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Lehman Brothersin iflasimin ana sebeplerinden biri, finansal piyasalarda
meydana gelen dengesizlikler ve agir1 riskli stratejilerdir. Ozellikle, Lehman
Brothers'n 2000’1 yillarin ortasinda, konut piyasasinda patlayan balonun
etkilerini 6ngoremeden, yiiksek riskli subprime mortgage kredilerini menkul
kiymetlestirip bu triinleri yatirnmecilara sunmasi biiyiik bir sorun yaratmugtir.
Bu menkul kiymetlerin degerinin diigmesi ve mortgage geri 6demelerinde
yasanan gecikmeler, Lehman Brothersin bilangosunda ciddi bir hasara yol
agmustir. Ayrica, bankanin yiiksek kaldirag oranlari ve diisiik likidite yonetimi,
borglarini kargilamakta yetersiz kalmasina neden olmustur. Bu durum,
Lehman Brothers'in 15 Eyliil 2008’de iflas etmesine yol agmig ve finansal
piyasalarda ciddi bir giiven krizine neden olmustur. Bu ¢aliymada Lehman
Brothers’n ¢okiisiiniin altinda yatan nedenler, ¢okiisiin yarattg etkiler ve
bunu 6nlemek igin neler yapilabilecegi irdelenmistir.

Lehman Brothers'in ¢okiisiiniin sonuglari, global finansal sistem {izerinde
kapsamli etkiler yaratmugtir. Iflas, likidite sikintisina neden olarak diger finansal
kurumlar iizerinde domino etkisi yaratmig ve bir¢ok biiyiik banka ve finansal
kurulusun zor durumda kalmasina yol agmustir. Bu ¢okiig, diinya gapinda
kredi piyasalarinin daralmasina ve ekonomik durgunluklara neden olmustur.
Ekonomik sistemin istikrarin saglamak igin 6nerilen 6nlemler arasinda, daha
siki diizenleyici ve denetim mekanizmalarinin gelistirilmesi, 6zellikle bankalarin
sermaye yeterlilik oranlarinin artirilmast ve risk yonetimi stratejilerinin
gliclendirilmesi yer almaktadir. Ayrica, finansal piyasalarin seffafliginin
artirlmast ve kriz anlarinda merkezi bankalarin ve hiikiimetlerin  hizli
miidahaleleri i¢in etkili protokollerin olugturulmasi gerektigi vurgulanmaktadir.
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1. Girig

Finansal skandallar, tarihin her doneminde toplumsal ve ekonomik
yapilart derinden etkileyen olaylar olarak 6ne ¢ikmugtir. Bu skandallar,
genellikle biiylik sirketlerin, bankalarin ya da bireylerin yasalari ihlal
ederek haksiz kazang elde etme girisimlerinden dogmaktadir. Finansal
skandalin genel olarak 3 bileseni bulunur; birincisi, kaynaklarin kullanimryla
ilgili olay ve durumlardir (zaman ve yer agisindan), ikincisi, biinyesinde
stipheli etik davraniglart barindirir ve iiglinciisii ise genis bir kamuoyunu
etkiler. Bu nedenle mali etki, etkilenen bireylerin paralarini kaybetmeleri
ve kamuoyunun yatirnmlarmni etkili bir gekilde korumak igin finansal
kuruluglara olan giivenin azalmasi agisindan yaygin olmalidir. Bu tanima
gore mali skandallar muhasebe ve finansal piyasa manipiilasyonunu, gesitli
dolandiricilik tiirlerini igerebilir ve girket iflasi olasihigini vurgulayabilir.
Kamu giivenini sarsan bu olaylar, sadece mali kayiplara yol agmakla kalmaz,
ayni zamanda ekonomik istikrar1 tehdit eder ve diizenleyici kurumlarin
etkinligini sorgulatir. Tarihteki finansal skandallar, Wall Streetteki {inlii
Ponzi gemalarindan, biyiik muhasebe sahtekarliklarina kadar genig bir
yelpazede incelenebilir. Bu olaylar, genellikle hukuki reformlar1 ve daha
siki diizenlemeleri de beraberinde getirerek finans diinyasinin dinamiklerini
kokten degistirmistir (Toms, 2009). Finansal skandallarin ardindan, basta
kurumsal yonetim standartlar1 olmak iizere denetleyici ve izleyici kurumlarin
durumu ciddi sekilde sorgulanir hale gelmistir. Bu tiir skandallara yol agan
yonetim kararlariimn son derece etik dist ve hatta yasadigi dogasi, piyasa
sisteminin karakterini sorgulatmaktadir (Gray vd., 2007).

2007°de baglayan kiiresel kriz, kiiresel ekonomi ve finans sisteminin
bir biitlin olarak sorgulanmasini ve barindirdigr zayifliklarin  ortaya
cikmasint saglamistir.  Ozellikle risklerin  6lgiilmesi ve 6ngoriilemeyen
risklerin tanimlanmasi ilgili konular ve diizenleyici kurumlarin yeterliligi ve
giivenirligini tartigmaya agmugtir (IME 2009). 2008 yili, modern finansal
tarihin en sarsict donemlerinden birine taniklik etti. Bu donemin en belirgin
olaylarindan biri, Lehman Brothers adli yatirim bankasinin iflastydi. Lehman
Brothers’in ¢okiisii, yalnizca bir finansal kurumun degil, ayni zamanda global
ekonomik sistemin koklii bir krizle karsi kargiya kaldigini igaret eden bir
doniim noktastydi. Bu iflas, diinya genelinde finansal piyasalarin, bankacilik
sistemlerinin ve ekonomik diizenlerin derinden etkilenmesine yol agmistir (
Fernando vd., 2012).

Lehman Brothers, 1850 yilinda kurulan ve Amerika Birlesik Devletleri’nin
en eski yatirrm bankalarindan biri olan bir finansal kurumdu. Kurulugun
kokenleri, New York’taki kiigiik bir butik ig yapma pratigine dayaniyordu.
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Ancak yillar i¢inde Lehman Brothers, finansal hizmetler sektoriinde biiyiik
bir oyuncu haline geldi. 20. yiizyilin sonlar1 ve 21. yiizyilin baslari, bankanin
hizli bir genigleme stirecine taniklik etti ve bu siireg, bankanin kiiresel finans
piyasalarindaki etkisini artirdi. Lehman Brothers’in iflasinin nedenleri ve
sonuglari, hem finansal uzmanlar hem de genel kamuoyu tarafindan genis bir
sekilde incelendi. Iflasin temelinde yatan nedenler, risk yonetimi eksiklikleri,
yiiksek riskli finansal araglar, agir1 borglanma ve yetersiz diizenleyici denetim
gibi faktorleri igeriyordu. Bu nedenlerin birlesimi, Lehman Brothersin 15
Eyliil 2008 tarihinde, yaklagik 613 milyar dolarlik borgla iflas etmesine
yol agti. Bu olay, kiiresel finansal kriz olarak bilinen genis ¢apli ekonomik
sorunlarin baglangicini isaret etti (Wiggins vd., 2014).

Lehman Brothers’in iflasi, sadece finansal sistemin degil, ayn1 zamanda
ekonomik giivenin de sarsiimasina neden oldu. Bankanin ¢okiisii, diger
finansal kurumlarin da sikintiya girmesine ve piyasalarda biyiik bir
belirsizlik ortaminin olugmasina yol agti. Bu belirsizlik, kredi piyasalarinin
dondurulmast, hisse senedi degerlerinin ¢okiigii ve igsizlik oranlarinin artmasi
gibi genig gapli ekonomik etkilerle sonuglandi. Kriz, Amerika Birlesik
Devletler’nden Avrupa’ya, Asya’dan Latin Amerika’ya kadar genis bir
cografyada ekonomik gerilemeye neden oldu. Lehman Brothers skandalinin
derinlemesine anlagilmasi igin, bankanin uyguladig: i modelleri, finansal
stratejiler ve risk yonetimi yaklagimlarinin yani sira, finansal krizlerin tarihsel
baglami da ele alinmalidir. Bu baglamda, Lehman Brothers’in uyguladig:
yiiksek riskli ipotekli menkul kiymetler (MBS) ve tiirev tirtinler gibi finansal
araglar, krizin patlak vermesinde 6nemli bir rol oynadi. Ayrica, diizenleyici
otoritelerin ve denetim mekanizmalarinin yetersizligi de krizin biiytikligtint
etkileyen faktorler arasinda yer aldi ( Mieszala, 2019; Johnson ve Mamun,

2012).

Bu skandalin analizi, yalnizca bir sirketin iflasini degil, ayn1 zamanda
modern finansal sistemlerin kirilganliklarini ve risklere karsi ne kadar
savunmasiz olduklarini anlamak agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Lehman
Brothers skandali, finansal diizenlemelerin yeniden gozden gegirilmesine
ve finansal piyasalarda daha siki denetimlerin uygulanmasina yonelik genig
capl reformlarin gergeklestirilmesine yol agmugtir. Sonug olarak, Lehman
Brothers skandali, sadece bir finansal kriz olmanin Otesinde, kiiresel
ekonomik diizenin saglamlig: ve siirdiirtilebilirligi konusunda 6nemli dersler
sunan bir vaka olarak degerlendirilmektedir. Bu olay, finansal sistemlerin ve
ckonomik yapinin karmagikligini, risk yonetiminin 6nemini ve diizenleyici
denetimlerin gerekliligini vurgulayan bir doniim noktasidir.
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2. Lehman Brothers’in Yiikselisi ve Diisiisii

1850’lerde kurulan ve hizla biiyliyerek Diinyanin en biiyiik yatirmm
bankalarindan biri haline gelen Lehman Brothers, 6zellikle 1990 ve 2000’lerin
baglarinda mortgage piyasasina biiyiik yatirnmlar yaparak 6nemli kazanglar
elde etmistir. Ancak 2007- 2008 mortgage krizinin patlak vermesiyle birlikte
agirt riskli yapist Lehman Brothers™ iflasa siiriiklemigtir. Lehman Brothers’
mn 150 yil stiren ticari yagami ve finansal durumu hakkinda detayli bilgi
verilmistir.

2.1. Lehman Brothers Tarihi

1844 yiinda Henry Lehman isimli Alman bir go¢men tarafindan
Alabama’da H.Lehman adiyla bir sirket kurulmugtur. Birgok sirket gibi
miitevazi baglangiglara sahip olan H.Lehman girketinin adi 1850°de
Emanuel Lehman ve Mayer Lehman’in katilimi ile Lehman Brothers olarak
degistirilmistir. Esas faaliyet olarak emtia iglemlerine aracilik hizmetlerine
odaklanan bu sgirket yaklagitk 150 yil boyunca varligimni siirdiirmiistiir.
Lehman Brothers tarafindan aracilik edilen ilk emtialar arasinda, 1850’lerde
en degerli ve nadir emtialardan biri olan pamuk da vardi. 1858’de pamuk
merkezinin Alabama’dan New York’a kaymasi sonucu Lehman Brothers
New York’da ilk subesini agti. 1862°de Amerikan I¢ Savast nedeniyle
zorluklar yagayan Lehman Brothers ayakta kalabilmek igin John Dur adh
bagka bir pamuk tiiccariyla birlesmig ve sirketin adi Lehman, Dur and Co.
olarak degismistir. Bu yeni ortakligin beklenenden de bagarili olmasi 1870’te
New York Pamuk Borsasr’'nin kurulmasinda etkili oldu. Ote yandan Lehman
Brothers genel merkezini Alabama’dan New York’a tagimis ve 1883’te
New York Pamuk Borsasrna 1883’te katilmugtir. Sirketin ilk halka arzint
1899°da gergeklestirilmis olmasina ragmen emtia tiiccar1 olmaktan ihrag
tiiccart olmaya gegisi 1906’ya kadar gergeklesmedi. 1906 yilinda halka arz
islemlerine aracilik etmek amaciyla Goldman, Sachs and Co. ile ortakhik
kurmugtur. Calkantili ekonomik zamanlarin yasandigi Amerikan Biiyiik
Buhranr’ni kadar gegen siirede birgok hisse senedi ihracinin tstlenilmesinde
yer almugtir. Sirket yonetiminde bulunan son Lehman’in 1969 yilinda
vefatindan sonra sirket yonetimini devralan Pete Peterson, 1970’lerin zor
ckonomik zamanlarinda girketi bagariyla yonlendirerek donemin dordiincii
biiyiik yatirrm bankast haline gelmesini saglamigtir. 1984 yilinda 360
milyon dolarlik bir bedel kargiliginda bir American Express yan kurulusu
olan Shearson tarafindan satin alinan Lehman Brothers on yil sonra tekrar
bagimsiz olarak faaliyetlerine devam etmistir. 1997 Asya Finans Krizi,
1998 Rusya bor¢ temerriidi gibi kriz donemlerinden bagarili bir sekilde
varligina devam etmistir (Tebogo, 2012). Diinya ¢apinda 25.000 galiganiyla
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ABD’nin dordiincii biiyiik yatirrm bankasi olan Lehman Brothers, ABD
konut piyasalarinda yagsanan mortgage krizi sonucu 15 Eyliil 2008°de 639
milyar dolar varlik ve 613 milyar dolar borg beyan ederek Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) tarihindeki en biiyiik iflas stirecini baglatmugtir (Wiggins
ve dig., 2014).

Lehman Brothers’in tarihi, yatirnm bankaciiginin Amerika Birlegik
Devletleri ekonomisindeki degisimini ve gelisimini yansitmaktadr. I¢ savas,
iki diinya savagi, Biiyiik Buhran gibi biiyiik ¢alkantili donemlerde bile varligini
stirdiirmeyi bagaran girket, bir dizi degisiklikler, yan kuruluslar, birlegsmeler,
satin almalar gibi stireglerden gegerek bir emtia aracilik sirketinden diinyanin
en biiylik yatinm bankalarindan birine doniigmiistiir (Corporate Finance
Institute, 2024).

Lehman Brothers’ 1n tarihini 5 boliimde incelemek miimkiindiir.
1850°de kurulup 1883’de New York’a taginmasina kadar gegen siire kurulug
donemi olarak ele alabilir. Bu donemde agirlikli olarak emtia ticareti ile
ilgili faaliyetler ger¢eklestirilmistir. New York Pamuk Borsasinda islem
gormesinden, Goldman Sachs ile is birligi yapmasina kadar ge¢en donem
erken agama donemi olarak ifade edilebilir. 1906’da Goldman Sachs ile
yapilan ortaklik ile halka arzlara aracilik yapilmasi ile girket faaliyetlerinde
onemli bir biiyiime gerceklegmistir. Ozellikle perakende, enerji ve hava
yollar1 gibi ¢esitli sektorlere yatinm yaparak portfoyiinii genisleten girket
1929 Biiyiik Buhran sirasinda finansal krizde ayakta kalmay1 bagarmustir.
Yatirnm bankaciligr ve damigmanlik hizmetlerinin yogunlagtigi, 1970’lere
kadar uzanan bu dénem genigleme ve gesitlenme faaliyetlerinin gergeklestigi
donem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 1970’lerden sonra sirket birlesmeleri ve
satin almalari ile daha da biiyiiyen sirket kiiresel finans piyasalarinda 6nemli
bir oyuncu haline gelmis ve en parlak donemlerini yagamugtir. Nitekim
kiiresellesme ve zirve olarak isimlendirilebilecek bu dénem 2000’li yillara
kadar stirmiigtiir. 2000’1 yillarda yiiksek riskli yatirnmlara yonelen Lehman
Brothers, 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi sonucu biiyiik mali kayiplar yagamig
ve 15 Eyliil 2008°de iflas etmigtir. Bu donemde ¢okiiy donemi olarak ele
alinabilir. Lehman Brothers’in yiikseligi ve ¢okiisii, modern finansal tarihin
en onemli olaylarindan biridir ve kiiresel ekonomiye olan etkileri hala
tartigtimaktadir (Sorkin, 2010).

2007 mali yili sonunda Lehman Brothers, 60 milyar dolarin tizerindeki
gelirle 4 milyar dolar1 agan rekor kar bildiriminde bulundu. 2008’in baglarinda
30 milyar dolarin tizerinde bir piyasa degeri ile 60 dolar seviyelerinden
islem goren sirketin hisseleri sonraki sekiz ayda %95 deger kaybederek 12
Eyliil 2008°de yaklasik 4 dolardan islem gormiistiir. Ug giin sonra Lehman



98 | Lehman Brothers Skandal

Brothers iflas korumasi igin bagvuruda bulunarak iflas eden en biiyiik ABD
sirketi olmustur (Dutta ve dig., 2010).
2.2. Lehman Brothers’ i Cokiis Oncesi Finansal Durumu

Sekil 1’de toplam varhiklarin 1992-2007 yillar1 arasindaki degisimi
sunulmustur. Toplam varliklarin yillar itibariyle oransal degisiminde 6nemli
bir farklilik goriilmektedir.
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Sekil 1: Yillar Itibarviyle Toplam Variklarm Oransal Dagjluns (1992-2007)
Kaynak: Oh, 2015.

1992-2007 yillar1 arasindaki ters repo ve benzeri varhiklarin degisiminin
yer aldig1 Sekil 2’de ters repo iglemlerinin 2002 yilina kadar genel olarak
%30 oraninda iken 2002 yilindan sonra 6diing alinan varliklarinin payinin
%20°den %50’lere kadar yiikseldigi gortilmektedir.
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Sekil 2: Yillar Itibariyle Ters Repo ve Benzeri Vaviklarm Ovansal Dagiums
(1992-2007)

Kaynak: Oh, 2015.
Lehman  Brothers'm  1992-2007  yilar1  arasindaki  toplam
yikiimliliiklerinin degisimi yer almaktadir. Toplam yiikiimliiliikler iginde
kisa vadeli borglarin oram1 1992 yilinda yaklagik olarak %15 iken 2007

yilinda %5 civarina diigmiistiir. Menkul kiymetler ve satin alinan finansal
varliklarin degisimi ise 15 yillik siiregte %15’ten %25 seviyelerine kadar
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yikselmigtir. 1992 yilinda toplam varliklarin yaklasik yarist kadar olan repo
ve benzeri yiikiimliiliiklerin orani ise %30 seviyelerine diigmiistiir. 1992-
2005 yillart arasinda %5-%10 bandinda degisen degerler alan uzun vadeli
borglar 2006-2007 yillarinda toplam yiikiimliiliikler arasinda yer almamaya
baglamustir. Bu yillarda uzun vadeli borglarin yerini diger yiikiimliiliikler
almigtir. 1992 yilinda %10 seviyelerinde olan diger yiikiimliiliikler 15 yillik
donem sonunda %30 seviyelerini agmistir. Ele alinan donemin baginda
toplam yiikiimliiliikler iginde en fazla 6neme sahip bilango kalemi repo ve
benzeri yiikiimliiliikler iken donem sonunda diger yiikiimlilikler en 6nemli
bilango kalemi haline gelmistir.
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Sekil 3: Yillar Itibaviyle Toplam Yiikiimliiliiklerin Ovansal Dagiluny (1992-2007)
Kaynak: Oh, 2015.

Ozetle toplam varliklarin yillar itibariyle oransal dagilimi 6nemli 6lgiide
degisim gostermemigken toplam yiikiimliiliiklerin oransal dagiliminda uzun
vadeli borglar, repo ve benzeri unsurlarin payr zaman iginde azalirken diger
yukiimliiliiklerin oram1 6nemli 6lglide artmugtir. Tablo 1’de ise Lehman
Brothers’mn 2005-2007 yillar1 arasindaki segilmis bilango ve gelir tablosu
kalemleri ile aktif karlilik orani ve igletme sermayesine yer verilmistir.
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Tablo 1: Lehman Brothersm 2005-2007 Yillarma Iliskin Bilango ve Gelir Tnblosu
Kalemleri (Milyon Dolar)

2005 2006 2007 Ortalama
Gelir Tablosu Kalemleri
Satiglar 32.420 46.709 59.003 46.044
Faiz ve Vergi Oncesi Kar 4.829 5.905 6.013 5.582
Net kar 3.260 3.960 4.192 3.804
Bilango Kalemleri
Cari Varliklar 398.319 491.801 677.669 522.596
Toplam Varliklar 410.063 503.545 691.063 53.489
Dagitilmamig Karlar 12.198 15.857 19.698 15.918
Cari Yiikiimliiliikler 324.303 381.764 51.606 407.376
Toplam Yiikiimliiliikler 393.269 484.354 668.573 515.399
Segilmig Gostergeler
Aktif Karlilik orani 0,79% 0,79% 0,61% 0,73%
Isletme Sermayesi 74.016 110.037 161.609 115.221

Kaynak: Maux ve Movin, 2011.

Lehman Brothers’in satiglar1 2005-2007 yillart arasinda yaklagik %82
oraninda artarken net karin artig oran1 %29 olarak gergeklesmistir. Ayni
donemde cari varliklari, toplam varliklar1 ve toplam yiikiimliiliikleri %70
civarinda artig gosterirken cari ylikiimliiliikleri %84 oraninda azalmustir.
Cari yiikiimliiliiklerin toplam ytikiimliilikler i¢indeki pay1 2005 yil1 da %82
iken bu oran 2007 yilinda %8 oranina diigmiistiir. Bagka bir ifade ile son
donemde cari yiikiimliiliiklerin gerek tutar1 gerekse toplam yiikiimliiliikler
igindeki oransal pay1 6nemli olglide azalmugtir.

Lehman Brothers’in piyasa degeri bilancosundaki bu degigimlerin yani
sira 1994-2008 yillar1 arasindaki piyasa degeri Grafik 1°de sunulmustur.
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Grafik 1: Lelnman Brothers Holding Piyasa Degeri 1994-2008 (milyar $)
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Kaynak: Wiggins ve dig., 2014

1994 yilinda 2,7 milyar dolar seviyelerinde olan piyasa degeri 3 yillik
bir siiregte yaklagik 4 kat artarak 10 milyar dolar diizeyine ulagmistir. 1998
yilinda tekrar 5 milyar dolarin altina diigen piyasa degeri 2000 yilinda 20
milyar dolarin {izerinde ger¢eklesmistir. 2000-2002 yillar1 arasinda piyasa
degeri yaklagik olarak yarisina diigen firmanin piyasa degeri, bu tarihten
sonra istikrarli bir gekilde yiikselerek 2005 yilinda 40 milyar dolar1 gegmistir.
2 Subat 2007 tarihinde 45,48 milyar dolar ile en yiiksek piyasa degerine
ulagmistir. 1994-2007 yillar1 arasinda yaklagik olarak 17 kat artan Lehman
Brothers’n piyasa degeri, 2007°den sonra 1,5 yillik donemde dramatik
olarak diigiig gostermis ve Eyliil 2008°de iflas ile sifir olarak gergeklesmigtir.

3. Lehman Brothers Skandali

2000’1 yillarin bagindan itibaren, kiiresel ekonomi genel olarak giiglii
bir biiyiime dénemi yagadi. Ozellikle ABD’de ekonomik biiyiime, diigiik
igsizlik oranlar1 ve diisiik enflasyon oranlartyla desteklenmigti. Bu donem,
kiiresel ticaretin genisledigi, finansal piyasalarin biiyiidiigii ve yeni finansal
driinlerin hizla piyasaya siirtildigti bir donemdi. Ancak bu goriintirdeki
refahin ardinda, 6nemli yapisal riskler birikmekteydi. ABD’deki diistik faiz
oranlar1 ve gevsek para politikalari, konut piyasasinda biiyiik bir genislemeye
yol agt1. Ev sahipligi oranlar1 hizla artt1 ve konut fiyatlar: siirekli yiikseldi. Bu
ortam, konut kredilerinin (mortgage) hizla artmasina neden oldu. Ancak,
bu kredilerin bir kismi yiiksek riskli (subprime) kredilerdi ve bu kredilerin
geri 0denmesi konusundaki belirsizlikler giderek artti. Yatinm bankalari,
bu yiiksek riskli kredileri menkul kiymetlegtirerek (securitization) finansal
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piyasalarda satilabilir hale getirdi. Bu siireg, biiyiik 6lgiide tiirev tirtinlerin ve
ipotek teminath menkul kiymetler (Mortgage-Backed Securities-MBS) gibi
karmagik finansal enstriimanlarin piyasaya siiriilmesine neden oldu. Lehman
Brothers, 2000’li yillarin baginda hizla biiyiiyen bir yatinm bankasiydi.
Banka, ozellikle MBS ve diger tiirev iiriinlerde lider bir oyuncu haline
gelmisti. Ancak, bu strateji, Lehman Brothers’ biiyiik risklerle kargi kargiya
birakti. Banka, subprime mortgage kredileri gibi yiiksek riskli varliklara
biiylik yatirrmlar yaparken, yiiksek kaldirag (leverage) oranlar kullanmigtir
( Ohoukoh, 2012).

2008 krizi 6ncesinde, finansal diizenleyiciler ve denetim mekanizmalari,
biiyiik Olgiide yetersizdi. ABD’deki diizenleyici ortam, ozellikle biiytik
finansal kuruluslarin risk yonetimi konusundaki zayifliklarini gérmezden
geldi. Bankalarin sermaye yeterliligi, likidite pozisyonlar1 ve riskli faaliyetleri
tizerindeki denetimler zayifti. Basel II gibi uluslararasi diizenlemeler,
bankalarin sermaye gereksinimlerini gevsetmis ve risk yOnetimini
bankalarin inisiyatifine birakmigti. Bu durum, bankalarin daha yiiksek
riskler almasina ve finansal piyasalarda daha agresif stratejiler izlemesine
yol agti. Diizenleyici bogluklar, kredi derecelendirme kuruluglarinin da
riskleri yeterince degerlendirmemesiyle birlesti. Bu kuruluglar, MBS ve diger
karmagik finansal tiriinlere yiiksek dereceler vererek, bu varliklarin giivenilir
oldugu izlenimini yaratti. Ancak, bu degerlendirmeler, altta yatan riskleri
yeterince yansitmiyordu. Yatirimcilar, bu yiiksek dereceli tirtinlere biiyiik
miktarlarda yatinm yaparak, finansal sistemdeki riskleri daha da biiyiittii.
Bu durum, finansal sistemde biiyiik bir yanilsama yaratarak, yatirimcilarin
riskleri yeterince degerlendirmemesine yol ag¢ti. Lehman Brothers’in iflasi,
kredi derecelendirme kurulusglarinin bagimsizhigr ve performansi konusunda
ciddi soru igaretleri dogurdu ve bu kuruluglarin reform edilmesi gerekliligini
ortaya ¢ikard: ( Fernando vd., 2012; Johnson ve Mamun, 2012).

Lehman Brothers’in iflasindan sonra analistler tarafindan yapilan kapsamli
aragtirmalarin ardindan bagarisizhigin tek bir nedeni olmadig: biri dizi sebebin
birlegimi sonucu ortaya ¢iktigr goriigii agirlik kazanmugtir. Bagarisizliga neden
olan faktorler, etik olmayan yonetim uygulamalari, Glass-Steagall Yasasr’nin
yriirlitkten kaldirilmasi, likidite krizi, finansal kaldirag ve agiri kayiplar,
Repo 105, biiyiik kredi temerriit takaslar1, subprime ipotek krizi, karmagik
sermaye yapisi, basarisiz kurtarma ve devralmalar geklinde siralanmistir
(Mawutor, 2014). Ote yandan Summe (2011), Lehman Brothers’in
iflasinin, finans kuruluglari ile ekonomi arasindaki baglantilar1 anlamak igin
essiz bir firsatlar sundugunu, ancak ¢ok az sayida politika yapici bankanin
¢okisiiniin ger¢ek nedenlerine anlayabildigini ileri stirmistiir. Lehman
Brothers’n finansal durumu hakkinda bilgi eksikliginin, tiirevler tirtinlerin,



Istemi Comlelgi | Ali Ozer / Nevin Ozer | 103

yetersiz teminatlarin, iflas kanununun Lehman Brothers’in iflasinin sebebi
olarak ileri siiriilmesinin finansal kuruluslar ile ekonomi arasindaki iliskilerin
yanlig anlagilmasi sonucu ortaya ¢iktigini belirtmektedir.

Lehman Brothersin iflasi, 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin en belirleyici
anlarindan biri olarak tarihe gegti. Bu iflasin ardindaki finansal unsurlari ve
stirecin detaylarini anlamak, yalnizca finansal sistemin nasil igledigini degil,
ayni zamanda bu tiir krizlerin nasil 6nlenebilecegini anlamak igin de kritiktir.
Lehman Brothers’in ¢okiisiine yol agan bir dizi faktor, bankanin stratejik
kararlari, piyasa kogullari, diizenleyici eksiklikler ve sistematik risklerin
birlesiminden kaynaklaniyordu. Bir sonraki boliimde Lehman Brothers’in
iflasina yol agan detaylar1 daha derinlemesine inceleyerek, bu felaketin nasil
Onlenebilecegini tartigilmugtur.

3.1. Lehman Brothers’in Yatirim Stratejileri ve Risk Yonetimi

Lehman Brothers, 1990’larin sonlarindan itibaren finansal piyasalarin en
hizli biiyiiyen sektorlerinden biri olan mortgage tabanli menkul kiymetler
(MBS) ve tiirev iiriinlere yogun bir sekilde yatirnm yapmaya basladi. Bu
strateji, baglangicta biiyiik kirlara yol agti. Ozellikle subprime mortgage
kredileri, diigiik kredi notuna sahip bireylere verilen yiiksek faizli kredilerdi
ve bu krediler, bankalar i¢in yiiksek getiri saghiyordu. Lehman Brothers, bu
kredileri toplayarak ve menkul kiymetlestirerek, yatirrmcilara satt. Ancak, bu
tiir kredilerin geri 6deme riski ok yiiksekti ve bu durum, konut piyasasinda
yaganacak olast bir durgunlukta biiyiik sorunlar yaratacakti (Sarno ve
Montani, 2018).

Konut piyasasi, 2000’1 yillarin baglarinda hizla biiyiiyen ve balon haline
gelen bir piyasaydi. Konut fiyatlar: siirekli olarak artiyor ve bu da Lehman
Brothers gibi bankalarin mortgage tabanli menkul kiymetlere olan giivenini
artiriyordu.  Ancak, 2007 yiinda konut fiyatlar1 diismeye basladiginda,
subprime kredilerin geri 6deme oranlar1 diigtii ve bu kredilere dayali menkul
kiymetler hizla deger kaybetti. Lehman Brothers, bu noktada biiyiik zararlarla
karsi karsiya kaldi. Banka, risk yonetiminde ciddi hatalar yapti. Ozellikle
tiirev {irtinler {izerinden biiyiik riskler aldi ve bu riskler, banka igin kontrol
edilemez hale geldi. Lehman Brothers'in yOnetimi, konut piyasasindaki
bozulmanin etkilerini hafife aldi ve riskli yatirimlarini azaltmak yerine
artirmaya devam etti. Banka, kredi temerriit takaslar1 (CDS) gibi karmagik
tiirev {irlinlere yogunlagti. CDS’ler, belirli bir borcun temerriide diigmesi
durumunda yatirnmciya 6deme yapmayr taahhiit eden sigorta benzeri
finansal araglardir. Lehman Brothers, bu tiir {irtinleri biiyiik miktarlarda
satarak, kredi piyasalarindaki risklere karsi yiiksek derecede maruz kaldi.
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Konut piyasasindaki bozulmalar, bu tiirev tiriinlerin degerinin diigmesine ve
Lehman’in bilangosunun hizla kotiilesmesine neden oldu. Banka, bu tiirev
trtinler aracihigiyla milyarlarca dolarlik potansiyel yiikiimliiliik altina girdi (
McDonald, 2016).

3.2. Glass-Steagall Yasasr’nin iptali

Biiyiik Buhran doneminde sonra 1933 yilinda yiiriirliige giren Glass-
Steagall Yasasi, gikar gatigmalarini azaltmak ve ortadan kaldirmak igin ticari
bankacilik faaliyetleri ile yatirnm bankaciligr faaliyetlerini ayiran hiikiimler
igermekteydi. Bu yasa 1999 yilinda yiirtirliikten kaldirildi ve Gramm-Leach-
Biley Yasasi yiiriirliige girdi. Gramm-Leach-Biley Yasasi, ticari bankalarin
vatirim bankaciligy faaliyetleri yiiriitmesine olanak tanimigtir. Bu tarihten
sonra birgok ticari banka ile yatirnm bankalar1 arasinda satin alma/birlesme
operasyonlar1 ger¢eklesmeye bagladi. Lehman Brothers’da, yiiksek kaldirag
pozisyonlarina sahip ticari bankalarla rekabet etmek amaciyla gesitli ticari
ve yatirim bankalarini satin alirken bazi bankalar ile birlesme yolunu tercih
etti. Ozellikle Lehman Brothers'in birlesme faaliyetlerindeki etik olmayan
tutumu, sirketi iflasa dogru siiriikleyen gesitli risklere maruz birakti. Basta
Glass-Steagall Yasasrmin savunucularr olmak tizere birgok finansal analist
bu yasal diizenlemenin Lehman Brothers’mn iflasina neden oldugunu ileri
stirmiiglerdir (Mawutor, 2014).

3.3. Etik Olmayan Yo6netim Uygulamalar:

Sermaye piyasalarinda yaganan gelismeler dogrultusunda yiiksek biiyiime
oranlar1 yakalamay1 arzulayan Lehman Brothers, 2006 yilinda diigiik riskli
bir aracilik modelinden yiiksek riskli, sermaye yogun bir bankacilik modeline
geemistir. 2006 yilindan 6nce varhiklar tiglincii taraflara “tagimak”™ igin satin
alan girket, bu yildan itibaren varliklar1 kendi yatirimlar1 olarak “depolamak”
i¢in satin almaya bagladi. Bu durumda yatirimlardan elde edilecek getiri
ile birlikte yatirim risklerini de tistlenmis oldu. Lehman Brothers’in yeni
stratejisi, uzun vadeli varliklara yaptig1 yatirrmlarin (ticari gayrimenkul, 6zel
sermaye ve kaldiragh krediler) geleneksel yatirimlarindan daha az likit olmasi
nedeniyle i riskini artirdi. Kisa vadeli borg ile uzun vadeli likit olmayan
yatirrmlar arasindaki uyumsuzluk borcun stirekli olarak devredilmesini
gerektirmekteydi. Giinliik olarak yiizlerce milyar dolar borg alan girketin,
bu biiytikliikteki fonlara erigsebilmesi i¢in bor¢ 6deme yetenegine olan piyasa
giivenini, bagka bir ifade ile kredi notlarini korumasi zorunluydu. Subprime
krizi ortaya ¢iktikga girket, bu varliklari kisa siirede nakit tiretmek veya borg
almak i¢in teminat olarak kullanamazdi. Ekonomik kosullar kotiilestikge ve
piyasalar 2007 ve 2008°de geriledikge sirket, elinde bulundurdugu varliklarin
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dogasi geregi, likit olmayan varliklarini satmakta zorluk gekti ve bu nedenle
kaldiracini tipik yollarla hizla azaltamadi. Lehman Brothers, krize yanit olarak
“Repo 105” ve “Repo 108 ad1 verilen bir muhasebe hilesini kullanarak mali
saghginin pembe ama yaniltict bir resmini gizmeye galigt1 (Dutta ve dig.,
2010).

3.4. Muhasebe Hileleri ve Finansal Manipiilasyonlar

Lehman Brothers’in iflas stirecindeki bir diger 6nemli unsur, bankanin
finansal durumunu oldugundan daha iyi gostermek i¢in bagvurdugu
muhasebe hileleriydi. Ozellikle “Repo 105” adi verilen bir muhasebe
uygulamasi, bankanin borg seviyelerini gegici olarak diigiik gostermesine
olanak tanidi. Repo 105, Lehman’in belirli varliklar1 repo anlagmalari
araciligiyla kisa siireligine satmasini ve boylece bilangolarinda bu varliklarin
yer almamasini sagliyordu. Bu iglem, bankanin bor¢lanma seviyelerini gegici
olarak azaltarak yatirnmcilarin ve diizenleyicilerin Lehman’in gergek mali
durumunu anlamasin zorlagtirdi (Hines vd., 2011).

Geleneksel geri alim sozlesmesi iki veya daha fazla finansal kurulug
arasinda, bu kuruluglardan birinin kisa vadeli teminatini nakit kargihiginda
elden ¢ikarmaya karar verdigi ve belirli bir siire sonra saticinin bunu 6nceden
belirlenmig bir tarih ve oranda geri satin alacagi koguluyla anlasma seklinde
ifade edilebilir. Satici tarafindan teminat olarak verilen bu kisa vadeli menkul
kiymetler, daha sonra alinan nakdin ve faizinin (genellikle %2) 6denmesi ile
satictya geri donmektedir. Satici vadesinde 6demeyi yapmazsa, alic1 teminat
olarak alinan menkul kiymetleri geri 6deme igin elden ¢ikarabilir. Ozetle,
Repo 105, firmalarin likidite pozisyonlarini iyilestirmek igin uzun vadeli
finansal varliklarini rehin ederek kisa vadeli fon toplamak i¢in kullandiklar:
basit bir 6nlemdir. (Mawutor, 2014).

Bu kisa vadeli finansman isleminin muhasebe kaydinda, bor¢lanmanin
baslangicinda alacaklandirilan ve kredi geri 6demesi sirasinda borglandirilan
bir hesap kullanir. Ornegin, bir sirket 85.000TL nakit alir ve teminat olarak
90.000TL menkul kiymet transfer ederse, giinliik kayit asagidaki sekilde olur
(Yildirim, 2008).
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_______________________________________ B —
Kasa 85.000 TL

Repo isleminden saglanan fonlar 85.000 TL
______________________________________ B —

Repo ve Ters Repo Islemlerinden Alacaklar 90.000 TL
Repo ve Ters Repo Islemlerinden Borglar  90.000 TL

Daha sonraki bir tarihte, kisa vadeli borglanma faiziyle geri 6dendiginde,
giinliik kayit agagidaki gekilde olur:

______________________________________ B —
Repo isleminden saglanan fonlar 85.000 TL
Repo islemlerinde verilen faizler 5.000 TL
Kasa 90.000 TL
______________________________________ 2 —
Repo ve Ters Repo Islemlerinden Borglar 90.000 TL

Repo ve Ters Repo Islemlerinden Alacaklar 90.000 TL
______________________________________ A —

(*Tahakkuk eden faizin 5.000TL oldwgu varsaydarak kayst islemi yapilmastor)

Lehman Brothers standart repo iglemlerinden farkli yeni bir geri
alim sozlesmesi tiirii olugturdu. Statement of Financial Accounting
Standards (SFAS) 140°a gore menkul kiymetler iizerindeki kontroli
haklar1 belirli kogullar altinda karsi tarafa transfer ediliyorsa “satig gibi”
muhasebelestirilebilmektedir. SFAS 140%a gore menkul kiymetlerin transfer
eden taraftan izole edildigi, menkul kiymetleri elinde tutan tarafin herhangi
bir kisitlama olmadan menkul kiymetleri rehin verme-takas hakk: oldugu,
transfer eden tarafin menkul kiymetler {izerindeki etkin bir kontroliiniin
olmadigr iglemler satig iglemi olarak muhasebelestirilebilir. Lehman Brothers
Londra’daki Lehman Brothers International Europe (LBIE) araciligiyla
Repo 105 islemlerini, menkul kiymetlerin gegici olarak teminata verilmesi
yerine “kesin satig” iglemi olarak muhasebelegtirilmistir (Kocaman Bade,

2020).

Repo 105 iglemlerinin yapildigi donemde standart bir repo islemi yaklagik
%2 kesinti ile yapilirken Lehman Brothers sabit gelirli menkul kiymetler
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igin %5 (Repo 105) ve hisse senedi menkul kiymetleri igin %8 (Repo 108)
kesinti ile islem yapryordu. Ornegin, Lehman 100 milyon dolar borg alirsa,
sirket borg verene 105 milyon dolar sabit gelirli menkul kiymet veya 108
milyon dolar hisse senedi menkul kiymeti transfer ederdi. Lehman Brothers
bu iglemleri Finansal Muhasebe Standartlari Beyani (SFAS) No. 140%a atifta
bulunarak menkul kiymet satig1 olarak nitelendirdi. Transfer edilen menkul
kiymetlerin degeri ile alinan nakit arasindaki farki belirli bir tarihte geri alim
opsiyonu olarak kaydetti. Tipik bir Repo 105 isleminin muhasebe giinliik
kayd1 agagidaki gibidir (Dutta ve dig., 2010).

______________________________________ 2 —
Kasa $100M

Gerialim Future Opsiyonu $5M

Menkul Degerler $105M
______________________________________ S —

Repo 105 satig iglemi olarak nitelendirildigi igin ayrica higbir ylikiimliiliik
kayd1 yapilmamaktadir. Daha sonraki bir tarihte, nakit geri 6dendiginde ve
menkul kiymetler “geri satin alindiginda”, geri satin almay: kaydetmek igin
giinliik girig agagidaki muhasebe kayd: yapilir.

______________________________________ B —
Menkul Degerler $105M

Faiz Giderleri* $0,2M

Kasa $105.2M
Gerialim Future Opsiyonu $5M
______________________________________ B —

(*Inhakkuk eden fiizin 0,20 milyon dolar oldwgn varsaydmastir)

Ayrica, transfer edilen menkul kiymetler ile alinan nakit arasindaki fark bir
varlik hesabina tahsis edildiginden, menkul kiymetlerin satig1 sirasinda higbir
kazang veya kayip kaydedilmez. Bir iglemi Repo 105 olarak yapilandirmak, ilk
bor¢lanma sirasinda toplam varliklari, toplam yiikiimliilikleri, 6z sermayeyi
ve geliri degistirmez. Ote yandan ayr1 bir iglem olarak, &diing alinan nakitin,
diger yikiimliiliikleri “6demek™ igin kullanilmasi hem varliklar1 hem de
yukiimliiliikleri azaltir.

Repo islemlerinin ve Repo 105 islemlerinin finansal tablolara etkileri
(Toziim, 2016) asagida Tablo 2’de sunulmugtur.
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Tablo 2: Standart Repo ve Repo 105 Islemlerinin Mali Etkileri

Islem Tipi
Etki Alani Standart Repo Repo 105
Transfer edilen menkul kiymetler
Bilango Bilango degismez. .sa.t thmg olarak %(abul edlldl.gl
igin repo vadesi boyunca bilango
kiigtiliir.
Toplam Borglanilan nakit toplam ..
Varliklar varliklars artur. Toplam varliklar degismeden kalir.
Toplam Alinan nale kargiginda Alinan nakit, borglarda bir artig
borglarda bir artig kayd: .
Borglanmalar olarak kaydedilmez.
yapilir.
Odiing alinan nakdin geri | Satig kaydi oldugu igin bir
Toplam . . s L .
e et Odenmesi gerektigi i¢in yiikiimliiliik kaydr yapilmadigy i¢in
Yiikiimlilikler | " &0 A
yikiimliiliikleri arturir. toplam yiikiimliiliik artmaz.
Temin edilen fonlarin diger kisa
Kaldirag Kaldirag itzerinde ctkisi vadeli yiikiimliiliiklerin 6denmesinde
kullanilmasi toplam varliklar
Rasyolar1 yoktur.
azaltarak kaldirag rasyolarini
diigtirtir.

Repo ve Repo 105 iglemleri esas olarak benzer olmalarma ragmen
bilangoya etkileri yoniiyle farklilik arz etmektedir. Fakat Repo 105, siradan
repo anlagmalarina kiyasla daha pahali bir finansman kaynagidir. Bu nedenle
Repo 105 islemleri agirlikli olarak bilango donemlerinin sonunda tercih edilen
bir finansal ara¢ olmustur. Lehman Brothers'in Agustos 2007 — Temmuz
2008 tarihleri arasinda aylik donemler bazinda Repo 105 Kullanimlart Sekil
4de sunulmugtur (Valukas, 2010).
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Sekil 4 - Lelman Brothers Repo 105 Kullanuma ($ Milyar)

Lehman Brothersin finansal tablolarma iliskin 3 aylik dénem sonlari
Subat, Mayis, Agustos ve Kasim geklindedir. $ekil 1 incelendiginde Aralik
2007 ve Haziran 2008 donemlerinde repo 105 isleminin yapilmadigy,
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ceyreklik donemlerin son ayr digindaki ay sonlarinda ise 25 milyar $
seviyelerinde oldugu goriilmektedir. 3 aylik bilango dénemlerinin sonlarinda
ise ciddi bir artig gostermistir. Ocak 2008°de 28,9 Milyar $ olan Repo 105
islemleri Subat 2008°de yaklagik %70 oraninda artig gostermistir. Nisan
2008°den Mayis 2008’ gelindiginde ise Repo 105 islemleri %100°den fazla
artiy gostererek 24,7 Milyar $°dan 50,4 Milyar $’a yiikselmistir.

Repo 105, esasen bir muhasebe hilesiydi ve Lehman’in bilangosunu
oldugundan daha giiglii gostererek piyasalardaki giiveni korumaya galigt1.
Ancak, bu tiir manipiilasyonlar, krizin derinlestigi bir ortamda bankanin
ger¢ek durumunu gizleyemedi. Repo 105 uygulamasi, Lehman Brothers’in
bilangolarinin geffafligini ciddi sekilde zedeledi ve yatirimcilarin yaniltilmasina
neden oldu. Bu durum, piyasalarda bankaya olan giivenin hizla azalmasina
yol agt1 ve Lehman’in iflas siirecini hizlandird1 (Hines vd., 2011).

Muhasebe hileleri, finansal raporlama standartlarinin ve diizenleyici
denetimlerin  zayifligim1  ortaya koydu. Lehman Brothers, bu tiir
manipiilasyonlarla kisa vadeli sorunlarini gizlemeye ¢alisti, ancak bu
strateji, bankanin uzun vadede karsilastigi riskleri daha da artirdi. Finansal
raporlardaki geffaflik eksikligi, yatirnmcilarin ve diizenleyicilerin Lehman’in
ger¢ek durumunu zamaninda anlamasini engelledi. Bu durum, krizin daha
da derinlesmesine ve bankanin likidite sorunlarinin ¢oziilmesini zorlagtirdi.

3.5. Yiiksek Kaldira¢ Kullanimi ve Likidite Krizi

Finansal kaldirag, bir firmanin 6z sermayeye gore borgla finanse edilme
derecesini olger. Odiing alinan fonlardan, 6diing alma maliyetini asan daha
yiksek bir getiri elde etmek, sirketin hissedarlarina yalnizca 6z sermaye
fonlarini kullanmaktan daha yiiksek getiri saglar. Hissedarlar, potansiyel olarak
daha yiiksek getiri saglayabilecegi igin belirli bir miktarda kaldirag isterler.
Finansal kaldiracin yiiksek olmasi bagka bir ifadeyle borcun 6z sermayesine
oraninin artmast elde edilen getiriyi artirir. Ote yandan daha yiiksek bir borg
seviyesi hissedarlar1 ve alacaklilar i¢in girketin borcunun temerriide diigme
olasilig artirdig1 i¢in daha yiiksek risk anlamina gelmektedir. Bu nedenle
hissedarlar ve alacaklilar igin finansal kaldirag oranlari, sirketler igin ise borg-
0z sermaye dagilimini yonetmek 6nem arz etmektedir (Jeffers, 2011).

En biiyiik yatirim bankalari, krize kadar finansal kaldiragtan yararlanmay:
tercih etti. Bu strateji, sinirli sermayeyi korurken biiytimelerini stirdiirmelerini
ve karlarini artirmalarini sagladi. Agirn kaldirag, finansal krize katkida bulunan
faktorlerden biri olmustur. 2007 ortalarindan itibaren gayrimenkul piyasalar
zayiflama belirtileri goriilmeye bagladi. Derecelendirme kuruluglart Lehman
Brothers ve diger yatirnm bankalarinimn, gayrimenkulle ilgili varhklarinin
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degeri ve likiditelerini inceleyerek kaldiraglarini azaltmalarini talep etmeye
bagladi. Kaldiraci azaltmak igin firmalarin iki se¢enegi vardi: 6z sermayeyi
artirmak veya varliklar1 satmak. Lehman Brothers, 2008’in baglarinda 6
milyar dolar ek sermaye toplamig olsa da varliklarini satmayi tercih etti.
Ancak Lehman Brothers, piyasanin yavasglamasi nedeniyle varliklar1 kabul
edilebilir fiyatlardan satmada basarisiz oldu. Varliklarimi diistik fiyat ile
satmasi zarar etme riskini doguracak ayrica benzer tiirdeki kalan varliklarinin
degerini sorgulatacaktir. Bu nedenle sirket varliklarini indirimli fiyatlardan
satmaya isteksiz davrandi (Wiggins ve dig., 2014).

Lehman Brothers bu finansal kaldiraci yeterince iyi yOnetemedi ve
yiiksek diizeyde risk alma yolunu tercih etti. Lehman Borthers, sagliksiz
olan finansal durumunu gizlemek i¢in Repo 105 islemlerinin kullanimina
bagvurarak  derecelendirme  kuruluglarini,  alacaklilarini,  yatinmcilar
aldatmaya ¢alismugtir. Her ¢eyregin sonundan hemen 6nce yapilan Repo
105 iglemin net etkisi, elde edilen nakit uzun vadeli yikiimliiliiklerin
azaltilmasinda kullanilmasi sonucu bilangonun her iki tarafinin da kiigiilmest
seklinde olmaktadir. Boylelikle bu yaniltict oranlar ile firmanin yiiksek
kaldirag, risklilik, diisiik karlilik ve zayif varlik kullanimini maskelemektedir
(Jefters, 2011).

Toblo 3: Repo 105 Isleminin Lebman Bovthers'm Kaldwag Ovans Uzerindeki Etkisi

(Milyar $)
Kullanilan Repo 105
Repo 105 ﬁ:fggj:g Olmadan | Fark 1;2[:1‘(’;1;;;9‘
Miktari Net Kaldirag
2007 — 4. Ceyrek 38,60 16,1 17,8 1,7 10.56%
2008 — 1. Ceyrek 49,10 15,4 17,3 1,9 12.34%
2008 — 2. Ceyrek 50,38 12,1 13,9 1,8 14.89%

Kaynak: Valukas, 2010; Dutta ve dig., 2010.

Lehman Brothers’m 2007°nin dordiincii ¢eyreginde kamuoyuna 16,1
net kaldirag orani bildirmigtir. 2008’in birinci geyreginde 15,4 ve ikinci
geyreginde 12,1 net kaldira¢ orani raporlanmistir. Repo 105 iglemlerinin
bilango avantaji olmadan, Lehman Brothers’in ayni donemler i¢in net kaldirag
oranlari sirastyla 17,8x, 17,3x ve 13,9x olurdu. Iki raporlama arasinda %10-
%15 arasinda degisen oranlar fark bulunmaktadir.

Lehman Brothers’in dig denetgisi Ernst & Young onemliligi genellikle,
net kaldiract 0,1 veya daha fazla (genellikle 1,8 milyar $) oraninda hareket
ettiren, tek bagina veya toplamda herhangi bir kalem olarak tanimlamaktadir.
Repo 105 iglemleri, net kaldiract onda bir oraninda ¢ok da tizerinde bir
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degerde, 1 tam puandan etkilemigtir. Sonug olarak Lehman Brothers’in 2007
sonu ile 2008 baginda ¢eyrek donem sonlarinda onlarca milyar dolarlik Repo
105 iglemlerini kullanmasinin, girketin mali tablolarini ve finansal oranlarin
onemli 6lglide yaniltict hale getirdigini soylenebilir (Valukas, 2010).

Yiiksek kaldirag kullanimi, Lehman Brotherst piyasa dalgalanmalarina
kargi son derece savunmasiz hale getirdi. Konut piyasasinda baglayan ve
diger finansal piyasalara yayilan kriz, Lehman Brothers gibi yiiksek kaldirag
kullanan kurumlar igin biiyiik bir tehlike olugturdu. Lehman’in varliklarinin
degeri diismeye basladiginda, yiiksek kaldirag orani bu zararlar1 daha da
biiyiittii ve bankanin sermaye yetersizligi yagamasina neden oldu. Bankanin
likidite durumu, bu siiregte hizla kotiilesti. Lehman Brothers, biiyiik olgiide
kisa vadeli bor¢lanmaya dayaniyordu ve bu borglanma, repo piyasalar: gibi
likidite saglayan kaynaklardan saglaniyordu. Ancak, 2008 yili ilerledikge,
Lehman Brothers’in likidite havuzu hizla azaldi. Lehman Brothers’in likidite
krizine girmesi, bankanin borglarint yeniden finanse edememesine ve nakit
akiglarinin durmasina yol ag¢ti. Banka, borglarini 6deyebilmek i¢in yeterli
nakit bulamadi ve bu da iflasa giden siireci hizlandirdi. Likidite krizinin
derinlegmesi, Lehman’in piyasadaki giivenilirligini sarsti ve yatirimcilarin
bankadan kagmasina neden oldu. Banka, nakit akiglarini siirdiirmek igin
varliklarini satmaya zorlandi, ancak bu satiglar da piyasalardaki panik nedeniyle
zararina yapildi. Bu durum, Lehman Brothers’in finansal durumunu daha da
kotiilestirdi ve iflasa yol agti (Chen vd., 2014; Mawutor, 2014).

3.6. Kredi Derecelendirme Kuruluslar: ve Sistematik Risk

Lehman Brothers’in kredi notlari, iflas siirecinde bankanin kargilagtig
zorluklarin bir diger oOnemli gostergesi oldu. Kredi derecelendirme
kuruluglar;, Lehman Brothers’n finansal durumunu degerlendirdiginde,
bankanin notlarini basglangicta yiiksek tuttu. 2008’in baglarinda Lehman
Brothers’in kredi notu hala A seviyesindeydi, bu da bankanin diistik riskli
olarak degerlendirildigi anlamina geliyordu. Ancak, konut piyasasindaki
bozulmalar ve bankanin maruz kaldigi biiylik zararlar ortaya giktikga,
kredi derecelendirme kuruluglart Lehman’in notlarmi hizla disiirmeye
bagladi. Lehman Brothers’in kredi notlarinin diismesi, bankanin finansal
piyasalardan borglanmasinmi daha da zorlagtirdi. Yatinmcilarin ve kredi
saglayicilarinin bankaya olan giiveni sarsildi, bu da Lehman’in likidite
krizine girmesine yol agti. Kredi derecelendirme kuruluglarinin Lehman
Brothers’a yonelik degerlendirmeleri, bankanin mali durumu hakkinda
piyasalara yanhg sinyaller verdi. Derecelendirme kuruluglari, Lehman’in
maruz kaldigy riskleri ve bilangolarindaki zayifliklar1 yeterince hizli bir
sekilde degerlendiremedi. Bu durum, Lehman’in iflas siirecini hizlandirdi
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ve kiiresel finansal sistemde biiylik bir sok dalgasi yarattt (White, 2010;
Sieczka vd., 2011; Adu-Gyamfi, 2015).

Kredi derecelendirme kuruluglarinin rolii, Lehman Brothers’in iflasinda
kritik bir 6neme sahipti. Bu kuruluslar, finansal kurumlarin risklerini
dogru bir sekilde degerlendirme ve piyasalara bu riskler hakkinda bilgi
verme sorumluluguna sahiptir. Ancak, Lehman Brothers'in durumunda,
derecelendirme kuruluslart bankanin risklerini yeterince hizli ve dogru bir
sekilde degerlendiremedi. Bu durum, finansal piyasalarda yaniltict bir giiven
duygusu yaratt1 ve Lehman’in iflasina katkida bulundu.

4. Sonug

Lehman Brothers’in ¢okiisii, finansal sistemin ne kadar karmagik ve kirillgan
olabilecegini gosteren bir olay olarak hafizalara kazindi. Bu ¢okiis, sadece
Lehman Brothers’in stratejik hatalarinin degil, ayni zamanda kiiresel finansal
sistemin yapisal zayifliklarinin da bir sonucu olarak degerlendirilmektedir.
Bankanin agir1 risk alma egilimleri, yiiksek kaldirag kullanimi, muhasebe
hileleri ve yetersiz diizenleyici gozetim, bu felakete yol agan temel faktorler
olarak 6ne ¢itkmaktadir.

Lehman Brothersmiflasi, finansal diizenlemelerin ne kadar kritik oldugunu
ve bu diizenlemelerin siirekli olarak giincellenmesi ve giiglendirilmesi
gerektigini ortaya koymustur. Krizin ardindan gelen reformlar, finansal
sistemin daha dayanikli hale getirilmesine yonelik 6nemli adimlar igerse de,
bu reformlarin yeterliligi konusunda hala tartiymalar siirmektedir. Finansal
sistemin daha seffaf, sorumlu ve direngli hale getirilmesi, gelecekte benzer
krizlerin 6nlenmesi igin kritik neme sahiptir.

Sonug olarak, Lehman Brothers skandali, finansal sistemin karmagikligini
ve bu sistemin diizgiin igleyisinin ne kadar hayati oldugunu bir kez daha
hatirlatmigtir. Finansal piyasalarda geffatlik, sorumluluk ve dikkatli risk
yonetimi prensipleri lizerine inga edilen bir sistem, benzer felaketlerin
onlenmesine yardimer olabilir. Lehman Brothers’m ¢okiisiinden ¢ikarilacak
dersler, gelecekte daha saglam ve giivenilir bir finansal sistemin olusturulmasi
i¢in rehber niteligindedir. Bu nedenle, finansal kurumlar, diizenleyiciler ve
politika yapicilar, bu dersleri dikkate alarak, daha siirdiiriilebilir ve adil bir
finansal sistem inga etmek i¢in ¢aba gostermelidir.

Lehman Brothers’in batmamast, kisa vadede finansal piyasalar ve kiiresel
ckonomi i¢in daha az yikict sonuglar dogurabilirdi. Ancak, bu durum
uzun vadede finansal sistemin kirilganliklarini artirabilir ve gelecekte daha
biiyiik risklerin birikmesine yol agabilirdi. Krizin dogasi geregi, Lehman
Brothers’in iflasi, sistemdeki derin zayifliklari ortaya ¢ikararak, finansal
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diizenlemelerde koklii reformlar yapilmasini ve piyasa katihimcilarinin
risk yonetimi stratejilerini yeniden degerlendirmesini sagladi. Bu nedenle,
Lehman Brothers'in batiginin  6nlenmesi, kisa vadede finansal istikrari

koruyabilirdi, ancak uzun vadede sistemik riskleri ortadan kaldirmak igin
gereken reformlarin yapilmasini geciktirebilirdi.

Lehman Brothers’in ¢okiisii, bir dizi stratejik hata, diizenleyici eksiklikler
ve piyasa kogullarinin birlesimiyle tetiklenmigtir. Bu felaketi 6nlemek igin

atilabilecek birkag kritik adim bulunmaktadir:

Risk Yonetiminin Giiglendirilmesi: Lehman Brothers, risk
yonetimi stratejilerinde ciddi hatalar yapti. Banka, subprime mortgage
kredilerine ve tiirev iiriinlere agir1 derecede maruz kaldi. Daha giiglii
bir risk yonetimi sistemi, bankanin bu tiir riskleri daha iyi anlamasini
ve yonetmesini saglayabilirdi. Ozellikle tiirev iiriinler ve yiiksek
kaldira¢ kullanimi konusundaki risklerin daha siki bir gekilde kontrol
edilmesi gerekirdi.

Daha Diisiik Kaldirag Orani: Lehman Brothersin 30:1 gibi
agirt derecede yiiksek bir kaldirag orani kullanmasi, bankayr piyasa
dalgalanmalarina karg1 son derece savunmasiz hale getirdi. Bankanin
kaldirag oranmni daha makul bir seviyede tutmasi, piyasa goklarina

karg1 daha dayanikli olmasini saglayabilirdi.

Muhasebe Hilelerinin Onlenmesi: Lehman Brothers'n Repo 105
gibi muhasebe hilelerine bagvurarak finansal durumunu manipiile
etmesi, yatirnmcilarr yamiltict bilgilerle yonlendirdi ve piyasalarda
yanlig bir giiven duygusu yaratti. Daha siki muhasebe standartlar1 ve
diizenleyici denetimler, bu tiir hileleri 6nleyebilirdi.

Diizenleyici Gozetimin Giiglendirilmesi: Lehman Brothers’in iflast,
tinansal diizenleyicilerin bankalar ve riskli faaliyetlerini yeterince siki
bir sekilde denetlemedigini ortaya koydu. Daha giiglii bir diizenleyici
gozetim ve daha siki sermaye gereksinimleri, Lehman Brothers’in agirt
risk alma egilimini sinirlayabilirdi.

Kredi Derecelendirme Kuruluglarinin Daha Etkin Caligmasi:
Kredi derecelendirme kuruluglari, Lehman Brothers’in risklerini
zamaninda ve dogru bir gekilde degerlendiremedi. Bu kuruluslarin
daha siki denetlenmesi ve performanslarinin artirilmasi, finansal
piyasalarin daha dogru bilgilerle hareket etmesini saglayabilirdi.

Likidite Yonetiminin Tyilestirilmesi: Lehman Brothers’in likidite
yonetimi, bankanin kriz aninda nakit akiglarini siirdiirememesine yol
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agt1. Daha giiglii bir likidite yonetimi stratejisi, bankanin borglarini
Odeyebilmek igin yeterli nakit bulmasini saglayabilirdi.

* Erken Miidahale ve Kurtarma Stratejileri: Lehman Brothers’in
iflasi, finansal piyasalar iizerinde biiyikk bir gok etkisi yaratti.
Hiikiimetler ve diizenleyiciler, krizin erken agamalarinda miidahale
ederek ve bankay1 kurtarma stratejileri geligtirerek bu tiir bir felaketi
onleyebilirdi. ABD hiikiimeti, Lehman Brothers’in kurtarilmasi igin
bir kurtarma paketi sunmay1 reddetti, bu da iflasin ger¢eklesmesine
neden oldu. Erken miidahale, sistematik riski azaltabilir ve kiiresel
tinansal sistemdeki panigi engelleyebilirdi.
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