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Abstract

The mortgage crisis, started in 2007 in USA, turned into global financial crisis at the end of 2008. This crisis is
assumed to be the largest crisis after The Great Depression occurred in 1929. Global Financial Crisis spread out
from USA to developed countries and eventually other countries. Some financial institutions went bankruptcy
and some of rest has been survived with governments’ financial supports. Crisis affected the real economy after
financial markets, due to crisis production and employment decreased all over the countries. Excess liquidity,
deterioration of the mortgage loans structure, excessive increases in house prices, securitization of subprime
mortgages, lack of transparency, expansion of derivative markets, ineffectiveness of credit rating agencies and
delay of regulatory agencies’ intervention are assumed as “reasonable reasons of the crisis. Before all these
reasons, deregulation in financial market in USA is the main reason of this crisis. Corporate governance is
against decontrol and lack of transparency which cause crisis. Corporate governance focuses on four pillars,
which are fairness, transparency, accountability and responsibility. These four principles are associated with
measurement and development of performance of government and companies. In this study, we looked from
corporate governance window to the global financial crisis, and expressed lessons and advices to be determined.
With effective corporate governance, it is expected to add value to stakeholders and being responsible to social
values.

1 Giris
2007 yilinin ortalarinda ABD’de ipotekli konut piyasasinda (mortgage) baslayan kriz, 2008 yilinin son
ceyreginde diinyadaki hemen hemen tiim {ilke ekonomilerini etkileyen kiiresel bir krize doniismiistiir. Bu kriz,

1929 yilinda yaganan Diinya Ekonomik Bunalimi’ndan (Biiyiik Buhran) sonra diinyanin yasadigi en biiyiik kriz
olarak kabul edilmektedir.

Finansal kriz, finansal piyasalarin birbiriyle icice olmasi nedeniyle, ¢cok hizli bir sekilde ABD’den Once
geligmis lilkelere, sonra gelismekte olan iilkelere, ardindan da diger iilkelere yayilmistir. Yiiksek riskli finansal
varliklardaki sikintilarin  diigiik riskli finansal varliklara da yayilacagi korkusu, bozulmay: daha da
derinlestirmistir. Sifir riskli olarak kabul edilen sermaye piyasasi araglarinin durumu dahi tartisilir hale gelmistir.
Baz1 finansal kuruluslar batmis, bazilar1 ise hiikiimetler tarafindan verilen mali desteklerle kurtarilmustir.
Portfoyiinde bu tiir kuruluslarin finansal varliklarini bulunduran sirketlerin mali yapilari da krizden ciddi sekilde
etkilenmistir. Kriz, bu ve diger sebeplerden dolay1 finansal piyasalarla sinirli kalmayip, reel sektorii de etkisi
altina almig; mal, hizmet ve isgiicli piyasalarinda 6zetle iiretim ve istihdamda ciddi daralmalara yol agmustir.

Krizin “gériinen” nedenleri olarak likidite bollugu ve ipotekli konut kredilerinin yapisinin bozulmasi, konut
fiyatlarindaki agir1 artiglar, menkul degerlestirme ve menkul degerlerin fonlanmasinda yasanan sorunlar, seffaflik
eksikligi, kredi tlirev piyasalarinin geniglemesi, kredi derecelendirme kuruluslarinin etkinligindeki yetersizlik ve
diizenleyici denetleyici kuruluslarin miidahalede gecikmesi sayilabilir. (Marsap ve Narin, 2010). Fakat biitiin
bunlarin ardindaki ana neden, Reagan doneminde ABD finans sektorii tizerindeki denetimin kaldirilmasi olarak
belirtilmektedir (Hig, 2009).

Kurumsal yonetim (corporate governance), krizlere neden olan bu denetimsizligin ve seffafliktan kagma
uygulamalarinin karsisinda olan bir anlayistir. Dar anlamda kurumsal yonetim; hissedarlarin kendi haklarim
etkin olarak kullanmasina imkan veren sistemlerin kurularak sirketlerin yonetilmesidir. Sirketlerde bu konuda
sorumlu organ yonetim kuruludur.

Ancak, kurumsal yonetim kavram genis olarak tanimlandiginda, kurumsal yonetim yalnizca ydnetim kurulu
tarafindan yerine getirilen faaliyetler olarak goriilmemektedir. Genis anlamda kurumsal yonetim; ydnetim
kurulu, pay sahipleri ile sirket {ist diizey yonetimi arasindaki iliskileri diizenleyen bir sistemdir. (Brandas, 2011)
Sirketler tarafindan uygulanan kurumsal yonetim uygulamalarinin basarisi degerlendirilirken, bu ii¢ kesim
arasindaki iligkilerin g¢ercevesi net olarak ortaya konulmalidir. Yonetim kurulu, pay sahipleri ile ist diizey
yonetim arasindaki iligkileri kuran ve kurumsal yonetimin basarisinda 6nemli ylkiimliliikleri bulunan bir
organdir (OECD Principles of Corporate Governance, 2004).

Kurumsal yonetim alaninda diinyada bir ¢ok caligma yapilmaktadir. Bu caligmalar tiim diinyada gegerli
olabilecek tek bir kurumsal yonetim modeli olamayacagini ortaya koymaktadir. Her iilkenin, her sektdriin
kendine 6zgii sartlari, dogrular1 vardir. Bu yiizden Anglo-Saxon(Amerikan), Anglo-Saxon(Ingiltere-Irlanda) ve
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Continental (Alman) modelleri gibi birbirinden ayrilmis kurumsal yonetim modelleri bulunmaktadir.
(Bevan,2009) Ancak tiim modellerde ve bir ¢ok c¢alismada adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk
kavramlar1 kurumsal yonetimin vazgecilmez ilkeleri olarak belirtilmektedir.

Ozellikle 1997 Giineydogu Asya Krizi'nden sonra OECD gibi uluslararasi kuruluslar, kurumsal yonetime
iliskin calismalara baslamustir. 1999 yayimlanan, 2004’de giincellenen OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri de
adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkelerine dayanmaktadir.

Ulkemizde ise Sermaye Piyasasi Kurulu, 2005 yilinda yayimladigi SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’nde bu
dort temel ilkeyi $6yle tanimlamaktadir (SPK, 2005).

Adillik (Esitlik); sirket yonetiminin tiim faaliyetlerinde, pay ve menfaat sahiplerine esit davranmasini ve olasi
cikar ¢atigmalariin dniine gecilmesini ifade eder.

Seffaflik; ticari sir niteligindeki ve heniiz kamuya aciklanmamus bilgiler hari¢ olmak tizere, sirket ile ilgili
finansal ve finansal olmayan bilgilerin, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir, diigiik maliyetle
kolay erisilebilir bir sekilde kamuya duyurulmas: yaklagimidir.

Hesap verebilirlik; yonetim kurulu iiyelerinin esas itibariyla anonim sirket tiizel kisiligine ve dolayisiyla pay
sahiplerine karst olan hesap verme zorunlulugunu ifade eder.

Sorumluluk; sirket yonetiminin anonim sirket adina yaptigi tiim faaliyetlerinin mevzuata, esas sdzlesmeye ve
sirket i¢i diizenlemelere uygunlugunu ve bunun denetlenmesini ifade eder.

Gerek OECD gerekse SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri, hisseleri menkul kiymetler borsalarinda islem géren
sirketler ilizerine odaklanmaktadir. Ancak, hisseleri menkul kiymetler borsalarinda islem gérmeyen sirketlerde
de, drnegin 6zel ve kamu igletmelerinde, kurumsal yonetim ilkelerinin yararli bir ara¢ olabilecegi goriilmektedir.

Bu ¢aligmada Kiiresel Finans Krizi’ne, kurumsal yonetim penceresinden bakilmis, krizin nedenleri, etkileri bu
acidan incelenmis, krizden c¢ikarilacak kurumsal yonetim dersleri iizerinde durulmustur. Kurumsal ydnetimin
yerine getirilmesi ile hem paydaslara deger olusturulacagi ve hem de toplumsal degerlere saygili olunacagi
beklenmektedir.

2 Kurumsal Yonetim Perspektifinden Kiresel Finans Krizi

2.1 Krize Zemin Hazirlayan Faktorler

1980’lerden itibaren yasanan kiiresellesme siireci, en ¢ok, iirlin ve emege gore daha hizli hareket eden sermaye
piyasalarini etkilemistir. Mallarin, hizmetlerin, paranin hizli ve siirekli bir bicimde akigini saglamak i¢in bunlarin
ontindeki engeller kaldirilmaya calisilmis, deregiilasyon kavrami etkinlik kazanmaya baglamistir. Deregiilasyon
mal ve hizmetlerde kaliteyi ve verimliligi arttirabilirken, finans sektdriinde denetimsiz dev alanlar meydana
getirmistir. ABD’de Reagan ve Ingiltere’de Thatcher bu denetimsizligi savunmus, gelismekte olan iilkelere de bu
serbestligi onermislerdir.

ABD’de finansal piyasalarda fiili olarak denetimin kaldirtlmasi, deregiilasyon goriisiiniin hakim olmasi,
Reagan doneminde hiz kazanmigtir. Ticari bankalar goriiniiste 6zerk bir denetime tabi idiler ve sikintiya diisen
bankalar1 kurtarmak igin bir sigorta fon bile mevcuttu. Ama bu mekanizmalar, kriz 6ncesinde ve kriz siiresince
calismadi.

Deregiilasyon, bankalarin bazi uygulamalarinda gevsek denetleme yapilmasimi bile engellemis; resmi mali
tablolarda gorulmeyen yiikiimliiliiklerle dolu golge bankacilik (shadow banking) ortaya ¢ikarmustir. Gelismekte
olan bazi iilkelerde ise bu gdlge bankaciligin sebebi liberallesmenin getirdigi deregiilasyon degil, kanun ve
kurallarin dogru tanimlanmamasindan veya uygulanmamasindan kaynaklanan denetimsizliktir.

Denetimsizlige karsi ¢ikanlar da olmustur. ABD’de ticari bankalar disindaki kurumlarin da ticari bankalardaki
gibi bir denetime dahil edilmesi i¢in arada sirada ortaya ¢ikan ve Temsilciler Meclisi’ne ve Senato’ya intikal
eden tesebbiisler, finans kurumlarinin etkin lobi faaliyetleri ile bertaraf edilmistir (Hig, 2009).

Bu denetimsizlik yiiziinden Kiiresel Finans Krizi’nin ana nedeni olarak kurumsal yonetim eksikligini
gdstermek yanlis olmaz. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri’nde “Etkin Kurumsal Yonetim Cercevesi Temelinin
Tesisi” basligi altinda denetimin gerekliligi vurgulanmistir. Buna goére denetim, diizenleme ve yiritme erkleri,
profesyonel ve nesnel bir sekilde gorevlerini yerine getirebilmelerini saglayacak yetki, giivenilirlik ve kaynaklara
sahip olmalidir. Aym zamanda, getirdikleri kurallar yerinde, seffaf ve tamamen agiklanmis olmalidir (OECD
Principles of Corporate Governance, 2004).

Kiiresellesme siireci ile uluslararasi finansin 6ntindeki engellerin kalkmasiyla finansal sermayenin serbest ve
biiyiik bir hizla dolasimi miimkiin hale gelmistir. Biiyiik devletlerde yasanan finansal sikintilarin, hizla kriz
olarak diger lilkelere yayilmasi bunun sonucudur. Ayrica engellerin kalkmasi, serbestce iilkeleri dolagan kisa
vadeli sermaye akimlarini (sicak para) dogurmustur. Gerek sermayenin hizli hareketi, gerekse sicak para, son
yirmi yilda yaganan ¢ok sayidaki bolgesel krizin sebeplerinden biri olarak karsimiza ¢ikmustir.
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2.2 Krizin Nedenleri

ABD’de 2000 yili Mart ayinda teknoloji agirlikli isletmelerin hisselerinin islem gordiigii borsa olan
NASDAQ’da yasanan biiyilk deger kaybi, dot.com balonunun patlamasi anlamina geliyordu. NASDAQ
Composite endeksi, 5000°li seviyelerden hizla diismeye bagladi, bu diisiis Ekim 2002°de 1160 ile en dip
seviyesini gordii. Kisa siire igindeki yaklasik %80°e varan bir diisiis, aslinda bir seylerin iyi gitmediginin bir
gostergesi idi.

Kiiresel Finans Krizi’nin nedenlerini incelerken,11 Eyliil 2001 saldirisini da dikkate almak gerekir. Bu saldir
sadece toplumsal ve siyasi degil, finansal ¢okiintiiye de sebep olmustu. Oyle ki New York borsasinda hisse
senetlerinin fiyatlarinda iki hafta i¢cinde %15 dlzeyinde bir gerileme olmustu. Bunun ardindan “Finansal 11
Eylil” olarak da adlandirilan Enron skandali patlak verdi. Enron sirketinin denet¢i firmasi, Enron’un
istiraklerindeki bir boliim bor¢ ve zararlarinin Enron’un mali tablolarinda yer almasi gerektigini kamuoyuna
duyurmak zorunda kaldi. Bu, aslinda enerji piyasasindan ¢ok biiyiik zararlar yazan ve bu zararlari ¢esitli finansal
tirev araglart kullanarak ve muhasebe hilelerine bagvurarak kapatan Enron’un, yan sirketler kanaliyla
yaptiklarinin ve yasal ve yasadisi bazi muhasebe uygulamalarinin ortaya ¢ikmasi anlamina geliyordu. Zirvede
piyasa degeri 70 milyar dolar1 asan sirket, Aralik 2001°de iflasini agiklamak zorunda kaldi. 2001°de yasanan bu
iki biiyiik olay hem finansal piyasalarda hem de halkta giiven kaybina neden oldu.

Kurumsal yonetim kavraminin da diinyada daha yogun bir sekilde tartisilmasi ve éneminin anlagilmasit bu
olaylarla artmisti. OECD kurumsal yonetim ilkeleri dig denetgilerin, sadece sirkete degil paydaslara karst da
sorumlu olmas1 gerektigini ortaya koymustur.

ABD ekonomisi ciddi hasarlar icerisindeyken, ekonomi yonetimi bu olumsuzluklarin giderilmesine yonelik
para musluklarini sonuna kadar agmisti. Gevsek para politikasi, 2008 krizinin mortgage krizinden likidite krizine
doniismesine neden olmustur. FED 2001 yili basinda politika faizini ¢ok hizli bir sekilde indirmistir. Resesyon
endigelerini yok etmek adina o kadar hizli bir indirime girmistir ki, %6 seviyelerinde olan faizi 2001 Aralik
ayinda %1.75’e kadar diigirmiistiir. Haziran 2003 de mortgage faiz oranlar1 45 yilin en diisik seviyesini
gormuistiir.

Faizlerin gayrimenkul fiyat artisinin altina diigmesi, bor¢lanarak gayrimenkule yatirim yapmayi kazangl hale
getirmistir. ABD tasinmaz mal piyasasinda fiyatlar kisa bir siirede ikiye katlanmis, yalniz konut sahibi olmak
isteyenler degil, yatirimcilar ve spekiilatorler de karli bir alan olarak gordiikleri i¢in gayrimenkul piyasasina
yonelmiglerdir (Arpali, 2013).

Gayrimenkulu yatirim amaciyla degil de barinma ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in almak isteyen, alt gelir
grubundaki kisiler i¢in faiz oranlarinin diismesi, kredileri cazip hale getirmistir. Alt gelir grubunun konut
edinebilmesi igin getirilen vergi avantajlar1 gibi kolayliklar, ipotekli konutlara talebi arttirmigtir. 2006 yilinda ev
sahipligi orani alt gelir grubunda ciddi sekilde artarak, Afrika kdkenli Amerikalilarda ytlizde %48,2’ye, Asya
kokenli Amerikalilarda yiizde 60,8’¢ ve Hispanik kokenli Amerikalilarda yiizde %49,7’ye yiikselmistir. Bu
gruplara agilan kredilere ¢ogunlukla ilk iki yili sabit faiz 6demeli, geri kalan yillarda ise piyasa faiz oranlarina
endeksli degisken faiz uygulanmistir.

Burada kurumsal yonetim agisindan 6nemli olan husus, kredilerin hangi alt gelir gruplarina verildigi degil, bu
krediler verilirken maruz kalman risklerdir. Isi, geliri, varliz1 ve verecek teminati olmayan kisilere verilen
krediler (NINJA Credits: No income, no job, no asset), kiresel kriz olarak geri donmiistiir. Bu kisilerin is ve
gelirleri ile gergek disi beyanda bulunmalar1 kurumsal yonetim ilkelerinde yer alan sorumluluk ilkesi geregi
kredi verenlerin sorumlulugunu kaldirmamaktadir. Bu kuruluslar yalan beyanlara gbz yumarak sadece
hissedarlarina degil, tiim topluma kars1 suc islemislerdir. Isin baska bir boyutu ise kredilerin baska bir finans
kurulusuna veya tiirev enstriimanina devredilmesiyle aslinda riskin sifirlanmis olmamasidir.

2004-2006 arast ABD’de faiz oranlarinin %1,5’dan %5’¢e yiikselmesi, sabit faiz doneminde olan kisileri bu
donemde etkilememis, ancak 2006 yili sonlarindan itibaren alinan kredilerin yapisi sabitten degiskene doéniince
ve kisilerin gelirleri de ayn1 dénem igerisinde artmayinca, kredi geri 6demelerinde zorluklar ortaya ¢ikmustir. Alt
gelir gruplart aldiklar1 bu kredileri 6deyemez duruma gelmislerdir. Bankalarin hacizli konutlar1 satisa arz
etmeleriyle, zaten sismis ve asaglr gelmeye baslamis olan konut fiyatlarindaki diislis hizlanmistir. Konut
fiyatlarinda ciddi sekilde diisme olunca ve kredili evlerin degeri, kredi 6demelerinin net bugiinkii degerinin
altinda kalinca, kredi alanlar kredi geri 6demelerinden vazge¢mislerdir. Haciz-kredi-ev fiyatlar1 dongiisit ABD’yi
mortgage krizine tasimistir. 2007°de yaklasik 1,3 milyon konut haczedilerek, ipotegin paraya gevrilme siirecine
tabi tutulmustur.

Piyasalar1 en derinden etkileyen olay ise 20 Temmuz 2007 tarihinde mortgage varliklarina yatirilan fonlar
yoneten Bear Stearn’in ¢6kmesi olmustur. Her ne kadar Bear Stearn fonlarim1 kurtarmaya calissa da zararlardan
kurtulamamistir. Fonlar1 yaklasik %90 deger yitirmistir. Biitiin bu yasananlar, kiiresel krizde kurumsal yonetim
eksikliklerini agikca ortaya koymustur.

2.3 Krizin Boyutu ve Etkileri
ABD’deki kriz, mortgage piyasasi ile simirli kalmayip, takip eden siiregte bir likidite krizine dontismiis ve 6nce
Avrupa’ya ardindan da tiim diinyaya yayilarak kiiresel bir boyuta ulasmistir. Subat 2008°de Ingiltere’de Northern
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Rock Bankasi, Eyliil 2008’de ise ABD’de Freddie Mac ve Fannie Mae devletlestirilmigtir. Bu olaydan bir hafta
sonra ise kriz, biiyiik yatirim bankasi Lehman Brothers’in iflastyla birlikte farkli bir siirece girmistir. Giliven
ortadan kalkmuis, her sirket, her devlet sorgulanir olmustur. Piyasalar “too big to fail” (batmayacak kadar biiyiik)
anlayisinin gegerli olamayabilecegi gergegi ile soguk bir dus almigtir. Sadece 2008 Eyliil-Ekim aylar1 arasinda

e ABD’de AIG, Wachovia Bank

e Ingiltere’de HBOS Bank, Bradford&Bingley Bank, Royal Bank of Scotland, Llyods TSB ve Barclays
e  Beneliix iilkelerinde, Dexia Group, (Tiirkiye’de Denizbank’in eski sahibi)

e Almanya’da Hypo Real Estate Holding

o Isvigre’de UBS

e Iirlanda ve Ingiltere’de muhtelif bankalar

ya devletlestirilmis, ya kurtarilmig, ya da bagka kurumlar tarafindan satin alinmistir. Ayn1 donemde Hollanda
ve Fransa gibi Ulkeler de ¢esitli 6zel bankalara sermaye yardimi yapmiglardir.

Tiim diinyay1 etkisi altina alan bu kriz, tarihte ilk defa kiiresel bazda tiim iilkelerin krizin etkilerinin azaltilmas1
konusunda neredeyse ortak kararlar almasina ve uygulamaya koymasina neden olmustur. ABD’de bir kag¢ sene
once kavramsal olarak bile hayal edilemeyecek devletlestirme ve sirket kurtarma uygulamalar1 yapilmistir.

Krizin bir bagka boyutu da tiirev piyasalaridir. Genellikle ciddi bir denetime tabi olmayan gélge bankacilik
kurumlar1 tarafindan subprime konut kredilerini de iceren varliklara dayali olarak ihra¢ edilen tirev, turevin
tlrevi, turevin turevinin tlrevi niteligindeki borglanma senetleri, rating (kredi derecelendirme) sirketlerince de
yiiksek notlarla stislenmis, hem yiksek getirili ve hem de yilksek rating notuna sahip senetler, diisiik getirilerin
hakim oldugu bir konjonkturde, tiim diinyaya pazarlanmistir. (Demirdizen, 2011)

Krizin kiiresel boyuta ulagsmasinda tiirev araglarinin karmasikligi kadar, bunlari not veren derecelendirme
kuruluglarinin da biiyiik ihmali vardir. “Kurumsal yOnetim cercevesi, analiz veya tavsiyelerin giivenilirligini
zedeleyecek maddi cikar catigmalarindan bagimsiz bir sekilde, analizciler, brokerler, kredi derecelendirme
kuruluglar1 ve diger kisi veya kuruluslarca yatinmcilar tarafindan alinan kararlarla ilgili analiz veya tavsiyelerin
hazirlanmasini saglayan etkin bir yaklasimla desteklenmelidir.” (OECD Principles of Corporate Governance,
2004) Krizde derecelendirme kuruluglarinin bagimsizliklarinin kalmadig: tartisma konusu olmustur.

Curuk ipotek krizi olarak finans sektoriinde baglayip iilkelerarasi finansal iligkiler sonucu yayilma egilimi
gosteren kriz kimi finans sirketlerinin batmas1 veya batmamak igin isten isci ¢ikarmalarina neden olmustur. isten
¢ikarilan isgiler gelirlerini kaybettiklerinden, isten ¢ikarilma korkusundaki isgiler ise isten ¢ikarilmalar1 durumda
yasamlarim srdiirebilmek igin tasarrufa yoneldiklerinden harcamalarini kismiglar; kisilan harcamalar sirketlerin
satiglari1 daha da disiirlip yeni isten c¢ikarmalara zemin hazirlamistir. Boyle bir kisir dongii, ekonomik
bunalimin derinlesmesine neden olmustur (Ertuna, 2009).

3 Krizden Cikarllacak Kurumsal Yonetim Dersleri

3.1 Duzenleyici ve Denetleyici Kurumlar

Kiiresel Finans Krizi’nin ana nedeni, yukarida belirtildigi gibi finans sektdriindeki denetimsizlik ve diizenleme
eksikligidir. Bu krizden alinmasi gereken en onemli ders de bu eksikliklerin giderilmesidir. OECD Kurumsal
Yonetim Ilkeleri’ne gore “Kurumsal yonetim, makro ekonomik politikalardan, tiriin ve faktor piyasalarindaki
rekabet diizeyine kadar firmalarin faaliyetlerini bigimlendiren bir dizi unsurdan olusan daha genis bir ekonomik
cercevenin i¢inde yer almaktadir. Kurumsal yonetimin ¢ercevesi, ayn1 zamanda yasal, diizenleyici ve kurumsal
faktorlere dayanir.” ve “Hiikiimetlerin piyasalarin etkin bigcimde ¢alismasina izin verecek sekilde yeterli esnekligi
saglamak icin verimli bir dizenleyici cergeve olusturmak agisindan ve gerek hissedarlarin gerekse diger
paydaslarin beklentilerine cevap vermek agisindan 6nemli bir sorumlulugu vardir.” Ayni ilkelerde diizenleyici
sartlarin kanunlara uygun, seffaf ve uygulanabilir olmas1 gerektigi {izerinde durulmustur. Ekonomiyi biiyiitmek
adma finansal piyasalarin bagibos birakilmasinin, agir1 riskli islemlere, usulsizlere, yolsuzluklara ve sonunda
krizlere yol actig1 agikga goriilmiistiir. Krizlerin tekrarlanmamasi icin, basta ABD olmak iizere tiim iilkelerde
finansal kurumlarin yeniden yapilandirilmasina 6nem verilmelidir.

OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nin birinci maddesi soyledir: “Kurumsal ydnetim gergevesi, seffaf ve etkin
piyasalar1 tegvik etmeli, kanunlara uygun olmali ve farkli denetim, dizenleme ve yuritme erkleri arasinda
sorumluluk dagilimini agik¢a yapmalidir.* Etkin bir kurumsal yonetim ¢ergevesi igin tiim piyasa katilimeilarinin
glivenebilecekleri uygun ve etkili hukuki, diizenleyici ve kurumsal bir temelin olusturulmasi gereklidir.
Duzenleyici kurumlar, ne igerdigi bilinmeyen, seffaf olmayan tiirev araglar ile ilgili sadece bir lilkede degil tiim
diinyada azaltic1 tedbirler tizerinde ¢aligmalidir.

2000 yilindan sonra Enron, Parmalat gibi bir bakima denetim skandallar1 yasanmasina ragmen, bu konuda
yeterli tedbirlerin alinmadig1 krizde goriilmiistiir. Denetleyici kurumlar, bankalarin agir1 risk almasini, isi, geliri,
varligl olmayan hatta miiflis kisilere NINJA kredileri vermelerine g6z yummuslardir. Bu konuda da ¢ikarilacak
dersler oldugu goriilmektedir.
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Devletin denetim ve kontrol fonksiyonlarii, 6zerk veya bagimsiz kurumlara devretmesiyle sorumlulugunun
kalmadigim diisiinmesi de bagka bir yanlis olmustur. Lehman Brothers’in batmadan 6nceki dénemde 50 milyar
dolar tutarinda bir fonu bilanco disinda tutarak isletmesi, finans kesiminde olsun, kamu kesimi denetim
mekanizmalarinda olsun, tam bir bag1 bozukluk gostergesi olmustur. (Demirdizen, 2011)Hatta bazi gelismis
iilkelerin deregiilasyon riizgarina kapilip, denetim alanindaki konularda bile ¢ekimser kalmasi, gelismelere geg
tepki vermesi de ilizerinde ¢aligilmasi gereken bir konudur.

Kurumsal yonetim cercevesinin gelistirilmesinde ulusal yasa koyucular ve denetim organlari, etkin uluslararasi
diyalog ve isbirligi ihtiyacina ve sonuglarina gereken 6nemi vermelidir. Bu sartlarin karsilanmasi halinde
kurumsal yonetim sistemi, denetim mekanizmalarinin agiriya kagmasini  engelleyecek, girisimciligi
destekleyecek ve gerek 0zel gerekse kamu kuruluslarinda zararli ¢ikar ¢atigmalarinin ortaya ¢ikma riskini
azaltacaktir.

3.2 Derecelendirme Sirketleri
Derecelendirme sirketlerinin 6zellikle iki agidan krizde ciddi hatalar1 ve sorumluluklar1 olmustur:

1-Ipotekli konut kredilerinde bankalarn riskli kisilere kredi vermelerindeki ihmallerini g&rmemislerdir.
Bankalara kredi derecelendirme notlar1 verirken, bu durumu dikkate almadan kredi miisterilerinden kopuk bir
¢alisma sergilemislerdir.

2-Karmasik, riskli tiirev iirlinlerine yiiksek kredi notlar1 vermislerdir.

Diger yandan derecelendirme kuruluslar1 firmalarin finansal problemlerini her zaman tespit edememektedir.
Bazen de sorunu kismen veya ¢ok gecikmeli olarak gérmektedir. Finansal kriz dncesinde de derecelendirme
kuruluglar1 ¢ok etkin calisamamustir. Ancak finansal kriz bagladiktan sonra sorunlu menkul kiymetlerin kredi
notlar1 diiglirilmiistiir.

Sorunun ¢ikar ¢atismasi boyutu da mevcuttur. Cikar ¢atismasinin yasanabilecegi OECD Kurumsal Yonetim
[Ikeleri’nde de &ngoriilmiis, sirketlerden potansiyel cikar ¢atigmalarma karsi nasil bir sistem olusturduklarim
aciklamalarini tavsiye etmistir. Kredi derecelendirme kuruluslari, gelirlerinin biiyiik kismini sermaye piyasasi
araci ihra¢ eden kurumlardan karsilamaktadir. Piyasada finansal araglarin sayisinin artmasi, bu kuruluslarin da
gelirlerinin artmasi anlamina gelecektir. Bu kurumlarin karmagik ve riskli tiirev araglarina normal piyasa
sartlarinda olumsuz not vermeleri, soruna bu agidan bakildiginda mantikli géziikmemektedir.

Kredi derecelendirme alaninda baska bir sorun da, sektoriin % 95’inden fazlasini {i¢ firmanin kontrol
etmesidir. (Sekil 1) Bu firmalar biitiin hatalarina ragmen bu sektérde kalmaya devam etmektedir. Enron krizinde
Moody's, S&P ve Fitch, Enron'u, ¢okiisiinden ancak bes giin 6nce yatirnm yapilabilir seviyesinden asagi
diistirmiistiir. 2008 krizinde buna benzer belki binlerce vaka oldugu sdylenebilir.

Diger
Fitch 3,58%
13,35%___

Standard &
Poor’s
44,82%

Sekil 1.Kredi Derecelendirme Kuruluglarimin Pazar Payi (2011 sonu) Kaynak: FT, 2014

iflas etme noktasina gelen Yunanistan’a krizden hemen once yatirim yapilabilir denmesi, bu kuruluglarin
yetersiz mi yoksa tarafli m1 sorusunu akla getirmektedir. Siyasiler ve isadamlari bu konudaki serzenis ve
elestirilerinde gayet haklidir. Ne Enron ne Parmalat skandallarindan ne de finansal krizlerden ders alinmadigi
goriilmektedir. Ancak derecelendirme kuruluslarimin “islah™ siyasi sdylemlerle veya alternatif derecelendirme
kuruluglar1 kurma tehditleri ile degil, soruna uluslararasi ¢6ziim arayarak olacaktir. Bu ise bir devletin degil, tiim
diinyanin sorunudur.

3.3 Risk Ydnetimi
Kiiresel krizden alinmasi gereken diger bir kurumsal yonetim dersi de risk yonetimidir. Risk konusunu bir kag
acidan incelemek gerekir:
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1-Yanlis beyanda bulunan riskli kisilere gereginden ¢ok fazla kredi verilmesi, hem kredi verenleri hem de bu
kredileri kullananlar1 krizde zor durumda birakmistir. Alt gelir grubundaki kisilere verilen ipotek kredileri
(subprime ipotek) bes yilda ii¢ kattan fazla artarak 600 milyar dolar1 bulmus, toplam ipotek igindeki pay1 ise
%38.6’dan %20’ye ulagmistir (Tablo 1).

2-Bankalarin bu kredileri menkul kiymetlestirerek riski dagitmalari, finansal sistem icin yeni ve ¢ok daha
biiyiik riskler dogurmustur. Tablo 1’den goriilecegi gibi 2001 yilinda menkul krymetlestirme orani %50 iken,
2008 yilinda bu oran %80’e ¢ikmuistur.

" Suhprfme
Subprime / Subprime Dayah ipoteklerin
Toplam Subprime
Yillar R . Toplam Cikarilan Menkul Menkul
Ipotek Ipotek . .
Ipotek (%) Kiymetler Kiymetlestirme
Oram(%)
2001 2.215 190 8.6 95 504
2002 2.885 231 8.0 121 52.7
2003 3.945 335 8.5 202 60.5
2004 2.920 540 18.5 401 74.3
2005 3.120 625 20.0 507 81.2
2006 2.980 600 20.1 483 80.5

Tablo 1: Ipotekler ve Subprime Ipoteklerin Menkul Kiymetlestirilmesi (milyar $) Kaynak: Duman, 2011

3-Finans kuruluslarinin veya finans sektorii digindaki sirketlerin, ipotek kredisi veren bankalarin hisse
senetlerini veya menkul kiymetlestirilen tiriinlerini almalariyla tstlendikleri risk.

4-Sirketlerin, finansal hi¢ bir menkul kiymet satin almadigi halde mortgage krizinin 6nce likidite krizine sonra
risk finansal krize ve en sonunda reel sektor krizine doniismesinden dolayr maruz kaldig risk.

OECD tarafindan Subat 2009’da yayimlanan “Corporate Governance Lessons From the Financial Crisis”
raporunda kurumsal yonetim uygulamalarindaki hatalar ve zayifliklarin finansal krizlere neden olan 6nemli
faktorlerden oldugu ve kurumsal yonetim uygulamalarimin, finansal hizmet sirketlerinde asiri risk alma
davraniglarini engelleyemedigi belirtilmektedir. Raporda finansal krizleri destekleyen bazi kurumsal yonetim
zayifliklari olarak risk yonetimiyle ilgili asagidaki hususlara yer verilmistir (Kirkpatrick, 2009):

e Risk yonetim sistemlerinin basarisiz olmasi,
e Risk yonetimiyle ilgili bilginin iist yonetimle veya yonetim kuruluyla paylagilmamasi
e Risk yonetiminin sirket geneli yerine aktivite bazli olarak kalmasi

Kiiresellesmenin etkisiyle onlimiizde yillarda da krizlerin yasanmasi kaginilmazdir. Bu yiizden birlikler,
devletler, kurumlar ve sirketler igin riski erken teshis edebilecek mekanizmalarin kurulmasi hayati dneme
sahiptir.

Ulkemizde halka agik sirketlerin SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri geregince, “Riskin Erken Saptanmasi
Komitesi” kurmalar1 zorunlu hale getirilmistir. Buna gore;

“Riskin erken saptanmasi komitesi; sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye diisiirebilecek
risklerin erken teshisi, tespit edilen risklerle ilgili gerekli onlemlerin alinmasi ve riskin yonetilmesi
amaciyla calismalar yapmakla sorumlu olup, risk yonetim sistemlerini en az yilda bir kez gézden gegirir.”
(Resmi Gazete, 2014).

Bu komitenin etkin bir sekilde isletilmesi, kagit lizerinde kalmamasi, sirketler i¢in krizlere hazirlikli olmak
acisindan biiylik yararlar saglayacaktir.

3.4 Paydas Haklarimin Korunmasi ve Seffafik

Evrensel kurumsal ilkeleri adillik, seffaflik, sorumluluk ve hesap verebilirliktir. Kiiresel krizden alinacak bir
diger ders de, bu dort ilke ile ilgili olan paydas haklarinin korunmasina 6nem verilmesidir. Global diinyada artik
bir sirket sadece devlete vergi yoniinden hesap veren bir konumdan ¢ikmustir. Kurumsal yonetim perspektifine
gore bir sirket, bireysel-kurumsal yatirimcilarina (azinlik hissedarlarina), c¢alisanlarina, miisterilerine,
tedarikgilerine, kreditorlerine, sigortacilara, denetim sirketlerine, medyaya, devlete ve topluma karst sorumludur
ve seffaf olmak zorundadir.
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Icerigi belli olmayan tiirev araglari, bilanco harici islemler, sirketlerin ve menkul kiymetlerin oldugundan
farkli sekilde sisirilmesi, finansal tablolarin gercegi yansitmamasi seffaflik problemi olarak kiiresel krizde ortaya
cikmistir. Yapilacak diizenlemelerde paydaglarin korunmasi esas alinmali, hesap verebilirlik saglanmalidir.

3.5 Yonetici Sorunlar:

Kiiresel kriz, sadece mortgage, merkez bankasi veya bankalar krizi degildir. Ust diizey yoneticilerin kendi
cikarlar1 dogrultularinda hareket etmeleri yiiziinden aslinda batmamas: gereken bir ¢ok sirket iflas etmistir. Ust
dizey yoneticilerin bu tiir davramiglart kurumsal yonetimin adillik ilkesine aykiridir. Muhasebe oyunlarina
bagvurmalari, net degerini kendilerinin bile bilmedigi tiirev enstriimanlart ile ger¢ek durumu gizlemeleri ile
seffaflik ilkesine, denetimden ka¢cma, denetci firmalari manipiile etme ile hesap verebilirlik ilkesine ve
menfaatleri korumak icin mevzuata aykir1 kararlar almalari, 6denmeyecegini bildikleri kredileri bile menkul
kiymetlestirmeleri ile sorumluluk ilkesine aykiri hareket etmisler, kendilerine glivenen yatirimcilarini zor
durumda birakmislardir. Krizleri meydana getiren bu tiir sorumsuz davraniglarin 6nlenmesi icin sirketlerde
kurumsal yonetim uygulamalarin tesis edilmesi bir zorunluluk haline gelmistir.

4 Sonug

Kiiresel Finans Krizi, 1929°daki Biiyiik Buhran’dan sonra diinya ekonomisinin gordiigii en biiylik kriz olarak
kabul edilmektedir. 1929°dan farkli olarak bu kriz sadece belli baslt tilkelerle sinirli kalmamis, neredeyse tiim
diinyada olumsuz hatta yikict etkilere sebep olmustur. 2008’in son ¢eyreginde dev sirketler igin kullanilan
“batmayacak kadar bilyiik” soziiniin tarihe gomiildiigii goriilmiistiir. Ipotekli konutlardaki sikintilar olarak
baslayan kriz, once likidite krizine, sonra finansal krize ve en sonunda herkesi igine ¢eken reel sektor krizine
donligsmiistiir.

Kurumsal yonetim kavrami ge¢miste, OECD ilkeleri giris kisminda da belirtildigi gibi menkul kiymetler
borsalarinda iglem goren sirketlere odaklanmasina karsin Gzellikle krizden sonra tiim sirketleri, kamu
kurumlarimi hatta devletleri de igine alacak sekilde geniglemistir. Bu ¢alismada da kurumsal yonetim en genis
cer¢evede incelenmistir.

Sermayenin hizli dolastigi ve dolagmaya devam edecegi kiiresellesme doneminde, yeni krizler yasanma
ihtimali yuksektir. Piyasalara enjekte edilen para, tretim sekttrlerine degil tekrar sermaye piyasalarina donmiis
durumdadir. Hisse senedi fiyatlart gelismis tilkelerde rekorlar kirmaya devam etmektedir. Sektorii canlandirmak
adima ABD’de mortgage kredisi almak isteyenler i¢in gerekli olan minimum kredi notlar1 disiiriilmektedir.
Ozetle 2008’de patlayan balon sismeye devam etmektedir. Tedbirlerin, denetimlerin gok siki oldugu, biraz
gevsetmek gerektigi krizin tizerinden 10 y1l daha gegmemisken yiiksek sesle konusulmaya baslamustir.

Denetlenemez bir alanin, kisinin, kurumun hesap da vermeyecegi, ayn1 zamanda seffaf da olmayacagi son
derece agiktir. Bu durumda adil olmaktan da, sorumluluklarin yerine getirilmesinden de bahsetmek imkansizdir.
Teorik agidan bakildiginda, “denetimden kagma” kurumsal yonetimin doért ilkesinin de ¢ignenmesine neden
olmaktadir. Krizlerin sadece denetimlerle Onlenemeyecegi agiktir, ancak denetimsiz piyasalarin da bizleri
patlamasi kaginilmaz “balon”larla, “toksit varliklar”la karsi karsiya biraktigi da unutulmamalidir.

Sirketlere kredi veren bankalar, miisterilerinin kurumsal ve is ahlakina sahip olmalarini arzu ederken, kendileri
etik disiligin ¢ok tesinde suglara imza atmaktadir. 2013 yilinin son ayinda Deutsche Bank’dan RBS’ye 6 banka
ve finans kurulusuna kartel olusturup YenLibor ve Euribor’u manipiile etmekten 1.7 milyar euro ceza verilmistir.
Kiiresel kriz doneminde gerek ABD’de gerekse Avrupa Birliginde libor ve doviz kuru baglantili
manipiilasyonlar i¢in telaffuz edilen cezalarin miktarinin 40 milyar dolar1 agtigim1 belirtilmektedir. (Borsa
Uzmanlar1 Dernegi Basin Biilteni, 2014) Kiiresel finansal krizin ve bu krizleri ortaya ¢ikan oncii krizlerin
boyutlar1 diisiiniildiigiinde, bu cezalarin buzdagmin sadece goriinen yiizii oldugunu sdylemek yanlis olmaz.
Kurumsal yonetimin dort ilkesinden biri hesap verebilirlikse, ne kadar blyuk olursa olsun her kurumun,
otoritenin hatta devletlerin sorumlu olduklar1 paydaslarina hesap verebilir hale getirilmeleri gerekmektedir.

Yukarida belirtildigi gibi yasanan kriz ne ilktir ne de son olacaktir. Ancak yapilabilecek olan bu tiir Krizlerin
bunalima doniigsmesinin engellenmesidir. Bu ise hem sirket hem de devlet bazinda risklerin farkinda olmak, riski
erken saptayarak dogru degerlendirebilmek ve riski dogru yonetebilmek ile olur. Krizden ¢ikarilmasi gereken en
dnemli kurumsal yénetim derslerinden birisi budur.

Kaynakgca
e  Arpali, Ziya, 2013. “2008 Kiiresel Krizinin Felsefesi”, International Conference On Euraisian Economies,
p.549-557
e Borsa Uzmanlar1 Dernegi Basin Biilteni, Subat 2014

e Brandas, Claudiu, 2011. “Study on the Support Systems for Corporate Governance”; Informatica Economica
15.4, p.55-63.

e  Demirdizen, Cihan, 2011. “1929 Krizi ve 2008 Kiiresel Ekonomik Krizlerinin Karsilastirmali Analizi”,
Yayimlanmamus yiiksek lisans tezi, Gazi Universitesi, Ankara.



INTERNATIONAL CONFERENCE ON EURASIAN ECONOMIES 2014

Duman, Erhan, 2011. “Krizlerin Anatomisi: 1929 Ekonomik Buhram ve 2008 Kl'ir"esel Krizi’nin
Karsilastirilmas1”, Yayimlanmamus ytiksek lisans tezi, Karamanoglu Mehmetbey Universitesi, Karaman.

Erdonmez, Pelin, 2009. “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alman Onlemler Kronolojisi”, Bankacilar
Dergisi, Say1:68 :p. 85-101

Ertuna, Ozer, 2009. “Krizden Alinacak Dersler Yeni Bir Firsat M1?”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1:
43,p.6-13

Financial Times, 2014. http://www.ft.com/cms/s/0/38d48444-5e3d-11e2-a771-00144feab49a.html
Hig, Miikerrem, 2009. Kiiresel Ekonomik Kriz ve Tiirkiye. Beykent Universitesi Yaylari, Istanbul.

Kirkpatrick, Grant, 2009. “Corporate Governance Lessons From the Financial Crisis”, OECD Journal:
Financial Market Trends, vol. 2009, issue 1, p.61-87

Lloyd, Bevan, 2009. “Governance Models: Lessons From The Global Crisis?”, Accountancy Ireland, Vol:41,
No0:6,p.43-45

Marsap, Akin ve Narin,Miisliime, 2010. “Kiiresel Kriz Sonrasi Tiirk Cumhuriyetleri Ekonomileri ve Tiirkiye
ile Ticari Iliskileri”, International Conference on Euraisian Economies, p.5-13.

OECD, 2004. Principles of Corporate Governance
Resmi Gazete, 2014. Kurumsal Yo6netim Tebligi, 3 Ocak 2014,Say1: 28871
SPK, 2005. Kurumsal Yonetim lkeleri



