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YILMAZ Gozde, 2008 Kiresel Krizi ve Sonrasinda Finansal Piyasalarla ilgili
Alinan Tedbirlerin Incelenmesi ile Tirkiye'ye lliskin Degerlendirmeler, Yiiksek
Lisans Tezi, Ankara, 2015.

2008 Kiresel Ekonomik Krizi tarinte tim dunyayi farkh oranlarda da olsa
etkileyen bir krizdir. Bu kriz gelecekte yasanabilecek krizler i¢in dnemli bir ders
niteligindedir. Bu nedenle yasanilan krizle ilgili alinan tedbirler buyuk 6nem arz

etmektedir.

2000’li yillar boyunca surekli artis gosteren konut fiyatlari olumlu bir hava
yaratip, mortgage kredisi kullanmaya insanlari tegvik etmistir. Yuksek ve orta
gelirli kesim igin sorun yaratmayan mortgage sistemi dusik gelirli ailelere kredi

aclimasiyla birlikte krize ortam hazirlamistir.

Finansal piyasalar kriz icin temel neden olmamakla birlikte sorumlusu olarak
gOsterilmektedir. CUnkU krize aracilik eden tlrev Urdnler Uretmis denetim
yetersizligiyle de spekulatif oyunlara maruz kalmigtir. Dolayisiyla 2008 Kuiresel
Kriz'i tlrev araglarin riskini bir kez daha gozler 6nine sermekle Dbirlikte
dizenlemelerde serbestlesmenin ve finansal piyasalarda denetimin dnemini

ortaya cikarmistir.

Anahtar Sozcikler

2008 Kiuresel Ekonomik Krizi, Finansal Piyasalar, Mortgage, Turev urtnler,
Duzenlemelerde Serbestlesme.



ABSTRACT

YILMAZ Go6zde, 2008 Global Financial Crisis and The Analysis Of Taken
Precautions Related To Financial Markets with Reviews on Turkey, Master's
Thesis, Ankara, 2015.

2008 Global Financial Crisis is a crisis that affects whole world in history, albeit
in different proportions. This is an important lesson for the crisis which may
occur in the future. Therefore, taken precautions for the living crisis are of

paramount importance.

Showing steady increase in housing prices during the 2000s to create a positive
climate, has encouraged people to use mortgage loans. The mortgage system
that do not create problem for the high and middle income earners has opened

the way for the crisis with the opening credits to low-income families.

Financial markets are shown to be responsible but not the main reason for the
crisis. Due to the control deficiencies has produced derivative products that
mediate crisis, it has also been exposed to speculative game. Thus, 2008
Global Financial Crisis reveals the risk of derivative instruments, but it has also
revealed the importance of liberalization in arrangements and regulation in

financial markets.

Key Words

2008 Global Financial Crisis, Financial Markets, Mortgage, Derivative products,

Liberalization in arrangements.
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GiRiS

Son yillardaki tarihin en buylk ekonomik krizi olan 2008 Kiuresel Ekonomik KrizZ'i
birgok Ulkeyi etkiledigi gibi Tirkiye'yi de olumsuz yonde etkilemistir. Ulkelerin
ekonomilerinin  kuresellesmesiyle krizlerin bir Ulkeden digerine yayilmasi
kolaylasmistir. Son yasanilan krizde de ABD finans sektdriinde baslayan kriz
kisa zamanda diinya geneline yayillmistir. Ozellikle ttrev Urlinlerin spekuilatif
hareketlere maruz kalmasi ABD ve burada yatirim yapan birgok Ulkeyi blyuk
zarara ugratmistir. Baslangicta basit bir finans sektért krizi gorilen 2008 Kriz'i,
zamanla etkisini gdstermis batmaz denilen ABD’nin ¢ok &nemli finans

kuruluslarinin iflasiyla sonuglanmistir.

ABD’de 1999 yilinda baslayan merkez bankasinin faiz indirimleri ve uzun yillar
dusuk faiz oranlari uygulamalari krize ortam hazirlamigtir. Ev fiyatlarinin surekli
artan bir seyir izlemesi sebebiyle yalniz ev sahibi olmak isteyenler degil
yatirimcilar da kredi kosullarinin iyilesmesinden faydalanip bankalardan kredi
kullanmiglardir. Dolayisiyla konut kredisinde talep artarken, konut fiyatlari da
surekli ylkselmistir. Bu sirada bankalarin 2000’li yillarda uyguladigi politikadan
vazgegip riskli gruplara da kredi kullandirmasi krize zemin hazirlayan bir diger
faktor olmustur. FED’in faiz politikasini degistirmesiyle ev fiyatlari, kullanilan
kredilerin altinda kalmis ve oOdeme guclugu c¢eken riskli gruplar kredileri
odeyememis evleri bankalara birakmistir. Krizin baslamasindaki ana
nedenlerden biri kot kredi riski tasiyan kisilere konut kredileri kullandiriimasi

olmustur.

2007 yihinda rakamlar ¢ok ciddi miktarlara ulagmigtir. Bankalar konutlari satiga
cikarip likidite yaratmak istemistir fakat bu belirsiz ortamda evlerin gergek degeri
belirlenememistir. Oyle ki evlerin fiyatlari gercek degerlerinin ¢ok Ustiindedir ve
kimse satin almak istemiyordur. Tasinmazlarin fiyatlarindaki disus, satilamayan
konutlar, finansman kurumlarinin zarar etmesine neden olmustur. Cikardiklari

tirev Urlnler kredilerin 6denememesinden sektorde krizin etkisini artirmistir.



Sonug olarak batmaz denilen ABD'nin en bliyuk bankalarindan biri Lehman

Brothers iflas etmis, bircok finansman kurumu ciddi zarar etmisgtir.

Bu calismada kuresel kriz ve finansal piyasalarda uluslararasi alinan tedbirler
ele alinacaktir. Bu nedenle arastirmanin amacini 2008 krizinin 6ncesi ve
sonrasi incelenerek ulkelerin finansal anlamda aldiklari tedbirler olusturacaktir.
Yeni krizleri engellemek ve 2008 krizinin etkilerini atlatabilmek icin Turkiye ve
Dunya’nin uyguladigi stratejilere deginilecektir. Dort bdlimden olusan bu
¢alismanin birinci bolumudnde; finansal krizler tanimi ve tarihte yasanan belli

basl finansal krizler anlatilacaktir.

Calismanin ikinci bélimunde kriz 6ncesi ABD finans sektord, krizin slreci, krizin

kronolojisi ve nedenleri incelenecektir.

Calismanin Gglncl boélimunde krizin Turkiye'ye ve Dulnya’ya etkilerinden

bahsedilecek, krizin Ulkelerin borsalarinda yarattigi veriler sunulacaktir.

Calismanin dordincli ve son boéliminde krize kargi alinan uluslararasi
tedbirlerden, ABD diizenlemelerinden ve Turkiye tarafindan alinan énlemlerden

bahsedilecektir.



BIRINCI BOLUM

FINANSAL KRIZLER

1.1 TARIHSEL SURECTEKI FINANSAL KRIiZLER

Finansal krizler; varlik fiyatlarinda keskin disusler ve mali veya mali olmayan

sirketlerin iflasinin yasandigi finansal piyasalardaki karigikliklardir?,

Finansal krizlerin ortami ve gostergeleri vardir ama ne zaman ortaya gikacagi
onceden kestirilemez ve kesin olarak séylenemez. Dornbusch’'un deyimiyle,
“Kriz ancak patladiginda gorular.” Krizleri 6nceden dngorebilseydik eder gerekli
onlemler alinir ve krizler olmazdi. Ayrica finansal krizlerdeki baski ve gerginlik

ortami guivensizlik ve panikten kaynaklanmaktadir?.

Dunya ekonomisini derinden etkileyen finansal krizlerden en oénemlileri bu

bolimde kisaca anlatilacaktir.

1.1.1 1929 Dunya Ekonomik Buhrani

Ekim 1929'da diunya ekonomisine Kara Pergembe adl bir tarih kazinmistir. 24
Ekim 1929'da Amerika’da borsa aniden dusmeye baslamis ve bir ginde 4
milyar dolari askin kayip yasanmistir. Krizde 4000 dolayinda banka batmis, bir
anda tum dinyaya yayilmis ve etkisi on yil siren uzun bir resesyon dénemi
yasanmistir®. Krizde ¢ok sayida kisi issiz, evsiz kalmig, blyilk bir buhran var
olmustur. ABD’de baslamis olmasina ragmen Avrupa Ulkelerinde daha uzun
surede atlatilmistir. Amerika’nin GSYH’si 1929'da 315 milyar dolarken 1933’te

1Fredric S. Mishkin, Para, Bankacilik ve Finansal Piyasalar iktisadi, 8. Baskidan Ceviri,
Ankara, Akademi Yayincilik, 2011, s.205.

2Ercan Uygur, Krizden Krize Tirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri,

Tarkiye Ekonomi Kurumu, Tartisma Metni, Nisan: 1-36, 2001, s.9.

3Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, 2.basim, istanbul, Remzi Kitabevi, 2008, s.58.



216 milyar dolar dismdus, issizlik oranina bakildiginda 1929°da yluzde 3,2 iken
1933’te yuzde 25e yukselmistir. Ayni donemde fiyatlar yluzde 25 duserek
deflasyon gerceklesmigtir.

Blylk Bunalim’'in (ingilizcesi The Great Depression) bircok nedeni vardir.
Bunlardan belli bash olan nedenleri: (1) ABD’de Uretimi birka¢ holding eline
almis ve sistem bu sekilde ilerliyordur. ABD ekonomisinde bdyle bir tekelcilik
varken herhangi birinin batmasi durumunda alacagi yara daha buyuk olacaktir.
(2) Bugunki bankalara oldugu gibi siki kurallar, denetim ve gozetim
gelismemistir, mevduatlari garanti altina alan mevduat sigortalari yoktur. (3)
Ekonomide devlet midahalesinin olmadidi, ekonominin bozulmasi aninda para
basilmayan, altin standardinin uygulandigi bir politika vardir®. Dinya’daki altin
miktarinin sinirh olmasi ve altina dayali para basma standardi ekonominin
daralmasina neden olmustur.1929 yilinda yasanan kriz, tim bir nesil Gzerinde
blyUk bir etkiye neden olmus olmakla beraber, insanlarin gogu bunu 1930’larin
sonlarinda unutmus ve hisse senedi piyasalarinda yaridan fazlasi tersine
donmustir. Bununla beraber tarim sektdrinin sokla karsilasmasi,1930 yilinin
ortasindan itibaren hisse senedi piyasasindaki dustusun devam etmesi ve Ekim
1930’dan Mart 1933’e kadar gecen slrede banka iflaslarinin baslamasi ve
ABD’deki bankalarin yaklasik Ugte birinin faaliyetlerine son vermis olmasi
nedeniyle, normal bir resesyon olarak kalacak bir olay ¢ok farkli boyutlar

kazanmigtir.

Ekonominin ¢abuk bir sekilde toparlanmasini engelleyen ve sirecin kisa devre
yapmasina neden olan olay, 1930-1933 doneminde fiyatlarin %25 oraninda
dusmesidir. Fiyatlardaki bu dusus, borg deflasyonunu hizlandirmig ve firmalarin
bor¢ yukinun artmasi nedeniyle net degerin azalmasina neden olmustur. Net
degerde ortaya c¢ikan dusus, kredi piyasalarinda ters se¢im ve ahlaki risk
sorunlarini artirmig, bu da ekonominin daralmasina neden olarak igsizligin
%25’ler dlzeyine vyukselmesine neden olmustur. Blyuk Depresyon

donemindeki finansal krizler ABD’nin tarihinde yasamis oldugu en buyuk

4Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, 2.basim, istanbul, Remzi Kitabevi, 2008, s.58.



krizlerdir®.Buylk Buhran ile 2008 Krizi oldukga benzerlikler tagsimaktadir. Fakat
gunumuzdeki teknolojinin de etkisiyle kuresellesen dunyada 2008 Krizi daha

cabuk yayllmis ve etkileri de nispeten daha kisa surmustur.

1.1.2 ERM Krizi (1992-1993)

Avrupa para sisteminin (EMS), déviz kuru mekanizmasi (ERM), 1979 yilindan
itibaren, Avrupa’daki para politikasi stratejilerinin belirlenmesinde kdse tasi
olmus ve Bretton Woods’tan sonraki en énemli parasal ve doviz kuru igbirligini
yansitmistir. Sistem baslangigta, sabit ancak ayarlanabilir doéviz kuru
sisteminden; sermaye hareketleri tzerindeki kontrollerin kaldinldigi, dar ve

istikrarll hedef bolgelerle karakterize edilen bir sisteme dontsmustiir®.

ERM Kirizi gelismis Ulkelerde yasanan siki para politikasi nedenli bir krizdir.
Ozellikle ABD faiz oranlarina gére yiiksek olan Avrupa Ulkeleri faiz oranlarinin
yabanci sermayeyi bu istikrarli bolgeye ¢ekmesi, ulke paralarinin agiri
degerlenmesi ve cari aciklarin artmasi en énemli faktordir. ikincisi, Avrupa
ulkelerinde krizden 6nce uygulanan nispeten gevsek maliye politikasiyla siki
para politikasinin sonuglarinin verimli olmamasidir: Cari aciklari finanse etmede
gerekli olan yabanci sermayeyi cekmek icin yiuksek tutulan faiz oranlari yatirm
ve is yaratmayi engellemis ve daha sonra resesyona yol agcmistir’. Spekdilatif
hareketler tum krizlerde oldugu gibi burada da etkendir. Kisa sureli yogun
sermaye giris ve cikislari nedenleri arasindadir. Ayrica paralarini DM'a
baglayan diger Avrupa ulkelerini de Almanya'nin bu siki para politikalarina
uyumlasma zorunda birakarak, onlari da resesyona itmistir. Butlin bu faktorlere

gore ERM Kirizi, sabitlenmis doviz kurunun, asiri degerli paralarin, finansal

SMishkin, a.g.e, s.210.

éMustafa Ozer, Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklar ve Finansal istikrari Saglamaya
Yonelik Politikalar, Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskisehir, 1999, s.84.

"Turan YAY, Giilsiin GURKAN YAY, Ensar YILMAZ, Kiiresellesme Siirecinde Finansal
Krizler ve Finansal Diizenlemeler, istanbul, 2001.s.32.



liberalizasyonun, celigkili politikalarin ve uluslararasi sermaye piyasalarindaki

speklatif davranislarin bir sonucu olarak olusan bir para krizidir®.

1.1.3 1994 Turkiye Para Krizi

1994 yihinda Turkiye'de yagsanan kriz gugli bir ekonomi olusturulmadan
serbestlestirilen piyasa, yuksek faiz oranlari, vergi sistemindeki bozukluklar ve
kamu borglari kaynaklidir. Ekonomideki dengesizlikleri gidermek adina
yukseltilen faiz oranlari kisa vadede sicak para getirse de enflasyon artisiyla
para krizine neden olmustur. 1994 yilinin basinda Turkiye'de ¢ok fazla cari agik
ve kamu acig! vardl. Orta ve uzun vadede yuritilemeyecek, ekonomideki bu

dengesizlikler krize neden olmusgtur.

Tarkiye gibi asiri spekulatif sermaye akimlarinin oldugu ulkeler olmustur ancak
bu ulkeler krize karsi aldiklari Onlemlerle krizden en az zararla ¢ikmayi
basarabilmis ve ekonomisini dizeltmistir. Fakat Turkiye’de alinan dnlemler tam

tersine krizin etkisini artirici ydonde olmustur.

1993 yilinda Hukimet kamunun faiz yikinin fazla oldugunu ve dusurilmesi
icin kisa dénemde uygulanacaklari agiklamistir. Bu karara gore piyasaya verilen
yiksek miktardaki para dovize talebi artirmistir®. 5 Nisan 1994’te OGnlem
paketleri agiklanmistir. KiT’lerin 6zellestirilmesi, vergilerin artirilmasi, kamu

kesimi maas dizenlemeleri bunlardan énde gelenleridir.

Kriz Tark ekonomisi Uzerinde gesitli olumsuz etkiler yaratmistir. Krizin hemen
sonrasinda ekonomide %6 oraninda daralma yasanmigtir. 1994 yilinin ilk
ceyreginde TL’nin Dolar karsisinda %50 den fazla deger kaybi olmustur.
Merkez bankasi doéviz rezervlerinin, neredeyse vyarisi dodviz piyasasina

mudahale edilerek tuketilmis ve faiz oranlan da c¢ok yuksek sayilabilecek

8Turan YAY, Gulsiin GURKAN YAY, Ensar YILMAZ, Kuresellegme Sirecinde Finansal
Krizler ve Finansal Diizenlemeler, Istanbul, 2001.s.32.

9Yakup Kepenk ve Nurhan Yentlrk, “5 Nisan 1994 Kararlari, 1994 Ekonomik Krizin Nedenleri”,
(Erisim) http://www.ekodialog.com/Konular/1994 krizi.html ,18.10.2014.



http://www.ekodialog.com/Konular/1994_krizi.html

seviyelere gikmigtiri®.Krizle birlikte gelen kaybi 6nleyebilmek igin mevduatlara
sinirsiz garanti verilmigtir. 2004 yilina kadar da bu uygulamaya devam

edilmistir.

1.1.4 1994-1995 Meksika Krizi

1991-1994 yillar1 arasinda Meksika bankalarinda yabanci para olmadan agilan
yabanci para kredilerinin sayisi her ¢ krediden birine ulagsmistir. Ustelik agilan
bu kredilerden bazilari saglam finansal yapida olmayan sirketlere de
verilmistir'®.20 Aralik 1994 tarihinde Hukimet doviz kuru bandinda %15
genisletme karari almistir. Bu kararin sonrasinda pezoda hizli bir sekilde deger
kaybi olmus, uluslararasi rezervler 5 milyar eridikten sonra 22 Aralik 1994’te
pezo dalgalanmaya birakilmistir. Dolayisiyla bu durumda, faizleri artirici etki

yapmistirt?,

1995 yili baglarinda da Meksika para biriminin deger kaybi devam etmis, faiz
oranlari yuksek kalmistir. Reel gelirlerdeki kayiplar borglularin borglarini
Odeyebilme durumunu etkilemis banka bilancolarini bozmustur. 1995 yilinin
yarisina gelindiginde bankalar bu kredi risklerini aktiflere yazarak karsiliklarini
ayirmalari gerekirken onceligi faiz 6demelerini ertelemeye veya kredilerin
yeniden yapilandiriimasina vermislerdir. Bu durum bankalarin aktiflerinde
kotilesmeye asgari sermaye yeterlilik rasyolarinin da %8’in altina inmesine

ayrica bazi bankalarin ise eksi degere diismesine neden olmustur'3,

Krizin yansimalari en siddetli olarak Arjantin ve Brezilya'da hissedilmistir.

ABD'deki bankalar krizin ardindan bu ulkelerde de yatirimlarini azaltmiglardir.

100zer, a.g.e., s.92.
"Tlrkiye Bankalar Birligi Bankacilik ve Arastirma Grubu, “1995 Yilindaki Kriz Sonrasinda
Meksika Bankacilik Sistemi”, Turkiye Bankalar Birligi, Nisan 2002.s.5.

2B{ilent Giiloglu ve Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalari ve Finansal Krizler:
Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri’, I.0.Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, No:
27, Ekim 2002, s.115-116.

13T {rkiye Bankalar Birligi Bankacilik ve Arastirma Grubu, “1995 Yilindaki Kriz Sonrasinda
Meksika Bankacilik Sistemi”, Turkiye Bankalar Birligi, Nisan 2002.s.5.



Arjantin'de1991'de baslayan ve Para Kuruluna dayali bir istikrar politikasi
uygulaniyordu. Bu politika geregi Ulke igindeki para miktari ancak ulkeye giren
doviz miktarina bagh olarak artabildiginden ve bu durumda girisler de
azaldigindan, faiz oranlar asiri sekilde artmis ve llke resesyona girmistir4.
Meksika’'da bu kriz yaklasik iki yil stirmistir. Ulkesine gelen yabanci sermayeyi
yonetememesi, dis ticaret agiginin artigi para biriminin dolar karsisinda degerini
dusurmustur. HUukUmetin yaptigi ayarlamalar yetmemis, kisa zamanda yuzde
50’lere varan deder kaybi yasanmistir. Brezilya'da da borsa dusmus ve
uluslararasi rezervler 1/4 oraninda azalmistir. Meksika kriziyle birlikte krizlerle

ilgili Gnemli dersler ¢ikariimistir:

-Sabit veya yari sabit kura dayali istikrar politikalarinin ilk etkileri olumlu olsa da,

orta /uzun vadede asiri dederli doviz kuru yaratarak cari agiklara yol agtigdi,

-Genis cari aciklari kisa vadeli yabanci sermaye ile finanse etmenin ciddi

sorunlar yarattigi,

-Portféy yatirnmlarinin, kisa vadeli sermaye akimlarinin asiri sekilde degisken

ve istikrar bozucu oldugu,

-Bankalarin denetim ve dizenlemelerinin yapilma geregi: Zayif bankacilik
sisteminin, krizin yayilmasina yol ac¢tigi gibi, Merkez Bankasinin kriz zamaninda

faiz oranlari silahini kullanmasini da engelledigi,

-Finansal islemlerdeki seffafligin yatirnmcilarin glvenini tesis etmede ¢ok 6nemli
rolii oldugu'®. Butln finansal krizlerden ¢ikarilacak dersler arasinda denetim ve
dizenlemelerdeki serbestlik ile seffaf piyasa kavramlarinin 6ne c¢iktigini

gorulmektedir.

“yay, a. g. e. , 5.34-35.
5Yay, a. g. e. , 5.34-35.



1.1.5 AsyaKrizi

1997 yillinin temmuz ayinda, Tayland ulusal parasi Baht'in degerinin
dusurulmesiyle baslayan Asya krizi,21.yuzyilin en o6nemli ekonomik

olaylarindan biri olmustur®.

Asya Krizi'nin 6nde gelen sebepleri asir derecede olan yurtdisi borglanma,
banka sistemlerindeki yetersiz yapilan denetimler ve doviz kurlarindaki
meydana gelen dalgalanmalardir'’. Finansal sistemleri zayif olan Asya
ulkelerinin yurtdigi asiri borglanmalari, bu borglanmalarin da dodviz cinsinden

olmasi ve finansal piyasadaki spekulatif hareketler nedenlerden en énemlileridir.

Yurt disi bor¢lanma, 6zellikle yurt i¢i tasarruf oranlarinin dusik ya da yetersiz
oldugu Ulkelerde oldukga sik basvurulan bir ¢ézimdur. Ancak bu fonlarin karli
ve verimli yatirmlarin finansmaninda kullaniimasi sartt ile fayda
saglanabilir®.Yatinnmlarin finansmaninda doviz kullaniimasiyla ¢ok biylk risk
alan Asya ulkeleri, Ulke para birimlerinin doviz karsisindaki deger kaybiyla da
cilkmaza girmistir. Bu nedenle disa bagimh zayif finansal yapilarda olan
ulkelerde kriz kaginilmaz olmustur. Asya uUlkeleri krizi bir seyi daha net
g6stermistir ki yabanci sermaye aniden yoén degistirebilir. Ote yandan
yurtdisindan saglanan kredilerin Ulke ¢apinda ilgili sektorlere dagitiminda farkh
yontemler kullaniimistir. Ornegin Sili hiikkimeti bir yildan kisa vadeli kredileri
dagitirken, kredi tutarinin %30’unu faizsiz olarak Merkez Bankasina “karsilik”
seklinde yatiriimasi sartini getirmistir. Bu durum yurt disi kredileri yurt igi
kredilerden daha pahali hale getirmektedir. Bu gibi dnlemler sayesinde ulkelerin
mali sistemlerini, Asya Krizinde oldugu gibi kisa bir sure icinde sermaye
kacisinin yol actigi krizlerden kurtarma sansi olabilmektedir. Yurt disindan
saglanan kredilerin dagitilmasinda bankalara dusen sorumluluk buyuktar. Bir
baska deyisle Asya Krizinin yogun olarak yasandigi Ulkeler olan Malezya,

Tayland, Guney Kore ve Endonezya’nin liberallesen mali piyasalarinin yani

160zer, a. g. e. , s.100.

17Selda Aydin, “Asya Krizi ve Sermaye Hareketlerinin Vergilendirilmesi”’, Maliye Dergisi,
Say1:133, Ocak-Nisan, 2000. “, s.16.

18Selda Aydin, “Asya Krizi ve Sermaye Hareketlerinin Vergilendirilmesi”, Maliye Dergisi,
Say:133, Ocak-Nisan, 2000. “, s.16.
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sira, yogun devlet baskisi altinda gergeklestirilen asiri borglanma faktori de

etkin olmustur'®.

Asya ulkelerinde 1990’l yillarin ilk yarilarindan itibaren bankalarin denetlenmesi
ve dizenlenmesi konusunda yapilan iyilestirmeler etkili ancak yeterli olmamistir.
Finansal risk yonetimi iyi yapilamayinca kotu kredilerde artiglar meydana
gelmigtir. Ayrica Asya Uulkelerinde buyuk sanayi kuruluglar ve politikacilarin
bankalarla siki iligkileri oldugu bilinmektedir. Mevduata getirilen garantilerle
bankalar sanayi kuruluglarina krediler agmislar ve kotu kredileri artirmaya
devam etmislerdir. Bu kredilerin bankalar tarafindan verilmesinin diger bir
nedeni de bankalarin batmasina devletin izin vermeyecegi dislncesidir?.
Ancak bankalarin iflasiyla batan bankalarin kurtariimasi yerine, finansal yapilari

guglu olan bankalarin varliginin dnemi anlagiimigtir.

Asya Ulkelerindeki dis borglarin artmasi elindeki doviz miktarinin  bunu
kargilamamasi krizi baglatmistir. Bu Ulkelerdeki yabanci fonlarin ¢ikmasi, bir
zincirleme tepkiye yol agmis ve bu da sonunda bir finansal panige donismustar.
Doviz kurunun deger kaybetmesi ile baglantili olarak, bolgeden ¢ikan fonlar,
yeni fon cikislarini tesvik etmis ve riske kargi dnlem almayan borglular, dolar
almaya calismislardir. Ulke paralari deder kaybettikce, borg verenler, miisterileri
0deme gucgligune duser kaygisiyla; kredileri geri ¢agirmaya baslamislardir.
Kredilerin geri ¢agrilmasi da bu Ulke paralari Uzerindeki baskilari artirmig ve

paralar tekrar deger kaybetmeye baslamigtir.

Bu Ulkelerde yabanci fonlarin ¢ekilmesi ayrica likiditeyi daraltip, faizlerin aniden
yukselmesine neden olmustur. Bu nedenle, kriz 6ncesi karl birgok firma,
isletme sermayesi bulmakta glgliklerle karsilasmaya baslamiglardir?t. Kisa
sureli sermaye hareketlerinin yol agtigi krizlerdendir. Bir sonraki bolim en son

yasanan ekonomik krizi nedenleri ve sonuglariyla anlatmaktadir.

19Selda Aydin, “Asya Krizi ve Sermaye Hareketlerinin Vergilendirilmesi”, Maliye Dergisi,
Say1:133, Ocak-Nisan, 2000. “, s.16.

20Biilent Giiloglu ve Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalari ve Finansal Krizler:
Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri’, i.U.Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, No:
27, Ekim 2002, s.116.

210zer, a.g.e. ,s.124.
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IKINCi BOLUM

2008 KURESEL KRizi

2.1 2008 KURESEL KRizi ONCESIi ABD FINANS SEKTORU

Ingiltere’nin diinyada Birinci Diinya Savasi'na kadar tasidi§i bayragi devralan
ABD, 6zel olarak ikinci Dunya Savasi’ndan sonra kuresel ekonominin kurallarini
belirleyen ve yoneten olmustur. Ozellikle 1980’lerde baslayan sermaye
piyasalarinin 6nemi kavramini ortaya cikaran ABD, kiresellesmeyi tesvik
ederken 2008 kiresel kriziyle buyik sikintiya girmistir??. 2008 Krizi ABD finans
sektoru kaynakhdir ve kuresellesmenin etkisiyle tum dinyaya yayllmistir. Bu
nedenle krize zemin hazirlayan ABD finans sektorine, kriz 6oncesinde ve
sonrasinda bakilmasi, kriz oncesindeki karmakarigik bir hal alan sektorin

incelenmesi 6nem arz etmektedir.

ABD’deki finans sektoérinin denetimine 1980’li yillardan baslanarak bu zamana
kadar basit bir ifadeyle son verilmistir. Bu denetimin kaldiriimasi fikri George W.
Bush zamanindan krize kadar surdurdlmastir. Burada denetimsizlikten kasit
denetimin kaldirimasi anlamina gelmektedir. ABD finansal piyasasindaki
denetimsizligi ve denetimin ortadan kaldirilmasini daha acik bir dille agiklamak
gerekmektedir. ABD finansal piyasasinda ¢ok cesitli 10.000’e yakin banka
vardir. Ornegin, ipotek bankalari, ticari bankalar, yatirim bankalari bunlardan
onde gelenleridir. Kimisi City Bank gibi hem ticari hem yatirnm bankasi islevi
gormektedir. Bu sekilde kisilerin birikimlerini saglam ve kar getiren varliklara
yonelten, yani hisse senedi, bono, ipotekli krediler Uzerine kurulmus tirev
urGnlere yatiran zarara karsi tedbirli fonlar diger adiyla hedge fonlar

mevcuttur?3. Zarara karsi tedbirli fonlar olarak gevrilse de aslinda bu fonlar

22Yener Coskun, “Kiiresel Kriz Siirecinde Yatirim Bankalar ile Diger Finansal Aracilarda
Yasanan Finansal Basarisizliklar ve Kamusal Miidahaleler’, Bankacilar Dergisi, istanbul,
Sayi:71, Aralik 2009, s. 23.

BMiikerrem Hig, Kiiresel Ekonomik Kriz ve Tiirkiye, Beykent Universitesi Yayinlari, istanbul,
2009, s.1.
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yatirimcilarin yuksek risk aldigi ve kargiliginda da ylksek getiriler elde ettigi
fonlardir. Hedge fonlarin sayisi krize kadar 8.000 kadar olup toplamda yaklagik
$2 trilyonluk portfdye ulasmaktaydilar. Cok sayida 6zel kurum da musterilerinin
portféylinu yoneterek degerli kagitlarin alimi ve satimini yapiyordu, bu kisimda

finansal sektdrun icindedir.

Kriz 6ncesine kadar ticari bankalar Federal Mevduat Sigorta Kurumu tarafindan
kamusal fakat 6zerk denetime tabi idiler ve bu denetimi FDIC yurutlyordu. FDIC
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na (TMSF) benzer sekilde bir gorev
yurutmektedir. Fakat gercekten denetim yok denilebilecek kadardi. Aslinda
sikintiya giren finansal kuruluslarin FDIC’e basvurmalari gerekir. Zaten olasi bir
durumda kullaniimasi i¢in FDIC finansal kuruluslardan dizenli olarak sigorta adi
altinda bir prim aliyordu. Ama krizden 6nce bir bankanin bile FDIC’e yardimini
almak icin veya kurtarilmak icin basvurusu olmadigi gortlmastir?4. Tasarruf
sahiplerini  korumak, guvenini saglamak amagh olusturuimus FDIC’e
basvurmama nedenleri hi¢ suphesiz ki girketlerinin deger kaybini onlemek

amachdir.

Hukimet ve Kongre Amerika’da Temsilciler Meclisi ve Senato, gelen ticari
bankalar haricindeki finansal kuruluslarinda denetim sistemine eklenmesi
basvurularini, finansal kuruluglarin aktif lobi faaliyetleriyle yapamamaktaydi.
Boylelikle FDIC’in kontrol etmedigi ve kontrolunu yaptigindan ¢ok daha fazla bir
bolim yani Goélge Bankacilik meydana ¢ikiyordu. Finans sektdriinde hukuken
denetlendigi sdylenen kesim de gercekten denetlenmesi gereken bir olay
yasamamisti?>.Denetimsizligi segmek ve yardim igin FDIC’e bagvurmamak
finansal sirketlerin faaliyetlerini artirmakla birlikte Olglistuz blyumeyi de

beraberinde getirmistir.

Dunya ekonomisinde 2000 yilinin sonlarina dogru bir yavaglama belirtileri
gorulmus ve ABD, Avrupa ve Japonya Merkez Bankalari resesyon ekonomisinin

Ozelliklerini gosteren bu ekonomik iklimi degistirmek icin genisletici bir para

%Hic, a.g.e. ,s.2.

25Hic, a.g.e. ,s.2.
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politikasi takip ederek faiz oranlarini disirme yonunde kararlar almiglardir. Bu
durum, likidite bolluguna bagh olarak, bankalari kisa vadeli ve dusuk faizden
bor¢lanip uzun vadeli kredilendirme seklinde yeni bir tutum sergilemelerine yol
acmistir?®, Mortgage kredileri de uzun vadeli krediler oldugundan bir anda talep

artmasina sebep olmustur.

Mortgage kredilerinin bu kadar deger kazandigi ortamda finans sektora likit
olmayan bu varliklar UGzerinden menkul kiymetler c¢ikarmistir. Buna menkul
kiymetlestirme adi verilmektedir. Esik alti ipotekli konut kredilerinin
tasarlayicilari olan bankalar,mortgage evleri ya da diger finans kuruluslari igin
en muahim finansman araci “menkul kiymetlestirme” idiydi. Yani bankalar,
mortgage saglayicilar vs. ipotek kredilerinin degeriyle orantili olarak degerli
kagitlar (mortgage senedi-bonosu, banka tahvili vb.)¢ikarip bunlari yaygin bir
bicimde finansal piyasalarda satmiglardir. Boylece de mevcut kopUuk degerden

yeni kopuk degerler yaratilmistir?’.

Tablo 1, kreditorlerin finansman araci olarak menkul kiymetlestirmeye ne kadar
guvendiklerini goOstermektedir. Buradaki ©6nemli husus, esik alti ipotek

kredilerinin menkul kiymetlestirme oraninin ytksekligidir.

%jlker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 9.Baski, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2009, s.54-
66.
YMustafa Durmus, Kapitalizmin Krizi, 3.Baski, Tan Kitabevi Yayinlari, Ankara, 2011, s.120.
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Tablo 1: ipotekler ve Esik Alti ipotek Menkul Kiymetlestirmesi

Esik alti
Esik alti | Esik alti | POeK
ipotegin | ipotegin kredisine
Toplam poteg poteg dayali Esik alti
ipotek toplam toplam larak menkul
Yil - . . .| olara
(mil icindeki icindeki K tlesti
yar " cikarilan iymetlestirme
ayl ayl
ABD FA;D zlf:rak) ° menkul orani (%)
dolari) kiymetler
dolan y
olarak) (Milyar
ABD
Dolar)
2001 $2,215 $190 %8.6 $95 %50.4
2002 $2,885 $231 %8.0 $121 %52.7
2003 $3,945 $335 %8.5 $202 %60.5
2004 $2,920 $540 %18.5 $401 %74.3
2005 $3,120 $625 %20.0 $507 %81.2
2006 $2,980 $600 %20.1 $483 %80.5

Kaynak: Durmus, 2011, s.121.

2005 ve 2006 yillarinda esik alti ve normal toplamda mortgage tutari 1,2 trilyon

ABD dolarina yaklasmigsken% 20'si esik alti mortgagelardi ve %80'i menkul

kiymetlestiriimisti. Oysa 2001 yilinda egik alti

ipotek kredilerinin  menkul

kiymetlestirme orani %50 idi. Bu demek oluyor ki finansal sektdr esik alti

menkul kiymetlestirme agirlikli olarak menkul kiymetlestirmeyi artirmistir. Bunun



15

temel nedeni, ipoteklerin bir kag yil icinde refinanse?® edilmesinin, menkul
kiymetlestirmede gereken nakit parayl saglayabilme olanagi yaratmasidir. Bu
demek oluyor ki nakit arttikga menkul kiymetlestirmeyi de artirmistir. Bu devam
eden diuzen elbette bdyle bir menkul kiymetlestirmeyi diger tlrlerden ayirmakla
birlikte riski de kalict yapiyordu. Ipotekli konut kredisi menkul
kiymetlestirmesinin refinansmana bagl oldugunu, refinansmanin da konuttaki

fiyatlarin artmasina baglandi§i anlasiimaktadir®® .

Yatirrm bankalarindan Lehman Brothers, Bear Stearns, Merrill Lynch;
bankacilik sektdérinde Washington Mutual, Fortis, Citigroup, Dexia, Indy Mac,
Northern Rock, Hypo Real Estate Bank, UBS ve Creditte Suisse gibi
bankalarda, sigorta sektdriinde AlG, ipotek araciliyinda ise sektérde 6nde gelen
Fannie Mae ve Freddie Mac de meydana gelen basarisizliklar finansal krizin
siddetini artirmigtir. Bu finansal basarisizliklar kadar onlara yapilan kamu
mudahaleleri de dikkat ¢cekmistir. ABD ve ingiltere énde olmak iizere llkeler,
kamu sermayesi payini bankalar Uzerinde artirmistir®®. Krizle birlikte bazi
finansal kuruluglar kamulastirimis, bazilarn iflas etmis, bazilari da kurtarma

paketleriyle ayakta kalmayi bagsarmistir.

2.2 2008 KURESEL KRizi OLUSUM SURECI

Ekonomik krizler; tuketici talebinde daralma, firmalarin yatirrmlarinda dasus,
yuksek issizlik ve buna paralel olarak da yasam standartlarinin dismesi
bigciminde olmaktadir. Finansal piyasalardaki belirsizlik ortami ve hisse senedi
fiyatlarindaki dususler de krize eslik eder. Bazen krizler dogrudan finansal
sektorle baglantili olabilir. Krizler reel sektérden baslayip finans sektérini
vurabildigi gibi finans sektdriinden baslayip reel sektéri de vurabilir. Cok agir

ekonomik krizlerin sonucunda bir resesyon ve borglari 6deyememe (default)

28Refinansman; yuksek faizli bir borcun 6denmesi igin diisiik faizli yeni bir borglanmaya
gidilmesi demektir.

2%Durmus, a.g.e. ,s.120.

30Yener Coskun, “Kiresel Kriz Strecinde Yatirim Bankalari ile Diger Finansal Aracilarda
Yasanan Finansal Basarisizliklar ve Kamusal Midahaleler’, Bankacilar Dergisi, istanbul,
Sayi:71, Aralik 2009, s. 23.
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durumu da ortaya gikabilir3. 2008'de ABD’de baslayan kriz de bir resesyona

yani issizlikte artig, bUyimede yavaglamaya neden olmustur.

2000-2006 yillari arasinda ABD finansal piyasasinda likidite devamli artmigtir.
Krizden 6nceki dénemde piyasada bollagsan bu likiditenin karli operasyonlara
donusturalmesi amaci bankalarin en 6nemli sorunlarindan birisi olmustur. Konut
kredileri bu operasyonlarin basindadir. Herhangi bir ise, gelire veya varliga
sahip olmayan Kkisiler bile bankalardan kredi alabilmiglerdir. Bu NINJA (No
income, no job, no asset) kredileri, varlik fiyatlarinda 6zel olarak konutlarin
fiyatlarinda siratle yiukselmeye neden olmuslardir®®2, NINJA kredileri olarak
bilinen kredilerin geliri, varligi olmayan Kkisilere de ac¢ilmasi zaten bir
dengesizligin baslangicinin gdstergesidir. Kredileri acan finansal kuruluslarin
doyum bilmeyen kar guduleri buylk bir kaos yaratmistir. Cankt bu aldigi krediyi
0demesi neredeyse imkansiz olan kesiminin kredileri, yatirnrmcilara sigorta
paketleriyle satilmigtir. Yatirrmci agisindan sigorta tesvik edici olurken finansal
sirketler bir de sigortalar Uzerinden karlarina kar eklemigtir. Bazi tuketicilerin
konut kredilerinde bas gosteren kredilerin geri 6denmeme sorunlari
bankalardaki el konulmus konut sayisini artirmaya baglamistir. Finansal
kuruluglarin bu evleri elden c¢ikarmasiyla piyasadaki emlak artisi, ev
fiyatlarindaki dismeye neden olmustur. Halen kredi ddemekte olan bazi
tuketiciler de ellerindeki evlerinin degerinin kalan kredi 6demelerinin net
buglnku degerinin altinda kalmasindan, konutlarin anahtarlarini zarflara koyup
(jungle mail) bankalara ileterek kredilerinin geri 6édemelerinden vazgectiklerini
beyan etmiglerdir. Bankalar tarafindan kredilerin geriye kalan édemelerinin diger
finansal kuruluslara satilmis olmasi ve bu evlerin teminatindaki sermaye
piyasas! araclarinin yayginligi oldukga dramatiktir. Bu sebeple kaydedilen
kayiplar bir finansal kurulustan digerine gecerek artmis ve ekonominin

temelindeki finansal kuruluglarin batmasina neden olmustur33,

3lEgilmez, a.g.e. ,s.48. )

32Dogan Alantar, “Kiresel Finansal Kriz Nedenleri ve Sonuglari Uzerine Bir Dederlendirme”,
(Erisim)

http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan_Alantar Kuresel Finansal Kriz Ne
denleri_Sonuclari MFY81.pdf ,16.09.2014. s.2. )

%3Dogan Alantar, “Kiresel Finansal Kriz Nedenleri ve Sonuglari Uzerine Bir Degerlendirme”,
(Erisim)



http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan_Alantar_Kuresel_Finansal_Kriz_Nedenleri_Sonuclari_MFY81.pdf
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Krizi olusturan faktorlerden en o6nemlisi suphesiz fuUtursuzca dagitilan uzun
vadeli konut kredileridir. Mortgage piyasasi ABD’de 10 trilyon dolara yaklasmis
ve bu sekliyle diinyadaki en biyiik piyasaya déniismustir. ilk baslarda konut
kredilerinin ¢ogunlugu, yuksek kalitedeki musterilere verilmis kredilerden
ibarettir. Bunlara Ulkesinde "prime mortgage" ismi verilmektedir. Zamanla
krediler daha dusuk kalitedeki musterilere de verilmeye baglamigtir. Bunlara da
"subprime mortgage” ismi verilmektedir.2008 yilinin yarisinda ABD'deki
subprime mortgage kredileri buyuklaga 1,5 trilyon dolar seviyelerine ¢ikmistir.
Amerika’da faiz oranlari ge¢gmiste son derece dusuk seviyelerde seyrettiginden,
subprime mortgage kredisi kullanmis dar gelirli kisiler gogunlukla degisken faizli
mortgage kredisini se¢cmislerdir. FED'in faiz politikasini degistirip faizleri pes
pese artirmasina konut fiyatlarindaki dists de eklenince, bu sahislarin kredileri

geri 6demesinde buyuk sorunlarla kargilasiimistir.

Amerika’da emlak fiyati 6lgmek amaciyla kullanilan Case Shiller indeksi 2007
yarisindan 2008 vyarisina kadar ylzde 16 oraninda dusus gostermistir.
Uzmanlar bu tarihte indeksin ylzde 10 oraninda daha dusls gostermesi
gerektigini soyllyorlardi®*. Case Shiller endeksi hesaplamasi, belirli kriterlerin
Uzerinde ve ikiden fazla kez el degistirmis evlerin fiyatlariyla élgilmektedir. Yeni
insa edilmis konutlar ve ilk kez satilanlar arastirmaya dahil edilmemektedir.
Daha guvenilir sekilde konut fiyatlarinin belirlenebilmesi icin ikinci defa satilan
konutlarin fiyatlari gosterge alinmaktadir®®. Bu nedenle Case Shiller endeksi
bircok yatirrmcinin guvenini kazanmig, onemli bir gostergedir. Amerika’da
konut sahipleri evlerin fiyatinin yikselmesiyle refahlarinin arttigini disuniyordu,
daha da borclaniyor ve para harcamaya devam ediyordu ancak bu durum
hiisranla bitti. Ingiltere'ye baktigimizda ise konut sahipleri daha da fazla
borclanmisti. Bu demek oluyor ki kapitalizmin son yikseleni konut fiyatlarindaki
balonun sismesi Uzerineydi. Konut fiyatlar gittikce artiyordu, konut sahipleri de

kendilerini gin gectikce daha fazla zengin hissedip borglanarak harcama

http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan_Alantar Kuresel Finansal Kriz_Ne
denleri_Sonuclari MFY81.pdf ,16.09.2014. s.2.

34 Egilmez, a.g.e. , s.66-67.

85 Onur Ceylan, “Standart Poors Case Shiller Konut Fiyat Endeksi”, 25.09.2014, (Erisim)
http://piyasarehberi.org/yatirim/gayrimenkul/97-s-p-case-shiller-konut-fiyat-endeksi ,03.10.2014.
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yapmaya devam ediyorlardi, bu ekonomiyi canlandiriyor ve konut fiyatlarini da
yukseltiyordu. Konut fiyatlarindaki yukselis konuta olan talebi artiriyor, bu kez
konuta dayali c¢ikarilan kagitlarla yapilan finansal hareketler gittikge artiyordu.
Bu durumdan faydalanmak isteyenler yatirrm amagli ikinci, Gglincl konutu satin
aliyordu. Bu satin alimlarla kisiler, konutlarin ilerde daha yuksek bedellerle
satilabilece@i dusuncesindeydi. Bu dusuncenin gergcek olamayacagi anlasilinca
konutlarin fiyatlari hizla dismeye ve konut sektériindeki balonun da sénmeye
basladigi goriimistir3. Sekil 1’de Case Schiller endeksinin gostergelerinde

Temmuz 2007°den itibaren dusuge gegis gorilmektedir.

Sekil 1: ABD konut fiyatlari degisimi - Case-Schiller Endeksi (Aylik % Degisim)
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Kaynak: Cihan Demirdizen,”1929 Krizi ve 2008 Kuresel Ekonomik Krizlerinin Karsilagtirmali

Analizi”, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yuksek Lisans Tezi, 2011, s.55.

Ekonomik krizlerin en zor durumlarinda genellikle bir son kurtarici ortaya c¢ikar.
Bu sefer de hi¢ beklenmedik bir yerden bir kurtarici grubu ortaya cikmigtir. O
gine kadar ismi pek fazla duyulmayan bu kurtarici "Ulke Varlik Fonlar"
dir.2007 yilinin kasim ayinda bilangolarinda blyUk zarar gosteren ve ek

sermayeye ihtiya¢c duyan Citigroup, UBS, Morgan Stanley, Merrill Lynch gibi

36Egilmez, a.g.e. , s.66-67.
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diinyanin en biyilk bankalari "Ulke Varlik Fonlari"na hisselerinin bir kismini

satarak ayakta kalmayi bagsarmiglardir.

Kisa zamanda butiin diinyaya isimlerini duyuran bu "Ulke Varlik Fonlari" nedir?
Son yillarda "Yeni Geng¢ Simsarlar veya Bankerler" olarak da adlandirilan dort
onemli fon dunya finansal piyasalarinda faaliyetlerini giderek artirmigtir. Bu dort

fon,

1.Petrodolar Varliklari Fonu,

2.Guneydogu Asya Merkez Bankalari Fonu,
3.Hedge Fonlar,

4.0zel Sermaye Fonlari,

adini tasimaktadir. S6z konusu fonlarin toplam buyudkliga 2000 yilindan bu
yana U¢ kat artarak,2006 yili sonunda 8,4 trilyon dolara ulagsmistir. Bu rakam

167 trilyon dolar olan dunya finansal aktif buyUkliguinin %5'ine ulasmaktadir.

Yakin zamana kadar bir llkenin doéviz rezervlerinin de dahil oldugu Ulke
Varliklari genelde hazine bonosu, devlet tahvili gibi en likit ve guvenli yatirm
araclarinda degerlendiriliyordu. Ancak 6zellikle petrol zengini tlkeler ve Cin gibi
onemli miktarda sermaye fazlasi olanlar, varliklarinin bir kismini daha riskli ve
yuksek gelirli gelismekte olan piyasalar ve sirket hisseleri yatirrmlarina
yonlendirmek amaci ile ©6zel statili "Ulke Varliklari  Fonlari"ni
kurmuslardir®”. Turkge karsiligi henlz tam olarak bulunmayan ve farkl
kaynaklarda Ulusal Yatirm Fonlar, Bagimsiz Varlik Fonlari, Ulusal Varhk
Fonlari, Devlet Refah Fonlari, Ulke Yatirrm Fonlari veya kisaca Ulusal Fonlar
diye isimlendirilen “Sovereign Wealth Funds” 6zunde Ulkelerdeki resmi
rezervlerin disindaki birikimleri ifade etmektedir. Dinyada tim Merkez Bankalari
ellerinde acil durumlari karsilayabilmek igin ¢esitli miktarda doviz rezervi
tutmaktadir. Cari islem fazlasi veren Ulkeler tarafindan ihtiyaglarin disinda
rezerv biriktirme durumunda bu fazlaliklari karh bir sekilde degerlendirmek icin

mustakil fonlar kurma yoluna gitmigler ve bu sekilde Ulusal Fonlar'i ortaya

¥Melih Giirsoy, Ekonomik ve Finansal Krizler, MG Yayinlari, istanbul, 2009, s.192-193.
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ctkarmislardir. 1950’lerden bu yana olduklari bilinen Ulusal Fonlar, son 10-15
yildir toplam degerinin ¢ok fazla derecede yukselmesiyle birlikte finans
cevrelerince dikkat cekerek cok onemli bir popllariteyeulagmislardir3®, Aktif
blyUkligu agisindan bu fonlarin en baylugu olan Abu Dhabi Yatirim Otoritesi
Citigroup Bankasi'nin %4,9 hissesini satin almak igin 7,5 milyar dolar saglarken,
Singapur Yatinm Sirketi de %10 hissesi kargiliginda UBS'ye 9,7 milyar dolar
sermaye saglamistir. S6z konusu fonlarin son dénemde Subprime krizinden
etkilenen bankalara hisse alimi yoluyla sagladiklari sermaye 45 milyar dolari

bulmustur.

Finansal sistem ne kadar zararla karsi karsiya kalmistir? Bu konuda gtvenilir
yerlerden elde edilen rakamlara gore diinya genelinde finansal kurumlarin konut
kredileri agirlikli olmak Gzere kargl kargiya kaldiklar zararlar 342 milyar dolar
civarindadir. Bu zararlarin ABD ve Avrupa'daki dagilimi ise yaklasik yari
yariyadir. Finansal kurumlar, kayiplarinin karsilanabilmesi amaciyla 261 milyar
dolar sermaye artirimina gitmisler, bir kismini da "Ulke Varlik Fonlari"ndan

saglamiglardir3,

Aralik 2007°de baslayan resesyon 1929-1933 krizinden bu yana ortaya ¢ikan en
derin, en uzun kuresel krize déntsmustur. Bu krizin en kéti asamasi, Lehman
Brothers’'in batmasina izin verildigi EyliI'de baslamistir. Sonrasinda dinya
kapitalizmi bir helikopter gibi done doéne yere cakilmigtir. Bankacilik sistemi
cOkerken, bankalar yuzlerce milyar ABD dolarn tutarinda zarar etmiglerdir.
Finansal sistem fiilen iflas etmis, sermaye piyasalari kapanmis ve 0Oyle bir
noktaya gelinmistir ki, dunya ¢apinda c¢ok biyuk boyutlu devlet midahaleleri
gerekli hale gelmistir®®. Tum dinyada kurtarma paketlerinin toplam maliyetinin 6

trilyon dolara yaklagik oldugu tahmin edilmektedir.

Eylul 2008'de ABD Hukumeti,2007 yilinda ortaya ¢ikan krizden ciddi boyutlarda
etkilenen mortgage sirketleri Fannie Mae ve Freddie Mac'in 6ncelikle
denetimlerine, sonrasinda da buyuk bir krizin olugmasini engelleyebilmek igin

tamamen el konuldugunu agiklamigtir. Bu arada ABD Hazinesi, devlet

38Melih Giirsoy, Ekonomik ve Finansal Krizler, MG Yayinlari, istanbul, 2009, s.192-193.
%%Durmus, a.g.e., s .25.
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destegindeki kuruluglarin gikardigi ipotege dayali menkul kiymetleri piyasadan
satin almig, mortgage piyasasina yeni bir dizenleme yapma karari vermistir.
Yatirnm devi ve toplam varliklarinin degeri 639 milyar Dolar olan Lehman

Brothers,158 yillik tarihine son vererek iflas basvurusunda bulunmustur°,

Lehman Amerika’nin en koklu yatinm bankalari arasindaydi. Lehman
Brothers’in iflasi, 1990 yilinda iflas eden DBLG’den bu zamana kadar
Amerika’daki en fazla profile sahip yatirrm bankasinin iflasi olmustur. 25.000
calisaniyla finansal krizden 6nceye kadar Turkiye icinde olmak tzere dinyada
bircok tlkede finansal faaliyetler surdiren LehmanBrothers’in2008 Eylul'iinde
batmasiyla ABD yatirim bankacihgi sektériinde ve diinya finansal piyasalarinda
blyulk bir sok yasanmistir. Merrill Lynch’in Bank of America’ya satilmasiyla bu
sok bilyimistiir*t.2003 yili sonunda Lehman Brothers’in 6z sermayesi, 2003
yihindan 2007 yili sonuna kadar surekli artmis ve yuzde 73 artis gostermigtir,
aktif buydkliginde ise bu oran yizde 121’e varmistir. Ayni dénemde Merrill
Lynch’in aktif blayUkliginde yizde 125 oraninda artma, 6z sermayesinde ise
sadece yuzde 10 blyume gordlmuistir*?. Bu oranlar yatinm sirketlerinin ne
kadar risk aldigini ve sonlarini nasil hazirladiklarini gostermektedir. Yaratilan bu
soku anlatmak icin; bir kiyaslama yapilirsa, 11 Eylul 2001 tarihindeki ikiz kule
saldirilari sonrasi borsanin ilk islem guninde 17 Eylil 2001’de NYSE Dow
Jones Industial Average endeksi hafta sonuna denk getirildigi halde%7
oraninda diger bir ifadeyle 684,81 puan dusus yasamistir, finansal krizden
sonra ilk isleme baslandigi gun 15.09.2008’de ifade edilen endeks % 4,4’lUk
diger bir sekliyle 504,48 puan birden duserek krizin etkisini ifade etmistir.

16.09.2008'deNew York'ta erken saatlerde iflas dosyasi veren Lehman
Brothers’in varlik toplami 639 milyar dolar ve borg toplami 613 milyar dolar
olarak kayitlara gecmistir. Borsacilarla olan istirakleri de dahil edilerek baska

higbir istirakin iflasi dahilinde olmadigini ve faaliyetlerini strdirmeye devam

40Hakan Kapucuv.d.,Politik iktisat ve Adam Smith, Yén Yayinlari, istanbul, 2010, s.470.
“Cogkun, a.g.d. , s.27.

42 "0 Soruda Kiresel Kriz”, NTVMSNBC, 23 Eylul 2008, (Erisim)
http://arsiv.ntvmsnbc.com/news/460082.asp, 15.09.2014.
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ettigini ifade eden banka, bu igtiraklerine de yeni bir ortak bulma arayisinda

oldugunu belirtmistir.

Finansal sirketin iflasinin asil nedeni, kotl ipotekli mortgage kredilerinin
finansmanini yapmak ve gayrimenkul yatirnmlar olarak ifade ediliyordu. Agustos
2008 ayina gelindiginde Lehman’inticari faaliyetler igin olan gayrimenkulleri ve
ikamet amagli olan gayrimenkulleri portfyleri toplami sirayla 33 milyar dolar ve
13milyar dolara ulagsmistir. Lehman da Merrill Lynch’e benzer olarak, ABD’de
kredi piyasasinin yukseldigi son bir iki yil icinde degerini siuratle diguren emlak
yatinmlarina yonelmis ve devaminda sermaye yetersizligiyle, zehirli varlklariyla

ortada kalmistir®s.

Tablo 2’ de 2007 yilinin GgunclU geyreginde mortgagelardaki %13,8 azalis ve
diger kredi ve avanslardaki %1.253,2 artis krizin etkilerini gdstermesi agisindan
dikkat cekicidir.

Tablo 2: Finansal Araglar Itibariyle Kredi Arzinin Dagilimi

Kredi Arzimin Dahmi (Milyar §) Bir Onceki Déneme Gire Defisim (%)
Finansal Araclar 6 2007 1008 ; 1007 2008
T T e 6w o ™ Te e g ou ¢
Toplam Kredi Piyasast 3875 4055 3708 36 5003 3694 35 | 135 62 05 7 75 57
Acik Piyasa Senedi 3w 69 233 46 94 4n 0 78 | 294 62 BB 346 538 1l
Hazine Tahvilleti % 8 3 ot g6 w7 488 | o4 w2 b6 B 4 8O
(SE Tahvilleri 33 gog 548 696 1178 122 655 | 2088 664 270 69.3 19 460
Belediye Tahvilleri mooous 49 248 66 199 153 ) 92 46 04 31 199 2
Sirketve YabanciHisseSn. 1,059 964 933 86 1396 o 300 | 450 394 5 600 497 573
Banka Kredileri 13 30 120 181 548 4n 458 | w2 msE 517 Wy 44 28
Diger Kredi ve Avanslar fg 339 49 77 1w 189 7 | 07 458 50 12532 1.9 360
Mortgagelar 140 1,002 1134 1206 1039 9B s 17 69 63 38 49 42
Tiiketici Kredileri 104 138 115 138 02 99 146 95 55 00 464 100 475

Kaynak: BDDK, 2008, s.38.

43Coskun,a.g.d. , s.27.
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2.3 2008 KRiziNiN KRONOLOJisSi

Buyuk Durgunluk'a dontusen mali krizin 6nemli olaylarindan bazilari géyledir:
2007

Konut krizi derinlesiyordu. Subprime mortgage’lara blyudk yatirm yapan
bankalar ve hedge fonlar haciz yukselmesi ile birlikte degersiz varliklarla

kalakaldilar. Hasar Wall Street'in en Ust kademelerine ulasti.

27 Subat: Mortgage devi Freddie Mac artik en riskli subprime kredileri

almayacagini soyledi.

2 Nisan: Subprime mortgage saglayicisi New Century Financial iflas

basvurusunda bulundu.

31 Temmuz: Yatirrm bankasi Bear Stearns subprime mortgage kredileri ile

desteklenen riskli menkul kiymetlerden olusan iki hedge fonu 6deyip tasfiye etti.

6 Agustos: American Home Mortgage Investment- ayarlanabilir oranl mortgage

uzmani — iflas basvurusunda bulundu.

16 Agustos: Fitch Ratings, dev mortgage saglayicisi Countrywide Financial'in

kredi notunu Gglncu en dusuk yatirim derecesine getirerek belirledi.
2008

ABD ekonomisi durgunluk icindedir. Subprime mortgage krizi, kredi piyasalarini

bozdu.

11 Ocak: Piyasa degeri ile ABD'nin en buyuk bankasi olan Bank Of America

yaklasik 4 milyon dolara Countrywide Financial'l satin almayi kabul etti.

16 Mart: Federal Reserve, Bear Stearn'in varliklarinin 30 milyar dolarini, devlet
sponsorlugunda olan yatirnm bankasinin JP Morgan Chase'e satisi ile baglantili

olarak garanti etti.
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11 Temmuz: Federal duzenleyiciler, Indy Mac Federal Bank'a en ¢ok kontrol

edilmis tasarruf olduktan sonra el koydular.

7 Eylul: Mortgage devleri Fannie Mae ve Freddie Mac hiukimet tarafindan

devralindi.
15 Eylul: Bank of America Merrill Lynch'i 50 milyar dolara satin almayi kabul etti.
15 Eylul: Lehman Brothers iflas bagvurusunda bulundu.

16 Eylul: Dinyanin en blyuk sigorta sirketi olan American International Group,

devlete %80 hisse vererek 85 milyar dolarlik kurtarma paketini kabul etti.

21 Eylil: Son iki bagimsiz yatinm bankalari Goldman Sachs ve Morgan
Stanley, Federal Reserve tarafindan blylk denetlemeye tabi olacak banka

holding sirketleri oldu.

25 Eylul: Washington Mutual Bank'in tum subeleri ve varliklari JP Morgan
Chase 'e satildi. (ABD tarihinin en buyuk banka basarisizlig)

29 Eylul: Kongre Sorunlu Varliklari Kurtarma Programi (TARP) olarak bilinen
700 milyar dolarlik Wall Street finansal kurtarma paketini Down Jones'u 778

puana dusurerek reddetti.

3 Ekim: Kongre TARP'In revize edilmis versiyonunu gecirdi ve Bagskan Bush
bunu imzaladi. Bati kiyisindaki en bluyik banka olan Wells Fargo&Co., yaklasik

14.8 milyar dolara Wachovia'yi satin almayi kabul etti.

18 Kasim: Ford, General Motors and Chrysler yoneticileri TARP(Troubled
Assets Relief Programme): Sorunlu Varliklari Kurtarma Programi)tan federal

kredi talebinden 6nce Kongre dnunde taniklik etti.

23 Kasim: Hazine Bakanhgi, Federal Reserve ve Federal Deposit Insurance
Corp., Citigroup'u teminatlar, finansman erigsimi ve sermayeden olusan bir

paketle kurtarmayi kabul etti.

19 Aralik: ABD hazinesi, General Motors icin 13.4 milyar dolara kadar, Chrysler

icin de 4 milyar dolara kadar olan kredileri onayladi. Citigroup, ticari ve menkul
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guvenlikler i¢in yapilan 306 milyar dolarlik kayiplara kargi koruma karsiliginda

Hazine ve FDIC’e tercih edilen hisseleri ihrag etti*“.

2.4 2008 KURESEL KRIiZziNiN NEDENLERI

Finansal piyasalardaki ortaya ¢ikan bozulmalarla ekonomik sistemdeki isleyisin
bozulmasi finansal kriz olarak adlandirilir. Finansal krizlerin nedenleri;faiz
oranlarindaki artig, belirsizlikteki artig, bilangolar Uzerinde varlik piyasalarinin
etkisi ya da menkul kiymet borsalarinin ¢okisl ve bankacilik sektdrindeki

sorunlar olarak dort ana nedene indirgenebilir?.

Ekonomide higbir gosterge tek basina krizin ¢ikip ¢ikmayacagi konusunda tam
olarak bir tahminde bulunmaya yetmez. Bununla birlikte, dnemli ekonomik
gOstergelerle birkag erken uyari sistemi, durumun kétiye gittiginive krizin her an
meydana gelebilecedi konusunda glicli bir olasilikla ipucu verebilir*6.Bu dort
temel nedenin ortaya ¢ikis bigimi agisindan farkliliklar olsa da hem sanayilesmis
ekonomiler, hem de yukselen ekonomiler icin gecgerlidir.Ancak, bu dort temel
etken finansal istikrarsizigin yayilmasi konusunda sanayilesmis ve yukselen
ekonomilerde farkli yayillma mekanizmalarini harekete geciren kurumsal
farkhliklara sahiptirler. Bunlar; faiz oranlarinda artig, riskli krediler sebebiyle
banka bilancolarinin bozulmasi, hisse senedi piyasasinda disme gibi banka
digi bilangolar Uzerindeki negatif sok ve finansal olmayan firmalarin net
varliklarinin azalmasi, finansal piyasalarda ters secim ve ahlaki rizikonun

sorunlari artirmasi, finansal istikrarsizlik ortaminda ekonomik resesyonunolmasi

44USA Today , “Timeline: Keyevents in financialcrisis”, 09.09.2013,
(Erisim)http://www.usatoday.com/story/money/business/2013/09/08/chronology-2008-financial-
crisis-lehman/2779515/ , 17.09.2014.

Mahmut Demirbas, Funda H. Sezgin, “Likidite Krizi Sirecinde Amerika Birlesik Devletleri,
Avrupa Birligi'ne Uye Ulkeler ve Tirkiye’deki Bankacilik Sektdriiniin Karsilagtirmali Etkinlik
Analizi: 2006-2010 Dénemi“, Gazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiltesi Dergisi,
Cilt:3, Sayi:12 2010.s.138.

“%Ahmet Turgut, “Tirleri, Nedenleri ve Géstergeleriyle Finansal Krizler”, TUHIS is Hukuku ve
iktisat Dergisi, Cilt: 20, Sayi: 4 — 5, Kasim 2006 / Subat 2007, S.42.
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veya Oonemli finansal ve finansal olmayan firmalarin iflasi, politik nedenlerin

artmis olmasi gibi nedenlerle belirsizligin dogmasidir’.

Finansal kriz 2008 yilinin ikinci yarisinda kiresel boyutlara ulagsmis krizin temel
nedenini de ABD'de mortgage piyasasinda meydana gelen sorunlar
olusturmustur. ABD'de meydana gelen ve tUm dunyayi etkisi altina alan krizin
sorunlarinin temelini, bes yil 6nce kimi finansal sirketlerin kredi verilebilme orani
dusuk olan kisilere de yani koth kredi riskli kisilere de mortgage kredisi
vermesiyle baslamis ve finansal kesim (zerinde biytk bir risk olusmustur?®.
Problem her ne kadar ABD’de bas gosterse de kendi icinde kalmayip gelismis
ve gelismekte olan ulkeleri de igine almistir. ABD'deki bankalarin, ingaat
sektorinin araciligiyla ekonomiyi canlandirmak istemesi, 6deme gicu zayif ve
kredibilitesi goreceli olarak daha riskli kisilere ve kuruluslara, subprime
mortgage kredileri acarak, yuksek riskli kredilerde toplam boyutul.5 trilyon
dolara ¢ikarmigtir. Sonrasinda bankalarin daha fazla kredi verebilme amaciyla,
riskli gruplara verilen kredilerden dodan alacaklari teminat kullanarak, konut
tahvilleri ¢ikarip bunlar tasidiklar risk daha buyuk oldugundan piyasadaki
turevlerine gore daha yuksek faizle, agirlikla riskli yatinmlara girip yuksek kar

hedefleyen hedge fonlara satmiglardir®®.

5 yil 6ncesinde ABD’de faiz oranlari oldukga dusuk oldugundan 6zellikle orta
gelirliler ve alt gelirller grubunda yer alan kisiler degisken faizli kredileri
kullanmayi sectiler. Ancak, FED’in yani Amerikan Merkez Bankasi'nin son iki
yilda faiz oranlarini artirma karari, emlak sektorinde durgunluga sebep oldu.
Emlak satis fiyatlarinin ve konut kiralarinin piyasa diuzeyinin altinda kalmasi,
konut kredileri kullanan duguk gelirli gruplarin, kredileri duzenli olarak

odeyememesiyle sonuglandi®®. Tiketicilerin kredileri aksatmasi finansal

4’Demirbas,a.g.d.,s.138.

48 Nazan Susam ve Ufuk Bakkal, “Kriz siireci makro degiskenleri ve 2009 butge biyikliklerini
nasll etkileyecek”, Maliye Dergisi, Sayl 155, Temmuz-Aralik 2008, s.73.

49Susam, a.g.d. , s.73.

9Mayis ©ZIiZOV, "Kiresel Krizler ve Kriz Déneminde Para Politikasinin Kullanimi”, (Erigim)
http://jhss-khazar.org/wp-content/uploads/2010/06/KURESEL-KRIZL ER-VE-KRIZ-
DONEMINDE-PARA-POLITIKASININ-KULLANIMI.pdf , 13.10.2014, s.434.
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sistemin igleyisini bozdu. Ustelik tiiketicilere agilan krediler yalniz konut
kredileriyle de sinirli degildi. Otomobil kredisi ve ihtiya¢ kredilerinin sayilari da
oldukga fazlaydi. Finansal kuruluglarin, Kkisilere satin alacaklari konutlarin
bedellerinin tamamini, hatta degerinden yizde 110 oraninda bile borglanma
olanagi tanimasi, kredilerin geri donusunu zorlagtirmigtir. Konut kredilerinin
finansmani ABD’de finansal kuruluslarca, yatirrm bankalarinda ihra¢ edilen
tahvillerle borglanilarak saglaniyordu. Fakat kredilerdeki geri dontsumin
sikintlya girmesiyle ABD mortgage piyasasi ve yatirrm bankalari igin tehlike

isaretleri gelmeye basladi®.

Basladiginda mortgage krizi olarak gérilen kiresel ekonomik kriz, sonrasinda
bir likidite krizine donustld. 2007 yilinda Amerika'da, insaat ve madencilik
sektorinde baslamak Uzere, gayrimenkul, finans ve sigorta olarak toplamda
dort sektorin buyume hizinin yavaslamasi ekonominin genelini etkilemis
blylime hizi yavaslamigtir. Kredi krizinin finansal sektérden reel sektore
yansimasiyla, reel sektér de krizden etkilenip ekonomik blyume
yavaslamistir®?. Tablo 3'te verilen bilgilere gore; 2007 Temmuz ayinda piyasada
kredilerin riskinin ortaya ¢ikmasiyla sektordeki olugan balon sénmus, 2007
Adustos ayinda likidite krizine donusmesi ve borglanmalarin maliyetinin artmasi
gorulmektedir. Kredi piyasasinda daralma faiz oranlarinin degismesiyle oldu.
Krediler bazinda piyasada 2006 yilinda yuzde13.2 oraninda artis yasanirken,
2007 yillinda bu oran yuzde 4.8’e dusmustur. Yatinmcilarin kolay kredi
imkanlarina ulasma istegi; maliyeti dusuk, risk almadan yuksek kazancg
saglamak amagclari asiri borglanmalarina ve kontrolsiz kredi geniglemesine
neden olarak sistemi zayiflatti. ABD’de subprime yani esik alti kesimin borglarini

6deme gigliglne diismesiyle tetiklenen kriz, bu etkilerle birlikte siddetlendi®3.

51Mayis ©ZIZOV, "Kiresel Krizler ve Kriz Déneminde Para Politikasinin Kullanim1”, (Erisim)
http://jhss-khazar.org/wp-content/uploads/2010/06/KURESEL-KRIZLER-VE-KRIZ-
DONEMINDE-PARA-POLITIKASININ-KULLANIMI.pdf , 13.10.2014, s.434.

52NTVMSNBC, “10 Soruda Kiresel Kriz", 23 Eylul 2008, (Erisim)
http://arsiv.ntvmsnbc.com/news/460082.asp , 15.09.2014.

53NTVMSNBC, “10 Soruda Kiresel Kriz”, 23 Eylul 2008, (Erisim)
http://arsiv.ntvmsnbc.com/news/460082.asp , 15.09.2014.
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Tablo 3: Mortgage Kredi Krizinin Likidite Krizine Donugsum Sareci

*ubprime kredilerine
dayali finansal triinler
tekrar degerlendirildi
*Yiiksek profili olan
yatinnmeilar zarar
kaydetti.
*Yatinmetlar riskten
kaginmaya basladi.
*Kredi riskleri yeniden
fiyatlandi.
*Yatinmeilar nakit
varliklarini satti.

*Yatinmeilar varliga
dayali finansman
bonosu almakta
isteksiz davrandi.
*Kisa vadeli
finansman talepleri
olustu.

*Bankalar talepleri
kargilamak icin nakit
tutmaya basladu.

*3 aylik LIBOR
oranlar yiikseldi.
*Borglanma
maliyetleri etkilendi.

devam etti ve dénem
faizlerini yiikseltti.
*Yeni kredi
kullanicilari i¢in

kosullar sikilagtirilds.

*ECB, FED ve BOE
gecikmeli olarak acil
likidite sagladi.
*FED Faizleri %0,5
puan indirdi.

2007 Temmuz 2007 Agustos 2007 Eyliil 2007/C4 ve
Sonrasi
Subprime/Kredi Likidite Krizi Kredi ve Likidite Krizi Devam
Krizi Ediyor

*Piyasalar subprime *]lk kredi sorunlari *Likidite acii *Yiiksek donem
kredi ddemelerinin sonuglarim devam etti faizleri.
yapilmamasiyla soka gostermeye basladi. *Bankalar hala kisa *Spekiilatif
girdi. *Risk istahi azaldi. vadeli borglanmaya davramslar kredi

kullananlan
olumsuz etkiledi.
*Tiiketiciden
kaynaklanan riskler
azaldi.

*Merkez bankasi
yardimlarini tahmin
etmek kolaylast1.

Kaynak: BDDK, 2008, s.1.

2.4.1 Mortgage Sistemi
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Cok eskiden beri uygulanmakta olan mortgage sistemi, konut finansmani yapan

bir sistemdir. Sistemin temelini, kisilerin aylik kazanclarinin tgte birinden fazla

olmayacak sekilde duzenlenen kredi taksitleri ile ev sahibi olabilmeleri
olusturmaktadir. Konutlardan elde edilen ipotegin ikincil piyasalarda
degerlendiriimesiyle uzun vadeli fonlara kolaylikla ulagsma firsati elde
edilmektedir. Cok c¢esidi bulanan mortgage kredileri, finansal kuruluglar

tarafindan kredi alicilarina arz edilmektedir. Fakat genelinde bu krediler

degisken faizli mortgage kredileri ve sabit faizli mortgage kredileri olmak tzere
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iki grupta yer alir>4. 2008 Krizinde tliketicilerin degisken faizli kredileri segtigi ve
bu yuzden zarar ettikleri gorulmektedir. Bunun nedeni yillarca dusuk faiz

oranlari uygulayan FED’in faizleri ylUkseltmesidir.

Mortgage sisteminde tuketicinin kredi notuna goére bankalar, kredi verip
vermeme karari alirlar. Kisilerin 6demeleri gerceklestirebilme gucunua temsil
eden kredi notlari, kisilerin detayli kredi gegcmisine bagl olarak gergeklestirilir.
Dolayisiyla kisilerin bundan evvel kullandi§i kredilerin ne kadar blyuk oldugu,
kredileri geri 6deme oranlari, gecikmig 6demelerinin olup olmadigi ve devam
eden kredi limitlerinin toplamdaki kredi borglarina orani gibi sonugclar kredi
notunun belirlenmesinde énemli rol oynar®. Ornegin kredi kartlari 6demelerinin
zamaninda yapilip yapiimadigi, bagka bankalardan kullanmig oldugu kredilerin
durumlari, aksatmasinin yada takipte olan kredisinin olup olmadigi kredi
notunun Dbelirlenmesinde g6z onune alinir. FICO acilimiyla Fair Isaac
Corporation, kredi geg¢misi icin siklikla basvurulan kuruluglarin en basinda
gelenlerdendir. Kredi puanlama sistemi 850 ile 300 arasinda degisir. Bu
puanlama sisteminde 800 ve uzerindeki puanlar oldukga yuksek kredi notuna
sahip kigileri ifade ediyordu, prime rate yani risksiz faiz oranindan faydalanarak
kredi alma firsatina sahip oluyorlardi. Sayet kisilerin kredi notlari 620’nin altinda
cikarsa subprime borrower yani riskli borclu kategorisine dahil oluyordu ve daha
yuksek faizlerin yaninda zaman zaman toplam kredi tutarinin yizde 5’ini bulan
sabit masraflar da 6demek zorunda kaliyorlardi. Ozetle bu sistemde musteriler
bugline kadar kredi édemelerini guninde 6dese bile, kredi kullanimini nadir
yapan ve mali durumu iyi olmayan genis kitleler cok daha blyuk bir bor¢ riskine

dogru siriklenmektedir®®.

54Murat Berberoglu, “Mortgage-ipotekli Konut Finansman-Sistemi ve Bu Sistemin Tirkiye'de
Uygulanabilirligi “ Uluslararasi iktisadi ve idari incelemeler Dergisi, Yil:1 Cilt:1 Sayi:2, 2009,
s.120.

>Murat Birdal, “Bir Krizin Anatomisi: ABD Mortgage Piyasasinin Kurumsal Yapisi ve Krizin
Dinamikleri “, Anadolu International Conference in Economics, 17-19 Haziran, Eskisehir, 2009,
S.4-5.

S6Murat Birdal, “Bir Krizin Anatomisi: ABD Mortgage Piyasasinin Kurumsal Yapisi ve Krizin
Dinamikleri “, Anadolu International Conference in Economics, 17-19 Haziran, Eskisehir, 2009,
S.4-5.
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Sekil 2: Mortgage Piyasasinin igleyisi

Borclu Kredi MK MK Uriinlerini Yatinmalar
Verenler Ihrag Edenler Sunanlar

Mortgage Biiyiik Ticari &
fredisi Yatirim Bankalari
Mortgage Yatirim

ot . | I Bankalar
' MK

Uriinler

Kurumsal
Yatirmcilar

Hedge Fonlar

Finansal
Kurumlar

! .
~ o Lkitide 7 Finansal
-

Geri
Odeme

Odeme

Kredi Rayting
Kuruluslari

Menkul Varliga Dayal
Kiymetlestirilmis Finansman
Uriinler Bonosu

Kaynak: BDDK, 2008, s.3.

Mortgage kredi piyasasinda, kredi kullanacaklar icin geleneksel mortgage
kredisi oldugu gibi her sey dahil, degisken faiz oranli veya sadece faiz 6demeli
gibi ¢ok cesitli kredi kullanma segenegi vardir. Mortgage kredisi kullandiran
finansal kuruluglarin sunduklari alternatifler tiketiciler agisindan degil kendileri
icin menfaatler icerdiginden kredi kullanacaklar, kendileri i¢in hangi kredi
tirinin daha uygun oldugunu detaylica disinmeli ve bilgilenmelidir®’.
Degisken faizli kredilerde piyasa faizleri esas alinmakta, kredilerin taksitleri
buna gore 6 ayda bir yada yilda bir olarak belirlenmektedir. Sabit olanda adi

ustiinde butun taksitler esit olarak degismeden devam etmektedir. Tuketiciler

S’Faruk Demir v.d., “ABD Mortgage Krizi”, BDDK Calisma Tebligi, Sayi:3, 2008, s.4.
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faiz indirimlerinin oldugu bir ortamda yararlanabilmek amaciyla genel olarak
degisken faizli secenegine yogunlagmaktadir. Mortgage kredisi kullanacak
olanlar ilk 6nce alacaklari konutta ne kadar slre oturacagina kesin karar
vermelidirler. Sayet uzun streli oturmayi planlamiyorlarsa30 yil vadeli degisken
faizli mortgage kredisi kullanmalari akillica bir se¢im olmayacaktir. Boyle bir
durumda tuketicinin sadece faiz 6demeli mortgage kredisi kullanmasi mantikli
bir secenek olabilir. Amerika’da mortgage piyasasinda bu 6énemli nedenlere
gerekli 6zenin gosteriimedigi gortulmektedir. Dar gelirli vatandaslarin da ev
sahibi olabilmeleri icin ABD Hukumetinin subprime mortgage kredilerini
destekledigi bilinmektedir. Fakat, bu destegi bir hak olarak goérenler tarafindan
fazlaca kredi talebinde bulunulmustur®®. Mortgage kredileri hesapl bir sekilde
kullanildigi zaman ev sahibi olmak isteyenler igin buyuk avantajdir. Ayrica
emlak ve ingaat sektorlerinde canlanma meydana getirerek, bircok kisiye is

saglamasi da ekonomiye ayri bir katkisi olarak 6nem arz etmektedir.

Finansal kuruluglarin tlketicilerin kredi gec¢misini inceledikleri gibi kredi
kullanacaklarin da finansal kuruluglarin ge¢cmisini dikkatle incelemelerinde fayda
vardir. Finansal kuruluglar faiz oranlari konusunda mausterilerini bilgilendirirken,
kredi kullanimina dair Ucret ve masraflar hakkinda agiklayici yeter seviyede
bilgilendirme yapmamiglardir. Bu sebeple kredi kullanacaklar kredi kullaniminda
¢cikan masraflar dahil tim konularda detaylica s6zli olarak degil yazili olarak
bilgi sahibi olmaliydilar. Dikkat edilmesi gereken husus basta verilen pesinatlara
gore degisiklik arz eden faiz oranlari ve aylik 6ddeme taksitleridir. Pesinat
O0demelerinin az yapilmasi kredi kullananlarin daha yiksek bir oranda faiz
kullanmasina neden olmustur®®. Kiresel krizde uzun vadeli konut kredilerinin
esik alti piyasaya sunulmasi kredilerin pesinatini disurdiginden ya da hig
pesinatsiz ev sahibi olmayi vadettiginden kriz yaratan konudur. Tuketicilerin
hangi riskleri kabul ettigi 6nemli bir noktadir. Eder ki alinacak riskleri
kargilayabilecek kaynaklari ve istekleri mevcutsa, degisken faizli mortgage
kredisi kullanarak daha dusuk faiz orani olarak kabul edilebilir. Fakat degisken

faiz oranli mortgage kredilerinin de aylik gelebilecek masraflar hesaplamaya

8Faruk Demir v.d., “ABD Mortgage Krizi”, BDDK Caligma Tebligi, Sayi:3, 2008, s.4.
*Faruk Demir v.d., “ABD Mortgage Krizi", BDDK Calisma Teblidi, Say::3, 2008, s.4.
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dahil edilmediginden, daha ¢ok avantaj saglayan bir segenek olarak goraldugu

anlasiimigtir®.

2.4.2 Mortgage Piyasasindaki Finansal Yenilikler

2000 yilindan once sadece en c¢ok kredi alabilecek durumda olan Kisiler
mortgagedan yararlanabiliyordu. Bilgisayar teknolojisindeki gelismeler ve yeni
istatistik teknikleri riskli mortgagelarin yeni bir sinifi igin kredi riskinin nitelikli ve
gelismis bir sekilde degerlendiriimesine yol agti. Kredi kayitlari olan ev
sahiplerine FICO adi verilen borglunun borcunu édeme ihtimalini tahmin etmeye
yarayan bir kredi skoru atanabilmesi saglandi. Ek olarak, bilgisayar teknolojisi,
islem Ucretleri azaltilarak kiguk krediler (mortgageler gibi) birlestirilerek menkul
kiymetlestirme olarak bilinen standart bor¢ teminatina donustartldad. Bu faktorler
bankalarin kredi dereceleri mukemmele yakin olan mugterilerine riskli
mortgagelar verebilmesini sagladi. Yiksek riskli mortgagelarin geri 6denmeme
riskinin ucuz bir sekilde toparlanmasi ve belirlenebilmesi ile birlikte gesitli ipotek
senetlerinin gelirinin bir havuzda toplanmasi adi verilen standart borg teminati
bu mortgagelar igin yeni finansal kaynaklar sagladi. Finansal yenilik bununla
bitmedi. Finans muhendisligi, yeni ve karmasik finans trunlerinin gelistiriimesi,
farkh yapilandiriimis kredi Grlnlerinin ortaya ¢ikmasina yol agti. Bu Urlnlerden
bir tanesi teminath bor¢c yukumlaltkleridir. (collateralized debt obligations
(CDOs))%.

Mortgage’larin menkul varlik haline dénustirilimesi (sekuritizasyon) konut
sektorinin 6nemli 6zelliklerinden biridir. Bankalar ellerindeki mortgage
borglarini birlestirerek yatirrm fonlarina sattilar. Hedge fonlar, en bayuk alcilar
arasindadir®?. Hedge fonlar; kisa ve uzun vadeli pozisyonlarla, agiga alim satim

islemlerinde kullanilmalariyla, yUksek kaldirag ve borglanma oranlariyla

80Faruk Demir v.d., “ABD Mortgage Krizi”, BDDK Calisma Tebligi, Say::3, 2008, s.4.
61FredericS.Mishkin, Stanley G. Eakins, Financial Markets and Institutions, seventh edition,
Prentice Hall, United States, 2012, s.171.

62Kutlu Merih. “2008 Finansal Krizi Anatomisi- |:Subprime Krizi” (Erigim)
http://www.riskonomi.com/wp/?p=1002 , 22.10.2014
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normalden fazla gelir elde etmeyi amaclar. Resmi denetim kurumlarinca bu
fonlarin yakindan takip edilme sorumlulugu olmamasindan, az denetimine
ugramalarindan, sermaye yeterlilik rasyolarinda bulunmamalarindan da hedge
fonlar riskli bir hal almistir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin ardinda, varliklari
iki trilyon dolara yaklasan Hedge fonlarini aramak gerekir®3. Finansman
sirketlerinin sermaye yeterlilik rasyosu en onemli kredi verme engelidir. Bunun
icin ABD’deki kuruluglar verdikleri kredileri baska sirketlere satip bilangolarindan
cikartarak bu engeli agmayi basardilar. Kredileri satin alan sirketler de bunlar
uzerinden menkul kiymet ihrag¢ ettiler. Bu sekilde karlarina kar eklediler. Hedge
fonlarin sahip olduklari denetim disi statlleri bircok avantaj saglamigtir.
Bunlardan biri de birlestirilen mortgagelarin yluksek kaldiragh borglar i¢in teminat
olarak kullaniimasidir. Burada ¢ok Onemli bir nokta ile kargilagiimaktadir.
Sekdritizasyon surecinde bir devamlilik olugsmakta ve bu devamlilikta her parga
riski bir digerine aktardigini tasarlamaktaydi. 1970lerde baslayan bu akim,
1995’de Community Reinvestment Act (CRA) ile ikinci el emlak piyasasina da
yayginlastiriimistir. Klasik mortgage kredisinde finansal kurulus tlketiciye bir
kredi kullandiriyor ve buna karsilik teminat olarak kisinin evini rehin aliyor ve bu
durumda kredinin risk payini da Ustinde tutuyordu. Oysa sekuritizasyon modeli
ile klasik mortgage kredisi modeli krediyi baslat ve dagit mantigina
donusmastir. MBS’ler araciligiyla yatinmcilara kredinin risk payr dagitiimis
oluyordu. CRA ilkelerinden hareketle finansal kuruluslar kredi talep edenlere
kredi veriyor ve sonra bunu sekdritize edip yatinnmcilara aktarmis oluyorlardi. Bu
model finansal kuruluslarin kredi sartlarini gevsetmesine ve kredi agcma
gabalarinin artigina yol acmistir ve sekuritizasyon 1990’larin ortalarinda hiz
kazanmistir. Bu sistem bankalara yeni krediler acabilmelerine olanak verecek

nakit ihtiyacini karsiliyordu®4.

830ztin Akgiic, “Kriz Nedeni ve Cikis Yollar1” , S.7. (Erigim)
http://mufad.org/journal/attachments/article/239/1.pdf, 16.09.2014.
64Kutlu Merih. “2008 Finansal Krizi Anatomisi- I:Subprime Krizi” (Erigim)
http://www.riskonomi.com/wp/?p=1002 , 22.10.2014
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2.4.3 Mortgage Piyasasindaki Kurum(acente) Problemleri

Mortgage kurumlari ¢gogu zaman alicinin krediyi geri odeyip 6deyemeyecedi
uzerinde c¢ok fazla durmazdi. Bu “originate-to-distribute” anlayigi kurum
problemlerine yol agti. Acente kendi komisyonunu aldiktan sonra kredinin
O0denip 6denmedigiyle niye ilgilensin ki? Ne kadar fazla kredi satarsa o kadar iyi
olacaktir. Olumsuz segim beklenildigi gibi blyuk bir problem haline gelmisti. Ev
fiyatlar ¢cok arttiginda, riski seven yatirimcilar ipotekleri alarak ¢ok kar getiren
evleri almak igin siraya dizildiler. Ayrica acente problemlerine ek olarak
acentelerin alicilarin alamayacaklari evlere yonelmelerini saglayarak ¢ikardiklari
problemler gosterilebilir®®. Piyasadaki aracilar kendi ¢ikarlari i¢cin ¢cogu zaman
0deme gucligu c¢eken kisilere kredi kullandirmigtir. Ev sahibi olma umutlari

bosa c¢iktigi gibi evleri de ¢ok ucuz fiyatlara satilmistir.

Konut sektorunde yasanan duguslerin artmasiyla birlikte, bu sektorde hilel
islemler gorulmeye baslanmig, konut sahiplerinin borsa simsarlarinin (insiders)
hedefi olmus ve spekulatorler k&r ve buyume firsati yakalamislardir. Bu
olumsuzluklar sebebi ile konut sahiplerinin konutlari ederinden olduk¢a disuk
fiyatlara satin alinip, hileli islemler yapilarak ederi ¢ok ylksek goOsterilerek
krediler kullandinimistir®®. Sekil 3'te spekilatorlerin konut piyasasinda yaptigi
hileli islemlerin bir bolimu ifade edilmistir. Oldugundan farkli gdsterilen ev
fiyatlari, maalesef ki bankalarin bilancosunu spekulatif bigcimde sisirmistir.
Bankalar bu uygulamayi desteklemis, kar paylarini yliksek tutmak i¢in olumsuz
durumlara adeta seyirci kalmig ve kredi piyasasi sisteminde problemler

cikmasina neden olmustur®’.

65Mishkin, a.g.e. s.171.
®Faruk Demir v.d., “ABD Mortgage Krizi", BDDK Calisma Tebligi, Sayi:3, 2008, s.70.
6’Faruk Demir v.d., “ABD Mortgage Krizi”, BDDK Calisma Tebligi, Sayi:3, 2008, s.70.



Sekil 3: Spekulatorlerin Konut Fiyatlarina Etkisi

Diisiik bedelle satin
alinan konutun
deferlemesi hileli bir

- sekilde 80.000 §

olarak yapimakta

Konut genellikle icra
yoluyla satisa maruz
kalmaktadir.

Hileli islerne konu olan Yapilan degerleme sonrasinda
konut 20.000 $'a satin sahte satis islemi yapilarak konut
alinmakta. bedelinin %80ini olarak 64.000 §

kredi kullanilarak, bu dolandincilik
islemini yapan spek(ilatdrler
44,000 § kar elde etmistir.

Kaynak:BDDK,2008,S.70.

Mortgage dolandiricilik gostergeleri arasinda,

» Gergegi yansitmayan abartilarak gosterilen degerlemeler,
» Komisyon primlerinin artiriimasi,

* Kredi basvurularinda gercgeklestirilen yeni diizenlemeler,
» Sahte duzenlenmis kredilerin evraklari,

* Refinansman igin alinan krediler ve
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=

Banka, gercek degeri 20.000%
olan konut igin 64.000% kredi
kullandirarak 44.000 § zarar
etmistir. Efer bu kredi FHA
sigortalt ise bu zarar hiikiimet
tarafindan karglanmaktadir.

» Garanti kapsaminda yatirnmciya ait kisa vadeli yeniden satin alma yatirimlari

gibi gostergelerden olusmaktadir. Bu gosterge denetleme ve duzenleme

kurallarinin uygulanmasinda kullaniimalidir®®,

2.4.4 Kredi Derecelendirme islemlerindeki Asimetrik Bilgilerin Rolii

Borcun geri 6denip 6denemeyecegi riskini belirleyen guvenlik sistemlerinin

kalitesini derecelendiren kredi derecelendirme acenteleri, finansal marketlerde

88Faruk Demir v.d., “ABD Mortgage Krizi", BDDK Calisma Tebligi, Say::3, 2008, s.70.
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asimetrik bilgilerinin olusmasina katki veren bir diger destekgiydi. Bu acenteler
musterilerine kompleks finansal yapilarin(CDO gibi) nasil olusturulacagini
anlatirken bir yandan da bu UrUnleri  derecelendiriyordu. Kendi
derecelendirmeleri tam olarak dogru olmadigi halde musterilerinden aldiklari
yuklU Ucretler faiz geligkisine yol agti (conflicts of interest). Sonug¢ yatirrmcilarin

tahmin ettiginden ¢ok daha riskli Griinlerin satilmis olmasiydi®.

Finans piyasalarinda olusan asimetrik bilgi, finans piyasasinin ajanlarinin bir
kisminin ahlaki tehlike yaratacak davraniglarda bulunmalarina neden olurken,
diger bir kisim ajanlarinin da ters sec¢im problemi ile kargi kargiya kalmalarina
sebep olmus, piyasalarin hem yuksek riskli hem de etkin galismamasina sebep
olmustur. Ozellikle fonlarin etkili alanlara ydnlendirilememesi, ekonomik
faaliyetlerde daralmaya yol agmistir’®. Asimetrik bilgi sorununda tiiketicinin de
bankanin da birbiri hakkinda yeterince bilgi sahibi olmamasi s6z konusudur.
Ozellikle bankalarin dogru secim yapabilmesi i¢in bu sorunun minimuma

indirilmesi gereklidir.

Finans sisteminde olusan risk, asimetrik bilgi nedeniyle anlasilamamis, yine
asimetrik bilgi yuzinden piyasalarda panik baslamigtir. Finansal inovasyonlarin
ve Ozellikle menkul kiymetlestirme faaliyetlerinin karmasikhdr ve riskin bir
yerden diger yere kaydiriimasi faaliyetleri asimetrik bilgi problemini artirmistir.
ABD hukumetinin politikalari, verdigi garantiler, Fed’in gevsek para politikasi,
onceki politika uygulayicilarinin sebep oldugu batmayacak kadar buyuk inanigi
piyasalarda ahlaki tehlike problemini artirmistir. Dolayisiyla asimetrik bilgi krize
neden olan batin faktorlerin agirlasmasinda ahlaki tehlike ve ters secgim ile
o6nemli bir problem yaratmistir’®. Asimetrik bilgi sorunu finansal piyasalarda
isleyisi bozabilir. Fakat bu sorunun tamamen ortadan kaldirilmasi da mumkadn

degildir.

69Mishkin,a.g.e.,s.172.
“Demet Vardareri, Giilten Dursun ,” Asimetrik Bilgi Cercevesinde 2008 Kiresel Krizinin

incelenmesi” , Bilgi Ekonomisi ve Yénetimi Dergisi, Cilt: V, Sayi: |, 2010, s.148.

Vardareri,a.d.d.,s.148.
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UCUNCU BOLUM

2008 KURESEL KRIZziNiN ETKILERI

3.1 KRIiZIN DUNYA'YA ETKILERI

2007'nin yazinda Amerika ve Avrupa'daki pek ¢ok lider banka kendilerinin de
olusumunda sorumlu olduklari ipotekli konut kredisine (mortgage) dayali menkul
kiymetlerin ¢okugu gercegi ile karsi karsiya kaldilar. Pek ¢ogu icin surpriz olan
ise, bu ‘'zehirli' menkul degerlerin toplam varliklarinin 6nemli bir kismini
olusturmasiydi’?2. Bu varliklar elinde bulunduranlara buyik kayiplar verdirdi.
Bor¢ 6deyememe durumu, tUm mali kuruluslar igin bir kredi kurumasina
(ufalanmasina) neden oldu, c¢lnku tum finansal kuruluslar hizla nakde

yonelirken, faiz oranlarini daha da yukselttiler:

-Temmuz 2007'den Mart 2008’e kadar Wall Street'de 175 milyar dolar kadar
ABD sermayesi kuculdu. ABD'nin en buyuk besinci bankasi olan Bear Stearns
FED’in 29 milyarlik garantisiyle JP Morgan tarafindan satin alindi. Eyltl 2008'de
Lehman Brothers iflas etti. Lehman Brothers aktiflerinin 35 kati oraninda
borglanmisti”®. Lehman Brothers Oyle bir duruma gelmisti ki borglarinin miktari
tam olarak belirlenemiyordu. Dolayisiyla ABD Hikumeti iflasina géz yumdu. 164
yasindaydi, iki buyuk savastan zayiatsiz ¢ikmigti, 1930'larin depresyonundan
kurtulmustu, 1984 ¢oklsu ve kurtarma operasyonuna tanik olmustu. Ama simdi
sirket bu krize yenik dusmustu (buna karsilik 'goril' lakaph CEO'su Dick Fuld,
batistan bir 6nceki yil kendisine Ucret vb. olarak tam22 milyon pound
Odettirmigsti).Batis sonrasinda, 25 bin civarindaki calisan issiz kaldi. Ayrica,
Lehman Brothers'in Japon yatirrmcilara ciddi miktarda borcunun oldugu
biliniyor’. Bu kadar insanin igsiz kalmasi sadece baslangigti. Dalga dalga tim
dinyaya yayilan kriz toplamda milyonlarca insani igsiz birakti, varliklarini
kaybettirdi.

2Durmus, a.g.e. , s.86-87.
*Durmus, a.g.e. , s.86-87.
4Durmus, a.g.e. , s.86-87.
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- Freddie Mac ve Fannie Mae ulusallastirildi. Bu iki kurulug, teminati ipotek olan
konut kredisi kullandiran kuruluglarin riskini, bu kredileri satin alarak devir aliyor
ve bir havuzda toplayarak mortgage destekli menkul kiymetler (securities)
olarak yeniden satiyorlardi’®>. Tablo 4’ten gorildigu Uzere FannieMae ve
Freddie Mac 200 milyar dolarlik kurtarma paketiyle devletlestiriimistir. Zaten
devlet elindeki bu kurumlar 1968’de Ozellestiriimisti daha sonra iflas esigine

gelince tekrar devletlestiriimistir.

-Dunyadaki en buyuk sigorta sirketi AlG, finansal piyasalardaki risklerin
sigortalayacisi, devletlestirilmistir. Zira AIG ile iligkisi bulunmayan bir buyuk
banka bile kalmamigti. Bu U¢ sirket kurtariimasaydi ABD'deki 9 bin bankanin

yarisi iflas edebilirdi’®. AlG igin harcanan para da 87 milyar dolari bulmustur.

-200 milyon musterisiyle yaklasik ingiltere'nin GMSH'ne yakin bir aktife sahip
olan Citigroup’un 20 milyar dolarhk karsilikla bir bolimd kamulastinidi ve
Citigroup’a sahip oldugu toksik kagitlarin 306 milyar ABD dolarini bulan
zararinin kargilanmasi karari verildi ve bunun kargiliginda da altin hisse ABD

hikimeti tarafindan alindi.

-Washington Mutual Ulkede en blydk mortgage saglayicisiydi, satildi.
Wachovia isimli buyuk ticari banka degeri taban yaptiktan sonra onceleri 50

milyar ABD dolar degerinde olmasina ragmen, 1,8 milyar ABD dolarina satildi’’.

*Durmus, a.g.e. , s.86-87.
®Durmus, a.g.e. , s.86-87.
’Durmus, a.g.e. , s.86-87.



Tablo 4: Cesitli Ulkelerde Bazi Finansal Kurulus iflaslari 2008-2009

7 Subat- Ingiltere

Northem Rock ulusallastinidi.

88 milyar sterlin

14 Mart-ABD Bear Stearns FED siilbvansiyonundan sonra ticari 29 milyar dolar
bir banka tarafindan alindi.

7 Eylul- ABD Freddie Mac ve Fannie Mae ulusallastinidi. 200 milyar dolar
15 Eylil- ABD Lehman Brothers iflas etmistir.

17 Eylil -ABD AlG ulusallastinld. 87 milyar dolar
18 Eylil- Ingilitere | Lloyd TSB HBOS'u satin aldi. 12 milyar pound
29 Eylil-Beneliix Fortis kurtanldi. 16 milyar dolar
29 Eylul-ABD Citibank Washoiva'l ald\. 12 milyar dolar
29 Eylil-Almanya Hypo Gayrimenkul kurtanld:. 71 milyar dolar

29 Eylill- Izlanda

Glitnir kurtanld.

850 milyon dolar

29 Eylil- Ingiltere

Bradford&Bingley kurtarild).

32,5 milyar dolar

30 Eylil- Belcika

Dexia kurtanld.

9,2 milyar dolar

30 Eylil- Irlanda

Ilanda bankalan kurtaridi.

572 milyar dolar

7 Ekim- |zlanda

Lansbanki ulusallastinild.

9 Ekim- Izlanda

Kaupthing ulusallastinidi

864 milyon dolar

12 Ekim- Ingiltere

HBOS, Royal Bank of Scotland, Llyods TSB ve
Barclays kurtarildi.

60,5 milyar dolar

16 Ekim- Isvicre

UBS kurtanid.

58,2 milyar dolar

19 Ekim- Hollanda

ING sermaye yardimi aldi.

10 milyar euro

20 Ekim- Fransa

Fransa hilkiimeti & bliyiik bankaya kredi agmistir.

10,5 milyar euro

27 Ekim- Belgika

KGB

3,5 milyar euro

4 Kasim- Avusturya

Kommunalkredit ulusallagtinimigtir.
Constantine Privatbank ulusallagtiniid
Avusturya bankasina 1 euro karsihd sahld.

ve 5§

11 Kasim- | Hikimet 4 blyik bankaya sermaye enjekte 3,7 milyar dolar
Kazakistan etmistir.
24 Kasim- ABD Citigroup sermaye destedi almistir. 40 milyar dolar

22 Aralik- Irlanda

Anglo Irish Bankasi ulusallastinlmistir. 3 biylik
bankasina fon aktanimigtir.

7,68 milyar dolar

39

Kaynak: Erdénmez, 2009, s.87.

Ekonomik krizden dnce refah seviyesi son derece ylksek Ulkeler arasinda yer
alan izlanda, 2008 Ekiminde baslayan krize, finansal sirketlerinin yaptiklari
haddinden fazla yatinmla yakalanmigti. Yatinmcilarinin riskli doviz yatirimlari
izlanda’da krizin siddetini artirdi. izlanda, Basbakani Geir H. Haarde’nin,
“Borg¢larimizi 6deyememe sorunuyla karsi karsiyayiz. Bankacilik sistemi ¢okme

noktasinda” agiklamasi sonrasinda halkin panikleyerek yag ve makarna
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stoklamasina yol acti’®. Ekonomisi oldukga iyi, gelismis Ulkelerden olan
Izlanda’nin krizden en cok etkilenen ulkelerden olmasinin nedeni siiphesiz ki
yabanci Ulkelerde yaptigi yatinmlardi. Ulkeyi terk eden binlerce vatandaslari
oldu. Basinda c¢ikan Uulkenin iflas ettigi haberleri de tum dunyayr soka
sokmustur. izlanda’da Landsbanki ile Glitnirin kamulastiriimasi da kriz havasini
degistirmedi. Toplamda 16 milyar dolar (ke milli gelirine sahip izlanda'da,
ulkenin dig borglart 83.5 milyar dolara toplamda 136 milyar dolara cikti.
Mevduatlarini gekmek isteyenler bankalarda kuyruk olusturdu. Avrupa Birligi'ne
katilma fikrine dnceleri karsi gikiliyordu krizden sonra bu fikir degisti. Ulkenin

kredi notu disaraldia’.

Eylul 2008'de ABD Hukumeti, krizden blyuk yara alan Fannie Mae ve Freddie
Mac gibi mortgage sirketlerinin denetimlerine, daha blyuk bir krize sebebiyet
vermemesi nedeniyle el koymustur. Ayrica ABD Hazinesi, piyasadaki devlet
destekli gikariimig ipotege dayali menkul kiymetleri satin almig piyasayi yeniden
duzenlemigtir. ABD'li yatirnrm devi ve toplam varliklarinin degeri 639 milyar Dolar
olan158 yillik Lehman Brothers, iflas bagvurusunda bulunmus, FED’in herhangi
bir satin almaya yardimci olmayacagini agiklamasi tUzerine, en kuvvetli ihtimal
alicisinin gekilmesiyle iflasini agiklamistir®®. 158 yillik bir bankanin batisi tim
dunyayi hayrete dusurmustur. Lehman Brothers 2008 yilinda ABD’nin dordincu
baylk bankasi olarak gosteriliyordu. Bank of America tarafindan 50 milyar
Dolara satin alinan Merrill Lynch ve ABD'de ilk bes yatirnm bankasi arasinda yer
alan Lehman Brothers, Bear Stearns ve Merrill Lynch krizle birlikte tarih

olmuslardiré®,
ingiltere'de ise;

- Bradford & Bingley kamulastirildi, bu kurumdaki zehirli varliklarin bor¢larinin
vergi mukelleflerince 6denmesi kararlastirildi, varliklari da mevduat hesaplari

dahil olmak Uzere Spanish Bank of Santander tarafindan alindi.

78Razi Canikligil, Hirriyet, “ Kriz kurban izlanda’da 64 Tiirk’tin de 22.9 milyon dolari battr”,
31.03.2010, (Erigim) http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/14272082.asp , 22.10.2014.
9Razi Canikligil,Hirriyet, “ Kriz kurbani izlanda’da 64 Tirk'iin de 22.9 milyon dolari battr”,
31.03.2010, (Erigim) http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/14272082.asp , 22.10.2014.
8Kapucuvd.,a.g.e., s.470.

81Kapucuvd.,a.g.e., s.470.
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Hizla yukselen likidite maliyetleri "buyuk mortgage evleri" geklindeki modeli
yerle bir etti. Bu durum Ingiltere'de 150 yildir ilk kez Nothern Rock Bank gibi bir
bankanin krize girmesine, arkasindan da éncelikle ingiltere Hikiimeti 60 milyar
poundluk bir bor¢ ve garanti verilmesine, son olarak da buttn riskini Ustlenilerek

bankanin ulusallastirilmasi seklinde son bulmustur.

ingiltere Hiikiimeti, bankalara 50 milyar poundluk bor¢ verme karari aldi ve
once TSB ve HBOS, Royal Bank of Soutland, Lloyds'a 37 milyar poundluk
likidite sundu. Bu uygulama, c¢ok aligila gelmis bir durum olmadigindan,

hiikimet bunun karsiliginda yénetimde kontroli ele gegirmeyi planlamaktadir®?,

Yeni bir Biyiik Buhran korkusu tiim diinyada oldugu gibi ingiltere’de de
tedirginlik yaratmig, borsalar dusmus ve tuketim daralmistir. Kagiglari
durdurmak ve glveni yeniden saglamak igin kisa vadeli politikalar Uretildi. Bu
kapsamda ilk girisim piyasaya likidite vermek oldu. ingiliz Hikiimeti'nin giiveni
saglamak icin ilk ise yarayan ¢abasi 2008 Kasim ayinda gecelik faiz oraninin
%3’den %6,5 gibi ¢ok yiksek bir diizeye c¢ikariimasi oldu ve bunun Uzerine
bankalar arasi borglanmak kolaylastiriimis oldu®. Ayrica Northern Rock 88
milyar sterline devletlestirilmistir, Lloyd TSB, HBOS’u 12 milyar pounda satin
almistir. Bradford & Bingley 32,5 milyar dolara kurtariimistir. Royal Bank of
Scotland, Llyods TSB, HBOS ve Barclays’in kurtarma paketleri 60,5 milyar

dolari bulmustur.

ingiltere Merkez Bankasi’'nin ilk olarak giiveni yeniden tesis etme ydéntemi ve
likidite saglama yontemi faiz oranlarinin dusurdlmesine yonelikti. Bu yontemle
kurumsallara yonelik kredilerin devaminda ve konutlara yeniden el
konulmasinda basarili olundu. iki yildan daha kisa bir siirede faiz oranlari
%5.5’den %1’e diserek rahatlama sagladi®4. ingiltere Amerika’dan sonra krizin
neden oldugu Ulkelerin basinda gelmektedir. Dolayisiyla da en ¢ok

etkilenenlerden biri olmustur.

82Durmus, a.g.e., s.87-88.

8Gilnur Muradoglu, ingiltere’de 2008 Krizi: Neler reel, Neler Davranigsaldir? (Erigim)
http://www.mgmt.boun.edu.tr/images/stories/dokumanlar/leaders/Issue _010/09-002.pdf , s.7.
09.10.2014.

#Gilnur Muradoglu, ingiltere’de 2008 Krizi: Neler reel, Neler Davranigsaldir? (Erigim)
http://www.mgmt.boun.edu.tr/images/stories/dokumanlar/leaders/Issue 010/09-002.pdf , s.7.
09.10.2014.
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Diger bazi ulkeler;

- Societe Generale, Risk Magazine tarafindan Fransa’nin en basarili finans
kurulusu secilmis ve Fransa’nin en blyuUk ikinci bankasiydi. Krizden sonra 7

milyar dolardan fazla zarar acgikladi.

- Belcika, Hollanda ve Luksemburg Fortis Bankasini devletlestirmek igin ortak
yontemler kullandi. Hypo Real Estate degerinin %75'i kaybedildigi icin Alman
bankas! bir konsorsiyum tarafindan kefalet ile satin alindi. izlanda bankasi

Glitnir ise bitlin kaynaklarini tiiketmis ve devletlestiriimek zorunda kalmisti®.

Finans sektorinin denetimsizligi her zaman bir kaos ortami yaratmistir.
Problemin buydk kismi mali kuruluslarin merkezlerinin riskli pozisyonlarini
saklamak igin kayit digi bankacilik sistemini bir golge olarak kullanmalarindan
kaynaklanmistir. Citigroup, Barclays Capital, HSBC, Merrill Lynch ve Deutsche
Bank yuksek miktarlarda borglanmis ve mevduat sahiplerinin parasini da
teminati son derece dislUk kesimlere kredi olarak vermisti®®. Bilingsizce
dagitilan kredilerin sorun yaratmayacagini disunmelerinin nedeni bankalarin
buyukligunden kaynaklaniyordu. Ama sonugta batmaz denilen Lehman
Brothers’in batmasi bu guveni bosa ¢ikardi. Oysa bu serbestlestirmelere kadar
bankalarin perakende finans faaliyetlerinde bulunmalari yasakti. Bu durum
Subat-Mart 2007 aylarinda pek ¢ok mortgage piyasasi oyuncusunu zor duruma
diisiirdii. Ancak problemin gercek baslangici 2007 yaziydi. isin ilging yani,
sorunu ilk dile getiren, Temmuz ayinda mali nedeni ile iki adet varliga dayall
fonunu batmaktan kurtarmaya c¢alisan Deutsche Bank oldu. Ekim'de Amerikan
Hazinesi, Wall Street'in en buyuk U¢ bankasi olan Merrill Lynch, Morgan Stanley
ve Bank of Amerika'yl ortaya cikaran riskli varliklarinin gercek degerini
olusturmak icin 70 milyar ABD dolarlik bir fon kurmalari konusunda destekledi.
Ancak buzdaginin sadece gorunen yuzuyle ug@rasildig! igin bu mekanizma da
calismadi®’. Bitin bu kurtarma paketlerinin ABD igin toplam maliyeti yaklasik
1,5 milyon dolardir. Diger ulkeler i¢in de agiklanan kurtarma paketlerine Tablo

5’te yer verilmigtir.

®Durmus, a.g.e., s.88-89.
8Durmus, a.g.e., s.88-89.
8’Durmus, a.g.e., s.88-89.



Tablo 5: Kurtarma Paketlerinin Maliyetleri (Subat 2009)

Sermaye Toplam Onlem GSYIH'in
Enjeksiyonu Garantiler Paketi Tutan Yiizdesi
ABD 250 milyar dolar 700 milyar dolar+787 10,1
milyar dolar
Almanya 70 milyar euro 412 milyar eurg 492 milyar euro 19.8
Fransa 40 milyar euro 320 milyar euro 360 milyar euro 19.0
italya 40 milyar euro 26
ingiltere 50 milyar euro 250 bin sterlin 400 milyar sterlin 286
Avusturya 15 milyar euro 85 milyar euro 100 milyar euro+26 36.9
milyar dolar
Danimarka 35 milyar danimarka 21
kronu+ 18 milyar dolar
Yunanistan 15 milyar euro 28 milyar euro 11,2
Idanda 450 milyar euro 450 milyar dolar 2357
Macaristan 3 milyar dolar 3 milyar dolar 22
Kore 100 milyar dolar 100 milyar dolar 10,3
Hollanda 200 milyar euro 200 milyar euro 26,5
Portekiz 20 milyar euro 20 milyar euro 6.1
Isveg 200 milyar 200 milyar dolar 206 milyar dolar 50,5
dolar+6 milyar
dolar
Ispanya 30 milyar euro + 100 milyar euro 150 milyar euro 14.3
50 milyar euro
Japonya 632 milyar dolar 14.1
Norveg 57,4 milyar dolar 232
Brezilya 13 milyar dolar 1,0
Rusya 50 milyar dolar 86 milyar dolar 6.6
Cin 586 milyar dolar 18.2
Arjantin 3,7 milyar dolar 1,4

Kaynak: Erdonmez, 2009, s.90.
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Ekonomik krizden etkilenen belli bagli Glkelerin ekonomik gostergelerine Tablo
6'da yer verilmigtir. Dlnya Uretiminin 2006'da %35,1 iken 2008'de %3,0’a

dustigu goérulmektedir. Bu dususle finans sektorindeki dustsun, reel sektore

de yansidigi soylenebilir. 2005 yilinda dinya ekonomisinin %4,4 gibi disuk bir

oranda buyumesinin en onemli nedeni petrol fiyatlarinin artarak bu buyumeyi

etkilemesindendir. Ekonomik buyume hizi 2006 yilinda ise 0,7 puanlik bir artis

gostermis ve %5,1 seviyesine gelmistir®®. Tablo 6'da ABD ekonomisinin 2005

yiinda %3,1’den 2009 yilinda %0,1’e geriledigi gorilmektedir. Bu sonuglarin

ortaya ¢ikma nedeni ABD kaynakli yasanilan kuresel ekonomik krizdir.

8SUreyya Yildirim, “2008 Yili Kiresel Ekonomi Krizinin Diinya ve Tirkiye Ekonomisine Etkileri” ,
KMU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Sayi: 12 (18): 47-55, 2010, s.47.



Tablo 6: Diinya Ekonomisinde Uretim Artig Hizi (%)
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Ulkeler Yillar
2005 2006 2007 2008 2009

Diinya Uretimi - 5.1 5,0 3.0 30
Gelismis Ekonomiler 2,6 3.0 2.6 0.6 0,5
ABD 31 28 2,0 0.4 0,1
Euro Alam 1.6 2.8 2.6 0.7 0.2
Almanya 3,0 2.5 1.2 -
Fransa 22 22 0.3 0,2
italya 1,8 1,5 -1,0 0,2
Ispanya 39 3.7 0.9 0,2
Japonya 1.9 24 21 0,7 0,5
ingiltere . 28 3,0 0,7 -0,1
Kanada 31 3.1 27 0.4 12
Gelismekte Olan Ulkeler 71 79 8,0 6,0 6,1
Gelismekte Olan Asya Ekonomileri 9,0 9,9 10,0 7.6 7,7
Cin 10,4 11,6 11,9 9.0 93
Hindistan 9,1 9.8 9.3 7.3 6,9
ASEN-52 5.1 57 6.3 48 49
Latin Amerika Ulkeleri 4.6 55 5,6 42 32
Brezilya 32 38 5.4 5,1 35
Meksika 49 32 1.3 1,8
Gegis Siireci Ulkeleri 6,5 82 8.6 5.4 57
Rusya 6.4 74 8.1 5.6 55

Kaynak: Yildirrm,2010,s.48.

Blyuime hizi 2008 vyilinda, gelismis ulkelerde %0,6 iken gelismekte olan

ulkelerde %6,0’dir. Ancak tablonun geneline bakildiginda yasanan ekonomik

krizden dalga dalga tum uUlkeler etkilendigi i¢cin 2005-2009 yillari arasi tum

ulkelerde kugllme gorulmektedir.
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Tablo 7: Dinya Ticaret Hacmi (%)

Yillar
2005 2006 2007 2008 2009

Diinya Ticaret Hacmi 16 93 12 2,6 41
ihracat

Geligmis Ulkeler 6,0 84 59 0,1 25

Gelismekte Olan Ulkeler 111 11,0 9,5 56 74
ithalat

Gelismis Ulkeler 6.3 15 45 22 1,1

Geligmekte Olan Ulkeler 12,0 14,7 14,2 72 10,5

Kaynak: Yildinm, 2010,s.48.

Tablo 7'de gelismis Ulkelere bakildiginda, dinya ihracatindaki degisim 2007
yihindan itibaren disuse gec¢mis; krizin basladidi yilda %-0,1 ‘e dustagu
gorulmektedir. Gelismekte olan ulkelerin ihracat oranlarina bakildiginda 2007
yilindan itibaren ayni sekilde dususler yasanmigtir. Dunya ticaret hacminin bir
diger ayag@i ithalattir. Krizin hizli bir sekilde ekonominin tum sektorlerine
yayllmasi ve talebin kirilganhdi nedeniyle gelismis Ulkelerin ithalatinda daha
fazla olmak Uzere surekli dusugler meydana gelmistir. Gelismekte olan
tlkelerde ithalat rakamlarinin 2007 yilindan itibaren dastigi gorilmektedir®.
ithalatin gelismis Ulkelerde 2008'de %-2,2’e diistiigii ayni oranin 2006’da %7,5
oldugu gorulmektedir. Ayni oran gelismekte olan ulkelerde 2006 yilinda %14,7
iken 2008 yilinda %7,2 olmustur. Kriz nedeniyle ihracatta talep daralmasi
yasanmigtir. Bu daralma da ekonomik krizle birlikte 2007 yilindan itibaren

baglamistir®,

®Yildirm, a.g.d. , s. 48-49.
0Yildinm, a.g.d. , s. 49.
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3.2 KRiziN TURKIYE'YE ETKILERI

Onceki yillara gére 2001 yilinda Tirkiye'ye dogrudan yabanci sermaye giriginde
onemli oranda artma gozlenmigtir. Bu artis 2001 krizinin etkileriyle dnemli
oranda azalmaya ugramistir. Turkiye’de 2001 krizinden sonra izlenen ekonomi
politikalari degismis ve ekonomide olumlu gelismeler yasanmigtir. Dogrudan
yabanci sermaye akimlari 2005’te 10 milyar, 2006’da 20,2 milyar ve 2007°de ise
22 milyar dolara ulagmistir®. Turkiye 2001 krizinden sonra ekonomisini
duzeltmig, Ozellikle yabanci yatirimcilarn ulkesine c¢ekmisg, ithalat ve ihracat
rakamlarinda buylime gézlenmis, talebi artirmistir. 2007 yilinda Turkiye’ye giren
uluslararasi dogrudan yatirrmla danya genelinde yirmi Gguncu, gelismekte olan
ulkeler iginde ise dokuzuncu sirada yer almistir. Turkiye’deki yabanci sermaye
yatirnmlarinin dagihmina bakildiginda ilk sirada Avrupa Birligi ulkeleri goze
carpmaktadir. Avrupa Birligi ulkeleri arasinda Almanya basta olmak Uzere
Hollanda, Fransa ve ingiltere gibi llkelerin agirhig gérilmektedir. ABD, AB
ulkelerini izlemektedir®?. Krizin bas gosterdigi Ulkelerden gelen yatirimcilari
cekmesi ve bu uUlkelerde meydana gelen resesyon nedeniyle Turkiye de dolayl

olarak krizden payina dugeni almistir.

ABD’de baslayan ekonomik kriz cagimizdaki bilgi teknolojilerinin artmasiyla bir
ulkeden digerine bulasmasi kolay olmus, Ulkelerin birbiri arasindaki ticaret
aligverisi nedeniyle de etkilemedigi Ulke kalmamistir. Ekonomik krizin etkileri
olarak tum Ulkelerde oldugu gibi Turkiye’de de yabanci yatirmlarinda azalma
olmustur. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari 2007°de 22 milyar dolar iken
2008’de 18,3 milyar dolara ve 2009'da da 7,6 milyar dolara azalarak surekli
dusus gostermistir. 2008 ve 2009 yillarindaki degisimlere bakildiginda ulkedeki
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda % 58,4 bir azalma gorulmektedir.
Tarkiye’deki ABD ve AB dogrudan yabanci sermaye girislerinin pay1 buyuktur.
Bu Ulkelerin de ekonomik krizden en fazla zarar goren ulkeler i¢cinde olmasi

2009’daki dismelerin sebebi olarak gosterilebilir®3.

°1 Evren ipek ve Mine Binig,” Kiiresel Krizin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Uzerindeki
Etkisi”, Balikesir Universitesi, Bandirma iiBF, Akademik Fener Dergisi, sayi 14, 2010, s.24.
92jpek, a.g.d., s.25.

%jpek ,a.g.d.,s.24-25.
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Tablo 8’de verilen bilgilere gére GSYIH 2007 yilinda %4,5 iken 2009 yilinda %-
4,8 gerilemistir. Igsizlik rakamlari 2007 yilinda %11'den 2009'da %14’e
yukselmistir. Tarkiye’nin krizin etkilerini hissetmeye basladigi yilin 2009 oldugu
gorulmektedir. Bitce dengelerinde ise kiresel ekonomik krizin etkisiyle 2009
yilindan itibaren kismen de olsa bozulmalar gorulmektedir. Turkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi (TCMB) faiz oranlarinda yagsanan kuresel kriz nedeniyle 2009
yihindan itibaren disme yasanmistir. 2009’da cari islemler dengesinde iyilesme
goérulmus, 2010 yilinda ise olumlu hava gitmis tekrar olumsuz etkilenme
gorulmustir. Kiiresel krizin bag gésterdigi 2008 yilinin ikinci yarisinda IMKB’nin
piyasa degeri 6nemli bir dislis yasamis sonra toparlanma gostermistir®.
Neticede 2008 Krizi dalga dalga yayilarak Turkiye'yi 2009 yilinda etkilemistir.
Turkiye krizden dogrudan olmasa da dolayl bicimde etkilenmistir. Bu nedenle
2009 yilinda énemli dlgiide etkisi gérilmeye baslanmistir. Ihracatinin biyiik bir
kismini Avrupa’daki Ulkelere yapiyor olmasi ve yabanci yatirimcilardaki azalma

Tarkiye'yi zora sokmustur.

Tablo 8: Turkiye Ekonomisi Temel Ekonomik Gdstergeler

(%) 2007 2008 2009 2010

GSYIH 45 0,7 48 8,9
Tarm 71,0 4.6 37 1,2

Sanayi 5,6 0,1 -7,2 13,6

Hizmetler 5,7 0,5 -4,9 9,2

ssizlik 11 14 14 11
Enflasyon (Tiife) 8 10 7 6
Biitce Dengesi / GSYIH -2 -2 -6 -4
Faiz Oranlar1 (TCMB gecelik) 17 16 7 2
Cari Islemler Dengesi /GSYIH -6 -6 -2 -7
IMKB Piyasa Degeri (Milyar §) 288 119 236 308

Kaynak: Artar, Saridogan, 2012, s.6.

9%40ksan KIBRITCI ARTAR ve Ayse ATILGAN SARIDOGAN,” Kiiresel Finansal Krizin Tiirkiye'de
Bankacilik Sektort Mali Yapisina Etkileri ”, Marmara Sosyal Arastirmalar Dergisi, Sayi 2,
Haziran 2012, s.5.
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3.3 KRiZiN BORSALARA ETKILERI

2008 yilinda borsalar ciddi dususler yasamistir. Dinya Borsalar Federasyonu
verileri, 2008 yilinda yasanan dususle dinya borsalarinin kapitalizasyonunun
yaklasik yarisinin kayboldugunu gostermistir. Bu anlamda Ozellikle gelismis
Ulkelerde emeklilik yatinnmlari ve kisisel birikimlerin borsada degerlendiriimesine
yonelik yatirrmlarin gogunlugu borsada kaybedilmistir. Zaten krizde dtusen konut
fiyatlarindan etkilenmis kisiler igin ikinci bir darbe olmustur®®. Borsalardaki
gercek olmayan fiyatlamalar neticesinde birgok yatirimci zarar etmistir. Tablo
9’dan gorlldiglu Uzere dinya ortalamasi 2007 yilinda %14,7°den, 2008
yilinda%-45,0’a gerilemistir. Kuzey Amerika ortalamasi %10,5 iken %-
36,5'e,GlUney Amerika ortalamasi %27,9'dan %-42,4’e, Avrupa, Afrika, Orta
Dogu ortalamasi %9,6'dan %-46,3’e dusmustur. Deyim yerindeyse tum borsalar
yere cakilmistir. Zehirli varliklarla sermayeleri eriyen finansal sirketler hisse
senetlerinin deger kaybetmesiyle sermaye guglendirme umutlari boga ¢ikmigtir.
Birinci el piyasalarda, 2008 yilinin son ¢eyredinde derinlesen finansal kriz,

aktiviteleri tamamen kurutmustur®®.

Dunya Borsalar Federasyonunun verileri gosteriyor ki; 2008 yilinda borsalari en
fazla dusus gosteren ve yatirnmcisina buyuk kayiplar verdirten ilk Gc¢ Ulke
siraslyla; Slovenya (-%67.5), irlanda (-%66.2) ve Yunanistan(-%65.5) olmustur.
Borsalari en az disen ve dolayisiyla en az kayip verdirten ilk t¢ Ulke sirasiyla,
Sili (-%19.6), Meksika (-%24.2) ve Giney Afrika (-%25.7) oldu. Tablo 9'da
belirtildigi gibi deger kaybetmeyen ve yatirimcisina kaybettirmeyen tek tlke iran
Borsasi (%0.0) olmustur. Tablo 9dan kalan ulkelerin borsalarinin da deger

kaybettikleri ve 6nemli Olgliide distikleri gorilmektedir®’. Finansal sektorde

%Sermaye Piyasasi Kurulu, Faaliyet Raporu, 2008 .(Erisim)
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=581&fn=581.pdf, 11.09.2014,
S.26.

%Sermaye Piyasasi Kurulu, Faaliyet Raporu, 2008 .(Erisim)
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=581&fn=581.pdf, 11.09.2014,
S.26.

97Sermaye Piyasasi Kurulu, Faaliyet Raporu, 2008 .(Erisim)

http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=581&fn=581.pdf, 11.09.2014,
S.26.



http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=581&fn=581.pdf
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=581&fn=581.pdf
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=581&fn=581.pdf
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baslayip reel sektore yansiyan bir krizin kendi kaynagini yani finansal
piyasalari, borsa gostergelerini etkilemesi beklenen bir neticedir. Turkiye
acisindan da yabanci yatirrmcinin etkisi nedeniyle borsa rakamlari 2007 yilinda

%42,0 iken 2008’de %-51,6’ya gerileyerek krizin etkisini gdstermigtir.

Birkac gunde Wall Street Menkul Kiymetler Borsasi 1,3 trilyon ABD dolari kadar
kayip verdi. Bunun da 1987'deki yasanan ¢okmeden bu gine bakildiginda en
siddetli disme oldugu goérulmektedir. Britanya'da FTSE, NASDAQ, S&P 500,
Asya ve Avrupa'daki borsalar buyuk zarar gorduler. Bu borsalara kote edilmis
bankalarin hisseleri 6zellikle HSBC, Halifax Bank of Scotland, Royal Bank of
Scotland, ve Barclays Bank'in hisseleri dibe vurdu. Bunun disinda, finansal
sektorin disinda olan sirketlerin de hisse senetleri degerlerinde ani dismeler

gorulmastire.

%Durmus,a.g.e., s.89.
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DORDUNCU BOLUM

2008 KURESEL KRIZINE KARSI ALINAN ULUSLARARASI
TEDBIRLER

4.1 KRIZE KARSI ALINAN ULUSLARARASI TEDBIRLER

Finansal serbestlesmenin vyararlari genellikle abartimakta ve finansal
serbestlesmenin yararlari genellikle uzun donemde ortaya g¢ikmaktadir. Bu
nedenle finansal serbestlesmenin hizi konusunda dikkatli olmak gerekmektedir.
Bunun icin zamana vyayilan, dikkatli planlama yapmak ve finansal
serbestlesmeyi saglayacak reformlari da uygun sirada gerceklestirmek gerekir.
Ayrica, finansal serbestlesmeye gegcmeden, yasal ve muhasebe sistemlerinin ve
finansal kurumlari denetleyecek, diizenleyecek ve izleyecek kapasitenin
yaratiimasi ve seffafigin saglanmasi esastir. Yani, basta bankacilik kesimi
olmak Gzere tim finansal kesim gicli bir denetleme ve goézetim sistemi ile

kontrol altina alinmalidir®®.

Tum Ulkeler kiresel krize kargl 6nlem almak adina mali politikalar gelistirdiler.
Ozel sektdr taleplerinin daralmasiyla birlikte hikiimetler simdiye kadar hic
olmadigi kadar kamu tuketim ve yatirrm paketleri hazirladirlar. Merkez bankalari
da faizleri dusurmek ve piyasalardaki likidite agigini gidermek amaciyla yine
bugline kadar devreye sokulmamisg politikalar uyguladilar'®.Alinan bu énlemler
ne kredi piyasalarini guc¢lendirebildi ne de yuksek igsizligi azaltabilmistir. Krizin
reel sektdr tzerindeki bu etkilerine ¢6zim bulunamasa da dinya ekonomisi bir
nebze de olsa toparlanmaya baglamis ve buyume hizi tahminleri olumlu yonde
degismigtir. Asya Ulkelerinde pozitif buylme hizi diger Ulkelere gore daha hizli
olmaktadir. Bu da gevsek para ve maliye politikalarindan gikis stratejilerinin
tartisilmasina yol agmistir. Reel sektore kiyasla mali piyasalardaki olumlu

9Q0zer, a.g.e., s.188.
10Mige Adalet, “Kriz Sonrasi Para Politikasinda Zor Secimler”,(Erisim)

http://eaf.ku.edu.tr/sites/eaf.ku.edu.tr/files/eaf pn0918.pdf ,13.09.2014.
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gelismelerin ¢ok daha hizli olmasi merkez bankalarini olumsuz ydnde

etkilemistirol,

Finansal krizin baglangici gelismis ulkeler olmak uzere, Kasim 2008
ortalarindan sonra yavas yavas gelismekte olan Ulkelere de yayillmaya
bagslamistir. Krizden etkilenmeye baslayan bu Ulkelerin ¢gogunun borsalari ¢ok
ciddi miktarda kayiplar yagsamis, bu ulkelere olan yabanci sermaye akimlari
oldukga azalmistir'®?, Tum Ulkelerde krize karsi 6nlem paketleri agiklanmistir.

Ancak piyasalardaki stresi azaltmak pek de mumkuan olmamistir.

Tum Avrupa ulkeleri, en gelismis olanlari da dahil olmak Uzere kargi karsiya
kalinan krize karsi gesitli onlemler almiglardir. Bu dnlemlere devletlestirme ve
mevduatlara verilen garantilerin artirilmasi, destek fonlari kurmak da dahildirts.
Ornegin Ingiltere’de Northern Rock devletlestirilmistir. Barclays, HBOS, Llyods
TSB, Royal Bank of Scotland, Bradford&Bingley kurtariimistir. ingiltere
orneginde oldugu gibi, 2009Subat’'dan sonra da Danimarka’da ¢ bankanin
devletlestiriimesi gindeme gelmistir. Bununla birlikte, Subat 2009’dan sonra
ABD hukumetinin finansal piyasalara gercekten yaptigi tam olarak verilen
yardim tutari 1.7 trilyon dolar civari iken Avrupa ulkelerinin timu de kendi finans
sektorlerine asagi yukari2 trilyon dolar civarinda yardimda bulunmusglardir.
Ayrica, FED’e benzer olarak isvigre Bankasi (Swissbank), Japonya Bankasi
(Bank of Japan), ingiltere Bankas! (Bank of England), Avrupa Merkez Bankasi
(ECB: European Central Bank) gibi gelismis ulkelerin merkez bankalari hem
finansal krizi hem deresesyonu azaltmak amaciyla faizleri paralel olarak
duslirmislerdirl®. FED iskonto faiz oranlarini ve gosterge faiz oranlarini
piyasanin rahatlamasi igin dustUrmuastur. Bu indirimler piyasalar i¢in olumlu
karsilanmigtir. Avrupa Merkez Bankasi o6nceliJe enflasyonu 6nlemeyi
aldigindan faizleri distirmeye daha sonra baslamistir. FED faiz oranlarini

%0.5’e dusuirmesine ragmen ECB faiz oranlarinin Subat 2009°’dan sonra %2

101Miige Adalet, “Kriz Sonrasi Para Politikasinda Zor Segimler”,(Erigim)
http://eaf.ku.edu.tr/sites/eaf.ku.edu.tr/files/eaf pn0918.pdf ,13.09.2014.

102pglin Ataman Erdénmez, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolojisi”,
Bankacilar Dergisi, Sayl 68, Mart 2009, s.85.

103Hijc¢, a.g.e., s.20.

1%%Hic, a.g.e., s.20.
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oldugu goriimustiri®. FED tarafindan uygulanan faiz politikasinda 2007 yilinda
%%5,25 olan gosterge faiz orani 2008 yilinda %2,0’a indirilmigtir, iskonto faiz
orani da ayni tarihler arasinda %6,25’ten %2,25’e ¢ekilmistir. Bununla birlikte,
Cin Bankasi (Bank of China) bile FED ve Avrupa ulkeleri Merkez Bankalari ile
ayni tarihlerde faizi duglirmeye yonelik calismalarini baslatmistir. Ornegin, 2009
Subat sonu itibariyle ingiltere’nin %2.1, Cin'in %1.28, Japonya'’nin %0.60,
FED’in faizi %0.51, Avrupa ulkelerininki ise %1.85 idi. Fakat doviz rezervi
noksani gdsteren ve dis borg yuku olan Ulkelerde faizler yiksek tutulmaktaydi.
Pakistan %13.61, Arjantin %12.66, Rusya %13.0, Turkiye %12.9, Macaristan

%9.51 gibi. Norveg'de faiz %1.0, isve¢'de ise %3.21 gibi yine dislik seviyelerde
iditoe,

Tablo 10: Ulkelerin Aldiklari Onlem Kategorileri

Para Politikast Araglari | Faiz Orani Degisiklikleri
Zorunlu Karsilik Oranlarinda Degisiklik Doviz Kuru Midahalesi

Finansal Sisteme Mevduat Garantisinin Artiriimasi
lligkin Kriz Onlem Bankalarin Yeniden Sermayelendirilmesi
Araclari Likidite Enjeksiyonu

Banka Kredi/ Borglarnina Devlet Garantisi Verilmesi

Kamulagtirma/Fona Devir

Ticari Tahvillerin Alinmasi Igin Fon Ayrilmasi

Ipotekli Konut Kredisi Tahvillerinin Alinmasi Agida Satigin Yasaklanmasi

Toksik Varliklarin Alinmasi
Uluslararasi Kuruluglar | Swap Kanali
IMF
Diger Istihdam, Altyapi Yatirmlarinin Artinimasi, KOBl'lere ve Disiik Gelir

Gruplarindaki Hanehalklarina Yapilan Yardimlar vb.

Kaynak: Erdonmez, 2009, s.89.

Tablo 10’da Ulkeler tarafindan alinan 6nlem kategorileri gorilmektedir. Buna
gore mali politika araci olarak faiz orani degisiklikleri nerdeyse tum Ulkelerde
uygulanan olarak 6éne ¢ikmaktadir. Ayrica likidite enjeksiyonu yine FED ve diger

ulkeler tarafindan dnemli 6lgide uygulanmistir. ABD, Kongredeki gérismelerde

1%Hic, a.g.e., s.20-21.
106Hijc, a.g.e., s.21.
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kabul edilen kurtarma paketinin 250 milyar dolarlik bolumunu bankalarin
sermaye kaynaklari igin kullanmayi planladigini agiklamistir. Diger yandan Ekim
ayinin ortasindan itibaren kriz, gelismekte olan ulkelerde gorulmeye baslamig
ve bu ulkelerin para birimlerinin degerinde kayip olurken, tahvil faiz oranlari ise
artmigtir. Ekonomik krizin bu ulkelerde derinlesmesi sonucunda, ilk olarak
uluslararasi kurumlar ve IMF Avrupa’daki gelismekte olan Uulkelere destek
clkmaya baslamiglardir. Bunun vyaninda dolar fonlamadaki sikintilari
engellemek icin, ABD’nin Merkez Bankasi FED, o6zellikle énemli oldugunu
dusundugu Guney Kore, Brezilya, Singapur ve Meksika Merkez Bankalariyla
dolar swap hatlari olusturmaya baslamistirl®’. Kriz ortamindan panikleyerek
bankalardan mevduatlari ¢ekmek isteyen mugteriler igin de mevduat
garantilerinin artirlmasina karar verilmigtir. Tum bu onlemler sayesinde krizin

atesi tamamen olmasa da sondurtulmastur.

4.2 FED TARAFINDAN ALINAN TEDBIRLER

Subprime mortgage kredileri sebebiyle ortaya c¢ikan finansal dalgalanmalara
karsi ABD’nin reaksiyonu diger Ulkelerin piyasalari tarafindan yakin bir sekilde
takip edilmigtir. Dalgalanmalarin ortaya c¢lkmaya baslamasiyla, FED’in
politikalarina dayanarak onlemler belirlemeye ugrasan Amerika, bu tedbirlerin
yeterli olmamasi, piyasalardaki panigin sirmesi, durgun piyasa olasiliginin
olusmasi nedeniyle maliye politikasi uygulamalarina, tekrardan yapilandirma
¢alismalari, farkh uygulamalar ve duzenlemeler ile dalgalanmanin olumsuz
etkilerini ortadan kaldirmaya calismistir'®. Tim diinya FED'’in agiklamalarina
yonelmis ve gelecek her faiz indirimine yada likidite destegine olumlu tepkiler

vermistir.

107Sermaye Piyasasi Kurulu, Faaliyet Raporu, 2008 .(Erisim)
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=581&fn=581.pdf, 11.09.2014,
s.25.

108Faruk Demir v.d., “ABD Mortgage Krizi”, BDDK Calisma Tebligi, Sayi:3, 2008,s.72.
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Fed, 2007°deki dalgalanmalar sirecinde Uglincl kez politikasini degistirmeye
gitmis, iskonto ve goOsterge faiz oranlarini tekrardan dugurmeye baslamig ve
farkh kanallar araciligi ile piyasadaki likidite eksikligine destekte bulunmustur.
iskonto faiz oranlarindaki diisiise ragmen kuruluslarin birbirine bor¢c vermekte
tereddut etmeyi surdurmesi ve sistemin eski ¢alisma dizenine donmemesi
Uzerine Fed, gosterge faizinin oraninda indirime gitmeye basladi. Federal Agik
Piyasa Kurulu gosterge faizini ylzde 5.25 diuzeyinden 7 defada ylzde 2’ye
indirdi'®®. ABD yillardir ylksek cari acigi nedeniyle faizleri yliksek tutmus, krizin
etkilerini hafifletmek igin de faiz indirimine gitmistir. Fed, finansal dalgalanmanin
etkilerini 6nlemek icin ¢cok sayida yeni likidite saglama yollari olugturdu ve var
olan uygulamalarla operasyonlarda ciddi degisiklikler yapti. Calkantili gecen son
bir yil icinde Fed’in proaktif olmadidi ve piyasalari takip ettigi tartismalari
yasandi. Piyasalardaki baskiya ragmen son toplantida Fed gdsterge faizini
%2’de biraktigini acikladi. Freddie Mac, Fannie Mae ve Lehman Brothers’a
yardimci olmayan Fed, dinyadaki en bilyuk sigorta sirketi olan AlG'yi ise
batmaktan kurtardi!®. AIG 87 milyar dolara kamulastirildi ve eder iflasina izin

verilseydi birgok finansal sirket de beraberinde iflas edebilirdi.

ABD’de el koyma ve rehinler, mortgage kredilerin geri donmemesi sebebi ile
onemli dlgude artig gostermistir. Haziran’dan Temmuz’'a %9 oraninda artarken
bir onceki yilin Temmuz ayina kiyasla da %93 artmistir. FED tarafindan
bankalara kullandirilan iskonto penceresinin faiz orani %6,25’den %5,75’e
indirilmistir'l. FED tarafindan bankalara verilen bu borg oraninin indirimi gerekli
olsa da daha fazla bir indirim yapmasina ihtiya¢ vardi. Bu faiz indirimi tim
dinyada oldugu gibi ABD piyasalarini da olumlu etkilemis ancak yeter seviye
olmamigtir. FED’in bu indirimi, likidite eksiklige kalici olmayan bir ¢6zim olmus
ve onemli bir adim olarak kayitlara gecmistir. Amerika’nin en blyuk dort

bankasi Citigroup, JP Morgan Chase, Bank of America ve Wachovia 22

1®NTVMSNBC, "10 soruda kiresel kriz’, 23 Eylul 2008, (Erigim)
http://arsiv.ntvmsnbc.com/news/460082.asp, 15.09.2014.

HONTVMSNBC, "10 soruda kiiresel kriz”, 23 Eylil 2008, (Erisim)
http://arsiv.ntvmsnbc.com/news/460082.asp, 15.09.2014.

"Tuncay Babali, “ABD Ekonomisi ve “Mortgage” Krizi Nereye Gidiyor?”, (Erisim)
http://www.mfa.gov.tr/abd-ekonomisi-ve- mortgage -krizi-nereye-gidiyor .tr.mfa ,29.10.2014.
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Agustos Carsamba gununde FED’in iskonto penceresinden 500’er milyon dolar
kredi kullanmiglardir. Bu olay, FED'’in politikalarina Amerika'nin en buyuk 4
bankasi da destek verdi seklinde yorumlanmistir''2, Faiz indirimlerinde FED’in
tedbirli davranmasini, tekrar bankalara kredi kullanmaya gelebilecek kigileri
engellemek igin oldugu soylenebilir. Cinku ABD halkinin bu davraniglari tam da
krizin nedenidir. FED’in, faiz oranlarini dusturmesi ve kredileri bolca
kullandirmasiyla birlikte Ulkedeki en buyidk mortgage finansman girketi
Countrywide Financial, subprime krediler sebebiyle derin bir kriz yasamis ve
hisselerinin bir kismi 23 Agustos tarihinde 2 milyar dolar karsiliginda BOA

tarafindan satin alinmistir®s,

4.2.1 Faiz Kararlari

FED, 2001 ve 2008 yillari arasinda temel politikalarini 3 kez degistirmistir. 2001
yilinda ortaya cikan ve etkileri 2003 yilina kadar etkisini surduren durgunluk
doneminde goOsterge faiz oranini %6,50’den %1,75’e kadar dusurmustir. Bu
uygulamayla ekonomiye tekrardan canlanma etkisi getirilmistir. Faiz indirimleri
ile ekonomiyi canli tutmaya ¢alisan FED, daha sonra enflasyonun olusturacagi
riske karsl tedbir almaya baslamis ve 2004’Gn yarisindan Haziran 2006
donemine kadar faizlerin oranini 17 kez yukselterek %05,25 seviyesine
cikarmistir!®4, Ulkenin verdigi yiksek cari aciklar nedeniyle enflasyon riskine
karsi faizleri yukseltmek zorunda kalmistir. 2007'de gorulmeye bagslayan
dalgalanmalarda ise tguincli kez politikasini degistirme karari alan FED, iskonto
ve gosterge faiz oranlarini tekrar dusurerek ve farkh kanallar araciligi ile

piyasaya likidite saglamaya baslamigtir.

12Tuncay Babali, “ABD Ekonomisi ve “Mortgage” Krizi Nereye Gidiyor?”, (Erisim)
http://www.mfa.gov.tr/abd-ekonomisi-ve- _mortgage -krizi-nereye-gidiyor .tr.mfa ,29.10.2014.
113Tuncay Babali, “ABD Ekonomisi ve “Mortgage” Krizi Nereye Gidiyor?”, (Erisim)

http://www.mfa.gov.tr/abd-ekonomisi-ve- mortgage -krizi-nereye-gidiyor .tr.mfa ,29.10.2014.

H4Faruk Demir v.d., “ABD Mortgage Krizi", BDDK Calisma Tebligi, Sayi:3, 2008, s.72.
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Otorite bu surecin baglangic doneminde enflasyon riskini azaltmak igin faiz
oranlari ile ilgili degdisiklik yapmamistir. Fakat piyasalardaki durumun kotlye
gitmesi ve piyasada olusan indirimin gelecegi beklentileri sebebi ile dncelikli
olarak iskonto faiz oranlarinda indirime gidilmis, bu adimdan sonra da faiz
haddinde indirim yapilmaya baglanmistir'l5. iskonto faiz orani bilindigi gibi
merkez bankasinin bankalara verdigi bor¢lanma faiz oranidir. Ancak iskonto
faiz oraninda yapilan degisiklik piyasalarda gosterge faiz oraninda da
yapilacagi beklentisini getirmistir. Devlet tarafindan piyasaya surulen 2 yil vadeli
3 ayda bir kupon odemeli tahvillerin faizi gosterge faizi olarak tanimlanir.
Gosterge denmesinin nedeni piyasalardaki diger islemlere baz alinmasindandir.
iskonto faiz oraninda degisiklik yapmak bu nedenle daha kolaydir. FED'in ilk
onceligi iskonto faiz oranlarindaki dismeye vermesinin nedeni enflasyonun

artma riskine kargi gosterge faizlerinde oranlari disirmek istememesidir.

FED; iskonto faiz haddinde indirim yapmasina ragmen, kuruluglarin birbirine
bor¢ vermeye yanagsmamasi ve sistemin eski ¢alisma dizenine donmemesi,
Euro faizlerinin 50 baz puan ve Libor piyasasinda ug aylik ABD dolari faizlerinin
40 baz puan yukselmesi nedeniyle, durgunluga girme ihtimalini ve sistemik riski
g6z Unlne alarak gosterge faizin oraninda da indirim yapmaya gitmistir!®.
Tablo 11°’den goruldugu uzere Eylil 2007°de %5,25 olan iskonto faiz oranini
FED, Haziran 2008'de %2,25’e dustUrmustur. Gosterge faizini ise ayni tarihler
arasinda %4,75’ten %2,0’a gekmistir. Tablo 11’den diger tarihlerdeki FED’in faiz
kararlari incelendiginde piyasadaki baskiya ragmen herhangi bir degisiklige
gitmedigi de gortilmekte, FED’in bu kararini alirken enflasyon riskini distndtgu

soylenebilmektedir.

15Faruk Demir v.d., “ABD Mortgage Krizi", BDDK Calisma Tebligi, Sayi:3, 2008, s.72.
H6Faruk Demir v.d., “ABD Mortgage Krizi”, BDDK Galisma Tebligi, Sayi:3, 2008, s.72.
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Tablo 11: FED’in Faiz Kararlari

Toplanti Tarihi Gosterge Faiz Orani skonto Faiz Orani
Faiz Karari Faiz Orani Faiz Karan Faiz Orani

07.08.07 Degisiklik Yapimad: 525 Degisiklik Yapilmadi 6,25
17.08.07 0,50 575
18.09.07 -0,50 4,75 -0,50 525
31.10.07 -0,25 4,50 0,25 5

111207 -0,25 4,25 0,25 4,75
21,01.08 0,75 3,5 0,75 4
30.01.08 -0,50 3,0 0,50 35
17.03.08 Degistklik Yapilmadi 3,0 0,25 3,25
18.03.08 -0,75 2,25 0,75 2,50
30.04.08 -0,25 2,0 0,25 2,25
25.06.08 Degisiklik Yapilmad: 2,0 Degisiklik Yapilmadi 2,25

Kaynak: BDDK, 2008,s.73.

4.2.2 Likidite Destegi

Tum ekonomiyi etkilemeye baslayan sistemik krizlere kargi uygulanan yontem
piyasaya likidite surulmesi ve durumu en kotu olanlarin kurtariimasidir. Boylece
sistemik kriz riski nedeniyle birbirlerine gtvenlerini kaybeden finans
kuruluglarinin likidite saglama islevini Merkez Bankalari ya da Hazineler
Ustlenmis olurt!’. Likidite destegi verilirken Merkez Bankalari ya da Hazineler
¢ok dikkatli davranir ¢unkt bu parasinin deger kaybina neden olabilir. 2008
krizinde bankalarin bilangolarindaki vade uyumsuzlugu likidite krizine
dénusmdastur. Bir yandan devletler sirket kurtarmayla ugrasirken, bir yandan da

piyasaya likidite sunmayi artirmiglardir.118

Fed piyasalardaki likidite sikisikhidi sebebi ile likiditeyi artirmak icin 6nlemler

almaya devam etti. Bu durumda Term Auction Facility yani TAF Turkgesiyle

117 Egilmez, a.g.e, s.110.

H18Egilmez, a.g.e, s.110.
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Vadeli Ihale Kolayhi§i programi uygulamasina gegilmistir''®, TAF uygulamasi,
Acik Piyasa Iglemleri gibi yalnizca daha fazla teminat gosterilerek daha fazla
katihmciya likidite saglanmasidir. Eyalet Merkez Bankalari araciligiyla katilim
gerceklesmekte, 28 glnluk vadede ihale yontemine goére belirlenen faiz orani
uygulanmaktadir. Yine FED diger bir énlem olarak, Ingiltere Merkez Bankasi
(BoE), Japonya Merkez Bankasi (BoJ), Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve
isvicre Merkez Bankasi (SNB)nin Amerikan dolarindaki likidite islemlerine
kaynak yaratabilmek icin takas yetkisi limitini (Swap Authorization Limit)
kullanmigtir. Once bu limitin330 milyar ABD dolari artirilmasi, 620 milyar ABD
dolari seviyesine gikarilmasi, daha sonra limitin tamamiyla serbestlesmesine
karar verilmistir. Bununla birlikte FED, vadeli finansman piyasasinda (Term
Funding Market) yasanan likidite sikisikligini gidermek icin Ozel Sektor Tahvil
Finansman Kolayligi (Commercial Paper Funding Facility—CPFF) programini
isleme alacagini belirtmistir'?°. Bu uygulamada SPV adi verilen 6zel olarak bir
sirket FED tarafindan goérevlendiriimis ve FED korumasi altina alinmistir. ABD’li
olan ya da ABD’li olup yabanci ortagi bulunanlar piyasaya U¢ ay vadeli

teminatsiz varliga dayali senet satabileceklerdir.

Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme Kolayhdl (The Term Securities Lending
Facility (TSLF)) Hazine kagitlari ve diger teminatlarin likiditesini artiran, haftalik
kredi kolayhgl saglayan ve bu sayede piyasanin c¢alisma igleyisini
saglamlastiran bir uygulamadirt?!, ihaledeki teklifler 10 milyon dolar ve katlari
olarak verilmektedir ve ihale diginda kredi verilimemektedir. Piyasa yapicilari
uygun teminatlar vererek Hazine menkul kiymetlerini 28 gin olarak belirlenen
vadede degistirebilirler. Teminat kapsaminda alinan bu menkul degerler
sunlardan olusur: Yuksek dereceli bireysel krediler, 6grenci kredileri, tasit
kredileri, AAA ile Aaa dereceli ipotek teminath konut finansmanina bagl menkul

deg@erler ve Ucli repo anlagsmalarina uyan tim menkul degerler. Piyasa

19T {irkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,” Enflasyon Raporu 2008-I1V”,(Erigim)
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/972d4cbc-76cb-4186-a578-763a892f79fe/ent-
ekim2008.pdf?MOD=AJPERES , 03.10.2014., s.12.

120T(rkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,” Enflasyon Raporu 2008-I1V”,(Erisim)
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/972d4cbc-76cb-4186-a578-763a892f79fe/enf-
ekim2008.pdf?MOD=AJPERES , 03.10.2014., s.12.

121Faruk Demir v.d., “ABD Mortgage Krizi”, BDDK Calisma Tebligi, Sayi:3, 2008, s.74
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yapicilari  bu menkul kiymetleri degistirerek likit varlik  degerlerini
artirmaktadirlar. Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme Kolayligi Programi, 11 Mart
2008’de FED tarafindan olusturulmus ve haftalik ihaleler 27 Mart 2008’de
baglamistir'?2. Menkul kiymet bor¢ verme uygulamasindan farki alinan
teminatlarin gesitliliginin artirlmis olmasidir. Kamu garantorligu digindaki daha

riskli gruplar da dabhil edilmigtir.

Son olarak, piyasa yapicilarina finansal sistemin iglerliligini attirmaya yonelik
yeni bir kolaylik saglanmigtir. Piyasa yapicihgi kredi kolayligi (The Primary
Dealer Credit Facility (PDCF)) adi verilen bu kredi kolayhdr programi
teminatlara karsilik gecelik fon saglamaya yoneliktir. 16 Mart 2008 tarihinde 6
aylik bir donemde uygulanmistir'?3. Piyasa yapicilarina sunulan bu imkanla
likidite bulmalarini  kolaylagtirmaktadir. PDCF’ten yararlanma teminat
karsihginda olmaktadir. Piyasa yapiciligi kredi kolayliginin orani birincil kredi
oranli ile aynidir ve yatirirm dereceli menkul kiymetleri, varliga ve ipotekli konut
finansmanina bagl olan menkul kiymetleri teminat olarak icermektedir. Piyasa
yapiciligi kredi kolayhgi ve vadeli ihale kolayhgi arasindaki farklilik vadeli ihale
kolayhdinin mevduat kurumlarina 2 haftada bir 28 gun vadeli olarak sabit
miktarda borglanma olanagdi sunulmasidir. Piyasa yapicili§i kredi kolayliginda
ise, uygun piyasa yapicilarina iskonto faiz oranindan 120 gline kadar borclanma
olanagi verilmektedir'?4. Piyasalara verilen likidite desteg@i krizin etkilerini
azaltmada yardimci olmustur. Buradaki dnemli nokta bankalarin ylksek borglari

nedeniyle degil vade uyumsuzlugu nedeniyle bu krize yakalandiklaridir.

4.3 IMF TEDBIRLERI

Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) dunya ekonomisindeki 6nemi nedeniyle son
yasanan kuresel ekonomik krizinde almis oldugu kararlar krizin etkilerinin

atlatiimasinda bliyiik énem arz etmektedir. ingiltere Bagbakani Gordon Brown,

122 Faruk Demir v.d., “ABD Mortgage Krizi", BDDK Calisma Teblidi, Sayi:3, 2008, s.74
123 Faruk Demir v.d., “ABD Mortgage Krizi”, BDDK Calisma Tebligi, Sayi:3, 2008, s.74
124Faruk Demir v.d., “ABD Mortgage Krizi”, BDDK Calisma Tebligi, Sayi:3, 2008, s.74.
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Londra’daki G-20 Zirvesi’nin bitiminde bir basin toplantisi dizenlemis, IMF gibi
¢ok uluslu kuruluslara 1 trilyon dolara kadar kaynak yaratilacagini belirtmistir.
Bu aciklamaya gore IMF’ye aktarilacak bu ek kaynagin tutari, 750 milyar Dolar
ve bu tutarin da 500 milyar Dolar kadarinin G-20 Ulkelerince saglanmasi
beklenmektedir. 250 milyarlik bir ek kaynak da IMF tarafindan gerektiginde
kullanilabilecektir. G-20 Zirvesi'nde varilan anlasmayla IMF'nin ekonomik
sikintilar icinde bulunan Ulkelere daha fazla yardimda bulunabilmesi i¢in IMF’ye
saglanan kaynak Ug¢ katina cikariimistir'?>. IMF’ye saglanan bu kaynaklarla
kendisine gelismekte olan ulkelere ekonomik istikrar saglatmayi hedefleyen

IMF’nin krizden etkilenen Ulkelere katkisi blyuk olmustur.

IMF 2008 krizinden sonra yoneltilen elestirilerin de etkisiyle kendi icinde yeni
dizenlemelere girdi. IMF gelecekteki krizlerin dnlenmesine yardimci olacak dort
alan belirledi: daha iyi duzenleme, daha iyi gozetim, daha iyi finansman
dizenlemeleri ve daha iyi uluslararasi igbirligi. Bu alanlarda kilit ama degisik
rollere sahip olan IMF, 2009 Mali Yilinda bunlarla ilgilenmek ve uygun

durumlarda ¢dzumlere katkida bulunmak igin ¢alismalara basladi:

* Finansal duzenleme ve denetimin iyilegtiriimesi ve duzenleme sinirlarinin
biatin ekonomiyi kapsayan ve sinir 6tesine gecen riskleri icine alacak sekilde
genigletiimesi!?®. Krizden sonra diinya genelinde diizenleme, denetim ve
gOzetimde sikilagtirmalara gidilmekle birlikte, IMF de buna dikkat gcekmistir. IMF,
bu alanda onculik etmemekle birlikte, gerekliligi konusunda gorus birligine
varilan o6gelerin uygulanmasini goézetim sureci icinde izleyebilir. Denetimin
sinirlari ya da bagka bir deyisle kapsami, ulusal ekonomiler ve dis piyasalar i¢in
risk iceren batin faaliyetler icerecek hale getiriimelidir. Piyasa disiplini
guclendiriimelidirt?’. IMF tim dlnyayr gozetmekle sorumlu oldugundan

piyasalarin daha iyi disipline edilebilmesi amaciyla kararlar almistir. Kredi

125Kutlu Merih. “2008 Finansal Krizi Anatomisi- |:Subprime Krizi” (Erigim)
http://www.riskonomi.com/wp/?p=1002 , 22.10.2014.
126 IMF YILLIK RAPORU 2009, (Erisim)

http://www.imf.org/external/lang/turkish/pubs/ft/ar/2009/pdf/ar09 tur.pdf ,12.09.2014, s.6.

127 IMF YILLIK RAPORU 2009, (Erigim)
http://www.imf.org/external/lang/turkish/pubs/ft/ar/2009/pdf/ar09 tur.pdf ,12.09.2014, s.6.
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derecelendirme kurumlarindaki ¢ikar ¢atismalarini azaltmak ve yatirrmcilarin
gerekli 6zenle davranma duzeyini artirmak igin girisimler baslatiimistir. Son
olarak, merkez bankalari sisteme likidite saglamaya iliskin ¢ergevelerini gézden

gecirmelidir. Kilit finansal piyasalarin altyapisi da iyilestiriimelidir.

+ Uyelerin ve degismekte olan piyasalarin evrim halindeki gereksinimlerine
duyarl finansman dizenlemeleri. IMF kredilerinin her tGlkenin i¢cinde bulundugu
kosullara daha iyi uyacak ve Ulkeleri erken bir asamada IMF’ye basvurmaya
tesvik edecek bigcimde uyarlanmasina devam edilmelidirl?®. Piyasalardaki
dalgalanmalarin giderilmesi amaciyla IMF’den saglanan krediler tlkelerin kriz

ortaminda ihtiya¢ duydugu likiditeyi saglamasi yonunden onemlidir.

+ Sistem riskleri Uzerinde odaklanan, sinir 6tesi yayilmalari dikkate alan ve
makroekonomik analizle finansal sektér analizini daha ¢ok buatlnlestirmeyi
hedef alan, daha iyi iki tarafli gézetim'?°. IMF’nin daha iyi gbzetim yapmasi ve
bunun tim dlkelerin Ustinde bir géz tarafindan yapilmasi, zamaninda uyari

sistemiyle belki de krizlerin dniine gegilebilmesi mimkun olabilecektir.

* Daha iyi uluslararasi igbirligi ve c¢ok uluslu gdézetim. IMF icin, yonetisim
reformu, yUkselen piyasalara ve dusuk gelirli Glkelere daha buyik bir sahiplik
duygusu vermek ve politika alaninda kuresel isbirligini tesvik etmek igin
gerceklestirimesi gereken reformun hayati 6nem tagiyan bir 6gesidir. IMF’ye
biatinu temsil eden bir sesle konusma yeteneginin kazandiriimasi, kurumsal
yasalligini ve inandiricihgini artirarak gorevini daha etkili bir sekilde yerine
getirmesine yardimci olacaktir'®®, Ekonomisi zayif gelismekte olan (lkelerin
krizlerden c¢ok daha fazla etkilendigi gercedini ve finansal istikrarlarinin
tekrardan  saglanabilmesinin ~ IMF  gibi  kuruluglarin  ¢ogaltiimasiyla

saglanabilecegi bu krizle bir kez daha anlagiimigtir.

128 IMF YILLIK RAPORU 2009, (Erisim)
http://www.imf.org/external/lang/turkish/pubs/ft/ar/2009/pdf/ar09 tur.pdf ,12.09.2014, s.6.

129 IMF YILLIK RAPORU 2009, (Erisim)
http://www.imf.org/external/lang/turkish/pubs/ft/ar/2009/pdf/ar09 tur.pdf ,12.09.2014, s.6.

130|MF YILLIK RAPORU 2009, (Erisim)
http://www.imf.org/external/lang/turkish/pubs/ft/ar/2009/pdf/ar09 tur.pdf ,12.09.2014, s.6.



http://www.imf.org/external/lang/turkish/pubs/ft/ar/2009/pdf/ar09_tur.pdf
http://www.imf.org/external/lang/turkish/pubs/ft/ar/2009/pdf/ar09_tur.pdf
http://www.imf.org/external/lang/turkish/pubs/ft/ar/2009/pdf/ar09_tur.pdf

63

4.4 ABD DUZENLEMELERI-DODD FRANK KANUNU

Mevcut dizenlemelerin yetersizligi sebebiyle seffafliga yonelik diizenlemelere
gecgerek bu duzenlemeleri belirleyen kurumlarin birlestiriimesine ve piyasalari
olumsuz yonde etkileyen risk faktorlerinin daha iyi analiz edilmesine yodnelik
calismalar yurtuten ABD, Temmuz 2010'da Dodd-Frank Kanunu’nu uygulamaya
koymustur'®!, Bu kanunla piyasalarin denetim ve gozetiminin artiriimasi amagl
kararlar alinmigtir. Ayrica mevcut krizden cikarilan derslere yonelik yeni
dizenlemeler yapilmigtir. Bu duzenlemeler ile piyasa istikrarinin gugla bir
sekilde saglanmasi hedeflenmistir. Buna gére ekonomik istikrarsizlia neden
olan yasal bosluklar ortadan kaldiriimak istenmis ve etkili bir gozetim
mekanizmasinin hayata gegcirilmesi planlanmistir'32, Tuketiciyi koruyan bu

kanunla mevcut sistemdeki caprasikliklar gideriimeye ¢alisiimistir.

Kanun, mali kuruluslarin denetimi ve gézetiminde degisikliklere giderek yeni bir
gOzetim mekanizmasi ve otoritesi olugturmustur. Bununla tuketicilerle uyumlu
mali yasalarin, daha gugcli dizenleyici ihtiyaclarinin, kurumsal yonetim ve
menkul kiymetlestirme piyasasinda degisimlerin, finansal kuruluglarin gézetim
ve denetiminde degisiklikler yaparak tezgah Ustl piyasa tlrevlerinin
dizenlenmesi icin yapilan degisikliklerin ve kredi derecelendirme kuruluglarinin
duzenlemeleri icin yapilan degisimlerin olusturulmasi hedeflenmistir’33. Batmaz
oldugu dusinllen finansal kuruluslarin 2008 krizinde batmasindan ve
bircogunun kurtarilmasi igin harcanan trilyonlardan ders ¢ikaran ABD, bundan
sonraki olabilecek bir krizde buyuk kurulug oldugu icin batmasina g6z
yumulmayacaginin dusunulmemesi gerektigini agiklamistir. Yoénetici Ucretindeki
ayarlamalar, yatinmcilarin korunmasina yonelik alinan kararla bu kanunun
piyasalarda denetim ve goOzetimi artiracagi kesindir. Kanun daha yakindan

incelendiginde, FED’e bagli bir gozetici kurulug tuketicileri korumak amaciyla

131 Sermaye Piyasasi Kanun Tasaris!”, (Erisim) http://www?2.tbmm.gov.tr/d24/1/1-0638.pdf
,11.10.2014 ,s.6.

132"Sermaye Piyasasi Kanun Tasaris!”, (Erisim) http://www2.tbmm.gov.tr/d24/1/1-0638.pdf
,11.10.2014 ,s.6.

133Kutlu Merih. “2008 Finansal Krizi Anatomisi- |:Subprime Kirizi” (Erigim)
http://www.riskonomi.com/wp/?p=1002 , 22.10.2014
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olusturularak Amerikal tuketicilerin kredi karti, mortgage ve diger finansal
arunler icin alim satimda ihtiyacglari olan gerekli bilgilendirmenin saglanmasini
ve gizlice alinan bedellerden, koéti niyetle kullanilabilecek sbézlesme
kosullarindan ve vyaniltici uygulamalardan korunmalarini amacglamaktadir.
Ayrica, batamayacak kadar biyidk olma dusuncesi nedeniyle vergi ddeyen
insanlarin parasiyla saglanan kefaletlerin sonlandiriimasina, basarisizliga
ugramis kuruluglarin guvenli bir gekilde kaldiriimasina, kaldira¢ oranlarinin
uygun duzeylere dustlmesine, ABD ekonomisini, tiketicilerini, sirketlerini ve
yatirimcilarini korumak amaciyla sikilastirilmig standartlar ve denetlemelerin
olusturulmasi amaciyla uygulamalar gelistiriimistir'3*. Bu kapsamda tuketici
hatti, tiketicinin korunmasi, finansal okuryazarliga sahip olma gibi cesitli
Onlemler alinmistir. Ekonominin dengesini bozabilecek risklerin tespiti icin
baylk kuruluglar tarafindan konsey olusturulmustur. Bu kanunla, mevcut
uygulamalari suistimal edilip denetimden kagilmasina yol agan aciklarin
kapatilmasi, ayrica finansal urtnlerin yapilandiriimasinda daha seffaf bir ortam
olusturarak risklerin daha belirgin bir sekilde gorilmesi planlanmigstirss,
Tuketicilerin bu kanunla haklari genigletilerek olasi durumdaki sikayetlerinin de

¢cozilmesi icin 6nemli nitelikte uygulamalar gelistirilmistir.

Yasa ile yaratilan 6nemli finansal gézetim kuruluslari séyledir: Financial Stability
Oversight Council (Finansal Istikrar Goézetim Konseyi),Office of Financial
Research (Finansal Arastirma Ofisi) ve Bureau of Consumer Financial
Protection (Tuketici Finansal Koruma Bulrosu).Tuketici Finansal Koruma
BlUrosu'nun kurulmasiyla riskli mortgage kredileri konusunda tiketiciler
bilgilendirilerek ev sahiplerine gayrimenkul iglemleri konusunda koruma
saglanmaktadir. Ayrica kredi alinan bankalarin; bor¢lunun geliri, gegcmis borclari
ve is statusu konulart ile ilgili bilgileri saglamasi yonunde yaptirimi
bulunmaktadir'®¢. Son yasanan kriz mortgage kredilerini kullanan kesimin riskli

olmasi ve tuketicinin hangi tlirde mortgage kredisi kullanmasi gerektigi

134Kutlu Merih. “2008 Finansal Krizi Anatomisi- |:Subprime Kirizi” (Erigim)
http://www.riskonomi.com/wp/?p=1002 , 22.10.2014

135Kutlu Merih. “2008 Finansal Krizi Anatomisi- 1:Subprime Krizi” (Erigim)
http://www.riskonomi.com/wp/?p=1002 , 22.10.2014
138Duygu Avcl; “Finansal Hizmetler Bolim”, KPMG Giindem, Ekim - Aralik 2012, s.28.
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konusunda vyeterli bilgili olmamasindan kaynaklandigindan bu yasayla
dlzenleme altina alinmigtir. Kurulan bu Buro; kredi kartlari, tiketici kredileri ve

mortgage kredilerini denetlemekle gérevlidir.

Finansal Istikrar Gozetim Konseyi finans endiistrisinin timini etkileyen riskler
konusunda ve riskten korunma fonlari gibi banka disindaki firmalarda cesitli
dizenlemelerde bulunmaktadir. ABD Merkez Bankasi (FED) tarafindan kontrol
edilen bu konsey, faaliyetlerinin durdurulmasi durumunda sistemik risk yaratan
buayuklikteki  sirketlerin ~ sermayelerini  artrmalari  yonunde  talepte
bulunabilmektedir'®”. ABD vyeni olusturdugu bu gbzetim mekanizmasiyla
piyasalarin istikrari, denetimi ve gozetimi gibi bogluklari azaltmayi
hedeflemektedir. Ayrica yasa ile ortaya c¢ikan diger kuruluglar; Yatirim
Danismanhdi  Komitesi  (Investment Advisory Committee) ve Kredi
Derecelendirme Ofisi (Office of Credit Ratings) gibi kuruluglardir. Bu yasayla
birlikte gelen 6nemli dizenlemelerden bir tanesi de, FED’in finansal kriz
suresince verdigi acil kredilerini Government Accountability Office’in (GAO)
denetleyebilmesidir. Fonlanan bankalarin adlarinin agiklanmasi konusunda

zorunluluk getirilmistir3,

4.4.1 Volcker Kurali

Volcker Kurali Dodd-Frank Yasasi’'nin 619. maddesidir. Temmuz 2012 tarihinde
yururlige girmistir. 2 yillik bir gegis sureci gecgirmis ve Temmuz 2014 tarihinde
tamamen uygulamaya gecirilmesi planlanmistir. Ancak FED’in yetkisi dahilinde
bu 2 yillik gegis sirecini daha fazla uzatilabilecegi de belirtilmistirt3°. 2008
Krizinin ardindan 2012 yilinda yururlige giren bu kuralla finansal girketlerin

denetimi ve riskli uygulamalarda bulunmasi engellenmeye calisiimistir.

Finansal kuruluglarin denetlenmesini ve dizenlenmesini amacglayan Dodd-

Frank Wall Street Reform ve Tuketiciyi Koruma Yasasr’nin ABD'de Temmuz

13Duygu Avcl; “Finansal Hizmetler BolUim(”, KPMG Giindem, Ekim - Aralik 2012, s.28.
138Duygu Avcli; “Finansal Hizmetler BolimU”, KPMG Gindem, Ekim - Aralik 2012, s.28.

13Duygu Avcl; “Finansal Hizmetler BlimU”, KPMG Giindem, Ekim - Aralik 2012, s.28.
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2010'da kabul edilmesiyle duzenlemelerde degisiklikler yapilmaya baglanmistir.
Bu degigikliklerden birisi Volcker Kurali (Rule)'dir. Volcker Kurali bankalar
haricindeki finansal kuruluslarin ve bankalarin, ¢ogunlukla 60 glinden kisa
vadede ve gergcek disi amacgla kendi menfaatlerine gergeklestirdikleri
"proprietary trading" adi verilen alim satimlar ile bazi istisnalar hari¢ hedge
fonlarla ve girisim sermayesi fonlariyla iligkilerine ve iglemlerine onemli
kisittamalar ve yasaklar getirmistir'4?. Bankalarin topladi§i mevduatlarla asiri
riskli faaliyetlerde bulunmasi engellenmeye c¢alisiimistir. Bu ¢ergevede getirilen
yeni duzenlemelerle bankalarin tuketiciye ve ekonomiye verebilecegi zararlar

Onlenmek istenmigtir.

Volcker kuralinda bankalarin kurum portfoyu islemleri yasaklanirken, banka disi
finansal kuruluglarin  kurum portfoya islemlerine c¢esitli sinirlandirmalar
getirilmistir. Buna gore bankalar, belirli istisnalar disinda kendi portfdylerine gelir
amacli alim satim iglemleri yapamayacaktir. ABD’li bankalarin tlke disinda
yaptiklari islemler de bu kisitlamaya tabidir. Benzer sekilde, ABD’li olmayan
bankalarin ABD’de yaptiklari islemler de bu diizenlemeye tabi olacaktir4!,
Bankalarin kendi adina islem yapamayacagindan hareketle piyasalarda

bankalarin rolunun azaltildigl ve daha az riskle ¢caligacaklarini Gngérmektedir.

Volcker kuralina gore izin verilen kurum portfoylu faaliyetleri asagidaki gibi

Ozetlenebilmektedir.

» Kamu menkul kiymetleri iglemleri (ABD hikumetinin yani sira Federal Ulusal
Ipotek Piyasalari Birligi, Federal Konut Kredileri Bankalari gibi kurumlarin inrag

ettigi menkul kiymetler),

 Piyasa yapicihdi ve yuklenim iglemleri (musteri veya karsi tarafin kisa vadeli

taleplerini asmamak kaydiyla),

1400zan Cangurel, “Nedir Su “Volcker” Kurali?”, 28.03.2012, (Erisim)
http://www.dunya.com/nedir-su-volcker-kurali-149625h.htm) ,23.10.2014.

141Ggkben Altag, "Gelismis Ulkelerde Mevduat ve Yatim Bankaciliginin Ayrilimasi”, Sermaye
Piyasasinda Giindem, Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi, sayr 132, Agustos
2013, s.10.
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 Riskten korunmak igin yapilan islemler'#?, Krizden sonra gelen bu kural
anlamli olmakla birlikte bankalar icin getirlen bu kisittamalarin finansal

faaliyetleri kisitlayip yatirrmciyi kagirip kagirmayacagi elestiri konusu olmustur.

Volcker kuralinda bankalarin serbest yatirrm fonu ve girisim sermayesi fonu
edinmesi ya da bu araglara yatirrm yapmasi yasaklanmigtir. Benzer sekilde,
bankalarin bu araglara destekgi (sponsor) olmasina da izin veriimemistir43,

Sponsorluktan kasit fonun yonetiminde ortak olmak, yer almaktir.

Tuarkiye'de “Spekulasyon amagl islemler” in esasinda, BDDK’nin merceginde
oldugu bilinmektedir. BDDK Baskani Sayin Tevfik Bilgin Aralik 2009 tarihinde o
gunlerde gundemde olan turev islemler ile ilgili agiklamalarda bulunmustur. Bu
acgliklamalarda riskten korunmayi saglamak igin olan turev trtinlere BDDK olarak
asla kargl ¢ikmadiklarini vurgulamis ve turev islemlerin bazilarinin finansal
artnler olarak gergeklikten uzak olduklarini belirterek “kumar benzeri” tanimi
yapilmistirt44, Son yasanan krizde Turkiye’nin bankalar Gzerindeki denetim ve
g6zetim mekanizmasini artirmasi etkili olmustur. Bu agidan Volcker Kural’'nin
benzer oOzellikler tasidigi soylenebili. BDDK hem yerinde denetimlerinde
bankalar yeminli murakiplari ile hem de uzaktan gbzetim araciligi ile bu tar

islemleri cok yakindan takip etmis ve gerekli uyarilari zamaninda yapmistiri4s.

4.5 TURKIYE'DE KRIZE KARSI ALINAN TEDBIRLER

ABD kaynakh kuresel krizin Turkiye'ye etkisi ilk bagta gelismis Ulkeler kadar
olmamistir. Turk bankalari daha onceki senelerde yasanan krizlerden dolayi
BDDK tarafindan ciddi denetimler altina alinmisti ve yabanci ulkelerin degerli
kagitlarini - almalan  kisittanmigti.2008 krizinde Turkiye'ye gelen doviz

azalmasiyla zaten buyuk bir dig borg icindeki Turkiye krizden dolayl olarak

42Altas,a.g.d. , s.10
143Altas,a.g.d. ,s.10.

144Duygu Avci; “Finansal Hizmetler BolimU”, KPMG Giindem, Ekim - Aralik 2012, s.28-29.
145Duygu Avci; “Finansal Hizmetler Bolimi”, KPMG Gindem, Ekim - Aralik 2012, s.29.
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etkilenmigti. TCMB ve Hikimet bu konuda baz tedbirler almistiri46.Tablo
11’de belirtildigi Gzere KOSGEB kanali ile KOBI'lere faizsiz kredi saglanmasi
KOB/’lerin ekonomi icin anlami biylk oldujundan énemlidir. Yurtdisinda
yasayan Turk vatandaslarinin paralarinin Turkiye'ye getirilme c¢abalari kriz
nedeniyle, yabanci yatirrmcinin Turkiye’den c¢ekilmesine bir nebze katki
saglamak igindir. Yabanci yatirrmcilari tekrar ¢gekebilmek i¢in de hisse senedi
aliminda ve satiminda yapilan stopaj oraninin ytizdeO’a indirildigi gérilmektedir.

Likidite saglayabilmek igin vergi alacaklarinda da taksitlendiriimeye gidilmistir.

Tablo 12: Turkiye'de Krize Karsi Alinan Onlemler

Vadesi geldigi halde 6édenmemis tim vergi alacaklan
taksitlendirildi.

Tarklerin yurtdisindaki paralarinin Turkiye'ye getirimesine

yénelik calismalar yapild..

Mevduata glivence verme yetkisinin TMSF'den alinarak Bakanlar

Kurulu'na devredildi.

Hisse senedi alim satimlarinda uygulanan stopaj orani %0’a
indirildi.
KOSGEB kanali ile KOBl'lere faizsiz kredi saglandi.

Merkez bankasi déviz mevduat munzam kargiliklanni distrerek

bankacilik sistemine kaynak yaratildi.

Halk bankasi kanaliyla esnaf ve sanayiciye yeni kredi imkanlan

saglandi.

SSK isveren primlerinde 5 puanlik indirim yapildi.

Eximbank kredileri arttirildi ve sermayesi glglendirildi.

Kaynak: Unal ve Kaya,2009,s.22.

146T(rkiye Ekonomi Politikalari Aragtirma Vakfi, “2007-08 Kiresel Finans Krizinde Ulkelerin
Politika Deneyimleri®, Kiiresel Kriz Calisma Grubu, Degerlendirme Notu, Ankara, 2008.s.7.
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Politika faiz oraninin toplamda 175 baz puan dugtugu gorulmektedir. 23 Ekim
2008, 19Kasim 2008 ve 18 Aralik 2008 aylann Para Politikasi Kurulu
toplantilarinda yapilan bu indirimin yaninda faiz indirimlerinin de gerceklesecegi
anlasilabilmektedir'4’. Kiresel kriz kaynakli bu karar piyasalardaki dengenin
saglanabilmesi amaciyla alinmistir. Bununla birlikte 5 Aralik 2008 tarihinde
gerceklestirilen yabanci paraya uygulanan zorunlu Kkarsilik oranlarinin
indirilmesi ile finansal piyasalar biyuk 6l¢ide doviz likiditesine ulasmigtir. Yine
ayni tarihte yabanci para zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son
verilerek ters dolarizasyon desteklenmis ve Turk parasi zorunlu karsiliklar faiz
oranini ylkseltilmistir'48, Dolar kurundaki dalgalanmalara bu 6nlemlerin katkisi

buyuk olmustur. DOviz maliyetini bankalar i¢in dusurmustar.

* Merkez Bankasi, 9 Ekim 2008 tarihinden itibaren Doviz ve Efektif Piyasalari
doviz depo piyasasindaki aracilik uygulamalarina uluslararasi piyasalardaki
belirsizlikler ortadan kalkincaya kadar tekrar baslanmasina karar vermistir4°,
Bankalarin Merkez Bankasi araciligiyla doviz aligveriginde bulunmasi dolardaki

dalgalanma gecene kadar etkili bir karardir.

» Doviz depo piyasasinda iglemlerin limitleri 23 Ekim 2008 tarihinden baslamak
Uzere Merkez Bankasi tarafindan iki katina cikarilarak ve 10,8 milyar dolara

getirilmigtir.

« 21 Kasim 2008 tarihinden itibaren, doviz depo piyasasinda Merkez
Bankasi’ndan yapilabilecek bor¢lanmalarin vadesi Merkez Bankasi tarafindan 1
haftadan 1 aya cikarilmistir!>®. Kriz ortaminda vadenin uzatiimasi bankalar igin

baylk dnem tasimaktadir.

» Bankalarin zorunlu kargilik oranlari Merkez Bankasi tarafindan dusurtlmusttr.
Bu uygulamayla Merkez Bankasi bankalarin Turk parasi yukamlulUklerinde

degisiklik yapmamis zorunlu karsilik birakma oranlarinin yuzde 6'da kalmasina

“Tlrkiye Ekonomi Politikalari Aragtirma Vakfi, “2007-08 Kiresel Finans Krizinde Ulkelerin
Politika Deneyimleri®, Kiiresel Kriz Calisma Grubu, Degerlendirme Notu, Ankara, 2008.s.7.
148T{irkiye Ekonomi Politikalari Arastirma Vakfi, “2007-08 Kuresel Finans Krizinde Ulkelerin
Politika Deneyimleri®, Kiiresel Kriz Calisma Grubu, Degerlendirme Notu, Ankara, 2008.s.7.

149Erddnmez, a.g. d. , s,97.
150Erdonmez, a.g. d. , s,97.
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karar vermistir. Yabanci para yukumlulUklerini ise ylzde 11'den yilizde 9'a
dusurmustir. Bu uygulamanin, 28 Kasim 2008 tarihinden itibaren aktif olmasi
planlanmis ve bankacilik sisteminin 2,5 milyar dolarlik ek likidite elde etmesi
beklenmistirt>l. Ters dolarizasyonu desteklemek amagli alinan kararla benzerlik

tasiyan bu karar, piyasadaki doviz sikintisini gidermeye fayda saglamigtir.

* Merkez Bankasi tarafindan ihracat reeskont kredisinde limit 500 milyon dolar
artirilarak 1 milyar dolara yiikseltiimistir. ihracat reeskont kredisi uygulamasinin
esaslari ve sartlari tekrardan planlanmig ve bu kredileri kullanma kolayhgi
saglanmistir. Bu nedenle, akreditifli igslemlerde akreditif bedelinin bankamiza
temlik edilmesi sarti kaldiriimistir!>2. Krediyi kullanan firmalarin sayisini ve islem
hacmini artirmaya fayda saglamistir. ihracatci firmalar acisindan ve ekonomiye

katkisl agisindan alinan énemli kararlardan biri olmustur.

» Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Likidite Destedi Kredisi Yoénetmeligi,
Merkez Bankasi Yasasi’nin 40. maddesinin (1) numaral fikrasinin (c) bendi
uyarinca yayimlanmistir!®3. Kullandirilacak kredilerin usulleri ve esaslari
kapsamli bicimde belirlenmigtir. Bu ydnetmeligin bankalarin likidite sorununa
egilmesi piyasalarin bas aktori bankalarin oldugu kadar llke ekonomisinin de
yararinadir. Bu ydnetmelige goére kredilerin, avans biciminde, bir aylk
vadelerde, en cok bir sene sure ile verilmesi, kredi faizlerinin merkez
bankalarinin normal agik piyasa iglemleri faiz oranlarindan daha fazla olmasi,
sartt goéz oOninde bulundurularak belirlenmistir’>*. Bu cercevede, Turkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi’’'nin 2008 kiresel ekonomik krizine karsi aldigi

tedbirlerin olumlu oldugu sdylenebilir.

151Erdonmez, a.g. d. , s,97.
152Erdonmez, a.g. d. , s,97.
153Erddnmez, a.g. d. , s,97.
154Erdonmez, a.g. d. , s,97.



71

SONUC

Gunumuzde kuresellesmeyle birlikte krizlerin bir Ulkeden digerine yayilma hizi
artmistir. Artik bir Ulkede baslayan kriz yalniz o Ulkede kalmayip, tum dunyayi
etkiler durumdadir. Krizlerin temelinde ise finansal kuruluslarin elde etmek
istedigi yuksek karlar gorulmektedir. Bu galismada belli bash finansal krizlere

deginilerek 2008 Kuresel Kriz'i izerinde durulmustur.

ABD hukumeti finansal piyasalarda serbestlesmeye ve denetimin azaltiimasina
giderek piyasalarda acilan kredilerin hizini digurmeden, finansal faaliyetlerin
artmasini ve ekonominin gelismesini hedeflemistir. Bu kapsamda piyasalarda
yeni finansal Urlnler ¢ikartiimig, daha ¢ok risk iceren fakat sonucunda da daha
¢ok kar saglayan turev durunler olusturulmustur. Ancak serbest ve
denetlenmeyen piyasa en c¢ok spekulatorlerin isine yaramis ve gercek digi

fiyatlar olusmasina neden olmustur.

2000’li yillarda likidite bollugu icerisinde olan ABD bankalari bu durumu uzun
vadeli kredilerde degerlendirmek istemigtir. Disen faiz oranlari ile mortgage
kredilerine talep artmistir. Ev fiyatlarinin sirekli artan bir seyir izlemesi
neticesinde tuketici agisindan da bu yatirnm karli gorUunmusg, mortgage piyasasi
hizla yukselmigtir. Ancak kredilerin riskli gruplara da verilmesi, yani isi ve geliri
olmayan Kkisilere de verilmesi krizi tetikleyen en 6nemli unsur olmustur. Ev
fiyatlar arttikca zenginlestigini dusinenler daha fazla kredi kullanma egilimi
goOstermistir. FED’in faiz oranlarini artirmasiyla geri 6denemeyen krediler haciz

islemlerine konu olmus, konutlar bankalarin eline kalmistir.

Geri 6denmeyen kredilerin ¢ézUmu olarak finansal sirketler menkul
kiymetlestirmeyi gormustur. YUksek riskli mortgage kredileri Uzerinden ¢ikarilan
tirev Urdnler yatirmcilara satilmig, yuksek karlar hedeflenmistir. Sonug olarak
denetim ve goOzetim mekanizmalarinin yetersiz islemesi nedeniyle piyasa

kirilgan hale gelmistir.

2007 yilina gelindiginde artik ekonomik gdstergeler yaklasan bir kriz oldugunu

ifade etmekteydi. Mortgage kredilerinde ciddi dugusler baslamis diger kredi ve
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avanslarda ise artis s6z konusuydu.2008 Eylul'inde ABD’nin ¢ok onemli
finansal kuruluslarindan olan Lehman Brothers’in batmasiyla kriz meydana

gelmigtir.

Kuresel kriz ilk olarak finansal piyasalarda baglasa da daha sonra reel sektore
yansimistir. Dinya genelinde acilen onlemler alinmaya baslanmig kurtarma
paketlerinin toplam boyutunun 5,5 trilyon dolarn astigi ifade edilmektedir.
Bankalarin ve finansal kuruluslarin buyukligu nedeniyle birgogunun batmasina
engel olunmus bilangolarindaki zehirli varliklari hikimet tarafindan satin
alinmigtir. FED faiz oranlarini gosterge ve iskonto faiz oranlarinda azalmaya
gitmis, piyasaya likidite sunmustur. Ancak alinan onlemler bdylesine bir kiresel
kriz icin yeterli olmamig birgcok finansal kurulus iflas etmis, milyonlarca insan

issiz kalmigtir.

Krizin etkileri tim didnyada hissedildigi gibi Turkiye’de de hissedilmistir.
Gelismekte olan Ulkeler arasinda gosterilen Turkiye, disaridan gelen sicak
paraya muhtactir. Ihracatinin yarisini Avrupa’ya yapan Turkiye, Avrupa’nin kriz

icerisinde olmasindan dolayi ihracat rakamlarinda ciddi dusus yasamistir.

GuUnumuzdeki ekonomik sistemde yeni krizlerin olmasi muhtemeldir. Etkin bir
g6zetim mekanizmasi olusturarak finansal sistemde dizenlemeler olusturulmasi
amaclanarak Temmuz 2010°’da ABD’de Dodd-Frank Kanunu yururlige girmistir.
Bu kanunla piyasalarin duzenlenmesi amaclanmistir. Ancak uzun zamandir
yetersiz denetilmis piyasanin ne kadar duzenlendigini gormek zamanla

olacaktir.

Krizlerin 6nline gecebilmek icin piyasalar seffaflastiriimali, dizenli denetimler
yapiimali, kredi verme standartlari diizenlenmelidir. Ulkelerin kendi iginde
denetledigi sistemden c¢ok hepsinin Ustunde kuresel ekonomiyi denetleyen,
gbzeten mekanizmalar var olmahdir. Bu da IMF gibi kuresel ekonomiyi
denetleyen gozeten bir kurulus gerektirmektedir. Ancak son yasanan krizde
IMF’in gorevini tam olarak yerine getirmedigi sOylenebilir. ABD ekonomisinin
risklerini goz ardi etmesi krize zamaninda mudahale edilmemesine neden

olmustur.
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Bu calismanin sonucunda krize dayanikli bir piyasanin olugturulmasinin dnemi
ortaya cikmaktadir. Krizin yarattigi kayiplarin yerine konulmasinin zorlugu,
finansal sistemin yeniden yapilandiriimasi slrecinin olduk¢a sancili bir donem
oldugu O6ne cikmaktadir. Dolayisiyla krize neden olan faktorler Uzerinde
ulkelerin 6nemle durmasi gerekmektedir. Buglne kadar yasanan Kkrizlerin
hemen hemen hepsinin ortak yonu dizenleme ve denetimin yetersiz oldugu
seffaf olmayan finansal piyasa sistemleridir. Son yasanan kriz de tipki diger
krizler gibi bankalarin ve finansal kuruluslarin gergek disi ve riskli uygulamalari
nedeniyle meydana gelmistir. Krizlerin onune gegebilmek igin daha gugli
finansal sistemler olusturulmaldir. Krizler olusmadan veya yayllmadan 6nce

onlemler alinmalidir.

Tarkiye’de konut sektoriundeki hizhh  artis 2008 Krizi'nin  benzerinin
yasanabilecedi konusunda endise yaratsa da buyumenin geneline ve enflasyon
rakamlarina bakildiginda bu durum olagan goértulmektedir. Ev fiyatlarinin
enflasyondan arindirilmis halindeki artis orani anormallik gostermemektedir.
Son yillardaki verilere bakildiginda, konut fiyatlarindaki artis diger varlik
fiyatlarindan ayri bir seviyede artis gostermemekle birlikte dusik faiz oranlari
konut kredisi kullanmaya tuketicileri ve yatirimcilari tesvik etmektedir. Ancak arz
ve talepte olusabilecek herhangi bir dengesizlikte kriz riski olugabilecektir.
Ekonomik veriler konut fiyatlarinin olabilecegi en yuksek seviyede oldugunu
bundan sonraki fiyat artiglarinin balon fiyatlar olabilecedi dogrultusundadir. Bu
konuda Turkiye’deki emlak artisinin ihtiyaglara paralel olmasi 6nem arz

etmektedir.

Bu calisma ile 2008 Kiresel Ekonomik Kriz'i arastirilarak gelecek donemdeki
olugabilecek krizlere ve krizlerin Onlenmesi amaciyla alinan tedbirlere isik

tutulmasi amaglanmigtir.
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