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2.3.4. Varyans Ayrıştırması  
 
VAR modelinin tahmin edilmesi neticesinde, elde edilen parametreleri yorumlamak 

yerine, sistemin tahmini neticesinde elde edilen artıkların analizine geçilerek, geleceğe 
yönelik yorumlar yapılabilir (Tarı ve Bozkurt, 2006: 12-28).  

 
VAR modelindeki F testi ve Granger Nedensellik analizi, modeldeki değişkenlerin 

hangisinin sistemdeki değişkenlerin gelecek değerleri üzerinde istatistiksel olarak anlamlı 
etkiye sahip olduğuna dair bir bilgi vermektedir. Fakat F testi sonuçları, yapısı nedeniyle, 
ilişkinin işaretini ya da etkileşimin gerçekleşmesi için ne kadar zamana ihtiyaç duyulduğunu 
açıklayamayacaktır. Bu şu anlama gelmektedir: F testi sonuçları, verilen değişkenin 
değerindeki değişimlerin, sistemdeki diğer değişkenlerin üzerinde pozitif ya da negatif bir 
etkiye sahip olacağını ya da sistem üzerinde önemli bir etki için ne kadar süreye gereksinim 
duyulduğunu göstermeyecektir. Buna karşın böyle bir bilgi, VAR analizindeki etki-tepki ve 
varyans ayrıştırması işlemlerinden elde edilebilir (Brooks, 2008: 298-299).Varyans ayrıştır-
ması, modelin tahmini ile belirlenen ve öngörü hata varyansını ölçen artıkların analizinde 
kullanılan bir tekniktir. Bu teknik yardımı ile istatistiki şokların değiskenler üzerindeki etkileri 
görülebilmektedir. Bir değiskenin hata teriminde meydana gelecek şokun diğer değişkenler 
tarafından açıklanma oranı hesaplanarak, değişkenler arasındaki ilişkiler daha iyi açıklana-
bilmektedir  (Enders, 1995: 305-311).    

 
Yer kısıtından dolayı varyans ayrıştırması neticesinde elde edilen sonuçlar kısa vade 

için ilk dönem (1. periyot) ve uzun vade için son dönem (10. periyot) üzerinden değerlendiri-
lecektir. Diğer dönemlere ilişkin sonuçlar yazarlardan temin edilebilir. 

 
      Tablo 10. Varyans Ayrıştırması 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 4.129693 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 ayrıştırmasının etki-tepki analizinden farkı, şokların göreceli önemlerini gös-
termesidir. Yukarıdaki sonuçlara göre, CDS değişkenindeki değişimi hem kısa hem de uzun 
dönemde en iyi açıklayan değişkenler, Dow Jones Endeksi ve 2030 vadeli Türkiye 
eurobondudur. Ayrıca Dow Jones Endeksinin açıklama gücü ise kısadan uzun döneme 
doğru artış göstermekte, uzun vadedeki açıklama gücü % 25’e çıkmaktadır. Eurobond 
faizindeki tahmin hatası varyansının kısa vadede % 16’sı, uzun vadede ise % 24’ü Dow 
Jones Endeksi’nce açıklanmaktadır. Türkiye yurt içi gösterge faizinin varyansı ise -kendisi 



Prof. Dr. İhsan Ersan-Samet Günay  

20 

dışında- uzun dönemde; % 4 CDS, % 5 Dow Jones Endeksi ve % 12 oranında Türkiye 2030 
vadeli eurobondu tarafından açıklanmaktadır. Diğer taraftan Dow Jones Endeksi, İMKB 
volatilitesi ve dummy değişkenlerindeki değişimlerin ise neredeyse tamamı kendi şoklarınca 
açıklanmaktadır. Bu sonuçlara göre, özellikle Dow Jones Endeksi ve dummy değişkenlerinin 
dışsal değişkenler olduğunu rahatlıkla söyleyebiliriz. Özellikle dummy yani iktidar partisine 
açılan kapatma davası için kullanılan kukla değişken için konuşacak olursak, görülmektedir ki 
bu değişkenin diğer değişkenlerin hiç birisinin varyansı üzerinde açıklayıcı bir etkisi 
sözkonusu değildir. 

 
2.3.5. Etki -Tepki Analizi 
 
Etki-tepki analizi herbir değişkene verilen şoklar karşısında VAR modelindeki bağımlı 

değişkenlerin cevabını modellemektedir. Böylelikle herbir model için ayrı ayrı olmak üzere 
herbir değişken için hata terimine bir birimlik şok verilerek, verilen şokun VAR modeli 
üzerindeki etkisi gözlenir. Modelde n adet değişken olması durumunda n2 kadar etki tepki 
analizi yapılabilecektir. Modelin durağan olması koşulu ile verilen şokun etkisi gittikçe 
azalacak ve zamanla yok olacaktır (Brooks, 2008: 299). VAR analizinde, incelenen değişken-
ler arasındaki dinamik etkiletişimi belirlemede ve simetrik ilişkileri tespit etmede etki-tepki 
fonksiyonlarının payı büyüktür. Bir makro ekonomik büyüklüğün üzerinde en etkili değişkenin 
hangisi olduğu, varyans ayrıştırması ile; etkili bulunan bu değişkenin politika aracı olarak 
kullanılabilir olup olmadığı ise etki-tepki fonksiyonları ile belirlenir (Özgen ve Güloğlu, 2004: 
97).   

             Grafik 4. Etki Tepki Analizi 

 
 
Birinci sütunda, CDS değişkenine verilen bir standart sapmalık şok karşısında diğer 

değişkenlerin bu şoka verdikleri cevaplar gözlenmektedir. Grafiklerden de görüldüğü üzere 
CDS değişkenine verilen şok karşısında en önemli tepki İMKB volatilitesindeki artış şeklinde 
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gözlenmiştir ki bu da finansal beklentilerimiz ile uyumlu bir sonuçtur. Yaklaşık 6 günlük 
periyot halinde yaşanan yükselmeden sonra CDS spreadindeki değişimin İMKB volatilitesi 
üzerindeki anlamlı etkisi yok olmaktadır. Dow Jones Endeksine verilen % 1 oranındaki 
standart sapmalık şok karşısında ise hem Türkiye CDS spreadleri hem de eurobond faiz 
oranları ilk üç günlük dönemde yükselme anlamında bir tepki vermektedir. Ancak üçüncü 
günden sonraki süreçte bu tepki ortadan kalkmaktadır. 2030 vadeli gösterge eurobonda 
verilen bir standart sapmalık şok karşısında ise hem CDS hem de yurt içi gösterge faizinde 
negatif yönlü bir tepki oluşmaktadır.  Özellikle üzerinde durduğumuz son sütuna göre ise 
kukla değişken olarak kullanılan dummy değişkeninin diğer değişkenler üzerinde anlamlı bir 
etkisi sözkonusu değildir. 

 
3. Sonuç  
 
Ülkenin temerrüt olasılığını önceden tahmin etmek risk yönetimi açısından hayati bir 

önem taşımaktadır. Bu amaçla kredi derecelendirme notları, temerrüt (default) olasılıkları ve 
tahvil spreadleri gibi temel bazı parametrelerin yanı sıra bu değişkenleri fiyatlandırması 
içinde barındıran CDS spreadleri gibi son yıllarda popüleritesi artan göstergeler, hem 
profesyonel hem amatör yatırımcılar hem de akademisyenler tarafından takip edilmekte, 
kantitatif modellerde kullanılmaktadır. Çalışmamızda ilk olarak, kredi türevleri ile son 
dönemde dikkatleri üzerine çeken CDS’ler hakkında kuramsal bilgi verilmiş ve güncel veriler 
ışığında CDS piyasasındaki son gelişmelerle bazı önemli spreadler sunulmuştur. İkinci 
bölümde ise Türkiye riskinin belirleyicisi olabileceğini düşündüğümüz değişkenler olan; 
Türkiye 5 yıllık CDS spreadleri, İMKB volatilitesi, yurtiçi gösterge faiz oranları ile yabancı 
para cinsinden ihraç edilmiş olan ve yurt dışında işlem gören Türkiye 2030 vadeli eurobond 
getiri oranları, Dow Jones endeksi gibi dışsal bir değişken eşliğinde analize tabi tutulmuştur. 
Ancak belirtilmelidir ki çalışmanın öncelikli amacı, bu parametrelerle birlikte modelde kukla 
değişken olarak yer alan ve 2008 yılında iktidar partisine açılan kapatma davasını temsil 
eden kukla (dummy) değişkeninin analizidir.  

 
Kullanılan yöntem olan VAR analizinden ilk çıkarılacak sonuç, sözkonusu davayı 

temsil eden kukla değişkeninin Türkiye CDS spreadleri üzerinde istatistiksel olarak anlamlı 
bir etkisinin olmamasıdır. Sosyal ve siyasi alanda yaşanabilecek önemli gelişmelerin finansal 
piyasalar üzerinde olumlu ya da olumsuz etkiler göstermesi kaçınılmazdır. Diğer taraftan bu 
gelişmelere dair bilginin piyasa tarafından önceden satın alınarak fiyatlara yansıtılması 
sözkonusu olabilmektedir. Ancak kapatma davasının kamuoyu, siyasi kanat ve piyasalar 
tarafından beklenmedik bir gelişme olması, bu bilginin zannımızca erken satın alınabilmesini 
mümkün kılmamaktadır. Dolayısı ile ekonometrik açıdan beklentimiz, taşıdığı önem nedeniy-
le bu gelişmenin, Türkiye risk algılamasında özellikle piyasalarca takip edilen ve işlem gören 
bir değişken olan CDS spreadleri üzerinde etkili olabileceğiydi. Ancak çıkan sonuçlar bu 
düşüncemizi destekler nitelikte değildir.  

 
Çalışmamızdan çıkarılabilecek ikinci önemli sonuç ise, hem Granger Nedensellik tes-

tinde hem de Varyans Ayrıştırması ve Etki-Tepki analizlerinde görüldüğü üzere, Türkiye CDS 
spreadlerini etkileyen, en önemli iki değişken Dow Jones Endeksi ve 2030 vadeli Türkiye 
gösterge eurobond faizidir. Diğer taraftan, yapılan testler sonucunda, modelde yer alan İMKB 
100 Endeksi volatilitesi ve yurtiçi gösterge faiz oranlarının, CDS spreadlerinin hareketinde 
etkili olmadıkları görülmüştür. 
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Küresel Kriz Sürecinde  

Yatırım Bankaları ile Diğer Finansal Aracılarda Yaşanan 
Finansal Başarısızlıklar ve Kamusal Müdahaleler 

   
                       

Yener Coşkun*,1 
 
 

İngiltere’nin dünya kapitalizminde Birinci Dünya Savaşı’na kadar oynadığı rolü devralan ABD 
özellikle İkinci Dünya Savaşı’ndan bu yana küresel ekonomik düzenin temel kural koyucusu ve yön-
lendiricisidir. Özellikle 1980’lerle birlikte sermaye piyasalarını ön plana çıkaran bir yaklaşımla küresel 
etkinliğini pekiştiren ABD ekonomisi, 2007 yılının ortalarında başladıktan sonra küresel nitelik kazanan 
finansal kriz ile birlikte önemli açmazlarla karşı karşıya kalmıştır. Finansal sektörün diğer finansal ara-
cıları ile birlikte, özellikle yatırım bankacılığı sektöründe ortaya çıkan geniş ölçekli finansal başarısızlık-
lar ve kamu müdahalesine dayalı çözümler ABD kapitalizminin niteliğinin sorgulanmasına neden ol-
muştur. Bu çalışmada özellikle son finansal krizle birlikte ABD’li finansal aracılarda ortaya çıkan dikkat 
çekici finansal başarısızlık hikâyelerinin erken dönem analizleri ile bu dönem öncesinde yaşanan 
finansal başarısızlıklara yönelik olarak kamu müdahalesi yoluyla verilen tepkinin niteliklerinden hare-
ketle, ABD kapitalizminin yakın geleceği değerlendirilmektedir. 
 

Anahtar Kelimeler: Bear Stearns, Lehman Brothers, Merrill Lynch, AIG, IndyMac, Fannie Mae, 
Freddie Mac, LTCM, DBLG, Washington Mutual, kapitalizm, finansal başarısızlık, sistemik risk, küresel 
kriz, banka hücumu, zararına satış riski, Reconstruction Finance Corporation. 
 
  

1. Giriş 
 
İngiltere’nin dünya kapitalizminde Birinci Dünya Savaşı’na kadar oynadığı rolü devra-

lan ABD özellikle İkinci Dünya Savaşı’ndan bu yana küresel ekonomik düzenin temel kural 
koyucusu ve yönlendiricisidir. Özellikle 1980’lerle birlikte sermaye piyasalarını ön plana çıka-
ran bir yaklaşımla küresel etkinliğini pekiştiren ABD ekonomisi, 2007 yılının ortalarında baş-
ladıktan sonra küresel nitelik kazanan finansal kriz ile birlikte önemli açmazlarla karşı karşıya 
kalmıştır. 

 
Bu süreçte yatırım bankacılığı sektöründe Bear Stearns, Lehman Brothers, Merrill 

Lynch; bankacılık sektöründe Citigroup, IndyMac, Washington Mutual, Northern Rock, Hypo 
Real Estate Bank, Dexia, Fortis, UBS ve Creditte Suisse gibi bankalarda, sigortacılık sektö-
ründe AIG ve ipotek aracılığı sektöründe ise Fannie Mae ve Freddie Mac de yaşanan başarı-
sızlıklar finansal krizi derinleştirmiştir. Finansal başarısızlıklar kadar, bu başarısızlıklara yöne-
lik doğrudan ve dolaylı kamu müdahalesinin niteliği de dikkat çekmiştir. ABD ve İngiltere baş-
ta olmak üzere bankacılık sisteminde kamu sermayesinin payı önemli boyutlarda artmıştır.  

  
Dünya kapitalizmine yön veren başlıca ekonomi olan ABD ekonomisinde ortaya çıkan 

geniş ölçekli finansal başarısızlıklar ve kamu müdahalesine dayalı kurtarmalar ABD kapita-
lizminin niteliğinin sorgulanmasına neden olmuştur. 

 
Bu çalışmada özellikle son finansal krizle birlikte ABD’li finansal aracılarda ortaya çı-

kan dikkat çekici finansal başarısızlık hikâyelerinin erken dönem analizleri ile bu dönem ön-
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cesinde yaşanan finansal başarısızlıklara yönelik olarak kamu müdahalesi yoluyla verilen 
tepkinin niteliklerinden hareketle, ABD kapitalizminin yakın geleceği değerlendirilmektedir. 

 
2. ABD Yatırım Bankacılığı Sektöründeki Dikkat Çekici Finansal Başarısızlıklar  
 
Wall Street’in önderliğinde 75 yıldır varlığını sürdüren bağımsız yatırım bankalarına 

yönelik düzenleyici model altı ay içinde demode olmuştur. Bear Stearns ve Merrill Lynch’in 
ticari bankalarca devralınması, Lehman Brothers’ın iflası ve Goldman Sachs ve Morgan 
Stanley’in de FED tarafından düzenlenen ve denetlenen Banka Holding Şirketi’ne dönüşmesi 
ile birlikte, SEC’nin de büyük yatırım bankalarının (bulge bracket) gözetimi konusunda FED 
ile paylaştığı sorumluluk sona ermiştir (Dombalagian, 2009: 1). 

 
Üstelik aşağıda incelediğimiz örnek olaylar sonucunda sadece ABD’deki bağımsız ya-

tırım bankacılığı modeli değil, SEC’nin (Securities and Exchange Commission) de yatırım 
bankacılığın düzenleme ve denetleme konusundaki otoritesi önemli ölçüde sona ermiştir. 
 

2.1. Bear Stearns’ün İflası: Yatırımcıların Paniği, Zararına Satış Riskleri ve 
Sistemik Risk Tehdidi  

 
2007 yılının ikinci yarısından itibaren ABD eşikaltı ipotekli konut finansmanı piyasala-

rında yaşanan kriz, gayrimenkul piyasası ile banka ve yatırım bankası gibi finansal aracılar 
başta olmak üzere bütün ABD ekonomisini ve ardından da diğer dünya ekonomilerini etkisi 
altına almıştır. Krizde bir yatırım bankası olan Bear Stearns’ün iflası, ABD yatırım bankacılığı 
sektörünün geleceği ile ilgili tartışmaları da ön plana çıkarmıştır.2 

 
ABD’de serbest fonlara temel aracılık hizmetleri sunan ve 14.000 çalışanı ile ipotekli 

konut finansmanı kredilerinde önde gelen yatırım bankaları arasında yer alan Bear Stearns 
1923 yılında kurulmuş ve 1985 yılında halka açılmıştır. 2007/Ocak ayında hisseleri 171,51 
dolar olan Şirket battığında ABD’nin 5 inci büyük yatırım bankasıydı. Eşikaltı ipotekli konut 
kredileri piyasasında yaşanan kriz 85 yıllık yatırım bankasının sonunu getirmiş ve JP 
Morgan, önce hisse senedi başına 2 dolara tekabül etmek üzere, Şirket’in hisse senetlerine 
270 milyon dolar ödeyerek satın aldığını açıklamıştır. Bear Stearns’in 40 yaşındaki broker’ı 
Ed Moldaver’ın “tecavüz” diyerek3 veciz şekilde ifade ettiği bu alım fiyatı, pay sahiplerinin ve 
şirket yöneticilerinin itirazları üzerine 10 dolar olarak revize edilmiştir. Böylece Bear 
Stearns’in % 39,5’ine 1,2 milyar dolar değer biçilmiştir. 24.03.2008 tarihi  başlangıç alınırsa 
Şirket hisse senetlerinin son bir yıl içindeki fiyat aralığının 2,84 dolar ile 159,36 dolar arasın-
da değiştiği görülmektedir. Sadece bu veri bile; yaşanan inişli, çıkışlı ve çöküşlü finansal ba-
şarısızlığın boyutlarının ne derece çarpıcı olduğunu göstermektedir.4 

 
Grafik 1. Bear Stearns’in Hisse Senedi Fiyatı Hareketleri (2004-2008) 

 
    Kaynak: The New York Times (2008a). 

 
Bear Stearns iflasa giden süreçte, ipoteğe dayalı konut finansmanı kredilerinden olu-

şan riskli kredi portföyünden kaynaklanan zararlarla karşılaşmıştır. Ancak yatırım bankasının 
sonunu, para piyasası fonlarından temin ettiği gecelik repo kaynaklarına ve serbest fonlardan 
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temin ettiği kredilere dayalı finansman yapısı ve yükümlülüklerini karşılayacak yeterli likidite-
ye sahip olamaması getirmiştir. Banka’nın 30 Ekim 2008 tarihi itibarı ile 17 milyar dolar olan 
nakit rezervi, 102 milyar dolar olan yükümlülüklerinin ancak % 17 sini karşılayabilmekteydi. 
Bu durumun doğal sonucu ise bankanın teminat tamamlama çağrılarını karşılayamaması 
olmuştur. 11 milyar dolarlık sermayesine karşılık bunun 30 katı yükümlülüğü bulunan, diğer 
bir deyişle, (30: 1) oranında kaldıraca sahip olan, Banka’nın likidite sorunları yaşaması ve 
kısa vadede bu sorunları aşabileceğine ilişkin olarak piyasaya güven verememesi, başta aynı 
zamanda Banka’nın müşterisi de olan serbest fonlar olmak üzere, bankaya ödünç verenlerin 
kredilerini geri çağırmasına ve bankanın likit varlıklarını zararına da olsa satarak borçlarını 
ödemeye çalışmasına neden olmuştur. Hatta sadece bir gün içinde Şirket müşterilerinin 15 
milyar dolara varan nakit çekişleri yaşanmıştır. 

 
Çoğu iflasın ortak noktalarından birisini de finansman konusunda toptancı piyasaların 

(wholesale borrowing) aşırı derecede kullanılması teşkil eder. Son 20 yılda Batı ülkelerinin 
bankacılık sistemindeki varlıkların mevduatın 2,5 katı kadar büyüme göstermesi, bankaların 
farklı finansman kanallarına yönelmesine neden olmuştur. Ağırlıklı olarak kısa vadeli ödünç 
kanallarını kullanan Bear Stearns ve Northern Rock, ödünç veren tarafın vadesinde borcu 
yenilemeyi kabul etmemesi karşısında banka hücümunun modern bir versiyonu ile karşı kar-
şıya kalmıştır (The Economist, 2009). Nitekim SEC (2008a,b) de, bankanın yaşadığı finansal 
başarısızlıkta kısa vadeli yabancı kaynaklara dayalı finansman yapısında, likidite sorunlarına 
ilişkin olarak yayılan dedikodularla birlikte güven krizine giren bankaya kredi verenlerin borç 
vermede isteksiz davranmasının belirleyici olduğunu belirtmektedir. Bu kapsamda 11 Mart 
2008 tarihinde Banka’nın holding şirketindeki likidite havuzu 18,1 milyar dolardan 11,5 milyar 
dolara gerilemiş ve 15.08.2008 tarihine kadar da likit varlıklardaki azalma hızlanmıştır.5 

 
Çeşitli karşı taraflarla birlikte yaklaşık 150 milyon işlemi bulunan Bear Stearns’ün ani-

den batmasına izin verilemeyecek kadar çok bağlantılı olduğu düşünülmüştür (Brunnermeier, 
2008: 17). İflas sürecinde hücum6 ve zararına satış risklerinin sırasıyla ortaya çıkması ise, 
piyasa oyuncularının olduğu kadar, düzenleyici ve denetleyici otoritelerin de korkulu rüyası 
olan, Banka’da yaşanan iflas riskinin sistemik riske dönüşmesi olasılığını gündeme getirmiş-
tir.7 FED’in banka dışındaki kişi ve ortaklıklara, piyasa faiz oranlarının altında kalması nede-
niyle göreli düşük maliyetli likidite sağlayan,iskontolu kredilendirmede bulunma yetkisi olmak-
la birlikte, 1932 yılından bu yana Banka söz konusu yetkisini doğrudan kullanmamıştır. Ban-
kalar gibi FED’in iskontolu kredilerinden sınırsız ölçüde faydalanma olanağı olmamakla birlik-
te, Bear Stearns, ABD para piyasasının 20 büyük oyuncusundan biri olarak, FED’den kaliteli 
teminat karşılığında 28 güne kadar her gün belli bir ölçüde ödünç alma hakkına sahipti. An-
cak, sistemik risk tehdidi, New York FED’i harekete geçirmiş ve Bear Stearns’ün teminatlarını 
güvence altına alınması amacıyla Banka’nın satın alınması ile birlikte Banka’da kullanılmak 
üzere JP Morgan’a önemli ölçüde kredi aktarılmıştır.8 

 
Bear Stearns’ün iflası, LTCM (Long Term Capital Management), Kidder ve DBLG 

(Drexel Burnham Lambert Group)9 gibi banka dışı kurumlarda yaşanan hücum benzeri olay-
ları ve merkez bankalarının banka dışı kurumlara da “son durak borç mercii” olanaklarını uy-
gulayıp uygulamayacağını bir kez daha gündeme getirmiştir. 

 
Hatırlanacağı üzere, banka dışı kurtarma operasyonları arasında en çok bilinenlerin 

başında, ABD’de 1998 yılında iflasın eşiğine gelen LTCM’nin yine New York FED’in girişimle-
riyle, kreditörler eliyle kurtarılması gelmektedir. Bu kurtarma ile birlikte ahlaki risk (istismar 
riski) ve kurtarma operasyonlarının banka dışı kurumlara doğru genişletilmesine yönelik tar-
tışmalar da gündeme gelmişti. 

 
Bear Stearns’ün iflasında FED’in merkez bankası olanaklarını banka dışı kurumlara 

genişletme konusunda kararlı davrandığını düşünmek için iki önemli neden vardır. İlk olarak, 
Bear Stearns’ün iflasına giden süreçte New York FED Bear Stearns’ün likit olmayan varlıkla-
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rının finansmanı için JP Morgan aracılığıyla en az 30 milyar dolarlık finansman sağlamıştır. 
İkinci olarak, FED yatırım bankalarına 200 milyar dolar ve banka ve tasarruf kuruluşlarına da 
100 milyar dolarlık kredi programı uygulayacağını, üstelik yatırım bankalarına teminat karşılı-
ğı kredi verebileceğini açıklamıştır. Dolayısıyla, FED bir yandan Bear Stearns ve JP Morgan 
arasındaki zoraki nikâhı yönlendirirken, bir yandan da 2008 Mart’ından itibaren yatırım ban-
kalarına teminat karşılığı kredi vermeye yönelmiştir. Böylelikle FED acil kredilendirme için 
kullandığı sistemini (Primary Dealer Credit Facility/PDCF) tarihi bir kararla ticari bankalara 
ilaveten yatırım bankalarını da kapsayacak şekilde genişleterek, PDCF’yi yatırım bankaları-
nın kısa vadeli finansman ihtiyaçlarını gidermek için geleneksel olarak kullandıkları repo pi-
yasasının ikamesi konumuna getirmiştir. FED Lehman Brothers’ın batışından birkaç gün ön-
ce de teminat karşılığı acil kredi kanallarını; (hisse senedi, çöp tahvil, eşik altı ipotekli krediler 
de dâhil olmak üzere) diğer ipotekli menkul kıymetler ve yatırım derecesine sahip (BBB veya 
üstü kredi değerliği olan) borçlanma araçları gibi riskli teminatları da içerecek biçimde geniş-
leterek yatırım bankalarını likiditeye boğma arzusunun ne denli güçlü olduğunu herkese gös-
termiştir. 

 
ABD Hazinesi (The Department of the Treasury, 2008a: 153 vd. ve 2009), ABD 

finansal sisteminin etkinliğini artırmak üzere düzenleyici ve denetleyici kurumların yeniden 
örgütlenmesi gerektiğini belirtmektedir. Kurum, ABD finansal sisteminde önemi giderek artan 
banka dışı kurumların istikrarsızlık kaynağı olmasının önüne geçebilmek amacıyla, FED’in 
faaliyetlerinin gerçek kişi ile adi ve anonim şirketlerden oluşan, mevduat kabul etmeyen ku-
rumların acil likidite ihtiyaçlarına yanıt verecek şekilde tasarlanması gerektiğini belirtmektedir. 
Bu açıdan bakıldığında FED’in doğru bir iş yaptığı değerlendirilebilir. 

 
Önemli bir kaldıraç oranı ve kısa vadeli borçlanma ile finanse edilen düşük kaliteli ak-

tiflerin, sonunda likidite yetersizliğine yol açması Bear Stearns’ü iflasa sürüklemiştir. ABD’de 
yaşanan ipotekli konut kredileri krizinin nereye varabileceği tam olarak kestirilemese de, şim-
dilik bilinen finansal piyasalarında krizin her türlüsünü yaşamaya alışkın olan ABD’nin bu 
defa yatırım bankacılığı faaliyetleri nedeniyle ağır bir fatura ödediğidir. ABD Hazine’sinin des-
teğinde JP Morgan tarafından gerçekleştirilen kurtarma operasyonunu,10 fırsatçılık olarak 
görenler olmakla birlikte, iflas faturasının maliyetlerinin azaltılması olarak görenler çoğunluk-
tadır.11 

 
Bu tür krizlerde geleneksel olarak düzenleyici ve denetleyici kurumlara da fatura çıka-

rılmaktadır. Westbrook (2008), Bear Stearns’ün batışı nedeniyle SEC ve FED’in suçlandığını 
belirtmektedir. Buna karşılık SEC yönetim kurulu üyesi Paul Atkins’in bankanın batışının 
sermaye eksikliğinden değil hücum nedeniyle ortaya çıktığını ve SEC’nin görevinin yatırım 
bankalarının iflasının önlenmesi değil, yatırımcıların zarar görmesini engellemek olduğunu 
belirtmektedir. Bu iddianın doğruluğunu zaman gösterecek olmakla birlikte, Banka’nın iflası-
nın, ABD’deki yatırım bankalarının düzenleme ve denetim süreçlerinin tasarımını etkilemesi 
kuvvetle muhtemel görünmektedir. 

 
2.2. Lehman Brothers’ın İflası: İflasta Sistemik Risk Tehdidinin Bulunmaması ve 

Güvenli Tasfiye 
 

Alman göçmeni Henry Lehman’ın 1844 yılında Montgomery, Alabama’da açtığı küçük 
dükkan 1850 yılında kardeşleri Emanuel Lehman ve Mayer Lehman’ın da katılmasıyla birlikte 
ismini Lehman Brothers olarak değiştirir, 2000 yılında ise kuruluşunun 150 nci yılını kutlar.12  

 
SEC (2008d), 15.09.2008 tarihinde yaptığı basın açıklamasında Lehman Brothers 

Holding Inc’in (Lehman) Bölüm 11 (Chapter 11) düzenlemesi çerçevesinde iflas sürecine 
girdiğini ve Şirket’in ABD’deki perakende menkul kıymet müşterilerinin; müşteri nakit ve kıy-
metlerinin ayrı hesapta takibi (müşteri varlık koruma kuralı),13 (ülkemizdeki MKK bünyesinde-
ki yatırımcıları koruma fonuna tekabül eden) SIPC sigortası,14  (ülkemiz aracı kurumlar sektö-
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ründeki sermaye yeterliliği uygulamasına tekabül eden) net sermaye kuralı gibi SEC kuralla-
rının getirdiği korumadan faydalandıkları için holding şirketin iflasından asgari ölçüde etkile-
necekleri kamuoyuna duyurmuştur. 

 
ABD’nin en eski ve en büyük yatırım bankalarından Lehman’ın iflası, 1990 yılında ba-

tan DBLG’den bu yana ABD’de görülen en yüksek profile sahip yatırım bankası iflası niteliğini 
taşımaktadır. 25.000 çalışanı bulunan ve küresel kriz öncesine kadar Türkiye dâhil dünyanın 
birçok ülkesinde finansal hizmetler sunan Lehman’ın 2008 Eylül’ünde iflasını açıklaması ile 
ABD yatırım bankacılığı sektörü ve dünya finansal piyasaları yeni bir şok ile karşılaşmıştır. 
Merrill Lynch’in Bank of America’ya satılması ise bu şoku daha da derinleştiren diğer bir ge-
lişme olmuştur.15 Bir karşılaştırma yapmak gerekirse,11 Eylül 2001 tarihinde ikiz kulelere 
yapılan saldırılar sonrasında borsanın işleme başladığı ilk işlem günü olan 17 Eylül 2001 
tarihinde NYSE Dow Jones Industial Average endeksi % 7 oranında (veya 684,81 puan) dü-
şerken, (hafta sonuna denk getirilmesine rağmen) söz konusu iki olayın ardından ilk işlem 
günü olan 15.09.2008 tarihinde anılan endeks % 4,4’lük (veya 504,48 puanlık) bir kayıp ya-
şamaktan kaçınamamıştır. 

 
New York’ta 16.09.2008 tarihinde sabahın erken saatlerinde iflas dosyasını işleme 

koyduran Lehman’ın varlıkları 639 milyar dolar ve borçları da 613 milyar dolar olarak rapor-
lanmıştır. Broker-dealer iştirakleri de dahil hiçbir iştirakinin iflas kapsamında bulunmadığını 
ve faaliyetlerini sürdürdüğünü açıklayan Lehman, bu iştirakleri için yeni bir ortak arayışı için-
de olduğunu belirtmeyi de ihmal etmemiştir. 

 
 Şirketin iflasının altında yatan başlıca neden ise, kötü ipotekli konut kredilerinin fi-

nansmanı ve gayrimenkul yatırımları olarak bilinmekteydi. 2008 Ağustos ayında Lehman’ın 
ticari ve ikamet amaçlı gayrimenkul portföylerinin büyüklüğü sırasıyla 33 milyar dolar ve 13 
milyar dolardı. Merrill Lynch gibi Lehman’da, ABD’de kredi arzının genişlediği son birkaç yıl 
içinde değerini hızla kaydeben gayrimenkul yatırımlarına yönelmiş ve sonunda sermaye ye-
tersizliği ve zehirli varlıklarla (toxic assets) baş başa kalmıştır.  

 
 SEC’nin sakinleştirici açıklamasından çok daha önce Lehman’ın iflas edebileceğini 
öngören piyasaların asıl merak ettiği ise; Lehman’ın satın alınıp alınmayacağı ve FED’in ve 
ABD Hazinesi’nin bu sürece vereceği tepkiydi. Bear Stearns’ün kurtarılmasında “yönlendirici” 
rolü üstlenen; Fannie Mae ile Freddie Mac ile sigorta şirketi AIG’in neredeyse devletleştiril-
mesi anlamına gelen geniş kapsamlı kamusal desteklere onay veren FED ve ABD Hazinesi, 
ne yazık ki Lehman vakasında kurtarıcı rolünü sergilememiştir. 
 

Oysa ki kurtarma kararı büyük fark yaratmaktadır. Blackburn (2008: 81, 96), Bear 
Stearns ve Countrywide’ın devralınarak kurtarılmasının bono sahipleri ve bonoları sigortala-
yan şirketler için iyi bir haber olduğunu, buna karşılık zararına satış fiyatına satın almayla 
oluşan kurtarmanın pay sahiplerini cezalandırırken, bono sahiplerine göreli olarak daha az 
zarar vereceğini belirtmektedir.  

 
ABD Hazinesi konuya ilişkin açıklamasında (The Department of Treasury Internet Si-

tesi, 2008b), finansal başarısızlık yaşayan kurumlara “vak’a bazında” politika geliştirdiğini 
açıklamıştır. Bu yaklaşımın altında yatan temel neden ise, kurtarılan kurumların sistemik risk 
yaratma tehdidine karşılık, Lehman’ın iflasının sistemik risk tehdidi yaratmayacağı düşünce-
siydi. Hatta Wall Street, Lehman’ın varlıklarını nakde çevrilmesi sürecinin piyasanın işleyişini 
fazla etkilemeyeceğini de öngörmüştür. Düzenleyici kurumların Lehman olayında sistemik 
risk tehdidi görmemeleri, Lehman’ı almak için “Bear Stearns olayında” olduğu gibi finansal 
ayrıcalıklar talep eden ve kendilerince alım yolunda cesaretlendirilen potansiyel alıcıları da 
alımdan caydırmıştır.  
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Lehman’ın AIG gibi kurtarılmamasının nedenini merak ettiğini belirten Şirket’in CE-
O’su Dick Fuld, iflasın nedenleri arasında; dedikoduların, teminatsız açığa satış ataklarının, 
KTS’de (kredi temerüt swaplarında) yaşanan değer düşüşlerinin yayılmasının, kredi notunun 
düşürülmesinin, müşteri ve kredi ilişkisi içinde olunan kişilerin güven kaybı yaşamasının ve 
stratejik alıcıların kamu desteği aramasının etkili olduğunu belirtmektedir. 

 
Lehman olayında vergi mükelleflerinin parasını riske etmeyi gereksiz bulan FED, pi-

yasanın beklediği likiditeyi sağlama konusunda cömert davranma gayretinde olmuştur. Bu 
kapsamda krizin daha da fazla büyümesinin önüne geçmek isteyen, ABD Merkez Bankası 
mevduat kabul eden kurumların sahip olduğu mevduatları 30.01.2009 tarihine kadar iştiraki 
olan ve faaliyetlerine yönelik finansmanı da repo piyasasından sağlayan yatırım bankalarına 
kullandırmalarına izin vermiştir. FED’in yatırım bankalarının kalitesi düşük varlıklarını dahi 
teminat olarak kabul ederek acil likidite sağladığını (PDCF) da dikkate aldığımızda para otori-
tesinin sisteme likidite enjekte etmek için imkanlarını seferber ettiğini anlıyoruz. Ancak ne var 
ki “piyasayı tehdit etmeyen” Lehman, piyasalar bu şekilde desteklenirken dünya değiştirmek-
ten kurtulamamıştır. 

 
2.3. Merrill Lynch’in Bank of America’ya Satılması 
 
Merrill Lynch’in (Merrill) Bank of America tarafından devralınması ve Lehman’ın iflası 

birlikte anlatılan olaylar olsa da, iki kurumun iflası birbirinden farklı nitelikler taşımaktadır. 
Lehman’ın temel müşterileri büyük kurumlar iken; ABD’nin önde gelen finans kurumlarından 
olan Merrill aynı zamanda ülkenin en büyük perakende menkul kıymetler aracısı konumun-
daydı. 2007 yılı itibarı ile gelirlerine göre ABD’nin en büyük 9 uncu finans kurumu olan Şir-
ket’in yaklaşık çalışan sayısı 64 bin kişi idi.16 
 

Tablo 1. Gelire Göre ABD’nin En Büyük Finansal Hizmet Şirketleri (2007) 
 Şirket Gelirler 

(milyon 
dolar) 

Kar (mil-
yon do-

lar) 

Gelirdeki 
Büyüme 

(%) 

Varlıklardaki 
Büyüme (%) 

Endüstri Çalışan 
Sayısı 

1 General Electric 176,656 22,208 13 3 Finans Grubu* 327,000 
2 Citigroup 159,229 3,617 2 0 Bankacılık 380,500 
3 Bank of America 

Corp. 
119,190 14,982 13 1 Bankacılık 209,718 

4 Berkshire Hathaway 118,245 13,213 11 5 Sigorta 232,781 
5 J.P. Morgan Chase 116,353 15,365 13 1 Bankacılık 180,667 
6 AIG 110,064 6,200 6 1 Sigorta 116,000 
7 Goldman Sachs 

Group 
87,968 11,599 13 1 Menkul Kıymetler 30,522 

8 Morgan Stanley 87,879 3,209 4 0 Menkul Kıymetler 48,256 
9 Merrill Lynch 64,217 -7,777 -12 -1 Menkul Kıymetler 64,200 
10 State Farm Insurance 61,612 5,464 9 3 Sigorta 67,346 
11 Lehman Brothers 

Holdings 
59,003 4,192 7 1 Menkul Kıymetler 28,556 

12 Wachovia Corp. 55,528 6,312 11 1 Bankacılık 121,890 
13 Wells Fargo 53,593 8,057 15 1 Bankacılık 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 çevrilmiştir. 

 Kaynak: Fortune’dan aktaran, Insurance Information Institute (2008). 
 
1,6 trilyon dolar büyüklüğünde müşteri varlığı bulunan Merrill’i aldıktan sonra, Bank of 

America 20.000’den fazla finansal danışmanı ve 2,5 trilyon dolarlık müşteri varlığı ile dünya-
nın en büyük sermaye piyasası aracısına dönüşmüştür.17  
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94 yıllık Merrill Lynch’in Bank of America tarafından, hisse senedi başına 29 dolar ve 
toplamda 50 milyar dolar karşılığında, devralınması öncesinde, sermayesi banka holding 
şirketleri için belirlenen asgari sermaye tutarının altını düşmüş durumdaydı. Bank of America 
açısından bakıldığında, Merrill’in normal piyasa değerinin 2/3’üne alınması krizde likit olanın 
kazanması ilkesinin tipik bir örneği gibi görünmektedir. 

 
Kaldıraçsızlaşma paradoksu (paradox of deleveraging) denilen tehlikeli döngünün 

varlık fiyatlarını ve finansal kötü gidişi daha da kötüleştirdiğini belirten Krugman (2008), 
finansal kurumların borçlarını ödeyebilmek için, ipoteğe dayalı menkul kıymetler de dâhil ol-
mak üzere, varlıklarını satmasının varlık fiyatlarını daha da düşürdüğünün ve finansal duru-
mun daha da kötüleşmesine neden olduğunun altını çizmektedir. Nitekim Merril Lynch’in 
2008/Temmuz sonunda zararına satışa yönelerek 30 milyar dolar nominal değerindeki ipote-
ğe dayalı türev ürün portföyünü sadece 7 milyar dolara satması, benzeri davranışların çoğa-
lacağı endişesiyle bankacılık sektöründe korkuya neden olmuştur. Dolayısıyla Merrill, kriz 
öncesi dönemin ardından, kriz dönemini de pek iyi yönetememiştir.  

 
900 milyar dolar büyüklüğe ve yüksek kaldıraca sahip olan Merrill’in bilançosu, Şir-

ket’in Bank of America’ya satıldığı 14.09.2008 tarihine kadar olan son 15 ay içinde, likit ol-
mayan varlıkların baskısı altındaydı. 2007 yılının ortalarında başlayan kredi sıkışıklığının 
varlık değerini daha da düşürmesi ise, sermayenin hızla erimesine neden oldu. Singapurlu 
egemen varlık fonu Tamasek tarafından aktarılan 6 milyar dolardan fazla sermaye ise, bu 
kayıpları karşılamaya yetmemiştir. 
 

2.4. Yatırım Bankacılığının Etkinliğinin Sorgulanması 
 
Yatırım bankalarının faaliyet biçimine yönelik ilk eleştiri, yatırım bankalarının zayıf 

sermaye yapısına karşılık yüksek risk alma eğilimi göstermeleridir. Yatırım bankacılığı faali-
yetinin sigortacılık ve bankacılık faaliyetleri kadar muhafazakâr olmadığı bilinen bir gerçektir. 
Ancak son krizde yüksek risk doğrucu işlemlerin altında yatan “yapılandırılmış finansal ürün-
lerin” yatırım bankalarınca yoğun olarak kullanımına bağlı olarak yaratılan yüksek kaldıracın 
ve maruz kalınan olağan dışı risklerin bu defa “kalıbı” fazla zorladığı da açıktır. İkinci olarak, 
yatırım bankalarının faaliyetlerini kısa ve orta vadeli kaynaklarla finanse etmeleri de finans-
man yönünden riskleri artırmaktadır. Nitekim Bear Stearns ve Lehman Brothers’ın sonunu 
hazırlayan finansman yapısı bu tarifin tam da karşılığı gibi görünmektedir. Buna karşılık, 
bankaların mevduat toplama avantajı; fon elde etme maliyetlerinin azalmasına ve daha güçlü 
bir sermaye yapısına sahip olmalarına zemin hazırlamaktadır.  

 
Plender (2008) DBLG’nin çöktüğü dönem ile karşılaştırılınca, ekonomide rolleri art-

makla birlikte, yatırım bankalarının mevduat toplayamamasının finansman tabanını oynaklaş-
tırdığını ve bilânçolarındaki dalgalanmaların da ekonomide görülen iniş çıkışları önemli ölçü-
de etkilediğini belirtmektedir.  

 
Finansal sistemin bütününe yönelik eleştirilerini sıralayan ve yaşanan krizin nedeninin 

güvende yaşanan katastrofik çöküş olduğunu belirten Stiglitz (2008) ise, ABD finansal siste-
minin risk yönetimi ve kaynak tahsisini beceremediğini, Wall Street’in sistemik riski her za-
man abartma eğiliminde olduğunu ve önce innovasyonun yarattığı olumlu gelişmeleri engel-
leyeceği savıyla düzenlemeye karşı çıkan bankaların güçlüğe düşünce kamu müdahalesini 
talep ettiklerini; Krugman (2008) ise, finansal kurumların borçlarını tasfiye etmelerinin yarata-
cağı olumsuz etkiler sınırlı olsa bile, finansal sistemin yetersiz sermayeden kaynaklanan so-
runlarla karşı karşıya olduğunu belirtmektedir. 

 
Yatırım bankacılığında yaşanan çöküşün SEC’nin düzenleme ve denetim sisteminin 

zayıf etkinlikte olduğunu ortaya çıkardığını tartışan Dombalagian (2009: 33-34), anılan Ku-
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rum’un etkin çalışmasının Kongre ve Wall Street şirketlerince engellendiğinin de altını çiz-
mektedir. 

 
Yatırım bankalarının Reagan ve Thatcher muhafazakârlığının önde gelen aracı oldu-

ğunu belirten Rachman (2008), eşik altı ipotek kredileri krizi ile yaşanan çöküşün 30 yıldır 
süregelen ve ev sahipliğinin teşvik edilmesi, finansal serbestleşme ve piyasaya olan sarsıl-
maz inanca dayalı paradigmanın da sonu anlamına geldiğinin altını çizmektedir. 

 
3. Sigorta Şirketleri ve Batamayacak Kadar Büyük Olmak: AIG’in Kurtarılması 
 
Küresel banka ve yatırım bankalarına benzer biçimde, dünyanın büyük sigorta şirket-

lerinin de ölçekleri büyümekte, çeşitli sektörlere yayılan faaliyetleri uluslararası nitelik kazan-
makta ve yapısı giderek karmaşıklaşmaktadır. Büyüğü daha büyük yapan bu gelişmeler ar-
tan sigortacılık risklerinin küresel düzleme yayılma olasılığını da güçlendirmiştir. AIG’in  
(American International Group) bütün dünyaya yayılmış ve belli bir bağımsızlık anlayışı çer-
çevesinde faaliyet gösteren 4.300 yasal birime sahip olduğu dikkate alındığında, Şirket’in 
karmaşık faaliyetlerinin yönetilmesinin hiç de kolay bir iş olmadığı anlaşılmaktadır.18 
 

3.1. Düzensiz İflas Riski ve Devletleştirme 
 

Eşik altı ipotek kredileri krizi ile birlikte sigortacılık sektöründe ortaya çıkan zararların 
düzenleyici ve denetleyici otoriteler ile birlikte merkez bankalarını da kaygılandırdığı bir kon-
jonktürde iflasını ilan etmeye hazırlanan AIG’in ABD Hazinesi ve FED’in girişimiyle kurtarıl-
ması sigortacılık sektöründe suyun akışını değiştiren bir olay olarak not edilmiştir.  

 
Akışı değiştiren açıklamayı ilgili basın açıklamaları ile yapan FED (2008a,b), ABD 

Hazinesi’nin tam desteği ile New York şubesinin (Federal Reserve Bank of New York) AIG’e 
24 aylık süre zarfında (Libor+%8,5 faizle) 85 milyar dolara kadar kredi verilmesine izin verdi-
ğini duyurmuştur.19 Daha sonra bu krediye önce 37,8 milyar dolarlık, sonra da 20,9 milyar 
dolarlık ilaveler yapılmak suretiyle Şirket’in FED’den kullanılabileceği azami kredi tutarı yak-
laşık olarak 144 milyar dolara çıkarılmış, ardından 144 milyar dolarlık paketteki kredi koşulları 
iyileştirilerek kurtarma paketi 150 milyar dolara artırılmıştır. 2009/Mart itibarı ile kurtarma fo-
nunun 170 milyar dolara ulaştığı söylenmektedir. 

 
Açılan ilk kredi ile birlikte AIG’in bütün varlıkları teminata bağlanmış ve ABD hükümeti 

AIG’in % 80’inin sahibi haline gelmiştir. FED bu tasarrufun altında, AIG’in düzensiz iflasının 
genel anlamda kırılganlıkları ve ekonomideki kötü performansı besleyebileceği endişesinin 
olduğunu belirtmektedir. AIG’e sağlanan likidite olanağının yükümlülüklerin zamanında yerine 
getirilmesine ve belli faaliyet kollarının ekonomiye en az zarar verecek biçimde elden çıkarıl-
masına yardımcı olacağı öngörülmektedir.20 

 
Eşik altı ipotek kredileri krizi kapsamında kamu destekli ipotek finansman şirketleri 

Fannie Mae ve Freddie Mac’e yapılan müdahaleden sonra, 1919 yılında kurulan ve yarısı 
Asya’da bulunmak üzere 116.000 doğrudan çalışana sahip AIG’in devletleştirilmesi özel sek-
tör kurumlarına yapılan en radikal müdahale niteliğini taşımaktadır. AIG’in küresel düzlemde 
sürdürdüğü faaliyetleri; sigortacılık ürünleri, ev kredileri, özel bankacılık, yatırım fonu yöneti-
mi, menkul kıymet işlemleri ve hatta uçak kiralanması gibi çok geniş bir sahaya yayılmış du-
rumdadır. Şirketin gayrimenkul sektöründeki pozisyonları arasında ise, iştiraklerinin verdiği 
konut kredileri ve ipotek garantisi sigortaları bulunmaktadır. 
 

3.2. Çöküşe Götüren Yapılandırılmış Finans İşlemleri 
 

Gustav ve Ike kasırgaları nedeniyle mal ve kaza sigortası faaliyetlerinden de zarar 
yazmakla birlikte, Şirket’in iflasının en önemli nedenini asli faaliyet sahası değil KTS gibi 
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karmaşık finansal ürünlere dayalı finansal işlemler teşkil etmektedir. KTS işlemleri finansal 
hizmetler grubuna (AIG Financial Products/AIGFP) bağlı olarak Londra’dan yürütülmekteydi. 
Londra’daki bu grup, 1986 yılında batık ABD’li yatırım bankası DBLG’den transfer edilen bir 
ekip sayesinde kurulmuştu. AIG, önemli bir bölümü Avrupalı bankalara olmak üzere, büyük 
ölçekli KTS sözleşmesi havuzu sayesinde dünyanın en büyük KTS satıcıları arasında yer 
almaktaydı. 

 
 Bonoların temerrüde düşme riskini sigorta eden KTS’nin zorunlu sermaye karşılıkla-

rını azaltıcı etki yapması bankaların bu ürüne yönelik talebinin başlıca nedeniydi. AIG’in port-
föyünde hem önemli ölçüde süper kıdemli dilimdeki KTS’ler bulunmaktaydı, hem de Şirket 
bankaların portföyünde bulunan en yüksek kalitedeki menkul kıymetleri sigorta etmekteydi.  

 
FED eski başkanı Greenspan tarafından “neredeyse risksiz” olarak nitelendirilen (kut-

sanan da diyebiliriz aslında) KTS’lerin, “en yüksek kredi notuna (AAA) sahip olması ve hatta 
ABD hazine bonosundan bile güvenli” olduğuna inanılması da AIG’in bu işlemlerdeki özgü-
venini artırmıştır. Nitekim 2007 ortasında AIG’in portföyündeki süper kıdemli dilim KTS koru-
ması portföyünün büyüklüğü 465 milyar dolar seviyesindeydi. Buna karşılık söz konusu men-
kul kıymetlerden elde edilen yıllık prim getirisi ise 200-250 milyon dolar civarındaydı. Ancak 
bunların hiçbirisi nominal değere yakın bir değerden işlem gören süper kıdemli varlıkların 
değerinde ortaya çıkan % 40-%80 arası değer kayıplarının önüne geçebilmek için yeterli o-
lamamıştır. 

 
Lehman Brothers gibi AIG’in sonunu da, konut kredilerine bağlı menkul kıymetlerin 

değerinde konut fiyatlarının düşmesi nedeniyle ortaya çıkan kayıplar getirmiştir. Konut piya-
sası çökünce KTS sözleşmelerinin değeri de düşmüş ve iflastan önceki üç çeyrekte 18 milyar 
dolarlık zarar ortaya çıkmıştır. 2008 başındaki 20 milyar dolarlık sermaye artırımı da kötü 
gidişi önlemeye yetmemiştir.  

 
Öte yandan, AIG’in alacaklılarının önemli bir bölümünü bankaların ve yatırım fonları-

nın oluşturması, sistemik risk tehdidini artıran bir unsur gibi görünmektedir. 
 
AIG’e yönelik yeni kurtarma planındaki kritik unsur, Şirket’i iflasa sürükleyen KTS’lerin 

kurulacak bir özel amaçlı varlık (ÖAV) aracılığıyla bilanço dışına çıkarılmasıdır. Finansmanın 
30 milyar dolarlık kısmı devlet ve 5 milyar dolarlık kısmı AIG kaynaklarından karşılanacak bu 
ÖAV yapısının bilançoyu daha da bozacak yeni zararları engellemesi beklenmektedir (The 
New York Times, 2008p). 

 
3.3. Neden Olduğu Tartışmalar 
 
ABD’de doğrudan Federal Hükümetin düzenlemesi altında olmayan AIG’in kurtarıl-

ması, birçok tartışmayı beraberinde getirmiştir. 
 
İlk olarak, bu nasıl kapitalizm tartışmalarının bir ekseni de artık AIG ve sigortacılık 

sektörüdür. 
 
İkinci olarak, söz konusu krize kadar esas itibarı ile bankalar için “batamayacak kadar 

büyük olma” yaklaşımına dayalı olarak gerçekleştirilen kamusal kurtarma girişimi ilk defa bir 
sigorta şirketine de uygulanmıştır. Fakat bankacılık sektörü dışındaki ilk kurtarma operasyo-
nunun AIG olmadığını da belirtmek gereklidir. Kamu kaynakları 1998 yılında bir serbest fon 
olan LTCM’nin, 2008 yılında bir yatırım bankası olan Bear Stearns’ün ve yine aynı yıl kamu 
destekli ipotek finansmanı şirketleri olan Fannie Mae ve Freddie Mac’in kurtarılması için de 
seferber edilmiştir. Görünen o ki 1 trilyon doların üzerindeki varlığı, uluslararası yükümlülük-
leri ile AIG’in de bunu hak ettiği düşünülmüştür.21 
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AIG’in iflas hikâyesinde yanlış giden neydi sorusunun altında; öz-resmi-piyasa disipli-
ni hatalarını görüyoruz.22 Klasik üçlüden sonuca en çok etki edeni, zaman içinde netleşecek-
tir. Bununla birlikte, KTS’nin menkul kıymet olarak kabul edilmediğini ve SEC tarafından da 
düzenlenmediğini vurgulayan The New York Times (2008j) de belirtildiği üzere, karmaşık 
finansal ürünlerin düzenlemesinin bulunmayışı ve şirketlerin bu ürünlere risk yönetimini ihmal 
ederek yaklaşmasının AIG’deki büyük çöküşün de başlıca hazırlayıcısı olduğu söylenebilir. 

 
4. Bankalarda Yaşanan Finansal Başarısızlıklar ve Kurtarmalar 
 
Bankacılığın göreli öneminin sürdüğüne işaret eden birçok olgunun yanında, bu öne-

min azalmakta olduğu da tartışma konusu edilmektedir. İkinci düşünceyi benimseyenler ban-
kacılığa yönelik rekabetin;23 kuralsızlaşma, finansal icatlar ve teknolojik gelişmeler nedeniyle 
arttığını, bu durumun bankacılığın finansal aracılık sistemindeki göreli önemini azalttığını ve 
dolayısıyla bankacılığın eskisi kadar “özel” olmadığını ileri sürmektedir. Bu çerçevede, 
Llewellyn (1999: 17) yeni bilgi ve işlem teknolojilerinin sermaye piyasalarındaki bilgi ve işlem 
maliyetlerini azalttığını ve bankacılığın kredi verme imkânlarını olumsuz etkilediğini belirtmek-
tedir. Diğer yandan, Herring ve Santomero (1999: 41-44) da, düzenleyicilerin teknolojik ge-
lişmeleri, rekabeti ve piyasa disiplinini teşvik etmeleri halinde; bankacılık sisteminin göreli 
önemi ile birlikte sisteme yönelik maliyetlerinin de azalacağını ifade etmektedir.  

 
Bankacılığın göreli öneminin ABD gibi sermaye piyasası odaklı ekonomilerde son kriz 

öncesine kadar azaldığı vakıadır. Ancak özellikle banka odaklı finansal sisteme sahip GO-
Ü’de bankacılık sektörü “özel” olma niteliğini halen korumaktadır.  

 
Kredi mekanizmasının genel ekonomik faaliyetler açısından önemi, küresel finansal 

krizle birlikte ticari bankaların en önemli rakipleri arasında yer alan yatırım bankalarının faali-
yetlerinin önemli ölçüde sekteye uğraması, büyük ölçekli olmaları ve ödemeler sistemindeki 
rolleri nedeniyle sistemik krize neden olma riski taşımaları bankaların halen özel olmasının 
başlıca nedenlerini teşkil etmektedir. Nitekim küresel finans krizi sürecinde yaşanan banka 
kurtarmaları bankaların hala fazlasıyla önemli olduğunu kanıtlamak için yeterlidir.  

  
4.1. Bankacılığın Riskleri ve Banka Kurtarmaları 
 
Bankacılık faaliyeti doğası gereği risklidir. Bunun altında mevduata dayalı, kısa vadeli 

ve her an çekilebilir kaynak yapısına sahip pasifler ile, kredi portföyünün bilançoda ağırlıklı 
olması nedeniyle, nispeten uzun vadeli ve donuk olan aktifin finanse edilmesi yatmaktadır. 
Bankacılık riskleri bankaların ölçeğinin büyümesiyle daha da artmaktadır. Bankaların iflas 
etme riski karşısında bankacılık otoritelerinin geleneksel tavrı ise, büyük bankaların batması-
nın ekonomide yol açacağı sorunların önüne geçmek için her türlü tedbirin alınmasının ehven 
olduğu yönündedir. Bu yaklaşımın gerektirdiği eylemlerin ekonomik olduğu kadar siyasi nite-
likler içermesi de kaçınılmazdır. Nitekim bankacılık yazınında yer alan “batamayacak kadar 
büyük” (too big to fail), “batamayacak kadar iyi bağlantılı” (too well connected to fail/too 
interconnected to fail), “batamayacak kadar politik” (too political to fail) gibi kavramlar ölçeğin 
yarattığı risklerin ekonomik ve politik yönlerine vurgu yapar niteliktedir. 

 
Jones ve Nguyen (2005) mega bankaların ölçeğinin, karmaşıklığının, uluslar arası iş-

lemlerinin ve artan ölçüde karşılıklı bağımlılıklarının artmasının; iflas eden büyük ve karmaşık 
bankaların yetkili otoriteler tarafından düzenli olarak tasfiye edilmesini güçleştirdiğini ve ban-
kacılık sektöründeki konsolidasyonun büyük ve karmaşık bankaların sistemik riskini artırabi-
leceğini belirtmektedir.24 Kurtarma politikaları yararlanma arzusunu (bedavacılık/free riding) 
teşvik etmemek için hiçbir zaman açıkça ilan edilmemektedir. Bununla birlikte banka kurtar-
maları tarihi; söz konusu eylemlerin bulaşıcılık ve sistemik risk tehditleri nedeniyle her zaman 
mümkün olduğunu göstermektedir (Freixas ve Santomero, 2004: 439). 

 




