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KURESEL FINANS KRiZiNiN NEDENLERI

Mehmet Ali POLAT?

OZET

ABD’ de ortaya ¢iktiktan sonra hizla diger iilkelere de si¢rayan kiiresel finansal krizin temelinde biiyiik
bir gayrimenkul ve kredi balonu yatmaktadir. Konut balonu olugsmadan énce mortgage kredilerinin
biiylik boliimiint, prime mortgage denen ve geri 6deme giicli yiiksek olan kisilere verilen krediler
olusturmaktaydi. Ancak konut fiyatlari artmaya baglayinca, subprime mortgage (esik alt1 ipotekli konut
kredisi) denilen ve 6deme giici daha diisiik kisilere kullandirilan kredilerin orami hizla artmaya
baslamigtir. ABD’deki finansal sistem kaynakli olarak ortaya c¢ikan ve hizla diger ekonomilere de
yayilan kiiresel mali krizin olumsuz etkileri, 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren yikici bir sekilde
ortaya ¢ikmustir. 2008 kiiresel krizi, ABD’ de diisiik faiz ortaminda 6deme giicli yetersiz kisilere
Ozensiz bigimde verilen konut kredilerinin (mortgage) ev fiyatlarinda artiga sebep olmasi; sonrasinda
ise FED’ in faizleri artirmasi sonucu degisken faizle kullandirilan konut kredilerinin geri 6denmesinde
yagsanan problemler ile ortaya cikmistir. Konut kredilerinin menkullestirilerek tiirev iriinlere
cevrilmesi ve finansal kurumlarin risk kontroliinde gerekli 6zeni gostermeden bu iiriinlere yatirim
yapmasi, krizin boyutunu daha da arttirmistir. Aslinda kiiresel kriz, konut kredisinin kendisinden ¢ok,
konut kredisine dayal: tiirev {iriinlerin meydana getirdigi bir krizdir. Yani, sorunun kaynagini, iizerine
tirev irlin insa edilmis olan mortgage kredilerinin hizli bir sekilde el degistirmesi olusturmustur.
Bir¢ok iilkenin banka portfoylerinde, ABD’deki finans piyasalarina ait sorunlu hisse senetleri ve
tiirevlerini bulundurmasi, bu sorunlu varliklarin degerlerinin diismesiyle birlikte krizi daha kiiresel hale
getirmistir. Caligmanin amaci, finans krizinin temel nedenlerini literatiirdeki goriisleri de dikkate
alarak incelemektir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Faiz Oranlari, Konut Kredileri, Menkul Kiymetlestirme.

REASONS OF GLOBAL FINANCIAL CRISIS
ABSTRACT

A large real estate and credit bubble lies on the backbone of the global financial crisis that has rapidly
spread to other countries since it emerged in the US. Much of the mortgage lending before the housing
bubble was formed was the loans given to people called prime mortgages and those with high
repayment power. However, as housing prices began to rise, the rate of loans called subprime
mortgages (less than sub-prime mortgage loans) and used to lower-paying people began to increase
rapidly. The adverse effects of the global financial crisis that emerged from the financial system in the
US and rapidly spread to other economies have been destructive since the last quarter of 2008. The
2008 global financial crisis has led to an increase in home prices in mortgages, which are given in
sloppy manner to people with insufficient pay in the low interest environment in the US; followed by
problems with the repayment of the housing loans extended by the floating interest rate that the FED
increased interest rates. The fact that housing loans are converted into derivative products and that
financial institutions invest in these products without the necessary consciousness for risk control has
further increased the size of the crisis. In fact, the global crisis is a crisis brought about by mortgage-
based derivative products rather than the housing credit itself. In other words, the source of the
problem was the swift change of mortgage loans, on which the derivative was built. Many countries
have troubled stocks and derivatives in the banking portfolios of the US financial markets, making the
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crisis more global, with the value of these troubled assets falling. The aim of the study is to examine
the main causes of the financial crisis taking into account the opinions of the literature.

Keywords: Financial Crisis, Interest Rates, Mortgages, Mortgage Securitization.
1. GIRIS

Diinyanin en biiyiik ekonomisi konumundaki ABD’ de, 2007 yilinda baslayan
subprime? kredi krizinin temeli 2000° 1i yillara dayanmaktadir. ABD’ de, 2000
yilinda yiiksek teknoloji sirketlerine ait olan hisse senetlerinin olusturmus oldugu
balon patlamis ve ardindan da 11 Eylil 2001° de ikiz kulelere saldir
gerceklestirilmisti. Bu olaylarin neticesinde yasanan 2001 ve 2002 yillart ekonomik
durgunlugu, FED’ in, kisa vadeli faiz oranlarim1 diisiirmesine neden olmustur. FED,
2001 yilinda % 6,5 olan kisa vadeli faiz oranlarini, ekonomiyi canlandirmak amaciyla
2003 yilma kadar % 1 seviyesine indirmistir. Kisa vadeli faiz oranlarimin
diistiriilmesi, “’degisken faizli’’ ipotekli konut kredileri (mortgage) i¢in uygulanan
faiz oranlarinin da diismesine yol agmistir. Diislik faiz oranlarinin bir sonucu olarak
konut satin alma maliyetleri diistiigii i¢cin konuta olan talep daha da artmistir. Bu
baglamda konut fiyatlar1 da artmaya baglamistir. Bu donemde artan konut fiyatlari,
konutu 6nemli bir yatirim araci haline doniistiirmiistiir. Finans kuruluslar1 ise boyle
bir ortamda, diisiik faiz oranlarinin etkisiyle daha ¢ok risk almaya baslamis ve daha
fazla kar elde edebilmek amaciyla ellerindeki asirt likiditeyi® diisiik gelirli hane
halklarina da esik alt1 ipotekli konut kredisi (subprime mortgage) olarak pazarlamaya
baslamislardir. (Alantar, 2008: 2 ; Hedlund ve Kahn, 2009: 2-3 ; Tucker, 2008: 3 ;
Boeri ve Guiso, 2007: 38-39). Nitekim, 2001 — 2006 yillar1 arasinda kullandirilan esik
alt1 ipotekli konut kredilerinin hacmi 2,5 trilyon dolar1 agmistir (Gorton ve Metrick,
2012: 430).

Bu siirecin bir sonraki asamasinda ise, bankalar, 2000’ 1i yillarin basindan
itibaren daha fazla finansman elde edebilmek amaciyla hacmi 6nemli miktarda artmis
olan riskli subprime ipotekli konut kredilerini, teminatli bor¢ senetleri haline getirip
menkul kiymetlestirmeye baslamlslard1r4 (Mishkin, 2011: 55). Faiz oranlarinin diistik
olmas1 sebebiyle geleneksel yatirim araclarindaki diisiik getiri, yatirimcilari,

2 ABD’ de alt gelir grubuna kullandirilan ve geri 6denmeme riski yiiksek olan kredileri tanimlayan
“’subprime’’ terimi, dilimizde “’esik alt1’’ olarak adlandirilmakladir.

® Kiiresel likidite, 2000 — 2006 yillar1 arasinda giderek artmustir. Artan likidite, finans kuruluslarinimn isi
ve geliri olmayanlara bile kredi vermesine yol agmistir (Alantar, 2008: 2). Yatirim fonlar1; gelismekte
olan iilkelerin merkez bankalar1 ve egemen iilke fonlari; petroliin de iginde bulundugu emtia ticareti
yapan iilkelerdeki yatirimcilar, yiiksek kiiresel likiditenin arkasindaki ti¢ aktordiir. Bu aktorler, 2000
yilindan itibaren 11,5 trilyon dolara ulasan varliklar1 ile kiiresel finans sistemini yonlendirmeye
baglamis ve yiiksek miktarda tasarruf fazlasi sisteme girmistir (T.C. Chicago Bagkonsoloslugu, 2008:
2).

* Menkul kiymetlestirme; likit olmayan varliklarin (ipotekli konut kredileri, otomobil kredileri, 6grenci
kredileri, kredi kart1 borglari, kurumsal krediler...) teminath bor¢ senedi haline getirilip alim satima
konu olabilir menkul kiymetlere doniistiiriilmesi islemidir (Mishkin, 2011: 255).
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bankalarda satilan bu yeni menkul kiymetleri alarak daha ¢ok gelir elde etmeye
yonlendirmistir’(Boeri ve Guiso, 2007: 39).

Kredi veren kuruluglarin g¢ikarmis oldugu menkul kiymetlerin faiz orani
Amerikan hazine bonosu faizinin oldukga iizerinde oldugu igin, riskli enstriimanlara
yatirim yaparak yiiksek getiri saglamaya c¢alisan yatirnmcilar bu menkul kiymetlere
bliylik ilgi gostermislerdir. Bu mekanizma ile konut kredileri, yatirimcilara uzun
vadeli bir enstriiman olarak satilmistir (Stein, 2010: 41). Bu baglamda da, konut
kredileri, menkul kiymet seklinde yeni bir yatirnm aracina g¢evrildigi i¢in bankalarin
kredi vermek icin ihtiyag duyduklari fonlama yeniden saglanmistir. Menkul
kiymetlestirme ile mortgage kredisi kullananlarin 6dedigi faiz giderinin biiyiik bir
kismi menkul kiymete yatirim yapan yatirimcilara faiz geliri olarak transfer
edilmektedir. Bu sistemde krediyi veren finansal kurumlar, hem bilangolarinda
tasidiklar: faiz riskini azaltmakta hem de ¢ikardiklari menkul kiymetlerden aracilik ve
komisyon gelirleri elde etmektedirler. 2004 yilinda FED’ in, hane halki gelirlerinin
satin alamayacag1 sekilde artan konut fiyatlarinin sisirdigi ekonomiyi rahatlatmak ve
artmakta olan enflasyon oranini diisiirmek i¢in faiz oranlarini yiikseltmesi krize giden
yolun baglangi¢ noktasi olmustur. FED, 2004 — 2006 yillar1 arasinda faiz oranlarini
17 defa artirmistir; 2004 yilinda %1 olan faiz oranlar1 2006 yilinda % 5,25’ e kadar
cikmustir. Merkez Bankas1’ nin miidahalesi sonucunda konut balonu patlamis ve 2006
yilinda zirve yapan konut fiyatlar1 diigmeye baglamistir (Hedlund ve Kahn, 2009: 5;
Bianco, 2008: 5). 2007’ nin baglarindan itibaren geri 0denemeyen kredi sayisi
artmaya baglamistir. Ekim 2007 itibariyle geri 6denemeyen subprime kredi sayisinin,
toplam subprime kredi sayisina orani %16 olmustur. Ocak 2008 itibariyle ise
subprime konut kredilerinin %24’ i hacize konu olmustur. Bu oran subprime
disindaki ipotekli krediler i¢in %3,7° ye ve tiim ipotekli krediler i¢in de %7,3” e
yiikselmistir. 2007 yilinda haciz edilen konut sayis1 2006’ ya gore %79 artarak 1,3
milyona ulagsmistir (Sapir, 2008: 90). Subprime kredi borglular1 borglarini geri
0deyememeye baglaymnca subprime kredilerden dogan alacaklarin menkul
kiymetlestirilmesi neticesinde ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin
degerleri diismiistiir. Agirlikla bu ipotege dayali menkul kiymetlerin teminat olarak
gosterilmesiyle ihra¢ edilen teminatli bor¢ senetlerinin de degerleri diismeye ve
teminatli bor¢ senedi piyasasinda likidite azalmaya baslamistir. Teminatlhh borg
senetlerinin degerlerinin keskin bir sekilde diismesiyle birlikte yatirimcilar teminatl
bor¢ senetlerini orijinal degerlerin % 20’ si ile %40’ 1 arasindaki fiyatlarda satmak
zorunda kalmiglardir. Giivensizligin artmasiyla gelecekteki muhtemel kayiplar
dikkate alan bankalar birbirlerine bor¢ vermeyi durdurmus ve tiim kredi piyasasi
daralmaya baglamistir. Teminatli bor¢ senedi piyasasinda likiditenin azalmasi ve
piyasanin gerilemeye baslamasiyla da, ipotekli konut kredisi veren kuruluslar bu
kredileri yatirim bankalarina satamamaya baglamislardir. Bu gelismelerin paralelinde,
2007 nin TUglincli ¢eyreginden itibaren teminatli bor¢ senedi ve devlet garantisi
tasimayan ipotege dayali menkul kiymet ihraci bigak gibi kesilmistir (Hedlund ve

® Subprime ipotekli konut kredilerinden dogan alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi neticesinde 2001’
de 87,1; 2002 de 122,7; 2003’ te 195; 2004’ te 362,63; 2005 te 465 ve 2006’ da 448,6 milyar
dolarlik ipotege dayali menkul kiymet (mortgage backed security-MBS) ihra¢ edilmistir. 2001° de
kullandirilan subprime konut kredisi tutarinin %46’ s1 kadar menkul kiymetlestirilme yapilmigken, bu
oran artarak 2006’ da %75’ e ulasmustir (Ashcraft ve Schuermann, 2008: 2).
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Kahn, 2009: 6 ; Crouhy, Jarrow ve Turnbull, 2008: 3 — 4). Bu dénemde sadece riskli
ipotege dayalt menkul kiymetlerin degil, az riskli ipotege dayali menkul kiymetlerin
degerleri de diismeye baglamistir (Sapir, 2008: 94).

2. LITERATUR TARAMASI

Robert Kuttner (2013: 1 — 4)’ e gore; konut kredilerinin spekiilasyona
dontstiiriilmesine izin verilmesi, Moody’ s ve Standard & Poors gibi regiilasyona tabi
olmayan bazi kredi derecelendirme kuruluslarinin bono derecelendirmesi yapmasina
izin verilmesi, esik alti kredilerin denetlenmesinde zaaf gosterilmesi, asir1 kaldiract
sinirlamada basarisizlik, ¢ikar catismalarimi gdézetim altinda tutmada basarisizlik,
hedge fonlar® ve girisim sermayesinin regiile edilmesinde basarisizlik ve GSA’ nin
yirtirlikten kaldirilmasi, 2008 finans krizine yol agmustir.

Roubini ve Mihm (2012: 69 — 94)’ e gore; finansal yenilikler ve menkul
kiymetlestirme, kredi derecelendirme kuruluslari, ahlaki tehlike, de — regiilasyon,
GSA’ nm yiiriirliikten kaldirilmasi ve golge bankacilik sistemi, kiiresel finansman ve
kaldirag, 2008 kiiresel krizine yol agmistir.

Stiglitz’ e gore (2012: 39)’ e gore; kendi kisitlamalarindan kurtulup, asirt
likidite ve diisliik faiz oranlari icinde bogulmus bir piyasanin, bol miktarda riskli
subprime kredilendirme sonucu olusmus kiiresel bir gayrimenkul balonu ile
birlesmesi kiiresel krizin en 6nemli nedenlerindendir.

Mishkin (2011: 257 - 258)’ e gore, finansal yeniliklerin finansal sistemi daha
verimli hale getirme potansiyeli bulunmaktadir. Ancak, bu krizde subprime mortgage
icin yapilan finansal yenilikler, yikici bir etkiye neden olmustur.

Hevner (2009: 135)’ e gore, krizin temelinde diisiik gelirli ve zayif kredi
gecmisine sahip hane halklarina verilen yiiksek riskli subprime ipotekli konut
kredileri (subprime mortgage loan) bulunmaktadir.

Alantar (2008: 1) ; Swan (2009: 127) a gore 6zensizce verilen konut kredileri,
asirt menkul kiymetlestirme, yetersiz seffaflik, kredi derecelendirme kuruluslarinin
yetersizlikleri ve diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin dogru zamanda miidahalede
bulunamamasi sonucunda ABD’ de ortaya cikan subprime kredi krizi, zamanla
kiiresel bir finansal krize doniismiistiir.

Boeri ve Guiso (2007: 38)’ ya gore, ikincil piyasada riskli subprime kredilerle
baglantili menkul kiymetlere talep arttigindan dolay1 ipotekli konut kredisi veren
finansal kuruluslar, kredi basvurusunda bulunanlarin kredi ge¢cmislerine ¢ok fazla
dikkat etmemeye baslamistir; dolayisiyla da, piyasada zayif kredi ge¢misine sahip

® Genel olarak, "hedge fon" terimi, geleneksel olarak karmagsik ve zengin yatirimcilarla simirl olan,
yatirim stratejilerini gerceklestirmek igin bir takim kaldirag kullanan, kayit dis1 yatirim havuzlarimi
tanimlamak i¢in kullanilan 6zel yatirim ortakliklarini ifade eder. Hedge fonlar1 yatirim fonu degildir ve
bu nedenle de ¢ok sayida yonetmeliklere tabi degildir (Becker ve Doherty — Minicozzi, 2000: 3).
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borglularin sayis1 her gegen giin artmistir. Bu durum, krizin ortaya ¢ikmasinda ve
derinlesmesinde etkili olan unsurlarin baginda gelmektedir.

Yatirnmceilarin daha yiiksek risk karsiliginda daha yiiksek getiri talep etmeleri,
teminathi bor¢ senetlerinin (CDO: Collateralized Debt Obligation) hacmini de
artirmistir  (Crouhy, Jarrow ve Turnbull, 2008: 5). Subprime kredi krizinin
baslamasinda en 6nemli unsurlardan biri olarak kabul edilen teminatli bor¢ senetleri,
onemli bir tiirev menkul kiymet tiiriidiir. Ipotekli konut kredileri, otomobil kredileri,
ogrenci kredileri, kredi kart1 borglari, kurumsal krediler gibi bir¢ok farkli varlik bir
araya getirilir ve farkli smiflarda olusturulmus teminatli bor¢ senetleri ¢ikarilir
(Rosen, 2007: 3 ; Tucker, 2008: 3 ; Crouhy, Jarrow ve Turnbull, 2008: 6). Subprime
kredilerin yayginlagsmasiyla birlikte teminathi borg¢ senetleri, agirlikli olarak subprime
kredilerin karsiliginda ¢ikarilan ipotege dayali menkul kiymetlere dayali olarak ihrag
edilmistir. Teminathi bor¢ senedi ihraci, ozellikle 2004’ ten itibaren artmaya
baslamistir. 2004 yilinda 157 milyar dolarlik teminatli bor¢ senedi gikarilmigken, bu
tutar 2006’ da 559 milyar dolara yiikselmistir (Abrahams ve Mingyuan, 2009: 223 —
224).

Gorildugi iizere, literatiirde, 2008 kiiresel krizinin nedenleri ile ilgili yapilan
caligmalar, genel olarak benzer nedenlere dayanmaktadir. Calismada, literatiirdeki
diisinceler dikkate alinarak 2008 finansal krizinin genel nedenlerinden
bahsedilmistir.

3. KRIZIN NEDENLERI
3.1 Kiiresel Finansman, Kredi Patlamasi1 ve Konut Fiyati Balonu

ABD’ nin siirekli artan cari agigimin ve diger iilkelerde olusan tasarruf
fazlahgmin’ neden oldugu kiiresel ekonomik dengesizlik, krizin yasanmasinda etkili
olan en Onemli faktorlerden biridir. Kiiresel finansmanin yol agtigr kredi bollugu,
krizin en 6nemli tetikleyicileri arasindadir (The FCIC, 2011: 417 — 418).

1990'larin sonundan itibaren 6zellikle Cin, gelismekte olan diger Asya iilkeleri
ve Ortadogu” nun petrol {reten iilkeleri®, biiyiikk tasarruflar olusturmaya
baslamiglardir. Yatirim arayisindaki bu tasarruf havuzu, solugu ABD’ de almis ve
iilkeyi kendi imkanlarinin {izerine tasimistir ki; yurtdisindan diisiik faiz oranlar
karsiliginda gelen ucuz para, kredi patlamasina yol agmistir. Bir yandan ABD’ deki
genisletici para politikalar1 diger yandan da kiiresel likidite arz1 sayesinde ucuz ve
kolay saglanan kredi imkani, ipotekli konu kredilerinde hizl1 bir artis yaratarak konut
sektoriindeki talebi arttirmistir. Bu da konut fiyatlarindaki ani yiikselisi koriiklemis ve
konut fiyat balonuna, dolayisiyla da yaygin, finansal ve ekonomik zararlara neden

71990’ larda pek gok gelismekte olan iilke finansal kriz yasamustir. Bu iilkeler, daha sonra toparlanma
stirecine girip ihtiyatli davranarak rezerv biriktirmeye baslamislardir. Gelismekte olan iilkelerde olusan
bu kiiresel sermaye, gelismis olan iilkelere akmaya baslamistir. S6zkonusu sermaye akimlari, ABD
gibi geligmis lilkelerin cari ve biit¢e agiklarini finanse etmistir; ancak, likidite fazlaligina yol agtigi igin
konut balonunun da olugsmasina neden olmustur (Alantar, 2008: 2).

8 Petrol fiyatlarindaki artig, petrol ihra¢ eden tilkelerin gelirlerini daha da arttirmistir.
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olmustur (Mishkin, 2013: 236 — 237 ; Roubini ve Mihm, 2012: 89 — 90 ; The FCIC,
2011: 418).

Artan konut fiyatlari, borglularin, evlerinin degeri arttifinda daha biiyiik
krediler ile evlerini yeniden finanse edebilecegi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla,
yiikselen konut fiyatlar1 sayesinde, sézkonusu borglularin, krediyi 6demek igin
evlerini satmalart miimkiin oldugundan, temerriite diisme ihtimallerinin de diisiik
oldugu varsayilmistir. Bu kredilerden gelen gelir akimlarina dayanan menkul
kiymetlerin biiyiik getiriler saglamasi da, yatirimcilari memnun etmektedir. Bu
yiizden, esik alt1 kesime de kredi vermede ani bir artis yasanmistir.(Krugman ve
Wells, 2011: 407).

Konut fiyatlarinin 2006 yilindaki zirve degerinin ardindan diislise gegmesiyle
birlikte finansal sistemdeki c¢ilirime giin yliziine ¢ikmaya baslamistir. Konut
fiyatlarindaki diisiis, bir¢ok riskli bor¢lunun ipoteklerinin batik durumda oldugunu
gormesine yol agmistir. Ciinkii, konutun degeri, ipotegin degerinin altina diismiistir.
Odenemeyen ipotekler hizla yiikselmis ve sonunda milyonlarca ipotek hacze
diigmiistiir (Mishkin, 2013: 237).

3.2 Geleneksel Bankacihigin Gerileyisi ve Golge Bankacilik

Bankalarin geleneksel finansal aracilik roli’; kisa vadeli mevduat ihraci ile
toplanan fonlarin, uzun vadeli kredi olarak verildigi °* kisa donemli bor¢ al ve uzun
donemli borg ver ¢ seklinde ifade edilen varlik doniisiim siirecidir. ABD’ de, finans
dis1 bor¢ alicilarin en 6nemli fon kaynagi olan ticari bankalarmn 6nemi 2000 li
yillarda azalmaya baslamistir. Ticari bankalarin toplam finansal aracilik varliklar
icerisindeki payr 1960 — 1980 aras1 donemde % 40 iken, 2005’ in sonunda % 30’ lara
diismistir. Gorlilmektedir ki, bankalarin geleneksel finansal aracilik rolii, yani,
mevduatla topladiklar1 fonlar1 kredi olarak verme islevleri artik finansal sistemde
onemini kaybetmeye baslamistir (Stiglitz, 2012: 149 ; Mishkin, 2011: 257).

° Bankalar, kisa vadeli parayr 6diing alrlar. Bunlar, genelde mudilerin bankaya bor¢ verdigi
mevduatlardir. Bu mevduatlar, bankanin yiikiimliiliiklerinin 6nemli bir kismini1 olusturmaktadir.
Mudiler, her an paralarini geri isteyebilirler; bankalar bu paralar1 geri vermek disinda bir segenege
sahip degildirler. Bankalar da kendilerine verilen bu mevduatlari, ipotek kredisi ve diger uzun vadeli
yatirimlar seklinde &diing verirler. Bu baglamda bankalar, mevduatlari, 6diing alarak alinmis para ile
olustururlar, ardindan da mevduatlari, kredi olarak verirler ve islettikleri faiz izerinden kendilerine kar
saglarlar. Bankalarin yiikiimliiliikleri, mevduat seklinde likittir; varliklar1 ise, genellikle ticari kredi,
tiketici ve konut kredisi seklinde hemen nakde doniisemeyecek durumda oldugu icin likit degildir.
Diger bir ifadeyle, likit olan mevduatlar, hemen nakde doniistiiriilemeyecek likit olmayan yatirimlara
cevrilmistir. Bankalarin likit olan kisa vadeli ylikiimliiliikleri (bilangonun pasif tarafi) ile likit olmayan
uzun siireli varliklarinin (bilangonun aktif tarafi) vadeleri birbirinden farklidir. Bu farka ‘vade
uyusmazlig1’ denir. Bu farklilik, biitlin mudiler ayn1 anda paralarin1 geri almak i¢in bankaya hiicum
etmedikleri siirece, sorun teskil etmemektedir. Ancak, “’biiylik buhran’’ doneminde panige kapilmis
mudiler ayn1 anda bankalara hiicum ederek buhranin olugmasina neden olmuslardir. Bu durumdaki bir
bankanm varliklarini, yani ipotek ve diger kredilerini satmasi sdzkonusu olabilecektir. Fakat,
bankacilik sistemini genel bir panik sarmigsa, tiim bankalar ayni seyi yapmaya calisacaktir.
Dolayisiyla, bu satislar, bankalara normal zamanlarda olabileceginden ¢ok daha kiigiik bir nakit
getirecektir. Bu baglamda, likidite hiicumuna maruz kalan bankalarin hizli bir sekilde temerriide
diismeye gectikleri gozlenecektir (Roubini ve Mihm, 2012: 85).
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Bankalar, mevduatlarinin kisa vadeli, plasmanlarinin uzun vadeli olmasi
nedeniyle temerriide diisme tehlikesi ile karst karsiya kalabilirler. Bu durumda, iki
enstriiman, bankalarin imdadina yetisebilmektedir. Bunlardan biri nihai kredi mercii
olan FED; digeri de mevduat sigortasidir. Bankalara yonelen bir hiicum durumunda
bir yandan FED, bankalarin mudilerine 6deme yapabilmeleri i¢in yeterli nakite
erismelerini saglayarak varliklarii yok pahasina satmalarimi engellemektedir; diger
yandan da mevduat sigortasi, banka likit bulamazsa hatta borg¢larin1 6deyemez hale
gelirse bile mudilere paralarini geri alma giivencesi vererek, bankalara hiicumu daha
yolun baginda onlemektedir. Ancak, bu iki enstriimanin katilimci bankalar i¢in bir
maliyeti de bulunmaktadir. Bankalar, subjektif risk sorunundan kaginmak igin
ozerkliklerinin bir kismindan vazgegmek ve bir maliyet 6demek zorunda kalmislardir.
Buna ilave olarak, Basel I ve Basel II gibi uluslararasi diizenlemeleri de eklersek,
ticari bankalarin altinda siki bir giivenlik agi1 kuruldugunu gériiriiz (Roubini ve Mihm,
2012: 86 — 87).

Basel I’ in aksine, Basel II’ deki tavsiyelerin tiimii uygulanmamistir. Ciinkdi,
artik, bankacilik sisteminde herkes istikrar ve giivenlik aramiyordu. Ozellikle 1980’
lerden sonra finansal hizmetler sektoriine giren ¢ok sayida kisi, bankacilik sektoriinde
giivenlik ag1 olusturulmadigi takdirde ¢ok daha fazla para kazanabilecegini fark
etmistir (Arikan, 2008: 23). Diizenlemelerin disinda kalarak da bankacilik yapmanin
yollar1 vardi ama diger yandan da siradan bankalara saglanan koruyucu onlemlerin
disinda kalmak gerekiyordu. Boylece daha fazla kar elde etmek {izere, kasten
diizenlemelerden kaginma anlamina gelen ’diizenleyici arbitraj’” kullanilmaya
baslanmistir. Bu arayis golge bankaciligin ylikselmesine neden olmustur (Roubini ve
Mihm, 2012: 88).

Golge bankacilik sistemi; banka olmayan ama banka gibi goriinen, faaliyet
gosteren, bor¢ alip veren, yatirim yapan ve diger her yonden banka gibi hareket ettigi
halde, hi¢bir zaman bankalar gibi diizenlenip denetlenmeyen finansal kuruluslardan
olusmaktadir. Mevduat bankalar1 ve gdlge bankalarin farkliliklarina ragmen, her iki
tip banka da banka hiicumlarina maruz kalmaktadirlar. Ciinkii, gélge bankalarin
cogunun tek bir ortak 6zelligi vardir, o da vade uyumsuzlugudur. Cogunlukla kisa
vadeli likit piyasalardan bor¢lanmakta sonra da uzun vadeli likit olmayan varliklara
yatinm yapmaktadirlar. Vade ve likidite doniisiimii yapan banka dis1 finansal
kuruluslar olarak tanimlanan golge bankalar, ticari bankalara hiicum durumunda
oldugu gibi, onlarla ayni kirilganhigi tasimaktadirlar. Yani, bankalara hiicum
sOzkonusu oldugunda, yiiz ylize gelinen aym kirillganligi tagimaktaydilar. Panik
vurdugunda, geleneksel bankalar ve golge bankalar, kisa vadeli kredilerini
yenileyememis, likit olmayan hale gelmislerdir. Golge bankalar, bu halleriyle krizin
merkezinde yer almiglardir. ABD’ de konut balonu patladiginda, bankalarin ve banka
dis1 finansal kurumlarin zararlar1 finansal sistemde yaygin iflaslara yol agmistir
(Krugman, 2015: 146 — 147 ; Roubini ve Mihm, 2012: 87 — 88 ; Krugman ve Wells,
2011: 407 — 408).

Krugman (2015: 148 — 149)’ a gore, kiiresel krizin merkezinde, finansal

savunmasizliga yol actig1 i¢in golge bankacilik sistemi bulunmaktadir. Geleneksel
bankalarin yaptig1 her seyi yapan ve krizlerde bankalar gibi kurtarilmas1 gereken s6z
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konusu bu karanlik finans kuruluslar1 da, bankalar i¢in olusturulmus kurallara tabi
olup, finansal giivenlik aginin i¢inde yer almaliydilar.

3.3 Finansal Yenilikler ve Menkul Kiymetlestirme

Baska endiistrilerde oldugu gibi finans endiistrisi de, iriinlerini satarak kar
elde eden sirketlerden olusmaktadir. O halde, finansal kurumlarin da karini
maksimum kilmak i¢in siirekli olarak yenilik siirecine iliskin gelismeleri takip etmesi
sarttir. Finansal kurumlar, yeni iktisadi ¢evrede ayakta kalabilmek icin finans
mithendisligi olarak adlandirilan, miisterilerinin ihtiyaglarini karsilayan ve kar getiren

yeni iiriin ve hizmetleri arastirmaya ve gelistirmeye mecburdurlar (Mishkin, 2011:
250).

2000’ li yillarin basindan itibaren bankalar, daha fazla finansman elde
edebilmek amaciyla, etkinliklerinin ve kar kaynaklarinin en 6nemli girdisi olan konut
kredisi alacaklarini, diinyadaki kurumsal yatirimcilar ve fon kuruluslart (6zellikle de
olas1 zararlara kars1 tedbirli kabul edilen fon kuruluslari: hedge fonlar ve off shore)
icin 1ilgin¢ {riinlere doniistirmeye ve en riskli alacaklari, bilancolarinda kalici
kilmamak amaciyla farkli yollar denemeye baslamislardir. Bankalar, bdylece
ellerindeki en riskli alacaklarmi, 6zellikle de 6deme giicli diisiik olanlara verilen
kredileri, risklerine gore ayirip paketler halinde gruplandirmislardir: Gayrimenkul
ipotekli menkul kiymetler (residential mortgage — backed securities) grubu; bazi
tiiccarlarin kayip para olarak adlandirdigi en riskli anapara (equity) grubu; orta
(mezzanine) grup (AAA). Bankalar, bu sekilde gruplandirdiklar1 paketleri, piyasada
satisa sunmaktadirlar. Daha somut bir ifadeyle, likit olamayan finansal varliklar
(mortgage kredisi, otomobil kredisi, kredi kart1 alacaklari...), alim satima konu
olabilir sermaye piyasast menkul kiymetlerine doniistiiriilmektedir. Bu siirece,
menkul kiymetlestirme denmektedir (Attali, 2015: 48 — 49 ; Mishkin 2011: 55 ;
Lucas, Goodman ve Fabozzi, 2006: 7).

Menkul kiymetlestirme Oncesindeki uygulama, geleneksel konut kredisi
sistemiydi. Bu sistemde konut kredisi veren bankalar, “’olustur ve elde tut (OTH:
Originate to Hold)’” modelini izlemekteydiler. Bu islem, konut alicis1 ile kredi veren
banka arasinda gerceklesmekte ve ipotek kredisini olusturan banka, ipotegi elinde
tutmaktaydi. Banka, krediyi verir sonra da bor¢ludan anapara ve faiz 6demelerini
tahsil ederdi. Menkul kiymetlestirme adi finansal yenilik sonucunda, bu sistem,
onemli bir sekilde degistirilmistir. Menkul kiymetlestirme siirecinin baglangici,
1970’lerde mortgage taksit ddemelerinin belirli bir havuzda toplanmasina kadar
uzanir. 1970 lerde Devlet ipotek Ulusal Birligi (Ginnie Mae: Government National
Mortgage Association) ipotekli kredilerin bir kismini1 gayrimenkul ipotek garantili
menkul kiymetler seklinde satisa ¢ikarmistir. Yani, ilk kez , ipotege dayali menkul
kiymet (MBS: Mortgage — Backed Security) cikarilarak ¢’olustur ve dagit (OTD:
Originate to Distribute)’” modeline gecilmistir. Olusturulan bu ipotek bir havuzda
toplanmis, sonra da bu havuza dayali bonolar ihra¢ edilmistir. Sonug olarak, ipotek
O0demelerini tahsil etmek icin 30 yil beklemek yerine, bonoyu satin alanlardan toplu
bir tutar tahsil edilmistir. Bonolara yatirim yapanlar ise karsiliginda, binlerce konut
sahibinin yapmis oldugu ipotek &demelerinin belirli bir tutarin1 gelir olarak elde
etmiglerdir. Menkul kiymetlestirme sayesinde, ipotek gibi likit olmayan varliklar bir
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havuzda toplanip, piyasada alinip satilan likit varliklara doniistiiriilmiistiir (Roubini
ve Mihm, 2012: 71 ; Papadatos, 2009: 175)

Menkul kiymetlestirme, uzun bir siiregten olusmaktadir. Yatirim bankalari,
bankalardan gelen ipotekli konut kredilerini, kredi kart1 bor¢larini, 6grenci kredilerini
ve kurumsal kredileri, teminatli bor¢ senetleri (CDO: Collateralized Debt
Obligations) sekline getirip yeni menkul kiymetlere doniistiirmiislerdir. Teminatlt
borg senetleri heniliz 1987°de piyasada yer bulmaya baslamasina ragmen, 1998 yilina
gelindiginde yillik ihra¢ 100 milyar dolari bulmustur. 2005 itibariyle, 1.1 trilyon
dolara ulagan CDQO’ lar, en hizli biiyliyen yatirim araci haline gelmislerdir. Bu
biiyiime, CDO’ larin yoneticiler ve yatirimeilar agisindan ne denli popiiler oldugunun
en somut ispatidir (Lucas, Goodman ve Fabozzi, 2006: 3).

Menkul kiymetlestirme, ilk baslarda, en ¢ok krediye deger, disiik riskli ve
birincil (prime) kisilere verilen ipotekli konut kredileri ile sinirliydi. Bu durumda
konut balonu sd6zkonusu degildi. Ancak, konut balonunun olusmasindan sonra, en az
krediye deger, esik alti1, yiiksek riskli ve ikincil (subprime) kisilere verilen ipotekli
konut kredilerinde biiyiik bir artis yasanmustir. Dolayisiyla, menkul kiymetlestirmenin
kapsamu1 biiytik 6l¢iide geniglemistir. CDO’ nun yatirim aract olarak bu denli popiiler
olusu, bankalarin, konut kredileri arzini sinirsizca genisletmesinin de oniinii agmustir.
Artik, geleneksel konut piyasasi talebinin doymasiyla bankalar, ge¢miste kredi
vermedikleri esik alti (subprime) borglulara da kredi vererek risk almaya
baslamislardir.

Yatinnm bankalarinin, tistlenebileceklerinden ¢ok daha fazla risk altina
girmelerine neden olan diger faaliyetleri ise kredi takas sozlesmeleri (CDS: Credit
Default Swaps) yapmis olmalaridir. Bu sozlesmeler; borcun alacakli tarafinin
bankaya diizenli bir 6deme yapmas1 halinde, borcun borglu tarafindan 6denmemesi
durumunda banka tarafindan alacakliya 6deneceginin taahhiit edildigi bir dayanaktir.
Bu sozlesmeler goriiniirde ¢ok karlidir. Clinkii, bor¢ 6dendigi siirece hi¢ bir islem
yapmadan diizenli olarak elde edilen bir gelir s6z konusudur. Odenmedigi takdirde ise
(ki bu ihtimal goéz Oniinde bulundurulmadigi i¢in kiiresel kriz siirecinde ortaya
cikmistir) yatirim bankasi, bor¢lunun borcunu 6demeyi taahhiit ettigi i¢in, hesapta
olmayan bir giderle bas basa kalmaktadir (Santos, 2009: 150).

CDQO’ lar bankalardan alan yatirimeilar, bu menkul kiymetleri alirken onlarin
giivenilirliginden emin olmak istemekteydi. Nitekim, kredi derecelendirme
kuruluglart burada devreye girerek s6zkonusu menkul kiymetlerin giivenilirligini
belgelemekteydi. American Uluslararasi Grup (AIG: American International Group)
ise, kredi temerriit takasi (CDS: Credit Default Swap) olarak adlandirilan 6zel bir
tiirev liriin olan sigorta satmaktaydi. Bu bor¢ senetlerinin geri 6denmemesi ihtimali
baglaminda geleneksel olarak bankalar kredi operasyonlarini sigortalatmak zorunda
olduklar1 i¢in, CDS’ ler, son derece karmasik CDO’ lar1 satin alan yatirimcilar
tarafindan alinmayr gerektirmekteydi. CDS’ lerin cekiciligi de bu gercekte
yatmaktadir ki, bu durum, daha fazla kredi verilmesini miimkiin hale getirmektedir
(Stiglitz, 2012: 270 — 272 ; Attali, 2015: 48 — 50). Olaganiistii kazang vaadi tasiyan
bu menkul kiymetlendirilmis tiirev {iriinler; Bear Stearns, Merrill Lynch, Citigroup,
Lehman Brothers, AIG gibi ticari bankalar ve olas1 zararlara karsi tedbirli fonlar
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(hedge fonlar) tarafindan yeni finansal iirtinlerden pay kapma yarisi i¢inde olan tim
finans kuruluglarina satilmiglardir. CDS’ lerin asil genislemesi, 1998 yilinda, JP
Morgan Chase® in tiirev iiriin uzmanlarinin, American International Group (AIG)
adli devasa sirketi, CDS’ leri CDO’ lar i¢in yazmaya ikna ettiklerinde baslamistir
(Gowan, 2009: 14).

Yatirim ve ticaret bankalarinin tiirev varliklar1 alip sattiklari islemlerin ne
kadar genisledigini gérmek icin, faiz orami ve ddviz tiirevlerinin islem gordiigi
“Tezgah Ustii” (OTC: Over The Counter) piyasalarin Haziran 2007 y1il1 itibariyle 400
trilyon dolarlik tutara ulastigin1 gérmek yeterlidir (Santos, 2009: 150).

Menkul kiymetlestirme olarak bilinen siire¢ icerisinde bu mortgagelar
parcalara ayrilip tekrar tekrar paketlenmis ve tilkedeki her bankaya ve yatirim fonuna
aktarilmislardir. Bankalar ya da olas1 zararlara karsi tedbirli fonlar (hedge fonlar) da
riskleri anlayacak ya da kavrayacak bilgiye sahip degillerdi (Attali, 2015: 51).
Iskambil kagitlarindan yapilma bu evler sonunda ¢oktiigiinde, ¢ok Onemli
kurumlardan bazilarin1 da beraberinde ¢okertmistir: Lehman Brothers, Bear Sterns ve
Merrill Lynch. Ancak, bu eziyet, iilke sinirlar1 icinde de kalmamistir. Diinyanin her
kosesine satilmis ¢ok sayida menkul kiymetlestirilmis mortgage, Norveg¢’ ten
Bahreyn’ e ve Cin’ e kadar pek ¢cok banka ve yatirim sirketi icin tehlikeli bir hale
gelmistir (Stiglitz, 2012: 144 — 145).

3.4 Glass — Steagall Yasas1 (GSA)’ nin Yiiriirlilkten Kaldirilmasi ve Dev
Finans Sirketlerinin Kurulmasi

1929 Biiyik Buhrani® ndan sonra finansal sisteme getirilmis olan
reglilasyonlar, 1980 yilindan itibaren ya hafifletilmis ya da kaldirilmistir. Bunlardan
en dikkat ¢ekeni i1se daha once agiklanan 1933 tarihli GSA’ dir. GSA, ticari bankalar
ile yatirim bankalar1 arasinda kesin bir aymrim yapmis ve faaliyet alanlarini kalin
cizgilerle belirlemistir; bu baglamda da, ticari bankalarin menkul kiymetler endiistrisi
ile riskli ortakliklar kurup spekiilatif islemler yapmasin1 engellemistir (Carpenter, V.
Murphy ve M. Murphy, 2016: 5 ; Roubini ve Mihm, 2012: 243). Geleneksel ticari
bankacilik ve menkul kiymet faaliyetlerinin siirlarini belirleyen 1933 tarihli GSA ile
kurulmus olan giivenlik duvari, 1980’ lerde erimeye baglamistir; en sonunda da 1999’
da kabul edilen Gram — Leach — Bliley Yasast (GLBA: Gram — Leach — Bliley Act)
ile tamamen ortadan kaldirilmigtir (Carpenter, V. Murphy ve M. Murphy, 2016: 15).

Robert Kuttner (2013: 1 — 4)’ e gore, GSA’nin 1999 yilinda yiiriirliikten
kaldirilmasi, 2008 Kiiresel Finansal Krizi’ ni tetiklemistir™. Yatirim bankalari ile

9 JPMorgan Chase & Co., ABD merkezli uluslararasi bankacilik ve finansal hizmetler alaninda
faaliyet gosteren bir sirkettir. 2000 yilinda Chase Manhattan Corporation‘'un, J.P. Morgan & Co. ile
birlesmesiyle kurulmustur. Sirket, ABD'nin en biiylik bankasidir ve toplam malvarligi bakimindan
diinyanin altinci bityiik bankasidir (https://tr.wikipedia.org/wiki/JPMorgan_Chase).

! Bariyerlerin yikilmasi, mevduat sigortas: ve nihai kredi merci destegine erigimi olan bankalarin,
bankaciliktan daha ziyade kumar oynamay: andiran riski yiiksek faaliyetlerde bulunmasi anlamina
gelmekteydi. Bu, finansal sistem ve ekonomi i¢in genelde kotii bir uygulamaydi. Bu konuda, Keynes’
in 1936’ da yapmis oldugu tespit su sekildedir: “’Bir iilkenin sermaye gelisimi bir kumarhanenin yan
isleri haline geldigi zaman, i muhtemelen koétii yapilmis demektir.”’(Roubini ve Mihm, 2012: 244).
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ticari bankalar iki ayr1 kategoridir ve birbirleri ile Orgiilii bir iliski iginde
bulunmamalar1 gerekir. GSA’nin bu agik hiikiimlerine ragmen, 1980°li yillarin
basinda, GSA’nin zimni olarak delinmesine ve yatirim bankalari ile ticari bankalarin
birbirine daha fazla benzemesine izin verilmistir. 1999’a kadar Citigroup hizli
davranarak, icinde ticari banka, yatirim bankasi, hisse senedi brokerligi ve sigorta
sirketi bulunan bir ‘siipermarket’ olusturdugunda, GSA’nin i¢i dylesine bosaltildr ki
pratik olarak yiirlirliikten kalkmis oldu. GLBA ise sadece GSA’y1 yasal olarak
sonlandirmis oldu. Ticaret ve yatirnm bankalar1 arasindaki ayirimin ortadan
kaldirilmis olmasi, finansal ekonominin reel ekonomiye finansman saglama
fonksiyonunu ikinci plana itti ve finansal sisteme spekiilasyon hakim oldu.
Spekiilasyondan orta smif istifade etti ve giderek zenginlesti, ancak 2008 krizinin
dogurdugu finansal risk vergi 6deyenlerin lizerinde kalmustir.

GLBA’ nm yiiriirliige girmesinden sonra ticari bankalar, yatirim bankalar1 ve
sigorta sirketleri birlikte hareket edip mega tekellesme*? girisimlerine baslamuslardur.
Bunun sonucunda da, batmasina izin verilemeyecek bﬁyﬁklﬁkt613 dev finans sirketleri
kurulmaya baslanmistir. Batmasina izin verilemeyecek kadar biyilik finansal
kuruluslar, biiyilkk ve karmasik olmalar1 ve finansal sistemde yer alan diger
kuruluslarla olan baglantilari nedeniyle iflas durumuna yaklagmalari halinde, sistemik
riske yol agmaktadirlar. Bu baglamda, bu dev finans sirketlerine, iflas olasiligi
halinde kamu kaynaklar1 kullanilarak sermaye destegi saglanmaktadir. S6zkonusu
kuruluslara yonelik olarak alinan tedbirler sayesinde, biiyiikk ve sistemik Onemi
bulunan kurumlarin olasi iflasi ile reel ekonomi iizerinde olusabilecek olumsuz etkiler
Onlenebilmektedir. Ancak, batmalarina izin verilmeyecegini bilmek, bu finans
sirketlerini daha fazla risk almas1 yoniindeki ahlaki tehlike giidiisii ile tesvik etmis ve
finansal sistemin kirilganligini arttirmistir. Boylelikle de, biitiin bu siirecler bir araya
gelerek 2008 kiiresel finansal krizi ortaya ¢ikmistir (TCMB, 2013: 123 ; Stiglitz,
2012: 54).

8 Ekim 1998’ de, bankacilik devi Citicorp ile finans sirketleri grubu Travellers
Group’ un birlesmesiyle Citigroup adli dev finans sirketi kurulmustur. Citigroup,
Forbes Global 2000 verilerine gore diinyanin en biiyiik sirketidir. Citigroup, kiiresel
kriz sirasinda ¢ok biiylik kayiplar yasamis oldugu halde, Kasim 2008’ de ABD
hiikiimetinin biiyiik bir tesvik paketiyle kurtarilmistir. 2008 yilinda kiiresel finans
krizi sirasinda, yatirnm bankalar1 Bear Stearns, Lehman Brothers ile sigorta sirketi
AIG de biiyiik kayiplar yagamistir. FED ve ABD Hazinesi, ayn1 sekilde bu finansal
kurumlara da fon saglamistir. Bu tarz finans kuruluslari, iflas durumuna yaklagmalari

22007 yili itibariyle ABD’ de en biiyiik bes ticari banka ile en biiyiik bes yatirim bankasinin varliklari
toplami, ABD’ nin 2007 GSYIH’ sinin % 80’ ine ulasnustir. Bunun nakdi karsihg da 11,4 trilyon
dolardir.Bu biiyiikliikteki bir finansal giic de yasama organi iizerinde, olugturdugu lobi faaliyetleri ile
baski kurmustur (Bocutoglu, 2014b: 26).

13 Finansal birlesmelerin bir sonucu olarak bankalarin dlgekleri artmis ve daha biiyiik finans kurumlari
haline gelmislerdir. Bu biiyiik kurumlarmn iflasi durumunda, finansal sistemin sistematik risk ile
karsilasacag1 beklenen bir gercektir. Sistematik riskin piyasalara verecegi zarar da dikkate alindiginda,
bu biiyiik finans kurumlarinin ayakta kalmasi zorunludur. Finansal birlesmeler sonucu olusan bu biiyiik
kurumlar “’iflas edemeyecek kadar biiyiik’’ olarak nitelendirilmistir (Mishkin, 2011: 283).

“ Forbes Global 2000, Forbes dergisi tarafindan hazirlanmus, diinyanin en bityiik 2000 sirketinin siral
bir listesidir.
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halinde sistemik riske yol acip iilke ekonomisinde krize neden olabilecekleri igin,
bunlara, kamu kaynaklar1 kullanilarak hiikiimet tarafindan sermaye destegi
saglanmistir; boylece, batmalarina izin verilmemistir (The FCIC, 2011: 260 — 262,
280 — 283, 299 — 300, 353).

3.5 FED’ in Gevsek Para Politikasi ve Diisiik Faiz Oranlari

1997 — 1998 yillarinda, ABD’ deki insanlarin finans piyasalarinda gordiigii en
dikkat ¢ekici durum, hisse senedi alan herkesin ¢ok para kazandigi idi. O yillarda,
insanlar, daha fazla satin aldikca, hisse senedi fiyatlar1 da artip balon gibi sismeye
baglamistir. Boylece de, borsaya daha fazla fon akmistir. Hisse senedi fiyatlarinda
doruk nokta, 2000 yilinin ortalaridir (Stiglitz, 2012: 132 — 133).

Hisse senedi balonunun sismesinin ardindan konut balonu da sismeye
baglamistir. FED Bagkani Greenspan, regiilasyonlardan ve piyasalara devlet
miidahalesinden hoslanmadig1 ic¢in, serbest piyasa ekonomisini ve diisiikk faiz
politikasin1 savunmustur. Baskanligi doneminde izledigi diisiik faiz politikasi, konut
balonunun olugmasinda énemli bir rol oynamistir. 2003°’de ABD faiz oranlari; kismen
FED politikas1 yiiziinden ve kismen de diger ilkelerden o6zellikle Cin’den gelen
biiylik miktarda sermaye girisi nedeni ile tarihi diisiik seviyelerine kadar gerilemistir.
Bu diisiik faiz oranlari, konut piyasasinda bir patlama yasanmasina yol agmis, bu da
ABD ekonomisinin 2001 resesyonu sonrasi yasanan durgunluktan ¢ikmasina
yardime1 olmustur. Fakat, konut piyasasinda patlama yasanirken, finans kuruluslar
giderek artan riskler™ almaya baslamuslardir. Bu riskleri almalarinin nedeni ise,
FED’in aksi bir durumda kendilerini nasil olsa kurtaracagi diisiincesi idi. Yani,
traderlar, FED’in stirekli genisletici para politikasi uygulayip balonlar1 sisirecegini ve
balonlar patladiktan sonra da yatirnmlari kurtarmaya kosacagini bilmekteydiler.
’Greenspan Putu’ denen bu olgu, genis 6lgekte bir ahlaki tehlikeye neden olmustur
(Bocutoglu, 2014a: 93).

'* Dénemin FED baskan: Greenspan da risk alinmasim desteklemistir. 2004’te yaptig1 konusmasinda
’Konut sahipleri gecen on yilda sabit faizli mortgagelar yerine, degisken faizli mortgagelar almis
olsaydilar onbinlerce dolar kazanmis olurlardi’” demistir. Karsilayabilecekleri en biiyiik mortgagelar1
almalar1 igin, yapilan resmi ¢agriya uyan kisiler, birden bire biitcelerini asan o&demelerle
karsilagmislardir. Hepsi de evlerini satmaya galisinca, konut fiyatlar diigmiistiir. Sonucunda da konut
sahipleri mortgagelarini 6deyemez hale gelmislerdir (Stiglitz, 2012: 156 — 157).
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Grafik 1: 2001 — 2006 yillar1 arasinda ABD faiz oranlar1 (Effective Federal Funds Rates)
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Kaynak: Economic Resarch Federal Reserve Bank of St. Louis.

Greenspan, yiiksek riskli kredi vermedeki artisin iyi bir gelisme olduguna
inaniyordu. ABD’ de regiilasyonlarin devamli olarak azaltilmasinda Greenspan ve
ekibinin 6nemli derecede payr bulunmaktadir (Stiglitz, 2012: 262 — 264 ; Bocutoglu,
2014a: 93 — 95).

Hanelerin ve sirketlerin bor¢lanmasina dayali gidisatin devamlilig1 icin faiz
oranlariin diisiik olmasi gerekir. Amerikan Merkez Bankasi da bu yonde karar
almistir. Greenspan’ 1n alindiginda herkes tarafindan alkislanan 6nemli kararinin uzun
vadede aslinda bir facia oldugu ortaya c¢cikmistir. Alinan karar; sirketlere, yatirim
fonlarina ve kisilere daha fazla kredi alma imkani sunmustur. Bu zenginlik etkisi,
zaten borg i¢indeki bir hanenin daha fazla bor¢lanmasina, daha fazla tiilketmesine ve
bdylece de edinilmis varliklarin fiyatlarimin yiikselmesine imkan tanir. Bu olay,
sadece ABD’ ye 0zgii bir durum degildir. Mekan fark etmeden her zaman
gergeklesmesi beklenen bir durumdur (Attali, 2015: 47).

Once hisse senetlerinde, ardindan da konutta ortaya ¢ikan iki varlik balonu
sirasinda FED bagkanlig1 yapan Greenspan’ 1n, bu konuda ne kadar basarisiz oldugu,
gorevinden ayrilmasindan sonra agiga ¢ikmistir (Krugman 2010: 129). Kiiresel krizin
patlak vermesi ile birlikte Greenspan, hedef tahtasi haline gelmistir. Kriz patlak
verdiginde FED baskan1 Bernanke idi. Bernanke de, krizin ardindan finansal balonu
stirdiirmiistiir. Piyasalar kotiiye gittiginde FED’in miidahalesini gerektiren Greenspan
katkisi, yerini Bernanke katkisina birakmistir. Bu katki, balonu daha da sigirmis ve
asirt risk istahint kabartmistir. 2007 yili yaz aylarinda sorunlarin ilk isaretleri
belirdiginde, FED ve Avrupa Merkez Bankasi piyasalara ¢ok yiiksek miktarda likidite
saglamistir. Agustos’un ilk iki haftasinda Avrupa Merkez Bankasi 274 milyar dolar
civarinda, FED ise 2007 Agustos basinda 38 milyar dolar paray: piyasaya slirmiistiir.
Kriz patlak vermesi ile birlikte FED, piyasalar likiditeye bogmustur. Bu sayede, faiz
oranlarint sifira yakin seviyeye ¢ekmistir. Burada niyet, iglerin daha kétiiye gitmesini,
finansal sistemin ¢okiisiinii engellemektir. Diisiik faiz oranlarinin ekonomiye yeniden
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hareket kazandirmamasi hi¢ sasirtict olmamistir. Ciinkii, sirketler, ucuz maliyetli para
bulmus olmalarina ragmen, yatirim yapmaya yanagsmamislar ve parayi ellerinde
tutmuslardir. Diger yandan bankalar da elde ettikleri ucuz maliyetli paray1 ellerinde
tutmuslar, beklenildigi gibi piyasaya yeni kredi olarak sunmamiglardir (Stiglitz, 2012:
221 - 222).

3.6 Kaldira¢c Kullanim

Kaldirag, bir finansal kurulusun, yatirimlarini ne 6l¢iide bor¢ alinan fonlarla
finanse ettigi anlamina gelmektedir. Yani, borcun, yatirimin tamamlayicisi olarak ne
oranda kullanildigin1 ifade etmektedir. Bor¢ ve kaldiraca ne kadar agirlik verilirse
finansal sistem de o kadar kirilgan hale doniismektedir. Bir ekonominin
oyuncularinin, faaliyetlerini finanse etmek amaciyla bor¢lanmaya yonelmeleri,
onlarin iflasa yatkin hale geldigini gostermektedir. Kaldira¢ kullanimu ile kiiresel kriz
arasinda baglant1 oldugu bilinen bir gergektir (Attali, 2015, 47 — 48).

Cogu kriz, belirli aktif varliklarin fiyatinin, gercek degerinin ¢ok iizerine
yiikseldigi bir siiregten sonra baslar. Bu silire¢ sirasinda olusan balonlar, asiri
bor¢lanmayla el ele ilerler. Ciinkii, yatirimecilar, yiikselisten pay alabilmek igin
genellikle bor¢lanirlar. Varlik degerlerinin hizla artmasi, yani balonun olusmasi, kredi
arzindaki asir1 artisla dogru orantilidir. Bu durum, finansal sistemin yeterince siki bir
diizenlemeye tabi tutulmadigini, hatta merkez bankasinin gevsek bir para politikasi
uyguladigini gostermektedir. Kredi giderek ucuzlayip bollastikea, talep goren varligin
satin alinmasi giderek kolaylagmaktadir. Talebin artarak arzin {istline ¢ikmasi sonucu,
fiyatlar yiikselmektedir. Balonun merkezindeki varliklar, tipik olarak teminat olarak
gosterilebildigi ve teminatin fiyat1 ylikselmeye devam ettigi i¢in, her gegen giin daha
fazla borglanilabilme imkani dogmaktadir. Bagka bir ifadeyle, kredi alanlar kaldiracin
giiclinden yararlanabilmektedir. Fakat, balona konu olan varlik grubunun arzinin
talebi astig1 noktada, balonun bilylimesi durmaktadir. Fiyatlarin yiikselmeye devam
edecegine olan inan¢ yok olmakta ve konut fiyatlar1 diistiigii i¢in bor¢lanmak giderek
zorlagmaktadir. Yiiksek getiri amaciyla genellikle tiirev piyasalarda yiiksek kaldiragl
islem yapan serbest fonlar, sahip olduklar1 fon tutarmmin oldukga iistiinde yatirim
yaptiklari i¢in piyasanin olumlu gittigi durumda amacladig: yiiksek getiriye ulagirken,
piyasalarda negatif gelismelerin oldugu donemlerde ise biiyiik zararlar etmektedir.
Konut kredisi kaynakli olarak piyasalarda meydana gelen negatif gelismeler, konut
kredilerine dayali menkul kiymetlerde biiyiik pozisyon tasiyan serbest fonlar1 ciddi
zararlara ugratmistir. Bu siireg ABD’ de yeni konut arzi, talebi astiginda baglamistir.
Fiyatlar yiikseldiginde insa edilmis olan c¢ok sayida konut talep bulamaz hale
gelmistir. Ciinkii, asir1 yiiksek fiyatlar ve yiikselen ipotekli konut kredisi faizleri,
alicilarin bu piyasaya daha fazla gdmiilmesini engellemistir (Colander, Follmer, Haas,
Goldberg, Juselius, Kirman, Lux ve Sloth, 2009: 12 — 13 ; Roubini ve Mihm, 2012:
25— 27).

Insanlar ve sirketler, fiyatlarin bundan sonra yiikselmeyecegini, bor¢lanmanin
giderek  zorlagtigim1  anlamuglardir.  Ciinkii, balon, kolay paraya, yani,
bor¢lanmaya(kaldirag) ihtiya¢ duyar. Borclanma saglanamazsa fiyatlar diismeye
baslar. Borg, fiyatlarin diismesiyle birlikte daha da bulunamaz hale gelir (Roubini ve
Mihm, 2012: 26 — 27).
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Grafik 2’ de de goriildiigii tizere, 2003 — 2007 yillar1 arasinda ABD’ de bes
bliylik yatirim bankasinin (Lehman Brothers, Bear Stearns, Merrill Lynch, Goldman
Sachs ve Morgan Stanley) finans sistemindeki kaldira¢ oranlar1 tirkiitiicii boyutlara
ulagmistir. Yatirim bankalarimin kaldirag oran1 33’ e 1 seviyesine kadar yiikselmistir.
Yani, bankanin kullandigi paranin sadece 33° te 1° 1 kendi sermayesinden
olusmaktadir. Bu da, varliklarindaki yiizde tigliikk bir deger kaybinin iflas etmelerine
yol agabilecegini géstermektedir. S6z konusu bankalar, varlik degerlerinin ytikseldigi
durumlarda, buna cevap olarak bilango boyutlarini arttirmiglar ve daha fazla kaldirag
kullanarak daha fazla borglanir hale gelmislerdir.

Grafik 2: 2003 — 2007 Dénemi Yatirim Bankalar1 Kaldirag Oranlari
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Kaynak: Company Annual Reports (SEC Form 10K)
https://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/9/9f/Leverage_Ratios.png

Asint yiikselis c¢okiise doniistiiglinde, balonun kokenindeki varlik fiyatinin
diismesi, panikle yapilan teminat tamamlama ¢agrisin1 tetiklemekte, kredi
kullananlardan ek teminat ya da nakit talep edilmektedir. Bu da kredi kullananlari,
baz1 mal varliklarin1 yok pahasina elden ¢ikarmaya zorlayabilir. Kisa siirede varlik
arz1 talebin ¢ok iistiine c¢ikmakta, fiyatlar daha da diiserek ve kalan teminatin
degerinin dibe vurmasina yol agmaktadir. Bu da ilave teminat tamamlama ¢agrisini ve
riski azaltma g¢abalarii harekete gecirmektedir. Cikis i¢cin hiicum sirasinda herkes
daha giivenli ve daha likit varliklara yonelmekte ve balonun odagindaki varliktan
uzak durulmaktadir. Panik basladiginda, balon sirasinda fiyatlarin asil degerinin
lizerine ¢ikis1 gibi, ¢okiis sirasinda da fiyatlarin asil degerin oldukca altina indigi
goriilmektedir (Roubini ve Mihm, 2012: 27).

Bu siireg, 2007 ve 2008 de tam anlamiyla gerceklesmistir. Ev sahipleri,
ipotekli konut kredilerini 6deyemedikce, bu kredilerden tiiretilmis olan menkul
kiymetlerin degeri hizla diismiis ve ¢okiis baslamistir. Yiiksek borglu finansal
kurumlarin ugradigi zararlar, onlar1 maruz kaldiklar1 riski azaltmak icin harekete
gecirmistir. Bankalar, kredi vermeyi durdurmuslar ve boylelikle biitiin ekonomiye
yayilan bir likidite ve kredi krizi sorununu tetiklemislerdir. Finansal sistemdeki giiven
cokiisii finansal firmalarin biiyiik zararlar1 ile birlesince ciddi bir ters kaldirag
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dongiisiine (varliktan paraya gecerken kredilerin geri ¢agrilmasi) ve tiim ekonomide
bir kredi krizine yol agmistir. Bireyler ve kurumlar mevcut kredilerini yenileyememis,
yeniden finanse edememis, mal ve hizmetlere ¢ok daha az harcama yapar hale
gelmislerdir. Dolayisiyla ekonomi kiigiilmeye baslamistir. Finansal krizi baglatan
seyler reel ekonomiye de yayilmis, ¢ok yonlii zarara neden olmustur.
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SONUC VE ONERILER

Temmuz 2008 de FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation), Indymac
Bankas1’ na el koymustur ki, bu finansal kurulusun iflas1 iilke tarihinin en biyiik
ikinci iflas1 olarak kayitlara gegmistir. Freddie Mac ve Fannie Mae’ nin hisse
senetlerinin %70’ lere varan oranlarda diismesi ise krizi iyice derinlestirmistir.
Nitekim, bu baglamda, Eyliil 2008’ de hiikiimetin bu iki kurulusa el koymasi1 giiven
ekonomisinden panige gecisi baslatmistir. Eyliil 2008° de mali kriz, hizin1 daha da
artirmaya baglamistir. Bu ay i¢inde Merrill Lynch, Bank of America tarafindan satin
almmistir; FED, ABD’ nin en biiyiik sigorta sirketi olan AIG’ ye mali yardimda
bulunmustur; 158 yillik yatirnm bankast Lehman Brothers iflas etmistir. Yatirim
bankalarinin zor duruma diismelerine, Ozellikle sermayelerine gore c¢ok fazla
bor¢lanmalari, ipotekli konut kredileriyle baglantili riskli menkul kiymetlere biiyiik
yatinmlar yapmalart ve etkin risk yonetimi uygulamalari yapmamalari neden
olmustur (Richards, 2008: 11, 16, 17, 21 — 26 ; Stiglitz, 2012: 49 — 50, 77 — 78).

Sonug olarak, konut kredisi ile ev alan kisiler kredilerini 6deyemedik¢e bu
kredilerden tiiretilmis olan menkul kiymetlerin degeri hizla diismiistiir. Olusan kriz
ortami nedeniyle bankalar, kredi akisin1 yavaslatmislardir. Boylece, tiim ekonomiye
yayilan bir likidite sorunu meydana gelmistir. ABD finansman sisteminin yaninda,
Avrupa’ nin biiyiik finansal kuruluslarinin da bu tarz tiirev tirlinlere yatirirm yapmasi,
krizin, ABD 6l¢egiyle sinirli kalmayip Avrupa’ nin dev ekonomilerine sigramasina
yol agmustir.
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