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Ozet

1970’lerde ortaya ¢ikan Arz Yanli iktisat, 6zellikle 1980’lerde ABD ve ingiltere’de uygulanan, énemli
iktisadi akimlardan biri olmustur. Vergi oranlarinin diistiriilmesi bu goriiste temel ekonomi politikas1 araci
olarak 6n planda tutulmustur. Bu goriigii savunanlar; devletin ekonomideki yerinin kiigiiltiilmesi, 6zel
sektor agirlikli bir sermaye birikiminin saglanmasi gerektigini vurgulayarak, kurallar1 gevsetmeyi ve hatta
deregiilasyonu savunmaktadirlar. Bu politikalarin 2000’lerin baslarina kadar uygulanmasiyla birlikte
kiiresel dlgekte GSYTH rakamlarinda ciddi artislar gergeklesmistir. GSYIH daki iyilesmeye ragmen, bu
politikalarin bir sonucu olarak benimsenen finansal serbestlesme 6zellikle ABD’de ve diger birgok iilkede
yasanan finansal krizlerin nedenleri arasinda gosterilmektedir. 1980’lerden itibaren ortaya ¢ikan finansal
serbestlesme ve denetimsizlik kiiresellesme olgusunun hiz kazanmasina neden olmustur. Kiiresellesmeyle
birlikte sermayenin dolasimindaki hizlanma ise beraberinde finansal araglarin ¢esitlenmesini ve ilerleyen
stirecte bunlarin kullaniminda bankalarin etik olmayan yani kural dis1 satislarini giindeme getirmistir. Pek
¢ok Avrupa iilkesinde bu kural disiliklar devam etmekte ve bankacilik sistemini 6nemli 6l¢iide tehdit

etmektedir.

Bu ¢alismada Arz Yonlii politikalarla birlikte ilgi duyulan finansal sistemdeki kurallar1 gevsetme ve hatta
timilyle ortadan kaldirma ile ilgili diizenlemelerden, bankacilik sisteminin ne Olglide etkilendigi
arastiritlmaktadir. Bu anlamda finansal sistemde kurallarin azaltilmasi hatta kaldirilmasiyla tiirev iiriinlerin
kural dis1 satislarinin yayginlagmasi arasindaki iliskinin ortaya konmasi amaglanmaktadir. Bu kapsamda
ozellikle subprime mortgage kredilerine yonelik tiirev araclarin olusturulmasi ve bunlarin etik disi
kullaniminin, Avrupa bankacilik sisteminde yasanan ve yasanacak krizlerin bir sebebi olup olamayacagi
arastirilmaktadir. Caligmanin temel bulgusu olarak; 2008 finansal krizinin temel nedeninin tiirev araglarin
kural dist satist oldugu ve giiniimiizde de bu araglarin etik dist kullaniminin Avrupa bankalarinda
sorunlara yol agtigi, bu sorunlarin ise bolgesel olarak kalmayip kiiresel Olgekte etkiler meydana

getirebilecegi ortaya konmustur.

Anahtar Kelimeler: Arz Yénlii Ekonomi Politikasi, Tiirev Uriinler, Kural Dis1 Satis.

! Bu makale 21-23 Ekim 2018 tarihleri arasinda Antalya’da diizenlenen II. Uluslararasi Sosyal
Arastirmalar ve Davranis Bilimleri Sempozyumu’nda sunulan 6zet bildirinin gelistirilmis halidir.
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Evaluation of the Effects of Supply-Side Economics Policies in the Non-Use of
Derivative Products

Abstract

The Supply Side Economics, which emerged in the 1970s, was one of the most important economic
trends in the USA and England, especially in the 1980s. In this respect, reducing tax rates has been the
main economic policy instrument. Those who advocate this view; they emphasize that the state should be
reduced in the economy and that a private sector-based capital accumulation should be ensured, and the
rules advocate and even deregulation. With the implementation of these policies until the early 2000s,
there has been a significant increase in the GDP figures on a global scale. Despite the improvement in
GDP, financial liberalization, adopted as a result of these policies, has been cited as one of the causes of
the financial crisis in the US. Financial liberalization and uncontrolledness that emerged since the 1980s
caused the phenomenon of globalization to accelerate. Together with globalization, the acceleration in the
circulation of capital brought about the diversification of the financial instruments and the unethical,
irregular sales of the banks in the use of these in the future. In many European countries, these non-

rationalities continue and significantly threaten the banking system.

In this study, the extent to which the banking system is influenced by regulations related to loosening or
even eliminating the rules in the financial system of interest, along with the Supply Directional policies
are investigated. In this sense, it is aimed to reveal the relationship between the reduction and even
removal of rules in the financial system and the spread of the illegal sales of derivative products.
Specifically, the creation of derivative instruments for subprime mortgage loans and their unethical use
are being investigated as a reason for the crises in the European banking system. As the main finding of
the study; It was revealed that the main reason for the 2008 financial crisis was the illicit sale of
derivative instruments and that the unethical use of these tools caused problems in the European banks

and these problems could not be regionally, but could cause global impacts.

Keywords: Supply Side Economics Policy, Derivative Products, Exceptional Sales.

Giris

1980'lerin sonlarinda ve 1990'larin baslarinda, Washington Uzlagmasi'nin himayesinde,
bir dizi gelismekte olan iilke finansal liberallesmeye giden yolu baslatmistir. Ekonomi
politikasi, 1970'lerin sonlarinda ulasim endiistrisindeki kuralsizlastirma, sermaye
kazanclar1 tlizerindeki vergide Onemli bir azalma ve issizlik tazminatinin kismi
vergilendirilmesi gibi geleneksel arz yonlii politikalar yoniinde birkag tereddiitlii adim
atmistir. Ancak, 1981'de 6nemli vergi yasalarmin yiiriirliige girmesi arz yanl iktisadin

merkezi unsurunu olusturmustur (Feldstejn, 1986: 2). Diinyadaki finansal piyasalar,
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vergi reformlarmin hem olumlu hem de normatif yonlerinde kilit bir rol oynamaktadir.
Dis bor¢lanmaya erisim olmadan, hane halki, tiikketim ve bos zamanlardan 6diin vererek
vergi reformu gegisi sirasinda sermaye birikimini finanse eder ve dolayisiyla gegis
dinamikleriyle iliskili biiyliik sosyal maliyetleri tasir. Buna karsilik, kiiresel finans
piyasalar1 vergi reformlarinin maliyetlerini ve faydalarini uluslararasi olarak paylasma
mekanizmalar1 saglar (Mendoza ve Tesar, 1998: 227). 1980-1990 arasi donemde
gelismekte olan iilkelerin birgogu finansal serbestlesmede amaglanan reformlar

uygulayarak, belirli bir mesafe almistir.

Finansal serbestlesme politikalarinin  hem olumlu hem de olumsuz yonleri
bulunmaktadir. Olumsuz yonlerinin basinda meydana getirdigi ekonomik krizler
gelmektedir. 1970’lerde ortaya ¢ikan Arz Yanl Iktisat politikalarinmn bir sonucu olarak
benimsenen finansal serbestlesme politikalari neticesinde hizli bir degisim igerisine
giren finansal sistemlerin ¢ogu 1980 sonrasi gelisen bu politikalar ile ekonomik kriz
sarmalina girmistir. Sermayenin dolasimindaki serbestlik gelismis ve gelismekte olan
pek cok iilke ekonomisi i¢in belirli bir kirillganlig1 da kapsamaktadir. Kiiresel dl¢ekteki
finansal ve ekonomik krizler finansal serbestlesme hareketleriyle giindeme gelmeye
baslamistir. Bu serbestlesme hareketleri ile sermaye akimlari gelismekte olan iilke
ekonomilerine yonlenmeye baslamistir. 1990’larda Latin Amerika, Gilineydogu Asya
basta olmak iizere bir¢ok gelismekte olan iilkede krizler yasanmistir. Dogu Asya
krizinin ardindan, bu politika girisimleri agir bir incelemeye tabi tutulmus ve diinya
capinda politika ve akademik cevrelerde sicak tartismalarin konusu haline gelmistir.
Finansal liberalizmin savunuculari, sermayenin zengin iilkelerden fakir {ilkelere
akmasina izin vererek, finansal liberallesmenin ekonomik biiylimeyi destekledigini
iddia etmektedirler (Tornell ve Westermann, 2007: 1031). 1980’lerde pek ¢ok
gelismekte olan iilke ekonomisindeki yapisal problemlerden kurtulmak ve ekonomik
biiyiimeyi finanse edebilmek igin serbestlesme politikalart uygulamistir (Duman ve Lee,
2000: 15). Ogzellikle Neoklasik tartismalarin genelinde finansal deregiilasyon ve
serbestlesmenin etkin kaynak dagilimi ve ekonomik biiylimeyi arttirdigi goriisii yer

almaktadir.

1971°de Bretton Woods doviz kuru sisteminin ¢okiisii ile birlikte tlirev islemlere
yonelik ihtiyag¢ ortaya ¢ikmistir. Tiirev iiriinler, 2008 kiiresel ekonomik krizi ile birlikte

en ¢ok tartisilan konulardan biri haline gelmistir. Sermayenin dolagimindaki hizlanma
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beraberinde finansal araglarin ¢esitlenmesini ve ilerleyen siiregte bunlarin kullaniminda
bankalarin etik olmayan yani kural dis1 satiglarint glindeme getirmistir. Pek ¢ok Avrupa
iilkesinde bu kural disiliklar devam etmekte ve bankacilik sistemini 6nemli Olgiide
tehdit etmektedir. Yaygin genel gorlise gore bu iriinler finansal krizin siddetini

arttirmada 6nemli bir etken olmustur ve gelecek baska krizlerin de sebebi olabilecektir.

Meydana gelen ¢esitli ekonomik krizler dikkatleri bu krizlerin nedenlerine ve tekrar
gerceklesmemesi  i¢in  gerekli Onlemlerin  alinmasit ¢abalarina yonlendirmistir.
Uluslararas1 finans literatiiriinde oldukca tartisilan konularinda basinda finansal
serbestlesme ile onemli boyutlara ulasan sermaye hareketleri gelmektedir. Sermaye
hareketlerinin serbestlesmesinin, pek ¢ok iilke ekonomisinde biiyiik etkiler meydana

getirdigi yadsinamaz bir gercektir.
1.Arz Yanh iktisat Politikas1 Kuramsal Cerceve

Iktisat literatiiriinde uzun dénemli sorunlara deginen calismalar geleneksel olarak “Arz
Iktisad1” olarak ifade edilmektedir. Klasik Teori’nin arza verdigi énem ve bu dneme
karsilik Keynesyen Devrimin ortaya ¢ikmasi ile arz iktisadi bir siire arka planda
kalmistir. 1930 ve 1960 arasi donemde toplam arza yonelik cesitli caligmalar®
yapilmigsa da bu ¢alismalarin makro iktisat politikalar1 tizerinde etkisi sinirl kalmigtir
(Savas, 2007: 956-957). Arz yanl iktisat terimi, Keynesyen iktisadin talep yonlii
vurgusunun bir alternatifi olarak ortaya c¢ikmistir. 1960'larda ve 1970'lerde,
ekonomistlerin ¢ogunun sadece talep iizerine odaklanmasi ve hasilanin potansiyel arzini
artiran etkenleri goz ardi etmesinin yanlis oldugu vurgulanmaya baslanmistir (Feldstejn,
1986: 1). Arz yanl iktisat goriisii temel olarak, 1970’lerde stagflasyon olgusunun ortaya
cikmasiyla birlikte Keynesyen goriisiin gegersiz oldugunu savunan bir yaklasim olarak
dogmustur ve Keynesyen goriisiin toplam talebe yonelik olan yaklasimina karsi arz
kosullarinin daha O6nemli oldugunu vurgulamistir. Bu donemde ortaya c¢ikan
stagflasyonu Onlemede yetersiz kalan Keynesyen goriisler yerini arz yanli iktisat
gorislerine birakmistir (Savas, 1994: 246). Arz yonlii iktisat yeni bir teori olarak ortaya
¢itkmamis aksine, Klasik iktisat Teorisi ile bilinen fakat zamanla ihmal edilen “iiretime
yonelik” ilkeleri tekrar gozden gegirmeye yonelik bir yaklagim olarak glindeme

gelmigstir (Savas, 2007: 958). Kisacas1 bu yaklasim, 1973 petrol krizi ile birlikte sanayi

3 R. F. Harrod ve E. Domar, Solow, W. Leontief, Kuznets, Schultz ve Jorgenson vb.
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iilkelerinde ortaya cikan stagflasyon olgusu ile birlikte ortaya ¢ikan goriislerden
birisidir.

Arz yanh iktisat goriisii 6zellikle ABD baskani Ronald Reagan yonetiminin basta
oldugu déonemde uygulandig i¢in “Reaganomics™ olarak da ifade edilmektedir (Bilgili,
2014: 313). Ayrica G. Bush bu politikalar1 “Biiyiicii iktisad1” olarak tanimlamistir
(Boyes, 1984: 426). Arz lktisadi, “ekonominin iiretken kapasitesini etkileyen
parametreleri ele alan bir iktisat dalidir ve temel amact hizli bir biiyiime ile diisiik

enflasyonu yan yana gergeklestirebilmek” olarak tamimlanmaktadir (Evans, 1983: 20).

Bu goriisiin temel politika arac1 vergi oranlaridir ve bu oranlarin politik bir arag olarak
kullanilmasimin temel onciisii Colin Clark’tir.> Ancak bu goriiste iktisat politikalarini
etkileyici nitelikte olamamistir fakat 1975°de Laffer, Mandell, Wanniski ve
Roberttus’un ekonometrik arastirmalar1 Clark’in goriisiinii gilincel hale getirmistir ve
Laffer Egrisi olarak bilinen bu goriis iktisat politikasinda yerini almigtir (Hailstones,
1982: 115).

Temel varsayimlari su sekilde 6zetlenebilmektedir (Demir, 1997: 88; Atag, 1988: 349—
350; Bilgili, 2014: 316; Ture, 1982: 15);

® Bu yaklagimin temel arglimani yatirim ve tasarruflar arttirmak icin vergi tesviklerinin

uygulanmasi gerektigidir.

¢ Enflasyonun nedeni biitge agig1 ve yiiksek vergilerdir. Dolayisiyla enflasyon ile
miicadele etmek icin denk biitce politikas1 izlenerek vergi oranlari azaltilmalidir.
Ayrica enflasyonun temel bir nedeni para arzindaki artigin reel iiretimdeki artistan
daha fazla artmasidir. Bu dogrultuda da enflasyonla miicadele i¢in para arzindaki
artisin  sabit olmas1 ve buna uygun bir vergi politikasinin uygulanmasini

savunmaktadirlar.

® Vergi oranlar1 kaynak dagilimini bozucu etki yaratmaktadir. Her vergi bazi seylerin

maliyetini diger seylere gore degistireceginden talebin kaynaklara gére kompozisyonu

4 Reagan ydnetiminin uyguladig1 arz yonlii politikalar ile 1980—1982 yillar1 arasinda enflasyondaki keskin
diisiis, sirket sermayesine geri doniis tizerindeki efektif vergi oranlarini1 énemli 6l¢lide azaltmus, tasarruf
edenlere vergi sonrasi reel getiriyi artirmig ve tasarruf ve yatirim belirsizligini azaltmistir (Feldstejn,
1986: 3).

% Clark’m ¢alismasinda vergi yiikiiniin % 25’in iizerinde olmas: halinde enflasyonun baslayacag ileri
stiriilmektedir.
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degisir ve alternatif kullanim alanlar1 arasinda degisime yol agar. Artan vergi oranlari
bireylerin calisma tercihlerini azaltarak, bos zaman tercihlerini arttirmalarina neden
olmaktadir. Aym1 zamanda vergi oranlarindaki degisim iktisadi birimlerin tiikketim,

yatirim ve tasarruf kararlarini da etkilemektedir.

® Artan vergi oranlart kayitdist ekonomide de artis meydana getirmektedir. Vergi
oranlarindaki artig bazi iktisadi birimlerin ekonomik faaliyetlerini yer alt1
ekonomisine yonlendirmesine neden olmaktadir. Vergi yiikii ne kadar artarsa, yer

altina giden ekonomik faaliyet miktar1 da o kadar artmaktadir.

® Transfer harcamalar1 da vergiye benzemektedir ve bu harcamadan yararlanmak

isteyen kisilerin verimli faaliyetlerde bulunma istekleri azalir.

Ozetle arz yanl iktisat goriisii; devlet harcamalarin1 kisarak toplam talebi
siirlandirmay1, para arzindaki artis1 azaltan, sermaye ve tasarruf birikimini olumsuz

etkileyen vergileri azaltmay1 amaglayan bir ekonomi goriisiidiir.
2.Finansal Serbestlesme

Serbestlesme kavrami, ekonomideki miktar ve fiyat denetimlerinin gevsetildigi veya
tamamen bu denetimlerin kaldirildigr uygulamalardir. Bu kavram ile hem reel hem de
finans sektoriinde serbestlesme ifade edilmekle birlikte genellikle bu politikalar ile
finans sektoriiniin serbestlestirilmesi s6z konusu olmaktadir (Uygur, 1993: 1). Finansal
serbestlese kavrami, kamu sektoriiniin finansal piyasalardaki dogrudan denetimlerinin
ortadan kaldirilmasi ile ulusal finansal piyasalarda yabanci sermayenin Oniindeki
engellerin kalkarak uluslararasi piyasalar ile biitinlesmeyi ifade etmektedir (Eser, 2012:
4). Finansal serbestlesme uygulamalari, sermaye hesabinda serbestlik saglanmasi,
finansal baski politikalarinin ve uluslararas1 yatirimeilara yonelik kisitlamalarin
kaldirilmasi seklinde tanimlanmaktadir (Galindo vd., 2002: 1). Finansal serbestlesme
uygulamalar1 genellikle yabanci sermayenin iilke ekonomisine kazandirilmasi igin
finansal sistemdeki denetimlerin ve kisitlamalarin ortadan kaldirildigi deregiilasyon

kavramu ile agiklanmaktadir.

Finansal serbestlesme ile bankacilik sektorii 6nemli bir gii¢ olarak 6n plana ¢ikmuistir.
Dolayisiyla finansal serbestlesme i¢c ve dis serbestlesme olarak iki yonlii olarak ele

alinmaktadir. Bunlardan ilki finansal aracilar olarak bankalarin serbestlesmesini, ikincisi
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ise llkenin sermaye hesabinin serbestlesmesini ifade etmektedir (Duman ve Lee,
2000:7). Dis finansal serbestlesme, yabanci sermayeye karsi fiyat ve miktar
kisitlamalarinin kaldirilmasi yani sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi olarak
adlandirilmaktadir (EKinci, 1993: 187). Bu kavram en genis haliyle ulusal finans sistemi

ve uluslararasi sermaye hareketlerinde serbestlesmeyi ifade etmektedir.
2.1.Finansal Serbestlesme ve Ekonomik Krizler

Finansal serbestlesme uygulamalariin ortaya c¢iktigi 1980 sonrasi donemde bir¢ok
gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomisi (ABD, Ingiltere, Japonya, Fransa, Almanya,
Meksika, Brezilya, Rusya, Tayvan, Tayland, Tiirkiye) bu politikalar neticesinde finansal
krizlerle karst karsiya kalmistir. Gelismekte olan tilkelerdeki krizler ve finansal
serbestlesme arasindaki iliskiyi kanitlayan bir¢ok ampirik caligma bulunmaktadir.
Finansal serbestlesme makro ekonomik istikrarsizliga baglanmaktadir. 1970’lerde
meydana gelen finansal krizler, finansal serbestlesmeden beklenen avantajlarin
saglanamadigina yonelik bir kanit olarak gosterilebilmektedir (Galindo vd., 2002:11).
Gelismis iilkelerde de benzer krizler yasanmasina karsin, gelismekte olan iilkelere
kiyasla bu krizlerin tekrarlanma oran1 daha diisiik olmaktadir. Gelismekte olan tilkeler
daha derin ekonomik ve finansal krizlerle karsilasabilmektedir (Singh, 2002: 11).
Geligsmekte olan iilkelerdeki finansal serbestlesme politikalari ile sermaye hareketliligin
biiyiikk Ol¢tide arttigi 1990 donemi, birgok gelismekte olan iilkede pes pese finansal
krizlerin meydana geldigi bir dénem olmustur.® 1980 sonrasi kiiresel dlgekte uygulanan
finansal serbestlesme politikalarinin 6nemli bir sonucu olarak, kiiresel reel hasila

oranlarinda diisiisler meydana gelmistir.’

1980-1990 arasi1 donemde birgok ekonomide finansal serbestlesme uygulamalar
gerceklestirilmis fakat bunlarin pek ¢ogu basarisizliga ugramistir. Bu uygulamalarla
beklenen amaglara ulasilamadigi gibi ekonomilerin ¢ogu krizlerle karsilasmigtir. Pek
cok iilke ekonomisinde finansal serbestlesme politikalariyla tasarruflarda azalis,
sermaye akislarinin hizlanmasi ile toplam talebin yiikselmesi ile varlik fiyatlarinda
artiglar ortaya ¢cikmustir. Asirt kur degerlemesi faizlerde artis ve sermaye giriglerinin

artmas1 Meksika’da (1994) ekonomik krize neden olmustur. Bu krizin temel nedeni

® Meksika 1994, Giineydogu Asya 1997, Rusya 1998, Brezilya 1999, Tiirkiye 1994, Arjantin 2001.
" Kiiresel reel hasilada, 1960-% 5.4, 1964-% 6.2, 1970-% 3.5, 1980-% 2.6, 1990-% 2.9, 1997-% 4.2,
2001-% 1.2 olarak, diisiisler meydana gelmistir (Gupta, 2003: 1).
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olarak {ilkeye hizla giren yabanci sermayenin c¢esitli nedenlerle iilkeden ¢ikmasi
gosterilmektedir (Akdis, 2000: 6-7). 1997 Asya krizinin de temel nedeni iilkeye yonelik
onemli miktardaki sermaye girislerinin varlik fiyatlarinda artiglara neden olarak finansal
piyasalarda yapay bir artisa neden olmasidir. Giineydogu Asya krizi ile birlikte finansal
serbestlesme politikalarinin uygulandigi ekonomilerde yerli paradaki asir1 degerleme
nedeni ile dis ticaret aciklarinin meydana gelecegi ve kisa vadeli borglarin 6nemli

boyutlara varabilecegi ortaya konmus oldu.

1990°’Ih yillarda ortaya ¢ikan ekonomik krizler, finansal serbestlesme politikalarinin
uygulandig: iilkelerde meydana gelmistir. Dolayisiyla sermaye hareketleri ve finansal
krizler arasindaki baglanti 6nem kazanarak literatiirdeki ¢alismalarda bu konu ile ilgili
tartismalar yerini almistir. Bu yillardaki krizlerin tek nedeni finansal serbestlesme
politikalar1 olmasa bile bu uygulamalar neticesinde ulusal ekonomiye aktarilan yabanci
sermaye girislerinin hiz kazanmasi iilke ekonomilerinin makroekonomik yapilarini
etkilemis ve finansal krizlerin yasanmasi i¢in uygun bir ortam olusmasina neden

olmustur.
2.2.Finansal Serbestlesme Uygulamalari ve Finansal Araclarin Cesitlenmesi

Finansal serbestlesme, faiz orani tavanlar1 biciminde yurti¢i finansal baskiya son veren
politikalardan, cesitli sermaye hesab1 liberalizasyonu yoluyla uluslararasi sermaye
akimlarina kars1 engellerin kaldirilmasina kadar uzanan genis bir yelpazede politika
tedbirlerini kapsamaktadir (Tornell ve Westermann, 2007: 1033). Finansal serbestlesme,
yabanci yatirimcilara, yerli sermaye menkul kiymetlerine ve yerli yatirimcilara yabanci

sermaye menkul kiymetlerinde islem yapma hakk: vermektedir (Bekaer vd., 2005: 4).

Finansal serbestlesme politikalar1 neticesinde yasal kisitlamalarin azaltilmasi ya da
tamamen uygulamadan kaldirilmasi, finansal piyasalardaki denetimlerin azaltilmas1 gibi
uygulamalar ile birlikte finansal araglar g¢esitlenmistir. Bu serbestlesme siireci ile
birlikte piyasalarda birgok yeni finansal arag ortaya ¢ikmustir. Bu arag cesitliligi ile tilke
riski, kredi notu ve giivenilirlik gibi bazi yeni O6lciitler de gelismistir. Finansal
serbestlesme olgusu ile birlikte piyasalarda yeni araglar olugsmustur. Bu araclardan birisi

de 6zellikle 2008 krizi ile birlikte sikga tartisilan konulardan birisi olan tiirev tirtinlerdir.
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2.2.1.Tiirev Uriinler

Tiirev iirlinler, finansal risklerdeki artis ve bu risklerden kurtulmay: saglayacak iirlinlere
olan ihtiyagtan dolay1 ortaya ¢ikmistir (Yavilioglu ve Delice, 2006: 66). Finansal
piyasalardaki yeniliklerin tiirev piyasalarin gelisiminde biiyiik katkilar1 bulunmaktadir.
Tiirev araclarin kullanimi son dénemde yayginlasmasina ragmen bunlarin ortaya ¢ikisi
binlere yil 6ncesine dayanmaktadir. Bunlar finansal risklerden korunmak i¢in kullanilan
araclar olarak ortaya ¢ikan finansal iiriinlerdir (Aubert ve Solli, 2007: 50). ilk ortaya
cikis amagclar riskten korunma olmasma ragmen giinlimiizde spekiilatif amaclarla

kullanilan urinlerdir.

Bilango dis1 islemler genel olarak borg araglari, menkulkiymetlestirme ve tiirev tirlinler
olarak lice ayrilmaktadir. Bunlardan ilk ikisinin bilango dis1 islemlerdeki paylarinin
azlig1 dikkate alindiginda genel olarak bilango dis1 islemlerden tiirev iirlinler
anlasilmaktadir. Bilanco dis1 islemler icerisinde 1980’lerden Once taahhiitler ve teminat
mektuplar1 yogunluktayken bu donemden sonra tiirev iiriinlerde O6nemli bir artis
meydana gelmistir (Aydin, 2000: 69). Tirev iriinler finansal bir aracin degerinin bir
aktif ya da endeksin degerine baglandig iirlinlerdir (Aydin, 2000: 67) ve bunlar cesitli
finansal varliklar (kur, hisse senedi endeksi, faiz, altin ve emtia gibi) iizerine
diizenlenebilmektedir (Kayahan, 2009: 24).

Tirev araglar yiiksek karlar saglamaktadir ve bu karlar da pek ¢ok bankanin spekiilatif
amacgh islemler gerceklestirmesine neden olarak risk onleme olan temel amacinin

disinda kullaniminm1 yayginlastirmistir.

Tirev {irtinler ile yapilan islemlerin risklerinin ¢ok yiiksek oldugu ve bu araglarin
yayginlagsmasi ile ekonomilerin risk seviyelerinin artacagi belirtilmektedir. Risk
diizeylerindeki bu artiglar ise finansal tiirev araglarin kiiresel ve ulusal etkileri sebebi ile
onemli sonuglar meydana gelebilecektir (Sayilgan, 1998: 279-280). Ulusal etkilerin ise
yerel olarak kalmayip kiiresel boyutta etkiler meydana getirme riskine sahip

bulunmaktadir.
2.2.1.1. Tiirev Uriinler ve Finansal Krizler

Tiirev irlinler ilk olarak finansal riskleri Onlemek icin ortaya ¢ikmasina ragmen
giinlimiizde yiiksek karlar saglamak amaciyla spekiilatif olarak kullanilmaktadir. Bu

iriinlerin kural dis1 kullanimlarinin artmasi ile birlikte tlirev araclar hacim olarak toplam
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iiretimin 10 katindan fazla olmustur.® Tiirev araclarin kullammindaki bu artisin temel
nedeni yatirimcilarin artan risk istahlaridir. Bu artisa paralel olarak kredi tiirevleri bagta
olmak tizere pek cok yapilandirilmig {irtinler ortaya c¢ikmistir ve bunlar kaldirag
olanaklar1 sayesinde biiylik kar saglama imkanlar1 saglamaktadir (Isik ve Tiiten, 2011:
33). 2008 finans krizinin nedeni genel olarak subprime mortgage kredilerine baglansa
da tirev araglarn kural disi spekiilatif amaglarla kullanilmasi da krizin temel

nedenlerinden biri olarak gdsterilmektedir.

Tirev araglar 2008 krizi ile birlikte, mortgage kredilerinin geri 6demelerindeki sorunlar
nedeniyle degerini biiyiik oranda kaybederek, toksik varliklar olarak tanimlanmig ve
bunlari alanlarin ellerinde bir atese donlismiistiir. Bu araglar, dozu asilinca bomba gibi
patlayarak, kiiresel bir krize doniismiistiir. Ozellikle mortgage kredilerine dayanilarak
cikarilan tiirev iriinlerin sinirlart asilmis durulmasi gereken nokta belirlenememistir
(Ulusoy ve Kaygusuzoglu, 2011: 347-348). Temel kullanim amaglarinin disina
cikilinca da krizin sebeplerinden birisi haline gelmistir. Finansal tiirev araglar riskin
kaynagi olmayip aktaricis1 konumundadir (Sayilgan, 1998: 283). Bundan dolay1 da

temel problem tiirev araglarda degil, bunlarin asir1 6l¢iide ve hatali kullanilmasindadir.

2008 kiiresel finans krizi ile birlikte bu araclar finans literatliriinde sik¢a tartisilan
konularin basinda gelmekte ve bu araclar finansal krizin temel nedenlerinden biri olarak
gosterilmigtir. Kiiresel finans piyasalarinda meydana gelen cesitli krizler dikkatleri

biiyiik 6lgiide tiirev tirlinlerde olusan bilango dis1 islemlere yoneltmistir.

Risk dnleme amaciyla meydana gelen tiirev {riinler, giinlimiizde risk alma araglarina
doniismiis ve finansal krizlerin yaraticisi konumunda olmasa bile bu krizleri hizlandirici
bir rol {istlenmistir. Onemli kiiresel finansal krizlerin bircogunda tiirev araglarin
olusturdugu risklerin yeterince denetlenmedigi diisiincesi Sebebi ile bu araglarin

diizenlenmesi ve denetlenmesine yonelik uygulamalar giindeme gelmistir.

3.Tiirev Uriinlerin Kural Disi Satislar1 Bankaciik Sektoriinde Krizlere Neden

Olabilir mi?

Krizlerin ortaya ¢ikis nedenleri arasinda temel olarak; yiiksek faiz artiglari, borsalardaki

cokiisler, belirsizlikler ve bankacilik sektoriindeki sorunlar gosterilmektedir. Bir

8 Kredi tiirevleri hacmi 1990 yilinda kiiresel hasilanin % 27’sine esitken, devamli bir artig gdstermis ve
2007 yilinda diinya hasilasinin % 778’ine ulasmustir (Yurtsever, 2008).
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ekonomide finansal krizlere sebep olan kaynaklar ayn1 zamanda bankacilik sektoriinde
de 6nemli etkiler meydana getirebilmektedir. Bankacilik krizleri temel olarak agir1 kredi
yaratilmasi ve finansmanin sagliksiz bir sekilde ger¢eklesmesinden ortaya ¢ikmaktadir.
Finansal serbestlesme politikalar1 uygulanmasindan sonra bankacilik sektoriinde

denetim ve diizenleme ile ilgili problemler artmaktadir.

Gecmiste meydana gelen kiiresel finansal krizler dikkate alindiginda, bu krizlerin temel
sebebini sermaye hareketlerindeki serbestlesmeden kaynakli, denetimsizlik ve
kuralsizliklarin olusturdugu goriilmektedir. Serbestlesme politikalar1 ile hacimleri artan
tiirev araglar biiylik boyutlara ulagsmasina ragmen bunlar1 denetleyecek mekanizmanin
kurulamamasindan kaynakli sorunlar giindeme gelmistir (Istk ve Tiiten, 2011: 21).
Bahsedilen bu denetimsizlik ve kuralsizlik ise beraberinde giintimiizde oldugu gibi tiirev

araglarin kural dis1 spekiilatif amaglar ile kullanimini getirmistir.

ABD 2016 yilinda, Almanya’nin en biiyliik bankasi olan Deutsche Bank’a, subprime
mortgage islemlerine iliskin tlirev araglarin olusturulmasi ve satisinda yaptigi kural
disiliklar sebebi ile 14 milyar dolarlik ceza kesmistir. Bu ceza ile bankanin degeri 70
milyar dolardan 20 milyar dolara diismiistiir. Avrupali birgok bankanin da Deutsche
Bank gibi tlirev araglar1 kural disi kullandigi i¢in buna benzer cezalar alabilecegi

durumun ciddiyetini géstermektedir (Egilmez, 2016).

Temel sorun bankacilik sisteminin kiiresel bir sistem olmasi nedeniyle Almanya ya da
Avrupa bankalarinda yagsanacak sikintilarin  bolgesel kalmayacak olmasindan
kaynaklanmaktadir. Tiirev {rlinlerin kural disiliklarinda yasanan bu sikintilarin
Avrupa’dan diinyanin pek cok yerine yayilma tehlikesi bulunmaktadir. Bankacilik
krizleri 6nce tek tek bankalar iizerinde ortaya c¢ikmakta daha sonra tiim bankacilik
sistemini etkilemektedir. Diinya ekonomilerinden herhangi birinde ortaya ¢ikan bir kriz,
uluslararas1 finansal sistemde bagka iilkelere hizlica aktarilarak kiiresel bir krize

doniisebilmektedir.

1980’11 yillarda ortaya ¢ikan Arz Yonlu iktisat anlayisi, talep yonlii politikalarla
ekonomik biiylimenin yeterli diizeyde saglanamadigini temel sorunun arzi yiikseltmek
oldugunu belirtmektedir. Bu goriisii savunanlara gore, arzi yiikseltmenin temel yolu
tiretimin onlinde 6dnemli bir engel olusturan vergileri azaltarak, kurallar1 gevsetmek ya

da tamamen ortadan kaldirmaktir. 1980-1990 donemi bu goriisiin uygulamalar ile
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gecmis ve diinya hasilast 2010 yilinda, 1980’lere gore yedi kat artmistir (Egilmez,
2016). Bu artista Arz Yonlii ekonomi goriisiiniin katkist olduk¢a Onemlidir. Ancak
kiiresel hasiladaki bu artiglar yerini kiiresel ekonomik-finansal krizlere birakmistir.
Once 2008 ABD’de yasanan krizin temel nedeni tiirev araglarin kural dis1 satis1 olurken,
giiniimiizde de bu araclarin etik disi kullanimi Avrupa bankalarinda sorunlara yol
agmustir. Benzer sekilde italya’daki bankalarin da kredibiliteleri diisiik olan sirketlere
yonelik verdikleri kredilerin geri 6denmemesinin nedeni de yine bu kural dis1 satiglar
olarak gosterilmektedir (Egilmez, 2016). Makroekonomik istikrar bir denge konusudur.
Kurallardaki artislar finansal ve ekonomik sistemin isleyisini engeller. Kurallarin
fazlaca azaltildigi durumlarda da tiirev iiriinlerde oldugu gibi etik disi karlar tegvik

edilmis olmaktadir.

Bankalar; ekonomideki doniisebilme tehlikesi icerisindedir. Bundan dolay1 bankalarin
etkin bir sekilde denetim ve kontrollerinin yapilmasi gerekmektedir. Denetim ve
gozetimde ise kaynak kullanimini etkileyen, fiyat mekanizmasi araciligiyla enflasyonist
baskilar1 derinlestirebilen, ekonomideki resesyonist baskilari arttirabilen finansal araci
kurumlardir. Herhangi bir bankada yasanabilecek ©Onemli bir sorun, kiiresel bir
bankacilik krizine ekonomik istikrar1 saglamaya yonelik amaclarin 6n planda tutulmasi
gerekmektedir. Bankacilik sektorii yapisi itibari ile ¢esitli riskler barindirmaktadir ve bu
risklerin artmasinda finansal tlirev araglar 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu nedenle
denetim ve gozetim uygulamalarinda bankacilik sektoriiniin maruz kaldigi risklerin

yonetiminde uyulmasi gereken kurallarin da belirlenmesi gerekmektedir.
Sonug¢

1970’lerde ortaya ¢ikan Arz Yanli Iktisat politikalarinin temel bir sonucu olarak
uygulanan finansal serbestlesme politikalar1 sonucunda hizli bir degisim yasayan
finansal sistemlerin ¢ogu 1980 sonrasi ekonomik kriz sarmalina girmistir. Arz yonlii
iktisat politikalarinin 6nerdigi uygulamalarin giiniimiizdeki kiiresel krizlerin baglica
sorumlusu oldugu belirtilmektedir. Kiiresel 6lgekteki finansal ve ekonomik krizler
finansal serbestlesme hareketleriyle giindeme gelmeye baslamistir. Bu serbestlesme
hareketleri ile sermaye akimlar1 gelismekte olan iilke ekonomilerine ydnlenmeye
baslamistir. 1990’larda bir¢ok gelismekte olan iilkede krizler yasanmistir. Bu Krizlerin

ardindan, politika girisimleri agir bir incelemeye tabi tutulmus ve diinya capinda
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politika ve akademik ¢evrelerde sicak tartismalarin konusu haline gelmistir. Yasanan bu
cesitli finansal krizlerin neticesinde 6zellikle gelismis iilkelerde arz yanli deregiilasyon

gorlslerinin aksine regiilasyonlar giindeme gelmistir.

Tiirev araglar yeni bir olusum olmamasina ragmen bu araglarin karmasik hale gelmesi,
cesitlenmesi ve hacimlerindeki biiyiik miktarlardaki artiglar bunlara daha ¢ok onem
verilmesini gerekli kilmigtir. Finansal serbestlesme uygulamalari neticesinde ortaya
cikan finansal tiirev lriinlerde son on yilda olagan {istii artiglar gergeklesmistir. 2008
kiiresel finans krizinin nedenlerinden biri olarak da mortgage kredilerine dayali tiirev
tiriinlerin bu biiylik miktarlardaki kullanimi gosterilmektedir. Tiirev araglarin temel
kullanim nedeni riskten korunma olmasina ragmen spekiillasyon amaciyla da
kullanilabilen araglar olmasi bakimindan tehlike yaratabilmektedirler. 2008 yilinda
ABD’de yasanan krizin temel nedeni olarak tiirev araglarin kural dis1 satisi
gosterilirken, giiniimiizde de bu araglarin kural dist kullaniminin Avrupa bankalarinda
sorunlara yol actigi vurgulanmaktadir. Benzer sekilde Italya’daki bankalarin da
kredibiliteleri diisiik olan sirketlere yonelik verdikleri kredilerin geri 6denmemesinin
nedeni de yine bu kural dis1 satislar olarak gosterilmektedir. Herhangi bir bankada
yasanabilecek Onemli bir sorun, kiiresel bir bankacilik krizine ekonomik istikrari
saglamaya yonelik amaclarin 6n planda tutulmasi gerekmektedir. Bankacilik sektorii
yapist itibari ile ¢esitli riskler barindirmaktadir ve bu risklerin artmasinda finansal tlirev
araglar onemli bir rol oynamaktadir. Bu nedenle denetim ve gdzetim uygulamalarinda
bankacilik sektdriiniin maruz kaldig risklerin yonetiminde uyulmasi gereken kurallarin

da belirlenmesi gerekmektedir.

Meydana gelen cesitli ekonomik krizler dikkatleri bu krizlerin nedenlerine ve tekrar
gerceklesmemesi igin gerekli Onlemlerin alinmasi ¢abalarina yonlendirmistir. Tiirev
araclarm, 2008 Krizinin biiyiimesinde 6nemli etkisi bulunmaktadir. Bu araglar gelismis
ve gelismekte olan birgok iilke ekonomisinde dnemli bir gézetim ve denetim eksikligine
sahip bulunmaktadir. Bu sorunu ortadan kaldirabilmek i¢in Oncelikle risk algilayisi
gelistirilmeli ve risk kiiltiiriiniin olusturulmasina yonelik gerekli adimlar atilmalidir.
Denetimsizligin 6n planda oldugu ekonomik diizendeki finansal piyasalarin saglikli
isleyisinin Onilindeki engellerin kaldirilmasi gelecekte yeni krizlerle karsilasiimamasi

acisindan gereklidir. Piyasadaki kural disiliklarin kaldirilmasi i¢in gerekli diizenlemeler
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yapilmali, serbest piyasanin isleyisini etkilemeden kural dis1 davrananlara karst gerekli

yaptirimlar uygulanmalidir.
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