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Ozet

Kiiresel finansal kriz, ABD’de 2000’1i yillarin ilk yarisinda finansal kurumlarin diisiik
gelirli kigilere yonelik olarak vermis olduklar: genis capli subprime mortgage kredilerinin
2007 yilinda geri donmemeye baslamasi lizerine ortaya ¢ikmistir. Finansal krize giden
siiregte FED’in faiz oranlarini 2004-2007 déneminde yiikseltmesi ve konut fiyatlarinin
da 2005 y1lindan sonra giderek diismesi 6nemli bir rol oynamistir. Bunun iizerine likidite
sikintis1 igine giren finansal kurumlar da yiikiimliiliikklerini yerine getirememis ve
Amerikan ekonomisi topyekiin bir krize yakalanmistir. 2008 yilinda finansal krizin ileri
sanayi iilkelerine bulagmasiyla kriz kiiresellesmistir. Calismanin amaci, kiiresel finansal
krizi nedenleri, etkileri ve sonuglar1 baglaminda anlamak ve bu anlamlandirmadan
hareketle kiiresel finansal sistemin isleyisine yonelik reform oOnerilerini ortaya

koymaktir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Finansal Kriz, FED'in Faiz Kararlari, Mortgage Kredileri
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UNDERSTANDING THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS

Abstract

The global financial crisis in the United States in the first half of the 2000s, large-scale
financial institutions for low-income people that they have given for subprime mortgage
loans have emerged on the start back in 2007. To decline gradually after 2005, the Fed's
interest rates in the process leading to the financial crisis in 2004-2007 and raise the
price of housing has played an important role. Financial institutions entering into a
liquidity shortage on it did not fulfill its obligations and the overall US economy is caught
in a crisis. In 2008, the global crisis of the financial crisis in the transmission of the
advanced industrial countries. The purpose of the causes of the global financial crisis of
the study is to understand the effects and results in the context of reform of the
functioning of the global financial system and move without meaning to, this is put

forward their proposals.

Key Words: Global Financial Crisis, FED's Interest Rate Decisions, Mortgage Loans
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GIRiS

2007 yihinin Agustos ayinda ABD emlak piyasasinda baglayan ve kisa zamanda basta
Euro bolgesi olmak lizere tiim diinyayi etkisi altina alan kiiresel finans krizini, daha 6nce
yasanmis olan krizlerden ayirt eden temel nokta krizin temelinde olduk¢a kompleks
tiirev lirlinlerinin yer almasidir. S6yle ki bilgi islem teknolojilerinde yasanan gelismelerin
finans sistemine uygulanmasi sonucunda, Amerikan finans kurumlar1 2000’li yillarin
basindan itibaren daha yiiksek kar amach olarak ‘mortgage’ ad1 verilen ipotekli konut
kredilerini bir fonda toplayarak ikincil piyasalarda satmaya baslamiglardir. S6z konusu
kredilerin cogunlugunu ise 6deme giicii yetersiz alt gelir gruplarina dahil olan
miisterilere verilen “subprime mortgage” kredileri olusturmustur. Ust gelir gruplarina
verilen “prime mortgage” ve orta gelir gruplarina verilen “Alternative-A” gibi konut
kredilerinin toplam konut kredileri icindeki pay1 ise gorece diisiik diizeylerde kalmistir.
Burada Amerikan bankalarinin yiiksek riskli gruplara genis krediler verirken temel
hareket noktasi, kredilerin geri 6denmemesi durumunda ipotek ettirilmis konutlara el
konulmas1 olugturmustur. Dolayisiyla Amerikan bankalari, bir taraftan ellerindeki
likidite fazlasin eritmek diger taraftan da daha ¢ok miisteriye ulagarak dagitilan krediler
vasitasiyla faiz gelirlerini artirmak igin, yiiksek riskli olmasina ragmen subprime

mortgage kredileri verme yarisina girismislerdir.

Diinyada yasanan kiiresel likidite bollugunun da tesvik ettigi menkul kiymetlestirme
siireci sonucunda mortgage fonlarina olan talep baskisi her gecen giin artmigtir. Ancak
Amerikan bankalarinin dagittig: fonlarin temel dayanak noktasi, verilen kredilerin geri
Odenecegi ve bu sayede bankalarinda mortgage fonlarindan kaynaklanan
yiikiimliiliiklerini yerine getirecegiydi. Ne var ki 2007 yilina gelindiginde banka
bilancolar1 incelendiginde 6nceki yillarda dagitilan subprime mortgage kredilerinin geri
o0denme oraninin beklentilerin altinda kaldig1 goriilmiistiir. Bu da finansal piyasalarda
bankalarin mevcut aktif varliklar ile yiikiimliiliiklerini karsilayamayacag1 beklentisini
olusturmustur. Panige kapilan finans kurumlari, kredi borclarin1 6deyemeyen
miisterilerinin konutlarina el koymustur. Fakat bu hamle sonucunda bankalar
tarafindan satisa sunulan konut arzi sayis1 hizla arttigindan, ABD’de kriz Oncesi
donemlerde yiiksek seyreden konut fiyatlarinin birdenbire tersine donmesi iizerine

bankalarin aktif varliklarinda hizh bir deger kayb1 yagsanmgtir.

Kredi ve varlik piyasalarinda yasanan s6z konusu karsilikli negatif etkilesim siireci ise,
beraberinde finansal kurumlara yonelik bir giivensizlik meydana getirmis, artan panik
havasu ile birlikte mevduat cekilisleri de hizlanmigtir. Boylece gergekte iyi durumda olan

fakat asimetrik enformasyon nedeniyle miisterilerinin artan mevduat taleplerini
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karsilamak zorunda kalan bir¢ok finans kurumu da likidite sikigiklig1 icerisine girmistir.
Gittikce artan finansal panik havasi, Amerikan hiikiimetinin en biiyiik finansal yatirim
kuruluslarindan olan Fanny Mae ve Freddie Mac’i 7 Eyliil 2008’de, Lehman Brothers
yatirirm bankasim1i da 15 Eyliil 2008’de iflas korumasina alarak devletlestirdigini

duyurmasi ile daha da artmistir.

ABD’de baslayan finansal kriz bu iilkeyle sinirli kalmamig ve basta Euro bolgesi iilkeleri
olmak {iizere tiim diinyay1 etkisi altina alarak kiiresel bir krize doniismiistiir. Boylece
basta krize ugrayan iilkeler olmak iizere tiim diinyada reel ekonomik biiylime yavaglamas,
igsizlik oranlar yiikselmis, ihracat miktarlar1 diismiis, biitce ve kamu kesimi aciklar
artmigtir. Kiiresel finansal krizle miicadele i¢in IMF, Diinya Bankasi, G-20 Zirvesi, AB,
FED, Avrupa Merkez Bankasi gibi tiim kurumlar tarafindan alinan finansal kurtarma
paketleri, yardimlar, faiz indirimleri, genisletici maliye politikasi tedbirleri gibi kararlara

ragmen kiiresel kriz giiniimiize kadar etkisini artirarak stirdiirmiistiir.

Kiiresel krizi anlayabilmek icin, krizin tiim boyutlarm saghklh bir sekilde
degerlendirmek gerekmektedir. Bu baglamda calismada oncelikle krizin merkez iilkesi
ABD ekonomisinde finansal krize giden siirecte finans ve varlik piyasalarinda yasanan
gelismeler ele alinacaktir. Daha sonra kriz karsisinda ABD’de ve AB iilkelerinde
uygulanan makro ekonomik politikalara yer verilecektir. Son olarak ise kiiresel kriz
sonrasinda popiiler hale gelen kiiresel finansal sistemin reforme edilmesine iliskin

onerilere deginilecektir.

1. Kiiresel Finansal Krizine Giden Siirecte ABD Ekonomisinde Finans

ve Varlik Piyasalarinda Yasanan Gelismeler

ABD ekonomisinde yasanan kriz, emlak piyasalar: ile finansal piyasalarin karsilikhi
etkilesiminden ve bu sayede varlik fiyatlarindaki asir1 sismelerden (balonlar)
kaynaklanan bir durumdur. Asagidaki sekilde ABD’de konut fiyatlarinin 1990-2008

donemindeki gelisimi gosterilmistir.
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Grafik 1. ABD’de Konut Fiyatlari'nin Gelisimi (1990-2008)
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Kaynak: Cate Reavis, “The Global Financial Crisis of 2008 — 2009: The Role of

Greed, Fear and Oligarchs”, MIT Sloan Management, July-2009, s. 4.
Grafik 1’den izlenebilecegi gibi ABD’de konut fiyatlar1 2000 yilindan itibaren hizla
artmaya baslamis ve finansal krizin yaganmaya baslamasi ile de aym hizla azalmigtir.
2000 yilinda ortalama konut fiyatlar1 171,421 $ iken, 2005’de 261,739 $’a ylikselmis ve
2008 yilinda 180,100 $’a gerilemistir. Buna gore 1990 ile 2000 yillar1 arasinda ABD’de
konut fiyatlarindaki toplam artis 21,669 $ ile sinirli kalirken, sadece 5 y1l icinde (2000-

2005) konut fiyatlar1 90,318 $ gibi Onemli bir artis gostermistir.

Ancak burada daha ilging olan durum ise ABD’de konut fiyatlarinda yiiksek artiglarin
yasandig1 2000’li yillarin ilk yarisinda, hanehalklarinin gelirlerinin ayni oranda artig
gostermemesidir. Bu donemde konut fiyatlarindaki artiglar, hanehalki gelirlerindeki

artiglardan ¢ok daha yiiksek olmustur. Grafik 2’de ABD’de 1991-2007 doneminde konut

fiyatlari ile hane halklarinin gelirleri arasindaki iligkiler gosterilmigtir.
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Grafik 2. ABD’de Konut Fiyatlar1 ile Hane Halklarinin Gelirlerinde Ortaya Cikan
Degismeler (1991-2007)
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Kaynak: Cate Reavis, “ The Global Financial Crisis of 2008 — 2009: The Role of
Greed, Fear and Oligarchs”, MIT Sloan Management, July-2009, s. 4.

Grafik 2’ye gore ABD’de 1998-2005 doneminde konut fiyatlarindaki artiglar,
hanehalklarinin gelirlerinden ¢ok fazla olmustur. Bu iki gosterge arasindaki farkin en
fazla acildig yillar ise 2001-2005 donemi olmustur. Sézgelimi 2004 yilinda konut
fiyatlar1 %10,9 artarken, hanehalklarinin gelirlerindeki artis ise sadece %2,3 ile siirh
kalmigtir. ABD’de konut fiyatlar1 2006 yilindan itibaren diismeye baslamis ve finansal
krizin yasanmasi ile birlikte bu diisiisler daha da hizlanmistir. 2000’li yillarin ilk
yarisinda konut fiyatlarinin hanehalklarinin gelirlerine gore c¢ok hizh bir yiikselis
gostermesi, Amerikan halkinin borclanma yoluyla konut sahibi oldugunu
kanitlamaktadir. S6z konusu donemde ABD’de hane halklarinin finansal kurumlardan
ozellikle mortgage kredileri yoluyla borclanarak konut taleplerini artirdigini ve bunun da

konut fiyatlarindaki artiglarin gerekgesini olusturdugunu rahatlikla soyleyebiliriz.

2007 yili itibariyle diinyadaki toplam konuta dayalh menkul kiymet ihracinin %89,2’si
tek bagina ABD tarafindan gerceklestirilmistir. Bu da ABD finans sisteminin diinyada
mortgage tarzi tiirev trlinler acisindan adeta bir monopol konumunda oldugunu

gostermektedir (Susam ve Bakkal, 2008: 74).
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Tablo 1’de ABD’de 2000-2008 doneminde devlet garantili olan ve olmayan MBS

(mortgage-backed securities) tiirev iiriinlerinin gelisimi gosterilmistir.

Tablo 1. ABD’de Mortgage’a Dayali Tiirev Uriinlerin Gelisimi (Milyar $)

Yillar Dev. Gr. MBS Diger MBS Toplam
2000 582,3 102,1 684,4
2001 1.454,8 216,5 1.671,3
2002 1.985,3 263,9 1.249,2
2003 2.725,8 345,3 3.071,1
2004 1.375,2 403,8 1.779,0
2005 1.321,7 678,4 2.050,1
2006 1.214,7 773,1 1.987,8
2007 1.371,7 678,4 2.050,1

2008/1 98,5 3,2 101,7

2008/2 146,1 5,0 151,1

Kaynak: Mustafa Sakal ve Elif Ayse Sahin, “Kiiresel Mali Kriz Ekonomide Paradigma
Degisiminin Sinyali Mi?”, http://idc.sdu.edu.tr/tammetinler/kalkinma/kalkinmas.pdf,
Erisim Tarihi: 26.05.2010, s. 12.

Tablo 1’e gore ABD’de mortgage kredilerine dayal tiirev iiriinler, 2000-2007 doneminde
cok hizh bir yiikselis gostermistir. 2000 yilinda 684 Milyar $ olan MBS iiriinlerinin
toplam tutari, 2007 yilinda 2.050 Milyar $’a ulagsmigtir. Ancak finansal kriz sonrasinda
2008 yilinda 252 Milyar $’a kadar diigsmiistiir. Bu veriler ABD’de 2000’li yillarda ¢ok

ciddi bir menkul kiymetlestirme siirecinin oldugunu gostermektedir.

ABD’de mortgage kredileri 6deme sekline, faiz yapisina ve kredi talebinde bulunanlarin

gelirlerine gore iice ayrilmaktadir: (Oztiirk ve Govdere, 2010: 384).
i-) Prime ya da A kalite Mortgage (Ust gelir gruplarina verilen konut kredileri)
ii-) Alt A Mortgage (Orta gelir gruplarina verilen konut kredileri)
iii-) Subprime Mortgage (Alt gelir gruplarina verilen konut kredileri)

ABD’de mortgage kredileri dagitan finans kurumlari, gayrimenkuller iizerine ipotek
koyduktan sonra varhigin bedeli kadar menkul kiymet ihrag ederek, ikincil piyasalarda
yerli ve yabanci yatirnmcilara uzun vadeli olarak satiga sunmusglardir. Menkul

kiymetlestirme adi verilen bu siire¢ sonucunda finansal kurumlar, bir taraftan
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dagittiklar1 mortgage kredilerinden faiz geliri elde etmeyi, diger taraftan da kredileri
menkul kiymet haline getirerek aracililk ve komisyon gelirlerini artirmay
amaclamiglardir. Finansal kurumlar baglangicta bu iki kanaldan elde ettikleri yiiksek
gelirleri ise, daha fazla mortgage kredisi dagitmakta temel kaynak olarak
kullanmiglardir. Buna karsilik finans piyasalarindaki denetim eksikligi nedeniyle, bir
siire sonra sistem konut kredilerinin konut edindirme hedefinden ziyade konut ve
menkul kiymet fiyatlarinda spekiilasyon yapma amach olarak kullanilmasina yol
acmistir. Ote yandan yiiksek riskli kisilere daha yiiksek faizlerden konut kredisi
kullandirilmasi nedeniyle, kredi bor¢lularinin faiz yiikleri giderek artmis ve en sonunda
subprime mortgage’larin geri doniis oraminda ciddi sikintilarin yagsanmigtir. Boylece
nakit akigi1 bozulmus ve bankalar likidite sikisikliklar ile karsi karsiya kalmiglardir.
Bankalarin verdikleri kredileri azaltmasi ile birlikte konut talebinde yasanan diisiigler
ise, konut fiyatlarim1 hizla diisirmiistiir. Bu da finansal piyasalarda asimetrik
enformasyon olgusunu ortaya ¢ikarmig, 6nceki dénemlerde asir1 sigen varlik balonlari
patlamig, bankalar yiikiimliiliiklerinin ¢ogunu yerine getirememeye baglamig ve finansal
panik havasinin giderek giliclenmesi sonucunda da 2007 yilinin ortalarinda ¢ok ciddi bir

finansal krize yakalanilmistir (Oztiirk ve Govdere, 2010: 384-385).

ABD’de 2007 yilinin ortalarinda baslayan finansal kriz, domino etkisi ile tiim diinyaya
yayilmig ve kiiresel bir nitelik kazanmigtir. Bu baglamda kiiresel krizin temelinde ipotege
dayali subprime mortgage kredilerinin denetimsiz bir sekilde dagitilmasi ve bunlarin
menkul kiymetlestirilerek tiirev iiriinler haline getirilmesi yatmaktadir. Bu siiregte
ozellikle de MBS (mortgage-backed securities) ve CDO (collateralized debt obligations)
adi verilen tiirev kagitlar1 6nemli bir rol oynamistir. Gergekte olmasi gereken degerlerin
cok lizerinde yer alan s6z konusu tiirev iiriinlerinin fiyatlarinin subprime mortgage
o0demelerinin yapilamamas1 nedeniyle birdenbire diismesi sonucunda, finansal
piyasalarda panik satiglar1 baglamis ve emtia piyasalar1 da bu gelismelerden olumsuz
yonde etkilenmigtir. Bu da kredi risklerinin artisim1 beraberinde getirdiginden, yiiksek
profilli yatirnmcilar riskten kac¢inmak icin finansman bonolarina olan taleplerini
diislirmiislerdir. Diger taraftan bankalar da nakit pozisyonlarini gii¢clendirmek igin reel
sektore verdikleri kredileri smirlandirmiglardir. Boylece tiim ekonomide likidite
sikigiklar1 bas gostermis, reel iiretim hacmi daralmis ve istihdam oranlar1 azalmigtir.
Artan likidite sikigikliklar ile bas etmek isteyen FED ise, gecikmeli de olsa politika faiz
oranlarin diisiirmeye baslamis ve piyasalara acil likidite destegi saglamistir. Amerikan
hiikiimeti de kurtarma paketleri ve vergi indirimleri yoluyla genislemeci bir maliye

politikasi izlemistir (Alptekin, 2009: 14-15).
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Kiiresel krizin boyutlarinin daha iyi anlasilabilmesi icin, kriz sonrasinda uygulanan
makro ekonomik politikalara bakmak da yararli olacaktir. Asagida finansal krizin
basladigi ABD ile kiiresel krizden en fazla etkilenen AB iilkelerinde kiiresel kriz

sonrasinda uygulanan makro ekonomik politikalara yer verilmistir.

2, Kiiresel Kriz Sonrasinda Uygulanan Makro Ekonomik Politikalar

Kiiresel kriz sonrasinda ABD ve Avrupa Birligi iilkelerinde uygulanan makro ekonomik
politikalar birbirleriyle ortiismektedir. Soyle ki yiiriirliige konulan politikalarin ortak
noktas1 gevsek para politikalar1 ile faiz oranlarimin indirilmesi ve mali kurtarma
operasyonlar1 ile yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyen finansal sirketlerin devlet

tarafindan satin alinarak veya finansal destek verilerek kurtarilmasidir.

Kiiresel krizin baglamasiyla birlikte FED (Federal Reserve Bank), federal fonlarin faiz
oranlarinda pes pese indirimler yapmistir. FED’in faiz oranlarini diisiirmedeki temel
amaci, finansal piyasalarda likidite sikintisinin 6niine ge¢mek ve kredi hacmindeki

azalmalar onlemektir.

Grafik 3°de 1962-2009 déneminde ABD’de 10 yillik hazine tahvillerinin faiz orani (10 YR)
ile FED tarafindan belirlenen federal fonlarin (FF) faiz oranlar gosterilmistir. Boylece
yaklagik olarak 50 yillik bir periyod da ABD ekonomisinde yasanan ekonomik
durgunluklar karsisinda, hazinenin bor¢lanma ve merkez bankasinin da borg¢ verme faiz

oranlarindaki degismeler izlenebilir.

Grafik 3. ABD’de 10 Yillik Hazine Tahvilleri ile Federal Fonlarin Faiz Oranlar1 (1962-

2009)
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Kaynak: Ersan Bocutoglu ve Aykut Ekinci, “Avusturyaci Konjonktiir Teorisi ve Kiiresel
Kriz”, (Tiirkgesi), s.2. Orjinali “Austrian Business Cycle Theory and Global Crisis”,
Ludwing von Mises Institute, Mises Daily, 5 Subat 2010,
http://mises.org/daily/4072.
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Grafikte yer alan koyu renkli siitunlar, Amerikan ekonomisi i¢in NBER tarafindan
belirlenmis olan resesyon dénemlerini gostermektedir. Grafik 3’e gore ABD’de 1962-
2009 yillar arasinda yasanan her resesyonist siirece, Amerikan Hazinesi 10 Yillik
Tahvillerin ve FED’de federal fonlarin faiz oranlarin azaltarak tepki vermistir. Ornegin,
Amerikan ekonomisinde 2001 yilinda yasanan durgunluk sirasinda FED, Kasim 2000
tarihinde %6.51 olan faiz oranlarini, Aralik 2001’de %2’nin altina diisiirmiistiir. 2003
yilinin Aralik ayinda ise politika faiz oranlari, %0.98’e indirilmistir. Son yasanan finansal
kriz sirasinda da bu gelenek bozulmamigtir. Temmuz 2006 ve Temmuz 2007 arasindaki
donemde %5.24-%5.26 bandinda hareket eden faiz oranlari, kiiresel krizin yasanmasiyla
birlikte FED’in arka arkaya aldig1 faiz indirim kararlariyla 2009 yilinda %0.25’e kadar
diismiistiir. Dolayisiyla FED’in kiiresel krizle miicadele de genislemeci para politikasi

izledigi soylenebilir (Bocutoglu ve Ekinci, 2010: 1-2).

Diger taraftan para politikasi cephesi disinda ABD’de finansal krize yonelik tedbirlerden
kapsaminda, 03.10.2008 tarihinde Kongre’den “Acil Ekonomik Istikrar Yasasi
(Emergency Economic Stabilization Act)” cikarilmistir. Bu yasa ile “Finansal Istikrar
Goézetim Kurulu (The Financial Stability Oversight Board)” olusturulmus ve bu
kurumun “Sorunlu Varhk Kurtarma Progranum (Troubled Asset Relief
Program/TARP)” yiiriitmesi kararlagtirilmigtir. Sorunlu varliklara yonelik 700 Milyar
$’lik alim hakk: veren TARP programi ile Amerikan Hazinesi, sorunlu varliklar1 satin
almaya bir kriz yonetim politikas1 uygulamaya baslamistir. S6z konusu yasa da
Hazine’nin satin aldig1 varliklar karsiliginda, varligimi satin aldig: sirketler de oy hakki
vermeyen hisse senedi veya oncelikli bor¢ (senior debt) sahibi olacagi ve finansal
sirketlerin yonetici tcretlerini saptayabilecegi de belirtilmistir. Boylece Amerikan
Hazinesi, sirketlerin kurumsal yonetim siireclerine dogrudan miidahale etme hakk:

kazanmigtir (Cogkun, 2009: 38-39).

Avrupa Birligi cephesinden bakacak olursak kiiresel finansal krizden en ¢ok etkilenen
iilkelerin Yunanistan, Izlanda, Macaristan, Portekiz, Ispanya ve Italya oldugu
goriilmektedir. Kiiresel ekonomik krizinde etkisi ile 2009 yilimin Ekim aymnda
Yunanistan’in kamu borg¢larinin, Euro Bolgesinde izin verilen sinirlarin ¢ok iizerinde
oldugu ve siirdiiriilemeyeceginin anlagilmas iizerine ‘Avrupa Bor¢ Krizi’ baglamigtir.
Yunanistan’in biitce aciklar1 2009 yilinda GSYIH nin %15.4’iine, Irlanda'nin %14.3’iine,
Ispanya'min %11.2’sine, Portekiz’in %9.3’iine ve Italyamin da %5.3%iine ulasmistir.
Halbuki 1997’de kurulan Avrupa Birligi Biiyiime ve Istikrar Pakt1 Anlasmasi'na gore iiye
iilkelerin biitce aciklarinin GSYIH’ya oram %3'’ii ve kamu borg stoklarmin da GSYiH’ya

oran1 %60’1 gecmemeliydi. Kiiresel finans krizi sonrasinda ekonomik istikrari saglamak
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i¢in kamu harcamalarim artiran Euro bolgesi iilkeleri, yiiksek biitce aciklar ve kamu
bor¢ stoklar1 ile karsi karsiya kalmislardir. Boylece Euro bolgesinde mali baskinlik
artmis, varlik balonlar1 ortaya ¢ikmis, yasam standartlar1 diigmiis ve agir borg yiikleri

gbzlenmistir (Sandoval v.d., 2011: 3-4).

Avrupa Birligi Bakanlar Kurulu karariyla 2 Mayis 2010’da Yunanistan’a 110 Milyar
Euro’luk bir kurtarma paketi cergevesinde yardim yapilmasi kararlagtirilmigtir.
Yunanistan hiikiimeti ile yapilan anlasma cercevesinde, Yunanistan’da kamu kesimi
harcamalarinda milli gelirin %13’ti oraninda bir kesintiye gidilmesi kabul edilmistir. Hi¢
kuskusuz ki bu karar ile Yunan halkinin satin alma giicii ve refah diizeyi azalmasi
pahasina ekonomik krizin diger Avrupa Birligi {iilkelerine sigramasinin da oniine
gecilmesi hedeflenmistir. Avrupa Birligi biinyesinde olusturulan Avrupa Finansal
Istikrar Fonu (EFSF) cercevesinde, ekonomik krizle miicadele eden iilkelere verilmek
iizere 750 Milyar Euro’nun iizerinde bir kaynak olusturulmustur. Avrupa Birligi yapisal
reformlar1 hizlandiran, mali disiplini giiclendiren ve parasal sikilagtirma yaparak etkin
bir kriz yonetimi olusturan iiye {ilkeleri s6z konusu fondan yararlandiracaklarim

duyurmustur (Sandoval v.d., 2011: 8-9).

Kiiresel finansal krizin boyutlarinin daha iyi degerlendirilebilmesi i¢in Tablo 2’de kiiresel
kriz sonrasinda ABD ve AB {ilkelerinde yasanan bazi finans kuruluslarinin iflasi ve buna

kars1 hiikiimetlerin kurtarma paketleri ile yapmis oldugu satin almalar gosterilmistir.

Tablo 2. Cesitli Ulkelerde Baz1 Finans Kurulusu Iflaslar1 ve Kurtarma Operasyonlari

(2008-2009)

7 Subat-Ingiltere

14 Mart-ABD

7 Eyliil-ABD

15 Eyliil-ABD
17 Eyliil-ABD
18 Eyliil-Ingiltere
29 Eyliil-Beneliix

29 Eyliil-ABD

Northern Rock ulusallagtirildi.

Bear Stearns FED siibvansiyonundan
sonra ticari bir banka tarafindan satin
alindi.

Freddie Mac ve Fannie Mae

ulusallastirildi.

Lehman Brothers iflas etmistir.
AIG ulusallagtirlda.

Llyod TSB HBOS'u satin ald1.
Fortis kurtarildi.

Citibank Washoiva'y1 satin aldu.

88 Milyar Sterlin

29 Milyar Dolar

200 Milyar Dolar

87 Milyar Dolar
12 Milyar Pound
16 Milyar Dolar

12 Milyar Dolar
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29 Eyliil-Almanya
29 Eyliil-izlanda
29 Eyliil-Ingiltere
30 Eyliil-Belcika
30 Eyliil-Irlanda
7 Ekim-izlanda

9 Ekim-izlanda

12 Ekim-Ingiltere

16 Ekim-Isvicre
19 Ekim-Hollanda

20 Ekim-Fransa

27 Ekim-Belgika

4 Kasim-Avusturya

11 Kasim-Kazakistan

24 Kasim-ABD

22 Aralik-Irlanda

Yil: 2016 — Cilt: 5 — Say1: 1

Hypo Gayrimenkul kurtarildi.
Glitnir kurtarildi.
Bradford&Bingley kurtarildi.
Dexia kurtarildi.

Irlanda bankalar1 kurtarilda.
Lansbanki ulusallagtirildi.
Kaupthing ulusallastirildu.

HBOS, Royal Bank of Scotland, Llyods
TSB ve Barclays kurtarildi.

UBS kurtarildi.
ING sermaye yardimi aldi.

Fransa hiikiimeti 6 biiyiik bankaya kredi
acty.

KGB’ye yardim verildi.

Kommunalkredit ulusallastirildi.
Constantine Privatbank ulusallastirildi
ve 5 Avusturya bankasina 1 Euro
karsiiginda satildi.

Hiikiimet 4 biiyilk bankaya sermaye
enjekte etmigtir.

Citigroup sermaye destegi almistir.

Anglo Irish Bankasi ulusallastirildi. Uc
biiyiik bankaya fon aktarildi.

71 Milyar Dolar
850 Milyon Dolar
32,5 Milyar Dolar
9,2 Milyar Dolar

572 Milyar Dolar

864 Milyon Dolar

60,5 Milyar Dolar

59,2 Milyar Dolar
10 Milyar Euro

10,5 Milyar Euro

3,5 Milyar Euro

3,7 Milyar Dolar

40 Milyar Dolar

7,68 Milyar Dolar

Kaynak: Pelin Ataman Erdonmez, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan

Onlemler Kronolojisi’, Bankacilar Dergisi, Say1. 68, 2009, s. 87.

Tablo 2’ye gore en biiyiik finansal sirket kurtarma operasyonlari sirasiyla 7 Eyliil 2008’de
ABD’de mortgage yatirim kuruluslar1 olan Freddie Mac ve Fannie Mae’nin 200 Milyar $
ile kurtarilmasi, 7 Subat 2009’da Ingiltere’de Northern Rock’'n 88 Milyar Sterlin ile
devletlestirilmesi ve 17 Eyliill 2008°’de ABD’de AIG sigorta sirketinin 87 Milyar $ ile
devletlestirilmesi olmustur. Tiim bu biiyiik ¢apli kurtarma operasyonlar1 bize yasanan
kiiresel finansal krizin boyutlar1 ve derinligi hakkinda carpici fikirler vermektedir. Bu

baglamda kiiresel finansal krizin sadece ABD’de veya ileri sanayilesmis iilkelerde degil
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tim diinyada finansal sistem acisindan c¢ok ciddi problemler dogurdugu ve iilke

ekonomilerine 6nemli maliyetler yiikledigi sdylenebilir.

Kiiresel finans kriz sonrasinda krize ugrayan iilkelerde uygulanan makro ekonomik
politikalara Tablo 3’de yer verilmistir. Boylece s6z konusu makro ekonomik politikalarin

genel cergevesi ¢izilmeye calisilmigtir.
Tablo 3. Kiiresel Krizle Miicadele Kapsaminda Uygulanan Makro Ekonomik Tedbirler
Para Politikas1 Araclar Faiz Oran1 Degisiklikleri

Zorunlu Karsilik Oranlarinda Degisiklik
Dé6viz Kuru Miidahalesi

Finansal Sisteme Iliskin Kriz Onlem Mevduat Garantisinin Artirilmasi
Araclar . .. .
Bankalarin Yeniden Sermayelendirilmesi

Likidite Enjeksiyonu

Banka Kredi/Borclarina Devlet Garantisi
Verilmesi

Kamulastirma/Fona Devir

Ticari Tahvillerin Alnmasi1 Icin Fon
Ayrilmasi

Ipotekli Konut Kredisi Tahvillerinin
Alinmasi ve Agiga Satisin Yasaklanmasi

Toksik Varliklarin Alinmasi

Uluslararas1 Kuruluglar Swap Kanali
IMF
Diger Istihdam, Altyap1 Yatirimlarinin

Artirllmasi, KOBI'lere ve Diisiik Gelir
Gruplarindaki Hanehalklarina Yapilan
Yardimlar vb.

Kaynak: Pelin Ataman Erdonmez, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan

Onlemler Kronolojisi”, Bankacilar Dergisi, Say1. 68, 2009, s. 89.

Tablo 3’e gore kiiresel finansal krize ugrayan iilkelerde, para politikasi araci olarak faiz
oranit ve zorunlu karsihk oranlarindaki degisiklikler ile doviz piyasasinda kurlara
miidahale edilmesinin kullanildig1 s6ylenebilir. Boylece Macaristan, Brezilya, Meksika,

Arjantin ve izlanda disinda kalan bircok iilkede, merkez bankalar: faiz oranlarm es




Kirklareli Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi (ISSN: 2146-3417)
Yil: 2016 — Cilt: 5 — Say1: 1

zamanh olarak ¢ok keskin bicimde diisiirmiis ve hatta sifirlamigtir. Ayrica merkez
bankalar1 bankalarin mevduatlara iligkin zorunlu karsilik oranlarim1 azaltmais, finansal
kurumlarin sorunlu (toksik) varliklarini satin almis, mevduat garantilerini artirmisglar,
teminat olarak kabul edilen aktiflerin sayisim yiikseltmigler, swap uzatma anlagmalari
yapmiglar ve diizenli araliklarla piyasalara likidite enjekte etmislerdir. Tiim bu 6nlemler
ile merkez bankalari, finansal piyasalarda bozulan nakit akigini dengelemek ve
piyasalara duyulan giiven kaybini ortadan kaldirmak istemistir. Diger taraftan Japonya,
ingiltere, Cin, Ispanya, Isvec, Avustralya ve Brezilya gibi iilkelerde hiikiimetler maliye
politikalarini gevseterek istihdama ve altyapiya yonelik yatirrmlarini artirnms, KOBI’lere
daha fazla destek saglamis ve diisiik gelirli hane halklarinin borglarim1 yeniden

yapilandirmistir (Erdonmez, 2009: 89-90).

Yukarida sayilan tiim bu makro ekonomik énlemler ve kurtarma operasyonlari nedeniyle
iilkelerin kamu maliyesi dengeleri bozulmus, i¢ ve dis bor¢lanma oranlar1 da hizla
yiikselmistir. Grafik 4’de ABD, Avro Bolgesi ve diger gelismis iilkelerin genel yonetim
mali dengelerindeki degismeler gosterilmistir. Grafikten anlasilabilecegi gibi kiiresel

krizle birlikte tiim iilkelerde kamu mali aciklar: hizla artmistir.

Grafik 4. Baslica Gelismis Ulkeler, Avro Bélgesi ve ABD’de Genel Yonetim Mali
Dengesinin Gelisimi ve Tahmini Degerleri (1993-2014)

Genel Yonetim Mali Denge

T T T 1

8 2009 2010 2014

2003 2004

T

-10 =—g==Baslica gelismis uUlkeler
-12 A =l Avro Bolgesi

-14 gy A\B D

-16

Kaynak: Hiilya Soylu, “Global Krize Kars: Politika Onlemleri ve Tiirkiye”, Maliye
Dergisi, Say1.157, Temmuz-Aralik/20009, s.254.

Grafik 4’e gore 2007 yilinda baglayan kiiresel kriz 6ncesinde gelismis iilkeler de genel
yonetim mali aciklar1 %2 ile 4 arasindayken, Avro Bolgesi'nde %2’nin altindayd: ve
ABD’de %4 civarindaydi. Kiiresel kriz sonrasinda ise mali aciklar, 2009 yilinda ABD’de

%14’e, gelismis lilkelerde %10’a ve Avro Bolgesi'nde de %6’ya ulasmistir. S6z konusu mali
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aciklarin, kiiresel ekonomideki toparlanmalara paralel olarak azalmasi ve 2014 yilinda

kriz 6ncesi donemlerdeki rakamlara yaklagsmasi beklenmektedir.

Kiiresel ekonomideki basta finansal sistem ve kamu mali dengesi olmak iizere yasanan
genis capl bozulma karsisinda, kiiresel finansal sistemin yapisina yonelik olarak kimi
cevrelerce bir takim reform oOnerileri ortaya atilmistir. Asagida s6z konusu reform

onerileri kisaca aciklanmaya caligilmigtir.

3. Kiiresel Finansal Sistemin isleyisine Yonelik Reform Onerileri

Ikinci Diinya Savasr’'ndan giiniimiize kadar yiiriirliikte kalan uluslararasi finansal sistem
icerisinde gelismis iilkeler finansal kredi dagitan ve gelismekte olan iilkelerde siirekli
biitce acig ile cari acik vererek kredi alan iilkeler goriiniimiindeydi. Ancak kiiresel finans
krizi sonrasinda yapilan degerlendirmelerde aslinda bu durumun tam tersine donmiis
oldugu gozlenmistir. SOyle ki gelismis iilkeler artan cari agiklarini kapatmak icin ciddi
fonlara ihtiyac duyarlarken, buna karsilik Cin, Hindistan ve Brezilya gibi gelismekte olan
iilkeler ise siirekli cari fazla verdiklerinden bu {ilkelerin sadece batili bankalarinda
tuttuklar1 doviz rezervleri bile Trilyon $’lar1 asmistir. Dolayisiyla G-7 disinda kalan
iilkelerin, kiiresel ekonomideki rolleri her gecen giin artmaktadir. Nitekim G-7 ve G-20
iilkelerinin kiiresel krizle miicadele ¢ercevesinde almig olduklar: onlarca karara karsin
kriz yayilmaya devam etmistir. Bu da G-7 ve G-20 disinda kalan iilkelere kiiresel
ekonominin yonetiminde daha fazla s6z hakki taninmasinin zorunlulugunu agikca ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla kiiresel finansal sistemin kapsamli bir revizyona alinmasinin
ve kiiresel finansal sistemin yeniden insa edilmesinin kacinilmaz oldugu séylenebilir. Bu
tartigsmalar literatiirde son on yildir popiiler olan ‘yeni finansal mimari (new financial

architecture)’ kavramiyla yapilmaktadir (Naudé, 2009: 16).

Yeni finansal mimari tartigmalari, 6zellikle Bretton Woods kurumlari olan IMF ve Diinya
Bankas’'nin yapisi etrafinda donmektedir. Bu konuda yapilan elestirilerden en
onemlileri ise, IMF ve Diinya Bankasinin kurulus amaclarindan uzaklagmalari, IMF’nin
kisa vadeli ve sarta bagh kredi vermesi, IMF’'nin fon dagiliminda ABD’nin ilk giinden beri
en yiiksek paya sahip olmasi ve Amerikan Hazinesi’nin izin vermedigi iilkelerin fondan
kredi alamamasi olarak siralanabilir. Bu baglamda yapilan 6neriler arasinda IMF nin fon
yapisinin degistirilmesi ve ABD’nin fondaki kotasinin azaltilarak bunun yerine elinde
sermaye fazlas1 bulunan yiikselen piyasa lilkelerinin kotalarinin artirilmasidir. Boylece
IMF’nin daha ¢ok sesli ve renkli bir kurum olacag: ve boylece alinacak kararlarin daha

adil bir sekilde belirlenecegi diisiiniilmektedir. Diger taraftan yeni finansal mimari
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tartigmalar1 cercevesinde, IMF’nin finansal krizlerle etkin bir sekilde miicadele
edebilmesi icin, tiim iilkelerin giicleri oraninda katilimiyla yeni acil durum fonlar:
olusturulmasi ve bu fonlarin bir kriz aninda biirokratik engellemeler olmadan en ivedi

bicimde ilgili iilkelere ulastirilmasi da onerilmektedir (Naudé, 2009: 16).

IMF, ozellikle gelismekte olan iiye iilkelerden gelen kota yapisiyla ilgili degisiklik
taleplerine daha fazla direnememis ve 28 Nisan 2008’de “Biiyiikol¢ekli Kota ve Temsil
Reformu” baglig1 altinda yeni bir kota dagilimina gitmistir. S6z konusu reform ile IMF
Yonetim Kurulu, Cin, Kore, Meksika ve Tiirkiyenin IMF’de bulunan kotalarinin
artirllmasina biiyiik bir oy ¢oklugu ile karar vermistir. Yine bu tarihte alinan bir diger
onemli karar da, diisiik gelirli iilkelerin fondaki temsilini artirmak i¢in temel oylarin iice
katlanmasima izin verilmesi ile kota ve oy oranlarinin her bes yilda bir yeniden
diizenlenmesi ilkesinin benimsenmesidir. IMF Yonetim Kurulu tarafindan kabul edilen
yeni kota formulasyonuna gore, bir iilkenin IMF’deki mevcut kota dagilimi 4 temel
parametreye gore belirlenecektir. Bunlar GSYIH biiyiimesi, dis piyasalara aciklik diizeyi,
ekonomik istikrar performansi ve sahip oldugu toplam altin ve doviz rezervleridir. S6z
konusu dort parametrede meydana gelen olumlu gelismeler, iiye iilkenin ilerleyen
donemlerde IMF’de daha fazla kotaya ve oy hakkina sahip olmasi anlamina gelecektir.
Istikrarli ve hizh biiyiiyen yiikselen piyasa ekonomilerine avantaj saglayan bu reform,
daha basit ve seffaf bir hesaplama yontemi sunmasiyla da kotalarin belirlenmesinde
onceki donemlerde gecerli olan subjektif degerlendirmelere ve elestirilere de firsat

birakmamaktadir (Sakal ve Sahin, 2010: 17).

Nisan 2008’de toplanan G-20 Zirvesi'nin IMF ile ilgili boliimiinde ise, fonun bor¢
kaynaklarinin 750 Milyar $’a ¢ikartilmasi genel prensip karar1 olarak benimsenmistir.
Bu cercevede IMF’'nin mevcut borclanma kaynaklarini, sadece gelismis iilkelere degil
yeni yiikselen piyasa iilkelerine de dayandirmasi kabul edilmistir. Ayrica IMF’nin diinya
piyasalarina altin satarak gelecek yillarda 6 Milyar $’lik ilave bir kaynak olusturmasi ve
Genel SDR ile Ozel SDR tahsilatlarinin da 250 Milyar $’a yiikseltilmesi konularinda da

anlagmaya varilmistir (Sakal ve Sahin, 2010: 19).

Diger taraftan 2 Nisan 2009’da toplanan G-20 Zirvesinde de finansal sistem ile ilgili

olarak 3 onemli karar alinmistir: (Soylu, 2009: 261)

i-) Mali genisleme ile uzun vadeli mali siirdiiriilebilirlik arasinda denge gozetecek

bigimde finansal ve ekonomik tegvik 6nlemlerinin yiiriirliige konulmasi.

ii-) Kiiresel finansal piyasalarin diizenlenmesi ve denetlenmesine yonelik giiclii

adimlarin atilmasa.




Kirklareli Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi (ISSN: 2146-3417)
Yil: 2016 — Cilt: 5 — Say1: 1

iii-) IMF’nin giindeminin 6ncelikli olarak krizlerle miicadeleye ayrilmasi ve bu

amaca yonelik olarak kurulan fonlara daha fazla kaynak aktarilmasi.

Alinan tiim bu kapsamli 6nlemler ile kiiresel krizin atesinin bir nebze de olsun
diigliriilmesi basarilmigtir. Fakat kriz heniiz tamamen sona ermemis ve kiiresel
ekonomik performans kriz 6ncesi doneme geri donmemistir. Bu baglamda kiiresel
ekonominin gidisatina bagh olarak alinmas1 gereken yeni O6nlemler ve uygulanmasi

gereken yeni politikalar da bulunmaktadir.

Kiiresel ekonominin toparlanmasina aracilik edecek s6z konusu 6nlemleri su sekilde

siralayabiliriz: (Kyrili ve Martin, 2010: 33-34)

i-) Oniimiizdeki bes y1l icin en az gelismis iilkelere ve bolgelere yalmzca miktarlar
acisindan degil fakat ayni zamanda sektorler arasinda da dengeli bir bigimde belirlenecek
yeni yardim programlarinin hazirlanarak en kisa siirede dagitimlarinin organize

edilmesi.

ii-) Milenyum Kalkinma Amaclari ¢ercevesinde en az gelismis tilkelerin yenilikci
sektorlerine ilave kaynaklar aktarilmasi. S6z konusu iilkelere aktarilabilecek fonlardan

en 6nemlisi de, y1lda 400 Milyar $’lik biiyiikliige ulasan “Finansal Islemler Vergisi” dir.

iii-) Tklim degisiklikleri ve yoksullukla miicadele eden en az gelismis iilkelerin
iktisadi kalkinma amaglarini gerceklestirebilmesi icin, kamu harcamalarinda kesintiye

gitmeden daha fazla yardim ve kredi saglanmalhdir.

iv-) Her iilkenin kendi kosullarma gore ulusal makro ekonomik politikalar
hazirlamasina yardimeir olunmali ve bu yonde uluslararasi toplumun destegi de
alinmalidir. Diger bir ifadeyle IMF, en az gelismis iilkelere diger iilkelerde uygulanan ve
cogunlukla basarisiz olan paket programlar 6nermemeli ve onlar1 kendi programlarini

hazirlayabilmeleri konusunda cesaretlendirmelidir.

v-) Kiiresel ekonomik kriz gibi beklenmeyen durumlar ve dissal soklar karsisinda

genis yardimlar saglanmaldir.
vi-) Ulkelerin i¢ borclarinin siirdiiriilebilirligine daha fazla odaklamilmahdr.

vii-) Ulkelerin kamu kesimi harcamalar1 daha yakindan izlenilmeli ve diizenli

araliklarla seffaf bicimde kamuoyuna duyurulmahdir.
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SONUC

2007 yazinda ABD’de patlak veren subprime mortgage krizi, kredi piyasalarindaki
bozulmalardan, varlik piyasalarinin ¢okiisiinden, konut fiyatlarindaki hizh diisiislerden
ve finansal sistemde artan risk algisina bagh olarak finansal sektoriin kendisinden
beklenen islevleri yerine getirememesinden kaynaklanmistir. Boylece finansal piyasalara
olan giiven sarsilmis, finansal araglarin seffafligi ortadan kalkmis ve likidite sikigikliklar

yasanmaya baslamistir (Reinhart ve Rogoff, 2008: 340).

ABD’de 2000’li yillarin ilk yarisinda bankalar, diisiik gelirli kigilere yiiksek riskli
olmasina ragmen subprime mortgage kredileri dagitma yarisina girmislerdir. Ancak
FED’in faiz oranlarimi yiikseltmesi ve konut fiyatlarinin da giderek azalmasi iizerine,
2007 yilinda subprime mortgage kredileri geri donmemeye baglamistir. Bunun iizerine
likidite sikintis1 igine giren finansal kurumlar da yiikiimliiliiklerini yerine getirememis
ve Amerikan ekonomisi topyekiin bir krize yakalanmigtir. 2008 y1linda finansal krizin
basta AB iilkeleri olmak iizere diinyanin diger ileri sanayi iilkelerine de bulagsmasiyla

birlikte finansal kriz kiiresellesmistir (Kibritcioglu, 2011: 5).

9 Ekim 2007’de 14,047 puan seviyesinde olan Dow Jones Sanayi Endeksi, tam bir yil
sonra yani 2008 yilhimin Ekim ayinda %21 oraninda deger kaybederek 8.000 puana
diismiistiir. Dow Jones endeksinde 1 y1l igerisinde ortaya ¢ikan s6z konusu biiyiik diisiis,
Amerikan ekonomisinde 2007-2008 doneminde baglayan cok ciddi bir krize isaret
etmekteydi. Ancak borsalardaki diislisler ABD ile sinirli kalmadi ve 2008 yilindan
itibaren hizla diger gelismis tilkeleri de etkisi altina alarak kredi piyasalarinin ¢6kmesine
yol act1. Gelismis iilkelerde biiyiik sirketler calisanlarinin bir kismini isten ¢ikardilar ve
sermaye yatirimlarin belirsiz bir tarihe kadar ertelediler. Tiiketiciler ise almig olduklar1
kredileri 6zellikle de mortgage tabanh borclarin1 6deyemediler. Bunun {izerine IMF
onciiliigiinde global finansal piyasalar: sistemik bir ¢okiisten kurtarmak i¢in, Amerikan

tarihinin en biiyiik banka kurtarma operasyonuna girisildi (Reavis, 2009: 1).

Amerikan hiikiimetinin sadece 2009 yilinin ilk yarisinda likidite sikintis1 yagayan ve stres
testlerini gecemeyen 19 biiyiik bankaya aktarmis oldugu kaynagin biiyiikliigii 75 Milyar
$’1 asmagtir. Finansal krizin ulastig1 boyutlar akademisyenler, finansal piyasa uzmanlari
ve politikacilar arasinda detaylh olarak tartigilmis ve kriz ile kisa ve uzun donemde nasil
miicadele edilecegine ve krizin daha da kotii sonuglara yol agmamasi i¢in neler yapilmasi
gerektigine iligkin olarak ¢ok sayida goriis ortaya atilmistir. MIT’den Finansal Yonetim
uzmani Andrew Lo’ya gore, 1974 yilindan beri diinyada toplam 18 bankacilik krizi

olmustu ve bu krizlerin hemen hepsi olusumu, gelisimi ve sonugclar1 agisindan birbirine
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benzemekteydi. Ancak ABD’de baslayan son finansal kriz, 6nceki tiim krizlerden
farkliydi. 2000’li y1llarda finansal piyasalar daha 6nce hi¢ olmadig1 kadar kiiresellesmisti
ve diinyanin bir yerinde baslayan bir sorun kisa siirede diger iilkeleri de etkisi altina
alarak krizleri &ncelemekteydi. Ustelik A. Lo’ya gore, yenilik, rekabet ve gelisim
kavramlarinin yayginlagtig1 ve diinyanin fiber optik kablolarla birbirine baglandig: bir
modern kapitalizm de finansal krizlerin oniine gecilmesi imkansizdir. Ciinkii finansal
kapitalizmin kendisi kriz olusturma egilimlidir. Zira finansal kapitalizm, doymak bilmez
bir aggozliiliikten beslenmekte ve daha fazla kar, faiz, rant geliri icin her yolun mubah

oldugu goriisiinden yola ¢ikmaktadir (Reavis, 2009: 2).

Kiiresel finansal krizin nasil bagladig1 ve yayildigina iligkin olarak literatiirde yapilan
tartismalara baktigimizda finansal krizi tetikleyen {ic O6nemli nedenin oldugu

soylenebilir: (Kibrit¢ioglu, 2011: 5).

i-) ABD basta olmak {izere ulusal hiikiimetlerin finansal piyasalara iligkin yetersiz

kalan denetimleri ve diizenleme girigimleri.

ii-) ABD finans sektoriinde faaliyet gosteren finansal kuruluslarin, 1990l
yillardan beri icat edilen yeni finansal araglar1 kullanarak hizli biiyiime ve yiiksek kar

ugruna asir1 risk iistlenmeyi tercih etmeleri.

iii-) 2000’1i yillar boyunca ABD’nin de dahil oldugu gelismis iilkeler grubunun
uyguladigi kotii iktisat politikalari.

Kiiresel finansal krizle miicadelede iilke merkez bankalar: tarafindan alinan ilk 6nlem
politika faiz oranlarinin diisiiriilmesi olmustur. 2009 yilinda FED, Avrupa Merkez
Bankas1 ve Japon Merkez Bankasi ortaklasa bir sekilde eszamanl faiz indirimine
gitmiglerdir. Ancak para politikasindaki bu degisikliklerin finansal likidite sikisikliklarini
onlemeye yetmemesi iizerine, maliye politikas1 da gevsetilerek mali tesvik
uygulamalarina bagvurulmustur. G-20 Zirvelerinde alinan kararlar geregince mali tegvik
paketleri, cogunlukla altyapt yatirnm harcamalar1 basta olmak iizere harcama
kalemlerinden olugsmaktadir. AB iilkelerinin agikladiklar1 ekonomik paketler de ise,
konjonktiirel kosullar dikkate alinmistir. Bu baglamda siirekli ve gegici vergi indirimleri,
transfer harcamalar1 ile kamu yatirim harcamalarimin artirilmasi ve isgiicii piyasasi
onlemleri s6z konusu mali tesvik paketlerinde ilk dikkati ceken 6nlemler arasinda yer

almaktadir (Soylu, 2009: 265).

Krizin patlak verdigi tarihten bugiine kadar kalic1 bir sekilde kontrol edilememesi, bazi
yazarlar tarafindan kapitalizmin yagsadig1 en biiyiik ekonomik krizler olan 1929 Diinya

Buhram ve 1973 Petrol Krizi ile karsilagtirllmasini da beraberinde getirmistir. Ancak
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heniiz 1929 Krizine ¢6ziim getiren ne bir J. M. Keynes, ne de 1973 Krizini tutarh bigcimde
aciklayan bir M. Friedman gibi iktisat¢i ortaya ¢ikmamistir. Bunda en 6nemli neden ise
20. yiizyihn Kkitlesel iiretime dayali ulusal sanayi ekonomileri ile 21. yiizyilin
kiiresellesmis finansal ve bilgi tabanl teknolojiye dayali rekabetci ekonomilerinin
birbirlerinden ¢ok farkli olmasidir. Dolayisiyla yasanmakta olan kiiresel finansal krize
onceki krizlerde oldugu gibi tam manasiyla ¢6ziim getirmek higte kolay bir is degildir.
Ustelik 2007 yihinda yasanacak krizin tarihini asag1 yukari dogru tahmin eden ve
kimilerince kahin olarak adlandirilan {inlii iktisat¢t Nouriel Roubini bile verdigi
miilakatlarda, kiiresel krizin tamamen ¢oziilmesini beklemenin bir iitopya oldugunu ve
birbiriyle entegre olmus kiiresel bir ekonomide bundan bdyle siirekli olarak kiiresel
oOlcekte bu tiir krizlerin veya bolgesel olarak daha mikro krizlerin siklikla goriilebilecegini
1srarla vurgulamaktadir. Nitekim IMF ve Diinya Bankas1 gibi uluslararasi kuruluslarin
diinya ekonomisinin gelecegine iligkin beklentilerinin ortaya konuldugu raporlarda yer
alan en iyi senaryolarda bile gelecekteki kiiresel krizlerin, ¢cok daha uzun siireler
gozlenebilecegi goriisi One cikmakta ve bu da Roubininin soylediklerini
dogrulamaktadir. Bu nedenle bundan sonraki donemlerde tiretim, finans ve ticari agidan
kiiresellesmis bir ekonomide, son yasanan kiiresel krize benzer krizler yasamaya

hazirlikli olmak gerekmektedir.
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