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Gecmis

Bretton Woods Sistemi
Biiyiik Buhran ve Ikinci Diinya Savasrmi yasayan Bati iilkeleri, 1930lu yillarin
ekonomik milliyetcilige geri doniisii engelleyip ekonomik kalkinma ve tam istihdam
politikalarina gectikleri bir siirece girdi. Bunu elde etmek icin atilmasi gereken ilk
adim istikrarh bir diinya ekonomik diizeni kurmakti. Bunun icin de iyi isleyen bir
uluslararas: para sisteminin kurulmas1 gerekliydi. Ingiltere’nin Beveridge Plam,
Fransa'nin kurdugu Planlama Komisyonu ve ABD’nin 1946 Istihdam Kanunu’na gecisi
hiikimetlerin ekonomiye miidahalesini ve refah devleti insasi cabalarini temsil
etmekteydi. Bu minvalde atilan en 6nemli adim 1944 yilinda yapilan Bretton Woods
Konferansi oldu. Konferans ile birlikte anilan Bretton Woods sistemi, ABD-Ingiltere
ortakli yeni bir diinya diizeni getirmistir. Bu sistemde 1930’larin ekonomik
milliyetciligini ve yikic1 rekabetci politikalarini 6nlemek icin hiikimetler ulusal
ekonomik hizmetlerini izlemede 0zgiirliige sahip olmus ve parasal anlamda sabit kur
sistemi benimsenmistir. Sistem, yerel 6zerklik ve uluslararasi normlar arasindaki
uyumsuzlugun bir ¢oziimi olarak planlandi. Buna gore, klasik altin standardinda
olusturulan kambiyo kuru istikrar1 icin yerel ekonomik faaliyetlerin ikinci plana
atilmasi ve iki savas arasi1 donemin bir 6zelligi olarak uluslararasi istikrarin yerel 6zerk
politikalara feda edilmesine dayaniyordu. Bu sistem hiikiimetlerin uluslararasi parasal
istikrar1 bozmadan yerelde Keynesyen biiyiime tesvik politikalarinin uygulamasina
izin vermekteydi. Bu anlamda bu sisteme Kiiresel Keynesyencilik de denmektedir.

Bretton Woods sisteminde uluslararasi para sistemi, dolara dayali altin-degisim
standardi iizerine kuruldu. Buna gore ABD, dolar-altin kurunu 35 dolarda tutma vaadi



ile uluslararasi hegemon olmanin sorumlulugunu yerine getirecegini taahhiit
etmekteydi. Boylece dolar, altindan daha degerli uluslararas1 konvertibl bir ticaret
araci haline geldi. Sistemin uygulanmaya baslamas ile uluslararasi ticarette ingiliz
hegemonyasi altindaki klasik altin standardi doneminde goriilen artistan daha biiyiik
bir artis yasandi. Sistemin kusursuz islemesi i¢in ii¢ temel uluslararasi kurulus
diisiiniilmiistii. Konferans sonrasi, Bretton Woods Ikizleri olarak adlandirilan,
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankas1 ve bunlarin yaninda Uluslararasi
Ticaret Orgiitii (ITO) kuruldu. IMFnin amaci, para sisteminin isleyisini denetlemek
ve 0demeler dengesi sorunlari yasayan iilkelere orta vadeli kredi saglamak iken Diinya
Bankasinin amaci ise IMF’yi desteklemek ve savas sonrasi tilkelere finansman kaynagi
saglayarak kiiresel ekonomik kalkinma ve refahin saglanmasina yardimeci olmak
olarak belirlenmistir. Uluslararas1 Ticaret Orgiitiiniin (ITO) kurulmas: ise 24 Mart
1948 tarihli Havana Tiiziigii ile gerceklesmistir. Orgiitiin amaci uluslararas: ticaret
kurallarim ve diger uluslararasi ekonomik konulari belirlemekti. ITO kisa 6miirlii oldu
ve 1995 yilinda kurulan Diinya Ticaret Orgiitiine (WTO) déniistii. Ote yandan sistemin
en 6nemli kusuru, ABD ekonomisini Diinya ekonomik biiyiimesinin lokomotifi haline
getirmesiydi. ABD para politikasin1 diinyanin para politikas1 haline getiren bu
sistemin isleyisi ise tamamen dolar arzina baghydi. Nitekim Klasik Bretton Woods
sistemi 1958’den 1964’e kadar siirdii. Sonraki siirecte ise dolarin rezerv para ozelligi
kazanmasiyla sistemin yerini dolar hegemonyasi aldi.

IMF

Bretton Woods Konferansinda miizakereci iilkeler, savas sonras1 donemde ihtiyag
duyulan ilk politikanin uluslararas: likiditenin onceden diizenlenmis borc¢lanma
imkanlar kullamilarak artirllmasi oldugu konusunda hemfikirdiler. Buna gore, her
tilkenin katkis1 olan wulusal para birimlerinin ve degerli altinlarin farkh
koleksiyonlarim temsil eden IMF'yi kurdular. Bretton Woods sistemi, ayn1 zamanda
bir istikrar fonu (iiye iilkelerin katkida bulundugu bir para havuzundan olusan bir
kredi mekanizmasi) da yaratti. Bretton Woods sistemine katilan her iilkeye, biiytikliigii
kiiresel ekonomideki goreli biiyiikliigline tekabiil eden toplam fondan (kota adi
verilen) bir pay ayrildi. Daha sonra her iilke kendi kota miktar1 kadar fona katkida
bulundu ve %25'ini altin, %75'ini ulusal para biriminde 6dedi. Diinya'nin en biiyiik
ekonomisi olan ABD 2,75 milyar dolarlik katkiyla en biiyiik kotaya sahipken Ingiltere
1,3 milyar dolarhk katkiyla ikinci en biiyiik kotaya sahip iilke oldu. Diger hiikiimetlerin
cok daha kiiciik kotalar1 vardi. Ornegin Fransamm kotas1 450 milyon dolarken,
Panama'nin kotasi yalnizca 0,5 milyon dolardi. 1944 'te istikrar fonu toplam 8,8 milyar
dolar olarak hesaplanmisti. Bir hiikiimet, 6demeler dengesi agigiyla karsilastiginda
fondan yararlanabilecekti. Bu sistemin, kiiciik bir 6deme a¢ig1 durumunda para
birimini devaliie ederek veya ithalata engeller koyarak yanit verme ihtiyacini ortadan
kaldiracag diisiiniildii. Ilk déviz kurlar1 ve daha sonra yapilan degisikliklerin cogu IMF
tarafindan onaylanmak zorundaydi ve bu, bir ililkenin 6demeler dengesinde kars:
karsiya kaldig1 "temel bir dengesizlik" olmasi sartiyla yapilacakti. Anlasma maddeleri
araciligiyla acik veren iilkelere sunulan giivenilir ulusal para rezervleri kaynagi



saglama girisiminde bulunuldu. Her iiyenin para havuzuna yaptig1 katki, iiyenin ne
cekebilecegini ve IMF'deki oy giiciinii belirleyen kota tarafindan belirlendi.

1920’lerin klasik altin standardi para sistemlerinin iglememesinin sebebi olarak
yonetim sorunu goriildiigiinden IMF, Bretton Woods sistemine ¢ok tarafh bir is birligi
icin gerekli mekanizmay1 saglamakla gorevlendirildi. Boylece yoOnetim sorunu
coziilecek ve parasal iliskilerde tutarhlik saglanacakti. Fon ana sozlesmesine gore,
IMF "in kurulus amaclar1 su sekilde siralanabilir:

i. Uluslararasi para sorunlar1 konusunda danigsma ve is birligini saglayacak gecici
olmayan bir kurum vasitasiyla uluslararasi parasal igbirligi tesvik etmek,

ii. Uluslararasi ticaretin gelismesini ve dengeli biiyiimesini kolaylastirmak yoluyla
yiiksek istihdam ve reel gelir seviyelerinin artigini tegvik etmek ve iiye tilkelerin
verimli kaynaklarinin gelismesine katkida bulunmak,

iii. Kambiyo istikrarini tesvik etmek, iiyeler arasinda kambiyo iligkilerini temin
etmek ve kambiyo kuru diisiislerini onlemek,

iv. Uye iilkelerin kendi aralarinda yaptig1 cari islemlerin yiiriitiilmesini saglamak
icin ¢cok yonlii bir 6demeler sistemi kurmak ve uluslararasi ticaretin gelismesini
engelleyen kambiyo kontrollerinin kaldirilmasini saglamak,

v. Net uluslararasi 6demeleri karsilamak igin yeterli finansman olmadiginda
O0demeler dengesi sorununu ¢ézmek icin iilkelere kredi saglamak ve boylece
tilkelere politika programlar tasarlamalarina yardimei olmak,

vi. Uyelerin uluslararasi dis ddemelerindeki dengesizlikleri azaltmak ve siiresini
kisaltmak.

IMF, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin makroekonomik degiskenleri (GSYIH,
enflasyon orani vb.) konusunda tahminlerde bulunmaktadir. Bu sebeple bircok
bélgesel goriiniim raporu yayimlamaktadir. Ornegin Diinya Ekonomik Géoriiniimii
Raporu kiiresel beklentilere iliskin, Kiiresel Finansal Istikrar Raporu finansal
piyasalara iliskin ve Mali Izleme Raporu kamu maliyesindeki gelismelere iliskin



degerlendirmeler icermektedir. Bu, IMF nin cok tarafli gozetim aktivitesi olarak
bilinmektedir. IMF ayrica kapasite gelistirme aktivitesi kapsaminda, tiye iilkelerin
daha iyi ekonomik kurumlar olusturmalari ve insan kapasitelerini gliclendirmeleri icin
teknik yardim ve egitim hizmetleri saglamaktadir.

IMF’nin kurulus amaci kur istikrarinin tesvik edilmesi, iiye iilkeler arasinda ticareti
kolaylastiric1 6demeler sistemi kurulmasi ve 6demeler dengesizliginin giderilmesiydi.
IMF, zamanla uluslararas para sistemi icin daha énemli bir etkiye sahip olmustur. Ik
donemlerde savasin yikici etkisini gidermeye calisan Avrupa iilkelerine mali yardim
saglarken ilerleyen yillarda gelismekte olan iilkelere kredi saglayan, yapisal uyum ve
finansal istikrar hedefleriyle bor¢landiran bir kurulusa doniistii. Bu iilkelere yonelik
olarak odemeler dengesi aciklarimin giderilmesi, sermaye birikim modellerinin
olusturulmasi icin kaynak aktarimi ve serbest piyasa ekonomisine gecisi hizlandiracak
ithalat politikalarinin uyumlastirilmas icin kredi destekleri verilmesi gorevleri de
tistlenilmistir.

Buna gore IMF, 1950’li yillarda 6demeler dengesi giicliigii ceken iilkelere yardim etme,
doviz kuru sistemi ve uluslararasi para koordinasyonu saglama gorevlerini yerine
getirmistir. Pratikte, savas sonrasi donemden hemen sonra IMF'nin yardimi sinirh
kaldi. Diinya Bankasina benzeyen IMF, 6zellikle fon sikintis1 cekmeye basladi. Sonug
olarak ulusal 6deme dengesi, Marshall Yardim1 ve ABD ihracat sermayesi tarafindan
ve fazlalik statiisii elde edilene kadar dolar degisimine ara verilerek halledildi. Ayrica,
II. Diinya Savasi'ndan 30 y1l sonra, iilkeler arasinda genel bir refah ve biiytime yasandi
ve bu, bircok iilke i¢in 6demeler dengesi zorluklarini dis yardimdan bagimsiz olarak
yonetilebilir hale getirdi. ABD hegemonyasinin devam ettigi ve dolarin rezerv para
olarak kullanildig: siirecte IMF, tiye iilkelerin likidite sorunlarini asmak icin kisa vadeli
destek kredileri saglama islevini iistlenmistir. Sonraki yillarda ise gelismis iilkeler icin
uluslararasi rezerv yonetimi ve kur yonetimi arasindaki es giidiimii kolaylastiric1 bir
rol iistlenmistir. 1960 "1 y1llardan itibaren ise enflasyon sorunu yasayan tilkelere sabit
kura dayal1 istikrar politikalar1 uygulamalarini1 6neren IMF, 1980 'li yillardan itibaren
ortaya ¢ikan kiiresellesme ile liberalizasyon politikalar: uygulamaya baglamistir.
1960’ yillarin sonlarindan itibaren ABD, yasadig dis ticaret aciklar: ve biitce krizleri
sonrasi Bretton Woods sistemin temelini olusturan altina dayali dolar sorumlulugunu
daha fazla yerine getirememeye basladi. Sistemin ihtiyaci olan para arzim
siirdiirebilmek amaciyla dolar1 ikame edebilecek bir para birimi arayisina girildi. Bu
dogrultuda, 1963 yilindan beri calismalarin siirdiiriildiigii Ozel Cekme Haklar
(Special Drawing Rights — SDR) sistemi yiiriirliige girdi. 1970’te uygulanmaya
baslanan SDR sistemi, IMF’yi uluslararasi bir merkez bankasi gibi diisiinerek acacagi
hesaplar1 ve kredileri de SDR cinsinden ifade etmeye baslamistir. Bu bakimdan SDR
hem bir uluslararasi para birimi hem de bir kredi tiirii olarak sunulmustur. Siireg¢
icinde bir¢ok para birimi altin karsisinda deger kaybettikce SDR degeri de ylikselmeye
basladi. Bunu takiben SDR’nin altina endekslenmesinden vazgecilip "sepet teknigi"
ad1 verilen yeni bir degerlendirme sekli gelistirildi. Sepet teknigine gore, SDR'nin
degeri gelismis on alt1 Batili iilkenin paralarimin belirli oranlarda birlesmesiyle
hesaplanmaya baslandi. Buna ragmen, SDR c¢ok ge¢ ve yetersiz miktarda
uygulandigindan asir1 altin talebini karsilamakta yetersiz kaldi ve sonuc olarak Bretton



Woods sisteminin cokiisiinii engelleyemedi. SDR, fiziki bir varligit olmamasina
ragmen, bir para birimi olarak halen kullamilmaktadir. IMF'nin disinda, Diinya
Bankasi, Birlesmis Milletler, Afrika Kalkinma Bankasi, Arap Parasal Fonu, Asya
Kalkinma Bankasi, Uluslararasi Denklestirme Bankasi, Islam Kalkinma Bankasi,
Isvicre Milli Bankasi ve Uluslararast Tarimsal Kalkinma Fonu (IFAD) gibi baz
uluslararas1 ve bolgesel kuruluslar tarafindan da bir hesap birimi olarak
kullanilmaktadir. Bunun yaninda, sabit kur sistemini benimseyen bir grup iilke de
ulusal paralarin1 SDR’ye baglamistir.

Diinya Bankas1

1945te Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankas1 (IBRD) ismiyle kurulan ve daha sonra
Diinya Bankasi ismini alan kurulus, 1947’de BM’nin o6zerk uzman
organizasyonlarindan biri olma ozelligini kazanmistir. Banka, kurulusundan
giiniimiize kadar geleneksel krediler, faizsiz krediler ve hibeler yoluyla 12.000’den
fazla kalkinma projesine fon saglamistir. Sozlesme geregince Diinya Bankasi iiyeligi
icin IMFye iiye olmak gerekmektedir. Uye iilkeler ile iliski kamu kesimi iizerinden
saglanir. Oyle ki iiye iilkelerle iliskisini hazinenin “mali ajan” olarak tayin ettigi,
Merkez Bankasi veya benzeri mali yonetimin iist diizey kurumlarindan biri ile
yiritmektedir.

Giinlimiizde 184 iilke Diinya Bankasinin iiyesidir. Bunlardan 11'i, Banka sermayesinin
%55 'ine sahiptir. Tiirkiye'nin sermayedeki pay1 ve oy giicii ise % 0,5 diizeyindedir.
Siire¢ i¢inde barindirdig1 bes ana kurum ile bir grup haline gelerek Diinya Bankasi
Grubu admi almistir. 1945 yilinda kurulan Uluslararas: imar ve Kalkinma Bankasi
(IBRD) etrafinda 1956 yilinda kurulan Uluslararas1 Finans Kurumu (IFC), 1960
yilinda kurulan Uluslararas1 Kalkinma Birligi (IDA), 1965’te kurulan Uluslararasi
Yatirim Anlasmazliklar1 Coziim Merkezi (ICSID) ve son olarak 1985 yilinda kurulan
Cok Tarafh Yatirim Garantisi Ajans1 (MIGA) Diinya Bankasi grubunu olusturmustur.
Bu kurumlarin gorevleri su sekildedir: IBRD finansal kalkinma ve politika
finansmanini saglar, IDA sifirdan diislik faizli krediler ve hibeleri saglar, IFC 6zel
sektor yatirnmlarini harekete gecirir ve tavsiyelerde bulunur, MIGA politik risk
sigortasi saglar ve son olarak ICSID ise yatirim anlagsmazliklarina ¢6ziim bulur.

IMF ve Diinya Bankasi, BM sistemine dahil olarak calisan ve ayni hedefi paylasan
kuruluslardir. Temel hedefleri tiye iilkelerde yasam standartlarim yiikseltmektir. Bu
hedeflere ulasma yontemleri birbirlerini tamamlayici niteliktedir. IMF
makroekonomik konulara yogunlasirken Diinya Bankasi uzun vadeli ekonomik
kalkinmaya ve yoksullugun azaltilmasina odaklanmaktadir. Diinya Bankasi, iiye
ilkelerin kalkinma saglayic1 sektorlerde reformlar yapmalarina veya buna yonelik
projeleri uygulamalarina yardime1 olma amach teknik ve finansal destek saglayarak
uzun vadeli ekonomik kalkinmay1 ve yoksullugun azaltilmasini hedeflemektedir. Daha
cok uzun vadeli programlar iizerinden yardim paketleri aciklayan Diinya Bankas,
kaynaklarim1 hem iiye iilkelerin katkilarindan hem de tahvil ihraclar1 yoluyla
karsilamaktadir. Kredi politikalarinin bir diger belirleyici 6zelligi, az gelismis iilkelerin
ham madde kaynaklarinin yonetimine odaklanilmasidir. Bu yonetim politikasi,
mevcut dogal kaynaklarin islenmesini ve ihtiyac duyulan elzem kaynaklarin teminini
icermektedir. Banka, yonetiminde oy c¢okluguna sahip sermayenin politikalar



istikametinde, az gelismis lilkelerde kredi verilmesi veya desteklenmesi gereken
sektorleri belirlemektedir.

Prensip olarak Diinya Bankasi, ticari yardim yoluyla iiciincii diinya iilkelerinin
kalkinmas: i¢in biiylik bir finansman kaynagi saglar. Ancak, ii¢lincii diinya iilkeleri
simdiye kadar Diinya Bankasi finansman kaynaklarindan yeteri kadar
yararlanamamistir. Birlesmis Milletlerin (BM) ve iiciincii diinyanin artan baskisi
sebebiyle BM'nin Uluslararasi Kalkinma Ajansi (IDA) biinyesinde "yumusak krediler"
olanag1 ancak 1960'ta kuruldu. Isin asly, iiciincii diinya iilkelerinin kalkinma yardimi
konusunda Diinya Bankasindan pek bir sey alamadigiydi. Aym1 donemde iigiincii
diinya iilkelerinin aksine, Avrupa ve Japonya'nin ekonomik toparlanmas1 Marshall
Yardimlari, ABD yatirimlar: ve diger destekleyici korumaci tavizlerle desteklendi.
Savastan ¢ikmis Avrupanin imari ve kalkinmasinin finansmaninmi saglamak icin
kurulmasi diisiiniilen Diinya Bankasi, Keynes’in karsit goriisiine ragmen kalkinma
projelerinin finansmanin1 saglayan uluslararas1 bir finans kurulusu olarak
tanimlanmustir. Ote yandan, esas amacin Ikinci Diinya Savasi sonrasi iki kutuplu
diinya diizeninde Sovyet etkisinin kirllma ¢abasi oldugu belirtilebilir. Kurulusundan
itibaren 1946-1950 yillarinda daha ¢ok Avrupa ve Latin Amerika devletlerine kaynak
saglarken 1950’den itibaren Diinya genelinde kalkinma projelerine kaynak saglamaya
baslamistir. Yapilan kredi yardimlarimin ilk sarti, bu borcun hiikimetlerce veya
istlenici devlet tarafindan geri 6deme garantisinin verilmis olmasidir. 1980 yilindan
itibaren yapisal uyum terimi etrafinda sekillenen Diinya Bankasi programlarsi,
donemin sartlar ile paralel olarak neoliberal diizlemde sekillenmistir. Buna gore,
makroekonomik miidahaleleri giindemine alarak az gelismis tilkelere bor¢ finansmani
icin ihracatin artirlmasi ve kamu varliklarinin oOzellestirilmesi gibi politikalar
onermistir.

Bretton Woods sistemi, uluslararasi ekonomik istikrar1 saglamak amaciyla
olusturulmus olsa da, yapisal olarak bazi kirllganliklar barindirmaktadir. Ozellikle
dolarin rezerv para olarak belirlenmesi, kiiresel finans sistemini tek bir iilkenin
ekonomik performansina bagimli hale getirme riski tasimaktadir. Bu durum,
ekonomik gii¢c dengesizliklerine yol acabilecegi gibi, sistemin siirdiiriilebilirligini de
tartismali hale getirmektedir. IMF’nin oy giiciiniin iilkelerin ekonomik biiyiikliigiine



gore belirlenmesi ise, gelismekte olan iilkelerin karar mekanizmalarinda sinirh etkiye
sahip olmasina neden olabilir.

GECMIS ALT BASLIKLARI

1.

Bretton Woods sistemi ve sabit kur rejimi goz oniine alindiginda, kiiresel
ekonomik istikrar1 saglamak icin olusturulan bu sistemin uzun vadede ortaya
cikardig: yapisal kirilganliklar nelerdir ve bu kirilganliklar: 6nlemek adina
hangi alternatif uluslararasi para politikalari gelistirilebilir?

IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi finansal kuruluslarin kriz
donemlerinde oynadig rol dikkate alindiginda, bu kurumlarin gelismekte olan
tilkeler iizerindeki ekonomik ve politik etkileri nasil dengelenebilir?

Dolarin kiiresel rezerv para birimi haline gelmesi, uluslararasi ticaret ve finans
sisteminde ne gibi gii¢ dengesizlikleri yaratmistir ve bu dengesizlikleri
azaltmak icin nasil bir ¢ok kutuplu para sistemi olusturulabilir?

Sabit kur sistemlerinin cokmesi ve dalgali kur sistemine gecis siireci, finansal
istikrar agisindan ne tiir riskler dogurmustur ve bu riskleri minimize etmek
icin hangi diizenleyici mekanizmalar uygulanmalidir?

Bretton Woods sonras1 donemde artan finansal serbestlesme, ekonomik
krizlerin yayillma hizini nasil etkilemistir ve bu siirecin daha kontrollii
yonetilmesi icin ne tiir uluslararasi denetim sistemleri kurulmahdir?



Gunimiiz: 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin kiiresel ekonomi iizerindeki
etkilerinin degerlendirilmesi

Diinyanin en biiyiik ekonomisi konumundaki ABD*“ de, 2007 yilinda baslayan
subprime kredi krizinin temeli 2000 li yillara dayanmaktadir ABD* de, 2000 y1linda
yiiksek teknoloji Sirketlerine ait olan hisse senetlerinin olusturmus oldugu balon
patlamis ve ardindan da 11 Eyliil 2001 de ikiz kulelere saldir1 gerceklestirilmisti. Bu
olaylarin neticesinde yasanan 2001 ve 2002 yillar1 ekonomik durgunlugu, FED* in,
kisa vadeli faiz oranlarini diisiirmesine neden olmustur. FED, 2001 yilinda % 6,5 olan
kisa vadeli faiz oranlarini, ekonomiyi canlandirmak amaciyla 2003 yilina kadar % 1
seviyesine indirmistir. Kisa vadeli faiz oranlarinin diisiiriilmesi, ,,“degisken faizli“*
ipotekli konut kredileri (mortgage) icin uygulanan faiz oranlarinin da diismesine yol
acmistir. Diislik faiz oranlarinin bir sonucu olarak konut satin alma maliyetleri
diistiigli icin konuta olan talep daha da artmistir. Bu baglamda konut fiyatlar1 da
artmaya baslamistir. Bu donemde artan konut fiyatlari, konutu énemli bir yatirim
aract haline doniistiirmiistiir. Finans kuruluslar ise boyle bir ortamda, diistik faiz
oranlarinin etkisiyle daha cok risk almaya baslamis ve daha fazla kar elde edebilmek
amaciyla ellerindeki asir likiditeyi diisiik gelirli hane halklarina da esik alt1 ipotekli
konut kredisi (subprime mortgage) olarak pazarlamaya baslamislardir.

Bu siirecin bir sonraki asamasinda ise, bankalar, 2000’li yillarin basindan itibaren
daha fazla finansman elde edebilmek amaciyla hacmi 6nemli miktarda artmis olan
riskli subprime ipotekli konut kredilerini, teminath bor¢ senetleri haline getirip
menkul kiymetlestirmeye baglamislardir. Faiz oranlarinin diisiik olmas1 sebebiyle
geleneksel yatirim araclarindaki diisiik getiri, yatirimecilar: bankalarda satilan bu yeni
menkul kiymetleri alarak daha cok gelir elde etmeye yonlendirmistir. Kredi veren
kuruluslarin ¢ikarmis oldugu menkul kiymetlerin faiz oran1 Amerikan hazine bonosu
faizinin oldukca iizerinde oldugu icin, riskli enstriimanlara yatirim yaparak yiliksek
getiri saglamaya calisan yatirnmcilar bu menkul kiymetlere biiyiik ilgi gostermislerdir.
Bu mekanizma ile konut kredileri, yatirirmcilara uzun vadeli bir enstriiman olarak
satilmigtir.

Bu baglamda da, konut kredileri, menkul kiymet seklinde yeni bir yatirnm aracina
cevrildigi icin bankalarin kredi vermek icin ihtiya¢ duyduklar1 fonlama yeniden
saglanmistir. Menkul kiymetlestirme ile mortgage kredisi kullananlarin 6dedigi faiz
giderinin biiyiik bir kism1 menkul kiymete yatirnm yapan yatirimcilara faiz gelirleri
olarak transfer edilmektedir. Bu sistemde krediyi veren finansal kurumlar, hem
bilancolarinda tasidiklar1 faiz riskini azaltmakta hem de c¢ikardiklar1 menkul
kiymetlerden aracilik ve komisyon gelirleri elde etmektedirler.

2004 yilinda FED’in, hane halki gelirlerinin satin alamayacag1 sekilde artan konut
fiyatlarinin sisirdigi ekonomiyi rahatlatmak ve artmakta olan enflasyon oranim
diisiirmek icin faiz oranlarim yiikseltmesi krize giden yolun baslangic noktasi
olmustur. FED, 2004 — 2006 yillar arasinda faiz oranlarini 17 defa artirmistir; 2004



yilinda %1 olan faiz oranlar1 2006 yilinda %5,25’e kadar ¢cikmistir. Merkez Bankasi'nin
miidahalesi sonucunda konut balonu patlamis ve 2006 yilinda zirve yapan konut
fiyatlar1 diismeye baslamistir.

2007'nin baglarindan itibaren geri 6denemeyen kredi sayis1 artmaya baglamistir. Ekim
2007 itibariyle geri 6denemeyen subprime kredi sayisinin, toplam subprime kredi
sayisina orani %16 olmustur. Ocak 2008 itibariyle ise subprime konut kredilerinin
%241 hacize konu olmustur. Bu oran subprime disindaki ipotekli krediler i¢cin %3,7’ye
ve tim ipotekli krediler icin de %7,3’e ylikselmistir. 2007 yi1linda haciz edilen konut
say1is1 2006’ya gore %79 artarak 1,3 milyona ulasmistir.

Subprime kredi borc¢lular1 borglarim geri 6deyememeye baslayinca subprime
kredilerden dogan alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi neticesinde ihra¢ edilen
ipotege dayalh menkul kiymetlerin degerleri diismiistiir. Agirhikla bu ipotege dayah
menkul kiymetlerin teminat olarak gosterilmesiyle ihra¢ edilen teminatli borc
senetlerinin de degerleri diismeye ve teminath borc senedi piyasasinda likidite
azalmaya baglamistir. Teminatli bor¢ senetlerinin degerlerinin keskin bir sekilde
diismesiyle birlikte yatirnmcilar teminath borg senetlerini orijinal degerlerin %20’si ile
%401 arasindaki fiyatlarda satmak zorunda kalmislardir. Giivensizligin artmasiyla
gelecekteki muhtemel kayiplar1 dikkate alan bankalar birbirlerine bor¢ vermeyi
durdurmus ve tiim kredi piyasasi daralmaya baslamistir. Teminatli bor¢ senedi
piyasasinda likiditenin azalmasi ve piyasanin gerilemeye baslamasiyla da, ipotekli
konut kredisi veren kuruluglar bu kredileri yatirnrm bankalarina satamamaya
baslamiglardir. Bu gelismelerin paralelinde, 2007’nin ii¢lincii ceyreginden itibaren
teminath borg¢ senedi ve devlet garantisi tasimayan ipotege dayali menkul kiymet
ihraci bicak gibi kesilmistir.
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3.1 Kiiresel Finansman, Kredi Patlamasi ve Konut Fiyat1 Balonu

ABD’nin siirekli artan cari aciginin ve diger iilkelerde olusan tasarruf fazlaliginin
neden oldugu kiiresel ekonomik dengesizlik, krizin yasanmasinda etkili olan en 6nemli
faktorlerden biridir. Kiiresel finansmanin yol actigi kredi bollugu, krizin en 6nemli
tetikleyicileri arasindadir.

1990'larin sonundan itibaren ozellikle Cin, gelismekte olan diger Asya iilkeleri ve
Ortadogu'nun petrol iireten iilkeleri, biiyiik tasarruflar olusturmaya baslamislardir.
Yatirnm arayisindaki bu tasarruf havuzu, solugu ABD’de almis ve iilkeyi kendi
imkanlarinin iizerine tagimistir ki; yurtdisindan diisiik faiz oranlar1 karsiliginda gelen
ucuz para, kredi patlamasma yol agcmistir. Bir yandan ABD’deki genisletici para
politikalar1 diger yandan da kiiresel likidite arz1 sayesinde ucuz ve kolay saglanan kredi
imkan, ipotekli konut kredilerinde hizh bir artig yaratarak konut sektoriindeki talebi
arttirmistir. Bu da konut fiyatlarindaki ani yiikselisi koriiklemis ve konut fiyat
balonuna, dolayisiyla da yaygin, finansal ve ekonomik zararlara neden olmustur.

3.2 Geleneksel Bankaciligin Gerileyisi ve Golge Bankacilik

Bankalarin geleneksel finansal aracilik rolii; kisa vadeli mevduat ihrac ile toplanan
fonlarin, uzun vadeli kredi olarak verildigi "kisa dénemli bor¢ al ve uzun
donemli bor¢ ver" seklinde ifade edilen varlik dontisiim siirecidir. ABD’de, finans
dis1 borg alicilarin en 6nemli fon kaynag olan ticari bankalarin 6nemi 2000’1i yillarda
azalmaya baglamistir. Ticari bankalarin toplam finansal aracilik varliklar icerisindeki
pay1 1960 — 1980 aras1 donemde %40 iken, 2005’in sonunda %3o0’lara diismiistiir.
Goriilmektedir ki, bankalarin geleneksel finansal aracilik rolii, yani mevduatla
topladiklar1 fonlar1 kredi olarak verme iglevleri artik finansal sistemde Onemini
kaybetmeye baslamistir.

Bankalar, mevduatlarinin kisa vadeli, plasmanlarinin uzun vadeli olmas1 nedeniyle
temerriide diisme tehlikesi ile kargi karsiya kalabilirler. Bu durumda, iki enstriiman
bankalarin imdadina yetisebilmektedir. Bunlardan biri nihai kredi mercii olan FED;
digeri de mevduat sigortasidir. Bankalara yonelen bir hiicum durumunda bir
yandan FED, bankalarim mudilerine 6deme yapabilmeleri icin yeterli nakite
erismelerini saglayarak varliklarini yok pahasina satmalarini engellemektedir; diger
yandan da mevduat sigortasi, banka likit bulamazsa hatta borc¢larini 6deyemez hale
gelirse bile mudilere paralarimi geri alma giivencesi vererek, bankalara hiicumu daha
yolun basinda onlemektedir.

Ancak, bu iki enstriimanin katilimci1 bankalar icin bir maliyeti de bulunmaktadir.
Bankalar, subjektif risk sorunundan kaginmak i¢in 6zerkliklerinin bir kismindan
vazgecmek ve bir maliyet 6demek zorunda kalmiglardir. Buna ilave olarak, Basel I ve
Basel II gibi uluslararasi diizenlemeleri de eklersek, ticari bankalarin altinda siki bir
giivenlik ag1 kuruldugunu goriiriiz.



Basel I'in aksine, Basel II'deki tavsiyelerin tiimii uygulanmamstir. Ciinkii artik
bankacilik sisteminde herkes istikrar ve giivenlik aramiyordu. Ozellikle 1980’lerden
sonra finansal hizmetler sektoriine giren cok sayida kisi, bankacilik sektoriinde
giivenlik ag1 olusturulmadigi takdirde cok daha fazla para kazanabilecegini fark
etmistir. Diizenlemelerin disinda kalarak da bankacilik yapmanin yollar1 vardi ama
diger yandan da siradan bankalara saglanan koruyucu onlemlerin disinda kalmak
gerekiyordu. Boylece daha fazla kar elde etmek iizere, kasten diizenlemelerden
kaginma anlamina gelen "diizenleyici arbitraj" kullanilmaya baslanmistir. Bu
arayis golge bankaciligin yilikselmesine neden olmustur.

Golge bankacilik sistemi; banka olmayan ama banka gibi goriinen, faaliyet gosteren,
borg alip veren, yatirim yapan ve diger her yonden banka gibi hareket ettigi halde,
hichir zaman bankalar gibi diizenlenip denetlenmeyen finansal kuruluslardan
olusmaktadir. Mevduat bankalar1 ve golge bankalarin farkliliklarina ragmen, her iki
tip banka da banka hiicumlarina maruz kalmaktadirlar. Ciinkii golge bankalarin
cogunun tek bir ortak ozelligi vardir, o da vade uyumsuzlugudur.

Cogunlukla kisa vadeli likit piyasalardan borclanmakta, sonra da uzun vadeli likit
olmayan varliklara yatirnm yapmaktadirlar. Vade ve likidite doniistimii yapan banka
dis1 finansal kuruluslar olarak tanimlanan golge bankalar, ticari bankalara hiicum
durumunda oldugu gibi, onlarla ayni1 kirllganhig tasimaktadirlar. Panik vurdugunda,
geleneksel bankalar ve golge bankalar, kisa vadeli kredilerini yenileyememis, likit
olmayan hale gelmislerdir. Golge bankalar, bu halleriyle krizin merkezinde yer
almiglardir. ABD’de konut balonu patladiginda, bankalarin ve banka dis1 finansal
kurumlarin zararlar: finansal sistemde yaygin iflaslara yol agmistir

Krugman’a gore, kiiresel krizin merkezinde, finansal savunmasizliga yol ac¢tig1 icin
golge bankacilik sistemi bulunmaktadir. Geleneksel bankalarin yaptig: her seyi yapan
ve krizlerde bankalar gibi kurtarilmasi gereken soz konusu bu karanlik finans
kuruluslar: da, bankalar i¢in olusturulmus kurallara tabi olup, finansal giivenlik aginin
icinde yer almaliydilar.

3.3 Finansal Yenilikler ve Menkul Kiymetlestirme

Bagka endiistrilerde oldugu gibi finans endiistrisi de, iiriinlerini satarak kar elde eden
sirketlerden olusmaktadir. O halde, finansal kurumlarin da karin1 maksimum kilmak
icin siirekli olarak yenilik siirecine iligkin gelismeleri takip etmesi sarttir. Finansal
kurumlar, yeni iktisadi cevrede ayakta kalabilmek icin finans miihendisligi olarak
adlandirilan, miisterilerinin ihtiyaglarim1 karsilayan ve kar getiren yeni iiriin ve
hizmetleri arastirmaya ve gelistirmeye mecburdurlar.

2000’li yillarin basindan itibaren bankalar, daha fazla finansman elde edebilmek
amaciyla, etkinliklerinin ve kar kaynaklarinin en onemli girdisi olan konut kredisi
alacaklarini, diinyadaki kurumsal yatirnmcilar ve fon kuruluglarn (6zellikle de olasi
zararlara karsi tedbirli kabul edilen fon kuruluslari: hedge fonlar ve off-shore) i¢in



ilging tirtinlere doniistiirmeye ve en riskli alacaklari, bilancolarinda kalici kilmamak
amaciyla farkli yollar denemeye baslamislardir.

Bankalar, boylece ellerindeki en riskli alacaklarini, ozellikle de 6deme giicti diisiik
olanlara verilen kredileri, risklerine gore ayirip paketler halinde gruplandirmislardir:

e Konut ipotegine Dayali Menkul Kiymetler (Residential Mortgage-
Backed Securities) grubu;

e Baz tiiccarlarin kayip para olarak adlandirdig en riskli anapara (Equity)
grubu,
Orta (Mezzanine) grup;

e En giivenli (Senior/AAA) grup.

Bankalar, bu sekilde gruplandirdiklar paketleri piyasada satisa sunmaktadirlar. Daha
somut bir ifadeyle, likit olmayan finansal varliklar (mortgage kredisi, otomobil kredisi,
kredi karti alacaklari...), ahm satima konu olabilir sermaye piyasas1 menkul
kiymetlerine doniistiiriilmektedir. Bu siirece, menkul kiymetlestirme denmektedir

Menkul kiymetlestirme oncesindeki uygulama, geleneksel konut kredisi sistemiydi. Bu
sistemde konut kredisi veren bankalar, "Olustur ve Elde Tut" (OTH: Originate
to Hold) modelini izlemekteydiler. Bu islem, konut alicisi ile kredi veren banka
arasinda gerceklesmekte ve ipotek kredisini olusturan banka, ipotegi elinde
tutmaktaydi. Banka, krediyi verir sonra da borcludan anapara ve faiz 6demelerini
tahsil ederdi.

Menkul kiymetlestirme adh finansal yenilik sonucunda, bu sistem 6nemli bir sekilde
degistirilmistir. Menkul kiymetlestirme siirecinin baslangici, 1970’lerde mortgage
taksit 0demelerinin belirli bir havuzda toplanmasina kadar uzanir. 1970’lerde Devlet
Ipotek Ulusal Birligi (Ginnie Mae: Government National Mortgage Association)
ipotekli kredilerin bir kismin1 gayrimenkul ipotek garantili menkul kiymetler seklinde
satisa citkarmigtir. Yani ilk kez, ipotege dayali menkul kiymet (MBS: Mortgage-Backed
Security) cikarillarak "Olustur ve Dagit" (OTD: Originate to Distribute)
modeline gecilmistir.

Olusturulan bu ipotekler bir havuzda toplanmis, sonra da bu havuza dayali bonolar
ihra¢ edilmigtir. Sonuc olarak, ipotek 6demelerini tahsil etmek icin 30 y1l beklemek
yerine, bonoyu satin alanlardan toplu bir tutar tahsil edilmistir. Bonolara yatirim
yapanlar ise karsiliginda, binlerce konut sahibinin yapmis oldugu ipotek 6demelerinin
belirli bir tutarim gelir olarak elde etmislerdir. Menkul kiymetlestirme sayesinde,
ipotek gibi likit olmayan varliklar bir havuzda toplanip, piyasada alinip satilan likit
varhklara doniistiiriillmiigtiir

Menkul kiymetlestirme, uzun bir silirecten olusmaktadir. Yatinm bankalari;
bankalardan gelen ipotekli konut kredilerini, kredi kart1 borclarini, 6grenci kredilerini
ve kurumsal kredileri, teminathh borc¢ senetleri (CDO: Collateralized Debt



Obligations) sekline getirip yeni menkul kiymetlere doniistiirmiislerdir. Teminath
borg¢ senetleri heniiz 1987°de piyasada yer bulmaya baslamasina ragmen, 1998 yilina
gelindiginde y1llik ihrac¢ 100 milyar dolar1 bulmustur. 2005 itibariyle, 1,1 trilyon dolara
ulasan CDO’lar, en hizl biiyiiyen yatirnm aracit haline gelmislerdir. Bu biiyiime,
CDO’larin yoneticiler ve yatirimeilar acisindan ne denli popiiler oldugunun en somut
ispatidir.

Menkul kiymetlestirme, ilk baslarda, en ¢ok krediye deger, diisiik riskli ve birincil
(prime) kisilere verilen ipotekli konut kredileri ile simirliydi. Bu durumda konut
balonu s0z konusu degildi. Ancak konut balonunun olusmasindan sonra; en az krediye
deger, esik alti, yliksek riskli ve ikincil (subprime) kisilere verilen ipotekli konut
kredilerinde biiyiik bir artis yasanmistir. Dolayisiyla menkul kiymetlestirmenin
kapsam biiyiik ol¢lide genislemistir. CDO’nun yatirim araci olarak bu denli popiiler
olusu, bankalarin konut kredileri arzini sinirsizca genisletmesinin de 6niinii agmistir.
Artik geleneksel konut piyasasi talebinin doymasiyla bankalar, gecmiste kredi
vermedikleri esik alti (subprime) borclulara da kredi vererek risk almaya
baslamislardir.

Yatirnm bankalarinin, iistlenebileceklerinden ¢ok daha fazla risk altina girmelerine
neden olan diger faaliyetleri ise kredi temerriit takasi1 (CDS: Credit Default
Swaps) sozlesmeleri yapmis olmalaridir. Bu sozlesmeler; borcun alacakli tarafinin
bankaya diizenli bir 6deme yapmasi halinde, borcun borclu tarafindan 6denmemesi
durumunda banka tarafindan alacakliya 6deneceginin taahhiit edildigi bir dayanaktir.
Bu sozlesmeler goriiniirde ¢ok karhdir. Ciinkii bor¢ 6dendigi siirece higbir islem
yapmadan diizenli olarak elde edilen bir gelir s6z konusudur. Odenmedigi takdirde ise
(ki bu ihtimal goz oniinde bulundurulmadig icin kiiresel kriz siirecinde ortaya
cikmistir) yatirim bankasi, bor¢clunun borcunu 6demeyi taahhiit ettigi icin, hesapta
olmayan bir giderle bas basa kalmaktadir.

CDO’lar1 bankalardan alan yatirnmcilar, bu menkul kiymetleri alirken onlarin
giivenilirliginden emin olmak istemekteydi. Nitekim kredi derecelendirme
kuruluslar: burada devreye girerek soz konusu menkul kiymetlerin giivenilirligini
belgelemekteydi. American International Group (AIG) ise, kredi temerriit takasi
(CDS) olarak adlandirilan 6zel bir tiirev iirin olan sigorta satmaktaydi. Bu borg
senetlerinin geri 6denmemesi ihtimali baglaminda, geleneksel olarak bankalar kredi
operasyonlarim sigortalatmak zorunda olduklar i¢in; CDS’ler, son derece karmasik
CDO’larn satin alan yatirnmcilar tarafindan alinmay1 gerektirmekteydi. CDS’lerin
cekiciligi de bu gercekte yatmaktadir ki; bu durum, daha fazla kredi verilmesini
miimkiin hale getirmektedir .

Olaganiistii kazanc vaadi tasiyan bu menkul kiymetlendirilmis tiirev tiriinler; Bear
Stearns, Merrill Lynch, Citigroup, Lehman Brothers, AIG gibi ticari bankalar
ve olas1 zararlara karsi tedbirli fonlar(Hedge fonlar) tarafindan yeni finansal
iirtinlerden pay kapma yarisi icinde olan tiim finans kuruluslarina satilmislardir.
CDS’lerin asil genislemesi; 1998 yilinda, JP Morgan Chase’in tiirev tiriin uzmanlarinin,



American International Group (AIG) adhi devasa sirketi, CDS’leri CDO’lar icin
yazmaya ikna ettiklerinde baslamistir.

Yatirim ve ticaret bankalarinin tiirev varhklar1 alip sattiklari islemlerin ne kadar
genisledigini gormek icin, faiz oram1 ve doviz tiirevlerinin igslem gordiigii "Tezgah
Ustii" (OTC: Over The Counter) piyasalarin Haziran 2007 yili itibariyle 400
trilyon dolarhk tutara ulastigini gormek yeterlidir .

Menkul kiymetlestirme olarak bilinen siire¢ icerisinde bu mortgage'lar parcalara
ayrilip tekrar tekrar paketlenmis ve iilkedeki her bankaya ve yatirnrm fonuna
aktarilmiglardir. Bankalar ya da olasi zararlara karsi tedbirli fonlar (hedge fonlar) da
riskleri anlayacak ya da kavrayacak bilgiye sahip degillerdi

Iskambil kagitlarindan yapilma bu evler sonunda coktiigiinde, cok onemli
kurumlardan bazlarim1 da beraberinde cokertmistir: Lehman Brothers, Bear
Stearns ve Merrill Lynch. Ancak bu eziyet, iilke sinirlar icinde de kalmamstir.
Diinyanin her kosesine satilmis c¢ok sayida menkul kiymetlestirilmis mortgage;
Norve¢’ten Bahreyn’e ve Cin’e kadar pek ¢ok banka ve yatirim sirketi icin tehlikeli bir
hale gelmistir.

3.4 Glass—Steagall Yasas1 (GSA)’nin Yiiriirliikten Kaldirilmasi1 ve Dev
Finans Sirketlerinin Kurulmasi

1929 Biiyiik Buhrani’ndan sonra finansal sisteme getirilmis olan regiilasyonlar, 1980
yilindan itibaren ya hafifletilmis ya da kaldirilmistir. Bunlardan en dikkat ¢ekeni ise
daha once aciklanan 1933 tarihli GSA’dir. GSA, ticari bankalar ile yatirim bankalar
arasinda kesin bir ayrim yapmis ve faaliyet alanlarim kalin ¢izgilerle belirlemistir; bu
baglamda da ticari bankalarin menkul kiymetler endiistrisi ile riskli ortakliklar kurup
spekiilatif islemler yapmasini engellemistir.

Geleneksel ticari bankacilik ve menkul kiymet faaliyetlerinin smirlarimi belirleyen
1933 tarihli GSA ile kurulmus olan giivenlik duvari, 1980’lerde erimeye baslamistir;
en sonunda da 1999’da kabul edilen Gram-Leach-Bliley Yasas1 (GLBA: Gram—
Leach—Bliley Act) ile tamamen ortadan kaldirilmistir.

Robert Kuttner’a gore, GSA'nin 1999 yilinda yiiriirliikten kaldirilmasi, 2008 Kiiresel
Finansal Krizi'ni tetiklemistir. Yatirnm bankalar ile...

Ticari bankalar iki ayr1 kategoridir ve birbirleri ile orgiili bir iligski icinde
bulunmamalar1 gerekir. GSA'min bu agik hiikiimlerine ragmen, 19807l yillarin
basinda, GSA’'nin zimni olarak delinmesine ve yatirim bankalari ile ticari bankalarin
birbirine daha fazla benzemesine izin verilmistir. 1999’a kadar Citigroup hizl
davranarak; icinde ticari banka, yatirim bankasi, hisse senedi brokerligi ve sigorta
sirketi bulunan bir "stipermarket" olusturdugunda, GSAnin ici dylesine bosaltildi
ki pratik olarak yiiriirliikten kalkmis oldu.



GLBA ise sadece GSA’y1 yasal olarak sonlandirmis oldu. Ticaret ve yatirim bankalari
arasindaki ayrimin ortadan kaldirilmis olmasi, finansal ekonominin reel ekonomiye
finansman saglama fonksiyonunu ikinci plana itti ve finansal sisteme spekiilasyon
hakim oldu. Spekiilasyondan orta sinif istifade etti ve giderek zenginlesti; ancak 2008
krizinin dogurdugu finansal risk vergi odeyenlerin tizerinde kalmistir.

GLBA’nin yiirtirliige girmesinden sonra ticari bankalar, yatirirm bankalar1 ve sigorta
sirketleri birlikte hareket edip mega tekellesme girisimlerine baglamiglardir. Bunun
sonucunda da "batmasina izin verilemeyecek biiyiikliikte" (Too Big to Fail)
dev finans sirketleri kurulmaya baslanmistir. Batmasina izin verilemeyecek kadar
biiyiik finansal kuruluslar; biiyiik ve karmasik olmalari, finansal sistemde yer alan
diger kuruluslarla olan baglantilar1 nedeniyle iflas durumuna yaklagmalar1 halinde
sistemik riske yol agmaktadirlar.

Bu baglamda, bu dev finans sirketlerine iflas olasiligi halinde kamu kaynaklar
kullanilarak sermaye destegi saglanmaktadir. S6z konusu kuruluslara yonelik olarak
alinan tedbirler sayesinde, biiyiik ve sistemik 6nemi bulunan kurumlarin olasr iflasi ile
reel ekonomi iizerinde olusabilecek olumsuz etkiler oOnlenebilmektedir. Ancak
batmalarina izin verilmeyecegini bilmek, bu finans sirketlerini daha fazla risk almasi
yoniindeki ahlaki tehlike (moral hazard) giidiisii ile tesvik etmis ve finansal
sistemin kirillganligini arttirmistir. Boylelikle de biitiin bu siirecler bir araya gelerek
2008 kiiresel finansal krizi ortaya ¢ikmistir.

8 Ekim 1998’de, bankacilik devi Citicorp ile finans sirketleri grubu Travellers
Group’un birlesmesiyle Citigroup adli dev finans sirketi kurulmustur. Citigroup,
Forbes Global 2000 verilerine gore diinyanin en biiyiik sirketidir. Citigroup, kiiresel
kriz swrasinda ¢ok biiyiik kayiplar yasamis oldugu halde, Kasim 2008’de ABD
hiikiimetinin biiyiik bir tesvik paketiyle kurtarilmistir. 2008 yilinda kiiresel finans
krizi sirasinda, yatirim bankalar1 Bear Stearns, Lehman Brothers ile sigorta sirketi AIG
de biiylik kayiplar yasamistir. FED ve ABD Hazinesi, ayni sekilde bu finansal
kurumlara da fon saglamistir. Bu tarz finans kuruluslari, iflas durumuna yaklagsmalari
halinde sistemik riske yol acip ililke ekonomisinde krize neden olabilecekleri icin
bunlara, kamu kaynaklar1 kullanilarak hiikiimet tarafindan sermaye destegi
saglanmistir; boylece batmalarina izin verilmemistir.

3.5 FED’in Gevsek Para Politikasi ve Diisiik Faiz Oranlar:

1997 — 1998 yillarinda, ABD’deki insanlarin finans piyasalarinda gordiigii en dikkat
cekici durum, hisse senedi alan herkesin ¢ok para kazandig: idi. O yillarda insanlar
daha fazla satin aldikca, hisse senedi fiyatlari da artip balon gibi sismeye baglamistir.
Boylece de borsaya daha fazla fon akmistir. Hisse senedi fiyatlarinda doruk nokta,
2000 y1ilinin ortalaridir .

Hisse senedi balonunun sismesinin ardindan konut balonu da sismeye baslamistir.
FED Bagkam1 Greenspan, regiilasyonlardan ve piyasalara devlet miidahalesinden



hoslanmadig: icin serbest piyasa ekonomisini ve diisiik faiz politikasim1 savunmustur.
Bagkanligi doneminde izledigi diisiik faiz politikasi, konut balonunun olusmasinda
onemli bir rol oynamistir. 2003’te ABD faiz oranlari; kismen FED politikasi yiiziinden
ve kismen de diger iilkelerden, 6zellikle Cin’den gelen biiyiik miktarda sermaye girisi
nedeni ile tarihi diisiik seviyelerine kadar gerilemistir.

Bu diisiik faiz oranlari, konut piyasasinda bir patlama yagsanmasina yol acmis, bu da
ABD ekonomisinin 2001 resesyonu sonrasi yasanan durgunluktan ¢ikmasina yardime1
olmustur. Fakat konut piyasasinda patlama yasanirken, finans kuruluslar1 giderek
artan riskler almaya baglamislardir. Bu riskleri almalarinin nedeni ise, FED’in aksi bir
durumda kendilerini nasil olsa kurtaracagi diisiincesi idi. Yani traderlar, FED’in
siirekli genisletici para politikas1 uygulayip balonlar1 sisirecegini ve balonlar
patladiktan sonra da yatirimlar: kurtarmaya kosacagini bilmekteydiler. "Greenspan
Putu" denen bu olgu, genis oOlcekte bir ahlaki tehlikeye (moral hazard) neden
olmustur.

Grafik 1: 2001 — 2006 yillar arasinda ABD faiz oranlan (Effective Federal Funds Rates)
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Kaynak: Economic Resarch Federal Reserve Bank of St. Louis.

Donemin FED Bagkani Greenspan de risk alinmasini desteklemistir. Greenspan,
yiiksek riskli kredi vermedeki artisin iyi bir gelisme olduguna inaniyordu. ABD’de
regiilasyonlarin devamli olarak azaltilmasinda Greenspan ve ekibinin 6nemli derecede
pay1 bulunmaktadir.

Hanelerin ve sgirketlerin borclanmasina dayal gidisatin devamlihigi icin faiz
oranlarinin diisiik olmasi1 gerekir. Amerikan Merkez Bankasi da bu yonde karar
almistir. Greenspan’in alindiginda herkes tarafindan alkigslanan énemli kararinin uzun
vadede ashnda bir facia oldugu ortaya cikmistir. Alinan karar; sirketlere, yatirim
fonlarina ve kisilere daha fazla kredi alma imkani sunmustur. Bu zenginlik etkisi, zaten
borg icindeki bir hanenin daha fazla borclanmasina, daha fazla tiilketmesine ve boylece
de edinilmis varliklarin fiyatlarinin yiikselmesine imkan tanir. Bu olay, sadece ABD’ye



0zgii bir durum degildir. Mekan fark etmeden her zaman gerceklesmesi beklenen bir
durumdur.

Once hisse senetlerinde, ardindan da konutta ortaya cikan iki varlik balonu sirasinda
FED bagkanligi yapan Greenspan’in, bu konuda ne kadar basarisiz oldugu, gorevinden
ayrilmasindan sonra aciga cikmistir (Krugman 2010: 129). Kiiresel krizin patlak
vermesi ile birlikte Greenspan, hedef tahtasi haline gelmistir. Kriz patlak verdiginde
FED baskam1 Bernanke idi. Bernanke de, krizin ardindan finansal balonu
siirdiirmiistiir. Piyasalar kotiiye gittiginde FED’in miidahalesini gerektiren
"Greenspan katkis1", yerini "Bernanke katkisina" birakmistir. Bu katki, balonu daha
da sisirmis ve asir1 risk istahini1 kabartmistir.

2007 yil1 yaz aylarinda sorunlarin ilk isaretleri belirdiginde, FED ve Avrupa Merkez
Bankas1 piyasalara ¢ok yiiksek miktarda likidite saglamistir. Agustos™un ilk iki
haftasinda Avrupa Merkez Bankas1 274 milyar dolar civarinda, FED ise 2007 Agustos
basinda 38 milyar dolar paray: piyasaya siirmiistiir. Krizin patlak vermesi ile birlikte
FED, piyasalar likiditeye bogmustur. Bu sayede, faiz oranlarim sifira yakin seviyeye
cekmistir. Burada niyet, islerin daha kotiiye gitmesini, finansal sistemin ¢okiisini
engellemektir. Diisiik faiz oranlarinin ekonomiye yeniden hareket kazandirmamasi hig
sasirtict olmamigtir. Cilinkii sirketler, ucuz maliyetli para bulmus olmalarina ragmen
yatirnm yapmaya yanasmamiglar ve parayi ellerinde tutmuslardir. Diger yandan
bankalar da elde ettikleri ucuz maliyetli paray1 ellerinde tutmuslar, beklenildigi gibi
piyasaya yeni kredi olarak sunmamiglardair.

3.6 Kaldira¢ Kullaninu

Kaldirag, bir finansal kurulusun yatirimlarii ne 6l¢iide borg alinan fonlarla finanse
ettigi anlamina gelmektedir. Yani borcun, yatirnmin tamamlayicisi olarak ne oranda
kullanildigini ifade etmektedir. Borg¢ ve kaldiraca ne kadar agirlik verilirse finansal
sistem de o kadar kirillgan hale doniismektedir. Bir ekonominin oyuncularinin
faaliyetlerini finanse etmek amaciyla bor¢clanmaya yonelmeleri, onlarin iflasa yatkin
hale geldigini gostermektedir. Kaldira¢ kullanimi ile kiiresel kriz arasinda baglanti
oldugu bilinen bir gercektir.Cogu kriz, belirli aktif varhklarin fiyatinin gercek
degerinin c¢ok iizerine yiikseldigi bir siirecten sonra baslar. Bu siirec sirasinda olusan
balonlar, asir1 bor¢clanmayla el ele ilerler. Clinkii yatirimcilar yiikselisten pay alabilmek
icin genellikle bor¢lanirlar. Varlik degerlerinin hizla artmasi, yani balonun olusmasi,
kredi arzindaki agin artigsla dogru orantihdir. Bu durum, finansal sistemin yeterince
siki bir diizenlemeye tabi tutulmadigini, hatta merkez bankasinin gevsek bir para
politikasi uyguladiginmi gostermektedir.

Kredi giderek ucuzlayip bollastikca, talep goren varhigin satin alinmasi giderek
kolaylasmaktadir. Talebin artarak arzin iistiine ¢ikmasi sonucu fiyatlar
yiikselmektedir. Balonun merkezindeki varhiklar tipik olarak teminat olarak
gosterilebildigi ve teminatin fiyat1 yiikselmeye devam ettigi icin, her gecen giin daha
fazla bor¢lanilabilme imkani dogmaktadir. Bagka bir ifadeyle, kredi alanlar kaldiracin



giiciinden yararlanabilmektedir. Fakat balona konu olan varlik grubunun arzinin
talebi astig1 noktada balonun biiylimesi durmaktadir.

Fiyatlarin yiikselmeye devam edecegine olan inanc¢ yok olmakta ve konut fiyatlar
distiigii icin borclanmak giderek zorlasmaktadir. Yiiksek getiri amaciyla genellikle
tiirev piyasalarda yiiksek kaldirach islem yapan serbest fonlar (hedge fonlar), sahip
olduklar1 fon tutarinin oldukea iistiinde yatirim yaptiklari icin piyasanin olumlu gittigi
durumda amacladig1 yiiksek getiriye ulasirken, piyasalarda negatif gelismelerin
oldugu donemlerde ise biiyiik zararlar etmektedir.

Konut kredisi kaynakli olarak piyasalarda meydana gelen negatif gelismeler, konut
kredilerine dayali menkul kiymetlerde biiyiik pozisyon tasiyan serbest fonlar1 ciddi
zararlara ugratmistir. Bu siire¢ ABD’de yeni konut arzi, talebi astiginda baslamistir.
Fiyatlar yiikseldiginde insa edilmis olan ¢ok sayida konut talep bulamaz hale gelmistir.
Clinkii asin1 yiiksek fiyatlar ve ylikselen ipotekli konut kredisi faizleri, alicilarin bu
piyasaya daha fazla gomiilmesini engellemistir.

Insanlar ve sirketler, fiyatlarin bundan sonra yiikselmeyecegini, borclanmanin giderek
zorlastigini anlamiglardir. Ciinkii balon, kolay paraya, yani borclanmaya (kaldirag)
ihtiyac duyar. Bor¢lanma saglanamazsa fiyatlar diismeye baslar. Borg, fiyatlarin
diismesiyle birlikte daha da bulunamaz hale gelir .

Grafik 2’de de goriildiigii lizere, 2003 — 2007 yillar1 arasinda ABD’de bes biiyiik
yatirm bankasinin (Lehman Brothers, Bear Stearns, Merrill Lynch,
Goldman Sachs ve Morgan Stanley) finans sistemindeki kaldira¢ oranlari
irkiitiicli boyutlara ulasmistir. Yatirim bankalarinin kaldirac orani1 33’e 1 seviyesine
kadar yilikselmistir. Yani, bankanin kullandigi paranin sadece 33'te 1'i kendi
sermayesinden olugsmaktadir.

Bu da varliklarindaki yiizde ticliik bir deger kaybinin iflas etmelerine yol agabilecegini
gostermektedir. S6z konusu bankalar, varlik degerlerinin yiikseldigi durumlarda, buna
cevap olarak bilan¢o boyutlarim arttirmislar ve daha fazla kaldira¢ kullanarak daha
fazla bor¢lanir hale gelmislerdir.



Grafik 2: 2003 — 2007 Ddnemi Yatinm Bankalan Kaldirag Oranlan
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Asin yiikselis ¢okiise doniistiigiinde, balonun kokenindeki varlik fiyatinin diismesi,
panikle yapilan teminat tamamlama cagrisini1 (margin call) tetiklemekte; kredi
kullananlardan ek teminat ya da nakit talep edilmektedir. Bu da kredi kullananlari,
bazi mal varliklarini yok pahasina elden ¢ikarmaya zorlayabilir. Kisa siirede varlik arzi
talebin cok iistiine ¢ikmakta, fiyatlar daha da diiserek kalan teminatin degerinin dibe
vurmasina yol agmaktadir. Bu da ilave teminat tamamlama cagrisimi ve riski azaltma
cabalarini harekete ge¢irmektedir.

Cikis i¢in hiicum sirasinda herkes daha giivenli ve daha likit varliklara yonelmekte ve
balonun odagindaki varliktan uzak durulmaktadir. Panik basladiginda, balon
sirasinda fiyatlarin asil degerinin iizerine ¢ikisi gibi, ¢cokiis sirasinda da fiyatlarin asil
degerin oldukca altina indigi goriilmektedir.

Bu siireg, 2007 ve 2008’de tam anlamiyla gerceklesmistir. Ev sahipleri ipotekli konut
kredilerini 6deyemedikge, bu kredilerden tiiretilmis olan menkul kiymetlerin degeri
hizla diismiis ve cokiis baslamigtir. Yiiksek borclu finansal kurumlarin ugradig:
zararlar, onlar1 maruz kaldiklar riski azaltmak icin harekete gecirmistir. Bankalar
kredi vermeyi durdurmuslar ve boylelikle biitiin ekonomiye yayilan bir likidite ve kredi
krizi sorununu tetiklemislerdir.

Finansal sistemdeki giiven ¢okiisii, finansal firmalarin biiyiik zararlar ile birlesince
ciddi bir ters kaldira¢ dongiisiine (varhktan paraya gecerken kredilerin geri
cagrilmasi) ve tiim ekonomide bir kredi krizine yol agcmistir. Bireyler ve kurumlar
mevcut kredilerini yenileyememis, yeniden finanse edememis, mal ve hizmetlere cok
daha az harcama yapar hale gelmislerdir. Dolayisiyla ekonomi kii¢iilmeye baslamistir.
Finansal krizi baslatan seyler reel ekonomiye de yayilmis, cok yonlii zarara neden
olmustur.

SONUC VE ONERILER

Temmuz 2008de FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation), Indymac
Bankasi’na el koymustur ki; bu finansal kurulusun iflasi iilke tarihinin en biiyiik ikinci



iflas1 olarak kayitlara gecmistir. Freddie Mac ve Fannie Mae’nin hisse senetlerinin
%70’lere varan oranlarda diismesi ise krizi iyice derinlestirmistir. Nitekim, bu
baglamda, Eyliil 2008’de hiikiimetin bu iki kurulusa el koymasi giiven ekonomisinden
panige gecisi baslatmistir.

Eylil 2008’de mali kriz, hizim1 daha da artirmaya baslamistir. Bu ay i¢inde Merrill
Lynch, Bank of America tarafindan satin alinmistir; FED, ABD’nin en biiyiik sigorta
sirketi olan AIG’ye mali yardimda bulunmustur; 158 yillik yatirim bankas1 Lehman
Brothers iflas etmistir. Yatirim bankalarinin zor duruma diismelerine; ozellikle
sermayelerine gore cok fazla borclanmalari, ipotekli konut kredileriyle baglantih riskli
menkul kiymetlere biiylik yatirimlar yapmalar1 ve etkin risk yonetimi uygulamalar:
yapmamalari neden olmustur.

Sonug olarak, konut kredisi ile ev alan kisiler kredilerini 6deyemedikce bu kredilerden
tiiretilmis olan menkul kiymetlerin degeri hizla diismiistiir. Olusan kriz ortami
nedeniyle bankalar, kredi akisini yavaslatmislardir. Boylece tiim ekonomiye yayilan
bir likidite sorunu meydana gelmistir. ABD finansman sisteminin yaninda, Avrupa’nin
biiyiik finansal kuruluglarinin da bu tarz tiirev tirlinlere yatirim yapmasi; krizin ABD
olcegiyle sinirh kalmayip Avrupa’nin dev ekonomilerine sicramasina yol agmistir.

GUNUMUZ ALT BASLIKLARI

1. 2008 kiiresel finans krizinde goriilen asir1 kredi genislemesi ve diisiik faiz
politikalari, finansal sistemde hangi yapisal riskleri ortaya ¢ikarmistir ve bu
riskleri onlemek icin merkez bankalar1 nasil bir politika cercevesi
benimsemelidir?

2. Menkul kiymetlestirme ve tiirev finansal araclarin yayginlasmasi, finansal
piyasalarin seffafligini nasil etkilemistir ve bu tiir kompleks tirtinlerin
denetlenmesi icin hangi uluslararas: standartlar gelistirilmelidir?

3. Golge bankacilik sisteminin biiytimesi, geleneksel bankacilik sistemine kiyasla
ne tiir denetim bosluklar1 yaratmistir ve bu sistemin kontrol altina alinmasi
icin hangi regiilasyonlar uygulanmalidir?

4. “Too Big to Fail” kavrami ¢ercevesinde biiyiik finansal kurumlarin devlet
tarafindan kurtarilmasi, piyasa disiplinini nasil etkilemistir ve bu durumun
oniine ge¢cmek icin ne tiir yapisal reformlar yapilmahdir?

5. Finansal krizlerin kiiresel yayilimi goz oniine alindiginda, uluslararasi finansal
is birligi mekanizmalari nasil giiclendirilmeli ve krizlerin domino etkisi
yaratmasi nasil engellenmelidir?

6. Finansal regiilasyonlarin yetersizligi, yatirimei giivenini nasil etkilemistir ve
bu giivenin yeniden saglanmasi i¢in hangi seffaflik ve hesap verebilirlik
politikalar1 uygulanmalidir?



Gelecek: Kirilgan sirketlerin borglandirilarak iflasa suruklenmesi gibi finansal
uygulamalarin, yeni bir kiiresel ekonomik krize yol agma potansiyelinin
incelenmesi

1. Ekonomik Arka Plan ve Yapisal Kirilganhklar

2030’lu yillara gelindiginde, kiiresel ekonomi uzun siiredir devam eden diisiik faiz
politikalari, genisleyici para politikalar: ve yiiksek likidite ortaminin etkisiyle yiizeyde
istikrarl ve biiyiiyen bir yap1 sergilemektedir. Ancak bu biiylime, biiyiik olciide yapay
unsurlara dayandigi i¢in derinlerinde ciddi kirilganliklar barindirmaktadir. 2008
Kiiresel Finansal Krizi sonrasinda merkez bankalari tarafindan uygulanan genisleyici
politikalar, baslangicta ekonomik toparlanmay1 desteklemis, ancak zamanla finansal
sistemin dogal denge mekanizmalarini zayiflatmistir.

Devletlerin siirekli olarak piyasaya miidahale etmesi, ekonomik durgunluklarin kisa
vadede Oniine gecilmesini saglasa da uzun vadede piyasa disiplinini bozmustur.
Normal sartlarda iflas etmesi gereken sirketlerin ayakta kalmaya devam etmesi,
kaynaklarin verimsiz alanlara yonlendirilmesine neden olmus ve ekonomik sistemin
etkinligini azaltmigtir. Bu durum, finansal sistemin gercek riskleri absorbe edebilme
kapasitesini de zayiflatmistir.Sirketler, biiyiimeyi iiretkenlik artisi, inovasyon veya
verimlilik {izerinden saglamak yerine giderek daha fazla borclanmaya dayali bir
model benimsemeye baslamistir. Diisiik faiz oranlari, sirketlerin bor¢lanma
maliyetini azaltmig ve bu durum bor¢lanmayi tesvik eden bir ekonomik ortam
yaratmistir. Ancak bu biiyiime modeli siirdiiriilebilir bir temele dayanmamakta,
aksine finansal sistemde gizli risklerin birikmesine yol agmaktadir.Finansal
piyasalarda varlik fiyatlarinin hizla artmasi, yatirnmeilarin risk algisini da
degistirmistir. Yatirimcilar, diisiik faiz ortaminda daha yiiksek getiri elde edebilmek
icin riskli varliklara yonelmis, bu da piyasalarda asir1 degerlemelere neden olmustur.
Ozellikle teknoloji, gayrimenkul ve enerji sektérlerinde gozlemlenen hizh fiyat
artiglari, bu varliklarin gercek ekonomik degerlerinden kopmasina yol agmistir.

2035 yilina gelindiginde, “zombi sirketler” olarak adlandirilan ve yalnizca bor¢lanma
yoluyla faaliyetlerini siirdiirebilen isletmelerin sayisi hizla artmistir. Bu sirketler,
ekonomik biiylime varmis gibi bir izlenim yaratmakta, ancak gercekte sistemde
onemli bir kirilganlik olusturmaktadir. Bu yap, piyasa mekanizmasinin saglikl
islemesini engellemekte ve ekonomik kaynaklarin verimsiz kullanilmasina neden
olmaktadir.Bu donemde olusan yapay istikrar, aslinda sistemin giderek daha kirilgan
hale gelmesine neden olmus ve olasi bir sok kargisinda kiiresel ekonominin
dayaniklhihigini ciddi sekilde azaltmistir.



Bu donemde merkez bankalarinin uyguladig: genisleyici politikalar, yalnizca finansal
piyasalar1 degil, aym1 zamanda yatirim kararlarimi ve tiiketim aligkanliklarini da
dogrudan etkilemistir. Diisiik faiz oranlari, tasarrufun cazibesini azaltirken
borclanmayi tesvik etmis, bu durum bireylerden biiyiik sirketlere kadar tiim
ekonomik aktorlerin finansal davraniglarimi degistirmistir.Ayni zamanda, bu
politikalar varlik fiyatlarinin siirekli artacagina dair bir beklenti olusturmus ve
piyasalarda “kalic1 biiytime” algisimi giiclendirmistir. Bu algi, yatirnmecilarin riskleri
yeterince degerlendirmeden karar almasina neden olmus ve finansal sistemde
birikmis olan kirilganliklarin géz ardi edilmesine yol agmstir.

2. Finansal Sistem ve Giiven Krizi

2040’1 y1llara gelindiginde, kiiresel finansal sistem daha karmasik, daha entegre ve
ayni zamanda daha kirilgan bir yapiya doniismiistiir. Finansal araclarin cesitlenmesi
ve piyasa aktorlerinin artan risk istahi, sistemdeki belirsizlikleri daha da artirmistir.
Biiyiik finans kuruluslar: ve yatirim fonlari, yiiksek getiri elde edebilmek amaciyla
daha riskli yatirim stratejileri benimsemis, bu durum piyasalarda genis caph varlik
balonlarinin olugsmasina zemin hazirlamistir.Finansal sistemin kiiresellesmesi ile
birlikte, iilkeler arasindaki ekonomik baglar daha da derinlesmis ve bu durum
sistemin biitiinciil bir yapiya doniismesine neden olmustur. Bu yapi, normal



kosullarda ekonomik is birligini artirsa da kriz anlarinda risklerin hizla yayilmasina
neden olabilecek bir zemin olusturmustur.

Kredi derecelendirme kuruluslar ve diizenleyici kurumlar, finansal sistemde biriken
riskleri zamaninda tespit etmekte yetersiz kalmistir. Piyasalarda olusan yapay
istikrar algisi, yatirnmeilarin riskleri goz ardi etmesine neden olmus ve bu durum
sistemin daha da kirilgan hale gelmesine yol agcmistir.Ayni zamanda, finansal
sistemdeki seffaflik eksikligi ve karmasik finansal iiriinlerin yayginlasmasi, risklerin
dogru bir sekilde degerlendirilmesini zorlagtirmistir. Bu durum, piyasa aktorlerinin
yanlis kararlar almasina ve risklerin sistem genelinde yayllmasina neden
olmustur.Finansal piyasalarda olusan bu yapay istikrar algisi, risk yonetimi
siireclerinin zayiflamasina neden olmustur. Kurumlar, ge¢miste yasanan krizlerden
cikarilan dersleri zamanla goz ard1 etmis ve kisa vadeli kazanclara odaklanmaya
baslamistir.

Ayrica, algoritmik ticaret sistemleri ve otomatik yatirim mekanizmalari,
piyasalardaki dalgalanmalar1 daha da hizlandirmis ve kriz anlarinda ani fiyat
hareketlerinin daha biiyiik boyutlara ulasmasina neden olmustur. Bu durum,
finansal sistemin insan kontroliinden uzaklasarak daha ongoriilemez bir hal
almasina yol agmistir. Bununla birlikte, kiiresel finans sistemine yonelik elestirilerin
yani sira farkli bir bakis acis1 da bulunmaktadir. Bazi ekonomistler, diisiik faiz
oranlar1 ve genisleyici para politikalarinin modern ekonomilerin siirdiiriilebilir
biiyiimesi agisindan kagiilmaz oldugunu savunmaktadir. Bu goriise gore, ozellikle
kriz sonrasi donemlerde uygulanan bu politikalar, ekonomik daralmay1 6nlemekte ve
igsizligin artmasimi engelleyerek sosyal istikrar1 korumaktadir.

Diisiik faiz oranlari, yatirnm maliyetlerini azaltarak sirketlerin yeni projelere
yonelmesini tesvik etmekte ve ekonomik aktivitenin canlanmasina katki
saglamaktadir. Ayni zamanda, tiiketici kredilerinin artmasi, hane halki harcamalarim
destekleyerek talep yonlii biiytimeyi giliclendirmektedir.Ancak bu yaklasimin temel
sorunu, kisa vadeli kazanimlara odaklanirken uzun vadede olusabilecek yapisal
riskleri yeterince dikkate almamasidir. Siirekli diisiik faiz ortami, ekonomik
aktorlerin risk algisim zayiflatmakta ve asir1 bor¢lanmay tesvik etmektedir.

Bu durum, ekonomik biiytimenin saglikli temellere dayanmasini engelleyerek
finansal sistemde gizli kirllganliklarin birikmesine yol agmaktadir. Ozellikle
yatirimeilarin riskli varliklara yonelmesi, piyasalarda varlik balonlarinin olugmasina
neden olmakta ve bu balonlarin patlamasi durumunda biiyiik capli krizlerin ortaya
cikma ihtimalini artirmaktadir.

Bu baglamda, diisiik faiz politikalarinin tamamen yanhs oldugu soylenemese de, bu
politikalarin uzun vadeli etkilerinin dikkatli bir sekilde degerlendirilmesi gerektigi
aciktir. Ekonomik biiytime ile finansal istikrar arasinda saglikl bir denge
kurulamadig takdirde, kisa vadeli kazanclarin uzun vadeli kayiplara dontismesi
kaginilmaz olabilir.



3. Kiiresel Borg ve Finansal Cokiis: 2045

2045 y1ilina gelindiginde, uzun siiredir birikmis olan yapisal riskler nihayet aciga
cikmig ve kiiresel ekonomi biiyiik bir krizle kars1 karsiya kalmistir. Merkez
bankalarinin enflasyonu kontrol altina almak amaciyla faiz oranlarini artirmasi,
bor¢lanmaya dayal biiylime modelinin siirdiiriilemez oldugunu ortaya
koymustur.Faiz artiglariyla birlikte, yiiksek borg yiikii altinda faaliyet gosteren
sirketler ciddi finansal sikintilar yasamaya baslamis ve 6zellikle zombi sirketler hizla
iflas etmistir. Bu iflas dalgasi, finansal sistemde biiyiik bir sok etkisi yaratmis ve
bankalar ile yatirim fonlarmin ciddi zararlar yasamasina neden olmustur.

Likidite krizi, finansal sistemin igleyisini dogrudan etkilemis ve kredi akiginin
kesintiye ugramasina yol agmistir. Bu durum, reel ekonomiye hizla yansimis ve
tiretim, tiiketim ve yatirim faaliyetlerinde ciddi bir daralma yasanmistir.Kriz, domino
etkisi yaratarak kiiresel 6lcekte yayilmis ve uluslararasi ticaretin daralmasina neden
olmustur. Tedarik zincirlerinde yasanan aksakliklar, {iretim siireclerini sekteye
ugratmis ve ekonomik daralma daha da derinlesmistir.Bu siirecte yatirimei
giiveninin hizla azalmasi, finansal piyasalarda biiyiik dalgalanmalara yol agmis ve
ekonomik belirsizlik tiim diinyaya yayilmistir.

Krizin derinlesmesiyle birlikte, yalnizca finansal kurumlar degil, ayn1 zamanda kiiciik
ve orta 0Olcekli isletmeler de ciddi sekilde etkilenmistir. Krediye erisimin zorlagsmasi,
bu isletmelerin faaliyetlerini siirdiirememesine ve iflaslarin hizla yayilmasina neden
olmustur.

Bu siirecin daha iyi anlasilabilmesi icin 6rnek bir senaryo iizerinden degerlendirme
yapmak miimkiindiir. Ornegin, kiiresel 6lcekte faaliyet gosteren biiyiik bir enerji
sirketinin, uzun yillar boyunca diisiik faiz oranlarindan yararlanarak yiiksek
miktarda bor¢landig1 varsayildiginda, faiz oranlarinin artmasiyla birlikte bu sirketin
borg¢larini cevirmesi zorlasacaktir.Sirketin finansal ylikiimliiliiklerini yerine
getirememesi, yalnizca kendi faaliyetlerini degil, ayn1 zamanda onunla dogrudan
veya dolayl iliskisi bulunan finansal kurumlar: da etkileyecektir. Bu sirketin kredi
aldig1 bankalar, yatirim yaptig1 fonlar ve tedarik zincirinde yer alan diger isletmeler,
bu iflastan dogrudan zarar gorecektir.Bu noktada ortaya c¢ikan sorun, yalnizca tek bir
sirketin iflas1 degildir. Asil risk, bu iflasin finansal sistem icerisinde zincirleme bir
reaksiyon baglatmasidir. Bankalarin zarar etmesi, kredi verme kapasitelerini
azaltacak, yatirnmcilarin risk algisini yiikseltecek ve piyasalarda ani bir giiven
kaybina yol agacaktir.Bu giiven kaybi, yatirnmcilarin hizla piyasadan cekilmesine
neden olarak finansal piyasalarda sert dalgalanmalara yol acabilir. Ayn1 zamanda,
krediye erisimin zorlagmasi kiiciik ve orta olgekli isletmeleri de etkileyecek, bu
durum ekonomik daralmanin hizlanmasina neden olacaktir.Boylece baslangicta tek
bir sirketin finansal problemi olarak ortaya ¢ikan durum, kisa stire icerisinde
bankacilik sektoriine, ardindan reel ekonomiye ve nihayetinde kiiresel ekonomik
sisteme yayilan ¢ok boyutlu bir krize dontisebilecektir.



Bu tiir senaryolar, finansal sistemin yliksek derecede baglantili yapisinin ne kadar
biiyiik bir sistemik risk olusturdugunu acik¢a gostermektedir.Bu durum, ekonomik
sistemde bir zincirleme reaksiyon yaratmis ve iiretim, tiiketim ve yatirim
dongiisiiniin ayni anda daralmasina yol agmistir. Boylece kriz, yalnizca finansal
piyasalarda degil, reel ekonomide de derin bir durgunluk yaratmistir.

4. Sosyal ve Toplumsal Etkiler

Kiiresel bor¢ krizinin etkileri yalnizca finansal sistemle sinirh kalmamis, toplumlarin
genel refah diizeyini de derinden etkilemistir. Issizlik oranlarinin artmasi, gelir
esitsizliginin derinlesmesi ve ekonomik belirsizlik, genis kitlelerin yasam
standartlarimi diisiirmiistiir. Toplumlarin finansal sisteme olan giiveni ciddi sekilde
sarsilmis, bireyler ekonomik karar alma siireclerinde daha temkinli davranmaya
baslamistir. Bu durum, tiiketim ve yatirim davraniglarini olumsuz etkilemis ve
ekonomik toparlanma siirecini zorlastirmistir.

Ayn1 zamanda, ekonomik krizlerin sosyal huzursuzluklara yol actig1 gozlemlenmis,
bircok tilkede protesto hareketleri ve toplumsal gerilimler artmigtir. Bu durum,
ekonomik krizlerin yalnizca finansal degil, ayni1 zamanda politik ve sosyal sonuclar
dogurdugunu gostermistir.

Ekonomik krizin toplumsal etkileri yalnizca maddi kayiplarla sinirli kalmamas, ayni
zamanda bireylerin psikolojik durumlarinm da etkilemistir. Gelecege yonelik
belirsizlik, toplumda genel bir giivensizlik ortami yaratmis ve bireylerin ekonomik
karar alma siireclerinde daha temkinli davranmasina neden olmustur.Bu siirecte,
ozellikle genc niifus arasinda issizlik oranlarinin artmasi, uzun vadeli ekonomik
biiyiime potansiyelini de olumsuz etkilemistir. Egitim, istthdam ve gelir dengesi
arasindaki uyumsuzluk daha da belirgin hale gelmistir.

5. Analiz ve Ogretici Mesaj

Borg temelli biiylime modeli ve yetersiz finansal denetim mekanizmalari, kiiresel
ekonomiyi siirdiiriillemez bir noktaya tagimistir. Bu siireg, finansal sistemlerin
yalnizca kisa vadeli biiylime hedeflerine odaklanmasinin yeterli olmadigini agikca
ortaya koymaktadir.

Siirdiiriilebilir bir ekonomik yapi icin seffaflik, etkin denetim, giiclii risk yonetimi
mekanizmalar1 ve kriz oncesi onleyici politikalarin hayata gecirilmesi gerekmektedir.
Aksi takdirde, finansal sistemler kendi i¢ dinamikleri nedeniyle kirilgan hale
gelmekte ve biiylik Olcekli krizlere yol acabilmektedir. Bu kriz, finansal sistemlerin
yalnizca ekonomik biiyiimeyi tesvik eden yapilar olarak degil, ayn1 zamanda riskleri
dengeleyen mekanizmalar olarak da tasarlanmasi gerektigini gostermektedir. Aksi
takdirde, kisa vadeli kazancglar uzun vadeli istikrarsizliklara yol agmakta ve ekonomik
sistemin biitiiniinii tehdit etmektedir.



Ayrica, kiiresel finans sisteminin birbirine bagh yapisi, ulusal diizeyde alinan
kararlarin bile kiiresel etkiler yaratabilecegini ortaya koymaktadir. Bu durum,
uluslararasi is birliginin ve ortak diizenlemelerin 6nemini artirmaktadir. Bu
baglamda, mevcut finansal sistemin yapisal sorunlarinin ¢éziilmemesi durumunda,
benzer krizlerin gelecekte daha sik ve daha yikici bir sekilde ortaya ¢ikmasi giiclii bir
ihtimal olarak degerlendirilmektedir. Kiiresel ekonominin giderek daha fazla entegre
hale gelmesi, finansal soklarin etkisinin cografi sinirlar1 asarak ¢ok daha genis
alanlara yayi1lmasina neden olmaktadir.

Ozellikle finansal sistemdeki karsilikli bagimhlik iliskileri, bir iilkede veya sektorde
ortaya cikan bir sorunun hizla diger iilkelere ve sektorlere yayllmasina zemin
hazirlamaktadir. Bu durum, krizlerin yalnizca ekonomik degil, ayn1 zamanda sosyal
ve politik sonuglar dogurma potansiyelini de artirmaktadir.Gelecekte ortaya
cikabilecek krizlerin bir diger 6nemli 6zelligi ise, teknolojik gelismeler ve finansal
araclarin karmasiklig1 nedeniyle daha ongoriilemez olmasidir. Bu durum, mevcut
denetim mekanizmalarinin yetersiz kalmasina ve krizlerin daha geg fark edilmesine
yol acabilir.

Ayrica, kiiresel olgekte artan borg seviyeleri ve finansal sistemde biriken riskler, olasi
bir krizin etkilerinin ge¢mis krizlere kiyasla daha derin ve uzun siireli olabilecegini
gostermektedir.Bu nedenle, finansal sistemin yalnizca kriz aninda miidahale eden
degil, aym1 zamanda riskleri 6nceden tespit ederek onleyici politikalar gelistiren bir
yapiya doniistiiriilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde, gelecekte yasanabilecek
krizlerin ekonomik maliyetinin yam sira toplumsal ve politik maliyetleri de cok daha
agir olabilir.

Bu durum, kiiresel ekonomi yonetiminde daha koordineli, seffaf ve siirdiiriilebilir bir
yaklasimin benimsenmesini zorunlu hale getirmektedir.



GELECEK ALT BASLIKLARI

1.

Diistik faiz politikalar ve siirekli para arz1 artisiyla olusan yapay ekonomik
biiyiime, uzun vadede finansal sistemde ne tiir balonlar yaratabilir ve bu
balonlarin 6niine ge¢mek i¢in hangi makroekonomik politikalar
uygulanmalidir?

Zombi sirketlerin artisi, piyasa verimliligini ve rekabet ortamini nasil
etkilemektedir ve bu tiir sirketlerin sistem tizerindeki yiikiinii azaltmak icin
hangi yapisal reformlar gereklidir?

Finansal piyasalarin giderek daha karmasik hale gelmesi, sistemik risklerin
tespit edilmesini nasil zorlastirmaktadir ve bu risklerin erken tespiti i¢in hangi
teknolojik ve kurumsal ¢oziimler gelistirilebilir?

Kiiresel bor¢ seviyelerinin siirdiiriillemez seviyelere ulasmasi, gelecekte bir
finansal kriz ihtimalini nasil artirmaktadir ve bu borg yiikiinii dengelemek icin
hangi uluslararasi politikalar uygulanmalidir?

Algoritmik islemler ve otomatik finans sistemlerinin yayginlasmasi, piyasa
kontroliinii nasil etkilemektedir ve bu sistemlerin denetlenmesi i¢in hangi etik
ve yasal gerceveler olusturulmalidir?

Gelecekte olusabilecek finansal krizlerin toplumsal etkileri goz 6niine
alindiginda, ekonomik c¢okiislerin sosyal istikrarsizliga doniismesini 6nlemek
icin hangi sosyal ve ekonomik politikalar gelistirilmelidi
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