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2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri'nde
baslayan finansal krizin atesi, kisa zamanda din-
yanin bircok llkesine yayilarak kiiresel diizeyde
ekonomik zararlar yasanmasina sebep olmus-
tur. 1929 yiinda yasanan “Biyiik Buhran” son-
rasinda cesitli Ulkelerde farkl tarihlerde bircok
mikro kriz ortaya ¢ikmis olsa da kiresel pazar-
larda trilyonlarca dolarlik kayba yol agan ve mil-
yonlarca kisinin issiz kalmasiyla sonuglanan bu
denli biyik bir kriz yasanmamistir. Calismamiz-
da 2008 kdiresel finansal krizin dogusuna ortam
hazirlayan olaylar zincirinden bahsedilecek olup
krizin verdigi zararlar ve sonuglarina deginildik-
ten sonra krizden cikarilmasi gereken derslere
yer verilmistir.
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ABSTRACT

The fire of the financial crisis, which started
in the United States in 2008, spread to many
countries of the world in a short time, causing
economic losses at the global level. Although
many micro-crises emerged at different times in
various countries after the “Great Depression” in
1929, there has never been such a major crisis
that caused trillions of dollars in losses in global
markets and resulted in the unemployment
of millions of people. In our study, the chain of
events that prepared the environment for the
emergence of the 2008 global financial crisis
will be mentioned, and after the damage and
consequences of the crisis are mentioned, the
lessons to be learned from the crisis are given.
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GiRiS

Gegmisten giinimiize finansal krizler, tim
diinyada sik sik ortaya cikabilmektedir. Bunlar-
dan bazilari ekonomik anlamda biylk zararlara
yol acarken bazilari da daha hafif hasarlarla at-
latilabilmektedir. Finansal krizlerin yikici mali-
yetleri vardir ve ekonominin kriz éncesi haline
dénmesi uzun zaman almaktadir.

Bilyiik Buhran'in ardindan yaklasik 70 yillik
gorece sakinlik donemi yasanmistir. Blylik Buh-
ran'in ardindan yasanan krizler genellikle hafif
ve orta dizeyde olmakla birlikte ekonomistler
tarafindan daha sakin ve daha az riskli olarak de-
gerlendirilmektedir. Ancak 2008 yilinda Amerika
Birlesik Devletlerinde yasanan kriz kiiresel capta
ekonomilerin dengelerini bozmus, milyonlarca
kisinin issiz kalmasina ve trilyonlara varan para-
sal zararlara yol agmistir.

Amerika Birlesik Devletlerinde ortaya cikan
2008 finansal krizinin en dnemli sebebi o do-
nemde Ulkenin finansal krize karsi asiri derecede
savunmasiz ve ekonomisinin kirilgan durumda
olmasidir. Finansal sikinti reel ekonomiye ciddi
zarar vermekteydi ve politika yapicilar krizi yan-
lis yonetmislerdi. Mortgage igin neredeyse sinir-
siz olarak ve herkese verilen krediler sonrasin-
da emlak balonunun patlamasi sonucu, borglar
6denememis boylelikle kriz icin uygun sartlar
olusmustur.

Tum finansal krizlerden 6nce en az bir varlik
sinifinin fiyatinda biylk bir artis yasanmaktadir.
Fiyatlar bir sire sistikten sonra diismeye basla-
diginda ise orijinal fiyat artisi “balon” olarak ad-
landirilmaktadir. 2008 kiiresel finans krizinde ise
balon, konuttu.

1- FINANSAL KRizZ NEDIR?
Finansal krizler icin bircok tanimlama yapi-

labilmesi mimkiin olsa da iktisat literatiirinde
kriz kavrami; ¢cokiintd, durgunluk, gerileme, giig
donemler, bunalim veya buhran gibi terimlere
karsilik gelmektedir. Genel bir ifadeyle, llke eko-
nomisinde 6nemli dlclide sarsintiya sebep olabi-
len, ani ve beklenmedik bir durumda ortaya ¢ikan
genel olaylarin bir sonucu olarak olusan durumu,
ekonomik kriz olarak tanimlamak uygun goriil-
mektedir. Ekonomik kriz kavrami olusum bigim-
lerine gore iki ayri noktada degerlendirilebilmek-
tedir. Bunlardan ilki reel sektor krizleridir ve bu
krizler, mal ve hizmet piyasalarinda enflasyon ve
durgunluk krizleri olarak, is glict piyasalarinda
ise issizlik krizleri olarak ortaya ¢ikmaktadirlar.
ikincisi ise, daha spesifik olarak para piyasalarin-
daki sorunlara bagli olarak ortaya cikan finansal
krizlerdir.!

Uluslararasi finansal kriz ise belli bir tlke
veya bolgede baslayan krizin zaman igerisinde
diger Ulke, bolge veya yonetimlere de sicraya-
rak buralarda krizlere sebep olmasidir. Belirli
bir Glkede yasanan krizin cesitli etkenlere bagli
olarak(ihracat-ithalat isbirlikleri, ortakliklar, vb.)
sebeplerle diger ulkeleri etkilemesi ve domino
etkisi ile birlikte ekonomik iliski icinde olan diger
Ulkelere yayilmasi kiiresel dizeyde uluslararasi
finansal kriz olarak degerlendirilebilecektir.

2007-2008 finansal krizi veya kiiresel finansal
kriz, kiresel dlgekte ciddi sonuglar dogurmus fi-
nansal bir krizdi. Amerika Birlesik Devletleri'nde
konut balonunun patlamasiyla birlikte bankalara
yuksek risk binmesine ve dolayisiyla Birlesik Dev-
letler gayrimenkuline bagli tim menkul milkle-
rin degerlerinin dibe inmesine, beraberinde kire-
sel finans kuruluslarinin zarar gérmesine, Leh-
man Brothers'in 15 Eylil 2008'de iflas etmesine
ve bankalarinin krize girmesine sebep olmustur.2
Blylk Buhran'dan bu yana en siddetli kiiresel

! Fatih YUCEL ve Hiiseyin KALYONCU. “Finansal Krizlerin Oncii Géstergeleri ve Ulke Ekonomilerini Etkileme Kanallari: Tiirkiye

Ornegi”. Maliye Dergisi. Say1 159. Temmuz-Aralik 2010. s. 54.

2 Mark WILLIAMS. “Uncontrolled Risk: Lessons of Lehman Brothers and How Systemic Risk Can Still Bring Down the World

Financial System”. McGraw-Hill Education. 2010.
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durgunluk olan Biyik Durgunlugu ateslemistir.
Bu kriz 2009'un sonlarinda Yunanistan'da ufak bir
krizle baslayip sonrasinda bilylyen Avrupa borg
krizi ve izlanda'daki {i¢ bilyiik bankanin ticiiniin de
banka yigilmasini iceren 2008-2011 izlanda finan-
sal krizlerini tetiklemistir.®

Finansal krizlerin etkileri yalnizca ekono-
mik boyutta kalmamaktadir. Bununla birlikte
diinya tarihinin gelisimine ve degisimine etki
edecek boyutta etkileri de bulunmaktadir. Buna
en onemli 6rneklerden birisi Almanya'dir. 1929
Biyiik Buhranindan oldukca olumsuz etkilenen
donemin Almanya'sinda Nazi Partisi'nin 1928
yiinda oy orani %2,6 iken 1933'te yapilan se-
cimlerde %43,9'a clkmistir.* Nazilerin elde ettigi
bu basarinin dogrudan Biylk Buhranin yarattigi
ekonomik sikintilar ve 1931'de (lkede yasanan
banka krizinin etkileri sonucu yasanan issiz-
lik ve hiperenflasyona dogrudan baglamak her
ne kadar dogru olmasa da bunlar yok saymak
gercekgi olmayacaktir. S6z konusu durum icin
bir degerlendirme de; Bliylik Buhran sonrasi do-
nemde italya, Belcika, ispanya, Finlandiya gibi
llkelerde de hiikimetler degismis, bu ilkelerde
basa gecen yoneticilerin izledigi politikalar sonu-
cu milyonlarca kisinin hayatini kaybetmesine se-
bep olan Il. Diinya Savasi yasanmistir. Dolayisiyla
finansal krizlerin etkilerini yalnizca ekonomik
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olarak degerlendirmek yeterli degildir.

Kiresel dizeyde yasanan finansal krizlerin
gecmiste bircok 6rnegi bulunmaktadir. 1929 yi-
linda yasanan Biiylk Buhran gelmis ge¢mis en
blyik ekonomik kriz olarak degerlendirilse de
2008'de ABD'de ortaya ¢ikan krizin etkileri de ol-
dukga yikici olmustur.

2- 2008 FINANSAL KRIZININ NEDENLERI

Finansal krizler genellikle, panik veya be-
lirsizliklerin mevcudiyetinde, uzun omirli var-
lklarin para tipi ikame maddelere cevrilebilme
yetenegdinin ortadan kalkabilecegine iliskin gu-
venin vyitirildigi durumlarda ortaya gikmaktadr.
Gecmiste yasanan krizler incelendiginde en ge-
nel anlamda kriz sebepleri olarak, asir borcluluk
ve deflasyon sayilabilmektedir.

Finansal krizler kiresel dizeyde ekono-
milere biylk zararlar vermektedir. Krizlerin
baslangicindan itibaren ortaya cikardigi negatif
sarmala “The Doom Loop” yani “Kiyamet Don-
glsi” adi verilmektedir. Ekonomi baglaminda
kiyamet dongisi, bankalarin devlet tahvillerini
elinde tuttugu ve kamu maliyesinin zayif oldugu
hiikimetlerin bu bankalari kurtarmak istedigin-
de ortaya c¢ikabilecek olumsuz bir sarmal olarak
tanimlanmaktadir.

3 IMF. “Iceland”. (https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2015/cr1573.pdf). IMF Country Report No. 15/73. Erisim tarihi: 24

Mayis 2021.

4 Jurgen W. FALTER. “Hitlers Wahler". Munich: C.H. Beck. 1991.
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Tablo 1: Kiyamet Donguisu

Ekonomi ve varlik fiyat insanlar zayif finansal

biiylimesi yavaslar

kurumlardan kagmaya baslar

Finansal kuruslar aceleyle
varliklarini nakite cevirir.

<>

Bankalar daha
az kredi verir

Daha fazla finansal kurum zayif goriinti
verir.

P . ve insanlar
Ekonomik biiyiime Varliklarin degeri daha az
yavaslar. daha da diiser. harcar.

Kaynak: Coursera. “The Global Financial Crisis”. (https://www.coursera.org/learn/global-financial-cris is/
lecture/QDLWO/lecture-what-causes-financial-crises-part-1). Erisim tarihi: 18 Nisan 2021.

Finansal krizlerin ortaya cikmasinda cesitli
sebepler bulunmakta olup genel olarak krizleri
doguran nedenlerin basinda borglarin yiiksel-
mesi ve deflasyon ortamlari gelse de bunlarin
disinda para politikasi ve kiiresel tasarruf bollu-
du, tesvik sorunlari, ahlaki tehlikeler (riisvet ve
dolandiriciik vb.), Balkanlasmis dizenleyici ve
denetleyiciler ile yatinmcilarin tahmin ve inang-
lari sayilabilir.

Sistemik finansal krizlerin ortaya clkmasinda
ise bazi belirtiler su sekildedir:

- Gelirlere gore borglar artmistir.

- Finansal sektordeki sikintilar nedeniyle re-

el ekonomi zarar gérmektedir.

- Borcluluk ve kaldirag nedeniyle para politi-

kasi etkinligini yitirmeye baslamistir.

- Yayilma ve panik riski artmistir.

Diinya capinda bir durgunluk ve ekonomik
krize neden olan finans sektdrde yasanan eri-
menin ana nedenlerini analiz etmek icin donemin
ABD'sine bakmak gerekmektedir. ABD'de hiki-
met politikalari, mali piyasa yapisinin karmasik-
lgr ve emlak piyasasinda olusan balon, finans

sektoriinii cokerten ana gliclerden yalnizca bir-
kagi olarak degerlendirilmektedir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF), 8 Nisan 2008'de
alti aylik Kiiresel Finansal Istikrar Raporunda,
diisen ABD konut fiyatlarinin ve konut ipotegi pi-
yasasinda artan temerriitlerin 565 milyar dolarlik
zarara yol acabilecegini soylemisti. Bu faktorleri,
ticari gayrimenkulle ilgili olarak Amerika Birlesik
Devletleri’nde ihrag edilen menkul kiymetler ve
baslatilan kredilerin diger kategorilerinden kay-
naklanan zararlarla birlestirirken, IMF potansiyel
zararlari yaklasik 945 milyar dolar olarak ortaya
koymaktadir. Mart ayinda yapilan 945 milyar do-
larlik inanilmaz zarar tahmini, diinya genelinde
kisi basina yaklasik 142 dolari ve 23,21 trilyon
dolarlik kredi pazarinin yizde 4'Gnl temsil et-
meydi. Rapor, kayip tahminlerinin sadece tah-
minler oldugu ve gercek sayilarin daha da yiiksek
olabilecegi konusunda uyarilarda bulunmustur.®

Gecmis ylizyillarda, panik ortamlarinin fark
edilebilmesi kolaydi. Mevduat sahipleri genel-
likle bankalardan mevduatlarini veya altinlarini
panikle geri istemeye basladiginda, kriz sinyalle-

® Katalina M. BIANCO. “The Subprime Lending Crisis: Causes and Effects of the Mortgage Meltdown”. (https://business.cch.com/

images/banner/subprime.pdf.). Erisim tarihi: 12 Mayis 2021.
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ri ortaya cikiyordu. Ancak 2008 kiiresel krizinde
durum farkliydi. Kamuoyunun bilgisi disinda ve
banka digi ortamlarda yani “gdlge bankacilik”
sistemi olarak adlandirilan finans sektdriniin
parcasinda panik durumlari meydana geliyordu.

Golge bankacilik ozetle; banka konumunda
bulunmayan ve bankacilik diizenlemelerine tabi
olmayan ancak ticari bankalarin sundugu hiz-
metlere benzer nitelikte hizmetleri saglayabilen
kurumlarin yaptiklari islemlerle banka konu-
munda bulundugu halde bankacilik diizenleme-
lerine tabi olmaksizin benzer hizmetleri verenle-
rin yaptiklari islemlere golge bankacilik, bunlarin
olusturdugu faaliyet toplamina da golge bankaci-
Lk sistemi denmektedir.t

Golge bankacilik sistemini olusturan kurum-
lar, tasarruf sahipleriyle borg alanlar arasindaki
kopriyl kuran ve bankalar disinda kalan araci
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kurumlardir. Bu kurumlarin ortak 6zelligi banka-
lardan farkli olarak mevduat toplayamamalaridir.
Buna karsilik diger yollarla topladiklar kaynak-
lari bankalara benzer bicimde kullanmaktadirlar.
Bu kurumlar bankalardan farkl olarak tiketi-
ci kredisi, kredi karti gibi bireysel ya da benzer
krediler yerine yatirim kredileriyle ugrasmakta-
dirlar. Bunlarin ABD'deki tipik 6rnegi emeklilik
fonlaridir (pension funds.). Bu fonlar, katiimci-
lardan topladiklari prim gelirlerini, borg vererek
degerlendirmeye yonelirler. Giniimiizde Cin'de
oldukga yaygin olan bir modeli, normal bankala-
rin servet yonetimi amaciyla topladiklari fonlari,
bankacilik kurallarina tabi olmaksizin kredi ola-
rak vermeleri biciminde ortaya ¢cikmaktadir.”

Golge bankaciligin isleyisine iliskin detayli
tablo asagidaki gibidir.

Tablo 2: Golge Bankacilik Bilango Disi Finansman

Perakende

Yatirimel
V' N

Hisse

v

Kurumsal
Yatirimel

Sekiiritizasyon
V' N
E .
> @
<% =
X = =
5= g
=
v
Banka
V' N
$ =
@
o
v
‘ Borclu

Kaynak: Andreas Jobst. “Back to Basics-What is Securitization”. Finance&Development. s.48

¢ Magfi EGILMEZ. “Gélge Bankacilik ve Cin”, (https://www.mahfiegilmez.com/2013/07/golge-bankaclk-ve-cin.html). Erisim

tarihi: 10 Nisan 2021.

7D.J. ELLIOT ve K. YAN. “The Chinese Financial System”. The Brookings Institution. Temmuz 2003. s. 24.
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Golge bankalar kisa vadeli fonlari alarak uzun
vadeli olarak satmaktadirlar. Yiksek miktarda
fon cikislarinin oldugu zamanlarda, gélge ban-
kalarin korunmasiz olmalarindan dolayi parasal
sikintilar ve ekonomik olarak riskli durumlar or-
taya cikabilmektedir. 2008 krizinde gélge banka-
cilikta yasanan da bu duruma bir érnektir.

ABD’de 2000'li yillarin baslarinda uygulanan
politikalar sonucu, diisiik ve orta gelirli sinif icin
disik krediyle konut sahibi olma hayalleri git-
tikce guiclenmeye baslanmisti. Finans kurumlari
gelir diizeyi dusik olanlara ve hatta gelir kani-
ti olmayanlara dahi konut sahibi olunabilmesi
amaciyla duslk faizle uzun vadeli mortgage
kredileri vermeye baslamisti. Konutlara olan
talebin artmasi konut fiyatlarinin yikselmesine
ve balonun gitgide sismeye baslamasina sebep
olmustu. Dolayisiyla verilen krediler nedeniyle
vatandaslarin borgluluk dizeyi yukseldi. 2006
ve 2007 yillarinda konut fiyatlari zirve seviyelere
ulasmisti. Bir siire sonra fiyatlarin yiikselmesiyle
ylksek kar elde etmek isteyenler konutlari sat-
maya basladi. Yiksek fiyatlardan satislarinin art-
masina ragmen borglu vatandas sayisinin yik-
sekligi ile talebin dibe vurmasi sonucu emlak ba-
lonu patladi ve fiyatlar muazzam diizeyde distdi.
Piyasada satislar durma noktasindaydi ve emlak
sektoriindeki cogu firma iflas etmisti. Yiksek
borcluluk ve piyasada deflasyon yani durgunluk
ile birlikte tim kosullar kriz ortami igin hazirdi.

ABD'de standart mortgage, sabit faiz oranl
30 yiluk bir vadeye sahiptir. Her yil faiz ve kredi-
nin amortismani 6denmektedir. Alternatif yapilar
ise vadenin tamami veya bir kismi icin ayarlana-
bilir faiz oranlarina sahiptir; 2/28, 5/25, 5/1 veya

7/23 gibi. Buradaki rakamlar degerlendirilecek
olursa 6rnegin 2/28 segimi su sekildedir: 2 yil
sabit oranli sonraki 28 yil icin degisken oranli
faizlerle kredi 6demesi veya 5/1 segiminde 5 yil
sabit oranli faiz ile 6deme sonraki her yil yeniden
diizenlenen oranlarla 6demeler yapilmasi seklin-
dedir. Bu alternatif yapilar daha karmasik 6deme
sekillerine de izin vermektedir. ABD'de banka-
larin sagladigi kredilerin alinabilmesi icin cesitli
diizenlemeler mevcuttur. Kisilerin gelirlerine
iliskin belgeler, kredi puanlari, maksimum kredi
boyutu gibi bircok belgeye ihtiyag bulunmaktadir.
Ancak 2008 krizi 6ncesinde emlak balonunun
sismesine sebep olan konu kredi puani zayif, ge-
liri diistik olan kisilere de mortgage kredilerinin
saglanmasiydi. Bu dénemde devlet garantisi di-
sinda kalan kurumlarca dagitilan kredilerin, son-
rasinda 6denememesi sebebiyle mortgage krizi
ortaya cikmistir.

ABD’de bankalar ve banka disi finans kurum-
lari tarafindan saglanan krediler bulunmaktayd.
Kategorik olarak net bir tanimi bulunmasa da
subprime krediler (esik-alti krediler)® genellikle
kredi geg¢misleri lekelenmis ve pesinatlar icin
birikim diizeyi dusik olan borglulari hedefle-
mekteydi. Yiksek faizli krediler devlet garantisi
olmasa dahi daha riskli olmaktadir. Clinku te-
melde subprime kredilerin saglandigi borglula-
rin kredi ge¢cmisi daha giivensiz gériinmektedir.
Kredi riskleri yliksekti ve devlet garantisi bulun-
mamaktaydi. 1996'da piyasadaki subprime kre-
dilerinin payl %9,5 iken 2003-2006 doneminde
bu kredilerin piyasadaki krediler icinde %23,5'a
blyldiagi bilinmektedir. Yani rakamsal olarak
belirtilecek olursa 1996-1997 yillarinda 100 mil-

8 Sub-Prime Kredi; Finansta, sub-prime bor¢ verme, geri deme programini siirdirmekte giiclik cekebilecek kisilere kredi
saglanmasidir. Yani kredi gegmisi iyi olmayan kisilerin ihtiyac duyduklari donemlerde, daha yiiksek faiz oranlarina tabi tutularak
aldiklar kredidir. Eger bu krediler ev almak icin gekildiyse “subprime mortgage” olarak adlandirilmaktadir. Krediyi veren
kuruluslar bu kredileri risk gruplarina ayirarak piyasaya sirebilmekte ve bunlar satin alacak yatinmcilar arayabilmektedir.
(BrandPlanet. “Subprime Piyasalar”. https://www.thebrand planet.com/ansiklopedi/Subprime-Piyasalar). Erisim tarihi: 10

Mayis 2021.
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yon dolarin altinda olan bu krediler 2002'de 200
milyar dolari, 2006'da 600 milyar dolari ge¢misti.
Subprime krediler bankalar tarafindan menkul
kiymetlere donistilrilerek yatinmcilara satil-
maktaydi. Bu kredilerdeki biiyiime, ilgili donem-
lerde oldukga yliksek olmakla birlikte mali krize
giden sirecte biyik bir rol oynamistir.’

Mortgage krizinin yasanmasindan once in-
sanlar konutlarin degerlerinin ¢ok artacagi inan-
ciyla gelirlerine oranla yiksek tutarda borg al-
mislardi. Bununla birlikte borg verecek finansal
kurumlarin da kendilerine, gelirlerinden fazla
bor¢ verebileceklerinden emindiler. Ancak bu
donemde borglanmalarin ¢ogu, bireylere ve sir-
ketlere, ulusal sistemin diger oyuncular tarafin-
dan finanse edilmisti. Borglar, yatirim bankalari
ve hikimetin ipotek garantorleri olan Fannie
Mae, Freddie Mac, GE Capital gibi banka disi fi-
nans kuruluslarn tarafindan verilmekteydi. Bu
kurumlar, Biylk Buhran'in ardindan kurulan gii-
venlik aginin disinda bulunmaktaydi. Bu durum
da onlari panik ortaminda olusabilecek krizlere
karsl savunmasiz kilmaktaydi. Golge bankaci-
lktaki yikselisin yani sira, kisa vadeli mevduat
gibi insanlarin herhangi bir kaybetme riski olma-
dan kazanabileceklerini distindiikleri pasiflerde
de artis meydana geldi. Bu durumlarin tamami
2008 sonbaharinda ortaya ¢ikacak kagis ve pani-
ge karsi iyiden iyiye kurumlari savunmasiz hale
getiriyordu.™

2008 oncesi, Amerika Birlesik Devletlerinde
krizin arifesinde, daha istikrarli gelecege olan
inancin, bor¢ verme ve finansal varliklarda bi-
ylk bir patlama yarattigi bir donemdir. Borglar-
da gelire oranla yasanan buyiik artis, cok riskli
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bir sekilde ve bu artisin ¢cogunlugu bankacilik
sisteminin cekirdegi disinda finanse edilerek ya-
pilmasi panik ve ¢okis icin kosullari yaratmisti.
Oysa bircok ekonomistin ortak goérisi, Ameri-
ka Birlesik Devletlerinde kriz sinyallerinin bas
gostermesiyle beraber banka ve banka holding
sirketlerine sermaye ve likidite gerekliliklerinin
uygulanmasi halinde krizin bu denli biyimeye-
cegi yonuindedir.

Krizin 6niine gecilmesi icin ABD'de yapilan
cesitli calismalar su sekildedir:

- Bankalar ve yatinm bankalari, daha gigli

risk yonetimi icin yonlendirildi.

- Turevlerdeki riski azaltmak icin biyiik caba
harcand.

- Bankalar ve yatirrm bankalan tarafindan
risk fonlarinda kaldirag limitinin sinirlandi-
rilmasina calisildi.

ABD'de krizin 6nlenmesi icin yapilmasi gere-
ken ancak yapilmayan faaliyetlerin ise su sekilde
oldugu distinilmektedir:

- Yatim bankalarinda, devlet destekli islet-
melerde veya AIG ve CE Capital gibi banka
disi finansal kuruluslarda kaldiragc oraninin
sinirlanmasi.

- Banka holding sirketlerinin banka disi isti-
raklerinde finansman veya kaldiraglarinda
riskin sinirlandirilmasi.

- Para piyasasinda yer alan fonlardaki riskin
kisitlanmasi.

- Turev islemlerdeki marj gereksinimlerinin
belirlenmesi.

- Hane halki bor¢lanmasinin konut degerle-
rine gore sinirlandirilmasi.™

TUm bunlarin yaninda ABD'de kiiresel finansal

? Coursera. “Global Financial Crisis”. (https://www.coursera.org/learn/global-financial-crisis/lecture/ kcdHX/summary-

housing-and-mortgages). Erisim tarihi: 08 Nisan 2021.

10 Gary B. GORTON ve Andrew METRICK. “Securitization, 2013, Handbook of the Economics of Finance”. George Constantinides,

Milton Harris and Rene Stuldz eds. s.1-70

1" Coursera. “Global Financial Crisis”. (https://www.coursera.org/learn/global-financial-crisis/lecture/ onScv/lecture-what-did-

we-miss-and-why-did-we-miss-it). Erisim tarihi: 09 Nisan 2021.
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krize karsi yapilan en 6nemli calismalardan biri de
“Kurtarma Paketi"(Bailout Bill) olarak bilinen Acil
Ekonomik istikrar Kanunudur. Cikarilan Kanuna
istinaden bu kurtarma plani, dénemin ABD hi-
kiimetine 700 milyar Dolar civarinda bir kaynagi
kullanma imkani saglamistir.’? Belirtilen Kanun-
da ekonominin yeniden canlandirilmasi icin gesitli
tesvikler ve diizenlemeler de mevcuttur. Bunlar
riizgar ve glines enerjisi yatinmlarinin tesvik edil-
mesi, cocuklar icin vergi indirimlerinin genisle-
tilmesi, bir siire Glkemizde de uygulanan hayat
standardi esasina benzeyen, “alternatif minimum
vergilerin orta gelirlileri etkilemeyecek sekilde
yeniden diizenlenmesi ve kasirga gibi dogal afet-
lerden zarar gérenler igin vergi indirimlerinin arti-
rilmasi ile arastirma gelistirme yatirimlarina vergi
tesvikleri saglanmasi gibi diizenlemelerdir.’

3- 2008 FINANSAL KRIZININ SONUCLARI

2006 ve 2007 yillarinda, ABD konut piyasasi
¢okmeye baslayip fiyatlar muazzam bir sekilde
distuginde, ekonomi ve ABD vatandaslari igin
ciddi sonuclar ortaya cikmaktayd:. ipoteklerini
6deyemeyen insanlar, satilik evlerini terk etmek
zorunda kalmiglardi. Konutlarin hacizleri 2010
yiina kadar 6 milyona ulasmisti. Ancak sadece
insanlar evlerini terk etmek zorunda kalmamisti.
Ayni zamanda insaat sektori ve emlak sektori
de balon patladiktan sonra yeterli talep kalma-

digi icin zor giinler yasamisti. Cok gecmeden ilk
mortgage kredisi veren sirketler iflasa sirik-
lendi ve sub-prime mortgage krizi bir mali krize
donlsti.'

Kredi piyasalari, devam eden konut piyasa-
si durgunluguna ylksek tepki gosterdi. Giderek
daha fazla CDO'® basarisiz olduktan ve sahip olu-
nan evlerin emlak degerlerinin yatirm firmasinin
bakiyelerinde ayarlanmasi gerektiginden, once
biylk kayiplar olustu. 2008'de iki dev mortgage
kredisi veren Fannie Mae ve Freddy Mac, likidi-
te eksikligi nedeniyle Federal Rezerv tarafindan
devralindi. Bundan hemen sonra ilk yatirm ban-
kalar da zorluklar yasamaya baslad.. ilk olarak
Bear Stearns, J.P Morgan tarafindan satin alin-
di, daha sonra nld yatinm bankasi Lehmann
Brothers, ilk kez borsa fiyatinda muazzam bir
diistsle karsilasti, misterilerine hizmet etmek
icin nakit parasi kalmadi ve iflas basvurusunda
bulundu. Tim bankacilik sektori etkilenmisti ve
kredi ile borsa piyasasi etrafindaki glvensizlik
daha da fazla soruna neden oldu. Kredilerin geri
o0denemeyecegi korkusu ve bankalar arasinda-
ki glivensizlik artik kredi vermeyi birakmalarina
neden oldu ve bankalar caresizce borg verenleri
aramaya basladilar. Kredi temerriit takaslariyla
devasa zararlara ugrayan diinyanin en biiylk si-
gorta sirketi AlG'nin, hiikiimet tarafindan devra-
linmasi gerekmisti.'®

12 Dogan ALANTAR. “Kiiresel Finansal Kriz ve Vergi Politikalari”. Vergi Raporu Dergisi. Kasim 2008. Say:: 110. s. 8.

13 Roberts PEAR.Crisis Puts Tax Moves Into Play”. (https://www.nytimes.com/2008/10/02/business /02tax.html) . The New
York Times, 2008.

1% Raphael BARTMANN. “Causes and Effects of 2008 Financial Crisis”. HFU Business School, Internationale Betriebswirtschaft
Academic Research and Writing Prof. Dr. Taylor in Winter Semester 2016/2017. Subat/2017. s.7.

15 CDO(Collateralized Debt Obligation): Bir cesit yapilandirilmis varliga dayali menkul kiymetlerdir, teminatli alacaklarin bir
arada toparlanip, ikincil piyasalarda tekrar satilabilmesine olanak saglayan finansal araclar da denilebilir. Bu krediler; otomobil
kredileri, kredi karti borclari veya kurumsal borclardan olusabilir(KOBI vs.). Ama CDO deyince akla ilk gelen 2008 subprime
krizidir. Kredi skorlulugu diisik tim insanlara kredi verilmeye baslanir, bankalarin agmis olduklari uzun vadeli krediler sonucu
ellerinde kredi verecek para azalmaya baslar. Bundan sonra agilan mortgage kredilerinin teminatlarini CDO adi verilen kagida
donustlrerek piyasaya sunmaya ve likiditesini artirip, kaynaklar tekrar krediye yonlendirmek istemektedir. (https://www.
bireyselyatirimci.com/ collateralized-debt-obligations-cdo-nedir/). Erisim tarihi: 24 Mayis 2021.

16 Raphael BARTMANN. “Causes and Effects of 2008 Financial Crisis”. HFU Business School, Internationale Betriebswirtschaft
Academic Research and Writing Prof. Dr. Taylor in Winter Semester 2016/2017. Subat/2017. s.8.
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Kriz doneminde, Amerika Birlesik Devletle-
rinde reel GSYIH %4'ten fazla dismistir. Kriz
oncesi GSYIH diizeyine doniilmesi ise iic yildan
fazla zaman almistir. Ulkenin kamu borg yiiki,
durgunlugun maliyeti nedeniyle siddetli bir sekil-
de artti ve krizin sonunda hane halki servetinde
15 trilyon dolarin Gizerinde kayip oldugu tahmin
edilmektedir. Hane halki servetindeki disisle
olciilen finansal sokun boyutu, bu krizin bas-

Tablo 3: Biylik Buhran-2008 Finansal Krizi
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langicinda Bilylik Buhran'in baslangicindakinden
yaklasik bes kat daha fazladir. Yine de ekonomi-
ye verilen zarar cok daha sinirliydi. GSYiH, Bii-
ylik Buhran'da yasanana nazaran belki de beste
biri oraninda dustu. Ve issizlikteki artis trajik ve
korkunc olmasina ragmen, kriz dncesinin iki kati
olarak %10'da kalmistir. Oysa Buyiik Buhran'da
%25'e yikselmisti.

Hane Halki Servetinde Diisiis | GSYIH Degisim issizlik Zirve Oranlan
(%) %) (%)

1929 Biyiik Buhran

2008 Finansal Krizi -16

-4 -10

Kaynak: Coursera. “The Global Financial Crisis”. (https://www.coursera.org/learn/global-financial-crisis/le-
cture/DrICO/lecture-what-have-we-learned-outcomes-prisms-1-5). Erisim tarihi: 24 Mayis 2021.

Coken konut piyasasinin ve mali krizin muhte-
melen en agir sonuglariile yatinmcilar yiizlesmek
zorunda kaldi. Teminatli bor¢ yukamlalikleri ve
ipotede dayali menkul kiymetler temerriide dis-
tigunde sadece yatinm firmalari ve riskten ko-
runma yoneticileri biyik zararlar vermekle kal-
madi, ayni zamanda faiz kazanclarindan kar elde
etmek icin paralarini CDO'lara yatiran daha kiiclik
kurumlar ve 6zel yatinmailar da vardi. Ozellik-
le bir CDO'nun en glivenli dilimine yatirim yapan
emeklilik fonlari ve kamu calisanlarinin emekiilik
fonlari neredeyse tim paralarini kaybetti."”

ABD'deki finansal gerileme, karsi konulmaz
bir sekilde devam ederken, durgunluk artik kii-
resel olarak yayilmaya baslamisti. Diinya ekono-
misi giinimizde birbirine oldukg¢a yakindan bag-
ldir. Sirketler, yatinnmcilar ve bankalar arasindaki
etkilesimler son yillarda biiyiik dlclide artmistir.

2008 sonlarinda diinya borsasi krize muazzam
bir disisle tepki vermistir. Avrupa’da, bankacilik
sirketlerinin birkag yan kurulusu ve ofisi kapan-
mak zorunda kalmisti ve érnegin Almanya'daki
bankalar, Amerikan gayrimenkullerine de yogun
bir sekilde yatinm yaptiklari icin hilkiimet tara-
findan kurtarilmak zorunda kalmistir.'® Diinyanin
her yerindeki tiiketiciler daha az tiiketiyor ve da-
ha az harciyordu ¢linkii ya para kaybetmisti ya da
glivensiz bir gelismede islerini kaybetme korku-
suna sahipti.

Tim bunlarin  sonucu olarak odzellikle
ABD’deki ihracat ¢cokmistir ve bu da Cin ve Ja-
ponya'daki tedarikgileri etkilemistir. ABD pazari-
na son derece bagiml olan Cinli Greticiler, blyik
pazarlarda talep azaldidi igin yatirnm yapmayi bi-
rakmaya baslamisti. Sadece Cin'de 10 milyondan
fazla gdogmen isci isini kaybetmisti.' Bu siirec-

17 Raphael BARTMANN. “Causes and Effects of 2008 Financial Crisis”. HFU Business School, Internationale Betriebswirtschaft
Academic Research and Writing Prof. Dr. Taylor in Winter Semester 2016/2017. Subat/2017. s.8.
'8 Dermot HODSON ve Lucia QUAGLIA. “European Perspectives on the Global Financial Crisis: Introduction”. Journal of Common

Market Studies. 2009. s. 940.

19 Charles FERGUSON. “Inside Job: The Financiers Who Pulled Off The Heist of the Century”. New York: Oneworld Publications.

2012.
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te, ABD'deki issizlik oranlari da Mart 2007'deki
%4,4'W0k en dlsuk seviyesinden Aralik ayinda
%7,2'ye yikselmisti ve 2009 yilinda da yiiksele-
cegine neredeyse kesin goziiyle bakilmaktaydi.
Krizin sonunda hem ABD'de hem de Avrupa'da
issizlik oranlari 70'lerden beri en yiiksek deger
olan %10’a yikselmisti. Durgunluk diinya eko-
nomisinin hemen hemen her kesimine ulasmis-
t1. 280.000'den fazla kisiyi istihdam eden G.M ve
Chrysler gibi diinyanin énde gelen firmalari bile
iflasla karsi karsiya kaldilar ve devlet fonlar ta-
rafindan kurtarilmalari gerekmisti.2

Ocak, Agustos, Eylil ve Ekim aylarinin basla-
rinda olmak lizere 2008 boyunca diinya borsala-
rinda birkag biiyiik Pazartesi diististi oldu. Ekim
2008 itibariyla, Kuzey Amerika, Avrupa ve As-
ya-Pasifik bolgesindeki tim hisse senetleri yilin
basindan itibaren yaklasik% 30 oraninda disis
yasamistir.?'

Disen petrol fiyatlan ve Bati ile siyasi geri-
limler nedeniyle zaten diisiiste olan Rus piyasa-
lar, bir giinde %10’un Gzerine diserek ticaretin
askiya alinmasina yol acarken diger gelismekte
olan piyasalar da biiyiik kayiplar sergilemistir.2?

18 Eylul 2008'de, Birlesik Krallik diizenleyi-
cileri, mali hisse senetlerinin satisina gegici bir
yasak getirmisti. Sonrasinda, 19 Eylilde ABD
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu(SEC),

799 ozel finans kurulusunun aciga satiglar ge-
cici olarak yasaklamisti. Ayrica, SEC kurumlarin
kendi hisselerini geri satin almalarina kolaylik
getirdi.?

Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi (ASX)
22 Eylul'de, Avustralya Menkul Kiymetler ve Ya-
tinm Komisyonu (ASIC) tarafindan ASX'teki tim
acija satislan yasaklayan bir karar verildikten
sonra acllisi bir saat ertelemistir.*

Kriz tim Ulkeleri bir sekilde etkilemistir an-
cak baz ulkeler mali yapilarindaki zayifuklar ve
diger etkenler nedeniyle daha fazla etkilenmistir.
Para biriminin devalliasyonu, hisse senedi piya-
salarinda disusler ve devlet tahvil spreadlerin-
deki (alis-satis farklari) artis olcllerek finansal
yikimin bir resmi ortaya cikarilabilmektedir. Bu
g gosterge birlikte ele alindiginda, mali zayif-
lgr gosteren Ulkeler igin kriz etkisini hissettire-
bilmektedir. Carnegie Uluslararasi Baris Vakfi,
Uluslararasi Ekonomi Biilteninde, Ukrayna'nin
yani sira, Arjantin ve Jamaika'nin krizden en de-
rinden etkilenen tlkeler oldugunu bildirirken di-
ger ciddi sekilde etkilenen iilkeler olarak irlanda,
Rusya, Meksika, Macaristan ve Baltik devletleri
oldugunu belirtmektedir. Buna karsin Cin, Giiney
Kore, Japonya, Brezilya, Hindistan, iran ve Peru
krizden en az etkilenen (lkeler olarak gosteril-
mistir.?®

2 Raphael BARTMANN. “Causes and Effects of 2008 Financial Crisis”. HFU Business School, Internationale Betriebswirtschaft
Academic Research and Writing Prof. Dr. Taylor in Winter Semester 2016/2017. Subat/2017. s.8.

2 Paul KRUGMAN. “Contagion, Revisited”. (http://www.princeton.edu/~pkrugman/contagion.pdf.). Erisim tarihi: 25 Mayis 2021.
2 Joanna SLATER. “Markets Drop Around The World on Turmoil, Fears About Growth”. (https://www. wsj.com/articles/
SB122162430393847053). Erisim tarihi: 25 Mayis 2021.

2 U.S. Securities and Exchange Commission. “SEC Halts Short Selling of Financial Stocks to Protect Investors and Markets”.
(https://www.sec.gov/news/press/2008/2008-211.htm). Erisim tarihi: 25 Mayis 2021.

% WorldNews Australia. “ASX Opens After Delay”. (https://web.archive.org/web/20080925023551/http: //news.sbs.com.au/
worldnewsaustralia/asx_opens_after_delay__558203). Erisim tarihi: 25 Mayis 2021.

% Shimelse ALI, Uri DADUSH ve Lauren FALCAO. “Financial Transmission of the Crisis: What's the Lesson?”.(https://
carnegieendowment.org/2009/06/17/financial-transmission-of-crisis-what-s-lesson-pub-23284) . Erisim tarihi: 24 Mayis
2021.
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Tablo 4: Finansal Krizden En Fazla Etkilenen Ulkeler (Eylul 2008-Mayis 2009)

Siralama Olkeler Paranin Deger Sermaye Piyasasi Tahvil
Kayb1(%) Kayiplari(%) Spreadleri(Bps)
1 Ukrayna -60 -66 733
2 Arjantin -21 -58 735
3 Macaristan -19 -58 283
4 Polonya -35 -53 127
5 Jamaika -20 -51 439

Kaynak: Carnegie Endowment For International Peace. (https://carnegieendowment.org/2009/06/17/ finan-
cial-transmission-of-crisis-what-s-lesson-pub-23284). Erisim tarihi: 24 Mayis 2021

Cin, finansal aktarim kanalindan en az etkile-
nenler arasindaydi. Uzun yillar boyunca nispeten
kapali bir sistemde faaliyet gosteren Cin banka-
lari, zararli finansal varliklar ile temastan ola-
bildigince kaginmis durumdaydi. Cin o dénemde
cari islemler fazlasina sahipti ve mali durumu
oldukga gugliydi. Dahasl, Cin azalan ihracat ta-
lebinin dislstni hissederken, hisse senedi ve
borg piyasalari, diger gelismekte olan piyasalara
gore yabanci yatirrmcilara 6nemli 6l¢lide daha az
maruz kalmaktaydi. Ayrica Giiney Kore igin de
finansal kriz teget gecmis olarak gosteriliyordu.
Bunun en énemli sebebi 1997 Asya Mali Krizin-
den agir yara alan Giliney Kore ekonomisi, 2008
krizine oldukga iyi hazirlanmisti. 1997 Asya Mali
Krizinde IMF'den borg almak zorunda kalan G-
ney Kore, izledigi politikalar ile borglarini vade-
sinden dnce kapatarak 2008 yilina kadar kasasini
doviz ile doldurmustu. Glney Kore kriz sirasinda
60 milyar dolar rezerv kaybetmesine ragmen
krizden en az etkilenen ilkeler arasinda yer al-
mistir.

Uluslararasi Calisma Orgiitii(ILO), kriz ne-
deniyle 2009'un sonunda en az 20 milyon isin

kaybedilecegini 6ngoriyordu. Cogunlukla insaat,
emlak, finansal hizmetler ve otomobil sektdriin-
de, diinyada issizligin ilk kez 200 milyonun tizeri-
ne cikacagl tahmin edilmekteydi.? Kriz nedeniy-
le issizlik oranlarinin yiikselisi isci Ucretlerinde
asagi yonlli baskiya yol agmaktadir. Bu nedenle
ucretli olarak calisan disik ve orta gelirli kisi-
lerin gelir diizeylerinin distsi de tasarruflarin,
yatinimlarin ve harcamalarin azalisi ile sonuglan-
mistir.

Tirkiye'nin ise o donemde 2001 krizine go-
re mali sisteminin daha giiclii olmasina ragmen
kiresel krizin etkisini bir miktar hissetmistir.
Ornegin, bankalarin uyguladigi daha titiz kredi
politikalarinin kredi kullanan firmalarin biyi-
mesini yavaslattigi hatta bazilarini zora soktugu
diger yandan doviz kurumdaki yiikselisin yabanci
para cinsinden bor¢lu olan firmalar zorladigi bi-
linmektedir.?”

2008 kiresel finans krizinin Turkiye'ye etkile-
ri ise asagidaki gibidir:?

- Turk finans sektord, 2008 kiresel kriz kar-

sisinda hem onceki yakin tarihli i¢ krizler-
dekine(1994 ve 2000-2001), hem de bu-

% Expressindia. “Financial Crisis to Cost 20 mn Jobs: UN”". (https://web.archive.org/web/200904260229 56/http://www.
expressindia.com/latest-news/Financial-crisis-to-cost-20-mn-jobs-UN/376061/). Erisim tarihi: 21 Mayis 2021.

2 Dogan ALANTAR. “Kiiresel Finansal Kriz ve Vergi Politikalari”. Vergi Raporu Dergisi. Kasim 2008. Sayi: 110. s. 10.

2 Aykut KIBRITCIOGLU. “Kiiresel Finans Krizinin Tiirkiye'ye Etkileri”. Munich Personal RePEc Archive. (https://mpra.ub.uni-
muenchen.de/29470/1/MPRA_paper_29470.pdf). Erisim tarihi: 25 Mayis 2021.
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ginku gelismis ve gelismekte olan llke
ekonomilerindeki krizlere kiyasla daha az
kirilganlik sorunu yasamistir.

- Turkiye'de 2008-2009 krizi sirasinda issiz-
lik hizla yikselmistir ve 2010 yilinda azal-
ma egilimi icine girmis olmakla birlikte bu
azalma heniiz kalici bir distise donlsebil-
mis degildir.

- Turkiye'nin sanayi tretimi, 2008-2009 krizi
karsisinda gerek gelismekte olan, gerekse
gelismis ekonomilerdekinden daha once
ve daha sert bir disls yasasa da, diger Gl-
kelere nazaran daha hizli bir artis slrecine
girmistir.

- Turkiye ekonomisini bu siirecte ciddi bir re-
el gelir ve refah kaybina ugramistir. Turkiye
ekonomisinde reel GSYiH'inin kiiresel kriz
oncesindeki diizeyine ulasabilmesi icin iki,
hatta iki bucuk yil gegmesi gerekmistir.

SONUC

Gecmisten ginimiize cok sayida finansal
kriz yasanmis olup gelecekte de bu krizlerle kar-
silasilmasi muhtemeldir. Bunun icin devletlerin
ve hukimetlerin krizlerin olusma sebeplerine
yonelik calismalar yapmasi ve gecmisteki krizle-
ri iyi analiz etmesi sarttir. Bu analiz sonuglarinin,
alinacak risklerin diizeylerini sinirlandirmada ve
gelecekte verilecek kararlar ile yapilacak segim-
lerde yol gosterici olmasi gereklidir.

Doviz rezervlerinin fazla olusu boyle donem-
lerde Ulkeler icin kurtarici niteliktedir. Emniyet
amagli, krizlerin olusacadi gercegini g6z oniinde
bulundurarak Ulkemizin de déviz rezervlerini akilci
kullanmasi ve kriz donemlerinde kullanilmak tGze-
re belli bir miktar déviz rezervini kasasinda bulun-
durmasinin gerekli oldugu diistinilmektedir.

Bagimsizuigini kazandigi tarihlerde Uretimi
sifira yakin olan ve dinyanin en fakir llkelerin-
den biri olan Giiney Kore 6rneginde oldugu gibi,
uretim, teknoloji ve inovasyona énem verilmeli-
dir. 2008 krizi doneminde kasasinda 260 milyar
dolar civarinda doviz rezervine sahip olan Giiney

200

Kore'nin, kriz déneminde 60 milyar dolara yakin
rezervini kaybetmesine ragmen ayakta kalmasi
ve krizden hafif diizeyde etkilenmesi, gecmiste
yasanan krizlerden cikardigi dersler sonucudur.
Gliney Kore'nin ddviz rezervlerinin kaynagi bi-
yik olciide Uretim ve teknolojidir. Bu 6rnek kriz
yasamasi muhtemel ilkeler icin de dikkate alin-
masi gereken bir husustur.

Gelismekte olan lkeler sermaye hesap-
larini kullanirken ve gelecege yonelik plan ve
yatinmlarini yaparken oldukca dikkatli olmali-
dir. Kiiresel piyasalara entegrasyon siirecinde
makroekonomik politikalari saglam olan tlkeler
slrdirdlebilir basar saglayabilmektedir. Biiyiik
dis aciklardan kaginarak bankacilik sisteminde
yapilacak ihtiyatli dizenlemeler krizlere karsi
son derece énemlidir.

Ekonomik anlamda diinya ile eklemlenmis
olan Ulkemizin 2008 finansal krizinden etkilen-
memesi mimkiin olmasa da olabildigince disiik
diizeyde bir hasarla bu krizi atlatmistir. Her ne
kadar krizin bir nevi teget gecmis oldugu kabul
edilebilirse de ge¢miste yasanan bu tip bir kriz-
den dersler cikarilmasi ve gelecekte yasanmasi
olasi krizlere karsi llkemizin tedbirlerini almis
olmasi sarttir.

Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda birgok
sebep olsa da en bilinen ve krizin fitilini atesle-
yen sebeplerin basinda asirn borgluluk ve def-
lasyon geldigi belirtilmistir. Gelecekte yapilacak
yatinmlarin ve tasarruflarin dikkatle incelenerek
ve vizyoner bakis agisi ile degerlendirilerek ifa
edilmesi elzemdir. Borgluluk miktarlari ve oran-
larinin tehlikeli diizeylere gelmemesi icin daimi
kontroller yapilmalidir.
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