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oz

2008 krizinin hangi nedenler sonucu ortaya ¢iktigint agiklayan pek ¢ok bilimsel yayin
bulunmakta fakat krizin nedenlerini besleyen hatalar: ortaya koyan detayli bir ¢alisma yapiimadig
goriilmektedir. Oysa krizin patlak vermesini etkileyen her bir neden, ge¢miste yapilmis hata(larin)
sonucudur. Bu ¢alisma,; muhtemel krizleri onleyebilmek agisindan onem tasidigi diisiincesiyle kriz
oncesinde yapilan hatalar ve bu hatalarin gelistirdigi kriz nedenleri, hatalar ve nedenler arasindaki
baglantilar konusuna ag¢iklik kazandwmak, literatiirde goriilen eksikligin giderilmesine katk:
saglamak ve krizi hazirlayan etkenleri ortadan kaldirmaya yonelik olarak ABD tarafindan aliman
onlemleri irdelemek amaciyla hazirlanmigtir. Krizi doguran nedenlerin, liberal politikalar ile
baslayan bir grup hatalar zinciri sonucunda gelistigi; Kriz sonrasinda ise liberal politikalar yerine
finansal risklerin yonetilmesine doniik giiclii diizenlemelere odaklanildigi gériilmiistiir.
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The Origin Mistakes of the 2008 Global Crisis and Dodd-Frank Act
Regulations

ABSTRACT

There are various scientific publishing which explains the reasons that caused 2008 crisis
to emerge, yet, it is observed that a detailed study has not been done to put forth breeding mistakes
of the crisis. Whilst,any reason that effects the crisis to break out is a result of a previously done
mistake(s). This study is prepared with the aims; considering to be important to prevent probable
crisis to clarify the bonds between the mistakes and reasons , previously done mistakes before the
crisis and reasons for crisis developed by those mistakes, contribute to satisfying the need in the
literature, and to examine the precautions taken by the USA to put away the reasons for the crisis.
It is obsreved that the reasons breeding the crisis are arised from a series of chain mistakes
starting with liberal policies and ends in focusing on the strong regulations for the management of
financial crisis policies instead of liberal policies in the post crisis period.
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GIRiS

2008 krizi, ABD konut finansman sisteminde kredi temerriit oranlariin
artmasina dayali sorunlarla 2007 yili ortalarinda baglamis, kaynak sikintisi
yasayan finansal kurumlar arasi iligskiler dolayisiyla finansal sistemin geneline
yayilmis ve uluslararasi baglantilarin etkisiyle 2008 sonbaharinda kiiresel nitelik
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kazanmustir. Finansal piyasalar ¢okmiis, varlik fiyatlar1 diismiis, bankalar kredi
vermeyi durdurmus, finansal piyasalara gliven sarsilmig, finansal istikrar
bozulmustur.

Krizin etkileriyle bas edebilmek i¢in uluslararasi finansal mimari, ABD ve
diger iilkeler hizl1 bir sekilde 6nlemler almaya baslamistir. Oncelik Krizin finansal
piyasalar tizerindeki etkilerinin ortadan kaldirilmasina verilmis, bunun yani sira
yeni ve giiclii bir finansal mimari olusturulmasi ve finansal istikrarin yeniden
tesisine yonelik 6nlemler alinmustir.

Krizle miicadelede alinan Onlemlerin yani sira gelecekte olusabilecek
krizleri ongorebilmek ve olusmadan Onleyebilmek Onem kazanmistir. Bu
baglamda ¢alismanin ikinci boliimiinde Krizin kokeninde yatan hatalar ve bu
hatalar ile krizin nedenleri arasindaki baglanti agiklanacaktir. Ugiincii béliimde
krizin ABD kokenli olmasi nedeniyle muhtemel krizleri dnlemek ve finansal
istikrar1 yeniden tesis etmek amaciyla ABD’de hazirlanan Dodd-Frank Wall
Street Reformu ve Tiiketicinin Korunmasi Kanununu ele alinacaktir.

I. KRIiZI HAZIRLAYAN HATALAR

“Uluslar aras1 finansal kuruluslar ve literatiirde; seffaflik sorunu, finansal
raporlama sistemi sorunlari, yiiksek riskli mortgage kredilerinde artiy ve kredi
kalitesinin bozulmasi, konut balonu, menkul kiymetlestirme ve tiirevlerde kiiresel
artts, menkul kiymet fonlama sikintilart Kkrizin temel nedenleri olarak
gorlilmektedir” (IMF, 2009; G20, 2008; Demir ve dig., 2008; Durmus, 2010;
Egilmez, 2011; Ozsoylu ve dig. 2010; Roubini ve Mihm, 2012) .

Uluslararas1 finansal kuruluslar ve literatiirdeki kaynaklarin krizi
hazirlayan ortama bakis agilar1 incelendiginde ise krizin nedenlerinin; bu
caligmada krizin kokeninde yatan hatalar olarak adlandirilan birtakim zayifliklar,
eksiklikler, ihmaller, yetersizlikler, yanligliklar ve hatalar sonucu gelistigi ifade
edilmektedir. Bir krize yol agmak tizere bilingli olarak yapilmamasina ragmen soz
konusu hatalar krizi ortaya ¢ikaran nedenlere zemin hazirlamisg, beslemis, hazir
zeminde olusan faktorler krizi kaginilmaz kilmustir.

Krizi etkileyen hatalarin kiiresel finansal sistemden kaynaklanan, sistemi
degisime zorlayan gelismeler ile bu siirecte uygulanan ekonomi politikalar1 ve
ekonomik aktorlerin bu politikalarla baglantili davraniglarindan olustugu
goriilmektedir.

A. Liberallesme

Krizi hazirlayan ortam ekonomik sistemde meydana gelen liberal
degisikliklerle olusmaya baslamistir. “Sermaye kontrollerinin kaldirilmasiyla
tasarruf fazlasi olan tilkelerin tasarruflarinin yurtici tasarruflar yetersiz iilkelere,
yiiksek getirili yatinmlara yonelecegini, rekabetin artmasiyla piyasalarin daha
verimli ¢alisacagini ve tasarruf sahipleri ve yatirimcilarin daha iyi olanaklara
sahip olacagini savunan liberal politikalar” (insel ve Sungur, 2003:4) 1970’lerde
petrol ihra¢ eden iilkelerin (OPEC) petrol fiyatlarini arttirmasi ve ABD’nin
Vietnam yenilgisiyle girilen ekonomik durgunluga care olarak gorilmiistir.
Ancak benimsenen politikalar neticesinde sermaye hareketlerinin serbest ve ¢ok
hizl bir sekilde iilkeler arasinda dolagmasi 2008 krizine ortam hazirlamigtir.
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“Oncelikle, kiiresel sermaye ABD’de likidite bollugu yaratarak
kredi genislemesine yol agmus, varlik fiyatlarinda hizli artis ve azaliglara neden
olarak finansal istikrar1 olumsuz yonde etkilemis, konut balonunun olusmasina
zemin hazirlamistir. Ikinci olarak likidite bollugu ve finansal serbestlesme
ortaminda faizleri belirleme ve fonlarin kullaniminda bankalara taninan
ozgiirliikler ve rekabet, bankalarn giderek artan oranda riskli faaliyetlere
yoneltmis, finansal faaliyetleri cazip hale getirmis, islem hacimleri devasa
boyutlara ulasmus, ¢esitli bankacilik teknikleriyle verilen kredilerin artmasina goz
yumulmasi da tiiketimi tesvik ederek, borgluluk oranlarimi yilikseltmistir. Ayrica
finansal kuruluslar verilen kredilerin risklerini; karmasik tiirev tirtinler (getirileri
bir baska menkul kiymete veya tlirev {irline bagl olan finansal iiriin) yaratarak
finansal piyasalara aktarmis ve riski yayginlastirarak kirilganliklar1 arttirmigtir”
(Roubini ve Mihm, 2012; Sahin6z, 2013; Tasar,2009; Toprak ve dig., 2014).

“Bu siiregte kolay hareket eden paranin ABD’ye yonelmesi, ABD’de cari
islemler agiginin rekor diizeylere yiikselmesine yol agarken 6zellikle Gliney-Dogu
Asya iilkelerinde cari islemler fazlalar1 olusturarak iilkeler arasinda ekonomik
dengesizlikler yaratmistir” (Gedikli, 2009; Roubini ve Mihm, 2012).

B. Deregiilasyon (Diizenleme ve Denetim Eksikligi)

“Finansal regiilasyon; finans sektoriindeki faaliyet ve siireclerin miieyyide
olusturma imkanina sahip otorite veya mekanizma tarafindan olusturulacak
kurallar, telkinler, kisitlar veya tesvikler yoluyla denetim altina alinmasi,
sekillendirilmesi veya yonlendirilmesi olarak tamimlanmaktadir (Tasar,
2009:149). 1970’1i yillardan itibaren “yasanan liberalizasyon siirecinde iilkelerin
finansman sorunlarinin ¢oziimii ve yasanan doOniislimlerin ortaya c¢ikardigi
olanaklardan vyararlanabilmek amaciyla bir kuralsizlagtirma (deregiilasyon),
kurallar1  gevsetme dalgasina kapildigi goriilmektedir” ( Adda 2001, aktaran
Tuncel, 2010 :5).

Kurallarin kaldiriimasi, esnetilmesi, denetimlerin gevsetilmesi; finansal
piyasalarda kiiresel standartlarin olusturulamadigi, ulusal ve kiiresel diizeyde
denetim aksamalarimin yasandigi bir ortama girilmesine yol agarak finansal
sistemi zaafa ugratmstir. “Deregiilasyon; finansal sektorde bankalarin bankacilik
pratiklerini aligilmigin Otesine tasimalarina ortam yaratmustir. Karmagsik tiirev
driinlerin yaratilmas1 ve dagitilmasi (originate-and-didtribute) deregiilasyon
trendiyle finansal sisteme girmis, menkul kiymete doniistiirme (securitization),
yarat-dagit modeli ve finansal kaldiracin yogun kullammmina yol ag¢mustir.
Deregiilasyonla girilen siirecte gayrimenkule dayali menkul kiymetler ve
tirevleri; fonlarin1 degerlendirmek isteyen kisilere daha fazla gelir getiren, az
riskli bir alternatif olarak sunulmus, geri O0deme riski g6z ardi edilerek
yatirimcilara satilmistir. Bilango disi yontemlerle sunulmasina goz yumulan bu
karmasik enstrimanlar seffaf bicimde incelenememis, kredi derecelendirme
kuruluslarmin degerlendirmelerinde de hatalara yol agmustir. Gayrimenkule
endeksli menkul kiymetler ve tiirevler mevcut ancak goriilmez hale gelen
riskleriyle uluslar arasi yatirimeilarca alinmis, alinan iriinler teminat gosterilerek
bagka kisi ve bankalardan kredi ve sigortalar alinmasi da bu {irlinleri ve risklerini
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iyice yayginlagtirmistir. Menkul kiymetleri ve tlirevlerini (krediler geri
O0denemeyince “toksik varlik” olarak degerlendirilmistir) piyasaya siiren ve/veya
bilangolarinda tutan piyasa aktorleri dayali olduklar kredilerin aksamasiyla
fonlama sikintisina girmistir (T.C. Sikago Baskosoloslugu, t.y.; Tuncel, 2010).

“Diizenleme ve denetimlerin gevsetilmesi finansal kurumlarda risk alma,
yiiksek kaldiragla ¢alisma, yanlis yonlendirici enformasyon, ¢ikar ¢atigsmalar1 ve
sahtecilik gibi ahlaki problemlere yol agarak finansal piyasalarin dengesini
bozmustur. Konut ve kredi piyasasinda bir daralma yasanmamasi i¢in gerekli
diizenleme ve denetimlerin gevsetilmesi konut alimimi ve esikalti kredileri
artirarak konut balonu ve kredi kalitesinin bozulmasini beslemis, kredi geri
O0demelerinin aksamasiyla kredilere dayali menkul kiymet 6demeleri durmus,
finansal sisteme giliven sarsilmis ve yasanan panikle sistem ¢Okmiistiir”
(Demirbas, 2013; Tasar, 2009).

Sekil 1. Krizin Kékeninde Yatan Hatalar ve Hatalarin Besledigi Kriz Nedenleri
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Ayrica uluslararasi sermaye hareketlerinin, finansal faaliyet alanina ait
diizenlemeleri daha esnek olan iilkelere ydnelmesinin onil agilmis; kiiresel
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dengesizlikler ve spekiilatif bir yapt olusmus, karmasik finansal iiriinlerle bir
araya gelen riskler finansal sistemin kirilmasina yol agmustir.

C. Kiiresel Isbirligi Eksikligi

Ulkelerin, hareketliligi artan sermayeyi ¢ekmeyi ve tutmayi amaglayan,
birbirinden bagimsiz para ve maliye politikast uygulamalari, merkez bankalarinin
isbirligi icinde hareket etmemeleri, bankacilik ve finansal faaliyetlerle ilgili
birbirinden farkli diizenlemelere sahip olmalar1 uluslararasi sermayeyi iilkeden
tilkeye stiriiklemigtir. Ekonomik faaliyetler kiiresellesmis, fakat ekonomi
politikalar1 ve diizenlemeleri kiiresellesememistir.

“Bu yap1 igerisinde yeni finansal araglar gelistirilmis, finansal islemler ve
kurumlar arasindaki farkliliklar belirsiz hale gelmis, finansal kurumlarin islem
kapasitesi artarken finansal sektorde kiiresel gecerliligi olan standartlarin
diizenlenememesi yeni ve riskli faaliyetleri cesaretlendirmistir. Ikinci olarak
kiiresellesmeyle birlikte finansal kurumlar kiiresel karakter kazanmis, ulusal
olgekte kalan regiilasyon uygulamalar1 zorlasmustir. Uglincii olarak uluslararasi
finansal sistemin iilkeler bakimindan zorunlu ve baglayici olmayan standartlar
cergevesinde calismasi nedeniyle muhasebe politikalari, seffaflik, sermaye ve
kaldirag¢ gibi konularda diizenleme farkliliklar1 ortaya ¢ikmus fakat sektdriin yeni
yapist ve farkliliklarinin tagidigi riskleri giderici yeni finansal sisteme yonelik
uluslararas1 diizenlemeler olusturulamamis, finansal sistem kiiresellesmesine
ragmen {lkelerin finansal faaliyetler iizerindeki uygulamalarinda biitiinliik
saglanamamistir” (Tiryaki, 2012; Tasar, 2009). Yatirimcilar agisindan uluslar
arasi piyasalardaki bu diizenleme farkliliklari, finansal piyasalardaki yenilikler ve
finansal triinlerdeki karmasikliklara bagli  “asimetrik bilginin yayginlig;
yatirimcilar1 siirii psikolojisiyle hareket etmeye zorlamis” (Toprak ve dig.,
2014:68) aynm1 zamanda kiiresel dengesizliklere zemin hazirlamistir. Ayrica
uluslararasi sermaye hareketlerinin kiiresel diizeyde diizenleme, denetim ve
koordinasyonundan sorumlu kurumlarin (IMF, FSB, BIS, I0SCO, IAIS vs)
yetersizligi ve gerek kendi aralarinda gerekse iilke otoriteleriyle yasadiklari
isbirligi eksikligi de kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerini kolaylastirmus,
krizlere etkisinin yani sira krizlerin yayilma potansiyelini de arttirmistir. Krizin
kiiresel boyutta hissedilmesinde ABD’nin finansal piyasalarinin biiylikliigiiniin
yan sira iilkelerin ekonomi politikalarinin kiiresel ekonomik sistemde yasanan
entegrasyona ayak uyduramamasi, uluslar arasi otoritelerce risklerin
goriilememesi ve Onleyici igbirligi faaliyetlerinin yetersizliginin pay1 biiytiktiir.

“2008 krizi, gelecekteki finansal krizlerin Onlenebilmesi igin kiiresel
finansal piyasalarin ve kurumlarin yeniden diizenlenmesi ve yapilandirilmasi
yoniindeki aciliyeti gézler oniine sermistir” (Kaygisiz, 2008; Toprak ve dig.,
2014).

D. Kiiresel Dengesizlikler

“1970’lerden itibaren uygulanan liberal politikalar sonucu diisiik iiretim
maliyetlerinin ¢ekiciligiyle Uretim alanlarinin Asya llkelerine kaymasi diinya
Olgeginde iretim ve tiiketim dengesizliklerini ortaya ¢ikarmistir. Asya iilkelerinde
cari fazlaliklan olusurken diger iilkelerde yiiksek tiiketim-diisiik tasarruf sonucu
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artan cari agik dnemli bir dengesizlik unsuru olmustur. Ik cari agigmm 1971
yilinda veren ABD’de cari agiklar 2000 yilindan itibaren Cin, Japonya ve OPEC
iilkelerinin tasarruflariyla finanse edilmeye baslanmistir. Asya iilkeleri ise
ekonomik biiyiimeye devam ederek basta ABD ve diger sanayilesmis iilkelerde
yiiksek biiyiime ve diisiik enflasyon illiizyonu olusturmus, bu sayede kriz ortaya
¢ikana kadar ABD’de enflasyon diigiik tutulabilmis, kamu borcu yurtdist yatirimet
fonlartyla finanse edilmis, tiiketiciler olanaklarinin tizerinde bir yasam stirmiistiir,
(Oz, 2009; Kalayc1 ve dig., 2010; T.C. Sikago Baskonsoloslugu t.y.;Yalciner,
2007).

Bu noktada kiiresel dengesizlikler Kkrizin en O6nemli nedenlerine
doniismistiir. Likidite bollugu ABD hiikiimetlerinin diisiik faiz politikalarini,
tilketicilerin yiiksek borglanma-yiiksek tliketim tercihlerini, finansal sektoriin
diisiik standartlarda kredi sunmasimi, yeni finansal teknikler geligtirmesini
dogrudan etkileyerek kredi kalitesinin diismesine, varlik balonlari olusmasina,
menkul kiymet ve tiirevlerin artmasina yol agmuistir.

E. Politik Kokenli Hatalar

ABD’nin politik kararlara dayali hatalari; asir1 borglanma, finansal
yenilikler, konut balonu, kredi kalitesinin bozulmasi, yiiksek kaldirag ve ahlaki
tehlike sorunlarimin 6niinii agmugtir.

“ABD’de 1934 yilindan 2007 yilina kadar sistemik bir bankacilik krizi
yaganmamistir. Ekonomistlerin biiyiik yatigma/biiyiik sakinlik/sakinlik paradoksu
(great moderation) dedikleri bu dénem bankacilik paniklerinin adeta gegmise ait
bir goriintii oldugu izlenimi dogurmustur” (Tiryaki, 2012:2). Bu izlenimin
olusturdugu giivenle bankacilik sektoriine yonelik diizenlemeler optimal
diizeyinin altina dogru esnetilmistir. Krugman (aktaran Isik ve Tiinen, 2011:12 )
krizin sorumlusu olarak 1982°de c¢ikarilan, finansal serbestiyi ve denetimin
kaldirilmasin1 amaclayan St. Germain Yasasi’ni gormektedir. “Krizin mimari
olarak kabul edilen ve 1999 yilinda ¢ikarilan Gramm-Leach-Bliley Yasasi ile de
1929 Ekonomik Buhraninda bankaciligin meydana getirdigi yikici etkileri
azaltmak amaciyla 1933’te hazirlanan, yatirim ve ticari bankacilik faaliyetlerini
birbirinden ayiran Glass Stegal Yasasi’nin bu bolimii yirirlikten kaldirilmus,
ticari bankalarin tahvil ticareti, menkul kiymet ihra¢ etmek gibi yatirim
bankaciligi faaliyetlerine izin verilmistir. Bahsi gecen yasal diizenlemeler risk
istahini, tiirev iirlinlerin artigini, esik alti konut kredisi piyasasinin geniglemesini
tetikleyen bir gelisme olmustur” (Doruk, 2014; Yavuzarslan, 2011; Yildiran,
2011).

ABD hiikiimetlerinin gevsek para ve biitce, ozellikle yiiksek tiiketim-
diistik tasarrufla sonuglanan diisiik faiz politikalar iilkeyi krize gotiiren en ciddi
hatalardan biridir. “ABD’de 2001-2004 arasinda faizler %]1’e kadar indirilmistir.
Paraya ulagmanin kolaylastigi bu donemde alt gelir grubu da dahil ABD
vatandaglarinin konut alimina yonelmesi ve biiyiik kisminin degisken oranli konut
kredilerini tercih etmis olmasi konut balonu ve kredi kalitesinin bozulmasiyla
sonuglanmistir. Gevsek faiz politikasinin yarattigl talep canlanmasi ve petrol-
hammadde fiyatlarindaki artis enflasyon baskis1 yaratmis, enflasyonun kontrol
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altina alinmasi amactyla 2004-2007 arasinda faizlerin artirilmasi aylik kredi
O0demelerini yiikseltmis, disiik gelirli grubun 6demelerini aksatmasi ise Krize
giden yolu agmis, menkul kiymet fonlama sikintilarini da beraberinde getirerek
krizin patlak vermesiyle sonu¢lanmistir” (Demir ve dig., 2008:34).

“1994°te Clinton, Ulusal Konut Sahipligi Stratejisini ve 2003’de Bush
Amerikan Riiyas1 Pesin Odeme Fonu Kanununu imzalamus, dar gelirli ailelerle
azinliklarin konut edinmesini saglayan sosyal politikalar benimsenerek konut
edinmeye iliskin engeller ortadan kaldirilmistir. S6z konusu kamu politikalarinin
etkisiyle bor¢ verenlerden insaat¢ilara, 6zel kesimden kamuya kadar tiim
kesimlerin uygulamalar1 konut balonunun olusmasina, mortgage kredilerinin
artmasina, diisiik gelir gruplarinin bor¢lanmasina, dolayisiyla bu kredilere dayali
menkul kiymetlerin yayginlasmasina yol a¢mistir” (Demir ve dig., 2008:16;
Demirbas, 2013:19).

“ABD mortgage sisteminde Fannie Mae, Freddie Mac gibi devlet destekli
kurumlarca kredi sigortasi ve finansman giivencesi verilmesi, iflas eden bankalari
destekleyen Federal Mevduat Sigorta Kurulusu (FDIC)’in varligi finansal
kurumlarda iflaslar1 halinde kurtarilacaklar1 beklentisini olusturmustur. Finansal
sektoriin istikrarii stirdiirmek i¢in FED’in son kredi mercii olarak rol alacagini
diisiinmeleri de suistimalleri, ihtiyatsizlig1 tesvik etmis, risk almalarina, yiiksek
kaldiragla calismalarina ortam hazirlamis, ahlaki bozulma yaratmustir” (Roubini
ve Mihm, 2012; Yildiran, 2011).

F. Mortgage Sisteminde Yer Alan Bor¢lularin Hatalan

“Mortgage sisteminin saglikli bir sekilde igleyebilmesi bor¢lunun mevcut
gelir diizeyi ile ddeyebilecegi tutarda ve tiirde kredi kullanmas1 ve kredi verenin
kredi talebinde bulunanin 6deme kabiliyetini dogru bir sekilde 6lgmesine baglidir.
Birindeki eksiklik sistemin biitiiniinde aksamalara neden olacaktir. Nitekim hem
borglularin hem borg verenlerin gelecekte olusabilecek 6deyememe ihtimalini
diisinmeden hareket etme hatas1 krizi ilk elden etkilemistir” (Demir ve dig.,
2008).

“Borglular, yeterli titizligi gostermemis; digiik faiz oranlarim ve
hiikiimetin konut edinmeyi tesvik eden politikalarini bir hak veya firsat gérerek
yogun kredi talebinde bulunmuslardir. Borglularin hatali yaklasimlarinda kredi
verenlerin kazang amaciyla mortgage sozlesmelerini satma c¢abalar1 ve kredi ve
diger finansal {iriin ve hizmetler konusunda borglulara kiyasla sahip olduklari
daha fazla bilgi avantajmin (asimetrik bilgi) paymin oldugu da mutlaka
belirtilmelidir (Demir ve dig., 2008; Durmus, 2010). Ayrica borglular “kredi
kosullari, kredilere iligkin iicret ve masraflar hakkinda yazili bilgi almadan kredi
kullandiranlarin sozlii agiklamalartyla yetinmistir. Bir kisim tiiketici de aslinda
almaya niyeti olmadigi halde finansal Kkuruluslarin kampanyalarindan
faydalanmak i¢in kredi almustir. Diizenli isi ve miilkii olmayanlar dahi kriz 6ncesi
donemde kredi kullanmistir. Yetersiz yasal diizenleme ve denetim uygulamalari
da kredi kullananlar1 6deme giiglerinin iizerinde borglanma, gelirlerini tam ve
gercekei olarak beyan etmeme, krediyi beyan edilen amacin diginda kullanma gibi
hatalar1 tegvik etmis” (Coskun, 2010; Demir ve dig., 2008; Durmus, 2010;
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Egilmez, 2011). Likidite bollugu, diisiik faiz oranlari, konut sahibi olmay1 tesvik
eden politikalar, diizenleme ve denetim bosluklar tiiketicilerin konut sahipligi ve
konut kredilerini ihtiyaglarinin ve maddi olanaklarimin {izerinde kullanma
diirtiilerini tetiklemistir. “Yeni krediler kullanarak ikinci hatta iigiincli konut
alimlari, kredi karti harcamalar1 gibi cesitli sekillerde tiiketim arttirmistir”
(Egilmez 2011; Ozsoylu ve dig. 2010). Gelisen ortamda kredi/konut talebi, buna
bagli olarak kredi miktari/konut fiyatlari artmuis, konut fiyatlar1 ve kredi miktar
artttkca da tiiketim ve kredilere bagli menkul kiymetler artmus, tasarruflar
azalmustir.

“Ozellikle Sub-prime krediler arttikca tasidiklari riskler de artmms, riskler
bu kredilere dayali menkul kiymetler ve tiirev triinler vasitasiyla el degistirmis,
geri 6denmeme riski sistem igindeki Ugiincii kisilere aktarilmis ve ¢i1g gibi
bliyimiistiir” (Egilmez, 2011:68). Nitekim siirdiiriilemeyen diisiik faiz oranlarinin
ylikselme trendine girmesiyle degisken oranli mortgage kredileri bor¢lulari daha
yiiksek aylik odemelerle karsi karsiya kalmistir. Odemelerini yapamayan
bor¢lulardan konutlarin geri alimmas: noktasina gelindiginde kriz siireci
baglamistir. Riskli konut kredilerinin 6denememesi, mortgage sistemi icinde
faaliyet gosteren ve/veya mortgage kredilerine dayali menkul kiymetleri ihrag
eden ve/veya yatirim yapan finansal kuruluslarin fonlama sikintisina girmeleriyle
sonuglanmustir.

G. Mortgage Sisteminde Yer Alan Finansal Kurulus Hatalan

“ABD’de kredi veren kurumlar kullandirdiklart kredileri portfoyiinde
tutabilecegi gibi ikincil piyasada satabilmekte veya verilen kredileri dayali
menkul kiymete donistirebilmektedir. Portféyde tutulan krediler, vadesi
stiresince aylik geri 6demelerle tahsil edilmesini gerekli kilarken ikincil piyasalara
satig1 veya menkul kiymete donistiriilmesi vadesini beklemeden ve topluca geri
almabilmesine imkan saglamasi ve kredinin geri 6denmeme riskini bertaraf etme
avantajlarindan dolayi tercih edilmistir” (Onal ve Topaloglu, 2007; Roubini ve
Mihm, 2012). “Olustur ve dagit olarak isimlendirilen bu finanslama modelinin yol
acabilecegi sorunlar goz ardi edilerek kullanilmasi finansal kurumlara yonelik
onemli elestiri konularindan biridir. Finansal kurumlar bu modeli; verdikleri kétii
ipotek kredilerini menkul kiymet ihra¢ eden kurumlara, onlar da yatirimcilara
atabilme firsat1 olarak gérmiis” (Roubini ve Mihm, 2012:72) bu sayede risklerden
ve sorumluluklardan kurtulduklarini diisiinerek kredi standartlarimi diisiirmiis,
kredi talep edenlerin kredi ge¢mislerini, gelirlerini ve {icretlerini yeterince
arastirmadan kredi taleplerini onaylamis yiiksek riskli ipotek kredileri vermeye
devam etmislerdir. Tek basina bu yaklagim dahi konut balonu olusumuna,
mortgage kredi kalitesinin bozulmasina, riskli kredilere dayali menkul kiymetlerin
artisina, 6ddenmeyen kredileri takiben menkul kiymet fonlama sikintilarma ortam
hazirlayan bir hata olmustur.

“Yatirim bankalart da menkul kiymetlestirme faaliyetlerini olustur ve
dagit modeli dahilinde yiiriitmiis, riski yatirimcilara transfer edebilme firsati
goriilerek menkul kiymetlestirme istahlarini attirmus, kolay verilen kredilerin
etkisiyle menkul kiymet ve tiirev araglar hizli ve dengesiz bir sekilde biiyiimiis ve
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giderek daha karmasik bir nitelik kazanmistir” (Demir ve dig., 2008;Durmus,
2010; Roubini ve Mihm, 2012). Artan karmagiklikla saydamliktan uzaklasilmas,
risk Ol¢limii zorlagsmustir. Kredi alacaklisi veya menkul kiymet ihrag¢ist kurumun
finansal durumunu ve finansal varligin yapisint tam olarak kavrayamayan
yatirimecilarin yatirim seviyelerinin atmasina yol agilmistir.

“Finans kuruluslarinca konut kredisi alacaklarinin bilangolarda tutulmasi
yerine menkul kiymetlestirilmesi, yani alacaklarin yatirnmcinin bilangosuna
gecmesi riskleri yatirimciya aktarmustir fakat bu konudaki abartili davranislar
seffaflik, yatinmci ve KDK’nin riskleri tespitinde sorunlar yaratmus, riskleri
kaydilestirdiklerinde ise bilancolarinda baski olugsmustur” ( Demir ve dig., 2008;
Giimiis, 2009).

“Kredi verme ve menkul kiymetlestirme igslemlerinde yiiksek aracilik ve
komisyon geliri elde eden araci ve danigmanlik kuruluslart da riski goz ardi
ederek riskli krediler dagitmaya yonelmistir. Riskli kredilerin  6denmemesi
durumunda sorumluluk tasimamalari, riskli finansal {riinlerle baglantili
basarisizliklar1 halinde nadiren cezalandirilmalari ihtiyatsiz davranmaya, asir1 risk
almaya ve daha fazla borglanmaya tesvik etmistir” (Demir ve dig., 2008; Roubini
ve Mihm, 2012).

“ABD’de bankalarin kaldira¢ oranlar1 1960°dan 1974’e kadar %50 artmus,
1980’lerde hizlanmis, 2004 oOncesinde 15:1 olan kaldira¢ sonrasinda 40:1°e
cikmistir. Minsky’e gore borg ve kaldiraca ne kadar fazla agirlik verilirse finansal
sistem o kadar kirilgan olur. ABD’de finansal kuruluslarin kaldirag¢ oranlarinin ve
kisa vadeli borglarinin yiiksekligi varlik fiyatlarindaki disiislere ve likiditedeki
azaliglara karsi hassas kilmig, menkul kiymet fonlama sikintilar1 ve iflaslariyla
sonuglanmistir (Blundell ve dig., aktaran Sahin, 2011; Roubini ve Mihm, 2012).

“Hedge fonlar, 6zel varlik sirketleri, para piyasasi fonlari, banka dis1
konut finansman sirketleri gibi kurumlardan olusan goélge bankacilik sisteminin
finansal yeniliklere odakli rolleri de krize ortam hazirlamistir. Mevduat
giivencesine sahip olmamalari, son kredi mercii bagvurusu yapamamalari ve vade
uyumsuzluklar1 nedeniyle likidite riskine maruz olmalarina ragmen bu riski
gormezden gelip kisa vadeli borglarla uzun vadeli varliklara yatirnm yapmalari,
yiiksek kaldirag ve riskli yatirimlari tercih edisleri; konut balonu, riskli kredilerin
ve tlirevlerin artig1 ve menkul kiymet fonlama sikintilarina yol agarak krizin temel
nedenlerini beslemiglerdir ” (Dalyanci, 2010; Doruk, 2014; Roubini ve Mihm,
2012).

H. Kredi Dereceleme Kuruluslarinin (KDK) Hatalar1

Kredi derecelendirme kuruluglarinin; mortgage kredilerine dayali finansal
tirtinlerden dogan sorumluluklarin yerine getirilmeme-6denmeme (default) riski
olasiligini Glgerek yatirim derecesi vermeleri ve yayinlamalart sebebiyle, bu
dereceleri kullanan taraflarin kararlarinda kanaat olusturmasi bakimindan
yonlendirici  etkileri vardir. Ancak, KDK’nin giivenilir ve bagimsiz
degerlendirmeler yapamadigi, yanlis kanaatler olusmasini etkiledigi anlasilmistir.

“Menkul kiymetlestirmenin artmasiyla KDK yiiksek gelirler elde etme
imkan1 bulmus, menkul kiymet ihrag eden ve bunun i¢in derecelendirme talep
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eden kurumlarla is iliskilerinin bozulacagi korkusu tarafli ve sisirilmis not
vermelerine neden olmustur. Menkul kiymetlere yiiksek kredi notu vermeleri
kredi riskinin diisiik ve yatirim yapilabilir algilanmasinda etkili olmus, tiirev
iirlinlere yatirim diizeyi artmis ve risklerin yayilmasina yol agmistir. Subprime
kredilere dayali menkul kiymetlerin %96’sina A grubu derece verildigi gbz oniine
alindiginda yapilan hatanin boyutlar1 anlasilabilmektedir. Krizden once verilen
yiiksek notlarin krizin ¢ikmasiyla asagi yonde revize edilmesi; menkul kiymetleri
elden ¢ikarmak isteyen yatirimci sayisi arttirmig, nakde g¢evirmek zorlasmis,
biiyiik deger kayiplar1 fonlama sikintilarina yol agmis, piyasadaki panik ortamini
daha da arttirmus, sistem zincirleme olarak Kkilitlenmis ve likidite krizi
derinlestirmistir” (Demir ve dig., 2008; Fikirkoca ve dig. 2009; White aktaran
Doruk, 2014).

KDK ile ilgili diger bir sorun da karmagik finansal iiriinleri ve firmalarin
finansal problemlerini dogru sekilde degerlendirebilecek tekniklere ve
enformasyona sahip olmamalaridir. “Karmagsik finansal iriinler alisildik
yontemlerle  degerlendirilememis, riski gizlemis, sorunlarin tespitinde
gecikmelere, kullanilan girdilerdeki kotiilesmeleri tanimada yavas davranmalarina
yol agmasiyla yiliksek kredi notlari olugsmustur. Ayrica KDK’nin verilerini
yatinmcilarin  farkli  KDK’nin  verdikleri derecelerle karsilastirabilmelerini
saglayacak kiiresel Olcekte standardize edilmis yayinlarinin olmamasi,
derecelendirme kullanilan temel metodolojilere iliskin bilgileri ve menkul
kiymetlerin sadece temerriit olasihgmin degerlendirilip derecelendirmeye
degisme riski ya da likidite riskinin yansitilmamasi risk degerlendirmesi yapacak
taraflarda bilgi asimetrisine ve seffaflik sorununa sebep olmustur” (Aslan, 2008;
Demir ve dig., 2008; Roubini ve Mihm, 2012).

|. Yatirimc1 Hatalar

Kriz oncesi siirecte yatirimci hatalar1 yiiksek karlar elde etme gayesi,
risklerin g6z ard1 edilmesi ve yetersiz finansal okuryazarlikla baglantilidir.

“Karmagik finansal triinler yiiksek kar elde etmek isteyen yatirimcilarca
alternatif olarak goriilmiistiir. Bircok kurumsal ve bireysel yatirimer finansal
iirlinlerin dayandiklar varliklari yeterince incelememis, risklerini sorgulamamis,
piyasadaki iyimser havanin etkisiyle hareket etmis, yiiksek kar elde etme
istegiyle bu tir iriinlere biiyiik ilgi gdstermistir. Ancak karmasik yapida olmalari
nedeniyle finansal Griinlerin riskliligine iliskin yeterli analizleri yapamamus, kolay
ve standart bilgi kaynagi olarak diigiiniilen derecelendirme kuruluglarinin
degerlendirmelerine  giivenerek  yatirim  kararlarimi  almuslardir.  Fakat
derecelendirmelerin sadece temerriit olasiligini yansitmasi piyasa degeri ya da
likidite riskini yansitmiyor olmasi yatirimeilar kredi dereceleri hakkinda yeterli
bilgi sahibi olmadan ve yalnizca kredi derecelerine giivenerek yatirim yapmalari
hatasina siiriiklemistir. Yatirimeilarin yiiksek talebi finansal kuruluslari riskli
faaliyetler konusunda cesaretlendirmis, tiirev {irlinlerin bilyilikliigiiniin inanilmaz
boyutlara ulasmasinda etkili olmustur” (Coskun, 2010; Demir ve dig., 2008; Isik
ve Tiinen, 2011).
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Menkul kiymetlestirme zincirinde yer alan kurumlarin finansal iriinlere
ait bilgileri diiriist bir sekilde aktarmamasi da riskleri algilamada ve
degerlendirmede yatirimcilarin zaten mevcut olan yetersizliklerini pekistirmistir.
Ozellikle bireysel yatirimeilarin finansal okuryazarlik konusundaki eksiklikleri
finansal {irtinlerle ilgili seffaflik sorununu derinlestirmistir.

I. Yasal ve idari Yap1 Kokenli Hatalar

Bu gruptaki hatalar; finansal piyasalari diizenleme, gbzetim ve denetimle
yetkili yasal ve idari otoritelerin karmasikligi, ulusal ve kiiresel finansal
piyasalarda yasanan gelismelere ayak uyduramamasi ve yeterli risk
degerlendirmesi yapamamasindan kaynaklanmaktadir. “Kriz o©ncesi slirecgte
yiiksek hizli biiyiime, artan sermaye akimlari, agir1 risk istah1 ve yliksek oranli kar
elde etme istegi gozlenmesine karsilik finansal piyasalart diizenleme ve
denetlemekle yetkili yasal ve idari yap1 olusan riskleri yeterince gérememis,
sonuclarint dikkate almamis veya finansal yenilikleri degerlendirememistir.
Finansal sektoriin riskli krediler dagitmasini, seffaf olmayan karmasik finansal
tirtinlerin giderek artmasini, finansal raporlama ve kredi dereceleme aksakliklarini
onleyici  diizenlemeler zamaninda gerceklestirilememis Vve uygulamaya
konamamustir” (G20, 2008).

ABD’deki yasal ve idari yap1 hatalariin 6ziinde ¢ok baglilik yatmaktadir.
“ABD finans piyasasi otorite yapisinin daginik olmasi ve her diizenleyici ve
denetleyici otoritenin kendine has diizenleme ve uygulamay1 gelistirmesi hukuki
yapmin karmasiklagmasina neden olmus, diizenlemelerin yerel ve merkezi
diizenlemeler olarak ayrilmasi hukuki yapiy1 daha kompleks hale getirmistir.
Ornegin mortgage piyasasiyla ilgili Amerikan Merkez Bankasi’nin merkezi
(FED) diizenlemeleri yaninda, Federal Mevdut Sigorta Kurumu (FDIC)
diizenlemeleri de bulunmakta ve farkli hiikiimler icerebilmektedir” (Demir ve
dig., 2008). “Gozetim ve denetim faaliyetlerini yiiriiten idari yapida karmasiktir.
ABD’de FED disinda Bankacilik Denetim Otoritesi (OCC) Federal Mevduat
Sigorta Kurumu (FDIC) ve Tasarruf Kuruluslart Denetim Kurumu (OTS)’nin
bankalarin gozetim ve denetiminden sorumlu oldugu ve ayaletlere gore
degisebildigi goriilmektedir” (Demir ve dig., 2008;Yavuzarslan, 2011). Karmasgik,
dagmik yapi, yetki alanlarmin ¢akismasini, yasal bosluklar olusmasini
beraberinde getirmis ve finansal kurumlar yasal bosluklardan faydalanarak riskli,
yeni, daha karmagik finansal iriinler gelistirmis, finansal sistem riskleriyle
beraber yayginlasmis, kredi 6demelerinin aksamasiyla riskler fonlama sikintisiyla
sonuglanmustir.

“FED’in degisen risk ortamina karsi 6nlem almakta geciktigi goriisii de
yaygmdir. ABD’de bircok eyaletin asir1 riskli mortgage bor¢larinin menkul
kiymetlestirilerek satisin1 dnlemeye ¢alismasina ragmen FED’in biiyiik bankalarin
istekleri dogrultusunda federal yasalar ¢ignendigi gerekgesiyle buna karsi ¢ikmig
olmasi krizi neredeyse tesvik etmistir” (Aslan, 2008:17).
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I1. DODD-FRANK WALL STREET REFORMU VE TUKETICININ
KORUNMASI KANUNU

ABD hiikiimeti krize kaynaklik finansal sistemi giliglendirmek ve yeni
krizlerden ka¢ginmak amaciyla kiiresel finansal mimarinin 6nerileri dogrultusunda,
kapsamli diizenlemeler i¢eren ve dnemli bagliklar1 asagida agiklanan Dodd-Frank
Wall Street Reformu ve Tiiketicinin Korunmasi Kanununu hazirlamistir.

Yasanm en énemli boliimlerinden biri olan “I-Finansal istikrar bashg: ile
finansal istikrar1 korumak iizere Finansal Istikrar Gozetim Konseyi-Financial
Stability Oversight Council-FSOC ve Finansal Arastirma Ofisi-Office of
Financial Research-OFR kurulmustur. Genel olarak makro risklerin azaltilmasinin
onemi Ulzerinde durulmus, sistemik risklerin degerlendirilmesi, saptanmasi ve
¢Oziime kavusturulmasi ile gdzetim ve denetim otoriteleri arasinda koordinasyon
ve igbirligi faaliyetlerinin yiriitiilmesi FSOC’a, uygulamaya iligkin detaylar
diizenleme otoritelerine birakilmis, bdylece diizenleyici-denetleyici otoriteler
aras1 yetki karmasikligi ¢oziimlenmeye galisilmigtir. FSOC’un temel hedeflerinin
piyasa disiplinin artirilmas1 ve yatirimci giiveninin silirdiiriilmesi oldugu
goriilmektedir” (Congress, 2010). Kanunun ilk maddelerinde sistemik olarak
Onem tasiyan kuruluslarla ilgili gézlem, diizenleme ve denetim hiikiimlerinin yer
almasi, krizin temel etkenlerinden goriilen diizenleme ve denetim bosluklarinin
giderilmesindeki kararlig1 6n plana ¢ikardig: seklinde yorumlanmustir.

“Diizenli Tasfiye Yetkisi bolimii kanunun II. Bashigi olup; finansal
istikrar i¢in tehdit olusturan finansal kuruluslarin ABD Hazinesi’nin onayi ile
Diizenli Tasfiye Kurumu’na-Orderly Liquidation Authority-OLA  devri
Ongoriilmiis, kayiplarinin hissedarlar ve sigorta kapsaminda olmayan alacaklilarin
tistlenmesi, sirketin mali durumunun bozulmasindan yonetimin sorumlu oldugu
ve korunmamalari, yoneticiler ve sirket kayiplarinda sorumlulugu olan diger
kisilerin kayiplardaki sorumlulugu Ol¢iisiinde tazminat ve iadelerle zararlarin
karsilanmasi, tasfiye siirecinde yonetim ve kusurlularin gérevden alinmasi hiikme
baglanmistir” (Congress, 2010).

ABD bankacilik sisteminin denetim yapisindaki ¢ok basliligi ortadan
kaldirmak amaciyla “Yetkinin OCC, FDIC ve FED Y o6netim Kuruluna Devri [11.
Baglik olup; Tasarruf Kuruluslart Denetim Kurumu’nun-Office of Thrift
Supervision-OTS tek basina yetkili oldugu tasarruf ve kredi birliklerine sahip
sirketler tizerindeki her tiirlii diizenleme, denetim ve diger tiim yetkileri FED’e,
OTS’nin kanundan once tek basma yetkili oldugu mevduat kabul eden ve
genellikle mortgage kredileri veren tasarruf ve kredi birlikleri {izerindeki her tiirlii
diizenleme ve denetim yetkileri OCC’ye, OTS’nin bunlarin diginda kalan ve
FDIC ve FED ile birlikte kullandig1 yetkileri olan tasarruf bankalarma ait tiim
yetkileri ise FDIC’a devredilmis, bankacilik, konut ve menkul kiymetler hakkinda
teknik ve uyum degisikliklerine yer verilmistir” (Congress, 2010).

“IV. baslik olan Serbest Fonlar ve Diger Faaliyetlere Yonelik Yatirim
Danismanliginin Diizenlenmesi boliimiinde; hedge fonlar, 6zel emeklilik fonlari,
0zel varlik sirketleri, para piyasasi fonlari, banka disi konut finansman sirketleri
gibi diger fonlarin yaratigi risklere yonelik diizenlemeler yapilmig; yabanci
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olmayan o6zel fonlara SEC’e kayit zorunlulugu getirilmis, SEC’e kayit
zorunlulugu olan fonlarin ve yatinm danmigmanlariin, kaydin yani1 sira SEC
tarafindan donemlik incelemelere tabi olmalar1 ve SEC’in 6zellikle sistemik riskle
ilgili kayitlar1 takip edecegi hilkme baglanmis, SEC’e riskleri yakindan izleme
firsat1 tanmmigtir” (Congress, 2010).

Sigorta Faaliyetleri baghkli V. bolimde “sigorta sektoriinii izleme,
sistemik bir krize yol acabilecek sigortacilik diizenlemelerindeki sorunlar ve
bosluklar1 tespit etme, sigortacilik sektoriinde federal cabalari koordine etme ve
uluslararas1 sigortacilik hususlart {izerine federal politika gelistirme, eyaletler
aras1 farkliliklar1 ortadan kaldirarak {lke ¢apinda gecerli prosediirler
gelistirilmeye yonelik hiikiimler yer almistir” (Congress, 2010).

Banka ve Tasarruf Kurumlar1 Holding Sirketleri ve Mevduat Kurumlari
Diizenlemelerinin lyilestirilmesi baslikli VI. boliim; finansal faaliyet gdsteren
kurumlarin yetersiz sermaye, ahlaki zafiyet vb. hatalarla yarattiklar1 sistemik
risklerin Oniine gecerek finansal istikrar1 desteklemek amaciyla hazirlanmis,
“biiylik ve karmasik risklere neden olabilecegi ihtimaliyle banka veya tasarruf
holding sirketinin baska bir sirketi satin almasi izne ve kosullara baglanmis,
konjonktiirel dalgalanmalara karsi istikrar1 saglayacak, sirketin giivenligi ve
saglamlig1 i¢in gerekli sermaye miktarmi tutmalarina yonelik diizenlemeler
yapilmis, Volker kurali olarak taninan 619. maddesiyle bankalarin ve banka dist
finansal sirketlerin hedge fonlarla ve girisim sermayesi fonlariyla iliskileri ve
islemlerine yasak ve sinirlamalar getirilmistir” (Congress, 2010).

Bashk VILTezgah Ustii Piyasalar ve Bashik VIIl. Takas Sistemine
Yonelik Diizenlemeler boliimleri; katilimcilarina menkul kiymetler, tlirev iiriinler
ve diger finansal araclar ve ilgili oldugu kurumlar hakkinda agik, anlagilir ve
ongoriilebilir bilgiler sunmak, seffaflik saglamak amaciyla hazirlanmigtir. “VII.
boliimde, tiirev riinlerin swap islemlerinin bir merkezi karsi taraf {izerinden
gergeklestirilmesi, islemlerini merkezi karsi taraflar lizerinden gerceklestirmeyen
yatirimeilar igin daha yiiksek sermaye gereksinimi, swap islem hacimleri ve
fiyatlama bilgilerinin kamuyla paylasilmasi, ticari bankalarin swap faaliyetlerinin
yasaklanmasi hiikiimleri; VIII. boliimde, sistemik Oonemdeki &deme, takas,
mutabakat sistemlerinin siirekliliginin saglanarak finansal istikrara tehdit
olusturmasini engellemeye doniik hiikiimler yer almistir” (Congress, 2010).

Yatinmcinin Korunmasi ve Menkul Kiymet Diizenlemeleri baslikli IX.
boliimde “yatiricilarin bilgi asimetrisinden kaynakli hatalarin1 6nlemek {izere
bireysel yatirimcilara yatirim driinleri ve hizmetleri satin almaya yonelik
aciklamalar yapan; broker, dealer ve yatinm danigmanlarmin ¢ikarlarina
bakilmaksizin kii¢lik yatirimeilarin korunmasi, yatirimer gilivenini kazanmak,
yatirimci sikayetlerini ele alip degerlendirmek ve ¢oziim bulmak, sahtekarliklar
ihbar eden sirket calisanlarinin  isten atilmalari ve kot muameleye tabi
tutulmalarin1  6nlemek, KDK’na olan bagimliligim ve kredi notlarmin
kullaniminda yasal zorunluluklari1 hafifletmek, KDK tarafindan kamuya sunulan
bilginin daha agik ve anlagilir olmasi, diger bir ifadeyle seffafliginin saglanmasi

479



H. Kirct /2008 Kiiresel Krizinin Kokeninde Yatan Hatalar ve Dodd-Frank Kanunu Diizenlemeleri

icin derecelendirme terminolojisini standart hale getirmek amagli diizenlemeler
yapilmigtir” (Congress, 2010).

“Baslik X. Finansal Tiiketici Koruma Biirosu béliimiinde; finansal tiiketici
hizmet ve iirlinlerini diizenlemek, geleneksel olarak hizmet alamayan tiiketiciler
ve topluluklara finansal iriinler ve hizmetler konusunda teknik yardim ve bilgi
saglamasi, tiiketicilerin finansal iiriin veya hizmetlerle ilgili sikayetlerini toplamak
ve izlemek, tiiketicilerin finansal okuryazarligini gelistirmek amaciyla hizmet
vermek tizere yeni birimler kurulmustur” (Congress, 2010). Yeni birimlerin, kriz
oncesinde farkli organlara dagitilmig diizenleme ve wuygulama iglevlerini
birlestirecek nitelikte tasarlandigi gorilmiistiir.

XIV. bolim, krizin kaynagr olan mortgage sisteminin yeniden
diizenlenmesi Mortgage Reformu ve Yagmalar1 Onleyici Odiing Yasas1 bashgi ile
gerceklestirilmistir.  “Kriz ~ Oncesinde  bankalarca  tiiketicilerin ~ 6deme
yeteneklerinin yeterince analiz edilmeden verilen kredilerin tekrarin1 dnlemek
amaciyla; konut kredisiyle baglantili tiiketiciyi geri 0deme giiciinden yoksun
birakan veya yagmaci 6zellikler veya 6z sermayeyi asindirma, agiri iicretler veya
suistimale acik sartlar gibi etkiler tasiyan yonlendirmeler yasaklanmus, ilgili
sartlar1 ihlal edenlere mahkeme masraflarina ek olarak gergek zararin yada kredi
ile baglantili olarak ilk ¢ikartana tahakkuk eden kazancin 3 kat fazlasindan daha
bliylik olmak tizere yiikiimliiliikkler belirlenmistir. Konut kredisi alacaklisinin,
belirlenen dogrulanmis ve belgelenmis bilgiye dayali olarak tiiketicinin kredi ve
diger 6demeler konusunda makul bir yetenege sahip olup olmadiginin iyi niyetli
olarak belirlemesi ve makul bir 6deme plani hazirlanmasi sart kosulmustur.
Tiiketicilerin hile ve aldatict beyanla konut kredisi almasi durumunda kredi
alacaklisinin  borgluya karsi sorumluluklarini yerine getirme yikimliligi
kaldirilmig, refinansmanda uygulanan kredi tesvikleri yasaklanmistir” (Congress,
2010).

Bunlarin diginda “XI-FED Sistemi Diizenlemeleri; FED’in acil kredi ve
likidite saglama prosediirleri, XII- Temel Finansal Kurumlara Erigimin
Gelistirilmesi; finansal okur yazarlik ve danigmanlik hizmetleri, egitim kurslari,
kredi almak isteyen bireyler i¢cin egitim olanaklarma daha genis erisim igin
tasarlanmus tedbirler veya programlari, XIII- Geri Odeme Yasasi; kriz siirecinde
finansal kurumlara kullandirilan fonlarin geri 6denmesine iligkin kurallari;; XV-
Cesitli Hiikiimler Kongo Demokratik Cumhuriyeti menseli finans uyusmazligina
sebep olan somiirii, catisma ve anlagmazliklarin ¢oziimii, XVI-1256 Sozlesmeleri;
1256 nolu so6zlesmenin bir bolimiinde  degisiklikleri kapsayan nitelikte
diizenlenmistir” (Congress, 2010).

SONUC

Krizi ortaya ¢ikaran nedenler agirlikli olarak ABD konut finansman
sisteminde yer alan taraflarin hatalariyla olusmustur. Sistemin kriz noktasina
tasinmasinda borglu ve finansal kurulus hatalar1 buzdagimnin goriinen kismi
olmakla beraber krizin temel nedenlerini hazirlayan hatalarin kokleri 1970’lerde
benimsenen liberal politikalar ile diizenleme ve denetimlerin gevsetilmesine
dayanmaktadir.
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Liberal yaklasimlar ve deregiile olmus finansal yapi i¢cinde gelisen kiiresel
dengesizlikler, ABD’de tiiketicileri daha fazla harcamaya 6zendiren politikalar,
kredi genislemesi ve tiirev piyasalarin biiyiimesine goz yuman yasal ve idari yapi,
tirev trtinler araciligiyla riskin uluslar arasi piyasalara Kontrolsiiz bir sekilde
yayilmasi, yetersiz kalan kiiresel finansal mimari, yatirimcilarin asirt getiri
arayislarina bagh hatalari, kredi derecelendirme kuruluglariin riskleri tespit etme
ve bu konuda kamuoyunu bilgilendirme ihmalleri, yetkililerin krize yonelik
belirtileri hafife almalar1 kriz i¢in gerekli ortami hazirlamistir.

Krizle birlikte liberal politikalar, deregiilasyon, kiiresel finansal
mimarinin yetersizligi, finansal zafiyetler sorgulanmis; finansal istikrar,
regiilasyon, seffaflik, kiiresel isbirligi ihtiyaci ve piyasa disiplininin saglanmasi
gerekliligini 6n plana ¢gikmustir.

Krizin kaynagi olan ABD’de, kriz oOncesinde yapilan hatalarin
tekrarlanmamasi, finansal istikrarin yeniden temini, finansal risklerin erken
teshisiyle muhtemel krizlerin Onlenmesi i¢in finansal altyapiy1r giiclendiren,
seffaflig1 tesvik eden ve risk istahin1 onleyen, etkin ve giivenilir bir denetim ve
gbzetim mekanizmasinin olusturulmasi gibi bir¢ok alanda hiikiimler i¢eren yasal
diizenlemeler yapilmistir. 1990’lardan sonra ortaya c¢ikan krizlerde finansal
serbestlesmenin  ve diizenlemelerin  gevsetilmesinin  biiyilk payr oldugu
diisiiniildiigiinde finansal risklerin yonetilmesine doniik dnlemlere diizenlemelerin
giiclendirilmesi ile baglanmasi1 dogru bir adim olmustur.
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SUMMARY

The cris in 2008 was aroused from several reasons as result of some
previously done mistakes, weaknesses, deficiencies and neglections which were
defined in this study as the origin of the crisis.

The mistakes that caused the crisis are composed of liberalization,
deregulation, lack of global cooperation, global instability, politcal mistakes, legal
administrative structure mistakes, financial foundations mistakes, credit rating
foundations mistakes, investors’ and debtors’ mistakes.

Liberal politics; housing bubble, risky credits, securities product scale
expansion, manipulation of the financial reports, intransparancy and funding
shortages.

Deregulation ; growth in securities, financial reports and intransparancy,
risky credits, housing bubble and funding shortages.

Global instability; risky credits, housing bubble, securities invests and
funding shortages.

Lack of global cooperation; expansion in the securities, financial
reportings and intransparancy, housing bubble, risky credits and abrupt increase
of funds,

Governmental politics; housing bubble, risky credits, increase in
securities, alienation from the transparancy and funding shortages.

Legal and administrative strucure mistakes; intransparancy and financial
reporting problems, risky credits, housing bubble, securities and funding
shortages,

Financial foundations mistakes; risky credits, housing bubble, expansion
of the securities, transparancy and financial reporting problems and funding
shortages,

CRA’s mistakes; alienation from the transparancy, increasing the
securities and funding shortages,

Investors’ mistakes; expansion of the securities, risky credits, housing
bubble, and funding shortages,

Debtors’ mistakes; housing bubble, risky credits, increase in the
securities, transparancy and funding problems. All those mistakes set off the
reasons of the crisis. The negative effects and the high cost of the precautions
made it necessary to realize structural regulations to prevent the possible reasons
to the crisis. In the USA it is believed that it is necessary to make permanent
preventive regulations fort he effects of the crisis and important steps were taken.

With this aim The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act was prepared in 2010 composed of sixteen (16) sections such as;
Financial Stability; Orderly Liquidation Authority; Transfer Of Povers To The
Comtroller Of The Currency, The Corporation, And The Board Of Governors;
Regulation Of Advisers To Hedge Funds And Others; Insurance; Improvements
To Regulation Of Bank And Savings Association Holding Companies And
Depository Institutions; Wall Street Transparency And Accountability; Payment,
Clearing And Settlement Siipervision; Investor Protections And Improvements To
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The Regulation Of Securities; Bureau Of Consumer Financial Protection; Federal
Reseerve System Provisions; Improving Access To Mainstream Financial
Institutions; Pay It Back Act; Mortgage Reform And Anti-Predatory Lending Act;
Miscellaneous Previsions; Section 1256 Contracts.

With this act, many legal regulations comprising strong provisions were
done such as suppressing the inspectional inadequacies, legal financial system
regulations, sustaining the financial stability, providing the coordination between
the national and global financial politics, preventing the structural risks,
protecting the consumers from the exploitation and misconduct deriving from the
financial systems, developing the transparancy and accountability.
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