de 2000 senesi basinda enflasyonu diisiirmek ve ekonomide biliylimeyi
yeniden saglamak amaciyla kapsamli bir ekonomik program ortaya konulmustur.
Program kapsaminda siki1 maliye politikas1 uygulanmasi ve yapisal reformlarin hayata
gecirilmesinin yani sira enflasyon beklentisini asagi ¢ekmek amaciyla doviz kurlari
beklenen enflasyona gore belirlenerek 6nceden agiklanmistir. Para politikasi ise likidite
genislemesini yabanci kaynak girisine baglayan bir c¢ergceveye oturtulmustur. Bu
program dogrultusunda bankalarm bir kism1 kaynaklarini kisa vadeli doviz cinsinden,
kullanimlarin1 ise uzun vadeli ve TL cinsinden gergeklestirmislerdir49. Bu donemde
Tirkiye IMF tarafindan desteklenen kur ¢apasina dayali bir yontemi 2000 yili basinda
uygulamaya baglamistir. Program cercevesinde enflasyonun 2002 yilinin sonuna kadar
%7’ye distiriilmesi, reel faizlerin siirdiiriilebilir seviyelere ¢ekilmesi ve 2000-2002
yillar1 arasinda %35 ten fazla biiyiiyen bir ekonomi hedeflenmekteydi. Program ii¢ temel

unsur iizerine kurulmustu. Bunlar®;

. Kur Capas1 Uygulamasi: Bu program siiriinen c¢apa kur rejimine
dayandirilmistir. Programin basinda 2000 yili siiresince 1 Dolar ve 0,77
Euro’dan olusan sepetin giinliik degeri duyurulmustur. Bu capa ile TL kur
sepetine karst 2000 yili siiresince Onceden belirlenmis rakamlarla %20
oraninda devaliie edilecektir. Ik 18 aylik dénemde, 3 ayda bir yeni eklenen 3
aylik donem i¢in kur sepeti hedefleri duyurularak, enflasyona yonelik kur
sepeti hedefi sistemi uygulanmasi planlanmistir. 2001 haziran ay1 itibariyle kur
capast terk edilecek ve genisleyen serit kur rejimine gecilecekti. Bu kur
rejimine uygun para politikasi uygulamasma gecen TCMB (Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi), net i¢ varliklar kalemini belirli bir aralik
icerisine sikistirarak limit koymustur. Boylece Merkez Bankasi’nin kamuyu
fonlamas1 engellenmis, ayrica sterilizasyon ve acik piyasa islemleri de
kisitlanarak piyasaya sadece doviz alimi ile likidite verilmesi saglanmistir.

J Siki Maliye Politikasi: Kur capasi ve para politikalarinin, sik1 maliye

politikas1 uygulayarak desteklenmesi hedeflenmistir. Bu sekilde artmasi

49Dogukanh, Hatice. Uluslar arasi Finans, Nobel Ki"tapevi, Adana, 1. Baski, 2001, s. 298.
Miisliimov, Alovsat.,MiibarizHasanov ve CenktanOzyildirim. Doviz Kuru Sistemleri ve Tiirkiye’de Uygulanan
Doéviz Kuru Sistemlerinin Ekonomiye Etkileri, Istanbul, Scala Basim Yayim, 2003, s. 111.
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beklenen tiiketim kisitlanacak ve Ozellestirmeden gelen gelirlerle hedeflenen
faiz dis1 fazlaya ulasilabilecekti.

. Ozellestirme ve Reformlar: Program dahilinde sosyal giivenlik, tarim
v.b. pek ¢ok alanda yapisal reformlar gergeklestirilmesi hedeflenmistir. Ayrica
Tiirk Hava Yollar, Tiirk Telekom gibi pek ¢ok kurum 6zellestirerek ekonomiyi
daha verimli hale getirmek ve hiikiimet i¢in ihtiya¢ duyulan kaynagi yaratmak

amaclanmistir.

Tirkiye Kasim 2000 krizi oncesindeki 30 yillik siire¢ icerisinde IMF ile 16
defa anlagma yaparak istikrar programlar1 uygulamis ancak bu programlarm hi¢ biriyle
enflasyonu engelleyememis hatta bu programlarin bir kismmi yarida kesmek zorunda
kalmistir. Gegmisteki basarisiz programlara baglh olarak doviz ¢ipasi programmin da
basarili olamayacagi kanisina varilmistir. 1990°larda doviz ¢ipasi uygulamasi yapan pek
cok iilkede de program basarisizlikla sonu¢lanmistir. Brezilya, Meksika, Rusya ve

Tayland’da déviz ¢ipast programinin ardindan kriz yasanmustir™".

Program ¢ergevesinde uygulanan kur ¢apasina paralel olarak enflasyonun da
diisecegi beklenmekteydi. Ancak belirsizligin azalmasi ile birlikte artan fon miktari
faizlerin sert bir sekilde diismesine neden olmustur ve 1999 yili sonunda %110
seviyesinde olan DIBS faizleri 2000°de %38’e diismiistiir. Bunun yani sira sicak para
girisi ekonomide parasallasmaya neden olmustur. Bu iki etken i¢ tiiketim ve yatirim
talebinin artmasina, 1999 yili igerisinde %6,1 oraninda daralmis olan ekonominin hizla
bliylimesine neden olmustur. Ekonomideki bu hareketlilik dezenflasyon siirecini
yavaslatmms ve programin dngdriilerinin aksine enflasyon kurun ¢ok iistiinde kalmistir™.
Clinkii faizlerin diismesiyle bankalar daha diisiik faiz oranlar1 ile kredi vermeye baslad1.
Bu duruma bagli olarak talep edilen kredi miktarinda artis yasandi. Kullanilan asiri
miktardaki krediler sayesinde piyasalar canlanmis ve talep enflasyonu gerceklesmistir.
Bankalar bu donemde 6zellikle kredi taleplerini karsilayabilmek i¢in yurtdisindan kisa
vadeli fon saglamis ve saglamis oldugu bu fonlar1 uzun vadeli olarak kredi talep eden

kesimlere aktarmisti.

* Uygur, Ercan. Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri,
http://www.tek.org.tr/dosyalar/KR1Z-2000-20013.pdf, s. 10.
Miisliimov, Aldvsat.,Miibariz Hasanov ve Cenktan Ozyildinm. a.g.e. , s. 113.
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Tiirkiye’de Kasim 2000 krizi dncesi 6zel bankalarin pek ¢cogu holdinglere aitti.
Ozellikle 1998-2000 yillar1 arasnda TMSF’ye devredilen bankalarin ¢ogu biiyiik
holdinglerin elindeydi. TMSF’ye verilen garantiler sebebi ile holding bankalarmnin bir
kismi halktan topladiklar1 mevduatin biiyiik kismini holdinglerin biinyelerindeki

sirketlere usulsiizce aktarmis ve batik kredi olarak gostermistir.
Tablo 1.9

Batik Kredilerin Toplam Kredilere Orani

TMSF  tarafindan el | 1997 1998 1999 2000

konulma tarihi
Siimerbank | 21/12/99 0,28 1,58 296,70 | 911,90
Egebank 21/12/99 0,56 2,35 211,11 | 205,30
Esbank 21/12/99 3,02 1,52 50,48 118,80
Yasarbank 21/12/99 0,30 0,41 63,53 87,20
Yurtbank 21/12/99 0,22 5,66 1723,40 | 7554,60
Etibank 27/10/00 0,95 0,67 0,00 14,13
Bank Kapital | 27/10/00 0,95 6,25 6,76 1115,10
Demirbank 6/12/00 0,58 1,74 1,52 5,44

Kaynak: Bankalar Birligi ve BDDK

Tiirkiye 2000 yilnm son aylarina, %27’lere yiikselen TUFE enflasyonu ve
GSYIH nin %4’iinii asan cari islemler agig1, dis borclar ve azalan ihracat gelirleri ve
yabanci sermaye girisinin azalmasi ile girmisti. Yabanci yatirimcilar paralarmi ¢ekmeye
baslamis ve yeni kredi vermemeye baslamisti. Yaklasik olarak 4 milyar 800 milyon
dolar iilkeden disartya ¢ikmis ve devaliiasyon beklentisi i¢inde olan bankalar agik

pozisyonlar1 kapatmak i¢in dévize hiicum etmis ve piyasada likidite sikintis1 basglamisti.
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Merkez bankasi artan likidite sikintisina karsilik IMF programina uymak icin piyasaya
likidite vermemisti. Doviz talebindeki artig faiz oranlarmi yiikselterek giderilmeye
calisilmisg, ancak faizlerin asir1 yiikselmesi sonucunda biinyesinde ¢ok fazla devlet ig¢
bor¢lanma senedi bulunduran Demirbank’a el konularak TMSF’ye devredilmistir. Diger
bankalara da el konulacagi korkusu panige yol agmis ve Merkez Bankasi’na gore

piyasalarda gecelik faiz orani %210’a kadar ¢ikmustir™.
1.3.4.2. Subat 2001 Krizi

Aralik ay1 ikinci haftasi itibariyle Kasim aymda yasanan likidite krizinin
etkilerinin yavas yavas azalmasina karsin piyasalardaki tedirginlik tam olarak
giderilememisti. Nitekim siyasal alanda yasanan stresin yani sira 19 Subat 2001
tarthinde hazine ihalesi dncesinde yasanan gelismeler sonucunda, istikrar programinin
strdiiriilebilirligine iliskin giiven kaybolmus, hem yurtdisi hem de yurticindeki

yerlesikler dévize yonelik bir spekiilatif atak baslatmuslardir™.

Subat 2001 krizi “yasama-yiiriitme ve yargi” arasinda yasanan bir ¢atigmanin
ekonomik sistemi nasil etkilediginin canli bir Ornegidir. Yiirlitmenin kendi i¢
catigmasina, ekonomi ve borsa iizerindeki etkisine en giizel 6rnek 21 Subat 2001
krizidir. ““Anayasa firlatma” haberi televizyonlarda yaymlandig1 anda borsada biiyiik bir
cOkiis baslamis, finansal piyasalardaki parametreler biiylik bir hizla degismeye

baslamstir>>.

53 Giirsoy, Melih. Ekonomik ve Finansal Krizler, Izmir, MG Yaynlari, 2009, s. 182.
® Krizden istikrara Tiirkiye Tecriibesi, Calisma Tebligi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, 2010, s. 25
*® Erding, Yasar. a.g.e., s. 94.
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Sekil 1.1: 2001 Krizi Siireci

i¢ ve Dis Kosullarda Makro Ekonomik Bankacilik Sektorii Etkileri

Degisim Etkiler

* Siyasal risklerdeki artiy e Faiz  oranlarinda e Likidite ve faiz riski

e Yerli para talebindeki yiikselme nedeniyle fonlama
artis _ e Tiirk Lirasinin zararinda artig

e Sermaye hareketlerinde onemli oranda e Menkul kiymetler
Ferse doniis deger kaybetmesi portfoyiiniin deger

e I¢ borg | >. Enflasyonun > yitirmesi
siirdiirilebilirliginin yeniden artig e Yerli parada agik
tehlikeye diismesi egilimine girmesi pozisyonlar  nedeniyle

e Mevcut ekonomik e Reel ekonominin olusan kambiyo zararlari
programin  kredibilite daralmasi o Aktif kalitesinin
kayb1 zayiflamasi  ve kredi

riskindeki artig

Kaynak:BDDK

Milli Giivenlik Kurulu'nda (MGK) Cumhurbagskan1t Ahmet Necdet Sezer ile
Basbakan Biilent Ecevit arasinda yasanan gerginlik, Cumhuriyet tarihinin en biiyiik
ekonomik krizinin patlamasina yol agmistir. 21 Subat 2001 krizi, kamuoyunda "Kara
Carsamba" olarak adlandmrilmistir. Kriz, 14 aydan beri izlenen siki para politikasinda
onemli revizyona neden olmus ve hiikiimet, "dalgali kur" politikasina gegme karar1
almistir. Krizin etkileri uzun siire devam etmis, binlerce kisi issiz kalmis, ¢ok sayida
isyeri kapanmustir. 21 Subat tarihinde gecelik faizler yiizde 7500 ile "tarihi yiikselis",
IMKB de vyiizde 18.1 ile "tarihi diisiis" yasamasiyla, 0Ogleden sonra "Kriz
zirvesi" toplanmistir. Yaklasik 13 saat siiren zirvede, 9 Aralik 1999'da ilan edilen "kur

¢ipas1" yerine, "dalgali kur" sistemine gegilmesi benimsenmistir>®.

% http://www.belgenet.com/eko/21subat01.html, (27.03.2012).
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2.  FINANSAL SISTEM ICERISINDE TUREV URUNLER

2.1. FINANSAL SISTEM KAVRAMI
2.1.1. Finansal Sistemin Tanimi

Cagdas ekonomilerin onemli bir unsuru olan finansal sistemin tanimini
yapmadan oOnce, genel olarak sistemin tanimini1 yapmak gerekmektedir. Sistem; belirli
bir ama¢ i¢in aralarinda dolayli ya da dolaysiz iliskiler bulunan ve ayni zamanda

karsilikli olarak birbirlerini etkileyen pargalarm olusturdugu bir biitiindiir.

Finansal sistem ise bir ekonomide belirli kurumlari ve piyasalarin, beraberce
cesitli finansal fonksiyonlar1 yerine getirmek amacuiyla, bir araya gelmeleriyle olusan bir
biitiinii ifade etmektedir. Finansal sistem ayni zamanda kendisini de kapsayan genel
ekonomik yapmin bir alt sistemi olarak tanimlanmaktadir. Bir biitiin olarak finansal
sistem bircok kurumun, aracin ve piyasanin bir araya gelmesiyle olusmaktadir®’.
Finansal sistemin temel fonksiyonu, ekonomide fon fazlasi olan birimlerden fon ihtiyact
olan birimlere, fon aktarimini gerceklestirmektir. Finansal sistem bu fonksiyonunu,
finansal araglar, aracilar ve bu birimlerin davraniglarmi sekillendiren yasal diizenlemeler
sayesinde yerine getirmektedir®®. Bir ekonomide fonlar1 talep edenlerle fonlar: arz
edenler, fon akimini diizenleyen kurumlar, arag-gerecler ve bunlar1 diizenleyen hukuki

ve idari kurallar finansal sistemi olusturmaktadir.

57 Afsar, Muhammet. a.g.e.,s. 4-5. )
% Aslan, Ozgiir. ve H. Levent Korap, “Tiirkiye’de Finansal Gelisme Ekonomik Biiylime Iligkisi”, Mugla Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitusu Dergisi (ILKE) Giiz 2006, Say1 17, s. 2.
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Sekil2.1: Finansal Sistemin Ogeleri

Fon Arz Edenler

(Tasarruf Sahipleri)

\

Araglart
1.Para (Nakit)
2.Mevduat
3.Banka Parasi
4.Kredi
5.Sosyal Giivenlik

Fonlar1

7. Tahviller

R Hicer Seneatleri

Yatirim ve Finansman

6.Kooperatif kaynaklar

Yardimer Kuruluslar
1.Bankalar
2.Aract Kurumlar
3.Menkul Kiymetler
Yatirim Ortaklig
4.Menkul Kiymetler
Yatirim Fonlari
5.Menkul Kiymetler
Borsasi

6.Sosyal Giivenlik

Kurnlnclar

Hukuki ve Idari Diizen

ve kurallar

Calismay1 diizenleyen ilkeler

14
Fon Talep Edenler

(Yatirimcilar)
Para Piyasasi 14 Sermaye Piyasasi
Kisa vadeli fon arz ve Faiz Haddi Orta ve uzun vadeli fon

talebinin karsilastig: arz ve talebinin karsilastig1

piyasa piyasa

Kaynak: Aydmn, Nurhan, Ridvan Karalar, Inan Ozalp ve Ramazan Geylan, Genel

Isletme, Eskisehir, Anadolu Universitesi Yaymlar1, 2008, s. 65

Finansal sistem yazili veya gelenek haline gelen kurallar dogrultusunda
islemektedir. Finansal sistemi olusturan unsurlar bes grupta toplanabilir. Bunlar; Fon
arz edenler (Tasarruf sahipleri), Fon talep edenler (Yatirimcilar), Yatirim ve finansman

araclari, Yardimei kuruluslar, Hukuki ve idari diizendir®.

50 Aydin, Nurhan, Ridvan Karalar, inan Ozalp ve Ramazan Geylan, Genel isletme, Eskisehir, Anadolu Universitesi
Yayinlari, 2008, s. 65.
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2.1.2.Finansal Sistemin Islevleri

Finansal sistem daha yiiksek ekonomik etkinligin elde edilmesi i¢in fon fazlasi
olan kisilerden, fona ihtiyaci olan kisilere dogru fon akisinin saglanmasima aracilik

gorevini tistlenmektedir. Finansal sistemin islevleri;
e Mallarm, hizmetlerin ve varliklarin el degistirmesine aracilik edilmesi.

e Biiyiik 6lcekli projelerin finansmanini kolaylagtirmak amaciyla tasarruf
birikimi ve risk dagitim sistemi olusturarak milkiyetin tabana

yayilmasi

e FEkonomik kaynaklarin zaman igerisinde, cografi bolgeler ve sektorler

arasinda transferinin saglanmasi.
e Risk yonetimi ve risk kontrolii yontemlerinin gelistirilmesi:
e Fiyat bilgisinin saglanmasi:
e Asimetrik bilgi sorununun ¢oziimiiniin kolaylastlrllma51d1r60.
2.1.3. Finansal Sistemdeki Gelismeler

Ikinci Diinya Savasindan sonra, uluslar arasi isbirligi hizla gelismistir. Buna
bagl olarak, uluslar arasi ticareti serbestlestirecek ve mali konular1 diizenleyecek bir
sisteme ihtiyag duyulmustur. Bu sebeple yeni bir uluslar arasi para sistemi ortaya
koymak tizere bazi iilkeler, 1944 yilinda, ABD’nin New Hampshire eyaletinin Bretten
Woods kentinde toplandilar. Bretten Woods konferanslarinda daha ¢ok ABD’nin
gorlisleri dogrultusunda yeni bir uluslar arasi para sisteminin kurulmasina karar
verilmistir. Bretten Woods Sistemi, Amerikan Dolari’na ve onun araciligiyla, dolayl
olarak altma bagli bir sistemdir. Bu toplantilarda Uluslar arasi Para Fonu (IMF) ve

Diinya Bankasi’nin kurulmasina karar verilmistir®".

OMiisliimov, Aldvsat. “Finansal Sistem”, 2007 http://www3.dogus.edu.tr/amuslumov/2007-
8/chl _Muslumov_FIN321.pdf (21.09.2011).
®1Ceylan, Ali ve Turhan Korkmaz. Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Bursa, Ekin Yaymnevi, 2010, s. 361.
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Bretton Woods anlagsmasina katilan iiye iilkeler, doviz kurlarini sabitlemeyi ya
da en azindan belirlenen nominal kurun %1 iizerinde veya altinda tutmayi kabul
etmislerdir. 1971 yilinda Bretten Woods anlasmasi bozulunca, diinya hizli bir degisim
slirecine girmistir. Bu siire¢ i¢erisinde finans diinyasi, 6zellikle doviz kuru ve faiz orani
gibi finansal risklerle kars1 karsiya kalmust1r® Bu riskleri ortadan kaldirmak amaciyla
yeni finansal araglar ve piyasalar gelistirilmistir. Yeni gelisen piyasalar arasinda en

6nemlisi tiirev iiriinler piyasalaridir®,
1.3.5.Spot ve Vadeli Piyasalarin Karsilastirilmasi

Finansal piyasalar, gergeklestirilen alim-satim islemi sonucunda el degistiren

kiymetlerin vadesine bagl olarak spot ve vadeli piyasalar olmak iizere ikiye ayrilir.

. Spot piyasalar, belli miktarda bir mal veya kiymetin ve bunlarmn karsiligi
olan paranm islemin ardindan el degistirmesini saglayan piyasalardir. IMKB
bilinyesinde faaliyet gosteren Hisse Senetleri Piyasast ve Tahvil ve Bono
Piyasas1 spot piyasalara 6rnek teskil eder.

o Vadeli piyasalar, ilerideki bir tarihte teslimat1 yapilmak tizere herhangi
bir malin veya finansal aracin, bugilinden alim satiminin yapildig1 piyasalardir.
Vadeli piyasalarin tanimi; forward, swap, futures ve opsiyon islemlerinin
tamamini icermektedir®,

Asagidaki tabloda spot ve vadeli piyasalar; alim satimi yapilan mallarn tiirleri,

vadeleri ve alim satim ortamlar1 agisindan karsilastirilmaktadir.

2Chambers, Nurgiil. Tiirev Piyasalar, Istanbul, Beta Yaymevi, 2009, s.1.

63 Apak, Sudi. Ve Metin Uyar. Tiirev Uriinler ve Finansal Teknikler, istanbul, Beta Yaymevi, 1. Baski, 2011, s. 3.

 IMKB Vadeli islemler Piyasasi Takas Uyeligi Egitim Notlari, Takasbank IMKB Takas ve Saklama Bankas1
A.S., 2003, http://www.ecoyatirim.com.tr/dosyalar/takas_notlari_turev 1 2.pdf (25.04.2012).
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Tablo 2.1

Spot ve Vadeli Piyasalarin Karsilastirilmasi

SPOT PIYASALAR

VADELI (TUREV) PIYASALAR

Spot piyasalar fiziki
mallarm alinip satildigs,
para ve mal takasinin
ayni anda veya birkag
giin icerisinde yapildigi

piyasalardir.

Vadeli islem piyasalarinda taraflar, vadeli islem
sOzlesmesine konu iiriinii; doviz, pamuk, bugday, bono vb.
gelecek bir vadede teslim alma veya teslim etme
yikiimligl altina girmektedir. Diger bir ifade ile vadeli
islem borsalarinda mal ve paranin takasi ileri bir tarihte

gerceklesmektedir.

O an gecerli fiyattan

gercek bir iirlin

almmakta veya

satilmaktadir.

Vadeli piyasalarda alict ve saticilar, Kkalitesi,
miktari, vadesi, teslim yeri belirlenmis standart bir varligi
teslim almak veya teslim etmek iizere anlasirlar.
Sozlesmelerde tek degisken unsur fiyattir. Teslim etme
veya teslim alma siiresi giinler, haftalar veya aylar sonra
olabilmektedir. Dolayisiyla bu

islemler vadeli veya

gelecege yonelik islemler olarak adlandirilmaktadir.

Piyasada isleme konu sozlesmeler de vadeli islem

s0zlesmesi olarak adlandirilmaktadir.

Islemler  iki  taraf

arasinda yapilmaktadir.

Vadeli islem piyasalarinda alic1 ve saticinin muhatabi takas
kurumudur. Islemler icin taraflar takas kurumuna teminat
yatrmak zorundadirlar. Taraflardan birinin mali ya da
paray1 teslim etmeme riski her zaman i¢in mevcuttur. Bu

duruma kars1 taraf riski denilmektedir.

Kaynak: Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, VOB A.S. izmir, 2006, s. 11-12

39




2.2. TUREV PIYASALAR
2.2.1.Tiirev Piyasalarin Tanim

Diinya ekonomisindeki kiiresellesmeye paralel olarak son yillarda hizli bir
gelisme siirecine giren tiirev piyasalar yatirimcilar ve firmalar tarafindan biiyiik bir ilgi
gormektedir®. Tiirev piyasalarin var olma sebebi, piyasada islem goren finansal varlik
ya da mal fiyatlarmin bir risk transferi gerektirecek kadar degisken olmasidir. Bu
kapsamda tiirev piyasalarda temel olarak islem yapan li¢c kesim mevcuttur. Bunlar;
hedgerlar, spekiilatorler ve arbitrajcilardir. Hedgerlar, tiirev iiriinleri riski transfer etmek
amaciyla kullanan kesimdir. Spekiilatorler, tiirev iirtinlerin 6zellikle spekiilasyon amacgh
olarak kullanima olduk¢a miisait olmasi nedeniyle; bir varhigin gelecekteki fiyatina
yonelik yatirimda bulunarak kazang ya da kayipla karsilasmayir beklemektedirler.
Spekiilatorlerin  ana amaci1 tlirev driinlerin  kaldirag etkisinden faydalanmaktir.
Arbitrajcilar ise, ayni {rliniin farkli bolgeler ya da piyasalar arasindaki fiyat
farkliliklarindan kazang saglamayi hedefleyen yat1r1m01lard1r66. Tiirev piyasalar, spot

piyasalarda karsilasilan riskleri engellemek amaciyla islem yapilan piyasalardir.

Tiirev drlinlerin islem gordigli piyasalara tiirev (vadeli) piyasalar, bu
piyasalarda islem goren {lriinlere de tiirev iirlinler denilmektedir®’. Vadeli islemlerin
ortak 6zelligi, ilerideki bir tarihte teslimati yapilmak tlizere herhangi bir malin veya

finansal aracin bugiinden alim satim isleminin yapllma31d1r68.

Tirev piyasalar, spot piyasalarda olusabilecek ani fiyat hareketlerinden
kaynaklanan risklerden korunmak isteyen yatirimcilar ve bu riskleri tasimaya istekli
olan spekiilatorler arasinda bir aract rolii oynamaktadir. Tiirev piyasalar, iilkelerin
finansal sistemlerinin gelisimine biiyiik katkida bulunmaktadirlar. Tiirev piyasalarin var
oldugu finansal sistemlerde; fiyatlar daha etkin olarak olusabilmekte, likidite artmakta

ayrica piyasalara ulagan bilgiler fiyatlara hizla yansimaktadir. Tiirev piyasalar hicbir

8 Kozanoglu, Hayri. Uguramayan Balon: Finans, Ayrinti Yaymlari, istanbul, 2011, s. 169.
% Asikoglu, Riza ve Cantiirk Kayahan. “Global Finansal Sistem Etkilesimiyle Tiirkiye’nin Tiirev Piyasa Gériiniimii”,

Afyon Kocatepe Universitesi, i.I.B.F. Dergisi, Cilt No: 10, Say1 2, 2008, 160.

87 Apak, Sudi. Ve Metin Uyar..a.g.e., s. 3. )
68Karatepe, Yalgin. Tiirev Piyasalari, Ankara Universitesi Siyasal Bilmler Yayinlari, Ankara, 2000, s. 3.
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zaman icin spot piyasadaki likiditeyi azaltic1 bir etkide bulunmamaktadir®. Aksine

tiirev piyasalar spot piyasalarin da hareketlenmesine katkida bulunmaktadir.

Tiirev piyasalarda islem goéren dirlinler; future, forward, opsiyon ve swap
sozlesmeleridir. Bu {irlinlere tiirev sifatin1 kazandiran nokta; spot piyasalarda {irtinlerin

kendilerinin degil sadece alnip satilma taahhiitlerinin islem gérmesidir .
2.2.2. Tiirev Piyasalarinin Tarihcesi

Tirev piyasalarin ortaya c¢ikmasi oldukca eskiye dayanmaktadir. Vadeli
islemler, ilk ¢agda tarim toplumunun ihtiyacini karsilamak i¢in ortaya ¢ikmistir. Tarim
irtinlerinin ekim ve hasilat tarihlerinin farkli olmasi ve var olan ihtiyactan daha az
iiretilmesi fiyat riski yaratiyordu. Cift¢iler kendilerini fiyat dalgalanmalarindan korumak
icin, ekmis olduklar1 iiriiniin hasattan ¢ok daha Once satin alinmasi sekliyle tiirev
uygulamalarini baslatmustir . Tiirev piyasalarma yonelik bilinen ilk islem,M.0. 5
yiizyllda Anadolu’da Thales tarafindan zeytin rekoltesinin tahminine yonelik
uygulanmustir’?. Thales astroloji ve matematik bilgilerine dayanarak bir sonraki zeytin
rekoltesinin 1yi olacagini1 diisiinmiistiir. Thales, Milet ve etrafindaki zeytin sikma
atolyeleri ile depozito karsiligir anlasma imzalamistir. Bu anlagsmaya gore bir sonraki
sezonda tiim atolyeler kendisi i¢in ¢alisacaktir. Hasat zamaninda Thales’in yanilmadigi
goriilir o donemde mahsul iyi oldugu i¢in atdlyelere talep artmistir. Thales onceden
kapattig1 atolyeleri yiiksek fiyatta kiraya vererek bu donemde bir hayli kazang
saglamustir. Thales’in yaptig1 bu is zeytin hasatmin opsiyonlu satisidir’®. Aslinda Thales
higbir yatirim yapmamasina ragmen zeytin sikma at6lyelerinin riskini iizerine alarak
zeytin iretimine aktif olarak katilmistir. Zeytin atolyeleri ise zeytinlerin islenmesi ve
yetistirilmesi konusundaki siirece katilmakta yetersiz ve isteksiz kalmislardir. Fakat
buna karsmn zeytin atdlyeleri kendi calismalarindan kazanirken, Thales’te riski iizerine

alarak kar elde etmistir’®.

8 yilmaz, Mustafa Kemal. a.g.e.,s. 15.

0 Giingér, Bener. “Finansal Tiirevlerin Muhasebelestirilmesi”, Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Dergisi, Cilt No: 15, Sayi: 1-2, 5.190.

™ Kozanoglu, Hayri. a.g.e., s.172.

2 Asikoglu, Riza ve Cantiirk Kayahan. a.g.e., s. 159.

™ Apak, Sudi. Ve Metin Uyar..a.g.e., s. 9.

™ Terzi, Nuray. a.g.e., s. 11.
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Buna benzer ilk uygulama 1697 yilinda Japonya’da ortaya ¢ikmustir.
Japonya’daki feodal sistem toprak sahiplerine piring¢ iiretimlerini teminat gostererek
ekonomide para gibi kabul goren alindi sertifikalar1 (certificates of receipt) ihrag
etmistirler. Piring fiyatlarinda oynamalara gore sertifikalarin degerlerinin degistigi
gozlenince spekiilatorler ile birlikte ilk tiirev islem piyasast “Dojima Piring Piyasas1”
adi altinda olugmustur. Ancak bu piyasalarda fiziki piring teslimatina izin
verilmemesinden Otiirli spot piyasalarda olusan fiyatlarla vadeli piyasalarda olusan
fiyatlar arasindaki iliski zamanla kopmus ve asir1 pahali hale gelmistir. Bunun
sonucunda 18. yiizyllda Japon hiikiimeti bir siireligine tiirev islemlerinin
gerceklestirilmesini  yasaklamistir. Daha sonra fiziki teslimata izin verilince
glinimiizdeki uygulamaya benzer kurallar igerisinde siki diizenlemeler getirilerek tekrar
tiirev islemlerine baslanmigtir’. Chicago Ticaret Odasi(Chicago Board of Trade, CBT)
tiirev Uriinlerin diizenli ilk islem borsasidir. 1848°de kurulan Chicago Ticaret Odasini
biinyesinde barindiran Chicago’nun diinyanin tahil merkezi olma 6zelliginden dolayi,
vadeli iglemler genellikle tahil tizerineydi. CBT ilk diizenli vadeli islem borsasi olmasi
yaninda giinlimiizde islem hacmi en yiliksek vadeli islem borsasi olma 6zelligini de

tasimaktadir.

1971 yilinda ABD’nin sabit kurdan vazgeg¢mesiyle ¢6ken Bretton Woods
sistemi, tiirev piyasalarin gelisimini etKileyen Onemli gelismelere neden olmustur.
Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle birlikte, uluslar aras1 mali ve ticari kuruluslar ciddi
kur riskine maruz kalmistir. Yine ayni donemde para piyasalarindaki siddetli faiz
dalgalanmalar1 ile faiz riski giindeme gelmis, sabit faizle bor¢ verme egilimi giderek
ortadan kalkmistir.1980’li yillarda risk yonetimi karsilasilan faiz ve kur riskleri ile
beraber dnem kazanmistir. Uluslar aras1 mali ve ticari kuruluslarin maruz kaldigi doviz
ve kur riskine kars1 koruma amaciyla gelistirilen tiirev araglari, diinya ticaretinin

kiiresellesmesine bagli olarak hizl bir sekilde gelisme gosterdi.

™® Apak, Sudi. Ve Metin Uyar..a.g.e., s. 9.
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2.2.3. Tiirev Piyasalarinin Yararlar

Tiirev piyasalarda giiniimiizde 6zellikle ihracat ve ithalattaki mevcut riskleri en
aza indirmek amaciyla islem yapilmaktadir. Ozellikle biiyiik firmalar, satis karlarmin
yani sira fazladan kur kazanci saglayarak cok biyiik risk almadan gelecekte
piyasalardaki degisimleri kestirmeye calisarak daha risksiz bir sekilde kazang saglamay1

tercih etmektedirler’®. Tiirev piyasalarin yararlarini asagidaki gibi siralayabiliriz;

. Tirev piyasalar, sozlesmeye konu olan spot piyasalarda gelecekte ortaya
cikabilecek olumsuz fiyat degisimlerine karsi korunma imkani saglamaktadir.
Ornegin ihracata yonelik gomlek {iretimi yapan bir tekstilci, uluslararasi
piyasada satacagi maldan optimum seviyede kar elde etmeyi istemektedir. Bu
amagla ya gomlek iiretiminin temel hammaddesi olan pamuk fiyatin1 bugiinden
sabitleyerek maliyetini kontrol altina almali ya da satacagi malin fiyatim
piyasada yiiksek bir seviyede belirlemelidir. Rekabetci bir piyasada isletmeler
kar elde edebilmek i¢in mala yiiksek bir fiyat koydugu taktirde uluslararasi
piyasalarda mallarim1 satmada ve rakiplerle rekabet etmede zorlanacaktir.
Bunun i¢in maliyetlerini kontrol altinda tutmali bagka bir deyisle ileride ihtiyag
duyacag1 pamuk icin bugiinden anlasma yaparak fiyatlar1 sabitlemelidir’’. Bu
sekilde isletmeler gelecekte olusabilecek fiyat dalgalanmalarindan korunmus

olacaktir.

o Finansal piyasalarda genel olarak fiyat olusum mekanizmasmin daha
etkin calismasini saglar. Tiirev piyasalar, alternatif yatirim imkani1 demektir,
bu nedenle mevcut piyasalara vadeli piyasalarin da eklenmesi durumunda hem
paranin piyasalardaki dolasim hizi artar, hem de gelen bilgiler fiyatlara daha

hizl yansir.

. Tiirev piyasalarda alim satim komisyonlar1 spot piyasalara gore genelde

daha diistiktiir, dolayistyla yatirimeilarin maliyetlerini azaltir.

6 Apak, Sudi. Ve Metin Uyar..a.g.e., s. 10.
" Yilmaz, Mustafa Kemal. a.g.e.,s.21.
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o Vadeli piyasalar, genel olarak spot piyasalarin daha likit olmasin1 saglar.
Olumsuz fiyat hareketlerine karsi korunma imkani olan piyasalarda, spot
piyasada islem goren mal veya kiymetlere olan yatirimer ilgisi de dogal olarak

artar.

o Piyasa bilgisi olan, ancak sermayesi az oldugu i¢in yeterince pozisyon
alamayan veya kredili alim satim yapmak zorunda kalan yatirimcilara da kiigiik
miktarda paralarla biliylik pozisyonlar alma ve kaldira¢ etkisi yardimiyla

yiiksek kazang elde etme imkani verir.

J Tiirev piyasalar portfoy yoOneticilerine, portfoy cesitlendirmesi ve

dolayisiyla da riskin yayilmasi a¢isindan degisik segenekler sunar.

. Tiirev piyasalarda islem goren iirtinler kullanilarak spot piyasalarda islem
géren TUrlinlerinkine benzer getiri grafigi olan sentetik pozisyonlar
olusturulabilir. Bu 6zelligi nedeniyle tiirev piyasalar, piyasalarda etkinligin
arttirilmasi ve spot piyasadaki fiyat dalgalanmalarinin (volatilite) azaltilmasina

yardimci olur.
2.3. TUREV URUNLER

Gilintimiizde isletmelerde yatirim finansmani, risk yonetimi gibi karmasik ve
rekabete yonelik ihtiyaglarina, mevcut para ve sermaye ve mal piyasalarinin yeterince
cevap verememesi, isletmeleri bu tiir ihtiyaglara cevap verebilecek alternatif arag
arayislarma  itmistir.  Isletmelerin  faaliyetlerinden  kaynaklanan, varlik ve
yuktimlilikleriyle ilgili olusabilecek ters yondeki fiyat, faiz ve doviz kuru
dalgalanmalarindan ortaya ¢ikabilecek finansal risklere etkin bir yonetim araci olarak
ortaya c¢ikan tiirev tirlinler, sunduklar1 imkanlarla kisa zamanda risk yonetim teknikleri

arasinda yerini almiglardir’.

™ Giingor, Bener .a.g.e., s. 179.

44



Tirev iriinler, riskten korunmak veya belirli dlciide risk alarak getiriyi
arttirmak amaciyla kullanilan finansal tiriinlerdir’®. Tiirev iirtinler, cari piyasada islem
goren varliklarin uzantisi(tiirevi) konumundaki finansal araglardir. Tiirev {riinler,
degerleri diger bazi varliklara bagli olan finansal iirinlerdir®. Bu temel varliklar; hisse
senetleri, yabanci para, tahviller, emtia ve faiz gibi bir ¢ok finansal varlik ilizerine
diizenlenebilmektedir. Tiirev triinler; futures, opsiyon, swap ve forward sozlesmeleri
olarak gruplandirilmaktadir ® . Tirev piyasalarda yapilan islemlerin ortak &zelligi,
ilerideki bir tarihte teslimat1 yapilmak iizere herhangi bir malin veya finansal aracin,

bugiinden alim satimmmn yapilmasidir®.
Tirev iirtinlerin kullanim amaglar1 sunlard1r83;

. Tiirev iirlinler sirketler ve diger kullanicilar tarafindan riski yonetmek

i¢cin kullanilmaktadir.
. Spekiilatorler tarafindan yatirim araci olarak kullanilabilmektedir.
. Islem maliyetlerini azaltmaktadir.

. Tirev iriinlerinin yardimi ile yasal kisitlamalardan; vergi, muhasebe

kurallar1 ka¢milabilmektedir.
2.3.1. Futures Sozlesmeleri

Ingilizce’de “futures markets” olarak ifade edilen futures piyasalar, Tiirkce’ye
“gelecek piyasalar’” olarak cevrilebilmektedir®. Futures (Vadeli islem) sozlesmesi,
sozlesmenin taraflarina, belirlenen ileri bir tarihte, {izerinde anlasilan fiyattan,
standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir mali veya kiymeti alma veya satma
yukimliligii getiren sozlesmelerdir. Vadeli islem sozlesmesi, herhangi bir iriin

(pamuk), finansal gosterge (hisse senetleri endeksi), menkul kiymet, yabanci para veya

"yavilioglu, Cengiz ve Giiven Delice, “Tezgahiistii Tiirev Piyasalar1 Bir Degerlendirme”, Maliye Dergisi, Say1
151, Temmuz-Aralik 2006, s. 66.

®Chambers, Nurgiil. a.g.e., s. 1..

81 Schountens, Wim. Levy Processes in Finances, Other Wiley Editorial Offices, USA, 2003. 3

82Tiirev Piyasalari-Vadeli Islem Piyasalar1 Tanimi, Kuramsal Analizi ve Gelisimi”
www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazpazartesill.doc, (29.10.2011).

®Mcdonald, Robert L. Derivatives Markets, Pearson International Edition, USA, 2006, s. 2.

8 Korkmaz, Turhan ve Ali Ceylan. a.g.e., s. 372.
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kiymetli maden iizerine diizenlenebilir®™. Futures Sézlesmeleri ilk olarak Chicago Board
Of Trade (CBOT)’te organize bir sekilde islem gormeye baslamistir. Uzun yillar sadece
tarimsal {riinler iizerine yapilan sozlesmeler giliniimiizde diger gergek varliklar ve

finansal varliklar lizerine yapilmaktadir.

Diinyadaki 6nemli vadeli islem piyasalari; Chicago Board of Trade (CBOT),
Chicago Mercantile Exchange (CME), New York Mercantile Exchange (NYME), New
York Futures Exchange (NYFE), Value Line Indeks (VLI), London International
Financial Futures Exchange (LIFFE), Singapour International Monetary Exchange
(SIMEX), Nikkei ineks (NI)’dir®®. Tiirkiye’de ise 2005 yilinda faaliyete gegen Izmir
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 (IZVOB) bulunmaktadir.

Futures s6zlesmelerinin temel 6zellikleri sunlardir;

e Futures Sozlesmelerinin unsurlar1 standarttir. S6zlesme unsurlari igerisinde

tek degisken alim satim sirasinda olusan fiyattir.

e Vadeli islem sozlesmeleri organize olmus borsalarda islem goriir ve

sOzlesmelerde dolar ve euro gibi giiclii paralar kullamlmaktadir®’.

e Vadeli islemler borsas1 takas kurumunun garantisi altindadir. Islemlerin
borsa takas kurumu tarafindan garanti edilmesi, uygulanan teminat
sistemine dayalidir. S6zlesme bazinda teminatlar potansiyel giinliik zarar

riskini karsilayacak sekilde borsa tarafindan belirlenmektedir®.

e Vadeli islem piyasalariin iki temel fonksiyonu bulunmaktadir. Bunlar; risk
yonetimi ve gelecege iliskin fiyat tahmini yapmaktir. Vadeli islem
piyasalarinda islem yapanlar gerek gelecekte olusacak fiyat degismelerinden

yararlanarak gerekse riskten korunma amaciyla bu piyasalar1 kullanirlar.

8% «] M.K.B. Vadeli Islemler Piyasasi Takas Uyeligi Egitim Notlar”, Takasbank IMKB Takas ve Saklama
Bankasi A.S. Yayinlari, Istanbul, 2003, s.4.

% Apak, Sudi ve Metin Uyar. a.g.e., s. 33.

87 Yalgmer, Kiirgar, Cihan Tanridven, Hasan Bal, Emine Ebru Aksoy, Finansal Teknikler ve Tiirev Araclar,
Ankara, Detay Yaymcilik, 2. Baski, 2011, s.184.

8 Orakgioglu, Ismail ve Sezer Bozkus Kahyaoglu. Tiirev Piyasalarda Teminatlandirma Yontemleri, Ankara, Efil
Yayinevi, 1. Baski, 2011, s. 27.
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e Taraflar birbirini gérmez ve so6zlesmeler tekrar alinip satilabilir.

¢ Fiyat degisim sinirlar1 uygulanmaktadir. VOB’da sozlesme tiiriine gore fiyat
degisim sinir1 farkhilasmaktadir. Ornegin bugday igin +-%10 iken Gosterge
DIBS (Devlet i¢c Borglanma Senedi) igin +-%35’tir.

e Baslangi¢ ve siirdiirme marj1 olarak marjin sistemi uygulanir. Baglangi¢
marji; her bir giiniin sonunda olusabilecek kayiplar, taraflardan her birinin
futures sozlesmelerinin ilk islemi sirasinda agmak zorunda olduklari
depozito hesabindan alinarak karsilanir. Bu depozito hesabina baslangic
marji (initial magrin), stirdiirme marji (maintenance margin) ise; her zaman

icin marj hesabinda bulunmasi gereken minimum tutardir®,

e Vade sonunda fiziksel telsim nadiren yapilmaktadir. Genellikle vade

sonunda ters islem yapilarak pozisyon kapatilmaktadir.

Futures sozlesmelerinde alicit ve satici olmak {izere iki taraf bulunmaktadir.
Alic1 taraf genellikle uzun (long) pozisyon sahibi iken, satict kisa (short) pozisyon
sahibidir. Her iki tarafinda da {izerinde gelecek sozlesmeleri yazili liriiniin gelecekteki
fiyat1 tlizerinde farkli beklentileri bulunmaktadwr. Bu piyasalarda islem goren
sOzlesmeler standart nitelikte olup teslimat tarihine kadar alinip satilabilmektedir.
S6zlesmeye konu mallar homojen olmali, hammadde 6zelligi tasimali, fiyatlar1 arz ve
talebe gore belirlenmeli, depolanabilme 6zelligine sahip olmali kalite tespitleri kolay
yapilabilmelidir. Ayrica bu mallarin spot piyasadaki likiditelerinin yliksek olmasi
gerekmektedir®. Ciinkii genellikle futures sdzlesmelerinde fiziki teslim yapilmamakta
ancak alic1 taraf vade sonunda ters islem yaparak pozisyon kapatmak yerine sézlesmeye
konu varligm teslimini isterse satici taraf spot piyasadan mali tedarik ederek aliciya

vermekle yiikiimliidiir.

Satic1 (short) pozisyondaki taraf fiyatin diisecegini, alic1 (long) pozisyonundaki
taraf ise fiyatin ileride yiikselecegini diisiinmektedir. Ornegin 8 Kasim 2010°da Aralik

2010°da teslim edilmek iizere bir altin futures kontrat1 satilmistir. Kontratin satildig:

) uft, Carl F. Understanding And Trading Futures, London, Mc Graw Hill BookCompany, 1998, s. 17.
% Apak, Sudi ve Metin Uyar. a.g.e., s. 32.
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saatte futures fiyat1 3858/ons’tur. Gerekli baglangic marj1 2000$°dir ve baslangi¢c marji
saticinin marjin hesabina transfer edilmistir. Anlagma fiyat1 8 kasimimn giin sonu yapilan
yeniden degerleme de s6zlesme fiyat1 388,408/ons’tur. Yeniden degerlemede saticinin
kapanig degeri 1660$°dir. Future fiyati1 3,40$/ons’a yiikseldiginde bir kontrat 100 tane
altn ons’unu karsilamaktadir ve satici (kisa) pozisyonundaki taraf 340$ kaybetmistir.
Bu sekilde teslim tarihine kadar her bir giiniin sonunda pazar belirlemesi yapilir. Eger
Futures fiyat1 diiserse satic1 kazancli ¢ikmakta, eger futures fiyati artarsa satici zarar

etmektedir®".
2.3.1.1.Doviz Futures Sozlesmeleri

Doviz Futures Sozlesmeleri, belirli bir tarihte 6nceden belirlenmis bir kurdan
belirli miktarda dovizi alma ya da satma yiikiimliiliigii veren sézlesmelerdir. Standart
miktar ve vadelere sahiptir. DoOviz Futures Sozlesmesi yatirimeilart kurlardaki
degisimlerin yani sira ddvizlerin faiz oranlar1 ve ekonomik dalgalanmalar1 tahmin
etmek ve pozisyonlarni ona gore almak durumundadirlar. Vadeli doéviz kurlar,
enflasyon ve faiz oranlarindan etkilenmekte, bu sebeple vadeli kurlar da faiz ve
enflasyon farkliliklar1 dikkate alimmaktadir®®. Déviz Futures Sozlesmesi alan ya da satan
yatirimcilar, bor¢ 6demelerini sabitlemeyi ya da kurlarda beklenen dalgalanmalardan

kazang elde etmeyi hedeflemektedirler.

Giiniimiizde; Ingiliz Pound’u, Kanada Dolar’1, Japon Yen’i, Isvi¢re Frank’i,
Meksika Pezo’su, Giiney Afrika Rand’i, Brezilya Real’i, Yeni Elanda Dolar’t Rus
Rublesi ve Euro olmak iizere pek ¢ok para birimi lizerine doviz futures sdzlesmesi

diizenlenebilmektedir®.
2.3.1.2.Faiz Futures Sozlesmesi

Faiz oranlarinda gelecekte meydana gelebilecek degismelerin etkilenmemek

amaciyla 6zellikle sabit faiz getirisi saglayan finansal araglarin 6nceden belirlenen faiz

91Dubofsky, David A. Optionsand Financial Futures,, McGrawHillBookCompany, New york 1982, s. 305.

%2 yalgner, Kiirsar, Cihan Tanriéven, Hasan Bal, Emine Ebru Aksoy, a.g.e., s. 210.

%Hull, John C. Fundementals of FutureContractsandOptionsMarkets, Prentice Hall, fourthedition, USA, 2002,
s. 3.
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oranlarina dayanarak belirlenen degeri lizerinden alinmasi ya da satilmasi taahhiidiine

dayanan sozlesmelerdir.

Faiz’e dayali futures sozlesmelerinde ileri tarihte alman ve satilan finansal
araglar Devlet Tahvili, Hazine Bonosu veya herhangi bir faiz oranmna bagl olan bir
endeks olabilmektedir. Hazine Bonosu’na dayandirilmis bir futures s6zlesmesinde uzun
pozisyon alan yatirimci 6nceden belirlenmis miktarda ve tiirde Hazine Bonosunu, belli
bir vade sonunda, belirlenmis bir fiyat izerinden alma zorunlulugundadir, kisa pozisyon
alan yatirimcr ise 6nceden belirlenmis miktarda ve tiirde Hazine Bonosunu, belli bir

vade sonunda, belirlenmis bir fiyat iizerinden satma zorunlulugundadir®.
2.3.1.3.Endeks Futures Sozlesmeleri

Belirli bir hisse senedi endeksinin nominal degeri iizerinden alinip satilmasini
saglayan sozlesmelere Endeks Futures Sozlesmeleri denilmektedir .  Teslimat
zamaninda fiziksel bir teslim yoktur. Sozlesme kosullar1 nakdi dengeleme ile yerine
getirilmektedir. Endeks Futures Sozlesmeleriyle 24 Subat 1982°de ABD’nin Kansas
City Board of Trade’de islem yapilmaya baslanmustir®. Giiniimiizde endeks iizerine
VOB’da yapilan sézlesmelere IMKB Ulusal 100 ve 30 Endeksleri dayanak teskil

etmektedir.

Endeks vadeli islem sozlesmelerinin yardimi ile ekonomi daha likit hale
gelmekte, gelecege yonelik endeks degerleri olusturulabilmekte, gelecekte olusacak
olan fiyatlar hakkinda finansal planlama yapilabilmekte, daha etkin piyasalar

olusabilmektedir97.

o4 Uysal, Tolga. Doviz Vadeli islem Sozlesmeleri, http://www.vob.org.tr/vobportaltur/EduDocs/Doviz.pdf, s. 4,
(25.12.2011).

®Onal, Yildirim Beyazit. Yeni Finansman Teknikleri, S. 12,
http://www.finansekol.com/fintek/Y EN%C4%B0%20F%C4%BONANSMAN%20TEKN%C4%BOKLER%C4%
B0%20DERS%20NOTU%2011%20T%C3%9CREV%20ARA%C3%87L AR%202.pdf (25.12.2011).

%IMKBVadeli islem Piyasasi Takas Uyeligi Egitim Notlar, Istanbul, Takasbank IMKB Takas ve Saklama
Bankas1 A.S., 2003, s. 5.

%7 Cetinkaya, Emir. Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri, s. 5, http://www.vob.org.tr/vobportaltur/edudocs/endeks. pdf,
(25.12.2011).
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2.3.1.4.Emtia Futures Sozlesmeleri

Vadeli islem borsalar1 ilk olarak tarimsal triinlerle baslamistir. Giiniimiizde
tarimsal iiriinlere dayali pek cok vadeli islem sdzlesmesi islem gormektedir®. Ureticiler
daha hasat yapmadan iiriinlerini fiyat riskine maruz kalmadan satabilecegi gibi, tarimsal
drtinlerin fiyat degisimlerinden kazang elde etmek isteyen, liretici olmayan yatirimcilar
da sdzlesme alim satimi yaparak kazang elde etmektedir. Ornegin pamugun yasanan
kuraklik nedeniyle mahsuliiniin az olacagi ve buna bagli olarak pamuk fiyatlarmin
artacagin1 bekleyen yatirimci bugiinden tarimsal iirlin sozlesmesi alarak, fiyatlarm
ylikselmesi durumunda satip kazang elde edecektir. Buna karsilik mahsuliin bol
olacagini tahmin eden bir iiretici de bugiinden sozlesme satarak diisiik fiyattan geri
alacaktir ve bu sekilde arada olusan fark diisiik fiyattan satmak durumunda kalacagi

iirtinlerin neden olacagi karhilik diististinii telafi edecektir®.
2.3.2. Forward Sozlesmeleri

Forward s6zlesmeleri, belirli bir varligin (emtia, doviz, menkul kiymet, altin,
v.b.) onceden belirlenmis bir fiyat ve miktar iizerinden gelecekteki bir tarihte alimi1 ya

da satimmi O6ngoéren bir anlasmadir 100

. Forward sozlesmelerinde, sozlesmeye konu
varligin fiyati, miktari, 6zellikleri, teslim yeri, 6deme tarihi ve diger 6zel sartlar taraflar
arasinda karsilikli uzlagsma yolu ile belirlenir. Forward sozlesmeleri taraflarin iradeleri
dogrultusunda olusturulan 6zel sozlesmelerdir. Forward sozlesmeleri her tiirli mal ve
hizmet {izerine diizenlenebilmektedir ama agwlikli olarak doviz ve faiz forward

s0zlesmeleri diizenlenmektedir.

Forward s6zlesmeleri, vadeli islem sozlesmelerinin en basit bigcimidir. Forward
piyasalarinda mal alim/satim anlasmas1 hi¢bir aract olmaksizin alic1 ve satici arasinda

dogrudan yapilmaktadir. Forward s6zlesmelerinde {igiincii bir tarafin taraflardan birinin

% Onde, Kerem. Déviz, Emtia, ve Hisse Senedi Vadeli Islem Sézlesmeleri, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, Uye
Temsilcisi Egitimi, 2011, s. 61.

9 Yalginer, Kiirgat, Cihan Tanriéven, Hasan Bal, Emine Ebru Aksoy, a.g.e., s. 224.

10 Apak, Sudi ve Metin Uyar. a.g.e., s. 55.
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sozlesme kurallarina uymamasi halinde ek garantisi s6z konusu degildir
sozlesmeler genellikle biiyiik ticari bankalar, holdingler, kurumsal yatirimcilar ve kamu
kesimi tarafindan gelecekteki taahhiitleri karsilamak ve riskten korunmak amaciyla
kullanilmaktadir. Ciinkii bankalar tarafindan kendilerine tanman kredi limitinin clde

etme maliyeti, diger kiiglik yatirimcilara gére daha diisiiktiir.

Forward sozlesmelerinde iki taraf bulunmaktadir. Bir taraf gelecekte belirli
zamanda malmi belirli bir fiyattan satmay1 kabul eden satici (kisa pozisyon sahibi) diger

102

taraf ise varligi belirli bir tarihte belirli bir fiyattan almay1 kabul eden alicidir™ (uzun

pozisyon sahibi). Forward sozlesmelerinde, sozlesmenin vadesi geldiginde alici,
onceden anlasilan fiyat iizerinden 6demeyi yapmakta, satici da anlasilan miktar ya da
tutarda varlig1 alictya teslim etmektedir. Vade giinii geldiginde saticiin iki se¢enegi
vardir; satic1 ya kendi varlik stogunu azaltarak teslimi yapar ya da spot piyasadan varhigi

satin alarak aliciya teslim eder’®,
Forward piyasalarinin temel 6zellikleri sunlardir;
e Forward sozlesmeleri organize olmamis piyasalarda islem gérmektedir.
e Islemler daha ¢ok bankalarla 6zel miisterileri arasinda gergeklesmektedir.

e Sozlesmelerle ilgili olarak belirli standartlar yoktur. Sozlesme kosullari

taraflar arasinda karsilikli goriisiilerek belirlenmektedir.

e Karsilikli glivene dayanmasindan o6tiiri bu s6zlesmelerde teminat (marjin

ve takas odasi) sistemi yoktur.
e Vade sonuna kadar herhangi bir fon akimi yoktur.
e Sozlesme karsilikli olarak anlasildig: taktirde iptal edilebilir.

e Uciincii kisilere devredilemez.

L Erol, Umit. Vadeli islem Piyasalar1 Teori ve Pratik, Istanbul, IMKB Yaymlari, 1. Baski, 1999, s. 4.
2Hul1, John, C., a.g.e.,, 1997, s. 1.
%Chambers, Nurgiil. a.g.e., s. 43.
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e Vade sonunda yiikiimliiliikler karsilikli olarak yerine getirilir.

2.3.3. Futures ve Forward Kontratlarin Karsilastirilmasi

Futures ve forward kontratlarmin bircok konuda benzerlikleri bulunmakla

birlikte, ayrildiklar1 6nemli noktalar da vardwr. Futures ve forward kontratlarinin

aralarindaki farklar asagidaki tabloda yer almaktadir;

Tablo 2.2

Futures ve Forward Kontratlarin Karsilastirilmasi

Futures Forward
Kontrat Futures kontratlar  standart | Forward kontratlarm
Biiyiikliigii bliyiikliige (tutara) sahiptirler. blytkligi kisisel goriismeler

sonucunda saptanmaktadir.

Organizasyon Iyi  organize edilmis ve | Kisiseldir ve islemler bankalar
kurallara  baglanmig  resmi | ve finansal kuruluslar
borsalarda iglem goriirler. tarafindan yiiriitiiliir.

Teslim Vade sonunda teslim | Forward  kontratlar ~ vade
edilebilecekleri  gibi, bunun | sonunda teslimi
yerine alim satimlar1  da | gerektirmektedir. Bu
yapilabilmektedir. Futures | kontratlarda amag teslimdir.
kontratlarda  teslim amag
degildir.

Teslim Tarihi ve | Futures  kontratlarda  belirli | Forward kontratlarinin teslimi

Teslim Prosediirii | teslim tarihleri s6z konusudur. | taraflar  arasinda  ortaklasa
Teslim belirli yerlerde | belirlenecek bir tarih ve yerde
yapilmaktadir. yapilmaktadir.
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Fiyat Degiskenligi | Islem biiyiikliigiine bakilmadan | Fiyatlar ~kredi riski, islem
fiyat biitin katilmcilar igin | hacmi gibi nedenlerle
aynidir. degisiklik gosterebilir.

Fiyatlarin Fiyatlar piyasa giicleri | Fiyatlar banka ile yapilan

Belirlenmesi tarafindan belirlenir. goriismeler sonucunda

belirlenir.

Islem Yontemi Islemler borsanin seans | Islemler kisisel alic1 ve satici
odalarinda yapilir. arasinda telefon, fax gibi

araclar kullanilarak yapilir.

Fiyatlarin Fiyatlar halka acik olarak | Fiyatlar halka acik olarak

Aciklanmasi yayinlanir. yayinlanmaz.

Pazar Yeri ve|lIslemler borsa tarafindan | Islemler diinya capinda tezgah

Islem Saatleri belirlenen  c¢alisma  saatleri | iistii olarak, telefon ve faksla

icinde merkezilestirilmis borsa
seans odalarinda diinya ¢apmda

iletisimde bulunarak yapailir.

yapilir. Forward kontratlar

Orgiitsiiz piyasa islemleridir.

Depozito ve

Marjlar

Futures islemler i¢cin baglangic
marj1 ve giinliik dengeleme i¢in

degisim marjma gerek duyulur.

Alinan borglar  karsiliginda
gosterilen, ipotekli  tutar
pazarlikla belirlenebilir.

Giinliik fiyat degisiklikleri i¢in

herhangi bir marj alinmaz.

Takas islemleri

Borsa ile baglantili bir merkezi

takas odast vardwr. Burada

giinlik  diizenlemeler, nakit
Odemeler ve teslim gibi iglemler
yapilir. Odememe riskine karsi

takas odasinin giivencesi vardur.

Takas odas1 gibi bir uygulama
yoktur. Risklere karsi da bir

giivence3 s6z konusu degildir.
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Islem Hacmi

Islem hacmine iliskin bilgiler

yaymlanir.

Islem hacmine dair bilgileri

saptamak zordur.

Giinliik Fiyat

Dalgalanmalan

FTSE-100 endeksi  disinda

giinliik fiyat limitleri vardir.

Giinliik fiyat limitleri yoktur.

Pazar Akiskanhg:

“Standardizi edilmis kontratlar

Degisken kontrat donemleri

ve Pozisyon Iptal | nedeniyle, pazar akiskanhig1 | nedeniyle, Pazar akiskanligi ve

Etme Kolayhg: oldukca yiiksek ve diger Pazar | pozisyon kapatma kolaylig1
katilimecilariyla pozisyon | sinirhdir. Pozisyonlar
kapatmak oldukg¢a kolaydir. genellikle diger Pazar

katilimcilariyla degil, asil islem
yapilan tarafla kapatilir.

Kredi Riski Takas odast kredi riskini | Taraflardan birinin kredi riskini
iistlenir. diger taraf iistlenmek

zorundadir.

Pazann Belirleme | Futures kontratlarin  onemli | Kontratin vadesi sona erene

(Giiniik Nakit | 6zelliklerinden  biri  giinliikk | kadar herhangi bir 6deme s6z

AKis1) O0demelerle diizenlemelerin | konusu degildir.
yapilmasidir.

Diizenlemeler Futures piyasalarda islemler | Forward piyasalar kendi
borsalar tarafindan | diizenlemelerini kendileri
diizenlemeye tabi | yapmaktadir.
tutulmaktadir.

Kaynak: Chambers, Nurgiil. Tiirev Piyasalar, Beta Yaymevi, istanbul, 2007, s. 52-55

2.3.4. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmesi, belirli bir finansal degerin (para, menkul kiymet, finansal

araglar, emtia vs.), gelecek bir tarihte veya belirli bir donem igerisinde, alinmasi( alim

opsiyonu) veya satilmasi(satim opsiyonu) konusunda taraflardan birinin (opsiyon
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saticis1), sozlesmenin diger tarafina (opsiyon alicisi) bir segim hakki tanidigi (opsiyon
hakki), bunun karsilig1 olarak da belirli bir bedele(opsiyon primi) hak kazandigi bir
sozlesme tiiridiir'®™. Alim/satim opsiyonu, diizenleyene belirli miktarda finansal aract
ya da varlig belirli bir tarihte (Avrupa tipi) ya da belirli bir ddonem boyunca (Amerikan

tipi) belirli bir sozlesme fiyatindan satin alma/satma hakkini veren bir sézlesmedir*®

Opsiyon satma islemi genelde “opsiyon yazmak” olarak tabir edilmektedir.
Opsiyonu satin alan tarafa opsiyon alan (option buyer, option holder), opsiyonu satan
tarafa ise opsiyon yazan (option writer ya da option grantor) denilmektedir. Opsiyonu
satan tarafin pozisyonu kisa (short), alan tarafin pozisyonu ise uzun (long) olarak

tanimlanmaktadir'®®

Opsiyon sozlesmelerinin gegmisi eski Yunan ve Roma devrine kadar
uzanmakla birlikte tarihsel gelisimde 17. yiizyilda Hollanda’da lale soganlari iizerine
yazilan opsiyonlar olduk¢a &nemli yer tutmaktadir. " bu dénemde lale sogam
iireticilerini ve saticilarini, kendilerini lale sogani fiyatlarindaki artiglara ve diisiislere
kars1 korumak amaciyla, lale soganlarini ileri bir tarihte gegerli olacak sabit bir fiyattan

almaya veya satmaya saglamaya yonelik olarak opsiyon sézlesmeleri yapmislardir.

Opsiyon sozlesmelerinde, sozlesmeyi satin alan tarafa kullanim fiyat1 olarak
adlandirilan, onceden kararlastirilan bir fiyattan alim-satim hakki vermesinden otiirii
satin alan taraf bu hakkini kazancl oldugu zaman kullanmaktadir. Opsiyonu satan taraf
ise sozlesmeyi alan tarafin hakkini kullanmay1 istemesi durumunda alim ya da satim
yikiimliilligiinii yerine getirmesi gerekmektedir. Fakat opsiyonu satin alan taraf, bu
hakkina karsilik opsiyonu satan tarafa opsiyon primi adi altinda bir iicret 6demek
zorundadir. Opsiyon sdzlesmesini alan tarafin riski 6dedigi primle sl iken satan

tarafin sorumlulugu smirsizdir.

104 Bak, Basak. “Borsa Opsiyon Sézlesmesi”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, Say1 64, 2009, s. 41.

1% Balaban, Ercan. Opsiyonlar, TCMB Aragtirma Genel Miidiirliigii, Tartisma Tebligi No: 9501, 1995, s. 12.
106 Apak, Sudi ve Metin Uyar. a.g.e., s. 78.

107 www.baskent. edu.tr/~qurayk/finpazpazartesil2.doc (25.04.2012).
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Asagidaki sekilde call (alim) ve put (satim) opsiyonlarinda alici ve saticinin

hak ve yiikiimliiliikleri gésterilmektedirlos;

Sekil 2.2: Call ve Put Opsiyonlarda hak ve yiikiimliiliikler

Opsiyon Tiirleri
CALL PUT
Opsiyon ALICI Alig Hakki Satis Hakki1
Taraflan
SATICI Satis Zorunlulugu | Alis Zorunlulugu

Kaynak: Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar, Istanbul, Beta Yaymnevi, 2009, s. 59
2.3.4.1.Alim Opsiyonu(Call Option);

Sozlesmeyi alan tarafa gelecekte belirli bir miktarda varhigi, belirli bir fiyattan

199 yatirimel ilgilendigi varligin fiyatinin

satin alma hakk1 veren opsiyon sézlesmesidir
yiikselecegini diisiiniiyorsa bugiinden ilgili varhigin fiyatim1 sabitlemek i¢cin alim
opsiyonu satin almaktadir. Vadeye ulasildiginda alic1 taraf spot piyasadaki menkul
kiymetin fiyat1 ile opsiyon sozlesmesindeki fiyati karsilastirarak opsiyonu kullanip

kullanmayacagina karar vermektedir.

%8 Chambers, Nurgiil. a.g.e., s. 59.
109 Bellalah, Mondhers. Derivatives Risk Management and Value , Word Scientific, USA, 2010, s. 17.
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Kar

Satin alan
acgisindan
alim
Prim opsiyonu
Fiyat1
Piyasa Fiyat1
-Prim
Fiyat1
Satan
acisindan
alim
Zarar opsiyonu

Sekil 2.3: Alim Opsiyonu (Call Option)

2.3.4.2.Satim Opsiyonu(Put Option):

Sozlesmeyi alan tarafa gelecekte belirli bir miktar varligi, belirli bir fiyattan
satma hakk1 veren opsiyon sozlesmeleridir'™®. Satim opsiyonunu satin alan taraf ileride
fiyatlarin diisecegini beklemektedir. Fiyatlarin diismesi durumunda sozlesmeyi alan
taraf opsiyonu kullanmaktadir. Fiyatlarm yiikselmesi halinde ise opsiyonu kullanmaz.

Bu durumda zarar1 sadece o6dedigi prim kadardir. Satim opsiyonunu satan tarafin

10 Bellalah, Mondhers. a.g.e., s. 17.
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beklentisi ise fiyatlarin yiikselecegi yoniindedir. Opsiyonun kullanilmayacagmi veya
fiyatn aldig1 prim kadar yiikselmeyecegini diistinmektedir. Satan tarafin amaci ise;

aldig1 prim kadar kar elde etmektir.

Kar
Satin Alan Agisindan
Satim Opsiyonu
Prim
Fiyat1
Piyasa Fiyat1
-Prim
Fiyati Satan Acisindan
Satim Opsiyonu
Zarar

Sekil 2.4: Satim Opsiyonu (Put Option)
2.3.5.Swap Sozlesmeleri

Swap islemleri 6zellikle 1980’11 yillardan itibaren biiyiik bir gelisme gostermeye
baslamistir. Swaplarin igerisinde en yaygin olan1 yabanci para swapidir. Yabanci para
swap1 1960’11 yillarda Ingiltere’de uygulanmaya baslandi. Faiz orani swap1 ise 1981°den
itibaren swap piyasasinda yer almaya basladi ve olduk¢a genis bir uygulama alani

buldu. Bunun sebeplerinden biri faiz orani swapi yapan taraflardan hepsinin bu



islemlerden yarar saglamasidir. Swap islemi yapanlar arasinda finansal kuruluslar,

yatirim ve ticaret bankalari, devlet adina calisan acenteler ve sirketler yer almaktadir™?.

Swaplar, ¢ogunlukla gelecek sozlesmeleri ve opsiyon sodzlesmelerinden daha
uzun vadeli olan tezgah istii islemlerdir. Swap islemi ilk olarak 1923 yilinda Avusturya
Merkez Bankasi tarafindan spot pazarda GBP karsisinda yerli paranin satilip vadeli
olarak geri alinmasiyla yapilmistir. 1981 yilinin Agustos ayinda Diinya bankasi ile IBM
arasinda yapilan doviz kuru swapir islemi ile swap piyasasinin gecerliligi ispat

edilmistir*.

Swap kelimesi sozliikte “takas”, “degistirme”, “trampa etme” kelimeleri ile ifade
edilmektedir. Swap, iki tarafin belirli bir zaman diliminde 6demelerinin karsilikli olarak
degisiminde anlastiklar1 bir finansal islemdir. Degisime konu olan 6demeler, faiz,
anapara, veya hem anapara, hem de faiz 6demeleri olabilmektedir. Swap, iki taraf
arasinda yapilan faiz ya da ana para d6demelerinin, kosullarin1 dnceden belirleyerek
degisimi saglayan bir sozlesmedir. Swap islemlerindeki amag faiz oranlar1 ve doviz
kurlarinda yasanan dalgalanmalarin yarattigi riski en aza indirmektir**®. Sabit faizle
kredi kullanarak sabit faiz 6deme yiikiimliiliigiine giren bir tarafin, degisken faizle
bor¢lanan ve degisken faiz 6deme yiikiimliliigii altma giren bir bor¢lanan bir tarafla,

yiiktimliiliiklerini belirli bir siire i¢in degistirmeleri bir swap islemidir.

Swap islemleri, doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda karsilagilan risklerden
kacmmak, fon kullanicilarma farkli piyasalardaki uygun fonlara erisebilmek, riski

azaltmak ve sabit faizli bir fonu degisken faizli bir fonla degistirme imkani vermektedir.

Swap piyasalar1 diger piyasalarla karsilastirildiginda, yatirimeilarm diger mali
araglarla karsilanamayan isteklerinin bu piyasadan kolaylikla karsilanabilir olmasi

114

nedeniyle daha da oOzellikle hale gelmektedir ™. Piyasada en cok kullanilan swap

sOzlesmesi tiirleri; faiz ve doviz swapidir.

2.3.5.1.Faiz Swap

MChambers, Nurgiil. a.g.e., s. 123.

112 Apak, Sudi ve Metin Uyar. a.g.e., s. 107.

BKormaz, Turhan ve Ali Ceylan. a.g.e., s. 430.

1 Orakgioglu, Ismail ve Sezer Bozkus Kahyaoglu. a.g.c., s. 31.
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Diinya finansal piyasalarinda 2003 yili itibariyle 26 trilyon Euro civarinda
islem hacmine sahip olan swaplar bu piyasalarin gelismesinde Onciilik eden tiirev
araglardan birisidir. Swap denildiginde kullanim yayginligi nedeniyle ilk olarak faiz
orani swap! akla gelmektedir''®. Faiz swapi, gosterge bir anapara tutari iizerinden farkli
faiz orani esaslarina gore hesaplanacak faizlerin iki taraf arasinda anlasilan vadelerde
degisimini dngoren bir sdzlesme tiirii olup, ayni para biriminden olan borg¢larin sadece
faiz 6demelerinin yapis1 degismekte, anapara tutar1 degisimi gergeklesmemektedir“ﬁ.
Diger bir ifadeyle de sabit faizi degiskene, degisken faizi sabite; Libor’u Prime Rate’e
veya Prime Rate’i Libor’a ¢evirmek seklinde, faiz 6demelerinin niteligini degistirerek,

borg demelerinin yapisinin degistirilmesi islemidir™’.

2.3.5.2.Déviz Swapt

Uluslararasi1 finansta kullanilan bu yontem, temelde Amerikan sirketleri ile
Ingiltere’deki sube kuruluslar arasindaki fon transferinden kaynaklanmustir. 1lk kez
Banker Trust Co. Tarafindan 1981 Temmuz’unda diizenlenen karsilikli paralarda sabit

faizden degisken faize borg kaydirilirken anaparalar da degistirilerek uygulanmistir.

Para swap1 da denilen bu swap tiirlinde, diger bir uygulama 6rnegi ise 1982
yilinda IBM ile Diinya Bankas1 arasinda gergeklestirilen ve sabit faizli DM ve Isvicre
Franki borg¢larinin, Diinya Bankasi’nca Euro bond ihra¢ edilerek saglanan US Dolar

borcu ile swap edilmesini iceren anlagma olmustur®®®.

Doviz swapt; farkli para birimlerinden bor¢lanmalarla ilgili nakit akiglarmin iki
taraf arasinda karsilikli olarak degistirilmesidir. Firmalar iki sebeple doviz swapi
yapmay1 isteyebilmektedir. Birincisi, firmanin gereksinim duydugu para cinsinden

bor¢lanma olanagi yokken bagka bir para birimi ilizerinden bor¢lanma sansinin olmasi,

5 Y1ldiz, Sule ve Filiz Aygen. “Faiz Swap1 ve Muhasebelestirilmesi”, Yaklasim Dergisi, Mart 2009, Say1 195, s.

116 “Fajz Swapr” , Kurumlar Vergisi genel Teblig Taslagy, s. 1,
http://www.gib.gov.tr/fileadmin/user_upload/Tebligler/Taslaklar/5520/kvk_tebtaslak_28112011.html,
(08.01.2012)

17 Bage, E. Savas. “Vadeli Islem Piyasas1 Araci Olarak Swap’in Isleyisi ve Finansal Piyasalardaki Kullamm”,

2003 Gazi Universitesi Endiistriyel Sanatlar Egitim Fakiiltesi Dergisi, Y. 11, No. 12,S. 25.

18 Basgt, E. Savas. a.g.e., s. 26.
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ikinci olarak da ihtiya¢ duyulan fonlarin en diisiik maliyetle baska bir doviz cinsinden

elde edilerek istenen déviz cinsi ile swap edilmesidir'®®.

2.3.5.3.Kredi Temerriit Swapt (CDS) ve Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiliikleri
(CDO)

Kredi temerriit swapi kredi riskini etkin bir bigimde yOnetmek amaciyla
kullanilan bir tiirev enstriimanidir. Herhangi bir finansal kredinin geri 6denmeme
riskine kars1 alacakli tarafin parasini koruma altina alan, bunu da belli bir bedel (prim)

karsiliginda yapan kredi tiirev enstriimanidir*®.

Kredi Temerriit Swap1 (CDS) taraflar
arasindaki iki 6demenin takasini kapsamaktadir. Bir tarafta CDS 6demesi, diger tarafta
sadece kredi temerriidiiniin gergeklesmesi halinde yapilacak 6demedir. Bir ara¢ olarak
CDS, anlasmaya konu olan varligim temerriide diismesi halinde yiikiimliiliklerinin
karsilanmasii saglar. Bu acidan bakildiginda sigorta policesi olarak degerlendirmek
miimkiindiir. Burada sigorta edilen dayanak varligin temerriidiidiir. Dijital CDS, sepet
(basket) CDS, smrali (n-th to default) CDS, oncelikli sepet (senior and subordinate

basket) CDS gibi ¢esitleri vardir

Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikimliilikleri (Collateralized Debt Obligations-
CDO) ise, Varliklardan olusturulmus bir havuza dayandirilmis kredi araci olarak
CDO’lar en yaygm kullanilan tiirevlerden biridir. Bir CDO, krediler, tahviller, mortgage
kredileri, kredi kartlar1, tiiketici kredileri gibi dayanak varliklar1 bir araya getirir ve
yatirimcilara sunar. Bu sekilde bir CDO risk profillerine gore kredi riskinin
dagitilmasma olanak saglar. CDO dayanak varhigin ¢esidine gore isimlendirilebilir.
Herhangi bir riskli borcun CDO’lara teminat olmasmin diginda CDO’nun kendisinin de

yeni bir CDO icin teminat olmasi durumu CDO2 olarak tanimlanmaktadir™*.

119 Siklar, Ilyas. Finansal Ekonomi, Eskisehir, Anadolu Universitesi Yayilari, 1. Baski, 2004, s. 188.

120 Kunt, Abdullah Selim ve Oktay Tas. “Kredi Temerriit Swaplari ve Tiirkiye’nin CDS Priminin Tahmin Edilmesine
Yénelik Bir Uygulama”, ITU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 5, Say1 1, 2008, s. 80.

2L Demir, Faruk. Aysegiil Karabiyilk, Emine Ermisoglu, Ayhan Kiicik. ABD Mortgage Krizi, BDDK Strateji
Gelistirme Daire Bagkanligi Calisma Tebligi, Agustos 2008, s. 14.
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2.4.

TUREV URUNLERIN KENDI iCERISINDE KARSILASTIRILMASI

Tiirev triinler temelde gelecekte olusacak risklerden korunmak veya daha fazla

getiri elde etmek i¢in kullanilan araglardir. Bu araglardan future ve opsiyon sézlesmeleri

organize borsalarda islem goriirken, forward ve swap sozlesmeleri tezgah {stii

piyasalarda(OTC) islem gormektedir. Asagidaki tabloda tiirev liriinlerin benzer ve farkl

yonleri 6zetlenmistir.

Tablo 2.3

Tiirev Uriinlerin Karsilastiriimasi

TEMEL FORWARD | FUTURES | SWAP OPSIYON

OZELLIKLER SOZLESMELERI

Riskten Evet Evet Evet Evet

Korunma Amaci

Borsada/ oTC Borsa OTC Piyasalar Borsa ve OTC

Tezgahiistii

Fiziki Teslimat | Var Genelde Fiziki Teslimat Hak kullanilirsa

Yok ve OTC ise fiziki
teslimat borsa ise
ters islem

Teminat Genelde Yok | Var Yok Satic1 i¢in var

Zorunlulugu

Kredi Riski Var Yok Yiiksek Yok

Likidite Diisiik Yiiksek OTC ise disuk | Diisik

Borsa Ise yiiksek

Hak Var Var Var Yok

Yiikiimliiliik

Birlikteligi

Standart Hayir Evet Taraflar ~ arasinda | Evet (OTC’de

Sozlesmeler (Taraflar karsilikl olarak | olanlar karsilikli
arasinda belirlenir olarak belirlenir)
karsilikli
olarak
belirlenir)

Nakit Akim Sadece vade | Giinliik Vade basinda, faiz | En fazla iki kez
sonunda olarak O0demeleri srrasinda | (vade basinda
gerceklesir gerceklesir | ve vade sonunda prim ve vade

sonunda
kullanilirsa
kullanim fiyat1)

Kaynak: Sudi Apak, Metin Uyar. Tiirev Uriinler ve Finansal Teknikler, Beta Yayinevi,
Istanbul, 2011, s. 2
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3. 20072012 KURESEL EKONOMIK KRIiZINDE TUREV
URUNLERIN ETKILERI

3.1.TUREV URUNLERIN FINANSAL SiSTEME ETKIiLERI

Son yillarda diinya capinda tiirev iriinler artan bir hizla 6nem kazanmaya
baslamistir. Finansal sistem igerisinde tiirev iirlinler kullanilarak risk ve getiri arasinda
bir denge kurulmaya caligilmaktadir. Ayrica uluslar arasi sermaye ve yabanci para
piyasalar1 arasinda yeni baglantilar kurarak sistem icerisinde uluslar arasi bankalara,
firmalar ve kuruluslara genis hedge etme ve arbitraj yapma olanaklar1 saglamaktadir.
Fiyat olusum mekanizmasinin daha etkin calismasmi saglayan tiirev piyasalar ayni
zamanda yatirimcilar i¢in alternatif yatirim imkanlar1 saglamaktadir. Bu sebeple mevcut
(spot) piyasalara vadeli piyasalarin eklenmesi ile hem paranin piyasalardaki dolagim
hiz1 artmakta hem de piyasaya gelen bilgiler fiyatlara daha hizl1 yansimaktadir. Bunun
dogal bir sonucu olarakta, ekonomik anlamda zayif veya yar1 etkin bir konumda olan
piyasalar tam etkin bir piyasa konumuna ulasmaktadir 122 Ogzellikle diisiik faiz
oranlarnm goriildiigii piyasalarda, tiirev ftriinler risksiz kazang kaynagi olarak
goriilmektedir. Diinya genelinde gayri safi hasila yilda ortalama %3,5 oraninda artarken,

tiirev {irtinler piyasast her y1l %20 oraninda artmaktadir.

Risk yoOnetiminde sagladigi avantajlarla beraber, tiirev arag soézlesmeleri
yiiksek riskli yatirim araglaridir. Vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinde az bir bedel
ile yiiksek miktarl yiikiimliilikler altina girilebilmektedir. Tiirev ara¢ sézlesmelerinde

bir tarafta olusan kazang, karsi taraftaki kayiptan kaynaklanmaktadir.

122 Yilmaz, Mustafa Kemal. a.g.e., S. 22.
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3.1.1. Tiirev Uriinlerin Tasidigx Riskler

Tiirev tiriinler her ne kadar temelde bir riskten korunma araci olarak goriinse de
cok ciddi risk unsurlar1 tasimaktadir. Global finansal kuruluslar cesitli geleneksel
hizmetler ve yeni iirlinler ile hizmet vermektedir. Tiirev iiriinler yapisi itibariyle islem
yapanlara belirsizlikten korunma ya da kar elde etme imkani vermesinin yaninda ¢ok

genis risk unsurlar1 da tagimaktadir. Tiirev iirlinlerden kaynaklanan riskler;
3.1.1.1. Kredi riski (Default Risk)

Kredi riski taraflardan birinin yiikiimliliklerini yerine getirmemesi

durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Karsi taraf riski olarakta tanimlanabilmektedir™®.

3.1.1.2. Pozisyon riski (Position Risk)

Pozisyon riski, faiz oranlarinin veya ddéviz kurlarinin beklenenden farkli bir
seyir izlemesi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. S6zlesmenin yapildig: tarih ile vade tarihi

arasinda zaman farklilig1 bu durumu yaratmaktadir.
3.1.1.3. Faiz oran: riski (Interest Rate Risk)

Faiz oranlarindaki degisime baglh olarak hem elde edilen kazanglarda de hem

de ekonomik degerde meydana gelen degisimdir'®*.

3.1.1.4. Doviz kuru riski (Foreign Exchange Risk)

Doviz kur riski, s6zlesme yapilan para birimindeki degisikligin yaratacagi etki

olarak tanimlanabilmektedir.

% Hentschel, LudgerandClifford W. Smith. Financial Institutions Center, TheWharton School University of
Pennsylvania, 1996, s. 7.

124 Yiizbasiogli, A.Necat,”Risk Yonetimi ve Bankalarin Denetimi”.Istanbul, BDDK Risk Yonetimi

Konferansi Notlar1,2003, s. 6.
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3.1.1.5.  Likitide riski (Liquidity Risk)

Taraflarin vadedeki taahhiitlerini, ilgili kiymette acik pozisyonda olmasi
nedeniyle, taahhiitlerin yerine getirilememesi ve teslim konusu kiymetin piyasadan

temin edilememesidir.
3.1.1.6. Piyasa riski (Market Risk)

Piyasanin kendine 6zgii kosullar1 nedeniyle, arz ve talep dengesinin istenilen

seviyelerde olusmamasidir.
3.1.1.7. Hukuki ispat riski (Legal Proof Risk)

Swap ve forward sozlesmeler, diizenli piyasalari olamayan (borsa), taraflarin
iradelerini serbestge yansittiklar1 ve swap piyasalar teamiillerine uygun olarak olusan
sozlesmelerdir. Bu nedenle, islemlerin ispatinda kullanilan belgeler futures ve option
piyasalarda kullanilan belgelere kiyasla ispat acisindan daha zayif bir nitelik

tasidig1 veya en azindan mekanizmanin daha uzun oldugu belirtilmektedir.
3.1.1.8. Teslim riski (Settlement/Delivery Risk)

Teslim konusu malin veya kiymetin teslimi ile ilgili riski ifade etmektedir.
S6zlesmeye konu varligin zamaninda teslim edilememesinden kaynaklanabilecek riski

ifade etmektedir
3.1.1.9. Taraf bulamama riski (Matching Risk)

Swap islemine aracilik yapan bankalar, zaman zaman bu isleme karsilik
bulmaksizin  yani riski dogrudan kendi iizerine alarak bu islemleri

gerceklestirmektedirler. Bu durumda taraf bulamama riski ortaya ¢ikmaktadir.
3.1.1.10. Yanls fiyatlandirma riski (Model Risk)

Sozlesmelere konu olan varliklarm yanlis fiyatlandirilmast durumunda maruz

kalinan riski ifade eder.
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3.1.2. Tiirev Piyasalarin Finansal Krizlerdeki Rolii

Glinlimiizde tiirev iriinler ¢ogunlukla spekiilatif amagla kullanilmakta ve kar
elde etmenin en kolay yolu olarak goriilmektedir. Giiniimiizde global finansal sistem
icerisinde akla gelebilecek her sey lizerine kontrat yazilmaya baslanmistir. Lehman
Brothers’n iflasindan sonra kasalarindan 20 milyon dolar tutarinda uranyum ¢ikmasi da
bu durumun en carpict 6rneklerinden biri olarak tarihe gegmistir125. Faiz oranlarmin
distiigii, enflasyonun tek haneli rakamlara ulastigi piyasalarda spekiilatorler ve
yatirimeilar kazang saglamak amaciyla alternatif araglara yonelmektedir. Bu noktada
tiirev iirlinler yatirimcilara ve spekiilatorlere cok cazip bir finansal enstriiman olarak
goriilmektedir. Ancak tiirev piyasalarda yapilan islemler reel piyasalari da dogrudan
etkilemektedir. S6zlesmeye konu olan varliga dayali yapilan islemler arttik¢a varliklarin
fiyatlar1 da spekiilatif olarak artmaktadir. Ancak herhangi bir belirsizlik ortami
olustugunda(6nemli finansal kuruluslarin iflasi, hiikiimetin diismesi v.b.) ya da dogal
afet yasandiginda(deprem, sel v.b.) sozlesmeye konu varligin fiyat1 aniden
diisebilmekte, piyasada ani arz fazlasi olabilmekte ve bunlara bagli olarak likidite
problemi dogabilmektedir. Olusacak bu likidite problemi gerekli 6nlemler alinip kaynak

saglanamazsa biiyiik bir krize doniisebilmektedir.

Organize olmayan piyasalarda yapilan islemler, karsilikli giiven esasina
dayanmaktadir. Resmi bir borsasi olmayan, teminatsiz hesaplar {izerinden alinip satilan
ve merkezi bir takas garantisi igermeyen tezgah {stii denilen bu piyasalarda yapilan
islemler, taraflarin yiktmliliiklerini yerine getirmemesi durumunda sekteye
ugramaktadir. Nitekim yasanan ABD’de geri 6denmeyen CDS’ler yiliziinden Lehman
Brothers batmis ve bu sekilde etkisi giinimiizde daha da artarak devam eden 2007-2012
kiiresel ekonomik krizi yagsanmustir. 2007 yilinda baslayan ve hala devam eden krizin
temelde nedeni 6denmeyen konut kredileri gibi goriiniirken aslinda altinda yatan ger¢ek

neden tiirev tUrinlerdir.

125 Osmanoglu, Hakan. Tiirev Uriinlerin Karmasik Dogas1 Yeni Bir Kriz Yaratir
m?,http://www.dunya.com/turev-urunlerin-karmasik-dogasi-yeni-bir-kriz-yaratir-mi-_123788 haber.html,
(20.02.2012).
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3.2. KRiZ ONCESI VE KRiZ SONRASI TUREV URUN KULLANIMI
3.2.1. DUNYADA TUREYV URUNLERIN KULLANIMI

Son yillarda tiirev iriinlerin finans diinyasindaki 6nemi giderek artmaktadir.
Tiirev piyasalarda yapilan islem hacminin artmasi, sdzlesmeye konu varligin  spot
piyasada, daha likit hale gelmesini ve artan hacimde islem gormesini saglamaktadir'?®.
Tiirev sozlesmeler daha c¢ok riskten korunmak ve hedge yapmak amact ile
kullanilmaktadir. Ozellikle diinyada dalgali déviz kurunun hakim oldugu iilkelerde
yatirimeilar belirsizliklerden korunmak amacriyla tiirev iiriinleri kullanmaktadir. Uluslar
aras1 Swap Aracilar1 Birligi (International Swaps and Derivatives-ISDA) tarafindan
2003 yilinda diinyanin en biiyiik 500 sirketi iizerinde yapilan bir arastirmaya gore

arastirmaya katilan sirketlerin % 92’si mevcut risklerden korunabilmek ve bu riskleri

yonetebilmek i¢in tiirev tirtinleri kullanmaktadir.

m Tirev Uriin Kullanan Sirketler B Tirev Uriin Kullanmayan Sirketler

Grafik 3.1: Diinyanm 500 Biiyiik Sirketinin Tiirev Uriin Tercihi
Kaynak: Sudi Apak ve Metin Uyar. Tiirev Uriinler ve Finansal Teknikler,
Istanbul, Beta Yaymevi, 1. Baski, 2011, s. 13

Uluslar aras1 Swap Aracilar1 Birligi tarafindan yapilan bu caligmaya gore
toplam 500 sirket arasinda bulunan Amerikan sirketlerinin 185 tanesinin tiirev {iriin

kullanmakta oldugu ve bu 185 sirketin 500 sirket arasindaki Amerikan sirketlerinin

126 Benhamou, Eric. Global Derivatives: Products, Theory and Practice, Pracing Partner, France, 2007, s. 3.
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%94’iine denk geldigi ifade edilmektedir. Uluslar aras1 Swap Aracilar1 Birligi tarafindan
yapilan bu calismada ayrica goriilmiistiir ki Tiirev Uriin kullanan sirketlerin %92’si faiz
riskini yonetmek amaciyla bu iriinleri kullanmaktadir. Bu oran toplam 500 biiyiik

sirketin %85’ine denk gelmektedir.
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Grafik 3.2: 2000-2011 Yillar1 Arasinda Diinyada Tiirev Uriin Kullanim1
Kaynak: http://www.bis.org/

Tirev driinler gelismis {ilkelerin hemen hepsinde c¢ok yaygin olarak
kullanilmaktadir. Diinyada tiirev {iriinler 6zellikle Amerika ve Avrupa iilkelerinde ¢ok
yaygin olarak kullanilmaktadwr. Diinyada tiirev {riinler iki platformda islem
gormektedir. Bunlar organize piyasalar ve tezgah lstii piyasalard1r127. Aralik 2000°de
Tezgah {istii piyasalarda 95.trilyon dolar islem gergeklestirilirken Haziran 2011°¢
gelindiginde bu rakam 707.569 trilyon dolara ulagmistr.

127 http://www.capital.com.tr/turev-surprizi-haberler/19100.aspx, (06.04.2012).
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Tablo 3.1
Diinyada Tezgahiistii Tiirev Uriinler Pazar (2000-2011)

Arahk | Arahk | Arahlk | Arahk | Arahk | Arahk | Arahk | Arabhk | Arahk | Arahk | Arabhk | Haziran
2000 | 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Genel Toplam 95,199 | 111,115 | 141,679 | 197,167 | 248,288 | 297,670 | 415,183 | 595,341 | 591,963 | 603,900 | 601,048 | 707,569
A.Doviz 15,666 | 16,748 | 18,460 | 24,475 | 29,575 |31,364 | 40,179 |56,238 |49,753 |49,181 | 57,798 | 64,698
Sozlesmeleri
Doviz forward ve | 10,134 | 10,336 | 10,719 | 12,387 | 15,242 | 15,873 | 19,828 | 29,144 | 24,562 | 23,129 | 28,434 | 31,113
foreks swaplar1
Doéviz swaplari 3,194 | 3,942 4,503 6,371 8,217 8,504 10,772 | 14,347 | 14,725 | 16,509 | 19,271 | 22,228
Opsiyonlar 2,338 | 2,470 3,238 5,717 6,115 6,987 9,579 12,748 | 10,466 | 9,543 10,092 | 11,358
B. Faiz Oram | 64,668 | 77,513 | 101,658 | 141,991 | 187,340 | 211,970 | 291,987 | 393,138 | 418,678 | 449,875 | 465,260 | 553,880
Sozlesmeleri
Forward 6,423 | 7,737 8,892 10,769 | 12,805 | 14,269 | 18,689 | 26,599 | 39,262 |51,779 |51,587 |55,842
Sozlesmeleri
Swap Sozlesmeleri | 48,768 | 58,897 | 79,120 | 111,209 | 147,366 | 169,106 | 229,780 | 309,588 | 328,114 | 349,288 | 364,378 | 441,615
Opsiyonlar 9,476 |10,879 | 13,746 | 20,012 | 27,169 | 28,596 | 43,518 |56,951 |51,301 | 48,808 | 49,295 | 56,423
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Tablo 3.1 (Devam)

Diinyada Tezgahiistii Tiirev Uriinler Pazar (2000-2011)

C. Ozkaynaklara | 1,891 | 1,881 2,309 3,787 4,385 5,793 7,485 8,469 6,494 5,937 5,635 6,841
Dayah Sozlesmeler

Forward ve Swap | 335 320 364 601 759 1,177 | 1,764 2,233 1,632 1,652 1,828 2,029
Sozlesmeleri

Opsiyon 1,555 | 1,561 1,944 3,186 3,626 4,617 5,721 6,236 4,862 4,285 3,807 4,813
Sozlesmeleri

D. Mal(Emtia) | 662 598 923 1,406 1,439 5,434 6,938 8,455 4,427 2,944 2,922 3,197
Sozlesmeleri)

Altin 218 231 315 344 369 334 463 595 395 423 396 468
Digerleri 445 367 608 1,062 1,070 5,100 6,475 7,861 4,032 2,521 2,525 2,729
Forward ve Swaplar | 248 217 402 420 554 1,909 2,813 5,085 2,471 1,675 1,781 1,846
Opsiyonlar 196 150 206 642 516 3,191 3,663 2,776 1,561 846 744 883
E. Digerleri 12,313 | 14,375 | 18,330 | 25,508 | 25,549 | 13,908 | 28,838 |57,894 |41,868 |32,693 | 29,898 | 32,409
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Diinyada 2011 Yih Tiirev Uriinler
Dagilimi

1%0;

B Doviz Sozlesmeleri
Faiz Orani Sozlesmeleri

m Ozkaynaga Dayali
Sozlesmeler

w B Mal (Emtia) S6zlesmeleri

Grafik 3.3: Diinyada 2011 Y1l Tiirev Uriinler Dagilimi

Kaynak: http://www.bis.org/

Tablo 3.1°e bakildiginda diinyada tiirev piyasalarda yapilan islemlerin yillar
itibariyle stirekli arttigi gorilmektedir. Kiiresel ekonomik krizin ortaya ¢ikisinin ana
nedenleri arasinda gosterilen tiirev piyasalarindaki asir1 genisleme, finansal krizin
tizerinden 3 yil gegmesine ragmen rekor hizda artmaya devam etmektedir. Bank for
International Settlements'in (BIS) son verilerine gore global finansal sistemi tehdit eden
tezgah istii tlirev piyasalarimimn toplam hacmi Haziran 2011 itibariyle 707 trilyon dolar
astl. 2010 yilinin ayn1 doneminde s6z konusu rakam 582.6 trilyon dolardi. Yani bir yi1l
icinde tlirev piyasalarindaki genisleme 124.8 trilyon dolar1 buldu. Tiirev piyasalarinda

en bliyiik hacmi 553.8 trilyon dolarla faiz orani sézlesmeleri olusturuyor.

Doviz sozlesmelerine dayali tiirev piyasast 64.7 trilyon dolar1 bulurken,
ilkelerin bor¢lanma kagitlarin1 temerriit riskine karsi sigortalayan Credit Default
Swaps'lar (CDS) 32.4 trilyon dolarlik bir biiyiikliige ulagsmistir. Diinyanin toplam gayri
safi yurti¢i hasilasinin 60 trilyon dolar1 buldugu bir ortamda, 707 trilyon dolarlik tiirev
piyasasi, olusan inanilmaz biiytikliikteki balonun tehlikesini net sekilde ortaya

koymaktadir'®,

% Donat, irfan. “iste Diinyayr Yutacak Kara Delik”, http://www.finansgundem.com/haber/Iste-dunyayi-yutacak-
kara-delik/82285, (30.04.2012).
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3.2.1.1.4syada Tiirev Uriinler

Asya tiirev piyasalar1 diger iilkelere gore daha yavas bir sekilde gelismektedir.
Bu durumda Asya piyasalarinin karmasikligi ve yasal kisitlamalar etkilidir. Asya’nin en
biiyiik iki finansal merkezi olan Hong Kong SAR ve Singapur Tiirev piyasalar1 yasal

kisitlamalarin daha az olmasi nedeni ile daha fazla gelismistirlzg.

Tirev piyasalarda kiiresel olarak en hizli biliylime Asya’da yasanmustir.
Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsas1 2005’in ilk 6 aylik islem hacmini ikiye
katlayarak Haziran 2006 sonunda 101 milyon s6zlesme yapmistir. Cin’in Dalian Emtia
Borsas1 islem hacmini %42, Tayvan Vadeli Islemler Borsasi ise %61 artirnustir.
Japonya da bunun ardinda kalmamis Osaka Menkul Kiymetler Borsasi hacmini %80

oraninda art1rm1$t1r130

. Asya borsalar1 2006°da altm bir y1l yasamistir. Hindistan’da ana
hisse senedi endeksinin islem gordiigii borsada (Ulusal Hindistan Hisse Senetleri
Borsasi) islem hacmi son 12 ayda %66 artarken emtialarin islem gordiigii borsada
(Hindistan Multi Mal Borsasi) artis oran1 %151 olmustur. Yeni Zelanda, Malezya,
Hong Kong, Sanghay, Jengju, Dalyan, Singapur gibi borsalarda da bu donemde
etkileyici artislar yasanmistir. Tokyo Vadeli Finansal Islemler Borsasi’ndaki artislar
%245°1 bulurken hemen hemen tiim diger Japon emtia borsalari islem hacimlerinden
ortalama %70 oraninda kayiplar yasanmistir. 2010 yili agustos ayma gelindiginde ise
Asya’da 746 milyon tiirev kontrat imzalanmistir. Ayni donemde Avrupa ve Kuzey

Amerika’da 782 milyon kontrat imzalanmistir. Bu donemde Avrupa ve Kuzey

Amerika’da tiirev piyasalardaki bityiime orani %6 iken, Asya’da bu oran %35°tir**",

2008 yilinda yasanan durgunluk birgok Asya ekonomisini beklenenden daha
derin bir sekilde etkilemistir. Ancak 2009 yilina gelindiginde Asya ekonomisinde hizli
bir toparlanma yasanmistir. Japonya hari¢c hemen hemen biitiin Asya ekonomilerinde
iretimdeki biiylime beklenenden yiiksek gerceklesmistir. Asya iilkelerinde goriilen

toparlanma diinyanin geri kalanina gore de daha dengeli olmustur. S6z konusu durum

129 Hohensee, Martin and Kyungjik Lee. “A survey on hedging markets in Asia: a description of Asian derivatives
markets from a practical perspective”, s. 261, www.bis.org, (01.06.2012)

130 Persembe, Ali. “Tiirev Uriinlerde Diinya Trendleri ve VOB”,
http://finans.ekibi.net/forum/printthread.php?tid=5568, (30.04.2012).

L hitp://derivative-news.fincad.com/derivatives-requlations/asia-could-grow-more-prominent-as-a-derivatives-
market-859/, (01.05.2012).
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bu iilkelerde biiyimenin hem i¢ talep hem de dis talep yoluyla desteklenmesinden

kaynaklanmugtir.
Asya’daki toparlanmay1 ii¢ temel faktor desteklemistir:

o 2008°de ¢oken diinya ticaretindeki hizli diizelmenin ihracat odakli Asya
iilkelerine olumlu etkisi bu faktorlerin basinda gelmektedir.

J Artan biiyiime ve risk istahmnin etkisi ile bolgeye sermaye girisleri
artmistir. Bu durum bolge ekonomilerinin ¢ogunda likidite bolluguna yol agmustir.

. Asya iilkelerinde hem 6zel hem de kamu bilesenleriyle birlikte i¢ talebin
kalic1 bir nitelikte olmas1 2009 yilindaki toparlanmanimn hizini olumlu etkileyen tgiincii
faktor olmustur.

Tablo 3.2

Asya’nin Makroekonomik Gostergeleri

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

GSYH (Yillik Degisim %) 90 |98 |106 |7,7 |48 |61

Enflasyon Oranlar (Tiketici Fiyatlariyla) | 3,8 4.2 5,4 7,4 2,8 2,4

Cari Denge( GSYH yiizdesi olarak) 4.0 6.0 6,9 5,8 6,4 5,7

Kaynak : IMF, Word Economic Outlook, Crisis and Recovery, April 2009

Asya iilkelerinde ABD’de 2007 yilinda baslayan krizin yayilmasi ile birlikte
2008 yilinda makroekonomik gostergelerde bir diisiis yasanmis GSYH 2007 yih
itibariyle siirekli bir diislis egilimi yasamistir. 2007 yilinda GSYH’daki yillik degisim
%10,6 iken 2010 yilinda bu oran %6,1’e dismiistiir. Enflasyon orani yine Krizin
yasandig1 2008 yilinda %7,4 ile yiikselise ge¢mis ancak hemen ardindan 2009 yilinda
%2,8 gibi olduk¢a diisiik bir orana gerilemistir. Asya genelindeki ihracat ve ithalat
oranlarinin karsilagtirilmasi ile elde edilen cari denge ise yine 2008 yilinda %5,8 e

gerilemis ancak 2009 yilinda yeniden toparlanmustir.
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3.2.1.2.Avrupa’da Tiirev Uriinler
Avrupa’da tilirev {riin piyasalart1 son yillarda hizla biiylimektedir. Bu
biliylimenin nedeni tiirev Uriinler kullanilarak riskin azaltilabilmesi ve taraflar arasinda
riskin transfer edilebilmesindir. Son zamanlarda Avrupa tiirev triinler i¢in ¢ok dnemli
bir pazar haline gelmistir. Avrupa’daki finansal hizmet sektoriine tiirev triinler

dogrudan ve dolayh olarak ekonomik bilyiime anlaminda katkida bulunmaktadir'®,

Tablo 3.3
1998-2011 yillarinda Avrupa’da Tiirev Uriin Kullanim
(Milyon Adet Kontrat)

Forward ve Forward ve
Swap Opsiyon Swap Opsiyon

Kontratlar1 | Kontratlari Kontratlari Kontratlari
Haz.98 1,158 995 Haz.05 837 794
Ara.98 1,187 1,254 Ara.05 767 814
Haz.99 802 892 Haz.06 803 721
Ara.99 900 945 Ara.06 748 1,140
Haz.00 706 743 Haz.07 822 1,073
Ara.00 841 1,312 Ara.07 603 965
Haz.01 733 1,962 Haz.08 949 918
Ara.01 831 1,541 Ara.08 729 1,066
Haz.02 824 2,235 Haz.09 872 1,325
Ara.02 947 1,327 Ara.09 805 1,447
Haz.03 984 1,788 Haz.10 910 1,325
Ara.03 857 1,863 Ara.10 873 990
Haz.04 879 2,227 Haz.11 745 995
Ara.04 767 852 Ara.1ll

Kaynak: www.bis.org.tr

Avrupa’da tiirev lriin kullanimi genel olarak yillar igerisinde artmistir ancak
tiim diinyay1 derinden etkileyen 2007 global ekonomik krizinin baslamasi ile birlikte
Avrupa’da imzalanan kontrat sayis1 bir siire azalmig, ardindan yeniden artmaya

baglamistir. Aralik 2007°de haziran 2007’ye gore imzalanan tiirev {iriin kontratlar

32 The Global Derivatives Market(White Paper), Deutsche Bérse Group, s. 10,
http://math.nyu.edu/faculty/avellane/global_derivatives_market.pdf, (25.05.2012)
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yaklasik olarak %20 oraninda azalmis ve 1.895 binden imzalanan kontrat sayis1 1.568

bine diigmistiir.

Avrupa tllkelerinde yillar igerisinde opsiyon sozlesmeleri forward ve swap
sozlesmelerine oranla goreceli olarak yillar igerisinde daha fazla kullanilmistir.2008
haziran aymda imzalanan opsiyon kontratlarinda bir diislis yasanmis buna karsilik
imzalanan forward ve swap kontratlari sayist artmistir. 2008 aralik ayi itibariyle de

yeniden imzalanan opsiyon sozlesmeleri artmaya baglamistir.
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1 ==  Finlandiya
o 4 ) ) Q N I\ Avusturya
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Grafik 3.3 Avrupa Ulkelerinde 2006-2012 Yillar1 Arasinda CDS Kullanimi
Kaynak: http://www.iie.com/publications/papers/johnson20120119ppt.pdf

Yukaridaki grafikte Avrupa iilkelerinde 2006-2012 yillar1 arasindaki Kredi
Temerriit Swap1 (CDS) kullanimi gosterilmektedir. 2007 yilinda baslayan krizin gercek
nedeni olarak gosterilen Kredi Temerriit Swapr’nin kullanimi krizin baslamas: ile
birlikte giderek artmustir. Avrupa tlkeleri almis olduklar1 borglar1 6zellikle ABD’de
yasanan krizin de etkisi ile 6demekte zorlanmis ve buna bagl olarak iilkelerdeki CDS

kullanimlar1 artmugtir. 2010 yilindan itibaren biiyiik bir bor¢ krizi yasayan ve Avro
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Bolgesinden c¢ikarilmast giindemde olan Yunanistan’da CDS kullanimi ¢ok hizlt bir

sekilde artmig ancak Yunanistan’da yasanan krizin etkileri azalacagina giderek daha da

artmaktadir.
Tablo 3.4
Avrupa’nin Makroekonomik Gostergeleri
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
GSYH (Yillik Degisim %) 22 |34 |31 |11 |-4 -0,3

Enflasyon Oranlar1 (Tiketici Fiyatlariyla) | 2,3 2,3 2,4 3,7 0,8 0,8

Cari Denge( GSYH yiizdesi olarak) -00|-0,3 |-05 |-1,1 |-0,8 |-0,5

Kaynak : IMF, Word Economic Outlook, Crisis and Recovery, April 2009

Avrupa llkelerinde krizin etkisiyle 2008 yilinda makroekonomik gostergelerde
de bir dislis yasanmistir. 2008 yilinda GSYH’daki degisim %3,1°den %1,1 e, 2009
yilinda negatif yonli %4 degisime ugramis, 2010 yilinda alinan ekonomik Onlem
paketleri ile %-0,3 e diismiistiir. Enflasyon orani ise genel olarak diisiik seviyelerde
seyretmektedir. Krizin yasandig1 2008 yilinda enflasyon oranlar1 biraz artig yagsanmis ve
enflasyon %3,7’e ¢ikmis, ardindan yine alinan 6nlemlerle birlikte yeniden %0,8 oranina
inmistir. Avrupa iilkelerindeki cari denge ise siirekli agik vermis, 6zellikle 2008 yilinda

cari denge %-1,1 oranina ¢ikmustir.

3.2.1.3.ABD’de Tiirev Uriinler
ABD’de 2000 yilindan bu yana yapilan tiirev islemler hizla artmaktadir. Aralik
2001’den Eyliil 2011°’e kadar ABD’de tezgah {istli piyasalarda islem goren toplam
kontrat biiyiikligii %546 gibi olaganiistii bir boyutta artarak 247.952 milyar dolara

ulagmustir.
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Tablo 3.5
ABD’de Tiirev Uriin Kullanimi (Milyar Dolar)

Futures& Swaps Options Kredi Toplam

Forwards Tiirevi
4Q01 9,313 25,645 10,032 395 45,386
4Q02 11,374 32,613 11,452 635 56,074
4Q03 11,393 44,083 14,605 1,001 71,082
4Q04 11,373 56,411 17,750 2,347 87,880
4Q05 12,049 64,738 18,869 5,822 101,478
4Q06 14,877 81,328 26,275 9,019 131,499
4Q07 18,967 103,090 27,728 15,861 165,645
4Q08 22,512 131,706 30,267 15,897 200,382
4Q09 26,493 142,011 30,267 14,036 212,808
4Q10 35,709 149,247 32,075 14,150 231,181
1Q11 39,081 152,736 37,275 14,899 243,991
2Q11 41,097 156,054 36,958 15,227 249,337
3Q11 39,791 156,032 36,368 15,661 247,952

Kaynak: http://www.bis.org/

Yillar itibariyle ABD’de tiirev iirlinlerin dagilimi incelendiginde en fazla swap
isleminin yapildig1 goriilmektedir. 2001 yilinda swaplarin toplam tiirev iriinler i¢inde
%063 ile en yiiksek orana sahip oldugu goriilmektedir. Bunu %214 ile forward kontratlar,
%13 ile tezgah istii piyasalarda islem goren opsiyon sozlesmeleri izlemektedir. Kalan

%10’luk oran ise diger tiirev iirlinler arasinda paylasilmistir.

280,000
o Kredi Tiirevi 240,000
a Opsiyon
200,000
B Swap
o 160,000
Future&Forward
120,000
80,000
; - : — : - 7 - 7 - 7 - - 0
4001 4002 4Q03 40Q4 4Q05 4006 4qo7 4Qo8 4009 4Q10 1Q11 2011 3Q11

Grafik 3.4: ABD’de Tiirev Uriinler Dagilim

Kaynak: http://www.occ.gov
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ABD’de tiirev iriinleri yogun olarak kullanan 6nde gelen bes banka; JP
Morgan, Citibank, Bank of America, Goldman Sachs ve HCBC Bank olarak
siralanmaktadir. Asagidaki grafikte, tiirev irtinlerin 2011 yilmin 3.ceyrek itibariyle
onde gelen bes banka ve diger bankalar arasinda dagilimi goriilmektedir. Bu dagilim,

ayn1 zamanda kontrat tiirlerine gore dagilimi da icermektedir®,

Futures&Forwards I a 5Banka g Diger Bankalar
Swaps I
Options I
Kredi Tiirevi |
Toolam .
0 50 100 150 200 250 300

Grafik 3.5: Tiirev kontratlarin 6nde gelen bes banka ve diger bankalar arasinda 2011
yilinin 3. ¢ceyreginde dagilimi
Kaynak : http://www.occ.gov

138 Chambers, Nurgiil. “Tiirev Uriinlerin U.S. Bankalarinda Kullanim”,
http://www.bilgeyatirimci.com/2012/01/23/turev-urunlerin-u-s-bankalarinda-kullanimi/, (01.05.2012).
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Tablo 3.6
Onde Gelen Bes Bankanin Tiirev Kontrat Cesitlerini Kullanim Durumu
(2011 Yih 3.Ceyrek itibariyle) Milyar Dolar

Bes Toplam | Diger Toplam | Tiim Toplam

Banka (%) Bankalar | (%) Bankalar | ($)

3) 3) 3)
Futures&Forwards | 36,460 15.5 3,177 1.4 39,636 16.9
Swaps 143,292 | 61.1 3,651 1.6 146,943 | 62.6
Options 32,210 |13.7 1,393 0.6 33,603 | 14.3
Kredi Tirevleri 14,314 | 6.1 158 0.1 14,472 | 6.2
Toplam 226,276 |96.4 8,379 3.6 234,655 | 100.0

Kaynak: http://www.occ.gov

Tablodan anlagilacag1 iizere, 247.952 milyar $ tutarindaki toplam tiirev
iiriinlerin 236.977 milyar $’1na 6nde gelen bes banka sahiptir. Diger bankalarin sahip
oldugu tutar ise sadece 10.974 milyar $’dir. Oransal olarak bakildiginda s6z konusu bes
banka toplam tiirev lriinlerin yaklasik %96’sinna sahiptir. Geriye kalan %4 gibi diisiik
bir oran diger bankalar arasinda dagilmistir. Daha 6nce de belirtildigi iizere swaplar

%63’e ulasan oranla diger tiirev iirlinlere gore oldukca fazla kullanilmaktadir.
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Tablo 3.7

Faiz Oran ve Yabanci Paraya Dayal Kontratlarda Vade Yapisi
(2001 — 2010 Yillar: ve 2011 Yih 1. 2. ve 3. Ceyrek) Milyar Dolar

01Q4 | 02Q4 |03Q4 [04Q4 |05Q4 [06Q4 [07Q4 |08Q4 [09Q4 |10Q1 |10Q2 |[10Q3
IR:<1 | 10,357 | 12,972 | 13,573 | 15,914 | 18,482 | 29,546 | 39,083 | 47,147 | 80,976 | 84,013 | 88,995 | 90,912
|y|l?l:1- 11,809 | 14,327 | 20,400 | 25,890 | 27,677 | 31,378 | 37,215 | 47,289 | 33,632 | 33,329 | 33,342 | 35,133
|5Ry:115 7,523 9,733 | 13,114 | 16,489 | 19,824 | 23,270 | 27,720 | 36,780 | 26,144 | 24,117 | 23,096 | 24,547
|y=l>l<l:<1 3,785 | 4,040 |4,470 [5348 |5681 |7,690 |11,592 | 10,868 | 10,416 | 11,092 | 11,960 | 13,363
FX:1- | 661 829 1,114 | 1286 [ 1,354 |1,416 |[1605 |2171 |2449 [2440 |2356 |2582
|5=>{l:l>5 492 431 577 760 687 | 593 619 1,086 | 1,344 [ 1,329 |1,307 | 1,432
Pg:ynak: http://www.occ.gov

en ¢ok bir yil vadeye kadar olanlar kullanilmaktadir. Bunu 1 ile 5 yil arasinda vadesi

olan kontratlar izlemektedir. Bes yildan uzun vadeli kontratlarin kullaniminin, bir yil

2001 yilindan itibaren gerek faize gerekse yabanci paraya dayali kontratlarda

vadelilerle kiyaslandiginda, oldukga diistik oldugu goriilmektedir.
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3.3. Tiirev Uriinler ve 2007-2012 Kiiresel Ekonomik Krizi

2007 yilinda Amerika Birlesik Devletleri konut piyasasinda ortaya ¢ikan, kisa
stirede once ABD finansal sistemini ve sonra da diger iilke ekonomilerini olumsuz
etkileyen ve diinya finans tarihinin en biiyiik krizlerinden biri olarak nitelendirilen kriz,
21. yiizyilda kiiresel 6lgekte yasanan ilk finansal krizidir. 2007 yilinin ikinci yarisi
kiiresel ekonomik krizin damgasini vurdugu yil olarak tarihe gecmistir. Kriz, boyutlar
itibariyle 1929 yilindan sonra yasanan en biiylik kriz olarak nitelendirilmektedir *3*.
Dilimize tutsak olarak da gevrilen “mortgage,” aslen lilkemizde ve Kita Avrupa’sinda
kullanilan ipotek kelimesinin Anglo-Saxon’lardaki karslllg1d1r135. Ozellikle ABD’de
son yillarda mortgage sistemi ile konut iiretimindeki fazlalik yaratilan borglanma
olanaklari ile eritilmeye calisilmistir. Ancak bu sistem de yaratilan sermayenin (paranin)
yeniden iiretime doniisememesi nedeniyle kriz yasanmistir. Diinyada 2006 yilinda
Amerikan mortgage (tutsak) piyasasindaki geri 6deme sorunlari seklinde baslayan kriz
2007 ve 2008 yillarinda kiiresel bir likidite ve kredi krizine doniiserek piyasalardaki
“gliven” unsuruna zarar vermistir. Yasanan kiiresel ekonomik krizinde dev finans
sirketleri iflas etmis, borsalarda dramatik diistisler ve kurlarda ciddi ylikselisler
goriilmiistir'®.

ABD gayrimenkul piyasasinda baslayan sorunlarin zaman igerisinde giderek
biiylimesi ve gelismis lilkelerden gelismekte olan ekonomilere dogru yayilarak kiiresel
bir boyut kazanmasi ile gergeklesen krizdir. Gelismekte olan iilkelerde birinci ve ikinci
el ipotek piyasalarinin az gelismis olmasi ya da hi¢ gelismemis olmasi bu iilkelerin
baslangicta goreceli olarak daha az etkilenmelerine neden olmustur. Gelismekte olan
iilkelerin 1990’11 yillarla birlikte yasadiklar1 kriz deneyimleri ve devaminda finans

piyasalar1 ile bankacilik sektoriinde gerceklestirdikleri reformlar, bu iilkelerin krize

134 Terzi, Nuray. Hedge Fonlar, istanbul, Beta Yaymnevi, 2009, 1. Baski, s. 153.

135 Birdal, Murat. “Bir Krizin Anatomisi: ABD Mortgage Piyasasimin Kurumsal Yapisi ve Krizin Dinamikleri” ,
Anadolu International Conference in EconomicsJune 17-19, 2009, Eskisehir, Turkey, s. 1.

136 Kose, Ali ve Serpil Biilbiil. “2008 Kiiresel Kriz Siirecinde Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Finansal Performans
Analizi”, Uluslararas1 Finans Sempozyumu 2009, Istanbul, Beta Yaymcilik, 2010, s. 263.
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daha saglam bir makroekonomik yapi ile girmelerine katkida bulunmustur®’. Kriz bu

sebeple oncelikle gelismis tilkeleri etkilemistir.

Tablo 3.8
Cesitli Ulke ve Bolgelerdeki Ekonomik Biiyiime Oranlari (%)

2007 2008 2009 2010

Diinya 5.2 3.4 0.5 3.0
Gelismis 2.7 1.0 -0.2 11
Ulkeler

ABD 2.0 1.1 -1.6 1.6
Japonya 24 -0.3 -2.6 0.6
Kanada 2.7 0.6 -1.2 1.6
Gelismekte 8.3 6.3 3.3 5.0
Olan Ulkeler

Cin 13.0 9.0 6.7 8.0
Hindistan 9.3 7.3 5.1 6.5
Brezilya 5.7 5.8 1.8 3.5
Meksika 3.2 1.8 -0.3 2.1
AB 3.1 1.3 -1.8 0.5
Almanya 2.5 1.3 -2.5 0.1
Fransa 2.2 0.8 -1.9 0.7
Ingiltere 3.0 0.7 -2.8 0.2
Avrupa Dis1 | 4.6 1.9 -2.4 2.2
Gelismis

Ulkeler

Kaynak: IMF, Word Economic Outlook, 2009, http://www.imf.org

w Hepsen, Ali. Finansal Krizlerde Gayrimenkul Finansman Piyasalarinn Rolii ve Gayrimenkul Fiyat
Endekslerinin Onemi, Istanbul, Literatiir Yayinlari, 2011, s. 41.
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3.3.1.2007-2012 Kiiresel Ekonomik Krizinin Nedenleri

Kiiresel ekonomik krizi, 2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren ABD mali
sektoriinden baslayarak derinlesmis ve 2008 yilinin sonbahar aylarinda banka kurtarma
operasyonlariyla zirveye ¢ikmigtir. Bu tarihten itibaren giddetini arttirarak tiim diinyaya
yayimustir. Kiiresel reel tiretimin agirligi Cin’e dogru kayarken, ABD ekonomisindeki
tiirev piyasa islemleri de giderek artiyordu. Krizin etkenleri arasinda tiirev piyasalardaki
sanal fiyatlarin artmasmin yani sira; mortgage kredilerinin yapisinin bozulmasi, konut
fiyatlarindaki biiylik artiglar, menkul kiymetlerin fonlanmasinda yasanan sikisiklik,

kredi tiirev piyasalarmin genislemesi gibi etkenler sayﬂabilmektedirl?’s.

3.3.1.1.Likidite bollugu ve ozensiz krediler

ABD’de 2000 yilinda yiiksek teknoloji sirketlerinin hisse senetlerinin
olusturdugu balonun patlamig ve 2001°de 11 Eyliil saldiris1 yasanmistir. Bu 6nemli
gelismelerin ardindan ABD Baskani George W. Bush, 2001 ve 2002’ de yasanan
ekonomik durgunlugu asmak amaciyla gesitli siyasi ve ekonomik kararlar almistir. Bu
kararlar dogrultusunda ABD gayrimenkul piyasalarinda Merkez Bankasi (Federal
Reserve-FED) 2000 yilindan itibaren diisiik faiz politikasi uygulamis ve faiz oranlarimni
%1 diizeyine indirmistir. Diisen faiz oranlar1 ile ipotekli konut kredilerinde bir patlama
yaganmis ve 2007 yilina gelindiginde ABD’de ipotekli kredi hacmi 15 trilyon dolara

ulagmustir.

138 Ozbek, Orkun..“Kiiresel Krizin Diinya Ekonomisine Etkileri ve Gelecegi”, Ar-Ge Biilteni 2009 Aralik
Ekonomi, Izmir Ticaret Odast, S. 3, http://www.izto.org.tr/NR/rdonlyres/7475BDA1-
95B74855B3519ADCE4362AFE/13595/KURESELKR%C4% B0Z 0% C3%96ZBEK.pdf , (22.12.2011).
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Tablo 3.9
ABD Gayrimenkul Piyasalarinda ipotek Kredilerinin Dagihm
Trilyon $ | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |2006 |2007 | 2008
Konut 5,20 | 564 |6,44 7,23 8,27 9,37 |10,44 | 11,12 | 11,03
Coklu 0,41 0,45 |0,49 0,57 0,62 0,69 |0,74 |0,84 |0,90

Kullanim
Ticari 1,17 | 1,28 | 1,38 1,51 1,68 193 |221 249 |260
Ciftlik 0,11 |0,12 [0,95 |[094 0,97 0,0 (0,11 |0,11 |0,11
Toplam 6,43 | 7,25 | 9,26 10,25 | 11,54 | 12,09 | 13,50 | 14,56 | 14,64

Kaynak: Ali Hepsen; Finansal Krizlerde Gayrimenkul Finansman Piyasalarmin Roli
ve Gayrimenkul Fiyat Endekslerinin Onemi, Literatiir Yayinlari, Istanbul, 2011, s. 41
ABD gayrimenkul piyasasinda ipotekli konut kredisi talebinde bulunan
kigilerin 6deme giigleri(kredi skorlar1) dikkate alinarak bir smiflandirma yapilmaktadir.
Bu tiir bir siniflandirmanin temel amaci, kredi talep eden kisinin dahil oldugu gruba
gore risklerinin belirlenerek, risk yapisima uygun faiz oranlar1 iizerinden kredi
kullandirilmasidir. Kisilerin 6deme giiglerine gore yapilan siniflandirmanin igerisinde
temel olarak “Prime (Ust Gelir Grubu-Risk Diizeyi Diisiik) Krediler, Alt-A (Orta Gelir
Grubu-Orta Diizeyde Riskli) Krediler ve Subprime (Alt Gelir Grubu-Risk Diizeyi
Yiiksek) Krediler” yer almaktadir. Subprime kredi alan taraflar borg¢lar1 i¢in anapara ve
faiz 6demelerinin gelirlerine oran1 genellikle %50°den yiiksektir. Dolayistyla aylik borg
O0demelerini aylik gelirlerinden diistiikten sonra ailelerini geg¢indirmekte zorluk
cekmektedirler. Ikinci olarak, iki y1l ve daha &ncesine gidildiginde, gecmiste aldiklar:
kredileri geriye O6deyememeleri nedeniyle mahkemeye diismekte yada edindikleri
mallar1 ellerinden ¢ikarmak zorunda kalmaktadirlar. Ugiincii olarak 12 ay igerisinde

6demelerini 30 giin olarak ya da 24 ay ierisinde 6demelerini 60 giin aksatmslardir™®.

139 Ozatay, Fatih. Finansal Krizler ve Tiirkiye, Dogan Kitap, Istanbul, 2009, s. 104.

84



Tablo 3.10
Prime, Alt-A ve Subprime ipotekli Konut Kredilerinin Hacmi

Prime Krediler Alt-A Krediler Subprime Krediler | Toplam

Trilyon | Yiizde | Milyon | Yiizde | Milyar | Yiizde | Trilyon | Yiizde

Dolar | Dagilim | Dolar | Dagilim | Dolar | Dagilim | Dolar | Dagilim

2001 | 2,002 | %89 64 %3 187 %8 2,253 | %100
2002 | 2,624 | %90 77 %3 230 %8 2,931 | %100
2003 | 3,504 | %89 96 %2 349 %9 3,949 | %100
2004 | 1,893 | %70 209 %8 593 %22 2,694 | %100

2005 | 1,762 | %62 403 %14 663 %23 2,829 | %100

2006 | 1,512 | %60 411 %16 617 %24 2,540 | %100

2007 | 1,509 | %76 275 %14 191 %10 1,975 | %100

Kaynak: Ali Hepsen; Finansal Krizlerde Gayrimenkul Finansman Piyasalarinim Rolii
ve Gayrimenkul Fiyat Endekslerinin Onemi, Literatiir Yayinlari, Istanbul, 2011, s. 48
Hiikiimetin faiz oranlarmi1 %1 diizeyine c¢ekmesi ve bankalarm yeterince
inceleme yapmadan dagittigi krediler sonucunda ABD’de subprime kredilerin tiim
krediler igerisindeki yeri 2006 yilinda %24 diizeyine c¢ikmustir. Kredi taleplerinin
artmasia bagh olarak konut fiyatlar1 yiikselmis ve gayrimenkul piyasalarinda fiyatlarin
daha da yiikselecegi algis1 olusmustur. Bu durum piyasa da asimetrik bilgiye neden
olmus, kredi kullanicilar1 yanlis yonlendirilmis, konut satin alma bir yatirim araci olarak

algilanmistir 140

. Bu durum finansal kurumlarin istahin1 arttrmis ve varliga dayali
menkul kiymet ihraclar1 yapilmistir. Krizin baslamasi ile birlikte gayrimenkul

piyasalarinda asir1 hareketler (ani fiyat artis ve azalislar1) gozlenmistir.

140 Akin, Faru!g ve Nalan Ece. “Kiiresel Finansal Kriz ve Bankacihk Sektorii istihdam Uzerindeki Etkileri”,
Marmara Universitesi I.L.B.F. Dergisi, 2009, Cilt 27, Say1 2, s. 155.
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3.3.1.2. Menkul kiyymetlestirme

Menkul kiymetlestirme (Securitization), risk paylasimi amaciyla sermaye
piyasasi araclar1 i¢inde likit olmayan araglarm likit hale doniistiriilmesi siirecidir™*.
Menkul kiymetlestirme nakit akislarmin bir havuzda toplanmasi ve yatirimcilara
satilmak tiizere mali bir varlik olarak menkul kiymetler iiretilmesidir. ABD’de
likiditenin bol oldugu donemde (2000-2006) menkul kiymetlestirme ile bireyler

normalden fazla kredi kullanmiglardir.

Tablo 3.11
ABD Mortgage Piyasas1 Temel Gostergeler
Yil Mortgage | Menkullestirme | Yiiksek Yiiksek Riskli | Yiiksek Riskli
Kredileri | Orani (%) Riskli Kredilerin Kredilerin Menkul
(milyar Krediler Oram (%) Kiymetlestirme
dolar) (milyar Orami(%)
dolar)
2001 | 2215 60.7 160 7.2 60
2002 | 2885 63 200 6.9 61
2003 | 3945 67.5 310 7.9 65.5
2004 | 2920 62.6 530 18.2 79.8
2005 | 3120 67.7 625 20.0 81.3
2006 | 2980 67.6 600 20.1 80.5

Kaynak:Murat Birdal “Bir Krizin Anatomisi: ABD Mortgage Piyasasmin Kurumsal
Yapisi ve Krizin Dinamikleri” , Anadolu International Conference in EconomicsJune 17-
19, 2009, Eskisehir, Turkey, s. 1

Menkul  kiymetlestirmenin ~ krizin sebeplerinden  birisi olarak
degerlendirilmesinin nedeni menkul kiymetlestirmeyle riskin bir kurumdan digerine
aktarilmasinin kolaylagsmasidir. Mortgage kredisi veren bir banka kredilerin geri
Odemelerini menkul kiymetlestirerek kismen veya tamamen bir yatirim bankasma veya

bir mortgage kurulusuna satmaktaydi. Bu mekanizma kriz durumunda mali sistemi daha

11 Kaplan, Cafer. “Finansal Yenilikler ve Piyasalar Uzerine Etkileri”, TCMB Arastirma Genel Miidiirliigii,
Tartigma Teblig no: 9910, Nisan 1999, s. 8.
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kirilgan bir hale getirdi**?. Banka tarafindan yapilan menkul kiymetlestirme ile kredi
O0demelerindeki aksama hem krediyi veren banka hem de menkul kiymeti satin alan
diger finansal kuruluslar igin zarar ifade etmekteydi. Kriz bu nedenle sadece kredilerin
geri 6denememesinden degil, ayn1 zamanda kredilerin yeniden piyasada satilmasindan

kaynaklanmaktaydi.
3.3.1.3. Derecelendirme kuruluslar

Derecelendirme kuruluslar: ile ilgili en onemli sorun, kurumlar arasi1 ¢ikar
catigmasidir (conflict of interests). Bankalarla ve diger finansal kuruluslarla ilgili notlar1
veren derecelendirme kuruluslari, bu firmalar tarafindan finanse edilmektedir. Bu
durumda derecelendirme kuruluslarinim objektif degerlendirme yapabilme olasiliklar: da
giderek azalmaktadir. Ote yandan derecelendirme kuruluslari, firmalarin finansal
sorunlarint her zaman tespit edememekte, bazen sorunu kismen veya gecikmeli olarak
gorebilmektedir. Ozellikle 2004 ve 2007 yillar1 arasinda basta ABD olmak iizere cesitli
iilkelerdeki yatirim bankalar1 yiiksek oranda getiri saglamalari nedeni ile igerisinde
yiiksek riskli konut kredilerinin de bulundugu havuzu CDO (Collateralized Debt
Obligation: Teminath Bor¢ Senetleri) ihra¢ etmek tizere kredi derecelendirme
kuruluslarma onaylatmislardir. Verilen derecelendirme notu yatirimci igin bir tavsiye
niteligi tasisa da, notu AAA ile BB arasinda degisen diisiik risk derecesine sahip ve
yiiksek getiri saglayan bu bor¢ senetleri bankalar, emeklilik fonlar1 ve hedge fonlar
tarafindan yogun sekilde tercih edilmekteydi. Ug biiyiik kredi derecelendirme kurulusu
Moody’s, S&P ve Fitch son donemde cesitli iilke, sirket ve CDQO’lara verdikleri
tartigmali notlar ile yogun sekilde elestiriye ugramis, bu baskilar sonucunda2008 yili
icinde notu daha once AAA olan pek ¢ok yatrim aracinin notu ani sekilde

143

diistiriilmistiir.”™. Bu durum da belirsizligi ve giivensizligi giderek arttrmustir.

12 Alantar, Dogan. “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuclann Uzerine Bir Degerlendirme”,
http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan_Alantar_Kuresel Finansal _Kriz_Nedenleri_Sonucl
ari_MFY81.pdf, (23.01.2012).

Yazici, Mehmet. Kredi Derecelendirme Kuruluslarimn Onemi ve Denetimi,
http://www.finanskulup.org.tr/Assets/maliyefinans/82/Mehmet_Yazici_Kredi_Derecelendirme_Kuruluslarinin_O
nemi_ve Denetimi.pdf, (17.01.2012).

143
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3.3.2. Kirizin Ortaya Cikisi

2006 yilinm ikinci yarisinda gayrimenkul piyasalarinda durgunluk baslamistir.
Bu durgunluk yiiksek riskli kredi grubunda yer alan konut sahiplerinin kredi borcunu
0demek amaciyla konutlarini satamamasiyla likidite sorununa doniigsmiistiir. Mortgage
kredilerini 6deyemeyen grup kiiciiktii. Ancak bu krediler CDS gibi finansal yatirim
araclar1 araciligi ile toplanip baska kredilerle birlestirildigi i¢in olusan zararin nereye
gittigi ya da kimleri etkileyecegi bilinmemekteydi. Yatirimcilar bu fonlardan paralarim
cekince bir anda ortalik karisti. Likitite sikintis1 bir anda ciddi bir problem halini ald:.
Kredileri veren finansal kuruluslar ve bankalar artik fonlar1 ¢evirecek likiditeyi bulamaz
hale geldi. %3-5 gibi oranlardaki diisiisler bile milyon dolarlar1 buharlastirdi ve riskli

144 Gelismis iilkelerin

gruplara kredi veren kuruluslar birer birer batmaya bagladi
piyasalarinda yer alan borsalarda 2006 yilma gore, 25 trilyon dolar1 askin kayiplar
yasanmistir. Lehman Brothers basta olmak tizere dev bankalar iflas etmis, ABD’de

yatirim bankaciligi tarihe karismistir (Ek 5).

% Sarioglu, Okan. Mortgage Krizi, hitp://www.okansarioglu.com/mortgage-krizi (25.04.2012).
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Tablo 3.12
2007-2012 Krizinin Gelisimi

2007 Temmuz 2007 Agustos 2007 Eyliil | 2007/ C4 ve Sonrasi

Subprime/Kredi Krizi | Likidite Krizi Kredi ve Likidite Krizi Devam Ediyor

e Piyasalar e Ik kredi sorunlar1 | e Likidite acig1 | e Yiiksek ddnem
subprime  kredi sonuglarini devam etti faizleri
O0demelerinin gostermeye e Bankalar hala | e Spekiilatif
yapilmamasty-la bagladi kisa vadeli davraniglar kredi
soka girdi e Risk istah1 azaldi borglanma-ya kullananlar1

e Subprime e Yatirimcilar devam etti ve olumsuz etkiledi
kredilerine varliga dayali donem o Tiketiciden
dayali  finansal finansman bonosu faizlerini kaynakli riskler
triinler  tekrar almakta  isteksiz yiikseltti azaldi
degerlendirildi davrandi e Yeni kredi | e Merkez bankasi

e Yiksek profili| e Kisa vadeli kullanicilart yardimlarini
olan yatirimcilar finansman icin  kosullar tahmin etmek
zarar kaydetti talepleri olustu agirlastiril-d kolaylasti

e Yatirimcilar e Bankalar talepleri | ® Avrupa
riskten karsilamak  icin Merkez
kaginmaya nakit tutmaya Bankasi, FED
bagladi bagladi ve BOE

e Kredi riskleri | ¢ 3 ayhk LIBOR gecikmeli
yeniden oranlari yiikseldi olarak acil
fiyatlandi e Borglanma likidite sagladi

e Yatirimcilar maliyetleri e FED faizleri
nakit varliklarmi etkilendi %0,5  puan
satt1 indirdi

Kaynak: Faruk Demir, Aysegiil Karabiyik, Emine Ermisoglu, Ayhan Kii¢iik. ABD
Mortgage Krizi, BDDK Strateji Gelistirme Daire Baskanligi Calisma Tebligi, Agustos
2008, s. 1

Basta ABD, Almanya, Ingiltere, Fransa, Japonya, irlanda tarafindan olmak
iizere 6 trilyon dolar1 askin ekonomik paketler agiklanmasina karsin durulmayan
finansal kriz, ¢ok slirmeden reel sektdre de yansidi, basta otomotiv sektorii olmak iizere
bir ¢ok sirket derin mali krize girdi, milyonlarca kisi isini kaybetti.
Kriz gelismekte olan iilkeleri de derinden sarsmaya basladi. Gelismis Izlanda’nmn yani
sira gelismekte olan Macaristan, Ukrayna, Pakistan gibi {ilkeler Uluslararasi Para Fonu
(IMF) destegine muhtag kaldi. Biiyilik gelismekte olan iilkelerden Tiirkiye ile Belarus ve
Swbistan IMF ile goriismeye basladi. Rusya, Brezilya, Cin, Hindistan gibi dev

gelismekte olan iilkeler her ne kadar biiylik doviz rezervleri nedeniyle goreli olarak
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krizden az etkilenseler de biiyiime hizlarinda keskin diislisler oldu. Hatta Rusya,

durgunluga girdi'*.

3.3.3. Kirizin Etkileri

ABD’deki konut piyasasinda 2006-2007°de ortaya ¢ikan kriz, Once finansal,

sonra da reel sektore hizla yayilmis ve boylece ABD ekonomisi, Aralik 2007 — Haziran

2009 arasinda biiytik bir issizlik artis1 ve durgunluk (resesyon) sorunu ile karsilagsmistir.

Sekil 3.1

ABD’deki Finans Krizinin Bashca Ekonomik Etkileri

Ulusal Hikumetlerin
“Yetersiz” Denetim ve
Du:enlen:leleri
(19707 lerden Itibaren)

Finansal Firmalarnn Asiri
Risk-Alma Tercihleri
(Gzellikle 1990"lardan
liibaren)

Ulusal Hiukumetlerin
“Kotu” Iktisat Politikalar
(Ozellikle 2000°lerde)

ve Asi

Borglanma

Avro’ya Gegis
(1999-2002)
[18 AB iilkesinden
12 tanesi: Avro Bilgesi ]

ABD’'de Baslayan
Konut & Finans "
Piyasasi Krizi T~ E
-inansal
(2006-07) * .AEH"I‘IJ.‘:I_{’

A"
Fina{?sa.'

ABD’de -]
igsizlik  |Ticardt '
_ Artisive |-
Finansal Resesyon Yrearet
Akimfar | (12.2007- A
06.2009)

Ticyet

ABD Digindaki Geligmis
Ekonomilerdeki
(AB Ulkeleri dahil)
Ekonomik Kriz (2008-10)

A

Avro Alani Borg Krizi (2009-2011)
[Yuna_nistan, Irlan_da. Portekiz,
Ispanya ve ltalya ]

Yetersiz Iktisady Bityiime ve
Diiigiik Rekgbet Giicii

Y

Bagimsiz Ulusal Para ve Kur
Politikalannin Olanaksizhgn

Akimjar -7
b

Gelismekte Olan
Ekonomilerde
Gorece Zayif

Etkilenme
(2008-10)

T
I
!
I
1

h 4

Tirkiye
Ekonomisinde
Kotulesme
(2005-10)

T

Hiikiimetin Politika
Tasarniminda
Gecikmeler (2005-08)

/}

2002-04 Onlem ve
Uygulamalan

¢

Tirkiye'de 2000-01
Ekonomik Krizi

Kaynak: Aykut. Kibrit¢ioglu. “2006-2011 Kiiresel Ekonomik Krizinin Bilesenleri ve
Karmasiklig1”, Iktisat ve Toplum Dergisi, s. 5, http://mpra.ub.uni-muenchen.de/33515/

, (14.05.2012)

52008, Krizin Damga Vurdugu Yil, http://arsiv.ntvmsnbc.com/news/469274.asp#storyContinues, (23.01.2012).
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ABD’deki bu ekonomik kriz, 6zellikle giicli finansal iliskiler nedeniyle
diinyanin diger gelismis ekonomilerine de (6zellikle AB iilkelerine) bulagmistir. Bu
stirecte, gelismekte olan iilkelerin ABD’deki krizden gelismis ekonomilere kiyasla
goreceli olarak daha az etkilendigi goriilmiistiir. Krizin etkileri kisa siirede tiim diinyaya
yayilarak kiiresel boyutta bir mali ve reel sektor krizine doniismiis ve krizin olumsuz
etkileri Avrupa Birligi’nde de ciddi boyutlarda hissedilmistir. Yasanan kiiresel kriz,
Avrupa Birligi {ilkelerinde kamu agiklarinin ve bor¢ stoklarmin oOnemli Olgiide
artmasma ve bir¢ok iliye ililkede kamu maliyesinin siirdiiriilebilirliginin tehlikeye
girmesine sebep olmustur. 2010 yilinin ikinci ¢eyreginde Yunanistan’da patlak veren

borg¢ krizi, kisa siirede diger Avro alani iilkelerini de etkilemistir*®.
3.3.3.1.Yunanistan Krizi

Avrupa Birligi {lkelerinde kiiresel krizin etkilerini azaltmaya doniik
desteklemeler nedeniyle bir taraftan hiikiimetler kamu harcamalarmi artirirken, diger
taraftan piyasalardaki durgunluga bagl olarak vergi gelirlerinde diistisler yasanmustir.
Bu durum AB iilkelerinin ciddi biit¢ce agiklar1 ve borglanma artislari ile karsi karsiya
kalmalarina yol a¢gmistir. Uzun siiredir giindemde olan yapisal reformlarin bir tiirli
hayata gecirilememesi ve dis bor¢lanmayla saglanan mali kaynaklarin dogru
kullanilamamas1 gibi hususlarin kiiresel krizin yarattigi olumsuz etkilerle birlesmis ve

Yunan ekonomisinin ciddi 6l¢ekli bir krize siiriiklenmesine yol agmustir.

146 Kabaalioglu, Haluk. “Avro Bolgesi Krizi”, s. 16,
http://www.ikv.org.tr/images/upload/data/files/20120307100937155_0001.pdf, (14.05.2012).
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Grafik 3.4. Yunanistan’da Kamu Borcunun Ekonomiye Orani

Kaynak: www.imf.org

Son yillarda kamu harcamalarini asir1 artiran Yunanistan’mn borg yikii
yiikselmis, borglarin siirdiiremez hale gelerek krize girmistir. 1999 yilinda Kamu Borg
Stokunun GSYIH’ya oran1 %103’iken 2011 yilinda bu oran %161’e ulasmistir. Bu
donemde Yunanistan’da kamu sektoriinde calisanlarin maaslarmin ikiye katlanmasi ve
artan vergi kacgakciliginin gelir vergilerini azaltmasi Onemli etkenlerdendir.
Yunanistan’t bu bor¢ krizinden kurtarmak i¢in AB ve IMF tarafindan yardim
yapilmistir. AB iilkelerinin IMF’nin kurtarma paketinin yani sira Yunanistan hiikiimeti
kamu calisanlarinin maaslarin1 dondurmak, vergileri artrmak, petrol fiyatlarini
ylikseltmek ve ortalama emeklilik yasini artirmak gibi siki tasarruf tedbirleri

uygulamaya koymustur.
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Yunanistan hiikiimetini, 2009 y1l1 sonbaharinda biit¢e agigini yiizde 12,7 olarak
aciklamis ve, biitce a¢igmi 2012 yilinda % 2,8'e indirmek i¢in 14 Ocak 2010 tarihinde
bir istikrar programi agiklamistir. Ancak, daha sonra Yunanistan'in 2009 yilindaki biitce
acigmim GSYH’nin % 15,4’1 diizeyinde oldugu ortaya ¢ikmig, bu durum Yunanistan’a
olan giivensizligi daha da artirmistir. Biitge acigina iliskin sz konusu rakam, Euro
Bolgesi tilkelerinin Maastricht Kriterleri ¢ergevesinde uymasi gereken %3 sinirinin bes
katma tekabiil etmektedir'*’. Ote yandan kiiresel kriz nedeniyle birgok yatirim projesi
askiya alindigindan yatirim mallar1 ithalati1 ve ayrica petrol fiyatlarindaki diisiis
nedeniyle yil sonunda cari acik gemicilik ve turizmdeki gelir kaybina neden olmustur.
Yunanistan Istatistik Kurumu verilerine gore 2009 yilindaki daralmanm nedenleri
arasinda tiiketim harcamalaridaki diisiis, azalan sabit yatirimlar ve daralan dis ticaretin
yer aldig1 goriilmektedir. Ozel tiiketimdeki daralma 2009 “da % 1.8 olmustur. Sabit
yatirimlar 2007 yilindaki % 8.4°liik artistan sonra 2008 yilinda % 7.4 diismiis ve bu

gerileme 2009’ da devam ederek % 20" leri agmustir™*.

Yunanistan'daki sorunlar domino etkisi yaratarak Portekiz, Irlanda, Italya ve
Ispanya gibi Euro bolgesinde yer alan ve ekonomilerinde bazi yapisal sorunlar
barindiran tlkeleri de etkilemistir. Bazi iilkelerde tahvil fiyatlarinin diismesine, faiz
oranlarmm ve dolayisiyla bor¢lanma maliyetlerinin yiikselmesine ve neticede kamu
borcunun GSYIH i¢indeki paymnm artmasina ve borg siirdiiriilebilirliginin tehlikeye
girmesine yol agmustir. Nitekim Yunanistan’m ardindan irlanda ve Portekiz gibi

tilkelerde yardim talebi ile AB’ye bagvurmak zorunda kalmislardir.
3.3.3.2.0rlanda Krizi

Irlanda yirmi y1l 6nce Avrupa’nin en fakir iilkelerinden biriyken, bugiin kisi
basma GSYIH agisindan AB i¢inde Liiksemburg’dan sonra ikinci en zengin (yaklasik
41.000 Euro) iilkesidir. Irlanda, 1990’1 yillarin basinda hi¢bir Avrupa iilkesinin (ve

gelismis iilkenin) kolay kolay elde edemeyecegi yiiksek biiyiime oranlarmi yakalamus,

W7 «Avrupa Birligi'nde Kiiresel Finansal Krize Karsi Ahnan Onlemler ve Birligin Rekabet Giiciiniin
Arttirllmasina Yonelik Girisimler: Euro Rekabet Pakt1”, T.C. Bagbakanlik Avrupa Birligi Genel Sekreterligi,
Ankara, 2011, s. 5.

18 Durusoy, Serap ve Omiir Samiloglu. “AB’nin Zayif Ekonomik Halkas1 Yunanistan’in Ekonomik Krizi
Dinecek Mi?”, Alternatif Politika, Cilt. 4, Sayt. 1, 84-128, Subat 2012,
http://www.alternatifpolitika.com/page/index.php?lang=tr, (15.05.2012).
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1995-2000 aras1 biiylime orani ortalama % 9.5 olmustur. Son yirmi yilda iilkedeki
issizlik oran1 %14’ten %4’e gerilemistir. Son 20 yilda ekonomisi ii¢ kat biliyliyen
Irlanda, yaratilan is imkanlar1 nedeniyle tarih boyunca go¢ veren bir iilke iken, gog alan
iilke konumuna gelmistir. 1991-2007 yillarmda 400.000 kisi Irlanda'ya go¢ etmis, niifus
800.000 kisi artarak 4.3 milyon'a yiikselmis ve 1861 yilindaki seviyesine ulagmistir™*.

1990’11 yillardan kiiresel krizin ortaya ¢iktig1 2008 yilina kadar Irlanda’da refah
icerisinde yasanmustir. Irlanda’daki iyimser ekonomik tablonun hep siirecegine olan
inang, emlak fiyatlarinda astronomik artiglar1 tetikleyerek spekiilatif bir emlak
piyasasmin olusmasma neden olmustur. Niifusu 4,5 milyon olan Irlanda’da hig
kimsenin yasamadigi 300 bin konutun insa edilmesiyle Irlanda’da da ABD’dekine

benzer bir balon olusmustur.
Irlanda’nm biiyiimesinin iki temel nedeni sunlardir;

e irlanda’nin AB iiyeligi ve Ingilizce konusan is giiciine sahip olmas,
e hiikiimetin pro-aktif vergi politikas1 basta olmak {tizere kullandigi

sermaye yanlisi araclar.

Bu iki itici gii¢ sayesinde irlanda’ya gelen Dogrudan Yabanci Yatirimlar
(DYY) ciddi bir artig gostermistir. 2007 yilinda DYY, bilgi teknolojisi, ilag ve
uluslararas: finansal hizmet sektorlerinin gelismesiyle milli gelirin  %80’1i gibi

0

astronomik boyutlara ulasmustir *° . irlanda’nin gelirlerinin bu sekilde artmasinda

ABD’nin biiylik etkisi bulunmaktadir.

149 Ozcan, Mustafa. “irlanda Ekonomisi ve Kiiresel Ekonomik Viriis”,
http://www.mfa.gov.tr/data/Kutuphane/yayinlar/EkonomikSorunlarDergisi/Sayi29/dergi-%C4%B0rlanda. pdf,
(16.05.2012).

180 «“yunanistan, Ispanya ve Portekiz’deki Problemlerin AB i¢in Anlami”, Krizdeki Birlik Euro Bélgesi’nin Borg

Sarmali ve AB’nin Gelecegi, Usak Raporlari, Rapor No. 11 - 01, Mart 2011.
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Tablo 3.14
Irlanda’min Genel Thracatinda Belli Bash Ulkeler (2007-11 Ayhk)

SIRA | ULKE | MILYON 2007 | SIRA | ULKE MILYON 2007
DOLAR PAY DOLAR PAY

1 ABD 15,029 181 |9 Italya 2,898 3.5%
%

2 Ingiltere | 13,586 16.4 10 Kuzey 1,632 2.0%
% Irlanda

3 Belgika | 12,297 14.8 11 Japonya 1,582 1.9%
%

4 Almanya | 6,187 75% |12 Cin 1,150 1.4%

5 Fransa 4,732 57% |13 Isvec 927 1.1 %

6 Hollanda | 3,189 38 % |14 Avustralya | 774 0.9%

7 Isvigre 3,029 3.7% |15 Malezya 649,2 0.8%

8 Ispanya | 3,014 3.6 %

Kaynak:http://www.mfa.gov.tr/data/Kutuphane/yayinlar/EkonomikSorunlarDergisi/Sayi29/d

ergi-%C4%B0rlanda.pdf, (11.06.2012)

Tablo incelendiginde irlanda’nmn sadece 2007 yilinda 15,029 milyon dolar ile

% 18.1 oraninda ihracat1 sadece ABD’ye yaptig1 goriilmektedir. ABD’nin ardindan

%16.4 ile 2. sirada, Ingiltere, %14.8 ile 3. sirada gelmektedir.
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Tablo 3.15
Irlanda’min Genel ithalatinda Bashca Ulkeler (2007-11 Ayhk)

SIRA | ULKE | MILYON 2007 | SIRA | ULKE MILYON 2007
DOLAR PAY DOLAR PAY

1 1ngiltere 17,032 29.8% | 9 1ta1ya 1,328 2.3%

2 ABD 6.618 11.6 % | 10 Kuzey 1,230 2.2 %
Irlanda

3 Almanya | 4.864 85% |11 Belgika 1,180 2.1 %

4 Cin 4.370 7.7% |12 Ispanya 902 1.6 %

5 Hollanda | 2.426 42% |13 Giliney 793 1.4%
Kore

6 Fransa 2,339 41% |14 Singapur | 761 1.3%

7 Japonya | 1.493 26% |15 Tayvan 696 12%

8 Norveg | 1.342 2.4 %

Kaynak:http://www.mfa.gov.tr/data/Kutuphane/yayinlar/EkonomikSorunlarDergisi/Sayi29/d
ergi-%C4%B0rlanda.pdf, (11.06.2012)

Ayni donemdeki ithalat oranlar1 incelendiginde ise %29.8’lik bir oranla en
fazla Ingiltere’den mal ithal ettigi, ikinci sirada ise %11.6 ile ABD ve iigiincii sirada ise

%38.5 ile Almanya yer almaktadir.
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Dogal olarak disa agik, yabanci sermaye ile biiyiiyen, gelisen Irlanda, dis
ekonomik gelismelerden 6zellikle de ABD’de yasanan ekonomik krizden yogun olarak
etkilenmistir. Son on yildir Avrupa’nin en giicliilerinden biri olan Irlanda ekonomisinde
sikintilarin yansimasi kendini Irlanda borsasmin (Iseq) 2007°deki kotii performansiyla
gostermistir. Iseq 2007°de 9%26.3 deger kaybederek AB’nin en kotii performans
gosteren borsast olmustur. Deger bazinda hisse senetlerinde yaklasik 26 milyar Euro'luk

kayip yasamistir.

Irlanda ve ABD’de yasanan krizler karsilastirildiginda birbirine benzer noktalar
icerdigi goriilmektedir. Her iki {ilkede de, hem alicilar hem de saticilar, irrasyonel bir
bigimde yiikselmis olan emlak fiyatlarinin artmaya devam edecegine inanmislardir. Her
iki tilkeye de asir1 sekilde ucuz kaynak girisi yasanmustir. ABD’ye giren ucuz maliyetli
paranin kaynagi Cin olurken, irlanda’da ise bu kaynak basta Almanya olmak iizere Euro
Alanmnin diger iilkelerinden saglanmustir. Iki {ilke arasindaki en &nemli benzerlik ise
diizenleyici ve denetleyici ¢ercevenin risk algilama ve dnleme konusundaki yetersizligi
olmustur. Iki iilkede de bankalarin riskten kaginmak igin gerekli tedbirleri almamas1 ve
denetim ile gozetim mekanizmalarinin etkili bir sekilde islememesi nedeniyle kriz

ortaya ¢ikmustir.

Irlanda’yr 2008 yilinda vuran ekonomik kriz tiim kurumlarin biitelerini
olumsuz yonde etkilemis, pek ¢ok is yeri personel sayisini azaltmak zorunda kalmistir.
Borg krizinin altindan tek basina kalkamayan Irlanda, 2010 sonunda AB ve IMF ile 85

milyar avroluk yardim anlasmasi imzalamak durumunda kalmstir'>*.

3.3.3.3.Italya Krizi

Kiiresel ekonomik kriz Italya’y1 beklenenden daha agir bir sekilde vurmustur.
Italya 2002 yilinin Ocak ayinda Avrupa’nin ortak para birimi olan Euro’ya gegis
yapmistir. Euro’nun kullanilmaya baslanmasi ile birlikte restoranlar ve perakendeciler
yeni para biriminin halka yabanct gelmesinden faydalanarak fiyatlar1 birden
arttirmiglardir. Buna bagh olarak tiiketiciler daha biiyiik maliyetlere katlanmak zorunda

kalirken perakendeciler ve restoranlar daha biiyiik miktarlarda kar elde etmislerdir.

1 http://www.reuters.com/, (17.05.2012).
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Euro’nun para birimi olarak kullanilmasi ile miicadele edilmesi gerekilen bir problem
olarak enflasyon ortaya ¢ikmistir Lira’nin diismesine karsin Euro’nun ¢ikis egiliminde
olmas1 Euro ile Lira arasidaki bagm zayiflamasina neden olmustur'®?. italya Euro’ya
girdikten sonra rekabet kaybma ugramaya basladi italya son on yildir Almanya
karsisinda rekabet kaybina ugramis ve bu yiizden ihracat pazarlarinda gerilemistir.
Birim emek maliyeti 2000-2009 arasinda %32 artisla %34 artig gosteren Yunanistan’a
oldukca yaklagmistir. 19962004 arasinda verimlilik yillik bazda %1 oraninda azalirken
Almanya’da %1 artmistir. Emek piyasasindaki katilik ve dual yapi, kiigiik isletme
yapilari, yipratici ve yogun diizenlemeler, yetersiz kamu hizmetleri, telekomiinikasyon,
ulagim ve enerji gibi temel hizmet sektorlerinde rekabet eksikligi gibi yapisal sorunlar
ekonomiyi belirsizlige siiriikleyen faktorler olmustur. Yavas bilyiiyen GSYIH’ ya
yiiksek kamu borglar1 ilave edildiginde Italya icin potansiyel kriz tehlikesi
goriilmektedir'®®. 2011 yilnin ikinci ¢eyregi itibariyle milli geliri 380 Milyon Euro
iken, Kamu borcu 1.5 Trilyon Euro’dur. Kamu borcunun milli gelire oran1 2010 yilinda

%118, biitce agiginin milli gelire orani1 ise %4.5 diizeyindedir.

182 Jones, Erik.” Italy and the Euro in the Global Economic Crisis”, s. 94,
http://www.jhubc.it/facultypages/ejones/International _Spectator 2009.pdf (21.05.2012).

188 Oztiirk, Mustafa. “Euro ve Kriz Sonras: Dénemde Parasal Istikrar”, Ekonomi Bilimleri Dergisi Cilt 3, No 2, 2011
ISSN: 1309-8020 (Online), s. 148.
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Grafik 3.5: italya Bor¢ Stoku/GSMH Orani
Kaynak: www.imf.org

Italya’daki yiiksek Kamu Borcunu azaltmak amaciyla Italya Parlamentosunda
bir reform paketi kabul edilmistir. Bu reform paketinde ¢ok 6nemli ve agir maddeler

bulunmaktadir;

o 60 Milyar Euro’luk bir tasarruf tedbiri olacak.

o Kamu ¢alisanlarinin maaslar1 kontrol altinda tutularak 2014 e kadar zam
yapilmayacak.

. Emeklilik yas1 arttirilacak, 2026 yilinda da 67 yasina ¢ikarilacak.

. Vergi Kacakeiligi ile ilgili 6nlemler arttirilacak.

. 15-24 yas arasi istthdam yaratanlara 6zel vergi tevsikleri konacak.
Buradaki amag o6zellikle yash isgiiciinii is piyasasindan ¢ekerek geng issizlere istihdam
saglamak olarak yorumlantyor.

J Katma Deger Vergisi diizenlemelerine gidilecek.
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Italya, Avrupa'nin Almanya ve Fransa’dan sonragelen iiciincii biiyiik
ekonomisi konumundadir. Avrupa’nin kurtarma paketlerinden daha 6nce Yunanistan,
Irlanda ve Portekiz yararlanmistir. Ancak problemleri tam olarak asmay1
basaramamustir. Italya’da cari agik rakamlar1 énemli bir tehlike arz etmemektedir.
Ancak iilkede tasmamayacak diizeyde kamu borcu mevcuttur. italya’nmn Almanya ve
Fransa’ya kars1 ¢ok yiiksek diizeylerde bir bor¢ yiikii mevcuttur. Bu noktada da
Italya’nin borglarin1 ddeyememesi halinde Fransa ve Almanya ¢ok ciddi problemlerle

™ talya’da da, meclisin reform onaylamasmm ardindan, 12

kars1 karsiya kalacaktir
Kasim’da, Silvio Berlusconi bagbakanlik gorevinden istifa etti. Yolsuzluk iddialari,
ozel hayat ile ilgili skandallar ve Euro borg krizinin Italya’y1 da vurmasiyla iyice itibar
kaybeden Berlusconi’nin istifasmi takiben, Italyan Cumhurbaskani, yeni hiikiimeti
kurmak iizere, daha once Avrupa Komisyonu'nda da gbrev yapan Mario Monti’yi

gérevlendirdi®™.

3.3.3.4.Ispanya Krizi

Ispanya 2011 yilinin 4. Ceyreginde son 50 yiln en biiyiik krizini yasamustir.
Uzun bir ekonomik genisleme siirecinin ardindan 2006 yilinda Ispanya ekonomisi ilk
sinyalleri vermeye baslamistir. Kriz ABD’de 2007 yilinda yasanan krizin bir uzantisi
olarak baslamis, ancak kriz 6ncesinde Ispanya’da yasanan i¢c dengesizlikler krizi daha
da agirlastirmustir. Uluslar aras1t makroekonomik yapidaki hizli bozulma 6zellikle 2008
yilindan sonra daha da artmustir. Ispanya’daki i¢ talep dzellikle gayrimenkul ve insaat
faaliyetleri biiyiik 6l¢iide bagimli bir biiyiime modeli tizerine kurulmustur ve bu model
mutlak bir basarisizlik getirmistir. Gayrimenkul sektoriindeki orantisiz biiyiime,
gayrimenkul finansmani icin gerekli kredi genislemesi ile birlestiginde ekonomik
dengesizliklerin temelini olusturmaktadir. Gayrimenkul sektériindeki talebin artmasi,

fiyatlarin balon gibi sismesine ve ekonomik krizin patlak vermesine neden olmustur.

Ispanya’daki finansal sistemin en onemli parcasi bankalardrr. Ulkedeki

bankacilik sistemini de %87 gibi bir oranla kredi kurumlar1 olusturmaktadir. 2009 yil

154 Ates, Caglayan. “Yunanistan ve Italya, Ekonomik Kriz Girdabindaki Avrupa”,
http://blog.milliyet.com.tr/yunanistan-ve-italya--ekonomik-kriz-girdabindaki-avrupa--ii-/Blog/?BlogN0=335615,
(21.05.2012).

3% hitp://www.tim.org.tr/files/downloads/PageFiles/%7B808eab85-acha-40a5-a0el-
47678168303d%7D/Files/TIM%20AB%20BULTENI%20KASIM%202011.pdf, s. 2.
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sonu itibariyle ticari bankalar, yatirim bankalar1 ve kooperatifler igerisinde 353 adet
kredi kurumu bulunmaktadir ve bu kurumlarin toplam varliklar1 3.7 trilyon Euro’dur™®
Ispanya’da ingaat ve gayrimenkul faaliyetlerine yiiklii miktarda kredi verilmesi, bu
sektoriin bankacilik sektoriine bagimli hale gelmesine neden olmustur. Bu bagimlilik
izlenen yetersiz risk politikast ve denetim eksikligi ile birlestiginde bankacilik

sektoriinde konut krizinin gelismesine neden olmustur.
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Grafik 3.6: ispanya Makroekonomik Gostergeleri
Kaynak: Andrea Eltetd, Eastern Journal of European Studies ,Volume 2, Issue 1, June
2011, s. 42

Ispanya ekonomisindeki diisiis egilimi 2007 yilinda baslamistir. Ispanya’daki
ekonomik krizin en zor dénemi iiretimin durdugu ve isten c¢ikarmalarin hizla arttigi
2009°un ilk ¢eyregidir. GSMH nin %6.3e diismesi ile beraber bu donemde issiz sayisi
800.000’e ulasmustir. Ispanya ekonomisi 2010 yilinda iyilesmeye baslamistir. Onceki
iki yilin birikmis tiretim kayb ile karsilastirildiginda 2010 yilinda tiretim %0,6 oraninda

1%6 peer Review of Spain (Review Report), 27 January 2011, s.9,
http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_110207a.pdf, (23.05.2012).
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artmustir. 2011 yili verilerine gore biiylime zayiflamakta ve yilin ilk ¢eyreginde sadece

%0,3 ve ikinci ¢eyreginde % 0,2 oraninda biiyiime saglanmistir.

Ispanya’daki issizlik verileri de endise verici boyutlardadir. Ulkedeki issizlik
orant 2007’ nin sonunda %38,3 oranindayken (1.834.000) 2010 yilinin sonunda bu oran
%20,1’¢ (4.632.000) ulasmustir. Ulkede en yiiksek isten ¢ikarma oranlari 2008 (%41) ve
2009 (%60,2) yillarinda yasanmustir. Issizlik oranlarmdaki artis %41 oraninda geng
calisanlar (16-25 yas arasi), egitim seviyesi diislik olan ¢alisanlar %25-45 oraninda ve

yabanci ¢alisanlarda %30 oraninda yasanmistir.

Ispanya ile Euro bolgesi arasinda talep edilen iiriin oranlar1 bakimindan da
farkliliklar gdze garpmaktadir. 2008 ile 2010 yillar1 arasinda Ispanya’daki yerel talep
%7,6’ya diiserken, Euro Bolgesinde bu oran % 1,6’ya diigsmiistiir. Krizden en fazla
konut yatirimlar1 etkilenmistir. 3 yil igerisinde konut satiglar1 %41 oraninda diismiistiir.
2007 yilinda hane halkinin borcunun briit harcanabilir gelire oran1 %130’a ulasmstir.
2012 yili igerisinde Ispanyanin borg orani1 %125’e ¢ikmistir ve bu oran Euro Bolgesinin

%98’lik oraninin ¢ok ¢ok tizerindedir™’.

57 Carballo-Cruz, Francisco. “Causes and Consequences of the Spanish Economic Crisis: Why the Recovery is
Taken so Long? “ Panoeconomicus, 2011, 3, s. 310.
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4. KRiZ ONCESI VE KRiZ SONRASI GELISMIS VE
GELISMEKTE OLAN ULKELERDE TUREV URUN
KULLANIMLARININ KARSILASTIRILMASI VE KRiZ
UZERINE ETKIiSi

4.1. GELISMIS ULKELER
4.1.1. Ispanya

Ispanya Vadeli Islemler Piyasasi 1989 yilinda Barselona Borsasi biinyesinde 5
yatirim ve 10 ticaret bankasiyla Ispanyol devlet tahvilleri iizerine diizenlenen futures
kontratlar1 ile ticarete baslamistir. Ispanya Vadeli Islemler Piyasast 1991 yilinda
“Ispanya Finansal Vadeli Islemler Borsas1”, ve “Madrid Finansal Opsiyon Borsasi’nin
(Mofex)” birlesmesiyle Ispanya Finansal Vadeli Islemler Piyasasi(Meff) ad1 ile yeniden
yapilandirilmistir. Ispanya Vadeli islemler Piyasasi’nda hisse senedi endeksleri ve emtia
iizerine futures ve opsiyon sozlesmeleri islem gormektedir. Tiirev iiriinler Ispanya
Borsasinda &nemli bir yere sahiptir. 2006 yilinda Ispanya Borsasinda elde edilen
gelirlerin %38,5°1 nakit varliklarin, % 45,5’ ise tiirev triinlere aitti'*®, Ispanya’da 2006
yilinda 47.173.668 adet kontrat imzalanirken 2011 yilinda 67.572.115 adet kontrat
imzalanmustir. Imzalanan sézlesmeler igerisinde agirlikli olarak riskten kaginmak ve

hedge etmek iizere kullanilan opsiyon ve swap sozlesmeleri yer almaktadir.

138 hitp://marketswiki.com/mwiki/MEFF , (22.08.2012).
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Tablo 4.1.

Ispanya Tiirev Uriin Kullanim (islem Hacmi)

Endeks Uriinleri Emtia Uriinleri
Endeks Opsiyon ve |Emtia Varlik  Opsiyon

Endeks Futures | Swaplari Futures ve Swaplari
2000 4.183.028 765.979 0 16.580.519
2001 4.328.315 1.108.970 8.766.365 |22.628.067
2002 4.621.067 5.366.944 12.645.186 | 18.701.248
2003 4.616.795 2.981.593 12.492.568 | 11.378.992
2004 5.537.365 2.947.529 12.054.799 | 8.200.314
2005 6.081.276 4.407.465 18.813.689 | 10.915.227
2006 8.007.257 5.510.621 21.229.811|12.425.979
2007 11.300.997 5.670.773 21.294.315|13.593.493
2008 10.575.717 8.286.224 46.237.568 |18.317.249
2009 8.585.281 4.357.260 44.586.779|35.527.914
2010 9.860.262 3.072.418 19.684.108 | 37.607.374
2011 8.384.019 2.198.967 27.578.789|29.410.340
2012 3.385.174 1.185.119 10.377.516|13.577.380

Kaynak:http://www.meff.es/aspx/Financiero/EstadisticasDiarias.aspx?id=ing,
(22.08.2012)

Issizlik oranlari, cari acik ve kamu borcunun giderek arttig1 2010 yili itibariyle
iilkedeki CDS kullanim1 6nemli 6lgiide artmustir. Ispanya ekonomisinde yasanan
daralmalar piyasalardaki endiseyi arttirmis ve Ispanya’ya iliskin risk algisini arttirmis

ve CDS kullanimlar1 rekor seviyede artmistir.
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Grafik 4.1 Ispanya’da Issizlik Oranlar:
Kaynak: Bloomberg

Ispanya Avro Bolgesinde yasanan bor¢ krizini olusturan sorunlu
ekonomilerden birisidir. Kiiresel kriz 6ncesinde emlak ve insaat sektorii odakl biiyiiyen
Ispanya ekonomisi yapisal dengelenme siireci igerisine girmistir. Bu cercevede
Ispanya’nin onemli sorunlarindan birisi yeniden yapilandirma siireci igerisindeki
bankacilik sektoriiniin, emlak ve insaat sektorii kaynakli soklara karsi kirilganliginin
yiikksek olmasidir. Bir diger dnemli sorun ise yiizde 21,7 seviyesinde olan issizlik
oraninin ileriki donemlerde daha da artacagi hissi ve bunun yaratacagi sosyal gerilimdir.
2007 krizi sonrasinda uygulamaya konan tesvikler ve banka kurtarma operasyonlariyla

bozulan kamu maliyesi iyilestirilmeye ¢alisiimaktadir®®®,

% Diinya Ekonomisindeki Son Gelismeler, Ekonomik Modeller ve Stratejik Aragtirmalar Genel Mudirligi,
Kiiresel Ekonomik Gelismeleri Izleme Degerlendirme Dairesi, Mayis 2012, Say1:5, s. 26.
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Grafik 4.2 Ispanya GSMH’s1 (SAGP Dolar1 Cinsinden)
Kaynak: Word Bank

Ispanya, 2009 yili verilerine gore GSYIH’ye goére diinyanin 9. biiyiik
ekonomisi konumundaydi. Ozellikle emlak ve insaat sektdrlerinin hizla gelismesi
sonucu ABD’de oldugu gibi ingaat sektorii lizerine yapilan yatirimlar artmis, talebin
artmasma bagli olarak konut fiyatlar1 da balon gibi sismistir. Ispanya’nin ekonomik
krize girmesiyle 17 6zerk yonetimin 2011 yili sonu itibariyle kamu borglar1 bir dnceki
yila oranla ylizde 17,3 artarak, tarihi rekor olan 140 milyar 83 milyon avroya ulagmaistir.
Ispanya Merkez Bankasi’nin agikladig1 verilere gore, Ispanya’daki 17 6zerk yonetimin
kamu ag¢igmm, iilkenin gayri safi milli hasilasmm (GSMH) yiizde 13,1°e denk
gelmektedir. Acgiklanan diger rakamlarda, merkezi yonetim olan devletin borcunun
ylizde 14,6 artisla GSMH’ nin yilizde 52,1’ine denk geldigi ve 559 milyar 459 milyon
avro oldugu kaydedilmistir. 2011°de kamu borcunun yiizde 0,03 ile tek diistiigii devlet
kurumu olan belediyeler ise mevcut halde toplam 35 milyon 420 bin avroluk kamu
borcu bulundugu ifade edilmistir. Ispanya’nin toplamdaki (devlet, 6zerk ydnetim ve

belediyeler) kamu borcunun yiizde 14,2 artarak, GSMH’nin yiizde 68,5’ine ulastig1
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belirtilirken, Avrupa Birligi’ndeki Ekonomik Biiyiime ve Istikrar Paktr’'nin 6ngordiigii

yiizde 60 sinirini astigma vurgu yapilmigstir'®,
4.1.2. Amerika Birlesik Devletleri

Amerika Birlesik Devletleri’nde tlirev piyasalarin tarihi olduk¢a eskiye
dayanmaktadir. Chicago Ticaret Borsasi (CBOT) 1848’de kurulan diinyanin en eski
vadeli islemler ve opsiyon borsasidir. CBOT, 50°den fazla farkli futures ve opsiyon
sOzlesmesiyle 3600 CBOT fiyesi tarafindan islem goérmektedir. 2003 yilinda borsada
454 milyon kontrat yapilarak rekor kirilmistir. 12 Temmuz 2007 tarthinde CBOT,
Chicago Mercantile Exchange (CME-Chicago Ticaret Borsasi) ile birlesmis ve CBOT
ve U¢ diger borsanin (CME, NYMEX ve COMEX) birlesmesi ile CME Grubu
olusturulmus ve bu sekilde vadeli islemler borsasi olarak islem yapmaktadir. CBOT ta
kontrat alim satimi trading pit denilen 6zel boliimlerde ya da internet araciligi ile

yapilmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde CBOT haricinde; 2010 yilinda dagilmis olan
Chicago Iklim Borsas1 (CCX) (Kuzey Amerika’da sera gazi azaltilmasi ve emisyon
kaynaklar1 ticareti), Kansas Borsasi (KCBT) (Amerika Emtia Futures ve Opsiyon
Borsas1), Intercontinental Stock Exchange (Kitalar Arasi Borsas1) (ICE) (Futures
sOzlesmeleri ve tezgah iistii Emtia ve Enerji Tiirev Kontratlar1), 1881 yilinda kurulan
Minneapolis Tahil Borsas1 (bugday, misir ve yulaf iizerine kontrat yapilmaktadir),

Kuzey Amerika Tiirev Borsas1 (Nadex) bulunmaktadir*®®.

2011 yili 4. ceyregi itibariyle ABD’nin dnde gelen 25 ticaret bankasinin
230,444,576 milyon $’lik tiirev iiriin bulunurken diger bankalarin elinde toplam 349,810
milyon $’lik tirev iirlin bulunmaktadir. Toplam tutarlar incelendiginde swaplarin
toplam tiirev lrlinler i¢inde %63 ile en yiliksek orana sahip oldugu anlasiimaktadir.

Bunu %14 ile forward kontratlar, yaklasik %13 ile tezgah {istii piyasalarda islem goren

160 hitp://www.dailymarkets.info/ispanyada-borc-rekoru-140-milyar-eur ,(22.08.2012).
161 http://en.wikipedia.org/wiki/List_of futures_exchanges#USA , (23.08.2012).
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opsiyon kontratlar izlemektedir. Kalan %10’luk oran ise diger tiirev iiriinler arasinda

dagilmaktadir’®.

ABD, 313 milyonu asan niifusu ve yaklasik 15,1 trilyon dolarhk GSYIH’si ile
diinyanin en biiyiik ve 6nemli pazarlarindan biridir. ABD, diinyanin en biiyiik ithalat¢is1
olma o6zelliginin yaninda, diinyanin en biiylik dogrudan yabanci sermaye kaynagi
konumu ile hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin yoneldigi bir hedef pazar
konumundadir. ABD ekonomisi, diinya ekonomisini birebir etkileme giiciine sahip
olmasi1 nedeniyle de diinyada 6nemli ve belirleyici bir ekonomidir. ABD, diinyanin en
eski vadeli islemler borsasina sahiptir ve ABD’de 2007 yilinda alinan CDS kredilerinin
geri ddenmemesi sonucu bazi biiyiik bankalarin iflasi ile kriz baglamistir. Yasanan bu
kriz, 1929 biiyiik buhranindan bu yana goriilen en agir ve en derin kriz niteliginde
olmustur. Ulke 2009 yilinda bir taraftan ekonomik durgunluk bir taraftan da artan
igsizlik ile miicadele etmis, 2010 yilinda ise krizden ¢ikis egilimine ge¢mistir. Reel
GSYIH 2008 yilinda degismemis, 2009 yilinda %2,6 azalmistir. 2010 yilinda ise
ekonomide %2,9’luk bir toparlanma gergeklesmistir163. 2011 yilma gelindiginde tilke
ekonomisinde yeniden bir aksama yasanmistir. 2011 yilinda iilke ekonomisini olumsuz
etkileyen gelismeler arasinda Orta Dogu’daki isyanlar nedeniyle petrol fiyatlarinin
tirmanisa gegmesi, Ozellikle elektronik ve otomotiv sektérlerinin olumsuz etkilenmesine

sebep olan Japonya Depremi ve Avrupa borg krizi yer almaktadir.

162 http://www:.occ.gov/topics/capital-markets/financial-markets/trading/derivatives/dg411.pdf , (23.08.2012).
8Giilsoy, Ebru ve Esma Koca. ABD Ulke Raporu, T.C. Ekonomi Bakanlig Thracat Genel Miidiirliigii Ulke
Masalar1 1 Dairesi Amerika Subesi, 2012, s. 11.
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Tablo 4.2

Temel Ekonomik Gostergeler

2008 | 2009 | 2010 2011
Nominal GSYIH (milyar $) 14.292 | 13.939 | 14.527 | 15.088
Reel GSYIH artis oran1 (%) -0,3 -3,5 3,0 1,7
Kisi Bas1t GSYIH $ 46.954 | 45.403 | 46.825c | 48.168¢c
Kayitl Issizlik Orani (ort; %) 5,8 9,3 9,6 9,0
Doviz Kuru ABDS$:€ (dénem sonu) | 1,47 1,39 1,33 1,39
Tiiketici Fiyat Enflasyonu 0,0 2,8 1,4 3,2
(yilsonu;%)
Borglanma faiz orani (ort ,; %) 51 3,3 3,3 3,2
Mal Ihracat, fob (milyar $) 1.307 |1.069 | 1.289 1.499
Mal Ithalati, fob (milyar $) -2.138 | -1.575 | -1.935 |-2.239
Cari Hesap Dengesi (milyar $) -677 | -377 | -471 -484

Kaynak: Economist Intelligence Unit, Data Tool, Subat 2012

ABD ekonomisi 2007 yilinin sonunda baslayan krizin ardindan toparlanma
slirecine girmis, ancak Avrupa’da baslayan bor¢ krizi ile birlikte ABD’deki ekonomik
gostergelerde de yeniden bir bozulma yasanmustir. Reel GSYIH daki artis oran1 2010
yilinda %3.0 iken bu oran 2011 yilinda %1,7 ye diismiistiir. Kriz sonrasinda diisiis

egiliminde olan doviz kuru ve enflasyon oram1 2011 yilinda yeniden bir artis

gostermistir.
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4.1.3. Portekiz

Portekiz, 1986’da AB’ne tam iiye olmustur ve ardindan enflasyon, issizlik gibi
kalemler basta olmak lizere makro ekonomik gostergelerini hizla diizeltmistir. 2008
yilinin son c¢eyreginde kendini hissettirmeye baslayan kiiresel ekonomik krizden
ekonomiler arasindaki baglantilar vasitasi ile Portekiz’de olumsuz yonde etkilenmis,

iilke ekonomisi kiiclilmeye ve issizlik oranlar1 artmaya baglamistir.

Tablo 4.3
Portekiz Ekonomik Gostergeleri

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Kisi Bagma 81 80 80 79 77 80 79 79 78 80 80 77
Diisen
GSMH
Endeks
(EU-
27=100)

Reel GSMH | 3.9 2.0 0.8 -09 |16 0.8 1.4 2.4 0.0 29 |14 -1.6
Biiyiime
Hacmi

Issizlik Oran1 | 61.0 | 59.4 | 57.4 |57.1 |57.3 [58.3 | 60.1 | 62.7 | 65.0 | 649 | 64.6 | 64.8

Kaynak: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/nome/

Portekiz borsasi 1769 yilinda faaliyete baslamistir. Orijinal adi; “Assembleia
dos Homens de Negocio in the Praca do Comércio Square” olan borsa Portekiz’in en
onemli sehirlerinden biri olan Lizbon’da kurulmustur. 1891 yilinda iilkedeki ikinci
borsa olan Porto Borsasi (Bolsa de Valores do Porto) kurulmustur. 25 Nisan 1974
tarihinden sonra devrimci Ulusal Kurtulus Cuntasi Lizbon ve Porto borsalarmi
kapatmistir. 1976 yilina gelindiginde tahvil ihraglara aracilik etmek amaciyla Lisbon
Borsast yeniden kurulmustur. Giinlimiizdeki Portekiz borsasi Aralik 1999°da Lisbon
Borsas1 ve Porto Vadeli Islemler Borsasi’nin yeniden yapilandirilarak birlestirilmesi ile
ortaya ¢ikmustir. Birlesme sonucu ortaya ¢ikan yeni sirket “BVLP (Bolsa de Valores de
Lisboa e Porto)” adinmi almistr. BVLP, iilkedeki nakit yonetiminden ve tiirev

piyasalardan sorumludur. Eylil 2002°de Euronext Lisbon, Euronext N.V’nin BVLP
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hisselerini almasiyla olusturulmustur. Euronext Lisbon iiyeleri Paris, Amsterdam ve

Briiksel Piyasalarina kote edilmis tiim nakit piyasa iiriinlerine islem yapabilmektedir*®,

Euro bolgesinde yer alan iilkeler riskten kaginma amaciyla varsayilan borglari
sigortalatmistir (CDSs, Kredi temerriit swap1 genislemesi). 2009 yilindan beri pek ¢ok
euro bolgesi iilkesinde, Yunanistan’in Onciiliglinde bu sigortalatma isinin maliyeti
giderek yiikselmistir. Yunanistan’da yasanan iflas CDS kredileri ile {ilkeler arasindaki
baga bagh olarak kisa siirede Portekiz ve Irlanda’ya bulasmistir. Portekiz, Yunanistan
ve Irlanda’da yasanan iilke i¢i dengesizlikler bu iilkelerin daha fazla etkilenmesine

1
neden olmustur 6,

1600
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1.000
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o
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Grafik 4.3 Portekizde 2008-2012 yillar1 arasinda CDS kullanimi
Kaynak: Bloomberg

2010 yilinda avro bdlgesinde yasanan, Yunanistan ve irlanda’y: dis yardim
almaya zorlayan finansal kriz Portekiz’in durumunu daha da giiclestirmistir. Alinan
tasarruf onlemlerine ragmen yiiksek biitge aciklar1 ve dis borg, uluslararasi piyasalarin

glivenini azaltmis, artan dig borg¢ faiz oranlariyla birlikte Portekiz, 2011 Nisan aymnda

164 hitp://www.nyx.com/who-we-are/history/lisbon ,(24.08.2012).
185 http://www.economist.com/node/21556903, (19.07.2012).
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dis bor¢ istemek zorunda kalmustir*®. Bu cercevede, AB ve IMF Portekiz’e 78 milyar
avroluk bir kredi saglamay1 kararlagtirmis, buna karsilik olarak Portekiz, ilerleyen ii¢ yil
icerisinde rekabet giiciinii artrrmayr ve bilitce agigini azaltmayi O6ngdren siki bir

ekonomik program paketini uygulamaya koyacaktir*®’.
4.1.4. irlanda

Irlanda 4.5 milyon niifusa sahip kiigiik, dis ticarete bagimli ve gelismis iilkeler
arasinda en hizli biiyliyen ekonomilerden birine sahip bir iilke olup, son 15-20 yil
icerisindeki hizli ekonomik biiylimesini iilkeye ¢ekilen yabanci sermaye yatirimlart ve
s0z konusu yabanci sermayenin ihracata yonelik iiretimi sayesinde gerceklestirmistir.
Irlanda ihracatmin yaklasik % 90’ 1lrlanda’ da ihracata yonelik yatirim gergeklestiren
ABD“li firmalar tarafindan gergeklestirilmekte olup, Irlanda diinyada ABD
ekonomisine en fazla bagimli olan ekonomilerden biridir. Irlanda ekonomisi bu anlamda
ABD ekonomisinde meydana gelen global krizden en fazla etkilenen iilkelerin basinda

gelmektedir'®®.

166 http://www.mfa.gov.tr/portekiz-ekonomisi.tr.mfa, (17.06.2012) .

17 http://www.state.gov/r/pa/ei/bgn/3208.htm, (17.06.2012) .

168 frlanda Ulke Biilteni, Deik Dis Ekonomik Iliskiler Kurulu, Haziran 2011,
http://www.akbank.com/doc/deik/Irlanda_ulke bulteni.pdf, (19.07.2012).
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Tablo 4.4

Irlanda Ekonomik Géstergeleri

Yil | GSYIH |Kisi Basina | Biiyiime Enflasyon fhracat | ithalat
(Milyar | Gelir (%) Oram (%) | Orani (%) (Milyar | (Milyar
$) $) $)

2005 | 201,9 38,530 6,2 2,2 102,9 67,8
2006 | 221,9 41,582 54 2,7 104,5 73,1
2007 | 259,7 44,985 6,0 2,9 115,2 88,1
2008 | 267,3 42,245 -3,0 3,1 119,8 84,8
2009 | 222,4 40,104 -7.6 -1.7 116,9 62,6
2010 | 204.1 40,835 -1.0 -1.6 111.3 62.0
2011 | 205.5 41.401 0.9 0.5 133.3 74.8
Kaynak: EIU

Irlanda’da GSYIH 2008 yilna kadar diizenli artis gdsterirken 2008 yili
itibariyle GSYIH’da keskin bir diisiis yasanmistir.2008 yilinda GSYIH 267,3 milyar
dolarken 2009 yilinda bu rakam 222,4 milyar dolara diismiistiir. Ulke biiyiime oranlar1
2007 yilindan 2008 yilina gegiste %9 oraninda azalmis ve yiizde 6 oranindan yiizde -

3oranina inmistir.

1793 wyilnda kurulan irlanda Borsasi, irlanda’daki finansal hizmetlerin

altyapisin1 olusturmaktadir. Irlanda uluslararasi sermaye ve borg senetleri listesinde bir

169

diinya lideri konumundaydi Irlanda menkul kiymetler piyasasinda yaklasik olarak

22.000 borg¢lanma senedi islem gormektedir. Bu bor¢lanma senetleri; orta vadeli 6zel
kesim tahvillerini, devlet tahvillerini, tiirev trlnleri, sertifikalari, varantlar1 ve ticari

kagitlar1 icermektedir' ",

189 hitp://www.ise.ie/The_ISE/About_Us/ , (25.08.2012).
170 hitp://www.ise.ie/Debt-Securities/Main-Securities-Market/, (25.08.2012).
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Grafik 4.4 irlanda’da 2008-2012 yillar1 arasinda CDS kullanimi
Kaynak: Bloomberg

Kiiresel finansal sistemdeki agiklar kiiresel ekonomik krizin ardindan Euro
Bolgesi'nde ortaya ¢ikan mali krizlerle ¢ok biiyiik boyutlara ulasmistir. Bu probleme ne
iflasin esigindeki iilkeler ne de bu iilkelerin tahvillerini satin alan kreditorler bir ¢6ziim
bulamamustir. irlanda’nin  durumu kiiresel piyasalar1 tedirgin ederken, iilkenin
bor¢lanma kagitlarinin temerriide karsi sigorta maliyeti olarak sunulan CDS'lerdeki
(Credit Default Swap) belirsizlik ise ileri de bir baska biiyiik krizin yasanabilecegini
giindeme getirmektedir. Ciinkii hisse senedi piyasalarinda en 6nemli gostegeler arasinda
yer alan CDS'ler denetlenmemektedir. Bankalar arasi tezgéhiistii piyasalarda islem
goren CDS hacmi her gecen giin daha da artmaktadir. CDS’leri ihra¢ eden kesimin
elinde, olasi iflaslarda bu zararlar1 karsilayabilecek sermaye bulunmamaktadir. Bu da
CDS satan ¢ok sayida finansal kurumun yeni bir iflas dalgasi olusturabilecegi anlamina

gelmektedir'™.

7 http://www.sabah.com.tr/Ekonomi/2012/01/14/zenginlerin-parasi-batiyor/, (20.07.2012).
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4.1.5. Yunanistan

1981 yilindan beri AB iiyesi olan Yunanistan kii¢iik ekonomisiyle AB’nin en
diisik GSYIH’larindan birine sahiptir 1. Yunanistan, iyeligin ilk on yilinda AB
iilkelerinden yiiksek bir rekabete maruz kalmis, bu durum makro ekonomik istikrari
saglama c¢abalarina engel olan yerel popiilist politikalarla birleserek, iilkenin ekonomik
performansimi disirmiis ve diger tlkelerle Yunanistan arasindaki ekonomik farki
agmugtir. Uyeliginin ikinci on yilinda, basarih bir makro ekonomik istikrar programinin
ardindan Yunanistan’in ekonomik performans: nemli bigcimde artmustir. Avroya tyelik
AB’nin mali ve parasal politikas: i¢in yakinlagsma kriterlerine bagh olmay: gerektirmis
ve 1990l yillarda iilkenin ekonomi politikast i¢in bir dis disiplin saglanmstir*”.
Yunanistan ayrica, AB’nin yardimlarmdan en fazla faydalanan ikinci itlkedir ™.
2000-2007 yillar1 arasinda iilkeye gelen yogun yabanci sermayenin de katkisiyla
ekonomisi ortalama % 4,2 biiyliyen Yunanistan’da, devlet tahvillerinin faizlerinin
diismesi sayesinde yliksek oranli yapisal borglarin ¢evrilmesi miimkiin olabilmistir.
Bununla birlikte kamu sektorii ticretleri, vergi sisteminin zayifligi, emeklilik ve diger
sosyal gilivenlik katkilar1 sebebiyle kamu borcunun GSYH’ye orami 1993’ten beri

100%’1in iizerinde seyretmistir.

Yunanistan ekonomisinin en temel sorunu, biiyiimenin ve kamu maliyesinin
agirlikli olarak dis borglanmayla finanse edilmesidir. Bu siiregte GSYIH’ya oran olarak
% 100’1 asan Yunanistan’m kamu bor¢ stoku, ilgili Maastricht kriterinin (kamu borcu
GSYH’nin % 60’m1 asmayacaktir) oldukca {izerinde bir seviyeye ulagmistir. Dis
borglanmayla saglanan kaynaklar ise iiretim kapasitesini artiracak verimli yatirimlara
yonlendirilememis, rekabet giiciinii artrmaya yonelik gerekli yapisal reformlar

ger(;eklestirilememistirﬂs.

172 Yunanistan Ekonomisi ve Tiirk- Yunan Ekonomik iliskileri,
http://www.vatso.org.tr/sayfa_data/dosya/96250Y UNANiISTAN.pdf, (02.08.2012).

1 Kose, Y. ve H. Karabacak, “Yunanistan Ekonomik Krizi:Nedenleri, Etkileri ve Alinan Tedbirlere iliskin Bir
Degerlendirme”, Maliye Dergisi, Say1 160, Ocak -Haziran 2011, s. 291.

174 Karayilanoglu, Pinar Baris., Yunanistan Temel Ekonomik Gostergeleri ve Tiirkiye-Yunanistan Ticari ve
Ekonomik iliskileri, izmir Ticaret Odas1, 2007, s. 7.

% Ugar, Ozgiir. Yunanistan’m Euro Bélgesi’nden Ayrilmasimn Olasi Ekonomik Etkileri, Ekonomi ve Mali
Politikalar Baskanlig1 (T.C. Avrupa Birligi Bakanligt), Temmuz 2012, s. 8.
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Tablo 4.5

Yunanistan Ekonomik Gostergeleri

2006 | 2007 | 2008 |2009 |2010b |2011c |2012c

GSYIH (milyar dolar, | 264 309 347 325 301 284 277
cari fiyatlarla)

GSYIH (Milyar Euro, | 210 226 236 233 227 227 231
cari fiyatlarla)

Reel Biiyiime Oram | 4,5 4.3 1,3 -2,3 -41 -3,3 -0,1
(%0)

Ozel Tiiketim | 5,6 3,1 3,2 -1,8  |-43 |42 |-04
Harcamalan (% reel

degisiklik)

Cari islemler Dengesi | -29,8 | -44,6 |-51,1 |-359 |-14,7 |-3,7 11,6
(milyar dolar)

Kisi Basma GSYIH | 26.687 | 28.202 | 29.116 | 28.660 | 27.647 | 27.137 | 27.732
(dolar)

Issizlik Orani (%, ort.) | 8,9 8,3 7,7 9,4 12,0 13,6 14,4

Enflasyon Oram (%, | 3,3 3,0 4.2 1,3 47 1,0 -0,5
AB armonize ol¢iisii)

Kredi Faiz Oram (%) | 6,3 7,0 7,4 6,1 6,7 6,4 10,0

$/€ (y1l sonu) 1,32 1,46 1,39 1,43 1,34 1,20 1,19

Ihracat (fob, milyar | 20,2 23,9 29,1 21,3 21,8 20,4 22,1
dolar)

Ithalat (fob, milyar | -645 |-80,7 |-93,9 |-64,2 |-450 |-324 |-251
dolar)

Dis Ticaret Dengesi | -443 |-56,8 |-64,7 |-428 |-23,2 |-120 |-3,0
(fob, milyar dolar)

Biitce Dengesi (% | -5,7 -6,4 -9,4 -154 | -9,7 -8,1 -7,5
GSYIiH)

Kamu Bor¢lan | 106,1 | 1050 |110,3 |126,8 |1435 |1559 |98,3
(%GSYIH)

Kaynak: The Economist Intelligence Unit Greece Country Report January 2011
(b:Tahmin, c:Ongorii)

Yunanistan’in 2008 sonbaharinda patlak veren finansal krizden bu kadar derin
etkilenmesi, biiylik 6l¢iide lilkenin hem kamu yonetiminde hem de ekonomisinde uzun
yillardir siiregelen sorunlardan kaynaklanmaktadir. Yillar icerisinde issizlik orani, dig
ticaret acig1, cari islemler agigr siirekli artmis, reel biliylime orani ise aksine siirekli

azalmistir.
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Yunanistan vadeli islemler piyasasi ATHENS Agustos 1999°da farkli piyasa
kosullarinda uluslararasi finansal ¢evrenin yarattigi karmasik finansal riskleri yonetmek
ve yatirimcilara farkli piyasa kosullar1 altinda alternatif yatirim segenekleri sunmak
amaciyla kurulmustur. Yunanistan vadeli iglemler piyasasinda 3 tiir kontrat iglem
gormektedi. Bunlar; FTSE/ASE-20 ve FTSE/ASE Mid 40 endeksi futures ve opsiyon
sozlesmeleri ile 10 yillik Yunanistan devlet tahviline bagli Futures sdzlesmeleri ile Mal

Futures sozlesmeleridir'™.

Credit Default Swap(CDS), bir iilke tahvilini elinde tutan alacaklinin, {igiincii
bir kisiye belli bir {icret 6deyerek, alacagini garanti altina almasidir. Yani alacaklinin,
bor¢lu iilkenin iflas riskinden kurtulmasidir. Bu riski, artik CDS saticis1 belirli bir ticret

karsiliginda tistlenmektedir. Bu iicrete “CDS Premium”(CDS primi) denilmektedir'’’.
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Grafik 4.5 Secilmis Ulkelerin Kredi Temerriit Oranlar1 (CDS, baz puan)

Kaynak: Datastream

ABD’de yasanan Mortgage Krizinin ardindan bor¢ ¢evirme problemi yasayan
ve lilke notu diistiriilen {ilkelerin 10 yillik devlet tahvilleri Alman tahvillerine gore getiri
farki (spread) ve CDS oranlar1 alinan 6nlemlere ragmen 2011 yili boyunca artmaya

devam etmistir. ECB’nin(Avrupa Merkez Bankasi) Aralik 2011°de ve subat 2012°de

178 hitp://www.adex.ase.gr/AdexHomeEN/index.html ,(03.08.2012).
Y Yunanistan’in 5 yillik CDS’leri rekor seviyeye ulasti, http://www.finansglobal.com/global/yunanistanin-5-yillik-
cdsleri-rekor-seviyeye-yukseldi/ (05.08.2012).
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LTRO1 ve LTRO2 admi verdigi operasyonlarinin olumlu sonuglar1 CDS piyasalarinda
rahatlamaya neden olmustur. Ancak 0zel sektoriin Yunanistan tahvil takasina
katilimimin (PSI) goniilli oldugu varsayilsa da katilimin beklenen seviye olan yiizde
95’in altinda yiizde 86,5 seviyesinde kalmasindan dolayr Yunanistan toplu eylem Sart1
(Collective action clause) hakkini kullanarak diger yatirimeilar: tahvil takas programina
katilmaya zorlamistir. 9 Mart 2012 tarihinde Yunanistan tahvil takasi programinda
“toplu eylem sartinin” kullanilmas1 ISDA (uluslararas1 swap ve tiirev birligi) tarafindan
kredi vakasi olarak degerlendirilmistir. Bu durum kredi temerriit takasi kontratlarmi
aktif hale getirmistir. 19 Mart 2012 tarihinde 3,2 milyar dolar tutarmmdaki Yunan
CDS’lerinin ilk ihalesi gerceklestirilmistir. Bu durumun kredi vakasi olarak
adlandirilmasi, diger bor¢ sorunu yasayan iilkelerde 6zellikle Portekiz ve Ispanya’da

CDS oranlarmin artmasina neden 01mustur178.

8 Diinya Ekonomisindeki Son Gelismeler, T.C. Kalkinma Bakanligi-Ekonomik Modeller ve Stratejik Arastirmalar
Genel Miidiirliigii-Kiiresel Ekonomik Gelismeleri Izleme Degerlendirme Dairesi, Nisan 2012, Say1 4, s. 14.
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4.2 GELISMEKTE OLAN ULKELER
4.2.1 Tiirkiye

Tirkiye’de tlirev piyasalar yeni yeni gelismekte olan bir piyasadwr. Tiirkiye’de
tiirev iiriinler Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB)’nda islem gormektedir. VOB,
Sermaye Piyasast Kurulu’nun 17/8/2001 tarihli ve 9/1101 sayili kararina dayanilarak,
Devlet Bakanligi’nin 3/9/2001 tarihli ve 2381 sayili yazisi iizerine 2001/3025 sayili
Bakanlar Kurulu Karar1 ile kurulmustur. 9 Temmuz 2002 tarihinde Ticaret Sicili
Gazetesi'nde yayimlanacak sekilde, 4 Temmuz 2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil

edilmis ve 4 Subat 2005 tarihinde Izmir'de isleme acilmistir.

iﬁlEMHﬂCITIi{MEt} 2005 m2006 m2007 w2008 m2009 m2010 w2011

9.000.000 - 3.079.540
8.000.000 - 6.913.869

7.797.930
6.621.874 6.277.756

7.000.000 - 5700.371 5.723.068 6.203.660

601.72
6.000.000 - 46554 B05TE 5081514

5.000.000 -
4.000.000 4
3.000.000 4
2.000.000 -
1.000.000 -

04

Grafik 4.6: Islem Hacminin Aylik Gelisimi (Adet)

Kaynak: www.vob.org.tr

Kuruldugu giinden bu yana VOB siirekli gelismektedir. Her yil bir dnceki yila

gore tlirev Uriinlerde yapilan islemler gerek adet olarak gerekse tutar olarak siirekli
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artmaktadir. 2005 yilinda VOB’da islem hacmi bakimindan 3.029.588.946 adet islem
yapilirken 2011 yilinda bu say1 1.552.558.187.311 adede ulagmustir. Kiiresel ekonomik
krizinin diger iilkelere yayilmaya basladigi 2010 yilinda Tiirkiye’de VOB’da yapilan
islem adedi 2009 yilma gore %19 oraninda azalarak 79.431.349 adetten 63.952.177
adete gerilemistir. Ancak 2010 yilindan 2011 yilina gegiste 2010 yilma gore %16
oraninda artarak 74.287.630 adede yiikselmistir.

islem Hacmi(TL)
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800.000.000.000
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3.029.588.946
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Grafik 4.7: 2005-2010 islem Hacmi (TL)

Kaynak: www.vob.org.tr

VOB’da ilk agilis yili olan 2005’te 3.029.588.946 TL’lik islem yapilmistir.
2006 yilinda 17.876.421.234 TL, 2007 yilinda 118.035.442.771 TL, 2008 yilinda
207.962.600.500 TL, 2009 yilinda 334.172.858.081 TL ve 2010 yilinda ise
431.681.986.516 TL’lik islem gerceklestirilmistir. ABD’de krizin yasandigi yil sadece
670 trilyon dolarlik islem gergeklestirilirken Tiirkiye’de 6 yilda toplam sadece 1.2
trilyon TL’lik islem gerceklestirilmistir.
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Dayanak Varhik Bazinda islem Hacminin (Adet)
Yuzdesel Dagilimi
(2010)
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Grafik 4.8: Dayanak Varlik Bazinda Islem Hacminin (Adet) Yiizdesel Dagilim1(2010)

Kaynak: www.vob.org.tr

Dayanak Varhk Bazinda islem Hacminin (Adet)
Yiizdesel Dagihimi
(2011) ® DovizSozlesmeleri
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Grafik 4.9: Dayanak Varlik Bazinda Islem Hacminin (Adet) Yiizdesel Dagilim1 (2011)

Kaynak: www.vob.org.tr

Islem hacmi olarak 2011 yilinda %73 orani ile en fazla islem yapilan tiirev
iirin hisse senedi endeks sozlesmeleridir. Hisse senedi endeks sézlesmelerini %25 ile
doviz sozlesmeleri ve %1 oraninda emtia sézlesmeleri izlemektedir. Hisse senedi
endeks sdzlesmeleri, VOB-IMKB 30 ve VOB-IMKB 100 Endeksi’ne dayal1 bir vadeli
islem sozlesmesidir. Endeks vadeli islem sdzlesmeleri korunma, yatirim ve arbitraj

yapma amagcli kullanilabilmektedir. 2010 yilindan 2011 yilana gegiste Hisse senedi

121


http://www.vob.org.tr/
http://www.vob.org.tr/

endeks sozlesmelerinin kullanim oran1 %88’den %73’e inmis, buna karsilik olarak

doviz sozlesmeleri, %11°den %25°e ¢ikmustir.

Tiirkiye’de kiiresel kriz, finans sektoriinden ¢ok iiretim sektoriinii vurmustur.
Tiirkiye’de Vadeli Islemler Borsasi’nin fazla gelismemis olmasi finans sektdriiniin fazla
etkilenmemesinin sebepleri arasindadir. Tirkiye’nin 2001 krizi sonrasinda aldigi
onlemlerle, tilkedeki kamu kesimi ve bankacilik sektorii digsal soklar karsisinda eskisine
gore cok daha giiglii bir pozisyondadir. Ancak krizin etkilerinin tiim diinyada oldugu
gibi Tiirkiye’de de reel alana kaymasiyla birlikte, kiiresel bir durgunluk ve issizlik
sorunu giderek derinlesmeye baslamistir. Avrupa’da yasanan bor¢ krizi ve kiiresel
bor¢lanmanin zorlasmasi, sermaye akisindaki yavaglama Tirkiye ekonomisininde
etkilenmesine neden olmustur. Tirkiye’nin toplam ihracatinin %60’ma yakint Euro
Bolgesi ve diger gelismis iilkelere yapilmaktadir. Bu sebeple euro bdlgesinde olusan

borg krizi Tiirkiye’yi de yakindan ilgilendirmektedir.

AYLIK iSSiZLiK ORANI, TURKIYE (%) AVIK
o M\
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Grafik 4.10: Tiirkiye’de Aylik Issizlik Oranlar1
Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu(TUIK)
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AB ve ABD, diinyanin en 6nemli iki biiyliik ekonomisini olusturmaktadir ve
birbirleriyle i¢ ice girmis durumdadir. Ulkelerden birinde yasanan problem bir digerinde
yasanan problemi besleyerek kiiresel bir durgunluga sebep olmaktadir. 2007 yilinda
ABD’de baslayan kiiresel ekonomik krizden giiclii sekilde kurtulabilen gelismekte olan
ilkeler bu sebeple finansal araglar ve ticaret kanallariyla bu durgunluktan koti

etkilenebilmektedir'’.

4.2.2. Rusya Federasyonu

2007’de baslayan kiiresel ekonomik krizden en fazla etkilenen iilkelerden biri
Rusya olmustur. Rusya’nin GSYIH’s1 2009 yilinda %7,9 azalmistir. Buna bagh olarak
dogrudan yabanci yatirimlart 2008 yilinda 75 milyar Dolar iken 2009 yilinda 36,8
milyar Dolara inmistir. 2009 yilinda Rusya diinyanin en biiyiik dogalgaz ve ikinci
biiyiik petrol ihracatcist olmustur. Ancak 2010 yilinda ekonominin biiyliime hiz1 yiizde
4,8 olarak gergeklesmistir. 2009 yilinda biiylime ve devlet harcamalarinda disiis
yasanmis, hiikiimet ise bu krize kars1 vergi tesvikleri uygulamaya baglamistir. Diger
taraftan, rublenin degerinin artmasi ve diistik ithalat fiyatlar1 ile 2010 yilinin ortalarina
kadar dezenflasyon goriiliirken ikinci yar1 ve 2011°de enflasyon artmaya baslamustir.
2010 tahminlerine gére Rusya’da Gayrisafi Yurt i¢i Hasila (GSYIH) 1.567 milyar $
olarak gerceklesmis, kisi basina diisen GSYIH ise 15.848 dolar olmustur. 2008 yilinda

yiizde 2,1 olan sinai iiretim artig hiz1 ise 2010 yilinda yiizde 8’e yiikselmistir'®.

179 «“Kriz ve igsizlik kiiresel ekonomiyi yavaslatacak”, http://www.milligazete.com.tr/haber/kriz-ve-issizlik-kuresel-
ekonomiyi-yavaslatacak-227496.htm , (20.08.2012).

180 Orta Karadeniz Kalkinma Ajansi Rusya Ulke Raporu,
http://www.oka.org.tr/ContentDownload/Rusya_Ulke Raporu.pdf, (10.06.2012).
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Tablo 4.6
Rusya Dis Ticaret Rakamlarn (Milyar §)

Yillar 2005 2006 2007 2008 2009
Thracat 2415 301,3 352,3 | 468,0 |301,8
Ithalat 98,7 137,8 199,7 267,1 170,8
D1( Ticaret Hacmi 340,2 439,1 552 735,1 472.6
Dis Ticaret Dengesi 142,8 163,5 152,6 200,9 131,0

Kaynak: Rusya Ulke Raporu, Orta Karadeniz Kalkinma Ajansi

2005-2009 yillar1 arasinda Rusya’nin dig ticaretine bakildiginda 2008 yilina
kadar bir artig goriilmektedir. Ancak dis ticareti kiiresel krizden etkilenen iilkelerden
biri olarak Rusya’nin 2009 yilindaki dis ticaret rakamlari, 2007 yilinin da altina
diismiistiir. 2008 yilinda 468 milyar dolarlik ihracat yapilirken 2009 yilinda %36’lik bir
azalisla 301,8 milyar dolarlhik ihracat yapmistir. Dis ticaret dengesi ise; 2008 yilindan
2009 yilina gegiste 200,9 milyar dolardan 131 milyar dolara diigsmiistiir.

Rusya’da ilk diizenli borsa olan Rusya Borsasi (RTS -Russian Trading System)
1995 yilinda kurulmustur. RTS Borsasi, giiniimiizde emtia futures kontratlarina bagli
tim vadeli finansal araglarin ticaretini gerceklestirmektedir. RTS Endeksi ilk olarak 1
Eyliill 1995°te hesaplanmistir. Eyliil 1995’ten bu yana Rus menkul kiymet ticaretinde
ana kriter olmustur ve RTS Endeksi borsanin en likit ve aktiflestirilmis hisselerine
dayanmaktadir'®'. RTS yatirimcilara genis iiriin yelpazesi ile genis yatirm olanaklari

sunmaktadir.

FORTS (Futures and Options on RTS) Rusya ve Bati Avrupa’nimn lider tiirev
piyasasidir. FORTS, gelismis altyapi, giivenilirlik ve Rusya Borsa’sinin garantisiyle
yiiksek tekonolojik imkanlarla hizmet sunan gelismis basarili bir piyasadir. FORTS da

8L hitp://www.rts.ru/s602 , (27.08.2012)
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2001 yilindan beri islem yapilmaktadir. FORTS, para birimi olarak Ruble’yi
kullanmaktadir. Giinimiizde Rus sirketlerinin hisseleri, tahvilleri, kisa vadeli faiz orani,

doviz, RTS Endeksi, petrol, petrol iiriinleri, metal ve seker lizerine 47 ¢esit kontrat (34

futures, 13 opsiyon) sunmaktadir'®.
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Grafik 4.11 Rusya’da CDS Kullanimi
Kaynak: Bloomberg

Rusya Vadeli Islemler Borsasi, ABD’de yasanan Mortgage Krizinden fazla
etkilenmemistir. Clinkii mortgage kredileri ABD bankalarinin varliklarinin %35’ini
kapsarken, Rusya’da Mortgage kredilerinin pay1 sadece %35 diizeyindedir. Rusya’ da
mortgage piyasasi krizin patlak verdigi 2007 yilinda GSMH’daki pay1 yalnizca %1,8
idi. RTS (Russian Trading System) ve Rusya’daki CDS ticareti 2008 yilinin ortasma
kadar iyi bir sekilde devam etmistir'®. ABD’de mortgage krizinin siddetlendigi 2008

182 hitp://www.rts.ru/s733, (27.08.2012).
18 Orlova, Natalia. “Russian Banks After The Crisis”, http://www.oenb.at/de/img/orlova 091111 tcml4-
143575.pdf, (10.06.2012).
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yil1 ortast itibariyle Rusya’da da CDS kullanimi ve mortgage kredileri kullanimi1 6nemli

oranda azalmustir™®,

4.2.3. Cin

Cin 2007 yilinda gergeklestirdigi reform hareketlerinin ardindan son ¢ yil
icerisinde biiyiik bir yol kat etmistir. 2010 yilinm ortasinda iilkenin GSYIH’s1 17 trilyon
CNY’ye (2.5 trilyon dolardan fazla) ulagsmistir ve Cin ekonomisinin bu oranda
biiylimesi global ekonomiye biiylik katkida bulunmustur. Ancak bu iilkedeki kisi basina
diisen GSYIH hala diisiiktiir. Cin ekonomisi giiniimiizde modern ekonominin ¢ekirdegi
konumundadir. Cin Finansal Sistemi hizli ekonomik biiylimesine paralel olarak uluslar
aras1 diizeyde en iyl uygulamalar1 kullanmasiyla biiylik bir gelisme igerisindedir.
Modern finansal sistemin 6nemli bir pargasi olan tiirev iiriinler, Cin’de bliylik bir ilgi
odagi olmustur. Cin RMB ddviz tiirev piyasalar1 Cin’de biiylik bir gelisme gostermis ve

finansal sistem igerisinde olgun bir asamaya ulagmustir’®.

Cin modern ekonominin temellerini olusturan finansal sistem iizerinde
calismalarini stirdiirmektedir. Cin siirekli bir biliyiime igerisinde ve bu durum finansal
piyasalarin da gelisimini gerektirmektedir. Bu siirecte tiirev piyasalarin kurulmasi ve

gelistirilmesi gerekmekteydil%.

Cin’de kullanilan en eski tiirev liriin ¢esidi emtia futures kontratidir. Cin’in ilk
Zhengzhou Tahil Toptan Satiglar futures piyasast 12 Ekim 1990°da agilmustir.
Ardindan, Sanghay Vadeli Doviz ve Dalian Emtia Borsasi da agilmistir. Cin’in kiiresel
ekonomideki 6neminin giderek artmasiyla RMB ddviz kuru diinyanin ilgisini daha fazla
cekmeye baglamistir. Bu arada finans kuruluslari, sirketler ve bireysel yatirimcilar riski
yonetmek amaciyla tiirev iiriinlere yonelmektedir. RMB doéviz swap islemlerine 2006
yil1 nisan ayinda baslanmistir. 2006 yili Agustos ayinda Chicago Ticaret Borsasi (CME)

ABD dolari, euro ve Japon yeni karsisnda CNY opsiyon ve future sozlesmeleri

184 Rusya ve Avrasya Giincel Haberler, http://haberrus.com/economics/2012/08/16/putin-rusya-ekonomisi-muhtemel-
krize-hazir.html , (27.08.2012).

185 yan, Jinan. Development and utilisation of financial derivatives in China, http://www.bis.org/ifc/publ/ifcb35c.pdf,
(12.06.2012), s. 20

188 Tjan, Li. “ Research on Necessity of the Establishment of Financial Derivative .Market in China” The Journal of
American Science, 1(1), 2005, Tian, Necessity of Establishment of Financial Derivative Market in China.
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diizenlemeye basladi. Bu, Cin disinda ilk RMB tiirev piyasasidir. RMB faiz oran1 swapi
Subat 2006’da, RMB doviz swap1 ise 2007 Agustos ayinda kullanilmaya baglanmaistir.

2007 kiiresel ekonomik krizinin ardindan Avrupa’da yasanan bor¢ krizinin
derinlesmesi, uluslararasi talebin azalmasi, hem emtia fiyatlarinda hem de finansal
piyasalardaki volatilitenin devam etmesi ve diinya ekonomisine yonelik asagi yonlii
risklerin artmasi sonucu Cin ekonomisi yavaglama egilimine girmistir. Cin hiikiimeti,
2012 yili biiyiime tahminini ylizde 8’den yiizde 7,5’e indirerek, 2004'ten bu yana en
disiik biliylime hedefini belirlemistir. Yapilan agiklamada Cin hiikiimetinin 2005'ten
2011'e kadar korunan yiizde 8'lik biiyiime hedefinin diisiiriilmesiyle biiyiimeyi yatirim
ve ihracattan, yurti¢i tiikketime yonlendirme konusundaki kararliligi belirtilmektedir.
Yetkililer daha diisiik bir biiyiime hedefi belirleyerek, kalkinmayi daha verimli ve
stirdiiriilebilir kilmay1 hedeflediklerini belirtmislerdir. Cin, son sekiz yilda biiyiime
hedefini ylizde 8 olarak belirlemis olmasina karsin, her yil daha fazla biiyiime
kaydetmistir'®”.Cin’de kapal bir ekonomik yapinin bulunmasi tiirev piyasalarin yeni
yeni gelismesi ve saglam makroekonomik yapisi (Ek Tablo 6) kiiresel ekonomik

krizden diger iilkelere gore ¢ok daha az etkilenmesine neden olmustur.
4.2.4. Meksika

Meksika ekonomisi 2007 yili sonunda ABD’de baslayan kriz, uyusturucu
kartellerinin yol actig1 siddet olaylar1 ve HIN1 salgini nedeniyle 2009 yilinda resesyona
girmistir. Meksika’dan diinyaya yayilan HIN1 viriisiiniin {ilke ekonomisine zarar1 2009
yilinda 2 Milyar Dolar’dir. Merkez Bankasi yine ayni yil 5,6 milyar Dolar degerinde

ekonomik bir 6nlem paketi agiklanmis ve bunu daha sert 6nlemler takip etmistir.

Cari dengenin korunmasinda en Onemli destekleyici unsurlar, ekonominin
%30’unu olusturan turizm gelirleri ve ABD’de c¢alisgan Meksikali gd¢menlerin
gonderdigi dovizlerdir. Nitekim ABD’de yasayan ve sayilar1 10 milyonu asan Meksikali
isciler ABD standartlarma gore ¢ok diisiik, ancak Meksika’da kazanacaklarindan alt1 kat

daha fazla kazanmakta, bu kazanclarinin yaklasik dortte birini ise {ilkelerine

" Diinya Ekonomisindeki Son Gelismeler, Ekonomik Modeller ve Stratejik Arastirmalar Genel Mudirligi
Kiiresel Ekonomik Gelismeleri Izleme Degerlendirme Dairesi Mart 2012 Say1:3, s.34.
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gondermektedir. Bu birikimler, 2009 yil1 ortasinda 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla

%20 azalmig olmasina ragmen, Meksika ekonomisi i¢in dnemli bir kaynaktir.

Ekonomistler, isgiicli piyasasina yeni katilanlara da is imkan1 yaratilabilmesi
icin Meksika ekonomisinin her yil %6 oraninda biiyiimesi gerektigini belirtmektedir.
Halbuki 2008 yilinda tilke ekonomisi yalnizca %1,5 oraninda biiyiime kaydetmis olup,
2009 yilinda %6,5 oraninda kii¢tilmiistiir.

Tablo 4.7
Meksika Ekonomik Gostergeleri

YILLAR GSMH Tiiketici
Fiyatlar1
1994-2003 2.6 15.0
2004 4.0 4.7
2005 3.2 4.0
2006 5.1 3.6
2007 3.2 4.0
2008 1.2 5.1
2009 —6.3 5.3
2010 5.5 4.2
2011 4.0 3.4
2012 3.6 3.9

Kaynak: IMF World Economic Outlook, April 2012

Kiiresel ekonomik kriz ile birlikte tiim diinyada ve dolayisiyla Meksika’da
yasanan likidite darligi, tiikketim harcamalarinda ve yabanci sermaye girisinde de diisiise
yol agmistir. Pazar cesitlendirme ¢abalarina ragmen Meksika’nin en 6nemli ihrag¢ pazari

olan ABD’ye ihracat olanaklarinin daralmasi, Meksika ekonomisini ¢ok olumsuz
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etkilemistir. 2009 y1l1 sonunda dis talepteki artisla birlikte ekonomi toparlanma siirecine

girmis olmasina ragmen i¢ piyasada ayni gelisim saglanamamigstir*®,

1998 yilinda kurulan Meksika Tiirev Borsasi, 2007 sonu islem hacmine gore
siralamada diinyanin 15. borsast oldu. MexDer’de vadeli islemler ve 2004 yilindan bu
yana opsiyon kontratlar1 da yapmaktadir. Borsada yer alan iiriin ¢esitliligine ragmen,
islem hacminin neredeyse tamami 28 giinliik bankalar aras1 faiz vadeli s6zlesmelerine

aittir®®.

4.2.5. Bulgaristan

Bulgaristan ekonomisi 1989°dan sonra COMECON sisteminin ¢okiisii ve
Sovyetler pazarinin kaybedilmesiyle 6nemli &lgiide daralmistir. Ulkedeki yasam
standard1 %40 oraninda diismiis, ayrica Birlesmis Milletler’in Yugoslavya ve Irak’a
kars1 yaptirmmlart Bulgar ekonomisi iizerine agir bir zarar vermistir. GSYIH 1988
yilindan bu yana ilk kez 1994 yilinda artarak %]1.4 oraninda, 1995 yilinda ise %2.5
oraninda artmustir. 1994 yilinda %122 oraninda artis gosteren enflasyon orani ise
1995°te %32.9°a gerilemistir. 1996 yilinda dar agidan ele alinan ekonomik reformlar ve
aksayan bankacilik sistemine bagli olarak Bulgaristan ekonomisi ¢okmiistiir. 1997
yilinda iktidara gelen eski Basbakan Ivan Kostov liderliginde bir dizi reformlar
gerceklestirilmistir. Geng, Bat1 egitimli finansorlerin Basbakani Simeon Saxe-Coburg
ekonomik biliyiime ve issizlikle miicadele yoniinde calismalara devam etmistir.
Hiikimet tarafindan getirilen 6nlemlerle; yolsuzlukla miicadele ve yabanci yatirimlari
¢cekme, kurumsal ve bireysel vergilerin azaltilmasi hedeflenmistir. Hiikiimet ayrica
tilkenin dis borcu yeniden yapilandirmis, yerel borsayr yeniden canlandirmis ve bazi
biiylik devlet tekellerinin uzun siiredir ertelenen dzellestirmelerini gergeklestirmistir. Bu
gelismeler sonucunda, Ekim 2002'de Avrupa Komisyonu, Bulgaristan'in "isleyen bir
piyasa ekonomisi™ haline geldigini ilan etmistir. Birbirini izleyen hiikkiimetler bu basarili

reformlara devam etmis ve Bulgaristan 2007 yilinda Avrupa Birligi'ne katilmigtir

188 Aydin, Inci Selin. Meksika Ulke Raporu, T.C. Basbakanlik Dis Ticaret Miistesarligi hracati Gelistirme Etiid
Merkezi, Ankara - April, 2011, s. 5.
189 «Meksika Tiirev Borsasi (MexDer)”, TSPAKB Basin Biilteni, 8 Temmuz 2008, 5.2 .
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2007-2012 global ekonomik ve finansal krizi geri doniisiimii iyi olan ¢ogu
maliye politikas1 ve vergi reformlarinin kaldirilmasina neden olmustur. Istikrarli 10
yillik bliylimenin ardindan Bulgaristan ekonomisi 2008 yilinin 4. Ceyreginde durgunluk
icine girmis, issizlik oranlar1 ve hane halki bor¢ miktar1 artmigtir. 2010 yilinda gida ve
enerji tiilketimindeki goreceli diisiik enflasyon fiyatlarin yilikselmesi ile artig
gostermistir. Hiikiimet planlanan krizle miicadele tedbirlerini yavasca uygulamaya
koymus; kisa vadeli harcama problemini agsmak amaciyla mali rezervleri kullanma
yoluna gitmistir. Hiikiimet ayrica, AB fonlar1 {izerindeki denetimin arttirilmasi ve
organize su¢ ve yolsuzlukla miicadele edilmesi yolunda da ¢alismalarda bulunmustur.
Kiiresel ekonomik kriz ile birlikte Bulgaristan’a yapilan yatirimlar azalmis ve tilkedeki
i¢ tiiketim miktar1 zayiflamistir. Hiikiimetin aldig1 sert biitge kararlari ile, 2012 yilinda
GSYIH nin %1.3’liik bir acik vermesi planlanmaktadir. Baz1 Euro bdlgesi iilkelerinin
aksine, Bulgaristan 6nemli 6l¢iide uluslar arasi ¢apta bor¢ kullanmamis ve kamu borg
oran1 (2011 Kasim ay1 itibariyle %12) AB icerisinde en diisiik oranlardan biri olmaya

devam etmistirlgo.

Tablo 4.8

Bulgaristan Ekonomik Gostergeleri

2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003

Reel GSMH (%) 0.2 -50 |6.2 6.4 6.5 6.2 6.6 4.3
Enflasyon Orani (%) 4.4 1.6 7.2 116 |6.1 7.4 4.0 5.6
Issizlik Oran1 (%) 9.2 9.1 6.3 6.9 9.1 10.7 | 12.2 | 143

Do6viz Kuru 1 Dolar Basmna Lev. | 1.47 | 136 | 139 | 133 (149 |166 |144 |-

Kaynak: http://www.state.gov/r/pa/ei/bgn/3236.htm, (26.07.2012)

Bulgaristan Menkul Kiymetler Borsast (BSE) kar amaci gilitmeyen %44

oraninda devlet miilkiyetinde olan bir anonim sirkettir. BSE’nin 200°den fazla pay

1%0 Background Note: Bulgaria, http://www.state.gov/r/pa/ei/bgn/3236.htm, (27.07.2012)
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sahibi bulunmaktadir. Bu pay sahipleri; aract kurumlar, sigorta sirketleri ve bireylerden
olusmaktadir. BSE nin 2003 yili sonunda toplam piyasa degeri GSYIH nin yaklasik
olarak %8’1 ile 1.8 milyar dolar olmustur. Borsada hisse senetleri, tahviller ve emanet
makbuzlart islem gormektedir. 2004 yili itibariyle Bulgaristan sermaye piyasasinda
yasanan geligmelere paralel olarak Bulgaristan’da bir tiirev islemler piyasasinin igleme
baslamas1 bir gereklilik olarak ortaya c¢ikmistir. Bulgaristan’da tiirev piyasalarinin

acilmasi Yunanistan ve Tiirkiye’nin ardindan bolgede bir ilk olmusturlgl.

603.6 m 2007 | 2010

3.6 4.0
Spot islemler Forward Doviz Swapli Para Birimi
- Swapl

Grafik: Doviz Piyasasinda Tiirev Uriinlerin Dagilimi (Nisan Aymdaki Giinliik
Ortalama Ciro Milyon USA Dolar1)
Kaynak: Bulgarian National Bank

Tiirev piyasalarmin Bulgaristan’da acilmasi ile Bulgaristan sermaye piyasalari
cesitlenmistir. Bulgaristan Ulusal Bankasi’'ndan elde edilen veriler incelendiginde

Bulgaristan’da Forward, Swap ve Opsiyon islemleri gerceklestirilmektedir. Bu islemler

B Feasibility  Study for a  Financial  Derivatives  Market  Project in  Bulgaria,

http://www.devex.com/en/projects/feasibility-study-for-a-financial-derivatives-market-project-in-bulgaria,
(27.06.2012).
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icerisinde en biiyilk payr doviz kurunda olusabilecek ani hareketlerden korunmay1

amaglayan doviz swapi almaktadir.
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SONUC

Son yillarda teknolojik alanda yasanan gelismelerle tilkeler arasindaki sinirlar
ortadan kalkmig ve sermaye bir yerden baska bir yere ¢ok rahat hareket eder hale
gelmistir. Paranin serbest dolaniminin artmasi ile birlikte yatirimcilardaki kazanma
arzusu tehlike verici boyutlara ulagmistir. Yatirimcilar son otuz yildir yeni yeni
kullanilmaya baslanan farkli yatirim enstriimanlarma ilgi her gecen giin daha da
artmaktadir. ABD’de 2007 yilinda baslayarak biitiin diinyay1 etkisi altina alan global

finansal krizin altinda da bu enstriimanlar (tiirev {irlinler) yatmaktadir.

ABD’de 2000 yilinda yiiksek teknoloji sirketlerinin hisse senetlerinin
olusturdugu balon patlamigs ve 2011°de 11 Eyliil saldiris1 yasanmistir. Bu 6nemli
gelismelerin ardindan ABD Baskani George W. Bush, 2001 ve 2002’de yasanan
ekonomik durgunlugu asmak amaciyla gesitli siyasi ve ekonomik kararlar almistir. Bu
kararlar dogrultusunda ABD gayrimenkul piyasalarinda Merkez Bankasi1 (Federal
Reserve-FED) 2000 yilindan itibaren diisiik faiz politikas1 uygulamis ve faiz oranlarini
%1 diizeyine indirmistir. Hiikiimetin faiz oranlarin1 %1 diizeyine ¢ekmesi ve bankalarin
yeterince inceleme yapmadan dagittigi krediler sonucunda ABD’de subprime kredilerin
tim krediler icerisindeki yeri 2006 yilinda %24 diizeyine ¢ikmustir. Kredi taleplerinin
artmasia bagh olarak konut fiyatlar1 yilikselmis ve gayrimenkul piyasalarinda fiyatlarin
daha da yiikselecegi algis1 olusmustur. Bu durum piyasa da asimetrik bilgiye neden
olmus, kredi kullanicilar1 yanlhs yonlendirilmis, konut satin alma bir yatirim araci olarak
algilanmistir. Diisen faiz oranlari ile ipotekli konut kredilerinde bir patlama yasanmis ve
2007 yilina gelindiginde ABD’de ipotekli kredi hacmi 15 trilyon dolara ulagsmistir ve
ABD’de konut sektorii artik bir yatirim araci olarak algilanmaya baslanmistir. Verilen
bu krediler CDS gibi finansal yatirim araglari araciligi ile toplanip baska kredilerle
birlestirilmistir.

2007 yilinda ABD’de baslayan kriz ilk sinyallerini 2006 yilinin ikinci yarisinda
gayrimenkul piyasalarinda baslayan durgunlukla vermistir. Bu durgunluk yiiksek riskli
kredi grubunda yer alan konut sahiplerinin kredi borcunu 6demek amaciyla konutlarmi

satamamasiyla likidite sorununa doniligmiistiir. Mortgage kredilerini 6deyemeyen grup
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kiiciik bir gruptu. Ancak bu krediler CDS’ler aracilig1 ile toplanip bagka kredilerle
birlestirildigi i¢in olusan zararin nereye gittigi ya da kimleri -etkileyecegi
bilinmemekteydi. Yatirimcilar bu fonlardan paralarini ¢ekince bir anda ortalik karigti.
Likitite sikintis1 bir anda ciddi bir problem halini aldi. Kredileri veren finansal
kuruluglar ve bankalar artik fonlar1 ¢evirecek likiditeyi bulamaz hale geldi. %3-5 gibi
oranlardaki diistisler bile milyon dolarlar1 buharlastirdi ve riskli gruplara kredi veren
kuruluglar birer birer batmaya basladi. Gelismis iilkelerin piyasalarinda yer alan
borsalarda 2006 yilina gore, 25 trilyon dolar1 askin kayiplar yasadi. Lehman Brothers
basta olmak {lizere dev bankalar iflas etti, ABD’de yatirim bankaciligi tarihe

karigmisti.ilerleyen yillarda kriz etkisini tiim diinyada derinden hissettirmistir.

Bu ¢alismamizda ABD’de yasanan krizin gelismis ve gelismekte olan tilkeleri
ne Ol¢iide etkiledigi incelenmistir. Kriz oncelikli olarak ABD ile yakin siyasi ve
ekonomik iligki icerisinde olan ve kendi igerisinde problemler yasayan gelismis tilkeleri

etkilemistir.

Bu iilkelerin baginda Yunanistan gelmektedir. Clinkii Yunanistan’mn zayif bir
ekonomik yapis1 bulunmaktaydi. Yunanistan ekonomisinin en temel sorunu, biiyiimenin
ve kamu maliyesinin agirlikli olarak dis bor¢lanmayla finanse edilmesiydi. Bu siirecte
GSYIiH’ya oran olarak % 100’ii asan Yunanistan’in kamu borg stoku, ilgili Maastricht
kriterinin (kamu borcu GSYH’nin % 60’m1 agsmayacaktir) oldukca iizerinde bir
seviyedeydi. Avrupa Merkez Bankasi’nin yiiriittiigii operasyonla Yunanistan’daki CDS
piyasalarinda bir rahatlama olmus, ancak 6zel sektoriin tahvil takasina katilimi istenilen
orana ulagamamustir. Bu noktada Yunanistan toplu eylem Sarti (Collective action
clause) hakkini kullanarak diger yatirimcilari tahvil takas programina katilmaya
zorlamigtir. 9 Mart 2012 tarihinde Yunanistan tahvil takasi programinda “toplu eylem
sartinin” kullanilmas1 ISDA (uluslararasi1 swap ve tiirev birligi) tarafindan kredi vakasi
olarak degerlendirilmistir. Bu durum kredi temerriit takasi kontratlarmi aktif hale
getirmistir. 19 Mart 2012 tarithinde 3,2 milyar dolar tutarindaki Yunan CDS’lerinin ilk
ihalesi gerceklestirilmistir. Bu durumun kredi vakasi olarak adlandirilmasi, diger borg
sorunu yagayan iilkelerde &zellikle Portekiz ve Ispanya’da CDS oranlarmin artmasina

neden olmustur.
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Yunanistan gibi krizin etkisi alta giren bir diger iilke ise Irlanda’dir. Irlanda
disa acik, yabanci sermaye ile biiyliyen, gelisen bir iilke olmas1 sebebiyle, dig ekonomik
gelismelerden Ozellikle de ABD’de yasanan ekonomik krizden yogun olarak
etkilenmistir. Son on yildir Avrupa’nim en giicliilerinden biri olan irlanda ekonomisinde
sikintilarin yansimasi kendini Irlanda borsasmin (Iseq) 2007°deki kétii performansiyla
gostermistir. Iseq 2007°de %26.3 deger kaybederek AB’nin en kotii performans
gosteren borsasi olmustur. Deger bazinda hisse senetlerinde yaklasik 26 milyar Euro'luk

kayip yasamistir.

ABD yasanan krizin yaratmis oldugu domino etkisiyle krizden c¢ok derin
etkilenen bir diger iilke ise Ispanya’dir. Ispanya 2011 yilinin 4. Ceyreginde son 50 yilin
en biiylik krizini yasamistir. Uzun bir ekonomik genisleme siirecinin ardindan 2006
yilinda Ispanya ekonomisi ilk sinyalleri vermeye baglamistir. Kriz ABD’de 2007 yilinda
yasanan krizin bir uzantis1 olarak baslamis, ancak kriz 6ncesinde Ispanya’da yasanan i¢
dengesizlikler krizi daha da agirlastirmistir. Uluslar aras1t makroekonomik yapidaki hizli
bozulma 6zellikle 2008 yilindan sonra daha da artmustir. Ispanya’daki i¢ talep 6zellikle
gayrimenkul ve insaat faaliyetleri biiyiik Ol¢iide bagimli bir biiyiime modeli iizerine
kurulmustur ve bu model mutlak bir basarisizlik getirmistir. Gayrimenkul sektoriindeki
orantisiz biiyiime, gayrimenkul finansmani icin gerekli kredi genislemesi ile
birlestiginde ekonomik dengesizliklerin temelini olusturmaktadir. Gayrimenkul
sektoriindeki talebin artmasi, fiyatlarin balon gibi sismesine ve ekonomik krizin patlak

vermesine neden olmustur.

Kiiresel ekonomik krizin derinden etkiledigi bir diger gelismis iilke ise
Portekiz’dir. Portekiz, 1986’da AB’ne tam iiye olmustur ve ardindan enflasyon, issizlik
gibi kalemler basta olmak iizere makro ekonomik gostergelerini hizla diizeltmistir. 2008
yilinin son c¢eyreginde kendini hissettirmeye baslayan kiiresel ekonomik krizden
ekonomiler arasindaki baglantilar vasitasi ile Portekiz’de olumsuz yonde etkilenmis,
iilke ekonomisi kii¢iilmeye ve issizlik oranlar1 ve bor¢ oranlar1 artmaya baslamisti. Euro
bolgesinde yer alan iilkeler riskten kaginma amaciyla varsayilan borglar: sigortalatmistir
(CDSs, Kredi temerriit swap1 genislemesi). 2009 yilindan beri pek ¢ok euro bolgesi

iilkesinde, Yunanistan’in Onciiliigiinde bu sigortalatma isinin maliyeti giderek

135



yiikselmistir. Yunanistan’da yasanan iflas CDS kredileri ile iilkeler arasindaki baga
bagh olarak kisa siirede Portekiz ve Irlanda’ya bulasmustir. Portekiz, Yunanistan ve
Irlanda’da yasanan iilke ici dengesizlikler bu iilkelerin daha fazla etkilenmesine neden

olmustur.

Gelismis tilkelerin bu kadar derinden etkilenmesine karsin gelismekte olan
iilkeler gerek kapali ekonomileri, gerek vadeli igslemler borsalarmin fazla gelismemesi
ve gerekse daha Once yasadiklari krizlerden elde ettikleri deneyimlerle krizden goreceli
olarak daha az etkilenmistir. Ancak krizin tiim diinyaya yayilmasi bu {ilkelerinde

biliylime hizlarinin yavaslamalarina neden olmustur.

Tirkiye’de kiiresel kriz, finans sektoriinden ¢ok iiretim sektoriinii vurmustur.
Tiirkiye’de Vadeli Islemler Borsasi’nin fazla gelismemis olmasi finans sektdriiniin fazla
etkilenmemesinin sebepleri arasindadir. Tirkiye’nin 2001 krizi sonrasinda aldigi
onlemlerle, lilkedeki kamu kesimi ve bankacilik sektorii digsal soklar karsisinda eskisine
gore ¢cok daha giiglii bir pozisyondadir. Ancak krizin etkilerinin tiim diinyada oldugu
gibi Tiirkiye’de de reel alana kaymasiyla birlikte, kiiresel bir durgunluk ve issizlik
sorunu giderek derinlesmeye baglamistir. Avrupa’da yasanan borg¢ krizi ve kiiresel
bor¢lanmanin zorlasmasi, sermaye akisindaki yavaglama Tirkiye ekonomisininde

etkilenmesine neden olmustur.

Rusya disa agik bir ekonomiye sahip olmasi nedeniyle 2007 kiiresel ekonomik
krizinden derinden etkilenmistir. Rusya’nin GSYIH’s1 2009 yilinda %7,9 azalmustir.
Buna bagli olarak dogrudan yabanci yatirimlar1 2008 yilinda 75 milyar Dolar iken 2009
yilinda 36,8 milyar Dolara inmistir. 2009 yilinda Rusya diinyanim en biiylik dogalgaz ve
ikinci biiyiik petrol ihracatcist olmustur. Ancak 2010 yilinda ekonominin biiyiime hizi
yiizde 4,8 olarak gergeklesmistir. 2009 yilinda biiylime ve devlet harcamalarinda diisiis
yasanmis, hiikiimet ise bu krize kars1 vergi tesvikleri uygulamaya baslamistir. Diger
taraftan, rublenin degerinin artmasi ve diisiik ithalat fiyatlari ile 2010 yilinmn ortalarina
kadar dezenflasyon goriiliirken ikinci yar1 ve 2011°de enflasyon artmaya baslamistir.
2010 tahminlerine gére Rusya’da Gayrisafi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) 1.567 milyar $
olarak gerceklesmis, kisi basina diisen GSYIH ise 15.848 dolar olmustur. 2008 yilinda
yiizde 2,1 olan sinai tiretim artis hiz1 ise 2010 yilinda yiizde 8’e yiikselmistir.
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Rusya ekonomisinin krizden derinden etkilenmesine karsin Rusya Vadeli
Islemler Borsas1 krizden ayni dlgiide etkilenmemistir. Ciinkii mortgage kredileri ABD
bankalarmnin varliklarinin %35’ini kapsarken, Rusya’da Mortgage kredilerinin pay1
sadece %5 diizeyindedir. Rusya’ da mortgage piyasasi krizin patlak verdigi 2007 yilinda
GSMH’daki pay1 yalnizca %1,8 idi. RTS (Russian Trading System) ve Rusya’daki CDS
ticareti 2008 yilinin ortasina kadar iyi bir sekilde devam etmistir. ABD’de mortgage
krizinin siddetlendigi 2008 yil1 ortasi itibariyle Rusya’da da CDS kullanimi ve mortgage

kredileri kullanim1 6nemli oranda azalmistir.

Cin 2007 yilinda gerceklestirdigi reform hareketlerinin ardindan son ¢ yil
icerisinde biiyiik bir yol kat etmistir. 2010 yilinin ortasinda {ilkenin GSYIH’s1 17 trilyon
CNY’ye (2.5 trilyon dolardan fazla) ulagmistir ve Cin ekonomisinin bu oranda
biliylimesi global ekonomiye biiyiik katkida bulunmustur. Cin Finansal Sistemi hizli
ekonomik biiylimesine paralel olarak uluslar arasi diizeyde en iyi uygulamalari
kullanmasiyla biiyiik bir gelisme igerisindedir. Modern finansal sistemin 6nemli bir
parcasi olan tiirev tirtinler, Cin’de biiyiik bir ilgi odagi olmustur. Cin RMB doviz tiirev
piyasalar1 Cin’de biiyiik bir gelisme gostermis ve finansal sistem igerisinde olgun bir
asamaya ulagsmistir. Cin’de kapali bir ekonomik yapinin bulunmasi tiirev piyasalarin
yeni yeni gelismesi ve saglam makroekonomik yapist kiiresel ekonomik krizden diger

iilkelere gore cok daha az etkilenmesine neden olmustur.

Meksika ekonomisi 2008 yili sonunda ABD ile yakin ekonomik iliskiler
icerisinde olmasi1 sebebiyle ABD’de baslayan krizden etkilenmis ayrica {ilkede
uyusturucu kartellerinin yol actigr siddet olaylar1 ve HINI1 salgin1 nedeniyle 2009
yilinda resesyona girmistir. Meksika’dan diinyaya yayillan HINI1 viriisiiniin tlke
ekonomisine zarar1 2009 yilinda 2 Milyar Dolar’dir. Merkez Bankasi yine ayn1 yil 5,6
milyar Dolar degerinde ekonomik bir onlem paketi agiklanmis ve bunu daha sert

Onlemler takip etmistir.

Bulgaristan’da 2007-2012 kiiresel finansal krizi geri doniisimii iyi olan ¢ogu
maliye politikas1 ve vergi reformlarmin kaldirilmasina neden olmustur. istikrarli 10
yillik biiylimenin ardindan Bulgaristan ekonomisi 2008 yilinin 4. Ceyreginde durgunluk

icine girmis, issizlik oranlar1 ve hane halki bor¢ miktar1 artmigtir. 2010 yilinda gida ve
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enerji tiikketimindeki goreceli diisiik enflasyon fiyatlarin yiikselmesi ile artig
gostermigstir. Hiikiimet planlanan krizle miicadele tedbirlerini yavas¢a uygulamaya
koymustur. Kiiresel ekonomik kriz ile birlikte Bulgaristan’a yapilan yatirimlar azalmis
ve tilkedeki i¢ tiiketim miktar1 zayiflamistir. Hiikiimetin aldig1 sert biitge kararlari ile,
2012 yilinda GSYIH nin %1.3’liik bir agik vermesi planlanmaktadir. Baz1 Euro bdlgesi
iilkelerinin aksine, Bulgaristan onemli dl¢lide uluslar arasi ¢apta bor¢ kullanmamis ve
kamu bor¢ oran1 (2011 Kasim ay1 itibariyle %12) AB igerisinde en diisiik oranlardan

biri olmaya devam etmistir.

Ozetle yasanan kriz tiim diinyay1 derinden sarsmustir. Ulkelerin birbirine
bagimli olmasi sebebiyle ABD’de baslayan kriz domino etkisi ile ABD ile yakin
ekonomik iliski i¢inde bulunan gelismis iilkeleri derinden sarsmistir. Ulkeler teker teker
iflas ettiklerini agiklamig Avrupa Birligi iiye devletlerin yiiksek borg¢ yiikleri ile
savagmak zorunda kalmistir hatta birlik dagilma tehlikesi bile ge¢irmektedir. Yasanan
kriz basit bir konut krizi degildir. Krizde giinlimiizde akla gelebilecek her sey iizerine
yazilabilen tiirev iirlinlerin etkisi ¢cok biiyliktiir. Ciinkii ABD’de borglu olan kesim
kii¢iik bir grubu kapsamaktaydi ancak bu kredilerin yeni sozlesmelere konu olmasi
onlar lizerinden yeni {iriinlerin iiretilmesi krizin tiim diinyaya yayilmasma neden
olmustur. Krizden oncelikli olarak gelismis AB’ye liye iilkeler etkilenmistir. Clinkii bu
iilkelerin kendi i¢ dengesizlikleri, yiiksek bor¢ stoklar1 yasanan krizle birlikte tasinamaz
seviyeye gelmistir. Buna karsilik daha kii¢iik ekonomiye ve heniiz yeni yeni bliytimekte
olan vadeli islemler piyasasma sahip olan gelismekte olan iilkeler daha Onceden
yasadiklar1 kriz deneyimleriyle birlikte krizden daha az etkilenmislerdir. Daha ¢ok bu

iilkelerin bliylime hizlar1 diigmiistiir.

Kriz hala devam etmektedir ve daha saglam 6nlemler alinmadig: siirece daha
fazla zarar verecektir. Bu noktada Oncelikle iilkeler kendi i¢ problemlerini ¢ozmeli,
iiretime agirlik vermeli ve dig borg yiikiinii, issizlik oranlarini azaltmak amaciyla daha
sik1 tasarruf paketleri uygulamaya koymalidir ve daha da Onemlisi o6zellikle tiirev
piyasalarda denetimler arttirilmali. Clinkii risksiz yatirim araci olarak goriildiigiinden ve
muhasebe sistemlerindeki bosluklardan 6tiirii tiirev iirlinler ¢cok giiclii biir alternatif

yatirim araci olarak goriilmekte ama aslinda en biiyiik riski olusturmaktadir.
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EKLER

EK Tablo 1
Tablo 1
Yasanan Para-Doviz Krizleri
Finlandiya 1992 Malezya 1997
Italya 1993 Filipinler 1997
Norveg 1992 Singapur 1997
Ispanya 1993 Giiney Kore 1997
Isvec 1992 Tayvan 1997
Tiirkiye 1994 Tayland 1997
Ingiltere 1992 Arjantin 1995
Hong Kong 1997 Brezilya 1995
Endonezya 1997 Meksika 1994
Japonya 1997 Venezuela 1995

Kaynak: Nurdan Aslan, Sinem Digkaya; http://www.marmarakpss.com/sayfa/31/finansal-krizler (Tarihi:
19.10.2011)
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EK Tablo 2

Tablo 2
Diinyada 1970-2001 Yillar1 Arasinda Yasanan Bankacilik Krizleri

Gelir diizeyi yliksek iilkeler
Avustralya 1989-1990 Brezilya 1994-1996
Kanada 1983-1985 Sili 1981-1983
Danimarka 1987-1992 Kolombiya 1982-1987
Finlandiya 1991-1993 Misir 1991-1995
Fransa 1994-1995 El Salvador 1989
Hong-Kong 1982-1983 Gana 1982-1989
Hong-Kong 1983-1986 Hindistan 1993
Hong-Kong 1998 Endonezya 1994
Italya 1990-1995 Endonezya 1997
Japonya 1992-1998 Madagaskar 1998
Kore 1997 Malezya 1985-1988
Yeni Zelanda 1987-1990 Meksika 1981-1982
Norveg 1988-1990 Meksika 1994-1995
Ispanya 1977-1985 Nijerya 1997
Isveg 1991 Peru 1983-1990
Ingiltere 1974-1976 Filipinler 1981-1987
ABD 1984-1991 Sri Lanka 1989-1993
Tayland 1983-1987
Gelir Diizeyi Orta ve Diisiik Ulkeler Tiirkiye 1994
Arjantin 1980-1982 Uruguay 1981-1984
Arjantin 1985 Veneziiella 1980-1983
Arjantin 1989-1990 Veneziiella 1994-1995
Arjantin 1995 Zimbabve 1995
Bolivya 1986-1987 Tiirkiye 2001
Bolivya 1994

Kaynak: Levent Cinko, Rengin Ak; “Maliye Finans Yazilar1”, istanbul, 2009, Say1 83.s. 66-67
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Ek Tablo 3

Dis Borg¢ Krizleri
1820 Latin Amerika 1992 Meksika Krizi
1860-1870 Orta Amerika 1997 Gilineydogu  Asya
Krizi
Latin Amerika
Tiirkiye
Misir
1890 Arjantin 1997 Rusya Krizi
Yunanistan
1902 Venezuella 1998 Brezilya Krizi
1974 Petrol Krizi 2001 Arjantin Krizi

Kaynak: Murat Seker. “Dis Borglanma, Borg¢ Krizi ve Tiirkiye”, Yiiksek lisans tezi,

Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2005
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EK Tablo 4
Makroekonomik Gostergeler

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
GSMH 397.177 | 634.392 | 1103.604 | 1997.322 | 3887.902 | 7854.887 | 14.978.067 | 29.393.262 | 53.518.331 | 78.282.966 | 125.970.544
(Milyar TL)
GSMH 150,3 153 159,9 182.2 130.7 173.5 181.6 192.4 206.6 185.2 194.9
(Milyar $)
Biiyliime Orani 9.4 0.4 6.4 8.1 -6.1 7.9 7.1 8.9 3.9 -6.1 6.1
TUFE 60.26 66.08 70.10 66.39 106.26 93.18 79.38 85.29 83.62 63.61 53.93
(1987=100)
TEFE 52.23 55.45 62.10 58.66 120.81 88.04 74.59 81.32 70.20 53.94 52.29
(1987=100)
Mevduat Faiz 59.4 2.7 74.2 74.8 95.6 92.3 93.8 96.6 95.5 46.7 45.6
Orani (Y1llik)
Mevduat Faiz 50.7 69.6 69.1 64 77.3 83.9 79.7 83.2 82.6 59.5 105.6
Orani (3 Aylik)
DIBS Faiz Orani 54 80.5 87.7 87.6 164.4 121.9 135.2 127.2 122.5 109.5 38
(Yillik Ort. Bil
Faiz)
Doviz Kuru ($) 22.83 60.20 64.65 60.53 169.93 53.95 78 86.81 71.66 60.94 48.46
Asinma
Tartili Efektif Reel | 96.8 94.8 91.1 90.3 69.4 78.3 77.1 76.9 78.7 75.5 73.5
Doviz Kuru

Kaynak: DPT, TCMB
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Ek Tablo 4(Devam)

Makroekonomik Gostergeler

1990 | 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Konsolide -13.3 | -335 -47.4 -133.9 -152.2 -316.6 -1238.1 -2245.9 | -3803.4 -9071.6 115
Bitce A¢ig1
(Milyar TL)
BA/GSMH 3.0 5.3 4.3 6.7 3.9 4 8.3 7.6 7.2 10.9 -
KKBG/GSMH | 7.4 12 10.6 12 7.9 5.2 8.6 7.7 9 15.4 11.8
Ihracat (Milyon | 13.03 | 13.67 14.89 15.61 18.39 21.98 32.45 32.65 31.22 29.33 31.66
$) (Bawvul
Ticareti Dahil)
Ithalat - -21.01 | -23.08 -29.77 -22.61 -35.19 -43.03 -48.00 -45.44 -39.77 -54.04
22.58
Dis Ticaret -96 |-73 -8.2 -14.2 -4.2 -13.2 -10.6 -15.4 -14.2 -10.4 -22.4
A¢1g1 (Milyar $)
Cari Islemler -19 0.2 -0.6 -3.5 2.0 -1.3 -1.32 -1.35 0.96 -0.76 -5.0
A¢181 (Milyar $)
I¢ Borg Stoku 57.18 | 97.647 | 194.236 | 357.347 | 799.309 1361.006 | 3148.984 | 6283.424 | 11.612.886 | 22.920.14 | 36.420.620
0 5
IBS/GSMH 144 1154 17.6 17.9 20.6 17.3 21.0 214 21.9 29.3 29.0
Di1s Borg Stoku | - 50.49 | 55.59 67.36 65.60 73.28 79.64 84.88 96.89 103.34 116.105
(Milyar $)
Kisa Vadeli D1s | 9.5 9.1 12.7 18.5 11.3 15.7 17.35 18.05 21.22 23.47 28.91
Borg

Kaynak: DPT, TCMB
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Ek Tablo5

Cesitli Ulkelerde Bazi Finansal Kurulus iflaslar

7 Subat Ingiltere

Northern Rock ulusallastirildi.

88 milyar sterlin

14 Mart ABD Bear Stearns FED siibvansiyonundan | 29 miyar dolar
sonra ticari bir banka tarafindan alindi.

7 Eylil ABD Freddie Mac ve Fannie Mae | 200 milyar dolar
ulusallastirildi.

15 Eyliil ABD

Lehman Brothers iflas etmistir.

17 Eyliil ABD

AIG ulusallastirild.

87 milyar dolar

18 Eyliil Ingiltere

Lloyd TSB HBOS’u satin ald.

12 milyar pound

29 Eyliil Beneliix Fortis kurtarildi. 16 milyar dolar
29 Eylil ABD Citibank Washoiva’1 aldi. 12 milyar dolar
29 Eyliil Almanya Hypo Gayrimenkul kurtarildi. 71 milyar dolar
29 Eyliil izlanda Glitner kurtarilda. 850 milyon dolar
29 Eyliil ingiltere Bladford&Bingley Kurtarildi 32,5 milyar dolar
30 Eyliil Belgika Dexia kurtarildi 9,2 milyar dolar
30 Eyliil irlanda Irlanda bankalar1 kurtarildi. 572 milyar dolar
7 Ekim Izlanda Lansbanki ulusallastirildi.

9 Ekim izlanda Kaupthing ulusallastirildi. 864 milyon dolar
12 Ekim Ingiltere HBOS, Royal Bank of Scotland, | 60,5 milyar dolar
Llyods TSB ve Barclays kurtarildi.

16 Ekim Isvicre UBS kurtarildi. 59,2 milyar dolar

19 Ekim Hollanda

ING sermaye yardimi aldi.

10 milyar euro

20 Ekim Fransa

Fransa hiikiimeti 6 biiyiikk bankaya
kredi a¢nustir.

10,5 milyar euro

27 Ekim Belgika

KGB

3,5 milyar euro

4 Kasim Avusturya

Kommunalkredit  ulusallastirilmistir.
Constantine Privatbank ulusallastirildi

ve 5 Avusturya bankasmna 1 milyar
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euro karsilig1 satild1.

11 Kasim | Hiikiimet 4 biiylik bankaya sermaye | 3,7 milyar euro
Kazakistan enjekte etti.

24 Kasim ABD Citigroup sermaye destegi almistir. 40 milyar dolar
22 Aralik Irlanda Anglo Irish Bankasi | 7,68 milyar dolar

ulusallastirilmistir. 3 biiyiik bankasina

fon aktarilmistir.

Kaynak: Siireyya Bakkal ve Murat Alkan. 2008 Finansal Krizi ve Bu Dénemde
Bankacilik Sektoriiniin Kar Etme Nedenleri, Hiperlink Yayinlari, Istanbul, 2011, s. 92
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Ek Tablo 6: Cin Ekonomisi icin Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

GSYH (cari fiy., trilyon dolar) 1,2 1,3 1S 16 19 23 27 35 45 590 59 710 7,7
Kisi Basina GSYH (dolar) 945 1.038 1.132 1.27 1.486 1.726 2.064 2.644 3.403 3.739 4.382 5.183 5.715
Niifus (milyon Kisi) 1.267 1.276 1.284 1.292 1.299 1.307 1314 1.321 1.328 1.334 1341 1348 1.354
GSYH Artist 8.4 83 91 10 101 113 127 142 96 92 103 95 9.0
Ozel Tiiketim Artisi 7,6 58 66 65 74 62 89 105 83 91 59 - -
Kamu Tiiketimi Artisi 12,0 96 65 47 58 127 114 115 89 90 129 - -
Sabit Sermaye Yatirnm Artisi* 10,0 91 132 163 116 115 124 130 97 226 114 - -
ihracat Artist 27,9 68 223 346 354 285 27,7 258 17,6 -16,1 314 - -
ithalat Artisi 35,2 81 213 398 357 176 19,7 203 18,7 -11,1 398 - -
Genel Devlet Dengesi/GSYH -3 -23 -23 -18 09 -09 -07 09 -04 -31 -23 -16 -08
Genel Devlet Briit Bor¢ Stoku/GSYH 164 17,7 189 192 185 176 162 19,6 17 17,7 338 269 222
Devresel Biit¢ce Dengesi - - - - - - 06 03 09 -34 -26 -18 -09
issizlik Oram 31 36 40 43 42 42 41 40 42 43 41 40 40
Yurti¢i Tasarruf Oram 368 375 403 439 468 48 51,5 51,8 531 534 533 538 537
Enflasyon Oram 0.4 0,7 -0,7 1,1 39 1.8 14 47 59 -07 33 54 3.3
Cari Denge/GSYH 17 13 24 2T 35 59 85 1k 9@ 52 B[ 3l 5.5

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Eylil 2011
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