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Abstract

The crisis in late 2007 and early 2008, re-questioning of capitalism and re-evaluating institutional structures
have arisen. Developed countries which directing of the world economy started a process along with the
comments that developed countries maintain their existence. By Western economists led to criticism of the crisis
inform of "today's form of capitalism, can’t establish compliance with the changing world". The economic model
based on the Balance of Imbalance is scheduled to sleep period in future years of the world management system.
The sleeping process has been completed by the broken Balance of Imbalance. The process of planning in the
field of application and the name given is crisis. This process should have a philosophy that mobilizing the
internal dynamics of the economy. At the same time this crisis shown that money-driven economy conversion
process is necessity in capitalism. The process of falling asleep economic model, in other words, the output from
the crisis, not the money lead the economy but the economy lead the money. Transformation process will be
realized at some point. In this study, it is introduced the philosophy of the crisis, in order to put into action the
inner dynamics of capitalism’s legal infrastructure, the political preferences of the founders of the political game
and to pass system into sleeping process the necessity of the transformation an economic model to the upper
structure have been identified.

1 Giris

Kriz tanimi {izerinde ortak tanim olmasa da, varilan ortak bir kavram bulunmaktadir. Dengenin bozulmasi.
Bozulma makro diizeyde ekonomik biiyiikliikler, mikro diizeyde bilangolarin bozulmasi, bilango igerisindeki
kalemlerden kredi kalitesinin bozulmasi, mevduat igerisinde vade uyumunun bozulmasi. Bir denge; kontrolden
¢ikan biiyiime, dengeye disaridan bir miidahale olmasi ya da dengenin taraflar1 arasinda dengenin birisi lehine
tekrar denge olusturulmaya ¢alismasi durumunda bozulabilir. Bu baglamda krizi tanimlarken: Kriz, dengesizligin
dengesinin bozulmast sonucu ekonomik olaylarin onceden bilinmesi ama katlanilmak istenmeyen maliyet
nedeniyle aniden beklenmeyen olaylar olarak tanimlanan yeni ekonomik olaylarin tepkiye doniismesi sonucu
ekonomik ydnetimlerin mazeret ileri siirmeleri nedeniyle ortaya ¢ikan yonetim boslugunun yonetilme siirecinden
bagka bir sey degildir.

Dengesizligin dengesinin bozulmasinda araglar farkli olabilir, ancak siire¢ ve zamanlama ile ilgili politikalar,
varliklarin el degisimi ve paylagimina ydnelik miidahaleye neden olan sonuglar dogurmaktadir. Diisiik faiz,
kalitesi diisiiriilmiis kredi kullamim firsatlarini saglayan politikalar, teknolojideki gelismelerin sonucu sanal
ortamda kontrolden c¢ikmig biiyilk fonlarin piyasalara anlik giris ¢ikiglari, ekonomiyi sanal ekonomiye
doniistiiren kagitlarin kar yumagi miilkiyetten yoksun el degistirmesi gibi tiirev piyasalarin karmasikligi,
yatirimcilarin risk istahini artirarak faize dayali sistemin degerle ifade edilmeyen balona doniiserek biiyiiyen
ekonomin spekiilatif hareketlerle dengesizligin dengesinin taraflarindan birinin lehine tekrar dengeye
getirebilmek icin siyasi bir karar olarak diinya kamu oyunu mesgul eden, vergi miikelleflerinin maliyetine
katlanacag1 kriz, ekonomik modelin uykudan uyanacagi siireg, iigiincii diinya paylasimindan bagka bir sey
degildir.

Bu calismada krizin bizatihi ekonomik modelin 6ziinde var oldugunu, diinya servetindeki el degistirmelere
ihtiya¢ duyulmas1 sonucu yeniden paylagimi saglamaya yonelik amacin araci oldugunu ortaya koymak. Krizin,
dengesizligin dengesinin bozulmasi sonucu, ortaya c¢ikan yonetim boslugunun yonetilme siireci oldugu
belirtilerek, uygulanan neo-liberal politikalarinin etkisiz kaldig1 ve kriz maliyetinin vergi miikellefleri iizerinde
kalacag tespiti yapilmistir.

2 2008 Kiiresel Krizi Farkhlastiran ve Krizin Ortaya Cikis Nedenleri

Katma degeri en yiiksek olan teknoloji iiretimi yapan gelismis ilkelerle, bilgi teknolojisini gergeklestiren
iilkelerin aleyhine siire¢ hizlanirken bilim teknolojisi {ireten, diinya ydnetimini iistlenen kiiresel sermayenin,
tiizel kisilige sahip devlet olma yoniinde firsata doniistiirmeye calistigi kriz, siyasi bir tercih olarak spekulatif
hareketler sonucu ortaya ¢ikmigtir.

1990’11 yillarda, diinyada finansal piyasalardaki kiiresellesme ve seffaflagsma siireci ile birlikte bilgi
teknolojisinde yasanan bulug ve yeniliklerin finansal tekniklerde ve araglarda sagladigi gelisim, yasanan krizlere
farkli boyutlar katmistir. Yasanan teknolojik gelisme sermaye akimlarinin hizlanmasii kolaylastirmis ve ayni
zamanda yasanan krizleri yayginlastirma ve algilamada da hizlandirict bir rol iislenmistir.
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2008 yilinda yasanmaya baslanan, birgok iktisat¢i tarafindan mortgage krizi, krizin baslangici olarak ifade
edilse de, yasanan siire¢ icerisinde karsilanmasi talep edilen likiditenin sistem igerisinde hareket kabiliyetinin
etkisizlestirilmesi nedeniyle likidite krizine doniismiistiir.

Krizin nedenleri olarak;

1. Likidite bollugu sonucunda verilen kalitesi diisiik krediler,
2. Asirt menkul kiymetlestirme,

3. Saydamlik eksikligi,
4

. Kurumsal yap1 olan derecelendirme kurumlarinin denetleme ve diizenlemedeki kabiliyetinin
etkisizlestirilmesi ve kurumlarin midahalede gecikmeleri (Alantar, 2009).

5. Spekiilatif sermayenin hareketlerinin kontrol dig1 kalmasidir.

Netice olarak nedenlerin ortaya ¢ikmasini saglayan; aliman politik kararlar ve siyasi tercihlerdir. Bu karar ve
tercihlerin sonucu sanal ekonominin bllyimesi ve nihaiyi olarak sanal ortamda olusan finansal kriz reel
ekonomiyi etkilemistir.

2000-2007 yillart aras1 donemde piyasalarda likiditenin tavan yaptigi, ekonomilerin akilciliktan uzaklastigi ve
agir1 risk istahinin da finansal krize hiz kazandirdigi séylenebilir.

Harvard Universitesi gretim iiyesi Dani Rodrik, Forum Istanbul’da yaptig1 konusmada kiiresel krizin ortaya
cikardig zafiyetleri {i¢ ana grupta toplamaktadir:

1. Mali kesimde yapilan diizenlemelerin, yenilikler karsisinda yetersiz kalisi.
2. cktorde alinan risklerin anlagilamamasidir.

3. Asirt kaldirag kullanilmasina izin verilirken; ahlaki zafiyetler, yoneticilerin yanlis tesvikleri vs.
kiigtimseniyor (Dani, 2010) olmasidir.

Bu smiflamada bile hukuki diizenleme zafiyeti, kontrol disina ¢ikan ve akil tutulmasi olarak ifade edilebilecek
olan risk karmasikligi ile yonetimdeki ahlak bozulmasina vurgu yapilmaktadir.

Uluslararas: finansal kriz tartigmalarinda iktisatgilar balon ve kopiik kavramlari iizerinde fikir birligine
varirken, balon ve kopiik olusumunu etkinlestiren spekiilatif sermayenin damarlarinda dolasan kapitalist sistemin
genlerinde var olan faiz iizerinde durmamaktadirlar.

Faiz toplumsal deger yargilarinin adeta kiiltiirel dokusuyla uyumlasmistir. Ticari hayatta vade farklarimin
belirlenmesinde etken olan, spot piyasalarda, kontratlarda rol alan, piyasaya yon veren, biiyiik rakamlara ulagmis
olan borglarda bir puanlik degisimin sonucu bakiye iizerinde etkili olan, iiretim ve toplumsal adaletsizlige neden
olan faiz, géz ardi edilemeyecek kadar etkili faktordiir. Dolayistyla faizin ekonomi {izerindeki bu tahribati géz
ard1 edilmektedir.

Ekonomideki dengesizligin dengesinin kalict olmamasi: Krizin bizatihi sistemin kendi yapisinda var olmasi ve
kapitalist sistemin DNA’sinda var olan faizden kaynaklanmaktadir. Dengenin bozulmasimin temelinde faiz etkili
olmaktadir. Bu nedenle;

1. Kiiresel diizeyde reel dengesizliklerin olusuyor olmasi, basta ABD-Cin iliskileriyle ortaya ¢ikan dig ticaret
dengesizligi ve lizerine rezervlerdeki hizli artiglarinda eklenmesi neticesinde kiiresel likidite patlamustir.

2. Gerekli mekanizmalar olmadig i¢in, finansal krize kiiresel diizeyde tepki verilemiyor. Krizin derinligine
ragmen finansal kesimin diizenlenmesi, canlandirma paketleri ve kiiresel likidite konularinda bir tiirli
koordinasyon saglanamiyor olmasi. Faiz sistemine bagli paylasimin optimum noktada dengeyi
saglayamamasidir.

3 Kiiresel Krizi Tetikleyen Siirecin Isleyisi

1990 yili sonrast ABD ekonomisini hareket kabiliyetini koruya bilmek i¢in diisiik faiz bol para siyaseti
benimsemistir (Ertuna, 2009: 26). 2000 yilinin baslarindan itibaren ise diinya ekonomisinin kazandig: biiyiime
yoniindeki ivme neticesi, parasal genisleme ve iyimserlik piyasalarda o6zellikle mal piyasasinda hizli fiyat
yiikseligine ve bu piyasalarda bir balon olugsmasina yol agnustir (Akgii¢, 2009:7). Haziran 2003 de mortgage faiz
oranlar1 45 yilin en diisiik seviyelerine inmistir. Faizlerin gayrimenkul fiyat artisinin altina diismesi, borglanarak
gayrimenkule yatirim yapmay1 kazangli hale getirmistir. ABD taginmaz mal piyasasinda fiyatlar kisa bir stirede
ikiye katlanmis, 650 bin dolayinda tasinmaz mal stoku olugmustur. Yalniz konut sahibi olmak isteyenler degil,
yatirimcilar, vurguncular, karli bir alan olarak gordiikleri i¢in gayrimenkul piyasasina yonelmislerdir. Bankalar
bilincli olarak muhtemelen aldiklar1 kredilerin geri 6demelerinin tamamin1 6deyecek kisilere vermislerdir. Bu
davraniglarinin arkasindaki esas neden, ev fiyatlar1 arttikca kazanglarinin garanti olacagini bilmeleridir. Bankalar
ev fiyatlar1 artmaya devam ederse kazanglarii artiracak, kredi alanlar geri 6deme yapmaz duruma gelseler bile,
evlerini ellerinden alip verdikleri kredilerden daha yiiksek bir fiyatla satacaklar yani her iki durumda da kazangh
c¢ikacaklar. Daha dogrusu bankalar kredilerin 6denememe riskinin bir kismini tiirev araglart yoluyla menkulii
kiymetlestirerek diger bankalara, finans kurumlarima ve fonlara dagitmislar ve bu sekilde kendilerini
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korumuslardir. Ipotek karsilig1 krediler icin ¢ikarilan varhiga dayali menkul kiymetler Lehman Brothers ve diger
blyik finansal kurumlar tarafindan piyasaya siiriilmiis, bu menkul kiymetlerin 6énemli bir boliimii yatirim
bankalari/ticaret bankaciliginin yatirim bankacilif1 yapan bdliimlerince satin alinmistir (Akgiig, 2009:7).

Gozden kagan ya da gbzden kagirilmak isten ise, gayrimenkul kredilerinden elde edilen yiksek riskli menkul
kiymetlerin tahsil edilebilirlikleri diisiiktiir. Bu yiizden ¢ok fazla riskli kredi veren bir finansal kurulus batar ya
da yiikiimliliklerini yerine getiremezse bu durum diger finansal kurumlar arasina da yayilirsa, bankalar
birbirlerine para vermeyi kesecekler ve daha ¢ok finansal kurum likidite darlif1 yasayacak olmasidir (Pressacco
and Seravalli, 2009:792-793).

Diinya ekonomisini etkisi altina alan 2007- 2008 finansal krizi ve sonunda gergeklesen inisli ¢ikisl siireg
aslinda varliklarin el degistirme miicadelesidir. Piyasa yapicisi aktorler, araglar, {irlinler ve birimler arasinda
hareket alanini kisitlama siireci yasanmaktadir. Bu durum krize neden olan siire¢ degil dengesizligin dengesinin
bozulmasmin dogal sonucudur. Finans sektdriinde artan sorunlar krizi tetikleyen en dnemli nedenler haline
doniistiiriImiistiir.

Geri donmeyen krediler ne kadar artar ise bilangodaki vade uyumsuzlugu o denli cogalir. Likidite riski yiiksek,
dovizde asir1 pozisyon agigi ile galisan, 6zkaynaklar: yetersiz olan bir bankacilik sisteminin varligi, kuskusuz
ekonomik kriz i¢in uygun bir ortam yaratir (Akgiig, 2001). Bu baglamda krize giden yolu agan nedenleri
stiralamak istersek:

1. Rezerv paranin (ABD dolari) tahtina yonelik Euro bdlgesinden gelen tehdit,
2. Kontrolden ¢ikan enerji kaynaklarina sahip diktatorlerden gelen tehdit,

3. BRIC (Yiikselen Ekonomiler) diinya iiretim hacmindeki paylarinin artmasi nedeniyle ortaya ¢ikan durumun
tehdit olarak algilanmasi,

4. Stoklardaki ekonomik Omrii tamamlanmis silah, mithimmat, ara¢ ve gereclerin yiksek maliyetinden
kurtulma istegi,

5. Ugiincii diinya paylasiminin kiiresel sermaye lehine yeniden tasarim siirecinin baslatiimasina duyulan
gereksinim,

6. Diinya tiretim hacminin genislemesi igin gerek duyulan yeni icatlarin ger¢eklesememis olmasi,ya da Uretim
tarihinin Gtelenmesi,

7. Azalan oranda kiiresel sermayenin arti-degerdeki payinin azalmasi,
8. Tek kutuplu diinyada dengesizligin dengesinde istikrarli biiylimenin durmus olmast,
9. Emegin liretiminin sermayeye doniisiim siirecinin uzamas,

10. Sistemin devamliligini siirdiirebilmek igin kriz siireclerinin zaman dilimini 10 yil Araligindan 5 yil, son
zamanlarda 19 ay gibi bir zaman aralifina ¢ekmis olmasi, bir baska ifadeyle sistem tikanikligimin kii¢iik
capli operasyonlarla asilamayacag1 noktaya gelmis olmasi,

11. Sermayenin kendini yenileme maliyetlerinin artmasi, 1929-1933 krizinden sonra rafa kaldirilmig olan kriz
senaryosu 2007 yilinda diinya ekonomisinin giindemine kiiresel sermayenin siyasi tercihi olarak oturtulmus
olmasi,

12. Krizin esas nedeni dolar merkezli diinya para sistemidir.

13. ABD’nin diisiik dolar strateji ile dis ticaret a¢igini kapatma diisiincesi, Kapitalist sistemin gelecekte de
oncelikli sorunlarindan olan, diinya liderlik sorunu su yiiziine ¢itkmamis ve politikalarinin siirdiiriilebilirligi
tartisilir hale gelmis olmasi, kiiresel ekonomide dengesizligin dengesinin bozulmasinda bir baska belirleyici
etken olmustur.

Akat’a gore kriz, para sistemindeki zafiyetin kanitidir (Akat, 2009). Ayn1 zamanda paranin ekonomiye yon
verdigi nihaiyi donemin sonuna yaklasirken, ekonominin paraya yon verecegi asamaya gelinmis olmasidir.

4  Siyasi Tercih Olarak Krizin Hukuki Altyapisi

ABD’de hukuki diizenleme 90’1 yillarin baginda krizin yolunu agan ‘SEC 144 A yasast’ ile olmustur. Bu
diizenleme tahvil piyasasinin yabancilara agilmasini saglamistir. Ayni yillarda 65 sayili yasanin yiiriirlikten
kaldirilmastyla Japonya finansal piyasalarina yabancilarin girme serbestligi saglanmistir. Ayrica AB’de
iilkelerinin tiim sinirlar1 kaldirma girisimlerinin finansal piyasalari da kapsiyor olmasi teknolojik gelisimle
paralel gelisen sermayenin yeni cografyalari hizla etki alanina almasiyla artarak genisleyen diinya ticaret
hacminin yaratmis oldugu katma degerin paylagilmasi finansal piyasalarla ilgili bir takim zorluklar1 da
beraberinde getirmistir.

Bu geligsme siireci kiiresellesen finansal sistemde ikili bir yapi ortaya ¢ikarmustir. Birincisi tiretilmis mal ve
ticaretin yapildig1 yapi, ikincisi para tiiccarlariyla vurguncularin yer aldigi paradan para kazanan iiretken
olmayan bir kiiltiirel bir yap1. Krizi bu iki yapinin miicadelesi olarak da gérmekte mimkin. Yani kriz kultirel
yapinin dogal sonucu olarak disaridan ekonomiye miidahale edilebilirlik tizerinden gelistirilmis bir ogludur.
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Bu kiiltiirel yapi biitiin diinyada finansal sektoriin, sanayinin; rantiyecilerin de yatirimeilarin 6niine gegmesine
neden olmustur. Ayrica, bu yapi finansal sektoriin tek bagina krizi belirleyen unsur olarak diigiiniilmesine neden
olan algilama hatasina yol agmustir. Ciinkii sistem faize odakli biiyiimektedir. Faizin hareket kabiliyeti kazandig:
kurumsal yapilar ise finans sektor igerisinde agirlikli olarak yer alan ayni zamanda ekonomi iizerinde etkin rol
alan bankalardir. Bankalar ekonominin DN A’sina enjekte edilen faizlerden beslen bir yapisal 6zellige sahiptir. Bu
yapisal 6zelliginden dolay1 da ekonominin kirilganlig: iizerinde temel belirleyici faktor olmaktadir.

5 Ticari Bankalarin Kriz Siirecine Katkis1 Ve Onemi

Kiiresel bankaciligin 2000-2008 yillar1 arasinda biiyiimesi krize siiriikleyen nedenlerin gizlenmesinde de etkili
olmustur. Ozellikle ABD ve AB’de ticari bankacilik bu dénemde hizli ivme kazanmistir. ABD’de 2000 yillarin
basinda 7 trilyon dolar seviyesindeki aktif bilyiikliige sahip olan ticari bankacilik, 2008 yilinda yaklasik 15
trilyon dolar seviyesine ulagmistir. AB’de ise, 30 trilyon dolardan 60 trilyon seviyesine ulagmustir (IFSL,
Banking 2010). Bu gelisme reel bir finans olmaktan ¢ok, sorunlari biinyesinde tasiyan sanal bir biiylime
seklindedir. Biinyede tasinan sorun; ters se¢im ve ahlaki tehdit sorununun bir niteligi seklinde ortaya
¢ikmaktadir. Dolayisiyla emlak kredilerinin dagitimda teminatsiz kredilerin dagitimiyla baslayan siireg (ters
se¢im) krizin ilk unsurudur. Bu krediyi dagitan finans kurumunun kurtarilmasi gerektigi seklindeki beklentisi de
ahlaki tehdidi olarak aciklanmaktadir (Mishkin, 1992;115-130). Ticari bankacilik biinyesinde yatirim
bankaciligina hareket kabiliyeti kazandiran hukuki diizenlemeler, yoneticilere verilen yiliksek prim ve imtiyazl
hisse senelerinin yonetim kurulu {iyelerine dagitilmasi, krizin 6nemli nedenleri arasinda sayilmaktadir (
Gorton,2008). Bu durum geleneksel bankaciligin devletler tarafindan desteklenmesi nedeniyle, krizden
kaynaklanan sorunlar1 artirmustir. Ikinci diinya savasiyla rafa kaldirilan, 1929 krizinden sonra, 90’11 yillarda
yiiriirliikten kaldirilan ticari bankalarin yatirim bankaciligi yapmalarini yasaklayan Glass Stegall Kanunu, krize
yol acan hukuki temel sebeplerden biridir.

Finansal piyasalarda ¢ok onemli role sahip olan bankalarin, finansal aracilik ve bor¢ verme islemlerindeki
giicliniin azalmasi, yatirimlarda ve ekonomik faaliyetlerde diisiise neden olacaktir (Mishkin, 1997: 67). Banka
bilancolarinda bozulmanin temel nedeni ise, yetersiz diizenleme ve denetleme sonucu asiri risk iistlenilmis
olmasidir. Faiz oranlarindaki artis, hisse senedi fiyatlarinda hizli diislis ve para biriminde beklenmeyen deger
kaybi gibi olumsuz soklara neden olunmustur. Boyle bir durumda finansal kurumlar ekonomik faaliyetleri
yavaglatma pahasina kredi verme iglemlerini kismak ya da sermaye artirimina gitmek. Finansal kurumlarin kredi
verme islemlerinin Oniindeki en biiylik engel ise, asimetrik bilgi sorunlarmin artmasindan kaynaklanan
bilangolardaki bozulmalardir ki, bu da finansal krizlerin etki alanlarinin genislemesinin temel faktordiir
(Mishkin, 1999a: 2-3).

Bu baglamda bankacilik sektoriiniin; ABD gibi, gelismis tlirev piyasalarmin islerlik kazandigi, sermaye
piyasalarinca yonlendirilen ve sermaye odakli ekonomilerde genis ekonomik alani etkileyen kriz 6ncesine kadar
goreli onemi azalmamisti. Ancak Ozellikle banka merkezli finansal sisteme sahip gelismekte olan iilkelerde
bankacilik sektorii ¢ 6zel” olma niteligini, ekonominin paray1 yonetme kabiliyeti ger¢ceklesene kadar koruyacaktir.
Netice de paranin ekonomiyi yonlendirdigi kriz asamasinda nakit pozisyonda olanlar, kurtarma paketleriyle
gerceklestirilen varliklarin el degistirilmesi ve yaklasik iki trilyon dolarin buharlasma siirecinde karli
¢ikmislardir. Bu nedenle bankalar araci kurum olarak yeni bir doniisiim siireci ger¢eklesene kadar “6zel” olma
konumlarini siirdiirmede 1srarli olacaklardir.

IMF’nin eski bagkan yardimcilarindan Joseph E. Stiglitz’e gore, “Diger iilkelerde finans sektoriine ve onun
glicline gosterilen saygi ¢ogunlukla ABD’de oldugundan daha biiyiiktiir. Finans sektoriiniin goriisleri ve
politikalar1 yonlendirebilir ve hatta se¢im sonuglarini etkileyebilir” (Korkmaz, 2013). Glinimiizde oldugu gibi,
diinya cografyasinda sinirlar yeniden ¢izilirken yonetimleri de gelecege yonelik kurduklart modele uygun olarak
tasarlanmaktadir. Siire¢ igerisinde tasarilarin uygulanabilirligi bankalarin  “6zel” olma konumlarinin
stirdiirtilebilirligine baghdir. Ayrica siire¢ yasanirken yeni kullanilabilecek kavramlara ihtiyag¢ duyulmaktadir.

2008 Uluslararas1 Finansal Krizin ekonomik doniisiim siirecinde kullanilmaya baslanan kavramlar ise;
1. Batmayacak kadar biylk,

2. Batmayacak kadar iyi baglantili,

3. Batmayacak kadar politik olmak.

Ifadeleri ile kullanilan bu kavramlar, dlgegin yarattign risklerin ekonomik ve politik yonlerine vurgu
yapmaktadir. Ayn1 zamanda bilinen iktisat yontemleriyle sorunun ¢oziilemeyecegini de ortaya koymaktadir.

Netice olarak giintimiizde, kredi sisteminin makro ekonomik faaliyetler agisindan dnemi, uluslararasi finansal
krizle birlikte ticari bankalarin en 6nemli rakipleri arasinda yer alan yatirim bankalariin faaliyetleri biiyiik
Olclide sekteye ugramistir. Bankalarin finans sektoriinde biiylik paya sahip olmalar1 ve para kanallarindaki
hareket kabiliyetlerindeki rolleri nedeniyle ve ekonomiye yon vermeleri neticesinde hala sistemik krize neden
olma riski tagimaktalar. Bu nedenle bankalar halen ‘6zel’ olma konumuna sahip ve uluslararasi finansal kriz
stirecinde yasanan banka kurtarmalari bankalarin hala fazlasiyla “6zel” oldugunu gostermektedir.
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6 Sistemde Bir Dlzeltme Hareketi Olarak Finansal Kriz

Soguk savas sonrasi; iretim ve finans sermayesi kiiresellesirken beklenti ve kriz tetikleyicilerde
kiiresellesmigtir. Krizi kapitalist sistemde bir diizeltme hareketi olarak diisiinmekse, oOzellestirilen karin
maliyetinin toplumun genis kesimine ddettirilirken, krizden kurtulma operasyonlar1 adi altinda varliklarin el
degistirme siirecinde kiiresel sermayenin yeniden yapilandirilma zorunlulugunun ortaya ¢ikmasinin sonucudur.

Krizin ortaya koydugu sonuglardan biri de faize dayali sistem tikanmigtir. Tikaniklig1 asabilmek i¢in yeni bir
patlamaya ihtiya¢ duyulmaktadir. Patlama ise spekiilatif sermaye ile gerceklesebilmistir. Ciinkii spekiilatif
sermaye hem kiiresel sermayeye hem de iktidarlara yon vermektedir. Ayni zamanda spekiilatif sermaye aklin
yonettigi merkezin ikna aracidir.

Dolarin rezerv para olma 6zelliginin tartisilmasi ve kriz olarak ifade edilen ekonomik dengesizligin kosullari,
akli yonettigi spekiilatif sermaye tarafindan hazirlanmasi, yasanan olaylarin tamamen aklin yonettigi merkezce
alinmig siyasi bir karar ifadesini kullanmamizda sanirim yanlis olmaz. Ciinkii kiiresellesen diinya ekonomisinde,
uluslararasi para ticareti uluslararasi mal ticaretinin 40 katini1 agan bir seviyeye ulagsmistir. Bu rakam bile sanal
diinya ekonomisinde yaratilan reel ekonomi iizerinde yarattig1 krizin derinligini anlamak i¢in yeterlidir.

Kiiresellesen diinya ekonomisinin biiyliyen sermayesine, gelismis ve korfez iilkelerin tasarruf fazlalari kadar
uluslararasi kayit dis1 ekonominin artan hacmi de katki saglamaktadir. Bu Parasal dongii bize krizin hangi yap1
igerisinde miicadeleye doniistiigiinii anlamamiz i¢in yeterlidir.

Kiiresel sermayenin kisa vadeli karlara odaklanmasi biitiin mali piyasalar1 hedef haline getirmektedir. Hareket
halindeki biiylik miktarli fonlarin piyasalara anlk giris ve ¢ikislar1 finansal krizleri tetiklemektedir.
Spekiilasyonun ve agiktan sermaye hareketlerinin yol agtigi dalgalanmalar, biitiiniiyle diinya ekonomisini
etkileyerek sosyo-ekonomik sonuglar dogurabilmektedir.

Faiz odakli diinyanin ekonomik-sosyal yapisi, tikanikligi diizeltme hareketiyle asmak isterken yeniden
yapilanmaya da ihtiya¢ duymaktadir. Netice olarak diinya ekonomik diizeninde higbir olusum beklenmedik,
tesadiif, rastlantilar ve finans kuruluslarinin bilangolarindaki bozulmalarla agiklanamaz.

7 Kirizi Firsata Doniistiirenler

2007-2008 uluslararasi finansal krizde finansal kurumlarin risklerini dagitmis olmalar1 finansal sistemin
yetersiz sermayeden kaynaklanan sorunlari engelleyememistir.2008 yilindaki finansal kriz paranin ekonomiye
yon verdigi bir yapida mevduat toplayamayan yatirirm bankalarinin bilangolardaki bozulma, makro diizeyde
ekonomideki inis ¢ikislar1 6nemli 6l¢giide etkilemistir.

Standard and Poor’s Sanayi Endeksli Sirketlerin 1998 yilinda 200 milyar dolar olan, toplam nakit
biiytikliigiiniin 2008/ Subat ayinda 600 milyar dolar1 astigina dikkat ¢ekmektedir. 1980-2006 doneminde ABD
sirketlerinin nakit varliklarinin 6nemli 6l¢iide arttigini belirtmekte Bates, Kahle ve Stulz (2007:32).Bu gelisim
stireci ABD’nin diinya ekonomisi iizerindeki agirligi nedeniyle, sanal ekonomisi sayesinde igler iyi giderken dahi
nakit oraninin artmasi; temelde faiz sisteminin tikanmasi. Sonug olarak paranin hareket edecegi karli bir iiretim
sahas1 bulamamasi ile iligkilidir. Bu baglamda, kriz ile birlikte, paranin kaliteye yonelerek giivenli limanlara
siginmasi, kisa vadede kiiresel 6lgek de durgunluk ve igsizlik beklenen bir sonugtur. Ancak kiresel sermayesinin
karlihgr diisen reel ekonomiye aktarilmasindaki giiclikklerin; ekonomide hareket kabiliyetini kisitlamasi,
spekiilatif sermayenin kiiresel sermayeye yon vermesinde etkili olmustur.

Kiiresellesen diinya ekonomisinde uluslararasi para ticaretinin, uluslar arast mal ticaretinin yaklasik 40 katina
ulastig1 ve ekonomik krizlerin siklagmasinin, dolardaki, altindaki ve sermaye piyasalarindaki dalgalanmalarin
diinyay1 spekiilatif bir pazara geviren kiiresel yaklagimin sonucudur. Bu baglamda likidite fazlaliginin, karli yeni
bir alanlara aktarilamamasi, sistemin gelisimini engellemistir.

8 Kirize Giden Yolda Diinya Ekonomisindeki Gelismeler Ve Krizin Derinligi

Krizin diinya ekonomisine bagli nedeni; 1973 birinci petrol soku, 1975 durgunluk, 6zellikle FED tarafindan
uygulanan siki para politikas1 neticesinde dolar faiz oraninin yiikselmesi olarak oncelikle belirtebiliriz. Faiz
oranlarinin yiikseltilmesiyle, degisken faiz haddinden alinan eski borglarin faiz yiikiinii artirmistir. Ulusal parayla
ifade edilen borg yiikii artarken, bor¢ erteleme anlagsmalar1 yeni faiz orani {lizerinden yapilmistir. Uzun vadeli
kredi saglanmasi giiclesmis ve maliyet artmistir. Ayn1 donemlerde dikkat ¢eken bir diger husus ise kisa vadeli
sermaye hareketlerinin kazandigr hizdir. Bir baska neden Amerikan ticari bankalarinin yabanci devletlerin
risklerinin analiz ve degerlendirmelerindeki hatalaridir. Amerikan bankalarinin %75’inin gelismekte olan tilke
hiikiimetlerine kredi agtig1 ve bu kredilerin risk analizindeki hatalarda diisiiniiliirse krizin diinya ekonomisindeki
etkisinin ve sonuglarinin siyasi karar alan aktorler tarafindan belirlenecegini ifade etmek yaniltici olmaz
kanaatindeyim.

Ticari bankalarin geri 6deme sorunu olan iilkelere nakit akis1 saglayan kredi kanallarinm etkisizlestirmeleri, bu
iilkelere sermaye piyasalarinin agilmasinin dayatilmasi da bu iilkelerin sermaye piyasalarina hareketlilik
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kazandirmistir. Gelisen piyasalarin biiylimesinin bu piyasalara yonelik portfoy yatirimlarindaki artisa neden
olurken, diger bir nedeni de uluslararasi sermaye piyasalarinin kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinda biiyiik
diistislerin yasanmasidir. Bu gelisme agirlikli olarak ABD kaynakli olmak {izere uluslararasi fonlarin kisa vadede
islem yapan vurguncularin s6z konusu piyasalara yonelmesini saglamistir. Bu siire¢ diinya’nin yer alt1 yeristii
zenginliklerinin hangi yontemlerle el degistirdigini gdstermektedir.

Aklin ikna araci olan spekiilatif sermaye yoluyla devletin ekonomideki agirliginin azaltilmasini, devletin
etkisizlestirilmesini 6neren neo-liberal 6zellestirme politikalar1, krizin siddetini artiran diger bir neden olmustur.
Bu nedenle kiiresel ekonomik kriz, sadece finansal sektorle sinirli bir kriz degildir dersek, “Kapitalizmin bizatihi
hastaligidir” diyen iktisat¢ilarin goriislerini desteklemis oluruz.

“Biiyiik buhran hi¢ sona ermedi, savas ekonomisi ig¢inde kayboldu” diyen Kenneth Galbraith gibi ABD’nin
gergekte 1929-1933 krizinden ¢ikmadig1, sicak ve soguk savaslarin, bolgesel savaglarin krizden ¢ikis goriintiisii
verdigini savunan ekonomistlerde bulunmaktadir. Sadece, bozulan dengesizligin dengesi, kiiresellesen
sermayenin lehine olacak sekilde kurumsal yapilar1 ve araglari tekrar dengeye getirecektir. Bu nedenle sistem
Birlesmis Milletler, NATO ve Diinya Bankasi gibi kurumlarla yapilandirarak kendisini giincellestirmektedir.

9 Gelismekte Olan Ulkelerde Kapitalizmin Degisen Yiizii ve Kriz

Gelismis iilkelerde baglayan kriz kiiresel piyasalarda olan iliskinin boyutuna bagl olarak hizla gelismekte olan
ekonomileri de etkisi altina almistir. Krizin gelismekte olan tilkelere ulagsmasi hem arz hem de talep yanli farkl
kanallarla olmustur. Bu kanallar:

1. Birinci olarak, finansal piyasalar araciligiyla krizin gelismekte olan iilkelere ulasmasidir. Amerika ve
Avrupa’nin para akisini durdurmasi gelismekte olan iilkeleri olumsuz etkilemistir.

2. Ikinci olarak, Menkul degerler piyasasi. Emtia fiyatlarimin diismesiyle menkul kiymetlerin fiyatlari hizla ve
onemli dlgiide gerilemistir.
3. Ugiincii olarak ihracattaki degisim. Mallara olan talebin diismesi, gelismis iilkelerde iiretimi azaltmistir.

Bu giin diinya ekonomisinin temel sorunu, kiiresellesmenin kriz araligini daraltmis olmasidir. Bu nedenle
Dinya surekli kriz igerisindedir.

Finansal liberalizasyon siireci ile birlikte gelismekte olan iilkelerde yiiksek reel faiz oranindan yabanci
sermaye girisi hareketleri tesvik edilmistir. Sermaye girisi hareketleri, ulusal paralarin1 dolara sabitleyerek sabit
doviz kuru sistemini uygulayan hiikiimet politikalartyla da desteklenmistir. Finansal liberalizasyona bagli olarak
gelisen yiiksek reel faiz oranlari, gelismekte olan iilkelerde finansal sektériin likidite krizlerinin temel belirleyici
nedenlerini olusturmaktadir (Mishkin, 1999a:10).

Geligen tilkeler 1990'l1 yillardan itibaren dis kaynaga biiyiimekteydiler Bu siyasi tercih ayni zamanda sermaye
hareketlerinin 6zendirilmesi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla iilkelerin bagimsiz para veya maliye politikasi
uygulama sansida ortadan kalkmaktadir. Cilinkii yukarida agiklandig: tizere iilkeler, uzlasmaz ticlii faktorlerden
(sermaye-faiz ve déviz kuru) sadece birisini kontrol edebilmektedir (Eren ve Susli, 2001:664).

Sermaye girisleri ekonomide makro ekonomik 1sinma veya "balon etkisi" de denilen yapay bir genisleme etkisi
dogurmaktadir. Boylece ulusal para arzi artmakta, borsa spekiilatif bicimde yiikselmekte, ulusal para asir1 deger
kazanmakta ve sonugta ihracat gerilerken ithalat artmaktadir. Ekonomik, siyasal veya dogal bir olay ya da
gelisme, gelecege ait bekleyisleri aniden olumsuzluga doniistiirebilmekte ve yabanci sermayenin kitleler halinde
ana lilkelerine geriye donmesi i¢in ilk kivileimi olusturmaktadir (Adelman, 1999:8). Yakin ge¢misteki finansal
krizlerin gogunda buna benzer bir gelisme gézlemlenmektedir. Bu nedenle Tiirkiye ekonomisi gelecekte onemli
bir ekonomik sahada fay kirilmasiyla kars1 karsiya kalabilir.

Geligmekte olan iilkelerdeki finansal krizlerin dinamiklerini, Tiirkiye 6rnegindeki gibi ii¢ asama ile agiklamak
mumkan;

1. Birinci asamada, finansal serbestlesmenin ardindan, sermaye girigleri ile saglanan banka borglarindaki asir
artig, biiyilk Olgiide batak kredilere donlismesi ve bankalar basta olmak iizere, finans ve finans disi
kurumlarin agik pozisyon durumlari bilangolarinda bozulmaya neden olmaktadir.

2. Ikinci asamada, piyasalarda ulusal para biriminin daha fazla korunamayacag: diisiincesinin egemenken
ulusal para biriminin degerini korumak amaciyla Merkez Bankasinin faiz oranlarmi yiikseltmesi
neticesinde sermaye yapisi zayif olan sektdrdeki bankalarin bildngolar1 daha da bozulmakta ve siirii
psikolojisinin de etkisiyle, finansal kriz ortaya ¢ikmakta. 1994 Tiirkiye da yasanan kriz gibi.

3. Ugiincii asamada ise, ulusal para biriminin spekiilatif saldirilarin yogunlagmasiyla, deger yitirmesi ve
yabanci para birimine bagli olarak, kisa vadeli borg¢larin, yani (bildngodaki yiikiimliiliiklerin) artmasi ve bu
borglarin genellikle ¢ok kisa vadeli olmasi nedeniyle, nakit sorunlarinin ortaya ¢ikisi. 2001 Tirkiye
orneginde yasanan, batik bankalarin tasfiyesiyle sonuglanan ve kiiresel sermaye tarafindan yeniden dizayn
edilerek dengesizligin dengesi ilizerine kurulan ve spekiilatif sermaye tarafindan yonlendirilen ekonomi ile
yeniden dengeler kurulmaya ¢aligilmustir.
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Sonugta bilangolar, hem varlik hem de yiikiimliilik kalemleriyle, her iki yonden sikismis olmaktadir. Bozulan
bilancolar ile zayif sermaye tabaninin varligi, bankalarin bor¢ vermesini zorlastirmakta, bdylece son agamada,
tam anlamiyla bir finansal kriz ortaya ¢ikarken sistem kendi kendini yeniliye bilmek icin zayif halkalarin
tasfiyesi ile biiyiik baligin kiigiik balig1 yutmasi gibi sirket evlilikleri yoluyla varliklarin el degistirmesi siireci
yasanmaktadir.

Bu giin diinya ekonomisinin temel sorunu, kiiresellesmenin kriz araligini daraltmis olmasidir. Bu daralma ayni
zamanda sistemin varligini siirdiirebilirliginin sonuna yaklasildigin1 gostermektedir. Cilinkii diinya stirekli kriz
icerisindedir. Bu kriz ABD de finansal sorun Avrupa Birligi’nde ekonomik durgunluk, Tiirkiye’de enflasyon ve
cari acik Kirgizistan da ise sermaye yetersizli§i ve yatirima yonelecek kaynak maliyetinin yiiksek olmasi
nedeniyle {iretimin yetersiz olusu paranin iiretimle iligskilendirilmeyip faizle iliskilendirilen yap1 olarak ortaya
¢ikmaktadir. Bu yap1 adaletsiz paylasima neden olan sanal ekonomi ve faize bagh sistemdir. Bu sistem
dengesizlik iizerine kurulu bir dengesel yapidir. Bu yapinin zayiflamasi krizin olugsmasina neden olmaktadir. Bu
slirec ise, sistemin uykudan uyanma strecidir.

Diinya da ekonomik krizlerin sekli degismistir. Ciinki kiiresellesmeyle birlikte yalnizca sermaye ve spekiilatif
fonlara dolagim imkani getirilmis, emek gibi iiretim faktorlerinde kiiresellesme olmamigtir. Mal hareketlerinde
de sinirlar tamamen kalkmamistir. Bu nedenle de diinyada, sektorel ve faktorel dengeler bozulmustur (Korkmaz,
2012). Krizin temel nedeni, ekonominin dinamiklerindeki bu dengesizligin dengesinin bozulmasidir.

Shwab, “kapitalizm bu gilinkii haliyle, degisen diinyaya uyum saglayamiyor ve bu nedenle kiiresel bir
sorumluluk anlayisiyla yeniden tasarlanmasi gerekiyor” diyor. Burada ilging olan gelinen noktada kiiresel
kapitalizmin faize bagl diinya sisteminin igleyis biciminin sorgulanmasi talebinin batililardan geliyor olmasidir.

Kriz bir bagka gergegi daha ortaya koymustur. Kaldiragh araglarin ve risk azaltict mekanizmalarin ABD’den
baglayarak kontrol altina alinma egilimi, kiiresel 6l¢iide yaratilmis olan biiylik kaydi paranin giderek ve siiratle
azalmast sonucunu dogurmustur. Bu ortam ABD odakli olarak baglayan kiiresel krizin ABD merkez bankasi
(FED) politikalar1 ile ¢oziilebilmesini olanaksiz hale getirmistir. Kisacast FED ne kadar para basarsa bassin,
bastig1 paranin iiretim faaliyetlerini gelistirme etkisi sinirli kalmaktadir. Anlasilan o ki, iktisat ilminin bilinen
biitiin klasik kurallar1 degigecektir (Tortiner, 2012). Asil degisimi zorunlu kilan faize dayali ekonomilerde
saglanan istikrarin kalic1 olmayisidir.

Bu agsamada, ABD ekonomi ydnetimi ve FED ne yaparsa yapsin AB gibi bolgesel yapinin sorunlari
¢oziilmedikce kiiresel sermayenin gelisim siirecindeki kriz de sona ermeyecektir. Bir siireligine sorunun
¢Oziimiinli saglayacak karar merkezi, birinci ve ikinci diinya paylasiminin aktdrii olan ve iiclincii diinya
paylasiminin da oyun kurucusu olmak isteyen Almanya’nin elinde olacak gibidir. Ciinkii patinaj yapan
ekonominin tekerlerinin donebilmesi Avrupa Birliginin kendi icerisindeki, dengesizligin dengesinin dengede
olmas1 gerekmektedir. Ciinkii bolgesel yapida;

1. Urettigi kadar ya da iirettiginden az tiiketip, tasarruf saglayan
2. Tikettiginden daha az iiretip tasarruf saglayamayan,
3. Yasli niifusun akil tutulmasini yasadigi bir ekonomik saha s6z konusudur.

Bu yapidaki birliktelik ise, ortak Merkez Bankasi ve ortak para politikasidir. Bu ortaklik iilkeler arasindaki
farklihig1 ortadan kaldiramamistir. Aksine Uretmeden tiiketen iilkelerin kontrolsiiz borglanmalar1 ve ticari
bankalarin birbirlerine olan borglart nedeniyle, finansal krizin derinlesmesine neden olmustur. Bu bolgesel yapi
bile faize dayali sistemin sorunlariyla ilgili kendi icerisinde istikrarli gelisime katki saglayamamistir. Diinya
ekonomisinde istikrarli biiyiime bdlgesel yapida kurulan dengesizligin dengesinin, yeni bir denge iizerine
kurulmasiyla miimkiin olabilecektir.

10 Sonug¢ ve Degerlendirme

Sonu¢ olarak Uluslararas1 Finansal Krizin Felsefesini kisaca 6zetlemeye calisirsak; Sermayenin kendini
yenileme maliyetinin artmasi, bir baska ifadeyle 6denmemis belirli miktarda emegin iizerindeki tasarrufun
azalmasi krizin ¢ikis noktasidir. Her tiirlii arti-deger sonrasinda (kar, faiz rant gibi) karsiligi 6denmemis emegin
maddelesmesidir. Sermayenin kendisini yenileme sirr1 da buradadir. Mevcut sermaye, biriktirilmis ya da
sermayelesmis faizdir. Faiz sistemine bagli ekonomik ydnetim bigimi gelir dagilimindaki esitsizlige neden olan
dengesizligin dengesini kuran istikrarsizligin temel kaynagidir. Kapitalist iiretim bigimi yalmz bir zevkler
diinyas olusturmakla kalmaz, spekiilasyon ve kredi sistemi ile dengesizligin dengesini siirdiirmeye ¢aligirken
varlhigini siirdiirebilmek i¢in kendi iktidarlarini ve sistemi koruyan kiiresel sermaye, faize dayali sistemde yeni bir
dengesizlik Gzerine kurulan dengede, savunma i¢ glidusiyle sistemi yeniden dizayn eder.

Kiiresellesen sermaye, baskalarinin emek giiciinii baski altina alarak, genis halk kitlelerini yasamin
zevklerinden yoksun birakmaya zorladig: 6l¢lide zenginlesir. Zenginlesmeye giden yol faiz sistemi. Faizi emegin
tasarrufundaki paya el koymada, el konan tasarrufun sermayenin kendisini yenilemesine katki saglamasi,
sermaye i¢in faiz ve emegin tasarrufunda ki azalma, krizin sessizligini bozdugu anin kirilma noktasidir.



556 INTERNATIONAL CONFERENCE ON EURASIAN ECONOMIES 2013

Kiiresel Sermaye icin ne kadar ¢ok iiretilirse o kadar ¢ok tiiketilir ve dolayisiyla o kadar fazla iiriin, {iretim
araglarina gevrilir. Bu siireg, emegin iiretim araglar1 ve onunla birlikte kendi {irlinii ve ge¢im araglari, onun
kargisina sermaye bigiminde ¢ikmadig: siirece, kendisini sermaye birikimi ya da kapitalistin bir islevi olarak
ortaya koymaz.

Ulusal sanayi giiciinde ortaya ¢ikan giiclii bir ilerleme oldugu zaman, karlar, birikim kaynag: olarak kiiresel
sermaye icin buylk bir anlam ifade eder. Ciinkii gelismekte olan iilkelerde bir yil iginde biriktirilen toplam
servet, gelismis tllkelerin toplam servetine katki yaptig1 siirece sanayisi ivine kazanmakta ve kiiresel sermaye
adina gelismis {ilkelere Milli Gelirlerinden transfer edildigi siirece dengesizligin dengesinde istikrar
saglanmaktadir. Cevre iilkelerden merkez {ilkelere kiiresel sermaye adina transferlerin azalarak artmaya
baglamasi uluslararasi krizin ayak seslerinin duyulmasi demektir. Bir baska ifadeyle iiretimin geniglemesinin
durdugu nokta dengesizligin dengesinin kirilma noktasidir.

Kapitalist sistemde ekonominin istikrar1 saglamasi, sistemin diizeltme hareketinden once, tasarlamis oldugu
modele uygun rol verilecek ekonomik gticler belirlendikten sonra, dengesizlik tzerine kurulan dengeyle birlikte
diinya ekonomisinde istikrar saglanabilir.

Diinya niifusunun genis kitleleri fakirlesirken, oransal olarak sayilari azalan varlikli kesim, yeni kurulan
dengesizlik lizerine dengede, yeni bir siirece kadar krizi sessizlige gomer. Netice olarak kriz faiz sistemini
beslemekte, faiz adaletsizligi yayginlastirarak gelir dagilimini bozmakta, bozulan servet dagilimindaki
adaletsizlik, dengesizligin dengesini bozmaktadir.

Sonug olarak sistem krizle birlikte var olmaktadir. Adil olmayan paylasimi ortadan kaldiran model olmadikga,
kriz ekonomik gelismelerle yerinden oynayan taslari yeniden yerine koyarak dengesizligin dengesini dengeye
getiren sonucun baglangicini ifade etmektedir. Ciinkii kapitalist sistemin DNA’sinda faiz var. Faiz ise, adaletsiz
paylasim ve ekonomik kargasa demektir. Ekonomik kargasa ise genis kitlelerin fakirlesmesi demektir. Fakirlesen
genis kitleler ise, nesillerinin bu giinden geleceklerini ipotek altina koymalari demektir. Bu nedenle sistemin
krize, krizin fakirlestirecegi kitlelere ihtiyaci vardir. Bu nedenle genis kitlelerin ekonomideki faiz halkasini
ortadan kaldirmasi gerekir.
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