KURESEL FINANSAL KRiZ: NEDENLERI VE SONUCLARI UZERINE BIR
DEGERLENDIRME
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2007 Ortalannda ABD konut piyasasinda baslayan sorunlar giderek
bUyUmUs ve gelismis ekonomilerden gelismekte olan Ulkelere de sirayet
ederek kuUresel bir boyut kazanmistir. Krizin nedenlerini, likidite bollugu ve
bunun sonucunda verilen &zensiz krediler, asin menkul kiymetlestirme,
saydamlik eksikligi, derecelendirme kuruluslarinin etkinligindeki yetersizlik ve
dUzenleyici ve denetleyici kuruluslarin mUdahalede gecikmesi olarak
siralayabiliriz.  KUresel  finansal  kriz  banka iflaslan mali  sistemdeki
konsolidasyonlar ve devletlestrmelerden sonra reel sektdre de yansiyarak
kUresel bUyUme oranlanni diUsirmus, enflasyonist etkiye yol acmis, ve
regulasyon taleplerinin daha yUksek sesle dillendirimesine neden olmustur.

Anahtar Kelimeler: KUresel finansal kriz, reel sektdér, konut kredileri,
regulasyonlar

1.Giris

ABD de konut kredilerindeki 6zensizlik ve siskinlik ile baslayan finansal
problemler derinleserek devam etmektedir. Konut kredilerinde ikincil piyasanin
gelismesi icin olusturulan Freddie Mac ve Fannie Mae’'nin devlet kontrolUne
gecmesinin  ardindan blyUk yatinm bankasi Lehman Brothers ABD iflas
Yasasinin 11'inci maddesi kapsaminda iflas basvurusunda bulunmus, Merrill
Lynch cok dusUk bir bedelle Bank of Amerika ya satiimis ve dev sigorta sirketi
AIG operasyonlarini devam ettirebilmek icin FED'den(ABD Merkez Bankasi)
dnemli tutarda kredi kullanmak durumunda kalmistir. Krizin ingiltere, Avrupa ve
gelismekte olan Ulkelerde de hissediimesi ve kUresel bir boyut kazanmasinin
ardindan yaklasik 700 milyar dolarlik kurtarma paketi (bailout bill) ABD
meclisinden gecerek onaylanmistir.

Bu finansal kriz bazi acilardan eskilerine benzemekte baz acilardan ise
yenilikler tasimaktadir. Oredin krize mUdahale bicimi yeni degildir. 1929
Buhrani sonrasi uygulanan Keynesyen politikalardan futunda 1998 de ki hedge
fon kurtarma operasyonlarina kadar devletin ekonomideki gdélgesi her zaman
hissedilmistir. Ornegdin, EylUl 1998'de New York FED (ABD Merkez Bankasi New
York Birimi) Ulkenin en bUyUk hedge fonlarndan olan LTCM'yi kurtarmak icin
on dért bUyUk ticari banka ve menkul kiymet sirketinin katildigi bir girisim
baslatmistl. Bunlar toplam 3.6 milyar Dolar sermaye saglayarak LTCM'nin yUzde

1 Maliye Bakanlig1 Biitge ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii Daire Bagkani: Bu makalede yer alan goriis ve
diistinceler yazarma aittir. Calistig1 kuruma kesinlikle atfedilemez. Degerlendirmeler ve veriler kaynak
gosterilmek suretiyle kullanilabilir.



90'Ina sahip olmuslardi. Ancak son yasanan mortgage krizi sonucunda ABD
hUkUmetinin seri faiz indirimleri, banka birlestrme operasyonlan ve en son
mortgage kurumlarnna el konulmasi “mudahaleci bir piyasa™ nin neredeyse
“normal” haline geldigini gdstermektedir. Bu gelismeler ABD ve diger gelismis
ekonomilerin  mali sistemini yeniden yapilandinimasina, gelismekte olan
dUnyanin  sermaye hareketleri ile ilgili politikalanni  yeniden gdzden
gecirmelerine ve dunya finans sisteminin baska bir mantalite ve baska
gerceklerle yeniden dizayn ediimesine yol acacaktir.

Bu calismamizda, ABD finansal kesiminde olan bitenin nedenleri ve
bunlann simdiye kadar ortaya cikan ve cikmasi muhtemel sonuclarn ile ilgili
degerlendirmelerimize yer verilecektir.

2.KUresel Finansal Krizin Nedenleri
2.1 Likidite Bollugu ve Ozensiz Krediler

2000 yilindan 2006 yilinin sonlarnna kadar finansal piyasadaki likidite
sUrekli yUkselmistir. Kriz éncesindeki bollasan bu likiditenin karli operasyonlara
donuUstUrilimesi banka sisteminin  karsilastigi en édnemli  sorunlardan  birisi
olmustur. Bu operasyonlann basinda konut kredileri gelmektedir. Bankalar
herhangi bir isi gelii veya varligi olmayan kisiere bile kredi vermeye
baslamislardir. Kamuoyunda NINJA (No income, no job, no asset) kredileri
olarak bilenen bu uygulamalar varlik fiyatlannin -6zelliklede konut fiyatlarnin-
cok hizli bir sekilde artmasina yol acmustir. Bir kissm konut kredisinde baslayan
geri 6deme problemleri sonucunda banka portféylerindeki hacizli konut sayisi
artmaya baslamistir. Bankalann bu konutlan piyasaya arz etmesi konut
fiyatlarinda dusUse yol acmistir. Bu durumda halen kredisini 6demekte olan
bazi konut kredisi kullanicilannin  ellerindeki evlerin  degeri kalan kredi
ddemelerinin net bugUnkU degerinin altinda kalmustir. Dolayisiyla bu kisiler de
evlerinin anahtarlanni zarflara koyup (jungle mail) bankalara géndererek kredi
geri 6demelerinden vazgecmislerdir. Burada dramatik olan sey kredi geri
ddemelerinin bankalar tarafindan diger mali kuruluslara satiimasi ve bu evleri
teminat olarak alan sermaye piyasasi araclarnin yayginhgidir. Bu nedenle
zararlar domino taslan gibi bir mali kurulustan digerine sirayet ederek bUyUmus
ve mali sistemin temel taslan niteligindeki kuruluslarn iflasina yol acmustir,

2.2 Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirmeyi kisaca nakit akislarinin bir havuzda toplanmasi
ve yatinmcilara satiimak Uzere mali bir varlik olarak menkul kiymetler Gretiimesi
olarak tanimlayabiliriz.2 ABD'de likiditenin bol oldugu dénemde (2000-2006)
menkul kiymetlestirme sayesinde bireyler normalden fazla kredi kullanmiglardir.
Risk paylasimi, yUksek getiri istahi, bankalann yasal sermaye yUkUmIUlUklerini
yerine getirmelerinde kolaylik saglamasi, risk tasimadan ya da daha fazla

2 http://en.wikipedia.org/wiki/Securitization, erisim: 25 Ekim 2008.
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mevduata ihtiyac duymadan bankalarin yeni kredileri finanse etmelerinin
saglanmasi  menkul  kiymetlestirmeyi  &zendiren  hususlardir3  Menkul
kiymetlestirmenin krizin sebeplerinden birisi olarak degerlendirimesinin ana
sebebi bu sayede riskin bir kurumdan digerine aktanimasinin kolaylasmasidir.
Ornegdin mortgage kredisi veren bir banka kredilerin geri ddemelerini menkul
kiymetlestirerek kismen veya tamamen bir yatrm bankasina veya bir
mortgage kurulusuna satmaktadir. Bu mekanizme kriz durumunda mali sistemi
kinlgan bir hale getfirmektedir. Séyle ki banka tarafindan yapilan menkul
kiymetlestirme sayesinde kredi ddemelerindeki aksama hem krediyi veren
banka hem de menkul kiymeti satin alan diger finansal kuruluslar icin zarar
anlamina gelmektedir. Nitekim, FED Eski Baskani Greenspan krizin sadece
kredilerden kaynaklanmadigini asil nedenin bu kredilerin paketlenerek tekrar
satisi oldugunu ifade etmistir.4

2.3 Saydamlik Eksikligi

Gelismis Ulkelerde ve Ozellikle ABD'de neredeyse birbirinden ayrn her
fonksiyon icin ayrn bir mali kurum ve mali arac olusturulmustur. Bu kurum ve
araclar birbiri ile irtibath ve girift iliskilere sahiptir. Omedin faiz haddi tirev
piyasalarn forward swap islemlerinden dalgall swape kadar bir cok finansal
arac sunmaktadir.® Finansal araclarn bu karmasik yapisinin anlasiimasinda
dnemli bir zorluk s6z konusudur. Siradan yatinmcilar icin her gin degisen
yenilesen ve farkllasan finansal araclan takip etmek mimkUin degildir. Hele de
ozellikle anlasimamak istendiginde ciddi  bir saydamlik sorunu ile
karsilasiimaktadir.

Saydamliktaki bir diger eksiklik “asimetrik bilgi” diye adlandinian olgudur.
Bu halde, bilgi yatinmcilara firmalara ve diger aktrérlere farkl hiziarla ve farkli
bicimlerde ulasmaktadir. Ornedin “insider trading” aslinda bir t0r asimetrik
bilgidir. Yasal yaptinmlarla bu tUr bilgilenmenin énune gecilse bile suc teskil
etmeyen asimeftrik bilgilenme/bilgilendirme problemini asmak cok kolay
degildir. Ampirik arastirmalar finansal krizie saydamlik eksikligi arasinda ters
yonlU bir iliski oldugunu géstermektedir.¢ Saydamlik arttikca daha az finansal
kriz olusmaktadir. Bu tUr arastirmalarda gelismekte olan Ulkeler genellikle daha
az seffaf olarak tanimlanmistir ancak ironik bir bicimde son kUresel kriz
seffafigin en fazla oldugu dusunuUlen “gelismis dunya” da bas gdstermistir.
Kanimizca, artik “saydamhgin” tanimi ve &lcutlerinin yeniden belilenmesine
ihtiyac duyulmaktadir.

3 ASLAN Hadiye, Yrd Dog. Dr.,Houston Universitesi, Ipotekli Konut Finansman Sisteminde Kriz, BDDK 8.
Kurulug Y1l Doniimii Konferans Notu, s.11.

4 http://www.reportonbusiness.com, erigim: 25 Ekim 2008.
5 Madura, Jeff, ‘Financial Market and Institutions’, 7th Edition, Thomson South Western, s. 442-445

6 Mahrez Gil, Kaufmann Daniel, “Liberalization, Transparency and Financial Crisis” Agustos 1999, s.21



Bu krizde banka ve brokirdann ne cesit varliklara sahip olduklan bu
varliklann degerinin ne oldugu hatta bunlann muhatabinin kimler oldugu
yeterince seffaf olarak belilenmemistir. Bu problemler, tlUrev diye
adlandinlabilecek kompleks ticari sézlesmelere sahip Lehman Brothers gibi
firmalarn iflaslan sonucu ortaya cikan riskin hesaplanmasi ve analiz ediimesini
zorlastirmistir.”

2.4 Derecelendirme Kuruluslari

Derecelendirme kuruluslarn ile ilgili en dnemli problem cikar catismasidir
(conflict of interests). Bankalarla ve diger mali kuruluslarla ilgili notlar veren
rating kuruluslan bu firmalar tarafindan finanse ediimektedir. Hal bdyle olunca
derecelendirme kuruluslannin  objektif degerlendirme yapma kabiliyetleri
azalmaktadir.

Diger yandan derecelendirme kuruluslan firmalann finansal problemlerini
her zaman tespit edememektedirler. Bazen de sorunu kismen veya cok
gecikmeli olarak gérebilirler. Ornegdin, Enron’un iflas basvurusundan cok kisa
bir sire o6ncesine kadar derecelendirme kuruluslan firmanin  problemli
oldugunu tespit edememistir.8 Tabi ki bunda Enron’un gercege aykin sekilde
hazirladigr mali tablolannin da etkisi vardir.

Derecelendirme kuruluslan finansal enstirmanlan dizayn eden bankalar
ve enstUrmanin alicilan kadar dayanak varlik hakkinda enformasyona sahip
olmayabilirler. Bir diger sorun derecelendirme kuruluslarnnin sadece temerrUt
riskini derecelendiriyor olmasidir. Halbuki likidite riski ve rating degistirme riskinin
de OlcUlmesi gerekmektedir. Derecelendirme kuruluslanndan hizmet alanlarn
derecelendirme hizmetlerinin bu dar kapsamindan haberdar degildirler.?

Son finansal kriz dncesinde de derecelendirme kuruluslan cok etkin
calisamamistir.  Ancak finansal kriz  basladiktan  sonra  kredi  noflan
dUsUrdlmustur. 2007'nin UcUNcU ceyreginden 2008 in ikinci ceyregine kadar
gecen bir yilik dénemde iki bUyUk derecelendirme kurulusu tarafindan 1,9
trilyon Dolarlik mortgage destekli menkul kiymetin notu dusur0lmustor.10

2.5. DUzenleyici Denetleyici Kuruluslar

DuUzenleyici deneftleyici kuruluslann -6zellikle de FED'in degisen risk
ortamina karsi dnlem almakta geciktigi séylenebilir. FED baskani Mayis 2007 de
yaptigl bir aciklamada konut piyasasindaki sikintilarin - ekonominin - geri

7 Wasserstom, Eric, “On the Financial Crisis: It’s Not Just Weak Oversight” The New York Times, 17 Eyliil
2008

8 Madura, Jeff, age, s.47

9 KENC, Turalay, Prof Dr.,Bradford Universitesi, Kredi Krizi Sonrasinda Risk Modelleri ve Basel II Notu,
BDDK 8. Kurulus Y1l Déniimii Konferanst.

10 http://en.wikipedia.org/wiki/Image:MBS Downgrades Chart.png, erisim: 22 Ekim 2008
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kalanina ve finansal sisteme yaylacagdini beklemediklerini dile getirmisti.!
Pratikte ise tam tersi oldu. 2,5 yil icinde konut piyasasinda baslayan sorunlar
tUm finansal sistemi ve reel ekonomiyi etkisi altina aldi. Daha da k&tUsU baska
Ulkelere yayilarak kiresel bir boyut kazandi. ABD'de bircok eyalet asin riskli
mortgage borclarnin menkul kiymetlestirilerek satisint énlemeye  calismis
ancak ABD Hazinesi bazi bUyuk bankalarn istekleri dogrultusunda federal
yasalar cignendigi gerekcesiyle buna karsi cikmistir.'2 Baska bir érnek hedge
fon regUlasyon talepleri ile ilgilidir. SEC (ABD Sermaye Piyasasi Kurulu), 1 Subat
2006 tarihi itibariyle  Yatnm  Danismanidr Kanunu  kapsaminda  kayit
yukUmIGIOgQU getirerek, varliklan 25 milyon Dolarn veya yatinmci sayisi 15'i asan
hedge fonlann yéneticilerinin kayit altina girmesini istemistir. SEC'nin risk esasli
bir yaklasimla cikardigi bu yeni kural bir hedge fon yoneticisi tarafindan
mahkemeye tasinmis ve Bdlgesel YUksek Mahkeme Haziran 2006'da SEC'nin
yeni dUzenlemesini iptal etmistir.

3. Kuresel Finansal Krizin Sonuclar
3.1.Konut Fiyatlarindaki DUsUs

Konut fiyatlanndaki yUkselisler kUresel finansal krizin nedenlerinden birisi
iken konut fiyatlannin dUsmesi bu krizin sonuclan arasinda yer almaktadir.,
Konut kredilerinin bir kisminin geri dénmemesi sonucu konut piyasasi yukarda
belirttigimiz kisir déngUye girmis ve ABD'de 2007 yilinin basindan itibaren konut
fiyatlarinda &énemli dUsUsler yasanmistir. Asagidaki grafikte S&P/Case-Shiller
Endeks’ine gore konut fiyatlannin gelisimi goérGlimektedir.13
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Grafikte gérildugu gibi 2001-2007 yillan arasinda ABD konut fiyatlarn
yaklasik yUzde 90 oraninda artmistir. 2007'nin basindan itibaren de dUsuUs
baslamistir. DUsUs trendinin hala devam ettigi gérUlmektedir. ingiltere’de de
benzer dusUsler gérulmektedir.

11 FED Bagkan1 Bernanke’nin agiklamalari i¢in bkz. http://www.minyanville.com/articles , erisim 1 Kasim 2008
12 ASLAN Hadiye, age s.17

13 Veriler www.wikipedia.org sitesinden alinmistir.
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3.2 BUyUume Oranlarinda DUsusler

Finansal krizin reel ekonomiye yansimasi nedeniyle hem ABD ve Avrupa
gibi gelismis dUnyada hem de gelismekte olan Ulkelerde bUyUme oranlarnnda
azalislar gérolmustir. Asagidaki grafikte 2007 yilindan sonra hem gelismis
Ulkelerde hem de gelismekte olan Ulkelerde bUyUme oranlanndaki dUsUs
egilimi goértlmektedir.14
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Konut kredisi kaynakli krizler sonrasi iyilesmenin bankacilik ve hisse senedi
krizlerine gére daha fazla zaman alacagdr kabul edildiginden 2009 yiinda da
dUsuk bUyUme oranlan beklenmektedir.

3.3 issizlik Oranlarinda Artislar

KUresel kriz issizlik oranlanni da énemli dlctde etkilemistir. Ozellikle ABD
ve gelismis ekonomilerde yukan yonlU tfrend gbze caromaktadir. TUrkiye'de ise
2006 ve 2007 yillannda yUzde 10'lann altina dusen issizlik oranlan tekrar yUzde
10 un Uzerinde seyretmeye baslamistir.!s

14 Veriler IMF’nin resmi internet sitesinden (www.imf.org) alinmistir.

15 ABD ve Gelismis iilkelere iliskin veriler IMF nin web sayfasinda(www.imf.org), Tiirkiyeye iliskin veriler
2009 Yil1 Programimdan almmastir.
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ABD de yasanan mali calkantinin TUrkiye'de istihdama cok bUyuk bir
etkisi olmamistir. Ancak bu krizle birlikte TOrk mali sistemin daha temkinli
adimlar atacagdini bekleyebiliriz. Ozellikle kredi politikasinda daha secici bir
bankacilik kesimi ve bUyUme konusunda daha az istekli bir mali sektdrle karsi
karsiya kalabiliriz. Bédylece, mali sektéron kendisini koruma refleksi yUksek kredi
maliyetleri nedeniyle yatinmlar ve istihdam Uzerinde baski olusturabilir.

3.4 Enflasyonist Efki

2007 ve 2008 yilinda enflasyondaki yUkselme sadece finansal krizden
kaynaklanmamistir. Bu dénem de petrol ve gida fiyatlanndaki yUkselmeler
dnemli miktarda enflasyonist etkiye yol acmistir.’¢ Ozellikle eneriji talebi hizia
artan gelismekte olan Ulkelerde enflasyon oranlan hizla yUkselmistir. 2009
ylilinda ise petrol fiyatlanndaki dusUs ve krizin etkisinin azalacagindan hareketle
enflasyonist egilimlerde dUsuUs beklenmektedir.

16 Veriler IMF’nin resmi internet sitesinden (www.imf.org) alinmistir.
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3.5 RegUlasyonlar ve MUdahaleci Yaklasimlar

Finansal krizin bir diger sonucu 6zellikle gelismis ekonomilerde regulasyon
taleplerinin artmasi olmustur. Hedge fonlar gibi hafif sekilde regUle edilmis riskli
araclardan geleneksel bankacilik operasyonlarnna kadar tUm finans alaninda
yeni regUlasyonlar beklenmektedir. Piyasanin tUm sorunlanni kendiliginden
cdzecegi veya self-regUlasyonlarla yetiniimesi tezi artik dillendirimemektedir.

Onimuizdeki strecte dUzenleyici denetleyici faaliyetler kapsaminda, yeni
yasalann c¢ikanlmasi, icerden dgrenenlerin ficareti (insider trading) gibi piyasanin
kotUye kullanimi faaliyetlerinin kararlilikla sorusturulmasi, finansal hizmet sunucularnin
lisanslanmasi, sermaye piyasasl kurumlarnna yeni kayit mukellefiyetleri getiriimesi
musterilerin - ve yafnmcilann  korunmasi icin  sikGyetlerin  ve ihbarlann fitizlikle
degerlendirimesi gibi husularla daha sik karsilasilacagini dngorebiliriz.

4.Sonuc

Finansal krizi nedeniyle ortaya cikan likidite sikisikigr gelismekte olan
Ulkelerin finansal sermayeyi kendilerine cekme konusunda 6nceki déneme
nazaran daha keskin bir rekabet icinde olmalanna yol acacaktir. Siyasi istikrar
ve buUrokratik engellerin dUzeyi gibi dediskenleri sabit kabul edersek bu
rekabetin en énemli araci faiz hadleridir. Dolayisiyla finansal tedirginligin
devam ettigi bir dénemde faiz hadlerinde ciddi bir dusiUs beklemek gercekci
degildir. TUrkiye'nin cari acigini sermaye hesabiyla finanse ettigi ve yakin
gelecekte de bu finansmana ihtiyac duydugu bir dbnemde ciddi bir faiz
indirimi intimali cok zayiftir.

Cari aclk konusunda cok daha dikkatli olmamiz gereken bir ddneme
girmis bulunuyoruz. TUrkiye para ve sermaye piyasalarina yatinm yapan bUyUk
fonlar yatinmlanna devam etmek isteseler dahi likiditedeki daralma nedeniyle
bu kararlanni gdézden gecirebilirler. Bu da TL'ye olan talebi azaltabilir. Diger
taraftan kurlardaki yUkselmeler cari acik Uzerinde sinirli da olsa olumlu bir
etkide bulunabilir.



Finansal belirsizligin uzun sUrmesi halinde ddviz kurlarindaki artis sureklilik
kazanabilir. Bu da ithal hammede ve aramallarnnin fiyatlanndaki artistan
kaynaklanan bir enflasyona yol acabilir. Ancak bu belirsizlik uzun sGre devam
etmez ve TUrkiye'ye sermaye girisi devam ederse kurlardaki artis sinirli kalabilir.

Son olarak, krizden cikis dinamiklerinin krizin olus dinamikleri icinde
bulundugunu duUsGnUyoruz. ABD'de konut fiyatlan belirli bir dUzeye kadar
dUst0gunde &zellikle dis alemden gelebilecek konut talebiyle bankalar ve tUm
mali sistem daha likit bir pozisyona gecebilecektir. Bu sirec FED ve diger
bUyUk merkez bankalarnin sisteme likidite aktanmi ile hizZiandinldiginda bir
toparlanma saglayabilir. Bilesme ve devralmalarla mali sitemde gerceklesen
konsolidasyon da bu sUrece katki saglayabilir. Bu noktada asilmasi gereken en
dnemli problem kUresel kredi mekanizmasinin sadece bankalararsi piyasada
degil bankacilk sektérinden reel sektére aktarmini da icerecek sekilde
yeniden calisir duruma getirimesidir. Diger yandan dolann deger kazanmasi
ve petrol fiyatlannin dismesi olumlu bir servet etkisine yol acarak harcamalar
artirabilir. Bu da krizden cikisi kolaylastiracak bir unsurdur. Ancak ampirik
cahsmalar géstermistir ki konut kredisi kaynakli krizler hisse senedi piyasasindaki
krizler ya da kredi daralmalarnndan kaynaklanan diger tUr krizlere gbére daha
uzun sUrmektedir.'7

17 KOSE, Ayhan, Dr.,Uluslar arasi: Para Fonu, Ekonomik Durgunluk ve Kredi Daralmasi, s.50 BDDK 8.
Kurulug Y1l Déniimii Konferansi.
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