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Kiresellesme

» Kuresellesme; ekonomik, siyasi, sosyal ve kulturel
alanlarda bazi ortak degerlerin, yerel ve ulusal
sinirlar1 asarak diinya capinda yayilmasini ifade
etmektedir.




Kuresellesme kavramiyla ifade edilen stirecin iki
bileseni bulunmaktadir:

Bunlardan ilki sermaye birikimi sureci ile ilgilidir.
Burada esas olan sermaye dolasiminin
serbestlesmesi, hacminin artmasi, hizlanmasi,
yayginlasmasi ve yeni yatirim araglarinin devreye
girmesidir.

Kiresellesme stirecinin ikinci bileseni ise,
teknolojik ilerlemelerle ilgilidir. Bilgisayarlarin
yayginlagsmasi, haberlesme ve  bilgi islem
teknolojilerinin gelismesi ve buyuk oranda
ucuzlamasi kiiresellesme siirecini hizlandirmaistir.
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Kiresellesme

Finansal kiiresellesme;

ulusal finans piyasalarini ayiran sinirlarin ortadan
kalkmasi,

finans piyasalarinin kontrol ve sinirlamalardan
arindirilip uluslararasi rekabete acilmasi,

uluslararasi sermaye akimlarinin artmasi

yatirim fonlar1 ile yatirnm ortakliklar1 gibi yeni
kurumsal yatirnmcilarin finans piyasalarindaki
rollerinin artmasi seklinde tanimlanabilir.
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Kiresellesme

Finansal kiiresellesmenin bir sonucu olarak;

piyasalarda dolasan fon tutari, diger bitin
ekonomik gelismelerden ve bunlarin
gostergelerinden daha buyik oranlarda artis
gostermis,

finansal piyasalarda kullanilan araglar bircok
ihtiyac1 karsilamaya yonelik olarak cesitlenmis,
karmasik bir hal almastir.
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Kiresellesme

Kuresellesme dort asamada gelismistir:

[lk olarak savaslarda ortaya cikmustir. Eskiden bolgesel
olan savaglar I. ve II. Dinya Savasi'yla birlikte
kiiresellesmistir.

Ikinci asamada ekonomi kiiresellesmis, sermaye
hareketleri tim dinyada serbest birakilmasi
kapitalizmi kiiresel bir sistem haline getirmistir.

Uctincii asamada kapitalizmin reel sistemin uygulama
modeli haline gelmesiyle kiiltiir alaninda kiiresellesme
yasanmistir.

Son asamada krizler kiiresellesmistir.



ﬁel Krizin Ortaya Cikis)

* Ik asamada, konut kredisi
satin almak isteyen
bireyler, bu krediyi vermek
tizere  kurulmus olan

bankalara veya finansal

kuruluslara
basvurmaktadir.

* Bu kurumlar konutun ﬁ% +
fiyatini, verilen kredinin ®===——
faizini ve vadesini
belirliyor.




Bir sonraki asamada, krediyi veren banka veya
finans kuruluslar ellerindeki bu krediyi, Fannie
Mae veya Freddie Mac gibi devletin konut kredisini
tesvik etmek amaciyla destekledigi kuruluslara,
verilen kredi faizinden belirli bir miktar daha az
bir faizle satmaktadr.

Bu finansman kuruluslarinin kazanci verilen
kredinin faizi ile bu krediyi satin alirken odedikleri
faiz arasindaki farktir.



 — —————— ——
Boylece, krediyi verirken risk degerlemesi yapan

ve kredi faizini ve vadesini belirleyen banka artik
sistemden cikmaktadr.

Bu noktada, krediyi satin alan kuruluslar,
bor¢lunun kredibilitesini degerlendirme ihtiyaci
duymamaktadir.

Sonucta tum risk, krediyi satin alan finans
kurulusuna gecmektedir.



/X/

* Daha sonraki asamada da konut kredisi finansman
kurulusu, portfoytiindeki ipotekli konut kredilerini
karsilik gostererek tahvil ¢cikarmakta ve bunlar1 ulusal ve
uluslararasi yatirinmcilara satmaktadir.

e Sonra ne oldu?

v ABD Merkez Bankasi FED, 30 Haziran 2004 tarihinin
ardindan faizleri kademeli olarak artirmaya baslamaistir.
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Bu durum kredi puami dusiik bireylere verilen,
degisken faizli yapida olmasi dolayisiyla yiliksek risk
tastyan mortgage kredilerinin bir kisminin geri
odenmesinde sorunlara yol agmustir.

Geri odemelerde yasanan sikisikliga bagli olarak
piyasada ortaya cikan daralma, ipotekli konut
kredilerine dayali olarak ihra¢ edilen menkul

kiymetlerin fonlanmasinda da sikisikliga yol agmustir.
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Yatirnm bankalarinin daha once kredi canlanmasini
tesvik etmek amaciyla ek kaynak bulmak icin kredi
alacaklarini menkul kiymetlestirme yoluyla yatirim
araci haline cevirmeleri, kredi tiirev piyasalarinin
genislemesine yol acmistir. .

Menkul kiymetlestirmeyi;

bor¢ veren kurumun alacaklarinin fon temin etmek igin
cikarilacak bor¢lanma senetlerine karsilik gosterilmesi

alacaklardan elde edilen nakit akimlarinin menkul
kiymetlerin geri odenmesine tahsis olunmasi seklinde
tanimlamak mumkindir.
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Bu stirecte risk duyarliligi azalmis ve bankalar bu mortgage
tahvillerini yiksek getiri karsiliginda kar odakli ancak
denetimi zayif olan hedge fonlara satmiglardr.

Hedge fon:

Katilma paylarinin yalnizca nitelikli yatirimcilara satilmak
tizere kurulmus, SPK mevzuatinda serbest yatirnrm fonu
olarak gecen fonlara hedge fonu denilmektedir.

Hedge fonlari, korunma amach fonlar olarak
adlandirilmasina ragmen yiiksek risk icermektedir.

Yiksek getiri potansiyelleri ile bilinmektedir.

Yuksek kazang getirmelerinin bir nedeni de, denetimlerin
az olmasidir.
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Tahvillerin degerinin yiiksek olmasi bu tahvillere talebi
arttirmis ve bu yolla hedge fonlarin piyasadaki pay1 hizla
artmistir.

Bu pay 2000 yilinda 500 milyar $ iken 2007 yilinda 2
trilyon $'a cikmistir. Tarev Grianlerin piyasadaki payi ise
2000 yilinda 20 trilyon $ iken 2007 yilinda 120 trilyon $a

cikmustir. EXT RA! EXT RA!

[ .
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Ancak finansal sistem gostergeleri tersine
islemeye basladiginda tahvil degerleri
diismiis, bu hedge fonlarin varliklarinda
ciddi kayiplar olusmustur. ,

—

Bu kayiplam telafi etmek icin yapilan fon

satis talepleri likidite sorununu beraberinde
getirmigstir.
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Yiikselen faizler karsisinda
kredi  borclarim1i  geri
odeyemeyen bireylerin
konutlarina bankalar
tarafindan el konulmus,

Bankalar konutlar1 nakde
cevirmek  icin  konut
piyasasina satici olarak
girince ev fiyatlar1 daha da
dismustur.
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Verilen kredileri tahsil edemeyen bankalar kaynak
sikintist icine girmislerdir ve finansal piyasalarda
olusan giivensizlik sonucu bankalarin birbirlerine
bor¢ verme konusunda c¢ekingen davranmalar
likidite sorununu dogurarak, mali sistemin
durmasina yol agmistir.

Ortaya c¢ikan likidite sikisikligi, finansal
kurumlarin kredi musluklarini kismasina, hatta
actiklar1 kredileri geri cagirmalarina neden olmus,
piyasada tam anlamiyla bir kredi daralmasi

meydana gelmistir. <ﬁ N
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Tim bu gelismeler i¢ talepte cok yiksek boyutlara
varan azalmalara neden olmus, ABD ekonomisi hizla
resesyona dogru ilerlemeye baslamistir.

Konut fiyatlarindaki dustsle birlikte, araba
satiglari, turizm harcamalari, beyaz esya satislar da
kesilmis, reel sektordeki firmalar finansal sektore
borc¢larin1 6deyemez hale gelmistir.

Bu sirketlere kredi acan finansal kurumlarin
bilancolar1 boylece daha da bozulmustur.
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Ttum bu gelismeler issizlik oraninin hizla artmasina neden
olmus, geri donmeyen kredi problemi icinden ¢ikilmaz bir
hale gelmistir.

Gelismis tlkelerde biiyimenin diigsmesi talebin de
gerilemesine yol acinca, gelismekte olan tilkelerden yapilan
ithalatta azalma baslamustir.

Bu durum gelismekte olan tilkelerin dis ticaret gelirlerinin
diismesine ve dolayisiyla ekonomilerinin kii¢ctilmesine yol
acmigtir.
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Yatirim Kavrami
Reel ve Finansal Yatirim

Iktisadi veya ekonomik acidan yatirim, tiretim araclar
toplamini (sermaye stokunu) artirmaya yonelik yapilan
harcamalardir. (Yeni bir fabrikanin kurulmasi)

Isletmelerin faaliyetlerini gerceklestirebilmek ve
stirekliligini saglayabilmek icin, kisa vadeli (doner
varliklar) ve uzun vadeli (sabit varliklar) maddi ve
maddi olmayan varliklara yatimm yapmalamn
gerekmektedir.
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Clsletmeler acisindan yatirim, maddi ve/veya gayri
maddi varliklara yapilan harcamalardir.

IMal veya hizmet tiretiminde kullanilacak arsa, bina,
makine, tasit araci gibi varliklara yapilan yatirimlara,
reel yatirimlar da denilmektedir.
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Birey acisindan vyatirim, gelir getirmeyen nakdin,
likiditesi ytiksek hisse senedi, tahvil, yatirim fonu gibi
finansal yatirim araclarina veya arazi, konut, altin gibi
finansal olmayan yatirim arag¢larina yatirilmasidr.

Bu yatinmcilarin hisse senedi, devlet tahvili, ozel
sektor tahvili gibi ortaklik veya alacak hakk:r saglayan
finansal varliklara yatirmm vyapmalarina, finansal
yatirimlar denilmektedir.

’ Op, = Bu tur finansal

m ¢ =

s :5:;:'-' ¥ <0 su,,o 3 ﬂ y.atlrlmlar, sadece
~ - ; “"’ 1OU‘ = Yol bireyler tarafindan

‘; ‘l!l]!l

degil, isletmeler
veya diger kurumlar
tarafindan da
yapilabilir. T

:



“Reel ve Finansal Piyasalar

* Piyasa, alict ve saticilarin bir araya geldigi ya da
karsiliklr iletisim icinde olduklar1 miibadele ortamidir.

* Reel piyasalar, reel veya fiziki varliklarin el
degistirdigi piyasalardir.

» Finansal (mali) piyasa, bir ekonomide fon arz
edenler ile talep edenler arasindaki fon akimini
diizenleyen kurumlarin, araclarin ve kurallarin
olusturdugu bir yapidir. W V @ '
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* Bir ekonomide fon kullanmaya ihtiya¢c duyanlar
ile ellerindeki birikimleri degerlendirmek
isteyen tasarruf sahiplerinin farkli birimler
olmasi, mali piyasalarin temelini
olusturmaktadir.
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Finansal Sistemin Unsurlari ve Isleyisi

Finansal Finansal
Varhklar Varlhklar
Fon Arz Edenler | Finansal Aracilar |, Fon Talep
- Bireyler - Ticari Bankalar ~ Edenler
- Isletmeler - Yatirrm Bankalari - Bireyler
-Banka|al‘ - AraC| Kurumlar - I§|etme|el‘
- Devlet vb... vb. -Bankalar
. > | - Devlet vb...
Fon Fon .

__________________________________

Dogrudan
Finansman

=

Yasal Cerceve

(Kanunlar, Tebligler,

Yonetmelikler vb.)



* Finansal yatirimlar ile reel yatirnmlar arasindaki fark,
finansal yatirnmlarin tiretime yonelik sabit varliklarin
elde edilmesine vyonelik olmayip, anaparanin
korunmasi veya fazladan bir getiri elde etmek amaciyla

yapilmasidir.
e
k S

ettt Dt
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Yiiksek risk «—— Yiitksek getiri
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