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OZET

FINANSAL PiYASALARDAKI DEGIiSiM SURECI VE FINANSAL
INOVASYON: 2008 KURESEL FINANS KRiZINE BiR BAKIS

Fatma UZUNSES

1970’1i yillarda, Ikinci Diinya Savasindan sonra olusturulan ve sabit kur
sistemine dayanan Bretton Woods (BW) sisteminin ¢okiisii ile finansal alanda baslayan
gelisme stireci, 1980°1i yillarda hiz kazanarak giiniimiize kadar devam etmis ve halen de
devam etmektedir. Teknolojik ilerlemeyle birlikte bilgiye daha kolay ve ucuz
ulagilabilmesi bilginin daha etkin kullanilabilmesini saglamistir. Bu ilerlemeler
beraberinde finansal kiiresellesmeyi getirmistir. Finansal kiiresellesmeyi etkileyen
olgularin basinda ise liberalizasyon ve hemen akabinde inovasyon kavrami gelmektedir.
Finansal triinlerdeki gesitlilik, bir yandan risk tercihlerini genisletmis, 6te yandan
katilimc1 sayisini artirarak piyasanin biiyiimesine yol agmistir. Boylece tiim iilkelerin
finansal sistemleri birbirine bagl hale gelmis ve 6zellikle ABD odakl: kiiresel piyasalar
olugmustur. Dolayisiyla bir iilkede yasanan sikint1 diger iilkeleri de etkilemektedir. 2007
yilinin ikinci geyreginde konut piyasasindaki bozulmalarla goriilmeye baslayan kiiresel
finans krizi, 6zellikle Eyliil 2008°de ABD’nin besinci biiyiik yatirim bankasi 158 yillik
finans devi Lehman Brothers’in iflas etmesiyle siddetini arttirmistir. ABD’deki dev
kuruluslar biiyiik sikintiya girmis, kimi devletlestirilmis, kimi el degistirmistir. Boylece
diinya ekonomisi 1929 Ekonomik Buhrani’ndan bu yana yasanan ikinci biiyiik buhran
olarak nitelendirilen bir krizle karsi karsiya kalmistir. Bu ¢alismada finansal sistemin
kapsamu verilerek 1970’1i yillardan baglayarak finansal sistemin gelisim ve degisimi ile
liberalizasyon siireci anlatilacak ve finansal inovasyonun krizlere yansimadaki
etkisinden bahsedilecektir. Son olarak finansal iirlinlerin 6zellikle de tiirev iirlinlerin
kullanimindaki hatalardan dolay1r 2008 ABD Mortgage Krizi lzerindeki etkisi

incelenecektir.

Anahtar kelimeler: Finansal Piyasalar, Finansal Inovasyon, 2008 ABD Kiiresel

(Mortgage) Finansal Krizi.



ABSTRACT

PERIOD OF CHANGE IN THE FINANCIAL MARKETS AND THE
FINANCIAL INNOVATION: A VIEW ON 2008 GLOBAL FINANCIAL CRISIS

Fatma UZUNSES

The development process starting in the financial field through the collapse of
the Bretton Woods system, which itself was established in the 1970s after the Second
World War and based on the fixed exchange rate system, has continued so far gathering
speed in the 1980s. Easy and cheap access to knowledge through technological
developments has enabled knowledge to be used more efficiently. These developments
have brought along a financial globalization, too. Among the leading facts affecting
financial globalization are the liberalisation and the innovation. On the one hand, the
variety in the financial products has extended the risk options; on the other hand, it has
led the market to increase in size by also increasing the number of participants.
Therefore, the financial systems of the world countries have become interconnected and
especially the USA-oriented global markets have come into existence. Consequently,
any crunch in one country affects the other. Global financial crisis developing through
the disruption in the housing market in the second quarter of 2007, has intensified
especially in September 2008 after the bankruptcy of the 158 year-old financial giant
Lehman Brothers which is the fifth biggest investment bank of USA. Many great
organizations in USA have gone through big financial distress, some of them have been
nationalized, and some have passed into other hands. Thus the world economy has faced
a second great crisis since 1929 Economic Depression. It is the purpose of this study to
analyze the liberalization process referring to the development and the change of the
financial system since 1970s and expressing the scope of the system itself. It will also
mention the effects of the financial innovation on the crises. Finally, this study will
analyze the effects of the financial products especially of the derivative products on the

2008 USA Mortgage Crisis resulting from misuse.

Key Words: Financial Markets, Financial Innovation, 2008 USA Global (Mortgage)

Financial Crisis.
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GIRIS

1980°1i yillarda diinya ticaretinin disa acgik hale gelmesi ile ekonomik faaliyetler
giin gectikge artmaya baslamis bu da faaliyette bulunan ekonomik birimlerde ciddi
finansal taleplere neden olmustur. Finansman ihtiyacini 6z kaynaklarindan gideremeyen
birimler dis finansmana ihtiya¢ duymustur. Bunun yaninda ekonomide fon fazlaligi olan
birimlerin de olmas1 iki tarafi ortak bir ama¢ dogrultusunda karsi karsiya getirmistir.
Finansal sistem yatirim tasarruf denkligini saglamaya aracilik ederek tam da bu noktada

kendini gostermektedir (Canbas ve Dogukanli, 1997:1).

Piyasa ekonomisini benimseyen iilkeler, tasarruflarini yatirima finansal sistem
araciligi ile doniistiirtirler. Bu doniisiim, Somiirgecilikten kiiresellesmeye uzanan zaman
diliminde kapitalist diinya ekonomisinin ge¢irdigi ekonomik doéniisiimiin ilk zamanlari
aracisiz ve Orgilitlenmemis sekilde yapilirken gelisen diinya ekonomisi ile birlikte araci
kurumlar ile yapilmaya baslanmistir. BOylece finansal piyasalarin varligi ile fon
aligverisi daha etkin bir konuma gelmistir. Finansal sistemde yatirimlarin finansmaninda
iki tiirli finansman modeli bir arada kullanilir. Finansman modelinin birincisinde
bankacilik sistemi etkinken diger modelde finansal piyasalar 6n planda tutulmaktadir.

(Kar vd., 2008:186-87).

Gegmisteki para sistemleri ve uygulamalarinin bilinmesi bugiin uygulamada
olan parasal sistem bu asamaya nasil gelindigi hakkinda bizi bilgilendirecektir.
Uluslararas1 6deme sistemleri tarihgesine bakildiginda, finansal sistemi donemlere
ayirarak incelemek, bu siireci anlamada yardimci olacaktir. Bu siireci su basliklar

altinda toplamak miimkiindiir:

e Altin Para Standardi Donemi

e Buhran Dénemi

e Bretton Woods Donemi

e Liberalizasyon Siireci ve Finansal Piyasalara Etkisi
e Washington Uzlasisi

¢ Finansal Liberalizasyon ve Krizler 10 Y1l



Finansal liberalizasyon siireci kapali ekonomiyi diinyaya acan, disa agik
ekonomilere de yeni ticari ortaklar getiren bir siirectir. Bunun yaninda ekonomide
seffafligin olmamasi kriz olasiliginmi 6nemli Olglide artirmaktadir (Ersoy, 2012:1-3).
Ayrica finansal liberalizasyon siirecinde, makroekonomik istikrarsizliklar ve finansal
yapidaki eksiklikler gibi temel etkenlerden dolayr ekonomi kirilgan bir yap: halini alir
ve kirllgan yapmin belli bir noktadan sonra siirdiiriilemez duruma gelmesiyle kriz

yasanabilmektedir.

1980’lerden itibaren diinyada yasanan hizli liberallesme ve serbest pazar
ekonomisine gegis siireci birgok lilkede sermaye piyasalarinin kurulmasi veya yeniden
yapilanmasi sonucunu dogurmustur. Gelismis finans piyasalarina sahip tilkelerde ¢ok
cesitli enstriimanlarin bulunmasi, alternatif piyasa mekanizmalarinin ve finansman
metotlarinin bulunmast gelismekte olan iilkelerdeki kamu ve 6zel kuruluslarin bu

tilkelerin kaynaklarina bagvurmasini saglamigtir (Vurgun, 1992).

Liberalizasyona ge¢isin baslangicta olumlu etki yarattigi gézlemlenirken 1980-
82 yillarinda resesyona karsi uygulanan politikalar, uygulanma siirecinin ilk donemleri
biiyiimeyi hizlandirict etki yapmis daha sonra Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgiitiine (OECD) iiye iilkelerin ¢ogunda siddetli parasal daralmalara yol agmusti.
1980’lerin baslarinda issizlik oranlar1 savas yillarindan sonra en yiiksek seviyesine
ulagsmistt ve ciddi oranda kapasite fazlasi olusmustu. Kapasite fazlasi daha sonra,
resesyon doneminde baskilanmis olan talebin karsilanmasina dayali kisa siireli de olsa
bir canlanmay1 miimkiin kilmistir. Canlanma saglanirken enflasyon oranlar1 diismiistir.
1980-81°de yiikselmis olan enflasyon, siki para politikasinin ve yiiksek igsizlik oraninin
etkisiyle diisiise gecmistir. Bu durum enflasyonist olan bir durumun devamli olarak
stirdiiriilebilecegine inancini gili¢lendirirken, serbestlestirilmis mali piyasalara da tesvik

saglamistir (Shutt, 2004:60).

Finansal sistemin yenilenmesi ve kiiresellesme yeni finansal araglar1 giindeme
getirmistir ve bu durum uygulamada olan finansal araglara yeni fonksiyonlar
yiiklemistir. 1980 sonrasi artan finansal yenilikler {iriin, hizmet, teknoloji ve piyasalarin
her alaninda kendini gdstermistir (Lucas, 1994:179). Bu ilerleme ile diinyada para ve
diger finansal varliklarin kullanilabilecegi 152 dolayinda enstriiman mevcuttur

(Odabasi, 1999:38).



1970 ve 1980’li yillarda finans sistemini etkileyen gelismelere paralel olarak
finans diinyasinda bir¢ok yenilik yapilmistir. S6z konusu finansal yenilikler arasinda
forward, future, swap, option ve menkul kiymetlestirme yer almaktadir (Vatansever,
2000:3). Menkul kiymetlestirme, isletmelerin sahip olduklar1 kredi ve diger
alacaklarinin bazi kurumlara transfer edilmesi ile menkul kiymet ihracini saglayan bir
finansman modelidir (Sonmez, 2009:80). Modern anlamda menkul kiymetlestirme
uygulamalari, 1970 yilinda ABD’de federal hiikiimetin konut ipoteklerini menkul
kiymetlestirmeyi motive etmesiyle baslamistir. 1977°de ise 6zel sektér kuruluslar
menkul kiymetlestirme uygulamasina gegmislerdir. ilk olarak 1970 yilinda ABD’de
baslayan menkul kiymetlestirme uygulamalari, 1980°li yillarin ortalarina kadar ipotekli

konut kredileri seklinde ve hiikiimet destegiyle gelisimini siirdiirmiistiir. (Vatansever,

2000:1).

Diinyada bugiine kadar yasanan krizlere bakildigi zaman pek ¢ok ortak 6zelligi
oldugu ancak higbir krizin birbirinin ayni olmadig1 goriilmektedir (Perelman, 2008:30).
1980°li yillarin baglarindan itibaren uygulamaya konulan finansal reform siireci,
kesintilere ugramasina ragmen bir¢ok iilkede devam etmektedir. Bu siireci iki asamada
incelemek mimkiindiir. Reformlarin ilk asamasini 1980’lerden baslayan ve 1990‘h
yillara kadar devam eden donem olusturmaktadir. Bu donemde bircok {iilke mali
piyasalarla ilgili finansal baski doneminden kalma yasalart kaldirmaya yonelik

diizenlemelere gitmistir (Seyidoglu, 2003:141-56).

Tiirev trtinlerdeki gesitlik artis1 ve risk olgiimii yontemlerinin hizhi gelismesi
genel olarak bankacilik sisteminin daha saglikli bir doneme girmesine yardimci
olmustur. Fakat ayni zamanda bu donemde tiirev lirlinlerde kendini bulan yeni risk
alanlarmnin olustugu gézlemlenmistir. Ozellikle tezgahiistii piyasalarda ABD faiz oram
opsiyonlarinin ¢ok yogun oldugu goriilmektedir. Ancak, basta kredi tiirevleri olmak
tizere risklerin bankacilik kesimi disina transfer oldugu, bu finansal araglarin banka disi
kesimlerin portfoyiinde de yer aldigi siklikla ifade edilmektedir. Bu sistemde riskten
korunma fonlarinin etkin bir rolii s6z konusudur. Nitekim bunun da bir sonucu olarak
tirev islemlerin ve ozellikle opsiyonlarin islem hacminde 2000 yili sonrast donemde

biiyiik artis s6z konusudur (Sakarya, 2008:10).



2008 kiiresel krizinin altinda yatan asil sorun emlak kredileri de olsa kredinin
degil ona dayanilarak yapilan islemlerin krize sebep oldugu ifade edilir. Sorunu
olusturan sey, kredinin elden ele inanilmaz sekilde el degistirmesidir. Bu el degistirme
tiirev lirlin denilen finansal bulusla gerceklesmektedir. Tiirev iirlinler, mortgage kredisi
verenin bu krediyi kullanan tarafindan geri 6denmemesi riskini {i¢iincii kisilere, 6rnegin
hedge fonlara devretmeye yariyordu. Riski devreden kredi kuruluslari ¢ok daha biiyiik
risklere girebiliyor ve krediler ile tiirev triinler gittikge bliyliyordu. Baslangigta riski
devretmeyi saglayan ve sistemde bir Sigorta islevi géren tiirev tiriinler, giderek kendileri

birer risk unsuru olmaya baglamistir (Egilmez, 2010:67-8).

2007 kiiresel krizinin arka planina bakildiginda birkag¢ y1l 6ncesinden incelemek
faydali olacaktir. ABD’de 2000 yilinda ileri teknoloji sirketlerinin hisse senetlerinin
olusturdugu balonun patlamasinin ve 11 Eyliil 2001°deki saldirinin paralelinde 2001 ve
2002’de yasanan ekonomik durgunlugun bir sonucu olarak FED kisa vadeli gdsterge
faiz oranlarini diisiirmeye baslamistir. FED ekonomiyi canlandirmak amacryla 2001°de
%6,5 olan kisa vadeli faiz oranlarin1 2003’te %]1’e kadar indirmis bununla birlikte
bankalarin kullandiklar: tercihli faiz oran1 ve degisken faizli ipotekli konut kredilerinde
uygulanan faiz oranlar1 da diigmiistiir. Ocak 2002°deki enflasyon orani ise %]1,14 ile
iilke tarithinin en diisiik enflasyon degerini gdrmiistiir. Diisiik faizler ve enflasyon

oranlart ev alimina talebini artirmistir (Zandi, 2008:69-72).

Kiiresel krizin nedenlerinden biri olarak kabul edilen menkul kiymetlestirme,
riski bir kurumdan digerine aktarmay1 kolaylastirmistir. Ipotekli konut kredisi veren bir
banka, kredilerin geri 6demelerini menkul kiymetlestirerek bir kismini ya da tamamim
yatirim bankasina veya bir ipotekli satis kurulusuna satabilmektedir. Ancak banka
tarafindan yapilan menkul kiymetlestirme ile kredi 6demelerinde olusacak bir aksama
durumunda hem krediyi veren banka, hem de menkul degeri satan diger finansal
kuruluglar zarar edecektir. Bu siire¢, kriz durumunda finansal sistemi kirilgan bir hale
getirmektedir (Alantar, 2008:2-3). Ipotekli konut kredilerine dayali olarak cikarilan
menkul degerler ve konut kredilerinin geri 6demelerinin yapilamamasi yiiziinden,
ikincil piyasanin fonlanmasinda sorunlar olusmustur. Ozellikle diisiik nitelikli konut
kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi, finansal piyasalariin isleyisini temelden

bozmustur (Demir vd., 2008:53).



Calismamiz ii¢ ana boliimden olusmaktadir. Ik béliimde finansal sistemin nasil
bir yapiya sahip oldugu, isleyisi, fonksiyonlari, finansal sistemde kullanilan araglar ve
bu araglarin hangi piyasalarda islem gordiigii ve finansal kurumlardan bahsedilmektedir.
Ikinci béliim itibariyle finansal piyasalarin gelisimi altin para sisteminden baslanarak
anlatilmaktadir. Bu boliimde 6zellikle liberalizasyon siirecinin finansal alandaki gelisim
tizerindeki Onemi {lizerinde durulmaktadir. Ayrica finansal alandaki diizenlemeler
yapilan iirlin yenilikleri ve finansal inovasyonun krizler {izerindeki etkisi hakkinda
genel degerlendirme yapilmaktadir. Son boliimde ise 2008 ABD Mortgage kiiresel
finans krizi anlatilmis ve finansal inovasyon ile kriz arasindaki baglanti incelenmistir.
Tezin amaci finansal alanda yapilan inovasyonun krizler iizerinde olumsuz etkisinin

oldugu hatta finansal krizlere sebebiyet verdigi ortaya konulmaya calisilmistir.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL SISTEMIN KAPSAMI

1.1. FINANSAL PiYASALARIN iCERIiGi

1.1.1. Finansal Piyasa Tanim

Finansal sistem, tasarruf sahiplerinin fonlarin1 yatirimcilara aktaran kurum ve
sireglerden olugmaktadir. Bu 06zelligi ile ekonomide o©nemli islevleri yerine
getirmektedir. Modern ekonominin ihtiyact olan mal ve hizmetlerin iretim ve
tilketimine katkida bulunmaktadir (Kar vd., 2008:185). Finansal piyasalari, tiiketim
fazlast olanlarin tasarruflarii  tiiketim a¢igt olanlarm  kullanimina sunduklari
organizasyon seklinde tanimlamak miimkiindiir (Soydemir, 1998:4). Tanimdan da
anlasilacagi iizere finansal piyasalar alic1 ve saticilarin bulustugu, degisimin yapildigi,
bor¢ verilebilir fonlarin arzi ile fon talep edenler arasindaki akimi hukuki ve idari

kurallarla diizenleyen bir yapidir (Kargi, 1998:29-30).

1.1.2. Finansal Piyasalarin Yapisi

1980°1i yillarda diinya ticaretinin disa agik hale gelmesi ile ekonomik faaliyetler
giin gegtikce artmaya baslamistir. Bu da faaliyette bulunan ekonomik birimlerde ciddi
finansal taleplere neden olmustur. Finansman ihtiyacin1 6z kaynaklarindan gideremeyen
birimler dis finansmana ihtiya¢ duymustur. Bunun yaninda ekonomide fon fazlaligi olan
birimlerin de olmasi iki tarafi ortak bir ama¢ dogrultusunda karsi karsiya getirmistir.
Finansal sistem yatirim tasarruf denkligini saglamaya aracilik ederek tam da bu noktada
kendini gostermektedir. Finansal piyasanin yapisi bor¢ ve alacakliya aracilik eden arag
ve kurumlardan olusmaktadir (Canbas ve Dogukanli, 1997:1). Finansal yapi iilkelerin
gelismislik diizeylerine gore farklilik gostermekle birlikte genel olarak bes unsurdan

olusur. Bu unsurlar sunlardir (Uludag ve Arican, 1999:113-16):

e Fon arz edenler (tasarruf sahipleri)



e Fon talep edenler (yatirimcilar)
e Fon akimina aracilik eden yardimci kuruluglar
e Yatirim ve finanman araglari

e Hukuki ve idari diizen

Finansal yap1 fon arz edenlerle fon talep edenleri {i¢ temel bilesen ile bir araya
getirebilmektedir. Bunlar: Finansal kuruluslar, finansal piyasalar ve finansal araglardir.
Finansal kurumlar, finansal araglarin degisimine aracilik ederler. Finansal piyasalar,
piyasa katilimcilart arasinda kaynaklarin akisinin saglandigi organizasyonlardir.
Finansal araglar ise finansal kesimler arasinda paranin degisimi ile paranin belirli
vadedeki taahhiitlerini tasir (Uludag ve Arican, 1999:113-16). Genel itibariyle
tanimladigimizda finansal sistem, fon kullananlar ile fon arz edenlerin, fon akimim
gerceklestiren kurumlarin, finansal araglarin ve tiim bu unsurlart diizenleyen hukuki-

idari kurallar biitiinlinii olusturan sistemdir (Kargi, 1998:29).

1.1.3. Finansal Piyasalarin Isleyisi

Piyasa ekonomisini benimseyen iilkeler, tasarruflarini yatirima finansal sistem
araciligi ile doniistiiriirler. Bu doniisiim, Somiirgecilikten kiiresellesmeye uzanan zaman
diliminde kapitalist diinya ekonomisinin gecirdigi ekonomik doniisiimiin ilk zamanlar1
aracisiz ve orgiitlenmemis sekilde yapilirken gelisen diinya ekonomisi ile birlikte araci
kurumlar ile yapilmaya baslanmistir. Boylece finansal piyasalarin varligr ile fon
aligverisi daha etkin bir konuma gelmistir. Finansal sistemde yatirimlarin finansmaninda
iki tirli finansman modeli bir arada kullamilir. Finansman modelinin birincisinde
bankacilik sistemi etkinken diger modelde finansal piyasalar 6n planda tutulmaktadir.

(Kar vd., 2008:186-87).

Finansal piyasalarda para talep ve arzi karsilastirilarak bir denge saglanmasina
calisilir. Bu nedenle s6z konusu piyasalar, isletmelere disaridan sermaye saglamanin 6n
kosuludurlar. Finansal piyasalar, tam rekabetin gecerli olmadig1r piyasalardir. Su
anlamda ki; her birinde farkli kosullarin, faiz oranlarinin, kredi ve katilma olanaklarinin

gecerli oldugu cesitli yan finansal piyasalar vardir (Yiiksel ve Rodoplu, 1980:2).



Finansal piyasalarin temel islevi zaman ve mekan agisindan fon sikigikligini
gidererek dogru fon akimini gerceklestirmek, tasarrufu 6zendirerek artirmak ve sermaye
birikimini saglamaktir. Finansal piyasalar bu islevleri yerine getirerek ekonomik
gelisme icin gerekli olan wulusal tasarrufun olusmasina katkida bulunmaktadir
(Sartkamig, 2000:8-10). Fonlarin etkin akigi saglanamazsa ekonomi fonksiyonunu
yerine getiremez. Finansal piyasalarin isleyisi ile ilgili semadan da anlagilacagi gibi
fonlar, fon fazlasi olanlardan fon agig1 olanlara finansal varliklar araciligi ve bir takim
finansal aracilar yardimi ile akar. Finansal piyasalardaki fon akisini sematik olarak

asagidaki gibi gosterebiliriz (Orhan ve Erdogan, 2008:406).

Dolaysiz Finansman

Finansal
Fonlar Araglar Fonlar
Y > >
\ 4
Odiinc Verenler (")diing Talep
1. Hanehalki Edenler
2. Firmalar Finansal 1. Firmalar
3. Hikimet > Piyasalar > 2. Hikimet
4. DigAlem Fonlar Fonlar 3. Hanehalki
4. Dis Alem

Dolayli Finansman

Sekil 1. Finansal Sistem Araciligi Ile Fon Akim

Kaynak: (Orhan ve Erdogan, 2008:406; Mishkin, 1995:22).

Finansal piyasa katilimcilari; hane halki, 6zel sektor isletmeleri, kamu, kamuya
ait kuruluslar, yerel yonetimler ve belediyeler, uluslararasi bireysel ya da kurumsal
yatirimcilar olabilir. Sayilan bu katilimcilar finansal pazarlardan fon talep edebilecekleri
gibi aynt zamanda fon arz eden birimler de olabilirler. Fon talep ettikleri zaman,
finansal varlik ihra¢ ederek fon arz edenlere topladiklar1 fonlarin karsiliginda finansal
varliklar1 verirler. Bir baska anlatimla finansal varliklar, ekonomide fonlarin fon arz
edenlerden (tasarruf sahiplerinden) fon talep edenlere (yatirimcilara) akisini saglayan

belgeler ya da menkul kiymetlerdir (Konuralp, 2005:17).



Finansal piyasalarda fon kaynaklar1 arasinda en Onemlisi hane halkidir. Fon
ihtiyaci olan kesim igerisinde ise en biiyiik pay firmalara aittir. Finansal piyasalarda fon
aktarimi dolayli finansman ve dolaysiz finansman olarak iki sekilde yapilabilmektedir.
Dogrudan finansman, firmalarin menkul kiymet ihra¢ etmek suretiyle finansman
saglamasidir (Orhan ve Erdogan, 1999:249). Dogrudan finansman tanim geregi
dogrudan olsa da finansman iligkisinde siireci ¢abuklastirmak ve etkinligi artirmak i¢in
bazi1 kurumlar aracilik etmektedir. Bunlar genel olarak; Broker, Dealer, Yatirim Bankasi
veya Bankerdir (Karan, 2001:303). Dolayli finansman ise finansal aracilar vasitasiyla
fon aktariminin ger¢eklesmesidir. Finansal fonlarin aktarimina aracilik eden kuruluslar
hisse senedi ve tahvilleri halka satmada aracilik ederler ya da ihracin tamamini kendileri
satin alip daha sonra bunlar1 nihai alicilara satarlar. Dolayisiyla varliklar hi¢ sekil
degistirmeden tasarrufgulara transfer edilir (Konuralp, 2005:18). Giinlimiizde finansal
piyasalarda en yaygin finansman sekli dolaysiz finansmandir (Orhan ve Erdogan,

1999:249).

1.1.4. Finansal Piyasalarin Fonksiyonlari

Finansal sektoriin fonksiyonlarmi anlamak i¢in finansal yapi ve hizmetlerin
saglanmasi arasindaki iliski incelenmelidir. Bu bakimdan finansal sistem; banka, para
gibi belli enstrimanlara odaklanmay1 engelleyerek finansal yap1 ve finansal
fonksiyonlar arasindaki iligkiyi incelemenin daha dogru olacagi bir alani temsil
etmektedir. Ulkelerin gelisimlerini siirdiirebilmeleri igin ihtiya¢ duyduklari 6nemli
faktorlerden biri yatirimlarda saglanan artistir. Yatirimlarin  artmasi yatirimda
kullanilacak fonlardaki artisa baglidir. Yatirirma doniistiiriilmek istenen fonlarin kisith
olusu ve verimli alanlarda kullanilmamas1 olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Bu noktada
finansal piyasalara 6nemli gorevler diismektedir (Levine, 1997:691). Finansal piyasanin

fonksiyonlarimi yedi baslik altinda toplamak miimkiindiir (Kar vd., 2008:193-99):

1
2

Risk yonetiminin kolaylastiriimasi

Fon akigini saglamak

3- Bilgi ve islem maliyetlerini diisiirmek
4
5

Tasarruflarin mobilizasyonu

Y Oneticilerin izlenmesi



6- Islem maliyetlerinin diisiiriilmesi ve uzmanlasma
7- Degisimi kolaylagtirmak

8- Finansal araciligin maliyetinin diistiriilmesi

Finansal varligin riski, getirisinde Olgiilebilir belirsizlik olarak tanimlanabilir.
Risk finansal varligin fiyatin1 belirleyen en oOnemli Ozelliktir. Devlet tahvili ve
bonolarmin riski sifir alarak kabul edilir. Clinkii devletin para basma giicli vardir ve
vadesi gelen faiz ve anaparanin ddenmemesi gibi bir durum olmayacaktir. Ozel kisi ve
kurumlara ait finansal varliklar risk tasirlar (Aydin, 2001:360). Finansal islemlerde risk
likidite riski ile duruma 6zel risk olarak iki baslik altinda incelenir (Levine, 1997:691).
Likidite riski, varliklarin degisim aracina doniistirme siirecinde belirsizlikten
kaynaklanan risk, sahip olunan varligin istenildiginde paraya ¢evrilememe ve kiymetin
cari hesap degeri altinda elden c¢ikarilmast durumlaridir. Duruma 6zel risk ise iginde
bulunulan durumdan kaynaklanan risklerdir. Finansal sistem yatirimcilara o6zellikle

likidite ve yatirim riskini azaltma olanag1 sunmaktadir (Kar vd., 2008:194-96).

Finansal sektoriin fon akis1 saglamada ki rolii, birbirinden habersiz fon sahipleri
ve yatirimcilar arasindaki baglantiyt kurmak, fonlar fon sahiplerinden toplanirken
zaman kazanmak ve maliyeti azaltmaktir (Levine, 1997:69). Finansal sektorde yonetim
ve piyasa kosullarinin denetimi zor ve maliyetlidir. Kisi ya da kurumlar finansal alanda
yeteri kadar bilgi sahibi olamayabilir ya da zaman sorunu yasayabilir. Giliniimiizde bilgi
onemli ve pahali bir maliyettir ve zaman ister. Finansal aracilarla maliyet ve zamandan
tasarruf etmek miimkiindiir. Kisi ya da kurumlar bu gibi sebeplerden dolay1 finansal

aracilara basvurur.

Tasarruflarin mobilizasyonu olarak adlandirilan fonksiyon ile risk dagitilarak
likidite gili¢lendirilir ve kaynak dagiliminda iyilestirme saglanir. Ayrica finansal aracilar
verimsiz alandaki fonlar1 verimli alanlara aktarmayi da saglar. Bir finansal sistem
yatirnmlar1 ne kadar hizli ve az maliyetle yatirima aktarabiliyorsa etkinligi o kadar
yiiksektir (Kar vd., 2008:197). Onemli olan az maliyetle yiiksek kar elde etmektir.
Tasarruf sahipleri kar elde ederken yatirimcilar da ihtiyaci olan finansal kaynag: elde

etmis olurlar.
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Finansal sistemdeki araci kurumlarin izlenmesi, performansin takibi ve artmasi
adma Onem tasir. Dolayisiyla performansi iyi olmayan ya da gorevini kdotiiye kullanan
yoneticilerin gérevden uzaklastirilmast s6z konusu olur. Bu durumda kisi gérevden
alinma ya da uzaklastirilma korkusuyla daha etkin calisir. Boylece daha iyi bir sirket
kontrolii saglanir ve etkinlik artmis olur (Bayraktar, 1999:8). Finansal piyasalarda
verimin artmasinin diger bir unsuru da uzmanlagsmadir. Uzmanlagma maliyeti diisiiriicii
bir etkendir. Adam Smith’in 1776 Milletlerin Zenginligi adli eserindeki 6rneklemesinde
oldugu gibi finansal alanda da isin uzmanlar tarafindan yapilmasi maliyeti azaltict bir
unsurdur. Uzmanlagmayla birlikte yapilan isteki kalite diizeyi arttirilarak, dogru

yonlendirmeyle fon akimi dogru sekilde saglanmis olur.

Kiiresellesen bir diinyada degisim oldukca kolaylagmistir. Daha oOnceleri bir
malin bagka bir yere gotiiriilmesi aylarca zaman alirken simdi ¢ok kisa zaman
almaktadir. S6z konusu finansal araglar olunca teknolojinin de gelisimiyle bu siireg
daha da hizlanmig durumdadir. Bir kisim finansal araglar para gibi kullanilabilir ya da
paraya kolayca doniistiiriilebilirler. Cek hesaplarini 6rnek olarak verebiliriz. Bir finansal
varlik ne kadar kisa siirede degerinden Onemli Ol¢iide kaybetmeksizin paraya
doniistiiriilebiliyorsa likiditesi o denli yiiksek olur (Aydin, 2001:360). Finansal sektdriin
gelismesiyle finansal aracilarin maliyetinin de diisiiriilmesi beklenmektedir. Maliyet

diistiikce finansal araclarin kullanim1 daha fazla artacak ve yayginlasacaktir.

1.2. FINANSAL PiYASALARIN SINIFLANDIRILMASI

Finansal piyasalarda kesin ¢izgilerle ayrim yapmak olduk¢a zordur. Ciinkii
finansal piyasalar i¢ ige ge¢mis sekildedir ve bir piyasa diger bir piyasayi
kapsayabilmektedir. Finansal piyasalardaki siniflandirma; finansal varligin 6diing verilis
sekli, finansal varligin piyasaya nasil sunuldugu, finansal piyasalarin drgiitlenme bi¢imi
ve kontrollii ya da serbest olup olmamasina, finansal varligin siiresi gore ¢esitli bagliklar

halinde kategorize edilmistir. Bu basliklar su sekildedir.

1. Para ve Sermaye piyasasi: Finansal varliklarin verilisinde vade farkindan

kaynaklanan siiflandirma.
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2. Birincil ve Ikincil Piyasalar: Finansal Varliklarin piyasaya nasil sunuldugu ile
ilgili siniflandirma.

3. Organize ve Tezgah Ustii Piyasalar: Finansal piyasalarin orgiitlenme bicimine
(Kontrollii veya serbest ) gore yapilan siiflandirma.

4. Spot ve Vadeli Islem Piyasalar: Finansal varliklarin &diing verilis sekli ile

alakali siiflandirma.

1.2.1. Para ve Sermaye Piyasalari

Para ve sermaye piyasalar1 yakin iliski i¢indedirler. Yatirimcilar i¢in 6nemli olan
ellerinde olan fonu en iyi nasil degerlendirecekleridir. Bu bakimdan piyasadaki
gelismelere gore fonlarini sermaye piyasasindan ¢ekip para piyasasina ya da para
piyasasindan c¢ekip sermaye piyasasina aktarabilir. Para ve sermaye piyasasi literatiirde
odiing verilebilir fonlar piyasasi olarak da bilinmektedir (Seyidoglu, 2003:680-83).
Genel olarak tanimladigimizda fon aktarrmim saglayan mekanizmalardir. Iki piyasay

birbirinden ayiran en dnemli neden iki piyasanin vade farkliliklarin farkli olmasidir.

Para piyasasi, vadesi bir yildan kisa olan fon arz ve talebinin karsilandigi
piyasalardir (Ozerol, 2011:104). Bir baska tamima gore de paranin ya da her an paraya
cevrilebilecek varliklarin alinip satildig1 ya da degistirilebildigi piyasalardir. Bu tanima
gore her mevduat sahibinin para piyasasinin bir elemani oldugu sdylenebilir
(Bagdathioglu, 1998:9). Belli bir faiz geliri elde etmek isteyen tasarruf sahipleri
ellerindeki birikimlerini bankalarda mevduat hesabi olarak tutmayr ya da mevduat
sertifikasi, hazine bonosu, finansman bonosu ve kisa vadeli menkul deger satin almay1
tercih edebilirler. Ticari bankalar, topladiklart bu mevduatlar1 likiditeye ihtiya¢ duyan
kisi ya da kurumlara kredi agarak degerlendirir. Tasarruf sahipleri boylece dogrudan
mevduat hesab1 agmak yerine mali kuruluslarin ¢ikardiklar kisa vadeli menkul degerleri

satin alarak da piyasaya fon arz edebilir (Eroglu, 2004:54).

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadede fon arz edenlerle fon talep edenlerin
bulustugu piyasadir. Bir baska degisle de tasarruf sahipleri ve yatirimcilarin, fon akisin
saglayan aract kurumlarin (bankalar, yatirnm ortakliklari, yatirnm fonlart v.s.) ve

kuruluglarin bir araya gelmesi ile olusan piyasadir (Basoglu vd., 2001:11). Sermaye
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piyasast tasarruflarin verimli alanlara aktarilarak uzun siireli kaynak teminini saglar
(Miislimov ve Aras, 2002:90-100). Bir ekonomide sermaye piyasasinin gelismesi i¢in
oncelikle sermaye talebinde bulunacak, tasarruflar1 6zendirecek ve sermaye arzini
artiracak kurumlarin ¢ogalmasina ve finansal araci kuruluslarin 6rgiitlenmesine ihtiyag
vardir. Bununla birlikte sermaye piyasasi ve ekonomi iligkisine bakildiginda miilkiyetin

tabana yayilarak kalkinmaya olumlu etkisinin olacagi sdylenebilir (Taptik, 2000:7).

Sermaye piyasasinin uzun vadeli, para piyasasinin da kisa vadeli fon akimlarin
gerceklestirmesi para piyasasi enstriimanlarinin sermaye piyasasi enstriimanlarina gore
daha likit olmasinin nedenidir. Sirketler ve bankalar gecici olarak ellerinde bulunan
fonlar iizerinden faiz kazanmak i¢in para piyasasi menkul kiymetlerini tercih ederler.
Sigorta sirketleri veya emeklilik kurumlar1 gibi araci kurumlar ise uzun vadeli menkul
kiymetleri kullanirlar zira gelecekte ellerinde olacak fonlarla ilgili belirsizlikleri daha
azdir. Genel olarak bakildiginda sermaye piyasasi para piyasasini da kapsamaktadir.
Gerek kredi arzi gerekse kredi talebi para piyasasindan sermaye piyasasina ya da
sermaye piyasasindan para piyasasina kolayca kayabilir. Faiz haddi iki piyasa
arasindaki fon akimini ayarlayan diizenleyici bir enstriiman olmaktadir. Fon arz edenler
kendi yatirim politikalarini ve elde etmeyi umduklar1 gelirlere bagl olarak yatirilabilir
fonlar1 bu piyasalardan birine ya da her ikisine de yonlendirebilirler. Fon talep
edenlerde her iki piyasadan da borglanabilirler (Yalta, 2001:52-3). Para ve sermaye
piyasasi arasindaki farkliliklar asagidaki tablo’da belirtilmektedir.
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Tablo 1: Para ve Sermaye Piyasalarinin Karsilastirilmasi

FARKLILIKLARI

Para Piyasasi

Sermaye Piyasasi

Kisa siireli fon istem ve

Uzun sureli fon istem ve

sunumun karsilastirildig sunumunun
Siire
pazardir. karsilastirildig: pazardir.
Gegici nitelikteki likit Sabit yatirim ve net
] sikintisinin giderilmesi i¢in | isletme sermayesi
Islev e
bagvurulur. gereksinimini i¢in
basvurulur.
Fon kaynaklar1 devamlilik | Fon kaynaklari
gostermeyen resmi, ticari devamlilik gosteren
Kaynak .
ve vadesiz mevduatlardir. | gercek tasarruflardir.
Fon aligverisinde Fon aligverisinde
kullanilan araglar ticari kullanilan araglar pay
Aracg

senetlerdir.

senedi, tahvil gibi menkul

degerlerdir.

Kaynak: (Uzun, 2006:15)

1.2.2. Birincil ve fkincil Piyasalar

Finansal piyasalar finansal araglarin piyasada ilk kez islem gormesi ya da
gormemesine gore birincil ve ikincil piyasalar olarak ayrilmaktadir. Bu ayrim finansal

varligin piyasaya nasil sunuldugu ile ilgilidir. Finansal varliklar 6nce birincil piyasada

islem goriirler daha sonrasinda ikincil piyasalara transfer olurlar.

Birincil piyasalar, fon talep edenlerin ¢ikarttiklart menkul kiymetlerin ilk kez
islem gordiigii piyasalardir (Erdogan, 1999:251). Birincil piyasalardaki varliklarin temel
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0zelligi ihragtan satin alinmasidir (Seyidoglu, 1999:59). Daha genis anlamiyla birincil
piyasalar, hisse senedi gibi menkul kiymetlerin hiikiimet ya da sirketler tarafindan ilk
alicilara satildig1 piyasa cesididir. Birincil piyasalara halkin katilimi1 azdir. Nedeni ilk
satisin halka kapali olarak banka veya diger araci kurumlara yapilmasidir. Belli miktarin
tizerindeki islemlerde nadiren Ozel kisilerin katilimi miimkiindiir (Pmar ve Erdal,

2003:69).

Ikincil piyasalar, daha énceden ¢ikarilmis menkul kiymetlerin ikinci kez satildig
piyasalardir. Ikincil piyasalar, finansal araglara likidite ve pazarlanabilme 6zelligi katar.
Bir menkul kiymetin likiditesinin artmasi birincil piyasada o varligin talebinin
artmasinda, menkul kiymetin halk tarafindan duyulmasinda ve bilinmesinde etkilidir

(Parasiz, 1997:52).

Menkul kiymeti ihractan alanlar, menkul kiymeti tekrar paraya c¢evirmek
istediklerinde menkul kiymetlerde hi¢bir zaman, tahvillerde ise vadeden once ihra¢ eden
kurulusa miiracaat etmezler (Yalta, 2011:54). Burada ikincil piyasalarin 6nemi ortaya
cikmaktadir. Herhangi bir kisi lkincil piyasalardan menkul kiymet alim satimi
yaptiginda eline herhangi bir kaynak ge¢mez. Menkul kiymetlerden saglanan fonlarin
sirkete faydasimi su sekilde izah edebiliriz: Nakit saglamak i¢in finansal araglarin
satisin1 kolaylastirmak ve menkul kiymeti ihra¢ edecek olan firmanin birincil piyasada
satacagl finansal varligin fiyatinin belirlenmesinde yardimer olmak (Parasiz, 1997:52).
Menkul kiymet ile ilgili islemi yapan kisi yaptig1 islem karsiliginda iicretini alir fakat bu
gelir hisse senedini ¢ikaran sirkete girmez (Yalta, 2011:54).

Bu iki piyasanin yaninda bir de iigiinciil piyasalar vardir. Ugiinciil piyasalarda,
borsaya kayitli menkul kiymetler borsa disinda alinip satilir. Bu piyasalarin yapisi
orgiitlenmemis piyasalarin yapisina benzer. Aracilarin ellerinde borsaya kayitli oldukga

fazla menkul kiymet vardir (Biiker vd., 1997:420).

1.2.3. Organize ve Tezgah Ustii Piyasalar

Organize piyasalar, alic1 ve saticilarin belli fiziksel ortamda karsilastigi, devletin
denetim ve gozetimi altinda olan piyasalardir (Yalta, 2011:55). Organize piyasalar

menkul kiymet borsalarin1 da ifade eder. Organize olmus piyasalarda islem yapilan
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binalarda tiiyeler, yasalar, kurallar ve yonetenler mevcuttur. Yapilan islemler belli
kurallar ¢ergevesinde ve borsanin giivencesi altina yapilir. Alict ve saticilar borsada
dogrudan degil, araci kurumlara verdikleri al-sat emriyle islemleri gercgeklestirirler
(Seyidoglu, 2003:681). Organize olmus piyasalarin en Onemli kuruluslart Ticari
Bankalar iken en 6nemli kurumu Menkul Kiymet Borsalaridir. Menkul kiymetlerin
islem gorebilmesi ic¢in borsaya kayithh olmasi (kote) gerekmektedir. Organize
piyasalarda islemler agik arttirma ile yapilmaktadir. Alma ve satma islemleri agik
arttrma ile uyumlandirilmaya c¢alisilir. Borsada olusan fiyatlar kitle iletisim
araglarindaki gelismeye bagli olarak diinyanin her yerine rahatlikla ulasabilir
(Aydin,2001:353). Borsalar, menkul degerler icin siirekli pazarlar olusturur. Boylece
menkul kiymeti elinde bulunduran yatirimeinin belirli bir siire bekleme gibi zorunlulugu
yoktur ve istedigi zaman menkul kiymeti nakde doniistiirme imkani vardir (Seyidoglu,
2003:681). Bugday, misir, giimiis gibi hammadde ve ticari mallar ile ilgili orgiitlerin
yaninda Hisse Senedi Borsalari da bu sekilde organize olmustur (Orhan ve Erdogan,

2008:408).

Organize olmamis yani tezgah iistii yani Orgiitlenmemis piyasalar, menkul
kiymetleri borsaya kayitli olmayan kamu ve 6zel kurumlarin menkul kiymetlerinin
aliip satildig: yerlerdir (Aydin,2001:353). Diger bir tanima gore; tezgah {istii piyasalar,
borsalarin kayit listelerine (kotasyon) yeteri kadar biliyiik olmadiklar1 i¢in giremeyen
ortakliklarin kaynak gereksinmelerinden ortaya ¢ikmis piyasalardir. Bu piyasalar
teknolojinin gelisimiyle her gegen giin gelisen ve yayginlasan piyasalardir (Ceylan ve
Korkmaz, 2000:19). Banka sistemi disinda kalan kisi ve kuruluslar bu piyasadan siklikla
fon saglarlar. Tezgah {istii piyasalarin orgiitsiiz olmasindan dolay1 denetim ve gozetimi
oldukca giictiir (Erdogan, 1999:250). Fakat bu piyasalarin da kendine gore kurallar
vardir (Pmar ve Erdal, 2003:69). Bu piyasalara en iyi ornek tefecilik ve yasa disi
bankerlik piyasalaridir (Erdogan, 1999:250). Tezgah iistii piyasalar bir yere bagl
olmadan elektronik ortamda islem goriir. Bu piyasalarda menkul kiymet, altin, déviz ve
bankalararas1 fonlar alinip satilir. Fiyatlar alic1 ve saticinin karsilikli pazarligi ile olusur.
Tezgah {istii piyasalarin sakincasi ise denetim ve gézetim boslugu nedeniyle yatirimeiya
yiikledigi riskin yiiksek olmasidir (Aydin, 2003:353). Yatirimcilar dogrudan tezgah iistii
piyasalardan menkul kiymet alim ve satimi yapabilirler. Yatirimcilarin tezgah isti

piyasalardan alim satim yapmasinin iki sebebi vardir. Birincisi, borsa dis1 islem
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yapmanin alici ve saticityt borsada olusacak masraftan kurtarmasidir. Digeri, bazi

menkul kiymetlerin borsada islem gérmiiyor olma ihtimalidir (Pinar ve Erdal, 2003:69).

Asagidaki tabloda organize

karsilastirilmasi yapilmistir:

piyasalarin ve tezgah {istii piyasalarin

Tablo 2: Organize ve Tezgah iistii Piyasalarin Karsilastirilmasi

Organize Piyasalar

Tezgah iistii Piyasalar

Hukuki operasyonel altyap1 var

Hukuki operasyonel altyap1 yok

Islemler belli bir mekanda yapilir

Islemler farkli mekanlarda yapilir

Bir¢ok piyasa katilimcist var

Genellikle 2-3 taraf arasinda yapilir

Coklu fiyat sistemi kullanilir

Tekli fiyat sistemi kullanilir.

Likidite yiiksek

Likidite diisiik

Islemsel maliyetler var

Islemsel maliyetler yok

Takas merkezi® var

Takas merkezi yok

Kaynak: (Mosele, 2006:7).

! Takas Merkezi; Vadeli iglem borsalarinin giivencesi takas merkezleri tarafindan saglanmaktadir.
Borsalarda islem yapan yatirimcilar birbirini tanimazlar ve birbirlerinin muhatabi degillerdir. Herhangi
birisinin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi halinde takas merkezleri devreye girer ve takas iiyelerine
borsalarda islem goren tiirev araglarla ilgili olarak sorumlulugun yerine getirecegini taahhiit eder

(H.Kupiec, c:16, s. 943).
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1.2.4. Spot ve Vadeli islem Piyasalar

Finansal piyasalar alim satim igleminin sonunda varliklarin el degistirmesinde
kiymetin vadesine gore spot ve vadeli islem piyasalari olarak siniflandirilmaktadir. Ayni
zamanda spot piyasalara nakit piyasalari, vadeli islem piyasalarina da tiirev piyasalar

denilmektedir.

Spot vadesiz, pesin anlamlarma gelmektedir. Mal ya da kiymetin alim satim
islemi sirasinda mal ya da kiymet ile mal ya da kiymete karsilik gelen paranin el
degistirmesini saglayan piyasalara spot piyasalar denir (Karan, 2007:3). Kisaca
anlatilmak istenen kiymet ve paranin ayni zamanda el degistirmis olmasidir. Alinan
kiymet karsilig1 nakit tutar Takas Kurumuna yatirilir, buna karsilik satilan kiymet Takas
Kurumuna teslim edilir. Karsihiginda da satilan malin bedeli almr. Ornek olarak;
Istanbul Menkul Kiymet Borsas1’(IMKB) de islem goren Hisse Senedi Piyasasi, Tahvil
ve Bono Piyasalari, Bankalararasi Doviz Piyasasi gosterilebilir (Mosele, 2006:5). Spot
piyasa islemlerine iliskin takas siirecini asagidaki sekilde yansitabiliriz (Karakogak,

2008:16).

Nakit Nakit

TAKAS
MERKE

A 4

A 4

ALICI SATICI

A

A

Menkul Kiymet Menkul Kiymet

Sekil.2: Spot Piyasalardaki Islem Siireci
Kaynak: (Karakogak, 2008:16).

Vadeli islem piyasalari, ileriki bir tarihte teslimati veya nakit uzlagmasi
yapilmak iizere herhangi bir finansal varligin ya da malin alim satim islemlerinin
bugiinden gerceklestirilmesidir. Bu tanim forward, swap, future, opsiyon islemlerinin

tamamini igermektedir (Www.imkb.gov.tr (10 Mart 2012)). Bu islemlerin en énemli ve

ortak Ozelligi alic1 ve saticiy1 gelecekte olusacak olan fiyat hareketlerinin olusturacagi
riskten korumaktir (Karan, 2007:3). Bagka bir tanima gore vadeli islem piyasalari, bir
malin taraflar arasinda yapilan anlagsma sonucu belirli bir fiyattan ileriki bir tarihte tahsil

edilmek tizere alim satim yapilan sozlesmelerin yapildigit ve bu sozlesmelerin el
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degistirdigi borsalardir (Karsli, 1994:229). Vadeli islem piyasalarinda islem yapilan
vadede s6z konusu olan {irline ihtiyact olan kisilerin anlagsmay1 buglinden yapmalari,
fiyat artiglarina kars1 korunmalarini saglar. Fiziki olarak kullanilacak {iriiniin, gelecekte
ihtiya¢ duyulmasina karsi yatirimciyr depolama maliyetinden simdiden kurtarmis
olurlar (Ergiin, 2003:2). Asagida spot ve vadeli islem piyasalarinin o6zellikleri
karsilagtiritlmistir (Y1lmaz, 2002:6-7):

Tablo 3: Spot ve Vadeli Piyasalarin Ozellikleri

Spot Piyasalar Vadeli Piyasalar
Aninda teslimatlar Vadede Teslimatlar
Islemin toplam tutar1 onerilir Toplam tutarin bir miktar1 teminat olarak
yatirilir
Kaldirag etkisi yoktur2 Kaldirag etkisi vardir.

Kaynak: (Yilmaz, 2002:6-7).

1.2.5. Ulusal ve Uluslar aras: Piyasalar

Finansal piyasalar ulusal alanda faaliyet gosterdigi gibi iilkeleraras1 alanda da
faaliyette bulunmaktadir. Ulke sinirlar icerisinde faaliyet gdsteren piyasalara yurtigi
finansal piyasa, iilkeler arasi faaliyet gosteren finansal piyasalara da uluslar arasi
finansal piyasalar denilmektedir (Pmar ve Erdal, 2003:67). Ulusal finansal piyasalar
ilke i¢inde yalnizca o iilkede ihra¢ edilen menkul kiymetlerin islem gordiigii piyasa
cesididir. Uluslar arasi piyasalar ise yabanci lilke veya sirketlerin ihra¢ ettigi menkul

kiymetlerde islem gormektedir. New York, Londra, Tokyo gibi biiyiik finansal

? Kaldirag Etkisi; Diisiik miktarlarda sermaye ile islem yapip getiriyi maksimize etmek anlamma gelir.
Kaldirag etkisi, ‘marjin’ denilen ve diigiikk olan teminat tutar1 ile islem yapabilmenizi ve bu islemler
sonucunda getirinizi yiiksek tutmaniz1 saglar (http://www.ecoyatirim.com.tr (29 Nisan 2012)). Diger bir
degisle diisiik teminat rakamlariyla yiiksek meblagli pozisyonlar almaya imkan taninmasi biiyiik kar ya da
zararlara sebep olabilir. Vadeli islemlerin bu 6zelligine kaldirag etkisi denilmektedir (TSPAKB, 2011:11).
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merkezler hem ulusal hem de uluslararasi piyasa tanimina uyan piyasalardir. Bu tiir
piyasalarda katilimcilar hem borg¢ alip hem de bor¢ verme gibi faaliyetlerde bulunabilir

(Konuralp, 2005:20).

Kalkinma biiyiik 6l¢lide yapilan yatirimlara baglidir. Gelisim diizeyi az olan
ilkelerde tasarruf oranmin diisiik olmasi bu iilkelerin dis kaynaklara bagvurmasini
kaginilmaz kilar. Dis kaynaklar sadece tasarruf boslugunu degil ayn1 zamanda doviz
yetersizligini gidermek icin de gereklidir. Bir piyasada yerli yatirimci veya
tasarrufcularin ya da yerli kisi veya isletmelerin fon saglamasinda gercgeklestirilen
islemler yurt i¢i niteligindedir. Ulusal fonlarin yabancilara ya da yabanci fonlarin yerli
kullanicilara aktarilmasi durumunda uluslar arasi islemler s6z konusudur (Seyidoglu,

2003:682).

Uluslar arasi piyasalar, 1980’lerden itibaren diinyada yasanan hizli liberallesme
ve serbest pazar ekonomisine gecis siireci birgok iilkede sermaye piyasalarinin
kurulmasi veya yeniden yapilanmasi sonucunu dogurmustur. Gelismis finans
piyasalarina sahip iilkelerde cok cesitli enstriimanlarin bulunmasi, alternatif piyasa
mekanizmalarimin ve finansman metotlarinin bulunmasi gelismekte olan {ilkelerdeki
kamu ve 6zel kuruluslarin bu iilkelerin kaynaklarina bagvurmasini saglamistir (Vurgun,

1992).

1.3. FINANSAL PiYASADA ISLEM GOREN ARACLAR

Finansal sistem ekonomideki fon aktarimini gesitli finansal araglar kullanarak
yerine getirir. Fon sunanlar fon isteminde bulunanlardan devrettikleri fonlar karsiliginda
alis veris sonrasinda dogacak veya ortaklik haklarmi gosteren bir belge alirlar. Bu
belgeye finansal arag, finansal yatirnm araci veya finansal varlik adi verilir (Dogukanh

ve Canbas, 1997:14).

Finansal aracin degeri finansal farkliliklarin tagidig 6zelliklerle paralellik gosterir.
Finansal araclarin 6zelliklerini paraya cevrilebilirlik, boliinebilirlik, geri doniilebilirlik,
getiri, vade, riskin tahmin edilebilirligi seklinde siralayabiliriz. Finansal varliklar paraya
cevrilebildigi gibi boliinebilme 6zelligi de tasir. Boliinebilme, finansal varligin daha ¢ok

tercih edilmesini saglayan bir ozelliktir. Bir finansal varlik alindiktan sonra tekrar
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satilabilir. Bu durum paraya cevrilebilme maliyeti ile ilgili olup geri doniilebilirlik ile
ters orant1 i¢indedir. Maliyet ne kadar diisiik ise finansal varligin geri doniilebilirligi de
o kadar yiiksek olur. Bir finansal varligin getirisi finansal aragtan belirli bir zaman
diliminde saglanacak nakit girisiyle ilgilidir. Finansal varligin vadesi ise yatirimcinin
finansal varligi almasiyla onu paraya doniistirmeyi diisiindiigi tarih arasinda kalan
stiredir. Finansal varliklarin en son ve en onemli 6zelligi finansal varligin riskinin
tahmin edilebilme 6zelligidir. Risk yapilan yatirinm i¢in olduk¢a 6nemli bir unsurdur.

(Aydin, 2001:360).

1.3.1. Para Piyasas1 Araclarn

Daha 6nce de bahsettigimiz gibi para piyasasi, vadesi bir yila kadar olan fon arz
ve talebinin karsilandig1 piyasalardir. Para piyasas1 araglarini kisa vadeli, biiyiik miktarli
ve aninda pazarlanabilir bor¢glanma aracglar1 olarak tanimlamak miimkiindiir (Kargi,
1998:38). Para piyasasinda likiditesi yiiksek ve riski az olan araglar islem gormektedir
(Yalta, 2011:52). Hazine bonosu, finansman bonolari, banka bonosu, repo, varliga
dayali menkul kiymetler, ticari senetler ve banka mevduati para piyasasi aracglari

arasinda sayilabilir (Uzunoglu, 2003:28; Aydin, 2001:361).

Hazine bonosu, bir yildan daha kisa vadelerde ihra¢ edilen menkul kiymetler
olarak tanimlanir. Hazine bonolar1 nominal deger iizerinden belirli bir faiz oram ile
iskonto edilerek satisa sunulur (Ozerol, 2002:114). Hazine bonolarina devletin halktan
bor¢ almak icin cikardigi belgeler de denilebilir. Devlet, hazine bonolarini biitce
kanunlar1 ile ¢ikarabilir ve hazine bonolar1 vergiden muaftirlar (Hangerlioglu,
1999:159). Hazine bonosu, para piyasasinin en yogun kullanilan araglarindandirlar.
Hazine bonolarinin para piyasalarinda yogun olarak kullanilma nedenleri arasinda
likidite giiciiniin yliksek olmasi, vergiden muaf olmasi ve ihra¢ kupiirlerinin yatirimei
acisindan kiiclikliigli nedeniyle uygun bulunmasi sayilabilir (Uludag ve Arican,

1999:129).

Finansman bonolari, kisa vadeli isletme sermayesini karsilamak icin sirketler
tarafindan ihra¢ edilen teminatsiz senetlerdir (Bolak, 1997:123). Finansman bonolari

daha kisa bir tamimlamaya gore de 6zel sektorilin ihrag ettigi bor¢lanma senetleridir
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(Ozerol, 2002:109). Finansman bonolarini anonim ortakliklar, kamu iktisadi tesebbiisler
(0zellestirme kapsaminda olanlar dahil), mahalli idareler ile bu idarelerle ilgili 6zel
mevzuat uyarinca faaliyet gosteren kuruluslar ¢ikarabilir (Biiker vd., 1997:123). Banka
bonolari ise, kalkinma ve yatirim bankalarinin borglu sifatiyla diizenledigi ve halka arz

yoluyla satilan emre yazili senet niteligindedir (Seyidoglu, 1999:45).

Repo (Geri Satin Alma Anlasmalari), ellerinde menkul kiymet bulunan ve kisa
donemde nakit paraya ihtiyag duyan kisi ya da kuruluslarin ihtiyaglarini karsilamak
amaciyla ellerindeki menkul degeri belirli bir fiyat lizerinden ve onceden tespit edilen
vade sonunda geri almayi taahhiit ederek satmalaridir (Pinar ve Erdal, 2003:79; Parasiz,
1997:60). Repo islemleri esneklik, likidite ve pazarlik kolayligi agisindan diger para
piyasasi araglarina gore daha avantajlidir ve alicinin menkul kiymetleri geri satma
taahhiidii vardir (Uludag ve Arican, 1999:44). Repolar ikincil piyasalarda yoktur.
Vadesi bir gece de olabilir bir yilda olabilir. Ug tiir repodan bahsedilir (Ogal ve Colak,
1999:41):

e Siirekli Repo; repoyu yapan taraflar s6zlesmeyi iptal etmedik¢e devam eder.
e Acik Repo; Taraflar istedikleri zaman anlasmay1 bozabilirler.

e Swap; doviz lizerinden yapilan repo iglemleridir.

Varliga Dayali Menkul Kiymetler(VDMK), ihra¢ eden kurumlarin kendi ticari
isletmelerinden dogan veya diger isletmelere ait olan kendileri tarafindan devralinmis
alacaklar karsiliginda ihrag edilebilecek finansal varliklara denir. VDMK belli bir faiz
ve vade ile ihra¢ edilse de vadesinden Once satilabilmektedir (Aydin, 2001:361).
VDMK ler isletmelerin aktif kiymetler igerisinde bulunan gelecekteki alacaklarinin
karsiliginda menkul kiymet olusturarak, kisa vadeli bor¢glanmada kullanilirlar (Ceylan

ve Korkmaz, 2010:8).

Senet, bir kisinin 6demeye veya yapmaya bor¢lu oldugu seyi gostermek
amaciyla diizenlenen ve en az iki tarafin oldugu kiymetli evraktir. Ticari senetler ise
satilan bir mal veya hizmetin tutarinin pesin 6denmeyip gelecek bir tarihte 6denecegini

gosteren belge niteligini tasirlar. (www.muhasebedersleri.com (28 Nisan 2012)).
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Banka mevduati, iilke i¢inde tasarruf sahiplerinin tasarruflarini degerlendirdigi
Oonemli finansal aracglardan biridir. Bankalar yatirilan bu fonlar1 bagka finansal araglara

dontistiirerek finansal piyasalarda onemli islev goriirler (Aydin, 2003:361).

1.3.2. Sermaye Piyasasi Araglari

Sermaye piyasalarinin en belirgin 06zelligi, orta ve uzun vadeli fonlarin
finansman araci olarak kullanilmasidir. Sermaye piyasast araglari; menkul kiymetler ve
diger sermaye piyasasi araglarindan olugmaktadir. Diger sermaye piyasasi araglari,
menkul kiymetler disinda kalan ve sartlar1 kurulca belirlenen araglardir (IMKB,
2002:154). Sermaye piyasasi araglarina hisse senedi, varant, devlet tahvili, tiirev
tirtinler, yatirnm fonlar1 ve kar zarar ortakligi belgeleri, gelir ortaklig1 senetleri gibi uzun

vadeli kullanilan araclar 6rnek verilebilir (TSPAKB, 2011:8).

Hisse senedi, bir anonim sirketin sermayesinin birbirine esit paylarindan bir
parcasini temsil eden ve kanuni sekil sartlarina uygun olarak diizenlenen hukuken
kiymetli evrak niteligi tastyan belgedir (Ozerol, 2002:109). Hisse senetlerinden iki tiirlii
kazang elde edilebilir. Bunlar sermaye kazanci ve kar payidir. Sermaye kazanci, hisse
senedinin degerindeki artistan elde edilen gelirdir. Kar payi, sirketin yil sonunda kar
elde etmesiyle bunun dagitilmasindan elde edilen gelirdir. Hisse senedi borsa’da islem
goren sirketler kar payin1 dagitip dagitmama konusunda serbesttir. Hisse senedi
degerinin her an yiikselebilecegi gibi diisebilecegi de unutulmamalidir. Hisse senedi
senet sahibine ortaklik hakki, yonetime katilma hakki, kar payr alma hakki, riichan
hakki (yeni pay alma hakki), tasfiyeden pay alma hakki, bedelsiz pay alma hakki ve
bilgi alma hakki saglar (TSPAKB, 2011:8).

Varant, menkul kiymetin onceden belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte ya da
belirli bir tarithe kadar alma veya satma hakki veren menkul kiymet niteliginde olan
sermaye piyasasi aracidir. Varanti vadeli islemlerde kullanilan opsiyonlarin menkul

kiymetlestirilmis hali olarak tanimlamak da miimkiindiir (Azgur, 2010:1).

Tahvil, vade bitis tarihine kadar belirli araliklarla faiz 6demesi, vade bitiminde
de anapara O0demesini taahhiit eden bor¢ sozlesmesidir (Pinar ve Erdal, 2003:73).

Tahvillerin genel 6zellikleri su sekilde siralanabilir (Uludag ve Arican, 1999:151):
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e Istenildiginde az bir kayipla paraya gevrilebilirler

e Sabit getirilidirler

e Hisse senedinde oldugu gibi tahvil ihra¢ edenin kar ve zararina ortak olmazlar

e Tahvil ihraglan i¢in tahvil ihra¢ edenler konu ile ilgili olarak kurulmus fonlara
belirli bir miktar pirim yatirmak zorundadir. Boylece tahvil ihra¢ eden sirket
tahvillerin anapara veya faizlerinin 6deyemedigi takdirde tahvil sahiplerinin

alacaklariin tamami ya da belli bir oran1 fondan karsilanmaktadir.

Devlet tahvili, bir yil veya daha uzun siireli olarak ihra¢ edilen menkul
kiymetlerdir (Ozerol, 2002:114). Devlet tahvillerinde risk s6z konusu degildir. Devlet
biitce agiklarim1 kapatmak, kisa vadeli kredi ihtiyaclarin1 karsilamak veya kamu
yatirnmlarinin ~ finansmanin1  saglamak gibi amaclarla menkul kiymet ihrag

edebilmektedir (Unal, 1988:104).

Tiirev Uriinler; baska bir kiymetin getirisine bagli veya bu kiymetlerden
tiiretilmis finansal araglardir. Tiirev trlinler hem yatirim amagli hem de risklere karsi
korunmak amacl kullanilan finansal araglardir. Vadeli islem, opsiyon s6zlesmeleri ve
varantlar bu tlir triinlere 6rnek gosterilebilir. Tiirev islemlerde alim islemleri uzun

pozisyon satis islemleri ise kisa pozisyon olarak adlandirilir (TSPAKB, 2011:10).

Yatirim fonu, yatirimeilardan katilma belgeleri karsilig1 toplanan paralarla belge
sahipleri adina riskin dagitilmas: ilkesi ve miilkiyet esaslarina gore hareket edilip
menkul kiymetlerden olusan portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal varligi olarak
tanimlanir. Yatirim fonlar1 bankalar, aract kurumlar ve sigorta sirketleri tarafindan
kurulabilir (Gokge, 2008:1205). Yatirim fonlarina 6rnek olarak borsa yatirim fonlari
gosterebiliriz. Borsa yatirnm fonu, bir endeksi baz alan, baz aldig1 endeksin
performansini yatirimcilara yansitmayr amacglayan ve borsada islem goren yatirim
fonlaridir. Fonun icerisindeki hisse senedi baz alinan endeksin igeriginin bire bir kopya

edilmesiyle olusur (www.finansportfoy.com (1 Mayis 2012)).

Kar zarar ortakligi belgeleri, anonim ortakliklarin finansman ihtiyaglarin
karsilamak i¢in ihrag edebilecekleri kar ve zarara katilma hakki veren menkul
kiymetlerdir. Bu sekilde toplanan fonlar anonim ortakligin her tiirlii faaliyetinin

finansmani icin kullanilir. Bu belgelerin en 6nemli 6zelligi anonim ortakligin zarar
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etmesi halinde, yatirimer agisindan zarara da ortakligin s6z konusu olmasidir. En kisa
vade bir ay, en uzun vade 7 yil olmak iizere, vade ortaklik faaliyetinin &zelligine gore
muhtelif donemlerde aylik ve katlar1 olarak diizenlenir. Vade sonlarinda kar zarar
ortaklig1 belgesi bedelleri bir kerede 6denir. Kar garantisi olmayan bu araglarda, belli
hesaplama kriterleri ¢ercevesinde yatirnmci kar ve zarara katilmaktadir (BDDK,

2010:11).

Gelir ortaklig1 senetleri, koprii, baraj, elektrik santrali, karayolu, demiryolu,
telekomiinikasyon sistemleri ile sivil kullanima yonelik deniz, hava limanlar1 ve bu gibi
kamu kurum ve kuruluslarina ait olan gelir getiren tesislerin gelirlerine ger¢ek veya
tiizel kisilerin ortak olmasi icin ¢ikarilan senetlerdir (Sagcan, 1987:49). Gelir ortaklig
senetleri zaman icerisinde getirilerinde degisme gdstermesinden dolay1 hisse sendi ile

benzerlik gostermektedir (Bolak, 1998:127).

Tablo 4’te finansal piyasalarda en ¢ok basvurulan finansal yatirim araglart genel

ozellikleriyle ele alarak, bu araglarin risk ve getirileri incelenmistir.
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Tablo 4: Yatirom Araclarinin Risk ve Getirileri

Yatiriom Araclari

Vadesi

Yapis1

Risk ve Getiri

Hazine Bonosu

Kisa

Borg-Alacak

Faiz oranlarindaki yiikselmelere karsi, kisa vadeli olmasi nedeniyle diisiik risk tasir. Yiiksek faiz
oranlarmin siirmeyecek olmasi durumunda iyi faizle kisa vadeli baglanmig olmasi nedeniyle firsatin
kagmasi1 giindeme gelecektir. Odenmeme riski teorik olarak yoktur. Dénem arasinda degisken
getirili, vade sonu dikkate alindiginda sabit getirilidir.

Hazine Bonosu

Uzun

Borg¢-Alacak

Faiz oranlarindaki yiikselmelere kargt yiiksek risk tagir. Ancak, mevcut oranlar yiiksek ise uzun
vadede diisen faizlerle birlikte yiiksek getiri saglayacaktir. Enflasyon riski vardir fakat 6denmeme
riski yoktur. Dénem arasinda degigen getirili, vade sonu dikkate alindiginda ise sabit getirilidir.

Devlet Tahvili

Uzun

Borg-Alacak

Enflasyon ve faiz riski vardir. Odenmeme riski yoktur. Faizlerde yiikselme trendi gdzlemleniyorsa
yatirnm yapilmamalidir. Bazi tahvillerde likidite riski yasanmaktadir. Donem arasinda degigken
getirili, vade sonunda ise sabit getirilidir.

Repo

Kisa

Borg¢-Alacak

Enflasyon riski yoktur. Faizlerdeki yiikselme egilimine ¢abuk tepki verebilir. Faizlerdeki olasi
diisiislerde yiiksek faiz oranlarindan uzun vadede yararlanamadigi icin firsat maliyeti tartisilabilir.
Odenmeme riski yoktur (hazine bonosu teminati vardir). Likidite riski yoktur. Sabit getirilidir.

Mevduat

Kisa

Borg-Alacak

Enflasyon ve faiz riski disiiktiir. Ancak faizlerdeki ani degisiklikler, vadesi boyunca likiditeye izin
vermediginden yeni durumdan yararlanamayacaktir. Likidite riski vardir. Odenmeme riski
kanunlarla sinirlanmisti, ancak vardir. Sabit getirilidir.

Hisse Senedi

Uzun

Ortaklik

Tanim olarak uzun vadeli bir enstriiman oldugu i¢in hem likidite, hem enflasyon, hem de firsat
maliyeti riskiyle karsi karsiyadir. Ortaklik iligkisi nedeniyle anapara giivencesi olmadigt gibi
isletmenin ticari basarisizligi durumunda yatirimin kaybedilmesi riski de mevcuttur. Bu risklere
kars ticari isletme ya da genel ekonomik konjonktiirdeki iyilesmeler, sabit olmayan, ciddi getiriler
saglayabilecektir. Belirsiz vadelerde, belirsiz getiriler saglamasi ve ortaklik iligkisi lizerine kurulu
olmasi, yiiksek getiri beklentisi yaratacaktir.

Kaynak: (Ozerol,2011:128-29).
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1.3.3. Uluslar arasi Finansal Piyasadaki Araclar

Finansal sistemin yenilesmesiyle ve kiiresellesme ile yeni finansal araglari da
giindeme getirmistir ve uygulama da olan finansal araglara da yeni fonksiyonlar
yiiklemistir. 1980 sonrasi artan finansal yenilikler iirlin, hizmet, teknoloji ve piyasalarin
her alaninda kendini gostermistir (Lucas, 1994:179). Bu ilerleme ile diinyada para ve
diger finansal varliklarin kullanilabilecegi 152 dolayinda enstriimanlar mevcuttur

(Odabasi, 1999:38).

Finansal piyasalarin uluslararasilasmasi ise 1990’lardan sonra bilgisayar ve
iletisim teknolojilerindeki yenilik ve finansal liberalizasyon politikalarinin uygulanmaya
baslamasi ile birlikte goriilen bir degismedir. Artik sirketler bilgisayar ve internet
sayesinde kaynaga ihtiya¢ duyduklari zaman kolaylikla yurt diginda kaynak arayabiliyor
ya da yabanci sirketler yurt icinde giiniin her saatinde yatirim yapabiliyor. Uluslar arasi
finansal piyasalar1 genel olarak iki baslik altinda ele alabiliriz. Bunlar; Euro-Para

piyasalar1 ve Euro-Tahvil Piyasalaridir (Yalta, 2011:61).

Genel itibariyle uluslar arasi finansal piyasalar hem para piyasasi hem de
sermaye piyasasi araglarimi kapsar. Para ve sermaye piyasa araglari iilkeler arasi
piyasada kullamilmaktadir. Kisa vadeli para piyasast kaynaklar1 agirlikli olarak banka
kredilerinden olusmaktadir. Yurti¢ci banka kredilerinin uluslararasi karsilig1 euro-para
piyasalaridir. Uzun vadeli yabanci kaynaklar ise odiing kaynaklar ve hisse senedi
sermayesinden olusur. Bu tiir uluslar arasi araclara euro-tahviller 6rnek verilebilir.
Geleneksel bankacilik sisteminde finansal kurumlar faaliyet gosterdikleri iilkelerin yasa
ve diizenlemelerine bagli olarak o iilkelerin ulusal paralar iizerinden mevduat hesabi
acarlar ve odiing fon talep edenlere de kredi saglarlar. Fakat glinlimiizde banka gibi
finansal kurumlar, iilke parasi diginda bir¢ok yabanci para cinsinden mevduat kabul
eden ve ihtiyact olana fon saglayan ¢agdas bir sistem haline gelmistir. 1950’lerin
sonlarina dogru gelisen euro-para ve euro-tahvil piyasalari hizli bir sekilde gelisim
gostermis hatta ulusal paraya tercih edilen bir konuma gelmistir. (Seyidoglu, 2003:679-
86).
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Euro-para’ya, kendi iilkesi disindaki bankalarda bulunan paradir diyebiliriz. En
onemlisi Amerika disindaki bankalarda bulunan Amerikan dolar1 cinsinden mevduatlari
ifade eden euro-dolar’lardir. Euro-para terimi Onceleri sadece Avrupa’daki dolarlar i¢in
kullanilirken daha sonralar1 kendi siirlar1 disinda islem goren diger paralar i¢in de
kullanilmaya baglanmistir. Euro-para piyasalart ayn1 zamanda islemlerin telefon, faks,
internet yoluyla yapildigi tezgah iistii piyasalara da Ornektir. En 6nemli euro-para
piyasalar1t New York ve Londra da bulunmaktadir. Londra euro-para piyasasinda
bankalararas1 piyasada gegerli olan faiz oranina LIBOR denilmektedir (Yalta, 2011:62).
Euro-para piyasalarinin higbir iilkenin yetki alani igine girmemesi, bu yiizden de
hiikiimet miidahaleleri disinda kalmasi faiz oranlarinin arz ve talebe gore belirlenmesi

en 6nemli 6zelligidir (Seyidoglu, 2003:687).

Euro-tahvil, milli para birimi cinsinden ihra¢ edilip baska bir iilkede satilan
tahvillerdir (Konuralp, 2005:21). Gelismis iilkelerde firma ve hiikiimetlerin uzun vadeli
kaynak elde etmek i¢in uyguladiklart baslica yontem tahvil ihracidir (Akgiig, 1998:645-
93). Euro-tahviller, belirlendigi para birimini kullanmayan iilkelerde satilir. Ornegin;
Londra’da satilan bir tahvilin Amerikan dolar1 cinsinden olmasi, bu tahvilin euro-tahvil
oldugunu gosterir. Yabanci tahvil kavrami da belirlendigi para birimini kullanan iilkede
cikarilan tahvil olarak agiklanir. Ornegin; Alman otomobil iireticisi Porsche,
Amerika’da dolar cinsinden tahvil satarsa bu yabanci tahvildir. Euro-tahvil piyasa
araglar1 sirket veya devletlerin yurtdisinda kaynak saglamalarini kolaylastirilmasi

bakimindan 6nemlidir (Yalta, 2011:63).

1.4. FINANSAL PIYASADA YER ALAN KURUMLAR

1.4.1. Bankalar

Bankacilik kavraminin ¢ok eskilere dayandigini sdylemek miimkiindiir. Banka
sozciigiiniin Italyancada ‘banko’ kelimesinden geldigi kabul edilir. Ik bankerler olan
Lombardiya’li Yahudiler, banka islemlerini Pazar yerine koyduklar1 bir masa tlizerinde
yaptiklarindan masa, sira veya tezgah anlamina gelen banko kelimesini bankacilik

islemleri i¢in kullanmislardir. Banka islemlerinde taahhiitlerini yerine getiremeyen veya
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iflas eden bankerlerin banko’su kirilirdi. Bat1 dillerinde iflas eden kisilere ise ‘banko’

kelimesinden tiireyen ‘bankrupt’ denilmekteydi (Parasiz, 2000:5-7).

Bankalar tasarrufu elinde olup kullanmayanla paraya ihtiyag duyan yatirimei
arasinda aracilik yapar. Banka kavrami en genis tanimiyla su sekilde ifade edilir. Banka,
kisilerin belli bir siire kullanmadig1 paralar1 mevduat olarak kabul eden bunlar1 kredi ve
yatinm seklinde odiing vererek isleten, hisse senedi ve tahvil alim satimina aracilik
eden, havale, kasa kiralama, emanet kabulii, teminat verme, senet tahsili, doviz alim
sattiminda bulunma gibi isleri yapan mali kuruluslardir. Giliniimiizde ekonomik
faaliyetler, para ve kredi ile ilgili islemler bankalar tarafindan yapilmaktadir.
Isletmelerin karmasikligi, finansal araglarin cesitli olmasi ve Onem arz etmesi,
bankacilik sisteminin gelisimi para politikas1 araclariyla ekonomik aktivite diizeyinin

etkilenmesinde 6nemli rol oynar (Takan, 2001:2).

Bankalar bir taraftan mevduat kabul edip bunu kredi seklinde 6diing vererek kaydi
para yaratma ve para arzini artirma islevinde bulunurken, bir yandan da para arz ve
talebinde denge kurulmasini saglarlar (Ocal vd., 1997:13). Bu fonksiyonlarmin yaninda
bankalar miisterilerine cesitli hizmetler de sunmaktadir. Ornegin, borcun miktar1 ve
vadesi bakimindan uzlagmasi gii¢ olan, bor¢ alanla veren tarafindan banka olmadan bir
araya gelmeleri zordur. Bankalar araya girerek bu zorlugu astigi gibi bor¢ verenin

emniyetini de saglamis bulunmaktadir (Eroglu, 2004:76).

1.4.1.1. Merkez Bankasi

Bati Avrupa lilkelerinde 18. ve 19. yiizyillarda ticaret ve is bankalarinin banknot
ihraci yetkilerinin kaldirilmasiyla bu yetki tek bir bankada toplanmaya baslamis ve bu
durum Merkez Bankasi (MB) kavramini ortaya ¢ikarmistir (Eroglu, 2004:94). MB
niteligini tasiyan ilk banka 1587°de II Banco dell’ Piazza del Rialto adiyla Venedik’te
kurulan bankadir. Bu banka tam bir MB 6zelligi tasimasa da para olarak dolasan kamu
borcu fikrini tasiyan ilk bankadir. MB evriminde ikinci énemli banka 1656°da Isveg’te

kurulan Riskbank’tir (Allen, 2001:101-2).

MB iilkelerin ekonomik hedeflerini gerceklestirmek i¢in uyguladiklar1 para ve

kredi politikasini yiiriitmekle gorevli olan ve banknot ihraci yetkisine sahip yapilardir.
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Diger bir tanimda ise iilkenin doviz rezervlerini muhafaza etmesi bakimindan dig
sektorli temsil eden bankadir (Faizo, 1991:123). Giiniimiizdeki bankalar hiikiimetin
miilkiyetinde gorev yapmaktadirlar. MB’nin ekonomik gelismelere bagli olarak iktisat
politikas1 hedefleri dogrultusunda para ve kredi hacminin ayarlanmasi, fiyat istikrarinin
saglanmast gibi gorevleri de vardir (Deane ve Pringle, 1994:101). MB’nin bu
gorevlerine binaen su tanim da yapilabilir: Para, kredi ve doviz politikalarini belirleyip
uygulayan kurumlardir. Tedaviile para ¢ikarma yetkisi ve tekeline sahiptirler. Kredi
veren ve bankalarin likidite ihtiyacinm1 karsilayan ulusal finans sisteminin basidir.

Paranin i¢ ve dis degerlerinde istikrarin saglanmasinda onemli role sahiptirler (Takan,
2001:25).

Ticari bir kurulus olmayan MB halka dogrudan kredi agmaz. Diger bankalara
rakip degil onlar1 tamamlayici unsurlardir. Bankalardan farkli olarak MB’larinin agmis
oldugu kredileri para ihra¢ ederek karsilarlar. MB kredi verdigi zaman piyasaya kredi
miktarinda para ¢ikarilmis kredi geri 6dendigi zamanda para tedaviilden ¢ikarilmis olur
(Eroglu, 2004:96). MB’nin gorevlerini su sekilde siralamak miimkiindiir (Keyder,
2002:46):

e Agcik piyasa islemlerini yapmak

e Hiikiimet ile birlikte Tiirk Lirasinin i¢ ve dis degerini korumak, yabanci para ile
altin karsisinda kur rejimini belirlemek, Tiirk Lirasinin yabanci paralar
karsisindaki degerini belirlemek i¢in doviz ve efektlerin vadeli ve vadesiz alim
satimlarin1 Tiirk Lirasi ile degisimlerini ve diger tiirev islemlerini yapmak

e Ulkenin déviz ve altin rezervlerini yonetmek

e Reeskont ve avans iglemlerini yapmak

e Bankalarin ve diger mali kuruluslarin yiikiimliiliiklerini esas alarak zorunlu
karsiliklar ve umumi disponilite (bankalarda mevcut nakit ve hemen paraya
cevrilebilecek kiymetler) ile ilgili usul ve esaslar1 belirlemek

e Tiirk Lirasinin hacim ve dolasimini diizenlemek

e Kurulmus ve kurulacak olan sistemlerin kesintisiz islemesini ve denetilmesini
saglayacak dilizenlemeleri yapmak, 6demeler i¢in kullanilacak yontemleri ve

araglar1 belirlemek
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e Finansal sistemde istikrar1 saglayacak olan para ve ddviz piyasalar ile ilgili
diizenleyici tedbirleri almak

e Mali piyasalar1 izlemek

e Bankalardaki mevduat hesaplarinin vade ve tiirlerini, 6zel finans kurumlarindaki

katilma hesaplarinin vadelerini belirlemek.

1.4.1.2. Ticari Bankalar (Mevduat Bankalari)

Ticari bankacilik, ticari faaliyetlere katilan tiim bankalar1 kapsamaktadir. Ticari
bankalar, tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi1 bakimindan nemli rol {istlenirler.
Topladiklar1 vadeli ve vadesiz mevduatlar1 fon ihtiyaci olanlara kredi olarak verirler
(Yalta, 2011:58). Ticari bankalarin mevduat haricindeki diger kaynaklarini ihtiyatlar,
sermaye, bankalararasi para piyasasi, uluslar arasi finans piyasalarindan saglanan
krediler, devlet bor¢clanma araglari, repo ve varliga dayali menkul ihracim1 olarak

sayabiliriz. Ticari bankalarin asil amaci kar elde etmektir (Takan, 2001:56).

Ulkemizde Is bankasi, Akbank, Yap1 ve Kredi bankasi gibi bankalar ve yabanci
bankalar ticaret bankasi tipindeki bankalara 6rnektir. Ticaret bankalarinin borg almak ve
bor¢ vermek seklindeki kredi islemlerine aracilik yapmanin yaninda hisse senedi ve
tahvil ihracina aracilik yapma, miisterilerin nam ve hesabina hisse senedi ve tahvil alip
satma ayrica bunlari muhafaza etme, istirakte bulunma, senet tahsil etme, kasa kiralama,
cari hesap agma, avans, ropor (vadesi gelmis bir hesabin sartlar1 degismeksizin ileri bir

tarihe uzatilmasi), banka kabul ve kefaleti gibi hizmetleri de vardir (Eroglu, 2004:81-5).

1.4.1.3. Ozel Yasalarla Kurulmus Kamu Bankalar

Bankacilik alaninda yasanan gelismelerle bazi iilkelerde belirli bankalar
uzmanlagsma yoluna girmislerdir. Kisa vadeli kredi veren bankalarla uzun vadeli kredi
veren bankalar ayr1 bankalar olarak gelisme gdstermistir. Bu uzmanlasma siireci bazi
iilkelerde ilerleme gosterirken kimi iilkeler ilerleme kat edememis, uzun vadeli kredi

veren bankalar ayn1 zamanda kisa vadeli kredi de vermeye devam etmistir.
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Kamu bankalari, 6zel kanunlarla kurulan 6zel amacgli bankalardir (Eroglu,
2004:92). Bu bankalar devletin belirli bir amag i¢in hizmet vermek kosuluyla kurdugu
bankalardir. Bu tiir bankalarin kurulus sartlar1 ve faaliyet alanlar1 kanunlarla belirlenir.
Bu bankalarin asil amaci kar elde etmek degil kendi alaninda faaliyet gosteren sektor ya
da kuruluslara kolay ve diisiik faizli krediler sunarak destek vermektir. Ozel kanunla
kurulan ayn1 zamanda ticari bankacilik gérevini de yerine getiren Tiirkiye Cumhuriyeti
(T.C.) Ziraat Bankasi, Halk Bankasi, Vakif Bankasi gibi kamu bankalar1 da biiyiik
Olctide ticari banka niteligindedir (Keyder, 2002:143).

Kamu bankalarini ikiye ayirmak miimkiindiir (Eroglu, 2004:91-3):

e Ozel amag icin kurulmus olmakla birlikte ticari bankacilik gdrevini iistlenen
bankalar. Ornegin; Ziraat Bankasi tarim sektdriine, T.C. Emlak Bankas: insaat
sektorline, T.C. Halk Bankas: kiiciik esnaf ve zanaatkarlara diistik faizli kredi
saglama amaciyla kurulmuslarda.

e Endiistriyel alanda faaliyet gdsterip ayni zamanda ticari bankacilik yapan

bankalar.

1.4.2. Banka Dis1 Finansal Aracilar

Banka dis1 finansal aracilar, finansal sistem icerisinde kaynak aktarim
mekanizmasinda aracilik gorevi iistlenen ancak satin alma giicli yaratmayan finansal
kurumlardir. Mevduat kabul etmeyen bu kurumlar fonlarint mevduat dis1 kaynaklardan

elde ederler. Banka disindaki finansal araglar su sekilde siralanir:

e Kalkinma ve Yatirim Bankalar1
e Sigorta Kurumlari

e Kolektif Yatirim Kurumlari

e Menkul Kiymetler Borsasi

e Risk Sermayesi Sirketleri

e Factoring Sirketleri

e Forfaiting Sirketleri

e Leasing Sirketleri
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1.4.2.1. Kalkinma ve Yatirim Bankalar

Kalkinma bankalar1; 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde, kit kaynaklarin
verimli kaynaklara yonlendirilmesini ve temel sanayi projelerinin gergeklestirilmesini
saglamak amaciyla kurulmus kurumlardir. Kalkinma bankalar1 yatirim bankalarinin
yant sira 0z kaynaklar1 ve idaresi kendilerine birakilmis olan fon ve benzeri kaynaklari
kullanarak kredi verme yetkisine sahiptirler. Yatirim bankalari, sermaye piyasasi
araclan kullanarak yatirnm yapan, mevduat kabul etmeyen, gelirleri genelde alinan iicret
ve komisyonlardan olusan kurumlar olarak tanimlanir. Faaliyetleri asagidaki gibi

siralanabilir (Yalta, 2011:59).

e Menkul kiymetlerin ikinci el piyasada alim satiminda aracilik yapmak.
e Firmalara yatirnrm danismanligi hizmeti saglamak.

e Firmalara birlesme ve devralmalarda danismanlik hizmeti vermek.

e Kurumsal portfoy yonetimi hizmeti saglamak.

e Proje finansmani saglamak

¢ Finansal kiralama islemlerinde bulunmak.

1.4.2.2. Sigorta Kurumlar

Sigorta kavrami ile ilgili bir¢gok tanima rastlayabiliriz. Sigortanin tanimi
yapilirken risk kelimesi merkezi bir konumdadir. Risk, genel olarak ortaya g¢ikacak
hasara iligskin belirsizliktir diyebiliriz. Bu kapsamda her kisi ya da kurum riskle karsi
karstyadir. Riskleri ortadan kaldirmak miimkiin degildir fakat gelecek zararlarin maddi
boyutu karsilanabilmektedir. Bu sigorta kurumlari ile saglanabilmektedir (Dickson ve
Steele, 1984:1). Buradan yola ¢ikarak sigortayr su sekilde tanimlamak miimkiindiir.
Sigorta; sigortacinin belli bir prim karsiliginda diger bir kisinin para ile Olciilebilen
menfaatini zarara ugratan bir tehlikenin (riskin) karsisinda tazminat 6demeyi taahhiit
etmesidir (Ozkan, 1998:10-11). Diger bir degisle; sigorta, belirli bir riskin, belirli dl¢iide
tahdidi altinda bulunan ¢ok sayida ve benzer nitelikte birimlerin ortaya ¢ikacak zararlar

birlikte karsilamak iizere bir araya gelmesidir (Akmut, 1980:8-9).
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Bir bagka tanimda da sdyle ifade edilir: Sigorta, beklenmedik risklerin bir araya
getirilerek hasarin gergeklesmesi durumunda sigortaliya tazminat 6demeyi kabul eden
sigortacilara devredilmesidir (Rejda, 1999:19-20). Sigorta kurumlar1 ise gelecekte
olasabilecek tehlikeler sebebiyle gelirde meydana gelen kesinti ya da eksiklik ile ortaya
¢ikan zararin parasal agidan karsilanmak amaciyla kurulan kurumlardir (Dogukanli ve
Canbas, 1997:49). Boylece sigorta edilen bir varlik zarar gordiigiinde bu zarar sigorta
kurumlan tarafindan telafi edilir. Avrupa Birligi (AB) uygulamasinda sigortalar uzun

vadeli sigorta ve genel sigorta olarak ikiye ayrilir (CEA, 1994:203-9).
Uzun vadeli sigortalar;

Hayat sigortasi
Evlilik ve dogum sigortasi
Uzun siireli sigorta ile baglantili olan sigorta iglemleri

Stirekli saglik sigortasi

o B~ w D

Tontines (bir grup insanin bir anapara ortaya koyarak, belirli bir siire icerisinde
iclerinden 6lenin hissesinin boliinmesi suretiyle yapilan sigortadir.).

6. Sermayenin kurtarilmasi veya paraya ¢evrilmesi

7. Grup emeklilik fon yonetimi

8. Grup emeklilik sigortalarinin kapitalin korunmasi veya asgari faizin 6denmesi
ile birlikte yiiriitiilen sekli

9. Sigorta sirketlerince yiiriitiilen bazi iglemler
Genel sigorta dallari;

Kaza

Hastalik

Kara araglari
Demiryolu araglari
Ucaklar

Gemiler

Tasima halindeki yiikler

Yangin ve dogal afetler

© 0o N o g B~ DR

Miilkiyete zarar
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10. Motorlu ara¢ sorumlulugu
11. Ugak sorumlulugu

12. Gemiler i¢in sorumluluk

1.4.2.3. Kolektif Yatirim Kurumlar

Tasarruf sahipleri ihracat¢i sirketlerden, araci kuruluslardan ya da menkul
kiymet borsalarindan menkul kiymet almak suretiyle tasarruflarini degerlendirebilirler.
Menkul kiymetlere yatirim yapmak bilgi ve uzmanlik gerektirir. Bireysel birikimler
yeterli biiyiikliige ulasamadiklarindan s6z konusu portfoyler risklidir. Bu risk anaparada
da portfoyiin getirecegi getiride de s6z konusu olabilir. Bu gibi sebeplerden dolay:
sermaye piyasasinda kolektif yatirim kuruluslar1 olarak adlandirilan yatirnm fonlar1 ve
yatirim ortakliklar1 kurulmustur. Kolektif yatirim kurumlari, hukuki paralarina gore ayri
ve bagimsiz bir tiizel kisilik olarak kurulduklarinda yatirim ortakligi, baska bir tiizel
kisilik tarafindan bir sézlesme kapsaminda kurulduklarinda ise yatirnm fonu olarak

adlandirilirlar (www. spk.gov.tr (9 Mayis 2012)).

1.4.2.4. Menkul Kiymetler Borsasi

Menkul kiymet borsasi, kote edilmis tahvil ve hisse pay senetlerinin alim ve
sattimlarinin  yapilarak fiyatlarimin saptanmaya calisildigr tiizel kisilige sahip
kurumlardir. Menkul kiymet borsalar1 kurulusundaki yasal 6zellikleri agisindan iige
ayrilir.  Bunlar; devler borsalari, 0zel borsalar ve karma  borsalardir

(www.bankacilik.gen.tr (9 Mayis 2012)).

e Devlet Borsalar:: Genellikle bir kanunla kurulan ve borsanin yonetimi resmi
aracilarin olusturdugu kurallara birakilan resmi kuruluslardir.

e Ozel borsalar: Genellikle Anonim Sirket statiisiinde ve dzel hukuk hiikiimlerine
gore olusturulurlar. Kar amaci tasimazlar ve esas itibariyle mesleki kurulus
niteligindedir.

e Karma Nitelikteki Borsalar: Kismen devlet borsasi gibi resmi kismen de 6zel

borsalar gibi yar1 resmi nitelik tasirlar (Bolak, 1998:33).
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Borsalarin iglevleri ise genel olarak su sekilde siralanabilir: (IMKB, 1994:4-9)

e Likidite saglamak ve tasarruflara hareket kazandirmak
e Piyasada tek fiyat olusturmak

e Miilkiyeti tabana yaymak

e (iivence

e Ekonomide barometre gorevi yapmak

e Sermayeye hareketlilik kazandirmak

e Sanayide yapisal degisimi kolaylastirmak

1.4.2.5. Risk Sermayesi Sirketleri

Risk sermayesi, yeni fikirleri, buluslar1 ve teknolojik gelismeleri ¢esitli agilardan
desteklemeye yonelik ve daha ¢ok kiiciik veya orta 6lcekli isletmelerin yararlandigi
finansman teknigidir. Bu yontem ile kullandirabilecekleri fonlar i¢in yiiksek getiri
beklentisi olan yatirimcilarla sermayeye ihtiyaci olan yiiksek teknolojiye dayali yatirim

tasarlayan girigsimciler arasinda ortaklik yapilir (Gokge,2008:1200).

Risk Sermayesi Sirketleri, yiiksek gelisme potansiyeline sahip ve rekabet
istiinliigii olan veya olabilecek isletmelere uzun vadeli yatirimlarda bulunurlar.
Gerektiginde aktif yonetsel destek ve diger uzmanlik hizmetleri saglarlar. Deger artis
temin etmek yoluyla portfoylerdeki menkul kiymetlerin degerlerini artirmak ve bu
menkul kiymetleri elden ¢ikarmak suretiyle yiiksek getiri saglamak gibi amaglar1 vardir

(Zaimoglu, 1995:218). Risk sermayesinin isleyis siireci su sekildedir (Tuncel, 1996:18).

e (Gelistirilen {iirlin ya da tasarim i¢in mali ve teknik arastirmalarla birlikte
profesyonel bir fizibilite etlidii hazirlanir.

o Fizibilite etiidiiniin hazirladig: i plan1 risk sermayesi sirketlerine gonderilir.

e Plan risk sermayesi uzmanlari tarafindan incelenmeye alinir.

e Incelenen proje ikna edici bulunursa, risk sermayesi sirketi kendi uzmanlarinca

tekrar bir fizibilite etiidi hazirlatir.
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Proje, uzmanlar tarafindan yapilabilir bulunursa ve beklenen karlilik
diizeyindeyse risk sermayesi sirketi ve miihendis arasinda, kurulacak sirket i¢in
ortaklik goriismeleri baslar.

Anlagmanin saglanmasi1 durumunda projenin gerg¢eklesmesine yonelik sirketin

kurulum c¢alismalar1 baslar.

1.4.2.6. Factoring Sirketleri

Biiylik miktarda kredili satiglar yapan isletmelerin bu satistan ortaya c¢ikan kisa

streli alacak haklarmin factoring sirketleri tarafindan satin alinmasidir (Gokee,

2008:1198-99).

Factoring; alacaklarin vadesinden oOnce nakde donistliriilmesini saglayan

sirketlere verilen addir (Figgis, 1989:146). Diger bir degisle; kredili satis yapan

isletmelerin, bu satiglardan dogacak alacak haklarin1 factoring sirketine (factor)

devretmesidir. Factor, alacaklarin tahsili, takibi, muhasebesi ve 6n 6deme seklindeki

hizmetleri yerine getirir. Factoring islemlerinde ii¢ taraf mevcuttur. Bunlar: (SPK,

2009:66).

Alacakli firma, factoring hizmetini talep eden ve kredili satislara dayali olarak
ortaya ¢ikan alacak haklarini factoring sirketine devreden isletme

Borglu firma, alacakli isletmenin alacak hakkinin kaynagini teskil eden kisi veya
kurulus

Factoring sirketi, alacakli firmanin alacak haklarmi devir ve satin alarak
karsihgmi nakit olarak alacakli firmaya Odeyen araci kurulus olarak

tanimlanabilir.
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Factoring’in igleyis siireci asagida sematik olarak verilmistir (Civan, 2004:293):

Factoring |-
7 R Kurulusu f
6| [5(4|3 |2|1
v v
Alici
Saticl
(Borglu) < (Alacakh)
5

Sekil 3: Yurti¢i Factoringin Tsleyisi

Kaynak: (Civan, 2004:293).

1. Yerel factoring hizmetlerinden yararlanmak isteyen isletme, istenen bilgi ve
dokiimanlarla sirkete miiracaatta bulunur.

2. Factoring sirketi gerekli incelemeleri yaptiktan sonra, isletmeciye sunacagi
hizmetleri ve s6z konusu hizmet karsiliginda alacagi komisyonu teklif olarak
satict komisyona bildirir.

3. Satici isletme ve factoring kurulusu arasinda yapilacak sozlesmenin kosullari
belirlenir. Komisyon orani, ddemeye iliskin bilgiler, faiz oranlar karsilikli
olarak belirlenir. S6zlesme imzalanur.

4. Satict isletme miisterilerin siparislerini alir ve bunlar factoring kurulusunun
onayina sunar.

5. Siparisler onaylandiginda mallar alicisina gonderilir.

6. Factoring kurulusu satic1 isletme ile yapilan sozlesme geregi, saticiya On
o6demede bulunur.

7. Factoring kurulusu, vadesi geldiginde fatura bedellerini alicidan tahsil eder.

1.4.2.7. Forfaiting Sirketleri

Forfaiting, genellikle mal ve hizmet dis sattimindan dogan belli bir 6deme

planina bagli olarak tahsil edilen alacaklarin daha once bu hakk: ellerinde
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bulunduranlara riicu hakki olmaksizin banka ya da bu konuda uzmanlagmis bir finans

kurumu tarafindan satin alinmasi seklinde ifade edilir (Akgii¢, 1998:635). Daha kisa bir

tanimla ihracattan dogan orta vadeli bir alacagin iskonto karsilig1 bir forfaiting sirketine

satis islemidir (Seyidoglu, 2003:676).

Forfaiting’in isleyisi asagida sematik olarak gdsterilmistir.

THRACATCI |« 2 »| ITHALATCI
ISLETME | ISLETME
3 »
1| 5| 6
FORFAITER 7 | AVAL
"| GARANTOR
B g KURULUS

Sekil 4: Forfaiting’in Isleyisi

Kaynak: (Civan, 2004:293).

o a > w

Asama: Satici firma ihracat gerceklesmeden Once forfaiting sirketine bagvurur.
Asama: Alic1 ile satict arasinda satis sOzlesmesi imzalaniyor ve 6deme ve
teslime iligkin sartlar belirleniyor.

Asama: Satis sdzlesmesine uygun mallar teslim ediliyor.

Asama: Ithalatgidan borcuna karsilik bir takim 6deme araclari alintyor.

Asama: Thracatg tarafindan forfaitera ayrintili bilgiler ve belgeler verilir.

Asama: Bilgi ve belgelerin elde edilmesinden sonra forfaiter ile ihracatci
arasinda sozlesme imzalanir. Forfaiter ithracatindan aldigi bilgilere dayanarak
kendisine taahhiit mektubu gonderir.

Daha sonra ihracatci elinde bulunan bono ya da poligeyi forfaitere verir.
Forfaiter gerekli iskontolar1 yapar ve ihracat¢iya nakit 6demede bulunur.
Senetlerin vadesi geldiginde senet tutarlar1 ithalat¢ci ya da garantdr bankadan

tahsil edilmektedir.
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Ihracat¢1 agisindan forfaitingin risk yonetimini kolaylastiran etkenler su sekilde

siralanabilir (Guild ve Harris, 1986:13-14):

e [hracat isleminden dogacak alacaklarinin garantilenmesi

e Forfaiting isleminin belirli dovizlerle (dolar, euro, Japon yeni gibi) yapilmasi

e Sabit iskonto ile islem yapilmasi

e Forward islem yapma imkaninin mevcut olmasi

e Thracat yapilan iilkedeki doviz kontrolleri, krizler ve politik risklerin alacak
hakkini devralacak kurum tarafindan arastirilmasiyla iilke riski analizi yapma

imkaninin olusmasi

Yurtigi faktoring sozlesmesinde ti¢ taraf mevcuttur: bunlar alacakli (satici)
firma, alacaklar1 devralan factoring sirketi (factor) ve borglu firmadir. Uluslararasi
factoring sozlesmesinde ise dort taraf vardir: Alacakli firma, alacaklar1 devralan
factoring sirketi, bor¢lu firma, ithalatci ya da bor¢lunun kendi {iilkesinde bulunan
muhabir banka ve kurulus. Factoring isleminden factoring sirketi, factor iicreti,
komisyon veya finansman tcreti alirken, satici firma vadeli alacaklarini belirli bir faiz

oran1 iizerinden iskontolu tahsil eder (Ozdemir, 2005:199).

Factoring, tahsilat, finansman ve garanti (alacak yonetimi) olmak iizere baglica
i¢ fonksiyondan olusur. Tahsilat factoringin temel fonksiyonudur; diger fonksiyonlar
ise, taraflarca imzalanan factoring so6zlesmesi sayesinde belirlenir (Bayraktutan,
1992:166). Factoring sirketi, saticinin kisa vadeli alacaklarini devir alir ve mal veya
hizmet satis bedelinin % 80'ini vadesinden Once saticiya ddeyerek, saticinin alacaklarini
kredilendirir. Boylece satici factoring ile ticari alacaklarini likit hale doniistiirdiigiinden

likidite sikintisi ile karsilasmaz (Ozdemir, 2005:200).

Factoring sirketlerinin bir alacag1 devir alabilmesi i¢in 6n kosul, alacagin bir mal
veya hizmet satisgindan kaynaklaniyor olmasidir. Eger fiilen bir satis islemi
yapilmiyorsa, fatura diizenlenmis olsa da factoring islemi kabul edilmez. Factoring
sirketleri ddemeyi 6n 6deme ve iskonto ydntemlerinden biri ile yapar. On ddeme
yonteminde satici, mallari aliciya gonderdikten sonra mallar ile ilgili fatura diizenlenir
ve faturanin bir sureti factoring sirketine gonderilir. Factoring sirketi, bu fatura

karsiliginda saticinin alacaginin % 80'ini (s6zlesme de belirlenen limitler kapsaminda)
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saticiya oder ve kalan miktar1 olasi riskler karsiligi olarak tutar. Factoring sirketi, vadesi
geldiginde tahsilati yaptiktan sonra fatura tutarmin % 20'lik bolimiinden ise faiz ve

komisyon giderleri diisiilerek kalan bakiye saticiya 6denir (Erdemol, 1992: 21).

Factoring, isletmelere iskonto bedeli karsiliginda vadesinden once alacagi tahsil
ederek, nakit ihtiyaglarimi karsilama imkani vermektedir. Bunun yaninda factoring
hizmeti satic1 firmaya nakit akiglarini kontrol altina alma imkani saglar ve sirket diizgiin
nakit akis1 sayesinde, liretimin arttirilmasi, arastirma gelistirme giderlerine daha fazla
pay ayirma, yeni pazarlama imkanlariin arastirilmasi tiirtinden konular lizerinde daha

fazla yogunlasma imkani1 bulmaktadir (Ozdemir, 2005:200).

Forfaiting ve Factoring konularmin daha iyi anlagilmasi i¢in tablo 5

olusturulmustur (SPK, 2009:66):

Tablo 5:Factoring ve Forfaiting’in Kiyaslanmasi

FACTORING FORFAITING
Devamli bir islemdir. Bir defalik bir islemdir.
Alacaklar satin alinir. Alacaklar satin alinir.
Genelde %80’¢ kadar bir finansman saglar. %100 finansman saglar.
Risk %100 fistlenilir. Risk %100 fistlenilir.
Genel bir sozlesme yapilir. Sozlesme yoktur.
Acik hesap islemlerine de uygulanabilir. Police veya bono gereklidir.
180 giine kadar vade taninir. 180 giinde 10 y1la kadar vade taninir.
Calisma alan tiiketim mallaridir. Caligma alan1 yatirim mallardir.
Siyasi ve ticari riskleri kapsamaz. Siyasi ve ticari riskleri kapsar.

Kaynak: (Sermaye Piyasast Faaliyetleri Ileri Diizey Lisanst Egitimi, 2009:66).
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1.4.2.8. Leasing Sirketleri

Leasing, gelismis lilkelerde yaygin olarak kullanilan iilkemizde de son yillarda
hizla gelisme gosteren finansal bir tekniktir. Leasing; kiralama yoluyla finansman
saglama anlamina gelir. Bir malin yatirime1 tarafindan satin alinmasi yerine bir kiralama
sirketi tarafindan alinip yatirimciya belli siireligine kiralamasidir. Belirlenen taksitler

O6deme plani gercevesinde leasing sirketine d6denir (Akgiig, 1998:618).

Her tiirlii tasinir tasinmaz mal leasing konusu olabilir. Genellikle patent hakki ya
da fikri haklar bunlarin disindadir. Ayrica hammadde ve ara mallar da leasing konusu
olamaz (Ceylan, 2006:804). Finansal kiralama daha ¢ok yatirnm mallar1 {izerinde
yapilmaktadir. Finansal kiralamaya en fazla konu olan mallar arasinda; tasit araglari,
biiro makineleri, santraller, haberlesme araclari, tarim alet ve makineleri, takim
tezgahlari, yol ve is makineleri, petrol sondaj ve ¢ikarma makineleri, matbaa makineleri,
tibbi cihazlar, vs. vardir. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ’nin toplam sabit sermaye
yatirimlarinin yaklasik dortte biri leasing yoluyla finanse edilmektedir (Yetkin,
2001:219).

Leasingde akla iki tiir kiralama ¢esidi gelir. Biricisi faaliyet kiralamasi digeri
finansal kiralamadir. Faaliyet kiralamasi, daha ¢ok omrii az olan varliklar i¢in yapilan
bir uygulamadir. Ornegin; bilgisayar, biiro makineleri, tasit araglart vb. Faaliyet
kiralamasinda sozlesmeler 6nceden haber verilerek feshedilebilir. Finansal kiralamada
ise ama¢ uzun siireli fon teminidir. Bu tiir kiralamaya konu olan varliklar uzun
Omiirliidiir. Finansal kiralamada s6zlesme hakk: feshedilemez. Bakim, onarim, personel
egitimi, sigorta gibi giderleri kiraci karsilar. Kiralamanin finansal kiralama
sayilabilmesi i¢in uluslar arasi standartlarin belirledigi 6lctlilerden en az birini tagimasi

gerekir. Bunlar:(Gokge, 2008:1198).

e Kiralanan varliklarla ilgili olarak yapilan kira 6demelerinin bugiinkii degerinin,
varli@in cari degerinin en az %90’1na esit olmas1 gerekmektedir.

e Kira siiresinin, varligin tahmini ekonomik dmriiniin en az %75’ine esit olmast

o Kira sozlesmesinde kira siiresi sonunda varligin miilkiyetinin kiraciya

devredilebileceginin belirtilmesi
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e Yapilan sozlesme kira stiresi sonunda varligin kiraciya devrinin o an igin o
giinkii cari degerden diisiik bir bedelle gerceklesiyorsa bu kiralama da finansal

kiralamaya dahildir.
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IKiNCi BOLUM

FiINANSAL PiYASALARDAKI DEGiSiM SURECI VE FINANSAL
INOVASYON

2.1. FINANSAL SIiISTEMIN TARIHCESI

Uluslararast ekonomik ve mali iligkilerin diizenli, etkin ve aksamadan
ilerleyebilmesi her seyden Once uluslar arasi para sisteminin varligina baglhidir. Ancak
belirli bir sistemden s6z etmek giigtiir. Cilinkii mevcut uygulamalar 6nceden planlanmis
ya da uluslar arasi anlagmalara gore tasarlanmig bir modele dayanmaz (Seyidoglu,
2003:524-25). Gecgmisteki para sistemleri ve uygulamalarimin bilinmesi bugiin
uygulamada olan parasal sistem bu asamaya nasil gelindigi hakkinda bizi
bilgilendirecektir. Uluslararast 6deme sistemleri tarihgesine bakildiginda, finansal
sistemi donemlere ayirarak incelemek, bu siireci anlamada yardimci olacaktir. Bu siireci

su basliklar altinda toplamak miimkiindjiir:

e Altin Para Standardi Donemi

e Buhran Dénemi

e Bretton Woods Donemi

e Liberalizasyon Siireci ve Finansal Piyasalara Etkisi
e Washington Uzlasis1

e Finansal Liberalizasyon ve Krizler 10 Y1l

2.1.1. Altin Para Sistemi

Diinya’da 1970’lerden Birinci Diinya Savasi’nin baglangicina kadar araliksiz
olarak altin para standard1 kullanildi (Seyidoglu, 2003:525). ilk kez iilke paralar1 herkes
tarafindan kabul edilen ortak bir degere sabitlendi ve bu donemde uluslararasi ticaret
hacminde ciddi artis gozlendi. Altin para sistemi ilk olarak 1870°de Bati Avrupa
tarafindan kullanildi. ABD ise sisteme 1879 yilinda dahil oldu. Sistemde her iilke

elindeki altin stokuna gore parasinin altin degerini belirlemekte ve bu deger lizerinden
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paras1 karsiliginda altin alip satmay taahhiit etmekteydi (Ozel, 2000:85-6). Altin Para
Sisteminin 6zelliklerini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir (Seyidoglu, 2003:525-26):

e Ulusal paralar arasindaki degisim orani, ilgili paralarin altin kapsamina gore
belirlenir.

e Doviz kurlarindaki degismeler, altinin bir iilkeden diger bir {lilkeye gonderilmesi
i¢cin gerekli masraflarin belirledigi altin ithal ve ihrac noktalariyla sinirhdir.

e Dis denklesme, otomatik gelir ve fiyat mekanizmasi yoluyla saglanir.

e Dengesizlik olugmasi durumunda iilkeler para arzini kisirlastirma yoluna

girmeyeceklerdir.

Altin standardinin uygulandigi donemde, ihtiya¢ duyuldugunda kurlarin istikrari
terk edilebildi. Belli bash paralar arasindaki kur istikrar1 korundu, fiyat istikrar1 ile
ulusal amaclar gergeklestirilebildi. 1914 yilinda Birinci Diinya Savasi’nin baslamasiyla
Avrupa’daki giicler dengesi sarsildi ve olusan finansal krizler sonunda ingiltere basta

olmak iizere altin para standardi terk edilmeye baslandi (Akdis, 2000:9).

Diinya savasindan ¢iktiktan sonra Avrupa iilkeleri paraya siddetle ihtiyag duydu
ve altin para standard: yerine karsiliksiz para basmaya baslandi. Ulkelerin karsiliksiz
para basmasi enflasyona sebep oldu. ABD bankalar1 ise bu donemde altin karsilig1 para
basmaya devam etmis ve bu sebepten dolayr birgok yatirimer para ve altinlarimi ABD
bankalarina yollamay1 tercih etmisti. Boylece diinya altin rezervinin %40’lik kismi
ABD’de toplandi. ABD’de biriken bu servet ekonomik sigramaya yol agmis, borsada
degerler hizla ylikselmisti ve herkes bu alanlara yatirnm yapmaya baslamisti. Bu siirecte
hiikiimetler altin girigini 6zendirmek i¢in altin standardini siirdiirdiiler ve deflasyonist
politikalar yiriittiiler. Bu politikalar sonucunda fiyatlarin diisiisii nedeniyle ekonomik
faaliyetler gerilemeye baglamis ve 1929°’un Ekim ayinda ABD borsasinda hizli bir inis
yasanmistt (Egilmez, 2008:57). Ekonomideki bu gelismelerle tarithe Kara Persembe
olarak gecen seanslarda borsa ¢okmiis ve diinya ekonomisinde tam anlamiyla biiyiik

buhran yaganmaya baslamistir.
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2.1.2. Buhran Donemi

1929 diinya ekonomik buhram Birinci ve Ikinci diinya savaslari arasinda
yasanan tim diinyay1 etkileyen en onemli olaylardan biridir. Diinya buhranm1 once
sermaye piyasasinda panik daha sonra sanayi tiiretiminde asir1 distisler seklinde
ABD’de ortaya ¢ikmigtir. Halbuki ABD’nin ekonomik refahi diger {ilkeler agisindan da
Onem arz etmekteydi. Bu donemde ABD’nin ithalati aniden azalmaya baslamis ve diger
iilkelere sagladig: dis krediler kesilmisti ABD’de gelisen bu olaylar diger iilkelerin altin
standardindan ayrilarak dis alim kisitlamalari koymalarina sebep oldu (Egilmez,
2008:57). Uluslar aras1 mali alanda beklenen panik ‘Credit-Anstalt’ adl1 Viyana ticaret
bankasinin iflasi ile basladi. Tiim Avrupali alacaklilar mevduatlarini geri ¢gekmek i¢in
bankalara hiicum etti. Bu donemde Alman Merkez Bankasi altin ve doviz rezervlerinin
tikenmesini Onlemek icin kambiyo denetimi uygulamaya bagladi. Altin para
standardinin yikilmasiyla ulusal paralarin birbirine doniistiiriilme imkani kalmadi. Bu
durum {ilkelerin iki yanli anlagmalara zorlamistt ve ¢ok yanli denklesme mekanizmasi
yikildi. Sonugta diinya ticareti ciddi bir darbogaza girdi (Seyidoglu, 2003:526-27).
ABD’de baslayip zamanla kiiresellesen 1929 Buhraninin diger sebepleri su sekildedir
(Egilmez, 2008:57-8):

e ABD iretiminin sayili holdingin elinde bulunmasi, holdinglerden birinin dahi
bunalima girmesi durumunda bunalimin genel bir krize doniismesine sebep
olmasi

e Bankalarda yeterli denetim, kurallar ve mevduat sigortasi olmayisi

e Adam Smith’in goriinmez el kuraminin gegerliligine inanilmasiyla ekonominin
klasik ekonomi politikalarma gore yiiriitilmesi ve devletin miidahalesi

istenmeyisi

Kara Persembe olarak bilinen 1929 yilinin Ekim ayinda patlak veren krizde
ABD borsasinda bir giin i¢inde 4 milyar dolarin iizerinde kayip yasandi. 4000
dolaylarinda banka batt1 ve yaklasik on yil kadar siiren, tiim diinyay1 etkisi altina alan
bir krize doniistii. ABD krizden en ¢ok etkilenen iilke oldu. ABD’deki ¢okiis derin ve
uzun siirdii. Kriz déneminde, ABD’nin GSYH’s1 1929°da 315 milyar dolarken 1933°te
216 milyar dolara diistii. Issizlik oran1 ise 1929°da %3,2 iken 1933’te %25 ¢ yiikseldi.
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Ayni donemde fiyatlar %25 diismiistiir (deflasyon) (Egilmez, 58-9). 1929 bunalimi
sonrasinda ikinci dereceden bonolar hari¢ faiz oranlar1 hizla diismiistiir kredi cephesinde
ise durma yasanmisti. Once New York bankalar1 daha sonra diger bankalar borsa ya da
baska alanlara kredi vermeyi durdurdular. Bu donem igerisinde Eyliil ile Ekim aylari
arasindaki ithal mallarin fiyatlar1 hizli sekilde diismeye basladi. 1929 Eyliil ve Aralik
aylar1 arasindaki toplam ithalat 400 milyon dolarken 300 milyon dolara diistii ve ithalat
kredileri neredeyse tamamen dondu (Kindleberger, 2008:93-103). 1929-35 yillari
arasinda tlkeler itibariyle toplam sanayi iiretimindeki degisimi 1929 yili baz alinarak

incelenmistir. (Egilmez, 2010:59).

Tablo 6: Toplam Sanayi Uretim indeksi (1929:100)

Ulke 1928 | 1929 1930 1931 1932 1933 1934 | 1935
Ingiltere 94 100 94 86 89 95 105 114
Kanada 94 100 91 78 68 69 82 90
Fransa 94 100 99 85 74 83 79 77

Almanya 100 100 86 72 59 68 83 96

italya 99 100 93 84 77 83 85 99
Hollanda 94 100 109 101 90 90 93 95
Isvec 88 100 102 97 89 93 111 125
ABD 90 100 83 69 55 63 69 79

Kaynak: (Egilmez, 2010:59).
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Tabloda, Biiyiik Bunalim ile sanayi iilkelerindeki sanayi ¢okiisii gosterilmistir.
Tabloda goriildiigii gibi sanayi iiretimi ¢okiigii en uzun siiren iilke ABD’dir. 1935 yilina
gelindiginde Ingiltere, Isve¢ ve Italya krizin etkisinden kurtulmus goriiliiyor. Almanya
ve Hollanda toparlanmaya baglamis Fransa, ABD ve Kanada krizden heniiz

styrilamamastir.

Tablo-7de ise ABD’nin Biiyiilk Bunalim ve sonrasinda GSMH’sinda meydan
gelen degisiklik gosterilmistir.

Tablo 7: ABD’de Biiyiik Bunalim Sonrasinda GSMH’nin Diisiisii

YIL GSMH(cari fiyatlarla)
(Milyar USD)

1928 98,7
1929 104,6
1930 91,2
1931 78,5
1932 58,6
1933 56,1
1934 65,5
1935 76,5
1936 83,1
1937 91,2
1938 85,4
1939 91,2
1940 100,5
1941 1247

Kaynak: (Egilmez, 2010:59).

Tablo 10°’da GSMH’ nin krizle birlikte diismeye basladig1 goriilmektedir. GSMH
miktart 1933 yilinda 1929 yilindaki degerin neredeyse yaris1 kadardir. Bu nokta dip
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noktas: olmustur. izleyen yillarda ABD ekonomisi toparlanmaya baslamis fakat

1929°daki diizeye ulagsmasi yaklasik 10 yil kadar zaman almistir.

Buhran déneminde para alanlar1 ve para bloklar1 denilen mali gruplasma ilk kez
ortaya c¢ikmistir. Ingiltere altin standardim1 birakarak sterlinin degerini serbest
birakmistir. Parasindaki asir1 dalgalanmalari 6nlemek i¢in Kambiyo Denklestirme
Fonu’nu kurmustur. Bu fonun gorevi serbest piyasada sterlin karsiliginda yabanci
paralar alip satarak ulusal paranin istikrarin1 saglamakti. Bu donemde dnceden ingiliz
somiirgesinde olan ¢ogu iilke, ulusal parasini sterline bagladi. Fransa onderliginde bir
grup lilke ise parasini altina baglamay1 tercih etti. Almanya onderliginde bir grup da
kambiyo uygulamasina gegti. ABD ise lons altin:35$ olarak yeniden belirlendi.
Kisacas1 Ikinci Diinya Savasina gelindiginde uluslar arasi para piyasasi tam bir

karigiklik i¢inde bulunuyordu (Seyidoglu, 2003:526-27).

Bu donem iginde Ozellikle emperyalist giicler arasindaki pazar anlayisindan
kaynaklanan 6zellikle 1923-28 yillar1 arasinda ekonomik genisleme saglanmistir. 1921-
33 wyillar1 arasindaki sermaye birikimindeki tikaniklik 1929’da doruk noktasina
ulagsmisti. Bu durum krize sebep veren durumlardandir. Krizin asilmasi yonelik 6nce
pragmatik daha sonra Keynes’in miidahaleci politikast uygulanmis ve Ikinci Diinya

Savas1 oncesinde ekonomik genisleme saglanmisti (Sonmez, 2005:66).

2.1.3. Bretton Woods Sistemi

Birinci ve Ikinci Diinya Savaslar1 aras1 ddnemde diinya ekonomilerinin yasadig
tecriibelerle 6zellikle ABD ve Ingiltere uluslar arasi para sistemini iilkeler arasi
igbirligine dayanan kuruluslar c¢ercevesinde diizenleme c¢alismalarima 1940°da
baslamiglardi. Bu c¢alismalar1 hayata gecirebilmek icin 1944 yilinda ABD’nin New
Hampshire eyaletinin Bretton Woods (BW) kasabasinda toplanan 44 iilke uluslararasi

konferansta bulustu (Akdis, 2000:14).

BW sisteminin isleyisine bakildiginda, ayarlanabilir sabit kura dayaniyordu.
ABD disindaki tiim Uluslar arasi Para Fonu (International Monetary Found-IMF)
tiyeleri resmi kurdan paralarinin degerlerini, dolar cinsinden tanimlamiglardi. Bu

durumda dolara bagl olan {iilke parasi dolayli olarak altina da baglanmis oluyordu.
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Ulusal paralarin dolar paritesi etrafinda dalgalanma marji alt ve iist yonde % 1 olarak
siirlandirilmisti. Dis 6deme dengesizliklerini gidermek i¢in {iye llkelere paritelerde
degisiklik yapma olanagi taniniyordu. Ancak temelde sabit kur sistemine dayandigindan
devaliiasyon ve revaliiasyon gibi kur degisiklikleri en son basvuru careleriydi. D1s agik
sorunuyla karsilasan iilkeler 6nce doviz rezervlerini kullanacaklar sonra para ve maliye
politikas1 gibi yurti¢gi Onlemlerle toplam harcamalarini kismaya ¢alisacaklard:

(Seyidoglu, 2003:528).

BW sistemi, Ikinci Diinya Savasi sonrasinda ABD’nin yeni hegemonik giic
olarak yiikselmesiyle birlikte gelismis bir sistemdir. Savastan zarar gérmeden ¢ikan
ABD bu donemde diinya madencilik ve agir sanayinin yaklasik iicte ikisini, bugday
iiretiminin {igte birini tek basina gerceklestiriyordu. Altin rezervinin de iicte ikisini
elinde bulunduruyordu. BW sisteminde asil amag¢ ise savas sonrasinda iilkeler
arasindaki ticari sistemin yeniden canlandirilmasiydi. Bu dogrultuda diinya ol¢eginde
yeniden yapilanmay1 gerektirmisti ve bu baglamda kurumlar olusturulmustu. IMF; para
ve sermaye hareketlerini diizenlemek, Diinya Bankasi; iiretken sermaye hareketleri ve
yatirimlart diizenlemek, GATT ise diinya ticaretindeki entegrasyonu artirmak ig¢in
kurulan kurumlardi. BW para sistemi bu diizenin bir pargasi olarak kurulmustur (Akgay,
2009:105). BW temel dayanaklar1 olan IMF, Diinya Bankasi ve GATT, BW sisteminin
kurumsal yapisini olusturmaktadir ve kiiresel ticaret sisteminin temellerini olustururlar.
Sistemin isleyebilmesi igin bu ii¢ orgamin da dengeli olmasi gerekmektedir. Ikinci
Diinya Savasinin hemen ardindan toplanan BW konferansinin amaclarmi su sekilde

ozetlemek miimkiindiir (Seyidoglu, 2003:529-34):

e Uluslar arasi1 bir para ve 6deme sistemi olusturmak
e Diinya ticaretinin onilindeki smirlamalar1 kaldirmak ve ¢ok tarafli bir kiiresel
ticaret sistemi olusturmak

e Avrupa’nin yeniden imari i¢in gerekli finansal kaynag: saglamak

BW konferansindaki IMF anlasmasi, sermaye kontrollerine izin vermekteydi.

BW donemindeki sabit kur sisteminde pek cok iilke ddemeler bilangosu sorununu
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asabilmek icin sermaye kontrollerini® uygulamistir. Fakat 1970’lerde BW sisteminin
¢okmeye baslamasiyla, sermaye kontrollerinin yol actigi maliyet ve bozulmalar,
gelismis tilkelerde bu kontrollerin kademeli olarak kaldirilmasina yol agmis ve finansal

piyasalarda serbestlesme hareketi yaygilagmistir (Keskin, 2009:151-52).

1944°ten 1970’11 yillara kadar siiren BW sisteminde sabit kurlu rejim sermaye
hareketlerinin kontroliinii igerirken sistemin ¢okiisiiyle iilkeler kendi belirledikleri farkl
kur rejimlerini uygulamislardir. Cokiis doneminde doviz kurlar1 dalgalanmaya baslamis
ve bu durum kar saglama olanagini ortaya c¢ikartmistir. Artan spekiilatif sermaye
akimlarii kontrol altina almaya yonelik diizenlemeler hem etkinligi yitirmis hem de
tilkelerin ¢ikarlarina uygun olmamaya baslamistir. Zamanla bir ¢ok iilkede sermaye

kontrolleri terk edilmistir (Caglar, 2003:44-50).

ABD 1974 yilinda ¢ogu sinirlamay1 ortadan kaldirarak finansal serbestlesmeye
yonelik adimlar atmistir. ABD’de banka faiz orani tizerindeki kisitlamalar kaldirilmas,
bankacilik ve sermaye piyasalarini birbirinden ayiran etkenler ortadan kaldirilmaya
calisilmistir. Ayrica sadece yetki alan eyalette bankacilik yapabilme zorunlulugu
kaldirilmis, bankacilik bolgesel olmaktan ¢ikmis ulusal hale gelmeye baslamistir
(Eroglu, 2002:20). BW anlagmasiyla altina konvertibl (1ons:35 ABD dolar) rezerv para
konumundaki ABD dolari, ABD dis agigmin belirlenmesi ve ddemeler dengesindeki
kronik acigin tirmanmasina bagli olarak 1971 yilindan itibaren deger yitirmeye baslayan
uluslararasi para standardi ciddi olarak sarsilmis ve sonucunda parcalanmistir (Sonmez,
2005:156). Sabit kurlu BW sistemini genel itibariyle yikilma sebepleri sunlardir
(Seyidoglu, 2003:536-39):

1. Dis Denklesme Sorunu: BW otomatik bir denklesme mekanizmasina
dayanmiyordu. Denklesme mekanizma ile ilgili kararlar, hiikiimete birakilmisti
ve dis denklesmeyi saglamanin yolu devaliiasyon ya da revaliiasyonun
yapilmasiydi. Fakat sistemde sabit kur modeli oldugundan c¢ok sik kur
ayarlamasi yapilamiyordu.

2. Likidite Sorunu: Sabit kur rejimlerinde dis aciklar1 finanse etmek icin

uluslararasi rezervlere ihtiya¢ duyulur. Ekonomisi dis agik veren lilkede doviz

* Sermaye Kontrolleri: Uluslar arasi sermaye hareketlerinin hacmini, yéniinii, niteligini ve zamanlamasini
degistirmeye yonelik resmi diizenlemelerdir (Vergil, 2002:20).
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talebinin doviz arzini asmasi karsisinda kur yilikselme egilimi gosterecek bunun
icin de MB’nin piyasaya miidahale edip doviz satmas1 gerekecektir. Fakat rezerv
ara¢ olarak kullanilan dolarin altina bagli olmasi ve altinin iiretim yetersizligi ile
sanayide yaygin kullanimi nedeniyle sistem likidite ihtiyacina cevap verecek
durumda degildi.

3. Giivenlik Sorunu: Sistemin temelinin altina dayali olmasi, diger yandan
ABD’nin sinirsiz dis aciklar vermesi dolara olan giiveni sarsmist1.

4. Emisyon Kazanglar1 Sorunu: BW sisteminde senyoraj (emisyon) kazanclari
sorunu, ABD’nin rezerv para iilkesi olarak elde ettigi gelirle ilgili olarak ortaya
cikmigtir. ABD disindaki tlkelerin uluslar arasi likidite saglayabilmeleri igin
once mal ve hizmet ihra¢ etmeleri gerekiyordu. Oysa diinya MB konumundaki
ABD’nin boyle bir zorunlulugu yoktu. ABD Para basarak ithalatin1 finanse
edebilmekteydi. Dolayisiyla para basmanin maliyete sifira yakindir ve ABD’nin
senyoraj geliri oldukga yiiksektir.

5. Az Gelismis Ulkelerin Kalkinma Sorunlari: BW sisteminin az gelismis iilkelere

yeterli Olciide reel kaynak transferi yapmamasi.

BW sisteminin yikilisin1 takiben sanayilesmis tilkelerde serbest degisken kur
rejimleri uygulanmaya baslamistir. Fakat bu uygulamalar kisa siireli bir ¢6ziim olarak
gorilmiis, ileride BW benzeri uluslararast anlagmalara dayali ve kapsamli s6zlesmelerin

diizenlenecegi diistinlilmiistiir (Bayraktutan, 2006:32).

2.1.4. Liberalizasyon Siireci ve Finansal Piyasalara Etkisi

Liberalizasyon, ekonomideki mevcut kontrollerin déviz piyasalari, finansal
piyasalar, isgiicii piyasalar1 gibi cesitli piyasalar ilizerinde kismen ya da tamamen
kaldirilmasidir. Bu anlamda finansal liberalizasyon, finansal piyasadaki kontrollerin
kaldirilmasint ve ekonominin uluslararast1 sermaye akimlarina agilma siirecini
kapsamaktadir (Dogan, 2002:61). Liberalizasyon kavrami diger bir degisle kredinin
fiyat1 ile alict ve saticilarini belirleme Ozerkliginin piyasa tanima siirecidir. Tam
liberalizasyon ise liberalizasyon kavramina ek olarak; devletin bir takim serbestliklerini

de kapsar. Bu serbestlikleri su sekilde siralamak miimkiindiir (Delice, 2003:57):
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e Devletin, denetimsel degerlendirmelere dayali objektif olarak belirlenmis
kriterleri tagiyabilen tiim sirketlerin finansal hizmetler enstitiisiine girisine izin
vermesi

e Bankalara kendi faaliyetlerini yiiriitme serbestligi vermesi

¢ Finansal kurumlarin miilkiyetinden vazge¢mesi

e Uluslar aras1 sermaye hareketleri tizerindeki kontroliin kaldirmasini kapsar.

Finansal liberalizasyon genellikle gelismis tilkelerde hiikiimetin uluslar arasi
finansal faaliyetlerini kendi iilkelerine ¢ekmek amaciyla bankacilik sisteminde yasal
diizenlemelerin gevsetilmesi uygulamalarinin bir sonucu olarak goriiliir (Durusoy,
2000:15-25). 1970’11 yillarda baslayip 1980’lerde devam eden finansal liberallesme
stireci, 1990’lardan sonraki donemde kiiresellesmenin de etkisiyle ulusal ve uluslar arasi
finansal piyasalar arasindaki engellerin kalkmasi ile diinyada hizli bir sekilde
yasanmistir (Turgut, 2007:35). Fakat bu hiz, liberalizasyon siirecinin yasanmasinda hiz
bolgeden bolgeye farklilik gdstermektedir. Ornegin; Latin Amerika iilkelerinde bu siireg
daha hizli yasanirken gelismekte olan bazi iilkelerde ($ili ve Arjantin’in kriz donemleri)
ekonomik problemler nedeniyle finansal reformdan vazgegilerek tekrar kontrollii

yapinin uygulanmasina baslanmistir (Kar vd., 2008:206-9).

Finansal liberalizasyon siireci kapali ekonomiyi diinyaya agan, disa acik
ekonomilere de yeni ticari ortaklar getiren bir siirectir. Bunun yaninda ekonomide
seffafligin olmamasi kriz olasiligin1 6nemli Olgiide artirmaktadir (Ersoy, 2012:1-3).
Ayrica finansal liberalizasyon siirecinde, makroekonomik istikrarsizliklar ve finansal
yapidaki eksiklikler gibi temel etkenlerden dolay1 ekonomi kirilgan bir yap1 halini alir
ve kirillgan yapmin belli bir noktadan sonra siirdiiriilemez duruma gelmesiyle kriz
yasanabilmektedir (Onis, 2003:505-32). Kirilgan bir ekonomide var olan &zelliklerden
bir kag1 soyledir:

e Bor¢ Finansmaninda artis
e Uzun vadeden kisa vadeli borca kayis

e Varlik piyasalarinda spekiilatif hareketlerde artis.

Finansal liberalizasyon ile faiz kontrollerinin kalkmasi, zorunlu rezervlerin

azaltilmasi, piyasaya girisin yerli ve yabanci bankalar i¢in kolaylastirilmasi, yerli
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paranin konvertibilitesinin saglanmasi, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi gibi
uygulamalar bankacilik sistemindeki faiz, doviz kuru, likidite ve d6deyebilirlik risklerini
onemli Olgiide arttirmistir (Karabulut, 2002:41). Finansal liberalizasyon ile baslangicta
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve beraberinde yurti¢i finansal piyasalarin
liberalizasyonu amaglanmistir. Bu baglamda 6zellikle faiz oranlarmin yetkili otoriteler
yerine piyasa giicleri tarafindan belirlenmesine ve kredi tavanlarinin ile selektif kredi
politikalarinin kaldirilmasina yonelik diizenlemeler yapilmistir. 1980°1i yillarda finansal
liberalizasyon politikalarinin kapsami, yabanci finansal kuruluslarin yurti¢i piyasaya
girmesine, yerlesiklerin yabanci para cinsinden mevduat hesaplar1 agmasina ve sermaye
hareketlerinin ~ Oniindeki  engellerin  kaldirilmasmna  yonelik  diizenlemelerle
genisletilmistir. Ayn1 zamanda disa doniik finansal liberalizasyon ile finansal piyasanin
daha iyi calisma dolayisiyla finansal kaynaklarin daha etkin kullanim alanlar1 arasinda
etkin dagiliminin saglanmasi amaglanmaktadir. Yenilik ve rekabet yurti¢i piyasalarin
isleyisinin iyilesmesine katkida bulunmasi finansal varliklarin c¢esitlenmesinde ve

kalitenin artmasinda pozitif etki saglamistir (Kar vd., 2008:206-209).

Liberalizasyona ge¢isin baslangicta olumlu etki yarattigi gézlemlenirken 1980-
82 yillarinda resesyona karsi uygulanan politikalar, uygulanma siirecinin ilk dénemleri
biiyiimeyi hizlandiric1 etki yapmisti daha sonra Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgiitiine (OECD) iiye iilkelerin ¢ogunda siddetli parasal daralmalara yol agmusti.
1980’lerin baglarinda issizlik oranlar1 savas yillarindan sonra en yiiksek seviyesine
ulasmisti ve ciddi oranda kapasite fazlasi olugsmustu. Kapasite fazlasi daha sonra,
resesyon doneminde baskilanmis olan talebin karsilanmasina dayali kisa siireli de olsa
bir canlanmay1 miimkiin kilmistir. Canlanma saglanirken enflasyon oranlari diismiistiir.
1980-81°de yiikselmis olan enflasyon, siki para politikasinin ve yliksek igsizlik oraninin
etkisiyle diigsmiistiir. Bu durum enflasyonist olan bir durumun devamli olarak
siirdiirtilebilecegine inancimi giiglendirirken, serbestlestirilmis mali piyasalara da tesvik

saglamistir (Shutt, 2004:60).

2.1.4.1. Finansal Liberalizasyona Yonelik Temel Yaklasimlar

Yapilan bir¢ok arastirmaya ragmen ister gelismis ister gelismekte olan tilkelerde

olsun finansal liberalizasyon hakkinda iktisatgilar tarafindan genel kabul gormiis bir
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teori bulunmamaktadir. Bu durum finansal liberalizasyona yonelik gorislerin
cesitlenmesine yol agmistir. 1980’1 yillarda yasanan gelismelerle pek ¢ok iilke finansal
liberalizasyon politikalarini hayata gecirmistir. ilk yaklasim Neo-klasik yaklasim olarak
da bilinen Mc-Shaw yaklagimidir. Ardindan yapisalc1 yaklasim gelismistir. Gelisen
yaklasimlar birbirini elestirel yonde devam etmistir. Inceleyecegimiz yaklagimlar

sunlardir (Agir, 2010:11-43).

e Neo-klasik Ekol: McKinnon-Shaw Yaklagimi1
e Yapisalci Yaklasim

e Neo-Keynesyen Yaklasim

e Post Keynesyen Yaklagim

e Spekiilatif Gelisme Modeli

e Marksist Yaklasim

2.1.4.1.1 Neo-Klasik Ekol: McKinnon-Shaw Hipotezi

Yapilan pek c¢ok arastirma yapilmasina ragmen gerek gelismis gerekse
gelismekte olan tilkelerde finansal liberalizasyon etkileri yontemi ve sonuglari iizerinde
iktisatgilar tarafindan genel kabul gdrmiis bir teori bulunmamaktadir. Ozellikle
1980’lerde yasanan gelismeler dogrultusunda pek ¢ok finansal liberalizasyon politikasi
uygulamaya konulmustur. Finansal liberalizasyon teorileri Neo-klasik yaklasim olarak
bilinen McKinnon-Shaw hipotezi ile baslamistir (Gliindem ve Tung, 2009:1328).
Finansal baski okulunun temsilcilerinden olan McKinnon-Shaw ve takipgilerine gore
hiikiimetlerin finans piyasalar1 lizerinde uyguladiklar1 finansal baski politikalari
ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir. Finansal baski ile piyasa denge faiz orani
altinda bir tavan belirlenerek reel faizlerin yiikselmesinin énlenmesi kastedilmektedir
(Atamtiirk, 2003:43). McKinnon ve Shaw’in goriisleri ayn1 hipotez icerisinde ele alinsa

da bir takim farkliliklar: vardir.

Mc-Kinnon soruna 6nce parcalanmis ekonomi seklinde bakmaktadir. Gelismekte
olan ekonomilerde finansal piyasalarin baslangic asamasinda para ve sermaye
piyasalarinin boliinmiis olmas1 sebebiyle para ve fiziki sermaye birbirinin ikamesi degil
tamamlayicis1 durumundadir. Mc-Kinnon finansal baski altinda para otoritesi tarafindan

belirlenmis negatif veya diisilk reel faiz oranlarinin bdéliinmesine ve bankacilik
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sisteminin finansal aracilik roliiniin olumsuz etkilenmesine neden oldugunu savunur
(Dogan, 2002:61). Organize finans piyasalarinin mevcut olmadigi goéz Oniine
alindiginda yatirim ve tasarruf sahipleri arasinda bir ayrim olmaksizin biitiin ekonomik
birimler oto-finansman ile islerlik kazanmaktadir. Mc-Kinnon finansal baskinin

sonuclarini su sekilde 6zetler (Soydemir, 1998:9).

e Baski altindaki banka kredileri tizerindeki faizler tercih edilen yatirimciyla tercih
edilmeyen arasinda 6nemli 6l¢lide degisir.

e Faiz oranlarin negatif olmasi gerek girisimcilerin gerekse hane halkinin oto-
finansman kaynaklarint artirmalarini, biriktirmelerini engelleyerek yatirimlar
i¢in likit varlik birikimini sinirlandirir.

e Bankacilik sistemi kanaliyla 6diing verilebilir fonlar azalir ve dolayisiyla
potansiyel yatirimcilarin sadece kendi mali kaynaklarima dayanmalarina yol
acar.

e Firmalarin likit olmadigi ve enflasyonun belirsiz oldugu ortamda bankacilik

disinda mali derinlesmenin olmasi imkansizdir.

Shaw’a gore ise, finansal sektor finansal varliklar ve finansal sistemler igin
olusturulmus yapilardir. Shaw borcun aracilandirilmasi modelinde, mevduatlara
uygulanan faiz oranlarindaki artisin mevduat sahiplerini tesvik ederek bankacilik
sektoriiniin kredi kapasitesinin arttigini1 gostermektedir. Yiiksek reel faizler de yurt
disindaki fonlarin iilkeye girmesine ve finansal derinligin artmasina neden olacaktir.
Shaw, yurt dis1 fonlarin yurt i¢i fonlardan daha 6nemli oldugunu vurgulamaktadir.
Ayrica finansal liberalizasyon ve ona bagli politikalarin gelir dagiliminin esitlenmesine
neden oldugunu soyler. Finansal politikalar liberalize edildiginde ve finansal
fiyatlardaki sapmalar ortadan kalktiginda veya azaltildiginda likidite rezervi

yiikselmektedir (Atamtiirk, 2003:43).

Goriildigii gibi Mc-Kinnon ve Shaw’in fikir ayriliklari olsa da genel itibariyle
yaklasimlar1 finansal baski politikalarinin biiylimeyi olumsuz etkiledigi noktasinda
birbirini tamamlar. (Giindem ve Tung, 2009:1329). Bu teoriye gore, liberalizasyonun
nedeni yatirimlarin azligi degil tasarruflarin yetersizligine dayanir. Sorun tasarruflarin

azligindan kaynaklaniyorsa tasarruflari artirict yonde tasarrufa yonlendiren cazip
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politikalar olusturulmalidir. Reel manada piyasa giicleri tarafindan pozitif olarak
belirlenecek faiz orani ekonomide mevcut bulunan atil fonlarin bankacilik sistemi gibi
organize olmus finansal bir sektére kaymasma neden olacaktir. Bu durum yatirimlar

icin gerekli fonlarin saglanmasinda 6nemlidir (Kar, 2008:205).

Mc-Kinnon-Shaw yaklagiminda, gelismekte olan iilkelerde liberalizasyon
stirecinde faiz oranlarinin yiikselmesiyle tasarruflarin artacagi bdylece yatirima
dontstiiriilebilecek yatirim kaynaklarimin artacagir belirtilir. Bu durum tlkedeki
bliylimeyi hizlandiric1 bir unsurdur. Tasarruflarin artmasi tiiketimi azalttigindan
enflasyonist baski da ortadan kalkacaktir. Faiz oranlarindaki artis atil olmayan
tasarruflarin  yatinnma yoOnlenmesini saglayacaktir. Finansal liberalizasyon mali
piyasalarda ara¢ ¢esitlenmesine yol acacak ve finansal derinlesmeyi artiracaktir.

Boylece finansal sistemin gelisimi saglanmis olacaktir (Tezer ve Colak, 1999:274).

Mc-Kinnon-Shaw yaklasimi finansal liberalizasyon ile finansal sektor analizinin
ana teorik temelini olusturur. Uygulamasi ¢ok az istisna diginda beklenen sonuglara
ulasamamustir.  Ozellikle, finansal serbestlesme ile yiikselen faizler tasarruf ve
yatirimlar1 uyarmada basarisiz olurken dis tasarruflar beklenmedik dl¢iide artmistir. I¢
bor¢lanmalarda 6nemli artiglar gézlenmistir. Biiyiik banka ve uluslar aras1 piyasalarla
baglantis1 olan isletmeler ucuz kredilere ulasabilirken, yliksek maliyetlerle yurt ici
piyasalarda kredi alan kiiciik isletmelerin borglart siirekli artis gostermistir.1980’1i
yillarda serbestlesen finansal piyasalar ¢okerken, ister istemez hiikiimetler finansal

piyasalara miidahale etmislerdir (Esen, 1998:25).

2.1.4.1.2 Yapisalc1 Yaklasim

Finansal serbestlesme politikalarinin uygulanmasiyla elde edilen bulgular ile bu
teorinin Ongoriileri arasinda goriilen uyusmazlik finansal serbestlesme teorisinin
elestirilmesine neden olmustur. Bu konuda en 6nemli elestiri Taylor’un Onciiliik ettigi
Yapisaler Okul’dan gelmistir (Kaya, 1998:7). Yapisalci yaklasim Taylor (1983) ve
Wijnberger (1982-83) tarafindan Mc-Kinnon yaklasimina tepki olarak dogmustur.
Yapisalct yaklasimi savunanlar sinirlanmamis finansal serbestlesmeye karsi ¢ikmakta
ve 1limli finansal baskilamay1 savunmaktadir. Yapisal yaklasim, McKinnon-Shaw

modelinin aksine finansal liberalizasyon sonucu olusacak faiz artislar1 gelismekte olan
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tilkelerde maliyeti ve dolayisiyla mark-up fiyatlama geregi fiyatlar genel seviyesini
artiracaktir. Bu durum uygulanan finansal liberalizasyon politikalarinin enflasyona

sebep olacagini gostermektedir (Sengoniil vd., 2007:31).

Gelismekte olan iilkelerde resmi mali piyasalarin yani sira gayri resmi finansal
piyasalar da fon arz ve talebi siirecinde rol oynamaktadir. Boylece gelismekte olan
tilkelerde 6diing verilebilir fonlarin bir kismi gayri resmi piyasalara kaymaktadir (Eser,
1996:21-40). Dolayisiyla fon arz eden tasarruf sahipleri ve fon talep eden yatirimcilar
hem resmi bankacilik sistemini hem de organize olmayan piyasayr kullanmaktadir.
Liberalizasyonla birlikte faiz oranlarinin serbest birakilmasi fonlarin organize olmayan
piyasalardan bankalara kaydiracaktir. Enformel finans sektorii olarak da adlandirilan bu
sektor kaynaklarin karsilanmasinda biiyiik etkinlige sahiptir. Yapisalct ekole gore,
enformel sektor ekonomik biiyiimeyi engellemeyecek aksine biiylimeye olumlu etkide
bulunacaktir. Resmi olmayan ve bankacilik disinda gelisen bu sektoriin ¢calismasi daha
verimlidir. Bunun nedeni bu kurumlarin piyasa iliskilerinde birebir ¢alismalarindan
mevduat munzam karsilig1 gibi herhangi bir miktar hesaplarinda tutmamalaridir. (Kar

ve Tas, 2003:168).

Yapisalc1 goriis, finansal baskinin gelismekte olan iilkelerde faiz oranlarinin
yiikselmesini dnleyerek yatirimlarin ve ekonomik hizlanmanin artacagini enflasyonu ise
asagl ceken bir etki yapacagimi savunur. Finansal baski s6z konusu oldugunda
tasarruflarin artmasi i¢in resmi orgiitlenmemis para piyasasindan mali piyasalarin etkin
sekilde caligmas1 gerekir. Bunu saglayacak olan hane halkinin portfdy tercihinin séz
konusu piyasalardaki fon arzim1 artiracak sekilde degismesidir (Tezer ve Colak,

1999:275).

Fry’a (1988) gore, McKinnon-Shaw ve Yapisalct modeli birbirinden ayiran
temel farkliliklar su sekildedir (Venet, 2003:65).

e Ucretler dissal sekilde belirlenir

e Enflasyon, sermaye sahipleri ve ¢alisanlarin goreli agirligina gore belirlenir

e Tasarruflarin kaynagi ticretler degil kardir

e Fiyatlar genel diizeyi, ¢alisma maliyetleri, ithalat ve {retken sermayenin

finansmani lizerindeki sabit oranlara gore belirlenir
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e Gelismekte olan iilkeler birincil madde ve ara mal ithalatlarina 6nemli oranda

bagimlidir.

Yapisalcer yaklasimin Onciilerinden Taylor’un analizinin en 6nemli sonucu;
gelismekte olan iilkelerin mevcut finansal yapilarinin, faiz hadlerini rekabetci piyasa
kosullarinda diizeltme adina yapilan reformlar ile basit bir bigimde formiile
edilemeyecegidir. Yani finansal serbestlesme reformu basarili olsa dahi; bu basari
finansal sistemin sermaye birikiminin pesinden dalgalanan istikrarsiz bir yapiya
doniismesine neden olacaktir. Sonu¢ olarak, yatirnrm ve teknolojinin merkezi otorite
tarafindan dogrudan uyarilmasi ya da yonlendirilmesi siirdiiriilebilir bir kalkinma i¢in

daha istikrarli bir yontemdir (Emek, 2000:67).

2.1.4.1.3 Neo-Keynesyen Yaklasim

Neo-Keynesyen yaklasima gore, finansal serbestlesme 6zellikle gelismekte olan
tilkelerde tasarruf ve yatirimlar1 azaltarak biiyiime oranini diigiirecektir. Bunun yaninda
finansal liberalizasyon gelir dagilimini da olumsuz yonde etkilemektedir. Neo-Klasik
yaklagim finansal liberalizasyonu Neo-klasik yaklasimdan farkli olarak iki baslik altinda
elestirmektedir. Bunlar (Atamtiirk, 2003:43):

1. Faiz ve gelirin etkilesim mekanizmalarina olan farklilik

2. Mal ve para piyasalarinda yapilan ayrimdir.

Neo-Keynesyen yaklagima gore, finansal piyasalarda olusabilecek liberalizasyon
sonucu faiz oranlarinin yiikselmesi tasarruf oranlarini artirici etki yapmayacaktir. Bunun
sebebi tasarruflarin faizin degil gelirin bir fonksiyonu olmasidir. Bu durumda finansal
liberalizasyondan beklenen fon arz1 artis1 s6z konusu olmayacaktir. Bunun yaninda faiz
oranlarindaki artig yatirim talebini olumsuz etkilemeyecektir. Sebebi yatirimlarin faiz
oranlariyla negatif iligkili olmasidir. Diisiik faiz oranlar1 yatirimlari ve ekonomik
bliylimeyi tesvik edecek, biiyiik kism1 gelir diizeyi tarafindan belirlenen tasarruflar ise
bundan olumsuz etkilenmeyecektir. Tasarruf oranlar1 dinamik bi¢gimde ele alinmakta ve
tasarruf oranlarinin yiikselecegi varsayilmaktadir. Neo-Keynesyenler bu nedenlerden

dolay1 finansal serbestlesme ile faiz oranlarinda ortaya ¢ikacak herhangi bir artisin
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yatirimlarin maliyetini yiikseltecegini ve yatirimlardan vazgecirecegini One siirer

(Sengoniil vd., 2007:30).

Neo-Keynesyen yaklasimi Neo-klasik yaklasimdan ayiran diger ozellik de
finansal piyasalar ile mal piyasalarinin birbirinden farkli olmasidir. Mal piyasalarinda
malin teslimi ve mal bedelinin alicidan tahsil edilmesi ayn1 zamanda olurken finansal
piyasalarda verilen kredilerin bedeli taksitli olarak tahsil edilmektedir. Kredi talep
edenler kredi arz mercilerini tam bilgilendirmisken kredi arz edenler i¢in ayni durum
s0z konusu olmayabilir. Bu durum asimetrik bilgi, ahlaki tehlike ve ters se¢im gibi
piyasanin islerligini engelleyen unsurlarin ortaya cikmasina sebep olur. Bu gibi
unsurlarin piyasada olusmasina faizlerin yiikseliginin de eklenmesi kredi bagvuranlarin
ortalama kalitesini diislirecektir. Bor¢lanma maliyetinin yiiksek oldugu bu ortamda
getiri ve risk diizeyleri diisiik olan projelerin ger¢eklesme imkani azalacaktir. Kredi arz
edenlerin asimetrik bilgiye sahip olmasi diisiik ve yiliksek riskli projeleri ayirmakta
negatif etki yapacaktir. Yanlis se¢imin yapilmasi durumunda gelir ve verimlilik kayb1
olusacaktir. Sonug itibariyle Neo-Keynesyen yaklasima gore, faiz oranlarindaki artis
yatirimlar1 caydirict etki yaparak efektif talebi daraltmakta ve finansal aksakliklara yol

acmakta ve biiyiime hizini diistirmektedir (Bilir, 2006:24).

2.1.4.1.4 Post Keynesyen Yaklasim

Neo-Keynesyen ve Post Keynesyen yaklasim Keynes’in kuraminda mevcut
olmakla birlikte birbirlerinden olduk¢a farklidirlar. Bu farkliliklarin en Onemlisi
beklentilerin olusumu ve yénii ile ilgilidir (Ozbilen, 2000:13). Post Keynesyenler
ekonomiyi tarihsel siire¢ i¢indeki bir olusum olarak ele alirlar. Ekonomide her tiirlii
faaliyetin gergeklesmesi icin belli bir zamana ihtiya¢ vardir. Klasik teoride kararlar bir
zaman aninda alinir ve varsayim geregi fertlerin hata yapmasi imkéansizdir. Bu nedenle
klasik teoride hata s6z konusu degildir ve kaynaklar daima optimal dagilir. Post
Keynesyenlere gore ise fertlerin gelecege ait tahminleri birbirinden farkli olacag i¢in
alacaklari kararlar da birbirinden farklidir (Savas, 1984:160).

Post Keynesyen yaklasima gore finansal yaklasimin arz ve talep tarafinda yer
alan iktisadi birimlerin beklentileri i¢sel olarak olusur. Beklentilerin i¢sel olmasi yatirim
projelerinin simdiki ve gelecekteki getiri ve risklerinin belirsizliginden kaynaklanir.

Riski yiiksek projelerden beklenen karlar realize olduk¢a gelecek konusunda daha
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olumlu beklentiler olusur. Herkes tahminlerine daha fazla giivenir, bunun sonucunda

giivenlik marj1 daralir (Karademir, 2005:12).

Ekonomik faaliyetlerin istikrarli donemlerinde ekonomik birimler, spekiilatif
finansmana daha fazla yonelirler. Bir baska deyisle, uzun vadeli projeler tercihen kisa
vadeli olarak finanse edilirler. Bu tarz bir finansman, ekonomik birimleri faiz soklarina
ve kredi imkanlarindaki degismelere karsi daha duyarli hale getirir. Sonug¢ olarak,
finansal sistem daha kirilgan bir nitelik kazanir (Esen, 1998:27). Post Keynesyenler,
iilkelerin 6demeler dengesindeki sorunlarin ¢oziilmesi konusundaki basarisizligin,
fakirlesmenin temel nedeni oldugunu, bunun sosyal memnuniyetsizliklere, savaslara ve
devrimlere yol acgtigini ifade etmektedir. Bretton Woods Sistemi’nin kurulma nedeni,
serbest uluslararasi sermaye hareketlerinin, serbest ticareti ve tam istihdami

saglamamasidir (Onur, 2005:136).

Ozetle; Post-Keynesyen yaklasim, gelecegin belirsiz oldugunu ve boyle bir
ortamin spekiilatif hareketlere neden oldugunu savunmaktadir. Post- Keynesyenler,
McKinnon-Shaw yaklagimimnin tersine, finansal serbestlesme ile hiz kazanan sermaye
hareketlerinin spekiilatif hareketleri artiracagini ve ekonomik biiylimenin olumsuz

yonde etkilenebilecegini kabul etmektedirler (Bilir, 2006:26).

2.1.4.1.5 Spekiilatif Gelisme Modeli

Spekiilatif gelisme modeli, Neo-Keynesyen ve Post-Keynesyen yaklasimlarin bir
sentezi olarak 1995°’te Grabel tarafindan gelistirilmistir. Grabel’e gore finansal
deregiilasyon sonucu artan faiz oranlar1 sayesinde ekonomide yiiksek riskli, getirisi
yiiksek ve kisa vadeli spekiilatif faaliyetlerin artma ihtimalinin olmasi Neo-klasik
teorinin finansal liberalizasyondan beklentilerinin aksine ekonomik biiylimenin
istenildigi gibi olmamasina yol agabilir (Esen, 1998:24). Gelismekte olan iilkelerde

uygulanan finansal deregiilasyon programlarinin dort ana bileseni vardir. Bunlar;

e Reel mevduat ve kredi faiz oranlarinin serbest piyasa diizeyine yiikselmesi,

e Mevcut finansal kurumlarin serbestlestirilmesi,

¢ Yeni finansal piyasalarin, kurumlarin ve araglarin olusturulmasi (mali derinligin
olugmast)

e Sermaye hesabinin serbestlestirilmesidir.
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Bu degisikliklerin arz ve talep agisindan ¢ok Onemli etkileri vardir. Talep
yoniinde, finansal serbestlesme programlarinin énemli sonuglar ortaya ¢ikardigi goriiliir.
Soyle ki yiiksek kredi faizleri, riskli yatirimlari avantajli hale getirir, kurumsal
yenilikler, kisa vadeli spekiilatif yatirimlar i¢in yeni firsatlar yaratir, kisa ve uzun vadeli
faiz farki artarak spekiilatif yatirimlar lehine bir ortam meydana gelmis olur. Finansal
piyasalarin arz yoOniine bakildiginda ise en Onemli soru, finansal serbestlesmenin
kreditorlerin davraniglarim1 nasil etkiledigidir. Finansal serbestlesme sonucu ortaya
¢ikan yeni araglar ve beklentilerin uyardigi kredi islemlerindeki degisiklikler sonucu
kritik faiz oran1 degisebilmektedir. Kreditorlerin ve borglularin beklentileri degistikce
de, kredi arz ve talebi de aym sekilde artip azalacaktir (Ozbilen, 2000:13-4).

Spekiilatif gelisme modeline gore, finansal liberalizasyon politikalari,
yatinmcilarin anlik coskulariyla birlikte, menkul kiymetlerin fiyatlarinda spekiilatif
nitelikli degerlenmelere, asir1 derecede yiiksek faiz hadlerine ve iktisadi aktivitenin
sanayi yatirimlarindan giderek finansal hareketlere yonelmesine neden olacaktir

(Yeldan,2002:1).

2.1.4.1.6 Marksist Yaklasim

Marksist teoriyi olusturan Karl Marks'in ana yapitlarinda 6zellikle ele alinan
finansal liberalizasyon teorisi ya da elestirisi bulunmamakla beraber Marks, analizinde
toplumsal yapiy1 kendi ideolojik gercevesinde bir biitiin olarak ele almig ve bitiini
olusturan pargalari analiz ederken biitlinden kopmayarak kapitalist isleyisi agiklamaya
calisgmistir. Bu baglamda ‘para’, ‘sermaye’ ve ‘para-sermaye’ gibi kavramlarla finans
alaninin gelecegi hakkinda bir takim gorisler belirtmistir. Finansal liberalizasyonla
ilgili daha 6nce incelenen yaklagimlarin ortak noktas: ana akim iktisadin varsayimlariyla
yapisal sorunlarinin olmamasidir. Marksist yaklagim bu baglamda kendini diger finans
teorilerinden farklilagtirmaktadir. Daha sonralar1 Marksist ekole bagli bircok konuda
arastirma yapilmistir (Celik, 2001:183-223).

Marksist iktisat¢cilara gore son yillarda yasanan finansal liberalizasyon,
kapitalizmi azalan kar hadleri sonucu girdigi krizden kurtarmak i¢in uygulanan Neo-
liberal politikalardan olusur. Bu sebeple Marksist iktisatcilar finansal liberalizasyon

teori ve uygulamalarina karsi tepkilidirler. Marksist teoriye gore azalan kar haddi
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gercegi kapitalizmin biinyesinde barindirdigi ve kacinamadigi dogalligidir. Cilinki

sermayenin kiiresellesme siireci (Demirer, 1993:48);

e Uluslar arasi ticaretin azalmasina,

e Pazarin kiiciilmesine,

¢ Kitlelerin satin alma giiciiniin diismesine,

o Kapitalist birikimin ve kapitalist tiretim kapasitesinin daralmasina,

e Kapitalist kar oranlarin diistisiine,

e Kacinilmaz resesyonlara,

e Kironiklesen yoksullugun yayginlagsmasina,

e Diinya diizleminde Kuzey/Giiney ve toplumsal olgekte ise emek/sermaye

kamplasmalarinin keskinlesmesine yol agmaktadir.

Marksist analizi benimseyen bazi iktisat¢ilar finansal liberalizasyonu bir siirecin
son asamast olarak gormektedirler. Bu siiregte Oncelikle {icretlerin baski altina
alinmasiyla birlikte uygulanan siki para politikalar1 ekonomide ii¢ gelismeye yol

agmaktadir. Bunlar:

e Tiiketim azalmasi (yani talep daralmasi),
e Enflasyonun diigmesi,

e Yiikselen nominal faiz oranlaridir.

Bu siiregc sonucunda biliylime oranlart yavaglamakta ve reel faizler
yiikselmektedir. Bunu artan kamu aciklar1 ve kamu bor¢lanma gerekliliginin artmasi
izlemektedir. Bu siirecin sonunda finansal liberalizasyon giindeme gelmekte ve reel
faizlerdeki artis siireklilik kazanmaktadir. Bundan sonra ekonomi finansal
spekiilasyonlara agik hale gelmekte ve finansal istikrarsizlik tablosu kalict olmaktadir

(Baskaya, 2004:162).

2.1.4.2. Washington Uzlasisi

1980’11 yillarda Latin Amerika iilkelerinin neredeyse hepsinin agir borg yiikleri

vardi ve yiiksek enflasyon kosullarinda belirsizlik yasiyorlardi. Kamu finansmani,
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ticaret hadlerinin kotiilesmesi ve uluslar arasi faiz oranlarindaki yiikselmeler nedeniyle
¢okiis halindedir. Faiz oranlarindaki artts hem dis bor¢ maliyetini artirmis hem de
durgunluk, ekonomik istikrarsizlik, devaliiasyon beklentisini ve yiiksek vergi
oranlariyla birlikte sermaye ¢ikisina sebep olmustur. 1970’lerdeki genisletici maliye
politikalar1 ile ortaya ¢ikan cari iglemler agiklarinin karsilanmasi igin dis borca
yonelinmesiyle borg¢larin ¢ogalmasi ve enflasyon oranlarinin yiikselmesi ¢okiisiin diger
nedenleridir. Cokiise ¢6zlim bulmak ve yapisal diizenlemeler i¢cin Washington Uzlasisi

uygulanmaya baslamistir (Benderli ve Gorenel, 2006:191).

Washington Konsensiisii terimini ilk kez 1990 yilinda yaymnladigi ¢aligmada
kullanan John Williamson’dir. Williamson’a gore, 1989 yilinda Washington
kurumlarinca, Latin Amerika’ya onerilen ve ilizerinde askeri diizeyde anlagsma saglanmis
yapisal uyum ve istikrar politika setini isimlendirmek amaciyla bu terim kullanilmistir.
Washington Konsensiisii, belli bir cografya (Latin Amerika) ve belli bir tarihe (1989)
yonelik olarak kullanilmig fakat ilerleyen yillarda s6z konusu terim farkli anlamlar
tagimistir. Daha genis anlamda 1980 sonrasi IMF, Diinya Bankasi, Amerikan Hazine
Dairesi ve Amerikan Merkez Bankasi’nin finans ¢evreleri ile anlasilarak, diinya
ekonomisinin merkezinde piyasanin oldugu neoliberal iktisat politikalariyla doniisiime

ugratmay1 amaglayan politikalar setini ifade etmektedir (Cetiner, 2002:17-46).

1980’lere kadar ge¢ endiistrilesen {ilkelerin ¢ogu batinin endiistrilesmis
tilkelerini yakalamak amaciyla ithal ikameci politikalart uygulamaya baslamigtir. Bu
politikalar goriiniirde, ulusal ekonomileri uluslararas: rekabetten koruyan politikalardir.
Merkez-gevre arasindaki is boliimii olarak incelendiginde ise, kurallarin aslinda merkez
iilke tarafindan belirlenmesi ve ¢evrenin az gelismisligi nedeniyle bu kurallara uymasi
seklinde sekillenmistir. Merkez iilke o6zellikle ABD az gelismis {lilkelere yapacaklari
yardimlarda ithal ikameci politikalarin kabul edilmesini temel kosul haline getirmistir.
Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda az gelismis iilkelerin merkez iilkelere bagimliligi artmis
ve gevre lilkeler sanayilesme ve ihracat yerine merkez {ilkenin yardimlari ile merkezden
alinan borglarla beslenir bir yapiya doniismiistiir (Benderli ve Gorenel, 2006:183-85).
Williamson, Konsensiisii’niin icerigini on baslik altinda maddelestirmistir. Bunlar

(Cetiner, 2002:17-46).
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1. Enflasyon ve 0demeler dengesi krizlerine yol agan agiklar1 dnlemek iizere mali
disiplin

Kamu harcamalariin daha verimli alanlarda yeniden diizenlenmesi

Iliml1 vergi oranlartyla, genis bir vergi tabanini birlestirebilen vergi reformu

Faiz oranlarinin liberalizasyonu

Rekabet¢i doviz kurlari

Ticaretin liberalizasyonu

Dogrudan yabanci yatirimlarinin serbestlestirilmesi

Ozellestirme

© 0o N o g bk~ w DD

Deregiilasyon (mal ve faktor giris ¢ikislarinin 6niindeki engellerin kaldirilmasi)

[N
o

. Miilkiyet hakkinin glivenceye alinmasidir.

1970 ve 1980’11 yillara bakildiginda Washington uzlasist ile iligkili gelismelerle
ortaya c¢ikan sorunlar su sekilde ozetlenir. Kisa vadeli kredilerin degisken oranlarinin
uzun donem kalkinma ve biliylime girisimleriyle uyusmayan ve kriz dinamiklerinin
ortaya ¢cikmasiyla olusan riski, hiikiimetler iistlenmistir. Faiz oranlarindaki artis, yeni
kredi arzinin azalmasina, ge¢cmiste alinan borg¢larin vadelerinin dolmasina ve borglu
tilkelerden net kaynak c¢ikisina neden olmustur. Bu durum {ilkelerdeki tasarruflarin
yatirima doniismeyip borglarin giderilmesi yoniinde kullanilmasina sebep olmustur. Dis
bor¢ sorununun derinlesmesi ve diger makroekonomik degiskenler iizerindeki olumsuz

ve derin etkileri 1980’li yillarin ‘kayip yillar’ olarak tarihe geg¢mesine sebeptir.
(Dornbush, 1989:7-22).

Washington Uzlagsmasinin en zayif yonii sermaye akimlarina erken agilma yani
ilkelerin yeterli alt yapiy1 ve makroekonomik dengeleri kurmadan finans ve sermaye
akimlar1 liberallesmesine gitmeleridir. Boylece, belirli bir donem kisa vadeli sermaye
hareketleri ile kalkian iilkelerde biiylimenin hizli oldugu fakat uzun siireli olmadig:
gortliir. (Yavuz, 2007:27-29). Washington Uzlasisina yonelik yapilan elestirileri genel
itibariyle asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Hayami, 2003:40-65):

1. Borg krizinde c¢iktiktan sonra Latin Amerika iilkeleri siirdriilebilir iktisadi
biiylimeyi saglayamamuistir.
2. Bolgesel finans piyasalarmin diizensizliginden dolayr Dogu Asya ekonomileri

1990’larin sonunda kriz yasamistir.
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3. Yapisal uyum programlar diisiik gelirli iilkelerde (6rnegin, Afrika) yoksullugun

azaltilmasini ve iktisadi bliylimeyi gerceklestirmede basarisiz olmustur.

2.1.4.3. Finansal Liberalizasyon ve Krizler 10 Yil

Diinyada bugiine kadar yasanan krizlere bakildigi zaman pek ¢ok ortak 6zelligi
oldugu ancak higbir krizin birbirinin ayni olmadig1 goriilmektedir (Perelman, 2008:30).
1980°li yillarin baglarindan itibaren uygulamaya konulan finansal reform siireci,
kesintilere ugramasina ragmen bircok iilkede devam etmektedir. Bu siireci iki asamada
incelemek miimkiindiir. Reformlarin ilk asamasini 1980’lerden baslayan ve 1990‘h
yillara kadar devam eden donem olusturmaktadir. Bu donemde bir¢ok iilke mali
piyasalarla ilgili finansal baski doneminden kalma yasalar1 kaldirmaya yonelik
diizenlemelere gitmistir (Seyidoglu, 2003:141-56). Finansal liberallesme doneminde
(Giiloglu ve Altunoglu, 2002:101-4);

e Faiz sinirlamalar1 kaldirilmis,

e Kredi politikalar1 degistirilmis,

e Bankacilik sektoriine giris ¢ikisi serbest hale getirecek diizenlemeler yapilmas,

e Yabanci sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar kaldirilmig

e Menkul kiymet borsalar1 kurulmus ya da bu borsalarin daha aktif hale gelmesini

tesvik eden politikalar yiiriirliige konulmustur.

Ancak bu donemde bir¢ok iilke degisik diizeylerde finansal krizlerle karsi
karstya kalmistir. Bu iilkelerden Arjantin, Filipinler, Finlandiya, Gana, Israil, Isveg,
Norveg, Sili, Tayland, Tiirkiye, Uruguay ve Veneziiella ciddi krizler yasamigtir
(Demirgii¢ ve Detragiache, 1998:81).

1990’1 yillardan itibaren baslayan ve giiniimiize dek siiregelen zamanda ise
ekonomide daha cok yapisal diizenlemelere yonelik calismalar yapilmaktadir. Bu
diizenlemelerin temel amaglari; makroekonomik istikrart saglamak, kredi piyasasinda
yanlis se¢im ve etik problemleri gibi asimetrik bilgi’den kaynaklanan aksakliklari
gidermektir. Bunu saglamak i¢in su amaglar hedeflenmistir (Giiloglu ve Altunoglu,

2002:104):
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e Finansal kurumlara yonelik etkin bir denetleme ve gozetleme mekanizmasi
kurmak,

e Bankacilik sektoriinde rekabeti saglamak,

e Ulusal kredi piyasasi ile uluslararasi kredi piyasalari arasindaki kopukluklari
gidermek

e Menkul kiymet borsalarinin diinya borsalariyla entegrasyonu saglamak

Bu asamanin heniiz tamamlanmadigi birgok gelismekte olan tilkenin ikinci dalga
reform siirecinin heniiz basinda oldugu goriilmektedir. Finansal inovasyonlara uyum
saglayamayan iilkelerin bu zaman zarfinda gecirdigi ekonomik krizleri su basliklar

altinda inceleyelim:

e Latin Amerika Krizler

e Meksika Krizi

e Gilineydogu Asya ve Rusya Krizleri
o Tiirkiye Krizleri

2.1.4.3.1 Latin Amerika Krizi

Finansal krizlerle en sik karsilagsan {ilkelerin basinda Latin Amerika iilkeleri
gelmektedir. Cari islemlerindeki biiyiik aciklar ve buna bagl olarak olusan diisiik
biiylime, yiiksek issizlik oranlari, kredi kullanimindaki fiyat-maliyet dengesinin
bozulmasi kriz oncesinde Latin Amerika’da yasanan gelismelerden bir kagidir. Bu
sorunlarin sabit doviz kuru kisitlamalarindan kurtularak genisletici para politikasi

uygulamalari ile agilabilecegi diisiincesi finansal krizleri beraberinde getirmistir (Akdis,
2000:61).

1980 6ncesinde Latin Amerika iilkelerinin birgogunda goriilen yiiksek enflasyon
ve ulusal paranin asir1 deger kazanmasi, kisileri tasarruflarii degisik finansal aktifler
arasinda paylastirmak yerine, doviz cinsinden tutmaya yoneltmistir. Ayrica mevduat
munzam karsiliklarinin ¢ok yiiksek oranlarda olmasi ticari bankalarin 6zel sektoriin
yatirimlarini finanse etmesini engellemistir. Latin Amerika iilkelerinin bir ¢ogunda

1980 oncesinde menkul kiymet borsalart biirokratik engellemeler nedeniyle
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gelisememis ve 1980°li yillarin ortalarina kadar hisse senetlerinin piyasa degerindeki

diisiis siirmiistiir (Gliloglu ve Altunoglu, 2002:105).

Bankalarin kredi portfoyleri hakkinda yeterli bilgi vermeyisi, yerli ya da yabanci
bagimsiz denetleme kurumlarinca bankalarin denetlenmemesi, mevduata verilen
garantiler nedeniyle bazi holding bankalarinin topladiklar1  kredileri  kendi
biinyelerindeki sirketlere usulsiizce aktarmalari, siipheli alacak karsiliklarinin diisiik
olmast vb. nedenler yiiziinden verimsiz kredilerin oranmi yiikselmistir. 1982 yilindaki
borg kriziyle birlikte verimsiz kredilerin orani bankalarin toplam portfoyiiniin % 20°sine

ulagsmistir (Edwards, 1995:207).

1982 yilindaki bor¢ krizi Latin Amerika {iilkelerine akan yabanci sermayenin
durmasina ve izleyen donemde ulusal tasarruflarin artmasi i¢in yeni yontemler
aranmasina yol agmistir. Finansal reformlarin uygulanmaya konuldugu dénemde Latin
Amerika iilkelerinin birgogu %50 ila %200 arasinda degisen enflasyon ve devasa biitge
aciklartyla kars1 karsiya kalmigtir. Kurtarma operasyonlariin neden oldugu asir1 parasal
genisleme, izlenen yapisal uyum politikalarinin siirdiiriilmesini imkansiz hale getirmis
ve bir miiddet sonra Arjantin ve Sili’de devlet yeniden mali sektdrii denetim altina
almak zorunda kalmistir. Ancak bu durum ¢ok uzun siirmemis ve bir miiddet sonra her
iki iilke yeniden finansal serbestlesme politikalarina geri donmiislerdir. Oncelikle mali
durumu kotii olan bankalar kamulastirilmis daha sonra yeniden O6zellestirilmislerdir.

(Gliloglu ve Altunoglu, 2002:106-7).
2.1.4.3.2 Meksika Krizi

Meksika 1980°1i yillarin ortalarinda kamu maliyesini 1slah programiyla birlikte
ozellestirmeye yonelmis ve biiylik capta finansal reformlar izlemistir. Ayn1 zamanda dis
borglarint yeniden yapilandirmis ve Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasini
(NAFTA) imzalayarak dig ticaretini serbestlestirme yoniinde Onemli mesafeler
kaydetmistir. 1982 yilinda kamulastirllan 18 kamu bankasi 1990’11 yillarda
Ozellestirilmistir. Bunlarin yaninda diger Latin Amerika iilkelerinde oldugu gibi
Meksika’da da faiz oranlar1 serbest birakilmis, kredi sinirlamalari ve bankalarin

kasalarinda likit tutma zorunlulugu kaldirilmistir. Bu uygulamalar baslangigta on yildan
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uzun bir zamandir ¢ok diisiik biiyiime oranina ve yiiksek bir enflasyona sahip olan

Meksika ekonomisinin canlanmasini saglamistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002:108-111).

Meksika krizin dogmasina, iilkeye giren uluslar arasi sermayenin hizla biiylimesi
ve bunun sonucunda pesonun asir1 deger kazanmasi ile cari islemler dengesinin agik
vermesi sebep olmustur. Biit¢e aciklarinin finansmaninda bor¢lanma yoluna gidilmesi
ise dolara endeksli Tesebonds’larin devlet borclart icindeki agirliklarinin artmasi
sonucunu dogurmustur. Kriz konusundaki bekleyislerin 1994 yili baslarinda
yogunlasmasi tizerine kisa vadeli bonolara kars1 duyulan giiven sarsilmis, faiz oranlari
yiikkselme egilimine girmis, 1994 yilinin sonunda yasanan panik ile birlikte, iilke doviz
rezervleri 26 milyon dolardan 6 milyar dolara gerilemistir. Olayin devaminda biiyiik bir

devaliiasyonun olusmasi finansal krize ortam hazirlamistir (Saglam, 1998:41).

Bankalarin kredi portfoylerindeki belirgin koétiilesme nedeniyle 1995 yilindan
itibaren banka kredilerinin artis hizi biiyiikk oranlarda yavaglamigtir. Meksika
hiikiimetinin 20 Aralik 1994 tarihinde doviz kuru bandin1 %15 oraninda genisletme
kararindan sonra, pezo beklenenden ¢ok daha hizli bir sekilde deger kaybetmeye
baslamig, uluslararasi rezervler iki giin iginde 5 milyar dolar eridikten sonra bunun
yeterli olmayacagi diisliniilmiis ve 22 Aralikta pezo dalgalanmaya birakilmistir. Bu
durum faiz oranlarmin firlamasina yol agmis ve bankalarin portfdylerinin bozulmasini
hizlandirmistir. Panik igindeki uluslararasi yatirimcilar hizli bicimde fonlarini geri
cekmeye baslamiglar ve krize neden olmuslardir. Meksika’daki kriz bolgeye hakim olan
glivensizlik nedeniyle diger Latin Amerika iilkelerine de sigramis ve bolge tilkelerinin
borsalarinda 6nemli diisiislere neden olmustur. Krizle birlikte Meksika’ya yonelik
portfoy yatirimlari azalmis ve 1995 yilinda Meksika ekonomisinden yaklasik 3.4 milyar
dolarlik portfoy yatirimi ¢ikmustir (IMF, 1998).

2.1.4.3.3 Giineydogu Asya ve Rusya Krizi

Glineydogu Asya Krizi 6ncesinde Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler
ve Tayland yogun olarak sermaye akimina ugramislardi. Yogun sermaye girislerinin
ozellikle kisa donemli sermaye hareketlerinin, diizensiz finansal serbestlesmeden
kaynaklandig1 sdylenebilir. Diizenli bir finansal serbestlesme kisa dénem borglarin

ilerlemesini Onleyebilir ancak finansal serbestlesme dogru sirayla yapilmadiginda,
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ozellikle de etkin bir denetleme sistemi olmadiginda finansal krizlere sebep verebilir

(Giiloglu ve Altunoglu, 2002:116).

1997 Asya krizinin nedenleri konusunda iki ana yaklagim wvardir. Birinci
yaklasim, krizin oOncelikle bolge tilkelerindeki yapisal ve politik bozukluklarin bir
sonucu olarak meydana geldigini ileri siirmektedir. Bu goriise gore temellerdeki
dengesizlikler 1997 yilindaki para ve finansal krizi tetiklemistir. Kriz basladiktan sonra,
piyasanin asir1 reaksiyonu ve piyasa aktOrlerinin siirli davranisi sonucunda, kurlarda,
varlik fiyatlarinda ve ekonomik aktivitede baslangictaki zayif ekonomik ve finansal
kosullarin hakli gdstereceginden biiyiik bir ¢okiis yasanmistir. Ikinci yaklasimda ise,
1997°deki finansal karmasay1 ve onun zamanla yayilmasini, piyasa beklentilerinde ve
yatirnmcr giiveninde ani farklilasmaya baglamaktadir. Bu goriistekilere gore krizin
derinlik ve genisliginin temellerdeki kotiilesmelerden ziyade, yerli ve yabanci
yatirimcilarin  sergiledikleri panikten kaynaklandigi ileri siiriilmektedir (Seyidoglu,

2006:180).

Giineydogu Asya iilkelerinde 6zellikle 1994 yilindan itibaren parasal tiirevlerin
alis verisi ve banka kredilerinin toplam hacmi, reel iktisadi faaliyet artis1 ile baglantisiz
oranda artmistir. Ornegin 1997 yilinda Tayland ve Endonezya’da banka kredileri
toplam1 GSYH (Gayri Safi Yurtigi Hasila)’nin sirasiyla %150 ve %170’sine
yiikselmistir. Kredilerin i¢ kaynaklara ziyade dis kaynaklara dayandiriliyor olmasi,
sektorii doviz dalgalanmalarina karsi son derece hassas konuma getirmistir. Krize
ugrayan Asya llkelerinde 1990’11 yillarin ilk yarilarindan itibaren bankacilik sistemini
denetleme ve diizenleme mekanizmalarinda iyilesmeler baslamig fakat yeterli
olmamistir. Biitiin bunlara finansal kurumlarin risk yonetimindeki basarisizliklari da
eklenince kotli kredilerin oraninda biiyiik artiglar goriilmiistiir. Tayland’da baslayan
Asya krizi diger bolge tilkelerini hizla etkilemistir. Endonezya, Giiney Kore, Filipinler
ve Malezya borsalarinda hisse senetlerinin piyasa degerleri, fiyatlar: ve islem hacimleri
diismistiir (Akdis, 2000:61-4).

1997 yili sonunda baslayan Giineydogu Asya Krizi Rusya’yr olumsuz
etkilemekteydi. Asya iilkelerindeki krizin resesyona doniismesi ve petrol talebinin
daralmasiyla zaten varil basina 10 dolara kadar diismiis olan petrol fiyatlarinin daha da

gerileyecegi diistintiliiyordu. Petrol ve diger emtia fiyatlar1 90 milyar dolarlik ihracatinin
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yaklasik iicte biri sadece petrol olan ve 33 milyar dolarlik biitge gelirlerinin %40°’1 petrol
satiglarindan gelen Rusya i¢in ¢ok biiyiik anlam ifade ediyordu. Petrol fiyatlarinin hizla
gerilemesiyle, Rusya’nin 6nemli bir finansman kaynagi azalmis ve 1997 yili sonunda
GSYH’ smin %7,5” u (25 milyar dolar) biiyiikliigiine gelmisti. Hiikiimet, biitge agigimi
finanse edebilmek i¢in tahvil bono piyasasindan ¢ok fazla borglanmak zorunda
kalmust1.(Ozel, 2005:93).

Rusya’y1 krize iten sebepler genel olarak su sekilde siralanmaktadir: (Akdis,
2000, 86-87)

e Kironik biitge acig1 ve buna bagli olarak i¢ ve dis bor¢ stokunun giderek azalmasi

e MB tarafindan uygulanan siki para politikalarinin sonucunda rublenin asir1
degerlenmesi

e Bankacilik sektoriiniin yeterince gelismemis olmasi

o Ulkedeki ekonomik faaliyetlerin yarisindan fazlasmin kayit disi yapilmasi ve
bundan dolay1 devletin yeterince vergi toplayamamasi,

e Devlet bagkani ile parlamento arasindaki iktidar miicadelesinin iilkeyi daimi bir
siyasi gerginlikte tutmasi ve bunun reform c¢abalarinin hizin1 kesmesi,

e Asya krizinin etkisiyle diinyada diisen hammadde fiyatlarinin g¢ogunlugu
hammaddeye dayali olan Rusya ihracatin1 olumsuz etkilemesi

e Asya krizinden itibaren uluslar arasi yatirimcilarin finansal yatirimlarini
Rusya’dan hizla ¢ekmeleri, lilkenin ddviz rezervlerinin hizla erimesi ve bu

gelismelerin hazineyi yiiksek faiz politikasina zorlamasidir.

Rusya’nin ekonomik sistemini ayaga kaldirmayi amaglayan IMF’nin 22,6 milyar
dolarlik yardimi 1998 yilinin Temmuz ayinda onaylanmis ancak ge¢ kalmistir. IMF’den
gelen bu fon devaliie olmus rublenin desteklenmesinde kullanilmistir. Sadece hazine
bonosu faizleri gecici olarak diismiistiir. Sicak paranin kagisi i¢in bu olaylar son firsat
olarak degerlendirilmistir. Krediler ne kadar biiyiik olursa olsun Rusya’nin devlet
agirlikli  ekonomisini diizeltmeye yetmemis, kriz sinyalleri alan dis yatirimcilar
kredilerini geri cagirmiglardir. Uluslararast sermayenin {ilkeden c¢ikist ile birlikte
Imperial Bank kapanmus, iki biiylik tasarruf bankasi olan SBS Agro ve Inkombank zor

duruma diismiistiir. Bankalardan mevduat ¢ekilisinin hizlanmas1 {izerine Rusya MB
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piyasaya likidite enjekte etmis ancak bu durum rezervleri eritmistir. Daha sonra ise
ruble dolara kars1 devaliie edilmis ve 1 ruble 6 dolardan 9.5 dolara ¢ikmis, d6viz tizerine
sermaye hareketlerine sinirlama getirilmis ve sonug¢ olarak 90 giinliik moratoryum ilan
edilmistir. Odeme sistemleri durdurularak Lehman Brothers, Inkombanj, Unexim ve
SBS Agro bankalar1 hesaplari dondurulmustur.(Akdis, 2000:85).

2.1.4.3.4 Tiirkiye Krizleri

1980 Oncesinde uygulanan finansal baski politikalar1, Latin Amerika iilkelerinde
oldugu gibi Tirkiye’de de finansal piyasalarin gelisememesine ve tasarruf oranlarinin
diismesine yol agmistir. 1994 yilinin ilk ¢eyreginde ekonominin bir kriz esigine gelmis
olmasi, kalici dnlemler i¢eren ve bozulan dengeleri kisa siirede yerine getirecek bir
istikrar politikast uygulanmasini gerekli kilmistir. Bu amagcla hazirlanan 5 Nisan paketi
kisa vadeli olarak enflasyonu diisiiriip, mali piyasalarda ve doviz kurlarinda dengeyi
saglamayi, orta vadede ise mali piyasalardaki istikrarsizligin temel nedeni olan yiiksek
kamu aciklarma ve dis aciga kalici ¢oziimler getirerek uzun vadede siirdiiriilebilir

biiylimeyi saglamay1 amaglamigtir (Kesriyeli, 1997:24).

24 Ocak 1980 istikrar kararlar ile iki 6nemli tercihte bulunulmustur. Bunlar;
enflasyonun 6nlenmesi ve dis 6deme sorunu yasamamak igin ihracatin arttirilmasidir.
Diger yandan yatirim ve iretimin arttirilmasi, istthdamin arttirilmast ve sosyal
giivenligin saglanmasi gibi amaglar da s6z konusudur. Bu amaglarin gergeklestirilmesi
icin, disa agik serbest piyasa kosullarimin uygulandigi, ihracata dayali bir ekonomik
yapilanma igine girilmistir. Bu c¢ercevede dis ticarette korumacilik ve miktar
sinirlamalart kaldirilmig, sabit kur rejimi terk edilmis ve ihracata yonelik liretim her
yoniiyle tesvik edilmistir. 1980 yilindan itibaren asama asama uygulamaya konularak,

Giimriik Birligi anlasmasiyla liberalizasyon siireci tamamlanmustir (Ozatay, 1995:17).

1997 yilinda yasanan Asya ve 1998 yilindaki Rusya krizlerinden Tiirkiye
ekonomisi biiyiik 6l¢iilerde etkilenmistir Bu krizlerin ilk etkileri IMKB’de yasanmis ve
hisse senetlerinin piyasa degerlerinin GSYIH’ya oram1 1998 yilinda bir 6nceki yila

oranla yariya diismiistiir (Ozbilen, 1999:174).
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Rusya’daki kriz sirasinda Tirkiye’den 4,5 milyar dolara yakin sermaye
cikmistir. Sermaye ¢ikisina paralel olarak MB doviz rezervlerinde belirgin bir azalma
kaydedilmistir. Agustos ay1 basinda 26 milyar 305 milyon dolar olan déviz rezervleri 28
Agustos’ta 21 milyar 965 milyon dolara inmistir (TCMB, 2001:1-85).

Rusya’daki krizin derinlesmesi iizerine 11 Aralik 1998’de yeni bir kriz 6nleme
paketi hazirlanmistir. Pakette kisaca ihracati attirmak i¢in Eximbank’a kaynak
aktarilmas1 ve yatirimcilarin Eximbank kredilerinden daha fazla yararlandirilmasi,
tiiketici kredileri tizerinden alinan kaynak kullanma priminin diisiiriilmesi ve Tiirkiye’ye
dampingli ithalatin onlenmesi kararlastirilmistir. 1998 yilinda ayrica vergi reformu
yapilmis ve mali milat olarak adlandirilan kaynaklarin bankalarda 1 giin siireyle bloke
edilmesi zorunlulugunu getiren ve bunun yapilmasi halinde gegmise yonelik inceleme
yaptlmayacagini taahhiit eden yasa kabul edilmistir. Sonugta 25 milyar dolara yakin
para, sermaye artirrmi Ve Yeni sirket kurulmasi yoluyla 4 milyar dolarlik doviz

bankalara yatirilarak kayit altina alinmistir. (Karluk,1999: 423)

Tiirkiye, Asya ve Rusya krizlerinin ve 17 Agustos depreminin ardindan, Aralik
1999’da IMF ile yeni bir Stand-by antlagsmasi imzalamis ve 2000 yilinda enflasyonla
miicadele programimi ylrirlige koymustur. Tirkiye 2000 yilinda IMF ve Diinya
Bankasinin destegini alarak {i¢ haneli rakamlara ulasan enflasyon oranlarimi diisiirmek
icin bir dezenflasyon programini uygulamaya koymustur. Enflasyonun artmasindaki
temel etkenin kamu agikliklart oldugu ve bu agiklarin kamu kesimindeki finansman
yonetiminden kaynaklandigi kabul ediliyordu. Bu amagla bir yandan kamu
harcamalarinin  kisilmasi, diger taraftan da vergi gelirlerinin artirilmasi gerektigi
kararlagtirllmistir. Bunlara ek olarak, IMF ve Diinya Bankasindan saglanacak uzun
vadeli ve diisiik maliyetli kredilerle, yiiksek reel faizli ve kisa vadeli i¢ borglanmanin
azaltilmasi hedeflenmistir. Bu dogrultuda faiz disi biitge fazlasinin 7,5 milyar dolar

fazla vermesi temel hedef olarak ortaya konulmustur (Giiloglu ve Altunoglu, 2002:127).

Yabancit fon yoneticileri yatirnmlarini tasfiye etmeye baslamis ve Kredileri
kesmiglerdir. Boylece yaklasik 4 milyar 800 milyon dolarlik portfdy yatirimi tilkeden
cikmis ve devaliiasyon beklentisi i¢indeki bankalar acik pozisyonlarini kapatmak
telastyla doviz taleplerini artirmiglar ve piyasa da likidite sikintis1 baglamistir. MB artan

likidite ihtiyacina karsilik, IMF programi ¢ercevesinde belirlenen doviz rezervlerini
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minimum seviyede tutmak ve parasal tabani net dig varliklardaki artis oraninda
yiikseltmek hedefleri uyarinca piyasa likidite vermemistir. Doviz talebindeki artis faiz
oranlar1 artirilarak frenlenmek istenmistir. Faizlerin asir1  derecede yiikselmesi
sonucunda biinyesinde ¢ok fazla DIBS bulunduran Demirbank’a el konulmus ve
TMSF’na devredilmistir. Diger bankalara el konulacagi kaygisi panige yol agmis ve 22
Kasimda bankalararasi piyasalarda ortalama gecelik faiz % 110.8’¢ ¢ikmis ve en yiiksek
deger olarak da % 210’a ulasmustir. 15 Kasimda 13256 olan IMKB 100 endeksi siirekli
azalarak 4 Aralikta 7329 puana gerilemistir. Panik havasimi dagitmak isteyen MB
piyasaya para siirmek zorunda kalmistir. 17 Kasim 2000 tarihinde 24 milyar 433 milyon
dolar olan MB briit doviz rezervi 1 Aralikta 18 milyar 942 milyon dolara inmistir
(TCMB, 2001:1-85).

Kasim krizinin daha da derinlesmesini IMF’nin 7.5 milyar dolar tutarinda ek

kredi vermesi ve halkin her seye ragmen TL’den dévize gegmemesi dnlemistir (BSBIG,

2001:5-45).

19 Subat 2001°’de Basbakan ve Cumhurbaskani arasindaki siyasi tartismayla,
Kasim krizi nedeniyle zaten hassas olan piyasalar altlist olmus ve doviz krizi kendini
gostermistir. Kasim krizinde TL pozisyonlarini koruyan insanlarin da Subatta dévize
hiicum etmeleri sonucu doviz kuru tlizerindeki baski artmig, MB krizi izleyen iki giin
boyunca rezervlerini eritmek pahasina piyasaya miidahale etmistir. Ancak MB 22 Subat
2001 tarihinde, doviz kuru ¢ipasimnin yiiriirlikten kaldirilip dalgali kura gegildigini ilan
etmek zorunda kalmustir. Dalgali kura gegis kararindan sonra dolar 688 bin TL
civarindan 962 bin TL’ye yiikselmistir. Artan doviz talebi yiiksek faiz silahiyla
durdurulmak istenince gecelik interbank faiz oranlari en yiiksek %50’den, % 6200’e
¢ikmig daha sonra hizli bigimde diiserek Subat ay1 sonunda %103’lere inmistir. 16
Subatta 10169 puan olan borsa endeksi, 19 Subatta 8683 puana inmistir (TCMB,
2001:1-85).
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2.2. FINANSAL SISTEMIN KORUNMASINA YONELIK DUZENLEMELER
(BASEL UZLASILARI I-11-111)

Uluslar aras1 Odemeler Bankasi- Bank for International Settlements (BIS)
biinyesinde kurulan Basel Bankacilik Gdzetim ve Denetim Komitesi Isvigre’nin Basel
sehrinde 1974 yilinin sonlarinda G-10 iilkelerinin MB’lan1 tarafindan kurulmustur.
Komite iiyeleri; ABD, Ingiltere, Almanya, Fransa, italya, Hollanda, Japonya, Kanada,
Belgika, isvec, Isvigre ve Liiksemburg’tur. Komite, iiye iilkeler arasinda denetime
iliskin konularda birlikte ¢alismay1 saglayacak bir diizen ve standart olusturmak icin
calismaktadir. Ayn1 zamanda uluslar arasi bankacilikta denetim kalitesinin arttirilmasini
ve uluslar arasi denetim alanindaki farkliliklarin ve eksikliklerin giderilmesi
amaglanmaktadir. Komite diizenlemelerinin yasal bir yaptiriminin olmamasina ragmen
diinyada gecerli standartlar1 olusturdugundan oldukc¢a yaygin kullanilmaktadir (Ates,
2003:65).

Basel komitesi tarafindan sermaye yeterliligine iliskin ilk diizenleme 1988’de
yapilmistir. Temel amag, uluslar aras1 bankacilik sisteminin istikrar ve giivenilirligini
korumak ve farkl iilkelerdeki uygulamalarda istikrar saglayarak uluslararasi bankalar
arsindaki rekabet esitsizligini minimum diizeye getirmektir. Kredi riski iizerinde
yogunlasan anlagsmaya daha sonra piyasa riski de ilave edilmistir. Ayrica faiz orani riski,
likidite riski, yasal ve itibari risk gibi agik olarak belirtilmemekle birlikte askeri sermaye

yeterliligi oranmi belirlenirken bu riskleri igeren tampon gorevi gormiistiir (Kanat,

2003:5).

Basel I uzlasmalari, bir bankanin iflas etmesi durumunda mevduat sahiplerinin
karsilasacagi maliyetleri en aza indirmek i¢in minimum diizeyde tutulmasi gereken
sermaye lizerinde odaklanmistir (Yayla ve Kaya, 2005:2). Basel I Uzlagmasina gore
bankalar, tasidiklar1 riskleri karsilamaya yetecek kadar sermaye bulundurmak
zorundadir. Basel I Uzlagmas: tiim bankalarin sermaye tabaninin toplam risk agirliklh
aktiflere (bilango i¢i ve dis1 aktifler) oraninin en az %8 olmasini ongoérmektedir. Risk
agirlikli sermaye yeterliligi standardi, bankalarin ya da kredi portfdylerinin kalite notlar
arasindaki farklar1 goz ardi ederek benzer yapidaki aktiflerin onceden belirlenmis

yiizdelerle agirliklandirilma esasina dayanir. Kredi riskinde riski 6lgmedeki temel kriter
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OECD iiyeligi idi. Bu durum OECD iilkelerini uluslar arasi rekabette avantajli hale
getirmistir. Fakat Basel I anlagmalarinin, bankalarin sadece kredi riskini 6l¢meye
yonelik olmas1 ve bu dlgiimde OECD filkelerinin baz alinmasi ile iilkelerin OECD iiyesi
olup olmadigina bakilmasi, bankalararasi kalite farkinin gozetilmemesi bir ¢ok elestiriye
sebep olmustur. Bu elestirileri dikkate alan BIS diizenleme yaparak 1999 yilinda Basel
II uzlagmalarini yaymlamistir (Teker ve Turan, 2003:71-81).

Basel II uzlasmalari, bankalarin bulundurulmasi gereken asgari sermaye
miktarini riske gore belirlemeye yonelik bir diizenlemedir. Basel II sermaye yeterliligi
diizenlemesi 1999 yilinda sermaye hareketlerinin yogunlasmasi, bankalarin kredi
portfoylerinin performansinin diismesi, sermaye yeterliligini karsilama ihtiyaglar ile
bankacilik sektoriiniin daha karmagsik bir hal almasi, menkul kiymetlestirme ve kredi
tiirevleri gibi yeni finansal enstriimanlarin ortaya ¢ikmasi ile yayinlanmistir. Basel 11
diizenlemelerinde, risk yonetimi ile sermaye yonetiminin Ol¢iilmesi ve riskin kontrol

altina alinmas1 amaglanmigtir (Oktay ve Temel, 2007:164-5).

Basel II uzlagmalari, 2007-2008 yillarinda birgok iilkede devreye girmistir. Basel
IT standardina gecisle birlikte finans kurumlari {izerinde ulusal ve uluslar arasi1 denetim
giiclendirilecek ve piyasa dilizeninde siireklilik saglanacaktir. Bdylece sermaye
yeterliligi Ol¢limlerinin etkinligi arttirilacak ve saglam, etkin bir bankacilik sistemi

olusturularak finansal istikrara katkida bulunulacaktir (BDDK, 2006:1).

Basel II’de temel olarak bankacilik sektoriinde bilingli bir risk yonetimi
olusturulacagindan niteliksel veya sayisal herhangi bir sorun oldugunda, bu sorun risk
yonetimi tarafindan hizli bir sekilde teshis edilebilecektir. Eger bankalar risk
Olctimlerinde uluslar arasi kabul gérmiis metotlar1 kullanmiyorlarsa bankalarin sermaye
ithtiyaclar1 katlanarak artacaktir ve bu durum firmalarin kullandiklar1 kredi maliyetlerine

yanstyacaktir (TBB, 2004:2).
Basel Il ile beklenen faydalar su sekilde siralanmaktadir (BDDK, 2006:3):

e Bankalarda risk yonetiminde etkinligin artmas1
e Bankalarin aracilik fonksiyonlarini daha etkin sekilde yerine getirmesi

e Bankalarin sermaye diizeyleri maruz kaldiklari risklerle paralellik gdstermesi
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e Bankalar tarafindan kamuya agiklanacak bilgiler ile piyasa disiplininin artmasi

e Bankalarin miisterisi olan firmalarin da kurumsal yonetim yapilarinin iyilesmesi

2008’in Eyliil ayinda ABD’de yasanan kriz ile biiylik yatirim bankalarinin banka
holding sekline doniistiiriilmesi, Fannie Mae ve Fredi Mac’in ulusallastirilmasi,
AIG’nin ¢okils asamasina gelmesi, Fortis’in satilmasi, Izlanda’nin en biiyiik ticari
bankasinin batisiyla {ilkenin bankacilik sisteminin de ¢okmesi mevcut sistemde ciddi
eksikliklerin oldugunu ve kriz donemleri i¢in yeterince Onlem almadigimni
gostermektedir (Cangiirel, 2010:4). Bu gibi durumlar bankacilik ve finans sisteminde
gelecekte karsilasabilecek olast krizlere karsi daha direngli bir yapinin olugmasi
gerekliligini gostermistir. 2008 krizinin ardindan daha oOnce uygulanan Basel II
uygulamasinin yetersiz yanlarini gidermek, yeni yaklasim ve tedbirler ortaya koymak ve
yasanan krizleri engellemek ya da zarar1 en aza indirmek amaciyla Basel Komitesince

Basel III uzlasist hazirlanmistir (Gtirel vd., 2012:17).

Basel III, Basel II sermaye hesaplama yontemini tamamen degistiren bir
diizenleme degildir. Basel III, Basel II’ ye yoneltilen elestiriler amaciyla yeni
yaklagimlarin eklenmesiyle ortaya ¢ikan bir diizenlemedir. Basel III ile Basel II arasinda
bir kiyaslama yapilirsa Basel III standard: sistematik riske (sosyal, politik ve ekonomik
dalgalanma riski) kars1 daha fazla tedbir 6nerdigi goriilmektedir (Yardimcioglu ve Bay,
2010: 31-37).Yapilan degisiklikler ile Basel II’nin yiiriirliikten kalktigi sdylenemez.
Bunun yaninda Basel III’ {in ortaya ¢ikis sebepleri aym1 zamanda Basel II’ nin
eksikliklerini de gostermektedir. Bu gereklilikleri su sekilde siralamak miimkiindiir

(BDDK, Nisan 2010:2).

e Olumsuz piyasa kosullarinda ani diisiis gosterebilen sermaye tamponlarinin

giiclendirilmesi

e Banka sermayelerinin kalitesinin artirtlmasi
e Basel II’ ye destek olmak iizere bir kaldirag oran1 uygulamasiin getirilmesi

e Asgari sermaye gereksinimindeki dongiiselligi azaltma ve karsilik ayrilmasi
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e Bankacilik sektoriinlin kuvvetlendirilmesi amaciyla ortaya koydugu sermaye ve

likidite diizenleme Onerileri sunmasi

e Risk yonetiminin gelistirilmesine ek olarak, bankalarin stres ortamlarina karsi

dayanikliliginin artirilmasi.

Basel II siirecinde ¢ok sayida bankacilik krizinin yasanmasi ekonomistleri yeni
¢oziim arayislarma itmistir. AB iilkelerinin (Ornegin; Yunanistan, Macaristan ve
Ispanya) yasadig1 mali bunalimlar sebebiyle bor¢larini édeyemeyecek duruma gelmesi
ve bunun gelismis iilke ekonomilerini etkilemesi finansa ¢evrelerini yeni Onlemler
almaya itmektedir. BIS 12 Eylil 2010 tarihinde MB’lari ve Denetim otoriteleri
Bagkanlar1 Grubu toplantisindan sonra mevcut sermaye gereksinimi diizenlemelerini
giiclendiren 26 Temmuz 2010’da varilan uzlasiy1 onaylayan aciklamalarda bulunmustur
(TUSIAD, 2011:1-6). Basel 11l ile ulasiimak istenen hedefler su dogrultudadir (BDDK,
Aralik 2010:1).

e Kaynagi ne olursa olsun finansal ve ekonomik soklara karsi bankacilik

sisteminin dayanikliliginin artirilmast,
e Kurumsal yonetim ve risk yonetimi uygulamalarinin gelistirilmesi,
e Bankalarin seffafliginin ve kamuya bilgi verme 6zelliklerinin artirilmast,

e Mikro bazda yapilan diizenlemelerle bireysel olarak bankalarin dayanikliliginin

artirilmasi,

e Makro bazda diizenlemelerle finansal sistemin soklara karsi direncinin

artirtlmasi.

Basel 11l uzlasisinda alinan kararlar ile belirlenen hedefler su basliklar altinda

toplanmaktadir (BDDK, Aralik 2010:2):

1. Daha Nitelikli Sermaye: Bankalar iilke ekonomisinde onemli bir konuma
sahiptir. Bundan dolay1 bankalarin her tiirlii olumsuzluga karsi hazirlikli olmasi
gerekmektedir. Bankalarin en Onemli varligi sermayedir. Sermaye banka

tarafindan stirekli kullanilan fonlarin temelidir (Giirel ve Yayla, 2008:296-304).
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Bu dogrultuda Basel III uzlagmalari, bankalarin yasal sermaye unsurlarinin
kayiplarinin karsilanabilmesine yonelik diizenlemeler getirmistir. Gelistirilen
diizenleme ile ana sermaye ya da cekirdek sermaye biinyesinde en kaliteli
sermaye kalemlerinin kalmasi saglanmistir.

2. Niceligi Arttirllmis Sermaye: Asgari ¢ekirdek sermaye gereksinimi %2’den
%4.5’e yiikseltilmektedir. Bankalarin gelecekte ortaya ¢ikabilecek riskli
durumlara karst %2.5’lik bir sermaye tamponu bulundurmalar1 gerekecektir.
Boylece toplam ¢ekirdek sermaye gereksinimi %7’ye ulagsmis olacaktir.
Asagidaki tabloda sermaye taslagindaki diizenlemeleri daha net gorebiliriz (The

Bank for International Settlements, 2010:6):

Tablo 8: Gii¢lendirilmis Sermaye Cercevesi: Basel II’den Basel I1I’e

Sermaye Gereksinimleri Makro Diizey Sagduyulu
Gozetim
Cekirdek Sermaye 1.Kusak (Tier) Toplam Konjonktiirel Ek
Risk Sermaye Sermaye Tampon Kayip
Agirhikh S Karsilam
c
s}
Varhklarin £ g_ - = - = - as1
. . S s ) S ) S 5] e i
Yiizdesi S — 5 E 3 E | S = Kapasite
= © T £ T c oy Z
s S o S o s | O si Sifir
S .
N4 I¢in
Basel 11 2 - - 4 - 8 - - -
Yeni Tanim Altinda Yeni Tanim
Ortalama Uluslar altinda ortalama
aras1 Bir Banka I¢in | uluslar arasi Bir
Not Yaklagik %1°e Banka I¢in
esdeger Yaklasik %2’e
Esdeger
Basel 11 Sifir i¢in
Yeni Tamim Sermaye
Ve 45 25 7.0 6 8.5 8 | 105 0-2.5 Ek Yiiki
Kalibrasyon

Kaynak: (Caruana, 2010:7).
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3. Sermaye Tamponu Olusturulmasi: Ekonomik c¢evrimlerin pozisyonuna gore
tutulmasi gereken sermaye diizeyi %0-%2,5 arasinda ilaveye tabi tutulacaktir.

4. Risk Bazli Olmayan Kaldira¢ Orani: Belirli doniisiim oranlariyla dikkate alinmig
bilanco dis1 kalemler ve aktifler toplami ile sermaye arasindaki risk bazh

olmayan asgari oranin tesis edilmesi planlanmaktadir.

5. Likidite Diizenlemeleri: Asgari seviyeleri %100 olacak sekilde likidite kargilama
orani ve net istikrarli fonlama orani isimli iki adet oranin diizenlemelere dahil
edilmesi planlanmaktadir. 2018’e¢ kadar siiren genis bir uyum siireci

hedeflenmektedir

80



Tablo:9 Basel 111 Uygulama Takvimi

1 Ocak 2019
Mevcut 2011 2012 2013 | 2014 2015 2016 | 2017 2018 itibariyle
Durum
1.Yapisal Blok
Kaldira¢ Oram Otorite Paralel Uygulama Uygulamast
Gozetimi 10cak 2013-10cak 2017
Kamuya Agiklama 1 Ocak 2015
Asgari sermaye Cekirdek Orani
%2 %3,5 | %4,0 %4,5 %4,5 | %4,5 %4,5 %4,5
Sermaye Koruma Tamponu - % % % %
0,625 | 1,25 1,875 2,5
Asgari Cekirdek Sermaye -
Orani+ Sermaye Koruma % % %
Tamponu %3,5 | %4,0 %4,5 5,125 | 5,75 6,375 %7,00
Cekirdek Sermayeden Diisiilen -
Degerler %20 %40 %60 | %80 %100 %100
Asgari 1.Kusak Sermaye Orani %4
%4,5 | %5,5 %6,0 %6,0 | %6,0 %6,0 %6,0
Asgari Sermaye Yeterlilik Oram %8
%8,0 | %8,0 %8,0 %8,0 | %8,0 %8,0 %8,0
Asgari Sermaye Yeterliligi Art1 -
Koruma Tamponu % %
%8,0 | %8,0 %8,0 8,625 | 9,25 %9,875 %10,5
1.ve2. Kusak Sermaye
Bilesenleri Olmaktan Cikarilan 2013 yilindan itibaren kademeli olarak 10 y1l
Enstriimanlar
Likidite Karsilama Oram Gozlem Asgari
Siiresinin Standartlarin
Baglangici Belirlenmesi
Net Istikrarh Fonlama Oram Gozlem Asgari
Siiresinin Standartlarin
Baslangict Belirlenmesi

Kaynak: (http://www.bis.org/press/p100912b.pdf (30 Mayis 2012))
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http://www.bis.org/press/p100912b.pdf%20(30

Tablo’da bulunan degerlerin agiklamasi asagida yapilmistir.

e Sermayenin, yeni giiclendirilmis tanimi ancak 5 yildan fazla siirede asamali
olarak yapilabilecektir. Gereksinimler 2013 yilinda tanitilip sunulacaktir ve tam

anlamiyla 2017 yil1 sonuna kadar uygulanmasi ger¢eklesemeyecektir.

e Sermaye araclarindan 1. kusak (Tier 1) ve 2. kusak (Tier 2) sermaye 1 Ocak
2013’te baslayarak 10 yildan fazla siirede asamali olarak gerceklestirilebilecek
ve 2015 yiliin basinda yiiriirliige girecektir.

e Toplam sermaye gereksinimi mevcut olan %8 seviyesinde kalacak ve bdylece

asamal1 olmas1 gerekmeyecektir,

e Asgari ¢ekirdek sermaye ve 1. kusak gereksinimleri 2013 yili basinda, sirasiyla

mevcut olan %2 ve %4 seviyelerinden %3,5 ve %4,5 seviyesine yiikselecektir.

e Asgari ¢ekirdek sermaye ve 1. kusak gereksinimleri, 2014 yilinda baslayarak

strastyla %4 ve %5,5 olacaktir,

e (ekirdek sermaye ve 1. kusak sermaye icin son gereksinimler 2015 yili basinda

sirastyla %4,5 ve %6 olacaktir,

e (ekirdek sermayeden olusan ve %4,5 olan asgari gereksinim oranina ek olan
%2,5 oranindaki sermaye koruma tamponu 1 Ocak 2016’da kullanilmaya
baslanacaktir. Artan bir sekilde asamali olarak uygulanacak ve 1 Ocak 2019°da

tamamiyla yiiriirliige girecektir,

e Kaldirag oran1 da asamali olarak baslatilacaktir. Test 2013 yilinda baslayacak ve
1 Ocak 2018’de revize edilecek Pillar I (birinci yapisal blok-asgari sermaye
yikiimliliiginiin) 2017 yilina kadar g¢aligmaya devam edecektir (Caruana,
2010:5-6).

e Agciklanan degisikliklerle, kayb1 en yiiksek oranda karsilayacak olan asgari

cekirdek sermaye gereksinimi %2 seviyesinden %4,5 seviyesine arttirilacaktir.
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Bu uygulamaya 1 Ocak 2015 tarihine kadar kademeli ge¢is yapilacaktir. Ayni
donemde ¢ekirdek sermayeyi ve diger nitelikli finansal aracglari iceren 1. kusak

Sermaye (Tier 1) asgari gereksinimi %4’ten %6’ya ¢ikarilacaktir.

Merkez Bankalari ve Denetim Otoriteleri Baskanlar1 Gurubu asgari %2,5
oraninda sermaye koruma tamponu uygulanmasi ve sdz konusu oraninin
indirimler yapildiktan sonra g¢ekirdek mevduattan karsilanmasi konularinda
uzlagmistir. Sermaye tamponunun amaci finansal ve ekonomik kriz
durumlarinda bankalarin zararlarini karsilayacak diizeyde sermaye tutmalarini
saglamaktir. S6z konusu kriz durumlarinda bankalarin sermaye tamponunu
kullanmalarina izin verilirken, yasal sermaye oranlari, asgari sermaye
gereksinim oranina yaklastikca kar dagitimlar1 iizerindeki sinirlamalar
sikilagsacaktir. Bu uzlasiyla birlikte etkin denetim ve kurumsal yonetim
uygulamalar1 takviye edilecek ve bankalarin sermayelerinin kotiilesmesi
pahasia ihtiyari bonus ve temettii dagitmalar1 gibi genel sorunlara dikkat

cekilecektir.

Ulusal kosullara bagl olarak %0’dan %2,5’a kadar degisen oranlarda ¢ekirdek
sermaye veya benzer sekilde kayiplari tam anlamiyla karsilayan sermaye
rasyosu dongiliye ters tampon olarak uygulanacaktir. S6z konusu tamponun
amact bankacilik sektoriinii kredi genislemesinin oldugu donemlerde koruma
altina almaktir. Anilan tampon kredi genislemesinin, bankacilik sektoriiniin
saglikli c¢alismasi acisindan sistematik bir risk teskil ettigi durumlarda
uygulamaya konulacaktir. Dongiiye ters tampon, koruma tamponu kapsaminin

bir uzantisi olarak uygulanmaya baglanacaktir.

Anilan sermaye gereksinimleri riske bagli olmayan kaldirag rasyosuyla
desteklenmektedir. Temmuz ayinda merkez bankalar1 ve denetim otoriteleri
baskanlar1 paralel uygulama doneminde %3 liik birinci kusak sermaye kaldirag
oranini test etmeye karar vermistir. Paralel uygulama doneminde alinacak
sonuglara gore kaldirag oranin son sekli 2017°nin ilk yarisinda verilecek ve
uygun bir gozden geg¢irme ve kalibrasyonla 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren

birinci yapisal blok kapsamina dahil edilecektir (BDDK, Ekim 2010:7).
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2.3.FINANSAL PiYASALARDA iNOVASYON

Finansal piyasalarda inovasyon kavrami, tamamiyla yeni daha 6nceden mevcut
olmayan bir sey olusturulmasindan ziyade mevcut fikrin degistirilmesidir. Bu fikrin
finansal yenilik olabilmesi i¢in de piyasayi islem yoniinden tamamen daha etkin hale
getirmesi gerekmektedir. Finansal yenilik ise finansal piyasalarin tam olmamasi ve
finansal araciligin etkin olmamasi sonucu dogan kar firsatlarindan yararlanmak igin

ortaya ¢ikan ya bir {liriin ya da bir siire¢ olarak tanimlanabilmektedir (Kaplan, 1999:2).

Finansal kurumlar, ekonomik istikrarsizligin artti§i ve var olan yatirim
aracglarinin 6nemini yitirdigi donemlerde yatirimcilart ve fon talep eden kesimi finansal
kurumlara ¢ekebilmek amaciyla finansal arag¢ gelistirirler. Bu nedenle tiirev iirlinlerin ve

yeni enstriimanlarin 6nemi gittikge artmaktadir (Alp, 2002:29).

Finansal sistemin temel goérevi, risk altinda ekonomik kaynaklarin dagilimini ve
kullanimimi saglayarak ekonomik kalkinmaya yardimci olmaktir. Finansal sistemin
kaynak dagilimin1 etkin sekilde yapabilmesi finansal sistemin islevsel etkinligine

baghdir. Sistemin islevsel etkinligi ise asagidaki sartlarin varligim1 gerektirmektedir

(Akgiray, 1998:3):

e Mal ve hizmet ticareti i¢in etkin bir 6demeler sistemi olmalidir. Bu sistemin
kapsamina elektronik fon transferleri, cekle 6deme veya tahsilat sistemleri, kredi
kartlari, aligveris kartlari, tiiketici kredisi hesaplar1 da girer.

e Kiiclik tasarruflarin biiyiik boliinmez yatirimlara kaynak olusturmak iizere
toplanmas1 ve hem cografya hem de zaman boyutunda etkin bir sekilde
dagitilmasin1 saglamak {zere gerekli piyasalar ve uzman aract kurumlar
olmalidir.

e Menkul kiymet yatirimcilari ile menkul kiymet ihra¢ edenler arasindaki risk
dagilimmin en iyi sekilde olabilmesi igin gerekli olan risk yonetim ve kontrol
araclari saglanmalidir.

e Fiyatlarin olusumunu ilgilendiren tiim bilgilerin etkin ve hizli yoldan tiim
kesimlere ulagmasini saglayacak ve asimetrik bilgi dagilimina izin vermeyen bir

bilgi dagilim diizeni olmalidir.

84



Finansal sistemin kurumsal yapisi zaman icinde degisebilir fakat yukarida
sayilan temel islevleri degismez. Bu nedenle, yeni bir {iriinii gergek ve kalict bir yenilik
olabilmesi icin finansal sistemin etkinligini artirmas1 gerekmektedir. Ornegin,
bankamatikler 6demeler sisteminin etkinligini birgok yonden artirmistir. Benzer sekilde
tirev iriinler de finansal sistemin temel gorevlerinden biri olan risk yonetimini ¢ok
daha kolay ve ucuz hale getirmislerdir. Finansal inovasyonun sagladigi faydalari

asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Kaygusuz, 1998:5).

e Yeni araglar olduk¢a ucuzdur.

¢ Yeni finansal araclar ile finansal kaynaklarin biiyiik bir kismi1 genis kullanici
gruplarma ulastirilabilir.

e Yeni araclar riskten korunma imkani sunarlar.

e Yeni araclarin vade yapilar esnektir, degistirilebilir.

e Yeni teknikler, finansal araglarin likiditesini artirir.

e Yeni teknikler, finansal kaynaklarin sinirini genisletir.

2.3.1. Finansal inovasyon Kavram

Inovasyonu (yenilik) teorik olarak ilk ele alan Schumpeter’dir (1939).
Schumpeter yeniliklerin firmalarin {iiretim imkanlarmi degistiren yeni ydntem ve
metodlar gibi bir girisimcilik aktivitesi oldugunu ileri siirer. Makro diizeyde yenilikler
dinamik rekabetin bir 6gesi olarak goriilmektedir. Bu dinamik rekabet bulus, tiiretme,
yenilik ya da taklit yoluyla ortaya ¢ikmaktadir. Burada bahsedilen yenilik kavramiyla
iriiniin kendisinden ¢ok, elde bulunan bilesimlerin kullanilmasi durumunda yasanacak

ekonomik gelismeye dikkat ¢ekilmektedir (Akcaoglu, 1998:17).

Inovasyon kavramini Mansfield, Schmadiler ve Scherer de tanimlamistir. Bu
tanimlamaya gore yenilik, teknik yenilik ve {riin yeniligi olarak siiflandirilmaktadir.
Teknik yenilik, daha diisiik maliyetle iiretim saglamak i¢in {iriin ve servislere uygulanan
yeni iiretim teknikleridir. Teknik yenilik, tamamen yeni bir iiretim fonksiyonu veya
mevcut fonksiyonun yeni dizayni seklinde ortaya ¢ikabilir. Otomatik vezne makineleri
(ATM) ya da elektronik fon transferi teknolojisi teknik yeniliklere O6rnek olarak

gosterilebilmektedir. Uriin yeniligi ise yeni bir iiriin gelistirilmesidir ve tamamen yeni
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bir iirlin olabilecegi gibi var olan bir iiriine farkli 6zelliklerin katilmasi seklinde de
ortaya cikabilmektedir. Finansal piyasalarda {irin yeniliklerine tiiketici kredileri,

swaplar ve opsiyonlar gibi tiirev iirlinler 6rnek gosterilebilir (Tantan, 1996:3).

2.3.2. Finansal inovasyonu Doguran Nedenler

Finansal piyasalarda islem yapanlarin bir kismi riski listlenmek durumunda
kalmaktadir. Bu durum isletmeleri maruz kaldiklari risklere kars1 finansal yeniliklere
yoneltmistir. Risk, bir olgu olarak biitiin piyasalarda goriilmektedir. Risk kavrami
piyasa katilimcilarinin finansal sorumluluklarini karsilayamayacak hale gelmesi olarak
tanimlanmaktadir. Piyasadaki alicilar ve saticilar arasinda gergeklestirilen islemler
riskin aktarilmasi veya paylagilmasi sonucunu dogurur. Risk aktarim fonksiyonu,
piyasalarin etkinlesmesine katkida bulunur (Toraman, 2002:21-37). Giiniimiizde
uluslararas1 finansal piyasalar yapisal olarak degismektedir. Bu yapisal degisiklikler,

asagida siralanan gelismeler dogrultusunda olusmaktadir (Tantan, 1996:4).

e Finansal yeniliklerin gbzlenmesi,

e Kredilerin finansal varliklara doniistiiriilmesi (menkul kiymetlestirme),

e Finansal islemlerin belirli merkezlerde, 6rnegin; New York, Londra, Tokyo,
Ziirich ve Frankfurt’ta toplanmasi,

e Finansal piyasalarin biitlinlestirilmesi, bir baska deyisle, ticaretin uluslararasi
alana yayilmasi ve bunun sonucu olarak bir¢ok yan piyasanin tek bir diinya

finans piyasasi altinda toplanmasi.

Finansal piyasalarda meydana gelen degisimler dogrudan finansmani tesvik edip
dolayli finansman yoOntemini geri plana atmistir. Bu sebepten dolayr bankalar,
varliklarini siirdiirebilmek i¢in iiriin ve hizmet ¢esitlendirmesine gitmek, yeni finansal
enstriimanlar bulmak ve hizmet fiyatlandirmasinda yeni yontemler izleme gerekliligi
duymuglardir. Bu gelismeler teknolojik gelismelerle paralellik gdstermistir. Finansal

piyasalarda inovasyona gidilme sebeplerini ii¢ ana baslik altinda siralamak miimkiindiir.

Bunlar (Kaplan, 1999:4):
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1. Ekonomik gelismeler
2. Teknolojik gelismeler

3. Yasal kosullar

2.3.2.1. Ekonomik Gelismeler

Finans sektoriinde o6zellikle 1960’11 yillardan itibaren ekonomik yapida 6nemli
degisiklikler yasanmistir. Enflasyon ve faiz oranlarinin hizli bir sekilde yiikselmesi ve
onceden tahminin gittikce giiclesmesi ile yeni bir takim finansal yenilikler ortaya
cikmustir. Ornegin, ABD’de 1950°li yillarda {i¢ aylik hazine bonosunun faiz oram % 1—
5 arasinda iken bu oran, 1970’lerde % 4-12 ve 1980’lerde % 5—15 arasinda degisim
gostermistir. Sonucta firmalar faiz orani riski ve bununla birlikte bir cok ekonomik risk
ile tamigmiglar ve bu riskten korunmak igin ¢esitli araglar gelistirmislerdir (Kaplan,
1999:2).

Faiz riski diger bir deyisle faiz oranlarinda ortaya ¢ikan degisimlerden dolayi
kars1 karsiya kalinan risktir. Bu risk herhangi bir yatirnmdan beklenen getiriyi olumlu
veya olumsuz etkileyebilmekte veya isletmelerin yaptig1 bor¢lanmalar {izerinde dnemli
bir etkiye sahip olabilmektedir. Ciinkii vade sonunda elde edilecek veya disariya

aktarilacak nakit akimlari {izerinde dogrudan etki etmektedir (Biiyiikbalkan, 2003:3-4).

Faiz orani riski, faiz oranlarinin degismesi sonucunda bir yatirirmdan elde edilen
getiri oraninin, yatirim doneminin baglangicinda beklenilen getiriden farkli olmasidir.
Faiz oranlarindaki dalgalanmalardan hem bor¢ veren hem de bor¢ ylikiimliiliigiinii
istlenen taraflar etkilenmektedir. Gelecek bir tarihte bor¢lanmayr planlayan bir firma,
degisken faizli bir bor¢ alacaksa, firmanin faiz yenileme donemlerinde veya kredi
almay1 planladigi tarihte faiz hadlerinin artmasi sonucunda, bu borglarin artan faizlerini
O0demek i¢in firmanin gelecekteki nakit ihtiyaci artacaktir. Faiz orani degigkenligine
bagli olarak ortaya c¢ikan nakit ihtiyact nakit akig riski olarak tanimlanmaktadir

(Kaygusuz, 1998:8).

Doviz riski belli etkenlerle (6demeler dengesi a¢ig1, siyasal olaylar vb.) ulusal

para birimlerinin yabanci paralar karsisinda degerinde meydana gelebilecek olumlu
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veya olumsuz degisimlerdir. Déviz kurlarinda meydana gelen degisimler isletmelerin
bilancolar1 veya yatirimcilara ait yatirim portfoyleri lizerinde kar veya zarara neden
olmak suretiyle ortaya ¢ikmaktadir. D6viz risk yonetiminde anahtar kavram, faiz orani

paritesidir (Biiyiikbalkan, 2003:3-4).

Doéviz kurlarinda, faiz oranlarinda, menkul kiymet ve mal fiyatlarindaki
dalgalanmalar isletmeleri dogrudan etkilemektedir. isletmeler, digsal nedenler ile ortaya
cikan ve kontrolleri disinda olan bu faktorler nedeni ile finansal risk ile kars1 karsiya
kalmaktadirlar. Finansal islemleri ile ilgili riskler, genellikle finansal piyasalarin yapisi

ve isleyisine bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir (Sayilgan, 2004:281).

Dovizle yapilan islemlerin muhasebe kayitlarinin ulusal para cinsinden
kaydedilmesi zorunlulugundan dolayi, doviz cinsinden yapilan islemlerin yerel paraya
cevrilmesi gerekmektedir. Doviz kuru riski bu ¢evrilme sirasinda ortaya ¢ikmaktadir ve
yabanci para birimi ile ifade edilen aktif ve pasif kalemler arasindaki esitsizliklerden
kaynaklanmaktadir. Ornegin, bir isletmenin ¢esitli déviz cinslerinden borglarinin ve
alacaklarinin oldugu varsayilirsa; kur degisiklikleri nedeniyle alacak kalemlerinin yerel
para cinsinden degerinde meydana gelen artis, bor¢ kalemlerinde meydana gelen
artistan biiyiikse isletmenin kar1 artacak ya da zarar1 azalacak, tersi durumda ise kari

azalacak ya da zarar artacaktir (Kaygusuz, 1998:8).

Fiyat riski denildiginde, gelecek bir tarihte spot fiyatin dnceden tahmin edilen
fiyattan fazla ya da diisiik olmasmi anlamak gerekmektedir. Bagka bir ifadeyle fiyat
riski, doviz kurlarindaki veya faiz oranlardaki dalgalanmalarin sonucu olarak, piyasa

fiyatlar1 iizerine olusan risktir (Toraman, 2002:21-37).

Islem riski, doviz hareketlerinin beklenen nakit akimlar1 {izerindeki direkt
etkisinden kaynaklanan olasi kazan¢ ve kayiplar ifade eder. Doviz kurlarindaki
degisme, firmanin beklenen ya da biitcelenen nakit akist veya harcamalarinin,
beklenenden daha az ya da ¢ok olmasi durumunu ifade eder. Ornegin, ddviz iizerinden
alacag1r olan bir ihracatg1r firma, yabanci paranin yerel para karsisinda deger
kaybetmesinden dolay1, doviz 6demesi olan bir ithalat¢i firma ise, yabanci paranin yerel
para Karsisinda deger kazanmasindan dolayr zarara ugrayabilmektedir. Ozetle islem

riski, doviz kurundaki degisimlerin tahmin edilen nakit hareketleri iizerindeki etkisidir
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ve bu risk kar ve zarar hesabinda goriilmektedir. Islem riskinin olusmasinda zaman
onemli rol oynamaktadir. Yabanci bir para birimi iizerinden mal ya da hizmet
alinmasinda doviz riski, alim igleminin gergeklestigi giin ve ddemenin yapilacagi vade

arasinda ortaya ¢ikmaktadir (Kaygusuz, 1998:7).

Islem riski ve geviri risklerine nazaran daha genis kapsamli olup, firmalarin
birbirlerine kars1 olan rekabet¢i pozisyonunu etkilemek seklinde ortaya ¢ikmaktadir.
Ornegin, Almanya’ya ihracat yapan bir Tiirk otomobil firmasi yalnizca Euro’nun TL’ye
kars1 degeriyle degil, bunun yaninda diger iilkelerdeki rakiplerinin para birimlerinin
Euro karsisinda deger kaybederse, rakiplerin iirettigi otomobiller alman alicilar
acisindan ucuz hale gelmekte ve Tiirk firmanin rekabet giicii ve satiglar1 diismektedir

(www.alomaliye.com (7 Haziran 2012)).

Likidite riski, belli bir donemde elde edilecek nakit giris ve cikislarin dengeli
gotiiriilememesi riskidir. Likidite riski hem bireyler hem de isletmeler i¢in dnemlidir.
Ciinkii nakit girig ¢ikislart dengeli olmamasi ile bazi yiikiimliiliiklerin karsilanamamasi
giindeme gelebilir. Nakit temin etmek belli bir maliyet karsiligi yapildiginda ise kar
maksimizasyonunu azaltan bir unsurdur (Biiyiikkbalkan, 2003:3-4). Likidite riski,
fonlama riski olarak da karsimiza ¢ikmakta ve ihtiyag duyulan fonun zamaninda ve
istenilen maliyette saglanamamasi ya da eldeki varliklarin istenilen zaman ve fiyattan
elden ¢ikarilamamasi seklinde tanimlanabilir (Yiicel vd., 2007:107). Fonlama riski ise;
ters fonlama saglayan ve kurulus iizerinde nakit akimi baskisi yaratan tiirev iglemlerin
yarattig1 risktir. Diger bir ifade ile fonlama riski, firmanin 6deme ytikiimliiliiklerini veya
teminat cagrilarini, fon giris ve ¢ikislarinin zamanlamasini ayarlayamamasindan dolay1

yerine getirememesi riskidir (Peker,1997:48).

Likidite riski, belli bir donemde elde edilecek nakit giris ve ¢ikislarinin dengeli
gotiiriilememesi riskidir. Likidite riski hem bireyler hem de isletmeler i¢in ¢ok
onemlidir. Ciinkii nakit girig-¢ikislarinin  dengeli olmamast durumunda bazi
yiikiimliiliiklerin kargilanamamasi giindeme gelebilmektedir ve en 6nemlisi, nakit temin
etmek gibi ek bir maliyetle karsi karsiya kalinabilmektedir. Bu islem de belli bir maliyet
karsilig1 yapilacaktir ki, bu da kar maksimizasyonunu azaltan bir unsurdur (Ebiglioglu,
1999:11).
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Piyasa riski, genellikle hali hazirdaki pozisyonda fiyat degisimleri sonucunda
ortaya ¢ikan potansiyel kayiplar olarak olclilmekte ve tanimlanmaktadir.(Marshall ve
Michael, 1999:47) Piyasa riskinin dogurdugu olumsuzluklarin giderilmesi igin riskin
Olgiilmesi ve izlenmesi gereklidir. Piyasa riskinin Ol¢iilmesine iliskin farkliliklar
olmakla birlikte genel kabul goérmiis bir Olglim sekli de yoktur. Piyasa riskini
tanimlanmasiyla ilgili ¢evrelerin goriis birligine varamamis olmalari, piyasa riskinin
anlasilmasinda veya algilanmasinda farkliliklara neden olmaktadir. Piyasa riskine iliskin
6lgme sorunu, uzun dénemde bazi ekonomik gostergelerin istikrarini engellemekte
dolayistyla makro ekonomik agidan olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Ayrica yanlis
Ol¢iilmiis bir piyasa riskine gore pozisyon almak, kaynak dagilimimin optimallestirilmesi

amacina da aykiridir (Bolak, 1998:9).

Piyasa riski; pozisyonlar likidite edilemeden veya diger pozisyonlarla
netlestirilemeden Once, bilango-i¢i veya bilanco dist pozisyonlarin degerinin diismesi
riskidir. Bagka bir deyisle, piyasa riski, tlirev aracin dayali oldugu varlik, fiyat, oran
veya endeks seviyesindeki dalgalanmalar sonucunda tiirev aracin fiyatinin degismesi

riski olarak tanimlanabilir (Peker, 1997:14).

Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin bankacilik sektorlerinin ayni alanda
rekabet etmeye baslamasi ve biiyiikk 6lgekli bankalarin bankacilik sektorii disindaki
finansal kurumlarla yogun rekabete girismeleri kredi riskini 6nemli fakat karmagsik hale
getirmistir. Finansal piyasalardaki degismeler beraberinde yeni bir finansal varlik
arayisini dogurmaktadir. Ornegin, faiz orani riski artan yatirrm araglarinin cazipligi
azalmaktadir. Banka gibi finansal kurumlar daha diisiik faiz orani riski tasiyan yatirim
araclar1 olusturarak miisterilerine daha diisiik faiz oranlar1 ile hizmet vermeye
calismaktadir. Boylece diisiik maliyetle elde edilen fonlar ile daha yiiksek kar elde
edilmektedir (Kaplan, 1999:4-6).

Finansal islemlerden beklenilen yararlarin saglanabilmesi i¢in olanakli oldugu
Olciide kredi riskinin minimum diizeye indirilmesi gerekmektedir. Kredi riskinin dogru
olarak saptanabilmesi igin taraflarin etkin bir muhasebe bilgi sistemi kurmus olmasi,
muhasebe verilerinin seffaf, dogru ve karsilagtirilabilir olmas1 gerekmektedir (Sayilgan,

2007:107).
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Kredi riski, karsi taraf riski olarak ta adlandirilabilmekte ve sirketin finansal
islemlerde bulundugu kisi ya da kurulusun yiikiimliiliiklerini yerine getirememesinden
kaynaklanmaktadir. Kredi riski, finansal islemleri yapmis taraflardan birinin anlasma
kosullarina sadik kalmamasi sonucunda diger tarafin karsilasabilecegi kayiplar1 ifade
etmektedir. Kredi riskinin ortaya ¢ikmasi, finansal islemlerinden beklenilen yararlarin
azalmasina, ortadan kalkmasina hatta zararlarin olusmasina neden olabilir. (Yiicel vd.,
2007:107).

Kredi riski, finans piyasalarinda, borglu tarafin yiikiimliiliiklerini zamaninda ve
tam olarak yerine getirmesi hususundaki belirsizlik sebebiyle alacakli tarafin tasidigi
risktir. Bor¢lunun, sozlesmenin sartlarini yerine getirmemesi, iflas ve mevzuattaki

degisiklikler gibi sebeplere dayanabilir (Nurcan, 2005:11).

2.3.2.2. Teknolojik Gelismeler

Teknolojik gelismeler finansal yeniliklerin ortaya ¢ikmasina yol agmakta ve bu
yeniliklerin hizmete sunulmasini kolaylastirmaktadir. Finansal piyasalarda, bilgisayar
kullaniminin yayginlasmasi ve buna bagl olarak finansal kurumlarin pazarlama
faaliyetlerini internet teknolojileriyle yiirlitmesi, sunulan iriinlerin maliyet etkinligi
saglamasini zorunlu kilmistir. Bu baglamda maliyet etkinligi saglayamayan bir finansal
irliin veya lriinler piyasada tutunamayacaktir. Bu durumda finansal inovasyon
kiiresellesen diinya ekonomisinde olmas1 gereken ozelliklerden biri haline gelmistir

(Fettahoglu, 1991:6).

Bilgi islem ve iletisim alanindaki teknolojik gelismeler, araci kurumlarin
verimliligini yiikseltirken, bilgi ve islem maliyetlerini de diigiirmistiir. S6z konusu
teknolojik gelismeler, ayn1 zamanda diinya capinda bilgi teminini ve bilginin
islenmesini  kolaylastirmakta, piyasa seffafligini da yiikseltmektedir. Teknolojik
gelismelerin sonucunda ortaya c¢ikan finansal yeniliklere kredi kartlari, menkul
kiymetlestirme ve finansal piyasalarin uluslararasilasmasi 6rnek verilebilir. Verilen

orneklerin inovasyon siirecinden kisaca bahsedecek olursak (Kaplan, 1999:7).

e Ilk kredi kartlar1 magaza ve restoranlarm ¢ikardig1 ve miisterilerin nakit deme

yapmaksizin aligveris yapma imkani saglayan plastik kartlardi. Daha sonra kredi
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kartlarindaki verimliligi goren bankalar ortak bir kredi kart1 sistemi kurmaya
baslamislardir. Giiniimiizde ise kredi kartlar1 yaygin olarak kullanilan 6deme
araclar1 halini almastir.

e Teknolojik gelismelerle paralellik gosteren menkul kiymetlestirme risk
paylasimi amaciyla sermaye piyasasi araglari i¢inde likit olmayan araglarin likit
hale doniistiirme siirecini ifade eder.

e Bilgisayar ve telekomiinikasyon teknolojisindeki gelismeler finansal piyasalarin
arkasindaki itici giici olusturmaktadir. Teknolojide meydana gelen bu
geligsmelerle telekomiinikasyonda ortaya ¢ikan diisiik maliyet avantaji ile tilke
disinda yatirim yapmak daha kolay hale gelmektedir. Boylece yatirimeilar
giinlin her saati islem yapabilecekleri igin hisse senedi, bono ve tahvillerin

oldugu piyasalara kaymaya baslamistir.

Tahmin ve algilama riskleri de finansal inovasyonu doguran sebepler
arasindadir. Genellikle bilgilenme yanlishigindan veya eksikliginden
kaynaklanmaktadir. Finansal tiirev piyasalarinda yapilan islemlerin karmasik yapisina
ilave olarak bilgi akisindaki eksiklikler de ortaya ¢ikinca, taraf olunacak anlagmalarin
saglam bir temele oturma olasilig1 azalmaktadir. Verilecek kararlarin rasyonel olmasinin
on kosulu dogru, anlasilabilir ve anlamli bilgi {iretiminin saglanmasidir. Bu risklerin
ortaya ¢ikmasindaki en 6dnemli neden, muhasebe uygulamalarinin finansal piyasalarinin
amaglarina uygun bilgi iiretememesi ve kismen de olsa bu amaci gerceklestirmeye

yonelik uygulamalarin yayginlasmamis olmasidir. (Sayilgan, 2004:29-92).

2.3.2.3. Yasal Kosullar

Finansal islemlerin istenilen yasal sonuclart doguramayacak sekilde ya da yanlis
bir sonu¢ dogacak sekilde diizenlenmesiyle ortaya ¢ikan risklerdir. Yasal riskler,
islemlerin belgelendirilmesi veya yazili hale getirilmesi siirecinde yapilan ve bdylece
istenilen sonuclarin  gerceklesmesini  engelleyen belgelendirme risklerini  de
kapsamaktadir. Yasal riskler, genellikle tezgahiistii piyasalarda ortaya g¢ikmaktadir.
Ciinkii bu piyasalarda katilimcilarin gereksinimlerine gore ¢ok farkli ¢esit ve igerikte
sozlesmeler yapilabilmektedir. Duruma gore ¢ok karmasik sayilabilecek ve ¢ok sayida

islemin gergeklesebildigi bu piyasalarda, yapilacak islemlerin etkilerinin neler
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olabileceginin ortaya konulmasi ve eger bilgi eksikligi varsa yapilacak sozlesmelerin;

deneyimli kisilerce diizenlenilmesi gerekmektedir (Sayilgan, 2004:291).

Diizenleme riski; mahkemelerin, diizenleyici otoritelerin veya yetkili herhangi
bir kamu kurumunun aldig1 bir karardan dolay tiirev iirlin s6zlesmesinin tamamen veya
kismen uygulanamamasi sonucunda zarara ugrama riskidir. Diizenleme riski iki
nedenden ortaya ¢ikar. Dokiimantasyon riski olarak ifade edilebilecek risk tiiri,
Ozellikle borsalar tarafindan hazirlanmamis standart olmayan sézlesmelerin iyi kaleme
alimamamasi ¢evrilebilme kabiliyetini ifade etmektedir. Fonlama riski ise; ters fonlama
saglayan ve kurulus iizerinde nakit akimi baskisi yaratan tiirev islemlerin yarattig
risktir. Diger bir ifade ile fonlama riski, firmanin 6deme yiikiimliiliiklerini veya teminat
cagrilarini, fon giris ve ¢ikislarinin zamanlamasini1 ayarlayamamasindan dolay1 yerine

getirememesi riskidir (Peker, 1997:48).

Firmalarin kar elde etme imkanlarini sinirlayan yasal diizenlemelerden kaginmak
amaciyla finansal yenilikler ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimcilar bu sebepten dolayi finansal
yenilik arayigina girmektedirler. 1970’lerin baslarindan itibaren mevcut yasalara ve
duruma gore bir takim finansal yenilikler ortaya c¢ikmistir. 1970’lerin sonlarinda ve
ozellikle 1980 yilindan itibaren baslayan deregililasyon akimindan sonra finansal
yenilikler hiz kazanmistir. Yapilan yasal diizenlemeler sonucunda da yenilikler ortaya
cikabilmektedir. Ornegin ABD’de finansal yeniliklerin ortaya cikmasinda, biiyiik
oOlglide bankacilik alaninda alinan yasal diizenlemeler etkili olmustur (Kaplan, 1999:4-
7). Yasal kosullar ile finansal inovasyonlarin ortaya c¢ikmasinda iki sebep rol

oynamistir. Bunlar (Fettahoglu, 1991:7):

e Sermaye hareketlerinde s6z konusu olan sinirlandirmalarin kaldirilmasi

e Piyasalarin globallesmesi ve devlet diizenlemelerinin artirilmasidir.

Finansal inovasyonun dogmasindaki sebeplerden olan yasal kosullardan
bahsedilirken bu etken sistemik risk olarak da ifadelendirilmektedir. Sistemik risk,
finansal sistemin herhangi bir asamasinda ortaya c¢ikan risklerin finansal sistemde
yaygin riskli bir ortamim dogmasima neden olmasidir. Bu duruma potansiyel dinamo
etkisi de denilmektedir. Bazi kaynaklarda da hiikiimetlerin piyasalara yaptiklari

basarisiz miidahalelerin veya yaptiklar1 koti diizenlemelerin 6nemli bir sistemik risk
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kaynag1 oldugu belirtilmektedir. Sistemik riskin etkilerini gidermek veya azaltmak i¢in
kredi riski analizlerinin ¢ok dikkatli bir sekilde yapilmasi gerekir. Ayrica yatirimcilarin
borsalarda yapacaklar1 yatirimlara aracilik eden aracilarin kendi miisterileriyle ilgili
olarak 6dememe riski analizlerini devamli olarak glincellestirmeleri ve O6dememe
durumuna diisen miisterilerinden kaynaklanan nakil gereksinimini kismen de olsa

karsilayacak bir karsilik ayirmalart gerekir. (Sayilgan, 2004:285).

Vergi kanunlarindaki degisiklikler de yeni finansal tiriinlerin ¢itkmasina katkida
bulunur. Finansal araglarin getirileri vergi yasalarindan etkilendiginde mevcut yatirim
araglarii yeni diizenlemelere revize eden yeni finansala {iriinler olusturulmaktadir.
Finansal inovasyonlarda bir diger etken ise munzam karsilik oranlaridir. Bankalar
topladiklar1 mevduatin belli bir kismini rezerv olarak tutma zorunlulugundadir. Bu
karsiliklar mevduatlar lizerinde vergi gibi etkide bulundugundan yenilikleri
etkilemektedir. Bankalarin buradaki kaybi mevduatlar iizerinden genellikle bir faiz
O0demesi yapilmadigi i¢in bu karsiliklar1 kredi olarak kullandirdiklar1 zaman elde
edecekleri faiz kaybidir. Bu tiir maliyetlerden kurtulabilmek amaciyla bankalar repo
gibi finansal yenilikler ile karlarini artirmaya ¢alismiglardir. Yasal diizenlemeler sonucu
yeni irlinler ortaya ¢iktigi gibi finansal yeniliklere karsi da yasal diizenlemelerde
bulunulmustur. Finansal yeniliklere karsi yapilan diizenlemelerin iki amact vardir.

Bunlar (Kaplan, 1999:6):

e Yabancilara kars1 vatandaglarin sahipliklerini artirmak

e Banka iflaslarim1 6nlemek amaciyla finansal sistemdeki istikrar1 artirmaktir.

Finansal inovasyonun dogmasinda etkili olan anlatilan bu ii¢ ana bashik disinda
zaman igerisinde miisterilerin gereksinimlerinin degismesi de finansal inovasyonun
sebepleri arasindadir. Bunun disinda finansal piyasalarin etkinligi lizerine yapilan
akademik caligmalarin da finansal {iriinlerin artisinda olumlu etkisin sOylenebilir.
Finansal inovasyona konu olan iirlin ve hizmetlerin 6zellikleri ise genel olarak su

sekilde siralanmaktadir (Tufano, 2002:10-18):

e Finansal yenilikler finansal piyasalardaki mevcut eksiklikleri tamamlar

e Arastirma ve pazarlama maliyetini azaltir
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e Vergi ve yasal miidahaleler gibi dis etkenlerin piyasalar tizerindeki etkisini
azaltir

¢ Finansal piyasalarin etkinlik ve verimliliginin artmasinda katkida bulunur

e Ekonomik istikrarin saglanmasinda yardime1 olur

e Finansal varliklarin likiditesini artirir ve bu varliklar1 uluslararasilagsmasini
saglar

e Firma, yatirimci ve hiikiimetlerin hem ulusal hem de uluslar arasi finansal
piyasalarda karst karsiya gelebileceklerinde riskin azaltilmasinda ve

yonetilmesinde katkida bulunur.

2.3.3.Finansal inovasyon Uriinleri

Ikinci Diinya Savasindan sonra olusturulan ve sabit kur sistemine dayanan BW
sisteminin ¢okiisiiyle uluslar arasi finansal sistemde olusan belirsizlik, ilk basta fiyat ve
faiz oranlarindaki dalgalanmalar ile kendini gostermistir. Finansal sistemdeki bu
belirsizlik 1973 yilinda ABD’nin dolar karsiliginda altin alimint durdurmasi ve diger
para birimlerinin dolar karsisinda serbest dalgalanmaya birakilmasinin sona ermesiyle
uluslar arasi islemlerde kendini 6nemli Olgiide hissettirmistir (Babuscu ve Hazar,
2012:1). Bu donemde finansal alanda olusan risklerden kendini korumak igin tiirev
uriinler gelistirilmeye baslanmis ve hizla degisen para piyasasinin yani sira, teknolojik
ilerlemeler ve deregiilasyon olgusu, globallesme siirecinin en ¢ok hissedildigi para ve
sermaye piyasalarinda yenilikleri de beraberinde getirmistir. Boylece tiirev iiriinler
ozellikle son yillarda cesit ve hacim bakimindan biiyiik ivme kazanmaya baslamistir.
Riskten korunma amagli olusturulan tiirev iirlinler zaman igerisinde yatirim araci olarak

da kullanilmaya baslanmistir (Giindiiz ve Tutal, 1995:1).

2.3.3.1. Hedging ve Tiirev Uriinler (Vadeli islem Piyasa Uriinleri)

Bankalarin geleneksel bankaciliktan uzaklasarak tiirev iirlinlere yonelmelerin
altinda yatan temel sebep ekonomik kosullarin zorlayict oldugu ortamlarda hem
kendilerini hem de miisterilerini artan finansal risklere karsi korumak ve riskleri kontrol

etme diisiincesidir (Conkar ve Ata, 2002:2; Canbas ve Dogukanli, 1997:87). Zamanla
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bankacilikta risk kavraminin 6nemi daha g¢ok artmis ve riske karsi bir takim risk
yonetim politikalar1 ve teknikleri gelistirilmeye baslanmistir. Bankacilikta ¢ikan risklere
karst korunma teknikleri agisindan en belirgin olam1 ‘hedging’ yontemidir. Hedging
gelecekte olusmasi beklenen bir fiyatin bugiinden saptanarak gelecekteki nakit giris
¢ikiglariin gimdiden korunma altina alinmasi esasina dayanmaktadir (Asomedya,
2001:43). Hedge’nin, kelime anlami korunmadir. Hedge fonlar ise, riskli yatirim
araclaridir. Bu nedenle hedge finansal piyasalar i¢in dogru bir tanimlama degildir.
1950’lerde kurulan bu tiir finansal kurumlarin ilk tiirleri diisiik degerlenmis hisse
senetlerini agiga satarak hisse senedi piyasalarindaki dalgalanma riskini hedging

ettikleri i¢in bu stratejiyi kullanan fonlara ‘hedge fonlar’ denilmistir (Anbar, 2009:417).

Hedging olarak kullanilan {iriin ve yontemler igsel ve digsal olarak ikiye
ayrilmaktadir. I¢sel yontemler, organizasyonun kendi biinyesi iginde risklere kars1 aldig
tedbirlerdir. Bunlarin iginde firmanin aktif ve pasif yapisini ayarlamasi, fiyatlama
politikalarimin ayarlanmasi Onlemler vardir. Digsal etkenlerde ise firma disinda
saglanabilen ¢ok genis seceneklere sahip finansal enstriimanlar bulunmaktadir. Bu
yontemler tiirev lriinler olarak da adlandirilan forward, futures, opsiyon ve swaptir.
Hedging enstriimanlar ya da tiirev {iriinler, riskten korunmanin yaninda spekiilasyon
amacgh da kullanilabilmektedir. Risk almay1 sevmeyen kuruluslar savunmaya yonelik
hedging stratejilerini kullanirken riskten kacinmayan kuruluslar ise riskten korunmanin
yaninda piyasada ortaya ¢ikabilecek kar firsatlarini da degerlendirerek spekiilatif bir
kazang elde etmek istemektedirler (Conkar ve Ata, 2002:4). Tiirev iiriinlerin kullanilma
sebeplerinden bir digeri de arbitrajdir. Arbitraj, herhangi bir risk alinmaksizin fiyat veya
faiz hadlerinde olusan dengesizliklerden faydalanmak suretiyle farkli s6zlesmelerin ve
islemlerin esanli olarak yapilmasi suretiyle her tiirlii sartta belirli bir karin garanti
edilmesidir. Diinyanin ¢esitli finansal pazarlar1 arasindaki arbitraj firsatlarindan

yararlanarak kaynak maliyetini diisiirme imkani elde edilir (Rivas vd., 2006:54).

Tiirev {riinler tanim itibariyle, diger bazi1 varliklarin degerlerinden tiireyen
enstriimanlardir. Tiirevler, temel iriinlerin alinmasi veya satilmasindan daha fazla
esneklik saglamak adma diizenlenen, taninmis enstriimanlarin versiyonlar1 olarak
tanimlanir (Gilindiiz ve Tutal, 1995:3). Tiirev araclar mal fiyatlarina, dovize ve borsa

endeksine dayali finansal iriinlerdir. Tiirev {riinler, organize borsalarda islem
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gorebilecegi gibi banka ile misteri arasinda tezgah {stii dlizeyde de alinip
satilabilmektedir (Ersan, 1997:1). Degeri bagka bir finansal varligin veya malin degerine
dogrudan bagli olan finansal araclar tiirev arag olarak adlandirilmaktadir. Tirev
piyasalarda alim satimi yapilan enstrimanlarin tiirev finansal araclar olarak
adlandirilmasinin nedeni, s6z konusu finansal enstriimanlarin nakit piyasalarda islem
goren hisse senedi, tahvil gibi temel yatirim araglart kullanilarak olusturulmast,
degerlerinin, dayandiklar1 nakit piyasada islem goren temel yatirim araglarmin
degerlerinden tiiretilmis olmasidir. Tiirev enstriimanlar ve tiirev piyasalar deyiminin
piyasanin gereksinimlerinden tiiretildigi i¢in kullanildigini ileri siiren yaklagimlar da

bulunmaktadir (Canbas ve Dogukanli, 1997:81).

Tiirevsel arag mal fiyatlarina, dovize, faize ve borsa endeksine dayali finansal bir
iiriin olarak tanimlanmaktadir. Bu piyasada alim-satima konu olan menkul kiymetler
pay sendi ve tahvil gibi degerler olmayip, 6nceden belirlenen bir vadede ve biiyiikliikte,
lizerine yazilan mal veya kiymetin teslimini i¢eren tiirevsel iirinlerdir. Bu sozlesmeler
taraflara, bugiinden, gelecekte belirlenmis ileri bir tarihte, {izerinde anlasilan fiyattan,
belli miktar ve kalitedeki mali, doviz ya da menkul kiymeti alma ya da satma hak veya
yiikiimliiliigiinii  getirmektedir (Ozalp, 2003:2). Tiirev araglar, dayanak varligin
sahipliginin el degistirmesine gerek olmaksizin, bu varlikla 1ilgili hak ve
yiikiimliiliiklerin ticaretine imkan saglar. Tiirev araglar, riskten korunma veya getirisi
degisken (6rnegin degisken faizli tahvil) olan araglarin getirisi sabit olan araclarla

(6rnegin sabit faizli tahvil) degistirilmesi amaciyla kullanilabilir (www.vob.org.tr (8

Haziran 2012)). Vadeli islem piyasalarinin iki 6nemli islevi vardir. Bunlar (Babuscu ve
Hazar, 2012:3):

e Risk yonetimi
e Gelecege yonelik fiyat belirleme

Vadeli islem piyasalari, gelecekte meydana gelebilecek aleyhte fiyat degisimleri
karsisinda riskten korunma imkani verir. Gelecekte fiyatlarin ylikselmesinden endise
edenler alim yoniinde, fiyatlarin diigmesinden endise edenler ise satim yoniinde
pozisyon alarak yatirimlarimin korumaya calisirlar. Boylelikle vadeli islemler

piyasasinda risk alinip satilabilir hale gelebilmektedir (Babuscu ve Hazar, 2012:4).
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Vadeli islem piyasalarinda alimi ve satimi yapilan kiymetler, vadeli islem
sozlesmeleridir. Vadeli islem sozlesmeleri, hisse senedi veya tahvil gibi herhangi bir
sirketin veya devletin ¢ikardig1 kiymetler olmayip, dnceden belirlenen bir vadede ve
standart biiyiikliikte olan ve iizerine yazili mal veya kiymetin teslimini igeren tiirev
enstriimanlardir. Bu nedenle vadeli islem piyasalar1 tiirev piyasalar olarak da

adlandirilmaktadir (Akel, 2006:23).

Tiirev triinler gelismis finansal sistemlerin 6nemli araglarindandir. Bunun

temel nedenleri (www.vob.org.tr (8 Haziran 2012));

e Vadeli islemler bir korunma araci olarak kullanilabilirler. Spot piyasada alinan
pozisyonlara, gelecekteki fiyat hareketlerinin belirsizliginden korunma imkani
saglar.

e Piyasa etkinligini arttirirlar. Tiirev piyasalar1 finanssal piyasalarda dolasan para
icin alternatif yatirnm olanaklari sunarak, hem paranin piyasalardaki dolagim
hizinin artmasina, hem de piyasaya gelen bilgilerin fiyatlara daha hizh
yansimasina yol acar.

e Tiirev piyasalarda islem spot piyasalara gore genelde daha diisiiktiir, dolayisiyla

yatirimeilarin maliyeti daha azdir.
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Tablo 10: Tiirev Uriinlerin Ozellikleri

Temel Ozellikler Forward Vadeli islem Opsiyon Swap
Riskten Var Var Var Var
Korunma Araci
Standart Yok Var Var Yok
Sozlesmeler
Borsada veya
Tezgahiistii
. Genelde OTC | Genelde Borsa | Her ikisinde de | Genelde OTC
Piyasada
(OTC)islem
Gorme
Takas (Teslim) Sart Nadiren Hak Yok
Yiikiimliiliigii kullanilirsa var
Teminat Yok Var Satici igin var Yok
Zorunlulugu
Vadeye Kadar Yok Var Satic1 igin var Yok
Nakit Akisi
Kredi Riski Var Yok Yok Var
Kaldira¢ Etkisi Yok Var Var Yok
Hak ve
Yiikiimliiliiklerin
L Ayri Degildir | Ayri Degildir Aynidir Ayri Degildir
Birbirinden Ayri
Olmasi

Kaynak: (Donmez, 2002:8).
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Tiirev piyasalari, ilgili mala ait arz ve talebin gelecekte olasi seyri hakkinda bilgi
vermeleri dolayisiyla, bugiin yapilacak alim-satimlarin sadece ge¢mis fiyatlarin degil,
gelecekteki fiyatlarin da dikkate alinarak degerlendirilmesine yardimei olmaktadirlar.
Tirev piyasa islemlerine bu derece ihtiyag duyulmasinin sebebi bu islemlerin, finansal
risklerinin daha iyi anlasilmasini, lglilmesini ve yonetilmesini saglamalaridir. Tiirev
piyasa islemlerinin risk azaltic1 etkisi olmakla birlikte s6z konusu riskleri tamamen
ortadan kaldirdig1 sOylenemez. Var olan riskin el degistirmesine olanak saglayarak, riski
belli bir bedel karsiliginda, korunma amagli islem yapanlardan spekiilatif amagh islem
yapanlara aktarilmasinda etkin rol oynarlar (Altun, 2001:19). Tiirev {irlinler sunlardir
(Ceylan, 2004:510):

e Futures
e Opsiyon
e Forward
e Swap

2.3.3.1.1 Futures

Futures sozlesmeler 19. Yiizyil ortalarinda Chicago Ticaret Odasinda (Chicago
Board of Trade- CBOT) islem goérmeye baslamistir. 1970°li yillara kadar bugday, misir
ve soya fasulyesi gibi tarimsal ve altin-giimiis gibi madenlere dayali s6zlesmeler yogun
olarak islem goriirken, 1980’11 yillarin basindan itibaren finansal varliklara dayali future
sozlesmelerin islem hacmi artmistir. FutureS sozlesmesi, sozlesmenin taraflarini
belirlenen ileri bir tarihte, {izerinde anlasilan fiyattan, standartlastirilmis miktar ve
kalitedeki bir mali veya kiymeti alma veya satma ylikiimliiliigiine sokan sézlesmedir
(Ceylan, 2004:325). Futures sozlesmelerin temel Ozellikleri su sekilde siralanabilir
(Karatepe, 2000:11-12):

e Futures sozlesmeler, sadece organize olmus borsalarda islem goriirler.
e Futures sozlesmelere konu olan varligin 6zellikleri standartlagtirilmistir.

e Borsalarin tespit ettigi varliklar ve standartlar disinda futures sozlesmesi

yapilamaz.
e Sozlesmenin fiyat1 anlagsmanin yapildig: tarihte belli olmalidir.

e Futures s6zlesmesi, alan ve satan taraflar1 yiikiimliiliik altina sokar.
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Futures piyasalar1 esasinda forward piyasalarindaki giiven eksikligini gidermek
icin ortaya ¢ikmistir. Alict ve satict arasinda liglincli bir kurum olarak futuress piyasalr
bulunmaktadir. Piyasay1 bu borsa diizenlemekte ve tiim futures so6zlesmeleri alim satimi
bu borsada ger¢eklesmektedir ve alici ile satici birbirini tanimamaktadir. Mal ya da
menkul kiymet teslimi ile ilgili tiim taahhiitler borsanin garantisindedir. Piyasada belli
bir ¢alisma saati, yeri ve kurallar1 vardir. Forward sozlesmelerin tersine mal teslim
tarihleri ve miktarlar1 vardir. Bu standardizasyon esnekligi azaltan bir unsur olmasina
ragmen islem hizi ve kolayligini arttiran bir faktordiir. Forward ve futures sozlesmeleri
arasinda fiyat konusunda da farkliliklar bulunur. Forward sozlesmelerde gelecege
yonelik fiyat belirlenmesi iki taraf arasindaki pazarlik sonucu belirlenir. Futures
piyasalar1 ise menkul kiymet borsalar1 gibi ¢aligmaktadir. Belirli bir giinde alici ve
saticilar emirlerini verdikten sonra arz ve talep kosullari o giin hatta o an i¢in gegerli
olan fiyat belirlenir. Futures fiyatlar1 seans i¢inde degisen bilgi aktarimina ve arz ile

talep kosullarma gore degismektedir (Ozalp, 2003:30).

Futures sozlesmelerinde tek degisken, alim satim sirasinda olusan fiyattir.
Futures sozlesmeleri, vadeli islem borsalarinda islem goriir ve borsa takas kurumunun
garantisi altindadirlar. Islemlerin borsa takas kurumu tarafindan garanti edilmesi,
uygulanan teminat sistemi ile miimkiin olmaktadir. S6zlesme kapsaminda teminatlar
potansiyel giinliik zarar riskini karsilayacak sekilde borsa tarafindan belirlenir. Futures
sozlesmelerinde alim satim yapmak isteyen yatirimcilarin s6zlesme bazinda belirlenmis
olan teminatlar1 yatirma zorunlulugu vardir. Teminat sistemi ile islemlerin garanti
edilmesi ve sozlesmelerin standart hale gelmesi, futures sozlesmelerinin alim satim

aracina doniismesini saglamistir(www.vob.org.tr. (8 Haziran 2012)).

Futures sozlesmelerinde pozisyon alan yatirimcr vade sonuna kadar beklemek
zorunda degildir (Madura, 1989:246). Vadeli islem so6zlesmelerinde yatirimer ilk
pozisyonunu alim veya satim yoniinde baslatma tercihine sahiptir. Yatirimci satima
konu olan iriinii gelecekte teslim etme yikimliligi ile satmis olacagi igin islem
giiniinde satacagi lriine sahip olmak zorunda da degildir. Futures sézlesmelerinin bu
ozelligi, riske karst korunmak isteyenlerin risklerini, risk alarak kazang¢ elde etmek
isteyen spekiilatorlere devretmelerine imkan vermektedir (www.vob.org.tr. (8 Haziran
2012)).
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Futures islemler piyasalarda iki onemli gorev iistlenmektedir. Bunlardan biri
fiyat belirlemek digeri ise risk transferidir. Futures piyasalar1 mallarin gelecekteki
fiyatlarina iligkin bilgi verirler. Bu sebepten future fiyatlar, cari fiyatlar1 tahmin etmede
kullanilabilecek en iyi gostergelerden biridir. Ayrica futures islemler, riskten kacan
hedger’lerin riskini kar amaciyla riski kullanabilecek spekiilatorlere transfer ederler

(Aksel, 1995:51-2).

Riskten korunmak i¢in futures sdzlesmelerine taraf olanlar, fiyatlar, doviz kurlar
ve faizlerde olusabilecek degismelere karsi, risklerini transfer etmek istemektedirler.
Spekiilatorler ise sz konusu degisimlerden yararlanarak kar elde etmeyi amagclarlar.
“Spekiilatorlerin varligi futures piyasalar i¢in hayati 6neme sahiptir.” Spekiilatorler arz
talep arasindaki acig1 kapatarak piyasada fiyat olusumuna ve likiditenin saglanmasina
yardimc1 olurlar. Ayrica futures piyasasi fiyatlari, gelecekteki spot piyasa fiyatlari
hakkinda bilgi vererek yatirimecilar i¢in yol gosterici rol oynamaktadir (Nurcan,

2005:30).

2.3.3.1.2 Opsiyon

Opsiyon Latince kokenli bir sozciik olarak tercih, se¢im gibi anlamlara gelir.
Genel bir ekonomik kavram olarak da bir varlig1 (mal, doviz, menkul deger) belirli bir
stirede, sabit bir fiyattan satin alma veya satma hakki veren araglar igin kullanilir
(Seyidoglu, 1994:85). Opsiyon tanim itibariyle, satin alan taraf herhangi bir {iriiniin
fiyat1 bugiinden sabitlemek kosulu ile bu {iriinii ileriki bir tarihte satin alma ya da satma
hakkin1 veren anlasmadir (Gilindiiz ve Tutal, 1995:5). Opsiyon sozlesmeleri, tarim
iriinleri, kiymetli madenler veya enerji tiretiminde kullanilan {irtinler gibi emtia lizerine
diizenlenebilecegi gibi doviz, faiz oranlari, hisse senedi endeksleri veya futures

sOzlesmeleri gibi finansal degerler iizerine de diizenlenebilir (Ak¢aoglu, 2002:28).

Opsiyon sozlesmeleri, ilk olarak 19. yiizyilda tezgah-iistii piyasalarda hisse
senetleri lizerine alim ve satim hakki saglamak {izere diizenlenmistir. Bununla beraber,
20. yiizyila kadar opsiyon islemleri ile ilgili fazla bilgi yoktur. 1900'lerin basinda bir
grup broker ve dealer bir araya gelerek, Satim ve Alim Opsiyonu Broker ve Dealerlari
Dernegi (Put and Call Brokers and Dealers Association-PCBDA)'ni kurmus ve bir

opsiyon piyasasi olusturmuslardir. Bu piyasada opsiyon alicis1 ve saticist s6z konusu
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aracilar tarafindan karsilastirllmakta, eger satict bulunamazsa opsiyon, bu aracilar
tarafindan satilmaktadir. Aracilar arasi bu tezgahiistii opsiyon piyasasi, likidite
eksikliginin yanisira aracilarin iflast durumunda ylikiimliiliklerin karsilanamamasi

riskini tasimaktadir (IMKB, 2001:467.).

Opsiyon sozlesmesi, opsiyon alicisina belirli bir iicret karsiliginda bir finansal
degerin alim1 veya satimina iliskin se¢im hakki (opsiyon hakki) tantyan bir s6zlesmedir.
Bu sebeple opsiyon soézlesmesinin konusunu opsiyon hakki olusturmaktadir (Kirca,
2000:201). Opsiyon hakki, opsiyon alicisina, tek tarafli irade beyani ile bir satim
sO0zlesmesi kurma hakki tanimaktadir (Kocayusufpasaoglu vd., 2008:110).

Opsiyon, elinde bulundurana, bir prim karsiliginda, belirlenen siire iginde
onceden anlagmaya varilan fiyat iizerinden, cins ve miktarina gore belirlenen sayida
finansal varlig1 satin alma ya da satma yetkisi veren bir haktir; ancak yiikiimliiliik
degildir (Fettahoglu, 1991:27). Opsiyonlarin diger risk yonetimi amaci ile kullanilan
enstriimanlardan farki ise bunlarin aliciya bir hak saglayip, aliciy1 {iriiniin alim1 ya da

satim1 konusundan herhangi bir yiikiimliiliik altinda birakmamasidir (Aksoy, 1998:214).

Opsiyon sozlesmelerinde belirtilmesi gereken 5 temel 6zellik mevcuttur. Bunlar

(Ceylan, 2004:305):

e Opsiyon tiiriiniin belirlenmesi (satma veya satin alma opsiyonu gibi),

e  Uriiniin (teslim edilecek malin) belirlenmesi,

e  Uriiniin kullanim fiyatinin belirlenmesi,

e  Uriiniin miktarmin belirlenmesi,

e Opsiyon sahibinin iglem hakkin1  kullanabilecegi zaman araliginin

belirlenmesidir.

Birgok {iriin opsiyon sozlesmelerinin konusunu olusturabilmektedir. Dolayisiyla
opsiyonun dayanagini olusturan varliklar, fiziksel bir mal olabilecegi gibi finansal bir
iriin veya endeks de olabilir. Bu baglamda finansal piyasalarda, hisse senetleri,
tahviller, endeksler, dovizler opsiyon sézlesmelerinin konusunu olusturabilmektedir
(Civan, 2004:358). Alim opsiyonlarinda uygulama fiyati, opsiyon sahibinin o hisse

senedini alma hakkma sahip oldugu fiyattir. Satim opsiyonlarinda uygulama fiyati,
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opsiyon sahibinin o hisse senedini satma hakkina sahip oldugu fiyattir. Anlasma
fiyatlar1 ise, anlagma fiyatlari, piyasa fiyatinin biraz iistiinde ve altinda seri fiyatlar
olarak borsa tarafindan belirlenir. Fiyat belirlenmesinde hisse fiyatina uygun fiyat
basamaklar1 kullanilir (Karan, 2001:609).

Opsiyon alicisinin, satin alma ve satma hakkini elde edebilmek i¢in, opsiyon
saticisina 6dedigi tutara, opsiyon fiyati veya primi denilmektedir. Opsiyon primi, her bir
hisse senedi i¢in belirlenir ve giinliik olarak dalgalanma gdsterir. Opsiyonu satan taraf,
alan tarafa belli bir siire fiyat garantisi vermekte yani opsiyon alan tarafa bir sigorta
hizmeti sunmaktadir. S6z konusu fiyat garantisi karsiliginda, satin alanin, satan tarafa
Odedigi fiyat primdir. Prim, sdzlesme satin alinirken pesin olarak ddenir ve opsiyonun
kullanilmamasi durumunda iade edilmez. Primler tezgahiistii piyasalarinda islem
hacminin belirli bir ylizdesi olarak, borsalarda ise, lizerine opsiyon yazilan yabanci para

basina yerel para birimi olarak talep edilir (Ceylan, 2004:308; Apak, 1995:38).

Standart bir opsiyon sozlesmesi, belli bir biiyiikliiktedir. Bagka bir ifade ile,
sOzlesmede alim-satima konu olan finansal aracin belli bir sayida alinip satilmasi
gerekmektedir. Opsiyon sozlesmelerinde standart miktar 100 adettir (Kirkulak,
2001:10). Opsiyon sozlesmelerinde vade sonu tiim haklarin elde edilebilecegi son
tarihtir. Eger opsiyon bu tarihe kadar uygulamaya konulmamissa; opsiyon sahibinin
higbir hakki kalmayacagi gibi, opsiyon verenin de tiim yiikiimliiliikkleri ortadan
kalkacaktir ve opsiyonun hi¢bir degeri kalmayacaktir (Karan, 2001:611).

Eger bir alim opsiyonun yazili oldugu hisse senedinin piyasa fiyati1 isleme
koyma fiyatin1 asiyorsa bu opsiyon kardadir demektir. Tersi durumda opsiyon
zarardadir. Isleme koyma ile piyasa fiyat: birbirine esit durumda ise bu opsiyon basabas
olarak adlandirilir. Satig opsiyonunda piyasa fiyat1 ile isleme koyma fiyatinin altinda ise
opsiyon karda, tersi durumda zararda ve esit oldugu durumlarda da basa bastir (Canbas
ve Dogukanli, 1997:94; Apak, 1995:33).

2.3.3.1.3 Forward

Vadeli iglemlerin tarihsel gelisiminde forward islemler, ilk durak noktasidir.
Mevsimsel etkiler ve depolama gii¢liikleri gibi nedenlerle {iriinlerin fiyatlarinda yasanan

dalgalanmalar tiiccar ve lireticileri yeni arayislara ve sonugta forward islemlerin kesfine
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yoneltmistir (Tufan, 2001:8). Forward piyasalar1 ileriki bir tarihte teslim edilecek
herhangi bir malin vadesi, miktar1 ve fiyatinin bugiinden belirlenerek soézlesmeye
baglandig1 islemleri igerir (Glindliz ve Tutal, 1995:4). Forward sozlesmeler, vadeli
islemlerin en basit bigimidir. Forward piyasasinda mal ya da finansal varlik alma ve
teslim anlagmasi arada tgiincii bir taraf olmaksizin, alict ve satict arasinda belirlenen

miktarlar iizerinden yapilmaktadir (Ozalp, 2003:27).

Forward islemler tanimi geregi, standardizasyon olmadigi, taraflarin sézlesme
yaparken her tiirlii serbestlige sahip olduklar1 islemlerdir. Taraflarin s6zlesme yapmalari
gereken sinirh bir fiziksel mekan s6z konusu olmadigr gibi, s6zlesmelerin alim-satimi

icin de bir mekanizma ya da organizasyon mevcut degildir. Forward iglemlerde, teslimi

garanti eden herhangi bir kurum ya da kurulus da yoktur (www.baskent.edu.tr (9

Haziran Persembe)).

Forward sozlesmeleri bir 6rnekle agikladigimizda; yurtdisinda verdigi bir siparis
icin 3 ay sonra 1.000.000 dolara ihtiya¢ duyacak olan bir firmanin, dolarin asiri
yiikselmesinden korumak igin bugiinden dolarin fiyatin1 sabitlemek i¢in 1.000.000
dolar1 3 ay sonra 1.700ytl/$ iizerinden satin almak iizere yaptigi anlasma bir forward

sozlesmesidir (Kilig, 2002:23-4).

Forward sozlesmede, alici ve satici taraflar arasinda yapilan ve asagidaki

Ozellikleri tasiyan bir anlagmadir (http://politics.ankara.edu.tr (9 Haziran 2012)).

e Sozlesmede onceden belirlenen ileri bir tarihte, alimi ve satim1 yapilacak dovizin
miktart belirtilir.

e Sozlesmede teslim yeri belirtilir.

e Sozlesmede teslim fiyat1 belirtilir.

e Yukaridaki kosullara bagl olarak, saticinin aliciya karst satim, alicinin saticiya
karst alim yiikiimliiliigi vardir.

e Bazi durumlarda geceklesen kiiclik bir miktar hizmet iicreti disinda, satisin
gerceklestigi tarihe kadar higbir para el degistirmez.

e Anlagmay1 yapan her iki taraf s6zlesmenin sartlarini pazarlik yoluyla belirler.
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Forward sozlesmeler ile belirli bir varligin (mal, déviz, faiz) belirlenen ileriki bir
tarihte, iki tarafin lizerinde anlastig1 bir fiyattan teslimi sartlar1 belirlenir. S6zlesmede
varligin ozellikleri, teslim ve 6demenin yapilacag tarih, teslim yeri, yontemi, miktar1 ve
fiyati olmak {izere tiim ayrintilar mevcuttur. Forward sozlesmelerde alict belirli
ihtiyacin1 karsilayacak bir varlik i¢in sozlesme yapmak ister, bu sozlesmenin
gerceklesebilmesi icin ayni 6zelliklere sahip ve ayni miktarda mal veya finansal araci
teslim etmeye istekli baska bir tarafin bulunmasi gerekir. S6zlesmenin belirli bir sekli
yoktur, isleme 0zgii diizenlenir. S6zlesmenin sonunda iki taraf da her yonii sd6zlesmede
belirtilen sartlara bagli kalirlar. Sozlesmelerin 6zellikleri nedeni ile bu sozlesmelerin
devri kolay olmamakta dolayistyla bir ikincil piyasa bulunmamaktadir. S6zlesmede yer
alan taraflardan birisinin sozlesme sartlarin1 yerine getirememesi riski ve ilerideki fiyat

degisiklikleri konusunda belirsizlik bulunmaktadir (Yiik¢ii ve Yiicel, 1995:3).

Forward sozlesmelerde, forward konusu iiriinlerin fiyatlarinin belirlenmesinde
genelde gizlilik s6z konusudur. Bunun nedeni alim ve satim isleminin temelde halka
acik bir piyasada yapilmamasidir. Forward islemi aracisiz da yapilabilir. Yani araci bir
kurumun veya bankanin olmasi sézlesmenin yapilma kosulunu olusturmaz. Forward
konusu {irlinlin alicist ve saticist genelde birbirini tanirlar. Forward da borsa seklinde
organize olmus bir piyasanin varlig1 aranmaz. Taraflar istedikleri bir mekanda forward
islemini gerceklestirebilirler. Forward sozlesmelerde alicinin ve saticinin haklarini
teminat altina alan takas odas1 uygulamasi yoktur. Borsa kurallarina gore teminat veya
marjin sistemi uygulamasi da yoktur. Forward sdzlesmelerine konu olan varligin teslim
yeri, teslim zamani, miktari, kalitesi gibi konularda standartlasma aranmamaktadir.
Forward sozlesmeleri nama yazilidir ve ters bir islemle riskin devri s6z konusu
olmamaktadir. Forward islemin yapildig: tarihten, malin el degistirecegi tarihe kadar
taraflar arasinda para transferi olmaz. Forward da giinliik hesaplasma veya sozlesmenin
degerini glincellestirme, piyasa degerine doniistiirme, kar veya zarara ait, vadeden 6nce
nakit akis islemi yapilmamaktadir. Forward ile ilgili kesin kar veya zarar genelde vade

sonunda ortaya ¢ikmaktadir (Orten ve Orten, 2001:40).

Forward s6zlesmelerinin avantaj ve dezavantajlarini su sekilde maddelestirmek

miimkiindiir (Civan, 2004:329):
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e Avantajlan

1. Forward sozlesmeleri, spot kurlarda s6z konusu olan dalgalanmalar1 g6z 6niinde
bulundurmaksizin alinan ve satilan parayi belli bir kur iizerinden kesinlestirir.

2. Vadesinde yerine getirilmesinden dolay1 nakit akislarinda kontrolii saglarlar.

3. Forward Kkurlarinin  faiz  oram1  farkliliklarina  ragmen  kolaylikla
hesaplanabilmektedir.

e Dezavantajlar

1. Forward islemleri baglayici olduklarindan yeterince esnek bir riskten korunma
ve spekiilasyon araci degildir.

2. Sozlesmenin yapildig: tarihteki fiyat tizerinden alim satip islemleri yapilir ve bu
durum belirsizligi ortadan kaldirmaktadir. Fakat taraflarin zarar olasiligi her
zaman mevcut bulunmaktadir.

3. Forward islemleri, sozlesme kapsaminda hilkkme baglanan kurlar ¢ercevesinde
aleyhteki degisimlere karsi borglu tarafi korumaktadir. Ancak borglu tarafin

lehine olan gelismelerden ise bor¢lu tarafin yararlanma olanagi olmamaktadir.

2.3.3.1.4 Swap

Swap Ingilizce kokenli bir sdzciik olup; degistirme, kaydirma ve takas anlamina
gelmektedir (Ersan,1998:166). Tanim olarak swap, iki taraf arasinda birbirlerinin nakit
akiglarin1 belirli bir siire icin degis-tokus etmek amaciyla yapilan anlastiklar1 bir
finansal islemdir, yasal bir sozlesmedir. Swap kelimesinin Tiirk¢e karsilig1 takas ya da
degis-tokus olarak kabul edilebilir (Aksoy, 1998:211). Diger bir ifadeyle swap; doviz
kurlar1 ve faiz oranlar riskine kars1 gelistirilen, fon kullanicilarina farkli piyasalardaki
uygun fonlara erigsebilme, bu fonlarin uygun kullanimini saglama, riski azaltma ve sabit
faizli bir fonu degisken faizli bir fona degistirme imkani veren finansal bir tekniktir
(Bal, 2001:148). Baska bir tanimda da swap islemleri, farkli kuruluslarin farkli finansal
piyasalardaki, farkli kredi degerliliklerine bagli olarak, farkli kredi sartlar1 ile karsi
karsiya kalmalart ve bu farkliliklardan swap islemine taraf olanlardan her birinin
yararina olacak sekilde sonug¢ saglayan islemler seklinde tanimlanir. Swap islemlerinin

ozelliklerini genel olarak asagidaki gibi siralayabiliriz (TSPAKB, 2002:8):

e Belirli doviz fonlarina erisebilme yetenegi veya erisme giigliikleri,
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e Degisken faizli fon saglayabilme yetenegine karsin, sabit faizli fon bulmada
karsilasilan zorluklar,

e Belirli bir doviz iizerinden elde edilebilen ihracat ve diger kredilerin varlig1 ve
farkli bir doviz cinsinden fon edinme zorunlulugu,

e Belirli bir piyasada birincil borglanma igin gerekli likiditenin bulunmamasi,

e Ayni sekilde bazi piyasalarda erisilen vadelerin kisaligidir

Swap islemin basladigi yillarda aract kurumlarin gorevi sadece swap yapmak
isteyen iki tarafi bir araya getirmekti. Bunun i¢in ayn1 vade ve ayni1 miktarda borg almisg
olan iki tarafin bulunmas1 gerekmekteydi. Ancak swap piyasasinin gelismesiyle birlikte
arac1 kurumlar, swap islemini kars1 tarafi bulmadan ve riski kendi tizerlerine alarak da
kabul etmeye baglamislardir. Aracilar, swap islemine giren her iki taraf i¢in de karsi
taraf olarak faaliyette bulunabilmektedirler. Bu nedenle swap islemine giren taraflar,
diger swap islemcisini bilmek veya tanimak zorunda degildir. Odemeler ve degisim,
araci banka tarafindan yapilmaktadir. Bu nedenle swap, banka agisindan tek bir tarafla

ve tek bir islemle yapilan bir islem olma &zelligi de kazanabilmektedir (Once, 1995:24).

Swap islemleri tezgahiistii piyasalarda yapildigindan herhangi bir katilimci
kisitlamas1 bulunmamaktadir. Kars1 tarafin kredi riskini kabul eden herkes swap islemi
yapabilir. Aktif olarak swap islemi gerceklestiren kurum ve kuruluglar arasinda Diinya
Bankasi, Asya Kalkinma Bankas1 gibi ¢ok uluslu kuruluslar, hiikiimetler, birden fazla
iilkede ticaret yapan firmalar, bankalar ve uluslararas1 tahvil piyasasinda ihrag
yapamayan kiiciik firmalar sayilabilir. Kars1 tarafin kredi riskini hesaplamada gii¢liik
ceken firmalar, genellikle diger bir firmayla swap islemi yapmak yerine, bir araciyla

islem yapmay1 tercih etmektedir. (D6nmez vd., 2002:158).

Swap piyasasinin gelismesindeki en 6nemli nedenlerden birisi, swapin bir para
piyasasi aract olmaktan c¢ikarak, bir kredi piyasasi araci haline gelmesidir. Swap
islemleri krediden farkli olarak son derece hizli bir sekilde gergeklestirilir. Swap
islemleri, iilkeler acisindan 6zellikle 6demeler bilangosunda gegici nedenlerle ortaya
cikan agiklar1 finanse etmek veya ulusal paradan spekiilatif kagislar1 onlemek icin
yapilir. Bir iilkenin ulusal paras1 deger kaybettigi zaman spekiilatorler, giiclii paralara

yonelirler. Bu durumda swap anlagmalari, tilkelerin bagvurabilecegi giivenlik araci
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durumundadir. Béyle durumda, swap sozlesmeleri araciligryla, saglam parali iilkelerin
paralar1 elde edilerek, merkez bankasinin piyasaya yapacagi miidahalelerde
kullanilmaktadir. Boylece spekiilatif hareketler durduruldugu zaman, swap islemi
amacina ulagsmis olur. Bundan sonra yapilacak islem, alinan bu dovizleri iade etmek ve
kars1 iilkeye verilen ulusal paralar1 geri almaktir. Swap sézlesmeleri, biiyiik isletmeler
tarafindan avantaj saglamak amaciyla kullanilir. Bu avantajlardan birisi arbitraj digeri
ile korunmadir. Swap, isletme yoneticilerine hem riskleri azaltma hem de gelirlerini
artirma olanagl veren bir yontemdir. Yoneticiler yapacaklart swap islemleriyle
ihtiyaglarina gore bor¢larint yeniden degerlendirmek i¢in ara¢ saglamakta, para cinsinin
ve ara¢ tipinin avantaj sagladigi yerlerden borglanabilmektedir. Boylece, swap
aracilifiyla, isletme, kaynaklarimi etkin sekilde kullanabilmektedir. Swap iglemlerinin
kullanilma amaglarindan biri de taraflara, baz1 vergi yasalarindan ve bir takim ekonomik
diizenlemelerden ka¢inma olanagi saglamasidir. Bu durum, genellikle, swap yapanlarin

farkli tilkelerde olmalar1 durumunda gegerlidir. (Ceylan, 2007:385-86).

Bankalarin yani sira aracilik faaliyetlerinde bulunan diger kuruluslar da, ticari
kar elde etmek veya komisyon almak amaciyla swap islemine yonelirler. Bu kuruluslar
da aym1 bankalar gibi doviz ve faiz swaplarinin gerceklestirilmesi i¢in kargilikli
ihtiyaclar1 tespit ederek taraflar1 bir araya getirebilmektedirler. Bu aract kurumlar
garantorliik ve aracilik gorevleri karsiliginda ana paranin 1/16’s1 ile 1/18’1 arasinda

degisen komisyonlar almaktadirlar (Basgi, 2003:20-1).

Swap islemi, fon ihtiyact olan bir ya da iki taraf ile aracilar ya da bankalar
tarafinin olusturdugu yapidan olugsmaktadir. Hem maliyetinin az olusu hem de sagladigi
avantaj ustiinliikleri nedeniyle faiz oran1 swapinin uygulama oranlar1 genel swaplar i¢in

de % 80 oranina ulasmaktadir (Mengiitiirk, 1995:319).

Swap islemleri genelde orta vadeli islemlerdir. Vade 3-10 yil aras1 bir siireyi
kapsayabilmektedir. Uygulamada ¢ogunlukla 1 yildan az, 1-5 yil ve 5 yildan fazla
seklinde ifade edilebilen 3 vade tiirlinde faiz oram1 swaplarin kullanildig:

goriilmektedir (Ceylan, 1998:23).

Arac1 Kuruma veya Bankaya 6denen komisyon ve masraflarin diginda faiz orani

swapiin en 6nemli maliyeti faiz yilikiidiir. Yapilan swap anlagsmasina gore bir varlik
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veya borca iligkin periyodik édemeleri degistirmek lizere, yillik dénemler igin, belirli
bir anapara miktarina bagli olarak faiz 6demelerini sabit orandan degisken orana;
degisken orandan sabit orana ya da degisken oranin bir tiirlinden diger bir tiiriine
degistirilebilir. Boylece aynmi1 para biriminden olan borglarin sadece faiz 6demlerinin
yapist degismektedir. Birbirinden bagimsiz iki firma farkli kaynaklardan elde ettikleri
kredilerin sadece faiz yiiklerini degistirerek swap edebilmekte ve boylece kendi
piyasalarindaki goreceli iistiinliiklerine gore her iki taraf da avantaj saglayabilmektedir
(Once, 1995:25). Swap islemlerinin sagladig1 avantaj ve dezavantajlar1 asagidaki gibi

siralayabiliriz (Biiyiikbaklan, 2003:23):
e Swap isleminin avantajlari

Kredi arbitraj1 sayesinde isletmeler fonlama maliyetlerini azaltabilirler.
Isletmelerde etkin aktif ve pasif yonetimi saglar.

Farkli piyasalara erisim imkani1 saglar.

> W o

Yeni kredi kullanma maliyetinin altinda bir maliyetle yeni kaynaklara ulagim

imkani saglar.

o

Farkli vadelerle s6zlesme imkan1 saglar.
6. Ticari sirlar1 korumaya imkan verir.

7. Ustlenilmis olan riskleri azaltic1 veya ortadan kaldirici etki yaratir.

e Swap isleminin dezavantajlari

1. Kredi, faiz ve kur riski tamamen ortadan kalkmaz.
2. Resmi ve organize bir piyasasi bulunmamaktadir.

3. Sozlesmelerin belirli bir standardi bulunmamaktadir.

2.3.3.2. Kredi Tiirevleri

Kredi riski tasiyan bir finansal varligin potansiyel getirisinin, lizerinde 6nceden
anlagilan belli bir seviyenin altina diisme riskine karsi, o varligin kendisine
dokunmaksizin, s6z konusu riski bagka bir kisiye ya da gruba transfer etmeye yarayan

ve baska bir finansal iirinden hareketle tiiretilen finansal sozlesme tipine kredi tiirevi
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adi1 verilir (Kunt ve Tas, 2008:80). Ozetle, kredi tiirevleri gelismekte olan iilkelerde,
esas olarak dis piyasalarda ihrag edilen bonolar ig¢in koruma saglayan triinlerdir Kredi

tiirevleri bes baglikta ele alinir. Bunlar (Alkan, 2009:477):

e Kredi Temerriit Takasi (Swap) (Credit Default Swap-CDS)

e Teminatlandirilmis Bor¢ Yikiimlilikleri (Collateralized Debt Obligations-
CDO)

e Teminatlandirilmis Mortgage  Yiikiimliliikleri (Collateralized Mortgage
Obligations-CMO),

e Varliga Dayali Menkul Kiymetler (Asset Backed Securities-ABS)

e Mortgage’a Dayali Menkul Kiymetler (Mortgage Backed Securities-MBS)’dir.

2.3.3.2.1. Kredi Temerriit Takast (Swap) (Credit Default Swap-CDS)

Kredi temerriit takasi/swapi en sade anlamiyla kredi riskini etkin bir bicimde
yonetme amaciyla satin alinan ¢esit finansal sigorta sd6zlesmesi olarak tanimlanabilir.
Diger bir degisle herhangi bir finansal kredinin geri 6denmeme riskine kars1 alacakli
tarafin parasini koruma altina alan, bunu da belli bir bedel karsilifinda yapan kredi
tiirevleri olarak ifade edilir (Kunt ve Tas, 2008:78). IMF’nin hazirladig1 rapora gore en
cok islem goren kontratlar Brezilya, Rusya, Meksika, Tiirkiye ve Veneziiella’nin dis
piyasalara ihrag ettigi tahvillere karsilik yapilan tiirev islemlerdir. Clinkii kredi temerriit
swaplari, iilke bonolarinin temerriide diisme riskine kars1 kullanilan korunma (hedging)
amagl trilinlerdir. Deutsche Bank’in Agustos 2001°de gelismekte olan piyasalara
yonelik yaptig1 arastirmada ise, bu piyasalarda islem goren kredi tiirevlerinin 200-300
milyar ABD dolar1 civarinda piyasa hacmine sahip oldugu ve en ¢ok kullanilan tiriiniin

kredi temerriit swaplari oldugu ortaya ¢ikmistir (Ates, 2004).

Kredi temerriit iglemleri organize bir piyasasi ya da borsasi olmamasindan
dolay1 tezgah iistli piyasada yani alicilarin ve saticilarin birbirlerini bulup aralarinda

yaptiklar1 anlagmalarla alinip satilmaktadir (Ozel, 2008:3).

CDS’ler, taraflar arasindaki iki 6ddemenin takasim1 kapsamaktadir. Bir tarafta
CDS o6demesi, diger tarafta sadece kredi temerriidiiniin ger¢eklesmesi halinde yapilacak
O0demedir. Bir ara¢ olarak CDS, anlagmaya konu olan varligin temerriide diismesi

halinde ytikiimliiliiklerinin karsilanmasini saglar. CDS’ler, kredi tiirevlerinin en yaygin
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kullanilan1 ve likit tipidir. Ayrica kredi tiirevlerinin yaridan fazlasini olusturur (Demir
vd., 2010:14). CDS’ler sistematik risk yiikiinii hafifletmeyi, taraflar arasinda kredi
riskini transfer etmeyi ve bu sekilde piyasa riskini yonetmeyi hedeflemektedir. Bu
rtinler Bearns Stearns, AIG gibi kurumlarin kurtarilmasina saglayan mekanizmada

aktif rol almistir (Alkan, 2009:477).

Bir igletmenin ya da bir lilkenin kredi borglarini 6deyememe riskinin olmasi
durumunda kredi temerriit swaplari onemli bir finansal iirlindiir. Kredi temerriit
swaplari, en ¢ok yararlanilan kredi tiirevi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ayrica
alicisinin ~ belirli  risklere karst korunmasit noktasinda sigorta kontratlarina
benzetilmektedir. Uygulamada igletme tahvilleri satin alan taraflar kredi temerriit swap1
alarak, kredilerin ya da tahvillerin 6denmemesi riskine karsi ortaya g¢ikacak riskleri
transfer etmektedirler. Riske karsi taraflardan biri, iiglincii tarafin 6deyememe riskine
karsilik diger tarafa sigorta satmaktadir. Dolayisiyla tahvilleri alan taraf, tahvillerin

O0denmeme riskine kars1 kredi temerriit swapi alir (Babuscu ve Hazar, 2012:83).

CDS’ler kredi riskini transfer eden tiirev iiriinlerdir. Bu islemde korunma satin
alan taraf, genellikle sozlesmenin yillik nominal degeri tizerinden, belli bir rakam olan
ve baz puan olarak ifade edilen bir primi garantér kuruma 6der ve karsihiginda kredi
olayina karst korunma almis olur. Korunma satan tarafindan garanti edilen 6deme, kredi
olaymnin ortaya ¢ikmasi durumunda veya diger bir ifade ile referans kredi varliginda
satin alinan ve kosula baglanmis risk gergeklestiginde yapilacaktir. Burada kastedilen
risk; iflas, kredi notunun diisiiriilmesi ya da temerriit riskinden kaynaklanabilecek kredi
olaylaridir. Kredi olayi, temerriit riskine karsi, koruma satan tarafin yikimliiligiini
baglatan ve korunma satin alan tarafa temerriit 6demesini yapmasina neden olan olaydir
(Kasapi, 1999:24). CDS’lerin gelisim siireci asagidaki sekilde gosterilmistir (BDDK,
2008:12).
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2.3.3.2.2. Teminatlandirilmis Borg¢ Yiikiimliiliikleri (Collateralized Debt Obligations-
CDO)

CDO’lar varliklardan olusturulmus bir havuza dayandirilmis kredi aracidirlar ve
en yaygin kullanilan tiirevlerden biridir. Bir CDO; krediler, tahviller, mortgage
kredileri, kredi kartlar, tiiketici kredileri gibi dayanak varliklar1 bir araya getirmekte ve
yatirnmcilara sunmaktadir. Bu sekilde bir CDO risk profillerine gore kredi riskinin
dagitilmasina olanak saglamaktadir. Bir bankanin bilangosu ele alindiginda kredi riskine
haiz varliklar dikkat ¢cekmektedir. Bankanin bilangosundan varliklarin kredi riskinin bir
kismini1 ¢ikarabilmek ig¢in CDS, biiyilkk bir bor¢ havuzunun riski bilangodan
uzaklastirilmak isteniyorsa CDO kullanilacaktir (Demir vd., 2010:14).

Kredi veren kuruluslar, CDO gibi karmasik yapidaki yatirim araclar1 yoluyla
yeni kazanglar elde etme imkéani bulmuslardir. Bu menkul kiymetler, daha yiiksek kar
elde etmek isteyen yatirimcilar i¢in de yeni birer alternatif haline gelmistir. Serbest
fonlar gibi yiiksek kaldiracla islem yapan fonlar, yliksek kar elde etme istegiyle bu tiir
kredi iirtinlerine biiytik ilgi gostermislerdir Serbest fonlar fon biiyiikliigiinden daha fazla
yatinim yaptiklar1 ve yliksek riske girdikleri i¢in, normal sartlarda getirileri de yiiksek
olmaktadir (Demir vd., 2010:54).
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2.3.3.2.3. Teminatlandirilmis Mortgage Yiikiimliiliikleri (Collateralized Mortgage
Obligations-CMO),

1983 yilinda Freddie Mac tarafindan gelistirilen teminathh mortgage
yiikiimliliikleri (Collateralized Mortgage Obligations-CMO), MBS’lerle ilgili erken
O0deme risklerini azaltmak amaciyla olusturulan bir menkul kiymet tiirtidiir. Bu menkul
kiymetler, ipotek kredi grubu ya da MBS portfoyii, veyahut her ikisine de dayanarak
ihra¢ edilebilirler. MPS portfoyiline dayali olarak ihra¢ edildiklerinde nakit akimlari,
dayandiklar1 ipotek kredi gruplarindan saglandigindan, tiirev menkul kiymetler olarak
da adlandirilmaktadirlar. Nakit akimlari, dayandiklar1 ipotek kredi grubundan
saglanmakta, gelirleri ise bu dayandiklar1 guruptan farkli olmaktadir. CMO’larin
dayandiklar1 ipotek grubundan ya da MBS’lerden saglanan nakit akimlari, CMO
sahiplerine onceden belirlenen kriterlere gore dagitilir. Teminath ipotek
yiikiimliiliklerinin faiz oranlar1 ise, dayandiklar1 ipotek kredi gruplar1 ya da

MBS’lerden farklilik gosterir (Fabozzi ve Modigliani, 2003:24).

Teminath ipotek yiikiimlilikleri, ipotege dayali menkul kiymetlerin vade
belirsizligini azaltirlar. Teminatli ipotek yiikiimliiliiklerinde farkli vadeli tahvil sahibi
grubu bulunmaktadir. Erken 6demeden kaynaklanacak riski, farkli tahvil gruplan
arasinda yaydigindan, olusabilecek erken O6deme riskini azaltir. Ancak tam olarak
ortadan kaldirmaz. CMO’lar yiiksek getiri ve kredibiliteye sahip olmasmna karsilik
oldukca karmasik bir yapiya sahiptir. Genellikle sigorta sirketleri, emeklilik fonlari,
portfdy yonetim sirketleri, yatirim fonlar1 gibi kurumsal tasarruf, yatirim ve finansman

kuruluglar tarafindan ragbet gérmektedirler (Eroglu, 2010:22).

Morgage dayali alacaklarin bankalar tarafindan genis Ol¢iide menkul
kiymetlestirilmesi birgok soruna neden olmustur. Bu sorunlardan ilki, morgage dayali
alacaklarin genigslemesinden sonra bankalara acil olarak bunlarin tasfiye edilmesine izin
verilmesi ve daha sonra bu fonlarin yeni morgage dayali alacaklarin olusturulmasinda
kullanilmasidir. Dolayisiyla, morgage dayali alacaklarin menkul kiymetlestirilme
yetenegi morgage dayali alacaklarin ¢ok yiiksek miktarlara ulagmasina yardimci
olmustur. Ikinci olarak, bir tiir ahlaki sikintiya yol agmistir. Bankalar, morgage dayali
alacaklari morgage firmalar1 araciligiyla diger yatirimcilara transfer ettiklerinden,

morgage dayali alacaklari alanlarin geri 6deme yetenegini dikkate almamis, ancak
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alacaklar1 (8diing verdikleri) ve komisyon gelirleri yiikselmistir. Ugiinciisii, menkul
kiymetlestirilme borg alanla fon arz eden nihai yatirimer arasindaki baglantiyr kirmistir.

Bu yilizden yatirimcilar bor¢ alanlarin riskini gere§i Sekilde degerlendirememislerdir
(Akbulut, 2010:53).

2.3.3.2.4. Varliga Dayali Menkul Kiymetler (Asset Backed Securities-ABS)

Menkul kiymetlestirme, bilancoda belli bir nakit akis1 saglayan alacak
niteligindeki varliklar grubunun bir araya getirildigi havuzlara dayanilarak daha yiiksek
kredibilite ve tedaviil kabiliyeti olan menkul kiymetlere doniistiiriilip daha genis bir
yatirimcilar grubuna satilmasi ve bu yolla fon saglanmasidir. Menkullestirme yolu ile
olusturulan yeni bor¢lanma araglar1 Yapilandirilmis Finansman veya Varliga Dayali

Menkul Kiymet (Asset Backed Securities-ABS) olarak da adlandirilmaktadir.

Her tirlii varlik menkul kiymetlestirmeye konu olamamaktadir. Varliklarin,

menkul kiymetlestirilebilmesi igin;

e Vadelerinin homojen olmasi,

e Taksitler halinde tahsil edilmesi ve siirekli bir nakit girisi saglamast,

e Borclularin yaygin, kredi degerliliginin saptanabilir ve geri 6deme riskinin
diisiik olmasi,

e Sabit faizli olmasi,

e Nakit akimlarmin saglikli bir sekilde tahmin edilebilir ve iyi tanimlanmis bir geri

O6deme planina baglanmis olmasi

Menkul kiymetlestirmeyi kisaca nakit akiglarinin bir havuzda toplanmasi ve
yatirimcilara satilmak {izere mali bir varlik olarak menkul kiymetler tiretilmesi olarak

tamimlayabiliriz. (Alantar, 2008:143-71).

2.3.3.2.5. Mortgage’a Dayali Menkul Kiymetler (Mortgage Backed Securities-
MBS) ’dir.

Mortgage dayali menkul kiymetler, ABD’de ekonomik sartlarin bir geregi olarak
ithtiyactan dogmustur. Kii¢iik ¢iftcilerin ipotekli borg¢larini 6deyememeleri hiikiimetin

ipotek garantili tahvil satis1 ile soruna miidahale etmesi ve yeni bir 6deme planina
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baglanmasi, ipotege dayali menkul kiymetlerin dogus sebebidir. Bu gelismeler
kurumsallagsmay getirerek (Eroglu, 2010:21),

e Geri 6demeleri garanti altina alan sigorta sirketlerinin,

e Ipotek karsilig1 kredi veren ve bu alacag yatirimcilara satan ipotek bankerleri ve
ipotek bankaciliginin,

e Menkul kiymetlestirilen kiymetlerin ikincil piyasada alim satimini yapan araci
kurumlarinin,

e Ipotege ve menkul kiymetlestirmeye konu olan gayrimenkuliin piyasa
degerliligini saptamaya yonelik bagimsiz uzman incelemesi kuruluslarinin ihrag
olunacak menkul kiymetin degerini yapan rating kurumlarimin olusmasini

saglamistir.

Diizenlenmis olan ipotek kredilerinin bir araya toplanmasi suretiyle olusturulan
ipotek havuzuna dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlere mortgage dayali menkul
kiymetler (Mortgage Backed-Securities - MBS) denilmektedir. Mortgage dayali menkul
kiymetler bazen ipotekten gecen menkul kiymetler olarak adlandirilirlar. Bunun nedeni
menkul kiymetin 6zel bir makbuzla, menkule dayali kredinin bakiyesi ve belirlenmemis
ara 0demeler lizerinden her ay ipotek¢ilerden Oongoriilen anapara ve faiz 6demesi ile
yatirimeilara gegmesidir. Ipotege dayali menkul kiymetlerin nakit akimlari, dayali
olduklart ipotek havuzunun nakit akimlarma baghdir. Ipotege dayali menkul kiymetler
ilk defa FNMA (Federal National Mortgage Association - Fannie Mae) tarafindan, daha
sonrada ikincil piyasada faaliyet gosteren kamusal ve 0Ozel sirketlerin sermaye
piyasasina tahvil ihraclariyla gerceklesmistir. Bu tahvillerin ihraci, hiikiimet tarafindan
sigorta edilmis olan ipotek kredilerinin bir araya getirilmesiyle olusturulan ipotek
grubuna dayali olmustur (Fabozzi ve Modigliani, 2003:3-4). Asagidaki sekilde
MBS’lerin isleyis sekli verilmistir (Eroglu, 2010:21).
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ABD, mortgage kredilerini menkul kiymetlestirerek finansal sistemi tabana
yaymis Ve buradan elde edilen fonlarla birincil piyasada konut kredilerinin finansmanini
ve sirekliligini saglamistir. Ancak, denetim eksikligi nedeniyle konut kredilerinin
kullanim amaci konut edinme yerine konut spekiilatorliigiine doniismiis ve sistem
aksamaya baglamistir. Konut alanlarin genel ekonomik goriiniime bagli sebeplerle
temerriide diismesi, kredi odemelerinin kesilmesine, ardindan bu kredilere dayali
menkul kiymetlere yonelik 6demelerin durmasina sebep olmustur. Sistemin temelinde
sorunlar olmasina ragmen bu kredilere dayali menkul kiymet ihraglarinin devam etmesi
menkul kiymet ihra¢ standartlarinin kalitesini desmesinde etkin rol oynamistir. ABD,
mortgage kredilerini menkul kiymetlestirerek finansal sistemi tabana yaymis ve buradan
elde edilen fonlarla birincil piyasada konut kredilerinin finansmanini ve stirekliligini
saglamistir (Demir vd., 2008:7-8).

Ipotege dayali menkul kiymetlerin isleyisini ¢esitli tip, vade ve faiz oranlarinda
diizenlenen ipotek kredilerinin, tasarruf ve kredi bankalari, ticari bankalar ve ipotek
bankalar1 tarafindan, ipotek kredilerini diizenleyen kurumdan satin alinmasi yoluyla ya
da belirtilen kurumlarin kendi diizenledikleri benzer vadelerdeki ipotek kredilerinden

olusturulan ipotek havuzunun menkul kiymetlestirilmesi ve havuzu temsil eden
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kagitlarin yatirimeilara satilmasi seklinde tanimlanabilir. Ornegin, havuz 10 yil vadeli
ipotek kredilerinden olusuyorsa ve herhangi bir yatirimci bu havuza % 1 oraninda
yatirim yaptiysa, 10 y1l boyunca ipotek kredilerinin toplam anapara ve faiz 6demelerinin

% I’ini almaya hak kazanacaktir (Eroglu, 2010:23).

Ipotege dayali menkul kiymetlerin (Mortgage Backed Security-MBS) 1970
yilinda piyasaya siirlilmesi, ikincil piyasalarin bugilinkii hacmine ve diizeyine
ulasmasia katkida bulunacak gelismelerin ortaya ¢ikmasina onciiliik etmistir. Ipotege
dayali menkul kiymetler, ipotek kredisi ihra¢ eden kuruluslar tarafindan, yeni ipotek
kredileri i¢in gerekli fonu temin etmek amaciyla da ¢ikarilmaktadir (Tantan, 1996:48).

Ipotege dayali menkul kiymetler ile olusan gelismeler ise su sekildedir

(Dalaman, 1998:64);

e Ipotek piyasalarinin sermaye piyasalarina entegrasyonu hizlanmus,

e Ipoteklerin likiditesi artmus,

e Kurumlar, karsilastiklari riskli menkul kiymetlestirme ile azaltma ve ek kaynak
yaratabilme imkani1 elde etmisler,

e Yatirimci tabani genisletilmis,

e Ipotege dayal tiirev iiriinlerin gelismesi ile ikincil piyasalarda artan rekabet ve

etkinligin meydana gelmesi saglanmstir.

Uzun vadeli yatirnm yapan kuruluslar, ipotege dayali menkul kiymetleri ipotek
kredisi gruplarina tercih ederler. Bunun nedeni, ikincil piyasada ipotege dayali menkul
kiymetler piyasasinin daha ¢ok gelismis olmasidir. Menkul kiymet, istendiginde diisiik
fark ile ve kolayca satilabilir (Eroglu, 2010:22).

2.3.3.3. Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme, isletmelerin sahip olduklari kredi ve diger alacaklarinin
baz1 kurumlara transfer edilmesi ile menkul kiymet ihracini saglayan bir finansman
modelidir (Sonmez, 2009:80). Modern anlamda menkul kiymetlestirme uygulamalari,
1970 yilinda ABD’de federal hiikiimetin konut ipoteklerini menkul kiymetlestirmeyi

motive etmesiyle baslamistir. 1977°de ise 6zel sektor kuruluslart menkul kiymetlestirme
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uygulamasina geg¢mislerdir. Ik olarak 1970 yilinda ABD’de baslayan menkul
kiymetlestirme uygulamalari, 1980°li yillarin ortalarina kadar ipotekli konut kredileri

seklinde ve hiikiimet destegiyle gelisimini siirdirmiistiir. (Vatansever, 2000:1).

Menkul kiymetlestirme, finansal kurumlarin bazi alacaklarini teminat gostererek
ya da alacak haklarimi devrederek karsiliginda menkul kiymet ihrag etmesidir. Daha
genis manada ise menkul kiymetlestirme, finansal sistemde kredi ve mevduata dayali
bankaciligin yerine fon aktariminin sermaye piyasalarinda menkul kiymet ihra¢ etmek
yoluyla gerceklestirilmesi islemidir (Ertuna, 1991:5). Diger bir tanimda ise su
sekildedir: Menkul kiymetlestirme, alacaklarin toplanip, alacak portfoyii olusturulup

menkul degere doniistiiriilmesini ve yatirimciya satisini icerir (Akgiig, 1994:566).

1970 ve 1980’li yillarda finans sistemi etkileyen gelismelere paralel olarak
finans diinyasinda bir¢ok yenilik yapilmistir. S6z konusu finansal yenilikler arasinda
forward, future, swap, option ve menkul kiymetlestirme yer almaktadir (Vatansever,
2000:3). VDMK ya da Menkul kiymetlestirme, borglanma araci olarak banka
kredilerinin yerini alan ciro edilebilir araglarin gelismis halidir (Alptekin, 2009:11).
Menkul kiymetlestirme kredi veren kurumun veya kredili satis yapan firmanin kredi
islemlerinden dogan alacagini satmasi ve alacagin so6z konusu yatirimcilar tarafindan
finanse edilmesidir (Akgiic, 1994:566). Bu kapsamdaki aktifler arasinda ikametgah
amacl ipotekler, otomobil kredileri, kredi kart1 alacaklar1 ve kira 6demeleri yer

almaktadir (Alptekin, 2009:11).

VDMK lerin kullaniminin artma nedenlerinden biri OPEC’(petrol ihra¢ eden
iilkeler) in elinde tuttugu yatirilabilir fon fazlaliginda goriilen azalmanin gelismekte olan
iilkelere kredi saglayan uluslar aras1 bankalar1 zor durumda birakmasi ve bu bankalarin
mevduat kaynaklarinda goriilen azalma ile uluslar aras1 alanda dis bor¢ krizlerinin
yagsanmasidir. Bu durum bankalarin bilango kalemlerindeki aktiflerin pazarlanabilir ve
daha likit hale baska bir deyisle menkul kiymet haline getirilme konusunu giindeme
getirmistir. Finansal kurumlar sahip olduklar1 varliklar1 borsada pazarlanabilir olma

ozelligi vererek daha hareketli ve likit olmalarini saglarlar (Alptekin, 2009:12).

Menkul kiymetlestirmenin giiclii ve zayif yonleri su sekilde siralanabilir

(Dogukanli ve Canbas, 1997:72-3; Alptekin, 2009:12-3):
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Menkul kiymetlestirmenin gii¢lii yanlari;
Yatirnmcilar yiiksek bir getiri kazanma imkani yakalamaktadir.

Finansman giderleri azalmaktadir. Bu durum nakit akisinin daha diizenli bir
sekle girmesine neden oldugu i¢in bor¢lanma maliyetlerinin azalmasina neden

olmaktadir.

Daha diisiik sermaye ihtiyact duyulmakta olup firmalarin sermaye yapilarinm

giiclendirmektedir.
Firmalarin kendi kendilerini finanse etmelerine imkan tanimaktadir.

Kredi ve likidite gibi risklerin belli bir siire i¢in dagitilmasini ve azalmasini

saglamaktadir ve sirketler i¢cin 6nemli bir likidite kaynagidir.
Aktif ve pasif dengesizlikleri giderilmektedir.

Diistik maliyetli fon kaynagi saglanmaktadir.

Menkul Kiymetlestirmenin Zayif Yanlari;

Portfoy kalitesini diigiirmek

Yontemi ve sistemi nedeniyle pahali maliyetleri igermek

Sik ve biiylik o6lgekli yapilanma gerektirmek ve boylece kiiciik il orta dlgekli

islemler i¢in etkili olamamak

Saglikli finansal raporlamay1 6nlemek

Kredi piyasasinin denetim ve gozetim etkinligini azaltmak
Merkez Bankasi’nin para ve kredi kontroliinii zorlastirmak,
Ekonomideki kredi stoklarini asir1 yiikseltmek,

Ahlaki (moral) tehlike ve ters se¢im sorununa neden olmak
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Kaynak: (http://www.occ.treas.gov/ftp/release/2009-34a.pdf, e. t., 18.06.2012).
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UCUNCU BOLUM

KRiZ KAVRAMI VE 2008 KURESEL FINANS KRiZi

3.1. KRiZ KAVRAMI

3.1.1. Krizin Tanim

Kriz; sosyal bilimler alaninda genellikle ‘buhran’ ve ‘bunalim’ kelimeleriyle
aynt anlamda kullanilir. Krizlere bir¢ok alanda rastlanabilir bundan dolay1 kriz
kavramini belli bir kalipta tanimlamak miimkiin degildir. Ornegin; ekonomik kriz, mali
kriz, finansal kriz, siyasi kriz, hiikiimet krizi, ahlak krizi vb. alanlarda krizler
cesitlenebilmektedir. Bunun disinda i¢inde bulunulan durumun ne derece kriz oldugu

kisiden kisiye degisebilmektedir (Yildirtan, 2006:39).

Krizlerin ortami ve bir takim gostergeleri vardir fakat krizin ne zaman ortaya
cikacagimi ve kesin olarak ¢ikacagini sdylemek miimkiin degildir. Dornbusch’un dedigi
gibi ‘Kriz ancak patladiginda goriiliir’. Zaten krizin kesin oldugu ve ne zaman ortaya
c¢ikacag ongoriilebilseydi gereken dnlemler alinir ve kriz engellenir ya da hi¢ olusmazdi

(Uygur, 2001:9).

Ekonomik krizi tanimladigimizda, herhangi bir mal, hizmet, liretim faktorii veya
doviz piyasasindaki fiyat veya miktarda ani ve beklenmedik sekilde ortaya c¢ikarak
kabul edilen bir smirin 6tesinde gergeklesen ve iilke ekonomisinde biiyiikk sorunlar
yaratan siddetli dalgalanmalardir denilebilir (Kibrit¢ioglu, 2001:1-2). Diger bir tanimda
ekonomik kriz, ekonomide aniden ve beklenmedik sekilde ortaya ¢ikan olaylarin makro
agidan iilke ekonomisini mikro agidan firmalar1 ciddi manada bunalima sokacak
sonuclarin ortaya ¢ikmasidir. Makro ekonomik krizler genel itibariyle iki baslik altinda
toplanir. Bunlar; reel sektor krizleri ve finansal krizlerdir. Reel sektor krizleri; mal,
hizmet ve emek piyasalarinda {iretim veya istihdamda daralma-durgunluk ya da issizlik

biciminde ortaya c¢ikar. Finansal krizler ise ekonominin firetici kesiminde biiyiik
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hasarlara yol acan ve piyasalarin etkin isleyisini bozan finansal piyasa ¢okiisleridir (Isik

vd., 2006:239).

3.1.2. Finansal Kriz Cesitleri

Finansal krizlerle ilgili ¢esitli tanimlar yapilmistir. Goldstein ve Turner krizi
‘kisa vadeli faiz oranlari, varlik fiyatlari, odemelerin bozulmasi ve iflaslar ile mali
kurumlarin iflast gibi finansal gostergelerin tiimiiniin veya ¢ogunlugunun ani, keskin ve
actk  bicimde bozulmasi’ seklinde tanimlarken Kindleberger finansal krizi,
‘konjonktiiriin tepe noktasindaki doniisiin temel unsuru ve énceki gelismenin kaginilmaz
sonucu’ olarak tanimlar (Hicabi, 2012:3). Finansal kriz genel tanimi itibariyle, doviz ve
hisse senedi piyasalar1 gibi finans piyasalarinda meydana gelen siddetli fiyat
dalgalanmalar1 ya da bankacilik sisteminde geri donmeyen kredilerin asiri artmasi
sonucunda yasanan ciddi ekonomik sorunlardir (Yildirtan, 2006:51). Bu tiir krizler,
finansal yatirimcilarin iilke kosularinin riskli hale geldigi konusundaki beklentilere bagl
olarak, giristikleri spekiilatif ataklar sonucu baslar ve bu ataklarin yogunluguna bagl

olarak siddet kazanir (Eren ve Siislii, 2001:662).

Finansal krizlerin baslangicinda bir takim belirtiler vardir. Bunlar1 su sekilde
siralamak miimkiindiir. Faiz oranlarindaki artig, belirsizliklerdeki artig, menkul
kiymetler borsasinin ¢okiisii ve bankacilik sektoriinde sorunlarin olusmaya baslamasi.
Ayrica finansal krizlerin ortaya ¢ikma ve yayilma siireglerinde zaman, ekonominin
icinde bulundugu kosullar, iktisadi konjonktiir, kurumsal ve politik yapi, iktisadi
birimlerin tercihleri gibi faktérler etkilidir. Finansal krizlerin ¢ikis nedenleri sunlardir

(Ural, 2003:15):

¢ Yanlis ekonomik politikalar

¢ Finansal yapidaki zayifliklar

e Ddviz sistemi ve kurunun belirlenmesindeki hatalar
e Dissal makro ekonomik kosullar

e Diizenleme ve denetimle ilgili sorunlar

123



Finansal krizlerin ortak Ozellikleri olmakta birlikte hepsinin kendine has
ozellikleri bulunmaktadir. Ortak noktalar1 ise hepsi agir maliyetler olugturmaktadir. Bu
maliyetlerin en Onemlileri ¢ikt1 kayiplar1 ve kirillgan finans sektdriinii yeniden inga
etmek i¢in harcanan finansal kayiplardir. Krizlerin bir diger 6zelligi de giin gectikce
bolgesel olmaktan ¢ikip global hale gelmis olmasidir (Ozer, 1999:29). Yiikselen
piyasalarda yaygin olarak goriilen finansal krizleri dort ana bashikta toplamak

miimkiindiir. Bunlar (Oktar ve Dalyanci, 2010:5):

Banka Krizleri
Para Krizleri
D1s Borg Krizleri

A wnp e

Sistematik Krizler

3.1.2.1. Banka Krizleri

Bankacilik krizi, bir ya da daha fazla bankanin likidite yetersizligi ile 6deme
zorlugu i¢ine girmesi ve mevduat sahiplerinin bankaya hiicum etmesi gibi nedenlerle
ortaya ¢ikan kriz tiiriidiir (Cinko ve Ak, 2009:63). Baska bir tanimda bankacilik krizi,
banka hiicumlar1 ve mevduatlarin geri ¢ekilmesi ya da bankalarin varlik yapisindaki
kotiilesmedir (Allen ve Gale, 1998:1245). Parasiz ise bankacilik krizlerini, bir ya da
birden fazla bankaya giivenin sarsilmasi, halkin ani ve yaygin olarak mevduatlarini

bankalardan ¢ekmek istemesi olarak tanimlar (Parasiz, 1999:53).

Diinyadaki bankacilik krizleri sadece gelismekte olan iilkelerde ve piyasa
ekonomisine geg¢is siirecindeki {ilkelerde degil ayn1 zamanda sanayilesmis iilkelerde de
goriilmektedir. Bankacilik krizleri teshis edilirken sorunun tek bankadan mi ya da
birka¢ bankadan m1 yoksa sistematik yani biitiin piyasay: ilgilendiren bir sorundan m
kaynaklandig1 son derece onemlidir (Ates, 2004:204). Tek bir bankanin sorunu tim
piyasay1 etkilemeyebilir fakat krizdeki bankanin bankacilik sistemi icerisindeki payinin

bliytikligl krizin yayilmasinda etkili olacaktir (Yay vd., 2001:140).

Bankacilik krizleri, hane halki ve sirketlerin faaliyetlerini sinirlar, yatirim ve
tilketimde azalmaya sebep olur ve finansal sektorde kredi ile d6demeler sisteminin

islerligini olumsuz etkiler. Kriz durumunda sermayenin yurt digina ¢ikisinin hizlanmasi
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banka gibi finansal kurumlara olan giivenin yok olmasma sebep olur. Bankacilik
sistemine duyulan giivenin azalmasi, zayif bankacilik sisteminin varligi bankalarin
basarisizligina sebep olurken sermayesi zayif bankalara da fonlarini genisletme imkani
vermemektedir. Sonug itibariyle bankalarin kredileri azalmakta, kredilerdeki bu daralma
ise diger kesimlerin sermayelerini azaltmakta bu da firma ve hane halkinin yatirim ve

tikketimi kisitlamaktadir (Altintas, 2004:39).

Bir krizin bankaciliktaki etkileri degisik bicimlerde ve birbirine bagli olarak
ortaya ¢ikabilmektedir. Krizin en Onemli etkilerinden biri, bankalara yapilan
hiicumlardir. Bankalar mevduatlarin geri c¢ekilislerini karsilamak i¢in varliklarini
zararina elden ¢ikarir. Bu durum bir bankaya ait bir durum ise krizin yayginlagmasi
engellenebilir. Ayrica, mevduatin sigortalanmis olmas1 krizi daha baslamadan
durdurabilir. Eger kriz yayginlasirsa riskli bankalardan ¢ekilen mevduat giivenli oldugu
diisiiniilen bankalara dogru yonelir. Bankacilik sistemine olan giiven sarsilmig ise fonlar
bankalardan ¢ekilebilerek once kaliteye daha sonra nakde doniisebilir ya da yurt disina
¢ikma durumu s6z konusu olur. Boylece bircok banka batma asamasina gelir ayakta

duran bankalar ise biiylik zarar goriir (Ural, 2003:15).

3.1.2.2. Para Krizleri

Para krizi, literatiirde ayn1 zamanda doviz krizi olarak da ifade edilmektedir.
Kriz, doviz kurundaki ani bir hareket ve sermaye hareketlerindeki keskin degisiklikler
sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Yay vd., 2001:20). Para krizleri, sabit kur sisteminde piyasa
katilimcilarinin taleplerini aniden ulusal para ile sekillendirilmis aktiflerden yabanci
aktiflere kaydirilmasi sonucu, MB’nin ddviz rezervlerinin tiikkenmesi seklinde ortaya
cikan krizler olarak da tanimlanabilir (Turgut, 2007:36). Bir diger tanimlamaya gore ise
Para krizi, bir iilke parasina giivenin kaybolmasiyla spekiilatif fonlarin iilkeyi terk
etmeye baslamasi ve MB’nin miidahalelerine ragmen mevcut kurun siirdiiriilemeyip
ulusal paranin devaliie edilmesi veya tiimden dalgalanmaya birakilmasidir (Seyidoglu,

1999:583).

Para krizlerini iki baslik altinda incelenir. Bunlar; 6demeler dengesi krizi ve

doviz kuru krizidir. Sabit kur sistemi uygulayan iilkelerdeki para krizleri ddemeler
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dengesi kriz diye adlandirilarak doviz rezervlerindeki azalmaya dikkat cekilmek
istenmistir. Esnek kur sistemini uygulanan tilkelerdeki krizlere doviz kuru ad1 verilerek

dikkat kur degismelerine ¢ekilmistir (Kibritgioglu, 2001:175).

3.1.2.3. D1s Bor¢ Krizi

D1s borg krizi, bir iilkenin kamu veya 6zel kesime ait dis bor¢larin1 6deyememe
durumudur. Ozellikle hiikiimetlerin dis borglariin cevrilmesi ve yeni dis kredi bulma
sikintis1 nedeniyle dis Odemenin yeni Odeme planlarina baglanmast ya da

yiikiimliiliiklerin ertelenmesi ile ortaya ¢ikmaktadir (Turgut, 2007:38).

D1s borg krizleri, iilkenin dis borglarin1 geri 6deme, miktar ya da vadelerini tam
ve eksiksiz olarak yerine getiremeyecegini agiklamasiyla baglar. Bu tiir krizlerin en
onemli 6zelligi krizlerin gecici ve bir doneme ait olmasidir. Ayrica dis borg krizlerinin
diger iilkelere sicrama gibi bir 6zelligi yoktur sadece borg¢lu ve alacakli iilkeyi etkiler.

Bu durum bor¢ ne kadar biiyiik olursa olsun degismez (Caligkan, 2003:226).

Borg¢lanan taraf borglarini 6demediginde veya bor¢ veren tarafin 6demelerin
olmayacagimi diistinmesi ile yeni krediler vermeyip, mevcut kredileri geri almaya
cabaladiklarinda borg krizleri ortaya g¢ikar. Bu krizler 6zel ya da kamu borcundan
kaynaklanabilir. Kamu sektoriinlin  geri 6deme  yiikiimliiliikklerinin  yerine
getirilmeyecegi seklindeki risk algilamalar1 6zel sermaye girislerinde siddetli diistislere

sebep olur bu durum ise para krizine sebebiyet verebilir (Delice, 2003:61).

3.1.2.4. Sistematik Krizler

Sistemik finansal krizler finansal yapidaki ciddi bozulmalardan ve ekonomik,
sosyal ve politik yasamin yapisindan ve degiskenliginden kaynaklanir (Delice,
2003:62). Sistemik finansal krizler, finansal sistemde ortaya ¢ikan ve finansal sistemin
varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve ddemeler gibi 6nemli islevlerini kesintiye ugratan

krizlerdir (Marshall, 1998:13).
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Sistemik finansal krizlerde mutlaka bir yayilma siireci vardir. Bir kurum ya da
iilkedeki sorun, diger firma ve iilkelere sigrayabilmektedir. Bu krizler, iilkede {iretim
kayiplarina neden olurken milli gelir diismekte, ekonomik kayiplar biiylimekte ve iilke

ekonomik etkinlikten uzaklagsmaktadir.

Anlatilan bu krizler birbirinden bagimsiz olmayip, bircok durumda farkli
alanlarda baglayan bir kriz, diger kriz tiirlerini de beraberinde getirebilmektedir (Delice,

2003:63). Sekil 6’da hem kriz ¢esitleri semalastirilmis hem de krizler arasindaki baglar

gosterilmistir.
FINANSAL
KRIZLER
Bankacihik Para Krizi Dis Borg Sistemik
Krizi «—> «—> Krizi «—»| Finansal
Kriz

A A A

_ '

Odemeler Dengesi Doviz Kuru Krizi
Krizi

Sekil 8: Finansal Krizlerin Siniflandirilmasi

Kaynak: (Delice, 2003:63).

3.1.3. Finansal Krizleri A¢iklamaya Yonelik Modeller

Finansal krizler oldukca eski donemlere dayanmaktadir. Bu konuda yapilan
caligmalar finansal krizleri altin para standardina kadar gotiirmektedir. Altin standardi
donemi sonrasinda finansal krizlere daha sik rastlanmistir. Teorik olarak 1970 ve

1980’11 yillarda 6zellikle Latin Amerika {ilkelerinde meydana gelen krizleri aciklamak
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icin modeller olusturulmustur. Bu modeller temel olarak Krugman’in c¢alismalarina

dayanmaktadir (Degirmen vd., 2006:467).

Bu kriz modelleri krizlerin ¢esitli kaynaklardan beslendigini ortaya koymaktadir.
Ornegin, kamu maliyesi agiklari, dis ticaret bilancosu gostergeleri, doviz kurunda
meydana gelen bozulmalar, spekiilatif sermaye ataklar1 ve yapisal nedenler. Ulkelerde
yasanan krizler zamana, iilke kosullarmma bagli olarak farklilik arz etmesi bunlari
aciklamaya yonelik modellerinde farklilasmasina yol a¢gmistir. Heniiz tiim krizleri
aciklamaya yonelik tek bir model yoktur. Simdiye kadar gelistirilen modelleri li¢ baslik
altinda incelemek miimkiindiir. Bunlar (Karacor ve Alptekin, 2006:238):

e Birinci Nesil Finansal Kriz Modelleri
e ikinci Nesil Finansal Kriz Modelleri

e Uciincii Nesil Finansal Kriz Modelleri

3.1.3.1. Birinci Nesil Finansal Kriz Modelleri

1973-1982 yillar1 arasinda Meksika ve diger Latin Amerika iilkelerinde ortaya
c¢ikan para krizlerine tepki olarak gelistirilmistir. Birinci nesil kriz modellerine gore, bir
krizin meydana gelmesi i¢in mutlaka para ve maliye politikalar ile doviz kuru arasinda
yani yurti¢i iliskilerle dis ekonomik iliskiler arasinda bir uyumsuzluk olmalidir
(Degirmen vd., 2006:467). Bu modelin temel 6nermesi gore kriz, doviz kuru rejimi ile
asirt miktarlara ulasan kamu kesimi borcu ve borcun parasallagsmasi arasindaki
uyumsuzluktan kaynaklanmasidir. Bu uyumsuzluk MB rezervleri ile idare edilirken
rezervlerin azalmasiyla spekiilatorlerin ulusal paraya karst pozisyon almalarina neden
olur. Bu durum ani para krizlerine sebep olur ve kriz ulusal paranin fiyatim1 belli bir
diizeyde korumanin zorlagsmasiyla paray: elde tutmanin cazip olmadig ile agiklanabilir

(Y1ldirtan, 2006-12).

Krugman’in 1979 yilinda baslayan birinci nesil kriz ¢alismasinda, modeller sabit
doviz kuru sistemi gecerliyken yabanci doviz rezervlerinin tiikenmesine neden olan ve
devaliiasyonu kaginilmaz kilan asir1 yurt i¢i kredi biiyiimesi gibi politikalarin sonuglari

lizerine yogunlagsmistir. Sorunun kokeninde ya biitce agiklarini finanse etmek amaciyla
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para basmak ya da zayif bankacilik sistemine kaynak saglamak amaciyla i¢ kredi hacmi

vardir (Ural, 2003:14).

Bu modele gore, hiikiimetin verdigi biitge agigi, i¢ bor¢clanma ya da emisyon
yardimiyla finanse edilmektedir. Bu durumda para arzinin artirilmasi enflasyona,
sermayenin kagmasina ve beklentilerin olumsuz yonde dénmesine sebep olur. Bu da
O0demeler dengesinin acgik vermesi demektir. Sabit kurun devam etmesinde 1srarci olan
para otoriteleri 6demeler dengesi agigin1 kapatmak i¢in rezervleri kullanmaya baglar.
Eger soz konusu gelismekte olan iilke ise rezervleri smirli oldugundan sabit kur
rejiminde 1srarct olamayacak ve neticede devalilasyona gidecektir ya da parayi
dalgalanmaya birakacaktir. Kisaca 6zetledigimizde birinci nesil kriz modellerine gore
kriz, yanlis makro ekonomik politikalardan kaynaklanmaktadir. Kriz, paranin reel
olarak asir1 degerlenmesi, cari islemler bilangosunda a¢igin artmasi ve rezervlerdeki

azalma ile ongoriilebilir (Karacor ve Alptekin, 2006:238).

3.1.3.2. ikinci Nesil Finansal Kriz Modelleri

1992 Avrupa Para Sistemi (ERM) icinde ve 1994 yilinda gerceklesen Latin
Amerika krizleri birinci nesil kriz modelleriyle agiklanamadigi yeni finansal kriz
modelleri ortaya atilmistir (Karacor ve Alptekin, 2006:239). 1990’11 yillarin basinda
Avrupa ve Meksika’ da c¢ikan ve ¢esitli iilke paralarini hedef alan spekiilatif saldirilar
aciklamaya yonelik olarak gelistirilmistir. Ikinci nesil finansal kriz modellerinde,
ekonomi politikalar1 tutarlt ve hiikiimet sabit kuru siirdiirmeye yetecek kadar rezerve
sahip olsa dahi bir iilke parasina yonelik ve piyasadaki beklentilerle olusan spekiilatif
saldirilarin krize sebep olacagi vurgulanmaktadir. Spekiilatif hareketler sonucu doviz

kuru degisir (Karabulut, 202:97).

Hiikiimetlerin ulusal para biriminin deger kaybetmesine izin vermesi ancak
yurti¢i piyasalarda diizeltmelere ihtiya¢ duymasi ile miimkiindiir. Bu diizeltmelerden en
Oonemlisi sabit kur uygulandig: i¢in ve biiyiik miktarlarda olan sona erdirilemeyen i¢
borglanmalarin tasfiye edilmesi zorunlulugudur. Diger bir sebep ise iicretlerdeki diisme
sebebiyle igsizlik sorununun ¢ikmasi ve bu sorunu ¢ézme kararliligidir. Hiikiimet bu

sorunlar1 ¢ozebilmek amaciyla genisletici para politikast uygular fakat sabit kur rejimi

129



bu duruma engel olmaktadir. ikinci nesil finansal krizlerin iizerinde durdugu bir diger
konuda kamuoyu beklentilerinin sabit kuru korumay1 ve siirdiirmeyi zorlastirmasidir.
Halk gelecekte paranin devaliie edilecegini diisiiniiyorsa sabit kuru korumak maliyetli
olacaktir. Devaliiasyon olacagi inanciyla hareket eden tasarruf sahibi parasinin deger
kaybedecegini diisiinerek yiiksek faiz orani talep edecektir. Bu durum bor¢ yiikiinii
artirarak devaliiasyonu tetikler. Ucret diizeyleri yiiksek tutulur ve maliyetlerde artis
gbzlenir bu iilkenin rekabet giiciinii zedeler. Ulke eski giiciinii kazanmak igin
devaliiasyonu gerekli gorecektir. Bu iki durum disinda ikinci nesil finansal krizlerin,
krizi agiklayacak son sebebi de su sekildedir. Bir ekonomide iilke sartlari olumsuz
giderken hiikiimetin sabit doviz kurunu devam ettirmek istemesi ileride devaliiasyon
yapilma ihtimalini dogurur. Bunu goren spekiilatorlerin milli para aleyhine pozisyon
almas1 yapilacak devaliiasyonun vaktinden once gerceklesmesine sebep olur. Sabit
doviz kurunu sona erdirecek kriz, vaktinden erken gerceklesecek ve sabit kur rejimi

sona ermis olacaktir (Akdis, 2000:97).

Kisacasi, ikinci nesil finansal kriz modellerinde birinci nesil finansal Kkriz
modellerinden farkli olarak biit¢e aciklar1 para basarak karsilanmamaktadir. Bu nedenle
sabit kuru siirdiirmek i¢in rezervlerin azalmasina gerek yoktur. ERM krizi ekonomik
bliytikliikler normal seviyede olsa bile olumsuz beklentilerin yol agtig1 bir kriz tiiriidiir

denilebilir (Kansu, 2006:117).

3.1.3.3. Uciincii Nesil Finansal Kriz Modelleri

Birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin Gilineydogu Asya krizini agiklamakta
yetersiz kalmasiyla krizi agiklamaya yonelik yeni modeller gelistirilmeye calisilmistir.
Gilineydogu Asya krizi ne biitce aciklarinin finansman yonteminin sabit kur sistemiyle
tutarsizligindan kaynaklanan birinci model finansal krizlerden ne de makroekonomik
biiyiikliikler kriz yaratacak diizeyde olmadig1 halde spekiilatorlerin sabit kur sisteminin
kalkacag1 yoniinde olusan beklentilerin neden oldugu ikinci nesil finansal déviz kriz

modelleriyle agiklanamadi (Kansu, 2006:119).

Ucgiincii nesil kriz modelinde, krizler bulagict hastalik gibi yayilan nitelikte

goriilmiistiir. Uglincii nesil finansal kriz modellerinde, krizlerin bulasic1 etkileri
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aciklanir. Herhangi bir doviz kuruna yapilan spekiilatif saldirilar o paranin reel degerini
diisiiriir ve bu da iilkenin dis rekabet gliciinii artirir. Bu durum ikinci bir iilkede ticaret
ac1g1 olugsmasina yol agar ve o iilkede para rezervinin azalmasina sebep olur. Bu nedenle

bu iilke parasina yonelik spekiilatif saldir1 baglar (Ural, 2003:14).

Ucgiincii nesil kriz modellerinde, bilango etkileri ve bankacilik sektdriindeki
sorunlar dikkate alinmis ve dnceki modellerin aksine para ve bankacilik krizleri birlikte
aciklanmaya baslanmistir (Altintas ve Oz, 2007:23). Birinci nesil finansal krizlerde
modelin sakincali unsuru mali genisleme oldugu iddia edilirken {igiincii nesil finansal
krizlerde hiikiimet ile biiyiik sermayeli isletmeler arasindaki iligkilerin sakincali oldugu
ve krize yol agtigr ifade edilmektedir. Modelin ikinci ayagini ise fiyatlardaki ve
ekonomideki tikaniklig1 ifade den ikinci nesil finansal kriz modeli olusturur (Karagor ve

Alptekin, 2006:240).

3.2.2008 (MORTGAGE) KURESEL FINANS KRiZi

2007 yilinin ikinci ¢eyreginde konut piyasasindaki bozulmalarla goriilmeye
baslayan kiiresel finans krizi, 6zellikle Eyliil 2008°de ABD’nin besinci biiyiik yatirim
bankas1 158 yillik finans devi Lehman Brothers’in iflas etmesiyle siddetini arttirmistir.
Krizin ¢iktigi yer olan ABD’de dev kuruluslar biiyiik sikintiya girmis, kimi
devletlestirilmis, kimi el degistirmistir. Ornegin, elinde ¢ok miktarda yiiksek riskli
konut kredisi tutan yatirrm bankalarindan Bear Stearns Mart ayinda iflas ederek ABD
hiikiimeti tarafindan diger bir yatirim bankas1 olan JPMorgan Chase’e satilmistir. Bu
iflas1 diger bir yatirim bankasi olan 158 yillik Lehman Brothers ve Merrill Lynch ve
sigorta firmas1 American International Group (AIG) izlemistir. Washington Mutual ve
Wachovia gibi bankalar da iflas ederek diger bankalara satilmislardir. Freddie Mac,
Fannie Mae, Northern Rock ve Fortis krizin sarstigi devasa kurumlardandir. Boylece
diinya ekonomisi 1929 Ekonomik Buhrani’ndan bu yana yasanan ikinci biiyiik buhran
olarak nitelendirilen bir krizle kars1 karsiya kalmistir (Tiryaki, 2009:34). Kirizin
nedenleri arasinda one ¢ikan unsurlar su seklide siralanmaktadir (Isik ve Tiinen, 2011:7-

10):

e 2000’11 yillardan sonra uygulanan faiz politikasi,
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e Mortgage piyasasinda goriilen bozulmalar,

¢ Risk denetiminde ve seffaflikta meydana gelen aksakliklar,

e Menkul kiymetlestirmenin ve tiirev iriinlerin artmasi sonucunda mali yapinin
daha riskli hale gelmesi,

e Denetimsiz biiyiime ortaminda konut fiyatlarinda reel olmayan spekdilatif artiglar

yasanmasi Ve fiyat balonlarinin olusmus olmasi.

3.2.1. 2008 Kiiresel Finans Krizinin Gelisim Siireci ve Finansal inovasyonun Kriz

Uzerindeki Etkisi

Finansal sektor biiyiidilkce gerek {iriin cesitliligi gerekse finansal alanda
kullanilan teknikler gelismis ve riskin farkli bilesenlere boliinerek satilmasi miimkiin

hale gelmistir (Vardareri ve Dursun, 2009:138).

ABD’deki mortgage piyasasi yaklasik 10 trilyon dolarlik bir biyiiklige ulagmis
ve bu haliyle diinyanin en biiyilkk piyasasi halini almistir. Baslangicta mortgage
kredilerinin biiyiik kismi yliksek kaliteli miisterilere veriliyordu. Bunlar “prime
mortgage” olarak adlandirilan kredilerdi. Zamanla kredilerin verildigi miisteri portfoy
yelpazesi genislemisti. Miisteri kalitesi diismeye baslamis ve “subprime mortgage”
denilen krediler verilmeye baslanmisti. 2008 ortalarinda ABD’de subprime mortgage
kredilerinin hacmi 1,5 trilyon dolara ulagmisti. ABD’de faizler ge¢miste son derece
diisiik oldugundan bu kredileri kullanan diisiik gelirli gruplar biiyiik 6l¢iide degisken
faizleri tercih etmisti. FED’in son donemde faizleri pes pese arttirmasi ve konut
fiyatlarinin diismesi, bu kisilerin aldiklar1 kredileri geri 6deyememe sorunlariyla

karsilasmasina yol agmistir (Egilmez, 2010:66-7).

Diistik gelirli kisilerin de konut sahibi olabilmeleri i¢in, subprime (Yiiksek riskli
konut kredileri) mortgage kredilerinin artisina géz yumulmus ve denetimsiz bir yap1
olugsmustur. Bu denetimsiz yapi, kredilerin ipotek gosterilip tlirev piyasalarda bir¢ok kez
paketlenerek el degistirmesi asamasinda da devam etmistir. Tiirev piyasalarin
kontrolsiiz biiyiimesi fakat yeterince diizenleme yapilamamas:i sonucunda konut
fiyatlarinda reel olmayan spekiilatif artislar yasanmis ve fiyat balonlar1 olusmustur.

ABD’den baglayip basta Avrupa iilkeleri olmak iizere Tiirkiye de dahil bircok iilkeyi
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farkli siddetlerde etkilemis ve halen de etkilemekte olan kriz ortamina girilmistir (Isik
ve Tiinen, 2011:9):

2008 Subat ay1 itibariyla prime kredilerin %3,4’u, near prime kredilerin %1,5’i
ve subprime kredilerin %21,5’1 6deme sorunuyla karsilagsmistir. Mortgage kredilerini,
kredi faiz oranlarina gore degisken oranl krediler ve sabit faizli krediler olmak iizere
temelde 2 gruba ayirmak miimkiindiir. Bununla birlikte 6deme sorunu olan kredilere
faiz yapisi itibartyla bakildiginda sabit faizli kredilerin %3,5’nin, degisken faiz oranl
kredilerin ise %7,6’sinin 6deme sorunu oldugu goriilmektedir. Degisken faiz oranh
kredilerin oraninin daha yiliksek olmasinin nedeni, yatirnmcinin kredinin ilk
donemlerinde sunulan avantajli faiz oranlarinin sabit kalacagi varsayimiyla yatirim
karar1 vermesidir. Ancak, sunulan avantajli faiz imkanlar1 ortadan kalkinca, gelir diizeyi
ayni kalan yatirimci tarafindan kredi geri 6demeleri yapilamamaktadir. (Demir vd.,
2008:15).

ABD konut piyasasi, i¢inde bulundugumuz on yilin ilk yarisindaki talep
patlamasindan sonra, keskin bir daralma siirecine girmistir. Miistakil konut insa izinleri
% 52 oraninda diismiis ve mevcut konut satiglari, 2005 Eyliil’tinde yaptig1 zirveden bu

yana % 30 oraninda azalmistir (Giilsen, 2008:156).
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Sekil 9: Cesitli Ulke CDS Primleri (2011 yih 4. Ceyrek-5 Y1l Vadeli)
Kaynak: (http://www.ekonomi.gov.tr/upload/77E2DC27-ABBD-574F
E218DB9BDC426BFC/Ekonomik_Gorunum_Subat.ppt).
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Ulke CDS primleri yiikseldikce algilanan risk diizeyi artmaktadir. Grafikte de
goriildiigii gibi, Tiirkiye’nin CDS primleri ¢ogu Avrupa iilkesi ile kiyaslanmayacak

Olclide diisiik diizeydedir.

Asagidaki sekilde ise teminatlandirilmis mortgage yiikiimliiliiklerinde
0denmeyen yaklasik borg tutar1 gosterilmektedir (Eroglu, 2010:25).
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Sekil 10: Tiim CMO piyasalarinda Odenmemis Yaklasik Bor¢ Tutari
Kaynak: (Eroglu, 2010:25).
Goriildigi gibi tlirev iriinler krizin biliylimesinde etkin rol oynamaktadir.

Ozellikle tiirev iiriinlerin ABD ekonomisi ve tiim ekonomilerde bu denli yayilmasinda

denetim ve gézetim eksikliginin olmasi da etkilidir (Alptekin, 2009:15).

3.2.2. 2008 Kiiresel Finans Krizinin Nedenleri

Carmen ve Kenneth’in “Bu Defa Farkli” kitabinda 2008 kiiresel finans krizini su

climlelerle anlatmaya baslar;

2000’lerin sonundaki ABD finans krizi konut fiyatlarindaki stirekli
artiglarin, rekor dis ticaret ve cari islemler a¢igindan kaynaklanan bol miktarda
ucuz yabanci sermaye girisinin ve bu faktorler arasindaki dinamigi harekete

gecirmeye yardim eden asirt hosgoriilii  kuralci politikalarin — atesledigi
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gayrimenkul piyasasindaki balonda sikica kék salmigti. (Carmen ve Kenneth,
2009:267).

2008 kiiresel krizinin ¢ikis sebeplerini bes baglik altinda incelemek miimkiindiir.

Bunlar (Isik ve Tiinen, 2008:7-48):

1-Finansal Yapidaki Degisim ve Faiz Oranlarindaki Uyumsuzluk
2-Mortgage Kredi Yapisinin Bozulmasi

3-Seffaflik ve Derecelendirme Kuruluslari

4-Diizenleyici Kuruluslar

5-Menkul Kiymetlestirme

3.2.2.1 Finansal Yapidaki Degisim ve Faiz Oranlarindaki Uyumsuzluk

2008 kiiresel krizinin altinda yatan asil sorun emlak kredileri de olsa kredinin
degil ona dayanilarak yapilan islemlerin krize sebep oldugu ifade edilir. Sorunu
olusturan sey, kredinin elden ele inanilmaz sekilde el degistirmesidir. Bu el degistirme
tiirev lirlin denilen finansal bulusla gerceklesmektedir. Tiirev iirlinler, mortgage kredisi
verenin bu krediyi kullanan tarafindan geri 6denmemesi riskini {igiincii kisilere, rnegin
hedge fonlara devretmeye yariyordu. Riski devreden kredi kuruluslar1 ¢ok daha biiyiik
risklere girebiliyordu ve krediler ile dogal olarak tiirev iirlinler gittikge biiyiiyordu.
Baslangicta riski devretmeyi saglayan ve sistemde bir sigorta islevi goren tiirev iirlinler

giderek kendileri birer risk unsuru olmaya baslamistir (Egilmez, 2010:67-8).

Tiirev trtinlerdeki gesitlik artis1 ve risk olgiimii yontemlerinin hizhi gelismesi
genel olarak bankacilik sisteminin daha saglikli bir doneme girmesine yardimci
olmustur. Fakat ayn1 zamanda bu doénemde tiirev iiriinlerde kendini bulan yeni risk
alanlarinin olustugu gozlemlenmistir. Ozellikle tezgahiistii piyasalarda ABD faiz orani
opsiyonlarinin ¢ok yogun oldugu goriilmektedir. Ancak, basta kredi tiirevleri olmak
tizere risklerin bankacilik kesimi disina transfer oldugu, bu finansal araglarin banka dis1
kesimlerin portfoyiinde de yer aldigi siklikla ifade edilmektedir. Bu sistemde riskten

korunma fonlarinin etkin bir roli s6z konusudur. Nitekim bunun da bir sonucu olarak
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tirev islemlerin ve 6zellikle opsiyonlarin islem hacminde 2000 yili sonrasi donemde

biiyiik artis s6z konusudur (Sakarya, 2008:10).

Tiirev islemlerdeki genel genislemenin yani sira 6zelikle sabit getirili ABD faiz
orani islemlerde artis gozlemlenmistir. Bu yogunlasmanin nedenlerinden biri olarak
ABD ipotekli konut kredisi piyasasinin biiyliik oyuncularinin (Fannie Mae ve Freddie
Mac gibi) sabit getirili ipotege dayali menkul kiymet ihraglarinin yiiksek boyutlara
ulagsmasi olarak goriliir. Ayrica risk transferi agisindan bu menkul kiymetler, konut
kredilerin erken 6denmesi riskini yoneten yatirimcilar tarafindan elde tutuldugu ifade
edilmektedir. Nitekim tiirev piyasast ipotekli konut kredisinden dogan risklerden
korunmak (heding) isteyenlerle, cesitli faiz opsiyonu satanlari birlestirmektedir. Bu
asamada da riskten korunma fonlarinin arbitraj imkani gordiikleri bu alanda opsiyon
saticist olarak aktif olduklar1 ¢esitli rapor ve arastirmalarda belirtilmektedir (Sakarya,
2008:11-2).

2007 kiiresel krizinin arka planina bakildiginda birkag¢ y1l 6ncesinden incelemek
faydali olacaktir. ABD’de 2000 yilinda ileri teknoloji sirketlerinin hisse senetlerinin
olusturdugu balonun patlamasinin ve 11 Eyliil 2001°deki saldirinin paralelinde 2001 ve
2002’de yasanan ekonomik durgunlugun bir sonucu olarak ABD Merkez
Bankasi(Federal Reserve-FED) kisa vadeli gosterge faiz oranlarmi diisiirmeye
baslamistir. FED ekonomiyi canlandirmak amaciyla 2001°de %6,5 olan kisa vadeli faiz
oranlarii 2003’te %1’°e kadar indirmis bununla birlikte bankalarin kullandiklar1 tercihli
faiz oran1 ve degisken faizli ipotekli konut kredilerinde uygulanan faiz oranlari da
diismiistiir. Ocak 2002’deki enflasyon oranmi ise %]1,14 ile iilke tarihinin en diisiik
enflasyon degerini gérmiistlir. Diisiik faizler ve enflasyon oranlar1 ev alimina talebini

artirmustir (Zandi, 2008:69-72).

2004 yilinda FED’in hane halki gelirlerinin alamayacag1 derecede artan konut
fiyatlarinin sisirdigi ekonomiyi rahatlatmak ve artmakta olan enflasyon oranini
diisiirmek icin faiz oranlarini ytlikseltmesi krize giden yolun baglangicini olusturur. FED
2004-2006 yillar1 arasinda faiz oranlarmi 17 kez artirmistir. 2004°te %1 olan faiz
oranlar1 2006’da %5,25’e yiikselmistir. MB miidahalesi sonucu konut balonu patlamis
ve 2006 yilinda zirve yapan konut fiyatlar1 diigmeye baslamist1 (Bianco, 2008:5).
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Sekil 11: Faiz Oranlarindaki Diisiis ve Kredilerdeki Artis

Kaynak: (http://www.tcmb.gov.tr (13.06.2012)).

FED’in 2004 ortalarindan itibaren faiz oranlarmi yiikseltmesi ayarlanabilir
mortgage kredisi faiz oranlarin1 yukari dogru kaydirirken, konut fiyatlarindaki
yiikselmeyi de durdurucu etki yapmistir. Bu gelismeler tiiketicinin kullanilabilir gelirini

azaltmistir (Ackermann, 2008:330).

3.2.2.2 Mortgage Kredi Yapisinin Bozulmasi

Kredilerin menkul kiymetlestirilmesi teknigi finans piyasalarina likit olmayan
bir varligin likit bir varlik haline doniistiiriilmesi faydasi saglanmistir (Udell, 2009:118).
Bu teknik sayesinde finansal kurumlar, bor¢ vermek i¢in sermaye elde etmek, mortgage
kredilerinin daha riskli kisimlarini yatirimcilara aktarmak, satislardan kar elde etmek,
kredi portfoylerinde daha diisiik riskli iirtinleri bulundurabilmek olanaklarin1 elde

etmislerdir.

Mortgage yapisint anlama acisindan prime (esik-Ustii/diigiik riskli), jumbo
(standart-dis1 ve desteklenmeyen), subprime (esik-alt1/yiiksek riskli) ve near-prime (orta
diizeyde riskli) mortgagelar arasindaki farklar1 ortaya koymak dnemlidir. Bu krediler su

sekilde aciklanmaktadir (Giilsen, 2008:157):

e Prime mortgagelar, hala en yaygin olan geleneksel kredi tipidir. Bu krediler,
geleneksel pesinatlarini (downpayment) yatirip, gelirlerini tam olarak belgeleyen

ve 1yi kredi notuna sahip borglulara tahsis edilir.
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e Jumbo krediler, genel olarak prime kalitesinde olup ancak 417,000 US$ kredi
tavanini agmalar1 nedeniyle hiikiimet destekli kurumlarca (GSEs) satin
alinmayan ve garanti verilmeyen kredilerdir.

e Subprime mortgagelar, en yiiksek 6de(ye)meme riskini (default risk) aksettiren
ve en yliksek faiz oranlarinin uygulanmasini gerekli kilan diisiik kredi skorlari
veya gelirlerindeki belirsizlik nedeniyle, en diisiik kredibiliteye sahip oldugu
diisiiniilen kisilere verilir.

e Near-prime mortgagelar, jumbo kredilerden daha kiiciik hacimli olan
kredibilitesi subprime mortgage bor¢lularinin kredi notundan bir kere daha {istiin
olan ancak gelirlerini tam olarak belgelemeyebilen veya geleneksel pesinatlar
O0demeyebilen kisilere verilmektedir. Near-prime kategorisindeki bir ¢ok
mortgage, Alternative-A veya Alt-A olarak adlandirilan havuzlarda menkul

kiymetlestirilmektedir.

Subprime ipotekli konut kredileri riski yiiksek kredilerdir ve bundan dolay1 faiz
oranlar1 oldukca yiiksek kredilerdir. Subprime krediler ayn1 zamanda kredi tutar1 degeri
oran1 goreceli yiiksektir. Subprime ipotekli konut kredilerinin ¢ogu degisken faizli
olmakla beraber degisken faizli subprime kredide ilk iki veya ti¢ y1l diisiik sabit oran1 ve
daha sonra 6 ayda belirli bir endekse gore ayarlanan degisken faiz oram
uygulanmaktadir (Gup, 2008:143).
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Kaynak: (Giilgen, 2008:161).

ABD konut fiyatlarinin hizli bir sekilde degerlenmesi, mortgage konut
kredilerinde olusan kalite bozulmasi ve riskin artmasiyla konut fiyatlarinin yiikselisinin
sona ermesi ve yerini deger kaybma birakmasi, 2008 kiiresel mortgage krizini
ozetlemektedir (Demyanyk ve Hemert, 2008:25). Konut fiyatlarindaki asir1 degerlenme
devam ettigi siirece evi elde tutmanin faydas: yiiksek olacagindan 6demeleri yapabilmek
icin belki daha uzun siire ¢alisabilmeye yonlendirmisken, konut fiyatlarinda deger
kaybinin baglamasi ile c¢alismaya yonlendirme durumu ortadan kalkmistir. Borcun

vadesinde 6denmemesinde ve konutlarin haciz siirecinin baslamasina neden olmustur

(Taylor, 2009:11).
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Sekil 13: Konut Sektoriinde Daralma
Kaynak: (Giilsen, 2008:156).

1929 buhranindan sonra en biiylik kriz olarak degerlendirilen 2008 kiiresel
finans krizi bircok ekonomiyi etkisi altina almistir. Grafikte de goriildiigii tizere 2001
sonrasinda ABD ekonomisindeki durgunlugu 6nlemek i¢in faizler indirilmis, bunun
sonucunda bor¢lanma ucuz hale getirilmis ve kredi kullanma talebi artmistir.
Kredilerdeki artis emlak fiyatlarini yiikseltmis, bu yiikselis yeni kredi alinabilmesini
saglamistir (Isik ve Tiinen, 2011:8).

Sekil 14°’te ABD’deki ev fiyatlarinin gelisimini 6lgen en giivenilir endekslerden

biri olan Case Schiller’in 1998-2008 yillar1 arasindaki ev fiyat endeksleri verilmistir.
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Sekil 14: Case Schiller Ev Fiyat Endeksleri

Kaynak: (http://www.standardandpoors.com/indices/sp-case-shiller-home-priceindices/
en/us/?indexld=spusa-cashpidff--p-us----, (19.06.2012)).

3.2.2.3 Seffaflik ve Derecelendirme Kuruluslari

Kriz ortaminda giivensizligin artmasiyla ve gelecekteki muhtemel kayiplari
dikkate alan bankalar birbirlerine bor¢ vermeyi durdurmus ve tiim kredi piyasasi
daralmaya baslamistir. Teminatli bor¢ senedi piyasasinda likiditenin azalmasit ve
piyasanin gerilemeye baslamasiyla birlikte ipotekli konut kredisi veren kuruluslar bu
kredileri yatirim bankalarina satamamaya baslamistir. Bu gelismelerle ABD finans

kuruluglarinin zarar1 oldukga biiyiik miktarlara ulagsmistir (Hedlund ve Kahn, 2009:6).

Tiirev islemlerin faydalar1 sadece alict ve saticilarina yonelik degildir. Ayni
zamanda karmasik bir yapiya sahip olan bu iriinler, genel olarak risklerin
detaylandirilip, parcalamasina ve boliinmesinden sonra fiyatlamasina yardimci
olmaktadir. Ayrica bu iiriinlere yonelik risk ol¢iim tekniklerinin gelistirilmesi ve
bunlarin bankacilik sistemince sistemin saglikliligin1 olumlu etkilemektedir. Kisaca, bir
finansal aracin igerdigi risklerin ve alict ile saticilarinin tam olarak bilinmesi
durumunda, bu tiir karmagik iiriinler, taraflarina sagladiklar1 yararlara ek olarak finansal
istikrar i¢in de faydali bir hal almaktadir. Fakat tersi durumda, yani s6z konusu
triinlerle iliskili risklerin tam olarak bilinmemesi veya etkin yoOnetilememesi
durumunda da kisilere ve kurumlara, finansal sisteme iliskin birer ek risk unsuru

olabilmektedirler. 2000’li yillar sonrasinda siklikla goriilen ve yayginlasan bu finansal
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araclarin etkin bir risk transferi saglayabilmeleri, tim taraflarin ilgili iriin ile birlikte
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmeleriyle miimkiindiir. Ancak, 2000’li yillar sonrasi
uluslar aras1 finansal sistem Triinlerin giderek karmasiklasip, sozlesmeden dogan
yiikiimliiliiklerin etkin bir sekilde anlasilmamasina ya da daha dogru bir ifade ile ilgili
yiikiimliiliiklerle iliskin farkliligin diisiik diizeyde kalmasina neden olmaktadir (Sakarya,
2008:10-11).

Bir 6nceki paragrafta da bahsedildigi gibi diinya finans piyasalarinda finansal
ara¢ ve kurum g¢esitliliginin giin gectikge artmasi ara¢ ve kurumlarin karmasik bir
yaptya sahip olmasina neden olmaktadir. Finansal araclarin bu karmasik yapisinin
anlasilmasi onemli sikintilar1 beraberinde getirmektedir. Herhangi bir yatirimer i¢in her
giin degisen, yenilenen ve farklilasan finansal araglari izlemek miimkiin degildir. Bu
kuruluglarin 6zellikle anlasilir olmama istegi, ciddi bir seffaflik sorununu ortaya

¢ikarmaktadir.

Seffaflig1 6nleyen olgulardan biri de piyasada taraflardan birinin digerine oranla
daha az bilgiye sahip olmasi durumudur. Bu durumda yatirimcilara, firmalara ve diger
aktorlere bilgi, farkli hizlarla ve farkli bicimlerde ulasmaktadir. Ornegin; bir sirkete ait
finansal varligin degerini etkileyebilecek, kamuya agiklanmayan ve sirket yonetiminin
sahip oldugu bilgiden s6z edilebilir. Bu tiir bilgilenmenin o6niine yasal yaptirimlarla
gecilmektedir, ancak sug teskil etmeyen bilgi sorununu asmak ¢ok da kolay degildir
(Alantar, 2008:2-3). Seffaflik artikca, eksik ya da garpik bilgilenmeden kaynakli yanlig
kararlar alinmayacak, bdylece finansal krizler daha az olacaktir. Bu krizde banka ve
borsa simsarlarinin sahip olduklar1 varliklarin degeri ve bunlarin muhataplarinin kimler
oldugu yeterince seffaf olarak belirlenememistir. Bu sorunlar, karmasik tiirev {liriinlere
sahip Lehman Brothers gibi basarisiz firmalar tarafindan yaratilan risklerin

¢ozlimlenmesini zorlagtirmistir (Karabulut, 2002:405).

Mortgage piyasalarinda iriinlerin fiyatlamasi konusunda en biiyiik sorumluluk
kredi derecelendirme kuruluslarina aittir. Kredi piyasalarindan menkul kiymet
piyasalarina kadar fiyatlama konusunun temelinde bu kuruluslarin verdikleri kredi
notlart yer alir. Kredi notlari, risk ve getiri diizeyinin belirlenmesinde tiim finansal
aktorler igin referans noktasidir. ABD’de ise derecelendirme kuruluslarinin @iriin yerine

kurumsal bazda derecelendirme yaptiklari goriilmektedir. Menkul kiymetlestirme
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havuzunu olusturan {iriinler yerine bu iiriinleri ihra¢ eden kurumlarin derecelendirilmesi
risklerin sakli kalmasina, ihra¢ edilen menkul kiymetin gergek risklilik diizeyinin ortaya
konulamamasina neden olmustur (Demir vd., 2008:20). Kredi derecelendirme
kurumlarinin yetersiz kalmasi ve bu kuruluslara olan giivenin sarsilmasi ile diizenleyici
ve denetleyici kuruluslarin piyasalara miidahalelerde gecikmesi gibi nedenlerle finansal

piyasalardaki yasanan krizin derinlesmesine neden olmustur (Karabulut, 2002:405).

Mortgage krizinin kredi tiirevlerine olan giiven ve islem hacimleri tizerinde ciddi
etkisinin oldugu goriiliir. Ancak halen tiim kredi tiirev {irlinleri igerisinde CDS’ler %
98’lik pay ile en yiiksek dilimi olusturmaktadirlar. Asagidaki grafiklerden de goriilecegi
tizere 1-5 yillik vadeler icinde yatirim yapilabilir derecedeki varliklara yonelik
sozlesmeler % 41°lik oran ile tiim kredi tiirevleri i¢inde en yiiksek paya sahiptir. Diger
tiim vadeler icinde ise yatirim yapilabilir kredi derecesine sahip varliklar 2009 ikinci
ceyreginde birinci ¢eyregine gore % 4’lik bir artis gostererek pazarin % 65’ini
olusturmuslardir. 34 Amerikan ticari bankasi tarafindan satilan korunma orani 2009
birinci ¢eyrege gore % 8 (0,6 trilyon dolar) azalarak 6,5 trilyon dolar olmustur (Ersan ve
Giiney, 2009:4).
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Sekil 15:Uriin, Kredi Derecesi ve Vadeye Gore Kredi Tiirevi Kompozisyonu (2009
2.Ceyrek)

Kaynak: (http://www.occ.treas.gov/ftp/release/2009-114a.pdf).
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Derecelendirme kuruluslar ile ilgili en 6nemli sorun, ¢ikar ¢atismasidir (Aslan,
2008:17). Bankalarla ve diger finansal kuruluglarla ilgili notlar veren derecelendirme
kuruluslari, bu firmalar tarafindan finanse edilmektedir. Bu durumda degerlendirme
kuruluslarinin objektif degerlendirme yapabilme olasiliklar1 da giderek azalmaktadir.
Ote yandan derecelendirme kuruluslari, firmalarin finansal sorunlarini her zaman tespit
edememekte, bazen sorunu kismen veya gecikmeli olarak gorebilmektedir.
Derecelendirme kuruluslar1 varlik hakkinda, finansal araglar1 olusturan bankalar ve bu
araclarin alicilar1 kadar bilgiye sahip olmayabilirler. Ayrica derecelendirme kuruluslari
yalnizca temerriit riskini derecelendirmektedir. Oysa likidite riski ve derecelendirmenin
degisme riskinin de Olgiilmesi gerekmektedir. Derecelendirme kuruluslarindan hizmet
alan finansal kuruluslar, kredi derecelendirmesine iliskin ayritili bilgiye de sahip
degillerdir. Son finansal kriz 6ncesinde de derecelendirme kuruluslart ¢ok etkin
calisamamus, finansal kriz basladiktan sonra finansal kuruluslarin kredi notlarmi
diistirmiistiir. 2007 yilinin ortasindan 2008 yilinin ortasina kadar gegen bir yillik
dénemde derecelendirme kuruluslari tarafindan 1,9 trilyon dolarlik ipotekli konut

kredisi destekli menkul degerlerin notu da disiiriilmiistiir (Bahena, 2009).
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Sekil 16: ABD Kredi Notu ve Sektorlere Gore CDS Dagilim

Kaynak: (Demir vd., 2008:60).

Yukaridaki sekilde kredi notuna ve sektorlere gére CDS dagilimlart yer

almaktadir. Kredi riskinin bir nevi fiyatin1 gosteren CDS dagilimlar1 krize bagl olarak
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yiikselmistir. 2007 yil1 6ncesi en diisiik seviyelerini goren dagilim, krizin ardindan en
yiiksek seviyelerine ylikselmistir. Yatirimeilar kredi riskini tagimak i¢in daha yiiksek
prim talep etmektedir. Sektorlere gére CDS’ler incelendiginde ise yatirim sinifi (AAA—
AA-A-BBB) kredi notuna haiz sirketlerin CDS dagilimlarindan finans ve insaat sektori
CDS endeksleri, krizin finans kesimini etkiledigini daha net gostermektedir. Finans
kesiminin kredi risk primi insaat sektoriine oranla yaklasik 150 baz puan daha fazla
artmistir. Ayrica finans sektoriindeki  kredi riskinin belirsizlik daha yiiksek

gergeklesmistir. (Demir vd., 2008, s.60.)

3.2.2.4 Diizenleyici Kuruluslar

2007 yilinin ortalarinda ABD’de mortgage krizi olarak baglayan, 2008 yilinda
tiim diinyaya domino etkisi ile yayilan ekonomik sarsintinin kiiresel bir likidite ve kredi

krizine donlismesindeki en biiyiik etken finansal alanda yeterli denetimin olmamasidir

(Alptekin, 2009:11).

Diizenleyici ve denetleyici kuruluslar 6zellikle de FED, degisen risk ortamina
kars1 onlem almakta gecikmistir. Konut piyasasinda baglayan sorunlar tiim finansal
sistemi ve reel ekonomiyi etkisi altma almistir. Ustelik bu sorunlar diger iilkelere de
yayilarak kiiresel bir boyut kazanmistir. ABD’de birgok eyalet, asir1 riskli ipotekli konut
borg¢larinin menkul kiymetlestirerek satisin1 6nlemeye ¢alismis, ancak ABD Hazinesi,
bazi biiyiik bankalarin istekleri dogrultusunda federal yasalarin ¢ignendigi gerekcesiyle

buna kars1 ¢ikmistir (Aslan, 2008:17).

ABD finans piyasalarinda otorite yapisinin daginik olmasi ve her diizenleyici ve
denetleyici otoritenin kendine has diizenleme ve uygulamay: gelistirmesi hukuki
yapinin karmagiklasmasina neden olmustur. Ayrica, uygulamada olan diizenlemelerin
yerel ve merkezi diizenleme olarak ayrilmasi hukuki yapiyr daha da kompleks bir hale

getirmistir (Demir vd., 2008:17).
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3.2.2.5 Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme, finansman saglamak amaciyla dogrudan kredi almak
yerine, varliklara dayali olarak tasimir deger c¢ikarilmasi olarak tanimlanmaktadir.
ABD’de likiditenin bol oldugu 2002-2006 déneminde menkul kiymetlestirme sayesinde
normalin Ustiinde kredi kullanilmistir. Risk paylasimi, yiiksek getiri istegi, bankalarin
yasal sermaye yiikiimliiliklerini yerine getirmelerinde kolaylik saglanmasi, risk
tasimadan ya da daha fazla mevduata ihtiyag duymadan bankalarin yeni kredileri
finanse etmelerinin saglanmasi ve yiiksek ticretler menkul kiymetlestirmeyi 6zendiren

nedenlerdir (Aslan, 2008:11).

Kiiresel krizin nedenlerinden biri olarak kabul edilen menkul kiymetlestirme,
riski bir kurumdan digerine aktarmay1 kolaylastirmistir. Ipotekli konut kredisi veren bir
banka, kredilerin geri 6demelerini menkul kiymetlestirerek bir kismini ya da tamamini
yatirnrm bankasina veya bir ipotekli satis kurulusuna satabilmektedir. Ancak banka
tarafindan yapilan menkul kiymetlestirme ile kredi 6demelerinde olusacak bir aksama
durumunda hem krediyi veren banka, hem de menkul degeri satan diger finansal
kuruluslar zarar edecektir. Bu siireg, kriz durumunda finansal sistemi kirilgan bir hale
getirmektedir (Alantar, 2008:2-3). Ipotekli konut kredilerine dayali olarak cikarilan
menkul degerler ve konut kredilerinin geri 6demelerinin yapilamamasi yiiziinden,
ikincil piyasanin fonlanmasinda sorunlar olusmustur. Ozellikle diisiik nitelikli konut
kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi, finansal piyasalarinin igleyisini temelden
bozmustur (Demir vd., 2008:53).

ABD’de ipotekli konut kredilerine dayali olarak ¢ikarilan menkul degerlerin
toplami, 1990 yilinda 1.333 milyar dolar iken, 2007 yilinda toplam 8.931 milyar dolara
yiikselmistir (US Census Bureau, 2010:41). Olusturulan bu ikincil piyasalarin fon
kaynagi olan ipotekli konut kredileri geri donmemeye baslayinca tahvil 6demeleri de
yapitlamamistir. Ipotekli satis kredilerine dayali menkul degerlerin riskini dagitmaya
calisan, ancak basaramayan finans kuruluslar1 zarar etmeye baslamislardir. Bu durum
piyasalarda panik ortaminin olugmasina ve bankalardan para g¢ekilmesine yol acarak

sermaye hareketlerini yavaslatmistir (Demir vd., 2008:53).
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3.2.3. 2008 Kiiresel Finans Krizinin Ekonomik Etkileri ve Diger Ulkelere Sicrama
Sebepleri

ABD’de finans piyasalarinda smirlamalarin biiylik 6l¢lide kaldirilmasiyla
yatirnm bankalar1 ve menkul kiymet sirketleri bliylik riskler tasimaya baslamistir.
Geleneksel bankacilik sisteminin ¢ok daha fazla diizenlenmesi ve denetlenmesi ilgili
sektoriin karliligmi diisiirmiis bankalarda bu karliligi artirmak amaciyla riskli tiirev
araclarin tasarimina yonelmistir. Hem finansal kuruluslarin hem de kredi borglularinin
diisiik faiz oranlari ve yiikselen konut fiyatlarinin paralelinde ¢ok fazla 6nemsemedikleri

riskler, 2007 yilinda gerceklesmeye baslamistir (Arikan, 2008:23).

2007°de ABD’de baslayip daha sonra bir ¢ok iilkeye yayilan ve kiiresel bir hal
alan finansal kriz basta finansal hizmetler sektorii olmakla bir ¢ok sektorii etkisi altina
almistir. Kredi piyasalarinda yasanan soklar ile yatirimecilarin azalmasi ve piyasadaki
giivensizligin artmasina yatirim, liretim ve tiikketim miktarinin azalmasina, ekonomik
biliylimenin yavaslamasina ve milyonlarca insanin igsiz kalmasina sebep olmustur. Kriz
stirecinde pek ¢ok sektorde biiyiik miktarda daralmalarin yasanmasina, is¢ilerin gegici
stireli isten ¢ikarilmasina ve kiiresel ¢apta istihdam soklarinin yasanmasinda negatif

sonuglar dogurmustur (Akin ve Ece, 2009:158-59).

2007 yilinda %35,7 olan issizlik oran1 2008 yilinda %6’ya yiikselmistir. Toplam
igsizlik sayisi ise 1998’den sonraki en biiyiik artisin1 gostermistir. 2007-2008 yillart
arasinda 10,7 milyon kisi artmistir (ILO, 2009:12). ABD finansal hizmet sektorii
bankacilik, sigortacilik, menkul kiymet, mal ve diger yatirnm hizmetlerini
kapsamaktadir. 2006 yilinda sektor yaklasik 8.363 milyon kisi istthdam etmistir. ABD
bankacilik sektoriinde 2000 yilindan itibaren artis gosteren personel sayis1 2007 yilinda
1.950.840’a kadar ¢ikmistir. Ancak 2007 yili ortalarinda ¢ikan kriz ile bu rakam 1.905.
751’e gerilemistir. Banka sayisinda da krizle birlikte diisiik goriilmektedir. 2000 yilinda
8.315 olan banka sayisi, 22007°de 7.345 olmus 2009 yili ortalarinda ise 6.995’kadar
gerilemistir (www.fbe.be (07.04.2012)). Asagida segilmis bazi iilkelerin 2003°ten 2010

yil1 dahil igsizlik oranlar1 verilmistir.

2008 ABD kiiresel finans krizinin diger iilkelere sigrama sebeplerini bes sebep
altinda incelemek miimkiindiir (Kibrit¢ioglu, 2001:7):
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e Asin Riskli Varlik Ticareti Kanali: Kriz 6ncesi ABD ile arasinda var olan
uluslar arasi finanssal akimlar araciligiyla ileride zararli nitelik tasiyabilecek
varliklar edinmis olan finansal aktorlerin varligi ABD krizinin ilgili tilke krizine
de bulasmasinda 6nemli bir etkendir.

e Kredi Kanali: Kriz nedeniyle daralan uluslar arasi kredi kanallar ilgili iilkelere
fon akislarimi azaltarak o iilkelere de krizi bulastirmistir. Ciinkii kiiresel likidite
daralma yerli bankalarin ve sirketlerin dig finansman gii¢liikleri yasamalarina ve
mevduat bankalarinin agtiklar yurti¢i kredilerde daralmalara sebep olabilirdi.

e Ticaret Kanali: Krize sebep olan ABD ile krizin bulastigi AB (Avrupa Birligi)
tilkeleri gibi {iglincii iilkelerin temel ticaret ortagi olduklart olgiide, kriz
tilkelerdeki olasi durgunluk ve reel gelir kayiplari, tiglincii iilkelerin mal ve
hizmet ihracatina yonelik dis talebi daraltarak sonugta krizi s6z konusu iiciincii

ulkelere de aktarabilmektedir.

Tiiketici ve yatirimcilarin {igiincii iilke ekonomisinde ve orada uygulanacak ilgili
iktisat politikalarina olan gilivenlerindeki azalma ve belirsizlikler de ilk ii¢ kanaldan o
ekonomilere olumsuz etkiler yansimasini giiclendirebilir. Bu kanallarin ilki ABD’deki
finans genelde gelismis iilkelere, ikinci ve tglinciisii ise daha ¢ok gelismekte olan

iilkelere bulagmasi i¢in araci oldu.

3.2.4. 2008 Kiiresel Finans Krizi Karsisinda Ahman Onlemler

Kiiresel Finans Krizine kars1 diinyadaki tiim {ilkeler ¢esitli 6nlemler almiglardir.
Bu dogrultuda yapilan harcamalar kiiresel diizeyde toplam 1.98 trilyon dolar
bulmustur. G20 {ilkelerini de kapsayan 32 iilkenin 2009 yilinda yapmis oldugu tesvik
harcamasi, yaklasik olarak GSYH’lerinin %]1,7’sin1 olusturmaktadir. Yalnizca G20
tilkeleri tarafindan kriz nedeniyle ayrilan kaynak, toplam tesviklerin %90’1na
ulagsmaktadir (Khatiwada, 2009:15).

ABD’de Bush doneminde, vergi indirimleri ve bankalarin tahvillerini
kamulastirma gibi 6nlemleri igeren 700 milyar dolar tutarindaki paket, uygulamaya
konmustur. Boylece vergi indirimlerinden ev sahipleri, arazi sahipleri, enerji sektorii ve

yeni girisimcilerin yararlanmasi saglanmistir. Mevduat teminat sinir1 100 bin dolardan
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250 bin dolara ytikseltilerek, bankacilik sektdriine olan giivenin yeniden saglanmasi
hedeflenmistir. Ayrica ABD’de SPK’ya, banka bilangolarindaki tahvillerin piyasa
degerleri tizerinden hesaplanmasi yonteminin kaldirilmasi veya yumusatilmasi igin

yetki verilmistir (Montgomery ve Kane, 2008).

Obama doneminde, 787 milyar dolar tutarinda yeni ekonomik paket
aciklanmistir. Bu paket dort temel lizerine kurulmustur. Bunlar (Obama ve Biden,
2008);

e Istihdami Arttirmak igin Acil Eylem Plan,
e Yoksul Aileler i¢in Acil Yardim Plani,
e Kredi Borcu Olan Ev Sahipleri i¢in Eylem Plan,
e Finansal Krizin Asilmasi i¢in Tim Araglarin Kullanilmasidir
Bu ekonomi paketi dogrultusunda (Narin ve Ozer, 2010:1101-3);

e ABD’de yeni kurulacak olan isletmelere 6zel vergi kredisi olusturulmus, 2009
ve 2010 yillarinda gegerli olacak bu uygulama ile tam zamanli olarak ¢alisanlar

i¢in li¢ bin dolar vergi kredisi saglanmistir.

e Kiigciik isletmelerin yatirim ve istihdam olanaklarini artirmak amaciyla 2009 yili
ile sinirli olmak {tizere, 250 bin dolar tutarinda ek tesvikten faydalanmasi
saglanmigtir. Bu isletmelerin kredilere kolay ulasmasini saglayacak mevzuatlar

diizenlenmis ve yatirimlari tizerinden alinan tiim vergiler kaldirilmistir.

e 2009 yili icinde okul, yol, koprii, enerji gibi hizlandirilmis altyap1 projelerine
harcanmak iizere 25 milyar dolar tutarinda kaynak ayrilmistir. Bu uygulama ile

bir milyon kisiye istihdam yaratilmas1 hedeflenmistir.

e Otomotiv sektdriinde yeni nesil iiriin aragtirmalari ve teknoloji yenileme gibi

uygulamalar i¢in 50 milyar dolar tutarinda biit¢e ayrilmistir.
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e (alisanlarin ve ailelerinin yaklasik %95’ine vergi iadesi destegi saglanmistir.
Calisanlar i¢in 500 dolar, aileleri i¢in ise 1.000 dolar tutarinda bir vergi iadesi

karart ylirtirliige girmistir.

e Mal varliklar1 iizerine ipotek konulan ve faturalarini 6demekte zorluk c¢eken
emekliler i¢in, 10 bin dolar1 gegmeyecek sekilde kredi kullandiriimasi

saglanmustir.

e Ipotekli konut kredisi ile ilgili tiim sorunlar, Hazine Konut-Kentsel Kalkinma
Sekreterligi'ne (HUD) yonlendirilerek, gerekli planlanmalarin yapilmasi
hedeflenmistir. Ev sahiplerine yardim etmek igin mevzuat degisikligine
gidilerek, yiiriirlikte bulunan Iflas Kanunu'nun gézden gecirilmesi

amaclanmaktadir.

e Saglik, emniyet, itfaiye ve yeni tesislerin hizmete girmesi amaciyla alinmasi
planlanan 25 milyar dolar tutarindaki verginin halktan tahsil edilmemesine karar
verilmistir. Ipotek vergileri yeniden diizenlenerek, 10 milyon orta sinif aileye

yardimet olmak hedeflenmistir.

Obama doneminin Hazine Bakan1 Timothy Geither, finansal piyasalarda yasanan
aksakliklar1 gidermek ve bu piyasalar1 yeniden diizenleyerek giiven ortamini olusturmak
amaciyla Zehirli Varlikll Planin1 agiklamistir. Bu plana gore; ABD Hazinesi, kredi
krizinin temelinde yatan zehirli varliklarin satin alinmasinda 6zel yatirimcilarla birlikte
hareket edecektir. Hazine’nin bu plan i¢in ayirdigi mali kaynak, Sorunlu Varliklari
Kurtarma Programi (Troubled Asset Relief Program, TARP) biit¢cesinden saglanacaktir.
Bu varliklarin 6zel yatirimcilar tarafindan satin alinmasini tesvik etmek i¢in, FED’in ve
Federal Tasarruf Sigorta Fonu araciligiyla diisiikk faizli kredi ve garantiler saglanarak

ozel finansman olanaklari sunulacaktir (Narin ve Ozer, 2010:1103).
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SONUC

Teknolojik gelismeler paralelinde finansal iiriin ve hizmet ¢esitliligi giin gectikce
cesitlenmektedir. Finansal piyasalar, ortaya ¢ikan bu yeniliklerden olumlu ya da
olumsuz etkilenmektedir. Finansal sistemin, ekonomi de tasarruf eden birimlerle
yatirimcilar arasinda aracilik etmesi ekonomideki 6nemini ortaya koymaktadir. BW
siteminin yikilmasi ve faiz oranlarinin serbest birakilmasi ile yatirim ortamlarindaki risk
oldukga fazlalasmistir. Uluslar arasi alanda faaliyet gosteren kuruluslar doviz
kurlarindaki degismeler sonucu yaptiklari islerde zarar ile kars1 karsiya kalmisglardir. Bu
durum finansal kuruluslar1 etkin bir finansal risk yonetimi arayisi igerisine girmesine
neden olmustur. Bunun yaninda teknolojik ilerlemelerin de olmasi ortaya yeni finansal
tekniklerin ¢ikmasini saglamistir. 1980°1i yillardan sonra iletisim alaninin gelismesi ve
bilgisayar kullaniminin yayginlagmasi bir yandan karar vericilerinin bilgiye ulasmasin
kolaylastirirken bir yandan da uluslararasi finansal piyasalarin etkinliginin artmasini
saglamistir. Bu gelismeler ve yeni iriinlerin ortaya ¢ikmasi ile yiiksek kar elde etme

imkani1 diger katilimcilar1 da piyasaya ¢ekmistir.

Finansal alanin giin gectikge gelismesi iiriin cesitliligini de artirmis ve risk
yonetilebilir hale gelmistir. Finansal inovasyonu tetikleyen unsurlar arasinda ekonomik
unsurlar, teknolojik unsurlar ve yasal kosullar sayilmaktadir. Calismamizda finansal
inovasyon triinleri igerisinde tiirev Uriinler ve bunlarin igerisinde de kredi tiirevleri 6n
planda tutulmustur ve 2008 kiiresel mortgage finansal krizini agiklanmasindaki en

onemli unsurun kredi tiirevleri olduguna dikkat ¢cekilmektedir.

2007 yilmin ikinci yarisindan itibaren etkilerini gostermeye baslayan kiiresel
finans kriz déoneminde uygun ekonomik kosullarin etkisiyle subprime ipotekli konut
kredilerinin hacmi artmis, kredilerden dogan alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi ve
bu kredilere bagli yiiksek tutarda menkul kiymet ihra¢ edilmistir. Subprime kredi
bor¢lular1 borglarin1 geri 6deyememeye baslayinca subprime kredilerden dogan
alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi neticesinde ihra¢ edilen ipotege dayali menkul
kiymetlerin degerleri diismiistiir. Giivensizlik ortaminin artmasiyla bankalar birbirlerine

bor¢ vermeyi durdurmus ve tim kredi piyasasinda daralma baglamistir. ABD konut

151



piyasasinda goriilen kriz, kisa siirede tiim diinyay: etkileyerek kiiresel bir hal almistir.
ABD’de baglayip tiim diinyay1 etkisine alan kiiresel finans krizi bir ¢ok piyasay1 etkisi
altina almistir. ABD basta olmak lizere krizden etkilenen bir ¢ok iilkede bankacilik
sektorii onemli Olclide sarsilmis, dev kuruluslar biiylik sikintiya girmis ve issizlik
oldukga yiiksek oranlara ulagmis ve cari agik artmistir. Kiiresel finans krizi sadece iilke
ekonomilerini degil ayn1 zamanda sosyal ve kiiltiirel olarak da son derece sikici sonuglar

dogurmustur.

2008 kiiresel finans krizini yaganmis diger krizlerden ayiran en onemli fark,
karmasik ve yiiksek hacimli tiirev iiriinleri kapsamasidir. Tiirev triinlerin yiiksek hacmi,
mali destek paketinin daha 6nce goriilmemis boyutlara ¢ikarilmasini zorunlu kilmistir.
Tiirev iriinlerin karmasik yapist paketlerin igerigine iliskin teknik zorluklarin ortaya
¢ikmasina neden olmustur ve bu tarz tiirev triinlerin olusturdugu balon ekonomiler

zincirleme etki yaparak finansal kriz ortamini olusturmustur.
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