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OZET

Bu tez caligmasinda; 2008 yilinda Amerika Birlesik Devletlerinde meydana gelen
yiiksek riskli mortgage kredilerinin neden oldugu finansal krizin, likidite krizine

doniismesi ve ardindan kiiresel ¢apta yayilmasi incelenmistir.

Kiiresel finans krizinin gelisimi, nedenleri ve sonuclari, ABD bankacilik sisteminin
durumu, kokli bankalarin nasil ve neden battiklari, alinan onlemler ve kurtarma

paketleri aciklanmistir.

Kiiresel finans krizinin Tirkiye ekonomisine aktarimi, Tiirk bankacilik sisteminin ne
ol¢iide etkilendigi, hangi tedbirlerin alindigi, kriz sonrasi finansal goriiniim ve Tiirkiye

ekonomisi lizerine yansimalar1 agikliga kavusturulmustur.

Anahtar kelimeler: Kiiresel Krizin Etkileri, Finansal Krizler, Mortgage



ABSTRACT

This thesis examines the financial crisis turned into a liquidity crisis caused by high-risk

mortgage loans in the United States occurred in 2008 and then how spread globally.

Explains the evolution, reasons and results of the financial crisis, the state of the US
banking system, how and why the established banks fail, precautions taken and bailouts.

Clarifies the transmission of the global financial crisis to Turkey's economy, what extent
the banking system in Turkey affected, which precautions taken, financial prospect after

the crisis and incidence on Turkey's economy.

Keywords: The Effects of Global Crisis, Financial Crisis, Mortgage
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GIRIS

Teknolojinin gelismesiyle kiiresellesen finansal sistem farkli bir boyut kazanmistir.
Ulasim ve haberlesme giderleri azalmis tilkelerarasi iligkiler gelismistir. Bu etkilesimler
sonucu llkelerin finansal sistemleri birbirlerine baglanmistir. Herhangi bir iilkenin
finansal durumundaki olumlu veya olumsuz etki, ¢ok kisa bir zaman igerisinde ¢evre
tilkelerde finansal yapilarini etkilemeye baglar. Birbirlerini etkileyen finansal yapilar
biiyiik capta krizlere neden olabilir. Gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru

domino etkisi yaratir.

2008 Kiiresel Finans Krizinde de ayn1 durum s6z konusu olmustur. Finansal sistem kar
odakli bir yap1 oldugundan dolayr olumsuz bir durumda sermayenin hemen el
degistirmesine hatta {ilke degistirmesine yol agar. Nitekim Mortgage Krizinde de oldugu
gibi, yiiksek riskli alt gelir grubu kisilerin olusturdugu gayrimenkul balonunun
patlamasiyla olusan finans krizi, likiditenin geri ¢ekilmesine, daha sonra ise iilke
geneline etki ederek koklii bankalarin batmasina neden olmustur. ilerleyen zaman
icerisinde diger {ilkelerinde finans sistemlerini etkileyip kiiresel capta bir kriz

yaratmigtir.



BIRINCI BOLUM

1. EKONOMIK KRiZ

1.1 Ekonomik Kriz Nedir?

Yunaca ‘krisis’ kelimesinden tlireyen kriz, gilinliikk dilde, zor se¢im, bunalim, buhran
karsiligr olarak kullanilmaktadir. Farkli kullanim alanlarinda, dengesiz, olumsuz ve
istenmeyen duruma gegisi ifade etmektedir. Bir ekonomi-finans terimi olarak kriz, mal,
hizmet, faktor, para-doviz piyasalarinda, tolere edilebilir diizey Otesinde yasanan

dalgalanmayi anlatir (Altunoz, 2013, s.3).

Bir bagka anlatimla kriz, bir ekonominin temel dengelerinde ortaya ¢ikan siirdiiriillemez
yapitlanmanin onarimi i¢in kendiliginden olusan ya da harekete gecirilen

dalgalanmalardir. (Bayraktutan, 2000, s.14-18)

Krizler, herhangi bir ekonomide reel ya da finansal piyasalarda ortaya ¢ikan, fiyat veya
miktarlarda kabul edilebilir bir degisim sinirinin tizerinde gergeklesen dalgalanmalardir.
Dolayisiyla krizler kendi iginde reel sektor krizleri ve finansal krizler olmak tizere ikiye

ayrilmaktadir (Kibritgioglu, 2000, s.5-6).

1980’lerin sonunda merkezi planli ekonomilerin ¢okiisiiyle birlikte uluslararasi
ekonomik iligskilerde serbestlesme egilimleri daha da artmis, bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki hizli degisim, birbirine bagimli olan ekonomileri kiiresel boyutta bir
entegrasyon siirecine gotiirmiistiir. Bu sekilde ortaya ¢ikan kiiresellesme siireci siyasal
ve sosyal yapilar1 da degisime mecbur ederek gelismekte olan iilkelerin bir¢ogunda yeni
kosullara uyum sorunu yaratmis, bunun sonucu olarak da bu iilkelerde ekonomik krizler
yasanmaya baglanmistir. Gelismekte olan iilkeler kriz olgusu ile tanisana dek kriz ile
aynit anlama gelmek tiizere “buhran” sozciigii kullanilmaktaydi. Bununla kastedilen

konjonktiir daralmasi ve uzun dénemli durgunluktu (Demirci, 2005, s.18).

1.2 Finansal Kriz Nedir?

Finansal krizler, cesitli faktorlere bagli olarak finansal piyasalarda ortaya c¢ikan

dalgalanmalar ve buna bagli olarak finansal piyasalarin kendinden beklenilen



fonksiyonlar1 yerine getirememesi olarak tanimlanabilir (Afsar, 2004, s.77).

Frederic Mishkin’e gore finansal bir kriz; ters se¢im ve ahlaki ¢okiintliniin daha da
kotiilestigi finansal piyasalarda meydana gelen bir bozulma dolayisiyla finansal

piyasalarin fonlar1 en iiretken yatirim alanlarina kanalize edememesidir (Demirci, 2005,

s.18).

Finansal kriz kavrami, finans kesiminin alt sektorlerinde para, bankacilik ve dis borg ile
ilgili olarak ortaya ¢ikan ani ve biyik oOlgekli sorunlari nitelendirmekte
kullanilmaktadir. Finansal krizler, bankalarin ve diger mali kurumlarin 6deme zorlugu
icine diismesi, menkul kiymet borsalarinda yasanan biiyiikk Olgekli ¢Okiintiiler ve
ekonomik faaliyetlerdeki belirsizligin artmasi seklinde ortaya ¢ikmakta ve iiretimi

istihdami1 ve ulusal paranin degerini olumsuz yonde etkilemektedir (Basti, 2006, s.7).
Finansal kriz siireci asagidaki ifadelerle agiklanmaktadir:

e Savag gibi reel olaylardan veya parasal olaylardan kaynaklanan ekonomik

kosullardaki degismelerle uyumlasan yaygin beklenti degismeleri,

e s diinyasinda yaygin kotii firma ydnetimi, siirdiiriilemez bir borg yapisi sisteme
ozgl likidite sikisikligr gibi faktorlerden dolayr bazi finansal kurumlarin

borglarin1 6deyememe endisesi,
e Likid olmayan finansal ve reel varliklardan paraya kacis girisimleri,

e Karar birimlerinin zorunlu varlik satisinin bir sonucu olarak, bazi finansal
kurumlarin portfdy degerlerinin azalmasi, diger kurumlarin ve bankalarin borg

0deyememe endisesi,

e Bor¢ 6deyememe tehlikesi sonucunda bankalarla yonelik hiicumlarin ve bunun
sonucunda yaygin mevduati nakde doniistiirme girisimleri ile genel banka

paniklerinin ortaya ¢ikmasi,

e Banka panikleri ile mevduat/ para arzi ve mevduat /rezerv oranlarmmin ve

sonucunda da para arzinin azalmasi,

e Para arzinin azalmasi ve paranin dolasim hizinin diigmesi ile birlikte reel

ekonomik faaliyet hacminin daralmasi ve fiyatlar genel diizeyinin diigmesi,



e Firma karlariin ve net servetlerinin azalmasi,

e Varlik fiyatlarinin ve fiyatlar genel diizeyinin diismesi sonucunda ekonominin
Fisherci bor¢ bunalimi siirecine girmesi, (banka fonlar1 ile bor¢ finansmanina
gidilmesi mevduat para arzinin ve fiyatlar genel diizeyini arttirmasi anlamina

gelmektedir),

e Merkezi otoritenin belli bir faiz oranindan bor¢ verme ve agik piyasa islemleri
yoluyla nihai bor¢ verme seklindeki miidahale yontemleri ile finansal krizlerin

etkilerini hafifletme girisimleri s6z konusudur (Cevis, 2005, s.7-8).

1.3 Finansal Liberalizasyon, Kirilganlk ve Kriz

Finansal liberalizasyon; genellikle hiikiimetlerin gelismis iilkelerin uluslararasi finansal
faaliyetlerini kendi iilkelerine ¢ekmek amaciyla, bankacilik sistemi iizerindeki yasal
diizenlemelerin gevsetilmesi uygulamalarinin bir sonucu olarak gdosterilmekte ve

ekonomilerin uluslararas1 sermaye akimlarina agilma siireci olarak ifade edilmektedir

(Ural, 2003, s.11).

Finansal kirilganlik; ekonomik soklara duyarlilik olarak tanimlanmaktadir. Kirilganhigi,
finansal sistemin yapisina yonelik; krizi ise, kirilganlik ve baz1 digsal soklar arasindaki
etkilesimin sonuglar1 olarak degerlendirmek gerekmektedir. Ornegin kristal bir bardak,
molekiil yapis1 nedeniyle kirllgan olmasina karsin, yeterince sert bir vurusla (sok)
carpilip yere distiriiliinceye kadar sorun (kriz) yoktur. Finansal liberalizasyon,

kirtlganligi artiran 6nemli bir faktor olarak belirtilmektedir. (Ural, 2003, s.12).

Genel olarak krizler, herhangi bir mal, hizmet, liretim faktorii veya doviz piyasasindaki
fiyat ve/veya miktarlarda, ani ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikarak, kabul edilebilir
bir sinirin 6tesinde gergeklesen ve iilke ekonomisinde ciddi sorunlar yaratan siddetli
dalgalanmalar olarak tanimlanabilmektedir (Kibritgioglu, 2001, s.1-2). Bu durumda
krizler, reel ve finansal olmak iizere ikiye ayrilabilmektedir. Burada, krizlerin sadece
finansal boyutu ele alinmaktadir. Finansal krizler de, sorunun kaynagina bagli olarak
para krizi, bankacilik krizi, sistemik kriz ve dis bor¢ krizi olarak

siiflandirilabilmektedir.

Spekiilatif bir etki sonucunda, bir iilke parasinin devaliie edilerek deger kaybetmesi



veya spekiilatif saldirilar sonucunda otoritelerin uluslararasi rezervleri 6nemli Ol¢iide
harcamast (6demeler dengesi krizi) yada faiz oranlarmmi hizla yiikselterek paralarini
savunmaya zorlamasi durumunda Para Krizi olusmaktadir. Bu tanim, hem sabit doviz
kuru sisteminin gegerli oldugu iilke paralarina yonelik spekiilatif saldirilar1 hem de
belirli bir bandin disinda daha biiyiikk boyutlarda bir devaliiasyona yol agan spekiilatif
saldirilar1 kapsamaktadir (Ural, 2003, s.12).

Banka hiicumlar1 ve mevduatlarin geri ¢ekilmesi ya da bankalarin varlik yapisindaki
kotiilesme, bankacilik krizinin baslangici olarak degerlendirilebilmektedir. Bankacilik

sisteminin yapisal zayifligi, krizi atesleyen bir faktordiir (Ural, 2003, s.12).

Sistemik Kriz, finansal sistemde ortaya ¢ikan ve sistemin, varlik degerlemesi, kredi
tahsisi ve Odemeler gibi Onemli islevlerini kesintiye ugratan bir sok bigiminde
tamimlanmaktadir. Sistemik banka krizi, mali piyasalarda bir ya da birka¢ bankanin iflas

etmesi, bu durumun da tiim sisteme yayilmasidir (Ural, 2003, 5.12).

Bir tilkenin, ister kamu ister 6zel kesime ait olsun, dis borglarin1 6dememesi durumunda
Di1s Bor¢ Krizi olugsmaktadir. Dis borg krizleri, ozellikle gelismekte olan iilkelerin
ekonomik gelisme siireglerini aksatmakta ve ekonomik sorunlarini artirmaktadir (Ural,

2003, 5.13).

Liberalizasyon siirecinde makroekonomik istikrarsizliklar ve finansal yapidaki
zayifliklar gibi temel etkenler genellikle ekonomiye finansal agidan kirilgan bir yapi
kazandirmaktadir. Kirtlgan yapinin bir noktadan sonra siirdiiriilemez duruma gelmesi ile

kriz yasanmaktadir (Ural, 2003, s.13).

Kirilgan bir ekonomik yapinin nitelikleri; bor¢ finansmaninda artig, uzun vadeden kisa
vadeli borca kayis, varlik piyasalarinda spekiilatif hareketlerde artis olarak
siralanabilmektedir. Mali sistem igerisindeki yeri ve Onemi nedeniyle, bankalara ve
mevduatlarin korunmasina yonelik giiven duygusunun kaybolmasi, finansal yapida
zayifliklara yol acarak ekonominin krize siiriiklenmesini hizlandirmaktadir (Ural, 2003,

s.13).

1.4  Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri

Ekonomide yarattigi sorunlar ve yiikledigi maliyetler nedeniyle finansal krizlerin



onceden tahmin edilebilmesi, sorun ve maliyetlerin azaltilmasinda Onemli rol
oynamaktadir. Krizlerin onceden tahmin edilebilmesi amaciyla, cesitli ekonomik
degiskenler gosterge olarak kullanilmaktadir. Oncii gostergeler, krize en ¢ok hangi

etkenlerin neden olduguyla yakindan iliskilidir (Ural, 2003, s.13).

Genel olarak krize iligkin gostergeler; reel iiretim, hisse senedi fiyatlari, uluslararasi
rezervler, yurtici ve yurtdist faiz orami farkliligi, M2/uluslararasi rezervler, banka
mevduatlari, yurti¢i kredi genislemesi, reel doviz kuru, ihracat, ithalat, ticaret hadleri,
biitce ag1g1 / GSYIH, toplam borg / GSYIH, cari islemler aci1g1 / GSYIH ve kisa vadeli
sermaye girisi / GSYIH olarak siralanabilmektedir. Bu gostergeler arasinda, ge¢mis
krizlerin Ongoriilmesinde tutarli sonuglar vermis olan ve bu nedenle agirlikli olarak
kullanilan gostergeler; reel doviz kuru, yurtici kredi genislemesi ve M2/uluslararasi
rezerv oranmidir. Krizler iizerine yapilan calismalarda genel olarak para ve bankacilik
krizleri igin belirlenen en iyi gostergeler Tablo 1’de gosterilmektedir (Ural, 2003, s.11-
28).

Tablo 1: Para ve Bankacihk Krizleri: En Iyi Gostergeler

PARA KRIZLERI | BANKACILIK KRIZLERI
Yiiksek Frekansh Ciistergeler
- Reel Déviz Kuru = Reel Diwviz Kuru
- Bankacilik Kriz - Hisse Senedi Fiyatlan
- Hisse Senedh Fryatlar - M2 Carpam
- Thracat - Uretim (GSY1H)
- M2/Uluslararas) Rezervler - lhracat
Dilsiik Frekansh Caiistergeler
- Cari Islemler Agigi / GSYIH - Kisa Vadeli Sermaye
- Cari Islemler Agig1 / Yatrimlar - Sermaye Gingler1 / GSYIH

- Cari Islemler Agi@ / Yatrimlar

Kaynak: Mert Ural (2003). Finansal Krizler ve Tiirkiye, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi Cilt:18 Say1:1 s.13

Bu degiskenler yaninda, biliylime orani, istihdam orani, kurumsal ve yapisal etkenler,
risk dereceleri ile politik gelismeleri ifade eden kukla degiskenler de dncii gdsterge

olarak kullanilabilmektedir (Ural, 2003, s.13).

1.5 Finansal Krizleri Aciklamaya Yonelik Modeller

Kuramsal diizeyde az sayida olmasina ragmen 1990’11 yillardan 6nce ve sonra

karsilasilan finansal krizlerin farkli 6zellikler tasiyor olmasi nedeniyle, finansal krizleri



aciklamaya yonelik olarak, birinci nesil ve ikinci nesil modeller gelistirilmistir (Ural,

2003, 5.14).

Birinci Nesil Modeller, 1973-1982 yillar1 arasinda Meksika ve diger Latin Amerika
iilkelerinde ortaya cikan para krizlerine tepki olarak gelistirilmistir. Ikinci Nesil
Modeller ise, 1990’11 yillarin basinda Avrupa ve Meksika’da ortaya ¢ikan ve gesitli lilke
paralarin1 hedef alan spekiilatif saldirilar1 agiklamaya yonelik olarak gelistirilmistir.
Ancak hem birinci nesil hem de ikinci nesil modellerin, Giineydogu Asya Krizini
aciklamakta yetersiz kalmalari, arastirmacilart yeni modeller gelistirmeye yoneltmistir.
Bu modellerin basinda, krizleri bir bulasici hastalik gibi yayilan nitelikte goren Ugiincii

Nesil Modeller (Bulasici Kriz Modelleri) gelmektedir (Ural, 2003, s.14).

Krugman’in 1979 yilindaki ¢aligmasiyla baslayan Birinci Nesil Modeller sabit doviz
kuru sistemi gecerli iken, yabanci doviz rezervlerinin tiikkenmesine neden olan ve
devaliiasyonu kac¢inilmaz kilan asir1 yurtici kredi biiytimesi gibi politikalarin sonuglari
lizerine yogunlagmistir. Sorunun kokeninde, ya biit¢e agiklarini finanse etmek amaciyla
para basmak ya da zayif bankacilik sistemine kaynak saglamak amaciyla genisleyen i¢

kredi hacmi bulunmaktadir (Ural, 2003, s.14).

Obstfeld’in 1986 yilindaki ¢alismasiyla baslayan Ikinci Nesil Modeller, ekonomi
politikalar1 tutarl ve hiikiimetler sabit kuru stirdiirmeye yetecek kadar rezerve sahip olsa
bile, bir iilke parasina yonelik ve piyasadaki beklentilerle kendiliginden olusan
spekiilatif saldirilarin krize neden olacagimi belirtmektedir. Saldir1 sonucunda doviz

kuru rejimi degismektedir (Ural, 2003, s.14).

Herhangi bir doviz kuruna yonelik basarili spekiilatif saldirilar, o paranin reel degerini
diisiiriir ve bu da tlilkenin dis rekabet giiciinii artirir. Bu ise, ikinci bir tilkede ticaret agig1
olugmasina yol agar ve o ililkenin merkez bankasinin uluslararasi rezervleri azalir. Bu
nedenle bu iilke parasina yonelik bir spekiilatif saldir1 baslar. Bu durum, krizlerin

bulasici etkilerini agiklayan Ugiincii Nesil Modelleri vurgulamaktadir (Ural, 2003, s.14).

1.6 Finansal Krizlerin Nedenleri ve Etkileri

Bir iilkede ekonomik istikrarsizliklara ve dolayisiyla finansal krizlere yol acan cesitli

etkenler bulunmaktadir. S6z konusu etkenler, genel olarak ekonomi tizerindeki etkileri



yaninda bankacilik sektorii lizerinde de onemli etkilere sahiptir. Bu olumsuz etkilere
yonelik olarak, uyarict ve Onleyici nitelikte cesitli politikalar uygulanmaktadir (Ural,

2003, 5.15).

Finansal krizleri ortaya g¢ikaran nedenler; yanlis makroekonomik politikalar, finansal
yapidaki zayifliklar, doviz sistemi ve kurunun belirlenmesindeki hatalar, digsal
makroekonomik kosullar, denetim ve diizenleme ile ilgili sorunlar olarak
siralanabilmektedir. Bu temel nedenler disinda, sistemin belli kisimlarini etkileyen ve
ekonomik birimlerin, mevcut durumlarim1 yeniden gozden gegirmelerine yol agan
olaylar ve haberler bulunmaktadir. S6z konusu nedenlerden kaynaklanan finansal

krizler, ekonomik faaliyetler iizerinde gesitli etkilerde bulunmaktadir (Ural, 2003, s.15).

Bir tilkede finansal piyasalarda ortaya ¢ikan krizlerin etkileri, makroekonomik etkiler ve
Ozellikle bankacilik sektorii iizerine etkiler olmak tizere iki bashik altinda
incelenebilmektedir. Bu etkiler, temel ekonomik gostergeler agisindan da Gnem
tagimaktadir (Ural, 2003, s.15).

Bankalar sagliksiz veya finansal piyasalar istikrarsiz ya da her ikisi birden istikrarsiz
oldugunda, finansal sistem kirilgan olarak nitelendirilebilmektedir. Bir kriz tarafindan
ateslenmis bankacilik sektorii sorunlari, kredi veya para arzi kanaliyla ekonomik
faaliyetler iizerinde ters etkilere sahip olmaktadir. Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan bir
krizin yaratacagi makroekonomik etkiler; kredi hacminde daralma, faizlerde yiikselme,
emisyonda artma, harcama ve talepte diisme, liretim ve istthdamda azalma, tasarruf ve

yatirimlarda azalma olarak siralanabilmektedir (Ural, 2003, s.15).

Bir krizin bankaciliktaki etkileri degisik bi¢imlerde ve cogunlukla birbirine bagh
sonuglar olarak ortaya cikmaktadir. Krizin en onemli etkilerinden birisi, bankaya
yonelik hiicumdur. Bunu, bankalarin mevduat geri c¢ekislerini karsilamak icin
varliklarini zararina satislar yoluyla elden ¢ikarmalart izler. Eger bu gelismeler belirli
bankalara ait olarak ortaya c¢ikiyorsa, bor¢ veren son merci isleviyle, krizin
yayginlagmasi ve sistemik hale gelmesi engellenebilir. Ayrica, mevduatin sigortalanmis
olmasi bir krizi heniliz dogmadan 6nleyebilir. Eger kriz yayginlasirsa, riskli bankalardan
cekilen mevduat, giivenli oldugu kabul edilen diger bankalara yonelir. Bankacilik
sistemine olan giiven sarsilmis ise, bu kez fonlar bankalardan ¢ekilerek 6nce kaliteye

sonra da nakde yonelir, hatta yurtdisina cikarilabilir. Pek cok banka iflas eder ve



kapanir, ayakta kalan bankalar ise olumsuz etkilerle karsilagirlar (Ural, 2003, s.15).

1.7 Mortgage Sistemi

Bor¢ veren kisinin verdigi bor¢ karsiliginda borg¢lanan kisinin mali {izerinde hak sahibi
oldugu bir ipotek anlagmasidir. Bu dogrultuda mortgage’in anlami ipotektir. Kisilerin
uzun vadeli ve diisiik faiz oranlar ile konut sahibi olmasini saglayan bir sistem olan
Mortgage, gelismis iilkelerde yillardir uygulanan gayrimenkul finansman sistemidir.
Konut sahibi olmayi isteyen ve belirli bir gayrimenkuliin ipotek gosterilmesi yoluyla

kredi alinmasi verilen isimdir (Avsar, 2011, s.148).

Mortgage sisteminde, gayrimenkuliine ipotek konularak bor¢lanan taraf, borcunu
onceden belirlenen vadelerde ddemeyi kabul etmektedir. Bor¢lu borcunu belirlenen
zamanda 6deyemediginde, gayrimenkulii satip alacagini buradan tahsil etme hakkina
sahiptir. Mortgage piyasasi 12 trilyon dolar gibi bir hacme sahip olan ve pek c¢ok
katmandan olusan ¢ok biiyiik bir piyasadir. Mortgage piyasasinin bu yapisi diinyanin
sayil1 piyasalar1 arasinda yer alir. Mortgage piyasasinin bu denli biiylimesinin sebebi
2008 ve oncesi donemde riski yiiksek mortgage kredilerinin kullandirilmis olmasidir

(Avsar, 2011, 5.148).

1.8 Mortgage Kredilerinin Yapisi, Sorunlu Krediler ve Krizin Ortaya Cikisi

Mortgage kredisinin diizenlendigi birincil piyasalar ile bu kredilere dayali olarak
olusturulan menkul kiymetlerin alimip satildigi ikincil piyasalara mortgage piyasasi
denmektedir. Bu piyasada, bireysel yatirimci, kurumsal yatirimci ve yatirim bankalari

gibi pek ¢ok katilimci yer almaktadir (Oztiirk ve Gévdere, 2010, 5.384).

ABD mortgage piyasasinin ¢esitli ayrimlar1 bulunmaktadir. Bunlar; 6deme sekline, faiz
yapisina, kredi talebinde bulunanin risk profili olusturup olusturmadigina gore gesitli

ayrimlara tabi tutulmaktadir. Bu baglamda mortgage kredileri li¢ temel gruba ayrilabilir:
e Prime ya da A kalite diye adlandirilan st gelir grubu,

e Alt A denilen orta gelir grubu,



e Subprime ya da riskli grup diye adlandirilan alt gelir grubudur (Oztiirk ve
Govdere, 2010, s.384).

Bu ayrimin amaci, kredi talep eden kisinin dahil oldugu gruba ve risk yapisina gore faiz
oranlar1 tizerinden kredi kullandirmasidir. Subprime ve Alt-A terimleri aslinda herhangi
bir diizenleyici otorite ya da reyting kurulusu tarafindan resmi bir tanimlama degildir.
Bu terimler, daha riskli borglularla diger borglular arasindaki farki daha 1yi
anlayabilmek icin olusturulmus kavramlardir. Ozellikle subprime mortgage kredileri
risk faktorlerinden veya 6deyememe olasilig1 yiiksek olan, ABD’deki alt gelir gurubu

kisilerin ev sahibi olabilmesi i¢in olusturulmustur (Oztiirk ve Gévdere, 2010, 5.384).

2008 yilinin Eyliill ayinda basta ABD’de patlayan, daha sonra dalga dalga biitiin
diinyaya yayilim gosteren kiiresel krizin temelinde tarihindeki en biiylik gayrimenkul ve
kredi balonunun patlamasi yatmaktadir. ABD’deki mortgage piyasas: yaklasik 10
trilyon dolarlik bir biiyiikliige ulasmis ve boylelikle diinyanin en biiylik piyasasi
olmustu. Baslangicta mortgage kredilerinin biiyiik boliimii yiiksek kaliteli miisterilere
verilmekteydi. Bu kredilere ‘‘prime mortgage’” kredileri adi veriliyordu. Bir zaman
sonra krediler daha diisiik kaliteli miisterilere de verilmeye baslandi. Bunlara da
“‘subprime mortgage’’ krediler olarak adlandirildi. 2008 yilinin ortalarinda ABD’de
subprime mortgage kredilerinin hacmi 1.5 trilyon dolara kadar yiikselmisti. ABD’de
faizler ge¢miste son derecede diisiik diizeylerde oldugu i¢in subprime kredilerini
kullanan diigiik gelir gruplu bireyler agirlikli olarak degisken faizli kredileri tercih
etmislerdi. FED’in son donemde faizleri ardardina artirmasi konut fiyatlarindaki diisiisti
beraberinde getirdi ve subprime kredi alan miisterilerin kredi bor¢larin1 6deyememeleri

sorununa neden oldu (Egilmez, 2008, s.66).

ABD Senatosu 7 Subat 2007 tarithinde subprime kredi piyasasi hakkinda bilgi
toplamustir. Elde edilen bilgilere gore ‘esik alt1” olarak tabir edilen subprime kredileri:
Kredi alabilecek kisileri borcunu en rahat sekilde 6deyebilecek kisilerden baslayarak en
az 6deyebileceklere dogru siralanmis ve ii¢ boliime ayrilmistir. En iist boliimde kredi
derecesi en yiiksek olan kesim en alttaki kesim (liglincli boliim) ise esik alt1 olarak
nitelendirilen kesimden olusmaktadir. Bu durumda batik kredi oraninin en az olmasinin
beklendigi kesim en {istteki kesim olmusken, en alttaki kesimde bu oranin yiliksek

olmasi1 beklenmistir. En alttaki kesimin birkac 6zelligi ise: Birinci olarak, borglart i¢in

10



yapacaklari anapara ve faiz 6demelerinin gelirlerine oran1 genellikle %50’den yiiksek
olarak belirlenmistir. Bu nedenle aylik bor¢ 6demelerini aylik gelirlerinden diisiildiikten
sonra kalan paralari ile ailelerini gegindirmekte zorluk ¢ekmektedirler. ikinci olarak iki
yil ve daha Oncesine bakildiginda, bu bireylerin ge¢miste almis olduklar1 kredileri
O6deyememeleri nedeniyle mahkemelik olduklari ya da aldiklar1 o kredilerle edindikleri
mallarin haciz yoluyla el konuldugu belirtilmistir. Son olarak ise son 12 ay icerisinde
aylik 6demelerini 30 giin yahut son 24 ay igerisinde aylik 6demelerini 60 gilin aksatmis

olduklari tespit edilmistir (Ozatay, 2010, 5.101-102).

Sekil 1: Mortgage Piyasasinin fsleyisi

Borglu Kredi MK MK Oriinlerini Yatinmailar
Verenler ihrag Edenler Sunanlar

Mortgage Blylk Ticarl & b : '
Kredisi Yatinm Bankalan
tg Yatinm
Sti. . Bankalar .
{

MK
Uriinleri Finansal
Kurumiar
. / Finansal
=z : inansa
Odeme Rayting W Ukitide /
~ o / Kurumlar
~

Kredi Rayting

Kurulushan

Aktif Pasif

Menkul Varkga Dayah
Kiymetlestiriimis Finansman
Uriinler

Bonosu

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu Calisma Tebligi, ABD Mortgage Krizi, Say1:3,
Agustos 2008, 5.3

Bireyler daha o6nce kullandiklar1 kredilerin toplam biiyiikliikleri, geri o6deme
performanslar1 gibi belli bir puanlama sistemi igerisinde ‘risksiz’, ‘riskli’, ‘¢ok riskli’
olarak smiflandirmislardir. Bu smiflandirmaya gore risksizler (prime rate) daha iyi
kosullarda, riskliler (subprime borrower) daha yiiksek faiz kosullarinda kredi
kullanmaktadirlar. Ninja (No income No Job or Asset) olarak da bilinen bu grup kredi

11



kullanmamasi gerektigi halde, krizden once yiiksek faiz oranlar1 ve komisyonlarla kredi
kullanmuslardir (Ozsoylu, Unliikaplan ve Gedik, 2010, s.45).

Mortgage piyasalarinin asil sorunu ¢ikartan en énemli 6zelligi kredi veren kurumlarin
bu kredileri, kredi anlasmasi1 imzaladiktan sonra kredi tizerinden belli bir pay alarak
ikincil piyasaya satmasidir. Menkul kiymetlestirme olarak uygulanan bu islem,
bankalarin sahip olduklar1 kredi ve diger alacaklarmin ve dolayisiyla tasidiklari
riskleride bazi kurumlara devredilmesi yoluyla menkul kiymet ihra¢ edilmesine dayali
bir finansman modelidir (Ozsoylu, Unliikaplan ve Gedik, 2010, s.45).

ABD’de emlak fiyatlarin1 O6lgmek {izere kullanilan Case Shiller indeksi 2007
ortalarindan 2008 yili ortalarina kadar ylizde 16 oraninda diisiis gosterdigi sirada
uzmanlar bu endeksin yiizde 10 oraninda daha diismesi gerektigini 6ne siiriiyorlardi.
Sahibi olduklar1 emlaklarin fiyatinin yiikselmesiyle refahlarinin arttigini diistinen ve bu
sinirlar dahilinde borglanip para harcayan Amerikalilar i¢in bu olay biiylik bir sok
olusturuyordu. Ingiltere’de gayrimenkul sahipleri daha da bor¢luydu. Diger bir ifadeyle
kapitalizmin son yiikselisi gayrimenkul fiyatlarinin sigsmesi iizerine kurulmustu. Emlak
fiyatlar1 artarken, miilk sahipleri daha da zenginlestikleri yanilgisina diisiip ekstra
bor¢lanarak harcamalarini artiriyorlardi. Bu olay ekonomiye canlilik getiriyordu ve
emlak fiyatlar1 gittikge artiyordu. Emlak fiyatlar1 arttik¢a, emlak talebi de artiyordu; bu
defa da emlaga dayali kagitlarla yapilan finansal islemler biiyiiyordu. Bu siirec
dolayisiyla; bireyler yatirim araci olarak ikinci, ti¢lincii gayrimenkuliinii aliyordu. Bu
yatirimlarin nedeni ise gelecekte bir giin bu yatirimlarin daha yiiksek bir bedelle
satilabilecegi diisiincesiydi. Ancak, varsayimin gercek¢i olmadigi anlasilinca fiyatlar

diismeye ve gayrimenkul balonu sénmeye basladi (Egilmez, 2008, s.67).

2008 yili kiiresel krizinin temelinde emlak fiyatlarindaki sismenin biiyiik etkisi olsa da
asil sebebin emlak kredilerinin degil, kredilere dayanilarak yapilan islemlerin
olusturdugu bir ¢esit kredi krizi olarak tanimlanmaktadir. Temel problem kredinin elden
ele inanilmaz bir 6lgekte el degistirmesinden kaynaklaniyordu. Bu el degistirme tiirev
tirtinler olarak adlandirilan finansal bir bulusla yapiliyordu. Tiirev iirlin, sirketlerin
baska islemlerden dogan risklerini aligverise konu edebilmelerini saglayan
sozlesmelerdir. Bu sozlesmeler mortgage kredisi verenin bu krediyi kullanan tarafindan

geri 6denmeme riskini iiglincii kisilere, 6rnegin hedge fonlara devretmeye yariyordu.
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Riski devreden kredi kuruluslar1 ¢ok daha biiyiik risklere girebiliyor ve krediler ile
dogal olarak tiirev {irlinler ¢1g gibi biiyliyordu. Baslangigta riski devretmeye yarayan ve
bu anlamda sistemde bir sigorta islevi goren tiirev triinler giderek kendileri birer risk

unsuru olmaya baslamiglardi (Egilmez, 2008, s.68).

Mortgage kredisi veren kurumlar, verdikleri krediler ve alacaklarini Ginny Mae, Fannie
Mae, Freddy Mac, Lehman Brothers, Bearn Stearns gibi 6zel yatirnm bankalarina
satmiglardir. Bu bankalar ellerinde tuttuklari bu kredileri bir havuzda toplayip tahviller
olusturarak diinya piyasalarina ihrag¢ etmislerdir. Boylece kredi riski ihra¢ edilen menkul
kiymetleri alan yatirimcilara transfer edilmekte, ayrica elde edilen gelirlerle de yeni

krediler i¢in kaynak olusturulmustur (Ozsoylu, Unliikaplan ve Gedik, 2010, s.46).

ABD’de mortgage piyasasi 2000’li yillardan sonra siiratle gelismis ve uluslararasi boyut
kazanmistir. Asagidaki tabloda da goriilecegi gibi mortgage kredilerinin %60°1ik
kismindan fazlasi tahvillestirilmis, bu biiyiikliik icerisinde yiiksek riskli kredilerin pay1
da 2004 yilindan itibaren siiratle artmistir (Ozsoylu, Unliikaplan ve Gedik, 2010, s.46).

Biitiin bu gelismeler iktisat 6gretisinde ¢ok dnemli olan ‘‘ahlaki tehlike’’-moral hazard-
sorununu bir kez daha ortaya ¢ikarmistir. Menkul kiymetlestirme ile birlikte kredi acan
banka, riski bagska kurumlara ve yatirimcilara transfer edebildiginden, kredi
basvurusunda bulunanlarin 6deme kapasitelerine yeterince hassasiyet gosterilmemis ve

kiiresel bir krize zemin hazirlanmistir (Ozsoylu, Unliikaplan ve Gedik, 2010, 5.47).

Bu perspektifte bir degerlendirmede neredeyse tiim diinyadaki tiim uluslararasi ¢apta
islem yapan bankalar birbirlerine kefil olmuslar ve bu iligkilerin en fazla toplandig:
banka da Lehman Brothers haline gelmisti. Sozlesmelerin yerine getirilemeyecegi
haberi giindeme diistiiglinde, Lehman Brothers batma olgusuyla kars1 karsiya gelmistir.
Bankalara karsi sozlesmelerin kosullarimi yerine getiremiyor, gerekli &demeleri
yapamiyordu. Hiikiimet ve FED bu bankay1 kurtarmayacaklarini agikladi. Bu agiklama
Lehman Brothers’dan alacakli konumda bulunan biitiin bankalar agisindan miithis
zararlarin ortaya ¢ikmasi demekti. Aslinda balon patlamisti, ancak o zamana kadar tam

olarak anlasilamamisti (Egilmez, 2008, s.68).

Makroekonomik acidan bakildiginda da durum biraz ¢oziilmesi gii¢ bir durum almisti.

ABD tarihinin en biiylik cari a¢igimi veriyordu. Ancak, biiylik miktarda fon ¢ekiyordu
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ve cari agigmi finanse etmeye calisiyordu. Sistem basit olarak su sekilde isliyordu:
ABD’li sirketler sermayelerini, teknolojilerini alip Cin’e gidiyor, orada yatirim yapip,
ucuz Cinli emegiyle iiretime basliyor, iirettiklerini agirlikla ABD ve Avrupa pazarina
satiyor, oradan elde edilen kazancglar1 da ABD Hazine tahvillerine yatiriyorlardi.
ABD’nin cari acigin1 énemli dlgiide Cinli emegi finanse etmis oluyordu. Ne var ki bu
acigin sonsuza kadar gidemeyecegi, bir yerde ABD ekonomisinde bir diizeltme olmasi
gerektigi de biliniyordu. Sonucta ABD’nin dis dengesi de bir balon iizerine kurulmus
bulunmaktaydi. Bir yanda bu tiir problemler varken, 2008 yilinda petrol, gida ve metal
fiyatlar1 hizla artmaya basladi. Bu artislar mali kesimde zaten olusmus olan kotiimser

havaya yeni olumsuz beklentilerin eklenmesine yol agt1 (Egilmez, 2008, s.68).

2008 krizi biiyiik Olglide marjinal alanlara, kisi ve kurumlara verilmis mortgage
kredileriyle ucu bucagi belli olmayan tiirev {iriinler bilesiminin yarattigi bir finansal
krizdir. Bu sorunlu alanin, biiyiimesinin temel nedeni ise kurallarin yetersizligi ve
denetimin eksikligidir. 2008 krizinin nedenlerini tek bir nedene baglamak dogru bir
degerlendirme olamaz. Ancak kurallarin uygulanmasi ya da kapsamlarmin
genisletilmemesi en temel neden gibi goriiniiyor. Bir dnceki donemin yarattig1 kurallar
azaltma, serbestlestirme, deregiilasyon modasinin etkisiyle tiirev iirlinlerin kurala

baglanmasina karsi ¢ikilmisti (Egilmez, 2008, s.68-69).

Krizin gelismekte olan iilkeleri de derinden etkilemesinin bir¢ok nedeni bulunmaktadir.
En 6nemlisi bu {lilkelere yonelik sicak para ¢ekilmeye baslandi. Sicak paranin kaynagi
olan tlkelerde sorunlar ¢ikmaya baslayimca bu sorunlarin gelismekte olan iilkeleri de
etkileyecegi kuskusu sicak paranin ¢ikmasina yol acti. Gelismis iilkelerde biiylimenin
diismesi, talebin de gerilemesine yol acginca, gelisme yolundaki iilkelerden yapilan
ithalatta azalma olmaya bagladi. Bu durum gelisme yolundaki {ilkelerin dis ticaret
gelirlerinin diisgmesine ve dolayisiyla ekonomilerinin kiigiilmeye baslamasina yol acti.
Biitiin bu karsilikli daralma egiliminin bir sonucu olarak petrol ve metal fiyatlar1 ¢ok
hizli bir ¢okiis icine girdi. Bu da ayrica deflasyonist bir etki yaratmaya basladi
(Egilmez, 2008, s.69).

2008 krizinin biitiin 6teki krizlerden farki, bunun tam anlamiyla bir kiiresel kriz olmasi

ve diinyadaki biitiin iilkeleri etkilemis olmasidir.
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1.9 Kiiresel Krizin Nedenleri

2008 yilinda ABD’de baslayan ve tiim diinyaya yayilan kiiresel krizin ana nedenlerini
su sekilde siralayabiliriz (Altunoz, 2013, s.213).

1.9.1 Yiiksek Likidite

Kiresel krizine neden olan en énemli durum o6zellikle diisiik faiz nedeni ile ekonomide
bollasan likiditedir. Likiditenin kelime anlam1 déviz, menkul kiymet, gayrimenkul gibi
herhangi bir aktifin kisa siirede ve deger kaybina ugramadan nakde gevrilebilen satin

alim giiclinii demektir (Altundz, 2013, 5.213).

Faizlerin diisiik oldugu donemlerde artan risk istahiyla kisilerin kredi ge¢mislerine ve
O0deme giiclerine bakilmadan verilen subprime mortgage kredilerinde, faizlerin
yiikselmesiyle birlikte temerriitler ve icra yoluyla satislar artmaya baslamis ve bu durum
karmagik tiirev araclarla finansal sisteme yayilarak dalgalanmalara sebep olmustur.
2007 yilinin ikinci ¢eyreginden sonra krize doniisen bu siirecte mortgage kredilerinin
geri 6demelerinde yasanan sorunlar sistemin tamamini olumsuz etkilemistir. Bireysel
konut mortgage piyasasinda 2007 yil1 Eyliil ay1 itibartyla toplam piyasanin %62,3’luk
payindan olusan Hope Now ortakliklarinda kayithh 33,3 milyon adet mortgage sayisi
tespit edilmisken Mortgage Bankalar Birligi tarafindan 53,4 milyon adet mortgage
sOzlesme sayis1 oldugu tahmin edilmistir. Bu dagilima prime ve subprime ayrimi ele
alinarak bakildiginda, bildirilen rakamlarin %87°si subprime kredilerine, geri kalan
payin ise prime kredilere ait oldugu goriilmektedir. Mortgage kredilerinde 45,4 milyon
adet gecikme sayisi tespit edilmistir. Endeksi konut sahiplerinin beklentilerini yansitan
bir endekstir. Konut sahiplerinin 6 aylik dénem i¢in konut fiyatlarindaki beklentilerini
gosterir. Endekse gore konut fiyatlarinda 2006’nin ilk yarisindan itibaren diisiis
beklentisi gostermektedir. Dikkat ¢eken nokta krizin bir y1l 6ncesinden diisiis egiliminin
baslamasidir. ABD mortgage piyasasi endeksi borcunu édemekte zorlanan ve borcunu
yeniden yapilandirmak zorunda kalan mortgage borglulariin sayisin1 gostermektedir.
2002 yilinda oldukca yiiksek olan bu endeks 2007 yilinin son ¢eyreginden itibaren
tekrar ylikselmistir. Ancak, iy1 olan yonii 2002 yilindaki seviyenin altinda kalmasidir

(Demir, Karabiyik, Ermisoglu ve Kiigiik, 2008, s.45).
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Grafik 1: Mortgage Piyasas1 Endeksleri
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Kaynak: Reuters, BDDK Calisma Tebligi, Say1:3 Agustos 2008

2000’11 donemde ABD ekonomisinde yasanan finansal durgunlugun iizerine bir de 2001
yilinda gerceklestirilen terdr eylemleri eklenince 2002 yilindan sonra bu durgunlugu
kirmak i¢cin ABD merkez bankasi faiz oranlarini ciddi bir sekilde diisiirme karari
almistir. Ulkede insaat ve gayrimenkul sektdriinde hareketlilik isteyen ABD hiikiimeti
2002 yilindan itibaren faiz oranlarimi diislirmeye devam etmistir. 2003-2004 yili
itibariyle FED aldig1 kararlar ¢ercevesinde faiz oranlarmi %]1’e kadar indirmistir.
Bireyler de diigiikk faiz oranlarindan faydalanarak ev alma politikasina yonelmislerdir.
ABD satin alma piyasasi ve refinansman endekslerinde faizlerin diismesiyle beraber
mortgage kredisi kullanarak ev satin almak isteyen kisilerin sayisinda ciddi oranda artig
goriilmektedir. MBA satin alma endeksinde ise FED’in faizleri diisiirme karar1 aldigi
donemden itibaren (%]1’e kadar indirildigi zaman) bireylerin konutlarin satin alimina
gosterdigi ilgi goriilebilmektedir. Dolayisiyla konut satislarinda hiz yasanmstir (Yildiz,
2011, s.59).

Grafik 2: Mortgage Piyasasi Satin Alma ve Refinansman Endeksleri
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Kaynak: Reuters, BDDK Caligma Tebligi, Say1:3 Agustos 2008
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MBA konut satin alma endeksi 2005 yilina kadar siirekli artis gosterirken 2006 yilindan
itibaren yoOniinii asagiya ¢evirmistir. Bu bize emlak piyasasinin 2005 yilindan itibaren
doygunluga ulastigini konut sektdriiniin zellikle GSYIH nin biiyiime hizinin yavasladigina
dair ilk ipuglarmi vermektedir. 2007 yili ilk yarisinda, GSYIH duragan bir seyir haline
alabilecekken, krizin ortaya c¢ikmasiyla piyasada ciddi bir bocalamanin oldugunu
gostermektedir. Refinansman endeksi mortgage kredilerinde degisimi gosteren temel
gostergelerden birisidir. Ozellikle faizlerin diistiigii donemlerde kredi kosullarinin
diizeltilmesi amaciyla kredi kullanicist kredi kosullarini diistik faiz orani lizerinden yeniden
yapilandirmaktadir. Konut kredilerinde faizlerin ¢ok diisiik oldugu 2002 yilinda
prefinansman yapan mortgage kredi kullanicisi sayisinda patlama olmustur. 2005 ve 2006
yillar1 siiresince sabit bir seyir izleyen refinansman kullanimi, kriz doneminde borcunu
6deyemeyen ve yeniden yapilandirma yoluna gidenler nedeniyle artig gostermistir (Demir,

Karabiyik, Ermisoglu ve Kiigiik, 2008, s.46).

Tablo 2: ABD Mortgage Kredilerinde Genel Durum (2001-2006)

Mortgage Yiksek Yiksek Riskli
Kredileri Menkullestirme  Yiksek Riskli Riskli Kredilerin Menkul
(milyar dolar)  Oram (%) Krediler Kredilerin Kiymetlestirme

Yl (milyar dolar) Crani (%) Orani (%)

2001 2215 60.7 160 7.2 60

2002 2885 63 200 6.9 61

2003 3945 67.5 310 7.9 65.5

2004 2920 62.6 530 18.2 79.8

2005 3120 67.7 625 20.0 81.3

2006 2980 67.6 600 20.1 80.5

Kaynak: Ahmet Fazil Ozsoylu s. 46

1.9.2 Faiz Oranlan

ABD’de kriz 6ncesinde faizlerin diisiik seviyelerde gitmesi, likidite balonun siserek
ekonomik krize donligmesinde etken olmustur. Mortgage Krizi olarak baslayan kiiresel
krizin finansal krize doniismesinde faizler etkisi fazla olmustur. Krize ortam hazirlayan
en Onemli olaylardan biri varlik fiyatlarinin sismeye basladigi bir donemde faizin diisiik

kalarak piyasadaki likiditenin yiiksek boyutlara ¢ikmasidir (Altunéz, 2013, 5.218).

Mortgage piyasalarinin en 6nemli 6zelligi kredi veren kurumlarin bu kredileri tistlerinde

tutmamasi, kredi anlagsmasi imzaladiktan sonra kredi ilizerinden belli bir pay alarak
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ikincil piyasalara satmasidir. Menkul kiymetlestirme olarak nitelenen bu islem,
bankalarin sahip olduklar1 kredi ve diger alacaklarinin, bazi kurumlara transfer edilmesi
yoluyla menkul kiymet ihra¢ edilmesine dayali bir finansman modelidir. ABD’de tiirev
iriin, gegmiste faizlerin diisiik seyretmesi nedeniyle subprime mortgage kredilerini
kullanan geliri diisiik gruplar genelde degisken faizli kredileri tercih etmislerdir. Fed’in
ard arda faizleri artirmasi ve konut fiyatlarinin diismesi, bu kisilerin kredi borglarint geri

O0deyememe sorunuyla karsilasmasina neden olmuslaridir (Altunéz, 2013, s.219).

Amerikalilar, konut fiyatlarinin arttigi donemlerde refahlarinin arttigini diistinerek daha
fazla bor¢lanmaya ve bu borg¢lanmayi tiikketim olarak harcamaya baglamiglardi. Bu
durum talebin artmasina bagli olarak ekonominin daha da canlanmasina neden
olmustur. Konut fiyatlarinin artmasi yatirimcilari daha fazla konut almaya tesvik
etmistir. Sorunun asil kaynag tiirev tirlinleri adi verilen bir bulustu. Tirev iriin,
sirketlerin bagka islemlerden dogan risklerini aligverise konu edebilmelerini saglayan
sozlesmeler olarak tanimlanmaktadir. Kriz oOncesinde ABD’de konut kredisini
kullandiran kuruluslarin, krediyi kullanan tarafindan geri 6denmemesi riskini tigiincii
kisilere, 6rnegin hedge fonlara devretmeye yarityordu. Ulkemizde heniiz ¢ok yeni olan
ve gelismis ilkelerdeki kadar yaygin olmayan hedge fonlarin, pek c¢ok sekilde
tanimlanmalarina ragmen genel bir tanimlart yoktur. Riski hedge fon veya diger {igiincii
kisilere devreden kredi kuruluslar1 kendilerine daha fazla kredi riskine girebilme olanagi

yaratiyorlardi. Boylece tiirev balonu ¢1§ gibi biiyiiyordu (Altundz, 2013, s.219).

1.9.3 Konut Sektoriinde Olusan Balon Artislar

1999-2000 yil1 arasinda teknoloji balonunun sonmesinin ardindan diinya ekonomileri
olasi bir resesyonu Onlemek amaciyla merkez bankalar1 faiz indirimleri yaptilar.
Likidite bollugu sonucunda konut kredisi arz1 artt1 ve kredi kosullar iyilesti. Bununla
beraber 2001 yilindan itibaren FED’in faiz politikasinda yaptigi degisikliklerle konut
talebinin de artmasinin lizerine klasik talep kanunu geregi konut fiyatlar ytlikseldi. Bu
siire¢ 2004 yilindan itibaren FED’in faiz oranlarii kademeli olarak yiikseltmeye
baslamasiyla son bulmustur (Yildiz, 2011, s.63).

Kisa vadeli dolar faizlerinin yiikselmesiyle birlikte, siirekli ylikselen konut fiyatlari

2006 yilinda gayrimenkul piyasasinda baslayan durgunlukla birlikte diismeye
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baslamistir. Fiyatlarin daha da yiikselecegi diisiincesiyle yliksek faizlere katlanan
tilketiciler i¢in beklentilerinin tersine gelismeler ortaya g¢ikmistir. Degisken faizli
subprime mortgage kredilerinin piyasalar {izerinde baski yaratmasiin ardindan, FED
tarafindan faiz oranlarina miidahale edilmis ve kisa vadeli faiz oranlan diisiiriilmiistiir.
Ancak, faiz oranlarmin disiiriilmesi mortgage kredilerinin taksit 6demelerini bir
dereceye kadar indirmis, teminat niteliginde olan konutlarin degerini de azaltmigtir.
Konut degerlerinin yiiksek oldugu donemlerde, mortgage kredilerine dayali menkul
kiymetlerin diistik risk grubunda degerlendirilerek yatirimcilara sunulmasinin ardindan
teminat niteligindeki konut degerlerinin ani diigmesiyle yliksek zararlar kaydedilmistir

(Demir, Karabiyik, Ermisoglu ve Kiigiik, 2008, s.50).

1.9.4 Derecelendirme Kuruluslarimin Yetersizlikleri

Derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklar1 yanlis notlar krize zemin hazirlayan
unsurlardan bir tanesidir. Ug biiyiik kredi derecelendirme kurulusu olan Standart and
Poors %40, Moodys %39 ve Fitch %16 olmak iizere pazarin %95’ini elinde
tutmaktadirlar. Bu kurumlarin temel islevi menkul kiymet ihract yapacak olan
kurumlarin veya iilkelerin performans ve istikrar bakimimdan denetlemesini yaparak
menkul kiymetlerine not vermektir. Bu sayede yerli ve yabanci yatirimcilar menkul
kiymetin risk diizeyi hakkinda fikir sahibi olabilmektedirler. Fakat bu kurumlarin
kendilerinin denetimden ge¢memeleri ve denetledigi kurum tarafindan finanse
edilmeleri zaman zaman Gzensiz veya yanli kredi notlarina sebep olabilmektedir. Bu
durum kredibilitenin yanlig Olciilmesi nedeniyle risk ve getirt ayarlamasindaki
tutarsizliklara neden olmaktadir. Bu kurumlar yatirimcilarin yatirim kararlarina biiyiik
oranda yon verdikleri icin yanlis derecelendirme olmasi durumunda piyasay1
etkinsizlestirerek yanlig yatirim kararlarinin artmasima sebep olmaktadir (Atas, 2013,

5.33).

Derecelendirme kuruluslarinin  hizmet alani finansal piyasalardir. Bu kuruluslar
ozellikle kredilerdeki riskin degerlendirilmesinde ve sermayenin gelismekte olan
tilkelere akisinda ©nemli bir rol oynarlar. Bununla beraber derecelendirme
kuruluglarinin objektif olmamalari, ayn1 zamanda finansal piyasalarda 6nemli bir yere

sahip olmalar1 nedeniyle krizlerin olusum nedenlerinde daima karsimiza ¢ikmaktadirlar.
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Amadou N. R IMF i¢in kaleme aldig1 ¢calismasinda derecelendirme kuruluslarinin erken
uyar1 sistemi olarak basarisiz olduklarini, gelismekte olan iilkelerde para ve finansal
krizlerin borg¢ krizlerinden ayristirilamadigini belirtmektedir. 2008 Kiiresel Krizin
nedenleri arasinda gosterilen derecelendirme kuruluslari, Amerikan senatosu tarafindan
hazirlanan raporda bankalardan yiiklii ticretler tahsis etmeleri nedeniyle ytiksek riskli

menkul kiymet yatirnmlart konusunda haksiz yere giiven telkin etmekle elestirilmislerdir

(Altundz, 2013, 5.220).

Kredi derecelendirme kuruluslari sirketler iizerinde baski kurmaktadirlar. Unlii Alman
sitketi Hannover’in 1998’de yasadigi olay bunun 6nemli bir kanitidir. 1998 yilinda
Moody’s derecelendirme sirketi Hannover firmasina iicret almaksizin sirketin mali
durumunu degerlendirme talebinde bulunmustur. Diger kredi derecelendirme
kuruluglariyla calisan Hannover bu talebi red etmistir. Buna ragmen Moody’s,
Hannover’in mali denetimini gergeklestirmistir. Moody’s in degerlendirmeleri, diger
firmalarin aksine olumsuz olmustur. Moody’s bu sonug¢lari kamuoyu ile paylasmis ve
sonu¢ Hannover icin tam bir felaket olmustur. 2003 yilinda Moody’s in son not
indiriminden sonra Hannover piyasa degeri alt iist olmus ve yiiz binlerce dolar ugup
gitmistir. Ayn1 sekilde derecelendirme sirketlerinin Enron ve Worldcom adli sirketlerin
batisinda yatirimcilart uyarmada yetersiz kalmalar1 diger bir handikaptir. Enron’un iflas
bagvurusundan ¢ok kisa bir siire Oncesine kadar derecelendirme kuruluslar1 firmanin
problemli oldugunu tespit edememistir. Tabi ki bunda Enron’un gercege aykir sekilde

hazirladigi mali tablolarin da etkisi vardir (Altunoz, 2013, s.220).

Kredi derecelendirme kuruluglar1 genellikle sadece kredi borcu 6dememe riskine karsi
varliklarin derecelendirmesini yapmuslardir, piyasa riski ve likidite riskine iligkin
derecelendirme yapmamiglardir. Bu durum yatirimcilarca yanlis anlasilmistir (Demir,

Karabiyik, Ermisoglu ve Kiigiik, 2008, s.56).

Kredi derecelendirme kuruluslart bazi enstriimanlar1 yiiksek derecelendirmislerdir.
Ornegin; AAA ile derecelendirilen hiikiimet devlet borglarmdan oldukca farkli olan
ticari mortgage kredilerine dayali CMO’lar da AAA ile derecelendirilmistir. GSE’ler
acik ya da zimni olarak hiikiimet tarafindan desteklenmekte ve riski diisiik mortgage
kredilerini menkul kiymetlendirmektedirler. Oysa ticari bankalar mortgage kredisi

kullandirirken 6zenli davranmamisglar ve riski yiiksek mortgage kredilerini de menkul
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kiymetlendirmisler ancak bu menkul kiymetler de kredi derecelendirme kuruluslarinca
GSE’lerin ¢ikardigi menkul kiymetlerle esdeger goriilerek AAA ile derecelendirilmistir
(Demir, Karabiyik, Ermisoglu ve Kiigiik, 2008, s.56).

Sekil 2: Esik Alti Mortgage Kredilerinin Risk Profili
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Kaynak: Crouthy, 2008

Sekil 2’de subprime mortgage kredilerine dayali olarak ¢ikarilan subprime mortgage
tahvillerinin derecelendirilmesi gosterilmektedir. Subprime mortgage tahvilleri dayanak
varlik riskliligi yiiksek subprime kredisi olmasina ragmen % 96 oraninda A, %3 BBB
verilerek derecelendirilmistir. % 96 A notuna bu tahvillere dayali olarak yiiksek dereceli
ABS CDO’lar, % 3 BBB notuna sahip tahvillere dayali olarak Teminatsiz Finans
Kaynakli Mezzanine ABS CDQ’lar ¢ikarilmistir. Daha ilk asamada subprime mortgage
kredilerinin % 96 A notu olarak yiiksek derecelendirilmesi sistemin bastan sorunlu
kurulmasmna neden olmus, sistemde sorunlar c¢ikinca kredi derecelendirme
kuruluglarinin  arka arkaya not indirmeleri bu yapilandirilmis {riinlerin
degersizlesmesine neden olmustur (Demir, Karabiyik, Ermisoglu ve Kiigiik, 2008,
5.56).

1.9.5 Tiirev Uriinler

Tiirev {irlinler, finansal bir enstriimanin degerinin, diger bazi temel varliklarin degerine
bagli oldugu iiriinlerdir. Bu iiriinler hisse senedi, emtia, endeks, altin, faiz ve kur gibi

bir¢ok finansal varlik {izerine diizenlenebilmektedir (Altundz, 2013, s.222).
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2008 Krizi’'nde tiirev iriinlerinin yiiksek hacmi, mali destek paketlerinin daha &nce
goriilmemis boyutlara ¢ikarilmasini sebep olmustur. Ciinkii Tiirev araglarinin biiyiik ve
hizli dalgalanan bir risk unsuru olmasi durumu yiiziinden diizenleyici otoritelerin riziko

kontroliinde zorluk yaratmistir (Altunoz, 2013, s.222).

Bununla birlikte tiirev iiriinlerinde ikame maliyet 6énemli bir problem olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Prensip olarak swap islemlerinde kredi riski yoktur. Ancak swap
islemlerinde taraflardan birinin temerriide diismesi durumunda temerriit durumunda
olan taraf teslimi yapmazsa diger tarafin da yiikiimliiliigii olmamaktadir. Diger taraf,
olas1 ters pazar sartlarina swap sozlesmesini ikame etmek zorunda olmasi nedeniyle
riskle karsilagsma olasiligi mevcuttur. Ikame maliyetleri 6zellikle biiyiik bankalar igin

s0z konusudur (Altunéz, 2013, s.222).

2008 krizinin bir nedeni de; ipotekli konut kredilerinden saglanan nakdin c¢esitli tiirev
araclara baglanmasi sonucu ipotekli konut kredilerinin hangi menkul kiymetlere
baglandiginin bilinmemesidir. Krizin diger bir 6nemli sebeplerinden birisi ise Asimetrik

bilgi sorunudur (Altunéz, 2013, s.222).

Amerika’da 1995 yilindan itibaren her yilin dordiincii ¢eyreklerindeki ve 2008 yilinin
tim c¢eyreklerindeki tlirev {iriin ¢esitlerinin dagilimi goriilmektedir. Tiirev iiriinler
arasinda en ¢ok kullanilan swaplardir. Kriz 6ncesinde tiim tlirev Uriinlerde artiglar
olugmaktadir. Warren Buffet’in, zaman bombas1 olarak gordiigii tiirev {rlinlerin
denetimsiz olmasi krizde 6nemli bir role sahip oldugu anlagilmaktadir (Altunéz, 2013,
5.223).
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Tablo 3: ABD Bankacihk Sektoriinde Tiirev Uriinlerdeki Gelisimi (2001-2008)

(%) 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008/1
TUREVLER 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Kredi Tiirev SB 0.9 11 1.4 2.7 5.7 6.8 9.5 9.1
Faiz Orani S8z. 841 85.9 86.7 85.5 83.0 81.3 779 784
Faiz Swaplan SB 53.7 55.3 59.0 61.2 61.2 5;3.3 59.8 60.0
FaizFut.&Forw.Soz. 1.7 131 10.1 7.4 6.9 6.5 5.5 6.5
Opsiyon Soz. 18.7 17.5 17.6 16.9 14.9 15.5 12.6 1.9
Doviz Kuru Soz. 12.9 1.1 10.4 10.2 9.5 9.5 10.3 10.9
Doviz Swaplan SB. 2.5 2.3 2.5 2.4 24 1.9 1.9 1.8
USD&Doviz Taah. 8.7 7.2 6.1 5.8 5.2 5.2 6.1 6.4
Opsiyon Soz. 1.6 1.6 1.8 2.0 23 25 2.4 2.6
Emtia So6z. 24 1.8 1.5 1.6 1.8 2.4 2.2 1.9
Swaplann SB. 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 054 0.4 0.4
Futur.Forward Soz. 0.3 0.2 0.2 0.1 o.i 0.2 0.2 0.2
Opsiyon Soz. 1.5 1.4 11 12 1.3 1.9 1.6 1.4

Kaynak: BDDK, ABD Mortgage Krizi, 2008

Tablo 3’de 2001 yilindan 2008 yilina kadar ayrintili tirev kalemleriyle
izlenebilmektedir. Kriz dncesi 2006 yilinda Diinyadaki tlirev iirlinleri toplami 400
trilyon dolardi. Ticari bankacilik sektoriinde tiirev islemler hacmi, 2000 yilinda 40,7
trilyon dolar iken 2007 yili sonu itibariyle 4 kattan fazla artarak 166,1 trilyon dolara
ulagmus, tiirev tirtin kullanim1 artmigtir. 2000 yilinda 33 trilyon dolardan 2007 yilinda
130 trilyon dolara yiikselmistir. Faiz orani sdzlesmeleri icerisinde en biiyiik pay ise tiim
tirev islemlerinin %60’ min gergeklestirildigi faiz swaplarmindir. Kendi tiirevleri,
tiriinler icinde en dikkat ¢eken grubu olusturmaktadir. 2000 yilinda sadece 9%0,9 paya
sahip olan kredi tiirlerinin toplam igindeki pay1 2007 yilinda %9,5’¢ yiikselmistir. 2008
yilinin ilk ¢eyreginde de tiirev iiriinlerdeki gelisim 2007 yiliyla paralel seyir izlemistir.
2007 yilinda meydana gelen dalgalanmaya bagli olarak bu iiriinlerde ciddi zararlar

yasanmis, bu zararlar bankacilik sektorii gelir tablosu ve bilangolarma yansimistir

(Altunéz, 2013, 5.224).

1.9.6 Mortgage Kredilerinin Yapisinin Bozulmasi

Faizleri diisik oldugu donemlerde kisilerin kredi ge¢cmisine bakilmadan verilen
subprime mortgage kredilerinde, faizlerin yiikselmesi ile temerriit ve icra yoluyla
satiglar artmis, bu durum karmasik yapidaki finansal iiriinler nedeniyle piyasalarda
dalgalanmaya neden olmustur. 2007 Eyliil ay: itibariyle Mortgage Bankalar Birligi
tarafindan rakamlarin % 87’si subprime kredilerine, geri kalaninin ise prime kredilere

ait oldugu belirtilmistir. Ayrica mortgage kredilerinde 45,4 milyon gecikme tespit
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edilmistir.

Grafik 3: Mortgage Kredilerinin 30,60,90 Giinliik Gecikme Grafikleri
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Kaynak: Stark&Buckley

Mortgage kredilerinin 30-60-90 giinliik gecikme grafiklerine gore, sabit faizli kredilerde
gecikme % 3,45 olurken, degisken faizli kredilerde bu oran % 7,6’ya ¢ikmaktadir. 2008
Subat ayi itibariyle prime kredilerinin % 3.4, alt A kredilerinin % 12,5 ve subprime
kredilerinin ise % 21,5 gecikme oranina sahip oldugu goriilmektedir. ABD mortgage
piyasasinda sorunlu krediler arasinda faiz orani agisindan degisken faizli mortgage
kredilerinin, bor¢lunun o6zellikleri agisindan da subprime mortgage kredilerinin yer
aldigin1 sdylemek miimkiindiir. Bununla birlikte subprime mortgage kredilerinin
yapisinin bozulmaya basladigr 2006 yilinda, alt A kredilerinde de sorunlarin basladigi
goriilmektedir (Erdal, 2011, s.92-93).

1.9.7 Diizenleyici Kuruluslarin Onlem Almada Gecikmeleri

Kriz siirecinde en fazla elestirilen kuruluslarin basinda ABD Merkez Bankast FED
gelmistir. Nitekim FED degisen risk ortamina karsi onlem almada gevsek davranmus,
bunun bir 6rnegi olarak FED Baskani Ben Bernanke 2007 bahari sonunda Subprime
(esik alt1) piyasasindan diger piyasalara endise verecek bir yayilma olacagini
beklemediklerini ifade etmistir. Ancak tam tersi olmus ve bu durum subprime
piyasasindan reel sektdre uzanan bir kiiresel kriz halini almistir. Ornegin, bircok eyalet
asir1 riskli mortgage borg¢larinin menkul kiymetlestirilip satilmasina onlem almak
istemis ancak ABD Hazinesi bazi biiyiilk bankalarin istekleri dogrultusunda federal
yasalar cignendigi gerekcesi ile buna karsi c¢ikmustir. Bazi politikacilar (Banking

Committte, Budget committee) Countrywide Financial gibi subprime sektoriindeki
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sirketlerle yasal olmayan iliskilere girmislerdir. Bagka bir 6rnek hedge fon regiilasyon
talepleri ile ilgilidir. SEC (ABD Sermaye Piyasast Kurulu), 1 Subat 2006 tarihi
itibariyle Yatirnm Danismanhigi Kanunu kapsaminda kayit yiikiimliliigi getirerek,
varliklar1 25 milyon Dolar1 veya yatirimci sayisi 15°i asan hedge fonlarin yoneticilerinin
kayit altina girmesini istemistir. SEC’nin risk esasli bir yaklagimla ¢ikardigi bu yeni
kural bir hedge fon yoneticisi tarafindan mahkemeye tasinmis ve Bolgesel Yiiksek
Mahkeme Haziran 2006’da SEC’nin yeni diizenlemesini iptal etmistir (Erdal, 2011,
5.95-96).

1.9.8 Asir1t Menkul Kiymetlestirme

Varliga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK) veya menkul kiymetlestirme
(securitization), bor¢lanma araci olarak banka kredilerinin yerini alan ciro edilebilir
enstriimanlarin gelismis halidir. Menkul kiymetlestirme, likit olmayan aktiflerin ihrag
edilebilecek ve sermaye piyasalarinda alim satim yapilabilecek menkul kiymete
dontstiirilmesidir. Bu kapsamdaki aktifler arasinda ikametgah amacli ipotekler,
otomobil kredileri, kredi kart1 alacaklar1 ve kira ddemeleri yer almaktadir. VDMK’
diger menkul kiymetlerden farki, varliklar bilangoda aktifte yer alan ekonomik
degerlerdir. VDMK'lerde 6nce varlik vardir. Sonra bu varliga gére bor¢ bulup pasif

olusturulmakta ve VDMK ihrag edilmektedir (Erdal, 2011, 5.95-96).

ABD’de likiditenin bol oldugu donemde (2000-2006) menkul kiymetlestirme sayesinde
bireyler normalden fazla kredi kullanmislardir. Risk paylasimi, yliksek getiri istahi,
bankalarin yasal sermaye yiikiimliiliikklerini yerine getirmelerinde kolaylik saglamasi,
risk tasimadan ya da daha fazla mevduata ihtiya¢c duymadan bankalarin yeni kredileri
finanse etmelerinin saglanmas1 menkul kiymetlestirmeyi 6zendiren hususlardir. Menkul
kiymetlestirmenin krizin sebeplerinden birisi olarak degerlendirilmesinin ana sebebi bu

sayede riskin bir kurumdan digerine aktarilmasinin kolaylagsmasidir (Alantar, 2008, s.3).

ABD’de 1992- 2000 arasinda New York Borsasi; % 295; milli gelir ise % 31 artmistir.
Bu tiir kagittan servet artislarinin devami igin siirekli yeni finansal araglar
tiretilmektedir. “Finansal yenilikler” adi altinda, ekonominin diger sektorlerini ve tim
diinyay1 “soglisleme yontemleri” kagittan kagit iireterek servet artirrmina gitme yollari

gelistirilmistir. Amerika’nin en zengin yatirimcilarindan Warren Buffet; “Tiirli gesitli
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kagitlardan {iretilen tiirevlerin tiimiinii normal insan akli kavrayamaz. Cikaranlar da ne
oldugu konusunda ipin ucunu kagirmislardir” demektedir. Yani bu tiirev kagitlari
¢ikaranlar, Dr. Frankestein’in yarattigt ve kendi adini1 tasiyan canavar gibi, sahibini

sonunda yok edecek bir yaratik haline dontismiistiir (Baratov, 2009, s.139).

Grafik 4: Global CDO Piyasasi ihra¢ Verileri
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Kaynak: SIFMA

Yukaridaki grafikte tiim diinyadaki CDO ihraglarini gostermektedir. 2006 yilinda global
6lcekte CDO ihraglar1 551,7 Trilyon Dolara ulasmistir. CDO ihracinin en fazla yapildig
iilke ABD’dir. Diinya GSMH’siin 60 Trilyon dolar, ABD’nin GSMH’sinin 14 Trilyon
dolar oldugu dikkate alinirsa, finansallasmanin boyutlar1 daha iyi anlasilacaktir. Bu

durum finans ve tiretimin birbirinden koptugunu gostermektedir.

Tablo 4: Mortgage ipoteklerine Dayah ihrac¢ Edilen Menkul Kiymetler

(Milyar $) Devlﬁ:;saran. ?\:‘%esr Toplam
2000 582,.3 102,1 6849.9
2001 1.454,8 216,5 1.671,3
2002 1.985,3 263,9 2.249,2
2003 2.725,8 345,33 3.071,1
20049 1.375,2 403,88 1.779,0
20085 1.321,0 645,77 1.966,7
20006 1.214,7 773, 1.987.,.8
2007 3873, 7 678,49 2.050,1
2008/ 98,5 3,2 101,7
2008/2 146,71 5,0 151,11

Kaynak:SIFMA
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1.10 Kiiresel Krizin Gelisimi

Konut balonunun nasil sistigini, onceki kisimlarda ifade etmeye ¢alistiktan sonra, bu
boliimde yapilmasi gereken, balonun nasil patladigini agiklamaktir. Sorunun “neden”
diye degil de, “nasil” diye sorulmast dnemlidir, ¢iinkii balonun patlamasinin ayrica bir
nedeni yoktur, patlayacagi zaten belli oldugu i¢in, bu spekiilatif ¢ilginlik balon olarak
nitelenmektedir. “Nasil” sorusunun yanit1 ise, ABD Merkez Bankasi efektif faiz oranlari

(Effective Federal Funds Rates)’de gizlidir.

Bu faiz oranlari, bankalarin, diger bankalardan gecelik 0diing almaya uygulanan
oranlar1 temsil etmektedir. Dolayisiyla, eger para sermaye bol ve ucuz ise, bankalar da
bireylere ucuza kredi verebilmektedir. Aksi durumda, bankalarin bireylere verdikleri

degisken faizli kredilerin 6demeleri ciddi miktarda yiikselebilir.

Grafik 5: 2001-2006 Arasi, ABD faiz oranlar1 (Effective Federal Funds Rates)
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Kaynak: Economic Resarch Federal Reserve Bank of St.Louis

Yukaridaki sekil incelendiginde goriilecegi iizere, 2001 yilindan 2004 yilinin ortasina
kadar, faiz oranlart ¢ok disiiktiir. Konut balonunun patlamasini tetikleyen olay, 2004
yilinin ilk bes aymnda %1 olan faiz oraninin, ayni yilin haziran ayindan itibaren
yiikseltilmesi olmustur. Bu yiikselis o denli siiratli gerceklesmistir ki, iki y1l gibi kisa bir

siirede, 2006 yilinin ortasinda, faiz orani bes katina ¢ikmis bulunmaktadir.
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Tablo 5: 2004-2006 Arasi Faiz Oranlari

vl 2004 | 2004 | 2005 (2005 |2005 (2006 (2006 |2006 |2006

Ay 05 10 03 08 11 02 04 06 07
Faiz 1.00 1,76 2.63 350 [400 (449 (479 |[4099

orami

b
ra
NS

Kaynak: Economic Resarch Federal Reserve Bank of St.Louis

2005te diisiik faiz oranli donem sona erince (bazi durumlarda subprime ikinci kalite
ipotek kredilerindeki faizler ikiye hatta {ice katlandi) ortalama ulusal degisken konut

kredisi mortgage orani, %5.3’ten %6.2’ye firlamistir.

FED’in, yukaridaki sekilde de goriilecegi iizere, 2004 ortasindan 2006 ortasina kadar
federal fon oranlarin1 %4 arttirmasi, ikinci kalite mortgage piyasasina ¢ok daha yiiksek
faiz oranlar1 olarak yansimistir. Sonug dehset vericidir: ikinci kalite konut kredilerinde,
6denmeyen borg¢ oran1 2006 yilinda %4.4 artmis bununla da kalmamis, 2007°de %16.7
ye yliikselmistir (Greg, Gindin ve Panitch, 2010, s.62).

Diisiik gelirli ailelerin aldiklar1 konut kredisini geri 6deyememeleri gibi, etki alaninin
sinirlt olmasi beklenecek bir gelismenin, neden diinya ¢apinda bir krize doniistiigiiniin
cevabt ise, bu insanlardan gelecek konut kredileri 6demelerinin “menkul
kiymetlestirilerek”, muazzam genislik ve derinlikteki bir tiirev piyasada islem
gormesinde gizlidir. Bankalarin, ticret elde ettikleri bu borglari, bilangolarindan
cikarabilmelerinin miimkiin olmasi, risklerin daha yiiksek oldugunu ve eger faiz oranlari
artarsa 0deyemeyeceklerini bildikleri halde, diisiik gelirli hane halklarina yonelmek

konusunda daha istekli hale gelmelerine neden olmustur.

Bu piyasanin biiyiimesinin agirlikli olarak diistik gelirli bor¢lularin gelirine bagl oldugu
acikliga kavustugunda, yapilandirilmis araglarin degeri diismeye baslamis ve arzlar
yavaslamistir. 2006’dan 2007 ye kadar, varliga dayali menkul kiymetler (Asset Backed
Securities), (ABSs) %29.4 daralirken, CDO ve ikinci kalite konut kredisine dayali
menkul kiymetlerin yeni arzinda %69.1 diisiis gerceklesti (Greg, Gindin ve Panitch,
2010, s.63).

Ozet olarak, kredi krizinin tetikleyicisi, 2006’nin son ¢eyregi ve 2007 nin baslarinda,

faiz oranlarinin, diisen dolar1 korumak amactyla, yukari ¢ekilmesiyle, ikinci kalite kredi
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temerriitleri borcu zamaninda 6denmemesinin artmasidir. Bu durum, bir¢ok konut
kredisi aracisinin (mortgage broker), 2007°nin Subat ve Mart aylar1 arasinda batmasina

neden olmustur.

Bu geri 6deyememe ve batiglar o kadar siklast1 ki, 2007 Nisaninda, Uluslararas1 Para
Fonu, (International Money Fund) (IMF) Amerika Birlesik Devletlerinde, biiyiik
bunalimdan beri yasanmis en biiyiik finansal krizin i¢inden gecildigini agiklamistir

(Mcnally, 2009, s.35-83).

Sorunun etki alani, 2007 yazinin sonunda tam olarak ortaya ¢ikmustir. Ilging bir sekilde,
sorunu rapor eden ilk banka, Alman Bankasi (Deutsche Bank) oldu. Bu banka,
haziranda, iki emlaga dayali fonu kurtarmak durumunda birakilmistir. Ekim ayinda,
Amerikan Hazinesi (US Treasury), Wall Street’in, ii¢ biiylik bankasini, Merrill Lynch,
Morgan Stanley ve Bank of America’y1, 70 milyar dolarlik bir fon olusturup, tehdit
altindaki varliklar igin, temiz bir deger olusturma konusunda tesvik etse de, bu ise

yaramamistir (Blackburn, 2008).

2007 yilinin 30 Ekiminde, Merrill Lynch’in batan kredi ve mortgage iliskili
yatirnmlardan 8.4 milyar dolarlik kayip agiklamasi sonrasi, sirketin yoneticisinin,

ayrildig1 haberi duyulmustur (Thomas, 2007).

Ayni giinlerde benzer sonu tecriibe eden bir diger kisi ise, ligiincii ¢eyrekte, 5.9 milyar
dolarlik zarar agiklayan, Citi group CEO’su olmustur. Mart 2008’de sonrasinda ¢ok
tartisilan bir olay gergeklesmis; Bear Stearns, devletin 29 milyar dolarlik koéti varliklart

garanti altina almasi ile JPMorgan Chase’e satilmistir (Lohr, 2008).

Kliman’a gore, Bear Stearns’in satilisinin desteklenmesinin nedeni, ne bu sirketin
sahiplerini kurtarmak, ne de, JPMorgan Chase’i zenginlestirme niyetidir. Zira bu
sirketin secilmesinin tek nedeni, bu alis icin yeterince biiyiik tek sirket olmasidir. Asil

neden, FED’in finans piyasasina net bir sinyal génderme arzusudur.

ABD hiikiimeti, “batamayacak kadar biiylik”’(too big to fail) bir sirketin batmasini
engellemek i¢in, elinden gelen her seyi yapacaktir. Ciinkii boylesine bir batis, domino
etkisini tetikleyerek, panik dolayisiyla piyasadan ¢ekilmeye neden olacak ve finans

sistemi tamamen g¢okecektir (Kliman, 2008).

Sonug olarak, 85 yillik ve biiylik depresyonda dahi ayakta kalmig bir sirket olan Bear
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Stearns, bir yil dnce hisseleri 170 dolar olmasina ragmen, JP Morgan Chase’e, hisse

basina 2 dolara ve hazine yonetiminde satilmistir (Sorkin, 2008).

7 Eylil 2008 tarihi, krizin gelisim ¢izgisinde oldugu kadar, konuya iliskin ideolojik
tartismalarda da onemli bir tarih olmustur. Ciinkii bu tarih, ABD hiikiimetinin, iki
mortgage devi olan Fannie Mae ve Freddie Mac’i aldig: tarihtir (Saritag, 2011, s.60).
Federal Konut Finansmani kurumu (Federal Housing Finance Agency) tarafindan,
vasilik (conservatorship) altina alinan bu sirketler, 6denmeyen borg¢lardan Otiirii
haczedilen ev sayisindaki artis neticesinde ev fiyatlarindaki ani diisiis ve artan mortgage
temerriitleri sonucu, Onceki yazdan itibaren toplam 12 milyar dolarlik kayip

vermislerdir (Ellis, 2008).

Hiikiimet destekli mortgage sirketleri olan, Fannie Mae ve Freddie Mac’in, 1977 yilinda
cikarillan Topluluk Yeniden Yatirim Yasast (Community Reinvestment act) geregi,
yoksul bolgelerde bankalarin ev kredisi vermelerini siirdiirmeleri saglanmistir. Daha
once de belirtildigi tlizere, amag, sirketlerin kirmizi ¢izgi ¢ekme politikalarmi

engellemek olmustur (Panitch ve Gindin, 2008).

Kriz gelistikge, batan sirketlerin biiyiikliigii de artmaya devam etmistir. Ornegin, 14
Eyliil 2008 tarihi, gazete sayfalarina, “Wall Street tarihinin en dramatik giinii” olarak
yansimaktaydi. Ciinkii o giin, Wall Street’in dev yatinm bankalarindan birisi olan
Lehman Brothers, mortgage piyasasindaki biiylik kayiplar sonucu ortaya ¢ikan likidite
sikintist neticesinde, bir alic1 da bulamayinca, iflas ilan etmis, Merrill Lynch de, 50

milyar dolar karsiliginda, Bank of America’ya satilmistir (Sorkin, 2008).

16 Eylil’de ABD hiikiimeti, AIG adli sigorta devine 85 milyar dolar verme karari
alinca, kimsenin bor¢ vermedigi bu finans devinin, hiikiimet tarafindan kamulastirildigi

ve bunun 21. Yiizy1l tarz1 sosyalizm oldugu iddialar tartigilmaya baslanmistir (Norris,
2008).

18 Eylil’de hazine sekreteri Henry Paulson, 700 milyar dolarlik kurtarma planinin
finansal yapiy1 korumak adina hayata gecirilmesi gerektigine dair aciklama yapmustir ve
bu aslinda hiikiimet fonlarinin, degersiz konut kredisine dayalt menkul kiymetlerin bir
diger soylenisiyle zehirli atiklarin (toxic waste) satin alinmasi igin kullanilmasi

anlamina gelmistir (Foster ve Magdoff, 2008).
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2008 Nisaninda kriz heniiz bir azalma isareti vermezken, ¢oziimsiizlik, tiiketicilerden
bankalara, finans dis1 sirketlerden yine tiiketicilere, ekonominin tiimiine bir kisir dongii
icinde yayilmistir. Bunun iizerine, Henry Paulson s6z konusu paket kongrede
onaylanmazsa, bir ka¢ giin i¢inde finans sisteminin tamamen eriyecegini iddia etmistir

(Foster, 2008).

Paulson’un oldukca “dramatik” olarak nitelendirilen s6z konusu konusmasi sonrasi,
kurtarma paketleriyle ilgili kamuoyunda atesli bir tartisma basladi. Bir kesim, ABD
halkinin vergileriyle sirketlerin kurtarilmasina tepki gosterirken, bir diger kesim bu
biiyilk meblalarin dahi, piyasadaki zehirli atiklar1 temizlemeye yetmeyecegini
savunmustur. Konuya iligkin en 6nemli yorumlardan birisi de kurtarmalarin amacinin

gliven yaratmak oldugunu savunandir (Saritas, 2011, s.61).

2008 seyri boyunca, kiiresel sermaye piyasalart nerdeyse %50 diistii, hemen hemen 35
milyar dolarlik varlik yok oldu. Bes Wall Street yatirnm bankasi iflas ederken, 250
binden fazla finansal hizmetler endiistrisi isi, yok olmustur (Saritas, 2011, s.62).

Finans ve para piyasasinda patlak veren kriz, kisa siirede reel sektére de yayilmistir.
Ortaya cikan kredi darbogazi, ABD’nin, dev otomotiv sirketlerini de ciddi bir bigimde
etkilemis, 6rnegin, “Detroit Ug” (Detroit Three) olarak da bilinen, ABD’nin 6nde gelen
lic otomobil iireticisinin, Ford, Chrysler, General Motors’un, 2008 yil1 ilk yarisindaki
toplam reel kayiplar1 28.6 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 2008 Aralik ayinda,
ABD emtia ticareti %30 diiserken, uluslararasi ticaret de serbest diislise ge¢mistir

(McNally, 2009, s.36-37).

Kiiresel krizin ABD’de patlak vermesi, gelismesi ve giderek biitiin diinyaya yayilmasi
aslinda ¢ok hazin bir dykiidiir ve tarihsel bir siiregtir. Diinyanin bugiine kadar gordiigi
en bliylikk ekonomik krize makro acidan bakabilmek i¢in asagidaki kronoloji
diizenlenmistir (Coskun, 2011, s.79-83).

17 Temmuz 2007: ABD’de yatinm bankaciligi yapan iinlii ‘‘Bear Stearns’ in

fonlariin yetersiz kaldigi ve iflas durumuna diisttigii ilan edildi.
Agustos 2007: ABD’de Borsa ve piyasalarda diisiisler bagladi.

Faiz Diisiirme Kararlari: Mali piyasalardaki firtinayr 6nlemek amaciyla ABD Merkez
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Bankasi sirasiyla 17 Agustos 2007, 18 Eyliil 2007 ve 11 Aralik 2007 tarihlerinde yilizde
50, ylizde 50, ylizde 25 oraninda faiz diisiirme kararlar1 aldi.

29 Ocak 2008: ABD’de Yasama Meclisi, Baskan Bush’un krizi durdurmak i¢in 146
milyar dolarlik acil 6nlem paketini kabul etti. Boylece, ABD Yasama Meclisi krizi

resmen kabul ediyordu.

31 Ocak 2008: ABD Merkez Bankasi krizi durdurmak umuduyla faizlerde 50 baz
puanlik indirim daha yapti.

Mart 2008: ABD Merkez Bankasi krizi durdurmak i¢in bir dizi onlemler aldigini
acikladr ve 14 Mart 2008’de, tnlii kredi kurulusu Bear Stearns’in diger bir finans

kurulusu olan JP Morhan’a satis1 i¢in acil kredi agti.

17 Mart 2008: Bear Strearns hisseleri yok pahasina 2 dolardan, bagka bir biiyiik banka
JP Morgan’a satildu.

11 Temmuz 2008: ABD Maliyesi, bir finans kurulusu olan Indymac sirketine el koydu.
Mevduat sahipleri kapilarda kuyruk olusturdu.

14 Temmuz 2008: ABD Maliye Bakani Henry Paulson Amerika’da ‘‘mortgage’’
kredilerinin yarisini elinde bulunduran Fannie Mea ve Freddie Mac kuruluslar i¢in bir
kurtarma plani ¢ercevesinde hazirlik yapildiginit ve her iki kuruma da 100’er milyar

dolar verilmesinin kararlastirildigini agikladi.

Eyliil 2008: ABD Hazinesi (Maliye Bakanligi) ‘‘Freddie Mac’’ ve ‘‘Fannie Mea’’ adli

““mortgage’” kuruluslarina el koydu.

14 Eyliil 2008: 158 yillik yatirim bankas1 Lehman Brothers ABD Merkez Bankasi’ndan
talep ettigi yardimi alamadi. Ozel sektorde de alict da bulamayimnca resmen iflas
basvurusunda bulundu. Lehman Brothers’in batis1 kiiresel krizin ¢ok onemli bir sinir
tas1 olarak kabul ediliyor. Aynmi giin, ¢ok gii¢lii bir finans kurulusu olan {inlii Merrill
Lynch’in hisselerinin énemli bir boliimii, epeyce diisiik bir fiyatla, 50 milyar dolara

satin alindi.

17 Eyliil 2008: ABD Merkez Bankasi {inlii dev sigorta sirketi AIG (American Insurance
Group) icin 85 milyar dolarlik acil kredi agti.

17 Eyliil 2008: Reserve Primary Fund hisselerinin 1 dolar altina inmesiyle piyasalar
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yeniden sarsildi. Unlii yatirim ve finans kurulusu Morgan Stanley hisselerinin yiizde 33
deger yitirdigi belli oldu. Sermaye pozisyonu konusunda korkular artti. Lehman
Brothers’in resmen iflas basvurusunda bulunmasinin da etkisiyle tim diinya

borsalarinda biiyiik diisiisler stirdii.

18 Eyliil 2008: ABD federal hiikiimeti, biiyiilk ekonomik kriz i¢in kokten bir kurtarma
plan1 hazirladigini agikladi.

20 Ocak 2009: Yeni segilen ABD Bagkani Barack Obama gérevine basladi. Yasama

Meclisi’nde yaptig1 konusmada birinci onceligin ekonomik kriz oldugunu soyledi.

ABD Merkez Bankasi Bagkan1 Alan Greenspan ABD Senatosu, Bankalar Komisyonu
oniinde yaptig1 konugsmada ‘“ Bu karsilastigimiz yiiz yilda bir yasanabilecek bir olaydir.
Bu yasadigimiz yiiz yilin krizidir,”” dedi.

Rakamsal Ozet

Ocak 2009 itibariyle durumun rakamsal 6zeti soyledir:

Gayrimenkul sektoriinde giderek sisen balonun patlamasiyla, mesken fiyatlart ABD ‘de
%352 deger yitirdi.

ABD borsalar1 son 1.5 yilda yiizde 34 deger kaybetti. Hisse senetlerinde 7.3 trilyon

dolar buharlasti.

Issizlik: Son bir yilda 2.6 milyon kisi isini kaybetti. ABD’de issizlik oran1 yiizde 7.2 ile
son 16 yilin zirvesine ulast. New York Universitesi 6gretim iiyesi ekonomist Prof.
Nouriel Roubini ABD’de 2008’de issizlik oraninin %8 oldugunu, 2009’da ise %9’lara

tirmanacag@ini belirtti.

Yeni goreve baslayan Baskan Obama, 800 milyar dolarlik bir kurtarma paketi

hazirlandigini agikladi.

Subat 2009: Obama tarafindan ABD Hazine bakanligina getirilen Timothy Geithner,
mali kuruluslar ve bankalarla ilgili krizden kurtulus planini agikladi. Krizi 6ngérmesi
nedeniyle iin kazanan Prof. N. Roubini, ‘‘planin ise yaramayacagini, ¢0ziimiin

bankalarin kamulastirilmasi oldugunu’’ belirtti.

Prof. Roubini ‘“‘ABD bankalarmin 1.4 trilyon dolar sermayesi 1.8 trilyon dolar batig

var. Tiim bankalar batiktir. Hepsinin kamulagtirilmasi gerekir’” diyordu.
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17 Subat 2009: Baskan Obama’nin 787 milyar dolarlik kurtarma paketi ABD

Senatosu’nda onaylandi.

Mart 2009: ABD’nin en biiylik otomotiv sirketi General Motors (GM) iflas
basvurusunda bulundu. GM hisseleri 2 dolarin altina diistii. Piyasalar yangin yerine

dondii. Borsada satiglar geriledi.

Mart 2009: Hesaplamalara gore kiiresel krizin maliyetlerinin simdiden 2. Diinya
Savasi’nin 4 kati fazla oldugu belirtiliyor. Kriz 2009 yilinin ilk aylarinda Avrupa’ya
sigradi. Ingiltere hiikiimeti {inlii Llyods Bank grubunu devletlestirdi. Hiikiimet, Llyods
Grubu biinyesinde bulunan 260 milyar pound (367 milyar dolar) tutarindaki riskli

varliklar1 lizerine alarak, bankanin %65 oraninin sahibi ve en biiyiik hissedar1 oldu.

Ayri Ingiliz hiikiimeti zor durumdaki Bradford Bingley bankasina el koyacagimni
acikladi.

Nisan 2009: 16 Nisan 2009’da Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF) yayinladigi *°
Finansal Istikrar Raporu’’na gére diinya finansal sistemindeki toplam zararim 4.1 trilyon

dolar1 bulabilecegi belirtildi.
7 Mayis 2009: ABD Merkez Bankasi faiz oranlarini yiizde 1°e indirildi.

10 Haziran 2009: Kiiresel krizden daha az oranda etkilenen BRIC Ulkeleri (Brezilya,

Rusya, Hindistan ve Cin ) yeni bir mali diizen kurulmasi i¢in bir araya geldiler.

21 Agustos 2009: ABD’nin 10 yillik tahmini kamu borcunun 9 trilyon dolar oldugu
belirtildi.

23 Eyliil 2009: ABD Hazine Bakani T. Geithner, ABD Senatosu, ‘‘Finans Hizmetleri
Komisyonu’’nda yaptigt konusmada, Ozellikle ekonomik yasamla ilgili yeni
diizenlemelere gereksinme oldugunu belirtti. Devletin ekonomiye miidahale etmesi
kabul ediliyordu. Geithner, kredi kartlari, mortgage kredileri ve bireysel finans
tirtinlerini izleyecek ve denetleyecek yeni bir diizenlemeye gereksinme oldugunu kabul
etti. Bu konuda bir yasa tasarisi iizerinde calismalar yapildigini belirterek ‘¢ Finans

sisteminde problem yaratan yanliglar diizeltmeye ¢alisacagiz,”” dedi.

Eyliil 2009: Amerika’da faaliyetleri siiren sekiz bini agkin bankanin denetimini

saglayan FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation), ‘‘Tasarruf Mevduat1 Sigorta
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Fonu’’ batan bankalarin listesini yillar itibariyle yaymlamaktadir.

Tablo 6: ABD’de Batan ya da El Konulan Bankalar

Yillar El Koyma
2000 2
2001 4
2002 11
2003 3
2004 4
2005 0
2006 0
2007 3
2008 26
2009 140
2010 157
2011 23 (Subat 2011 itibariyle)
Toplam 373

Kaynak: FDIC Resmi Internet Sitesi

Yukaridaki tablodan da goriilecegi gibi, 2000-2007 yillar1 arasinda 27 banka iflas
etmisti. 2008-2011 arasinda ise 346 banka kapatilmistir. Bu listeye federal hiikiimetin
destek vererek kurtardigi bankalar dahil degildir (Coskun, 2011, 5.79-83).

1.11 Kriz Nasil Kiiresellesti?

ABD’deki mortgage kredi piyasasinin etik kurallar disina ¢ikarak tehlikeli bir sekilde
calismaya baslamasiyla, sistemin c¢okmesi kaginilmaz bir hal almistir. Faizlerin
inmesiyle birlikte kredi piyasalarina talep yogun olarak artmis, konut piyasasi
canlanmig, kredi talebini karsilamak amaciyla menkul kiymetlestirme islemleri de
hizlanmistir. Verilen konut kredilerinin nasil geri édenecegi dikkate alinmadan kredi
verilmesine devam edilmesi sistemi tikanmaya siiriiklemistir. Bu siire¢ 6zellikle 2004
yilindan sonra sekil degistirmis, faizlerin diismesi sonucu konut fiyatlar
yiikseldiginden, ipotekli gayrimenkule birkag¢ kez daha ipotek yapilarak daha fazla kredi
plasmani gerceklesmistir. Ancak tetiklenen tiiketimler (artan talep) sonucunda 2004
yilinin ikinci yarisindan sonra fiyatlar genel seviyesi ylikselmeye baglamistir. Tiiketime

bagli olarak liretimin artmasi, 6zellikle petrol gibi girdi fiyatlarinin artmasina yol agmus,
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enflasyonist baskilar hem talep, hem de maliyet boyutu ile kendini hissettirmistir. Fiyat
istikrarinin saglanmasi i¢in faiz oranlar1 kademeli bir sekilde artirilmaya baslaninca, ilk
olumsuz sinyal Haziran 2006 yilinda belirginlesmis, makroeckonomik gostergelerde

bozulmalar kag¢inilmaz olmustur (Ozsoylu, Unliikaplan ve Gedik, 2010, s.47).

Enflasyonist baskilarin giderilmesi i¢in uygulanan siki para politikalari, asir1 tiiketime
bagli yiiksek biiyiime oranlarini diislirmeye baglamistir. Faizlerin yiikselmesi mali
piyasalar1 etkilemis, portfoy yatinmlarinin geligsmis iilkelerden gelismekte olan iilkelere
dogru akim yonii degiserek, gelismekte olan iilke mali piyasalarindan ¢ikis hizlanmistir.
Bunun {izerine gelismekte olan iilkeler, yabanci sermaye ¢ikisin1 6nlemek amaciyla faiz
oranlarini (sanayilesmis iilkelere gére daha fazla) yiikseltmeye baslamistir. Yaklagik iki
ay stliren bu ilk tiirbiilans, mali piyasalarla smirli kalmis, reel sektor cok fazla
etkilenmemistir. Bu tiirbiilansin atlatilmasindan sonra 2006 yilinin son c¢eyreginde
faizlerin yiikselmesine bagli olarak sanayilesmis iilkelerde biliylime rakamlar1 diismiis,
baz1 sektorlerde darbogazlar yasanmistir. Bu siirecte gelismekte olan tilkelerin mali
piyasalarinda bir dalgalanma yasanmissa da, biiyiime oranlarinda belirgin bir diisiis

gozlemlenmemistir (Ozsoylu, Unliikaplan ve Gedik, 2010, s.47).

2007 yilmin ilk ceyreginde; gelismis tlkelerin tahvilleri asir1 degerlenmis, likidite
bollugu tiiketimi artmistir. Yasanan bu gelismeler sonrasinda 2007 yilinin ikinci

yarisindan itibaren kriz tam anlamiyla hissedilmeye baslanmistir. Mortgage kredileri ile
e Konut sektoriinde sisirilen asir talep,
e Talebi karsilayamayan arz sonucu konut fiyatlarinin yiikselmesi,
e Uzun siire diigiik tutulan faizlerin yiikselmesi,
e Konut kredilerinin geri 6denememesi,

e Kredilerin geri ddenmesi i¢in satisa ¢ikarilan konutlarin degerinin ¢ok altinda

alic1 bulmalar1t ABD’de krizi tetiklemis, ancak asil 6nemlisi,

e Menkul kiymetlestirme asamasinda riskli-risksiz ayirimi yapilmadan tahvil ihrag

edilmis ve sorun tiim diinyaya yayilmstir.

Alacaklarini tahsil edemeyen bankalar, borglarini 6deyecek kaynak bulamayinca mali

sistem durma noktasina gelmis, bankalar birbirlerine bile bor¢ vermekten ¢ekinmisler,
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bdylece ‘likidite krizi’” bas gostermistir. Mortgage kredilerine bagh tahvillere yatirim
yapan bankalar sirayla batmaya baslamistir. Mortgage kredilerine yatirim yapan
bankalarin basinda ABD’de yatirnm bankalar1 olarak bilinen ve uzun vadeli kaynak
transferi yapma gorevini tistlenmis kurumlar niteligini tasiyan, mevduat toplama yetkisi
bulunmayan bes biiyiik yatirim bankasi gelmektedir (Ozsoylu, Unliikaplan ve Gedik,
2010, s.48).

Reyting kuruluslariin, yiiksek riskli kredilere dayali menkul kiymetlerin notunu
diisiirmesi, bu tahvillere yatirnm yapan kurumsal yatirimcilarin portfoylerinde tuttuklar
ve kredi notu diisiiriilen tahviller i¢in yeniden degerleme yapmalarini zorunlu hale
getirmistir. Kurumsal yatirimcilarin portfoy degerlerinin diismesi sonucu, bu tahvillerin,
asil defter degerlerinden ¢ok daha diisiik degerlerle degerlendirilmeleri nedeniyle, 400-
500 milyar dolarlik portfdye sahip kurumsal yatirimcilar, ABD’de degerlendirdikleri
bazi yatirnm fonlarint dondurmak zorunda kalmigtir. Yatirnm bankalari, konut
sektorlinlin biiylidiigii ve diinyanin her yerindeki yatirimcilarin hazine kagidi kadar
giivenilir oldugu diisiiniilen mortgage’a dayali tahvilleri aldigi dénemde, rekor karlar
elde edilmis, ancak konut fiyatlarinin diismeye baslamasiyla, yatirim bankalarinin
gereken Onlemleri almadigl ortaya ¢ikmistir. Wall Street yatirnm bankalarinin son
yillardaki bor¢lulugu bas dondiirticii bir hizla artmis, 2003 sonunda Bank of Lehman
Brothers’in 6zsermayesi, 2003 sonunda 2007 sonuna kadar olan donemde %73 artarken,
aktif biyiikligi %121 artmistir. Aym stirecte Merill Lynch’in aktif biiyiikligi %125
artarken, 0z sermayesi sadece %10 biiylimiistiir. Tiim bu nedenler yatirim bankalar1 igin

sonun baslangici olmustur (Arikan, 2008, s.23)

Yatirim bankalarindan Bearn Stearns Ocak 2007’deki piyasa degeri 20 milyon dolarken,
iki giinde 17 milyar dolar para ¢ekilmesi lizerine kurtulamayacag anlagilmistir. Batigin
sistemin tlimiine yayilmasimi engellemek i¢in satilma ya da iflas masasina gitme
secenekleri Onerilmistir. Neticede FED, sirketin JP Morgan’a devri gerceklesmezse
Bear Stearns’e yardim etmeyecegi yoniinde bilgi verince Bear Stearns yetkilileri 84
dolar olarak agikladiklar1 hisse basina defter degerine ragmen hisseleri JP Morgan’a 2
dolara devretmeye razi olmustur. Bear Stearns’lin Mart’ta JP Morgan’a satilmasinin
ardindan, Bank of America Merrill Lynch’i satin almis, alict bulamayan Lehman

Brothers iflasin1 agiklamistir. Son olarak Fed, ABD’nin en biiyiik iki yatirim bankasi
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Goldman Sachs ve Morgan Stenley’yi desteklemek i¢in her iki bankanin da statiitiistinii
degistirmistir. Tiim bu gelismeler sonucunda Wall Street’teki yatirim bankaciligi sona

ermistir (Ntv Msnbc, 2008).

1.12 2007 Subprime Kredi Krizinin Kiiresel Finansal Krize Doniismesi

ABD’de baglayan subprime kredi krizinin kiiresel bir finansal krize doniismesinin
temelinde, tim diinyadan yatirimcilarin teminatli bor¢ senedi piyasasinda yer almalari
yatmaktadir. Kredi krizinden ilk etapta 6zellikle Kuzey Amerika, Avrupa, Avustralya ve
Asya’daki yatirimeilar etkilenmistir Kriz; firmalarin bilangolart ve hane halklari
tizerindeki olumsuz etkisiyle ekonomik bir krize doniismiistir. Krizin diinya
ekonomisinde meydana getirdigi kayiplarin Ocak 2008 itibariyle 400 milyar dolar
oldugu tahmin edilmistir. Nisan 2008’de Uluslararast Para Fonu (International
Monetary Fund-IMF) toplam maliyetin 945 milyar dolara ulasabilecegini agiklamistir.
Kiiresel krize doniisen subprime kredi krizinin etkilerinin uzun yillar siirecegi de
diisiiniildiigiinde, kiiresel ekonomiye maliyetinin daha fazla artacagi ortadadir. Krizin
finansal Kkuruluslara faturasi agir olmustur. ABD’deki bankalarin yasadigi onemli
kayiplara ek olarak Haziran 2008 itibariyle UBS 38,2,m HSBC 19,5, IKB 15,9, Royal
Bank of Scotland 15,2, Credit Suisse 9,6, Credit Agricole 8,3, Deutsche Bank 7,6,
HBOS 7, Bayerische Landesbank 6,7, Fortis 6,6, Canadian Imperial Bank of Commerce
6,5, Barclays Bank 6,3, Societe Generale 6,2, Mizuho Financial Group ve ING de 6
milyar dolar zarar etmistir. 8,8 milyar dolarlik subprime menkul kiymet bulunduran
Cin’deki ti¢ devlet bankasi da (Bank of China, China Construction Bank ve Industrial
and Commercial Bank of China) onemli kayiplarla karsi karsiya gelmistir (Kutlu,
Demirci, 2011, s.128-129).

Tablo 7: Secilmis Borsalarin Aralik 2007-2008 Dénemi Deger Kayiplari (Ulusal Para Cinsinden)

Ulusal Borsa Deger Kavi
Meksika %242
Brezilya Sed4l1.2
Japonva (Nikkei) %42 2
Almanyva (DAX) %404
irlanda %66.2
Macaristan (BUX) %9533
Cin (Shangai) Pa65.4

Kaynak: BDDK Finansal Piyasalar Raporu-Aralik 2008
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Diinya ekonomisinin, satin alma giicii paritesine gore 2007 sonu itibariyle 65 trilyon
dolarlik biiyiikliige sahip oldugu kaydedilmekle beraber ayni yil i¢inde iiretilen mal ve
hizmetin 14 trilyon dolarlik kismi 300 milyonu asan niifusu ile ABD’de {iiretilmistir.
Diinya ekonomisinin yaklasik %21’ini olusturan ABD’de 2007 biit¢esinin biiyiikliigi 2
trilyon 731 milyar dolar olmustur. ABD yine tek basma diinya ithalatinin yaklasik
%16’s1n1 karsilamaktadir. Diinya ekonomisinde agirli§i bu kadar biiyiik olan bir iilkede
yasanan krizin kiiresel piyasalar1 ve iilke ekonomilerini etkilemesi kacinilmazdir. Bu
paralelde 2000-2007 yillar1 arasinda ABD’de o6zel tiiketimin %44 artmas1 kiiresel
ekonomik biiylimeye onemli katkilar yapmistir. 2007 yilinda ise ABD’de tiiketimin
kisilmaya baglamasi1 ve daha once bahsedilen diger ilgili gelismelerle birlikte kiiresel

ekonominin durgunluga girmesine neden olmustur (Kutlu ve Demirci, 2011, s.128-129).

Finansal kriz 2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren gelismis iilkelerde baglamis olmakla
beraber, 2008 yilinda gelismekte olan iilkeleri de etkisi altina almaya baslamistir.
Gelismekte olan iilkelerin krizin etkilerine daha ge¢ maruz kalmasinin temelinde rezerv
varliklarin artisini, kamu net bor¢ stokunun azaltilmasii ve iilke icinde doviz ile
bor¢clanmanin simirlandirilmasin1 hedefleyen maliye politikalar1 yatmaktadir. Krizin
gelismekte olan iilkelere yansimasiyla birlikte bu iilkelerin 6nemli bir kisminin
borsalarinda deger kayiplar1 yasanmais, iilke paralar1 deger yitirmis, risk primleri artmais,
yabanci sermaye akimlari ve banka bor¢lanmalar1 azalmistir. Kiiresel diizeyde merkez
bankalar1 ve diizenleme otoriteleri riskleri gérememis veya gerekli 6nlemleri zamaninda
alamamustir. Kriz ortaya ¢iktiktan sonra ise hiikiimetler kurtarma paketleri agiklamaya
baslamistir (Erdonmez, 2008, $.85). 2008’in ikinci ¢eyreginden itibaren gelismis iilke
ekonomilerinde negatif biliylime oranlart sik¢a goriilmeye baslamistir. 2008’°de
gelismekte olan 116 iilkenin 94’{inde ise ekonomik biiylime yavaslamistir. Bu donemde
uluslararas1 diizeyde yatirimlar azalmis, kiiresel ticaret daralmis ve kredi piyasasi
kiigtilmiistiir. 2009 yilinda yaklasik 50 milyon insanin yoksul hale gelecegine iliskin
tahminler yapilmis, bu durum da krizin toplumsal sonuglarinin ne kadar yikict oldugunu

ortaya koymustur (Kutlu ve Demirci, 2011, 5.128-129).

39



Tablo 8: Mortgage Kredi Krizinin Likidite Krizine Doniisiim Siireci

2007 Temmuz 2007 Agustos 2007 Exliil ms‘fnf i
. . i Kredi ve Likidite | Kredi ve Likidite
subp'k“:f.e".rm‘ed' Likidite Krizi Krizi Devam Krizi Devam
izi o %

Ediyor Ediyor

*Pivasalar *[lk kredi sorunlant | *Likidite agi81 *Yiiksek donem

subprime kredi sonuglarim devam etti faizleri.

ddemelerinin gostermeye *Bankalar hala *Spekiilatif

yapilmamasiyla | baslads. kisa vadeli davransslar kredi

Soka girdi. *Rusk igtahi azaldi. | borglanmaya kullananlan

*Subprime *Yatirmeilar devam efti ve olumsuz etkiledi.

kredilerine dayalt | yarhga dayah donem faizlerini | *Tiiketiciden

finansal tiriinler finansman bonosu | Yukseltti. kaynaklanan

tekrar almakta isteksiz | *Yeni kredi riskler azalds.

degerlendirildi davrands. kullanscilan icin *Merkez bankast

*Yiiksek profili *Kysa vadeli kosullar vardimiaring

olan yatmmeilar | finaneman talepleri | Stkilagtirilds. tahmin etmek

zarar kaydetti. olustu. *ECB, FED ve kolaylasts.

*Yatinmeilar *Bankalar talepleri | BOE gecikmeli

riskten kaginmaya | kargilamak icin olarak acil likidite

baglad. nakit tutmaya saglad:

*Kredi riskleni baglad1. *FED Faizleri

yeniden fiyatlandt. | #3 aylik LIBOR %0.5 puan indirdi.

*Yatinmcilar nakit | oranlar yikseldi.

varhiklarmi satt1. *Bor¢lanma

maliyetleri
etkilendi.

Kaynak: Altuntepe, Nihat, “2008 Kiiresel Krizinin Ulkelerin Istihdam Yapist Uzerine Etkilerinin
Dinamik Bir Analizi”, S.D.U.V.D., c. 1, s. 1, 2009, 5.129-145, 5.134

Yukaridaki tablo 8’de ABD’de baslayip diinyaya yayilan mortgage kredi krizinin
likidite krizine doniisiim siirecine yer verilmistir. ABD’de 2007 yilinda yasanan finansal
dalgalanma biiyiik ve gelismis bir ekonominin bankacilik sistemini ge¢miste emsali
olmayan bir sekilde sikintiya siiriiklemis, basta denetleyici ve diizenleyici kurumlar
olmak iizere herkesi nerede hata yapildigi konusunda diisiinmeye sevk etmistir.
Subprime mortgage kredilerinde geri 0demelerde yasanan sorunlarla ortaya cikan
finansal dalgalanma, ¢ok hassas dengeler iizerine kurulu ve birbiriyle iligkili ABD
piyasalarinda biiylik etki yaratmistir. Mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler ile
kredi tiirev iirlinlerinin risklerinin yanls 6l¢tilmesi, kimi zamanda finansal miihendislik
teknikleri kullanilarak o6lgiilemez hale getirilmesi akabinde denetleyici yapinin
eksiklikleri finansal kurumlar1 etkilemis ve mortgage kredi krizi olarak adlandirilan
durum kiiresel bir likidite krizine doniismiistiir (BDDK Calisma Tebligi, 2008, s.1).
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IKINCi BOLUM

2. KURESEL FINANS KRiZiNiN ABD BANKACILIK SEKTORU UZERINE
ETKIiSi

2.1 ABD Yatirnm Bankacihi@1 Sektoriindeki Dikkat Cekici Finansal Olaylar

Wall Street’in Onderliginde 75 yildir varligini siirdiiren bagimsiz yatirim bankalaria
yonelik diizenleyici model alt1 ay i¢cinde demode olmustur. Bear Stearns ve Merrill
Lynch’in ticari bankalarca devralinmasi, Lehman Brothers’in iflasi ve Goldman Sachs
ve Morgan Stanley’in de FED tarafindan diizenlenen ve denetlenen Banka Holding
Sirketi’ne doniismesi ile birlikte, SEC’nin de biiyilk yatirnm bankalarinin (bulge
bracket) gozetimi konusunda FED ile paylastigi sorumluluk sona ermistir (Coskun,

2009, 5.24).

ABD’de Enron ve WorldCom gibi sirketlerde yasanan skandallar sonucunda kurumsal
yonetim uygulamalarini iyilestirmek amaciyla 2002 yilinda Sarbanes-Oxley yasasi
yiirtirliige konmustu. Yasa halka agik sirketler muhasebe gozetim kurulunun kurulmast,
denet¢i bagimsizligi, kurumsal sorumluluk, genisletilmis kamuyu ve cezai hile
sorumlulugu, beyaz yaka suclarina iliskin cezalarinin arttirilmasi, kurumsal vergi iadesi
ve kurumsal hileler ve sorumluluk baslig1 altinda hiikiimler getirmisti (Altundz, 2013,

5.225).

Tiim bu diizenlemelere ragmen ABD mortgage piyasalarinda baslayan ve uluslararasi
piyasalara da si¢rayan ipotekli uzun vadeli konut kredisi krizi, diinya ekonomisi i¢in
ABD piyasalarinin ne kadar belirleyici oldugunu bir kez daha ortaya koymustur.
Ozellikle 1980°li yillarla sermaye piyasalarini 6n plana cikaran yaklasgimla kiiresel
liderligini tekrarlayan ABD ekonomisi, 2007 krizi ile birlikte biiylik sorunlarla
yiizlesmeye baslamistir. Birbiri ardina gelen iflaslar, finansal basarisizliklar, bu siirecin
hizli bir sekilde tiim diinyaya yayilmasinda onemli rol oynamistir (Altundz, 2013,

5.225).

ABD’nin koklii yatirim bankalarindan Bear Stearns ve Merrill Lynch i¢in diizenlenen
modelin islevselligini yitirmesi ile birlikte, bu iki kurum ticari bankalarca

devralinmigtir. Lehman Brothers iflas etmis ve Goldman Sach ve Morgan Stanley, FED
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tarafindan denetlenen banka holding sirketlerine doniistliriilmiistiir. O zamana kadar
bliyiik yatirim bankalarinin denetimini birlikte yiirliten SEC ve FED’in ortak

sorumlulugu béylece sona ermistir (Altunéz, 2013, s.225).

2.1.1 Bearn Stearn iflasi: Panik, Zararma Satis ve Risk

Bearn Stearns, 1923 yilinda kurulan ve ABD’de serbest fonlara temel aracilik hizmetleri
sunan ve diinyanin en onde gelen ipotekli konut finansmani kredileri hizmeti sunan
yatirnm bankalarindan biriydi. Wall Streetgiler arasinda, kimsenin riskten eser
gormedigi durumda bile problem kokusunu alabilen en uyanik borsact olarak taninirdi.
Yaklasik 14.200 calisana istihdam saglamaktaydi. Sirket krizin patlak verdigi 2007
yilinda ABD’nin 5. Biiylilk yatinm bankast ve 22 wyillik halka acik kurum
konumundaydi. ABD’de Bearn Stearns’iin iflasin esigine gelmesi yaklasik 20 milyon
dolarlik piyasa degerinin sifirlanmasina neden olurken, diinya piyasalarinda giinlerce

sliren bir karmasa yaratt1 (Altundz, 2013, 5.225).

Esik alt1 ipotekli konut kredileri piyasasinda yasanan kriz 85 yillik yatirim bankasinin
sonunu getirmis ve JP Morgan, 6nce hisse senedi basina 2 dolara tekabiil etmek {izere,
Sirket’in hisse senetlerine 270 milyon dolar 6deyerek satin aldigini aciklamistir. Bear
Stearns’in 40 yasindaki broker’t Ed Moldaver’in “tecaviiz” diyerek veciz sekilde ifade
ettigi bu alim fiyati, pay sahiplerinin ve sirket yoneticilerinin itirazlar tizerine 10 dolar
olarak revize edilmistir. Boylece Bear Stearns’in % 39,5’ine 1,2 milyar dolar deger
bicilmistir. 24.03.2008 tarihi baslangi¢ alinirsa Sirket hisse senetlerinin son bir yil
icindeki fiyat araliginin 2,84 dolar ile 159,36 dolar arasinda degistigi goriilmektedir.
Sadece bu veri bile; yasanan inisli, ¢ikisl ve ¢okiislii finansal basarisizligin boyutlarinin

ne derece ¢arpici oldugunu gostermektedir (Coskun, 2009: 24).
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Grafik 6: Bear Stearns’in Hisse Senedi Fiyati Hareketleri (2004-2008)
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Kaynak: The New York Times ( 2008)

Bear Stearns iflasa giden siirecte, ipotege dayali konut finansmani kredilerinden olusan
riskli kredi portfoylinden kaynaklanan zararlarla karsilasmistir. Ancak yatirim
bankasinin sonunu, para piyasasi fonlarindan temin ettigi gecelik repo kaynaklarina ve
serbest fonlardan temin ettigi kredilere dayali finansman yapisi ve yiikiimliiliiklerini
karsilayacak yeterli likiditeye sahip olamamasi getirmistir. Banka’nin 30 Ekim 2008
tarihi itibar1 ile 17 milyar dolar olan nakit rezervi, 102 milyar dolar olan
yiikiimliiliiklerinin ancak % 17 sini karsilayabilmekteydi. Bu durumun dogal sonucu ise
bankanin teminat tamamlama cagrilarini karsilayamamasi olmustur. 11 milyar dolarlik
sermayesine karsilik bunun 30 kati yiikiimliliigii bulunan, diger bir deyisle, (30:1)
oraninda kaldiraca sahip olan, Banka’nin likidite sorunlar1 yasamasi ve kisa vadede bu
sorunlar1 asabilecegine iliskin olarak piyasaya giiven verememesi, basta ayn1 zamanda
Banka’nin miisterisi de olan serbest fonlar olmak iizere, bankaya 6diing verenlerin
kredilerini geri ¢agirmasina ve bankanin likit varliklarini zararma da olsa satarak
bor¢larint 6demeye caligmasina neden olmustur. Hatta sadece bir giin iginde Sirket

miisterilerinin 15 milyar dolara varan nakit gekisleri yagsanmistir (Coskun, 2009, s.25).

Cogu iflasin ortak noktalarindan birisini de finansman konusunda toptanci piyasalarin
(wholesale borrowing) asir1 derecede kullanilmasi teskil eder. Son 20 yilda Bati
tilkelerinin bankacilik sistemindeki varliklarin mevduatin 2,5 kati kadar biiylime
gostermesi, bankalarin farkli finansman kanallarina yonelmesine neden olmustur.
Agirlikli olarak kisa vadeli ddiing kanallarin1 kullanan Bear Stearns ve Northern Rock,

Odiing veren tarafin vadesinde borcu yenilemeyi kabul etmemesi karsisinda banka
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hiictimunun modern bir versiyonu ile kars1 karsiya kalmistir. Nitekim SEC’de, bankanin
yasadig1 finansal basarisizlikta kisa vadeli yabanci kaynaklara dayali finansman
yapisinda, likidite sorunlarina iliskin olarak yayilan dedikodularla birlikte giiven krizine
giren bankaya kredi verenlerin bor¢ vermede isteksiz davranmasinin belirleyici
oldugunu belirtmektedir. Bu kapsamda 11 Mart 2008 tarihinde Banka’nin holding
sirketindeki likidite havuzu 18,1 milyar dolardan 11,5 milyar dolara gerilemis ve
15.08.2008 tarihine kadar da likit varliklardaki azalma hizlanmistir (Coskun, 2009,
s5.25).

Cesitli karsi taraflarla birlikte yaklasik 150 milyon islemi bulunan Bear Stearns’iin
aniden batmasima izin verilemeyecek kadar ¢ok baglantili oldugu diisiiniilmiistiir. iflas
siirecinde hiicum ve zararma satis risklerinin sirasiyla ortaya c¢ikmasi ise, piyasa
oyuncularinin oldugu kadar, diizenleyici ve denetleyici otoritelerin de korkulu riiyasi
olan, Banka’da yasanan iflas riskinin sistemik riske doniismesi olasiligini giindeme
getirmistir. FED’in banka disindaki kisi ve ortakliklara, piyasa faiz oranlariin altinda
kalmas1 nedeniyle goreli diisiik maliyetli likidite saglayan, iskontolu kredilendirmede
bulunma yetkisi olmakla birlikte, 1932 yilindan bu yana Banka s6z konusu yetkisini
dogrudan kullanmamistir. Bankalar gibi FED’in iskontolu kredilerinden sinirsiz dlciide
faydalanma olanagi olmamakla birlikte, Bear Stearns, ABD para piyasasinin 20 biiyiik
oyuncusundan biri olarak, FED’den kaliteli teminat karsiliginda 28 giine kadar her giin
belli bir dl¢lide 6diing alma hakkina sahipti. Ancak, sistemik risk tehdidi, New York
FED’i harekete ge¢irmis ve Bear Stearns’iin teminatlarmi gilivence altina alinmasi
amactyla Banka’nin satin alinmasi ile birlikte Banka’da kullanilmak tizere JP Morgan’a

onemli Ol¢iide kredi aktarilmistir (Coskun, 2009, s.25).

Bear Stearns’lin iflasi, LTCM (Long Term Capital Management), Kidder ve DBLG
(Drexel Burnham Lambert Group) gibi banka disi kurumlarda yasanan hiicum benzeri
olaylar1 ve merkez bankalarmin banka disi kurumlara da “son durak bor¢ mercii”

olanaklarmi uygulayip uygulamayacagini bir kez daha giindeme getirmistir (Coskun,

2009, 5.25).

Hatirlanacag: tizere, banka dis1 kurtarma operasyonlar1 arasinda en c¢ok bilinenlerin
basinda, ABD’de 1998 yilinda iflasin esigine gelen LTCM nin yine New York FED’in

girisimleriyle, kreditorler eliyle kurtarilmasi anlamima gelmektedir. Bu kurtarma ile
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birlikte ahlaki risk (istismar riski) ve kurtarma operasyonlarinin banka dis1 kurumlara

dogru genisletilmesine yonelik tartismalar da giindeme gelmisti (Coskun, 2009, s.25).

Bear Stearns’iin iflasinda FED’in merkez bankasi olanaklarin1 banka dis1 kurumlara
genisletme konusunda kararli davrandigii diisiinmek igin iki dnemli neden vardir. ilk
olarak, Bear Stearns’lin iflasina giden siirecte New York FED Bear Stearns’iin likit
olmayan varliklarinin finansmani i¢in JP Morgan araciligiyla en az 30 milyar dolarlik
finansman saglamistir. Ikinci olarak, FED yatinm bankalarina 200 milyar dolar ve
banka ve tasarruf kuruluslarina da 100 milyar dolarlik kredi programi uygulayacagini,
tistelik yatirim bankalarima teminat karsiligt kredi verebilecegini agiklamistir.
Dolayisiyla, FED bir yandan Bear Stearns ve JP Morgan arasindaki zoraki nikahi
yonlendirirken, bir yandan da 2008 Mart’indan itibaren yatirnrm bankalarina teminat
karsilig1 kredi vermeye yonelmistir. Boylelikle FED acil kredilendirme i¢in kullandigi
sistemini (Primary Dealer Credit Facility/PDCF) tarihi bir kararla ticari bankalara
ilaveten yatirim bankalarim1 da kapsayacak sekilde genisleterek, PDCF’yi yatirim
bankalarinin kisa vadeli finansman ihtiyaglarim1 gidermek icin geleneksel olarak
kullandiklar1 repo piyasasinin ikamesi konumuna getirmistir. FED Lehman Brothers’in
batisindan birkag giin 6nce de teminat karsiligr acil kredi kanallarini; (hisse senedi, ¢op
tahvil, esik alt1 ipotekli krediler de dahil olmak iizere) diger ipotekli menkul kiymetler
ve yatirim derecesine sahip (BBB veya iistii kredi degerligi olan) bor¢lanma araglari
gibi riskli teminatlar1 da igerecek bi¢cimde genisleterek yatirim bankalarini likiditeye

bogma arzusunun ne denli giliglii oldugunu herkese géstermistir (Coskun, 2009, s.26).

ABD Hazinesi, ABD finansal sisteminin etkinligini artirmak {izere diizenleyici ve
denetleyici kurumlarin yeniden orgiitlenmesi gerektigini belirtmektedir. Kurum, ABD
finansal sisteminde Oonemi giderek artan banka dist kurumlarmn istikrarsizlik kaynagi
olmasimin Oniine gecebilmek amaciyla, FED’in faaliyetlerinin gergek kisi ile adi ve
anonim sirketlerden olusan, mevduat kabul etmeyen kurumlarin acil likidite
ihtiyaclarina yanit verecek sekilde tasarlanmasi gerektigini belirtmektedir. Bu acidan

bakildiginda FED’in dogru bir is yaptig1 degerlendirilebilir (Coskun, 2009, s.26).

Onemli bir kaldirag oran1 ve kisa vadeli bor¢lanma ile finanse edilen diisiik kaliteli
aktiflerin, sonunda likidite yetersizligine yol agmas1 Bear Stearns’ii iflasa siiriiklemistir.

ABD’de yasanan ipotekli konut kredileri krizinin nereye varabilecegi tam olarak
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kestirilemese de, simdilik bilinen finansal piyasalarinda krizin her tiirliisiinii yasamaya
aligkin olan ABD’nin bu defa yatirnm bankacilig1 faaliyetleri nedeniyle agir bir fatura
O0dedigidir. ABD Hazine’sinin desteginde JP Morgan tarafindan gerceklestirilen
kurtarma operasyonunu, firsat¢ilik olarak gorenler olmakla birlikte, iflas faturasinin

maliyetlerinin azaltilmasi olarak gorenler ¢cogunluktadir (Coskun, 2009, s.26).

Bu tiir krizlerde geleneksel olarak diizenleyici ve denetleyici kurumlara da fatura
cikarilmaktadir. Westbrook (2008), Bear Stearns’iin batisi nedeniyle SEC ve FED’in
suclandigini belirtmektedir. Buna karsilik SEC yonetim kurulu iiyesi Paul Atkins’in
bankanin batisinin sermaye eksikliginden degil hiicum nedeniyle ortaya ciktigini ve
SEC’nin gorevinin yatirim bankalarinin iflasinin 6nlenmesi degil, yatirnmcilarin zarar
gormesini engellemek oldugunu belirtmektedir. Bu iddianin dogrulugunu zaman
gosterecek olmakla birlikte, Banka’nin iflasinin, ABD’deki yatirim bankalarinin
diizenleme ve denetim siireglerinin tasarimini etkilemesi kuvvetle muhtemel

goriinmektedir (Coskun, 2009, s.26).

2.1.2 Lehman Brothers’in iflas1

Bearn Stearn’in satig1 sonrasinda ABD de sular durulmamis ve Diinya finans piyasalari
158 yillik finans devi Lehman Brothers’in iflas krizi daha da derinlesmistir. Yaklasik 26
000 calisan1 bulunan ve iflas ettiginde 158 yasinda olan Lehman Brothers, Tiirkiye’nin
de i¢inde oldugu bir¢ok iilkede hizmet vermekteydi. 2003 yilindan 2007 yilina kadar
Lehman Brothers’in 6z sermayesi %73 artarken, aktif bliylikligi %121 artmistir. Bu
blyiik kurulus iflasii istedigi 16.09.2008 tarihinde varliklar1 639 milyar dolar ve
borglar1 da 613 milyar dolar olarak raporlanmistir. Broker dealer istirakleri de dahil
hi¢bir istirakinin iflas kapsaminda bulunmadigint ve faaliyetlerini siirdiirdiigiinii
aciklayan Lehman, bu istirakleri i¢in yeni bir ortak arayisi igcinde oldugunu belirtmeyi
de ihmal etmemistir (Altundz, 2013, 5.228).

Sirketi iflasa siirlikleyen baslica basarisizliklarin arasinda kotii ipotekli konut
kredilerinin finansmani ve gayrimenkul yatirim ortakliklari sayilabilmekteydi. Sirketin
iflasin1 agikladigi tarihte 46 milyar dolar toplam gayrimenkul portfoy biytkligi
bulunmaktaydi. Bunlarin 33 milyar dolar1 ticari amaclh gayrimenkul portfoyiinden ve 13

milyar dolar ikamet amacgli gayrimenkul portfoyiinden olugsmaktaydi. 2008 yilinin yaz
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aylarinda sirketin portfoyiinde Ticari Emlak ve Subprime Morgage kredileri nedeniyle
taze kapital arayis1 ihtiyacini sezen yatirimcilar, sirketin senetlerini yavas yavas satiga
siirdiiler. Bu durum sirketi i¢in sonun baslangici niteligindeydi. Londra’daki Hedge
fonu GLG Partners, Lehman Brothers’in hakkindaki beklentilerin kotiilesmesi nedeniyle
hesabindaki parayr c¢ekti. Eylil ayinda Freddie Mac ve Fannie Mae’nin
devletlestirilmesinden sonra, Lehman i¢in timitler tiikkenmisti. Goldman Sach ve Morgan
Stanley, Lehman ile tiim is iliskilerini bitirdi. Likidite problemi daha da artan Lehman
Brothers’in Moody’s tarafindan AAA ile derecelendirilen ipotekli tahvillerin derecesi
diistiriildii. Lehman Brothers Giliney Kore Development Bank ile goriistigiinii fakat
sonug alamadigini agiklayinca o giin hisse senedi degerleri %44 oraninda deger kaybetti

(Altunoz, 2013, s.228).

11 Eylil giinii 10 milyar dolar Lehman bor¢larin1 garanti ettigini sdyleyen Credit
Default Swaps 220 000 dolardan yaklasik 4 kat artigla 850 000 dolarlara ulagmasi,
panigi iyice alevlendirdi. 14 Eyliil giinii, Bank of America ve Barclays Bank yetkilileri,
Lehman Brothers’1 satin alabileceklerini fakat hiikiimetin, Lehman’in bor¢larini garanti
etmelerini istediler. Hiikiimetin bu riski {istlenmemesi tlizerine satin alma islemi
gerceklesmedi. SEC, 15.09.2008 tarihindeki basin agiklamasinda borsaya bomba gibi
diistii. Lehman’in hisse senetlerini ellerinde bulunduranlar, tiim yatirnmlarimi bir anda
kaybettiler. 158 yillik Lehman Brothers’in iflasina izin verilmesi krizin
kiiresellesmesinin fitilini atesledi. Bu olaymn ardindan diinya sigorta devi AIG
(American International Group) mali sikintiya diistii. Norveg hiikiimeti, 800 milyon
dolar emeklilik fonunu, Lehman Brothers’in tahvil ve senetlerine yatirdigi i¢in biiyiik
bir darbe yedi. Diger rakip firmalardaki diger hesaplar, yatirimcilarin panige girmesi ile
bosalmaya basladi (Altunoz, 2013, 5.228).

ABD finansal tarithinin 613 milyar dolar bor¢ ile en biiyiik iflasin1 15 Eylil 2008
tarthinde halka duyuran Lehman Brothers’in son giinlerine doénelim. Lehman
Brothers’in ayakta kalmak i¢in ¢abaladig giinler ABD Sermaye Piyasas1 Kurulu (SEC)
ve Bloomberg’in verilerine gore; 11 Eyliil tarihin de 32.8 milyon adet Lehman Brothers
hisse senedi ¢iplak agiga satis (naked short selling) yontemiyle satildi ve bir daha geri
alinmadi. Daha dogrusu alinmaya gerek kalmadi. Ciinkii sirket batti. Satis ve alig

fiyatlar1 arasindaki farkin realize edilmesi gercegi geregi satis bedelinin tamami kar
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olarak islemi gergeklestirenlerin cebine girdi (Osmanoglu, 2012, 5.92).

Lehman Brothers’m CEO’su Richard Fuld’un iflastan birka¢ hafta sonra ABD
Kongresinde verdigi ifadede, ‘‘ciplak agiga satisin sirketin batisinin ebesi’’ oldugunu
sOylemisti. Lehman Brothers’in iflasi sonrasinda ABD agiga satis islemlerini

yasaklamigtir (Osmanoglu, 2012, 5.93).

Stresli donemlerde agiga satis yangina benzin dokmek gibi bir sonug¢ yaratir. Gerek
Lehman Brothers, gerekse Bear Stearns’lin erken cokiislerinde ciplak aciga satis ve
dogrulanmayan sdylentilerin payimin biiyiik oldugu sdylenmektedir (Osmanoglu, 2012,

5.93).

Lehman Brothers olayinda diger 6nemli bir husus ise agiga satilan hisse senetlerinin
neden geri alinmadig1 ve sirketin bu silire¢ i¢cinde nasil iflasa gittigidir. Bu kisim
tamamiyla arz ve taleple ilgili. Olmayan hisse senetlerinin agiga satis1 dnce piyasada
hizl1 bir hareket yaratir. Cok gegmeden satis baskisi fiyatlari daha da asagiya ¢eker. Bu
noktada pozisyonunu kapatmak isteyen acgiga satig¢ilar piyasadan daha once sattiklari
sayida hisse almak isterler. Ama bu diisik fiyatlardan alici bulamazlar. Satici
bulunmadig siirece fiyatlar daha da diiser. Ote yandan, olmayan hisse senetleri piyasada
satildigindan geri alim talebini karsilamak miimkiin degildir. Ciinkii bu sayida hisse
senedi piyasada yoktur. Bunun i¢in sirketin yeni hisse senedi ihra¢ etmesi
gerekmektedir. Bu da imkansiz bir durumdur. Artik geriye tek bir ihtimal kalmaktadir

ve sonunda kaginilmaz son gergeklesir (Osmanoglu, 2012, s.93).

Ozet olarak Lehman Brothers yasal limitler iistiindeki sigorta saglanmamuis alacaklar
dolayisiyla bir finansal sorunla karsi karsiya kalmis bulunuyordu. Bu nedenle FDIC
veya Hazine yardimi miimkiin degildi. Diger bankalarinda Lehman Brothers’: satin

almada isteksiz davranmalari bankanin sonunu getirmistir (Altunoz, 2013, s.229).

2.1.3 Merrill Lynch’in Bank Of America’ya Satilmasi

Merrill Lynch, Lehman Brothers ile miisteri profili anlaminda karsilastirildiginda,
Lehman gibi biiylik kurumlara hizmet vermekteydi. Bununla birlikte ilave olarak
Amerika’nin en biiylik perakende menkul kiymetler aracis1 konumundaydi. 1914 yilinda

kurulan ve 63 000 calisani olan Merrill Lycnh’in biinyesindeki 17 bin brokerin yonettigi
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misteri portfoyiiniin biiyiikliigl ise 1.6 trilyon dolara ulasiyordu. Kredi krizi nedeniyle
52 milyar dolar zarar eden Merrill Lynch’in hisseleri 2008 yilinda %80 deger
kaybetmisti. Merrill Lynch’in Bank of America tarafindan, hisse senedi basina 29 dolar
ve toplamda 50 milyar dolar karsiliginda, devralinmasi Oncesinde, sermayesi banka
holding sirketleri i¢in belirlenen asgari sermaye tutarinin altina diismiis durumdaydi
(Altundz, 2013, 5.229).

Merrill Lynch’in (Merrill) Bank of America tarafindan devralinmasi ve Lehman’in
iflas1 birlikte anlatilan olaylar olsa da, iki kurumun iflas1 birbirinden farkli nitelikler
tagimaktadir. Lehman’in temel miisterileri biiyiikk kurumlar iken; ABD’nin 6nde gelen
finans kurumlarindan olan Merrill ayn1 zamanda iilkenin en biiyiik perakende menkul
kiymetler aracisi konumundaydi. 2007 yil1 itibari ile gelirlerine gore ABD’nin en biiyiik
9 uncu finans kurumu olan sirketin yaklasik ¢aligsan sayisi 64 bin kisiydi (Altunoz, 2013,
5.229).

Tablo 9: Gelire Gore ABD’nin En Biiyiik Finansal Hizmet Sirketleri (2007)

Sirket Gelirler Kar (mil-  Gelirdeki  Varliklardaki Endustri Calisan
(milyon yon do- Buyume Buyume (%) Sayisi
dolar) lar) (%)
1 General Electric 176,656 22208 13 3 Finans Grubu* 327,000
2 Citigroup 159,229 3,617 2 0 Bankacilik 380,500
3 Bank of America 119,190 14,982 13 1 Bankacilik 209,718
Corp.
4 Berkshire Hathaway 118,245 13,213 1 5 Sigorta 232,781
5 J.P. Morgan Chase 116,353 15,365 13 1 Bankacilik 180,667
6 AIG 110,064 6,200 6 1 Sigorta 116,000
7 Goldman Sachs 87,968 11,599 13 1 Menkul Kiymetler 30,522
Group
8 Morgan Stanley 87,879 3,209 4 0 Menkul Kiymetler 48,256
9 Merrill Lynch 64217 -1,777 -12 -1 Menkul Kiymetler 64,200
10 State Farm Insurance = 61,612 5,464 9 3 Sigorta 67,346
11  Lehman Brothers 59,003 4192 7 1 Menkul Kiymetler 28,556
Holdings
12  Wachovia Corp. 55,528 6,312 1" 1 Bankacilik 121,890
13  Wells Fargo 53,593 8,057 15 1 Bankacilik 159,800
14  MetLife 53,150 4317 8 1 Sigorta 49,000
15  Fannie Mae 43,355 -2,050 -5 0 Finans Grubu* 5,700

* Diversified financial, “finans grubu’ olarak cevrilmistir.
Kaynak: Fortune’dan aktaran, Insurance Information Institute (2008).

1,6 trilyon dolar biiyiikliiglinde miisteri varligi bulunan Merrill’i aldiktan sonra, Bank of
America 20.000’den fazla finansal danismani ve 2,5 trilyon dolarlik miisteri varlig: ile

diinyanin en biiyiik sermaye piyasasi aracisina dontismiistiir (Coskun, 2009, s.28).

94 yillik Merrill Lynch’in Bank of America tarafindan, hisse senedi basina 29 dolar ve
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toplamda 50 milyar dolar karsiliginda, devralinmasi Oncesinde, sermayesi banka
holding sirketleri i¢in belirlenen asgari sermaye tutarinin altini diismiis durumdaydi.
Bank of America acisindan bakildiginda, Merrill’in normal piyasa degerinin 2/3’iine
alinmasi krizde likit olanin kazanmasi ilkesinin tipik bir 6rnegi gibi goriinmektedir

(Coskun, 2009, 5.28).

Kaldiragsizlasma paradoksu (paradox of deleveraging) denilen tehlikeli dongiliniin
varlik fiyatlarin1 ve finansal kotii gidisi daha da kétiilestirdigini belirten Krugman
(2008), finansal kurumlarin bor¢larin1 6deyebilmek igin, ipotege dayali menkul
kiymetler de dahil olmak {izere, varliklarini satmasimin varlik fiyatlarini daha da
disiirdiigiiniin ve finansal durumun daha da kotlilesmesine neden oldugunun altini
cizmektedir. Nitekim Merril Lynch’in 2008/ Temmuz sonunda zararina satisa yonelerek
30 milyar dolar nominal degerindeki ipotege dayali tiirev iirlin portfdyiinii sadece 7
milyar dolara satmasi, benzeri davraniglarin ¢ogalacagi endisesiyle bankacilik
sektoriinde korkuya neden olmustur. Dolayisiyla Merrill, kriz 6ncesi donemin ardindan,

kriz donemini de pekiyi yonetememistir (Coskun, 2009, s.28).

900 milyar dolar biiyiikliige ve yliksek kaldiraca sahip olan Merrill’in bilangosu,
Sirket’in Bank of America’ya satildig1 14.09.2008 tarihine kadar olan son 15 ay iginde,
likit olmayan varliklarin baskis1 altindaydi. 2007 yilinin ortalarinda baslayan kredi
stkigikliginin varlik degerini daha da diislirmesi ise, sermayenin hizla erimesine neden
oldu. Singapurlu egemen varlik fonu Tamasek tarafindan aktarilan 6 milyar dolardan

fazla sermaye ise, bu kayiplari karsilamaya yetmemistir (Coskun, 2009, s.29).

2.1.4 American International Group’un Kurtarilmasi

AIG (American International Group) 1919 yilinda CV Starr isimli geng bir Amerikali
girisimci tarafindan Sangay-Cin’de ‘‘American Asiatic Underwriters’® (AAU) adi
altinda kuruldu. Diinyada 116 binden fazla kisiye istihdam saglayan AIG, 130 iilkede
faaliyet gostermektedir. Kiiresel krizin bas gosterdigi donemde, aktifleri 1 trilyon dolari
asan AIG, liggeyrek iist liste zarar etti. AIG’1n bu yil ikinci ¢eyrekteki zarar1 5.36 milyar
dolar oldu (Altundz, 2013, s.229).

Lehman Brothers gibi AIG’in sonunu da, konut kredilerine bagli menkul kiymetlerin

degerinde konut fiyatlarinin diismesi nedeniyle ortaya c¢ikan kayiplar getirmistir. Konut
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piyasasi ¢okiince Kredi Temerriit Swap sozlesmelerinin degeri de diismiis ve iflastan
onceki ti¢ ¢eyrekte 18 milyar dolarlik zarar ortaya ¢ikmistir. 2008 basindaki 20 milyar
dolarlik sermaye arttirimi da kotii gidisi 6nlemeye yetmemistir (Altunoz, 2013, s.230).

ABD’nin dev sigorta sirketi American International Group’un (AIG) batmasinin diinya
capinda bir krize yol agmasindan kaygilanan Amerikan hiikiimeti, sirkete acil 85 milyar
dolar para aktarmayi ve karsiliginda firmanin hisselerinin ylizde 80’ini denetimi almay1
kararlastidi. Daha sonra 57 milyar dolar ilaveler yapilarak sirkete FED tarafindan
toplam 144 milyar dolar kredi kullandirilmistir. Ardindan paketteki kredi kosullar
tyilestirilerek kurtarma paketinin 2009 yilinin ilk ¢eyreginde 170 milyar dolara ulastig1
belirtilmektedir. S6z konusu kredilerle birlikte, AIG’in tiim varliklar1 teminata
baglanmis ve ABD hiikiimeti, AIG’in %80’ine sahip hale gelmistir. AIG’e yonelik yeni
kurtarma planindaki kritik unsur, sirketi iflasa siiriikleyen KTS’lerin kurulacak bir 6zel
amacli varlik (OAV) araciligiyla bilango disina ¢ikarilmasi olmustur. AIG’in iflasina
izin verilmemesindeki en onemli etken, kirillganliklar1 arttirarak kotii performanst ve
ekonomik olumsuzluklar1 derinlestirecegi gergegiydi. Ciinkii AIG’in alacaklilarinin
Oonemli bir boliimiinii bankalarin ve yatirim fonlarinin olusturmaktaydi. Bu da sistematik

risk tehdidini arttiran bir unsur gibi goriinmekteydi (Altunoz, 2013, 5.230).

Kiiresel banka ve yatirnm bankalarina benzer bi¢imde, diinyanin biiylik sigorta
sirketlerinin de Olgekleri biiyliimekte, ¢esitli sektorlere yayilan faaliyetleri uluslararasi
nitelik kazanmakta ve yapisi giderek karmasiklasmaktadir. Biiyiigii daha biiyiik yapan
bu gelismeler artan sigortacilik risklerinin kiiresel diizleme yayilma olasilifini da
giiclendirmistir. AIG’in (American International Group) biitiin diinyaya yayilmis ve
belli bir bagimsizlik anlayis1 ¢ercevesinde faaliyet gosteren 4.300 yasal birime sahip
oldugu dikkate alindiginda, Sirket’in karmagik faaliyetlerinin yonetilmesinin hi¢ de

kolay bir is olmadigi anlasilmaktadir (Coskun, 2009, s.30).

2.1.5 Mutual Bank’in Sonu

1889 yilinda Eyliil 2008 FDIC en biiyiik ticari banka (tasarruf ve bor¢ verme kurumu
(savings and loan corporation), yani mevduat bankasi ve ayni zamanda en biiylik
mortgage bankasi olan Wa-mu (Washington Mutual Inc.) 1982 yilinda halka agilmustir.

O zamandan bu zamana da Amerika’nin ipotekle evlere bor¢ veren bankasi konumuna
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geldi. 2006 yilina gelindiginde ev sahibi olmak isteyenlere verdigi kredi toplami 150
milyar dolar1 bulmustu. Wa-Mu, 2000’li yillarda mortgage piyasasina girerek kredi
vermede daha az kati davranmaya basladi. Kontrolsiiz verilen krediler, 2007 yilindan
itibaren alarm vermeye basladi. 2006 yilinin basinda 43.5 dolar degerinde olan sirket
senetlerinin 2007 yili sonunda 13.5 dolara diismesi ve portfoyilindeki problemli
borglarin 200 milyar dolara ¢ikmasi, Wa-Mu’yu hisse satisina zorladi. Wa-Mu yaklasik
7.5 milyar dolarlik hisse senedini, TPG Grubuna satarak problemleri engellemeye calisti

(Altundz, 2013, s.230).

Tablo 10: Washington Mutual Bank’in 1998-2008 Yillar1 Arasindaki Hisse Senedi Fiyatlari

Yiallar ¥d Bagmdaki Bajlangic Fivan | Vil Soonssdaki Firan Arng-Azaks S6 ATy -Azaks
1ororg 63.8125 ST 5G25* -G, 25 - TORG
e IE.375 25 8BTS -2 50 -32.5T%a
el ] X3 BTS 53 0625 IT18T7S 105 07%a
el1TNE 5304625 |49 05* 4, 0125 T.56%%
2wk 2 3270 3453 1.83 5. 60%
203 3453 40,12 .59 15 19%%
eI 1E 40,12 42 28 X 14 5. 3IE%L
20e0k5 4228 43 20 1.22 2800
2 43 .50 45 40 1.99 3 5T
20T 45 a9 1361 -3L.8B8 -TO.08%s
1 015 13.41 000 -13.61 =10 002

Kaynak:http://www.1stockl.com/1stockl 281.htm

IndyMac Bancorp’un FDIC tarafindan devralinmasinin haberi heniiz yeniyken ABD’li
tasarruf ve yardim kurulusu Washington Mutual’in, hem IndyMac Bancorp, hem de
Continental Illinois’yi asan potansiyel maliyetle iflas etmesi esik alt1 ipotek kredileri
krizindeki egemen piyasa psikolojisini iyice bozan bir etki yapmistir. Ancak biiyiik bir
farkla; IndyMac FDIC’ye devredilirken, Washington Mutual OTS (The Office of Thrift
Supervision) ve FDIC tarafindan FDIC’ye intikal ile birlikte satilmistir. Dolayisiyla

Washington Mutual 6rneginde iflasin kamusal maliyetleri minimize edilmistir (Coskun,
2009, s.33).

Banka’nin iflas1 kriz kosullar ile iligkilidir. Lehman Brothers’in ¢okiisii ile alevlenen

panik, Washington Mutual miisterilerini mevduatlarini gekmeye yoneltmistir.
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IndyMac Bancorp’un varlik biiyiikliigliniin 10 katina tekabiil eden 307 milyar dolarlik
varlik, 188 milyar dolarlik mevduat ve 5.400 subeye sahip 119 yillik bagimsiz bir sirket
olan Washington Mutual’in batisi, en azindan batis tarihi itibariyle, ABD’nin “agik ara”
en biiyliik banka iflasiydi. Aslinda s6z konusu banka 6rneginde iflas ve bankanin
satilmas1 ayn1 anda gergeklestirilmistir. Satisa iliskin duyurusunda FDIC, OTS ve FDIC
tarafindan yonlendirilen islem c¢ergevesinde, 25.09.2008 tarihinde Banka’nin
varliklariin ve Kkaliteli oldugu varsayilan finansal sézlesmelerinin 1,9 milyar dolar
karsiliginda JP Morgan Chase’e satildigini, Banka’nin faaliyetlerine devam edecegini
ve esas Onemlisi s6z konusu satis islemi nedeniyle mevduat sigorta fonunun herhangi

bir maliyetle karsilagsmayacagini bildirmistir (Coskun, 2009, s.33).

IndyMac Bancorp’un iflas maliyetlerinin de etkisiyle 2008/Haziran itibar1 ile FDIC nin
45,2 milyar dolar olan yiikiimliiklerinin, Washington Mutual’in da katkisiyla en az 30
milyar dolar artacaginin hesaplandig1 dikkate alindiginda, bu satisin kolaylastiriimasi ve
sonunda da sevingle kargilanmasina sasirmamak gerekiyor. Silah zoru ile evlilik olarak
tanimlanan bu satis islemi JP Morgan Chase’i ABD’nin en biiylik bankalarindan biri

haline getirmistir (Coskun, 2009, s.33).

Washington Mutual’in nasil bu hale geldigi incelendiginde ise, banka satin alarak
bliylime ve orta ve alt smf tiiketicilere yonelik “diisiik kaliteli” ipotek kredileri
kullandirilmas1 stratejileri ile karsilagilmaktadir. Cokiisii 6nemli 6lciide belirleyen
ipotek kredilerine baktigimizda, Banka’nin esnek kredi olarak kabul edilen degisken
oranli ipotek kredilerinde (ARM) uzmanlastigi goriilmektedir. Bilindigi iizere soz
konusu krediler kullanicilarima anapara ve faiz Odemelerini erteleme imkani
sunmaktadir. Ancak ARM’nin ipotek konusu meskenin daha yiiksek maliyetle
alinmasina neden olmasi1 ve geleneksel borca oranla daha maliyetli yapisinin olmasi
riskleri artirmistir. Hikdyenin bundan sonraki kismi ise; konut fiyatlarinin diismesi,
kredi geri doniis sorunlar1 vb. unsurlar1 igeren kredi riskinin artist ve bunun da

Banka’nin iflasla biten sonunu hazirlamasi olarak cereyan etmistir (Coskun, 2009, s.30).

2.1.6 Indymac Bancorp’un Kurtarihsi

Esik alt1 ipotek kredileri krizi kapsaminda iflas ederek FDIC (Federal Deposit Insurance

Corporation) tarafindan devralinan IndyMac Bancorp’un kurtarilist Continental
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[linois’nin kurtarilmasindan sonra bir diger “kilometre tas1 kurtarma” operasyonunu

temsil etmektedir (Coskun, 2009, s.33).

IndyMac Bancorp, ABD’de 1980’lerde baslayan tasarruf ve yardim kuruluslar1 krizi
sirasinda, 1984 yilinda 40 milyar dolarlik varlik biiytikligii ile iflas eden, Continental
Illinois National Bank’dan bu yana yasanan en biiylik banka iflasiydi (IndyMac
Bancorp’un Citigroup’da yasanan finansal basarisizlik nedeniyle bu {invanini
kaptirdigini diislinebiliriz). Esik alt1 ipotek kredilerinin bir basamak {istii olarak kabul
edilen ve O0deme giiciine yonelik belgelendirmenin zayif oldugu alt-A tiiri ipotek
kredileri veren Banka’nin iflasinda kotii kredi portfoyiiniin besledigi giiven kaybi etkili
olmustur. New York’lu bir senatdriin Banka’nin finansal yeterliligine iliskin kaygilarini
dile getirdigi bir yazisinin duyulmas: iizerine mevduat sahiplerinin Banka’dan 11 giin
i¢cinde 1,3 milyar dolar ¢gekmesi ile ortaya ¢ikan likidite krizi sonucunda FDIC Banka’ya
el koymustur. 32 milyar dolarlik varlik ve 19 milyar dolarlik mevduat biiytikliigiine
sahip olan Banka’nin iflas maliyetini FDIC 4-8 milyar dolar arasinda olacagini tahmin

etmektedir (Coskun, 2009, s.33).

2.1.7 Wachovia Bank’n Faaliyetlerinin Sona Ermesi

1981 tarihinde First Union olarak faaliyete baslayan ve 20 farkli bankay1 biinyesine
katarak Wachovia Bank adin1 alan kurum, 2003 yilinda Prudetial Finance’1 satin alarak
portfoyiinii 536 milyar dolara yiikseltti. Boylece banka holdingleri arasinda ikinci siraya
yerlesti (Erolgag, 2009, s.81).

Art arda yasanan finans sektoriindeki piyasa basarisizliklari, ekonomiyi i¢inden
cikilamaz bir duruma getirdi. Wachovia, konut kredilerine iliskin yatirimlar1 nedeniyle
sikintili bir mali tabloyla kars1 karsiya kalan bankalar arasindaki yerini aldi. Halbuki
2007 yilmin ilk ¢eyreginde banka, 2.3 milyar dolar kar yapmisti. Bu durum 2008 yilinin
ikinci yarisinda 8,9 milyar dolarla tersine dondii. FDIC, bankanin eski giiciinde
olmadigini ve saglikli bir banka ile birlesmesini agiklamasinin iizerine banka Citigroup
tarafindan satin alindi. Citigroup’a, bu biiylik kurulus 2 milyar dolara mal oldu.
Amerikan bankacilik devi Citigroup, bor¢ bataginda olan iilkenin doérdiincii en biiyiik
bankast Wachovia’yr satin alirken, Wachovia’nin mudilerine mevduatlarinin garanti

altinda oldugu ve bankanin faaliyetlerine eskisi gibi devam edecegi bildirildi. Satig
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sozlesmesine gore Citigroup, Wachovia’min 312 milyar dolarlik portfolyasindan
dogmasi muhtemel ilk 42 milyar dolar zarar1 karsilama giivencesi verdi. Geri kalan

zararin sorumlulugu hiikiimette olacakti (Altunéz, 2013, s.232).

Bankanin en 6nemli hatasi, Golden West ve benzeri, bilangolarinda oldukca yiiksek
seviyede toksik tahvil bulunduran kurumlari satin almasiydi. Kiiresel kriz déneminde
emlak fiyatlarinin hizla diismeye baslamasi sonucu, aldiklar1 kredilerin evin gercek
degerinden fazla oldugunu anlayan kredi kullanicilari, bor¢larini 6deyemeyecek hale

geliyorlardi (Altunoz, 2013, 5.232).

2.2 Kiiresel Finans Krizi Sonras1 ABD

Finansal kriz, ABD nin bir siiper gii¢ olarak konumunu sorgulamaya yol agmistir. Pratik
acidan ABD zaten Afganistan ve Irak sebebiyle askeri olarak gerilmisken kriz ayni
durumu finansal boyuta tasimistir. Teorik acgidan bakildiginda ABD pazarlar
cokmiisgken ABD’nin serbest piyasanin savunuculugunu yapmasi da miimkiin

goziikmemektedir (Reynolds, 2008).

Bazi arastirmacilar bunun giic dengelerinde geri doniilemez bir jeopolitik sapma
oldugunu diisiinmektedir. Ikinci Diinya Savasi’ndan giiniimiize kadar gelen
Amerika’nin kiiresel liderliginin sona erdigi ve devlet tarafindan kontrol edilen

piyasalarin dogrulugunun kanitlandigini 6ne siirmektedir (Gray, 2008, s.31).

Ancak diger bilim insanlar1 bdyle bir yargiya varmak icin heniliz erken oldugu
kanaatindedir. Ingiliz arastirma grubu Chatham House’un direktérii Dr. Robin Niblett,
Amerika’nin hala bir Microsoft veya Google yaratabilecek kapasitede oldugunu,
borglarin1 6deyebilecegini ve girisimcilik anlaminda giiglii bir esnekligi oldugunun
altin1 ¢izmektedir. Muhtemel siiper giiclerden Cin, gelecek 15-20 yil boyunca niifusunu
doyurmak i¢in umutsuz bir yarisa girmisken Rusya’nin avantajlar1 da ancak kagit
tizerinde kalmaktadir. Hindistan ciddi i¢ sorunlarla ugrasirken Avrupa da gelismelere
ABD kadar dinamik yanit verememektedir; dolayisiyla su an ABD’den baska bu
konuma oturacak bir odak yoktur. Ancak bu goriisteki arastirmacilar ABD’nin finansal
giivenilirligini geri kazanmas1 gerektigini bunun askeri kapasitesini de etkileyecek bir

unsur oldugunu eklemektedir. (Reynolds, 2008)
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Rakamlar agisindan bakildiginda sistemik krizin ABD’de yarattigi finansal hasar
oncelikle kendini GSYIH’ de gostermektedir: 2008’in son ceyregiyle 2009°un ilk
ceyregi arasinda yaklasik %6 diislis yasanmistir. Haziran 2009 itibariyle issizlik yilizde
9,5 oranina ¢ikmistir ki bu 1983’ten beri goriilen en yiiksek orandir ve kriz dncesindeki
rakamin neredeyse iki katidir. Hafta ici ¢alisma saatleri 33 saate gerilemistir: Bu oran,
devletin bu konuda veri toplamaya basladigi 1964 yilindan beri ulasilan en diisiik
rakamdir (Cretu ve Stanef, 2010, s.167). Bu yiizden ABD ilk 6nlem paketini agiklayan
ilke olmustur (Do6nmez, 2009, s.89). Toparlanma siireciyle ilgili yapilan
degerlendirmelerde grafikler agisindan ABD’nin “U”, gelismekte olan piyasalarin “V”
ve AB’nin “L” seklinde rota ¢izecegi dngoriilmektedir. Bu baglamda ABD’nin AB’ye
nazaran daha hizli krizden ¢ikacagi ifade edilmektedir. Bu konuda iki baskan, George
W. Bush ve Barrack Obama, farkli tedbir ve paketler sunmustur ancak her ikisinin de
odaginda sorunlu ipotek kredileriyle baglantili varliklarin satin alinmasi ve sermaye

enjeksiyonu bulunmaktadir (Dénmez, 2009, s.89).

2.2.1 ABD Hiikiimetinden Kurtarma Paketi ve Ilgili Diizenlemeler

ABD merkez bankast Federal Reserve diger lilke merkez bankalar1 ile birlikte (Avrupa
Merkez Bankasi, Ingiltere Merkez Bankasi, Japonya Merkez Bankasi, Kanada Merkez
Bankas1 ve Isvigre Merkez Bankasi) likiditeyi arttirici dnlemler almaya karar verdi.
ABD Sermaye Piyasa Kurulu (SEC), geg¢ici olarak aciga satiglar1 yasakladi. ABD
yonetimi, kongreden 700 milyar dolarlik kurtarma paketi i¢in yetki istedi. Daha 6nce
temsilciler meclisinde kabul edilmeyen 700 milyar dolarlik kurtarma paketi kabul
edildi. Daha sonra bu pakete 150 milyar dolar daha eklenerek tutar 850 milyar dolara
¢ikarildi (Altunéz, 2013, 5.232).

Bu asamadan sonra talep canlandirmak amacinda olan FED, daha aktif rol oynamaya
basladi. FED, kredi piyasasim1 canlandirmak amaciyla hazirladigi plana gore, bir¢cok
sirketin gilinliikk operasyonlarinin dayandig: ticari kagitlar1 satin almaya karar verdi.
Boylece kredi piyasalarinda yeni talep yaratilmasina yardimci olunacak ve sirketlerin
sermaye artirimi kolaylasacakti. FED, olusturulacak yeni bir sirketle 3 aylik teminatsiz
ve varliga dayali ticari kagitlar1 uygun sirketlerden dogrudan satin aldi. Programda FED

ile birlikte ¢alisan Hazine, hareketin mali piyasalar1 ve ekonomiyi 6nemli aksamalardan
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korumak i¢in gerekli oldugu goriisiindeydi. ABD Hazinesi 700 milyar dolarlik kurtarma
paketinden, ilk odemeleri gergeklestirdi. Asagidaki tabloda 700 milyar dolarin ilk
O0demelerinde hangi kurulusun ne kadar yardim aldig1 goriilmektedir (Altundz, 2013,
5.232).

Tablo 11: ABD’nin 700 Milyon Dolarhk Yardim Paketinin Dagilim

KURULUS ADI YARDIMDAN ALDIGI TUTAR
CITIGROUP 25 MILYON DOLAR
JP MORGAN CHASE 25 MILYON DOLAR
WELLS FARGO 25 MILYON DOLAR
BANK OF AMERICA 15 MILYON DOLAR
MERRILL LYNCH 10 MILYON DOLAR
BANK OF NEW YORK MELLON 3 MILYON DOLAR
STATE STREET CORP 2 MILYON DOLAR
MORGAN STANLEY VE GOLDMAN SACHS 10 MILYON DOLAR

Kaynak: ABD Hazine (United States Department of the Treasury)

Yine Fed, talebin canlanmasi i¢in 6nemli bir silah olan faiz indirimi fikrini uygulamaya
basladi. Yukaridaki tabloda krizin bagladigi donemde 3,92 olan FED gosterge faizinin

uygulanan politikalar dogrultusunda 0,25 seviyesine indigi izlenebilmektedir.

Ayrica ABD’de ikinci 125 milyar dolarlik hisse alimi diliminden tim ABD
Bankalarinin yararlanmasina karar verilmistir. Boylece bankalara kars1 olusan giiven
kaybmin giderilmesi hedeflenmistir. Amerikan Hazinesi, satin alacagi hisselerde oy
hakki bulunmayanlar1 tercih etme karari almistir. Bdylece sektore gliven asilama
hedeflenmistir. Bankalar arasi piyasalarda yapilan bor¢lanmalarda devlet garantisi
getirilmistir. Kobilerin vadesiz mevduatlaria tam gilivence getirilmistir. Bankalarin
thra¢ ettikleri menkul degerlere 3 yil boyunca garanti getirilmistir. Ayrica banka
CEO’larmin yiiksek tazminat istemelerine hazine kisitlama getirmistir (Apak ve Aytag,
2009, s.231).

2.2.1.1 George Bush Déoneminde Alinan Tedbirler
2008 krizinin baslangici ABD Baskani Bush’un doneminde agiklanan 700 milyar

dolarlik paketin icerigi sunlardan olugmaktadir:
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e Ev, arazi sahipleri, enerji sektorii ve girisimcilerin yararlanacag vergi
indirimleri,
e Bankacilikta glivenin yeniden olusturulmasi i¢cin mevduat teminati sinirinin 100

bin dolardan 250 bin dolara yiikseltilmesi,

e Sirketlerin yok olan piyasa degerleri yerine sabit defter rakamlar1 iizerinden
degerlendirilmesi amaciyla Amerikan Serbest Piyasa Kurulu’na banka
tahvillerini piyasa degeri lizerinden hesaplama yoOntemini kaldirma veya

agirh@inin azaltma yetkisinin verilmesidir (Evliyaoglu, 2010, s.61).

2.2.1.2 Barack Obama Doneminde Alinan Tedbirler
Krizin derinlesmesiyle Obama yonetiminden beklentiler artmaya baslamistir. Dordiincii
paket ise Obama’nin baskan olmasindan hemen sonra acilmistir. Bu paket 2,8 trilyon

dolarlik bir hacme sahiptir. Bu paketin dort temel baslig1 bulunmaktadir:
e Istihdami arttirmak icin acil eylem plani,
e Yoksul aileler i¢in acil yardim plan,
e Kiredi borcu olan ev sahipleri i¢in eylem plani,
e Finansal krizin agilmasi i¢in tiim araglarin kullanilmasi.

Bu basliklar nezdinde eyleme gecilmistir. ilk olarak yeni kurulacak sirketler kolaylik
saglamak icin 6zel “vergi kredisi” olusturulmus ve Kobilerin kredi kullanmasini
kolaylagtiran prosediirler kullanilmaya baslanmistir. 2009 yilinda yatirim ve istihdamu
destek icin 250 bin dolarlik ek bir tesvik serbest birakilmistir. Buna ek olarak yatirimi
arttirmak amaciyla sermaye ilizerinden alinan tiim vergiler kaldirilmistir. 2009 yilinda
okul, yol ve benzeri altyap:1 caligmalari i¢in 25 milyar dolar ayrilmis bdylece 1 milyon
kisi i¢in istihdam yolu agilmistir. Ayrica otomotiv sektdriinde arge ¢alismalart igin 50
milyar dolar biitce ayrilmistir. Calisan kesime yiizde 95 oraninda vergi iadesi saglanmis
boylelikle iscilere 500 dolar, ailelere de 1000 dolar vergi iadesi verilmistir. Mallarina
ipotek konan ve ddemelerini yapamayan emeklilere en fazla 10 bin ABD dolarina kadar
kredi kullandirilmigtir. Mortgage konularinda tiim planlama ve koordinasyon Hazine
Konut - Kentsel Kalkinma Sekreterligi’ne devredilmistir. Ev sahipleri i¢in iflas kanunu

yenilenmis, saglik, emniyet, itfaiye ve yeni tesisler i¢in alinacak yeni 25 milyar dolarlik
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vergiden vazgecilmistir. Ipotek vergilerinde bir kolaylik saglanarak 10 milyon orta smif
aileye yardimci olunmustur. Cevre sorununa karsin “Karbon Emisyon Piyasast”
kurulmus ve bu ¢ercevede zararli atik emisyonu haklariyla baslayan ticaret nezdinde
sirketlerden 646 milyar dolar toplanmistir. Bunun yani sira saglik reformlar1 adina 634

milyar dolarlik bir biitge olusturulmustur (Y1lmaz, 2009, s.5-7).

Obama doneminde bankacilik sistemi ve toksik kagitlarin kurtarilmasina 6zel olarak

hazine bakan1 Timothy Geither da yeni bir plan ag¢iklamistir. Buna gore,

e Amerikan Hazinesi, batan varliklarin iktisabinda 6zel yatirimcilarla beraber

calisacaktir.

e Bu plana ayrilan mali kaynak, Sorunlu Varliklar1 Kurtarma Programi

biitgesinden alinacaktir.

e Ozel yatinmcilarin zehirli varliklar1 satin almasimi tesvik amaciyla Federal
Merkez Bankasi ve Federal Tasarruf Sigorta Fonu disiik faizli kredi ve
garantiler gibi 6zel imkanlar saglayacaktir (Y1lmaz, 2009, s.5-7).

Bu tip tedbirler Pasifik Okyanusu’nun diger kiyisinda, Avrupa’da da kendini

gostermektedir.

2.2.2 Citigroup’ta Tehlike Canlar1 ve ABD Hiikiimetinin Yeni Onlemler Almasi

Kurulusu 1812 ye dayanan, 107 iilkede hizmet veren ve 200 milyon miisterisi olan dev
kurum, 21 Kasim 2008 giinii bir seansta %26 kayip yasadi. Bunun iizerine olusan panik
havas1 ve Citigroup’un akibetinin Lehman Brothers ve Bear Stearns gibi olacak
sOylentileri, grubun hisse senedi ve tahvillerine olan satis egilimini hizlandirdi. Hisse

senetleri 1.5 dolara kadar geriledi (Altundz, 2013, 5.235).

Bu gelismelerin ardindan Citigroup ABD Hazine Bakanligi, FED ve FDIC ile anlasma
sonucu 40 milyar dolar degerinde sermaye destegi almistir. ABD Merkez Bankas1 600
milyar dolarlik ipotek finansmani kredilerine dayali menkul kiymet alacagim ve 200
milyar dolar biytikliigiinde tiiketici borclarina dayali menkul kiymet alma imkani
sunacagint aciklamistir. Ayrica FED Fannie Mae ve Federal Home Loan Banks
tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin de 100 milyar dolara kadar olan kismim

alacagimi belirtmistir. Ayrica, bankanmn portfoyiindeki 206 milyar dolarlik sorunlu
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ipotekli borg tahvillerine devlet garantisi verilmistir. Bununla birlikte s6z konusu toksik
tahvillerden elde edilen zararin ilk 29 milyar dolarin1 Citigroup’un karsilamasi yoniinde

anlasma yapilmistir (Altunoz, 2013, s.235).

2.2.3 2009 Yihna Girerken Citigroup’a Ikinci Yardimin Yapilmasi

Kamu otoriterlerinin kriz siirecinde uygulamaya koyduklar1 kararli ve senkronize mali
Onlemler, global ekonominin iyilesme egilimine girmesinde biiylik rol oynamustir.
Ancak global ekonomiye ait oncli gostergelerdeki iyilesmenin yavas ve istikrarsiz
olmasi, kriz sonrasi toparlanma siirecinin kademeli olacagi yoniindeki tahminleri
giiclendirmistir. 2009 yilinda kiiresel risk algilamalarindaki iyilesme ve basta ABD
olmak iizere gelismis iilkelerde politika faiz oranlarmin olduk¢a hizli diisiiriilmesinin
sonucunda, gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru sermaye akimlarinda da

yeniden artis gézlenmeye baslamigtir (Altunoz, 2013, 5.236).

Gelismis tilkelerdeki kredi hacminde meydana gelen daralmada, oOzellikle tiiketici
kredilerinin fonlanmasinda kullanilan menkul kiymetlestirme piyasalarindaki ciddi
gerileme etkili olmaktadir. Kriz 6ncesi donem olan 2006 yilinda ihra¢ edilen varliga
dayali menkul kiymetler ve konut kredisine bagli menkul kiymetler toplami1 yaklasik 2,2
trilyon dolar iken, 2009 yilinin ilk 10 ayinda bu deger 428 milyar dolara kadar
gerilemistir (Altunoz, 2013, 5.237).

ABD’de bu durumlar yasanirken, Citibank 2009 Ocak ayinda yine likidite sikintisinin
devami dolayisiyla FDIC’e bagvurmustur. Citibank’in yaklagik 800 dolar dolaylarindaki
problemli varliklar1 (toxic assets) Citi Holding’e ydnlendirilmistir. Iyi durumda olan
yaklagik 1.1 trilyon dolar dolaymdaki varliklari ise Citi Group adinda ayri bir boliime
devredilmistir (Altunoz , 2013, s.237).

2.3 Kiiresel Finansal Krizin Sonuclar:

2.3.1 Konut Fiyatlarinda Diisiisler

Konut fiyatlarindaki yiikseligler kiiresel finansal krizin nedenlerinden birisi iken konut
fiyatlarinin diismesi bu krizin sonuglart arasinda yer almaktadir. Konut kredilerinin bir

kisminin geri donmemesi sonucu konut piyasasi yukarida belirttigimiz kisir dongiliye
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girmis ve ABD’de 2007 yilinin basindan itibaren konut fiyatlarinda énemli diisiisler
yasanmistir. Asagidaki grafikte S&P/CaseShiller Endeks’ine gore konut fiyatlarinin
gelisimi goriilmektedir (Alantar, 2008, s.5).

Grafik 7: S&P / Case- Shiller Konut Fiyat Endeksi (ABD)

ABD KONUT FIYAT ENDEKSI

189

85, 184 180

155

Kaynak: Dogan Alantar, Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglari Uzerine Bir
Degerlendirme,2008, s.5

Grafikte goriildiigt gibi 2001-2007 yillar1 arasinda ABD konut fiyatlar1 yaklasik yiizde
90 oraninda artmistir. 2007’ nin basindan itibaren de diisiis baglamistir. Diislis trendinin
hala devam ettigi goriilmektedir. Ingiltere’de de benzer diisiisler goriilmektedir (Alantar,
2008, s.5).

2.3.2 Biilyiime Oranlarinda Diisiisler

Finansal krizin reel ekonomiye yansimasi nedeniyle hem ABD ve Avrupa gibi gelismis
diinyada hem de gelismekte olan iilkelerde biiylime oranlarinda azalislar goriilmiistiir.
Grafik 8’de 2007 yilindan sonra hem gelismis iilkelerde hem de gelismekte olan
tilkelerde biiyiime oranlarindaki diisiis egilimi goriilmektedir (Alantar, 2008, s.6).
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Grafik 8: (GU), (GOU), Diinya GSYH Biiyiimeleri

GSYH BUYUMESI (%)
9,0
8,0
7,0
-
5,0
4,0
3,0 Dufya; 3,0
2,0
1,0 Geligmmisylkeler;
0,0 0,5
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kaynak: Dogan Alantar, Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuclar1 Uzerine Bir Degerlendirme,
2008, s.6

Konut kredisi kaynakli krizler sonras1 iyilesmenin bankacilik ve hisse senedi krizlerine
gore daha fazla zaman alacagi kabul edildiginden 2009 yilinda da diisiik biiyliime
oranlar1 beklenmektedir (Alantar, 2008, s.6).

2.3.3 Issizlik Oranlarinda Artislar

Kiiresel kriz igsizlik oranlarmni da énemli 6lciide etkilemistir. Ozellikle ABD ve gelismis
ekonomilerde yukar: yonlii trend goze ¢arpmaktadir. Tiirkiye’de ise 2006 ve 2007
yillarinda yiizde 10’larin altina diisen issizlik oranlari tekrar ylizde 10 un iizerinde

seyretmeye baslamistir.
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Grafik 9: ABD, (GU), Tiirkiye issizlik Oranlari
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Kaynak: Dogan Alantar, Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuclar1 Uzerine Bir Degerlendirme, s.7

ABD de yasanan mali ¢alkantinin Tiirkiye’de istthdama ¢ok biiyiik bir etkisi olmamastir.
Ancak bu krizle birlikte Tirk mali sistemin daha temkinli adimlar atacaginm
bekleyebiliriz. Ozellikle kredi politikasinda daha segici bir bankacilik kesimi ve biiyiime
konusunda daha az istekli bir mali sektorle karsi karsiya kalabiliriz. Boylece, mali
sektorlin kendisini koruma refleksi yiiksek kredi maliyetleri nedeniyle yatirimlar ve

istihdam {izerinde baski olusturabilir (Alantar, 2008, s.7).

2.3.4 Enflasyon Oranlarinda Diisiis

Kiiresel iktisadi faaliyetlerdeki yavaslamayla birlikte, enflasyonist baskilarda ve
dolayisiyla da enflasyon oranlarinda hizli bir diisiis meydana gelmistir. Ozellikle iiriin
fiyatlarinda 2008 yili icinde hizli diisiisler goriilmiistiir. Bunun temel nedeninin,
gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik goriiniimiin bozulmasi sonucunda ortaya ¢ikan
talepteki daralma oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte ekonomik faaliyetlerde meydana
gelen gerileme, ticret artislarini siirlandirmis ve karliligin azalmasina neden olmustur.
Kiiresel ekonominin, basta gelismis iilkeler olmak {izere bir durgunluk igerisine girmis
olmasi diinya ticaret hacminde bir kiiclilmeye yol agmistir. Kiiresel ticaretin 2008
yilinin ikinci yarisindan keskin bir bigimde daralmasinin en 6nemli nedeni, gelismis
ekonomilerin iginde bulunduklar1 durgunluktur (Oztiirk ve S6zdemir, 2012, s.2158).

Grafik 10’da tilkelerin enflasyon oranlarindaki degisimi ortaya koymaktadir.
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Grafik 10: Ulkelerin Enflasyon Oranlari (2000-2010)

*Yuhk yorde deftasim ** Tabunun Deder

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Ocak 2009, http://www.imf.org

2.3.5 Sermaye Hareketlerinde Yavaslama

Finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalarin bir diger olumsuz etkisi de uluslararasi
sermaye hareketleri lizerinde ortaya ¢ikmustir. Baslangicta, krizin gelismis iilkelerle
smirli  kalacagi, gelismekte olan {ilkeleri ¢ok fazla etkilemeyecegi seklindeki
beklentilerin tam olarak gerceklesmemesi bu ekonomilere yonelik 6zel sermaye
hareketlerinin hizl1 bir bigimde yavaslamasina neden olmustur. Kiiresel 6zel sermaye
hareketlerinde goriilen bu yavaglama resmi sermaye hareketlerinin 6nemini arttirmistir.
Bu ¢er¢evede, IMF’nin tiim tiye iilkelere agtig1 toplam kredi miktarinda da ciddi oranda
artiglar sagladig1 goriilmektedir. 2007 yilinda net 9.8 milyar SDR olan (15.6 milyar
dolar) toplam kredi 2008 yilinda 21.5 milyar SDR’ye (33.4 milyar dolar), 2009 yili
haziran ayi itibariyle 33.4 milyar SDR’ye (52 milyar dolar) yiikselmistir (Oztiirk ve
S6zdemir, 2012, 5.2158).
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Tablo 12: Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Hareketleri (2006-2010)

2006 2007 | 2008 2000« | 2010°
Ozel Sermaye Girtslert $61.8 | 8878 922 171405 Ti2
Varhk Yaturum 2238 | 2969 | 1856 24 2
Dogrudan Yatim 172.1 | 3048 | 2779 | 2154 22¢
Portfiy Yatuwum $1.7 8.0 923 23.5 249
Ozel Kredi 1380 | 590.9 172067 | <1005 | 123
Ticari Banka 234 (3981|918 [919 |58
Diger 1146 1928 1182 s 65 ¢
Resmi <34 | 387 17399 <13 1 <0 3
Uluslararas: Flonansal -29.7 [32 | 225 | 479 | 425
Kuruluglar | | | |
Diger Ikil Anlasmalar 247 156 27.1 i T8
Yerlesikler Net Borg 3204 | 3727 | -3%8.8 | 3440 :
Rezervier (-Artyy) 354 | 9483 | -389.9 | <1614 | 4416

*Tahoun

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Say1:14, Haziran 2009, s.4

2.3.6 Regiilasyonlar ve Miidahaleci Yaklasimlar

Finansal krizin bir diger sonucu 6zellikle gelismis ekonomilerde regiilasyon taleplerinin
artmast olmustur. Hedge fonlar gibi hafif sekilde regiile edilmis riskli araclardan
geleneksel bankacilik operasyonlarina kadar tiim finans alaninda yeni regiilasyonlar
beklenmektedir. Piyasanin tiim sorunlarim1 kendiliginden c¢o6zecegi veya self

regiilasyonlarla yetinilmesi tezi artik dillendirilmemektedir (Alantar,2008, s.8).

Oniimiizdeki siiregte diizenleyici denetleyici faaliyetler kapsaminda, yeni yasalarin
cikarilmasi, igerden Ogrenenlerin ticareti (insider trading) gibi piyasanin kotiiye
kullanim1 faaliyetlerinin kararlilikla sorusturulmasi, finansal hizmet sunucularinin
lisanslanmasi, sermaye piyasast kurumlarma yeni kayit miikellefiyetleri getirilmesi
miisterilerin ve yatirimcilarin korunmasi i¢in sikadyetlerin ve ihbarlarin titizlikle
degerlendirilmesi gibi husularla daha sik karsilasilacagini 6ngorebiliriz (Alantar, 2008,
s.8).
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UCUNCU BOLUM
3. 2008 KURESEL FINANS KRiZININ TURKIYE’YE YANSIMALARI

ABD’de subprime mortgage kredilerinin neden oldugu ve tiim diinyay1 kisa siirede
etkisi altina alan krizin Tiirkiye ekonomisinde neden oldugu etkiler, krizden etkilenen
diger iilkelere gore farkli 6zelliklere sahiptir. Tiirkiye’de ABD ve AB piyasalarinda var
olan tiirev rilinler s6z konusu degildir. Mortgage kredilerinin biiyiikligli 6nem arz
etmezken bu kredilerin temel olusturdugu kagitlar finansal piyasalarda mevcut degildir

(Egilmez, 2009, 5.128).

Iktisadi yazinda Tiirk Mali sektoriiniin 2001 krizinden sonra alman tedbirlerle
giiclenmesi sonucu krizin etkilerinin hafif gegistirildigi soylemi siklikla yer almaktadir.
Bu sdylem kismen dogrudur ancak, Tiirk 6zel sektorii krize yiiksek dis bor¢lanma
orantyla yakalanmistir. Uluslar arasi piyasalarda yasanan likidite sikigmasina bagh
olarak bor¢lanma imkani bulamadigindan iiretimde daralmalar s6z konusu olmustur.
2000 yilindan itibaren hem 0Ozel sektor, hem kamu sektorii bor¢lanma orani artig
gostermektedir. Ozel sektdr {iretim finansmanini  gerceklestirebilmek igin dis
bor¢lanmaya bagvurmus ve 2006 yilindan itibaren toplam borg icerisinde 6zel sektoriin

pay1 artmustir (Ozsoylu, Unliikaplan ve Gedik, 2010, s.87).

2008 yilinin Eylil ayinda bankalarin agik pozisyonlart makul smnirlar dahilinde
oldugundan, kur riski ekonomiye zarar verecek boyutlarda yasanmamaistir. Daha onceki
krizlerde, kamu kesimi finansmaninin para ve maliye politikalar1 ile bankacilik sektorii
lizerinde yarattig1 etki, alinan istikrar tedbirleriyle 2008 krizinde hissedilmemistir.
Bankacilik sektoriiniin giiclendirilmesi ile birlikte yasanan krizin reel sektor iizerindeki
etkisi yogunlagmistir. Bu tarihten itibaren 6zel sektor yatirimlarmi finanse edecek
yabanci kaynak bulmakta zorlandigindan iiretimde daralma s6z konusu olmustur. 2000
yilinda yasanan iktisadi krizde ise tiiketiciler harcamalarimi baski altinda tutmaya
zorlanmislardir. Dolayisiyla, 2000 krizinin mali sektorii 2008 krizinin ise daha ¢ok reel

sektorii etkileyen krizler oldugu gozlemlenmektedir (Tiirel, 2009, s.21).

3.1 Kiriz Sonrasi Tirk Bankacilik Sektorii

Finansal sektor, kaynaklarin elde edilmesi ve yoneltilmesinde piyasa yapisinin beyni
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durumundadir. Gelismis ve istikrarli bir finansal sistemin varligi, saglam ve istikrarl
calisan bir ekonominin 6n kosullarindandir. Bu baglamda, dayanikli ve giiclii bir
ekonomi ancak etkin ¢alisan ve biiyiiyen bir finansal sistemle miimkiindiir. Bu ikisi
arasinda pozitif yonlii bir iligski oldugu yapilan ¢alismalarda da genel kabul gérmektedir

(Afsar, 2011, 5.155).

3.1.1 Finansal Sistemin Goriiniimii

Biiylime siirecinde finansal sistemin énemli bir rolii vardir. Ciinkii sermaye birikiminin
saglanmasi, gerek kaynaklarin toplanmast ve kullandirilmasi, gerekse yeni
teknolojilerin yaratilmasi agisindan olduk¢a Onemlidir. Bdyle bir siirecin islemesi
de finansal sistemin istikrarl1 bir sekilde islemesine baghidir. Finansal sistem, bilginin ve
kaynaklarin toplanmasi, degerlendirilmesi ve transfer maliyetini diisiirmesiyle birlikte,
tasarruf sahipleri ve yatirimcilar i¢in etkinligi ve verimliligi saglamis olur. Bu sekilde

biiyiime olumlu bir sekilde etkilenmis olur (Afsar, 2011, s.156).

Bankacilik sistemi Tiirkiye’de, finansal sistemin temelini olusturmaktadir. Bunun
sebebi; finansal kaynaklarin biiyiik bir boliimiiniin bankalar tarafindan toplanmasi ve

onlar tarafindan kullandirilmasidir (Afsar, 2011, s.156).

Diger tilkelerdeki finansal sistemleri karsilastirdigimizda sistemin biiyiikligii hakkinda
yorum yapabiliriz. Bu anlamda elimizde asagidaki gibi bir karsilastirma bulunmaktadir
(Afsar, 2011, s.156).

Tablo 13’te, GSYIH icinde finansal varliklarin oranina gore bir diizenleme
goriilmektedir. Tiirkiye’de 2009 yilinda finansal varliklarin GSYIH’ ye oram1 %141 dir.
Bu oran goriilecegi tizere diger gelismis ve bazi gelismekte olan {lkelerle

karsilastirildiginda gok diisiik kalmaktadir (Afsar, 2011, s.156).
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Tablo 13: Finansal Varhklarin Oranina Gore Bir Diizenleme

FINANSAL VARLIKLAR TOPLAMI GSYiH (%)
Yillar 2004 2005 2006 2007 2008 2009
ABD 865,8 890,3 930,9 957,3 867,4 811,9
Japonya 1184,8 1128,4 1162,4 1178,8 1252,6 1163,9
Almanya 718,0 659,3 745,1 761,1 594,7 601,5
Gin 4633 454,5 480,0 594,8 485,7 505,8
Tiirkiye 131,3 132,8 1315 146,4 128,1 140,7

Kaynak: Economist Intelligence Unit, Mart 2010.

Tiirkiye’de finansal sektor bliylime asamasindadir. Bu yiizden kiigiik ve sigdir. Bunun
cesitli nedenleri vardir. Finansal sektoriin biiylimesini sinirlandiran baslica nedenler

olarak; (Afsar, 2011, s.156)
o Diisiik gelire bagli olarak diisiik tasarruf diizeyi,
e Enflasyonun uzun yillar yiiksek bir diizeyde seyretmesi,

e Finansal araglarin ve hizmetlerin yiiksek oranda vergilendirilmesi sebebiyle

finansal aktiflere olan talebin diislik diizeyde kalmasi, gibi faktorler siralanabilir.

2010 sonu itibartyla, Tiirk finans sektoriintin aktif biyiikligi “1.303,8 milyar” TL
diizeyine ulagsmigtir. Sektor siire¢ iginde hep bankacilik agirlikli bir yapr sergilemistir.
Bugiin de bankaciligin nispi agirligi devam etmekte olup, 2010 yilinda sektoriin toplam
aktiflerinin yiizde 78’ni (MB bankas1 varliklar1 hari¢) bankacilik sektorii varliklar
olusturmaktadir (TCMB, 2010).

Finansal sektoriiniin aktif biiylikliigi 2010 yilinda bir 6nceki yila gore yaklasik %18,9
oraninda artarak yaklasik 1.304 milyar TL ye ulasmistir. Sektoriiniin yaklasik %80’ini
olusturan bankacilik alt sektoriinde ise, s6z konusu donemde yaklasik %21°lik biiyiime
gerceklesmistir. Bu donemde, finans sektoriiniin ikinci biiylik bileseni olan TCMB
aktiflerinde ise, %16,7’lik bir biiylime ortaya ¢ikmistir (BDDK,2011).

Banka dis1 kesimin baslica kuruluslari olan finansal kiralama, factoring ve tiiketici
finansman sirketlerinin sektor igindeki toplam pay1 ise, s6z konusu dénemde (2010)
yaklasik %3 diizeyinde ger¢eklesmistir (BDDK,2011).
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Grafik 11: Finansal Sektor Aktif Dagilimi
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Kaynak: BDDK, TCMB

Tiirk finansal sistemin Merkez Bankasi da dahil olmak tizere %90 kadar1 bankacilik
sistemini kapsamaktadir. Finansal sistemleri uluslararasi boyutta karsilastirmalara goére
finasal sektor oldukca kiigiik olan bu sistemin varliklarini biiyiik bir boliimii bankacilik

sektorline aittir (Afsar, 2011, s.156).

3.2 Bankacilik Sektorii

Finansal aracilik fonksiyonunu yerine getiren kurumlarin bir tiirii olan bankalarin,
Tiirkiye’de  finansal sistemin O6nemli bir unsuru oldugunu daha Onceki
aciklamalarimizda ifade etmistik. Tirkiye’deki bankacilik sektoriiniin  durumunu,
ozellikle kriz sonrasi etkilesimlerini de katarak asagidaki basliklar altinda ortaya

koyabiliriz (Afsar, 2011, s.158).

3.2.1 Banka, Sube ve Personel Sayilarinin Gelisimi

Sektor icinde banka sayis1 1980 sonrasinda her yil artarak, 2000 yilina kadar 79
rakamina ulagsmistir. Ancak 2000 yilindan sonra gerek genel ekonomik yapida yasanan
olumsuzluklar, gerekse sektordeki 6znel gelismelere bagli olarak banka sayist 6nemli
Ol¢iide azalmistir. Banka sayisinda o donemde baglayan gerilemeye bagl olarak, 2010
yili sonu itibariyle TBS (Tirk Bankacilik Sektorii) deki banka sayist 49 olarak
belirlenmistir (Afsar, 2011, s.158).
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Tablo 14: Banka Sayilariin Gelisimi (1980-2010)

1980 | 1990 | 2000 | 2001 | 2002 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Mevduat Bankalan | 40 56 61 46 40 34 33 33 32 32 32
Kamu 12 8 4 3 3 3 3 3 3 3 3
Ozel 24 25 28 22 20 17 14 13 11 1 11
Yabanct 4 23 18 15 15 13 15 16 17 17 17
TMSF - 11 6 2 1 1 1 1 1 1
Kalk. ve Yat. Bank. | 3 10 18 15 14 13 13 13 13 13 13
Katihm Bankalan 5 4 4 4 4 4 4
Toplam 43 66 79 61 59 50 50 50 49 49 49

Kaynak: BDDK

Sektor icinde bankalar, mevduat kabul eden (ticaret bankalart), mevduat kabul etmeyen
(kalkinma ve yatirim bankalar1) ve katilim bankalar1 olmak iizere baslangicta 3 gruba,
ardindan da sermaye kaynagina gbre 6zel, kamu ve yabanci olmak iizere ii¢ alt gruba
ayrilmaktadir. Yillar itibariyle bakildiginda mevduat kabul eden bankalar (ticaret
bankalari), sektor icinde en yliksek paya sahip olan gruptur. Ticaret bankalari olarak da
isimlendirilen bu bankalar, mevduat toplayip kredi verme gibi temel islevleri yerine
getiren kurumlardir. Bu bankalarmn 2010 itibariyle sayisi 32°dir. 2000 yilindaki 61
sayist dikkate alindiginda, 10 yillik siirede mevduat bankalarinin sayisi nerdeyse yari
yartya azalmistir. Ayrica sistem i¢inde mevduat bankacilig1 disinda, katilim bankacilig
denilen, bir zamanlar OFK olarak da bilinen bankalar da bulunmaktadir. Bu giin (2010
yil1 sonu) itibariyle bunlarin da sayis1 4 diir. Bankacilik sektoriindeki sube ve personel
sayisindaki geligsmeler asagidaki tablo 15 araciligi ile ortaya konabilir. Sektdrde 1990
sonrasinda yasanan teknolojik gelismeler ve verimlilik artiglarina bagli olarak
azalan sube sayisi, 1995 yilindan baslayarak tekrar artmaya baslamistir. Arada yasan
2001 krizine bagli ortaya ¢ikan azalis1 disarida birakirsak, sube ve personel sayisindaki
istikrarli artis devam etmektedir (Afsar, 2011, s.158).

Tablo 15: Banka Sube ve Personel Sayilar: (1990-2010)

1990 2000 2003 2007 2008 2009 2010
Banka Sayis1 | 66 79 55 50 49 49 49
Sube Sayisi 6.244 7.837 6.078 7.856 9.304 9.581 10.666
Cahisan Sayisi | 144.793 | 170.401 | 122.964 | 167.760 | 182.120 | 184.216 | 191.280
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Kaynak: BDDK

2000-2003 doneminde sube sayist 7.837 den 6.078’e¢ gerilerken, personel sayisi
yaklasik %28’lik azalma ile 122.964’e gerilemistir. Bu gelismede; banka sisteminde
uygulanmaya baslanan yeniden yapilandirma programiyla birlikte mali biinyesi
zayiflayan bankalarin  TMSF’ye devredilmesi, kamu bankalarinda yeniden
yapilandirilma uygulamasi, 2001 krizinin banka kaynaklarini kii¢liltmesi yaninda,
bankalarin maliyet tasarrufu saglamasi yoniindeki ¢abalar1 etkili olmustur (Afsar, 2011,

s.159).

Grafik 12: Finansal Sektor Aktif Dagilimi
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2004 yilindan itibaren ise gerek sube gerekse calisan sayilarinda bir artis yasandigini
gormekteyiz. Finansal piyasalardaki toparlanma ile sektorde ¢alisan sayisi1 2008 yilinin
sonu ile Aralik 2010 donemi arasinda % 5 oraninda artmistir. Aralik 2010 itibartyla
bankacilik sektoriinde 191.280 kisi calismaktadir. Sube sayis1 ise 2008- 2010 arasinda
yaklasitk % 15 oraninda artis gostermistir. 2010 itibariyle bankacilik sistemi sube
sayisint 10.666’dir. Tablodan da goriilecegi gibi, 2000 krizi sonrasindaki olumsuz
gelismeler 2008 global krizinde yasanmamistir. Global krizin bu anlamda bankacilik
sektoriinde olumsuz bir etkisinin olmadigini da sdyleyebiliriz (Afsar, 2011, 5.160).

3.2.2  Aktiflerin Yapisi ve Gelisimi

Bankacilik sektoriinlin toplam aktifleri 2010 yilinda %20,7 biiyliyerek 1 trilyon TL’yi
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asmugtir. Aktif biliyiimesinin  %80°1 son 1 yilda %33,9 biiyliyen kredilerden
kaynaklanmaktadir. Toplam aktifler i¢indeki en biiyiik kalem % 51,2 oranla kredilerdir.
Bu oran 2009 yilindaki % 47,1 diizeyi ile karsilastirildiginda yiiksek olsa da, kriz dncesi
doneme gore kredi riskinin halen yiiksek bulunmasi nedeniyle, bankalarin kredi verme
konusunda hala temkinli davrandiklar1 sdylenebilir (BDDK, 2011). Bunun sonucu
olarak devlet tahvillerine yonelik talep artmakta ve menkul degerler ciizdani kaleminin

aktifler igindeki pay1 nispi olarak yiikselmektedir (Afsar, 2011, s.160).

Grafik 13: Bankacilik Sektoriiniin Aktif Dagilimi (%)

60,00
50,00 -
40,00 -
30,00 +

20,00 @
10,00 -
0,00

1990 2000 2002 2003 2005 2006 2007

Fl

2009 2010

2008
mLikitaktifler ®MenkulKiymetler mKrediler  ®Diger aktifler

Kaynak: BDDK

Tiirk bankacilik sektoriinde 1990-2010 doneminde toplam aktiflerin dagiliminda garpici
bir degisim gerceklesmistir. Tamamina yakini kamu kagitlarindan olusan menkul
degerler clizdaninin, toplam aktifler igindeki pay1 bir donem (1990-2003) %42’ye kadar
c¢ikmis, daha sonraki yillarda ise siirekli azalmis, 2008 itibariyle %26,5 olarak
gerceklesmistir. Yillarca diistiikten sonra 2007 yilinda % 26,5 olan menkul degerler
cizdaninin toplam aktifler icindeki payi, 2009 yilinda % 31,5’a kadar
yiikselmis, Aralik 2010’da tekrar azalisa gegerek %28,6 olarak gergeklesmistir (Afsar,
2011, s.161).

1990 yilinda toplam aktifler i¢inde % 23 olan likit aktiflerin pay1, 2007 yilina kadar bir
azalis trendi i¢inde olmus ve bu tarihte %10 olarak gerceklesmistir. 2008-2009
yillarinda, i¢inde bulunulan kriz ortamma bagli olarak oranin bir miktar arttigim
(yaklasik %13), ancak izleyen donem de azalarak 2010 itibariyle %38,5 e geriledigini
gormekteyiz (Avsar, 2011, s.161).
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Tablo 16: Bankacilik Sektorii Aktif Yapisi (%)

1990 | 2000 | 2002 | 2003 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
i

Lhde 2300 | 2100 | 1600 | 1200 | 1200 | 1200 | 1000 | 1290 | 11,70 | 850
Aktifler
Rkl 10,00 | 12,00 | 40,00 | 4200 | 3500 | 3200 | 31,00 | 26,50 | 31,50 | 2860
Kiymetler
Krediler 48,00 | 3400 | 27,00 | 26,90 | 39,00 | 44,00 | 4800 | 50,20 | 47,10 | 52,20
Diger 19,00 | 3300 | 1700 | 1900 | 1400 | 1200 | 11,00 | 1040 | 970 | 10,70
Aktifler

TOPLAM | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

Kaynak: BDDK

Kredilerin toplam aktifler i¢indeki payr 1990°daki % 48 diizeyinden ve 2003 yili
sonunda % 26,9‘a kadar gerilemis, bu tarthten sonra ise tedrici olarak ylikselise
geemis ve 2008 yilinda %50 diizeyine ¢ikmistir. Kiiresel kriz siirecinde iilkemizde
KOBI kredileri basta olmak iizere kredi artis hiz yavaslamis, bankalarin kamu menkul
kiymet yatirnmlari artmis, sorunlu kredi orani yiikselmis ve yurt disindan saglanan
kaynaklar azalmistir (TCMB, 2010). 2009 yilinda kredilerin toplam aktifler i¢cindeki
pay1r %47,1’e gerilemistir. Krizden ¢ikis stirecinde ekonomideki toparlanma ve diisiik
diizeyde seyreden faiz oranlarna bagl olarak, basta KOBI kredileri olmak iizere tiim
kredi tiirlerindeki artis hizlanmig, 2010 tarihi itibariyle kredilerin pay1 yillar igindeki en
yiksek diizeyi olan %152,2°e ulasmistir. Diger yandan sorunlu kredi oranlari da
gerilemistir. Ayn1 zamanda sektoriiniin yurt disindan kaynak saglama imkanlar

iyilesirken, kamu menkul kiymetlerine yapilan yatirimlar yavaslamistir (TCMB, 2010).

Aktiflerde ortaya ¢ikan bu gelisme, sektoriin finansal aracilik islevi agisindan 6nemli bir
sonu¢ iretmektedir. Bu gorlinlim itibariyle Tiirk bankacilik sektorii, bir donem
kaynaklarin1 kredi olarak reel sektoriin finansmanmi yerine kamu i¢ bor¢lanma

araglarinda degerlendirmistir (Afsar, 2011, s.161).
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Grafik 14: Bankacilik Sektoriinde Krediler ve Menkul Kiymet Yatirimlarmin Geligimi
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Kaynak: BDDK

Sektortin aktif dagiliminda, agirlikli 2 plasman grubu krediler ve menkul degerler
clizdanmidir. 2002-2010 yillar1 arasindaki donemde yalnizca 2009 yilinda, kiiresel
finansal krizin sektore olan yansimalari sebebiyle, menkul degerlere olan plasman
artisginin  kredilere yapilan plasmandaki artisin {izerinde yer aldigi goriilmektedir
(BDDK,2011). 2002 yili sonrasi ekonomik gdstergelerdeki olumlu goriiniim ve
sektordeki oyuncularin kredi pazarindaki rekabeti “kredi/menkul degerler” oranin1 2008
yilt sonuna kadar artirmistir. Bu oran, diinyada yasanan global krizin Tiirkiye’ye olan
etkilerinin hissedilmesiyle birlikte kredilerde yasanan durgunluk ve bankalarin artan
menkul deger clizdanlar1 sonucunda 2008°deki 1,9 diizeyinden, 2009°da 1,5 diizeyine
kadar gerilemistir. 1990 y1l1 sonras1 Menkul kiymetlerin (menkul degerler ciizdan1) aktif
yapist i¢indeki gelisimi yukaridaki ifadenin dogrulugunu gii¢lendirmektedir
(BDDK,2011).

3.2.3 Pasiflerin Yapisi ve Gelisimi

Bankacilik sektorii pasiflerinin  dagilimini ve gelisimi ise, tablo 17 araciligiyla

incelenebilir.
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Tablo 17: Bankacilik Sektorii Pasif Yapisi1 (%)

1995 | 2000 | 2002 | 2003 | 2005 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Mevduat 65 66 67 64 64 64 62 61 61
Mevduat digi kay. 14 19 15 16 17 17 18 18 18
Diger pasifler 12 8 6 6 6 6 8 6 7
Oz kaynaklar 9 7 12 14 14 13 12 13 14
TOPLAM 100 100 100 100 | 100 | 100 100 | 100 100

Kaynak: BDDK,2011

Toplam pasiflerin dagiliminda, en biiyiik kalem olan mevduatin payr 1995 yilindan
2002 yilma kadar siirekli bir artis gostermistir (2002 yili i¢in mevduatin pasifler
icindeki pay1r %67’dir). Bu tarihten sonra mevduatin payr azalmakta oldugunu

gormekteyiz (Afsar, 2011, s.162).

Grafik 15: Mevduatlarin Gelisimi
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Kaynak: BDDK

Bununla birlikte mevduatlar hala pasifler igindeki en biiyiik kalemdir ve Aralik 2010
itibartyla toplam pasiflerin % 61’ini olusturmaktadir. Bankacilik sektoriinlin yabanci
kaynaklar i¢inde iki onemli kalem daha bulunmaktadir. Bunlar, yurt dis1 bankalardan
alinan krediler ve repo islemleri i¢in ayrilan fonlardir. 2008 krizi sonrasi sendikasyon ve
sekiiritizasyon kredilerine kolay erisilememesine bagli olarak, yabanci bankalara olan
bor¢lar azalmistir. Bu iki kalemin toplami (sendikasyon ve sekiiritizasyon kredileri)
2008 yilinda 23,6 milyar TL iken, kriz sonras1 donemde (2009) da 18,2 milyar TL’ye
diismiistiir. Ardindan piyasalardaki olumlu gelismelerden bagli olarak, 2010 yilinda
hafif¢e yiikselerek 19,4 milyar TL’ye ulasmistir (BDDK, 2011).
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Grafik 16: Ozkaynaklar
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Kaynak: BDDK

2000 yilina kadar gerileyen 6z kaynaklarin toplam pasifler icindeki orani, 2001
krizinden sonra uygulanan banka sermayelerinin giiglendirilmesi programinin etkisiyle
yiikselerek, 2004 yili itibariyle %15°e kadar yilikselmistir. 2008 yilinda % 12 olan 6z
kaynaklarin orant; karlarin ylikselmesi, 6denmis sermayenin artmasi ve kar paylarinin
daha az dagitilmasma bagli olarak, 2009 yilinda % 13’e ve ardindan 2010 yili
sonunda % 14’e yiikselmistir. Toplam pasiflerin agirlikli kalemi olan mevduatlar 2009
yiliyla kiyaslandiginda %19,9 biiyiimiis ve Aralik 2010 itibariyla 617,1 milyar TL ye
ulagmistir. Mevduatlarin 6nemli bir boliimii, toplam mevduatlarin % 41,5’ini olusturan,
tasarruf mevduatlaridir (BDDK, 2011). Banka miisterileri arasinda mevduatlarini
enflasyona karst bir Onlem olarak doviz halinde tutmak isteyen mudiler de
bulunmaktadir. Enflasyon oranlarmin ¢ok yiiksek oldugu doénemlerde doviz
mevduatlarinin oran1 TL mevduatlara kiyasla daha yiiksek olmustur. 1995-2009
doneminde toplam mevduat icinde, 6zellikle 2003 yilina kadar yabanci para mevduat
daha baskin iken, 2003 tarihinden sonra bu oran tersine déonmistiir, toplam mevduatlar
icinde Tiirk parasi (TP) mevduatlar daha baskin hale gelmistir. 2010 itibariyle toplana
mevduatlarin %70’1 TP mevduatlardan olusmaktadir (BDDK).
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Grafik 17: YP Mevduatlar/TL Mevduatlar
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Kaynak: BDDK

Tirk finans sektoriinde 2001 krizinden sonra arttirilan sermaye yeterlilik rasyolar
(SYR) ,Avrupa iilkelerindeki birgok bankanin ve Basel II kriterlerinde 6nerilen % 8’lik
minimum diizeyin ¢ok lizerindedir. Krize ragmen sektdriin bu anlamda gii¢lii konumunu
pekistirdigi goriilmektedir. Bankacilik sektoriindeki sermaye yeterliliginin Global kriz

oncesi ve sonrasi durumu farklilik géstermektedir (Afsar, 2011, s.166).

Grafik 18: Bankacilik Sektorii Yeterlilik Rasyolar:
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Sektoriin sermaye yeterliliginin son 1 yilda %2’den fazla artig gostermesin temel
nedenleri olarak; menkul kiymetlerin aktif dagilim igerisindeki paymin artmasi ve
menkul degerlere yapilan yatirnmin agirliginin risk agirlikli kalemler igerisinde sifir
olmasi, artan karliliga bagli olarak artan 6z kaynaklar, faiz oranlarinin diismesiyle

birlikte satilmaya hazir menkul kiymet portfoyiiniin menkul degerlerin degerleme
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artiglarinin negatiften pozitife donmesi ve bankalarin 2009 yili igerisinde ciddi bir kar

dagitiminda bulunmamasi gibi nedenler gosterilebilir (Afsar, 2011, s.166).

3.2.4 Aracilik islemleri

Bankacilik sektoriiniin temel biiytikliiklerinin milli gelire orami seklinde ifade edilen
finansal derinlesme gostergelerinde goriilen artis egilimi bazi yillar hari¢ devam
etmektedir. Toplam aktiflerin GSYIH’ya oran1 1990 yilindaki (%43,4) seviyesinden
itibaren siirekli olarak artmistir. Bankacilik hizmetlerinin etkinliginin bir 6l¢iitii olan
sektoriin  “toplam aktiflerinin GSYIH’ya orani (intermediation)”, 2000 ve 2001
yillarinda yasananlar krizler neticesinde bir siireligine diisiis gostermis, kriz sonrasinda
artmaya devam ederek %80’lere yiikselmistir. Ancak, 2007 yili sonu itibariyle
GSYIH’nmn yeni yontemle hesaplanmaya baslamasi ve bu durumun GSYIH’y1 ciddi
oranda arttirmasi nedenleriyle oran, %68 dilizeyine gerilemistir. 2008 sonras1 perakende
ve KOBI sektérlerinin etkinliklerini arttirmasi, uluslararasi piyasalardan fon saglama
olanaklarinin kiiresel kriz sonrasi yeniden artmasiyla, “aktiflerin GSYIH oran1” tekrar
artmustir. 2010 yil1 itibartyla toplam “aktifler/GSYIH oran1” %91,1 diizeyindedir (Afsar,
2011, 5.166).

Grafik 19: Finansal Aracilik Faaliyetleri
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Bankacilik sektoriinde bir diger derinlik bir gostergesi olan, dagitilan “kredilerin
GSYIH’ya orani (creditpenetration)” incelendiginde; oran 1990 yilindaki % 20,4
diizeyinden 2000 Yilinda % 27,5’e yiikselmistir. Ardindan yasanan 2000-2001 krizi
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stirecinde diisiis yasayan oranin (%17,6); kurumlarin finansal aracilik fonksiyonlarini
daha iyi yerine getirmeleri, baska bir ifade ile “ger¢ek bankacilik” goérevlerini daha
etkin bir sekilde yerine getirmeleri, sonucunda istikrarli bi¢imde artarak 2007 yili
itibariyle yaklasik %41’e ulasmistir. Bu tarihten itibaren “kredilerin GSYIH igindeki
oraninda” siirekli ve istikrarli bir yiikselisin oldugunu gérmekteyiz. 2010 yili itibartyla
bu oran % 47,4 olarak gerceklesmistir. “Mevduat/GSYIH oraninda (deposit
penetration)”, 2000-2001 krizinden sonra enflasyonun nispi olarak diisiik seyretmesi ve
kisi basina diisen GSYIH nin artma egilimine girmesi nedeniyle, diizenli ve olumlu bir
artis  goriilebilmektedir. 2007 yili itibartyla bu oran yiizde 54 diizeyinde
gerceklesmistir. Ardindan yasanan gelismeler sonucu kredilerin GSYIH igindeki pay:
da 2008 de 7 puanlik bir azalis yasanmis ve % 47 olarak gerceklesmisti. Izleyen
donemde ortaya ¢ikan gelismeler “mevduatlar/GSYIH oranm” tekrar artmasina neden
olmus 2010 Aralik itibariyle oran yaklasik %56’ya ulagsmistir. Bankacilik sisteminin
temel gorevlerinden olan toplanan tasarruflarin reel sektore plasmani, “mevduatlarin
krediler doniisiimii (kredilerin/mevduatlar)”, 2000-2001 krizi sonrasinda %30’lar
diizeyine ulasmustir. izleyen siiregte 2008 yili son ¢eyregine kadar sektoriin
“kredi/mevduat oran1” kademeli bir artisa bagli olarak %89 diizeyine ulasmustir.
Ulkemizde kiiresel ekonomik krizin etkilerinin hissedilmeye baslanmasiyla birlikte
bankalarin kredilendirmede daha ihtiyath davranmalari, Aralik 2009 itibariyle bu orani
%81’e kadar geriletmistir (BDDK, 2010). Bu gerilemenin nedenlerine baktigimizda
bunlarin, mevduat ve toplanan fonlardaki artisin kredi artisindan daha yiiksek olmasi ve
mevduat bankalarinin s6z konusu dénemde menkul deger yatirimlarindaki artiglar

oldugu goriilmektedir (Afsar, 2011, s.167).

3.2.5 Sorunlu Krediler

Bankacilik sektorindeki sorunlu krediler, Global krizin reel sektore olan etkisinin
hissedilmesiyle, Aralik 2008’deki %3,7 diizeyinden Aralik 2009 itibariyle %5,3’e
diizeyine kadar yiikselmis izleyen donem de ise tekrar eski diizeyine gelmistir. Ayni
zamanda sektdrde en yiiksek kredi takip oranmin %7,6 ile KOBI kredilerinde oldugu
goriilmektedir (BDDK, 2010). Bu durum krizin reel sektor {iizerindeki baskisini
gostermesi agisindan olduk¢a 6nemlidir (Afsar, 2011, s.168).
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Grafik 20: Sorunlu Kredilerin Gelisimi
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Kiiresel ekonomik kriz nedeniyle bankacilik sektorii kredi kalitesinde goriilen asagi
yonli hareketin, 2010 yil1 sonu itibariyla sona erdigi gozlenmektedir. Takipteki alacak
tutar1 2010 yilinda asagt yonlii bir egilim i¢ine girmistir. 2010 yili sonunda, briit
takipteki alacak tutarmin 2009 yilina gore %8,8 oraninda azalmigtir. S6z konusu azalisa
kredilerde gozlenen biiyiimenin de eklenmesi, takibe doniisiim oraninin 2010 yili sonu
itibartyla %3,7’ye gerilemesine yol agmistir. Kredi kalitesinde gozlenen iyilesme, kredi
tiirleri itibartyla da kendini gdstermektedir. 2010 yili itibarryla KOBI kredileri, bireysel
krediler ve ticari kredilerin tahsili gecikmis alacak degerlerinde sirastyla %4,3, %7,2 ve
%035,1 oranlarinda diisiis gergeklesmistir. S6z konusu kredilerin 2010 yil1 sonu itibartyla
gerceklesen takibe donilisiim oranlari, 2009 yili basindan itibaren gozlenen en diisiik

degerlerdir (Afsar, 2011, s.168).

3.2.6 Karhhk

Kriz siirecinde gelismis iilkelerdeki bir¢ok banka Aralik 2009 itibariyla toplamda 1,7
trilyon $ gibi 6nemli boyutta bir zarara ugramislardir. Aynt zamanda IMF diinya
genelindeki banka kayiplarmin 2010 yil1 i¢in 2,3 trilyon $’na ulastigini ifade etmektedir.
Kiiresel ekonomik krizin etkisinin lilkemizde hissedilmeye bagladig1 2008 yili sonrast,
tek haneli enflasyona ge¢is ve faiz oranlarinin azalmasi 6zellikle net faiz marjlarn ve
menkul kiymet faiz gelirlerinin artmasiyla, bankalar birbiri ardina rekor kar rakamlari
aciklamistir. Bankacilik sektoriiniin donem net kari, 2010 yili sonunda bir onceki yil
sonuna gore %9,7 oraninda artarak 22,1 milyar TL diizeyine ulagmistir. 2009 yilinda bir
onceki doneme gore %50,9 olarak gerceklesen net kar artis oraninin, 2010 yil sonu

itibartyla %9,7 diizeyinde gergeklesmesi, bankacilik sektorii net kar artig oraninin
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azalma egilimi gosterdigine isaret etmektedir. Sektoriin net faiz gelirleri, 2009 yil
sonuna gore 3,1 milyar TL azalmistir. Faiz dis1 gelirler ve faiz dis1 giderler paralel bir
degisim arz etmekte olup, karliliga negatif yonde bir etki yaratmamaktadir. S6z konusu
donemde karlilik artisinin altinda yatan temel faktor kredi kalitesindeki yiikselise
paralel olarak, 6zel karsiliklarda meydana gelen 4,7 milyar TL tutarindaki azalmadir.
Gelir kalemlerinin, toplam gelir i¢indeki dagilimi incelendiginde, 2010 yil sonu
itibartyla, toplam gelirlerin %46,8’inin kredilerden alinan faizlerden olustugu
gorilmektedir. Kredilerden alinan iicret ve komisyonlar ile bankacilik hizmet gelirleri,
toplam gelirlerin %14,1’ini olusturmaktadir. S6z konusu donemde, toplam giderlerin

%42,7’si mevduata 6denen faizlerden olusmaktadir (Afsar, 2011, s.169).

3.3 Krizin Tiirkiye Ekonomisine Aktarim

Gelismis tlilkelerde ve Tiirkiye benzeri iilkelerde krize neden olan degil, krizin neden
olacagi hasarlari kontrol etmek 6n planda olacaktir. Reel kesim ile finans sistemi
arasindaki baglarin seviyesi ve karmasikligi ile orantili bigimde mevcut risklerin sistem
sathina biiyiiyerek yayilmasi olasiliklar arasindadir. Bu nedenle, krizin neden olacagi
hasarin boyutu aslinda reel kesim ve finans sistemi arasindaki kredi iligkilerinin seyrine
bagl olarak belirlenecektir. Tiirkiye’deki banka bilangolarinda krize neden olacak bir
problem esasen soz konusu degildir. Yakin ge¢misteki yasal diizenlemeler sayesinde,
bankacilik sistemimiz eskiden olduguna kiyasla daha saglam bir yap1 arz etmektedir.
Buna karsin, ekonominin genelinde bir dizi bilango hasarna hazirlikli olmakta fayda

goriilmektedir. Kriz Tiirkiye’yi dort kanaldan etkileyecektir. (TEPAV, s.4)

3.3.1 Birinci Kanal: Kredi Kanal

2008 krizinin Tiirkiye’ye intikalinde onemli bir etken olan kredi imkanlar1 hususu hem
dis kredi kaynaklar1i hem de i¢ kredi kaynaklar1 olarak ele alinabilir. 2001 krizinin
sonrasinda alinan tedbirlerin Tiirk bankacilik kesimini krize kars1 dayanikli hale

getirmistir. Tablo 18 incelendiginde Tiirk bankaciliginin durumu daha iyi anlasilacaktir.
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Tablo 18: Bankacilik Sektorii Finansal Saglamhik Gostergeleri

2008 2006 2007 2008 0309 0609 09.09 1209 0310 0610  09.%0

Sermaye Yeteriligi (s?.,dm Rasyosu 237 2 19,0 18,0 18,5 19,2 20,0 206 9.9 19,2 19,3
Serbest Sermaye/Toplam Ozkaynakl 657 70 753 770 785 789 794 796 Bos  Byo B2
Toplam Ozkay/Toplam Yab. Kay. (1) 155 35 15,0 34 13,9 14,6 15,2 15,3 15,7 15,1 15,8
Toplam Ozkaynaklar/Toplam Aktifler 34 ™9 13,0 8 122 27 132 13,3 13,6 131 13,7
KredierfToplam Ozkaynaklar 86,0 3628 3766 452 3992 64 3564 3540 3570 383 3747
Likidite Gastergesi (2) 518 50,3 47,0 344 372 39,0 ans 430 43,0 a7 41,8
Yab. Para Net Genel Poz. [Ozkaynakdar -~ o3 0,3 o1 0.0 038 05 05 02 09 27
Bilanco det Iglemler/Toplam Aktifier s06 555 663 650 700 675 Boo 695 738 g7 w01
Takipteki Alacaklar/Brit Krediler 4.8 38 35 37 45 4.9 53 53 49 44 4.3
T.GA. Kargil@(Takipteki Alacaklar 887  Bg7 868 798 725 796  Bo4  B36 89 Bq0 838
Bireysel Krediler/Toplam Krediler 04 37 B3 3 »n8 330 3o 33 3e  :»E 36
Kir Eden Banka Say./Top. Banka Say. 45051 4SO 46/50  44/49 4649 4649 4649  46/49  44/49 4449 45149
Kir Eden Banka. Aktifleri/Top. Aktifler 939 99,3 95,7 998 998 998 998 99,8 99,6 596 99,6
Vergi Sonrasi Aktif Kirliig (ROA) 7 %5 23 30 3 23 24 26 27 26 35
Vergi Sonrasi Ozkaynak Kirk@ (ROE) 21 w04 7 8 06 B4 193 203 202 193 183
Prov. Son. Net Faiz GelJTop. Briit Gel(3) 38 70 67 48 33 79 293 305 358 39 37
Faiz Giderleri{Toplam Giderler 556 649 667 673 662 644 630 609 547 560 566
Faiz Gelirleri/Faiz Giderleri 1764 161,4 158,5 156,6 1738 183,7 189,89 196,1 82 2088 199,7
Faiz Digt Gelirler/Faiz Degt Giderler 53,0 78,3 73 65,5 750 737 70,6 68,9 78,5 82,3 8o,

(1) Toplom Yabana YikimidGklie=Toplam YOkomiiiGklie-Toplam Oukoynaklor {2) Likidite Gostergeasi = [Nakil DejerlersBankolardan [Merkez
Bonkas ve Pao Piyasalanndon Alocaklar dahi] Alacaklor+Alm Sohm Amachk Menkul Dededer+Satimaya Hoxr Menkul DegerlarsZoruniu
Karghldar)/[Mevdual+Bankalara (Merkez Bankos ve Poara Piyasalonna Berglar dohil] Borglar) (3) Toplam Brid! Geliler= Foz Gelderi+Faz D
Geldiler

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Eyliil 2010.

Bankacilik sektoriiniin en Onemli gostergelerinden biri olan sermaye yeterlilik
rasyosunun kriz oncesine gore bir miktar diisiis gostermesine karsin hala giiclii oldugu
ve %19’un {izerinde seyrettigi goriilmektedir. Buna paralel bir bi¢imde, serbest
sermayenin toplam Ozkaynaklar karsisindaki diizeyi de bankacilik kesiminin gii¢lii
pozisyonunu ortaya koyan diger bir gostergedir. Kriz dncesinde ve sonrasinda kar elde
eden banka sayisiin da bir diisiis gostermedigi goriilmektedir. Ancak Tiirkiye gibi dis
finans kaynaklarindan c¢esitli bicimlerde faydalanan kurumlara sahip iilkeler agisindan
diigiintildiigiinde, kiiresel kredi kaynaklarinda ortaya ¢ikan daralma yine bankacilik
kesiminin yurt i¢i kredi sunma kabiliyetini kismak suretiyle etkili olmustur. Ancak dis
diinyada finans kaynaklarindaki daralma sadece bankacilik kanaliyla degil, ayni
zamanda dis bor¢ kaynaklarimi kullanan isletmeler vasitasiyla da etki gostermektedir.
Tablo 19 bankacilik kesiminin dis piyasalardan sagladigi kaynaklarin bir kismini teskil
eden sendikasyon ve sekiiritizasyon kredilerinin gelisimini gostermektedir. Bu
kaynaklarin her ikisinin de kriz sonrasinda azalis gosterirken 2010 yili itibariyle

artmaya basladigini gérmekteyiz (Cetinkaya, 2011, 5.197).
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Tablo 19: Bankacilik Sektoriiniin Dis Piyasalardan Sagladigi Kaynaklarin Gelisimi

Milyar Dolar Gegen Yda Gore X Deg.  Agwrlikl Ort. Vade (Yil)
2008 2009 2010/03  2010/06  2010/09 2009/09 201009 2009/09 20%0/09
Sendikasyon Kredileri 10,7 74 9,2 10,0 10,5 -31,3 17,5 12 11
Sekiiritizasyon Kredileri 12,4 10,9 10,3 9.7 9,5 11,4 46,3 6,1 6,4
Toplam 23,2 18,2 19,4 19,7 20,0 215 14 3.9 3,6
Send.Kr.[Top.Yab.Kaynak.(X) 2,5 15 1,9 2,0 1,9
Sek Kr./Top.Yab.Kaynak. (X) 2,9 2.2 2,1 1,9 17

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Eyliil 2010.

Krizin baglamasiyla birlikte, risk algilamasindaki artis neticesi gevre iilkelerde bulunan
sermaye merkez iilkelere donmeye baslamistir. Bankalarin dis kredi kaynaklarindan
mahrum kalis1 yurti¢i kredi imkanlarini daraltici bir sonu¢ ortaya cikarmistir. Bu
gelisme reel kesimin finansal sorunlarini arttirict bir faktor olarak, krizin 6nemli bir

hizlandiricist olmustur (Cosar ve Bildirici, 2010, s.25).

Krizin ya da bir kriz beklentisinin ortaya ¢ikisinin reel kesim acisindan ortaya ¢ikardig
bir diger olumsuzluk, yasanan krizin isletmelerin finansal durumlarini zayiflatacagi ve
buna bagl olarak 6deme giiclerinde bir zafiyetin dogabilecegi endisesidir. Boylesi
ortamlarda bankacilik kesiminin daha tedbirli davranma ihtiyacit duymaya basladigini ve
reel kesimin kredi talepleri karsisinda isteksiz davrandigini gérmekteyiz. Biitiin bu
gelismeler bir yandan kredi faizlerinin artisina neden olurken, diger yandan kredi
kosullarinin agirlasmasi sonucunu dogurmaktadir. Bunun hem yatirimlar1 hem de talebi
kismak suretiyle iktisadi gerilemeyi daha da arttiracagi muhakkaktir. Finansal
kurumlarin takindiklar1 bu tavrin ekonominin isleyisini daha da zorlastirmasi iktisat
literatiiriinde ‘‘finansal hizlandiran ilkesi’” olarak anilmaktadir (Kurul ve Alper, 2010,
s.1).

2002 yilindan sonra ABD tarafindan baglatilan genisletici para ve maliye politikasi
diinyada sermaye hareketlerini arttirmis ve ozellikle yiikselen ekonomiler adi verilen
iilkelere yogun bir sermaye akimi ortaya ¢cikmustir. Tiirkiye de bu cergevede onemli
oranda bu kiiresel sermayeye dayali bir biiyiime siireci yasamistir. Bu likidite
bollugunun 2007 sonlarina kadar siirdiigiinii ve ABD’de bas gosteren gelismeler sonucu
kiiresel sermayede daralmanin basladigin1 goriiyoruz. Likidite bollugunun yasandigi
zaman diliminde yurtdisindan bor¢lanma maliyeti nispeten diismiistiir. Bunun nedeni
likidite bolluguna bagli olarak ortaya cikan diisiik doviz kurlari olmustur. Bankalar

doviz kurundaki disiikliigiin sagladigt ucuz dis kredi imkanlarimi degerlendirmek
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suretiyle disaridan temin ettikleri kaynaklar1 icerde kredi olarak satmislardir (Ozdemir
ve Durusoy, 2011, s.323). Cesitli alanlarda dagitilan kredilerin bollugu krizin ortaya
cikisiyla belli bir diislis géstermistir. Bunun nedenlerinden birisi daralan kiiresel finans
kaynaklar1 neticesi ucuz kredi imkanlarinin ortadan kalkmasidir. Ikinci neden, krizin
olusturdugu yiiksek risk ortaminda bankalarin kredi verme konusunda ¢ekingen

davranmaya baslamalaridir.

Incelemeler Tiirk bankacilik kesiminin kriz karsisinda basarili bir sinav verdigini ve
cesitli saglamlik gostergeleri agisindan olduk¢a iyi bir konumda oldugunu ortaya
koymaktadir. Ancak ulusal ve uluslararast gelismelere bagli olarak, reel kesimi
kredilendirme konusunda az da olsa ¢ekimser kaldigi goriilmektedir (Cetinkaya, 2011,
5.199).

Mevcut durumda Tirkiye bankalarinda herhangi bir yapisal bozukluk godzlenmiyor
olmasi yasadigimiz krizi 2001 krizinden ayiran 6nemli bir unsurdur. Ancak bu durum
bankalarin digaridan temin edecegi fonlardaki azalmanin Oniine gecemeyecegi igin,
sendikasyon kredilerinde ve doviz cinsinden borg¢lanmada zorluklar kaginilmazdir.
Tiirkiye’de hem bankalar hem de sirketler, disaridaki bugiin bilangosu hasarli hale gelen
bankalardan kredi kullanmislardir. Bu kanalin kapanmasi sonucunda, daralacak olan
kredi hacmi, sirketleri ve bankalar1 bilango kiiciiltmeye zorlayacaktir. Biiytik sirketlerin
aldiklar1 kredilerin azalmasi ise bu sirketlerin tedarik zincirlerini etkileyecektir. Bu
durumda, tedarik zincirlerindeki KOBI’ler iizerinde olusacak etki, domino etkisi
biciminde olacaktir. Ticari kredilerdeki daralma, KOBI’ler, esnaf ve calisanlar
tarafindan agir sekilde hissedilecektir. Boyle bir ortamda, sirketlerin zor duruma
diismesi, banka bilangolarinda yapisal bir hasarla kars1 karsiya kalinmasi sonucuna yol
acacaktir. Bu durumun Onlenmesi, tasarlanacak tedbir paketinin baslica oncelikleri

arasinda yer almalidir (TEPAV, s.4).

3.3.2 ikinci Kanal: Portféy Yatirinu Kanalh

Hedge fonlar1 ve 6zel yatirnm fonlar (private equity) Tiirkiye’ye finansman akiminda
onem tasimaktadir. Kiiresel likiditenin genisledigi donemde, her iki kanalin da yiiksek
kredi miktarlarindan saglanan kaldirag etkisiyle islediklerine dikkat edilmelidir.

Oniimiizdeki dénemde, buradan aktarilacak fonlarin azalacak olmasi Tiirkiye’ye ddviz
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arzin1 6nemli Sl¢iide azaltacak, doviz likiditesi agisindan sorunlara yol acacak ve Tiirk

lirasinin deger kaybi siirecini hizlandirabilecektir (TEPAV, s.4).

3.3.3 Uciincii Kanal: Dis Ticaret Kanal

Tiirkiye agisindan 2008 Krizi, 2001 Krizi’nden farkli olarak, dis kaynakli bir nitelige
sahiptir. 2001 Krizi’nin aksine, 2008 Krizi’'nin iilke ekonomisine etkisi Ozellikle
ihracatta yasanan daralma neticesinde ortaya ¢ikmistir. 2001 Krizine baktigimizda, kriz
sonrasi ihracatta Onemli artiglar yasanmistir. Bu bir yandan dovizin dalgali hale
gelmesinin diger yandan diinya piyasalarinin elverisliliginin bir sonucu olmustur. Oysa
2008 krizi neticesinde kiiresel ticaret hacminin daralmasi sonucu ihracat rakamlarinda
Oonemli oranlarda diistisler olmustur. Krizin basladigi 2008’in son ¢eyreginden itibaren
ortaya c¢ikan sonuglar incelendiginde dis ticaret kanalinin etkileri agikca
goriilebilmektedir. ithal girdi bagimlihg yiiksek olan ve ihracat agirlikli calisan
isletmeler kriz siirecinden daha fazla etkilenmislerdir. Diinya ticaretindeki daralma ve
Tiirkiye’nin ihracatinda 6nemli yer tutan Avrupa’nin krizden etkilenme diizeyinin
yiiksekligi bir etken iken, kriz siirecinde doviz kurundaki artisin dogurdugu ithalat
pahalilasmasi diger etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Cetinkaya, 2011, 5.191).

Mali piyasalardaki krizin reel sektére de yansimasi sonucu, tiim diinyada biiyiime hizi
ongoriileri asagi dogru giincellenmistir. Ozellikle gelismis ekonomilerin dnemli bir
kisminin resesyona girecegi neredeyse kesinlesmistir. Ongoriilerin de dtesinde, kiiresel
ticaret hacminin hizla daralmakta olduguna dair gdstergeler mevcuttur. Ornegin, Baltik
Kuru Yiik Endeksi, Mayis-Kasim doneminde yaklasik ylizde 90’lik bir diisiis
gostermistir. Hammadde fiyatlar1 da anilan donemde ayni ongoriilerden kaynaklanan
benzer bir egilimi sergilemistir. Tiirkiye nin ihracat hacmi kiiresel ticaret hacmindeki bu

daralmadan kaginilmaz olarak etkilenecektir (TEPAV, s.4)

3.3.4 Dordiincii Kanal: Artan Risk Algilanmasinin ve Azalan Giivenin Tiiketici
ve Yatirnmel Davramislarim Etkilemesi

Bu belirsizlik ortamindan en hizli olumsuz etkilenecek kalem 6zel yatirim
harcamalaridir. Ayn1 ortamin hane halki psikolojisinde ve dolayisiyla bekleyislerinde

neden olacaglt bozulma ile o6zellikle dayanikli tliketimin hizla daralmasi kaginilmaz
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olacaktir. Tirkiye’nin ihracat hacmi kiiresel ticaret hacmindeki bu daralmadan

kacinilmaz olarak etkilenecektir.

Tirkiye’nin kiiresel krizden etkilenmesine neden olacak bu dort kanalin ayni anda
tikanmasi ihtimalinin oldukga yiiksek oldugu tahmin edilmektedir. Béyle bir durumda,
ekonomimizin kisa bir zaman dilimi iginde bir dizi olumsuz sonugla karsilasmasindan
duyulan endiseler artmaktadir. S6z konusu olumsuz gostergeler i¢inde biiylime oraninin
daha da yavaslamasi, faiz oranlarinin mevcut yiiksek patikasinda kalmasi, enflasyonun
yiikselmeye devam etmesi, hisse senedi fiyatlarinin diismesi, issizligin artmasi, Tiirk
lirasinin ise hizla deger kaybetmesi yer almaktadir. Tiim bu olasiliklar, 2001 krizinden
sonra yapilan fedakarliklarin ve basariyla uygulanan ekonomik program sayesinde elde

edilen kazanimlarin tehlikeye girmesi anlamina gelmektedir (TEPAV, s.5)

3.4 Krize Karsi Tiirkiye’de Genel Olarak Ahnan Onlemler

Kiiresel krizin etkilerinin diinyaya yayilmasiyla birlikte basta ABD ve Avrupa
tilkelerinde olmak {izere gesitli onlem paketleri agiklanmistir. Tiim diinyada oldugu gibi
Tiirkiye’de de kiiresel krize yonelik olarak ¢esitli dnlemler alinmistir. Alinan 6nlemler

su sekilde siralanabilecektir: (Ertugrul, 2010, s.68)
e Vadesi geldigi halde 6denmemis tiim vergi alacaklari taksitlendirilmistir,

e Tiirklerin yurtdisindaki paralarinin Tiirkiye’ye getirilmesine yonelik ¢alismalar

yapilmistir,

e Mevduata giivence verme yetkisi TMSF’den alinarak Bakanlar Kurulu'na

devredilmistir,
e Hisse senedi alim satimlarinda uygulanan stopaj orani %0’a indirilmistir,
e KOSGEB kanali ile KOBI’lere faizsiz kredi saglanmistir,

e Merkez bankasi doviz mevduat munzam karsiliklarmi diisiirerek bankacilik

sistemine kaynak yaratmistir,
e Halk Bankasi1 kanaliyla esnaf ve sanayiciye yeni kredi imkanlar1 saglanmistir,

e SSK igveren primlerinde 5 puanlik indirim yapilmistir,
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e Eximbank kredileri arttirilmis ve sermayesi gliclendirilmistir (Ertugrul, 2010,
5.68).

Reel sektoriin krizden minimum zararla ¢ikmasi i¢in; 4 Haziran 2009 tarihinde detaylar
kamuoyuna sunulan ve 12 sektdrde biiyiik projelere vergi indirim, yatirim yeri tahsisi ve
SSK primi tesvigi verilecegi aciklanan Tesvik Yasasinin yani sira Istihdam Paketi ve
Kredi Garanti Fonu (KGF) diizenlemeleri yapilmistir. Hazine destegiyle Kredi Garanti
Kurumu’nca kredinin % 65’ine kefalet saglanacak, kredi riskinin % 35’1 ise bankalar
tarafindan Ustlenilecektir. Boylece riskleri azaltilan bankacilik sektoriiniin 6zel sektore

sagladigi kredi imkan ve limitleri arttirmasi beklenmektedir (Ertugrul, 2010, s.68).

Biitiin diinya tilkeleri krize kars1 toplu olarak paketler agiklarken, Tiirkiye’de onlemlerin
parca par¢a aciklanmast aliman Onlemlerin kamuoyu tarafindan tam olarak
goriilememesine ve kriz yonetiminde basarili olunamayacagi imajinin olugmasina neden
olmustur. Nitekim krizin derinlesmesi ve hiikiimetin par¢a parga aldigi onlemlerin
yetersizliginin anlasilmasi {izerine tekstilde doguya gog tesvigi, internette 6zel iletisim
vergisi indirimi, hurda indirimi gibi ¢esitli diizenlemeleri bir arada bulunduran 34

maddelik yeni bir paket agiklanma asamasina gelmistir (Ertugrul, 2010, $.68-69).

3.5 Kiiresel Finansal Krizin Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriiniin Mali Yapisi
Uzerine Etkileri

Kiiresel finansal kriz, Tiirkiye ekonomisi ve bankacilik sektorii iizerinde daraltic
etkilere yol agmasina karsin, daha once Tiirkiye ekonomisinde karsilagilan 1994 ve
2000-2001 finansal krizleri gibi bir krize yol agmamistir. Bunun temel sebebi Tiirkiye
ekonomisinde, kiiresel finansal kriz doneminde bankacilik sektorii ve kamu maliyesinin
goreceli saglam yapisidir. Bu boliimde Tiirkiye ekonomisi ve bankacilik sektorii
tizerinde kiiresel finansal krizin etkileri genel hatlar1 ile incelenecektir (Artar ve
Saridogan, 2012, s.4).

3.5.1 Kiiresel Finansal Krizin Ekonomi ve Finansal Sektor Uzerine Genel
Etkileri

Kiiresel finansal kriz, diinya ekonomisi ve Tiirkiye ekonomisinde onemli diizeyde

olumsuz ekonomik sonuglar yaratmistir. Tirkiye’de kiiresel finansal kriz ve kiiresel
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resesyon Tiirk finans sektoriinde bazi sorunlar ortaya ¢ikarmakla beraber bir finansal
kriz yaratmamigstir. D1g bor¢larin geri 6denmesi sorunu ise sadece 6zel bankalarin degil,
uygulanan dis borglanmay1r Ozendiren yanlis politikalar ve yanhis kiiresellesme
stratejisinin  bir sonucudur. Ancak, kriz esas itibariyle c¢esitli yollardan Tiirk

ekonomisini resesyona gotiirmiistiir (Artar ve Saridogan, 2012, s.4).

Grafik 21°de Tiirkiye ve diinya ekonomilerinde reel GSYIH biiyiimesi goriilmektedir.
Buna gore, 2008’de ilk olumsuz etkileri hissedilen kiiresel finansal kriz, 2009 yilinda en
agir sekilde ekonomilerde etkisini hissettirmistir. Tiirkiye ekonomisini ozellikle dis
talepteki ve finansman kosullarindaki daralma iizerinden etkilemistir. D1s talepteki ve
finansman kosullarindaki daralma, basta ekonomide iiretimde, GSYIH’da (yaklasik -
%5) gerilemeye yol agmus, issizlik yiikselmis ve diger makroekonomik gostergeleri de

olumsuz etkilemistir (Artar ve Saridogan, 2012, s.4).

Grafik 21: Tiirkiye ve Diinya Ekonomilerinde Reel GSYIH (%,y1llik)
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Kaynak: IMF World Economic Outlook (Eyliil 2011)

Tiirkiye 2001 krizi sonrasi oldukg¢a saglamlastirilmis sermaye yeterlik rasyosuna sahip
giiclii bankacilik sistemi, saglam kamu maliyesi, diisiik kamu net dis borcu ve izledigi

siki disiplinle yoluna devam etmistir (Batirel, 2008, s.1-9).

Tablo 20’de Tiirkiye ekonomisi temel ekonomik gostergeleri verilmistir. Buna gore,
Tirkiye ekonomisinde kiiresel finansal krizin etkileri 2008 yilinda hissedilmeye
baslanmis (2008 GSYIH biiyiimesi %0.7), 2009 yilinda kiiresel kriz kendisini daha fazla
hissettirmistir (2009 GSYIH biiyiimesi -%4.8). Tiirkiye ekonomisi 2010 yilindan
itibaren ise kiiresel finansal krizin etkilerini geride birakmaya baglamistir. 2009 yilinda
en ¢ok daralma; sanayi (-%7.2) ve hizmetler (-%4.9) kesiminde ortaya ¢ikmistir. Issizlik

2008 ve 2009 yillarinda %14’e yiikselmis ancak 2010 yilinda kriz dncesi seviyesi olan
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%11’e diismiistlir. Enflasyon ise kiiresel finansal krizin talepte yarattig1 daraltic1 etki ve
kiiresel emtia fiyatlarindaki diisiisiin etkisiyle 2009 yilindan itibaren gerilemeye
baslamistir. Diger yandan, biitge dengesinde ise kiiresel finansal krizin etkisiyle 2009
yilindan itibaren kismen bozulma gozlenmektedir. Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez
Bankas1 (TCMB) faiz oranlart kiiresel finansal kriz etkisiyle 2009 yilindan itibaren
gerilemeye baslamistir. Cari iglemler dengesi ise kiiresel finansal krizin etkisiyle
2009’da kismen iyilesme goriilmesine ragmen 2010 yilinda tekrar olumsuz etkilenmeye
baslamistir. IMKB nin piyasa degeri ise kiiresel finansal krizin finansal piyasalarda en
cok hissedildigi 2008 yilimin ikinci yarisi sebebiyle 2008 yilinda 6nemli bir disiis
gosterip sonra toparlanmaya baglamistir. Sonug olarak, kiiresel finansal kriz Tiirkiye
ekonomisini 6zellikle 2009 yilinda onemli Olglide etkilemistir. Ancak Tiirkiye
ekonomisi 2010 yilindan itibaren hizla toparlanma siirecine girerek kiiresel finansal
krizin etkilerini kisa siirede geride birakmaya baglamistir (Artar ve Saridogan, 2012,
s.5).

Tablo 20: Tiirkiye Ekonomisi Temel Ekonomik Gostergeler

(%) 2007 2008 2009 2010

GSYIH 4.5 0.7 -4.8 8.9
Tarm -7.0 46 37 1.2

Sanayi 3.6 -0.1 -7.2 13.6
Hizmetler 3,7 0.5 -4.9 92

Issizlik 11 14 14 11
Enflasyon (Tiife) 8 10 7 6
Biitce Dengesi / GSYIH -2 -2 -6 4
Faiz Oranlar: (TCMB gecelik) 17 16 7 2
Cari Islemler Dengesi /GSYIH -6 -6 -1 -7
IMKB Piyvasa Degeri (Milyar S) 288 119 236 308

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), Bankalarimiz 2010, May1s 2010

Tablo 21°de finansal sektoriin aktif biliyiikligii verilmistir. Buna gore, kiiresel finansal
krizin en etkili oldugu 2009 yilinda, finansal sektoriin toplam aktiflerin biiylime hizi
azalma gostermistir. Kiiresel finansal krizin etkisinin azalmasi ile birlikte aktif
biiyiikliigiinde iyilesme artig gdstermistir. Eyliil 2011 itibartyla finansal sektoriin toplam
aktif biyiikliigli onceki yilin ayn1 ayma gore artarak 1,56 trilyon TL olarak
gerceklesmistir. Bankacilik kesimi finansal sektordeki en biiyiik paya sahip olmaya
devam ederken, finansal sektor bilesenlerinin genelinde bilylime siirmektedir (Artar ve
Saridogan, 2012, s.6).
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Tablo 21:

Finansal Sektoriin Aktif Biiyiikliigii (Milyar TL)

2007 2008 2009 2010 Ev.10 Ev.11 % Dag.

Toplam (Milvar TL) 806.5 972.4| 10952| 13242 1.222. 8| 1.5598 100.0
Tf:-plam (%) (Onceki Yila i 20.6 126 20.9 _ 276

giire)

TCMB 106.6 1135 1100 1285 1197 1499 9.6
Bankalar 581.6 7325 8340 10060 9274 12137 717.8
Finansal Kiralama Sir. 13.7 17,1 146 157 14 4 18,3 1.2
Faktoring Sirketleri 74 7.8 104 145 134 153 1.0
Tiiketici Fin. Sirketleri 39 47 45 6.0 5.1 3.0 0.5
Varhk Yinetim Sir. 0.2 04 04 0.6 0.5 0.8 0.1
Sigorta Sirketleri (1) 221 26.5 31.8 35.1 31,8 383 2.5
Emeklilik Yat.Fonlan 4.6 6.0 9.1 12.0 112 134 0.9
Men. K1v. Ara. Kur. (1) 3.8 42 52 7.5 8,0 8,7 0.6
Men. Kav. Yat. Ort. (1) 0.7 0.6 0.7 0.8 0,7 0.7 0,0
Men. Kiv.Yat. Fon. (1) 264 240 296 332 291 332 2.1
Gavrimen.Yat. Ort. (1) 4.1 43 47 172 17,0 19.1 172
Gir. Serm. Yat.Ort.(1) 0,2 0,1 0.2 0,2 0,2 0,2 0,0
Portfoy Yon.Sir.(1) (2) 312 307 400 469 443 402 2.6

Kaynak: Bankacilik Diizenleme Ve Denetleme Kurumu (BDDK), Finansal Piyasalar Raporu, Eyliil

2011, Say1 23, syf.17

Tablo 22’de finans sektoriiniin karlilik goriiniimii verilmistir. Buna gore, finansal

sektoriin ve finansal sektdr icersinde en 6nemli paya sahip bankacilik sektoriin karlilig1

2008 yilinda 2007 yila gore azalma gosterirken, 2009 yilinda ise 2008 yilina gore

finansal sektorde karlilik %40.6 artarken bu oran bankacilik sektorinde %50’nin

tizerinde gerceklesmistir. Finansal sektorde karlilik artisinin temel kaynagi bankacilik

sektorlindeki karlilik artisidir. Bankacilik sektoriindeki karlilik artisinin temel kaynagi

ise net faiz marjindaki artistan kaynaklanmaktadir (Artar ve Saridogan, 2012, s.6).

Tablo 22: Finans Sektoriiniin Karlihk Goriiniimii (Milyon TL)

2007 2008 2009 2010 EvL.10 Evl.11
Toplam Karhhk (Milyon TL) 16.718 15.549 21.864 23516 18.124 15.870
Toplam Karhhk (%Degisim) -7.0 406 76
Bankalar Karhihg (Milyon TL)| 14.859 13.422 20.182 22,119 16.849 14.620
Bankalar Kirlihé (%Degisim) 97 504 96
Finansal Kiralama Sirketleri 348 590 523 463 373 428
Faktoring Sirketleri 427 440 331 390 295 364
[Tiiketici Fin. Sirketleri 47 10 13 430 46 71
Varhk Yonetim Sirketleri -21 -35 24 542 42 50
Sigorta Sirketleri (1) 629 340 455 114 195 121
Reasiirans Sirketleri (1) 73 132 39 64 44 -60
Menk. Kivm. Araci Kur.(1) 356 170 247 366 280 276

Kaynak: BDDK. Finansal Piyasalar Raporu, Eyliil 2011, Say1 23, syf.20
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3.5.2 Kiiresel Finansal Krizin Bankacihk Sektorii Uzerine Etkileri

Tirk bankacilik sektoriinlin sorunlarmin kalici olarak ¢oziimlenmesi amaciyla Mayis
2001 tarihinde uygulamaya konulan Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma
Program1 ¢ercevesinde gerceklestirilen reformlar sonucunda bankacilik sektoriiniin
karliliginda iyilesme kaydedilmistir. Kiiresel finansal krizin Tiirkiye ekonomisinde
bankacilik sektorii tizerindeki etkileri temelde krediler kanali ve getiri oranlarindaki
daralma ile ortaya ¢ikmistir. Ancak Tiirkiye ekonomisinde 2000-2001 kriz déneminde
bankacilik sektoriinde yapilan diizenlemeler ve iyilestirmeler sayesinde, bankacilik
sektorii kiiresel finansal krizin daraltict etkilerini daha kolay atlatabilmistir. Oyle ki
kiiresel finansal krizin en fazla hissedildigi 2009 yilinda Tiirkiye ekonomisinde
bankacilik sektorii, net faiz marjindaki artis sayesinde net gelirlerini ve karlarimi

artirmay1 basarabilmistir (Artar ve Saridogan, 2012, s.7).

Grafik 22’de bankacilik sektorii finansal saglamlik endeksi verilmistir. Buna gore,
kiiresel finansal krizin 2007’de ilk etkilerini gostermesi ile birlikte Tiirkiye
ekonomisinde bankacilik sektorii finansal saglamlik endeksinde diisiisler gdézlenmis,
ancak alinan tedbirler sayesinde 2008 yili ile birlikte finansal saglamlik endeksinde
tekrar yiikselme gozlenmistir. 2009 yilinda ise bankacilik sektoriindeki artan karlilikla
birlikte finansal saglamlik endeksi oldukga yiikselmistir (Artar ve Saridogan, 2012, s.8).

Grafik 22: Bankacilik Sektorii Finansal Saglamhik Endeksi
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Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu, Kasim 2011, s.54
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Grafik 23: Bankacilik Sektorii Makro Gosterimi
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Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu, Kasim 2011, s.54

Grafik 23’te bankacilik sektorii makro gosterimi verilmistir. Bankacilik sektoriine
ilisgkin gdstergeler bankacilik sektoriiniin  finansal saglamliginin devam ettigini
gostermektedir. Sektoriin aktif kalitesindeki olumlu seyrin devam etmesine ragmen net
faiz marjindaki daralma ve faiz dis1 giderlerdeki artmayla birlikte karlilik performansi
gostergeleri diisiis egilimine girmistir. Bununla birlikte, kredilerdeki artigsa bagli olarak
sermaye yeterliligi rasyosu gerilemesine ragmen, yasal ve hedef rasyolarin {izerinde
gerceklesmektedir. Bilango i¢i yabanci para pozisyon agigi artmakla birlikte yabanci
para bilanco dis1 fazlasi sayesinde yabanci para net genel pozisyonu oldukca diistik
diizeyde seyretmektedir. Bankacilik sektoriiniin likidite yeterlilik oranlari, 1. ve 2. vade
dilimleri i¢in hem toplamda hem de yabanci parada yasal oranlarin {izerindedir. Ancak,
likidite oranlart menkul degerlerdeki belirgin azalisin etkisiyle diisiis egilimine girmekte
ve zorunlu karsiliklardaki degisiklikler s6z konusu oranin degisiminde belirleyici

olmaktadir (Artar ve Saridogan, 2012, s.9).

Grafik 24’te bankacilik sektorii 6z kaynak karlilig1 ve risksiz faiz oranlart verilmistir.
Buna gore, kiiresel finansal krizin ilk hissedildigi 2008 yilinda bankacilik sektoriinde 6z
kaynak karliliginda diisiis gozlenmistir. Kiiresel finansal krizin en ¢ok hissedildigi 2009
yilinda ise bankacilik sektoriinde artan net faiz marj1 sayesinde bankacilik sektori
karliliginda da yiikselis gozlenmistir. Bu yiikselis 2010 yilinin ilk ¢eyregine kadar
stirmiistiir. Ancak, 2010’ nun ikinci yarisindan itibaren ise, net faiz marjindaki diisiise
bagl olarak bankacilik sektoriinde 6z kaynak karlhiligi da diisiis e8ilimi gostermistir

(Artar ve Saridogan, 2012, s.10).
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Grafik 24: Bankacilik Sektorii Ozkaynak Karlih ve Risksiz Faiz Oram (%)
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Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu, Kasim 2011, s.49

Grafik 25°te; Bankacilik sektorii aktif karlilig1 ve net faiz marj1 verilmistir. Buna gore,
bankacilik sektoriinde aktif karlilig1 da net faiz marjina gore degisim gostermistir. Net
faiz marjindaki diisiis, bankacilik sektoriinde karliligi azaltirken, net faiz marjindaki
yiikselis, bankacilik sektoriinde karliligin artmasma imkan vermistir (Artar ve

Saridogan, 2012, s.10).

Grafik 25: Bankacilik Sektorii Aktif Karlihgi ve Net Faiz Marji1 (%)
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Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu, Kasim 2011, s.49

Tablo 23’te Tirkiye'de bankacilik sisteminde gelir ve gider kalemleri 2008-2010
donemi icin verilmistir. Buna gore, kiiresel finansal kriz Tiirkiye ekonomisini 6nemli
Olclide olumsuz etkilemesine ragmen, Tiirkiye ekonomisinde bankacilik sektorii 2000’11
yillarda yapilan iyilestirmeler, siki gozetleme-denetleme, iyi risk yonetimi ve diisiik

riskli finansal tiirev irlinler portfoyli sebebiyle kriz siirecinde mali yapisinin
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saglamligin siirdiirebilmistir. Gelir ve gider kalemlerinin farkli bilesimlerindeki diisiis
ve ylkselislere ragmen, net degisimde bankacilik sektoriiniin krizden karliligin
koruyup yiikselttigi gorilmektedir. Faiz gelir kalemlerine baktigimizda, faiz gelirleri
Aralik 2008’de 84130 Milyon TL iken, faiz gelirleri Aralik 2009’da 836130 Milyon
TL’ye ve faiz gelirleri Aralik 2010°da 75921 Milyon TL’ye diislis gOstermistir. Bu
diististe Ozellikle, zorunlu karsiliklardan alinan faizler, para piyasast islemlerinden
aliman faizler ve bankalardan alinan faizler rol oynamistir. Buna karsilik, kredilerden
alman faizler 2009 yilinda yiikselmis, daha sonra diisiis gostermistir. Faiz giderleri
incelendiginde ise, kiiresel finansal krizin etkisiyle kredi faiz oranlarindaki distis,
bankalarin kredi faiz giderlerini de diisiirmiistiir. Ozellikle, mevduata verilen faizler,
kullanilan kredilere verilen faizler ve para piyasasi islemlerine verilen faizlerde diisiisler
gozlenmektedir. Net faiz gelir-giderinde Aralik 2009’da 41818 Milyon TL’ye
yiikkselmistir. Ancak 2010°yilinda 2009’a gore 38745 Milyon TL’ye disiis
gozlemlenmistir. Faaliyet gelir-giderlerindeki net durumu baktigimizda ise, Aralik
2009°da 57585 Milyon TL’ye yiikselmis ancak Aralik 2010°da ise 57543 Milyon TL’ye
geriledigi goriilmektedir (Artar ve Saridogan, 2012, s.11).

Net Donem Kar1 / Zararina baktigimizda, Aralik 2009°da 19477 Milyon TL’ye Aralik
2010’da 1se 21360 Milyon TL’ye yiikselis gostermistir. Kredi ve diger alacaklar deger
diisiis karsiligr ve kredi ve diger alacaklara iligskin 6zel karsiliklar bankalarin karliligini

azaltacak sekilde 2009 yilinda artis gostermistir (Artar ve Saridogan, 2012, s.11).

Sonug olarak, Tiirkiye ekonomisinde bankacilik sektoriindeki gelir-gider kalemlerine
gore, sektorde gelir-gider kalemlerinde farkli derecelerde diisiis ve yiikselisler sz
konusu olmasina ragmen Net Donem Kar1 / Zarar1 2009 ve 2010 yillarinda yiikselis
gostermistir. 2009 yilinda sektoriin net karliligi 2008’e gore %52.5 artis gostermistir.
2010 yilinda ise 2009 yilina gore net karliliktaki artis yaklasik %10 diizeyinde
gerceklesmistir. Karliligin kaynaginda ise, kiiresel finansal krizin etkisiyle uygulanan
genislemeci para politikalarinin bankalar i¢in kaynak maliyetlerini diisiirmesi ve diger
yandan riskler sebebiyle kredi faizlerindeki diisiislin diisiik diizeyde kalmasi belirleyici
olmustur (Artar ve Saridogan, 2012, s.11).
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Tablo 23: Tiirkiye'de Bankacilik Sisteminde Gelir-Gider Kalemleri (Mlyn TL) (Aralik)

003 100g 010
Faiz Gelirleri 84,130 83.610 75,911
Eredilerden Ahnan Faizler 51914 52321 47.662
Zomunlu Earsihklardan Ahnan Faizler 1.248 Ta7 284
Bankalardan Alinan Faizler 2483 1316 1.120
Para Piyazas: Islemlennden Alman Faizler 786 727 450
Menkul Degerlerden Almnan Faizlar 27.246 28.140 26.063
Faiz Giderleri 53.277 41.752 37.176
Mevduata Verilen Faizler 41445 34142 30.650
Eunllamlan Eredilere Venlen Faizler 46582 3710 3.010
Para Pivaszas [slemlerine Verilen Faizler 4.610 3.504 3.034
Thrag Edilen Menkul Ervmetlere Venlen Faizler 0 3433 67 375
Net Faiz Gelird/ Gideri Jogsl 41.818 18.745
Net Leret ve Komisvon Gelirlery/ Giderlern 8450 9,183 0.924
Alnan Uecret ve Komisyonlar 10.3594 11.115 11.662
Venlen Ucret ve Komisyonlar 1.945 1.832 1.738
Temettii Gelirleri 539 771 842
Ticari Kar/Zarar (Net) -106 1.663 169
Sermaye Prvasas: [slemlen Ear'Zaran 1482 2.647 2678
Tirev Fimansal Islemlerden Kar/Zarar 0 -1.662 -3.079
Eambivo Islemler Eir/Zarn -1.688 677 570
Diger Faalivet Gelirleri 4179 4.04% 7.563
Faalivet Gelirlert'Giderleri Toplam 44165 £7.585 57.543
KEredi ve Dhger Alacaklar Deger Dhigiis Karalis: (-) 7.583 12.086 6.745
Eredi ve Diger Alacaklara Diskin Ozel Earsiliklar 5.206 9.1E6 4.843
Genel Earnlik tiderler: (balgl 10m)* 1.080 715 1.117
Diger Faalivet Giderlen (-) 20.758 21.432 24 580
Personel Giderlen (balsn 1cin}* 0231 9.757 10.925
Net Faalivet Kary/Zarary 15,822 24.067 16213
Sturdirulen Faalivetler Vergi Ouncesi Kar/ Zarar 15,522 14067 16,218
Sirdinriilen Faaliyvetler Verg Karnihig (=) -3.041 -4.730 -4.549
Strdirdlen Faalivetler Dénem Net Kar/Zaram 12.781 19.336 11.269
Durdurulan Faalivetler Vergi Oncesi Kar/Zarar -3 197 101
Durdwulan Faalivetler Vergi Earnhg (£) -4 -56 -10
Durdurulan Faalivetler Donem Net Kar'Zaran -7 141 91
Net Dinem Kar1/ Zaran 12,774 19.477 21.360
Net Dinem Kar: /' Zarar (%) (Onceki vila gére) 515 9.7

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), Bankalarimiz 2010, May1s 2010, s.11.12,
Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), Bankalarimiz 2009, May1s 2009, s.11.12

Tablo 24’te gelir tablosu oranlar1 verilmistir. Buna gore, Eyliil 2011 itibariyla son fi¢

aylik donemde bankacilik sektoriintin gelirleri i¢inde net faiz gelirlerinin payindaki

gerileme kiiciik capli da olsa devam etmektedir. Ucret ve komisyon gelirleri ve

bankacilik hizmet gelirlerinin toplam gelirler i¢indeki payr son iki c¢eyrekte %15

platosunda seyretmektedir. Ayrica, faiz giderlerinin toplam giderler icindeki payi

artmistir. Sektoriin faiz dis1 giderlerinin toplam gelirlere oraninda son ii¢ aylik donemde

onemli bir degisme yaganmazken, toplam faiz dis1 giderlerin toplam giderlere oraninda

azalma yasanmasi sektoriin verimliligini olumlu etkilemektedir (Artar ve Saridogan,

2012, 5.12).
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Tablo 24: Gelir Tablosu Oranlar1

(%) 2007 2008 2009 EvL10 EvL11
Prov.Son.Net Faiz Gel./Toplam " . 3
Gelirler(1) 26,3 24.7 30,0 324 30,0
Faiz Giderleri'Toplam Giderler(2) 667 673 609 56.6 57.1
Bank.Hizmet Gel. ve

v 7
Al.Ucr.veKom./Top.Gelirler 11,8 12,1 13,0 13,9 15,2
Toplam Faiz Ihs1 Giderlerf Toplam 333 327 391 434 479
Giderler ’ ’ ’ ’ ’
Toplam Faiz Ihs1 Giderler/Toplam 753 5.7 6.2 291 319
Gelirler - _" T _" -

Kaynak: BDDK. Finansal Piyasalar Raporu, Eyliil 2011, Say1 23, 5.25

Tablo 25°te bankacilik sektorii 6zet bilango biiyiikliikkleri verilmistir. Buna gore,

Bankacilik sektoriiniin toplam aktifleri, Eyliil 2011°de gegen yilin ayni donemine gore

%30,9 biiyliyerek 1.214 milyar TL olarak gerceklesmistir. Sektoriin bankalar, TCMB ve

para piyasalarindan alacaklarinda son 12 ayda %63 artis yasanmustir. Son 1 yilda

krediler %39,1, menkul degerler portfoyii %5 artmistir. Toplam kaynaklarin gelisimi

degerlendirildiginde, mevduat Eyliil 2011°de gecen yilin ayni dénemine gore %19,3

bliylimiistiir. Mevduat sektoriin en 6nemli kaynak kalemi olma ozelligini devam

ettirmektedir. Bu kaynagin yam sira repo islemlerinden saglanan fonlar ve bankalara

bor¢lar kalemlerinin kaynaklar icindeki paylarmi arttirdigi goriilmektedir. Bankalarin

borglar kalemi son 1 yilda %58.9, repo islemlerinden saglanan fonlar ise %123,1 artis

gdstermistir. Oz kaynaklarin kaynaklar icinde istikrarli goriiniimii devam etmektedir

(Artar ve Saridogan, 2012, s.13).

Tablo 25: Bankacilik Sektorii Ozet Bilinco Biiyiikliikleri

Yilhk %% Bilancova Oran %
2008 | 2009 | EyL10 | EyL11 Degsm coya tiran o
EvL10 | EvL1l | EvL10 | EylLll
Nakit Degerler 60 | 76 | 69 | 125 | 234 | 812 0.7 1.0
Bank., TCMB ve 887 | 903 | 784 | 1279 | -17.8 | 63.0 8.5 10.5
Para Piv.Alac.
Menkul Kivmetler | 194.0 | 2629 | 2747 | 2883 | 13.7 | 5.0 296 238
_ | Krediler 3674 | 3926 | 4754 | 6613 | 265 | 39.1 513 545
= | Net TGA 28 | 36 | 34 34 | 175 | 03 0.4 03
& | Ist, Bag. ve Bir. 5
£ | KoutEa. Ort 103 | 127 | 142 | 170 | 180 | 193 1.5 1.4
< | Diger 633 | 644 | 742 | 1033 | 167 | 391 8.0 85
Toplam 732,5 | 834.0 | 927.4 | 12137 | 16,2 | 30,9 | 100,0 | 1000
Toplam TP 5102 | 611.1| 6912 | 8627 | 189 | 248 | 745 71.1
Varhklar
Toplam YP 2223|2230 2362 | 3509 | 91 | 486 | 255 28.9
Varhklar
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Yilik % Bilancova Oran %o

2008 | 2009 | EyL10 | EyL11 Degsm v an =

EvL10 | EvL11 | EvlL10 | EvlL1l

Mevduat (Toplanan | o, o 5146 5730 | 6837 | 172 | 193 61.8 56.3
Fonlar)

Para piy., TCMB 04 | 08 0.7 45 113 | 5107 0.1 0.4
Borglar

Bankalara Borglar | 928 | 861 | 1015 | 1613 | 188 | 589 10.9 133

% | Repo Islemlerinden |, o | 657 | 515 | 1156 | 63 | 1231 56 95

- Saglanan Fonlar

< | Ihrac Edilen

7 | Menkul Kiymetler | 0,0 | 01 19 164 | 37400 | 753.6 0.2 1.4

Z | (Net)

% | Diger 576 | 608 | 715 | 907 | 150 | 267 77 75
Ozkaynaklar 864 | 1100 | 1269 | 1416 | 203 | 116 13.7 11.7
Toplam TP 4768|5702 | 6422 | 7924 | 190 | 234 69.2 65.3
Kavnaklar
Toplam YP 2557|2639 | 2852 | 4213 | 104 | 477 | 308 347
Kavnaklar

Kaynak: BDDK. Finansal Piyasalar Raporu, Eyliil 2011, Say1 23, s.21

Tablo 26°de Tiirkiye'de bankacilik sisteminde mali rasyolar verilmistir. Buna gore,
sermaye yeterlili§i rasyolarma baktigimizda, Oz kaynaklar / (Kredi + Piyasa +
Operasyonel Riske Esas Tutar) oranina baktigimizda Aralik-2008’te %16,5 olan oran,
Aralik-2009’da 20,9’a yiikselmis, Aralik-2010’da is %19,2’ye diismiistiir. Oranin
yiikselmesinde kiiresel finansal krizin etkisiyle, 6z kaynaklardaki artisin etkisi olmustur.
Oz kaynaklar / Toplam Aktiflerin oraninda da 2008 yilindan 2010 yilma kadar ayni
sebeplerle artis s6z konusu olmustur. Net Bilango Pozisyonu/ Oz kaynaklar kalemi ise
kiiresel finansal krizin etkisiyle 2009 ve 2010 yillarinda artis gostermistir. Bilango
yapisindaki degisimi inceledigimizde, Tiirk Paras1 (TP) aktiflerin, toplam aktiflerdeki
pay1 2009 ve 2010 yillarinda diistik diizeyde de olsa artig gostermistir. Ayn1 sekilde TP
mevduatin da toplam mevduattaki payr da artis gostermistir. Kiiresel finansal kriz
boyunca kur riski sebebiyle yabanci para kaynak kullanimi goreceli olarak azalmistir.
Toplam mevuatin aktiflere oraninda ise 2009 yilinda ufak bir diisiis gozlenmistir. Aktif
kalitesini inceledigimizde, en kritik kalem olan takipteki kredilerin toplam kredi ve
alacaklara oran1 2009°da kiiresel finansal krizin etkisiyle ufak diizeyde bir artis
gostermis, ancak 2010 yili ile birlikte bu oranlar azalma gostermistir. Karlilik yapisini
inceledigimizde ise 2009 yilinda aktif ve 6z kaynak karliliginda artig gézlemlenmistir.

Aktifler tizerinden faiz gelirlerinde de 2009 yilinda artis gostermistir (Artar ve

97



Saridogan, 2012, s.14).

Tablo 26: Tiirkiye'de Bankacilik Sisteminde Mali Rasyolar (%) (Aralik Ay1)

2008 | 2009 2010
Sermave Yeterlilig
Ozkaynaklar | (Kredi+Pivasa+Operasyonel Riske Esas Tutar) 16,5 209 192
Ozkaynalkdar | Toplam Altifler 10,6 | 133 13.4
(Ozkaynaklar - Duran Alktifler) | Toplam Aktifler 7.1 9.8 103
Net Bilango Pozisyorm | Ozkaynaklar BT 179 -17.8
(WNet Bilango Pozisyom + Net Nazim Hesap Pozisyonu) / Ozkaynaldar 08 03 03
Bilanco Yapia
TF Aktifler [ Toplam Akdtifler 689 728 739
TP Pasifler | Toplam Pasifler 65,1 683 69.4
YP Alktifler | YP Pasifler 80.1| 858 85.5
TP Mevduat / Teplam Mevduat 643 | 657 69.6
TP Exrediler ve Alacaklar [ Toplam Krediler ve Alacaldar 705 722 715
Toplam Mevduat / Toplam Altifler 664 | 633 639
Alinan Krediler | Toplam Altifler 104 5.2 o7
Alktif Kalitesi
Finansal Varliddar (net) [/ Toplam Altifler 01| 352 321
Toplam Erediler ve Alacaldar | Toplam Altifler 515 477 529
Toplam Erediler ve Alacaklar / Toplam Mevduat 776 751 8238
Takipteld Erediler (briit) [ Toplam Krediler ve Alacaklar 3.7 54 37
Takiptela Erediler (net) / Toplam Erediler ve Alacaklar 0.7 0.2 0.6
Ozel Karsiliklar / Takipteld Krediler 81.2| 845 846
Dugan Altifler | Toplam Aldifler 35 35 3.1
Tiiketici Kredileri | Toplam Krediler ve Alacaklar 330 337 333
Lilzidite
Lildt Akdifler / Toplam Aktifler 266 | 330 328
Likit Altifler / Kisa Vadeli Yidkiimlilikler 433 | 543 4.7
TP Likit Altifler [ Toplam Altifler 148 228 243
Kirhhk
Net Dénem Kan (Zarars) | Toplam Aldifler 1.7 24 22
Net Dénem Kan (Zarari) | Ozkaynaklar 164 | 183 16.5
Siirdiiriilen Faaliveler Vergi Oncesi Kar (Zarar) | Toplam Altifler 22 3.0 27
Gelir-Gider Yapinn
Ozel Karsliklar Sonras: Net Faiz Geliri / Toplam Altifler 33 4.1 3.5
Ozel Kargiliklar Sonras: Net Faiz Geliri | Toplam Faaliyet Gelirler 570! 567 580
(Giderler)
Faiz Dis1 Gelirler (net) / Toplam Alktifler 19 2.0 20
Diger Faaliyet Giderleri /| Toplam Altifler 3.0 2.7 26
Personel Giderleri | Diger Faalivet Giderleri 441 453 444
Faiz Dz Gelirler (net) / Diger Faalivet Giderleri 646 | 736 76,5

Kaynak: Tirkiye Bankalar Birligi (TBB), Bankalarimiz 2010, Mayis 2010, s.11.13



Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), Bankalarimiz 2009, Mayis 2009, s.I1.13

Tablo 27’da 6z kaynak kalemlerinin gelisimi verilmistir. Buna goére, 6z kaynak
kalemlerinin gelisimi incelendiginde, kiiresel finansal krizin etkisiyle 2009 yili ile
birlikte 6z kaynaklar artis egilimine girmistir. Sermaye kalemlerinden Odenmis
sermayenin son bir yillik donemde %4,2 arttigi goriilmektedir. Sermaye yedekleri,
menkul kiymet degerleme farklarindaki azalisa bagl olarak %8.,2 azalmistir. 2007 yili
sonrasinda kiiresel finansal krizin etkisiyle, kar yedeklerinde olaganiistii yedeklerin pay1
onemli dlgiide artmistir. Oz kaynak kalemlerinden kar ve zarar hesab1 %13,9 azalmistir

(Artar ve Saridogan, 2012, s.16).

Tablo 27: Oz kaynak Kalemlerinin Gelisimi

2008 | 2009 | 2010 | 09.2011 | 09 %A 10 %0A 09.11-09.10%A

f)denmis Sermave 42.3 441 480 492 43 88 472

Sermave Yedekleri 13.6 18.8 204 17.3 382 13.8 82
Kir Yedekleri 370 | 459 59.1 75.6 241 288 272
Kir ve Zarar 12.8 19.5 214 14.0 523 a7 -13.9

Gecmis Yillar Kar

-176 | -175 | -17.6 -17.9 0.6 -0.6 1.3
ve Zarar

1 istirakler, Bagh Ortakliklar ve Birlikte Kontrol Edilen Ortakliklardan

2 Genel Kurul Karart Uyarinca Ayrilan Yedek Akge , * A: Bir onceki yila gore % degisimi
gostermektedir.

Kaynak: BDDK. Finansal Piyasalar Raporu, Eyliil 2011, Say1 23, 5.26

Mali yapisi giiclii ve sermaye yeterlilik orani yliksek olan bankalar krizden daha az
etkilenmektedir. Bu yiizden, likidite, kur ve faiz riskine duyarlilik gdsteren bankacilik
sektoriinde risk yoOnetiminin etkinlestirilmesi biiyiikk 6nem tasimaktadir (Artar ve

Saridogan, 2012, s.16).

3.6 Kiiresel Krizin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Yansimalar

2001 yili sonrasinda diinya finans piyasalarinda yasanan likidite bollugundan yiiksek
faiz imkanlar1 sunan Tiirkiye ekonomisi de yararlanmistir. Yasanan bu likidite bollugu
kiiresel krizle birlikte son bulmustur. Kiiresel kriz Tiirkiye’den kaynaklanmasa da, tim
diinya tilkeleriyle birlikte Tiirkiye ekonomisini de etkilemistir. Kriz sonrasinda
uluslararas1 piyasalardan saglanan fonlarmn &nemli Glglide azalmasi sonucunda dis
bor¢lanma maliyetlerinin ve imkanlarinin zorlagsmasi, tasarruf acigi nedeniyle dis

kaynak ihtiyact yiiksek olan Tiirkiye’yi olumsuz etkilemistir. Ayrica Tiirkiye nin en
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biiylik ticaret ortagi olan Avrupa ekonomilerinin kiiresel kriz nedeniyle yasadigi
ekonomik durgunluk, Tirkiye ihracatinin ve ekonomisinin de yavaslamasina neden

olmustur (Ertugrul, 2010, s.62).

2001 krizi sonrasinda bankacilik kesiminde yasanan yapisal doniisiim sayesinde; kiiresel
krizin Tiirk finans sektoriine etkisi diger ilkelere kiyasla sinirli kalmigtir. Tiirk
bankalarinin kriz déneminde sermaye yeterlilik oranlari ile gii¢lii bir yapida olmasi ve
riskli enstriimanlara yatirim yapilmamis olmasi1 Tiirk ekonomisinin krize Kkarsi
dayanikliligini1 arttirmistir. Ancak ekonominin iyi isleyisinde reel sektor bankacilik
iligkisinin 6nemi biiyliktiir. Bu agidan degerlendirildiginde 2009 yili igerisinde, sorunlu
kredilerin toplam krediler i¢indeki paymin giderek arttigt goriilmektedir. Batik
kredilerin toplam kredilere oran1 % 4,5'un iizerine ¢ikmustir. Finans sektorii kiiresel
krizden fazla etkilenmese de kriz reel sektorii fazlasiyla etkilemistir. Kiiresel kredi
musluklarinin kisilmasi, kredi maliyetlerinin artis1, yurtdisi pazarlarin daralmasi gibi
daha bir¢cok nedenden otiirli reel sektor biiylik kayiplar yasamistir. Bu kayip, tilkemiz
makroekonomik gostergelerine de yansimistir (Ertugrul, 2010, s.62). Kriz siirecinde

Tiirkiye’nin  ¢esitli makroekonomik degiskenlerindeki degisim Tablo 28’de

gosterilmektedir.

Tablo 28: Kriz Doneminde Makroekonomik Gostergeler
~|dx| T | B3| a2 | B o _ .
e |BegS|28| Bz |88 | 2|83 |=8|5%| 5 @ | ES
§ |S5%|s5|<3 |25 |25 |33 (55|28 5| 28| 55
= |EEE| 25| 5§85 |32 |35|FE|FE| =8| &8

= 7 B c | =

2008-1 -6.2 80.3 1151 | 113,9 | 1046 | 872 11.5 | 35183 47320 28
2008-2 3.2 82,1 1217 | 1217 | 100,7 | 75.5 9.5 37671 -54418 37
2008-3 11.0 787 115.5 1124 920 792 10.3 | 38990 -35171 0,8
20084 | -135 714 | 1048 102.9 38.7 71.0 126 | 28956 -36912 33
2009-1 -13.7 64.1 89.8 85.9 633 734 15.8 | 26130 -27396 0.4
2009-2 113 70,0 | 1029 | 1010 | 938 3.1 13.8 | 25293 -32102 1.1
2009-3 16.8 707 | 1062 | 102,2 | 988 81.9 132 | 27220 | -36645 0.5
20094 -53.5 70.7 | 1144 | 1128 | 925 792 132 | 31017 -38411 3,6
2010-1 - - 99.6 96.3 106.0 | 819 145 [ 28080 | -36524 38

Kaynak: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), www.tcmb.gov.tr
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3.6.1 Biiyiime ve Uretim

Tirkiye’de, kiiresel krizin etkileri 2008 yilinin 6zellikle ikinci yarisindan itibaren
hissedilmeye baslanmistir (Unal ve Kaya, 2009, s.11). Biiyiimenin yavaslamasinda, dis
kaynak teminindeki problemler ve dis talepte yasanan diislisler etkili olmustur. Dig
kaynak teminindeki zorluklarin basta fiziki yatirnmlar olmak iizere bazi ekonomik
faaliyetleri frenlemesi biiyiime oraninda yavaslatic1 etki yaratmistir. Uluslararas1 Para
Fonu’nun (IMF) yayinladig1 “Diinyanin Ekonomik Goriinimii” adli raporda, Tiirkiye
ekonomisine iligkin olarak olumsuz dis kosullarin ve yiiksek mal fiyatlarinin, tiketim ve
yatinmda goriilecek disiisler araciligiyla, Tirkiye’deki biliylimeyi yavaslatacagi
beklentisi vurgulanmistir (Ertugrul, 2010, s.63). Kiiresel krizin etkisiyle 2008 ve 2009
yil1 itibariyle biiyiime oraninda 6nemli diislisler yaganmistir. 2006 yilinda %6,9; 2007
yilinda %4,7 biiyiiyen Tiirkiye ekonomisinin yillik biiylime orani krizin ilk etkilerinin
yasandigi 2008 yilinda %0,66 oraninda gerg¢eklesmistir. Krizin asil etkilerinin
hissedildigi 2009 yilinda ise Tiirkiye ekonomisi % 4,7 oraninda kii¢iilmiistiir (TCMB,
2010). Toplam GSYIH’nin dortte birini olusturan sanayi iiretiminde, 2008’in ikinci
¢eyreginden itibaren ciddi diistisler yasanmis ve bu durum kiigiilmenin tetikleyicisi
olmustur. Sanayi liretim endeksi verileri incelendiginde Ocak 2008’de 104,2 olan
endeksin krizin etkilerinin en agir hissedildigi Subat 2009’a gelindiginde 84,6’ya
diistiigii goriilmektedir. Sanayideki durumun en 6nemli gostergesi kabul edilen imalat
sanayi kapasite kullanimi oranindaki gelisimde de benzer bir durum yasanmis ve
2008’in ikinci ¢eyreginden itibaren diislisler meydana gelmistir. Ocak 2008°de % 80,3
olan imalat sanayi kapasite kullanim oraninin Ocak 2009’da % 63,8 seviyesine diistiigii
goriilmektedir. Mayis 2009’a gelindiginde imalat sanayi kapasite kullanim oranlar1 %
70,4’¢ yiikselmis ve son 6 aym zirvesine ¢ikmistir (TCMB, 2010). lyilesmede, KDV ve
OTV indirimlerini iceren 6. kriz paketinin etkili oldugu soylenebilecektir (Ertugrul,
2010, s.63).

2009 y1l1 igerisinde agiklanan tiretim rakamlari, sanayinin krizden agir bir darbe aldigini
gozler oniine sermektedir. Tiirkiye 2009 Subat’ta sanayinin dortte birini kaybetmistir.
Sanayi iliretiminde yasanan kiigiilme son yillarin en sert daralmasi olmustur. Kiiresel
krizin neden oldugu kii¢iilmenin 1994 krizi, 1999 Asya-Rusya krizi, 2001 krizinde

yasanan daralmalarin dstiinde oldugu goriilmektedir. 1994 ve 2001 krizleri gibi
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kendinden kaynaklanan krizler yasadiginda ihracat gelirlerini arttirarak krizi agsmaya
calisan Tiirkiye’nin, tim diinya talebinde diisiislere neden olan kiiresel krizde ihracati

arttirarak krizi atlatmak gibi bir olasilig1 da sinirli bulunmaktadir (Ertugrul, 2010, s.63).

3.6.2 Beklentiler

Krizin ana nedeni finansal degerlerin asir1 sismesi ve bir balon olusturmasi olsa da,
gelecege yonelik olumsuz bekleyislerin olusturdugu panik ortami da krizin etkilerini
agirlastirmistir. Dilizenlenen kurtarma operasyonlari ile beklentiler olumlu yéne dogru
gotiiriilerek sistemin toparlanmasi saglanmaya c¢alisilmistir. Ancak yasanilan panik
biiylidiikce kurtarma operasyonlarinin sayisi da, maliyeti de artmistir. Kriz ortaminin
oldugu bir ekonomide toplumdaki bireyler ekonominin kdotiiye gidecegini beklemekte
ve harcamalarmi azaltma yoluna gitmektedirler. Tiiketicilerin ihtiyatli bir davranisla
harcamalarin1 gozden gegirmesi, i¢ talebin ve ekonomik faaliyetlerin daralmasina sebep
olmaktadir. Tiirkiye’de krize yonelik bir 6nlem paketinin aciklanmasinda gecikilmis
olmasi da belirsizligi arttirarak beklentilerin olumsuz etkilenmesine neden olmustur.
Kiiresel mali krizin Tiirkiye’deki beklentileri ve giiven ortamini nasil etkilediginin
gbzlenmesi agisindan reel kesim giiven endeksi ve tiiketici giiven endeksi verilerinin
incelenmesi faydali olacaktir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi verilerine gore
Ocak 2008’de 104,2 olan reel kesim giliven endeksi Aralik 2008 verilerine gore 52,3
olmaktadir. Tiiketici giiven endeksinde de reel kesim giiven endeksindekine benzer
diisiisler goriilmektedir. TCMB verilerine gére Ocak 2008’de 92,1 olan tiiketici giiven
endeksi Kasim 2008’de 68,9’a diigmiistiir. Ekonominin gelecegine iliskin
beklentilerdeki degisimi gosteren CNBC-e Tiiketici Giiven Endeksi’nde 2009 yili1 Ocak
aymnda yasanan gerileme de Tiirkiye ekonomisinin ¢ok hizli bir sekilde daralmaya

gittigini teyit etmektedir (Ertugrul, 2010, s.64).
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Grafik 26: Kriz Doneminde Giiven Endeksleri
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Kaynak: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, www.tcmb.gov.tr

3.6.3 Issizlik

Kiiresel ekonomik kriz diinya ekonomilerinin emek piyasalariyla birlikte Tiirkiye’deki

emek piyasasini da olumsuz etkilemistir. Diinya genelinde ekonomik faaliyetlerin

daralmasi, talepteki diisiis Tiirkiye’nin de iiretim yapisimi etkilemistir. Bu ekonomik

daralmaya bagli olarak da bazi kuruluslar is¢i ¢ikarma yoluna gitmislerdir. Buna ek

olarak, Tiirkiye’de yiiksek oranda var olan kayit dist isttihdam nedeniyle krizin isgiicii

piyasasinda ne 6l¢iide tahribat yapmis oldugu, mevcut ekonomik veriler ile su anda tam

olarak tespit edilememesine ragmen, ihracata dayali olarak {iretim yapan tekstil, beyaz

esya gibi sektorlerde isten ¢ikarmalar gozlenmistir (Ertugrul, 2010, s.68). Bu baglamda,

Tiirkiye’de kriz doneminde issizligin seyri Grafik 27°de verilmistir.

Grafik 27: Kriz Déneminde Issizlik
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, www.tcmb.gov.tr
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Grafik 27’ye gore, krizin {i¢iincii ¢eyregin sonu, yani 2008 Eyliil’linden itibaren etkisini
gdstermesiyle issizligin siirekli artis gosterdigi goriilmektedir. Issizligin en yiiksek
oldugu dénem ise, % 16,1 ile 2009 Subat’idir. 2009 Mart’indan itibaren azalma egilimi
gosteren issizlik, % 13 civarinda bir seyir izlemektedir. S6z konusu donemde, kapasite
kullanim orani ve sanayi iiretim endeksinde artiglar gériilmesine ragmen, igsizligin %
13-14 aralig1 gibi yiiksek bir diizeyde seyretmesi, Tirkiye’de igsizlik sorununun kalict
ve yapisal oldugunu, mevcut krizin bu durumu daha da derinlestirdigini gostermektedir

(Ertugrul, 2010, 5.65).

3.6.4 Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Kiiresel mali krizin Tirkiye’ye en dnemli etki kanallarindan biri dis ticaret olmustur.
Kiiresel resesyon, kisi bas1 kiiresel gelir diizeyinin diismesi ve iirettigimiz mallara olan
diinya talebinin diismesi anlamina gelmektedir. I¢ talebin hi¢c degismeyecegi
varsayildiginda bile, bu durum iiretim ve istihdam diizeyimizi olumsuz etkileyecektir.
Tiirkiye ekonomisinde cari agigin finansmani ve ekonomik biiyiimenin siirdiiriilmesinde
thracatin dnemi biiyiiktiir. Cari agiin en 6nemli unsurlarindan olan dis ticaret a¢iginin
kriz sonrasindaki ihracat diistisleri nedeniyle tirmanmasi, zaten yiiksek ve artan cari agik

problemi olan Tiirkiye ekonomisinin durumunu zora sokmustur (Ertugrul, 2010, s.66).

Tiirkiye Istatistik Kurumundan alinan Tiirkiye ihracatinin iilke gruplarma gore
dagilimina iligkin veriler incelendiginde 2008 yil1 i¢in 115 milyar dolar degerinde olan
toplam ihracatimizin, 55,8 milyar dolarlik kismmin AB iilkeleriyle oldugu
gorilmektedir. 2008 yilinda ABD’ye olan ihracatimiz ise 3 milyar dolar degerindedir.
ABD’ye olan ihracatimizin, AB’ye olan ihracatla kiyaslandiginda, toplam ihracatimiz
icindeki paymin ¢ok diisiik oldugu goz oniinde bulunduruldugunda ABD’den ziyade,
AB’de yasanan durgunlugun dis ticaret tizerindeki olumsuz etkilerinin daha fazla

oldugu séylenebilecektir (Ertugrul, 2010, 5.66).

2008 yil1 Aralik ayinda; gecen yilin ayni ayina gore ihracat % 21 azalarak 8,3 milyar
dolar, ithalat % 29 azalarak 10,9 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Yine ayni
donemde AB iilkelerine yapilan ihracatin %39,4 azalma gosterdigi tespit edilmistir.
Diger taraftan 2007 Aralik ayinda % 60,3 olan ihracatin ithalati karsilama orani, 2008

Aralik aymnda % 68,2°¢ yiikselmistir. Bu veriler incelendiginde, ithalatimizin
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thracattmizdan daha hizli oranda gerilemesinin dig ticaret agiginin azalmasina ve
thracatin ithalatt karsilama oraninin yiikselmesine neden oldugu goriilmektedir.
Tirkiye’nin en biiyiik dis ticaret pazarlar1 olan ABD ve Avrupa Birligi (AB) iilkelerinin
ekonomik durgunluk igerisinde olmasi 2009 yilinda ihracatimizin ciddi bir gerileme
stirecine girmesinin nedeni olmustur. AB pazarina olan ihracattaki gerilemede en biiylik
etken, tasit araglarindaki ihracatin yavaslamasi olmustur (Selguk ve Yilmaz, 2008,
s.349). Dis talepteki diisiisler iiretimin gerilemesine, liretimde kullanilan ara mallarin
ithalatinin azalmasina ve dolayisiyla da toplam ithalatin da azalmasina neden olmustur
(Ertugrul, 2010, s.66). Bu durumun dig ticaret dengesine yansimasi Grafik 28’de

gosterilmistir.
Grafik 28: Kiiresel Krizin ihracat ve ithalat Uzerindeki Etkileri
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, www.tcmb.gov.tr

Krizin Tiirkiye ekonomisinde etkisini gostermeye basladigi iigiincii ¢eyrek sonundan
itibaren ithalatin, ihracattan fazla bir diisiis gostermesiyle dis ticaret dengesinde pozitif
bir gelismenin oldugu goriilmektedir. Subat 2009°da ise ihracat, ithalati asmis ve bunun
sonucunda dis ticaret dengesi fazla vermistir. Fakat bu donemden sonra ithalat hizla
artis gostermis ve dis ticaret dengesinde ardi ardina acik verilmeye baslanmistir

(Ertugrul, 2010, 5.66).

3.6.5 Enflasyon

2007 ve 2008 yilinin ilk yarisinda yiiksek seyreden emtia ve petrol fiyatlar1 hem cari
islemler dengesini olumsuz etkilemis hem de Tiirkiye’nin enflasyon ithal etmesine yol

acmistir. Fakat emtia ve petrol fiyatlarinda yasanan mevcut diisiise ek olarak, 2009 yili
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icerisinde diisiis trendinin devam etmesi, gerceklesen enflasyonda yasanan gerilemenin
diger nedenleri arasinda gosterilebilir. Bu verilerden hareketle, azalan i¢ talep ve diisen
emtia fiyatlar1 nedeniyle 2009 yilinda enflasyonun gerileme siireci ig¢ine girmistir
(Ertugrul, 2010, s.66). Kriz doneminde enflasyonun gelisimi Grafik 29’da

gosterilmigtir.
Grafik 29: Kriz Déneminde Enflasyon (TUFE)
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Kaynak: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, www.tcmb.gov.tr

Tiirkiye’de enflasyon, krizin baglangici olarak kabul edilen 2008 Eyliil’iinden itibaren
ilk etapta artmasina ragmen, yukarida bahsedilen etkenlerden dolayr Kasim 2008’de
diisiis gostermistir. 2009°un ilk c¢eyreginde, iktisadi faaliyetlerdeki daralmanin
belirginlesmesiyle enflasyondaki yavaslama, biitiin alt gruplara yayilmistir. Gerek temel
fiyat gostergelerinin gerekse enerji ve gida fiyatlarinin yillik artis oranlar1 asagi yonli
bir seyir izlemis ve boylece Mart 2009 itibariyle enflasyon % 7,89 olarak gercekleserek,
belirsizlik araliginin icinde kalmistir (TCMB, 2009, s.1). 2009’un son ¢eyreginde
enflasyonda gozlenen artmada temel unsurlar; i¢ ve dis talepte gbzlenen toparlanma
sireci ve gida fiyatlarmin yakin zamanda gorilmedik Olgiide hizli bir artis
sergilemesidir. Bu donemde petrol ve diger emtia fiyatlarindaki ytikselisler ile iktisadi
faaliyeti desteklemek amaciyla uygulanan gegici vergi indirimlerinin sona ermesi gibi
gelismeler de enflasyonun yiikselmesinde etkili olmus, bdylece 2009 yilinin son
ceyreginde yillik enflasyon % 5,27 oranindan % 6,53 diizeyine yiikselmistir. Ote
yandan enflasyonda, yilin son ¢eyreginde gozlenen artis, enflasyonun temel
bilesenlerinden ziyade, para politikasinin etki alani disinda kalan kalemler ile gecici

unsurlardan kaynaklandigimi gostermektedir (Ertugrul, 2010, s.68).
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SONUC

Tarihimizin ilk kiiresel 6lgekli krizi 2008 Kiiresel Finans Krizidir. Bu kiiresel ¢aptaki
krizden en ¢ok etkilenenler ise gelismekte olan ekonomilerdir. Finansal serbestlesmeden
otiric kriz ¢ok hizli bir bigimde yayilim gostermektedir. Bir¢ok gelismis iilkede
makroekonomik istikrarsizlik finansal krizlere yol agmustir. Ozellikle finansal sektdrde

baslayan krizler daha sonra reel sektdre gegmektedir.

Asir1 menkul kiymetlestirmeyle birlikte kredi veren bankalar riski farkli bankalara ve
yatirimcilara aktarmiglardir. Kisilerin  hangi risk kategorisinde bulunduklarina
bakilmaksizin kredi vermislerdir. Faizlerin ge¢miste diisiik olmasindan dolay1 alt gelir
grubundaki kisiler degisken faizli kredileri tercih etmisler. Fed’in faiz arttirimlar
sonucu konut fiyatlarinda distisler yasanmis ve bu da alt gelir grubunda olan
miisterilerin kredi borg¢larin1 6deyememelerine neden olmustur. Kredilerin geri
O0demelerinin donmemesi sonucunda hacizli konut sayisi artmis ve evlerin degerleri
diigmiistiir. Bunun yani sira derecelendirme kuruluslari etkin bigimde ¢alismamis ayni
zamanda aralarindaki ¢ikar catismasi yasanmasi ve Fed’in risk ortamina gore onlem

alamamasi krize erken miidahale edilememesine neden olmustur.

Tiirk bankacilik sistemimize baktigimiz zaman kiiresel kriz ABD ve AB’yi etkiledigi
gibi Tiirkiye’yi etkilememistir. Tiirkiye’de kriz finansal olmaktan ¢ok iiretim ile ilgili
olmustur. Kriz reel kesime kaydik¢a issizlik sorunu ortaya c¢ikmaya baslamistir.
Bankacilik sistemimizin derin olmayan sig yapisi nedeniyle tiirev iriinler yoktur.

Mortgage kredileri de fazla tercih edilmemektedir.

2001 krizinde gerceklestirilen yasal diizenlemelerle, bankacilik sistemimiz eski haline
kiyasla daha saglam bir yapiya birinmistir. ABD ve AB de likidite sorunu
yasandigindan iilkemizin dis bor¢lanma oraninda daralma meydana gelmistir. Avrupa
ekonomilerinin kiiresel kriz nedeniyle durgunlagsmasi sonucu Tiirkiye ekonomisini
yavaglatmistir. 2008 Mortgage krizinde gordiigiimiiz gibi krizlere karsi daha saglam

olabilmemiz i¢in 6nlemlerimizi zamaninda almamiz gerekmektedir.
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