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Kiiresel Finansal Krizin Kékenleri Uzerine Bir
Degerlendirme

OzZET

Duinya ekonomisi 1929 Blyuk Buhraniyla karsilastirilabilecek agir bir krizden gegmektedir. Bu
calismada yasanan ekonomik krizin sadece son dénemde ortaya ¢ikan finansal gelismelerin bir
sonucu olarak gérilmemesi, ayni zamanda Dinya’yi sekillendiren mevcut kiresel sistemin de bir
sonucu olarak ele alinmasi gerektidi 6ne surilmektedir. Mevcut sistemin degistiriimesi gerektigi
aciktir. Boylesine bir degisiklik ise mevcut kiresel krizin kokenlerinin doyurucu bir bigcimde
aciklanmasini gerektirmektedir. Bu makalenin amaci, kuresel krizin kokenlerini tarihsel olaylarin
IS1g1 altinda tartismaktir.

Anahtar Kelimeler: kiresel kriz, kiresel dengesizlikler, Bretton Woods, piyasa ekonomisi, yeni
ekonomik duzen.

An Evaluation on the Roots of the Global Financial
Crisis

ABSTRACT

Currently, the World economy undergoes a severe economic crisis which is comparable to the
Great Depression of 1929. In this study, it is argued that the crisis should not only be seen as a
result of recent financial developments but also as a result of current global system that shaped
the World in the last decades. Obviously, the current system should be changed. Such a change
requires the satisfactory explanation of the roots of the current global crisis. The aim of this paper
is to discuss the roots of the global crisis in the light of historical facts.

Key Words: global crisis, global imbalances, Bretton Woods, market economy, new economic
order
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1. Girig

2007 yili yazinda ABD’de ortaya cikan ve daha sonra etkisi tim diinyaya yayilan finansal kriz
sonrasinda Ulkelerin ekonomik blylme oranlari hizli bir sekilde dismus ve uluslararasi ticaret
hacmi ciddi bir bigimde daralmistir. Kiresel kriz sonucunda birgok Ulke ekonomisinde hisse
senetleri ve gayrimenkul fiyatlari dismuis, bu durum ciddi bir servet etkisi yaratmistir. Tlketici
talebinde yasanan keskin dususler ¢ok sayida firmanin kapanmasina ve issizlik oranlarinin hizla
artmasina yol agmistir. Sirket iflaslari, banka bilangolarindaki zehirli varliklarin (toxic assets) daha
fazla artmasiyla sonuglanmistir. Bu durum ise hukimetleri kurtarma paketlerinin sayilarini ve
blyudkluklerini arttirmaya zorlamis, ¢ok sayida ulkede bitge aciklarinin yeni rekorlara tasinmasi
kiresel ekonominin gelecedi acisindan ciddi kaygilara yol agmistir. Once ABD’nde konut
piyasasinda baslayan krize daha sonra Avrupa’daki yuksek kamu borglar ve bankacilik
sorunlarinin eklenmesi kiresel ekonomiyi yeni risklerle karsi karsiya birakmistir. Kiresel krizin
Blyuk Buhran’dan bu yana yasanan en bulyuk kriz oldugu konusunda iktisatgilar arasinda genel bir
uzlasl bulunmakla birlikte, krizin kdkenleri ve krize karsi yapilmasi gerekenler konusunda
iktisatgilar arasinda goérus ayriliklari s6z konusudur. Bazi iktisatgilara gére, daha etkin denetim
mekanizmalarinin kurulmasi ve uluslararasi ekonomik kuruluslarin rollerinin yeniden tanimlanmasi
gibi dnlemlerle mevcut sistemde kokli degisikliklere gidilmeksizin sorunlarin ¢ézimi mimkundur.
Aksi gorusu savunanlara godre ise, yasanan kriz mevcut sistemdeki temel dengesizliklerden
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle koklu degisikliklere gidilmeksizin mevcut sistemin devam
ettiriimeye ¢alisiimasi durumunda gelecekte daha bliyiik krizlerin yasanmasi kaginilmaz olacaktir.

Ekonomik krizler konusunda iktisatgilarin izerinde en ¢ok dile getirdigi konulardan birisi, finansal
serbestlesme surecinin krizlerin olusmasinda ve yayillmasinda oynadidi roldur. 1980’lerin ikinci
yarisindan itibaren bircok Ulkede uygulanmaya konulan finansal serbestlesme politikalari
sonucunda finans sektorl reel sektdérden ¢ok daha hizli bir sekilde blyimis, buna karsilik ulusal
hidkimetlerin finans sektéri Gzerindeki glici de giderek azalmistir. 1970’li yillarda baslayan ve
ozellikle 1980’li yillarin basindan itibaren bankacilik ve finans sektéri Uzerindeki denetimler
giderek azalmistir. Bilgi teknolojilerinin de gelismesiyle birlikte finansal piyasalarin uluslararasi
niteligi hizla artmis ve sonugta denetimsiz bir finansal bluyime sureci krizlerin ortaya ¢ikmasinda
belirleyici olmustur. Nitekim 1990’li yillarin baslangicindan itibaren kiresel dlgekte arka arkaya
ciddi ekonomik krizler bas gostermistir. 1990-93 Avrupa Doéviz Kuru Mekanizmasi’nda ortaya ¢ikan
kriz, bu mekanizmaya liye olan gok sayida iilkeyi ciddi bicimde etkilemistir. izleyen yillarda ise
sirasiyla, 1994 Meksika, 1997 Glineydogu Asya, 1998 Rusya, 1999 Brezilya, 1994 ve 2000-2001
Tuarkiye krizleri birbirini izlemistir. Son olarak ABD’de konut sektoriinde 6deme glici dusik
musterilere agilan kredilerin geri ddnmemesiyle baglayan ve daha sonra diger Ulkelere yayilan
finansal kriz sonucunda binlerce isyeri kapanmig, milyonlarca insan issiz kalmistir. Euro
Bdlgesi’ndeki sikintilarin da ortaya ¢ikmasiyla birlikte krizin uzunca bir zaman dilimine yayilacagi
g6rusi kabul gérmeye basglamigtir.

Yasanmakta olan kuresel krizin daha son dénemlerde yasanan diger finansal krizlerden énemli
farkhliklari bulunmaktadir. Bu farkliliklarin en énemlilerinden birisi krizin bu kez kapitalist sistemin
merkezinde ortaya ¢ikmasidir. Diger yandan, Yeldan (2009) mevcut kiresel krizin paranin altin ya
da bagka bir deg@erli madenin standardina bagh olmadigi bir déneme denk gelmesi itibariyla ile
kendisinden 6nce yasanan tim krizlerden ayristigina dikkat cekmektedir. Yagsanmakta olan stirecin
daha iyi anlasilabilmesi igin kiresel krizin tarihsel bir cercevede analiz edilmesinin gerekli oldugu
aciktir. Bu nedenle, galismada Oncelikle kiresel kriz siirecinin tarihsel arka plani ele alinmaktadir.
Calisma dort boliimden olusmaktadir. ilk béliimde krizin tarihsel arka planinin anlasiimasi
agisindan Bretton Woods sisteminin ortaya gikisi ve ¢okisl siireci dzetlenmektedir. ikinci bdliimde
Bretton Woods sonrasi yasanan baslica gelismelere yer verilmektedir. Uglincii bélimde, krizin
ortaya ¢ikmasinda rol oynayan baslica nedenler irdelenmektedir. Dérdinct bélimde ise kuresel
krizin ortaya c¢ikardigi bazi gercekler ele alinmakta ve c¢alisma sonu¢ bolumu ile
tamamlanmaktadir.
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2. Bretton Woods Sistemi’nin Ortaya Cikis ve Cokiis Siireci

1944 yilinda Ikinci Diinya Savasi heniiz sona ermeden, savas sonrasinda uygulanacak
uluslararas ticaret ve finans duzenini belilemek amaciyla ABD.'nin New Hampshire eyaletinin
Bretton Woods sehrinde uluslararasi bir konferans toplanmistir. Konferansta ilk olarak 1920’lerin
dalgali kur rejiminin yarattigi istikrarsizlik ortaminin dnlenmesi amaglanm|§t|r1. iki Diinya savasi
arasinda yasanan komsunu fakirlestir (beggar thy neighbour) politikasi olarak bilinen, Glkelerin dis
ticaret engelleri ve devallasyonlar yoluyla déviz fazlalarini arttirma politikasinin 6nlenmesi
konferansin bir diger amaci olmustur (Bordo; 1993: 36). Bu sekilde istikrarl bir doviz kuru rejiminin
kurulmasi ve 6édemeler dengesi acik veren llkelerin finanse edilebilmesi amaciyla Uluslararasi
Para Fonu (IMF) kurulmustur. Buna gére sistemdeki her ulke, parasi igin altin veya dolar cinsinden
bir itibari deger belirleyecek ve %1’lik bir marj igerisinde parasinin degerini koruyacakti. Bu sekilde
Bretton Woods sistemi sabit ancak ayarlanabilir bir kur rejimi getirmekteydi. Uye (ilkelerden birinin
6demeler dengesinin surekli aglk vermesi halinde fonun iznini almak sartiyla kurlar
degistirilebilecekti. Ayrica, sisteme Uye Ulkelerinin para politikalari agisindan 6zerk olabilmelerini
saglamak amaciyla sermaye kontrolleri uygulamalarina izin verilmekteydi. Sistemin igleyisinde
Amerikan dolari kilit bir rol oynamaktaydi. Bretton Woods sistemi Amerikan dolarinin gtcinu
kurumsallastirmis ve dolari rezerv para konumuna tasimistir. Sistemde, IMF'ye Uye Ulkeler
paralarini sabit kurdan dolara baglamislar, dolar ise onsu 35 dolardan altina sabitlenmistir. Bu
durum harcayabileceginden fazla dolar biriktiren Glkelerin bu birikimlerini altina gevirmelerini
muimkin hale getirmistir. O yillarda Amerikan hazinesi Diinya altin stokunun yaklasik dortte Gglni
elinde tutmaktaydi (Meltzer, 1991).

Bretton Woods sisteminin baslangi¢ yillarinda, 6demeler dengesi fazlasi veren ulkeler bu
fazlalarini altin yerine dolar rezervi olarak tutmayi tercih etmekteydi. Bu sekilde ABD hazine
bonolarina paralarini yatirarak faiz geliri elde edebiliyorlardi ve gerektiginde onsu 35 dolardan
altina gevirebiliyorlardi. Ayrica ABD’nin slrekli dis ticaret fazlasi vermesi Ulkelerin Amerikan
mallarina olan talepleri igin dolara ihtiya¢ duymasina yol agmaktaydi. Bu durumda ABD’nin altin
rezervlerine yonelik herhangi bir spekilatif saldiri s6z konusu degildi. 1949 yilina gelindiginde
ABD’nin altin stoklari 24.6 milyar dolar gibi yiksek bir seviyedeydi. 1960’larin sonuna kadar sistem
bu sekilde herhangi bir sorun ¢ikmadan islemeye devam etmigtir. Ancak bu tarihten itibaren
Bretton Woods sisteminin igleyisinde bazi sorunlar ortaya ¢ikmaya baglamistir. Ozellikle, ABD’nin
Vietnam savasini finanse etmek icin milyarlarca dolar ihra¢ etmesi, dis acik vermeye baslamasina
ve enflasyonun ylkselmesine yol agmistir. Bu durum asiri degerlenmis olan dolara karsi spekiulatif
saldinlar baglatmis, basta Fransa ve Ingiltere olmak lizere bircok lilke yogun bir sekilde dolar
satmak ve karsihdinda altin satin almaya baglamiglardir. Nihayet 1971 yilinda baskan Nikson
déneminde altin penceresi kapanmis ve dolarin altin karsisinda degeri 1 ons altin 35 dolar yerine
38 dolar olarak yeniden belirlenmistir. Smithsonian anlagsmalari adi verilen bu yeni dizenlemeyle
ulusal paralar icin yeni degisim degerleri saptanmig ve Bretton Woods sistemi bu sekilde
kurtariimistir. Yeni dizenlemeyle daha 6nce %1 olan ulusal paralarin dolar kargisinda dalgalanma
marjl ise % 2,5’a cikariimistir. Bu sekilde dolara tekrar istikrar kazandirilmasi diasundlmekteydi.
Ancak ABD’nin giderek buyilyen dis ticaret acigi Alman ve Japon Merkez bankalarini dolar almaya
zorlamis ve 1973 yilinin subat ayinda 1 ons altin 42 dolar olmak Uzere dolar ikinci kez devaliue
edilmigtir. Tekrar devalie edilmesine ragmen dolardan kagis slreci devam etmis ve dolar artik
altinla desteklenemez hale gelmistir. Nihayet Mart 1973’te ulusal paralarin altin ile tim baglari
kesilerek doviz kurlari sirekli dalgalanmaya birakilmigtir. 1976 yilinda ise, Jamaika’da toplanan
konferansla birlikte Bretton Woods sisteminin kurulus bigimiyle tarihe karismasi resmilegmistir.

3. Bretton Woods Sonrasi Yagsanan Geligsmeler

Bretton Woods sisteminin sona ermesi ve dalgal kur sistemine gecilmesi finans sektoriinde yeni
gelismelere yol agmistir. Farkli para birimleriyle is yapan firmalar agisindan kur farki (currency
mismatch) nedeniyle olusan risklere karsi bir givence arayisi ortaya ¢ikmistir. Kurlarda ortaya
cikabilecek s6z konusu riskleri yonetmek amaciyla 1972 yilinda Chicago Merchantile Exchange’de

! ki Diinya savas1 arasindaki dénem déviz kuru rejimleri agisindan ii¢ ana kategoride toplanabilir: 1919-
1925 aras1 dalgal1 kur, 1926’dan 1930’larin basina kadar altin standardi dénemi ve 1930’larin bagindan
1939’a kadar kontrollii dalgalanan kurlar (Bordo; 1993:6).
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buglnki tiirev? piyasalarinin baslangici sayilabilecek vadeli doviz iglemleri baglatiimigtir. 1980’
yillarda ABD’de Ronald Reagan, ingiltere’de ise Margaret Thatcher'in énciiligiinde ekonomide
piyasanin rolind 6ne cikartan politikacilar iktidara gelmistir. Akademik gergevelerde ise, devlet
mudahalesini savunan Keynes'ci paradigma yerini Milton Friedman’in énciligindeki piyasalarin
muidahale olmaksizin daha basarili olacagini 6ngéren Sikago ekoliine terk etmeye baslamistir.
ideolojik alanda ise milliyetgilik ideolojisi ve onun lizerinden sekillenen ulus-devlet yapisi giderek
daha fazla sorgulanmaya baslanmistir. BOylesine bir ortamda, 1970’li yillarda petrol fiyatlarindaki
artisin petrol ihracatgisi Ulkelerin petrol gelirlerinin hizla arttirmasi sonucunda uluslararasi mali
sistemde ciddi bir genisleme ortaya ¢ikmistir. Bu dénem ayni zamanda McKinnon (1973) ve Shaw
(1973) tarafindan finansal serbestlesme kuraminin ortaya atildigi dénemdir. ilk olarak 1970’li
yilllarin baslarinda bazi Amerika (lkelerinde baslayan finansal serbestlesme politikalar
Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi (WB) gibi kuruluslarin da tesviki ile giderek hiz
kazanmistir. Gelismekte olan tlkelerde uygulanan ekonomik reformlarda dis ticaret rejimlerinin ve
sermaye hareketlerinin serbestlestirimesi konulari ekonomik reformlarin ayrilmaz bir pargasi
haline getirilmigtir. 1982 yilinda ortaya ¢ikan borg krizi ile kesilen sermaye akimlari 1990’l yillarda
tekrar baslamis ve kisa sirede yliksek rakamlara ulagmistir.

1980’li yillarda ABD bagskani Reagan déneminde Bretton Woods Il adi verilen yeni bir olusum
ortaya ¢ikmistir. S6z konusu dénemde ABD’de enflasyonla micadele igin faiz oranlari yukseltiimis,
bunun sonucunda Amerikan ekonomisinde ciddi bir durgunluk ortaya c¢ikmisti. YuUksek faiz
avantajindan yararlanmak isteyen yabanci sermayenin ABD’ye akin etmesi dolari asiri degerli hale
getirmistir. Dis ticaret fazlasi veren Japonya’nin ve basta Suudi Arabistan olmak lzere OPEC
Ulkelerinin paralarini ABD hazine bonolarina yatirmalari sonucunda ABD yénetimi vergileri
ylkseltmeye gerek kalmaksizin aciklarini finanse edebilmekteydi. Global dengesizlige dayali bu
sistem uzun bir sire devam etmis ve 1990’li yillarin ikinci yarisinda, ihracata dayali blylime
modelini secen Cin de bu oyuna katilmistir. Cin, Japonya gibi dis ticaret fazlalarini ABD hazine
bonolari ve diger ABD degerlerine yatirmaya baslayarak diger Asya Ulkeleri ile birlikte sistemin
uzun yillar boyunca bu sekilde stirmesini saglamistir.

1980 sonrasi yasanan ekonomik gelismeler incelendiginde, kiresel olgekte 3 ana egilim dikkat
cekmektedir (Remsperger, 2006). Bu egilimler Dinya ticaret hacminin ekonomik blyimeden daha
fazla artmasi, Uretimin kuresellesmesi ve finansin kiresellesmesi olarak siralanabilir. 80’li yillardan
itibaren hizla artan uluslararasi finansal islemlerin hacminin uluslararasi ticaret hacminden ¢ok
daha hizh artmis olmasinin en 6nemli nedenlerinden birisi yasanan deregulasyon sirecidir.
Uretimin uluslararalilagsmasi siireci ise blyik 6lglide dogrudan yabanci yatirimlar ve stratejik
ortakliklar seklinde gerceklesmis, s6z konusu surecgte uluslararasi sirketlerin karliliklari giderek
artmistir (Yaghmaian, 1998).

1990l yillardaki sermaye akimlarinin en dikkat gekici 6zelliklerinden biriside sermaye akimlarinin
icerisinde portféy yatimlarinin payinin giderek artmasidir. Bu sekilde kisa vadeli sermaye
giriglerinin krizler sirasinda hizla gekilme riski 6zellikle portféy yatirimlarinin buyik boyutlara
ulastigi Ulkeler igin ciddi bir tehdit unsuru yaratmistir. Asiri sermaye girigleri, ulusal paralarin reel
olarak deger kazanmasina ve blylyen cari islemler dengesi agiklarina yol agmistir. Cari islemler
aciginin yiksek boyutlara ulagsmasi ve artan devaliiasyon beklentisi kriz riskini ortaya ¢ikarmistir
Diger yandan yodun sermaye girisleri, henliiz derinlige kavusmamis olan menkul kiymet
piyasalarinda balonlarin olugsmasina neden olmus ve benzer gekilde kriz riskini arttirmistir. Nitekim
son dénemlerde basta Latin Amerika ve Glneydogu Asya Ulkeleri olmak tzere ¢ok sayida tlkede
bu tirden kriz deneyimleri yasanmistir.

1990’li yillarin ikinci yarisindan itibaren ABD ekonomisinde teknoloji ve internet sirketlerinin hizh
deger artisi sonucu “dotcom” olarak adlandiran bir balon olusmustur. S6z konusu balonun 2000’li
yillara gelindiginde patlamasi ve daha sonra yasanan 11 Eylil 2001 terdr saldirisi sonucunda ABD
ekonomisinde orta siddette bir ekonomik durgunluk ortaya ¢ikmistir. Bu noktada FED yasanan
ekonomik durgunluktan c¢ikis icin faiz indirimi dngérmus ve Mayis 2000 ile Kasim 2001 arasinda
tam 11 kez faiz indirimine gitmistir. FED faiz oranlarini % 6,5 seviyesinden % 1’e kadar disturmus
ve bunun sonucunda ekonomi toparlanmaya baslamistir. Ancak bu toparlanma saglikh bir bigimde
gerceklesmemis, disik faizlerin etkisiyle tiketiciler gelirlerinin Gzerinde borglanmaya baglamistir.
izlenen bu disiik faiz politikasi ABD’nde konut kredilerinin hizla artmasina ve bir konut balonunun

% Tiirev triinler; futures, forward, opsiyon ve swap sozlesmelerinin geneline verilen isimdir.
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ortaya ¢ikmasina yol agmistir. 2004 yilinda FED’in enflasyonla micadele amaciyla disik faiz
politikasini terk etmesi sonucu sorunlar ortaya gikmaya baslamistir. Faizlerin yikselmesi 6zellikle
degisken faizli konut kredilerinin geri dénlslinde sorunlar ¢cikmasina ve konut fiyatlarinin hizla
dismesine yol agmistir. Sonugta, 2007 yili igerisinde esik alti (sub-prime) konut kredisi veren
bircok sirket iflas etmis ve yuksek riskli konut kredisi nedeniyle birgok finansal kurulus buylk
zararlar agiklamistir. Finansal kuruluslarin portféylerinde bulunan zehirli varliklar ve bu aktiflerin
nakde donustirilmesinde yasanan zorluklar piyasalari bir likidite krizine suriklemistir. Kriz
ozellikle ABD’nin finansal Urlnlerine yatirim yapmis olan bazi Avrupa Ulkeleri basta olmak Uzere
giderek bitin Ulkelere yayllmistir. Merkez bankalari piyasaya yuz milyarlarca dolar enjekte
etmistir. Konut kredisi konusunda uzmanlasan Fanine Mae ve Freddie Mac sirketleri 200 milyar
dolarlik bir kurtarma paketi ile devletlestiriimistir. 15 EyliI'de ABD’nin dérdinci yatirim bankasi
olan Lehman Brothers’in 600 milyar dolarlik borg agiklayarak iflas etmesi krizin seyrinde bir doniim
noktasi olmustur. Giderek derinlesen ekonomik krizi dnlemek igin basta ABD olmak Uzere birgok
lkede devasa olcekte kurtarma paketleri aciklanmistir. Odeme giicligii ceken izlanda,
Macaristan, Ukrayna ve Pakistan gibi bazi Ulkeler IMF ile anlasma yoluna gitmiglerdir.

Uluslararasi siyasal sistem acgisindan ele alindiginda, 1990°li yillarin en 6énemli olayinin Berlin
Duvarinin yikilmasi ve Sovyetler Birliginin dagiimasinin oldugunu sdylemek muimkundir. Bu
gelisme bazi cevreler tarafindan kapitalizmin komiinizm karsisinda kesin zaferi olarak
adlandirilmistir. Sovyetler Birligi'nin merkezi planlamaya dayali ekonomik dizeninin ve diger
sosyalist ekonomilerin gokmesi, tek kutuplu olarak adlandirilan bir Dinya dizenine yol agmistir.
Sovyetler Birligi'nin dagiimasiyla birlikte ortaya ¢ikan ulkelerde yasanan i¢ karigikliklar, s6z konusu
Ulkeleri cok kisa sireler icerisinde piyasa ekonomisine yonelmeye zorlamistir. Sonugta, siyasette
liberal demokrasi ve ekonomide ise piyasa mekanizmasi eksenine oturtulan bir sistem butin
Ulkeler icin tek regete haline getirilmistir. Bu recgeteyi kabul etmeyen (Ulkelerin kiresellesme
surecinin disinda kalacaklari ve iktisadi agcidan geriye gidecekleri tezi belirli gevreler tarafindan éne
strlilmeye baslamistir (Kazgan, 1997:122). Diger yandan kapitalizmin artik alternatifsiz kaldigi ve
ideolojik gatismalarin artik sona erdigi tezi de, Fukuyama (1992) tarafindan “Tarihin Sonu ve Son
Adam” adl kitabiyla 6ne surtlmustar.

1990’larin basinda neo-liberal dizeninin rakipsizligi lehinde olusturulan hava 1990l yillarin
sonuna dogru ortaya ¢ikan Gineydodu Asya, Rusya ve Latin Amerika krizleri ile bozulmaya
baslamistir. Ancak krizler kisa sayilabilecek surelerde asiimis ve daha sonra likidite bollugu
sayesinde 2001-2008 yillari diinya ekonomisi agisindan hem ekonomik blylimenin hem disik
enflasyonun bir arada yasandigi bir ddnem olmustur. Bu dénemde, bliylime slreci hammadde ve
emtia fiyatlarini yukari ¢ekerek Rusya ve Brezilya gibi bazi 6nemli hammadde ihracatcisi tlke
ekonomilerinin de rahatlamasina yol agmistir. Ancak 2007 kriziyle birlikte her sey yeniden tersine
dénmustar.

4. Kiiresel Krizin Ana Nedenleri

Son dbénemlerde yasanan kriz deneyimlerini inceleyen iktisatcilarin bircogu krizlerin ortaya
clkmasinda finansal serbestlesmenin 6nemli rol oynadidini ileri sidrmuglerdir. Finansal
serbestlesme sonucunda, finans sektérinde rekabet artmis ve finansal kuruluslar giderek daha
riskli alanlarda kredilerini arttirmaya baslamiglardir. Kredi genislemesinin dogal bir sonucu aktif
kalitesinin giderek dismesi ve geri 6deme sorunlarinin ortaya ¢ikmasidir. Bu konuda yapilan
calismalarda, kredi genislemesi, aktif kalitesi ve geri 6dememe oranlari arasinda guglu bir iliskinin
varligina isaret edilmektedir (Dell'Ariccia, Igan ve Leaven, 2008). Bu baglamda, finansal krizin
tetikleyicisi olan esik-alti emlak (sub-prime mortgage) kredilerinde ortaya ¢ikan geri 6dememe
sorunu kredi genislemesinin dogal bir sonucu olarak degerlendirilebilir.

2007 krizinin ortaya ¢ikmasi ile ilgili olarak tzerinde en ¢ok durulan nedenlerden bir digeri diinya
ekonomisindeki cari agiklar ve fazlalar ile ilgilidir. Ozellikle 1990’I yillardan itibaren ABD’nin cari
acigr hizli bir artig egilimine girmistir. 1995 yilinda GSYiH'nin % 1,5'u olan cari agik orani, 2005
yilinda % 6,1’e kadar yukselmistir (Cooper, 2007). Bu durumun temel sebebi tasarruflar ve
yatirimlar arasindaki giderek buylyen ugurum olmustur. 2000’li yillarin basinda yatirimlar dismus
ancak tasarruflar yatirimlardan daha fazla disis gostermistir. ABD’de tasarruf ve yatirim oranlari
diger gelismis ekonomilere oranla daha disik kalmistir. Buna karsilik gerek petrol fiyatlarindaki



Kiresel Finansal Krizin Kékenleri Uzerine Bir Degerlendirme _

artisa bagh olarak petrol ihragc eden (lkeler, gerekse Asya llkeleri cari fazla vermeye devam
etmislerdir. ABD’nin baslangi¢ta Japonya'ya ve daha sonra Cin’e dayali izlemis oldugu politika,
Asya llkelerinin devasa oranda dis ticaret fazlalari vermelerine yol agarken ABD’nin vergileri
arttirmak zorunda kalmadan dev bitce aciklari vermesine olanak saglamistir. Diger yandan Cin’in
Diinya Ticaret Orgliti'ne (WTO) katiimasiyla birlikte artan ucuz mal ithalati birgok tlkede oldugu
gibi ABD’de de enflasyonun disik kalmasina yardim etmistir. Cin ekonomisinin biyimesiyle
birlikte artan petrol ve hammadde fiyatlari ABD’'nin dis ticaret acidinin yiukselmesine zemin
hazirlamistir (Isik ve Tunen, 2011). Kriz ortaya ¢ikana kadar Cin ihracatini arttirmak igin ABD’ye,
ABD ise hazine bonolarini satmak i¢in Cin’e gereksinim duymaktaydi. Krizin sonucunda ABD’nin
ithal mallarina olan talebinin azalmasi, Cin ve diger Asya Ulkelerini sikintiya sokmustur. Aslinda,
ABD’nin yuksek dis ticaret agiklarini sonsuza dek surdirilebilmesinin ve Asya Ulkelerinin de ddviz
rezervlerini srekli arttirmasinin miimkiin olmadidi tezi birgok kisi tarafindan uzun stireden beri dile
getiriimekteydi.

Diger yandan, baslangigta finansal risklerden korunma (hedging) amaciyla kullanilan tirev Grinler,
zaman igerisinde giderek karmasiklasan yapisi ile yliksek kar elde etmek isteyen yatirimcilar igin
yeni kazang firsatlari sunmus ve sonugta finansal krizin arka planinda yatan dnemli faktorlerden
birisi olmustur. Tiirev Urlinlerden ozellikle Kredi Temerriit Swaplarin® (CDS) kiresel krizi
yaygilastirici ve derinlestirici etkisinden sikga s6z edilmektedir. Son donemlerde hizla biylyen ve
bankalarin en ¢ok yatirnm yaptigi enstrimanlarin basinda gelen CDS’ler, kriz ddneminde en blylk
darbeyi alan enstriiman olmustur. Diger yandan, menkul kiymetlestirme* (securitization) sayesinde
riskin bir finansal kurumdan digerine kolayca aktarilabilmesi mimkin hale gelmistir. Ornegin,
mortgage kredileri veren bir bankanin sz konusu kredilerin geri 6demelerini menkul
kiymetlestirerek bir bagka kurulusa satabilmektedir. Kredilerin paketlenerek tekrar satiimasi, tabiri
caizse bir koyundan birden fazla post cikariimaya calisiimasi, finansal sistemi giderek daha
kirilgan bir hale sokmustur. Mevcut gbzetim ve denetim sistemlerin riskleri dlgmede yetersiz
kalmasiyla birlikte finansal krizin olusumuna zemin hazirlamistir.

Kisaca krizin ana sebeplerini; (i) tarihsel gelisim slrecinde, uluslararasi ekonomik diizenin ABD
basta olmak lzere hikiimetlerin yanhs ekonomi politikalari izlemelerine ve kuresel dengesizliklerin
olusumuna izin vermesi, (ii) finansal piyasalarin gézetim ve denetimindeki eksiklikler ve yanliglar
(iii) karmasik finansal Urunler yoluyla riskin yayginlastirimasi ve piyasa sisteminin bu riskleri
olgcmekte yetersiz kalmasi, seklinde 6zetlemek miumkuindar.

5. Krizin Ortaya Cikardigi Bazi1 Gergekler

Kuresel krizin baslangi¢ noktasi sayilan 2007 yazindan bu yana yaklasik doért yil gegmis olmasina
ragmen henlz krizin etkileri sonlanmis degildir. Krizin baslangic doneminde bazi iktisat¢ilarin
yaptiklari varsayim ve ongdruler ¢ok kisa sayilabilecek slreler icerisinde gecersiz hale gelmigtir.
Tutmayan dngorulerden birisi de ayrisma (decoupling) tezidir. S6z konusu teze gére, gelismekte
olan ulkeler A.B.D.'deki krizden bagdimsiz bir bicimde ekonomik buylimelerini surdUreceklerdi.
Ancak bu 6ngoérinin yanhshdi kisa surede ortaya ¢ikmistir. Gelismis Ulkelerde ortaya ¢ikan kriz,
2008 yilinin ortalarindan itibaren gelismekte olan Ulkeleri de etkilemeye baslamistir. Bircok
gelismekte olan ulkenin ulusal parasi deger kaybetmis, borsalarinda ciddi kayiplar ortaya ¢cikmis
ve s0z konusu ulkelere yonelik yabanci sermaye akimlari azalmistir.

1980’li yillardan itibaren pompalanan, serbest piyasa mekanizmasinin etkin bir bicimde c¢alistigi,
mevcut riskleri en iyi sekilde dl¢tigu varsayimiyla yayginlasan sirecin sonuna gelinmistir. ABD’de
baslayan daha sonra Avrupa basta olmak Uzere butin Ulkeleri etkileyen kiresel kriz, mevcut
yapinin riskleri dogru bir bicimde o6lcemedigini agik¢a ortaya koymustur. Bununla iliskili olarak,
kredi derecelendirme kuruluglarinin roll ve etkinligi tartismaya agilmigtir. Kiresel kriz surecinde en

¥ Kredi temerriit swapi (CDS) en basit tanimiyla, borglunun geri 6dememe riskine kars: bir sigortalayan ve
finansal piyasalarda el degistirebilen poligelerdir.

* Varliga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK) veya menkul kiymetlestirme (securitization), bor¢lanma araci
olarak banka kredilerinin yerini alan ciro edilebilir enstriimanlarin geligmis halidir. Menkul kiymetlestirme,
likit olmayan aktiflerin ihrag¢ edilebilecek ve sermaye piyasalarinda alinip satilabilecek menkul kiymete
dontistiiriilmesidir (Alptekin, 2009).
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fazla elestirilen kurumlarin birisi de kredi derecelendirme kuruluslari olmustur. S6z konusu
kuruluslarin not verdikleri bankalar ve mali kuruluglar tarafindan finanse edildikleri ve bu nedenle
objektif bir bicimde hareket edemedikleri 6ne strilmustir (Alantar, 2010) .

Bunun yani sira kiresel kriz, yabanci sermaye hareketlerinin arti ve eksilerini tekrar tartismaya
acarak kisa vadeli sermaye hareketlerine sinirlamalar getiriimesi Onerilerini tekrar gindeme
tasimistir. Bilindigi gibi kisa vadeli yabanci sermaye, ekonomik ve siyasal gelismelere karsi son
derece duyarlidir. Ani ve blyUk miktarlarda Ulkeyi terk edebildidi, bunun da bir finansal krizi
tetikledigi veya mevcut bir krizi daha da derinlestirdigi daha 6nce yasanmis deneyimlerden
bilinmektedir. Bu ylzden, kisa vadeli sermaye hareketlerinin Gzerine Tobin vergisi5 konulmasinin
Ulke ekonomilerinin ¢ikarina oldugu tezi giderek daha fazla taraftar bulmaya baslamistir.

Dis ticaret konunda ise, yaygin bir bicimde olmasa da, kiresel krizin dis ticarette korumacilik
tartismalarinin tekrar canlanmasina yol actigi sdylenebilir. ABD’nin Blylk Depresyon sonrasi,
1930 yilinda koymus oldugu Smooth-Hawley tarifeleri diger Ulkelerin misilleme yapmalarina ve
sonugcta dinya ticaret hacminin ciddi bir bigcimde daralmasina yol agmisti (Seyidoglu ve Altinay,
2010). Kuresel krizin ortaya ¢ikisindan sonra yapilan gesitli uluslararasi toplantilarda tlkelerin bu
tur yollara bagsvurmama konusunda irade beyan etmis olmalarina ragmen, zaman igerisinde ortaya
cikacak gelismelerin ticaret savaslarina yol agma riski her zaman mevcuttur.

Kuresel kriz, devletin ekonomik krizleri dnlemede kural koyucu ve denetleyici olarak son derece
hayati bir roliiniin oldugunu ortaya koymustur. Ozellikle 1980’lerden bu yana uygulanan devletin
ekonomideki roliinin azaltiimasi ve kamu kuruluslarinin o6zellestiriimesini éneren neo-liberal
sUrecin yeniden sorgulanmasina yol agmistir. Bu gergcevede, herhangi bir denetim olmaksizin
isleyen piyasa mekanizmasinin yol acgabilecedi refah kaybinin, devlet denetiminin getirecegi
maliyetten daha az olmayabilecegi ortaya ¢cikmistir (Seyidoglu ve Altinay, 2010).

Krizin ortaya ¢ikardigi bir diger gercekte, krize karsi Ulkelerin kendi basina uygulayacaklari ulusal
politikalarin yetersiz kaldigi, ancak krize karsi toplu olarak hareket edilmesinin de Kkolay
olmayacadidir. Diger bir deyigle, mevcut siyasal sistemlerde ulkelerin kendilerini krizden kurtarmak
icin Urettikleri ¢ozimler yetersiz kalmaktadir. Ortalama dért veya bes yilda bir yenilenen segim
sistemlerinin, liderleri kisa vadeli bakis agilari ile sinirladigini 6ne sirmek ¢ok yanls olmayacaktir.
Bu baglamda mevcut ekonomik ve siyasal sistemlerin giderek daha fazla sorgulanmaya baslandigi
gorilmektedir. Krizin ¢iktigi ilke ABD’de baglayan Wall Street'i isgal Et (Occupy Wall Street OWS)
hareketi, ilging bir 6érnek olarak karsimiza gikmaktadir. Kiiresel krizin uzun sire devam etmesi
halinde bu durumun birgok tlkede ¢ok ciddi ekonomik ve siyasal sonuglar dogurmasi beklenebilir.

Son bir nokta olarak, kiresel kriz sidrecinde, gelismis ulkelerin gelismekte olan Ulkelere
uygulanmasini tavsiye ettikleri kriz dénemi politikalar ile kendilerinin uyguladiklari kriz dénemi
politikalar arasindaki celigki ileri surulebilir. Genellikle, gelismekte olan Ulkelerde ekonomik kriz
ortaya c¢iktiginda gelismis Ulkelerin ydneticileri, kiresel kuruluglar araciliiyla s6z konusu ulke
hikimetlerinden serbest piyasa mekanizmasi ilkelerine gore hareket etmelerini istemekteydiler.
Oysa son krizde bu tavir timuyle farklilasmis, ABD ve Avrupa ulkelerinin yoneticileri tereddut
etmeksizin serbest piyasa sistemine agir dozlu miidahaleler gergeklestirmislerdir.

6. Sonug

Bugiine kadar kapitalist sistem karsilastigi krizler karsisinda gerekli dontstumleri yapmaya ve
ayakta kalmayi basarmistir. Bugliin yasamakta oldugumuz kiiresel krizin anlasiimasi igin sadece
glincel gelismelerin ele alinmasi yeterli oimayacaktir. Kiresel krizin arka planinda yer alan tarihsel
faktorlerin de analize dahil edilmesi gerekmektedir. Bu ¢ercevede, gecmiste reel olarak karsihgi
olan bir para sisteminden vazgecilerek, kontrolsuz bir para basiimasi sirecine gegilmesinin kuresel
sistemdeki mevcut dengesizliklerin olusumuna izin verdigi sdylenebilir. S6z konusu yapi, ulusal
ekonomilerde hizli kredi genislemelerine, dedisik sektdrlerde balonlarin olusmasina yol agmis ve

® Tobin vergisi olarak adlandirilan sermaye hareketlerinin dogrudan vergilendirilmesi, ilk kez 1972 yilinda
Prof. James Tobin tarafindan Princeton Universitesi’ndeki bir konferansta, doviz islemleri iizerinden diisiik
oranda bir vergi alinmas1 dnerisiyle giindeme gelmistir.
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sire¢ sonunda bir kiresel krizle noktalanmistir. Diger yandan, zaman igcerisinde modern finans
tekniklerinin ve karmasik turev araglarinin ortaya ¢gikmasi sonucunda borglu ile alacakli arasindaki
bagin zayiflamasi olgusu da kiresel krizin olusumuna yol agan bir dijer temel faktér olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Kuresel krizin ortaya ¢ikmasindaki temel sebeplerden biri sayilabilecek mevcut finansal yapilarin
degismesi kaginilmaz gézikmektedir. Ancak, ¢ikar ¢atismalari nedeniyle Ulkelerin ortak degisim
politikalari Gzerinde uzlagsmalari ¢gok kolay gériinmemektedir. Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya
Bankasi (IBRD) ve Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) gibi kiiresel kurumlarin mevcut yapilariyla kiresel
sorunlarla basa c¢ikabilecek giuce ve etkinlige sahip olmadiklari dolayisiyla yeniden
yapilandiriimalari geregi agikga ortaya ¢ikmistir. Ancak mevcut sistemde, uluslararasi kurumlarin
genellikle bir veya birka¢ Ulkenin gudiminde olmasi nedeniyle bu ulkelerin sahip olduklari
ayricaliklarindan vazgegmesi kolay olmayacaktir. Dinya ekonomisinin yeniden istikrara kavusmasi
icin artlk sadece sanayilesmis Bati Ulkelerinin kendi aralarinda yapacaklari igbirliginin yeterli
olmayacagdi agikga ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle, son dénemlerde krize karsl alinacak onlemlerle
ilgili olarak gercgeklestirilen toplantilar G-7 Ulkeleri yerine G-20 seklinde genisletilmistir. Ancak, Cin
ve Hindistan basta olmak Uzere gelismekte olan Ulkelere daha fazla s6z hakki verilmesi
gerekmektedir. Bugline kadar yasanan finansal krizlerin ¢ok 6tesinde, etkisi gok daha genis bir
durumla kargl karsiya bulunmaktayiz ve mevcut ekonomik ve siyasal yapilarin yeniden
olusturulmasi gerekliligi ortaya ¢cikmistir. Eger Ulkeler arasinda igbirligi yapilarak mevcut siyasi ve
ekonomik yapilarin donisimui basarilamazsa, ayak sesleri duyulan yeni dizenin sicak
catismalarla olusturulmasi sireci ortaya ¢ikabilir.
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