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Degisen Kiiresel Finansal Yapi ve 2007 Yili Dalgalanmalari

Hazirlayan®

Burgchan SAKARYA

OzET

Kiresel piyasalarda 2006 yilinin ikinci yarisindan itibaren yeni bir doneme girildigi gézlenmektedir. Bu yeni
dénem oOnceki donemlere gore belirli agilardan farkliik arz etmektedir. Yeni donem 1990’larin finansal
krizler doneminden farklidir; ¢iinkii bu dénemde dalgalanmalar, 6demeler dengesi krizleri kadar derin
degildir. 2000-2006 doneminden de farklidir, clinkl kiresel likidite kosullari degisirken temel olarak
gelismis ekonomilerde yasanan gelismeler, finansal kiresellesmenin ulastigi nokta, karmasik finansal
Grlinlerdeki artis ve risk transferi sorunu gibi hususlar neticesinde daha yaygin etkileri olan ve kendini
tekrarlayabilen turbdilanslar goérilmektedir. Bu cercevede gbzetim ve denetim otoritelerinin finansal
istikrar acgisindan izlemek durumunda olduklari alanlarda ve gostergelerde degisimler gozlenmektedir. Bu
yeni nesil gostergelerle glclendirilmis bir makro gozetim ¢ergevesiyle kiresel konjonktirin izlenmesi ve
politika belirlenmesi tlrbiilanslardan etkilenme derecesini de etkileyebilecektir.

ABSTRACT

Global financial markets have experienced several episodes of turbulences since mid-2006. This marks a
new era and this new era displays a number of properties different than its predecessors. In this new
period we observe many and wide spread fluctuations, while during 1990s can be described as a period of
currency crises. This period is also different from 2000-2006 timeframe that the abundance of global
liquidity is in question. Moreover, the increased financial globalization, rise in the type and number of
complex financial instruments where the risks are further decomposed and transferred causes recurrent
turbulences. In this framework, the fields and indicators that financial market supervisors follow in the
quest of maintaining financial stability evolves. Thus the supervisory activities, enhanced with these
indicators may well affect the degree of the effects on a given financial system.

! B. Sakarya: Bankacilik Basuzmani

Bu calismanin hazirlanmasi siirecinde yorumlariyla degerli katkilarini sunan Sayin Faruk DEMIR’e ve bazi verilerin derlenmesi
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1 GIRiS
2006 yilinin Mayis ve Haziran aylarindan itibaren kiresel finansal piyasalarda ara ara yasanan
dalgalanmalar, tim ulkeleri belirli dizeyde etkilemektedir. Nitekim bu doénemden bu yana baz
arastirmacilar yasananlari daha yaygin ve genel bir ekonomik ve finansal krizin ilk asamasi olarak
degerlendirmektedir (bkz. (Roubini, 2008) (Feldstein, 2006)). Bazi arastirmacilarin da dalgalanmalarin
belirli piyasalardaki fiyatlarin yeniden tesis edilmesi siireci oldugu ve bunun sonucunda piyasalarin

“normal” isleyisine geri donecegini ifade ettikleri gérilmektedir (bkz. (IMF, World Economic Outlook,

2007)).

Her iki yaklasimin da kendine 6zgl gerekgeleri ve genel kabulleri s6z konusudur. Nitekim bu ¢ercevede
varilan sonuglar da farkh olmaktadir. Ancak bu iki farkli yaklasimla cizilen iki farkh gelecege ragmen
gliniimizde en azindan kisa ve orta vadede kiresel finansal piyasalarda yasanan bir “baski”dan
bahsetmek miimkiindiir. Son ¢eyrek yiizyilda ise kiiresel sistemde ister bélgesel nedenlerden isten kiresel
nedenlerden olusan bu baskilar belirli dénemlerde ve belirli kosullar altinda finansal krizlere
donusebilmistir. Nitekim bu finansal kriz tecriibelerine dayanarak ekonomi yazininda genel kabul géren
siniflandirmalar olusmus ve iktisadin ortak dilinin bir pargasi haline gelmistir. Buradan hareketle, yaklasik
son iki yildir kiresel piyasalarda yasanan gelismelerin degerlendirilmesinde bu perspektiften bakmanin

gelismeleri incelemekte yararl olacagi diisiiniilmektedir.

Bu kapsamda, calismanin takip eden boélimiinde finansal krizlere yonelik ampirik modellerin kisa bir
degerlendirmesi ve tekrari yer almaktadir. Uglincii bdlimde ise 2000’li yillarda uluslar arasi finansal
cercevedeki ana degisimler irdelenmektedir. Bu degisimler sonucunda 2006 yil itibariyla yeni bir kiiresel
finansal ortamin nasil olustugu irdelenirken, artik yeni donemde tek basina ampirik finansal kriz
modellerinin bir anlamda yeterli olmadigi sonucu tartisiimaktadir. Dérdiincii bélimde ise 2006 yili Mayis
ayindan bu yana gercgeklesen tiirbiilanslara kisaca deginilecektir. Daha sonraki bélim ise finansal istikrar
ve krizler gercevesinde izlenmekte olan geleneksel gostergeler ile yasanmakta olan yeni uluslararasi
finansal ortamda gelisen baslica yeni nesil gostergelere yer verilmektedir. Son bélimde ise sonug ve genel

bir degerlendirme sunulmaktadir.

Strateji Gelistirme Daire Baskanligi 1 Nisan 2008



BDDK Klresel Finansal Yapi ve 2007 Yili Dalgalanmalari

2 KRIZLERE iLiSKiN AMPiRiK MODELLER

2.1 Finansal Kriz Modelleri

iktisat yazininda kriz, istikrarsizlik, dalgalanma ve volatilite (oynaklik) gibi kavramlarin siklikla birbiriyle
birlikte kullanildigi gorilmektedir. En basite indirgemis haliyle uluslararasi finansal sistemde bazi
gostergelerdeki degisimin yani dalgalanmanin, oynakhgin belirli seviyelere yiikselmesi “kriz”lerin habercisi,

gostergesi ve hatta sonucu olarak algilanmaktadir (bkz. (Kaminsky G. L., 2003))

Literatlirde finansal krizlere ve finansal krizler konusunda yapilan modellemenin genel olarak Ug ¢esit
olarak yapildigi gorilmektedir. Bunlar da ortaya konuslarina paralel olarak birinci, ikinci ve Gglinci nesil
kriz modelleri olarak adlandiriimaktadir (Isard, Razin, & Rose, 2000). Bu modellere kisaca bakarsak, birinci
nesil kriz modellerine gore temelde uygulanan makroekonomik géstergelerdeki bozulma sonucu para
arzindaki genisleme sabit kur rejimi altinda bir doéviz kuruna yoénelik spekilatif atak gerceklesmesiyle
olusmaktadir (Flood & Garber, 1984). Yurt ici para arzindaki genislemenin ardinda esas olarak kamu
finansmanindaki bozulma yer almaktadir. Bu ¢ercevede, mevcut doviz kuru ile uyumsuz bir para arzinin
oldugu ortamda artan enflasyon ve cari islemler dengesindeki bozulma, sermaye c¢ikisina neden olarak
bunun bir spekiilatif ataga dontsmesiyle krizin basladig! ifade edilmektedir. “Birinci Nesil” krizlerin Ug¢
dnemli bileseni vardir (Krugman, 2001). Bunlardan ilki zayif makroekonomik politika uygulamasidir. ikincisi
ise krizlerin ani olmasina ragmen deterministik bir yapilarinin olmasi yani kaginilmaz olmasidir. Diger bir
ozellik olarak bu krizlerin blylk hasarlarinin olmamasidir. Ekonomik aktivite kriz sonrasi derin ve uzun

soluklu durgunluga girmez.

IM

Yine kabaca “ikinci Nesil” kriz modellerine bakilacak olursa, temel olarak kendini besleyen (self-fulfilling)
spekdilatif ataklar bigciminde tarif edilen krizlerin agiklanmaya calisildigl gortlmektedir. Burada birinci
nesildeki gibi makroekonomik politika uygulamasinda zafiyet s6z konusu degildir. Elbette yine doviz kuru
politikasinda iki kutuplu goris benzeri bir durusun varligi dnemlidir. Yani sabit kur uygulamasinin eger tim
kosullarda korunmayacagi ihtimali varsa uygulanmamasi gerektigi seklinde bir politika tercihinin yapilip
yapiimamis olmasi yine dnem tasimaktadir. Ancak, birinci nesilden farkli olarak makroekonomik politikalar
ve yapidaki zafiyet artik bir gerekli kosul degildir. Nitekim bu ¢ercevede bu nesil krizler “kaginilmaz”
degildirler (Krugman, 2001). ikinci Nesil modellerde kriz, 6ncelikle kendini besleyen beklentiler
(beklentilerin tek bir yénde yodunlasmasini icermektedir), sonra da sirii davranisi ve bulasma etkisiyle

ortaya ¢ikmaktadir (Babic & Zigman, 2001).Ancak elbette bu beklentilerin olusumda siyasal gelismeler ve

makroekonomik politikalar etkili olabilmektedir. “ikinci Nesil” krizler ilk kriz tecriibeleri sonrasinda

Strateji Gelistirme Daire Baskanligi 2 Nisan 2008
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yasanan krizleri agiklamakta basarili olurlarken beklentilerin ve krizin tetiklenmesi kosullarinin énemini

fazlaca 6ne ¢ikardigi da iddia edilmektedir (Babic & Zigman, 2001).

“Octincii Nesil” kriz modelleri incelendiginde ise 6zellikle 1997 Asya Krizi sonrasi durumu anlamaya ydnelik
bir caba oldugu gorulmektedir (bkz. (Krugman, 2001) (Kaminsky G. L., 2003) (Babic & Zigman, 2001)).
Temel gergeve birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin birlestirilmesi seklinde 6zetlenebilir. Makroekonomik
politika uygulamasi cercevesinde hiikimetler yine uygulayici olarak analizde yer alirken, sermaye
hareketleri agisindan bir diger 6nemli unsur olarak sirketler/firmalar kesimi bilancosu modele dabhil
edilmektedir (Krugman, 2001). Bu kapsamda uluslar arasi yiktimlilikleri bulunan 6zellikle biyik sirketler
ile hikiimet politikalari arasindaki iliski Gzerinden krizler agiklanmaya galisiimaktadir. Buyik sirketler
olarak ise basta finansal kesim (veya cogunlukla literatiirde yer aldigi sekliyle bankacilik kesimi)
duslintilmektedir. Hikiimetin bu kesime sundugu garantilerin yol actig piyasa aksakliklari bu sirketlerin
asiri borglanmasina ve boylece kredi hacminin hizla genislemesine neden olmaktadir. Her hangi bir
olumsuz kosulda ise bankacilik kesimi yurt disi yikimluliklerini karsilamak tzere déviz talebini artiracak
ve bu esnada borglu firmalar lizerinde baski kuracaktir. Bu, bir anlamda “bankacilik krizinin” “déviz kuru

krizi” ile birlikte olusmasidir (Kaminsky & Reinhart, 1999).

Finansal krizlerin bu Gg¢ nesil biciminde siniflandiriimasina ek olarak bir de “Ani Durma” (Sudden-Stop)
olarak adlandirilan ve esas olarak sermaye akimlarinin yoniniin tersine ¢evrilmesi ile olusan krizler siklikla
ele alinmaktadir. Veri bir ekonomide belirli bir pozisyona (portfoye) sahip yabanci yatirimcilarin bir “olay”
cercevesinde yatirimlarin yonlerini degistirmeleri, tersine c¢evirmeleri, s6z konusu ekonominin krize
girmesine neden olmaktadir (Calvo, 1998). Elbette bir ekonomi icin boylesi bir durumda krizin daha derin
veya agir yasanmasina yol acabilecek diger bazi ek unsurlar mevcuttur. Bunlar yabancilarin portféyinin
vade yapisli, doviz yapisi, diger ekonomik gostergelerdeki durum (kisaca krizin birinci veya ikinci nesil bir
krize donlismesine neden olabilecek alt yapi) vb. olarak goérilmektedir. Ancak burada ani durmanin

olusmasi dikkat edilmesi gereken ana nedendir.

2.2 Ampirik Modellerin Ortak Cergevesi

Yasanan finansal krizler tecrlibeleri 1si8inda yukarida 6zetlenen modeller krizlerin tanimlanmasinda
referans olarak kullanilmaktadir. Ancak bu yaklasimlarin yaninda krizlerin ortak o6zelliklerini ve/veya
hazirlayan kosullari 6ne ¢ikararak degerlendirmek de mimkindir. Bu yontemle, 1980 sonrasi uluslararasi
finansal gelismeler ve krizler ile 2000 sonrasi degisen uluslararasi finansal cergeve, farkhliklari ve
benzerlikleri agisindan ele alinabilecektir. Finansal krizlerin nasil modellenmesi gerektigine yonelik bir

¢alisma kapsaminda Dornbusch (i¢ temel unsuru 6ne ¢ikartmaktadir (Isard, Razin, & Rose, 2000).
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Bunlar; (1) kirilganlik (vulnerability), (2) kiresellesme ve (3) likidite sikisikhgi (illiquidity) olarak ifade
edilmektedir. Kirilganlik, firmalar kesiminin bilancolarinda, bankacilik kesimi mali tablolarinda veya kamu
maliyesinde ortaya cikabilir. Ancak hangisinde olursa olsun ortaya c¢ikan kirilganlik sadece o alanda
kalmayacak diger tim alanlar da kirilgan hale gelecektir (Dornbusch, 1999). Bu kirilganhk, yatirm
tercihlerinin yabanci para cinsinden tutulmasina yol acacaktir. Nitekim her bilan¢o sorunu sonug olarak bir
doviz kuru sorununa donusecektir. Ayrica “kiiresellesme” gliniimiiz finansal piyasa ¢ergevesinin en 6nemli
dzelliklerinden biri olarak 6n plana cikmaktadir. Uglincii unsur olan “Likidite sikisikligl” ise vade

uyumsuzlugunun en st noktasidir. Bir kriz aninda herkes likit bir pozisyon almak isteyecektir.

Tablo 1: D6viz Kuru Krizleri

Haz.70 Tem.75 Mar.83 Sub.76

Haz.75 Malezya Agu.97 Sub.85 Tem.77

Sub.81 Haz.98 Kolombiya Agu.95 Ispanya Ara.82

. Tem.82 Eyl.76 Eyl.97 Eyl.92

Arjantin
Eyl.86 . Sub.82 Eyl.98 Eyl.98
0 Meksika Z 9

Nis.89 Ara.82 Agu.99 Agu.77

Sub.90 Ara.g4 May.71 isvec Ey!.81

Sub.o2 Haz.73 . Haz.73 Eki.82

Danimarka

Kas.82 Sub.78 Kas.79 Kas.92

Bolivya Kas.83 May.86 Agu.93 Kas.78
Eyl.85 Norveg Ara.92 Haz.73 Tem.81

Sub.83 Haz.98 . . Eki.82 Kas.84
Kas.86 Haz.99 Finlandiya Kas.91 Tayland Tem.97

. Tem.89 Kas.o00 Eyl.92 Oca.98
Brezilya Kas.9o0 Haz.76 Kas.78 Eyl.99
Eki.91 Peru Eki.87 Nis.83 Tem.oo

Oca.99 Eyl.88 Endonezya Eyl.86 Agu.70

Ara.71 Sub.70 Ara.g7 Oca.80

Agu.72 Eki.83 Oca.98 Tiirkiye Mar.94

Eki.73 Filipinler Haz.84 Sub.84 Ara.g7

sili Ara.74 Sub.86 Ara.86 Sub.o1
Ofa.76 Ara.97 Veneziiella Mar.89 Kas.74

Agu.82 Ara.71 May.94 israil Kas.77

Uruguay . Eki.83
Eyl.84 Eki.82 Ara.os Tem.84

Kaynak: Kaminsky 2003

Bu ise hangi nesil modelden bakarsaniz bakin tiim kriz modellerinde karsilasilacak bir durumdur. Bu temel
modellere bakildiginda 6nemli bir yaklasimi da Mishkin’de gérmekteyiz (bkz. (Mishkin F., 1992 ve 2001)).
Burada da 6nemli olan husus piyasa basarisizliklari kapsaminda bilgi asimetrisinin temel husus oldugu
gorulmektedir. Bu yaklasimla finansal kriz, finansal sistemin ters segim (adverse selection) ve ahlaki tehlike
(moral hazard) sorunlarinin biiyimesi nedeniyle fonlari en etkin alanlara yonlendirememesi sonucu ortaya
¢ikmaktadir. Bu ise finansal piyasalarin etkin isle(ye)memesine ve iktisadi faaliyetlerin daralmasina yol
acmaktadir. Bu piyasa aksakliklarinin olusmasina olanak taniyan kosullar ise Mishkin’e (1992) gore finansal
kesimde bilancolarin bozulmasi, faizlerin yikselmesi, belirsizligin artmasi ve finansal olmayan kesimin

bilangolarinin zayiflamasidir.
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3 FINANSAL KURESELLESME VE 2000’Li YILLARDA ULUSLARARASI
FINANSAL CERCEVE

3.1 Genel Cergeve

Bir 6nceki boliimde de belirtildigi gibi finansal krizlerin modellenmesinde G¢ temel unsur [(1) kirilganlik
(vulnerability), (2) kiresellesme ve (3) likidite sikisikhigi (illiquidity)] sunulmustu. Ancak bu siniflandirma
genel hatlari itibariyla 1980-2000 donemindeki gelismelerde agiklayici olurken, 2000 sonrasinda
uluslararasi finansal cergevenin degismesi ve tekil olarak tlkelerin ekonomi politikasi uygulamalarinda
belirli bir ortak cerceve ve disipline ulasmis olmalari’> nedeniyle yetersiz kalmaktadir. Bu yeni dénemde
finansal klresellesmedeki artisla birlikte degerlendirilebilecek olan finansal gergevenin degisimi, 2006
yilinin ikinci yarisindan itibaren yasanan gelismelerin alt yapisini hazirlamistir. Takip eden bdlimlerde

finansal kiiresellesmeyle birlikte finansal ¢ercevenin degisen unsurlari irdelenmektedir.

3.2 Finansal Kiiresellesme

Kiresellesme ikinci temel evrede bulunduguna iliskin genel bir kabul séz konusudur. ilk evre kabaca 1850
ile Birinci Diinya Savasinin baslandigl olan 1914 yilina kadar olan dénemi kapsamaktadir. Bu dénemin
belirgin Ozelligi ise dis ticaret hacmindeki artis ve 6zellikle sermaye zengini Ulkelerden sermaye fakiri
Ulkelere sermaye transferi olarak gozilkmektedir. Ayrica, bu donemde kiresel biylime hizinin dnceki

dénemlere gore 6nemli 6lciide yiiksek oldugu da goriilmektedir (Mishkin F. S., 2006).

ikinci kiiresellesme evresinin ise ikinci Diinya Savasindan sonra, Avrupa’nin yeniden yapilanma dénemini
ve uluslararasi parasal ve finansal sistemin Uluslararasi Para Fonu, Diinya Bankasi ve Diinya Ticaret Orgiitii
gibi kuruluslarca yeniden kurgulanmasi siirecini miteakip basladig1 kabul edilmektedir (bkz. (Mishkin F. S.,
2006), (Yeldan, 2004), (Kazgan, 2005), (Ongun, 1993)). 1960’lardan glinlimiize devam eden bu buyuk ikinci
kiiresellesme evresinin belirleyici 6zelligi ise sermaye hareketlerindeki hizli artisin yani sira tlkeler veya
bolgeler itibariyla genel bir karakter sergilememesi, finansal akimlarin yiksek hacimleri ile hangi yonde
hareket ettiklerinin genel olarak tespit edilememesidir (bkz. Tablo 2: Uluslararasi Finansal Butiinlesme:
Yabanci Varlik ve YikUmliliklerin Briit Stoku (% Pay) ve Tablo 3: Uluslararasi Finansal Bitlnlesme:

Yabanci Varlik ve Yukamliliklerin Akimi (% Pay)).

Finansal kiresellesme bir yonuyle tlkeler, ekonomiler arasinda finansal bitiinlesme olarak ikinci blyik

kiiresellesme evresinin bir alt bashgl veya ulastigi bir asama olarak ele alinabilir. Nitekim finansal

2Bu konuya iliskin tespit ve degerlendirmelerin detayi bu ¢alismanin kapsamini asarken konuya iliskin olarak 6zellikle IMF, WB ve
UNCTAD degerlendirmeleri ile raporlarina bakilabilir.
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kiiresellesmenin bu son evresinin 1980’lerin ortalarindan itibaren basladigi kabul edilmektedir. Bu ise
ozelikle John Williamson tarafinda Washington Uzlasisi (Washington Consensus) olarak ifade edilen ve
ekonomilerini yeniden yapilandirmak isteyen Ulkelere énerilen 10 maddelik bir tedbirler listesinin yaygin
bir sekilde uygulanir hale gelmesinin dogal bir sonucudur (bkz. (Williamson, 1999)ve (Rodrik, 2006)3. Bu
tedbirler yurt ici finansal piyasalarin uluslararasi piyasalara agilmasina ve basta faiz oranlari olmak lizere
finansal piyasalarin serbestlesmesi sonucunda uluslararasi finansal akimlarin hizlanmasina zemin

hazirlamistir.

Tablo 2: Uluslararasi Finansal Biitiinlesme: Yabanci Varlk ve Yikiimluliklerin Briit Stoku (% Pay)

1980-84 1985-89 1990-94 1995-99  2000-2004

Tiim Ulkeler (Milyar Dolar) 7.124 14.957 26.411 46.638 76.133
DYS Payi 15,6 16,6 17,9 20,9 21,8
Hisse Senedi Payi 4,9 7,5 9,5 15,7 15,9
Borg Payi 75,1 72,5 69,4 60,0 58,7
Diger 4/4 3.4 3,3 33 3,6
Geligmis Ulkeler (Milyar Dolar) 6.100 13.492 23.969 42.052 69.432
DYS Payi 16,1 16,9 17,9 20,7 21,4
Hisse Senedi Payi 5,5 8,1 9,9 16,5 16,5
Borg Payi 74,8 72,0 69,7 60,5 59,8
Diger 3,6 3,0 2,5 2,3 2,3
Yiikselen Piyasa Ekonomileri (Milyar Dolar) 859 1.259 2.167 4.236 6.221
DYS Payi 12,0 13,3 17,6 23,2 26,6
Hisse Senedi Payi 1,3 2,1 6,1 9,4 10,6
Bor¢ Payi 77,9 76,6 64,6 54,4 46,6
Diger 8,8 8,0 11,7 13,0 16,2
Diger Gelismekte olan Ulkeler 165 207 276 351 480
DYS Payi 16,0 14,0 14,4 18,7 22,7
Hisse Senedi Payi 0,2 0,3 0,3 0,6 1,0
Borg Payi 73,8 79,9 78,5 71,3 58,3
Diger 10,0 5,7 6,8 9,4 18,0

Kaynak: Kose, Prasad, Rogoff, & Wei, 2006

Bu silire¢ cercevesinde Washington Uzlasisi kapsaminda da sunulan geleneksel goriis finansal
serbestlesmenin ve kiresellesmenin, uluslararasi diizlemde daha etkin bir kaynak tahsisine, finansal
derinlesmeye ve risk paylasimina olanak taniyarak, diinya 6lgeginde biyimenin artirilacagini ve talepteki
oynaklhigin azaltilacagini 6ngérmektedir (Kose, Prasad, Rogoff, & Wei, 2006). Yine geleneksel gorise ek
olarak zaman icerisinde “Olasi Karsilikli Faydalar” olarak ifade edilen ve ampirik sonuglar Uzerinden

gelistirilen gorise gore; finansal kiresellesme bazi unsurlarin (finansal piyasalarin gelismisligi, kurumsal

* Onerilen tedbirler (1) mali disiplin,(2) kamu harcamalarinin gézden gegirilmesi, (3) vergi reformu, (4) finansal serbestlesme, (5)
serbest ve rekabetci doviz kuru uygulamasi, (6) dis ticaret serbestlesmesi, (7) dogrudan yabanci sermaye akimlarina serbesti, (8)
Ozellestirme, (9) deregiilasyon ve (10) milkiyet haklarinin garanti altina alinmasi olarak belirtiimektedir.
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kalite, kurumsal yonetim kalitesi, makroekonomik politikalar ve ticari bltlinlesme) belirli esik dizeyin
lizerinde olmasi durumunda, biyliime artisinin ve tiiketimde istikrarinin yakalanabilecegi belirtilmektedir.
Ancak, bu kosullar saglandiginda finansal kiresellesmeden beklenen faydalarin gerceklesmesi olasi
olmaktadir (Kose, Prasad, Rogoff, & Wei, 2006). Bu anlamda, 6zellikle makroekonomik politikalardaki
tutarlilik basta olmak Uzere, diger unsurlarin belirli degerler tGizerinde olmasinin, biiylime artirici olmasi ve
kriz olasiliklarini azaltmasi i¢in finansal kiiresellesmeye ihtiya¢ olup olmadigi tartisilabilir. Kisaca dolayli bir
sonu¢ olarak, en azindan bu degiskenlerin esik dlzeylerin altinda olmasi durumunda, belirli bir

ekonominin finansal kiiresellesmenin faydalari ile karsilasamayacagi gorilmektedir.

Tablo 3: Uluslararasi Finansal Bitiinlesme: Yabanci Varlik ve Yiikiimluliiklerin Akimi (% Pay)

1980-84 1985-89 1990-94 1995-99  2000-2004

Tiim Ulkeler (Milyar Dolar) 397 803 1.209 2.453 3.564
DYS Pay 12,9 15,8 15,6 21,7 19,6
Hisse Senedi Payi 3,9 757 9,4 12,2 12
Borg Payi 83,2 76,5 75 66,1 68,4
Gelismis Ulkeler (Milyar Dolar) 325 739 1.008 2.112 3.260
DYS Pay 12,3 14,9 13,9 18,6 16,9
Hisse Senedi Payi 4,4 8,1 9 12,5 12,1
Borg Pay! 83,3 77 77,2 68,9 71
Yiikselen Piyasa Ekonomileri (Milyar Dolar) 66 60 194 328 288
DYS Payi 15,5 27,3 24,4 40,7 48,6
Hisse Senedi Payi 1,5 3,4 1,7 11,0 12,1
Bor¢ Payi 83,0 69,3 63,9 48,2 39,3
Diger Gelismekte olan Ulkeler 6 4 7 13 16
DYS Payi 15,1 17,2 27,7 40,9 44,2
Hisse Senedi Payi 1,1 0,6 0,5 0,5 0,4
Borg¢ Payi 83,8 82,2 71,8 58,6 55,4

Kaynak: Kose, Prasad, Rogoff, & Wei, 2006

1980 sonrasi doneme bakildiginda goriilen durumlardan biri finansal kiiresellesmeye geciste tlkeler arasi
zaman farklilasmasinin oldugu kadar, yukarida belirtilen “6n-kosullar” agisindan da degisikligin oldugudur.
Finansal kriz modelleriyle birlikte bu durum degerlendirildiginde finansal kiresellesmenin, uluslararasi

diizeyde kendi basina bir risk unsuru oldugu sonucuna varilabilir.

Ulke ekonomilerinin 6n kosullari esik diizeylere ulasmadigi ve finansal serbestlesmeye farkli zamanlarda
gecis yapilan bir ortamda, finansal derinlesmeden bagimsiz olarak degerlendirildiginde dahi ¢ok yliksek
boyutlara ulastigi gorilen bir olgu ise finansal sermaye akimlarinin buyldk boyutlara ulasmasidir.
Kiresellesme yaninda, sermaye akimlarinin yiiksek boyutlara ulasmasi, volatilitenin artmasina neden

olurken, bu akimlara muhatap ekonomilerin biliyik cogunlugunun “esik” degerler altina olmasi
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kirilganliklari artirmistir. Boylesi bir ortamda, Dornbusch’un finansal krizler igin genellestirdigi kosullarin

daha en basta mevcut oldugu gorilmektedir (Dornbusch, 1999).

Sonug olarak 1980 sonrasi yasanan finansal kiresellesmenin finansal krizlerin olusmasi igin uygun ortami
sagladigi gorilmektedir. ister kriz modellerinden isterse finansal kiiresellesme calismalarindan hareket

edilsin bu sonug ortaya ¢itkmaktadir.

3.3 Degisen Finansal Piyasalar

1997 yilinda Asya’da ve daha sonra 1998 yilinda Rusya’da yasanan finansal krizlerin ardindan kiresel
finansal yapida belirgin degisiklikler gerceklesmeye baslamistir. Bu degisikliklerin basinda ise gelismekte
olan llkelerin veya yiikselen piyasa ekonomisi olarak adlandirilan ekonomilerin finansal yapilarinda,
yaklasimlarinda degisiklikler gelmektedir. Artik gelismekte olan {Ulkelerin yasanan finansal krizler
sonrasinda tiim politikalarini su veya bu sekilde “finansal istikrar1” hedefleyen, destekleyen, éne ¢ikartan
bir sekilde tasarladiklari ve temelde makroekonomik yapilarini giclii ve tutarli bir cercevede korumaya
cahstiklari gorilmektedir. Bu gelismede finansal krizlere yonelik modellerin genel olarak iclerinde 6n kosul
olarak ekonomi politikalarinda saglikhlik, 6ngorulebilirlilik gibi unsurlari tasimasi ve oynakhgin en aza

indirgenmesidir.

Ancak, bu yeni algilama bigiminin olustugu donemde, finansal kiiresellesmenin bir diger 6zelligi olarak
finansal sermaye akimlarinin bliyik boyutlara ulasmasi ve finansal akimlarin yoniin tam olarak
belirlenememesi ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica, finansal sermayenin karmasiklasmasi ve yeni finansal
Grlinlerle risk transferinin bulaniklasmasi 2000 sonrasi dénemde 6n plana c¢ikan hususlar olmaktadir. Bu
gelismenin en temel gostergelerinden biri uluslararasi riskten korunama (hedge) fonlarinin aktif
bayakluginin ulastigi noktadir. OECD kaynakli bir calisma da (OECD, 2007)) riskten korunma fonlarinin 39
milyar dolar olan aktif buytklGgliniin 1990 sonrasinda hizla ve siirekli artarak 2006 itibariyla 1,4 trilyon

dolara ulastigi gorilmektedir.

Bu donemde finansal akimlarda gbzlenen nominal artisin kiiresel hasiladaki artisin ¢ok Gstiinde oldugu

gorilmektedir.
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Grafik 1: Kuresel Riskten Korunma Fonlarinin Yonetilen Aktif Tutar
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Kaynak: OECD, Hedge Fund Research

Tim ekonomilerin yasanan tecriibeler isiginda “finansal saglamlik” ve “makroekonomik istikrar” arayisi
icinde olduklari ve gérece bunun saglandigi donemde uluslararasi finansal akimlar blyik hacimlere
ulasmistir. Bu yeni donemde tim Ulkelerin bankacilik basta olmak lizere finansal sistemlerinin yeniden
yapilandirildigi, gézetim ve denetim faaliyetlerinin diinya standartlarina yikseltildigi, seffafligin arttig,
finansal raporlama, kurumsal yonetim gibi alanlarda énemli adimlarin atildigi bir dénem olmustur. Bu
ortamda artik finansal kriz modelleri gcercevesinden bakilacak olursa ekonomiler arasi farkllastirmaya
gitmesinin temelleri ortadan kalktigi gorilmektedir. Artik mikro yapidaki getiri kosullari esas belirleyici
olarak gozikmektedir. Nitekim bu dontsimlerini tamamlayan ekonomilerin uluslararasi finansal

piyasalardan ¢ok rahat fon toplayabildikleri, kaynak cekebildikleri gorilmektedir.

Grafik 2: Yiikselen Piyasa Ekonomilerine Net Ozel Sermaye Girisi
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Kaynak: IMF World Economic Outlook Ekim 2007

Bu donemde artan sermaye hareketlerine ek olarak iki konunun 6ne ¢iktig1 gorilmektedir. Biri yukarda da
deginildigi tGzere riskten korunma fonlarinin sayisi ve hacmindeki artisla da tespit edilebilecek sekilde risk

transferinin artmasi ve karmasiklasmasidir. Diger unsur ise, finansal araglardaki cesitliligin artmasi ve
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karmasik finansal Urinlerin yayginlasmasidir. BIS verilerine gore organize piyasalardaki opsiyon islemleri

hacmi 1986 yilindaki 8,6 trilyon dolar olan seviyesinden 2007 yil sonunda 702,1 trilyon dolara yiikselmistir.

Grafik 3: Organize Piyasalar Opsiyon islemleri Nosyonal Degerleri
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Kaynak: BIS

islem hacmindeki ve araglarin karmasikligindaki artis olarak 6zetlenebilecek bu iki unsur, genel olarak
piyasalarin genisleme déneminde oynakligi ve riskleri azaltici bir etki tasirken, 6zellikle bu fonlarin ulastig
yuksek rakam ve gozetim/denetim zorluklari ile yeni finansal araglarin risk transferinde bilgi kirliligi

yaratmalari dalgalanma dénemlerinde tam tersi etki yaratabilmektedir.

3.4 Yeni Finansal Uriinler ve Risk Transferi Sorunu

Tirev Urinlerdeki cesitlik artisi ve risk Olgimi yontemlerinin daha da hizla gelismesi genel olarak
bankacilik sisteminin daha saglikh bir déneme girmesine yardimci olmustur. Ancak ayni zamanda bu
donemde ozellikle tiirev Urlinlerde kendini bulan yeni risk alanlari olusmustur. Bunlardan bir tanesi
Greensapan tarafindan tlrev islemlerdeki yogunlasmadan ortaya ¢ikmakta oldugu ifade edilmektedir.
Ozellikle tezgahuistii (OTC) piyasalarda ABD faiz orani opsiyonlarinin ¢ok yogun oldugu gériilmektedir.
Ancak, basta kredi tirevleri olmak Uzere risklerin bankacilik kesimi disina transfer oldugu, bu finansal
araclarin banka-disi kesimlerin portfoyiinde de yer aldigi siklikla ifade edilmektedir. Bu sistemde de riskten
korunma fonlarinin etkin bir rolii s6z konusudur. Nitekim bunun da bir sonucu olarak tiirev islemlerin ve

ozellikle opsiyonlarin islem hacminde 2000 yili sonrasi donemde biyiik artis gozlemektedir.

Tirev islemlerin faydalari sadece taraflarina, yani sadece alici ve saticilarina yonelik degildir. Tirev
islemler ve bu genel tanim igerisinde yer alan daha karmasik finansal Grlinler, kabaca risklerin
detaylandirihp, parcalamasina ve bodlinmesinden sonra fiyatlamasina yardimci olmaktadir. Ayrica bu

Urlnlere yonelik risk 6lciim tekniklerinin gelistiriimesi ve bunlarin bankacilik sistemince kullaniimasi,
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sistemin saghklihigini olumlu etkilemektedir. Kisaca, bir finansal aracin igerdigi risklerin ve taraflarinin tam
olarak bilinmesi durumunda, bu tir karmasik Grinler, taraflarina sagladiklari yararlara ek olarak finansal

istikrar icin de faydal bir hal almaktadir (Greenspan, 2005).

Nitekim tersi bir durumda, yani s6z konusu trinlerle iliskili risklerin tam olarak bilinmemesi ve/veya etkin
yonetilememesi durumunda da kisilere ve kurumlara, finansal sisteme iliskin birer ek risk unsuru
olabilmektedirler. Kisaca 2000'li yillar sonrasinda siklikla gériilen ve yayginlasan bu finansal araglarin etkin
bir risk transferi saglayabilmeleri, tim taraflarin ilgili Grin ile birlikte ylkimlullklerini yerine
getirebilmeleriyle mimkiindiir. Ancak, 2000’li yillar sonrasi uluslar arasi finansal sistem (riinlerin giderek
karmasiklasip, s6zlesmeden dogan ylikimliliklerin etkin bir sekilde anlasiimamasina ya da daha dogru bir
ifade ile ilgili yikUimluliklerle iliskin farkindaligin disiik diizeyde kalmasina neden olmaktadir. Bu ise basl

basina “risk transferi” sorununa isaret etmektedir.

Grafik 4: Dolar Cinsinden Faiz Orani Turevleri
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Kaynak: BIS

Greenspan (2005) tiurev islemlerdeki genel genislemenin yani sira 6zelikle sabit getirili ABD faiz orani
islemlerinin yogunluk kazandigina dikkat cekmektedir. BIS verilerine gore de sdz konusu islemlerde keskin
artis gorilmektedir. Bu yogunlasmanin nedenlerinden biri olarak ABD ipotekli konut kredisi piyasasinin
blylk oyuncularinin (Fannie Mae ve Freddie Mac gibi) sabit getirili ipotege dayali menkul kiymet
ihracglarinin yiksek boyutlara ulasmasi olarak gorilmektedir. Ayrica risk transfer agisindan bu menkul
kiymetler, konut kredilerin erken 6denmesi riskini yéneten yatirimcilar tarafindan elde tutuldugu ifade
edilmektedir. Nitekim tiirev piyasasi ipotekli konut kredisinden dogan risklerden korunmak (hedge etmek)

isteyenlerle, gesitli faiz opsiyonu satanlari birlestirmektedir. Bu asamada da riskten korunma fonlarinin
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arbitraj imkani gordikleri bu alanda opsiyon saticisi olarak aktif olduklari cesitli rapor ve arastirmalarda

belirtilmektedir.

2000’li yillarda finansal sistemdeki araglar acgisindan en 6énemli gelisme kredi tirevlerdir. 1999 yilinda
ISDA'nin kredi tirevlerine iliskin standartlari belirlemesinden sonra bu piyasa énemli bir gelisme yasadi.
BIS verilerine gore 2004 yilinda 3,3 trilyon dolar dizeyinde olan Kredi Temerrit Swapi (Credit Default
Swap-CDS) hacmi, 2007 yilinin Haziran ayinda 42,6 trilyon dolara yikselmistir. Kredi tirevleri 6zellikle
karmasikligi ile risk transferi konusunda taraflarin riskler ve ylkiumlulikler konusundaki farkindalik

diizeylerini olumsuz etkileyebilecek seviyelere gelmistir.

Grafik 5: CDS’lerin Geligimi
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Kaynak: BIS

Uluslararasi ¢evrelerde riskten korunma fonlarina yonelik olarak olusan temel kaygilar 6zellikle kaldirag ve
oynaklik konulariyla iliskidir. Genel olarak dizenlenmemis bir sektor gériinimi arz etmesi nedeniyle bu

hususlar finansal istikrar icin kaygi unsuru haline gelmistir.

Daha once de belirtildigi tGzere I0SCO kaynaklarina gore yonetilen aktif blyukligi riskten korunma
fonlarinda yaklasik 1,4 trilyon dolara ulasmistir. Riskten korunma fonlarinin en 6nemli 6zelliklerinden biri
esas itibariyla kiiresel boyutta likidite gereksinimi duyan ve fiyatlandirmasinda arbitraj olanaklari bulunan
alanlari degerlendirmesidir. Bu 6zellik sonucundan s6z konusu fonlar yiiksek getiri saglayabilmektedirler.
Ancak, karsilasilan olumsuz bir tablo da bu fonlarin derinligi az olan piyasalara yiksek miktarla giris

yapmalaridir. Elbette bu durum giris ve cikislarda yiksek oynakhgi da beraberinde getirmektedir.

Riskten korunma fonlari finansal sistem i¢in blylik énem tasir hale gelmislerdir. Gelismis finansal triinler

bir yandan risklerin ayristirilmasina yardimci olurken, diger taraftan bu piyasada olusan arbitraj
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olanaklarini s6z konusu fonlar ¢6zmektedir. Bu fonlarin yiksek getiri elde etmek cergevesinde 6zellikle
acik pozisyonlarla calismaktan ¢ekinmemeleri piyasalar icin likidite imkani yarattiklari ifade edilmektedir.
Ancak, gerek OECD gerek FED, bu fonlarin bliyukligliniin ve yiksek kaldira¢ oranina sahip olmalarinin
sonucu, birer risk unsuru haline geldiklerini de ifade etmektedirler. Bu duruma ek olarak finansal
Grinlerdeki karmasikligin risklerin farkindaliginin veya yutkumlilidklerin tam olarak bilinmeden alim-

satimlarin gercgeklestiriliyor olmasi 6nemli bir karsi taraf riski (counterparty risk) dogurmaktadir.

3.5 Kiiresel Likidite
3.5.1 Kiresel Likidite Tanimi ve Olasi Etkileri

1997 sonrasi donemde ise, gelismis (Ulkelerin para politikasi uygulamalarinda bir doénidsim
gozlenmektedir. Basta ABD ekonomisi olmak (izere tiim gelismis ekonomilerde “enflasyon” tehdidinin
ortadan kalkmasi ve ABD, Euro Alani ve Japonya gibi ekonomilerde uyumlu (accommodative) para
politikasi uygulamasi s6z konusudur. Bu dénem faiz oranlarinin sistemli bir sekilde asagiya cekildigi bir

dénem olmustur.

Kiresel likitide dizeyinin tahmini yontemlerine gegmeden once, hesaplama yontemlerinden bagimsiz
olarak, 2000’li yillarda uluslararasi finansal gelismelerin en belirgin 6zelliklerinden birinin kiiresel likidite
kosullarindaki genisleme oldugunu belirtmekte yarar vardir. Bu genislemenin finansal istikrar agisindan
bazi sonuglari oldugu aciktir. Likiditenin finansal istikrara olumlu katkilari oldugu gibi (daha likit bir
ekonominin, soklara karsi direncinin daha fazla olmasi, likiditenin finansal piyasalarin etkinligi ve
derinligine dair bir gosterge olarak kabul edilmesi gibi) olumsuz etkileri de (soklarin derin ve yaygin oldugu
durumlarda, belirsizligin yiksek oldugu dénemlerde, likiditenin her seye ragmen diger varliklara tercih
edilmesiyle likiditenin bir yerde yogunlasip tam tersi bir etki ile piyasayl “kurutmasi” veya fazla likiditenin
varlik fiyatlarini da sisirirken dis dengenin bozulmasiyla doéviz kuru kirilganliklari yaratmasi gibi)
olabilmektedir (Browne & McKiernan, 2005). Bunlarin disinda likiditedeki ani sikismalarin 6demeler
sistemi lizerindeki olumsuz etkileri veya finansal sistemdeki olasi mevcut kirllgan kurumlari daha da zora
sokarak, istikrari tehdit etmesi gibi sonuclar zaten olabildigince aciktir. Nitekim 2006 sonrasi kiresel

finansal durumun sikintilarindan biri olarak bu husus ele alinmaktadir.

Likidite ise esas olarak para veya kredi cinsinden hanehalki ve/veya firmalarin kendi tiketim ve yatirim
kararlarini finanse etmede kullandiklari miktar, blyklik olarak ifade edilmektedir (Browne & McKiernan,
2005). Bu genel tanimlamadan hareketle 2000 sonrasi yasanan donemde kiresel likidite bollugunun
varligindan bahsetmek olasidir. Ancak, oOzellikle para politikasinda gelismeler ve kredi piyasasinda

yasananlar kiresel likiditenin sadece kavramsal varliginin yani sira nasil dlgilmesi gerektigi veya nasil ele
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alinmasi gerektigi konusunda tartismalari beraberinde tasimistir. Bunun en 6énemli nedeni de likiditenin
piyasa ekonomilerinin saglikh isleyisi icin asli bir unsur olmakla beraber bazi dénemlerdeki (asiri bolluk

veya kitlik donemlerindeki) davranisi karmasik ve istikrar bozucu olmaktadir.

Browne ve McKiernan (2005) likidite kavraminin genel tanimi haricinde iki kavram sunmaktadirlar: (1)
Mikro likidite (piyasa likiditesi) ve (2) makro (parasal) likidite. ilkinde, piyasa likiditesi, piyasanin fiyatlarda
fazladan oynakliga neden olmadan gegici arz ve talep dalgalanmalarinin emilmesi kapasitesini ifade
etmektedir. Burada bazi kavramlar muglak olmakla birlikte piyasa likiditesinin finansal istikrar igcin dnemi
aciktir. Piyasa likiditesinin “bol” oldugunu diisiinen yatirimcilarin finansal piyasaya girmeleri, piyasa
derinlesmesine katkida bulunurken, daha fazla yatirimcinin cekilmesi likiditeyi daha da artiracaktir
(Browne & McKiernan, 2005). Nitekim buradan likiditenin piyasa kosullarinin bir sonucu olarak ortaya
ciktigt ve donem donem beklentiler, piyasa algilamasi gibi unsurlarin da etkisiyle dalgalandigi

anlasilmaktadir.

Piyasa likiditesinin dlcimiinde en sik kullanilan 6lcu bid-ask spreadleri ve yeni acilan krediler miktari olarak
goriilmektedir. Spreadlerin genislemesi, bir yatirrmcinin pozisyonunu degistirmek icin gbze aldig
“beklenen zarara” isaret ettigi icin piyasadaki “sikisiklik” gostergesi olarak kullanilmaktadir. Ancak bu tiir

gostergelerin blylk islemleri icermemesi en blylk eksiklikleri olarak belirtilmektedir (bkz. Persaud, 2001).

Browne ve McKiernan (2005), ikinci tanim olarak makro veya parasal likiditeyi sunmaktadirlar. Burada,
kavramin kisa vadeli kredi piyasasi ve kisa vadeli faiz oranlari ile iliskili oldugunu ilk tanimin zafiyetlerini

ortan kaldirmak icin bu tanim Gzerinden gidilmesinin uygun oldugunu ifade etmektedirler.

Nitekim bu kavramsal tanimlama tzerinden énemli uluslar arasi kuruluslarin “karesel likidite” tahminleri
veya gosterge degiskenlerinin aranmasi s6z konusudur. OECD, IMF, Avrupa Merkez Bankasi ve Deutsche
Bank gibi kuruluslarin kiiresel likidite hesaplama yontemleri ve kiiresel likidite gelismeleri tGizerindeki temel

yorumlari asagida ele alinacaktir.

3.5.2 Kiiresel Likidite Diizeyi Tahmin Yaklasimlari

Diger bir likidite tanimi olan parasal veya makro likidite kavramina bakildiginda ise temel olarak para arzi

tanimlarinin, faiz oranlarinin ve segilmis uluslararasi rezervlerin kullanildigi goriilmektedir.
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Grafik 6: ABD Politika Faiz Orani ve IMF Faiz Orani Temelli Likidite Gostergeleri
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Kaynak: FED, IMF WEO, Reel Kisa Vadeli Faiz Oranlari sag eksende gosterilmektedir.

2000’li yillarda uygulanan para politikalari etkisiyle varliginda s6z edilen “bol” likidite kosullarinin veya
“likidite fazlasl” (exceess liquidity) durumunun tahmini icin IMF (Nicolo & Wiegand, 2007) olgunun para
politikasi ile iliskinin Gizerinde durmaktadirlar. Ozellikle gelismis piyasalardaki para politikasinin durumu
(policy stance) olcllebilmedir. Para politikasinin “uyumlulugu” (accommodative) da reel faiz oranlarinin
dizeyi ile 6l¢lilmektedir. Eger reel faiz oranlari negatif ise para politikasi “cok uyumlu” olmakta ve likidite
bolluguna isaret etmektedir. Nicolo ve Wiegand (2007) faiz orani lizerinden sunduklari bu basit ¢ergeveyi
“Taylor Kurali*” kapsaminda yeniden ele almakta ve reel faiz yerine potansiyel milli gelir ile daha yakin bir

iliski arz ettigini distindikleri Taylor Kural faiz oranindan sapmalari gosterge olarak 6nermektedirler.

Faiz orani yaklasimina ek olarak “kantitatif olcim” olarak adlandirilan yontemler de Uluslar arasi Para
Fonu’nca kullanilmaktadir. Gelismis ekonomilerdeki parasal tabandaki genisleme ve bu tutara belirli
doénemler icin kiresel rezerv birikiminin eklenmesi seklinde ifade edilebilecek ve diger kuruluslarca da
sikga basvurulan ve hatta genel kabul gordigini iddia edebilecegimiz yontemler bu grupta yer

almaktadir.

* Basit cergevede Taylor Kurali potansiyel milli gelir diizeyi ile iliskili nétr faiz oraninin, fiyatlarinin enflasyon hedefinden sapmasi
ile ¢ikt1 agig1 ile ayni yéndeki iliskisini ifade etmektedir.
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Asagidaki grafikte milli gelir ile agirlandirihp Gg yillik ortalama degismeler olarak ifade edilen ABD, Euro
Alani ve Japonya’nin ABD dolari cinsinden parasal tabani, rezervleri ve bu iki degiskenin toplami
gosterilmektedir. Ozellikle parasal taban+rezerv serisinin 2000 yili sonrasi seyri kiiresel likiditenin 2005

yilina kadar daha yiiksek hiz ile arttigini, 2005 sonrasi ise bu hizin geriledigine isaret etmektedir.

Grafik 7: Kiiresel Likiditenin Gelisimi (IMF Yaklagimi)
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Kaynak: IMF WEO Ekim 2007, GSiYH ile 6lgeklendirilmis 3 Yillik % Ded. PT+Rezerv

Asagidaki grafikte OECD tarafindan hesaplanan kiresel likidite gostergesinin ylizde degisimi
gorilmektedir. OECD Kiiresel Likidite Gostergesi ABD parasal tabani+Cin, Japonya, AB, ingiltere ve Asya
ekonomilerinde tutulan uluslararasi rezervlerin dolar karsihigindan olusturulmustur (OECD, The Private

Equity Boom, 2007). Kisaca kredi carpani icin ABD’de olusan parasal genislemeye ek olarak diger

Grafik 8: Kiiresel Likiditenin Gelisimi (OECD Yaklagimi)
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Kaynak: OECD

Uluslar arasi kuruluslarin yani sira 6zel yatirirm bankalarinin arastirma birimlerince de kiresel likidite
OlgimiU yoniinde girisimleri olmustur. Bunlardan biri de Deutsche Bank Research’in yontemidir. S6z
konusu banka kiresel likidite icin “klresel dolar” olarak tanimladigi ABD’nin MO tanimli para arzini ve

yabancilarin elindeki ABD Bonolarini kullanmaktadir (Becker, 2007). Ayrica alternatif olarak yine ABD MO
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para arzi ve diger Ulkeler uluslararasi rezervlerinin toplamini ve “kiiresel genis para tanimi” olarak ifade
ettikleri G-5 Ulkelerine ek olarak Avustralya, Yeni Zelanda, Cin ve Hindistan’in milli gelire gore

agirlandiriimis para arzlarini icermektedir.

Diger yandan, ozellikle kiiresel likiditede son donemlerde goézlenen artista en 6nemli katkiyi Cin’deki
rezerv bikrimi oldugu goérilmektedir. Nitekim yine OECD kaynaklarina gore 2006 yilinda ek rezerv birikimi

260 milyar dolara ulasmis ve mevcut stok 1,1 trilyon dolara ulasmistir.

Tablo 4: Ulkeler itibariyla Uluslar arasi Rezervler

Milyon $ 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Cin 291.508 408.630 615.563 825.277 1.072.731 -
Japonya 461.789 664.068 835.334 838.095 883.171 -
Rusya 44111 73.261 121.018 176.697 296.740 465.686
Tayvan 161.868 206.874 242.157 254.449 267.204 -
Gliney Kore 121.504 155.466 199.341 211.280 239.830 -
Hindistan 67.754 99.054 126.812 132.528 171.415 267.740
Singapur 82.329 96.358 12.774 116.704 136.800 -
Hong Kong 112.042 118.499 123.754 124.813 133.696 -
Brezilya 37.5M 48.904 52.553 53.489 85.494 179.938
Malezya 33.404 43.873 65.995 70.170 82.458 -
Cezayir 23.268 33.164 43.321 56.561 78.223 110.628
Meksika 50.661 59.025 64.252 74.393 76.573 87.355
Tayland 38.096 41.125 48.748 50.923 65.550 -
Tirkiye 27.104 34.031 35.731 50.811 61.133 73.591
Libya 14.326 19.607 25.733 39.689 59.524 -
Norveg 32.042 37.264 44.384 47.201 57.067 61.827
ABD 68.051 74.982 76.021 54.331 55.071 59.692
Avustralya 20.716 32.226 35.864 42.133 53.660 -
Polonya 28.687 32.617 35.385 41.051 46.555 63.144
Fransa 28.402 30.222 35.375 27.880 42.821 45.466
Kaynak: IMF

Grafik 9: Gelismekte Olan Ulkeler Rezerv Degisimi
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Kiresel likidite artisi kredi piyasalarin ve varlik piyasalarinda da hizli bir genislemeyi beraberinde
getirmistir. Bu gelismenin dnemli bir ayagini da ABD piyasasi olustururken basta Cin olmak lzere Asya
ekonomilerinin ABD agiklarini kendi dis ticaret fazlalari ve rezerv birikimiyle destekliyor olmalari, kiresel

finansal sistemde Bretton Woods sonrasi yeni bir doviz kuru sistemi olarak algilanir hale gelmistir.

Ozellikle 2001 sonrasi Cin’in renminbi’yi dolar karsisinda sabit tutarak ve diizenli rezerv birikimi ile
destekledigi donemde genisleyen kiresel likiditenin yaninda bir baska onemli gelisme daha yikselen
piyasa ekonomileri olmak (izere, neredeyse tiim gelismekte olan (ilkelerde gézlenmektedir: Bu da bu

lkelerin finansal sistemlerinin kurumsal dontsim igerisine girmis olmasidir.

2000’li yillarda finansal piyasalarda gozlenen bir diger karakteristik de uluslararasi sermaye
hareketlerindeki bu gelismeye ek olarak sinir 6tesi devir ve birlesme faaliyetlerindeki artistir. UNCTAD
Diinya Yatirim Raporlarinin verilerine gore Sinir 6tesi devir ve birlesmeler 2005 yilindaki 716 milyar dolar
dizeyinden, 2006 yilinda 880 milyar dolara yikselmistir (UNCTAD, 2007). Bu tutarin yaklasik %17’si
gelismekte olan Ulkeler ve gecis ekonomilerinde gerceklesmistir. Tlirkiye, 2006 yilinda 15,3 milyar dolarhk
sinir Otesi devir ve birlesme ile diinyada 11 inci sirada yer alirken, kendi grubu Ulkeler arasinda ilk
siradadir. Bu li¢ temel modele bakildiginda 6nemli bir yaklasimi da Mishkin’de gérmekteyiz (bkz. (Mishkin,
1992 ve 2001)) Burada da 6nemli olan husus piyasa basarisizliklari kapsaminda bilgi asimetrisinin temel
husus oldugu gorilmektedir. Bu yaklasima gore finansal kriz, finansal sistemin ters secim (adverse
selection) ve ahlaki tehlike (moral hazard) sorunlarinin biylimesi nedeniyle fonlari en etkin alanlara
yonlendirememesi sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Bu ise finansal piyasalarin etkin islememesi ve iktisadi
faaliyetlerin daralmasina yol agmaktadir. Bu durumun olusmasina olanak taniyan kosullar ise Mishkin’e
(1992) gore finansal kesimde bildncolarin bozulmasi, faizlerin yikselmesi, belirsizligin artmasi ve mali

olmayan kesimin bilancolarinin zayiflamasidir.
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4 2006 VE 2007 DALGALANMALARINA KISA BiR BAKIS

2000-2003 vyillari arasindaki donemde kiresel konjonktirde ekonomik biiyiimenin yavaslamasi sonucunda
gelismis ekonomilerde duraklama yasanmis; ABD’de 2000-2001 yilinda gergeklesen resesyon her (lkede
farkli tarihlerde hissedilmistir. Dinyanin lokomotif lkesi ABD’deki iktisadi gelismeler diger Ulkelerle olan
ticari, finansal baglantilar ve beklentilere dayali hareketlerle kiiresel ekonomilere yansimaktadir. 2001 yih
icerisinde kademeli olarak 11 farkh kez kisa vadeli borg verme faiz oranlari %6,50’den %1,75’e indirildikten
sonra ABD ekonomisi canlanmis, 2002’den itibaren 2007 yili baslarina dek devam eden hizli biiyime
sirecine girmistir. 2004 yilinda zirveye ulasan ABD biiylimesi, 2005 yilinda artan enerji fiyatlari ve dogal
afetler sonucunda bir dlclide gevsese de gliclinii korumustur. Nitekim bu dénemde varlk fiyatlarindaki
gelismelerin olumlu servet etkilerine paralel olarak kredi piyasasinda hizli bir genisleme de yasanmaya
baslanmistir. Ayni donemde kiiresel ekonominin diger bolgelerinde de canh talep ile glgli biyime

sirmugtar.

Gelismis ekonomilerdeki gicll talep, hizli biylimenin gelismekte olan (lke ekonomilerine de yayilmasini
saglamistir. Uzun bir dénem icerisinde devam eden blyime siireci gelismis llke ekonomilerinde giderek
artan fiyat artis baskilarina neden olmustur. 2002-2003 yillarinda yiiksek blyime yaninda dislik seyreden
enflasyon oranlari 2004 yilindan itibaren &zellikle ABD ve ingiltere’de tirmanisa gecmistir. Japonya’da da
uzun siiren deflasyon dénemi sonrasinda gelen fiyat artis baskilari ayni dénemde hissedilmeye baslanmistir.
Gelismeler (izerine merkez bankalari 2004 yilindan itibaren siki para politikalari uygulanmaya baslayarak ABD
ve Ingiltere basta olmak izere kisa vadeli gdsterge faizlerini kademeli olarak yiikseltmeye baslamistir. 2005
yilinda tirmanmaya baslayan enerji ve emtia fiyatlarinin da diinya ekonomilerindeki enflasyonist baski
yaratmasi ve dengesizlikleri arttirmasi Uzerine daralmaci siki para politikalari uygulamalarina devam

edilmistir.

4.1 2006 Mayis-Haziran Dalgalanmasi

2006’ya gelindiginde izlenen daralmaci para politikalarina ragmen dinya ekonomilerinde canh biylime
performansi devam etmistir. Bununla birlikte yilin ilk yarisinda, yiikselen emtia ve eneriji fiyatlarinin da
etkisiyle kiresel imalat sanayi Uretiminde disls ve hizmetlerdeki yavaslamaya bagh olarak biylime
performansinda gevseme beklentilere dahil edilmeye baslanmistir. ABD ekonomisinde vyilin ikinci
ceyreginde konut piyasalarindaki talep azalmasi ekonominin blyliime hizinda yavaslama ortaya ¢ikarmissa

da Euro alani ile Japonya ve ylikselen piyasalardaki hizli blylime siireci bu yavaslamayi telafi etmistir.
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2006 yili ortalarinda gelismis Ulkelerde ekonomileri sogutmaya doniik olarak sirdirilen kisa dénem faiz
oranlarinin yikseltilmesi slireci devam etmistir. Bu dénemde Amerikan ekonomisinde isgiicl piyasalarinda
artan Ucret baskilari ile enerji ve emtia fiyatlarinin yiksek dlizeyi, Amerikan Merkez Bankasi’'nin (FED) faiz
arttirma karari almasinda etken olmustur. Yine ayni dénemde Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve ingiltere
Merkez Bankasinin da (BoE) faiz artirnmi yoniinde politikalar izlemeleri, Haziran ayi icerisinde Japonya
Merkez Bankasi’nin (Bol) da faiz artirrminda bulunmasi, kiiresel finansal piyasalarda genisleme egiliminin
sonuna gelindigi yoninde gorisleri glgclendirmistir. Ayrica likiditenin azalacagl, bunun da ozellikle
gelismekte olan (lke piyasalarindan fon c¢ikislarina neden olarak genel bir daralma yaratacagi yoniinde
olusan piyasa beklentileri, gelismekte olan (ilkelerden ani sermaye cikislari dogurmustur. Soézkonusu
durumda gelismekte olan piyasalarda yerli paralar deger kaybetmis, borsa endeksi, menkul degerler
piyasalarindaki varhk fiyatlari diserek risk primleri artmistir. Ulkelerin para, sermaye ve emtia
piyasalarinin timinde etkili olan dalgalanma, en ¢ok gelismekte olan Glke piyasalari Gzerinde, bunlarin
icinde de dis acigl yiksek olan ve sermaye girislerine bagimliligi bulunan (Giney Afrika, Tirkiye gibi)

piyasalarda keskin fiyat disusleri yaratmistir.

Tablo 5: Ulkeler itibariyla interbank Faiz Oranlari

2006 2007 2008
Aysonu (%) Ara. Oca. Sub. Mar. Nis. May. Haz. Tem. Agu. Eyl. Eki. Kas. Ara. Oca. Sub. Mar.

Gelismis Ulkeler

ABD 529 529 531 530 530 530 530 530 530 490 4,82 4,69 433 359 309 2,76
ingiltere 512 535 536 534 532 561 559 58 590 580 58 583 55 555 533 540
Japonya 0,46 0,42 047 0,65 0,60 061 061 059 063 063 058 059 0,59 0,57 0,58 0,63
AB 3,69 358 358 3,82 384 3,84 4,08 408 3,97 412 4,05 410 3,94 402 4,02 421
Kanada 422 424 425 425 425 425 431 451 530 477 4,60 455 425 4,08 3,96 3,68
Gelismekte Olan Ulkeler

Arjantin 753 691 660 705 690 761 819 8096 1021 951 894 919 9,05 809 789 8,06

Bulg. 362 359 358 38 387 389 420 417 414 430 438 477 477 496 494 4,98
Kolom. 7,51 7,51 7,74 8,05 8,10 8,62 9,04 8,98 9,29 9,22 9,26 9,23 9,38 9,41 9,57 9,67
Misir 9,15 9,18 8,99 8,84 8,83 8,81 8,80 8,79 8,85 8,83 8,83 8,83 8,84 8,84 8,94 8,97
Endon. 6,69 4,92 474 11,55 8,03 6,73 564 589 435 6,84 144 524 5,09 8,03 8,37 8,56
Meksika 734 743 7,46 7,46 7,45 7,71 7,70 7,70 7,70 7,69 7,70 7,93 7,93 7,92 7,93 7,94
Peru 4,47 4,48 4,48 4,49 4,47 4,45 4,51 4,75 4,76 4,99 502 5,00 5,00 3,01 5,25 4,90

Filipinler 592 413 3,89 404 463 506 534 590 597 6,23 620 58 565 640 533 558
Polonya 4,01 4,0 4,08 3,99 380 436 4,34 465 4,50 4,62 4,92 524 4,42 5,14 5,55 5,71
Rusya 512 2,99 3,30 531 3,53 3,17 3,94 3,69 712 6,58 4,73 6,15 4,09 3,26 4,65 4,06
Turkiye 18,56 18,41 18,31 18,54 18,49 18,36 18,43 18,38 18,42 18,19 17,62 17,03 16,59 16,35 16,13 15,49
G. Afrika 8,97 9,13 9,05 9,01 09,03 9,12 9,47 9,55 9,98 10,11 10,47 10,54 11,16 11,28 11,07 11,24
Ukrayna 1,97 1,01 1,16 1,33 2,38 2,1 2,06 1,02 1,20 1,14 0,93 3,34 4,57 2,82 11,35 12,00

Cin 1,62 1,37 3,12 1,65 2,94 1,80 2,32 2,05 1,93 3,64 1,92 190 1,89 1,88 2,34 2,16
Hindistan 8,11 7,95 7,52 19,51 10,73 7,59 0,97 0,26 6,17 6,65 6,02 7,07 7,63 7,10 7,87 8,08
Macar. 7,66 8,03 8,07 8,21 7,71 7,35 8,56 7,01 6,92 7,29 7,67 6,77 7,76 7,68 7,09 6,75
G. Kore 4,51 4,62 4,62 463 4,64 4,69 4,67 4,81 503 503 503 503 503 5,03 5,03 5,02

Kaynak: Reuters, EcoWin
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Finansal piyasalardaki dalgalanmanin olumsuz etkileri yaz aylarinda siirmekle birlikte dikkati ¢ceken husus bu
etkilerin finansal piyasalarla sinirli kalmasi, reel ekonomilere bulasarak orta-uzun vadeli biyime, istihdam gibi
gostergelere sirayet etmemesidir. Hareketin yarattig fiyat ve miktar etkileri kisa siire icerisinde toparlanarak
2006 Temmuz ayinda diinya ekonomilerinde oynaklik azalmis ve yeniden istikrar tesis edilmistir. Bircok
gelismekte olan piyasa ekonomisinde uygulanan yerinde parasal tedbir ve politikalar, siirecin geri donmesinde
etkili olmustur. Son dénemlerin bu ilk dalgalanmasi asiri sisen finansal varlik fiyatlarinin (hisse senedi, bono,

tahvil vb., 6zellikle konut piyasasi fiyatlari), kurlarin diizeltme yapmasi yéniinde sonuglanmistir.

Dalgalanma siirecinin derinlesmemesinin nedenleri arastirildiginda 6ne ¢ikan husus yikselen piyasa
ekonomilerinde temel ekonomik gostergelere iliskin yapisal durumdur. Ana hatlari ile bakildiginda gelismekte
olan piyasa ekonomilerinin izledigi dislk yerel para birimi, dlstk diizeylerde seyreden cari agik, glicli
dizeylerde olusturulmaya calisilan doviz rezervlerinin bu Ulkelerin ekonomik yapisinda bir tampon gibi krizin
verdigi hasari finansal piyasalarda emerek bunun reel ekonomik faaliyete bulagsmasini o6nledigi
diistiniilmektedir. Ozellikle ekonomilerde disa agiklik arttikca, kiiresel soklara duyarlilik da arttigindan temel
makroekonomik gostergelerin sagliklihgi 6nem kazanmaktadir (IMF, 2007 Nisan) . Ancak bu cerceveden
bakildiginda Ulke ve bolgeler diizeyinde daha detayll incelemelerden ayristiriimis sonuglar gcikacagi
gorilmektedir. Kriz benzeri bu sirecin derinlesmemesinde bir diger etken de tek bir llke veya benzer
ekonomik sistem icerisinde bulunan bir bolgeden kaynaklanarak ortaya g¢ikmamasidir. Siire¢ genel olarak
kiresel gelismis Uilkelerdeki politika uygulamalarinin yarattigi beklentiler tizerinde yarattig etki ve ortaya ¢ikan
ani yatinma refleksinin sonucu olarak degerlendirilmektedir. Ulke ya da bélge ayrimi olmaksizin tiim piyasa
ekonomilerine yayilan bir silirecte hissedilmistir. Tek bir llke ya da bodlgeye yonelik algilamalarda kendini
besleyen kriz siirecinin daha hizli isleyerek daha derin etkiler dogurdugu gézlenmektedir. Ozellikle 2000 éncesi
donemde yiikselen piyasalarin makroekonomik dengelerinin zayifigi bu ekonomilerin daha kirilgan olarak
algilanmasina yol agmaktadir. One cikan belirli bir Gilke, belirli bir borg krizi (Latin Amerika gibi), benzesen bir
sistem (Glney Dogu Asya gibi) olmayip; disa acik serbest piyasa ekonomilerinin de icinde bulundugu tim
kiresel sistemin icerisine girdigi bir sikisma ve donlisimdir. Bu donlsiim temel olarak artik kiiresel biyuk
ekonomilerin de igerisinde oldugu hatta kiiresel dalgalanmalarin temel nedeni oldugu yeni donemde gegisi
ifade etmektedir. Bu donemde daha dnceki finansal krizler doneminde oldugu gibi yiikselen piyasalar kirilganlik
nedeni olmaktan uzaklagsmakta, gelismis Ulkelerin kredi piyasalari ve varlik piyasalarindaki asin siskinlik ana

unsur haline gelmektedir.

Bu gelismeler ABD, Euro Alani, Japonya, ingiltere gibi gelismis (ilkelerin uyguladiklar politikalarin artik sadece

kendileri icin degil serbest piyasa sistemine dahil olan tiim piyasalar (izerinde etkiler dogurabildigini gostermesi
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bakimindan énemlidir. Kiiresel piyasalarda tlkeler tek bir blyik resmin pargalari halini almistir. Ancak yasanan
tirbillans sonrasinda, Glkelerin kisa stirede toparlanma icerisine girmeleri krizlerin bazi sartlar gerceklestigi
zaman derinleserek reel ekonomilerde etkili oldugunu ve bulasicilik kazandigini disiindiirmektedir. Burada
llkelerin ekonomik degiskenlerindeki yapinin dengeli olmasi geregi evvelce vurgulanmistir. Bu noktada yiiksek
dis agik ile uygulanan déviz kuru rejimi 6ne ¢ikan politika unsurlaridir. Bunun yani sira tlkelerarasindaki ticari
iliskiler, finansal sektordeki baglantilarin derinligi ve boyutu ile uygulanan ekonomi politikalari ve sistemlerin
benzer yapida olmasi 6nem tasimaktadir. Finansal sistemin, 6zellikle de bankaciligin zafiyet iceren bir mali yapi
arz etmesi de krizlerin etkileri ve mali boyutunu ¢ok yikseltmektedir. Bu nedenle (lkelerdeki muhasebe ve
denetim sistemlerindeki disiplin ve mali sistemin seffafligi dnemlidir. Yeni Kiiresel yapida gelismis (lkeler ile tek
basina ABD ekonomisindeki gelismeler 6nemli olmakla beraber artik diinyada bolgesel ekonomik yapilanma
one ¢ikmistir. Gelismis Ulkelerin yani sira ylikselen piyasalarin hem ekonomik hem de ticari blyikliikte artan

paylari kiresel risklerin merkezden dagilmasi ve ekonomik baglantilarin ¢esitlenmesi sonucunu dogurmustur.

4.2 2007 Subat-Mart Dalgalanmasi

2006 yilinin ilk yarisinda canli seyreden biylime, yilin ikinci yarisinda da bazi bolgelerde gili¢c kaybetmekle
birlikte devam etmistir. Yil icerisinde artan petrol ve emtia fiyatlari, kisa donem faiz oranlarindaki yiikselis,
Mayis-Temmuz doneminde yasanan finansal piyasa dalgalanmalarina ragmen diinya ekonomisi %4
blylUmustiir. Ancak daraltici para politikalarinin etkileri ABD ekonomisi lizerinde iyiden iyiye hissedilmeye
baslandigindan 2006’nin ikinci ve Uglncl ceyreginde Ozellikle konut sektoriinde talep azalmasindan
kaynaklanan keskin blyime dislisii yasanmistir. Yilin son ¢eyreginde biyimesini sirdiiren ABD olumsuz
kiiresel gelismelere ragmen %3,3 ile bir dnceki yila yakin diizeyde blylmiustir. Donem igerisinde Euro
alaninda biylme, yatirnm ve tiketimle canh seyrini strdirirken, Japonya’da goreli canlanmaya bagli
enflasyonist baskilar hissedilmeye baslanmistir. Gelismekte olan tlkeler (6zellikle BRIC ) gelismis bolgelere

kiyasla 6nceki donemlerde benzeri goriilmemis bir performansla 2006’da % 7,3 dolayinda blylmustar.

2007 yili basinda kuresel goriniim, finansal piyasalarda goreli sakin seyir ve diger ekonomi alanlarda
biyimenin devam ederken ABD’de de nispi bir yavaslama bicimde olusmustur. 2002-2006 yillari
arasindaki donemde giderek ylikselerek bu diizeylerde seyreden petrol ve emtia fiyatlari ile llkelere giren
sicak paranin yarattigi likidite bollugunun etkisiyle diinya ekonomilerinde genisleyen talep ve hizlanan
bldylimenin yani sira; orta vadede iyimser beklentilerin hakim olmasiyla fonlar 6zellikle yiiksek getiri
arayisl ile yilkselen piyasa ekonomilerine yonelmistir. Bu sire¢ beklentilerdeki iyimserligin kendisini
besleyen bir dongi icine girmesiyle gorece riskli yatirim araglarina da yatirim yapilmasina neden olmustur.

Kiresel ekonomilerde finansal aktiflere olan yiiksek talep neticesinde hisse senedi, tahvil, bono vb’de reel
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ekonomi dengelerinden kopuk, spekdlatif hareketlerle beslenen asiri degerli fiyat dlzeyleri ortaya
cikmistir. Asiri sisen finansal aktif fiyatlarinin ekonomide yarattigi balon etkisi 1997 yilinda Giiney Dogu

Asya’da yasanan finansal varlik fiyatlarinin bolgesel olarak asiri ylikselmesi ile benzerlik gostermektedir.

Bu ortamda, 2007 Subat ayinin son giinlerinde Cin ekonomisinde bir slredir devam eden gelismeler
sonucunda Sanghay borsasinda sorusturma baslatilacagi haberi panige yol agmis, borsa endeksi bir giin
icerisinde %8,8 deger kaybetmistir. Ayni glinlerde Amerikan ekonomisinde duraganlasan kar oranlarinin
2007 yih igin durgunluga isaret ettigi yorumlarinin yapilmasi, Japon faiz oranlarindaki dislkligin sorun
yaratacagina dair agiklamalar, EBC ve BoE’nin faiz arttinm beklentileri, petrol fiyatlarindaki yikselis,
Ortadogu’daki siyasi gerginlikler de olumsuz havayi beslemistir. Gelismeler lzerine piyasa oyunculari kisa

surede nakit varliklarini arttirarak yeni pozisyon alma arayisina girmistir.

Mart ayinin ilk haftasinda stiren olumsuz psikolojinin etkisiyle yeniden bu kez Avrupa, Asya, Amerika
piyasalarindan cikis ve (gelismis ve gelismekte olan Glkelerde) fiyat dislsleri yasanmistir. Bu dislisten en
cok da mali piyasalarda varliklari yiiksek prim yapmis, cari acigi yuksek dizeylerdeki Glkeler etkilenmistir.
Japon Yeni’nin deger kazanacagi beklentisi ile diinya borsalarindaki diisiisler, (Japon Yeni ve Isvigre Frangi
gibi sicak para fon kaynagi iki Glkenin para birimleri karsisinda) para birimlerinin deger kaybetmesini
glindeme getirmistir. Bununla birlikte kiresel para ve sermaye piyasalarinda yasanan bu dalgalanma
slreci de iki hafta gibi kisa bir stirede toparlanarak bir 6énceki yilin ortalarinda yasanan dalgalanmada

oldugu gibi kalici etkiler dogurmamis, piyasalar eski seyrine donmistdr.

Haziran 2006’da yasanan gelismeler gibi Subat 2007 dalgalanmasi da finansal piyasalardaki etkilerle sinirh
kalmis, makroekonomik yapisal degiskenlere bulasarak kalici hale gelmemistir. Bunun nedenleri 2006
dalgalanmasindaki benzer ekonomik yapi ve konjonktiriin devam etmesidir. Kiiresel ekonomik sisteme
dahil olan ulkeler daha 6nce yasanilan krizlerden de yola ¢ikarak kirilganhk kaynagi olabilecek (uluslararasi
rezervler, aglk pozisyon vb) degiskenlerini kuvvetli tutmus, acik makroekonomik yapiya uygun esnek
politikalar uygulamistir. Ayni zamanda ulkeler 6zellikle para politikasi uygulamalarinda iletisim icerisinde
koordineli ekonomik tedbirler almistir. Yine kriz benzeri bu sirecin tek bir llke veya ekonomik bdlge
kaynakli olmamasi hususu da gecerlidir (Bkz: boliim 4.a) 2007 basinda yasanan gelismeler oncekinden

farkh olarak gelismis ve gelismekte olan tiim diinya piyasalarinda hissedilmistir.

Subat-Mart 2007’deki gelismeler sonrasinda para ve sermaye piyasalarinda risk algilamalari disuk
diizeylere inmis ve beklentilerdeki olumlu gériinim devam etmistir. Ancak, Subat-Mart dalgalanmasini

takiben orta vadede diinya ekonomilerine iliskin beklentilerin fazlasiyla olumlu olmasi finansal piyasalarda
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asiri risk alimini beslemis, var olan risklerin boyutunu buyilterek, yogunlasmasina ve ileri donemlere
ertelenmesine yol agmistir. Bu durum distk dereceli bazi lilke veya sirket bor¢ senetlerinin dusik risk
pirimi ile fiyatlanmasi; ABD subprime (esik alti, distk gelirli kesime donlk) mortgage piyasasindaki
kredilerle dayali menkul kiymetler hakkindaki olumsuz algilamalarin diger varlik piyasalarina bulasmamasi
gibi gelismelerle devam etmistir (piyasada likidite artis hizinin yavaslamaya basladigina iliskin arastirma
sonuglari dikkate almaya degerdir. ilerdeki dénemlerde daratici politikalarla likiditenin azalmasi giindeme
gelebilecektir. Yine, piyasalarin mali aktif fiyatlarindaki ylkseklik, risk primlerinin spekilatif dusakluga,

potansiyel fiyat diizeltme siirecinin gerceklesebilecegini dislindlirmektedir).

4.3 2007 Temmuz Dalgalanmasi ve Sonrasi

2007 yilinin baglarina gelindiginde diinya ekonomisi belli bash lilke ve boélgelerde lretimin tam istihdam
dizeylerinde seyrettigi, issizlik oranlarinin da dogal orana yakin oldugu bir goériniimdedir. Ancak eski
dizeylerine kiyasla yikselen kisa ve uzun donem faiz oranlari, artan risk primleri, petrol, kiymetli maden
ile gida fiyatlarindaki ylksek seyir bliylimenin giliclinlin azalacagi ve ekonomik genislemenin yavaslayacagi
yoniinde sinyaller olarak algilanmaktadir. Diinya ekonomilerinde; 6zellikle de gelismekte olan (lkelerde
dikkat cekici bliyime performansi biitiin hiziyla slirerken, ABD ekonomisinde yilin ilk ¢eyreginde konut
yatirnmi harcamalarindaki azalma biyime oraninda 1 puan diisis yaratmis, yatirrm harcamalarinda
canlanma gorilmezken, gicli 6zel tiketim blylimeyi beslemistir. ABD konut sektori ve yiksek riskli
mortgage kredilerinde potansiyel riskler devam etmekte ancak heniliz diger piyasalara gegcislilik
gostermemis bulunmaktadir. Diger taraftan asiri iyimser ongoéri ile riskli aktiflerin dastuk primlerle
fiyatlanmasi ve mali aktif fiyatlarindaki asiri siskinligin yarattig potansiyel riskler finansal piyasalarda

varligini sirdirmektedir (Bkz: Bolim 111.2)

Kiresel ekonomik ortamda 2007 yilinin ikinci yarisinda ABD’deki sirketlerde kar azalmasi ve ekonomik
yavaslama yoniinde sinyallerde artis gdriilmeye baslanmistir. Ozellikle otomobil satislari, dayanikli tiiketim
mali talebi azalmasi, sanayi egilim anketlerindeki dislsler, artan yavaslama isareti sayilarak, kimi
iktisatgilar tarafindan durgunluk belirtileri olarak yorumlanmistir. Bu konjonktir igerisinde 2007 yih
Haziran ayinda ABD konut satisi rakamlarinin %6,6 diismesi ve riski yliksek mortgage kredilerine yatirim
yapan iki buylk hedge fonunun batmasini takiben 24 Temmuz’dan itibaren piyasalarda risk istahi aniden
azalarak tim borsalardan kagis baslamistir. Kagisla birlikte borsalarda yiiksek oranlarda disis yasanirken
pozisyonlarin kapatilmasindan dolayl da Japon yeni degerlenmistir. 24 Temmuz'u takip eden giinlerde
hizlanarak devam eden dislsler 26 Temmuz Persembe giini doruga ¢ikmis, haftanin son glinii azalarak

devam etmistir.
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Tablo 6: Ulkeler itibariyla Borsa Endeks Aylik Degisimi

Aysonu Degerler 2006 2007 2008
Aylik % Degisim Ara. Oca. Sub. Mar. Nis.  May. Haz. Tem.  Agu. Eyl. Eki. Kas. Ara.  Oca.
Gelismis Ulkeler

ABD 1,97 1,27 -2,80 0,70 5,73 4,32 -1,61 -1,47 1,10 4,03 0,25 -4,01 -0,80  -4,63
ingiltere 3,09 -0,75 -0,85 2,42 2,40 4,47 -0,25 -4,13 -0,59 3,65 4,71 -4,59 0,27 -8,89
Japonya 5,85 0,91 1,27 -1,80 0,65 2,73 1,47  -4,90 -3,94 1,31 -0,29 -6,31 -2,38  -11,21
AB 3,85 2,11 -2,04 2,59 3,35 2,52 -0,75 -3,37 1,22 0,30 2,86  -4,93 -1,56  -11,64
Kanada 1,42 0,35  -0,47 1,05 1,61 532  -0,90 0,00  -0,22 3,02 3,00  -5,45 1,06  -4,49
Gelismekte Olan Ulkeler

Arjantin 6,06 2,99 6,88 6,77 4,06  -0,39 0,84 10,67 8,03  -3,54 1,40 -6,88 6,72 -1,13
Brezilya 6,28 0,59 2,46 4,1 22,33 -0,48  -5,42 6,11 7,47  -6,14 -2,51 -6,71 7,72 -1,21
Bulgaristan 5,50 4,42 -0,36 4,86 570 11,20 2,34 15,14 4,58  -8,79 0,19 -20,62 1,87 -14,01
Kolombiya 8,86  -4,25 1,13 5,77 4,45 4,42 3,41 2,74 1,88 4,57 3,79 -14,84 0,92 0,06
Ekvator 2,25 0,77 1,1 1,33 -2,84 2,48 1,83 1,02 2,20 -0,44 3,03  -3,08 3,69 -3,54
Misir -2,25 0,77 1,1 1,33 -2,84 2,48 -1,83 41,02 -2,20  -0,44 3,03 205,55 9,07 4,24
Endonezya 5,04 1,41 9,19 4,26 2,64 9,79  -6,57 7,51 12,05 1,70 2,14 4,32 3,60 13,52
Meksika 5,95 8,69 0,87 8,28  -0,79 1,58 -1,02 -0,17 3,84 537 -0,78 2,52 0,43 9,92
Peru 12,21 33,16 20,50 -2,64 1,1 4,70 -10,98 4,69 -0,58 -15,86 -4,01  -14,35 18,37 -2,10
Filipinler 6,96 7,41 2,10 6,24 536  -5,28 -2,95 6,17 521  -4,80 1,20  -9,82 -4,16 -2,61
Polonya 0,36 14,11 3,97 6,29 3,95 3,64 -4,74 -0,46 4,57 10,21 1,82 14,20 -0,47 2,24
Rusya 9,22 0,27 1,17 -6,43 6,09 4,11 -3,31 4,91 6,55 1,28 2,07 0,96 8,23 0,35
Tirkiye 2,49 11,62 3,03 4,66 0,03 12,177 -4,97 7,66 6,61  -5,90 2,44 23,12 4,87  -7,82
Ukrayna 12,36 64,58 -0,12 7,74 12,92 935 973 512 13,69 5,82 591  -6,83 0,75 -14,80
Venezuella 21,15 -6,29  -11,41  -8,86 0,45 6,12 -6,17  -5,68 5,07 -2,67 -0,59 -7,06 -1,80 1,98
Gin 27,45 4,14 3,40 10,51 20,64 6,99 -7,03 17,02 16,73 6,39 7,25  -18,19 8,00 -36,37
Hindistan 0,66 2,21 -8,18 1,04 6,12 4,84 0,73 6,15 1,49 12,88 14,73 -2,39 4,77 21,37
Maceristan 8,58 3,16 -2,86 0,22 8,55 5,04 8,33 1,6 -6,36 3,68 3,63 -5,93 1,85 15,22
Giiney Kore 0,19 -4,11 4,63 2,14 4,88 8,56 2,42 9,57 -2,25 4,24 4,66 -6,82 0,51  -6,24

Kaynak: Reuters, EcoWin

Temmuz ayi icerisinde ABD yliksek riskli mortgage piyasasindaki sorunlar nedeniyle baslayan piyasa
dalgalanmasi Agustos’da devam etmis; Avustralya, Almanya, Fransa, ingiltere’deki finansal kurumlara da
bulasarak sistemden ¢ikmalari sonucunu dogurmustur. Piyasalardaki hareketin durulmamasi lizerine FED
once para piyasalarinda likidite miktarini arttirmis, iskonto faiz oranlarini 5,75’e indirmis; gerektigi taktirde
piyasalarda ilave tedbirler alacagl hususunda da acgiklama yapmistir. Nitekim finansal piyasalardaki
gelismelerin sirmesi ve beklentilerin diizelmemesi sonucunda 18 Eylil 2007 tarihinde FED gecelik

borglanma faiz oranini beklentilerin 6tesinde 0,5 puan indirerek %4,75’e ¢ekmistir.

Klresel piyasalar biatinlyle etkileyen sorunlar diinyanin belli basli para otoritelerinin de politikalarini
gozden gecirerek yeni politikalar belirlemelerine yol agmistir. Bu ¢ergcevede ECB ve BoJ piyasalara para
enjekte ederek likiditeyi arttirmis, yaz aylari igerisinde yapmalari beklenen faiz artirimlarini da
ertelemislerdir. Diinya merkez bankalarinin ekonomik konjonktiirle uyumlu politikalar izlemeleri kiiresel
krizin etkilerinin azaltiimasinda olumlu etkiler dogurmustur. Ancak Eylil ayinda ingiltere’nin biyiik

mortgage kredisi bankalarindan Northern Rock’un 6deme glicligi icine girmesi, takip eden giinlerde ABD
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ve Avrupa’nin 6nde gelen bankacilik gruplarinin yuksek tutarli zarar ve/veya kar tutarlarinda 6nemli
azalma aciklamalari finansal piyasalardaki sorunlu kredilerle ilgili gelismelerin etkilerinin strdigiine isaret
etmektedir. Ancak Agustos ayi ortalarinda yogunlasan ani finansal varlik fiyat dustsleri ve risk
primlerindeki yiikselis stirecinin yerini, 6zellikle ABD ekonomisindeki miidahalelerden sonra Eylil’(in ikinci

yarisinda, normal fiyat seyrine biraktigi goriilmektedir.
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Kutu 1 Dalgalanmalarin Mukayeseli Goriiniimii

2006 yilinin Mayis ayindan bu yana gerceklesen dalgalanmalarin boyutlarini Ulkelerarasinda karsilastirilabilir
kilabilmek icin degisim katsayisi kullanmak mimkindir. S6z konusu katsayi her degiskenin ilgili zaman araligindaki
standart sapmasinin aritmetik ortalamasina boélinmesiyle elde edilmektedir. Degisim katsayisinin bliylimesi,
dalgalanmanin boyutunun artmasi seklinde yorumlanmaktadir.

Tablo: Degisim Katsayilari

ilk ikinci ikinci Dalgalanma
Dalgalanma Dalgalanma Alt Dénemleri
8 May.-23 az. 24 Haz.-29 23 Tem.-16 24 Tem.-01 13 Agu.-16 17 Agu.-18 18 Eyliil-26
2006 Ara.2006 Agu.2007 Agu.2007 Agu. 2007 Eyl.2007 Eylil 2007
Nominal D6viz Kurlari
Arjantin 0.574 0.496 0.457 0.712 0.223 0.428 0.211
Brezilya 3.321 1.080 1.208 3.239 2.178 0.558
Meksika 1.590 1.207 0.956 0.595 0.728 0.421 0.311
Rusya 0.339 0.838 0.395 0.303 0.446 0.638 0.518
Cin 0.119 0.767 0.144 0.074 0.152 0.360 0.079
Tirkiye | 5.968 | 3-444 | 3.017 | 1.607 | 3.711 | 2.468 | 0.613 |
G.Kore 0.958 1.370 0.831 0.475 0.811 0.566 0.411
ORTALAMA 1,838 1,315 1,292 0,711 1,330 1,009 0,386
Eurobond Spreadleri
Arjantin 0.591 4.477 0.288 0.257 0.132 0-395 0.189
Brezilya 9.289 11.581 10.067 | 10.580 | 7.740 2.399
Rusya 6.401 7.104 8.236 8.198 6.880 4.768 6.890
Tirkiye 14.881 14.356 7-417 6.036 9.267 3.816 4.208
G.Kore 39.883 9.994 10.200 2.666 6.706 0.550
ORTALAMA 14,209 9,502 7,637 7,543 5,905 4,685 2,847
Borsa Endeksleri
Merval (ARJ) 6.520 8.143 1.735 5.358 1.971 1.073
Bovespa (BR) 6.946 7.237 3.846 3.078 3.835 1.835
IPC (Mek.) 7.397 9.857 3.078 2.609 2.828 2.245 0.365
RTS (Rus.) 8.527 7.665 2.876 1.011 2.657 1.669 1.787
SEE (Cin) 3.177 4.462 1.073 3.580 0.608
iIMKB (Tur.) 9.254 4.800 3.310 2.977 5.527 3.203
KOSPI(Kot.) 3.982 4.045 2.408 3.336 2.075
ORTALAMA 8,260 7,764 3,832 2,418 3,861 2,807 1,456
Kaynak: BDDK, Reuters
Doviz Kuru Eurobond Spread Borsa Endeksleri
7,0 45,0 20,0
:
40 25,0 10,0
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Yukaridaki tabloda gesitli tarihlerdeki finansal dalgalanma dénemleri gelismekte olan Ulkelerarasi karsilastirmali
olarak sunulmaktadir. Dalgalanma doénemlerine ek olara piyasalarin goreli olarak normallestigi dénemlere de
tabloda yer verilmistir. Tablodan izlenebilecegi gibi dalgalanmalarin boyutu Ulkemizde diger yiikselen piyasalara
gore daha biyuk olmustur. Nitekim nominal kurlar (ulusal para birimi/ABD Dolari) en fazla Tirkiye'de
dalgalanmistir (deger kaybetmistir). Degisim katsayilari s6z konusu donemde Borsa ve eurobond spreadlerindeki
dalgalanmanin Tirkiye’de yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir. Ug gdstergede de Tiirkiye’deki dalgalanmanin
secilmis Ulke ortalamalarina gore daha yuiksek oldugu gorilmektedir.
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5 GOSTERGELER

5.1 Geleneksel Gostergeler

Ekonomideki ve finansal piyasalardaki gelismelerin izlenmesi ¢ercevesinde hangi gostergelerden nasil
yararlanilacagi her karar alicinin kendi faaliyetlerine ve ihtiyacina gore 6zel olarak belirlenmesi gereken bir
alandir. Ancak yine de tiim kullanicilar tarafindan genel kabul gormus bazi gostergelerden ve verilerden
s6z etmek mumkindir. Bu gostergeler ise siklikla birinci, ikinci ve Gglinch nesil finansal krizleri agiklayan

degiskenlerden secilmistir.

Nitekim bu cercevede ozellikle finansal kesimin gozetim ve denetimden sorumlu kuruluslara yonelik
makro ihtiyat gostergeleri (macro prudential indicators) kavrami gelistirilmistir ve uygulanmaktadir (bkz.

(Evans, Leone, Gill, & Hilbers, 2000).

Ayrica makro gozetim gostergelerine ek olarak, Kaminsky (2003) finansal kriz modellerinde siklikla

kullanilan degiskenleri derlemistir. Bunlar asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 7: Kriz Modellerinde Kullanilan Géstergeler

Kamu Kesimi Agiklari/GSYiH,

Birinci Nesil Asiri Reel Parasal Genisleme(M1)
ihracat,
ithalat,

ikinci Nesil Reel Efektif Kur,

Dis Ticaret Haddi,

Yurt ici Reel Faiz Orani
Yurt ici Kredi Hacmi /GSYiH,
M2/Rezervler,

M2 Carpani,

Mevduat,

Hisse Senedi Fiyati,
Bankacilik Krizleri
Bor¢/ihracat,

Kisa Vadeli Dis Bor¢/Rezerv
Diinya Reel Faiz Oranlari,
Uluslararasi Rezervler

Uclincii Nesil Krizler

Ulke Borg Krizleri

Ani Duraklama Modelleri

Kaynak: Kaminsly (2003)
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Tablo 8 Makro Gozetim Gostergeleri-Ozet

Toplulastiriimis Mikro Gézetim Gostergeleri

Makroekonomik Gostergeler

Sermaye Yeterliligi

e  Toplulastirlmis sermaye rasyolari

e Sermaye rasyolarinin siklik dagilimi

Aktif Kalitesi

Borg veren kurum agisindan

e  Sektorel kredi yogunlasmasi

e  Yabanc para cinsinden krediler

e  Takipteki alacaklar ve karsiliklar

e Kamu kuruluslarina kullandirilan krediler

e  Aktiflerin risk profili

e  Bagl (grup ve istiraklere kullandirilan) krediler
e  Kaldirag rasyolarn

Borg alan taraf agisindan

e  Borg/sermaye orani

e  Sirket karlilig

e  Sirketlerin mali durumlarina dair diger géstergeler
e  Hanehalki bor¢luluk géstergeleri

Yonetim Kalitesi

e  Giderrasyosu

e  Personel basina kar

e  Finansal kurumlarin sayisindaki artis
Gelirler ve Karlilik

o Aktif getirisi

o Ozkaynak getirisi

e  Gelir ve gider rasyolarn

e  Yapisal karlilik gostergeleri

Likidite
e Finansal kurumlara MB tarafindan saglanan
krediler

e interbank faiz oranlarindaki farklilasmalar

e  Mevduatin parasal biiytkliklere orani

e  Kredi/mevduat orani

e  Varlik ve ytkamliliklerin vade yapisi (likit varliklar
rasyosu)

o ikincil piyasa likidite gostergeleri

Para piyasalarinda segmentasyon gostergeleri

e  Piyasa Risklerine Duyarlilik

Faiz, Kur, hisse senetleri ve mal fiyatlari riski

Ekonomik Biiyiime

e  Toplulastiriimig biiylime oranlan

e  Sektorel durgunluk/kriz gostergeleri

Odemeler Dengesi

e Cariiglemleragig

e Dovizrezervleri

e  Dis borglar (vade yapisi dahil)

e  Disticaret hadleri

e Sermaye hareketlerinin kompozisyonu ve vade yapisi

Enflasyon
e  Enflasyon oranindaki dalgalanmalar

Faiz ve Kur

e  Faiz ve ddviz kurlarindaki dalgalanmalar
e  VYurticireel faiz oranlari

e DOviz kurunun siirdiirdlebilirligi

e Ddviz kuru garantileri

Krediler ve Varlik Fiyatlar

e Kredilerdeki hizli bliylime

e  Varlik fiyatlarindaki hizli artislar

Bulagma Etkisi
e Ticaret etkisi
e  Finansal piyasalar arasindaki iliskiler

Diger Faktorler

e Yonlendirilmis kredi ve yatinmlar

e  Kamu kesiminin bankacilik sistemi tizerindeki baskisi
e Odenmeyen/6demesi gecikmis borclar

Piyasaya Dayal Gostergeler

e  Kredidereceleri

e  Spreadler

e Asiri getiri gostergeleri

e  Finansal araclarin piyasa fiyatlari

Kaynak: IMF-Macroprudential Indicators of Financial System Soundness, Nisan 2000.

Nitekim yukaridaki tabloda o6zetlenen verilerin biyidk bir kisminin konsolide bir sekilde sunumu ve

degerlendirilmesi BDDK biinyesinde de gerceklestiriimekte olup, ©nceleri Bankacilik Sektori

Degerlendirme Raporu daha sonra ise Finansal Piyasalar Raporu adi altinda hazirlanan raporlarla kamuoyu

ile paylasiimaktadir.
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5.2 Yeni Nesil Gostergeler

Bu tir veri kiimelerinin yani sira 6zellikle finansal isitikrar acisidan izlenmekte olan gostergelerin zaman
iceresinde veri toplama ve yayimlamadaki ilerlemelerle degisiklik gecirdigi gézlenmektedir. Ana hatlariyla
yukaridaki liste gecerliligini korurken 6zellikle finansal kiiresellesme sonrasinda artan Urin cesitliligi ve
islem hacmine ek olarak gelisen risk olcim teknikleri, belirli alanlara iliskin yeni tiir verilerin olusmasina
yol agmistir. Ancak bu gesitlilik ayni zamanda goézetim faaliyetlerinin maliyetini artirmakta ve (st dizeyde

ve detayli uzmanliklar gerektirmektedir.

Elbette finansal piyasalarin ulastigi nokta ile veri toplama ve dagitimi hususunda gozlenen gelismeler
finansal piyasalar icin izlenebilecek olan veri sayisini ve cesitliligini biyik 6lctide artirmistir. iletisim
teknolojilerindeki gelismeler gin ici, islem bazinda (tick by tick) veri toplama ve dagitimina olanak
tanirken, bu verilerin tamaminin kullanici icin dogru bilgi tasiyan ve sirekli bir izleme faaliyeti ile
degerlendirilmek durumunda oldugunu ifade etmek glictlr. Nitekim 6zellikle finansal istikrar ve saglamlilik
acisindan, yukarida belirtilen makro gozetim gostergelerini de géz onlinde bulundurarak, konunun
uzmanlarinca siklikla gonderme yapilan ve ortaklasa izlenen “yeni nesil” gostergelerin tespit edilmesi

gerekmektedir.

Bu gostergelerle tespit edilmesindeki en 6nemli 6lgiit 6zellikle yatirim kararlarina ve uluslar arasi sermaye
hareketlerine yonelik degerlendirmelerdir. Ayrica bu gostergelerin iktisatcilar, yatirrm uzmanlari ve karar
alicilar tarafindan ortaklasa kullaniiyor olmasi da g6z oniinde bulundurulmahldir. Bu agidan
degerlendirildiginde kurumsal olarak Uluslararasi Para Fonu’nun tespit ettigi bazi gdstergeler ile yurt i¢i ve
yurt disi yatirnm kuruluslarinin raporlarinda ve konuyla ilgili akademisyenlerin yazilarinda bazi géstergeler

one ¢itkmaktadir.

5.2.1 IMF Genel Gostergeleri

Artik gorev tanimi igerisine kiiresel finansal istikrar kavramini alan Uluslararasi Para Fonu, onceleri
Uluslararasi Sermaye Piyasalari Raporu (International Capital Markets Report) ve Yikselen Piyasa
Ekonomileri Finansmani (Emerging Market Financing ) raporlarini birlestirerek bu amaci dogrultusunda
Kiiresel Finansal istikrar Raporu’nu (Global Financial Stability Report) yayinlamaya baslamistir. Bu raporda
da ozellikle son sayilarinda temel makro gozetim gostergelerine ek olarak bazi yeni tir piyasa
gostergelerini eklemistir. Bunlar ise kabaca 6zetlenecek olursa oynaklk (volatilite) gostergeleri ve ABD

varliga dayali menkul kiymet gostergeleridir.
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Uluslararasi Para Fonu, raporlarinda standart haline getirmis olduklari bu gostergelere ek olarak 6zellikle
2006 Mayis ayindan itibaren devam etmekte olan kiiresel tirbiilanslara yonelik gerceklestirmis oldugu bir
calismada da asagidaki gostergelere odaklanmistir (bkz, IMF WOE Ekim 2007). Kisacasi artik 2000’li yillarda
olusan yeni finansal yapida sadece kuramsal olarak ti¢ nesilde siniflandirilan finansal krizlerin yani sira, kriz
sayllmayacak ancak piyasalarin normal seyri icerisinde kabul edilmeyecek kadar keskin dalgalanmalarin
yasandigl bir doneme girildigi gorilmektedir. Bu yeni durumda ise 6zellikle ikinci ve lglincli nesil finansal
krizlerin merkezinde yer alan “belirsizlik”, “piyasa gliveni” ve yatirimcilarin “risk istah1” gibi kavramlarin

Olcliilmesine, degerlendirilmesine yonelik gostergelerin olusturulmasina ve izlenmesine neden olmustur.

Asagida ise Ozellikle 2006 Mayis dénemi sonrasi piyasalarda yasanan dalgalanmalarin izlenmesi ve
degerlendirilmesi ¢ercevesinde kullanilan degiskenlerin, gelismis finansal piyasalarda huzursuzluk yaratan
“olay”larin (1987 krizi, 1998 Rusya Krizi, 2000 Bilisim Teknoloji Krizi-IT Krizi-, 11 Eylul terdrist saldirilari ve
cari dalgalanma) aylik bazda oncesi ve sonrasi gelisimleri sunulmaktadir. Bu ilgili donemlerde
volatilitedeki gelisimin degerlendirilmesi amaciyla yapilmaktadir. Bunlara kabaca yeni nesil uluslar arasi

volatilite gostergeleri nitelemesi getirilebilir.

Grafik 10: VIX ve Degisimi (Olay Oncesi ve Sonrasi Aylara Gore)
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VIX endeksi Uluslarararasi Para Fonunun bu calismasina ek olarak, diger uluslararasi yayinlar ve raporla
birlikte BDDK-SGD tarafindan da izlenmektedir. Yeni nesil uluslararasi volatilite gostergelerinin basinda yer

alan VIX endeksi gérece yeni bir endekstir®.

2
® Buna gore; g% = ;Zti—feRTQ(Kt) —%[Ki - 1] ; 0=VIX/100, T= zaman, F=opsiyon fiyatlar forward indeks diizeyi; K= opsiyon
t 0

esik (strike) fiyati ; AK; = S (S

, yani Ki'nin esit fiyatin araligi olarak tanimlanmaktadir. Ayrica R=risksiz faiz orani, K, forward
indeks dlzeyinin altindaki ilk esit fiyatini ve Q(K;) de K; esik fiyatli opsiyonun bid-ask spreadleri orta noktasini ifade etmektedir

(Detayli ve 6rnek hesaplamalar igin CBOE 2003 yili “white paper”ina bakiniz).
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Ayrica 26 Mart 2004 tarihinde VIX endeksi lizerinden futures islemleri de CBOE futures borsasinda
baslamistir. 2006 yilinda da VIX opsiyon borsasinda isleme acilmistir. Boylece VIX, 6zelikle yatirnmcilarin
“risk istahi” gostergelerinin en 6nemlisi olarak, 6zellikle 2006 yilindan itibaren yakindan izlenen bir

degisken haline gelmistir.

VIX endeksi 1993 yilinda Sikago Opsiyon Borsasi (Chicago Board Options Exchange-CBOE-) tarafindan
CBOE Volatilite Endeksi olarak yayimlanmaya basladi. Bu tarihten itibaren ise hisse senedi piyasasi
volatilitesi icin temel bir gosterge haline gelmistir. Daha sonra 2003 yilinda yontemi glincellestirilerek

kapsami CBOE S&P 100 Index’inden (OEX) CBOE S&P 500 Index’ine genisletilmistir (SPX) (CBOE, 2003).

VIX endeksinin degerlendirilmesine temel olusturan 6l¢lit endeksin puan olarak diizeyidir. Endeksin
yikselmesi oynakligin arttigina isaret ederken yatirimci glivenindeki azalmaya isaret etmektedir. Nitekim
yukaridaki grafikte VIX endeksinin 2006 yili Mayis ayinda ve 2007 yih Temmuz ayinda yikseldigi
goriilmektedir. Elbette diizeyin yani sira endeksin degisimi de izlenmektedir. Ornegin Uluslararasi Para
Fonu endeksin belirli “olaylar” dncesi ve sonrasi endeksteki degisimi incelemis ve endeksteki degisimin
olay oncesi ve sonrasinda yilksek dizeyde seyretmesi lzerinde yogunlasmistir. Piyasalarin izlenmesi
bakimindan endeksin egilimi kadar mevcut dizeyi de 6ncem tasimaktadir. Tarihsel olarak bakildiginda
endeksin degerinin 20 puanin lzerine ¢ikmasi piyasada oynakligin arttigina, glivenin azaldigina ve bir baski

olustuguna isaret olarak goriildiigu tespit edilmistir.

Uluslararasi Para Fonu’nun yararlandigi ve BDDK-SGD’de dahil bir ¢ok kurum ve arastirmaci tarafindan
kullanilan bir diger gosterge de MSCI endeksleridir. Morgan Stanley Capital International tarafindan
hazirlanan bu endeksler temel olarak belirli gruplar halinde ele alinan borsalarin veya hisse senetlerinin
performansini 6lgmek amaciyla kullanilmaktadir. Farkli tirde ve farkli bolgesel gruplara iliskin ¢ok sayida
alt endeks hazirlanmaktadir. MSCI Varlik piyasasina dair endeksler Laspeyres’in agirlikli aritmetik ortalama
esasina gore hesaplanmaktadir. MSCI endeksleri hem yerel para birimleri cinsinden hem de ABD dolari
cinsinden hesaplanmaktadir. Ayrica sadece mevcut fiyat diizeyine ek olarak brit ve net getiri endeksleri
de hazirlanmaktadir. Ancak makro gozetim agisindan siklikla karsilasilan endeksler MSCI Diinya (World) ve

MSCI Yikselen Piyasalar Endeksidir (Emerging Markets Free Index)(MSCI, 2006).
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Grafik 11: MSCI Yiikselen Piyasalar (Dolar ve Yerel Fiyat) ve MSCI Diinya (Olay Oncesi ve Sonrasi Aylara Gore)
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Yukaridaki grafikte de yer alan ve temelinde genis kapsamli bir borsa endeksi olan MSCI varlik endeksleri,
bircok arastirmaci ve kurum tarafindan siklikla kullanilmaktadir. Endekslerin yorumlanmasi ise sonug

olarak tlim borsa endeksleri ile paraleldir.

Bolgesel ekonomik ve finansal gostergelerin basinda JPMorgan tarafindan hazirlanan ve yayimlanan
EMBI+ bilesik endeksi ve endekssin alt iilke bilesenleri gelmektedir. Ozellikle ikinci nesil finansal krizler
ertesinde 6nem kazanan ve makro gozetim faaliyetlerinin degismez gostergelerinden biri olmustur.
EMBI+,ylkselen piyasa ekonomileri icin piyasa kapitilizasyonu ile agirliklandiriimis, ABD dolari cinsi Brady
Bonolari, Eurobondlar ve islem géren kamu borg¢lanma senetlerinden olusmaktadir. Giinliik olarak 31
Aralik 1993 tarihinden itibaren yayimlanmaktadir. EMBI+ ¢ercevesinde yiikselen piyasa ekonomisi sinifina
girmek icin Moody’s veya S&P Derecelendirme Sirketlerince Baal/BBB+ veya altinda nota sahip olmak

yeterlidir.

Tablo 9 EMBI+ Endekse Alinma Olgiitleri

EMDI+ Giris Sartlar Aciklama
Ulke Sartlari Moody’s/S&P Derecesinin Baa1/BBB+ veya altinda olmasi
Yatirim Araci Sartlari
e Asgariihrag Tutari 500 Milyon ABD Dolari
e Ik Girig icin Vade Sarti Asgari 2,5 Yl
e  Endeskte kalmak icin Vade Sarti Vade kalan siire en az 1 yll
Likidite Olciitii Asgal.'i !3id/Ask spreadi v'e araallar arasi islem hacmi kotasi gibi
bazi likidte sartlarini yerine getirmek
Kaynak: JPM
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Grafik 12: EMBI+ (Olay Oncesi ve Sonrasi Aylara Gore)
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EMBI+ kiiresel finansal piyasalardaki gelismelere paralel olarak yatirimcilarin talebi izerine olusturusmus
bir dizi endeksten bir tanesidir (Kim, Byun, & Ying, December 2004). Nitekim zaman icersinde gelismekte
olan veya yiikselen piyasa ekonomilerinin kiresel piyasadan borglanma olanaklarinin kiirsel likiditeye de
bagli olarak artmasi bu Ulkelerin dolar cinsinden borglanmalari hizlanmistir. Sonug olarak bono fiyat
endekslerine ek olarak bonolarin risksiz getiri saglayan ABD Bono getirisinden farki (spread) de énemli bir

gosterge haline gelmistir. Bu tahvillerin ikincil piyasadaki spreadi tim kurumlarca izlenir olmustur.

Grafik 13: Eurobond Spreadi (Olay Oncesi ve Sonrasi Aylara Gore)
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Uluslararasi Para Fonu geleneksel veri setine ek olarak finansal piyasalardaki son dénem tiirbilansini
incelerken ozellikle ipotekli konut kredisi piyasasina yonelik olarak “yiksek getirili kredi spreadlerini”,
“tlketici kredisi hacmini” de analizlerine dahil etmistir. Ayrica piyasa glivenine iliskin olarak ABD
ekonomisi icin Conference Broard’un hazirladig: tiiketici giiven endeksini ve Euro Alani icin Alman IFO

beklenti endeksini kullanmistir.
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5.2.2 BDDK-SGD’ce Kullanilan ve Diger Ulusal Raporlardaki Yeni Nesil Gostergeler

Yeni nesil gosterge olarak nitelendirilebilecek diger temel gostergeler incelendiginde iki degiskenin 6ne
¢iktigr gorilmektedir. Bunlardan biri ITraxx Crossover Endeksi digeri de ABX.HE ipotekli konut kredileri

endeksidir.

Tablo 10 ITraxx Endeskleri

Grup Tiir Endeks Adi Kurum Tanimlama
Sayisi
. Endeksin hareketli hesaplanmasindan 6 6ncesine ait en
iTraxx Europe 125 .
aktiflerden olusur.
Eﬁg:?g‘::k iTraxx Europe HiVol 30 iTraxx Europe endeksinin en risklilerinden olusur.
iTraxx Europe Sub-investment grade alti dereceli firmlardan olusur.
Crossover >0
iTraxx Non-Financials 100 Finansal olmayan sirketler
Avrupa iTraxx Financials Senior 25
iTraxx Financials Sub 25
Sektor iTraxx TMT 20 Telekom, medya ve teknoloji
Endeskleri iTraxx Industrials 20 Sanayi
iTraxx Energy 20 Eneriji
iTraxx Consumers 30 Tiketim Griind Greticileri
iTraxx Autos 10 Otomotiv End.

Kaynak: Markit

Ozellikle artan risk ayristirmasi ve risk transferlerinin bir sonucu olarak dogan kredi temeriit swapi (CDS)
endeksleri Uzerinden gelistirilen ITraxx Crossover Endeksi piyasada beklentilerin izlenmesinde siklikla
kullanilir hale gelmistir. Bu endeksler ise Avrupa, Japonya ve Japonya disi Asya’yi bélgesel olarak kapsayan
CDS endekslerinin bir tirevi niteligindedir. International Index Company (lIC) tarafindan yonetilen ITraxx
endekslerine ek olarak Kuzey Amerika bolgesi icin CDX endeksleri de bu siniflandirmada yer almaktadir.

Markit firmasi ile IIC arasinda endekslerin hesaplanmasi ve yayimlamasi anlasmasi s6z konusudur.

Grafik 14: ITraxx Crossover EU5
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Kredi piyasasindaki genislemenin 6zellikle subprime yani kredi derecesi disiik miisterilere yanismasiyla
ITraxx Crossover gibi bu musterilerin kredi temerrtudinin fiyatlanmasina iliskin bilgiler yeni dénemde
6nem kazanmistir. ITraxx Crossover’dan BBB-/Baa3/BBB- (Fitch/Moody’s/S&P) dereceli ve duragan

goriinimli veya daha yilksek dereceki kuruluslar harig tutulmaktadir.

ITraxx Crossover endeksindeki yikselme spreadlerin arttigi anlamina gelmekte olup, disik dereceli

firmalara yonelik yatirimci giveninin azaldigina isaret etmektedir.

Bu tir endekslerden bir tanesi de ABX endeksleridir. ABX.HE endeksi Ocak 2006 itibariyla, CDS Indexco ve
Markit tarafindan sunulmaktadir. ABX.HE, bir sentetik varliga dayali kredi tirevi endeksi olarak
tasarlanmis ve temel olarak konut kredilerini almistir. Bu endeksin alt unsurlarindan birini de esik alti

ipotekli konut kredisi subprime mortgage CDS’leri olusturmaktadir.

ABX.HE Markit firmasinca hazirlanan endekslerin piyasa yapicilari endeksin ilk hazirlandigi dénemde ABN
AMRO, Bank of America, Barclays Capital, Bear Stearns, BNP Paribas, Citigroup, Credit Suisse, Deutsche
Bank, Goldman Sachs, HSBC, JPMorgan, Lehman Brothers, Merrill Lynch, Morgan Stanley, RBS Greenwich,
UBS ve Wachovia gibi finansal kuruluslari icermektedir. Markit firmasina gore, giinlik fiyat hacim gibi bir
dizi veriyi belirli derecelerdeki kredi miusterileri icin strekli sekilde sunulmasi endekse dahil edilme igin
Olgit olarak belirtilmistir (Markit, 2006). Bu endekste 20 adet CDS yer almakta olup, ABD dusik kaliteli
konut kredisi esashdir. Dow Jones CDX ve iTraxx ailesi kredi tlrevi endeksleriyle benzer bir yapi arz

etmektedir.

Grafik 15: Markit ABX-HE-AAA ve BBB 07.1 Endeksleri
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Kaynak: Markit, Reuters, EcoWin = ABX Home Equity Index, BBB Rated, Series 7-1, USD
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Dow Jones CDX endeksleri de Kuzey Amerika ve yiikselen piyasalalar i¢in (emerging market) kredi tiirevi
endeksleridir. Temel amaci kredi tiurevlerinin belirli alanlarinin performasninin bazi esik (benchmark)
getirilere gdre 6lclimii olarak ifade edilmektedir. .Ornegin Dow Jones CDX.NA.IG Endeksi(IG Index”) Kuzey
Amerika’da yerlesik 125 yliksek dereceli firmanin bes alt sektorde degerlendirilmesinden olusmaktadir.
Dow Jones CDX.EM Endeski ise (i) Latin Amerika, (ii) Dogu Avrupa ,Orta Dogu ve Afrika (EEMEA); ve (iii)

Asya olmak Uzer (¢ bolge icin ayristiriimistir (DowJones, 2005).

Grafik 16: DowJones CDX.EM 10
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ABX.HE disindaki tim gostergelere Reuters, Bloomberg gibi kaynaklardan gerekli tyelikler sonucunda
ulasmak mimkindir. Kiresel piyasada islem goren bu endeksler kendi hazirlayici yatirimer kuruluslarinda
blylk bilgi, veri haber kaynaklarina satilmakta ve kullanicilara bu kanallarla dagitilmaktadir. ABX.HE

endeksleri ise Markit firmasinin internet sitesinde sinirli veri agilimiyla ticretsiz olarak sunulmaktadir.
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6 SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

2006 yili Haziran ayi ortalarinda ve 2007 yili Subat ve Temmuz/Agustos déneminde diinya piyasalarinda
yasanan gelismeler, 1997-99 déneminde gerceklesen kriz ve dalgalanmadan sonra yeniden ortaya ¢ikan
en buyik boyutlu harekettir. 1990°h yillarin sonlarindaki kriz dénemi sonrasinda, 2000-2003 kiresel
resesyonu yasanmis, bunu takiben 2002-2006 déneminde ekonomiler hizli bir genisleme siirecine
girmistir. Genisleme doneminde ortaya c¢ikan enflasyonist baskilar ise 2004’ten itibaren daralmaci

politikalar uygulanmasini glindeme getirmistir.

1990'larda yasanan krizlere iliskin ampirik modeller daha ¢ok “ddviz kuru krizleri”ne odaklanmaktadir. Bu
durum temel olarak makroekonomik yapidaki bazi bozukluklarin dis agik bir ekonomide son tahlilde bir
“kriz” ile ortaya ¢cikmasi olarak gorilmdistir. Nitekim finansal krizlerin yasandigi gelismekte olan tlkelerde
ilk dnce ya kamu kesimi dengesindeki bozulmalardan ya da dogrudan parasal genislemeden kaynaklanan
bir bir durumun krize donlismesi lzerinde durulmustur. Ancak daha sonralari beklentilerin ve finansal
piyasalarin ve bankacilik kesimi ile firmalar kesiminin bildncolarinin 6nemi gorilmis ve ikinci ve Uglnci
nesil finansal kriz modelleri ileri strllmdistir. Literatire incelendiginde kiiresel finansal sistemi de
etkileyen bu krizlerin hepsinin temelinde gelismekte olan Ulkeler ve/veya ylkselmekte olan piyasa

ekonomileri yer almaktadir.

Ancak 2000°li yillara gelindiginde uluslar arasi finansal piyasalarda bazi dénisimler gézlenmektedir.
Bunlar ise temelde risk olgiim tekniklerindeki gelismeyle birlikte artan karmasik finansal Grlin cesitliligi,
artan finansal kiresellesme ve genel olarak kiiresel likitide bollugudur. Bu ortamda basta ABD olmak
gelismis llke ekonomilerinde gliclii diizeyde devam eden yurtici talep yiksek cari islem acgigina neden
olurken 6zelikle Asya ekonomileri kendi dis ticaret fazlalarini ABD dolari cinsinde rezerv birikimine giderek
dolarin goreli degerini korumasini saglamislardir. Ayni zamanda da kiresel likidite artisina neden olurken

gelimekte olan llkelerin borglanma olanaklari iyilesmistir.

Boylesi bir ortamdan bir anda 2006 vyilinin Haziran ayindan itibaren yeni bir déneme girildigi
gorialmektedir. Bu donemde esas olarak iki unsur one cikmaktadir; (1) Gelismis (lke piyasalarinda
(6zellikle de ABD ekonomisinde) yavaslama belirtilerinin artarak durgunluk sinyali olarak yorumlanmasi ve
buna bagl olarak ani daralma siireci yasanacagi endiseleri; (2) 2000’li yillarin baslarindan beri sliregelen
olumlu beklentilerin etkisiyle sisen varhk fiyatlari ve asiri risk aliminin basta kredi piyasasi olmak Uzere
finansal piyasalarda yarattigi kirilganhgin, yiksek riskli mortgage (esik alti konut kredisi) piyasasindan

baslayarak ¢6ziilme noktasina gelmesidir.
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Bu unsurlardan ilki 2006 Haziran ve 2007 Subat ayindaki dalgalanmalarda da etkili olarak daralma ve fiyat
istikrarina iliskin politikalarin 6l¢lsiiz inis ve kriz benzeri daralma sireci yaratabilecegi beklentilerini
beslemistir. Uzun zamandir devam eden kiresel makroekonomik konjonktir icerisinde blylime ve
genisleme yonli gelismelerin olusturdugu fiyat artis baskilarinin Ulkeleri yeni politika uygulamalarina
yoneltmesi sonucunda, gelismis piyasa ekonomilerinde tedrici faiz artirrmina 2004 yilindan bu yana devam
edilmekte, fiyat artislari kontrol altinda tutulmaktadir. Ancak bu politikalar ayni zamanda diinyada yeni bir
ters devresel hareket baslayacagina iliskin olumsuz senaryoya da temel teskil etmektedir. Ozellikle
diinyanin lider Glkesi konumundaki ABD’deki resesyon gibi belirtiler piyasa oyuncularinda ani inise iligskin
olumsuz senaryo beklentilerini beslediginden panik algisi dogurmaktadir. Makroekonomik konjonktiirdeki
yeni politika yonelimi, tedrici, kontrolli ve (lkelerarasinda koordineli bir bicimde stirdirilebildigi strece

diinya ekonomilerinde finansal krizlerin derinliginin ve yayginhiginin artmasini engelleyebilecektir.

2007 Temmuz donemi dalgalanmasinda da ilk unsur tiim bilesenleri ile etkili olmustur. Kiiresel kapitalist
sistemdeki gelisimde, uzun donemli kiresel makro dengesizlikler, blylime-enflasyon iliskisi ve isglicl
piyasalarindaki gelismeler asli unsur olarak yer almaktadir. Ancak, dalgalanmanin ortaya c¢ikmasinda
ylksek riskli mortgage piyasasindaki gelismeler tetikleyici olmustur. Dalgalanmada finansal kurum ve
UrGnlerde asiri risk alimi ile karmasik finansal Urlnler de riskin boyutunu biylterek bulasiciligini
arttirmistir. Mikroekonomik agidan bakildiginda tedrici ylikseltilen faiz oranlari kredi piyasalarinda maliyeti
ylkselterek arz ve talep dengesini bozmus, kredilerin geri donmeme sirecine yol agmistir. Finansal
piyasalarda oyuncular (borglu kesim) yeni fiyat siirecine intibak edememekte, asiri risk alimi ve genisleme
sonucu iflaslar yasanmakta, tlrev finansal triin baglantilari nedeniyle kurumlar arasinda bulasarak kredi
iflaslarinin yayginlasmasina neden olmaktadir. iflaslar ve piyasa panigi parasal otorite ve denetim
kurumlarinin aldigi tedbirlerle yatistirilmis gériinmektedir. Glinlimuzde sirecin etkileri ABD ve Avrupa’da
onde gelen mali kurumlarin agikladig zarar veya azalan kar oranlari ile devam etmektedir. Diinyada buyik
Olgekli kurumlara énemli boyutta bulasmis olmasi finansal piyasalardaki tedirginligin ylzeysel olmadigini
gostermektedir. Halihazirda riskler banka ve finansal kurumlar tarafindan karsilanabilir diizeyde olsa da

belirsizlik unsuru bekleyisleri olumsuz etkilemektedir.
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