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2.3.4. Varyans Ayristirmasi

VAR modelinin tahmin edilmesi neticesinde, elde edilen parametreleri yorumlamak
yerine, sistemin tahmini neticesinde elde edilen artiklarin analizine gegilerek, gelecegde
yonelik yorumlar yapilabilir (Tari ve Bozkurt, 2006: 12-28).

VAR modelindeki F testi ve Granger Nedensellik analizi, modeldeki degiskenlerin
hangisinin sistemdeki degiskenlerin gelecek degerleri Uzerinde istatistiksel olarak anlamli
etkiye sahip olduguna dair bir bilgi vermektedir. Fakat F testi sonuglari, yapisi nedeniyle,
iliskinin isaretini ya da etkilesimin gergceklesmesi i¢cin ne kadar zamana ihtiya¢ duyuldugunu
aciklayamayacaktir. Bu su anlama gelmektedir: F testi sonuglari, verilen degiskenin
degerindeki degisimlerin, sistemdeki diger degiskenlerin Uzerinde pozitif ya da negatif bir
etkiye sahip olacagini ya da sistem Gzerinde dnemli bir etki igin ne kadar sureye gereksinim
duyuldugunu goéstermeyecektir. Buna karsin bdyle bir bilgi, VAR analizindeki etki-tepki ve
varyans ayristirmasi islemlerinden elde edilebilir (Brooks, 2008: 298-299).Varyans ayristir-
masi, modelin tahmini ile belirlenen ve 6ngodru hata varyansini Olgen artiklarin analizinde
kullanilan bir tekniktir. Bu teknik yardimi ile istatistiki soklarin dediskenler Uzerindeki etkileri
gorulebilmektedir. Bir dediskenin hata teriminde meydana gelecek sokun diger degigkenler
tarafindan acgiklanma orani hesaplanarak, degiskenler arasindaki iliskiler daha iyi agiklana-
bilmektedir (Enders, 1995: 305-311).

Yer kisitindan dolayi varyans ayristirmasi neticesinde elde edilen sonuglar kisa vade
icin ilk dénem (1. periyot) ve uzun vade icin son dénem (10. periyot) tGzerinden degerlendiri-
lecektir. Diger donemlere iliskin sonuclar yazarlardan temin edilebilir.

Tablo 10. Varyans Ayristirmasi Analizi
Periyot DLCDS_5 DLDJI DLEBOND_30 IMKB_VOL DLGOSFAIZ DUMMY

1 51.26059 18.89441 29.84500 0.000000 0.000000 0.000000
10 45.29865 25.51538 28.11924 0.649587 0.368745 0.048399
Periyot DLCDS_5 DLDJI DLEBOND_30 IMKB_VOL DLGOSFAIZ DUMMY
1 0.000000 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
10 0.085596 98.29517 0.544473 0.705244 0.304129 0.065392
Periyot DLCDS 5 DLDJI DLEBOND_30 IMKB_VOL DLGOSFAIZ DUMMY
1 0.000000 16.21747 83.78253 0.000000 0.000000 0.000000
10 0.348134 23.83651 72.68777 2.524158 0.590804 0.012618
Periyot DLCDS_5 DLDJI DLEBOND_30 IMKB_VOL DLGOSFAIZ DUMMY
1 0.173135  0.077734 0.581253 99.16788 0.000000 0.000000
10 4.764206  3.887923 0.422802 90.57300 0.227334 0.124736
Periyot DLCDS_5 DLDJI DLEBOND_30 IMKB_VOL DLGOSFAIZ DUMMY
1 4129693  0.446204 7.087854 0.341485 87.99476 0.000000
10 3.731177  5.126441 12.12005 0.745315 78.15576 0.121262
Periyot DLCDS_5 DLDJI DLEBOND_30 IMKB_VOL DLGOSFAIZ DUMMY
1 0.009628  0.003491 0.141248 0.523741 0.252092 99.06980
10 0.210757  0.309328 0.323446 0.773902 1.841527 96.54104

Varyans ayristirmasinin etki-tepki analizinden farki, soklarin géreceli énemlerini gés-
termesidir. Yukaridaki sonuclara gore, CDS degiskenindeki dedisimi hem kisa hem de uzun
dénemde en iyi aciklayan degiskenler, Dow Jones Endeksi ve 2030 vadeli Turkiye
eurobondudur. Ayrica Dow Jones Endeksinin agiklama gucl ise kisadan uzun ddneme
dogru artig gostermekte, uzun vadedeki aciklama gucli % 25e gikmaktadir. Eurobond
faizindeki tahmin hatasi varyansinin kisa vadede % 16’s1, uzun vadede ise % 24’0 Dow
Jones Endeksi'nce aciklanmaktadir. Turkiye yurt igi gosterge faizinin varyansi ise -kendisi
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disinda- uzun dénemde; % 4 CDS, % 5 Dow Jones Endeksi ve % 12 oraninda Turkiye 2030
vadeli eurobondu tarafindan aciklanmaktadir. Diger taraftan Dow Jones Endeksi, IMKB
volatilitesi ve dummy degiskenlerindeki degisimlerin ise neredeyse tamami kendi soklarinca
aciklanmaktadir. Bu sonuglara gore, 6zellikle Dow Jones Endeksi ve dummy degiskenlerinin
dissal degiskenler oldugunu rahatlikla séyleyebiliriz. Ozellikle dummy yani iktidar partisine
acllan kapatma davasi icin kullanilan kukla degisken icin konusacak olursak, gortulmektedir ki
bu dediskenin diger degiskenlerin hi¢ birisinin varyansi (zerinde agiklayici bir etkisi
s6zkonusu degildir.

2.3.5. Etki -Tepki Analizi

Etki-tepki analizi herbir degiskene verilen soklar karsisinda VAR modelindeki bagimli
degiskenlerin cevabini modellemektedir. Boylelikle herbir model i¢in ayri ayri olmak Uzere
herbir degisken igin hata terimine bir birimlik sok verilerek, verilen sokun VAR modeli
lizerindeki etkisi gozlenir. Modelde n adet degisken olmasi durumunda n? kadar etki tepki
analizi yapilabilecektir. Modelin duragan olmasi kosulu ile verilen sokun etkisi gittikge
azalacak ve zamanla yok olacaktir (Brooks, 2008: 299). VAR analizinde, incelenen degisken-
ler arasindaki dinamik etkiletisimi belirlemede ve simetrik iligkileri tespit etmede etki-tepki
fonksiyonlarinin payi blyuktir. Bir makro ekonomik biyuklugun Gzerinde en etkili degiskenin
hangisi oldugu, varyans ayristirmasi ile; etkili bulunan bu degiskenin politika araci olarak
kullanilabilir olup olmadi§ ise etki-tepki fonksiyonlari ile belirlenir (Ozgen ve Guloglu, 2004:
7).

Grafik 4. Etki Tepki Analizi
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Birinci sutunda, CDS degiskenine verilen bir standart sapmalik sok karsisinda diger
degiskenlerin bu soka verdikleri cevaplar gozlenmektedir. Grafiklerden de goruldugu Uzere
CDS degigkenine verilen sok karsisinda en énemli tepki IMKB volatilitesindeki artis seklinde
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g6zlenmistir ki bu da finansal beklentilerimiz ile uyumlu bir sonucgtur. Yaklasik 6 gunlik
periyot halinde yasanan yiikselmeden sonra CDS spreadindeki degisimin IMKB volatilitesi
Uzerindeki anlamli etkisi yok olmaktadir. Dow Jones Endeksine verilen % 1 oranindaki
standart sapmalik sok karsisinda ise hem Turkiye CDS spreadleri hem de eurobond faiz
oranlari ilk G¢ gunlik donemde yukselme anlaminda bir tepki vermektedir. Ancak tglncl
gunden sonraki suregte bu tepki ortadan kalkmaktadir. 2030 vadeli gdsterge eurobonda
verilen bir standart sapmalik sok karsisinda ise hem CDS hem de yurt i¢i gosterge faizinde
negatif yonlu bir tepki olusmaktadir. Ozellikle (izerinde durdugumuz son siituna gore ise
kukla degisken olarak kullanilan dummy degiskeninin diger degiskenler tGzerinde anlaml bir
etkisi s6zkonusu degildir.

3. Sonug

Ulkenin temerr(t olasiligini 6nceden tahmin etmek risk yonetimi agisindan hayati bir
onem tasimaktadir. Bu amagcla kredi derecelendirme notlari, temerrit (default) olasiliklari ve
tahvil spreadleri gibi temel bazi parametrelerin yani sira bu degiskenleri fiyatlandirmasi
icinde barindiran CDS spreadleri gibi son yillarda poplileritesi artan gdéstergeler, hem
profesyonel hem amatdr yatirrmcilar hem de akademisyenler tarafindan takip edilmekte,
kantitatif modellerde kullaniimaktadir. Calismamizda ilk olarak, kredi tirevleri ile son
donemde dikkatleri Gzerine geken CDS’ler hakkinda kuramsal bilgi verilmig ve guncel veriler
Isiginda CDS piyasasindaki son gelismelerle bazi énemli spreadler sunulmustur. ikinci
bolimde ise Turkiye riskinin belirleyicisi olabilecegini duisundigimuz degiskenler olan;
Tirkiye 5 yilllk CDS spreadleri, IMKB volatilitesi, yurtici gdsterge faiz oranlari ile yabanci
para cinsinden ihra¢ edilmis olan ve yurt disinda islem géren Turkiye 2030 vadeli eurobond
getiri oranlari, Dow Jones endeksi gibi digsal bir degisken esliginde analize tabi tutulmustur.
Ancak belirtiimelidir ki calismanin 6ncelikli amaci, bu parametrelerle birlikte modelde kukla
degisken olarak yer alan ve 2008 yilinda iktidar partisine acgilan kapatma davasini temsil
eden kukla (dummy) degiskeninin analizidir.

Kullanilan yontem olan VAR analizinden ilk ¢ikarilacak sonug, sdzkonusu davayi
temsil eden kukla degiskeninin Turkiye CDS spreadleri Uzerinde istatistiksel olarak anlaml
bir etkisinin olmamasidir. Sosyal ve siyasi alanda yasanabilecek énemli gelismelerin finansal
piyasalar tzerinde olumlu ya da olumsuz etkiler gostermesi kacinilmazdir. Diger taraftan bu
gelismelere dair bilginin piyasa tarafindan énceden satin alinarak fiyatlara yansitiimasi
s6zkonusu olabilmektedir. Ancak kapatma davasinin kamuoyu, siyasi kanat ve piyasalar
tarafindan beklenmedik bir gelisme olmasi, bu bilginin zannimizca erken satin alinabilmesini
mamkin kilmamaktadir. Dolayisi ile ekonometrik agidan beklentimiz, tagidigi 6nem nedeniy-
le bu gelismenin, Tlrkiye risk algilamasinda dzellikle piyasalarca takip edilen ve islem géren
bir degisken olan CDS spreadleri Uzerinde etkili olabilecegiydi. Ancak ¢ikan sonuglar bu
dusuncemizi destekler nitelikte degildir.

Calismamizdan cikarilabilecek ikinci 6nemli sonug ise, hem Granger Nedensellik tes-
tinde hem de Varyans Ayristirmasi ve Etki-Tepki analizlerinde goéruldugu Gzere, Turkiye CDS
spreadlerini etkileyen, en 6nemli iki degisken Dow Jones Endeksi ve 2030 vadeli Turkiye
gbsterge eurobond faizidir. Diger taraftan, yapilan testler sonucunda, modelde yer alan IMKB
100 Endeksi volatilitesi ve yurtici gosterge faiz oranlarinin, CDS spreadlerinin hareketinde
etkili olmadiklar gérulmastur.
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Kiresel Kriz Surecinde
Yatirnm Bankalari ile Diger Finansal Aracilarda Yagsanan
Finansal Basarisizliklar ve Kamusal Muidahaleler

Yener Coskun™

ingiltere’nin diinya kapitalizminde Birinci Diinya Savasi’na kadar oynadidi rolii devralan ABD
dzellikle ikinci Diinya Savasi’'ndan bu yana kiiresel ekonomik diizenin temel kural koyucusu ve yén-
lendiricisidir. Ozellikle 1980’lerle birlikte sermaye piyasalarini 6n plana gikaran bir yaklagimla kiresel
etkinligini pekistiren ABD ekonomisi, 2007 yilinin ortalarinda basladiktan sonra kiiresel nitelik kazanan
finansal kriz ile birlikte 6nemli agmazlarla karsi karsiya kalmistir. Finansal sektoriin diger finansal ara-
cilari ile birlikte, 6zellikle yatirrm bankaciligi sektériinde ortaya ¢ikan genis olcekli finansal basarisizlik-
lar ve kamu mudahalesine dayali ¢ézimler ABD kapitalizminin niteliginin sorgulanmasina neden ol-
mustur. Bu ¢alismada 6zellikle son finansal krizle birlikte ABD’li finansal aracilarda ortaya ¢ikan dikkat
¢ekici finansal basarisizlik hikayelerinin erken dénem analizleri ile bu dénem 6ncesinde yasanan
finansal basarisizliklara yonelik olarak kamu mudahalesi yoluyla verilen tepkinin niteliklerinden hare-
ketle, ABD kapitalizminin yakin gelecedi degerlendiriimektedir.

Anahtar Kelimeler: Bear Stearns, Lehman Brothers, Merrill Lynch, AIG, IndyMac, Fannie Mae,
Freddie Mac, LTCM, DBLG, Washington Mutual, kapitalizm, finansal basarisizlik, sistemik risk, kiresel
kriz, banka hlicumu, zararina satis riski, Reconstruction Finance Corporation.

1. Girig

ingiltere’nin diinya kapitalizminde Birinci Diinya Savasi’na kadar oynadigi rolii devra-
lan ABD &zellikle ikinci Diinya Savasr'ndan bu yana kiiresel ekonomik diizenin temel kural
koyucusu ve yonlendiricisidir. Ozellikle 1980’lerle birlikte sermaye piyasalarini 6n plana ¢ika-
ran bir yaklagsimla kiresel etkinligini pekistiren ABD ekonomisi, 2007 yilinin ortalarinda bas-
ladiktan sonra kuresel nitelik kazanan finansal kriz ile birlikte nemli agmazlarla karsi karsiya
kalmistir.

Bu surecte yatirm bankaciligi sektérinde Bear Stearns, Lehman Brothers, Merrill
Lynch; bankacilik sektériinde Citigroup, IndyMac, Washington Mutual, Northern Rock, Hypo
Real Estate Bank, Dexia, Fortis, UBS ve Creditte Suisse gibi bankalarda, sigortacilik sekté-
rinde AIG ve ipotek araciligi sektoriinde ise Fannie Mae ve Freddie Mac de yasanan basari-
sizliklar finansal krizi derinlestirmistir. Finansal basarisizliklar kadar, bu basarisizliklara yone-
lik dogrudan ve dolayli kamu miidahalesinin niteligi de dikkat cekmistir. ABD ve ingiltere bas-
ta olmak Uzere bankacilik sisteminde kamu sermayesinin pay1 énemli boyutlarda artmisgtir.

Dinya kapitalizmine yon veren baslica ekonomi olan ABD ekonomisinde ortaya ¢ikan
genis Olcekli finansal basarisizliklar ve kamu muidahalesine dayali kurtarmalar ABD kapita-
lizminin niteliginin sorgulanmasina neden olmustur.

Bu calismada 6zellikle son finansal krizle birlikte ABD’li finansal aracilarda ortaya ¢i-
kan dikkat ¢ekici finansal basarisizlik hikayelerinin erken donem analizleri ile bu dénem &6n-

* Sermaye Piyasasi Kurulu Bas Uzmani.
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cesinde yasanan finansal basarisizliklara yonelik olarak kamu mudahalesi yoluyla verilen
tepkinin niteliklerinden hareketle, ABD kapitalizminin yakin geleceg@i degerlendiriimektedir.

2. ABD Yatirnm Bankaciligi Sektorundeki Dikkat Cekici Finansal Basarisizliklar

Wall Street’'in dnderliginde 75 yildir varlhigini stirdiren bagimsiz yatirrm bankalarina
yobnelik dizenleyici model alti ay icinde demode olmustur. Bear Stearns ve Merrill Lynch’in
ticari bankalarca devralinmasi, Lehman Brothers’in iflasi ve Goldman Sachs ve Morgan
Stanley’in de FED tarafindan diizenlenen ve denetlenen Banka Holding Sirketi'ne déntismesi
ile birlikte, SEC’nin de buylk yatirrm bankalarinin (bulge bracket) gézetimi konusunda FED
ile paylastigi sorumluluk sona ermigtir (Dombalagian, 2009: 1).

Ustelik asagida inceledigimiz 6rnek olaylar sonucunda sadece ABD’deki bagimsiz ya-
tinm bankaciligi modeli degil, SEC’nin (Securities and Exchange Commission) de yatirim
bankaciligin diizenleme ve denetleme konusundaki otoritesi dnemli élclide sona ermisgtir.

2.1. Bear Stearns’iin iflasi: Yatinmcilarin Panigi, Zararina Satis Riskleri ve
Sistemik Risk Tehdidi

2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren ABD esikalti ipotekli konut finansmani piyasala-
rinda yasanan kriz, gayrimenkul piyasasi ile banka ve yatirrm bankasi gibi finansal aracilar
basta olmak Uzere bitin ABD ekonomisini ve ardindan da diger diinya ekonomilerini etkisi
altina almigtir. Krizde bir yatirnrm bankasi olan Bear Stearns’un iflasi, ABD yatirnm bankaciligi
sektoriiniin gelecegi ile ilgili tartismalari da 6n plana gikarmistir.?

ABD’de serbest fonlara temel aracilik hizmetleri sunan ve 14.000 c¢alisani ile ipotekli
konut finansmani kredilerinde dnde gelen yatirirm bankalari arasinda yer alan Bear Stearns
1923 yilinda kurulmus ve 1985 yilinda halka agiimistir. 2007/Ocak ayinda hisseleri 171,51
dolar olan Sirket battiginda ABD’nin 5 inci buylk yatirnm bankasiydi. Esikalti ipotekli konut
kredileri piyasasinda yasanan kriz 85 yillik yatirrm bankasinin sonunu getirmis ve JP
Morgan, dnce hisse senedi bagina 2 dolara tekabll etmek Uzere, Sirket'in hisse senetlerine
270 milyon dolar édeyerek satin aldigini aciklamistir. Bear Stearns’in 40 yasindaki broker’i
Ed Moldaver'in “tecaviiz” diyerek® veciz sekilde ifade ettigi bu alim fiyati, pay sahiplerinin ve
sirket yoneticilerinin itirazlari Gzerine 10 dolar olarak revize edilmistir. Bdylece Bear
Stearns’in % 39,5’ine 1,2 milyar dolar deger bigilmistir. 24.03.2008 tarihi baslangi¢ alinirsa
Sirket hisse senetlerinin son bir yil icindeki fiyat araliginin 2,84 dolar ile 159,36 dolar arasin-
da degistigi gértilmektedir. Sadece bu veri bile; yasanan inigli, ¢ikisl ve ¢dkusli finansal ba-
sarisizhdin boyutlarinin ne derece carpici oldugunu géstermektedir.*

Grafik 1. Bear Stearns’in Hisse Senedi Fiyati Hareketleri (2004-2008)
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Kaynak: The New York Times (2008a).

Bear Stearns iflasa giden sirecte, ipotege dayali konut finansmani kredilerinden olu-
san riskli kredi portféylinden kaynaklanan zararlarla karsilasmistir. Ancak yatirrm bankasinin
sonunu, para piyasasi fonlarindan temin ettigi gecelik repo kaynaklarina ve serbest fonlardan
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temin ettigi kredilere dayal finansman yapisi ve yukimlaluklerini kargilayacak yeterli likidite-
ye sahip olamamasi getirmistir. Banka’nin 30 Ekim 2008 tarihi itibari ile 17 milyar dolar olan
nakit rezervi, 102 milyar dolar olan yukimltliklerinin ancak % 17 sini karsilayabilmekteydi.
Bu durumun dogal sonucu ise bankanin teminat tamamlama c¢agrilarini karsilayamamasi
olmustur. 11 milyar dolarlik sermayesine karsilik bunun 30 kati yukimlaluga bulunan, diger
bir deyisle, (30: 1) oraninda kaldiraca sahip olan, Banka’'nin likidite sorunlari yasamasi ve
kisa vadede bu sorunlari asabilecegine iliskin olarak piyasaya guven verememesi, basta ayni
zamanda Banka’nin musterisi de olan serbest fonlar olmak lizere, bankaya 6ding verenlerin
kredilerini geri cagirmasina ve bankanin likit varliklarini zararina da olsa satarak borglarini
6demeye calismasina neden olmustur. Hatta sadece bir glin icinde Sirket musterilerinin 15
milyar dolara varan nakit ¢ekisleri yagsanmigtir.

Codu iflasin ortak noktalarindan birisini de finansman konusunda toptanci piyasalarin
(wholesale borrowing) agsiri derecede kullaniimasi teskil eder. Son 20 yilda Bati Ulkelerinin
bankacilik sistemindeki varliklarin mevduatin 2,5 kati kadar bliyime gostermesi, bankalarin
farkll finansman kanallarina yonelmesine neden olmustur. Agirlikli olarak kisa vadeli 6diing
kanallarini kullanan Bear Stearns ve Northern Rock, édiin¢ veren tarafin vadesinde borcu
yenilemeyi kabul etmemesi karsisinda banka hicimunun modern bir versiyonu ile kars! kar-
siya kalmistir (The Economist, 2009). Nitekim SEC (2008a,b) de, bankanin yasadigi finansal
basarisizlikta kisa vadeli yabanci kaynaklara dayali finansman yapisinda, likidite sorunlarina
iligkin olarak yayilan dedikodularla birlikte glven krizine giren bankaya kredi verenlerin borg
vermede isteksiz davranmasinin belirleyici oldugunu belirtmektedir. Bu kapsamda 11 Mart
2008 tarihinde Banka’nin holding sirketindeki likidite havuzu 18,1 milyar dolardan 11,5 milyar
dolara gerilemis ve 15.08.2008 tarihine kadar da likit varliklardaki azalma hizlanmistir.

Cesitli kargi taraflarla birlikte yaklasik 150 milyon islemi bulunan Bear Stearns’ln ani-
den batmasina izin verilemeyecek kadar ¢ok baglantili oldugu distnulmustir (Brunnermeier,
2008: 17). Iflas siirecinde hiicum® ve zararina satis risklerinin sirasiyla ortaya ¢ikmasi ise,
piyasa oyuncularinin oldugu kadar, dizenleyici ve denetleyici otoritelerin de korkulu riyasi
olan, Banka’da yasanan iflas riskinin sistemik riske dontismesi olasiligini giindeme getirmig-
tir.” FED’in banka disindaki kisi ve ortakliklara, piyasa faiz oranlarinin altinda kalmasi nede-
niyle goreli disik maliyetli likidite saglayan,iskontolu kredilendirmede bulunma yetkisi olmak-
la birlikte, 1932 yilindan bu yana Banka s6z konusu yetkisini dogrudan kullanmamistir. Ban-
kalar gibi FED’in iskontolu kredilerinden sinirsiz 6lgude faydalanma olanagi olmamakla birlik-
te, Bear Stearns, ABD para piyasasinin 20 blylk oyuncusundan biri olarak, FED’den kaliteli
teminat karsiliginda 28 giine kadar her giin belli bir dlgiide 6ding alma hakkina sahipti. An-
cak, sistemik risk tehdidi, New York FED’i harekete gegirmis ve Bear Stearns’lin teminatlarini
guvence altina alinmasi amaciyla Banka'nin satin alinmasi ile birlikte Banka’'da kullaniimak
lizere JP Morgan’a 6nemli 6lgiide kredi aktarilmistir.?

Bear Stearns’ln iflasi, LTCM (Long Term Capital Management), Kidder ve DBLG
(Drexel Burnham Lambert Group)® gibi banka disi kurumlarda yasanan hiicum benzeri olay-
lari ve merkez bankalarinin banka disi kurumlara da “son durak bor¢ mercii” olanaklarini uy-
gulayip uygulamayacagini bir kez daha glindeme getirmistir.

Hatirlanacagi Gzere, banka digi kurtarma operasyonlari arasinda en ¢ok bilinenlerin
basinda, ABD’de 1998 yilinda iflasin esigine gelen LTCM’nin yine New York FED’in girisimle-
riyle, kreditorler eliyle kurtarilmasi gelmektedir. Bu kurtarma ile birlikte ahlaki risk (istismar
riski) ve kurtarma operasyonlarinin banka disi kurumlara dogru genisletiimesine yonelik tar-
tismalar da giindeme gelmisti.

Bear Stearns’un iflasinda FED'in merkez bankasi olanaklarini banka disi kurumlara
genisletme konusunda kararli davrandigini distinmek igin iki 6nemli neden vardir. llk olarak,
Bear Stearns’in iflasina giden surecte New York FED Bear Stearns’un likit olmayan varlikla-
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rinin finansmani icin JP Morgan araciligiyla en az 30 milyar dolarlik finansman saglamisgtir.
ikinci olarak, FED yatirim bankalarina 200 milyar dolar ve banka ve tasarruf kuruluslarina da
100 milyar dolarlik kredi programi uygulayacagini, Ustelik yatirnm bankalarina teminat kargili-
g1 kredi verebilecegini aciklamistir. Dolayisiyla, FED bir yandan Bear Stearns ve JP Morgan
arasindaki zoraki nikdhi yonlendirirken, bir yandan da 2008 Mart'indan itibaren yatirrm ban-
kalarina teminat karsiligi kredi vermeye yonelmistir. Boylelikle FED acil kredilendirme igin
kullandig! sistemini (Primary Dealer Credit Facility/PDCF) tarihi bir kararla ticari bankalara
ilaveten yatirrm bankalarini da kapsayacak sekilde genigleterek, PDCF’yi yatirirm bankalari-
nin kisa vadeli finansman ihtiyaglarini gidermek igin geleneksel olarak kullandiklari repo pi-
yasasinin ikamesi konumuna getirmistir. FED Lehman Brothers’in batisindan birkag gin 6n-
ce de teminat karsihgdi acil kredi kanallarini; (hisse senedi, ¢op tahvil, esik alti ipotekli krediler
de dahil olmak tzere) diger ipotekli menkul kiymetler ve yatirim derecesine sahip (BBB veya
UstU kredi degerligi olan) borglanma araglari gibi riskli teminatlari da igerecek bicimde genis-
leterek yatirim bankalarini likiditeye bogma arzusunun ne denli gug¢lu oldugunu herkese gds-
termigtir.

ABD Hazinesi (The Department of the Treasury, 2008a: 153 vd. ve 2009), ABD
finansal sisteminin etkinligini artirmak (zere dlzenleyici ve denetleyici kurumlarin yeniden
orgutlenmesi gerektigini belitmektedir. Kurum, ABD finansal sisteminde énemi giderek artan
banka digi kurumlarin istikrarsizlik kaynagdi olmasinin énine gecebilmek amaciyla, FED’in
faaliyetlerinin gercgek kisi ile adi ve anonim sirketlerden olusan, mevduat kabul etmeyen ku-
rumlarin acil likidite intiyacglarina yanit verecek sekilde tasarlanmasi gerektigini belirtmektedir.
Bu agidan bakildiginda FED’in dogru bir is yaptigi dederlendirilebilir.

Onemli bir kaldirac orani ve kisa vadeli borclanma ile finanse edilen diisik kaliteli ak-
tiflerin, sonunda likidite yetersizligine yol agmasi Bear Stearns’u iflasa suriklemistir. ABD’de
yasanan ipotekli konut kredileri krizinin nereye varabilecegi tam olarak kestirilemese de, sim-
dilik bilinen finansal piyasalarinda krizin her tarlisini yasamaya aligkin olan ABD’nin bu
defa yatirrm bankaciligi faaliyetleri nedeniyle agir bir fatura 6édedigidir. ABD Hazine’sinin des-
teginde JP Morgan tarafindan gergeklestirilen kurtarma operasyonunu,' firsatgilik olarak
gbreql1er olmakla birlikte, iflas faturasinin maliyetlerinin azaltiimasi olarak gérenler cogunluk-
tadir.

Bu tir krizlerde geleneksel olarak dizenleyici ve denetleyici kurumlara da fatura ¢ika-
rilmaktadir. Westbrook (2008), Bear Stearns’iin batisi nedeniyle SEC ve FED’in suclandigini
belitmektedir. Buna karsilik SEC ydnetim kurulu Uyesi Paul Atkins’'in bankanin batisinin
sermaye eksikliginden degdil hicum nedeniyle ortaya ciktigini ve SEC’nin goérevinin yatirim
bankalarinin iflasinin énlenmesi degil, yatirrmcilarin zarar gérmesini engellemek oldugunu
belirtmektedir. Bu iddianin dogrulugunu zaman gésterecek olmakla birlikte, Banka’'nin iflasi-
nin, ABD’deki yatirirm bankalarinin diizenleme ve denetim sireclerinin tasarimini etkilemesi
kuvvetle muhtemel gérinmektedir.

2.2. Lehman Brothers’in iflasi: iflasta Sistemik Risk Tehdidinin Bulunmamasi ve
Givenli Tasfiye

Alman gégmeni Henry Lehman’in 1844 yilinda Montgomery, Alabama’da acgtigi klguk
dikkan 1850 yilinda kardesleri Emanuel Lehman ve Mayer Lehman’in da katilmasiyla birlikte
ismini Lehman Brothers olarak degistirir, 2000 yilinda ise kurulusunun 150 nci yilini kutlar."?

SEC (2008d), 15.09.2008 tarihinde yaptigi basin aciklamasinda Lehman Brothers
Holding Inc’in (Lehman) Boélim 11 (Chapter 11) dizenlemesi cercevesinde iflas slirecine
girdigini ve Sirket'in ABD’deki perakende menkul kiymet musterilerinin; musteri nakit ve kiy-
metlerinin ayri hesapta takibi (misteri varlik koruma kurali)," (ilkemizdeki MKK biinyesinde-
ki yatirmcilari koruma fonuna tekabiil eden) SIPC sigortas1,™ (iilkemiz araci kurumlar sekto-
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rindeki sermaye yeterliligi uygulamasina tekabul eden) net sermaye kurali gibi SEC kuralla-
rinin getirdigi korumadan faydalandiklari i¢in holding sirketin iflasindan asgari 6lgiide etkile-
necekleri kamuoyuna duyurmustur.

ABD’nin en eski ve en buyuk yatirirm bankalarindan Lehman’in iflasi, 1990 yilinda ba-
tan DBLG’den bu yana ABD’de goriilen en yuksek profile sahip yatirnm bankasi iflasi niteligini
tasimaktadir. 25.000 g¢alisani bulunan ve kiresel kriz 6ncesine kadar Turkiye dahil dinyanin
bircok Ulkesinde finansal hizmetler sunan Lehman’in 2008 Eylul’'linde iflasini agiklamasi ile
ABD yatirm bankaciligi sektéri ve dinya finansal piyasalari yeni bir sok ile kargilagmistir.
Merrill Lynch’in Bank of America’ya satiimasi ise bu soku daha da derinlestiren diger bir ge-
lisme olmustur.”® Bir karsilastirma yapmak gerekirse,11 Eyliil 2001 tarihinde ikiz kulelere
yapilan saldirilar sonrasinda borsanin isleme basladigi ilk islem guini olan 17 Eylal 2001
tarihinde NYSE Dow Jones Industial Average endeksi % 7 oraninda (veya 684,81 puan) di-
serken, (hafta sonuna denk getirilmesine ragmen) s6z konusu iki olayin ardindan ilk iglem
guni olan 15.09.2008 tarihinde anilan endeks % 4,4’luk (veya 504,48 puanlik) bir kayip ya-
samaktan kacinamamistir.

New York'ta 16.09.2008 tarihinde sabahin erken saatlerinde iflas dosyasini isleme
koyduran Lehman’in varliklari 639 milyar dolar ve borglari da 613 milyar dolar olarak rapor-
lanmistir. Broker-dealer igtirakleri de dahil higbir istirakinin iflas kapsaminda bulunmadigini
ve faaliyetlerini strdirdigunt agiklayan Lehman, bu igtirakleri igin yeni bir ortak arayisi igin-
de oldugunu belirtmeyi de ihmal etmemistir.

Sirketin iflasinin altinda yatan baslica neden ise, kétl ipotekli konut kredilerinin fi-
nansmani ve gayrimenkul yatirimlari olarak bilinmekteydi. 2008 Agustos ayinda Lehman’in
ticari ve ikamet amacli gayrimenkul portféylerinin blayUkliga sirasiyla 33 milyar dolar ve 13
milyar dolardi. Merrill Lynch gibi Lehman’da, ABD’de kredi arzinin genigledigi son birkac yil
icinde degerini hizla kaydeben gayrimenkul yatinmlarina yonelmis ve sonunda sermaye ye-
tersizligi ve zehirli varliklarla (toxic assets) bas basa kalmistir.

SEC’nin sakinlestirici agiklamasindan ¢ok daha énce Lehman’in iflas edebilecegini
ongoren piyasalarin asil merak ettigi ise; Lehman’in satin alinip alinmayacagi ve FED'in ve
ABD Hazinesi'nin bu slirece verecegi tepkiydi. Bear Stearns’in kurtarilmasinda “ydnlendirici”
rolu Ustlenen; Fannie Mae ile Freddie Mac ile sigorta sirketi AIG’in neredeyse devletlestiril-
mesi anlamina gelen genis kapsamli kamusal desteklere onay veren FED ve ABD Hazinesi,
ne yazik ki Lehman vakasinda kurtarici rolina sergilememistir.

Oysa ki kurtarma karari buyldk fark yaratmaktadir. Blackburn (2008: 81, 96), Bear
Stearns ve Countrywide’in devralinarak kurtariimasinin bono sahipleri ve bonolari sigortala-
yan sirketler i¢in iyi bir haber oldugunu, buna karsilik zararina satis fiyatina satin almayla
olusan kurtarmanin pay sahiplerini cezalandirirken, bono sahiplerine goreli olarak daha az
zarar verecegini belirtmektedir.

ABD Hazinesi konuya iliskin aciklamasinda (The Department of Treasury Internet Si-
tesi, 2008b), finansal basarisizlik yasayan kurumlara “vak’a bazinda” politika gelistirdigini
aciklamistir. Bu yaklasimin altinda yatan temel neden ise, kurtarilan kurumlarin sistemik risk
yaratma tehdidine karsilik, Lehman’in iflasinin sistemik risk tehdidi yaratmayacagi dusunce-
siydi. Hatta Wall Street, Lehman’in varliklarini nakde g¢evrilmesi sirecinin piyasanin igleyisini
fazla etkilemeyecegini de 6ngormistir. Dizenleyici kurumlarin Lehman olayinda sistemik
risk tehdidi gérmemeleri, Lehman’i almak i¢cin “Bear Stearns olayinda” oldugu gibi finansal
ayricaliklar talep eden ve kendilerince alim yolunda cesaretlendirilen potansiyel alicilari da
alimdan caydirmistir.
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Lehman’in AIG gibi kurtariimamasinin nedenini merak ettigini belirten Sirket'in CE-
O’su Dick Fuld, iflasin nedenleri arasinda; dedikodularin, teminatsiz aciga satis ataklarinin,
KTS’de (kredi temerit swaplarinda) yasanan deger disuslerinin yayllmasinin, kredi notunun
disurdlmesinin, masteri ve kredi iligkisi icinde olunan Kigilerin gliven kaybi yasamasinin ve
stratejik alicilarin kamu destedi aramasinin etkili oldugunu belirtmektedir.

Lehman olayinda vergi mukelleflerinin parasini riske etmeyi gereksiz bulan FED, pi-
yasanin bekledidi likiditeyi saglama konusunda cémert davranma gayretinde olmustur. Bu
kapsamda krizin daha da fazla biylimesinin énine gegcmek isteyen, ABD Merkez Bankasi
mevduat kabul eden kurumlarin sahip oldugu mevduatlari 30.01.2009 tarihine kadar istiraki
olan ve faaliyetlerine yonelik finansmani da repo piyasasindan saglayan yatirim bankalarina
kullandirmalarina izin vermigtir. FED’in yatirim bankalarinin kalitesi disuk varliklarini dahi
teminat olarak kabul ederek acil likidite sagladigini (PDCF) da dikkate aldigimizda para otori-
tesinin sisteme likidite enjekte etmek icin imkanlarini seferber ettigini anliyoruz. Ancak ne var
ki “piyasay! tehdit etmeyen” Lehman, piyasalar bu sekilde desteklenirken diinya degistirmek-
ten kurtulamamistir.

2.3. Merrill Lynch’in Bank of America’ya Satiimasi

Merrill Lynch’in (Merrill) Bank of America tarafindan devralinmasi ve Lehman'in iflasi
birlikte anlatilan olaylar olsa da, iki kurumun iflasi birbirinden farkli nitelikler tagimaktadir.
Lehman’in temel musterileri blylk kurumlar iken; ABD’nin 6nde gelen finans kurumlarindan
olan Merrill ayni zamanda ulkenin en buylk perakende menkul kiymetler aracisi konumun-
daydi. 2007 yil itibari ile gelirlerine gére ABD’nin en blyuk 9 uncu finans kurumu olan Sir-
ket'in yaklasik calisan sayisi 64 bin kisi idi."®

Tablo 1. Gelire Géore ABD’nin En Biiyiik Finansal Hizmet Sirketleri (2007)

Sirket Gelirler Kar (mil-  Gelirdeki Varliklardaki Endiistri Calisan
(milyon yon do- Biiyiime Biiyiime (%) Sayisi
dolar) lar) (%)
1 General Electric 176,656 22,208 13 3 Finans Grubu* 327,000
2 Citigroup 159,229 3,617 2 0 Bankacilik 380,500
3 Bank of America 119,190 14,982 13 1 Bankacilik 209,718
Corp.
4 Berkshire Hathaway 118,245 13,213 11 5 Sigorta 232,781
5 J.P. Morgan Chase 116,353 15,365 13 1 Bankacilik 180,667
6 AIG 110,064 6,200 6 1 Sigorta 116,000
7 Goldman Sachs 87,968 11,599 13 1 Menkul Kiymetler 30,522
Group
8 Morgan Stanley 87,879 3,209 0 Menkul Kiymetler 48,256
9 Merrill Lynch 64,217 -7,777 -12 -1 Menkul Kiymetler 64,200
10  State Farm Insurance 61,612 5,464 9 3 Sigorta 67,346
11 Lehman Brothers 59,003 4,192 7 1 Menkul Kiymetler 28,556
Holdings
12  Wachovia Corp. 55,528 6,312 11 1 Bankacilik 121,890
13  Wells Fargo 53,593 8,057 15 1 Bankacilik 159,800
14  MetLife 53,150 4,317 8 1 Sigorta 49,000
15 Fannie Mae 43,355 -2,050 -5 0 Finans Grubu* 5,700

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

1,6 trilyon dolar blyutkliginde musteri varligi bulunan Merrill’i aldiktan sonra, Bank of

America 20.000'den fazla finansal danigsmani ve 2,5 trilyon dolarlik masteri varhigi ile dinya-
nin en biyik sermaye piyasasi aracisina dénismistir."’
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94 yilhk Merrill Lynch’in Bank of America tarafindan, hisse senedi basina 29 dolar ve
toplamda 50 milyar dolar karsiliginda, devralinmasi dncesinde, sermayesi banka holding
sirketleri icin belirlenen asgari sermaye tutarinin altini diismis durumdaydi. Bank of America
acisindan bakildiginda, Merrill'in normal piyasa degerinin 2/3’Une alinmasi krizde likit olanin
kazanmasi ilkesinin tipik bir 6rnegi gibi gérinmektedir.

Kaldiragsizlagsma paradoksu (paradox of deleveraging) denilen tehlikeli dongindn
varlik fiyatlarini ve finansal kotl gidisi daha da koétllestirdigini beliten Krugman (2008),
finansal kurumlarin borglarini 6deyebilmek icin, ipotege dayali menkul kiymetler de danhil ol-
mak Uzere, varliklarini satmasinin varlik fiyatlarini daha da digurdagunin ve finansal duru-
mun daha da kotulegsmesine neden oldugunun altini ¢izmektedir. Nitekim Merril Lynch’in
2008/Temmuz sonunda zararina satisa yonelerek 30 milyar dolar nominal degerindeki ipote-
ge dayali tirev Urln portfdylni sadece 7 milyar dolara satmasi, benzeri davraniglarin goga-
lacag! endigesiyle bankacilik sektorinde korkuya neden olmustur. Dolayisiyla Merrill, kriz
oncesi donemin ardindan, kriz dénemini de pek iyi ydnetememistir.

900 milyar dolar blytklige ve ylksek kaldiraca sahip olan Merrill’in bilangosu, Sir-
ket'in Bank of America’ya satildi§i 14.09.2008 tarihine kadar olan son 15 ay icinde, likit ol-
mayan varliklarin baskisi altindaydi. 2007 yilinin ortalarinda baslayan kredi sikisikhdinin
varlik degerini daha da diglrmesi ise, sermayenin hizla erimesine neden oldu. Singapurlu
egemen varlik fonu Tamasek tarafindan aktarilan 6 milyar dolardan fazla sermaye ise, bu
kayiplari kargilamaya yetmemistir.

2.4. Yatinnm Bankacihginin Etkinliginin Sorgulanmasi

Yatirrm bankalarinin faaliyet bigimine yonelik ilk elestiri, yatirm bankalarinin zayif
sermaye yapisina kargilik yuksek risk alma egilimi géstermeleridir. Yatirirm bankacilig faali-
yetinin sigortacilik ve bankacilik faaliyetleri kadar muhafazakar olmadigi bilinen bir gergektir.
Ancak son krizde yiiksek risk dogrucu islemlerin altinda yatan “yapilandiriimis finansal trtin-
lerin” yatirnm bankalarinca yogun olarak kullanimina bagl olarak yaratilan yiuksek kaldiracin
ve maruz kalinan olagan disi risklerin bu defa “kalibi” fazla zorladigi da aciktir. ikinci olarak,
yatirm bankalarinin faaliyetlerini kisa ve orta vadeli kaynaklarla finanse etmeleri de finans-
man yoninden riskleri artirmaktadir. Nitekim Bear Stearns ve Lehman Brothers’'in sonunu
hazirlayan finansman yapisi bu tarifin tam da karsihdi gibi gérinmektedir. Buna karsilik,
bankalarin mevduat toplama avantaji; fon elde etme maliyetlerinin azalmasina ve daha gugclu
bir sermaye yapisina sahip olmalarina zemin hazirlamaktadir.

Plender (2008) DBLG’nin ¢oktugl donem ile karsilagtirihinca, ekonomide rolleri art-
makla birlikte, yatirnm bankalarinin mevduat toplayamamasinin finansman tabanini oynaklas-
tirdigini ve bilangolarindaki dalgalanmalarin da ekonomide gérilen inis ¢ikislari énemli lgi-
de etkiledigini belirtmektedir.

Finansal sistemin butlintine yonelik elestirilerini siralayan ve yasanan krizin nedeninin
glvende yasanan katastrofik ¢okis oldugunu belirten Stiglitz (2008) ise, ABD finansal siste-
minin risk yonetimi ve kaynak tahsisini beceremedigini, Wall Street’in sistemik riski her za-
man abartma egiliminde oldugunu ve énce innovasyonun yarattigi olumlu gelismeleri engel-
leyecegdi saviyla dizenlemeye karsi ¢ikan bankalarin glglige distince kamu muidahalesini
talep ettiklerini; Krugman (2008) ise, finansal kurumlarin borglarini tasfiye etmelerinin yarata-
cagi olumsuz etkiler sinirh olsa bile, finansal sistemin yetersiz sermayeden kaynaklanan so-
runlarla kargi karsiya oldugunu belirtmektedir.

Yatirrm bankaciliginda yasanan ¢oklusin SEC’nin diizenleme ve denetim sisteminin
zayIf etkinlikte oldugunu ortaya ¢ikardigini tartisan Dombalagian (2009: 33-34), anilan Ku-
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rum’un etkin ¢caligmasinin Kongre ve Wall Street sirketlerince engellendiginin de altini giz-
mektedir.

Yatirim bankalarinin Reagan ve Thatcher muhafazakarliginin 6nde gelen araci oldu-
gunu belirten Rachman (2008), esik alti ipotek kredileri krizi ile yasanan ¢okistn 30 yildir
suiregelen ve ev sahipliginin tesvik edilmesi, finansal serbestlesme ve piyasaya olan sarsil-
maz inanca dayall paradigmanin da sonu anlamina geldiginin altini gizmektedir.

3. Sigorta Sirketleri ve Batamayacak Kadar Biiyiik Olmak: AlG’in Kurtarilmasi

Klresel banka ve yatirrm bankalarina benzer bigcimde, dinyanin blyuk sigorta sirket-
lerinin de dlgekleri bliylumekte, ¢esitli sektorlere yayilan faaliyetleri uluslararasi nitelik kazan-
makta ve yapisi giderek karmasiklagsmaktadir. Bluyigdu daha blylk yapan bu gelismeler ar-
tan sigortacilik risklerinin kiresel dizleme yayillma olasiligini da guglendirmigtir. AIG’in
(American International Group) butin diinyaya yayilmis ve belli bir bagimsizlik anlayisi cer-
cevesinde faaliyet gOsteren 4.300 yasal birime sahip oldugu dikkate alindiginda, Sirket’in
karmasik faaliyetlerinin yonetilmesinin hi¢ de kolay bir is olmadigi anlasiimaktadir.®

3.1. Diizensiz iflas Riski ve Devletlestirme

Esik alti ipotek kredileri krizi ile birlikte sigortacilik sektdriinde ortaya ¢ikan zararlarin
dizenleyici ve denetleyici otoriteler ile birlikte merkez bankalarini da kaygilandirdigi bir kon-
jonktirde iflasini ilan etmeye hazirlanan AlG’in ABD Hazinesi ve FED’in girisimiyle kurtaril-
masi sigortacilik sektériinde suyun akisini degistiren bir olay olarak not edilmistir.

Akisi degistiren aciklamayi ilgili basin agiklamalari ile yapan FED (2008a,b), ABD
Hazinesi'nin tam destegdi ile New York subesinin (Federal Reserve Bank of New York) AlG’e
24 aylik sure zarfinda (Libor+%8,5 faizle) 85 milyar dolara kadar kredi verilmesine izin verdi-
gini duyurmustur.’® Daha sonra bu krediye énce 37,8 milyar dolarlik, sonra da 20,9 milyar
dolarlik ilaveler yapiimak suretiyle Sirket'in FED’den kullanilabilecedi azami kredi tutari yak-
lasik olarak 144 milyar dolara ¢ikariimis, ardindan 144 milyar dolarlik paketteki kredi kosullari
iyilestirilerek kurtarma paketi 150 milyar dolara artiriimistir. 2009/Mart itibari ile kurtarma fo-
nunun 170 milyar dolara ulastigi sdéylenmektedir.

Acilan ilk kredi ile birlikte AIG’in bitin varliklari teminata baglanmis ve ABD hikimeti
AlIG’in % 80’inin sahibi haline gelmistir. FED bu tasarrufun altinda, AIG’in diizensiz iflasinin
genel anlamda kirilganliklari ve ekonomideki kot performansi besleyebilecedi endisesinin
oldugunu belirtmektedir. AIG’e saglanan likidite olanaginin yikimldliklerin zamaninda yerine
getiriimesine ve belli faaliyet kollarinin ekonomiye en az zarar verecek bicimde elden ¢ikaril-
masina yardimci olacagi éngériilmektedir.?

Esik alti ipotek kredileri krizi kapsaminda kamu destekli ipotek finansman sirketleri
Fannie Mae ve Freddie Mac’e yapilan mudahaleden sonra, 1919 yilinda kurulan ve yarisi
Asya’da bulunmak tzere 116.000 dogrudan c¢alisana sahip AlG’in devletlestiriimesi 6zel sek-
tor kurumlarina yapilan en radikal midahale niteligini tasimaktadir. AlG’in kiiresel dizlemde
surdurdagu faaliyetleri; sigortacilik Grlnleri, ev kredileri, 6zel bankacilik, yatirrm fonu yéneti-
mi, menkul kiymet islemleri ve hatta ucak kiralanmasi gibi ¢gok genis bir sahaya yayilmis du-
rumdadir. Sirketin gayrimenkul sektoériindeki pozisyonlari arasinda ise, istiraklerinin verdigi
konut kredileri ve ipotek garantisi sigortalari bulunmaktadir.

3.2. Cokiise Gotiiren Yapilandirilmis Finans islemleri

Gustav ve lke kasirgalari nedeniyle mal ve kaza sigortasi faaliyetlerinden de zarar
yazmakla birlikte, Sirket'in iflasinin en 6nemli nedenini asli faaliyet sahasi degil KTS gibi
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karmasik finansal Urlnlere dayall finansal islemler teskil etmektedir. KTS islemleri finansal
hizmetler grubuna (AlG Financial Products/AIGFP) bagli olarak Londra’dan yuritilmekteydi.
Londra’daki bu grup, 1986 yilinda batik ABD’li yatirrm bankasi DBLG’den transfer edilen bir
ekip sayesinde kurulmustu. AIG, 6énemli bir bélimud Avrupali bankalara olmak lGzere, blyuk
Olcekli KTS soOzlesmesi havuzu sayesinde dinyanin en blylk KTS saticilar arasinda yer
almaktaydi.

Bonolarin temerriide disme riskini sigorta eden KTS’nin zorunlu sermaye karsilikla-
rini azaltici etki yapmasi bankalarin bu Griine yonelik talebinin baslica nedeniydi. AlG’in port-
foyinde hem énemli dlcide super kidemli dilimdeki KTS’ler bulunmaktaydi, hem de Sirket
bankalarin portféyunde bulunan en yuksek kalitedeki menkul kiymetleri sigorta etmekteydi.

FED eski bagskani Greenspan tarafindan “neredeyse risksiz” olarak nitelendirilen (kut-
sanan da diyebiliriz aslinda) KTS’lerin, “en yuksek kredi notuna (AAA) sahip olmasi ve hatta
ABD hazine bonosundan bile glivenli” olduguna inaniimasi da AlG’in bu islemlerdeki 6zgl-
venini artirmistir. Nitekim 2007 ortasinda AIG’in portfoytindeki stper kidemli dilim KTS koru-
masi portféylnin buydkligid 465 milyar dolar seviyesindeydi. Buna karsilik s6z konusu men-
kul kiymetlerden elde edilen yillik prim getirisi ise 200-250 milyon dolar civarindaydi. Ancak
bunlarin higbirisi nominal degere yakin bir degerden islem goéren siper kidemli varliklarin
degerinde ortaya c¢ikan % 40-%80 arasi deger kayiplarinin édnine gecgebilmek icin yeterli o-
lamamistir.

Lehman Brothers gibi AlG’in sonunu da, konut kredilerine bagdl menkul kiymetlerin
degerinde konut fiyatlarinin digmesi nedeniyle ortaya ¢ikan kayiplar getirmistir. Konut piya-
sasl ¢okiince KTS sbzlesmelerinin degeri de dismis ve iflastan 6nceki t¢ ceyrekte 18 milyar
dolarlik zarar ortaya ¢ikmistir. 2008 basindaki 20 milyar dolarlik sermaye artirimi da kot
gidisi dnlemeye yetmemistir.

Ote yandan, AIG’in alacaklilarinin énemli bir bdlimiini bankalarin ve yatirim fonlari-
nin olusturmasi, sistemik risk tehdidini artiran bir unsur gibi gérinmektedir.

AlG’e yonelik yeni kurtarma planindaki kritik unsur, Sirket'i iflasa suriikleyen KTS’lerin
kurulacak bir 6zel amach varlik (OAV) aracihigiyla bilango disina ¢ikarilimasidir. Finansmanin
30 milyar dolarlik kismi devlet ve 5 milyar dolarlik kismi AlG kaynaklarindan kargilanacak bu
OAV yapisinin bilangoyu daha da bozacak yeni zararlari engellemesi beklenmektedir (The
New York Times, 2008p).

3.3. Neden Oldugu Tartigmalar

ABD’de dogrudan Federal Hikimetin dizenlemesi altinda olmayan AIG’in kurtaril-
masil, birgok tartismayi beraberinde getirmistir.

ilk olarak, bu nasil kapitalizm tartismalarinin bir ekseni de artik AIG ve sigortacilik
sektorudur.

ikinci olarak, s6z konusu krize kadar esas itibari ile bankalar igin “batamayacak kadar
blylk olma” yaklagsimina dayali olarak gergeklestirilen kamusal kurtarma girisimi ilk defa bir
sigorta sirketine de uygulanmistir. Fakat bankacilik sektoru disindaki ilk kurtarma operasyo-
nunun AlG olmadigini da belirtmek gereklidir. Kamu kaynaklari 1998 yilinda bir serbest fon
olan LTCM’nin, 2008 yilinda bir yatinm bankasi olan Bear Stearns’in ve yine ayni yil kamu
destekli ipotek finansmani sirketleri olan Fannie Mae ve Freddie Mac'in kurtarilimasi igin de
seferber edilmistir. Goriinen o ki 1 trilyon dolarin Gzerindeki varhgi, uluslararasi yukimiltlik-
leri ile AIG’in de bunu hak ettigi distnilmustir.?’
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AlG'in iflas hikdyesinde yanlis giden neydi sorusunun altinda; 6z-resmi-piyasa disipli-
ni hatalarini gériiyoruz.?? Klasik ticliiden sonuca en gok etki edeni, zaman iginde netlesecek-
tir. Bununla birlikte, KTS’nin menkul kiymet olarak kabul edilmedigini ve SEC tarafindan da
dizenlenmedigini vurgulayan The New York Times (2008j) de belirtildigi Uzere, karmasik
finansal Urlnlerin diizenlemesinin bulunmayisi ve sirketlerin bu Grtinlere risk yonetimini ihmal
ederek yaklasmasinin AlG’deki blylk ¢oklsin de baslica hazirlayicisi oldugu séylenebilir.

4. Bankalarda Yasanan Finansal Basarisizliklar ve Kurtarmalar

Bankaciligin goéreli d6neminin surdigine isaret eden bir¢cok olgunun yaninda, bu 6ne-
min azalmakta oldugu da tartisma konusu edilmektedir. ikinci diisiinceyi benimseyenler ban-
kaciliga yonelik rekabetin;® kuralsizlasma, finansal icatlar ve teknolojik gelismeler nedeniyle
arttigini, bu durumun bankacihdin finansal aracilik sistemindeki goreli 6nemini azalttigini ve
dolayisiyla bankaciigin eskisi kadar “6zel” olmadigini ileri sirmektedir. Bu gergevede,
Llewellyn (1999: 17) yeni bilgi ve islem teknolojilerinin sermaye piyasalarindaki bilgi ve islem
maliyetlerini azalttigini ve bankaciligin kredi verme imkanlarini olumsuz etkiledigini belirtmek-
tedir. Diger yandan, Herring ve Santomero (1999: 41-44) da, duzenleyicilerin teknolojik ge-
lismeleri, rekabeti ve piyasa disiplinini tesvik etmeleri halinde; bankacilik sisteminin goéreli
Oonemi ile birlikte sisteme yonelik maliyetlerinin de azalacagini ifade etmektedir.

Bankaciligin goreli 6neminin ABD gibi sermaye piyasasi odakli ekonomilerde son kriz
oncesine kadar azaldi§i vakiadir. Ancak 6zellikle banka odakl finansal sisteme sahip GO-
U’de bankacilik sektéri “6zel” olma niteligini halen korumaktadir.

Kredi mekanizmasinin genel ekonomik faaliyetler acisindan énemi, kiiresel finansal
krizle birlikte ticari bankalarin en 6nemli rakipleri arasinda yer alan yatirrm bankalarinin faali-
yetlerinin 6nemli 6l¢clide sekteye ugramasi, blytk Ol¢ekli olmalari ve édemeler sistemindeki
rolleri nedeniyle sistemik krize neden olma riski tagimalari bankalarin halen 6zel olmasinin
baslica nedenlerini teskil etmektedir. Nitekim kiiresel finans krizi slirecinde yasanan banka
kurtarmalari bankalarin hala fazlasiyla énemli oldugunu kanitlamak igin yeterlidir.

4.1. Bankaciligin Riskleri ve Banka Kurtarmalari

Bankacilik faaliyeti dogasi geregi risklidir. Bunun altinda mevduata dayali, kisa vadeli
ve her an cekilebilir kaynak yapisina sahip pasifler ile, kredi portfoyinin bilangoda agirlikh
olmasi nedeniyle, nispeten uzun vadeli ve donuk olan aktifin finanse edilmesi yatmaktadir.
Bankacilik riskleri bankalarin dlgedinin buyumesiyle daha da artmaktadir. Bankalarin iflas
etme riski kargisinda bankacilik otoritelerinin geleneksel tavri ise, biylk bankalarin batmasi-
nin ekonomide yol agacagi sorunlarin éniine gegmek igin her tirld tedbirin alinmasinin ehven
oldugu yénundedir. Bu yaklagimin gerektirdigi eylemlerin ekonomik oldugu kadar siyasi nite-
likler icermesi de kaginilmazdir. Nitekim bankacilik yazininda yer alan “batamayacak kadar
bliyiik® (too big to fail), “batamayacak kadar iyi baglantili” (too well connected to fail/too
interconnected to fail), “batamayacak kadar politik” (too political to fail) gibi kavramlar élgegin
yarattigi risklerin ekonomik ve politik ydnlerine vurgu yapar niteliktedir.

Jones ve Nguyen (2005) mega bankalarin él¢edinin, karmasikliginin, uluslar arasi is-
lemlerinin ve artan o6lgtde karsilikli bagimlliklarinin artmasinin; iflas eden bdyiik ve karmagik
bankalarin yetkili otoriteler tarafindan duzenli olarak tasfiye edilmesini guglestirdigini ve ban-
kacilik sektérindeki konsolidasyonun blyik ve karmasik bankalarin sistemik riskini artirabi-
lecegini belirtmektedir.?* Kurtarma politikalari yararlanma arzusunu (bedavacilik/free riding)
tesvik etmemek icin hi¢bir zaman agikg¢a ilan edilmemektedir. Bununla birlikte banka kurtar-
malari tarihi; s6z konusu eylemlerin bulasicilik ve sistemik risk tehditleri nedeniyle her zaman
muamkin oldugunu géstermektedir (Freixas ve Santomero, 2004: 439).
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