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OZET

2007 yilhimin ikinci yarisindan itibaren etkilerini gostermeye baslayan kiiresel finansal krize neden olan
en onemli olay, Amerika Birlesik Devletleri’nde patlak veren subprime kredi krizidir. Uygun ekonomik
kosullarin etkisiyle subprime ipotekli konut kredilerinin hacmi artmaya bagslamis, bu kredilerden dogan
alacaklar yogun sekilde menkul kiymetlestirilmis ve bu kredilere bagh olarak yiiksek tutarlarda riskli menkul
kiymet ihra¢ edilmistir. Subprime kredi borg¢lulari borg¢larini geri ddeyememeye baslayinca subprime
kredilerden dogan alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi neticesinde ihrag¢ edilen ipotege dayali menkul
kiymetlerin degerleri diismiistiir. Gelecekteki muhtemel kayiplar: dikkate alan bankalar, giivensizligin artmasiyla
birbirlerine bor¢ vermeyi durdurmus ve tiim kredi piyasasi daralmaya baslamistir. Tiim diinyadan yatirimcilarin
yiiksek hacimli teminatl bor¢ senedi piyasasinda yer almalar: krizi diger iilkelere tagimistir. Ilk énce ABD konut
pivasasinda goriilen kriz, kisa siirede tiim iilke ekonomilerini bir¢ok yonden etkilemeye baslamis ve kiiresel
finansal krize doniismiistiir. Bu paralelde bir¢ok iilkenin ekonomisi kii¢tilmiis ve ciddi ekonomik ve toplumsal
sorunlar ortaya ¢tkmistir.
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ABSTRACT

The most important fact which has caused global financial crisis that has started to show effects from
the second half of 2007 is subprime credit crisis which has boomed in United States of America. Volume of
subprime mortgage loans has started to increase because of suitable economic conditions, those subprime
mortgage loan receivables have been intensively securitized and risky high-volume securities backed by those
mortgages have been issued. With the start of subprime home loan debtors’ failure to repay, the values of
mortgage backed securities issued in consequence of securitization of receivables that has arose from subprime
credits have started to decrease. The banks that have taken into consideration possible losses in future have
stopped giving loan to one another with rising distrust and all of credit market has started to shrink. The
presence of investors from all over the world in high volume collateralized debt obligation market has carried
the crisis to other countries. The crisis seen firstly in USA housing market has started to affect all countries’
economies in many ways in a short time and turned to global financial crisis. With these events, economies of
many countries have shrunk and serious economical and social problems have appeared.

Keywords: Global financial crisis, Subprime credit crisis, Securitization, Crisis management,
Mortgage-backed securities (MBSs), Collateralized debt obligations (CDOs)

Jel Classification: E44, G01, G21, HI2

* Dog. Dr. Hiiseyin Ali Kutlu, Kafkas Universitesi 1.1.B.F, huseyinalikutlu@gmail.com
** Ars. Gor. N.Savas Demirci, Kafkas Universitesi I.1.B.F, n.savas.demirci@gmail.com

121



The Journal of Accounting and Finance OCTOBER/2011

1. Giris

2007 yilinda Amerika Birlesik Devletleri konut piyasasinda ortaya ¢ikan, kisa siirede
once tim ABD finansal sistemini ve sonra da diger iilke ekonomilerini olumsuz etkileyen ve
diinya finans tarihinin en biiyiik krizlerinden biri olarak kabul edilen kriz, 21. yiizyilin kiiresel
Ol¢ekte yasanan ilk finansal krizidir. Diinyanin en biiyiik ekonomisi konumundaki ABD’de
2007°de subprime kredi krizi olarak baslayan kiiresel finansal krizin kokeni 2000’li yillara
dayanmaktadir. ABD’de alt gelir grubuna kullandirilan ve geri 6denmeme riski yiiksek
kredileri tanimlayan ‘subprime’ terimi, dilimize ‘esik alti” olarak girmekle beraber
calismamizda aslina uygun olarak ‘subprime’ kelimesi tercih edilmektedir. Hem kiiresel hem
de 6zellikle ABD’nin 6zelinde yerel dinamikler neticesinde ortaya ¢ikan krizin dogasini daha
iyi anlayabilmek i¢in ilk 6nce ABD’yi krize gotiiren siirecin ve daha sonra krizin nasil kiiresel
hale geldiginin incelenmesi ¢alismamizin ana eksenini olusturmakla birlikte krizin etkileri
kiiresel diizeyde ve Tiirkiye acisindan genel olarak analiz edilmekte ve mevcut durum
degerlendirmesi yapilmaktadir.

2.2007 Subprime Kredi Krizinin Nedenleri ve Arka Plam

ABD’de 2000 yilinda yiiksek teknoloji sirketlerinin hisse senetlerinin olusturdugu
balonun patlamasinin ve 11 Eyliil 2001°deki saldirinin paralelinde 2001 ve 2002°de yasanan
ekonomik durgunlugun bir sonucu olarak ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve-FED) kisa
vadeli gosterge faiz oranlarimi diisiirmeye baglamistir. FED ekonomiyi canlandirmak amaciyla
2001°de %6,5 olan kisa vadeli faiz oranlarin1 2003’°e dek %1°e kadar indirmistir. Kisa vadeli
faiz oranlarinin disiiriilmesiyle birlikte bankalarin kullandiklar1 tercihli faiz orami (prime
interest rate) ve degisken faizli ipotekli konut kredilerinde uygulanan faiz oranlar1 da
diismiistiir. Ocak 2002’de %1,14 olarak kaydedilen enflasyon orani ise iilke tarihinin en diisiik
oranlarindan biri olmustur. Diisiik faiz oranlarinin ve enflasyon oraninin bir sonucu olarak
konut satin alma maliyetleri diigmiis ve talep artmigtir. 2000 yilindan sonra sermayenin konut
sektoriine kaymasiyla artmaya baglayan konut fiyatlari, konuta olan talebin de artmasiyla
giderek daha hizli artmaya baslamistir. Ornegin 2000°de 100.000 dolar degerindeki bir ev
2007°de 160.000 dolarlik bir degere ulagmistir. Bu donemde artan konut fiyatlari, konutu
onemli bir yatirim araci haline de getirmistir. 2004’te %64 olan ev sahipligi orani spekiilatif
konut alimlarinin da etkisiyle 2006’da %69,2’ye dek ¢ikmistir. Finans kuruluslar diisiik faiz
oranlarinin etkisiyle, daha ¢ok risk almis ve daha fazla kar elde edebilmek icin diisiik gelirli
hane halklarma yonelik ipotekli konut kredilerini pazarlamaya baslamistir (Hedlund ve Kahn,
2009: 2-3; Tucker, 2008: 3; Richards, 2008: 1; Boeri ve Guiso, 2007: 38-39; Zandi, 2008: 69-
72). Finans kuruluglarinin 6zensiz konut kredileri vermesinde, 2000’den 2006’ya giderek
artan kiiresel likiditenin de etkisi biiytiktiir. Yiiksek likidite, finans kuruluglarinin isi ve geliri
olmayanlara bile kredi vermesine yol agmistir (Alantar, 2008: 2). Yatirim fonlari, gelismekte
olan iilkelerin merkez bankalar1 ve egemen lilke fonlar1 ve petroliin de i¢inde bulundugu emtia
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ticareti yapan llkelerdeki yatirnmcilar yliksek kiiresel likiditenin arkasindaki ii¢ aktordiir. Bu
aktorler 2000 yilindan itibaren 11,5 trilyon dolara ulagan varliklar ile kiiresel finans sistemini
yonlendirmeye baslamis ve yiiksek miktarda tasarruf fazlasi sisteme girmistir (T.C. Chicago
Baskonsoloslugu, 2008: 2).

Krizin temelinde diisiik gelirli ve zayif kredi gecmisine sahip hane halklarina verilen
yiiksek riskli subprime ipotekli konut kredileri (subprime mortgage loan) bulunmaktadir
(Hevner, 2009: 135). Bu krediler riskli oldugundan dolay: kredide uygulanan faiz oran1 diger
kredilerde uygulanan faiz oranindan yiiksektir. Ayrica subprime kredilerin kredi
tutari/tasinmaz degeri oran1 da goreceli yiiksektir. Subprime ipotekli konut kredilerinin ¢ogu
degisken faizli olmakla beraber, degisken faizli subprime kredide ilk iki veya ii¢ y1l diisiik
sabit faiz oran1 ve daha sonra 6 ayda bir belirli bir endekse gore ayarlanan degisken faiz oram
uygulanir. Disiik faiz oranlar1 ve finans kuruluslarinin risk almasi subprime kredi hacmini
artirmistir (ECLAC, 2008: 1; Gup, 2008: 143). 2001 yilinda kullandirilan subprime ipotekli
konut kredisi tutar1 aym: yil kullandirilan ipotekli kredi toplaminin yaklasik %7’sini
olustururken; bu oran 2006’da %20’lere kadar ¢ikmistir. Yine 2001°de yaklasik 180 milyar
dolarlik subprime ipotekli konut kredisi kullandirilmisken, bu tutar 2006°da 600 milyar dolara
yiikselmistir. 2001°de 154.000 subprime ipotekli konut kredisi verilmisken, 2006’da ayni tiir
753.000 kredi kullandirilmigtir. 2001-2006 yillar1 arasinda yaklasik 5 milyon konut subprime
ipotekli konut kredileri ile finanse edilerek satin alinmistir (Jaffee, 2008: 10-11). Subprime
kredi hacminin artisinin ardinda ABD’deki sosyal degisimin de etkisi vardir. 80’lerde
uygulanmaya baslayan ve 2000’li yillarda yogunlasan muhafazakar mali politikalar iilkede
gelir esitsizligini artirmistir. Orta siifin gelir artis1, niifusun en zengin kesiminin lehine
kistlmigtir. 1980°de niifusun %1°1 toplam gelirin yaklasik %10’una sahipken, bu oran 2000’li
yillarda %20’lere yiikselmigtir. 2001-2007 yillar1 arasinda kisi basina ortalama gelir %3
artmisken, kisi basina medyan gelir ayni oranda artmamis ve ekonomik biiyiimeden agirlikli
olarak zenginler yararlanmigtir. Orta gelirli kesimin goreceli yoksullasmasi subprime
kredilerin hacmini ve hane halklarinin bor¢ diizeylerini artirmistir (Sapir, 2008: 84). 2001-
2006 yillar1 arasinda Alt-A kredilerin de hacmi benzer sekilde artmis, jumbo kredilerin
tutarinda ise yildan yila 6nemli bir degisiklik olmamistir (Ashcraft ve Schuermann, 2008: 2).

Diger taraftan faiz oranlarinin diisiik olmasi sebebiyle geleneksel yatirim araglarindaki
diisiik getiri, yatirnmcilar1 daha cok risk alarak daha c¢ok getiri elde etmeye yonlendirmistir
(Boeri ve Guiso, 2007: 39). Bu paralelde riskli subprime ipotekli konut kredilerinin hacmi
artmis ve bu yiiksek riskli kredilerden dogan alacaklarin 6nemli bir boliimii de menkul
kiymetlestirilmeye baslanmigtir. 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
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kredisi tutarinin %46°s1 kadar menkul kiymetlestirilme yapilmisken, bu oran artarak 2006’da
%75’e ulagmistir (Ashcraft ve Schuermann, 2008: 2). Yatirnmcilarin daha yiiksek risk
karsiliginda daha yiiksek getiri talep etmeleri teminatli bor¢ senetlerinin (collateralized debt
obligation-CDO) hacmini de artirmistir (Crouhy ve Turnbull, 2008: 5). Subprime kredi
krizinin baglamasinda en 6nemli etkenlerden kabul edilen teminatli bor¢ senetleri, teminatlt
ipotek senedi (collateralized mortgage obligation-CMO) ile benzer yapiya sahip bir tiirev
menkul kiymet tiirtidiir. Bu iki tiir menkul kiymet benzer yapiya sahip olmakla beraber;
teminath bor¢ senedi teminath ipotek senedinden farkli olarak sadece ipotekli kredilere ve
ipotege dayali menkul kiymetlere dayali olarak degil, bunlarla birlikte diger ¢esitli varliklara
dayali olarak ihrag edilir. Birgok farkli varlik bir araya getirilir ve teminat niteligindeki havuz
karsiliginda farkli siniflarda teminath bor¢ senedi ¢ikarilir (Rosen, 2007: 3; Tucker, 2008: 3;
Crouhy ve Turnbull, 2008: 6). Subprime kredilerin yayginlagmasiyla birlikte teminatl borg
senetleri agirlikli olarak subprime kredilerin karsiliginda c¢ikarilan ipotege dayali menkul
kiymetlere dayali olarak ihra¢ edilmistir. Teminatli bor¢ senedi ihraci 6zellikle 2004’ten
itibaren artmaya baslamistir. 2004 yilinda 157 milyar dolarlik teminatli bor¢ senedi
cikarilmigsken, bu tutar 2006’da 559 milyar dolara yiikselmistir (Abrahams ve Mingyuan,
2009: 223-224).

2004 yilinda FED’in, hane halki gelirlerinin satin alamayacagi sekilde artan konut
fiyatlarinin sisirdigi ekonomiyi rahatlatmak ve artmakta olan enflasyon oranini diisiirmek icin
faiz oranlarimi yiikseltmesi krize giden yolun baslangi¢c noktas: olmustur. FED 2004-2006
yillart arasinda faiz oranlarini 17 defa artirmis, 2004 yilinda %1 olan faiz oranlar1 2006
yilinda %35,25’e dek c¢ikmistir. Merkez Bankasi’nin miidahalesi sonucunda konut balonu
patlamis ve 2006 yilinda zirve yapan konut fiyatlar1 diigmeye baglamistir. Bu gelismelerden
sonra birgok subprime kredi bor¢lusu kredi geri 6demelerini yapamamaya baslamistir. Faiz
oranlarinin yiikselmesi ve konut fiyatlarinin diismesi, bir¢ok hane halkinin borcunun konut
degerini asmasina sebep olmustur (Hedlund ve Kahn, 2009: 5; Bianco, 2008: 5). 2007’nin
baslarindan itibaren geri 6denemeyen kredi sayis1 artmaya baslamistir. Ekim 2007 itibariyle
geri 6denemeyen subprime kredi sayisinin, toplam subprime kredi sayisina orant %16
olmustur. Ocak 2008 itibariyle ise subprime konut kredilerinin %24’ii 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
milyon’a ulagsmistir (Sapir, 2008: 90). Arastirmalar 2005 ile 2008’in ikinci ¢eyregi arasinda
konut fiyatlar1 ile geri 6denemeyen subprime kredi sayis1 arasinda giiglii bir negatif
korelasyon oldugunu ortaya koymustur (Sanders, 2008: 261).

Subprime kredi borglulart borclarii geri 6deyememeye baslayinca subprime
kredilerden dogan alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi neticesinde ihra¢ edilen ipotege
dayali menkul kiymetlerin degerleri diismistiir. Agirlikla bu ipotege dayali menkul
kiymetlerin teminat olarak gosterilmesiyle ihra¢ edilen teminatli borg¢ senetlerinin de degerleri
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diismeye ve teminath bor¢ senedi piyasasinda likidite azalmaya baslamistir. Teminatli borg
senetlerinin degerlerinin keskin bir sekilde diismesiyle birlikte yatirimcilar teminathi borg
senetlerini orijinal degerlerin %20’si ile %40’1 arasindaki fiyatlarda satmak zorunda
kalmislardir. Giivensizligin artmasiyla ve gelecekteki muhtemel kayiplar1 dikkate alan
bankalar birbirlerine bor¢ vermeyi durdurmus ve tiim kredi piyasas1 daralmaya baglamistir.
Teminatl bor¢ senedi piyasasinda likiditenin azalmasi ve piyasanin gerilemeye baslamasiyla
da, ipotekli konut kredisi veren kuruluslar bu kredileri yatirim bankalarima satamamaya
baglamistir. Bu gelismelerin paralelinde 2007 nin {igiincii ¢eyreginden itibaren teminatli borg
senedi ve devlet garantisi tasimayan ipotege dayali menkul kiymet ihraci bicak gibi
kesilmistir (Hedlund ve Kahn, 2009: 6; Crouhy ve Turnbull, 2008: 3-4). Bu donemde sadece
riskli ipotege dayali menkul kiymetlerin degil, az riskli ipotege dayali menkul kiymetlerin
degerleri de diismeye baglamistir (Sapir, 2008: 94).

2007°de baglayan subprime kredi krizi hizli bir sekilde tiim ABD finansal sistemini
etkilemeye baslamistir. Kriz ilk 6nce giivenilir finansman araci olan mevduat yerine kisa
donemli borglar1 ¢evirme iizerine kurulu yatirim bankalarin1 ve taahhiitlerini yerine
getiremeyen aktorler nedeniyle biiyilik yiikiimliiliik altina giren sigorta sirketlerini vurmustur
(T.C. Chicago Baskonsoloslugu, 2008: 9). 12 Mart 2007’de iilkenin en biiyiik ikinci ipotekli
kredi kurulusu olan New Century Financial Corporation’in iflas isteminde bulunmasi krizin
istiindeki perdeyi de kaldirmistir. Temmuz 2007°de ipotekli kredi sirketi Bear Stearns’in
subprime kredi yatirimlar1 yapan yatirim fonu yikilmis ve bu sirket daha sonra en biiylik
bankalardan JP Morgan’a satilmistir. Haziran 2008 itibariyle 12 biiylik finansal kurulusun
zarar1 153,6 milyar dolara ulagmustir.

Tablo 1: ABD’de finans kuruluslarinin 2008 Haziran zararlar1 (Milyar Dolar)

Finans Kurulusu Zarar
Citybank 42,9
Merrill Lynch 37,1
Bank of America 15,1
Morgan Stanley 14,1
JP Morgan 9,8
Washington Mutual 9,1
Lehman Brothers 8,2
Wachovia Corporation 7
Goldman Sachs 3,8
Wells Fargo 3,8
Bear Sterns 3,2
National City 3,1

Kaynak: Richards, 2008: 6; Shijian, 2009: 2-4; Arikan, 2008: 22-39
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Temmuz 2008’de ABD TMSF’si (Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu) FDIC (Federal
Deposit Insurance Corporation), Indymac bankasina el koymustur ki bu finansal kurulusun
iflasi iilke tarihinin en biiyiik ikinci iflas1 olarak kayitlara ge¢mistir. Freddie Mac ve Fannie
Mae’in hisse senetlerinin %70’lere varan oranlarda diismesi krizi iyice derinlestirmistir. Eyliil
2008’de ise hiikiimet bu iki kurulusa el koymustur. Eyliil 2008’de mali kriz hizin1 artirmaya
baslamistir. Bu ay iginde Merrill Lynch Bank of America tarafindan satin alinmis, FED
ABD’nin en biiyiik sigorta sirketi olan AIG’ye mali yardimda bulunmus, 158 yillik yatirim
bankasi Lehman Brothers ise iflas etmistir. Yatirim bankalarinin zor duruma diismelerine
Ozellikle sermayelerine gore cok fazla borglanmalari, ipotekli konut kredileriyle baglantili
riskli menkul kiymetlere biiylik yatirnmlar yapmalar1 ve etkin risk yonetimi uygulamalari
yapmamalar1 neden olmustur (Richards, 2008: 6; Shijian, 2009: 2-4; Arikan, 2008: 22-39).

ABD Hiikiimeti ve FED birtakim 6nlemler alarak 2007’nin baharinda patlak veren
krizin etkilerini azaltmaya calismistir. FED Eyliil 2007-Mart 2008 arasinda faiz oranlarini
yedi defa diistirmiis, Eyliil ayinda %5,25 olan faiz oranlar1t Mart ayinda %2,25 olmustur. Yine
federal iskonto orami da bankalar1 desteklemek i¢in Mart 2008’de %3,25°¢ diisiiriilmiistiir.
Ekim ayinda ise faizler %1’e indirilmistir. 2007°nin Kasim ve Aralik aylar1 arasinda
bankalarin diisiik faiz oranlariyla bor¢ alabilmeleri i¢in 81 milyar dolarlik para arzi yoluyla
piyasaya miidahalede bulunan FED; Mart 2008’de biiyiik bankalara yonelik 200 milyar
dolarlik kredi programin1 devreye sokmus, yine Mart ayinda Bear Stearns’in JP Morgan’a acil
satis1 i¢in 30 milyar dolar kredi vermis, Eyliil ayinda en biiyiik sigorta sirketi AIG igin 85
milyar dolarlik kredi agmis ve en biiyiik iki yatirim bankasi olan Goldman Sachs ve Morgan
Stanley’yi desteklemek icin bu iki bankanin statiilerini degistirmistir. ABD Hiikiimeti ise
Ocak 2008°de tiiketimi ve yatirimi artirmak amaciyla 100 milyar dolar1 hane halklarina ve 50
milyar dolar1 sirketlere olmak iizere 150 milyar dolarlik ekonomik destek paketini kabul
etmis, Eylill ayinda Freddie Mac ve Fannie Mae’e el koymus ve Ekim ayinda da finansal
sektore destek saglamak amaciyla 850 milyar dolarlik programi uygulama karar1 almistir.
Tim bu desteklerle beraber ABD’nin mali krize miidahale etmek i¢in ayirdigi kaynak Ekim
2008 itibariyle 2 trilyon dolar1 bulmustur (Sapir, 2008: 94; ECLAC, 2008: 3; Arikan, 2008:
14-39). Krizin ekonomiye maliyeti zaman gegtikce makro ekonomik gostergelerde iyice
ortaya ¢ikmaya baslamistir. Eyliil 2007°de 162 milyar dolar olan biit¢e agig1, Eyliil 2008°de
rekor kirarak 455 milyar dolara ¢ikmistir (Arikan, 2008: 11). 2007°de %2,85 olan enflasyon
orani ise 2008’de %3,85°¢e yiikselmistir (inflationdata.com, 2011). Mart 2007°de %4,4 olan
igsizlik orani da siirekli artarak Aralik 2009’da %10 seviyesine ulasmistir (bls.gov, 2011).
2008’in 3. ceyreginde Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) yilliga ¢evrilmis %0,5 oraninda
kiiciilmiis ve son g¢eyrekte ise ekonomi %6,3 oraninda daralmistir. %6,3°liik daralma ayni
zamanda ekonominin 1982’den beri en yliksek oranda kiiciildiigiinli gostermistir (Amadeo,
2009). Bu verilere gore ABD ekonomisi, 2008’in son ¢eyreginde teknik olarak bir ekonomide
arka arkaya iki {ic ayllk dénem boyunca GSYIH’nin (Gayri Safi Yurtici Hasila) (Gross
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Domestic Product-GDP) siirekli diismesi olarak tanimlanan resesyona girmistir (Arikan,
2008: 12). ABD ekonomisi 2009’un ilk yarisinda da daralmaya devam etmistir. GSYIH
2009’un ilk c¢eyreginde %S5,5, ikinci g¢eyreginde ise %0,7 kiiclilmiistiir (Amadeo, 2009).
Bunlarla birlikte 2008 yilinda iilke borsalarinda rekor diizeyde diisiisler yasanmistir
(economist.com, 2011). Dow Jones Industrial (DJI) Aralik 2007-Aralik 2008 déneminde
%33,8 deger kaybetmistir (BDDK, 2009a: 6). Ekonominin kilit sektorlerinde de 2008’in son
ceyreginde onemli daralmalar gerceklesmistir (Dougherty ve Evans, 2009). 1929 Diinya
Ekonomik Bunalimi’ndan (Great Depression) beri goriilen en biiyiik mali kriz olarak kabul
edilen ve bir¢ok finansal kurulusun iflas etmesine veya el degistirmesine neden olan bu krizin,
ABD ekonomisi iizerindeki olumsuz etkilerinin uzun yillar devam edecegi ongoriilmektedir
(Kowitt vd., 2008; Arikan, 2008: 22).

Krizin derinlesmesinde diger birtakim dinamiklerin de etkisi olmustur. ikincil
piyasada riskli subprime kredilerle baglantili menkul kiymetlere talep arttigindan dolay,
ipotekli konut kredisi veren kuruluslar kredi basvurusunda bulunanlarin kredi ge¢mislerine
cok fazla dikkat etmemeye baslamistir ve piyasada zayif kredi ge¢cmisine sahip borclularin
sayist her gecen gilin artmistir (Boeri ve Guiso, 2007: 38). Bu paralelde, 2001 yilinda zayif
belgelendirmeyle verilen subprime konut kredisi sayisinin toplam subprime konut kredisi
sayisina orani %28,5 iken, bu oran 2006’da %50,8’e yiikselmistir (Sapir, 2008: 88). Kredi
basvurusunda bulunanlarin kredi degerlilikleri agirlikli olarak FICO (Fair Isaac Corporation)
skorlar1 kullanilarak belirlenmis ve bu skorlara gore kredi verilmistir. Kredi degerligini
belirlerken gegmis verileri %50 oraninda dikkate alan bu sistem, yeterli gecmis veri
barindirmayan subprime kredi sektoriinde skorlarin yanlis verilmesine neden olmus ve risk
yonetiminin etkinligini dislirmiistiir. Derecelendirme sirketleri de riskli subprime ipotekli
konut kredilerine dayanan menkul kiymetlere yiiksek dereceler vermistir (Hedlund ve Kahn,
2009: 5). 2005 ve 2006 yillarinda subprime kredi bor¢lularina, konutlarin1 %100 finanse
edebilecekleri kredilerin verilmesi de faiz oranlar1 yiikseldiginde kredilerin geri
0denememesinde etkili olmustur (Crouhy ve Turnbull, 2008: 7). ABD’de finans piyasalarinda
sinirlamalarin biliyiik ol¢iide kaldirilmasiyla da yatirim bankalar1 ve menkul kiymet sirketleri
bliyiik riskler tasimaya baglamistir. Ayrica geleneksel bankacilik sisteminin ¢ok daha fazla
diizenlenmesi ve denetlenmesi ilgili sektoriin karliligini diigiirmiis, bu bankalar da karlarini
artirmak amaciyla riskli tiirev araglarin tasarimina yonelmistir. Hem finansal kuruluslarin hem
de kredi bor¢lularinin diisiik faiz oranlar1 ve yiikselen konut fiyatlarinin paralelinde ¢ok fazla
onemsemedikleri riskler, 2007 yilindan itibaren gerceklesmeye baglamistir (Arikan, 2008: 23;
TEPAV, 2008). Kredi borglularinin ve yatinmecilarin ilgili riskleri 6lgememeleri sorunlari
artirmistir. Tiirev araclarin giderek karmagiklasmasi da sistemde taginan riskin hesaplanmasini
zorlastirmistir (Boeri ve Guiso, 2007: 38). ABD’de hiikiimetin 2000’li yillarin basinda 6zel
tikketimi tesvik etmesi ve bu paralelde hane halki borcunun giderek artarak kullanilabilir
gelirin %138’ine ulagmasi da geri 6denemeyen kredilerin artmasinda etkili olmustur (Ulagay,
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2009). Bu gelismeler hane halki bor¢lulugundaki stirekli artisin, ortaya g¢ikacak bir finansal
krizin habercisi oldugunu da gostermistir (Biiylikkarabacak ve Valey, 2009: 8).

Ozensiz verilen konut kredileri, asir1 menkul kiymetlestirme, saydamlik eksikligi,
derecelendirme kuruluslarinin yetersizlikleri ve diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin dogru
zamanda miidahalede bulunamamasi1 sonucunda ABD’de ortaya ¢ikan subprime kredi krizi
zamanla kiiresel bir finansal krize donlismiistiir (Alantar, 2008: 1; Swan, 2009: 127).

3.2007 Subprime Kredi Krizinin Kiiresel Finansal Krize Doniismesi

ABD’de baglayan subprime kredi krizinin kiiresel bir finansal krize doniismesinin
temelinde, tiim diinyadan yatirimcilarin teminathi bor¢ senedi piyasasinda yer almalar
yatmaktadir (Hedlund ve Kahn, 2009: 6). Kredi krizinden ilk etapta 6zellikle Kuzey Amerika,
Avrupa, Avustralya ve Asya’daki yatirnmcilar etkilenmistir (Crouhy ve Turnbull, 2008: 3).
Kriz; firmalarin bilangolar1 ve hane halklar1 {izerindeki olumsuz etkisiyle ekonomik bir krize
dontismistiir (BDDK, 2009a: 1). Krizin diinya ekonomisinde meydana getirdigi kayiplarin
Ocak 2008 itibariyle 400 milyar dolar oldugu tahmin edilmistir (Sapir, 2008: 92). Nisan
2008’de Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary Fund-IMF) toplam maliyetin 945
milyar dolara ulagabilecegini aciklamistir (Bianco, 2008: 2). Kiiresel krize doniisen subprime
kredi krizinin etkilerinin uzun yillar siirecegi de disiiniildiiglinde, kiiresel ekonomiye
maliyetinin daha fazla artacagi ortadadir. Krizin finansal kuruluglara faturasi agir olmustur.
ABD’deki bankalarin yasadigi énemli kayiplara ek olarak Haziran 2008 itibariyle UBS 38,2,
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 ii¢ devlet bankas1 da (Bank of China, China Construction Bank ve Industrial and
Commercial Bank of China) 6nemli kayiplarla karsi karsiya gelmistir (Shijian, 2009: 3).
Krizin boyutunu iilke borsalarindaki keskin deger kayiplar1 da ortaya koymustur.

Tablo 2: Secilmis borsalarin Aralik 2007-2008 dénemi deger kayiplari

(ulusal paralar cinsinden)

Ulusal Borsa Deger Kaybi
Meksika %24,2
Brezilya %41,2
Japonya (Nikkei) %42,2
Almanya (DAX) %40.4
irlanda %66.2
Macaristan (BUX) %53.3
Cin (Shangai) %65,4

Kaynak: BDDK, 2009a: 6
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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 kism1 300 milyonu asan niifusu ile ABD’de iiretilmistir. Diinya
ekonomisinin yaklasik %21’ini olusturan ABD’de 2007 biit¢esinin biiyiikliigii 2 trilyon 731
milyar dolar olmustur. ABD yine tek basina diinya ithalatinin yaklagik %16’sim
karsilamaktadir. Diinya ekonomisinde agirlig1 bu kadar biiyiik olan bir iilkede yasanan krizin
kiiresel piyasalar1 ve iilke ekonomilerini etkilemesi kagiilmazdir (Arikan, 2008: 11-12). Bu
paralelde 2000-2007 yillar1 arasinda ABD’de 6zel tiiketimin %44 artmasi kiiresel ekonomik
bliylimeye 6nemli katkilar yapmistir. 2007 yilinda ise ABD’de tiiketimin kisilmaya baglamasi
ve daha Once bahsedilen diger ilgili gelismelerle birlikte kiiresel ekonominin durgunluga
girmesine neden olmustur (Ulagay, 2009).

Finansal kriz 2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren gelismis iilkelerde baslamis
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 azaltilmasmni ve {ilke i¢inde doviz ile
bor¢lanmanin sinirlandirilmasint hedefleyen maliye politikalart yatmaktadir (Dooley ve
Hutchison, 2009: 1331-1332). Krizin gelismekte olan iilkelere yansimasiyla birlikte bu
tilkelerin 6nemli bir kisminin borsalarinda deger kayiplart yasanmus, iilke paralari deger
yitirmis, risk primleri artmis, yabanci sermaye akimlar1 ve banka bor¢lanmalar1 azalmistir.
Kiiresel diizeyde merkez bankalar1 ve diizenleme otoriteleri riskleri gérememis veya gerekli
Onlemleri zamaninda alamamistir. Kriz ortaya ¢iktiktan sonra ise hiikiimetler kurtarma
paketleri agiklamaya baslamistir (Erdonmez, 2009: 85). 2008’in ikinci ¢eyreginden itibaren
geligmis iilke ekonomilerinde negatif biiyiime oranlart sikca goriilmeye baglamistir
(actionforex.com, 2011). 2008’de gelismekte olan 116 iilkenin 94’linde ise ekonomik biiyiime
yavaglamigtir. Bu donemde uluslararasi diizeyde yatirimlar azalmis, kiiresel ticaret daralmig
ve kredi piyasasi kiiclilmiistiir. 2009 yilinda yaklasik 50 milyon insanin yoksul hale
gelecegine iliskin tahminler yapilmis, bu durum da krizin toplumsal sonuglarinin ne kadar
yikici oldugunu ortaya koymustur (Faiola, 2009; Smith, 2009; IMF, 2009: 2).

4. Kriz ve Tiirkiye

Kiiresel finansal krizin Tiirkiye’ye faturasi da oldukca agir olmustur. Finansal krizin
Tiirkiye ekonomisine etkileri 6zellikle 2008’in ikinci yarisindan itibaren ortaya g¢ikmaya
baslamistir. Bu ¢ergevede ekonomik gostergelerde dnemli degisimler yasanmustir. Ihracat
2008’in ikinci yarisindan itibaren diismeye baslamistir (TEPAV, 2009). i¢ ve dis pazarlardaki
diisiisiin etkisiyle ithracat 2008’in ayni aylarina gore 2009’un Mart ayinda %28,4, Nisan
ayinda %33,3, Mayis ayinda %41, Haziran ayinda %29,2, Temmuz ayinda %28,3, Agustos
aymnda %29,1 ve Eyliil aymda %33,6 azalmistir. Thracat uzun bir aradan sonra ilk defa
Ekim’de 2008’in ayn1 aymna gore %3,9 artmistir. Fakat ihracat Kasim’da tekrar azalmis ve
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azalis oran1 %5,2 olmustur (tuik.gov.tr, 2011). GSYIH, 2008’in son ceyreginde bir dnceki
yilin ayn1 dénemine gore %6,2’lik azalis gostermistir. Ekonomi 2008’in ayn1 dénemlerine
gore 2009’un ilk ceyreginde %14,5, ikinci ¢eyreginde %7,7 ve lgiincii ¢eyreginde %2,9
kiigiilmiistiir. Ekonominin kii¢lilme hizinin azalmasinda 2009’un ilk yarisinda alinan
onlemler, 6zellikle KDV ve OTV indirimleri etkili olmustur. Ekonomin en &nemli
sektorlerinden olan ingaat sektoriindeki biiyiik ¢apli daralma dikkat ¢cekmistir. 2008°de %8,1
oraninda kiigiilen insaat sektorii 2009°da %16,3 daralmistir. 2009°da GSYIH nin diger baslica
bilesenlerinden imalat sanayi %7,2 ve toptan ve perakende ticaret sektorii %10,4 kiigiiliirken;
bankalarin agirlikli oldugu mali aract kurulus faaliyetleri sektoriiniin ayn1 donemde %8,5
biiylimesi ve bankalarin Eyliil 2009°da net karlarin1 2008’in ayn1 ayina goére %41 artirmalari
sistemin ¢eliskisini gostermektedir. Ayn1 donemde devlet gelirlerinin azalmasi ve giderlerinin
artmastyla biitce acig1 da giderek artarak 40,8 milyar dolara ulasmistir. Tiim bu gelismelerin
paralelinde issizlik orani tarihi bir seviyeye cikmistir. 2009’un Subat ayinda issizlik oram
%16,1 olmustur. Tiirkiye genelinde 2009’un Subat ayinda igsiz sayist bir onceki yilin ayni
donemine gore 1 milyon 125 bin artarak, 3 milyon 802 bine yiikselmistir. Issizlik oranlari
sonraki aylarda da yiiksek seyrini korumustur. Issizlik oran1 2009’un Mart aymda %15,8,
Nisan ayinda %14,9, Mayis ayinda %13,6, Haziran ayinda %13, Temmuz ayinda %12,8,
Agustos ayinda %13.4, Eyliil ayinda %13,4 ve Ekim ayinda %13 olarak belirlenmistir. Ekim
ayinda 2008’in ayn1 ayma gore issiz sayis1 569.000 artarak 3.299.000 olmustur. Issiz kalan ve
satin alma giicli diisen binlerce insan borcunu ddeyemez duruma gelmis, kanuni takipteki
kredi sayis1 Mart 2008’den Eyliil 2009’a dek siirekli artmustir. i talepteki ve enflasyondaki
gerilemeler faiz oranlarinin diigmesinde etkili olmustur. 2008’de %16,75’e kadar yiikseltilen
Merkez Bankasi faiz oranlari, 2009 Kasim’inda %6,5’e kadar diisiiriilmiistiir (BDDK, 2009a:
6-10; tuik.gov.tr; BDDK, 2009b: 14-36; tbb.org.tr; BDDK, 2010a: 13).

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB-100) ise ulusal para birimi cinsinden
Aralik 2007-Aralik 2008 déneminde %51,6 ve Aralik 2008-Subat 2009 doneminde %10,6
deger kaybetmistir. 2008’deki dnemli deger kayiplarinin ardindan borsanin 2009°da yiikselis
trendine girdigi gozlemlenmistir (BDDK, 2009a: 6-10; BDDK, 2009b: 14-15). Kiiresel
likiditenin azalmasi1 nedeniyle bu donemde bankalarin ve sirketlerin dis finansmanda 6nemli
sikintilar yasadigi iilkemizde ekonomi 2009 yilinda %4,7 oraninda kiigiilmiistiir. 2008°de
gelismekte olan {ilke ekonomileri ortalama %6 biiyiitken, Tiirkiye Ekonomisi %0,7
biiyiimiistiir (TEPAV, 2009; IMF, 2009: 2, 78).

Kiiresel finansal kriz bir¢ok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de oldukga yikici sonuglara
neden olmus, bu paralelde ekonomik ve toplumsal hayatta olumsuz gelismeler yasanmistir.
Ozellikle 2008’in ikinci yarisindan 2009°un son ceyregine dek yogun olarak yasanan finansal
krizle birlikte iiretim ve milli gelir slirekli azalirken, igsizlik orani artarak tarihi seviyelere

ulagmustir.
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5. Krizden Kismi Cikis ve Mevcut Durum

2009’un tgiincii ¢eyreginden itibaren kiiresel ekonomik krizden ¢ikis biiyiik dlgiide
baslamistir. Krizden c¢ikista genis kapsamli maliye politikalar1 ve ekonomik tedbirler etkili
olmustur. Bu donemde uygulanmaya baglayan para ve maliye politikalar1 uluslararasi sistemik
kriz riskini azaltmig, ekonomik daralmanin hiz kaybetmesini saglamis ve finansal piyasalar
tizerindeki baskiyr da hafifletmistir. Yaygin olarak kullanilan diisiik faiz politikas: kiiresel
sermaye hareketlerini hizlandirmis ve borsalar1 olumlu sekilde etkilemistir. Ayn1 donemde
alinan 6nlemlerin ana eksenini sermaye destekleri ve toplam talebi artirmaya yonelik tedbirler
olusturmustur (BDDK, 2009b: 1-7). Bu paralelde diinya ekonomisinin lokomotifi
konumundaki ABD ekonomisi iist iiste dort ¢eyrek kiigiildiikten sonra 2009°un iigilincii
ceyreginde %2,2 bilyiimiistiir (Amadeo, 2009). Diinya Ticaret Orgiitii verilerine gore ticaret
hacmindeki daralma 2009’un ikinci ¢eyregi itibariyle yerini artigsa birakmistir (BDDK, 2009b:
1-3). 2009 yilindaki ekonomik iyilesme hizini Asya ekonomileri basta olmak iizere
gelismekte olan iilkelerin ekonomik performanslari artirmistir. Tiim bu olumlu gelismelere
ragmen kiiresel ekonomi 2009 yilinda %0,8 kiiciilmiistiir. Kiiresel ekonomik toparlanma 2010
yilinda da devam etmistir. Gelismekte olan {ilkelerde gii¢lii ekonomik biiylime performanslari
gortliirken, gelismis tilkelerdeki biiylime hizlar1 goreceli zayif kalmistir. Gelismis tilkelerin
kamu harcamalar1 artmis, ekonomik bozulma kamu gelirlerini azaltmistir. Tlgili {ilkelerdeki
kamu borg¢ stoku sorunu kriz sonrasinda normallesmeye baslayan finansal piyasalarda riskleri
artirmigtir (BDDK, 2010b: 1-2). Bu gelismelerin sonucunda kiiresel ekonominin toparlanma
hiz1 2010’un son aylarinda azalmistir (BDDK, 2010c: 1-2). IMF kiiresel ekonominin 2010 ve
2011 willarinda sirasiyla %4,8 ve %4,2 biiyliyecegini tahmin etmekle beraber mevcut riskler
yeni bir kiiresel krizin ortaya c¢ikma olasilifina isaret etmektedir. Gelismis {ilke
piyasalarindaki kirilganliklar, hane halki bor¢lanmalarindaki azalma, iilkelerin bor¢ stoku
sorunlari, dis ticarette artan korumacilik egilimleri ve doviz kuru riskleri 2011 yilinda
ekonomileri olumsuz olarak etkileyebilecek unsurlar olarak siralanabilir. Ayrica kiiresel kriz
sonrasinda issizlik 6nemli bir toplumsal ve ekonomik sorun olmaya devam etmektedir
(BDDK, 2010d: 1-2).

Ulkemiz ekonomisi, kiiresel diizeyden biraz ge¢ de olsa, alinan tedbirlerin ve kiiresel
ekonomik diizelmenin etkisiyle 2009’un son c¢eyreginden itibaren toparlanma siirecine
girmistir. Ekonomi 2009’un son ¢eyreginde %6, 2010’un ilk ¢eyreginde %11,7, ikinci
ceyreginde % 10,3, liglincii ¢eyreginde %5,5 ve dordiincii ¢eyreginde %9,2 biiylimiistiir.
Ekonomideki olumlu hava istihdama da yansimistir. Ocak 2010°da %14,5 olarak gergeklesen
igsizlik oran1 Nisan’da %12, Mayis’ta %11, Haziran’da 9%10,5 olarak kaydedilmis ve
Temmuz-Aralik doneminde 9%10,6-%11,4 bandinda seyretmis ve Ocak 2011°de %]11,9
olarak gerceklesmistir. Istihdam ve GSYIH’daki olumlu gelismelerle birlikte dis ticaret agig1
onemli bir risk unsuru olmaya devam etmektedir. Mart 2010’dan Subat 2011°e dek ihracat ve
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ithalat onceki yilin aym aylarina gore siirekli artmis fakat ithalat ihracata gore daha hizli
arttigindan dis ticaret agig1 6nemli boyutlara ulagsmistir. 2009’ un Kasim ayinda 3.705 milyon
dolar olan dis ticaret acigi, 2011°in Subat ayinda 7.407 milyon dolara ulasmistir. Subat
2010’da %70,2 olan ihracatin ithalati karsilama oran1 Subat 2011°de %57,7’ye diismiistiir.
Artan ekonomik aktiviteye bagli olarak piyasa faiz oranlarinda diisiis, hisse fiyatlarinda
yiikselis ve Tiirk lirasinda degerlenme goriilmektedir. Ayrica i¢ talepteki toparlanma, dis
talepteki daralmayla birlesip cari acig1 artirmaktadir (tuik.gov.tr, 2011).

6. Sonuc¢

Kiiresel finansal kriz sadece lilke ekonomilerini etkilememis, sosyal ve kiiltiirel
hayatta da son derece yikici sonuglar dogurmustur. Milyonlarca insan issiz kalmis ve genis
kitleler yoksullagmistir. Bu baglamda ekonomik bunalimi derinden yasayan diinya
ekonomisinin, yasanan olumsuz etkileri kisa vadede gidermesi miimkiin goriinmemektedir.
Krizden halen tam olarak c¢ikilamadigi gercegi ve mevcut tablo, saglikli biiylimeyi ve
strdiiriilebilir sosyal kalkinmayr merkeze alan yeni bir kiiresel ekonomik modelin

yaratilmasina yonelik politikalara duyulan ihtiyaci da ortaya koymustur.

Kiiresel ekonomi ve ulusal ekonomiler, kisa sayilabilecek araliklarla diizenli olarak
finansal krizler yasamaktadir. Krizlerin temelinde finans kuruluslarinin kontrolsiiz bir sekilde
biiylime ve kar etme istegi ve bu paralelde zamanla artan ve yonetilemez hale gelen risklerin
ortaya ¢ikmasi yatmaktadir. Ozellikle konut ve tiiketici kredilerinin kir maksimizasyonu
hedefiyle hareket eden 6zel bankalar yerine devlet kanaliyla kullandirilmasi, hem bankacilik
sistemlerini stabilize edebilecek hem de kaynaklar sosyal hedeflerin gerceklestirilmesinde
daha etkin kullanilabilecektir.

Gelismis tlkelere kiyasla kiiresel finansal krizi daha az hasarla atlatan Tirkiye
ekonomisi, kisa vadede daha biiyiik ¢apli ve yikici nitelikte bir finansal krize neden olabilecek
iki sorunu yasamaktadir. Bu sorunlardan ilki iiretime dayali reel ekonominin daraldig
zamanlarda bile finans sektOriinlin biiylimesidir. Bu durum paranin belirli bir kesimde
toplanmasina neden olmakta ve gelir esitsizliginin ve yoksullugun azaltilmasini hedefleyen
politikalar1 da basarisiz kilmaktadir. Reel ekonomi ve finansal ekonomi arasinda
kurulabilecek daha saglikli bir iliski iilke kalkinmasina da katkida bulunabilecektir. Ote
yandan her gegen giin artan cari agik, finanse edilemez duruma geldiginde olast bir krize
neden olabilecektir. Cari aci1gin ortaya ¢ikmasinda biiyiik pay1 bulunan teknolojiye ve enerjiye
dayali ithalat kalemlerinde disariya bagimliligin azaltilmasi gerektigi gerceginden hareketle
ar-ge (arastirma-gelistirme) calismalarina yapilacak diizenli yatirimlar cari agik sorununun
¢Oziilmesi noktasinda yarar saglayabilecektir.
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