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OZET

2008 kiiresel krizinin tiim diinya {lizerinde yayilan etkisi iilkeleri hem ekonomik
hem de toplumsal a¢idan ciddi bunalimlara sokmustur. ABD’de mortgage piyasalarinda
baslayan ve diinyada likidite sorununa doniisen bu krizin en yogun hissedildigi

iilkelerden biri Izlanda olmustur.

Izlanda kii¢iik ekonomisiyle uluslararas1 piyasada bankacilik sektdriinde
etkinligini artrmig ve kisa siirede yabanci sermayenin iilkeye girisiyle birlikte
zenginlige ulagmistir. Banka varliklarmin yabanci para cinsinden olmasi ve yabanci
yatirimceilarm yliksek faiz oranlarindan dolayr bu bankalara olan ilgisi iilkeye bolluk
getirmis olsa da, kiiresel krizin baslamasiyla beraber Izlanda’nin biiyiik ilgi géren
bankalarinm iflas etmesine neden olmustur. Bu ¢okiislin neden oldugu ekonomik kriz
toplumsal harekette hosnutsuzluk yaratmis, bankalarin borglarmi ve krizin agir
faturasin1 6demek istemeyen toplum kesimleri farkli bir politik ¢6ziim dnermistir. 2008
krizinin diger iilkelerdeki ¢dziim yollar1 ile izlanda yolu ayriliklar ve 6zgiinliikler
gostermektedir. Calismada ekonomik krize karsi gelistirilen bu ekonomik ve toplumsal

Onerilerin gelisimi incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Izlanda, 2008 Krizi, Bankacilik Sektorii, Ekonomik Kriz



ABSTRACT

Impact of the 2008 global crisis, which spread all over the World has affected
all countries in terms of both economically and socially. The crisis began in the USA
mortgage market and turned into liquidity problems around the World. Iceland is one of
the country, where the crisis has been felt mostly intensely..

In spite of its small economy, Iceland has improved its efficiency in international
banking markets and got rich in a short time with a foreign capital inflows into the
country. Even if the interest of foreign investors in these banks has brought abundance
due to foreign currency denominated assets and high interest rates, the onset of the
global crisis has caused to bankruptcy of Iceland’s banks, which attract great attention.
The economic crisis has created discontent in society, leading to social movements. The
grassroots who did not want to suffer because of the debts of the banking system
demanded another policy. Hence a specific policy has been implemented by the newly
elected government which is considerably different than the response of many countries
to the 2008 crisis. In this study, the specific and different policy offered in response to

the financial crisis and their economic and social consequences is analyzed.

Keywords: Iceland, 2008 Crisis, Banking Sector, Economic Crisis
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GIRIS

2008 krizi tiim diinya ekonomilerini alt {ist eden ve sonuglar1 bakimindan
incelendiginde kiiresel boyutta biiyiik yikimlara neden olan bir krizdir. Giliniimiizde
halen etkilerinin devam etmesi ve hatta yeni bir kiiresel krizin canlanmasi
giindemdeyken bu krizi dikkatle incelemekte fayda vardir. Krizin etkileri itibariyle bu

derece yayilmig olmasi kiiresellesmenin de boyutlarimi ortaya koymaktadir.

Kiiresellesme kavrami son yillarda sik sik kullanilan ve etkilerinin sosyo-
kiiltiirel olmaktan ziyade siyasi ve ekonomik olarak tartisildigi bir kavramdir. Bu
kavramin hizli ve etkili yayilmasinin nedeni teknolojik gelismelerdeki ileri diizey
uygulamalardr. Kiiresellesme kapitalist ¢ikarlara hizmet eden bir sistem tizerine
kuruludur ve kapitalizmin son asamasidir. 2008 kiiresel krizi de bu kapitalist ¢ikarlarin

yarattig1 ekonomik bozukluklarin tiim diinyaya yayilmis halidir.

ABD’de krizle birlikte diinya ¢apinda baglantilar1 olan biiyiik sirketlerin ve
bankalarin batmasi piyasalardaki giliveni ciddi derece sarsmistir. Lehman Brothers’in
iflasi, Fannie Mae- Freddie Mac, American International Group ve Northern Rock’in
ulusallastirilmasi piyasaya olumsuz etki yapmistir. ABD emlak piyasasinda mortgage
kredilerin 6nemi ¢ok biiyliktiir. Bunun nedeni de kiralarin kredilerden daha yiiksek
olmasidir. Bu nedenle mortgage kredilerine olan talep yiiksektir ve faizin diismesiyle bu
talep daha da yiikselmistir. O donem iktidarda olan hiikiimetin uyguladigi temel
politikalardan biri herkesi ev sahibi yapmak oldugu i¢in 0Ozellikle disiik gelirli
vatandaglar adma bankalarin temel mortgage sartlarinin gérmezden gelinmesinin
istenmesi yanlism ilk adimi olmustur. Esikalt1 (subprime) krediler diisiik gelirli olup
odeme zorlugu g¢ekebilecek ya da kotii kredi gegmisine sahip olan vatandaslara verilen
krediler oldugu i¢in bu kredilerin kullanimin asir1 olmasi ve geri Odemelerin
yapilamamas1 bankalar1 fazlasiyla zora sokmustur. Burada asil sorumlunun hiikiimetin
bu konudaki yanlis politikalar1 ve bankalarin 6demelerdeki gevsek tutumlarmnin
oldugunu sodylemek yanlis olmaz. Diisiik faiz oranlarinin konut balonu olusturmasi,
O0denemeyen kredilerle birlikte faiz oranlarinin ytikseltilmesi konut fiyatlarini artirmis
ve subprime mortgage kredilerini yiiksek ve 6denemeyecek seviyelere cikarmustir.
Burada dikkat ¢ekici unsur ABD piyasasinda bir balonun olusumu ve sonrasinda

meydana gelen likidite sorununun diinyadaki para akisinin durmasina neden olmasidir.



Bu nedenle Amerika’nin tiim diinya iilkelerinde kiiresellesme ad1 altinda ne derece bir
hakimiyet sagladig1 agik bir sekilde ortadadir. Ozellikle ABD’nin en biiyiik bankasi
olan Lehman Brothers’in iflas1 krizin derinligini ve boyutunu gdérmemiz igin bize
onemli bir kaynaktir. Kiiresel kriz &zellikle talebin azalmasiyla birlikte reel sektorde
daha fazla hissedilmis ve ihracatta daha c¢ok gelismis iilkelerin reel sektorlerini
vurmustur. Calismanin 6rnek iilkesi olan Izlanda ihracatta azalmanm en belirgin oldugu

ulkelerden biridir.

Izlanda’nin ekonomik olarak kiigiik bir iilke oldugunu sdyleyebiliriz. Uzun yillar
Danimarka’nin egemenliginde kalmasi bu kii¢iik iilkenin gelismesini yavaslatmustir.
Ulkenin en dnemli gecim kaynag: balik¢iliktir ve ihracatta da en 6nemli paya sahiptir.
Buna karsilik Izlanda’min 2000’li yillarin basindan itibaren yiikselen zenginliginin
sebepleri arasinda balik¢ilik degil tamamen farkli nedenler yatmaktadir. 2008 kiiresel
krizi, iilkenin ¢okiisiinde etkili olmus olsa da esasen Izlanda piyasasinda patlamaya
hazir biiyiik bir balon zaten bulunmaktaydi. Calismanin son béliimiinde Izlanda’nin bu
hazin c¢okiisiinde kiiresel krizin etkileriyle beraber yapilan oOzellestirmelerin {ilkeyi

stiriikledigi sorunlara deginilmistir.

Kiiresel krizle birlikte finansal soklara karsi olduk¢a kirilgan olan Izlanda
ekonomisinin ¢okiisii, iilkenin son yedi yillik asir1 zenginlesmesine bakildiginda cok
fazla sasirilacak bir durum degildir. izlanda’nin ikinci Diinya Savasi’ndan sonra fakir
bir iilke olmasina ragmen ekonomisinin ¢ok kontrollii olup 2000’lerden sonra gevsek
kontrollerle birlikte zenginlesmesi olduk¢a dikkat cekicidir. Ulkede bankacilik
sektoriiniin 6nemi biiyiiktiir ve ii¢ bankanin digerlerine oranla daha agir bastigi bir
gercektir (Kaupthing, Glitnir ve Landsbanki). Kiiresel krizle birlikte ekonominin
¢okmesinin nedeni de bu ii¢ bankanmn asiri borglanmasi ve aktiflerindeki yiiksek
artislardir. Ancak Izlanda’nin ¢okiisiiyle ilgili sorumlulugu sadece bankalarda aramak
yanlis olur. Bankalar yapis1 geregi kapitalist diizenin bir iiriiniidiir ve temel amaci en
yiikksek kardwr. Bu noktada hiikiimetin bankalarin denetimini kontrollii bir sekilde
yapmas1 6n planda olmalidir. Izlanda’nm en &nemli eksikligi de tam olarak bu kontrol
eksikligi olmustur. Hiikiimetin bankalar {izerindeki denetim yetersizliginin yaninda faiz
oranlarmni artirrp sermaye giris ¢ikisina izin vermesi direk olarak yabanci sermayeye
cazip gelmistir. Bu durumun sonucunda da iilkeye yiiksek oranda yabanci sermaye akini

baslamustir.



ABD’de konut piyasasinda meydana gelen dalgalanmalar Izlanda’nin da iginde
bulundugu kiiresel kaosa neden olsa da, Izlanda’nmn konut piyasasindaki en dnemli
sorununun yine bankalardan kaynaklandigi sonucuna varilmistir. Hiikiimetin yabanci
sermaye giris-¢ikislarina izin vermesiyle {iilkeye akm eden sermayedarlar konut
fiyatlarinda ciddi artiglara neden olmustur. Bu noktada bankalarin 6zellestirilmesinden
sonra konut piyasalarinda etkin rolleri géze ¢carpmaktadir. Konut Finansmani Fonu’ndan
daha cazip tekliflerle miisterilere mortgage kredisi saglamada oncii olmuslardir. Diisiik

faizler, uzun vadeler vatandaslarin yogun ilgisiyle sonu¢lanmaistir.

2008 kiiresel krizinde ABD Fed baskan1 Greenspan’in olusan balonu dnceden
goriip miidahale etmemesi ve yanlis para politikalar1 uygulamas: krizin tiim seyrini
degistirmekle kalmamis tiim diinya iilkelerini ¢ikmaza sokmustur. Kriz — sonrasi
iilkelerde binlerce isci issiz kalmis, bireysel refah diiserek sosyal olarak da sikintili bir
durum olusmustur. Yoksullar daha da yoksullagsmig, bunlarin yanina yeni yoksullar ve
mutsuz insanlar eklenmistir. Kapitalist diizen i¢cinde mevcut olan krizleri dnlemede
iilkelerin ya da siyasi gruplarin yetersizliklerini kabul edip ¢oziim olarak bagli olduklar1

ideolojik goriise 1srarla siki sikiya tutunmalari ise kabul edilemez bir durumdur.

Bu ¢alismadaki amag, izlanda’da yasanan krizin olusumunu inceleyip ¢dken bir
ekonomik sistemin ne sekilde yeniden dirildigini ve bu asamada 2008 kiiresel krizinin
iilkede ne derece onemli etkilerinin oldugunu goérmektir. Bu nedenle tezin ilk
boliimiinde kriz ve kriz tiirleri tanimlamalardan yola ¢ikilarak kriz kavrami anlagilmaya
caligilmis, kriz teorileri tizerinden de (Klasikler, Marksist ve Keynesyen teoriler) bu
kavram tarihsel bir bakis agisiyla incelenmistir. Tkinci bdliimde, 2008 kiiresel krizinin
olusumu ve sonuglar1 incelenmis; kiiresellesme, neoliberalizm ve ulusétesilesme gibi
kavramlarin bu kiiresel krizdeki etkileri anlatilmaya calisilmustir. Uciincii bdliimde ise
Izlanda’da yasanan krizin nedenleri, kriz sonrasi yasanan toplumsal hareketler ve
iilkenin krizden ¢ikis1 incelenmistir. Calismanin ikinci boliimii olan 2008 kiiresel krizi

Ve {iciincii béliim olan Izlanda krizi, Marksist kriz kuramu {izerinden degerlendirilmistir.



BIiRINCIi BOLUM

1. KRiZ, EKONOMIK KRiZLER VE KRiZ KURAMLARI

1.1. Kriz Kavram

Kriz; msanlik tarthi boyunca var olan, kiiresellesme ile birlikte yayilip tarihi
stirecte ciddi sorunlar olusturan bir kavramdir. Tirk Dil Kurumu so6zliigiine gore “bir
iilkede veya tilkeler arasinda, toplumun veya bir kurulusun yasaminda goriilen giic
donem, bunalim, buhran”, “bir seyin ¢ok kit bulunmasi durumu” olarak farkl sekillerde
tanimlanmistir (TDK, 2014). Cesitli alanlarda farkli kullanimlar1 olmasma karsilik
sosyal bilimlerde ‘buhran-bunalim’ anlamlarmi tasimaktadir. C.C.Aktan ve H.Sen

krizlerin 6nemli 6zelliklerini su sekilde siralamislardir (Aktan ve Sen, 2001:1-2):

I Krizler 6nceden bilinemeyen bazi gelismelerin; makro diizeyde devlet; mikro
diizeyde ise firmalar1 ciddi olarak etkileyecek sonuglar1 ortaya ¢ikaran
durumlardir. Aniden ve beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan olumsuz gelismeler
kriz olarak adlandirilabilir. Normal siiregte ¢ikan her sorun kriz degildir,

iIl.  Krizler; kisiler ve organizasyonlar i¢in tamamen negatif bir etkiye sahip degildir,
tehdit ve tehlike icermesine ragmen bazi durumlarda firsatlar da
yaratabilmektedir,

il Krizlerin kisa veya uzun siireli devam edecek olmasi alinacak tedbirlere baglidir,

. Krizlerin yayilma etkisi vardir ve herhangi bir organizasyonda c¢ikmasi

durumunda diger sektorlere de bulasabilmektedir.

Modern kapitalizm tarihinde, krizler istisna degil standarttir. Buna ragmen biitiin
krizlerin ayni oldugunu sdylemek yanlis olur. Krizlerin detaylar1 ve boyutlar1 felaketten
felakete degisebilir ve kokenleri ekonominin degisik alanlarinda degisik problemler
yaratiyor olabilir. Kimi zaman bir kriz fazla borglanmadan ¢ikabilir kimi zaman da
finansal kurumlar, sirketler ya da hiikiimetlerin hatalarindan ¢ikabilir (Roubini ve
Mihm, 2012:23). Bir sektorde ¢ikan kriz baska bir sektore sigrayabilir. Bunlar bazen

kisa vadede ciddi boyutlara ulasmadan engellenir bazen kiiresel ¢apta ¢ok sarsici ve



yikici boyutlara ulagabilir. Bu yiizden ¢ikan krizleri dikkatlice analiz etmekte fayda

vardir.

Kapitalist tiretim bi¢imi, liretim siirecinin beraberinde ortaya ¢ikan degerin farkl
kesimler arasinda dagilimi, bolisimi ve dolasim siireciyle biitiinliik icerisindedir.
Deger yaratma siireci, sermayenin liretim Ve dolasim iligkilerinin bir biitiin olmasiyla
gecerlilik kazandig1 i¢in {iretim siireci ile dolasim siireci arasinda zincirleme bir iligki
vardir. Bu zincirleme iliskide yasanacak herhangi bir kopma ya da kirilma sonucunda
kriz ortaya g¢ikmaktadir. Kriz, var olan {iretim bi¢iminin, artik sermaye birikimini
saglayacak noktanin gerisine diistiiglinde bir list asamaya gecisin sancili bir sekilde

ortaya ¢ikmasidir (Altiok, 2002:79).

Cok eski zamanlardan bu yana ¢esitli boyutlarda krizler yasanmistir. Kapitalizm
tarihinin vazgecilmez bir unsuru olmasina karsi, kapitalizmin yiikselisinin 6ncesinde de
krizler mevcuttur. Bu krizler bugiin oldugu gibi bazen tek bir iilkeyi bazen de biitiin
kitalar1 etkileyerek yikici olmustur. Fakat bunlar zamanla tarihin arka kisimlarinda
kalmis, yerini daha genisleyen diinyada kapitalist diizenin piyasalardaki etkisine

birakmustir.

Sanayi devriminden itibaren diinya pek cok krizle karsilasmis olsa da ‘biiyiik
bunalim’ olarak gorebileceg§imiz baslica bes krizden bahsedebiliriz: 1847 krizi, 1873
krizi, 1929 krizi, 1974 petrol Kkrizi ve son yasanan 2008 krizi. Diinyada karsilasilan ilk
biiyiik kriz diyebilecegimiz 1847 ekonomik bunaliminda, Avrupa genelinde siyasal ve
sosyal devrimler baskin olmustur. Bu devrimler o derece baskindir ki kapitalizm daha
dogarken Glecekmis gibi bir izlenim yaratmistir. Bu durum hem yeni dogan sosyalist
akimda hem de bizzat kapitalizmin savunucularinda yayginlasnustir. Ikinci biiyiik kriz,
1873 yilinda etkilerinin daha derin olarak hissedildigi krizdir. 1847 yilindaki krize
karsilastirildiginda ilk biiyiik bunalim olarak soylenebilir ve bu kriz iiretim fazlasi
nedeniyle yasanan krizdir. 20 Eylil 1873’ten itibaren New York Menkul Kiymetler
Borsasi'nin faaliyetleri 10 giin siireyle gegici olarak durdurulmustur. Fabrikalarin
iiretimi arttirmasi talebin olmamasiyla birlikte fiyatlarda diisiise neden olmustur.
Yasanan bu arz- talep sorunundan dolay1 issizlik oranlari1 artmig, fabrikalar ya zararina
satis yapmus Ya da iflas etmistir. Giderek kapitalistlesen diinyada {igiincii olarak yasanan

1929 yilindaki biiyiik bunalim ise kapitalizmin yayilma etkisiyle tiim diinyanin kriz ile


http://tr.wikipedia.org/wiki/New_York_Menkul_K%C4%B1ymetler_Borsas%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/New_York_Menkul_K%C4%B1ymetler_Borsas%C4%B1

tanistig1 ilk donem denilebilir. Etkisinin diger krizlere gore daha fazla olmasi kapitalist
giiclerin ge¢mis yillarda olusumunu tamamlaylp hizla tiim diinyay1r sarmasindan
dolayidir. 1929 krizi, Birinci Diinya Savasi’nin yogun etkilerini tasimakla birlikle
ozellikle Kuzey Amerika ve Avrupa merkezlidir. Fakat krizin sinirlar1 bu bolgeleri
asarak tiim diinyaya yayilmustir. Ikinci Diinya Savasi’na kadar ger¢ek anlamda
coziilememis ve sosyal-siyasal etkisi ge¢mis yillardaki bunalimlardan fazla olmustur.
Dordiincii olarak 1974’te yasanan kriz OPEC’in petrol ambargosuyla baslayarak olus
bi¢gimi bakimmdan daha farklidir. Krizin baslangict bir deflasyon ile degil, dnce bir
enflasyon, sonra da enflasyon ile durgunlugun bir arada ortaya ¢ikisiyla (stagflasyon)
kendini gdstermistir ve 1980°lerin basinda durgunluga  doniismiistir  (Akman,
2010:208). 2008 krizi ise mortgage krizi olarak bilinmektedir. Kriz sinyallerini 2000°1i
yillarda vermeye baglamig, 2007 yilinda doruk noktasina ulasarak biiyiik bir konut
balonunun patlamasiyla kiiresel felaketin ilk adimi1 atilmustir. Ik olarak ABD’de ciddi
bir konut balonu olusmus, daha sonra diisiik gelirli vatandaslara mortgage kredileri
verilerek ileride ¢ikacak bir kaosun Onii ac¢ilmistir. Yiikselen faizler, diisen emlak
fiyatlari, 6denemeyen krediler, ABD’nin bu piyasadaki en 6nemli sirketlerinin iflas
sinyali vermesi diinya ¢apmda bir krizin kapinin esiginden igeri girmesini saglamistir.

2008 krizi ile ilgili tim bu gelismelerin detaylarina ikinci boliimde deginilecektir.

Tim bu sonuglardan genel bir ¢ikarim yapmak gerekirse krizler ciddi sonuglar
doguran ve yayilma etkisi hizli, toparlanma stireci ise sancili durumlardir. Ekonomilerin
cokiisiine neden olur, igsizlikte biiylik oranda artis yaratir, hiikiimetleri devirir ve hatta
iilkeler arasinda ticari savaglara neden olur. Krizler, derinligi ve etkileri tahmin
edilemese de belirtileri 6nceden tahmin edilebilir olgulardir. Bu olgular1 erken teshis

edip ¢cok ge¢ olmadan 6nlem alinmasinda fayda vardur.



1.2. Ekonomik Krizler

Ekonomik krizler, herhangi mal, hizmet, {iretim faktorii veya doviz piyasasinda
yaganacak fiyat ya da miktarlarda kabul edilebilir bir degisme smirmin O6tesinde
gerceklesen siddetli dalgalanmalar olarak adlandirilabilir (Kibrit¢ioglu, 2001:1). Bir
iilkenin ekonomik krizle karsi karsiya kalmasi sonucu ekonomide durgunluk baslar,
iilkede para-sermaye girisleri yerine hizli ¢ikiglar, kamu harcamalarinda, tiiketici
davranislarinda degigsmeler gozlenir, issizlikte ciddi artiglar baslamasi vb. gibi durumlar

gozlenir.

Ekonomik kriz kavramimdan séz ederken resesyon, depresyon ve enflasyon
kavramlarina da aciklik getirmekte yarar vardir. Genel ve basit bir ifade ile resesyon,
ekonomide meydana gelen durgunluk ya da kiigiilme olarak ifade edilebilir. Son
zamanlarda bu tanimlamalarin yanina daha spesifik bir tanimlama gelmistir. Buna
tanimlamaya gore, eger bir ekonomide iist iiste iki ceyrekte GSYIH kiigiilmesi
yasanmigsa o ekonomide resesyon s6z konusudur (Egilmez, 2012). Resesyon
durumlarinda belirli bir konumda olan trend diizeyi asag1 yonlii bir ivme kazanmaktadir.
Resesyon bazi durumlarda kriz ile aymi anlamlarda kullanilmaktadir. Depresyonda
resesyonla birlikte ayni sekilde ekonomik kiigiilmenin asagiya ivme kazanmasi
durumudur. ikisi arasindaki fark, depresyonun ¢ok daha fazla asagi, derin ve uzun bir
stire devaml1 olarak diisiik diizeyde kalmasidir. S. Savran, depresyonu “...gegici, bir-iki
yillik, hatta daha kisa durgunluk ve resesyonlardan (yani ekonominin daralmasindan)
farkli olarak, uzun yillar siiren, ekonomide ve insanlarin hayatinda biiyiik sarsintilar
yaratan ekonomik krizler i¢in kullanilan bir kavram” olarak tanimlamistir (Savran,
2013:18). Enflasyon ise genel bir tanimda fiyatlar genel diizeyinin devamli artis iginde
olmasidir. Fiyatlarin artmasi ile paranin degeri diiser; bu da ekonomileri sorunlarla kars1

karsiya birakir.

Ekonomik krizleri siniflandirirken, mal-hizmet piyasalari ile isgiicli piyasalarini
iceren ve enflasyon-resesyon, issizlik olgularina dayanan reel sektor krizi ile bankacilik,
para-doviz, dis bor¢ gibi tiirlere aywan finansal krizler olarak ayirmak miimkiindiir.
Sozii edilen tiirlerin birbiri ile baglantili olmasi, birinin digeri i¢in neden ya da sonug

olabilmesi smiflandirmay1 zorlagtirmaktadir (Bayraktutan, 2006:25).



1.2.1. Ekonomik Kriz Turleri

Ekonomik krizler reel sektor krizleri ve finansal krizler olmak iizere iki baglik

altinda agiklanmaktadir.

1.2.1.1. Reel Sektor Krizleri

Reel sektoriin piyasada temel amaci, bireysel ve toplumsal refahi iyilestirmek
icin gerekli olan mal ve hizmetlerin iiretimini saglamaktir. Reel sektoriin islemesine etki
eden temel faaliyetler, mal ve hizmetlerin {iretimi, kaynaklarin dagilimi, iiretime katilan
faktorlerin tiretimdeki paylarinm boliistimii ve {iretilen mal ve hizmetlerin tiiketimidir.
Reel sektor faaliyetleri igerisinde, iiretim faaliyeti, kaynak dagilimi faaliyeti, boliisim
ve tiiketim faaliyetleri kendi i¢lerinde ve birbirleriyle olan etkilesimde etkin bir sekilde
caligmalar1 halinde sistemde sorun olmaz. Ancak bu faaliyetlerden herhangi birini
onemli derecede etkileyecek beklenmedik bir olumsuzluk meydana gelirse ve diger
faaliyetleri olumsuz etkilerse bu durumda reel sektor krize girer (Dalyanci, 2010:5).
Reel sektor krizi, mal ve hizmet piyasalarinda liretimde ya da istihdamda meydana

gelen daralmalar olarak tanimlanabilir.

Reel sektor krizleri mal ve hizmet piyasalarinda ‘enflasyon-durgunluk’, isgiicii
piyasalarinda ise ‘igsizlik’ olarak bilinmektedir. Genel bir tanim yapmak gerekirse, ani
iiretim daralmalar1 ve fiyatlardaki artislar, arz fazlasi dolayisiyla fiyatlardaki diisiisler,
iflaslar ve igsizlik oranlarindaki artiglar reel sektorlerdeki kriz nedenleridir. Arz fazlaligi
ya da talep yetersizligi ekonomik nedenlerle ortaya ¢ikabildigi gibi siyasal olaylar,
teknolojik kosullar ve dogal afet (deprem, sel vb) gibi farkli nedenlerle de ortaya
¢ikabilmektedir (Oztiirk, 2010:52).

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinde ciddi ve devamli biiyiiyen artis olarak
bilinmektedir. Yani belirli bir fiyat diizeyinde toplam talep toplam arzdan daha
biiytiktiir. Mal ve hizmet piyasalarindaki fiyatlarda meydana gelen artis enflasyon
krizine yol acarken bunun tam tersi durgunluga sebep olmaktadir. Durgunluk,

ekonomideki hareketin yavaglamasina, mal ve hizmetlere olan talebin diismesine Sebep



olmaktadir. Bir diger reel sektor kriz sebebi olan issizlik ise isgiicli piyasalarinda
meydana gelmektedir. Isgiicii piyasalarinda ¢ahismak isteyip is bulamayanlarin

sayisinda artis meydana gelmesidir.

1.2.1.2. Finansal Krizler

Finansal krizler, ortaya ¢iktig1 iilkelerde nedenleri, gelisimleri, etikleri
bakimmdan bazen farklilik gosterebilir bazen de benzer 6zellikleri olabilir. Kiiresel
ekonomiler i¢in sosyo-ekonomik istikrarlarina doniik bir tehdit oldugu kadar krizlerin,
basarili politika uygulamalar1 ve dogru yonetim stratejileriyle firsata donlismesi de s6z
konusudur (Yiicel ve Kalyoncu, 2010:55). Finansal krizler, finans piyasalarindaki -
doviz, hisse senedi, tahvil piyasalar1 gibi- asir1 dalgalanma ya da bankalara geri
donmeyen kredilerin bankacilik sisteminde yarattig1 ciddi ekonomik sorunlar olarak
ifade edilebilir. F.S.Mishkin finansal krizi; finansal piyasalarin sahip olduklar1 verimli
yatirim olanaklariyla birlikte bu piyasalarda ahlaki tehlike ve ters se¢im gibi asimetrik
bilgi problemlerinin gittikce kotiilesmesiyle, fonlarin etkin bicimde kanalize
edilememesi sonucu ortaya ¢ikan dogrusal olmayan bozulmalar seklinde tanimlamigtir
(Mishkin, 1999:1-2). Goldstein ve Turner ise finansal krizi, kisa vadeli faiz oranlari,
varlik fiyatlari, 6demelerin bozulmasi ve mali kurumlarin iflas1 gibi, finansal
goOstergelerin tiimiiniin veya ¢ogunlugunun ani, keskin ve agik bir bi¢cimde bozulmasi
olarak tanimlamaktadir. Kindleberger finansal krizleri, konjonktiiriin tepe noktasindaki
doniisiin temel bir unsuru ve Onceki genislemenin kaginilmaz bir sonucu olarak

tamimlamaktadir (Yiicel ve Kalyoncu, 2010:54).

Finansal krizleri ortaya c¢ikaran nedenler; yanlis makro ekonomik politikalar,
finansal yapidaki zayifliklar, doviz sistemi ve kurunun belirlenmesindeki hatalar, digsal
makro ekonomik kosullar, denetim ve diizenleme ile ilgili sorunlar olarak
siralanabilmektedir. Bu temel nedenler diginda, sistemin belli kisimlarmi etkileyen ve
ekonomik birimlerin, mevcut durumlarini yeniden gozden gecirmelerine yol agan
olaylar ve haberler bulunmaktadir. S6z konusu nedenlerden kaynaklanan finansal

krizler, ekonomik faaliyetler iizerinde gesitli etkilerde bulunmaktadir (Ural, 2003:15).



Finansal krizlerde piyasalar doviz kurunun 6ziinde var olan volatilite ve finansal
piyasalarin farkli dogalarindan kaynakli bazi oOzellikleriyle diger piyasalardan
ayrilmaktadir (Toprak, 2001:860):

v' Piyasalarin islem maliyetleri daha diistiktiir veya uyarlanma hizi daha yiiksektir,

v' Piyasa beklentileri, sdylentiler ve kredibilite fiyatlari etkiler,

v" Hem 6diing alanlar ve verenler arasinda, hem de finansal piyasa katilimcilari ve
yetkili kurumlar arasinda bilgi asimetrisi yaygindir,

v’ Piyasalarda ahlaki tehlike giigliidiir ve higbir sey finansal araciligi ikame

edemez.

C.P.Kindleberger (2008), finansal krizlerin tarihini inceledigi eserinde ge¢cmiste
insanlig1 krize siirlikleyen aksamalar ve tikanmalar konusundaki siireci ii¢ asamada
incelemistir: {lk asama ‘Cinnet’, paradan para kazanma hirsiyla sagduyunun tamamen
unutuldugu, menkul ve gayrimenkul degerlerin spekiilatif bir piramide doniisecek olan
borsaya yatirilmasi ve yine kisa zaman sonra ¢dkecek olan bu piramitten pay kapmanin
umuldugu kriz siirecinin ilk asamasidir. ‘Panik’ ise; toplumsal bir psikoz olarak tarif
edebilecegimiz cinnet asamasinin kirildigi anda baslamaktadir. Spekiilatif bir piramit ya
da saadet zincirine doniisen mali piyasa yapisal olarak her yatirimciya her zaman para
kazandiramaz. Piyasada olusan sanal degerler piyasanin bir "balon" olduguna isarettir.
Bunun sonsuza dek boyle gitmeyecegi bilinmektedir ve o anda krizin ikinci asamasi
olan panik baslamistir. Herkes piyasadan zamaninda cekilmenin hesabini yapmaya
baslar. Oysa piyasada herkese yetecek kadar para yoktur. Balon patlar ve ardindan
iflaslar gelir. Cinnet ve panigin agir bedelini ¢okiis asamasi ve sonrasinda toplum
odeyecektir (Turhan, 2008:240). Kindleberger’in anlattigi bu asamalar son yasanan
kiiresel krizi de igine alabilir diyebiliriz. Konut balonunun olusumuyla dagitilan
kredilerle geri 0demeler yapilamadiginda bankalarin diistiigii durum ve insanlarin
paralarmi kurtarmak amagli bankalara yonelimleri panik Ve ¢okiisii beraberinde

getirmistir. Bu sebeple krizlerin genel 6zellikler gosterdigini soylemek yanlis olmaz.

Finansal krizleri sadece finansal sisteme 6zgli gdrmek yanlis olur, igerisine para

krizi, bankacilik krizi ve dis borg¢ krizini de almaktadir.
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1.2.1.2.1. Para Krizi

Para krizleri genellikle sabit kur rejiminin uygulandigi ekonomilerde paradaki
devaliiasyon ve doviz kurlarindaki yiiksek hizda gelisen degismelerle yakindan

iligkilidir ve literatiirde doviz krizi veya 6demeler dengesi krizi olarak da bilinmektedir.

Para krizi, sabit kur sisteminin uygulandig1 bir ekonomide piyasa oyuncularmnin
ani bir sekilde ellerindeki ulusal varliklar1 yabanci varliklara ¢evirmeleri ve Merkez
Bankasi’nin miidahale olarak rezervlerini kullanmasi sonucu rezervlerde yasanan
diisiisle birlikte olusan kriz olarak tanimlanmaktadir (Kansu, 2006:62). Krugman (1979)
tarafindan gelistirilen, Flood ve Garber’in (1984) calismalarma konu olan modele gore
sabit kur rejimini benimsemis ancak silirekli olarak biitce agiklar1 veren hiikiimetler
aciklarini finanse etmek i¢in monetizasyona giderlerse devaliiasyon beklentileri giderek
artar. Bu da ulusal paradan kacgisi beraberinde getirir. Merkez Bankasi’nin doviz
rezervleri kritik seviyeye kadar inince artan spekiilatif ataklar sabit kur rejimini

savunulamaz hale getirir ve kriz kagmilmaz olur (Oztiirk, 2010:54).
Para krizlerinin belirleyicileri bes grupta toplanabilir (Kibrit¢ioglu, 2001:2):

Zayif makro ekonomik gostergeler ve hatali iktisat politikalari,
Finansal altyapmin yetersizligi,

Ahlaki risk ve asimetrik enformasyon olgusu,

DN N NN

Piyasadaki kreditorlerin ve uluslar arasi finans kuruluslarinin hatali his ve 6n
sezgileri,

v' Siyasal suikast veya terdrist saldirilar1 gibi bazi beklenmedik olay ve tesadiifler.

Hemen her doviz krizinin 6ncesinde bu bes grupta yer alan etkenlerden bir veya
birkaci, belirli bir siiredir deger yitirmesi gerektigi halde hala deger yitirmemis bulunan
bir ulusal paraya karsi ekonomik ajanlarca spekiilatif saldir1 baslatilmasina yol
acmaktadir. Daha sonra da, yerli paradan dovize dogru kagisla birlikte mevcut doviz
kuru tlizerinde kendini gdsteren bu baski, ilgili {ilkenin iktisat politikasi karar1 alicilari
tarafindan ya merkez bankasi rezervlerinde ciddi bir erime goze alarak, ya biiytik bir
devaliiasyonla, ya yurti¢i faiz hadleri 6nemli Olciilerde yiikseltilerek, ya da bu iig¢

politikanin iki veya ti¢linlin uygun bir bilesimi tercih edilerek karsilanmaktadir. Burada
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gliclii bir spekiilatif saldir1 karsisinda hiikiimetin alacag ilgili politika karar1 geciktikce
finansal baskinin da giderek biiyliyecegi ve boylece doviz krizinin daha da derinlesecegi
yani daha yiiksek oranli devaliiasyon, faiz artig1 veya rezerv kayiplari ile sonuglanacagi
ortadadir. Bu nedenden dolay1 pek ¢ok iktisat¢1 yabanci paranin ulusal para cinsinden
degeri olarak tanimlanan doviz kurunun aylik artis oranmin, merkez bankasi doviz
rezervi artig oraninin negatifinin ve yurti¢i-yurtdis1 faiz haddi farkmin bir tiir agirhikl
ortalamast tamimladiklar1 bir ddviz piyasast baski endeksi hesaplamaktadir

(Kibrit¢ioglu, 2001:3).

Doéviz/para krizlerinin ¢ikis nedenlerini farkl faktorlere baglayan birinci, ikinci
ve uglincii nesil modeller bulunmaktadir ve bunlar aynt donemde birlikte ortaya
atilmamislardir. Yeni modeller eski modellerin yanlisligmi vurgulamak ya da tamamen
reddetmek yerine Onceki modellerin yetersizliginden dolayr gelistirilmistir (Kansu,

2006:65).

A. Kansu, kanonik kriz olarak da adlandirilan birinci nesil modelleri, doviz
Krizinin kurun sabit tutulmasi ile iktisat politikalar1 arasindaki tutarsizliktan
kaynaklandigini ileri stirmektedir. Stephen W-Salant ve Dale W.Henderson tarafindan
1978 yilinda altin piyasasiyla ilgili olarak yapilan ¢aligma, Krugman’in 1979 yilinda
yaptig1 caligma esin kaynagi olmustur. Altin piyasasi ile ilgili olarak yapilan ¢aligmay1
doviz piyasasina uygulayan Krugman birinci nesil modellere 6rnek olan ilk ¢alismay1
yapmustir. Biitge agiklarmin para basarak finanse edilmesi sabit kur sistemiyle
tutarsizlik yaratmaktadir. Bu tutarsizlik Merkez Bankasi’nin sabit tuttugu rezervlerle
giderilebilmektedir. Ancak rezervlerin azalmaya baslamasiyla birlikte, spekiilatorler
gerceklestirecekleri atakla Merkez Bankasi’nin isini zorlastirabilirler (Kansu, 2006:66).
Birinci nesil modeller, bu spekiilatif saldirinin olugsma zamanini belirlemeye
yonelmistir. Spekiilasyonun ve para tizerindeki baskinin nedeni, temel makroekonomik
degiskenlerdeki olumsuz gelismelerdir ve bu olumsuz gelismeler sayesinde doviz
krizlerini 6ngdérmek olasidir. Merkez Bankasi’nin sahip oldugu rezerv diizeyi, spekiilatif
saldirmm ortaya g¢ikmasinda ¢ok oOnemli rol oynamaktadir. Rezerv diizeyindeki
degisiklikler spekiilatif saldirinin ne zaman gercgeklesecegi konusunda Onemli bir

gosterge olmaktadir (Sevim, 2012:25).
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Bu modelde sabit kura olan baglhiligm ne zaman kirillacagini tespit etmek tizere
‘gdlge doviz kuru’ adinda bir tanimlamaya yer verilmektedir. Gélge doviz kuru merkez
bankasinin kuru dalgalanmaya birakmasiyla birlikte piyasa oyuncularmin ellerindeki
doviz cinsi varliklart —devletten aldiklar1 doviz rezervlerini- satmaya razi olduklar1
kurdur ve spekiilatorlerin kar potansiyeli konusunda bilgi vermemektedir. Golge fiyat
ayni zamanda para piyasasinda dengenin olusacagi kur seviyesini de gdstermektedir

(Hacihasanoglu, 2005:10).

Ikinci nesil kriz modellerine gore krizler, olumsuz iktisadi temellerin kendisini
besleyen beklentilere yol agtigi ongoriilemez olaylardir. Obstfeld’in calismalariyla
gelistirilen bu modellerde, olumsuz kosullara dayali kotimser beklentiler ve kendi
kendini besleme 0Ozelligi vurgulanmaktadir. Mesela, devalilasyon beklentilerinin
etkisiyle nominal faiz oranlarindaki yiikkselme kamu borcunu artiracak; bu da
devaliiasyon beklentileri ve spekiilasyonu yiikseltecektir. Cole ve Kehoe, kamu borg
yikii ve borcun vade yapismin 6nemini vurgularken, Calvo bankalarm varlik ve
yiiktimliiliikleri ile vade yapis1 uyumsuzlugu lizerinde durmaktadir. Chang ve Velasco
ise finansal sistemin likit olmamasmi kriz i¢in yeterli gormekte, bu durumun
beklentileri kotiimserlestigini, sistemi kirillganlastirdigint ileri stirmektedir. Kriz
nedenlerini genis bir yelpazede ecle alma avantajina karsi ikinci nesil modeller
beklentileri digsal ve krizleri 6ngoriilmez olarak algilamalari, 6zel sektor beklentilerinde
degisimin Onemini vurgularken, hiikiimetin sorumlulugunu ihmal etmeleri vb.

gerekgelerle elestirilmistir (Bayraktutan, 2006:26-27).

Ikinci nesil kriz modellerinin, kiiresel finansal piyasalarin yapisina daha iyi
uydugu belirtilmekle birlikte, analizin temel tasmni1 olusturan giiven kaybi ve
beklentilerdeki kaymanin nedenleri konusunda yetersiz kaldigi ifade edilmektedir.
Birinci nesil kriz modelinin tersine, iktisadi ajanlarm, 0&zellikle yatirimcilarin
beklentileri ile fiili politika sonuglar1 arasindaki etkilesim temeldir ve bu etkilesim kendi
kendini yaratan krizlere yol agmaktadir (Yay, 2001:7). Birinci nesil modeller ulusal
paraya yonelik ani spekiilatif ataklarin rasyonel oldugunu ve doviz kurunun
stirdiiriilemeyecegi anlasildiginda spekiilatif saldirilarin kaginilmaz olduguna vurgu
yapar. Yani bu durumda spekiilatif saldirilarin zamanlamasinin tahmin edilebilirliginin

miimkiin oldugu sonucu c¢ikabilir. Fakat ikinci nesil modellerde, spekiilatif saldirilar
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rasyonel olabilir de olmayabilir de, bu durumda spekiilatif saldirinin zamanlamasini

belirlemek gii¢ olur ( Isik ve Togay, 2002: 35).

Ucgiincii nesil kriz modeli, 1997 yilinda Dogu Asya krizinin yasanmasiyla
birlikte doviz krizlerini agiklayan yeni bir modele ihtiya¢ duyulmasindan dolay1 ortaya
cikmistir. Clinkii Dogu Asya krizi ne biit¢e agiklarmin finansman yonteminin sabit kur
sistemiyle tutarsizligindan kaynaklanan birinci nesil modellerle ne de makro ekonomik
biiytikliikler kriz yaratacak diizeyde olmadigi halde spekiilatorlerin hiikiimetin sabit kur
sistemini siirdliremeyecegi yoniinde olusan beklentilerin neden oldugu ikinci nesil doviz
krizi modeliyle aciklanamadi. Bu nedenle Dogu Asya krizi, li¢iincii nesil kriz modelini

gerektirmistir (Kansu, 2006:119).

Bu modeller Asya krizinden hareketle, bankacilik ve finans sektoriiniin ro liinii
vurgulayarak, bankacilik krizleri ile para krizlerinin birbirlerini besleyen bir kisir dongii
yarattig1 ana fikrine dayanmakta ve krizlerin {ilkeler arasinda yayilma mekanizmasini
aciklamaya caligmaktadir. P.Krugman’in “ahlak riski” yaklasimi ve G.Sachs’in
“finansal atak” yaklasimi bu c¢ercevede degerlendirilen 6ncii calismalardandir (Yilmaz,
Kiziltan ve Kaya, 2005:93). A. Kansu’ya gore ii¢lincii nesil modeller farkli ii¢ ana konu

iizerinde durmaktadir (Kansu, 2006:120):

v’ Ahlaki riziko nedeniyle olusan riskli yatirimlar ile dis bor¢lanmadaki artig
sonucunda sabit kur sisteminin siirdiiriilemez bir duruma gelmesi,
v Chang ve Velasco tarafindan gelistirilen Diamond-Dybving bankacilik sistemine

yonelik hiicum modelinin a¢ik ekonomilerde yarattigidurum,

Chang ve Velasco (1997) Diamond-Dybving modelinin disa agik versiyonunda
bankacilik sisteminin farkl ti¢ doviz kuru sisteminde (para kurulu, sabit kur ve
esnek kur), merkez bankasinin kredi politikalarin1 da gz Oniine alarak banka
hiicumlarmin ger¢eklesme durumlarini incelemistir. Esnek kur sisteminde banka
hiicumlariin olabilecegi ancak sabit kur sisteminin para kuruluna gore banka
hiicumlarma ve doviz krizlerine daha uygun ortam yaratti$i sonucuna

varmislardir.

v" Ulusal paranin deger kaybetmesinin bilangolar iizerinde yarattigi etkiler.
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1.2.1.2.2. Bankacilik Krizi

Bankacilik krizleri, finansal sistemde olusan giiven kaybindan kaynakli tasarruf
sahiplerinin mevduatlarin1 panige kapilip ayni anda c¢ekmeleri sonucu baslayan
krizlerdir. Bankalar, tasarruf sahipleri ile girisimciler arasinda araci goérevi gormektedir.
Tasarruf sahiplerinin mevduatlarini geri ¢ekme isteklerine bankalarin cevap verememe

durumunda ise kriz ile kars1 karsiya gelinmesi kagiilmazdir.

Bankacilik krizinin sistematik bir taniminmn yapilabilmesi i¢in iki kosulun bir
araya getirilmesi gerekmektedir. ilk olarak, bankacilik sisteminde finansal sikintilarin
onemli isaretleri olmalidir. ikinci olarak da, bankacilik sisteminde ©nemli kayiplara
yanit olarak 6nemli bankacilik politikalariyla miidahale 6nlemleri alnmalidir (Laeven
and Valencia, 2012:4). Ik kosulda piyasada 6nemli isaretler goriilmesi, ardindan énemli
politikalarla miidahale yapilmasmi gerektirmektedir. Bu miidahalelerle kayiplarin
onlenmesi gerek; aksi durumda son kiiresel krizin bankalara getirdigi ¢okiislere engel

olmak miimkiin degildir.

Para krizlerinin bir iilke igin, 6zellikle de bankacilik piyasasinda hayati bir
onemi vardir. Ulkede ddviz rezervlerinin azalmaya baslamasiyla paraya olan talep de
artar ve bu durum bankalar1 likidite sikintisina sokmaktadir. Sermaye olarak kuvvetli
olan bankalar bu durumdan hasarlarla ¢ikmakta, zayif olanlar i¢inse likidite sikintisi
kacmilmaz olarak iflas demektir. Bu iflaslar ve sikintilar mevduat sahiplerini bankalara
yoneltmekte ve panik halinde bankalara mevduatlarint ¢ekmek i¢in  hiicum
etmektedirler. Iste bu durum bankacilik krizine sebep olmaktadir. Son yasanan krizde de

likidite sorunundan dolay1 biiyiiklii kiigiiklii her tilkede pek ¢ok banka iflas etmistir.

Literatlirde bankacilik krizleri konusunda ifade edilen goriisler iki grupta
smiflandirilabilir: Birincisi; bankacilik krizlerinin rassal bir olay oldugu ve reel
ekonomide degismelerle herhangi bir baglantisinin olmadigidir. Bankacilik krizleri
Diamond ve Dybvig (1983)’in ortaya koydugu modelde ifade ettigi gibi, kendi kendini
besleyen beklentilerden dogmaktadir. Modelde iki olasi denge s6z konusu olmaktadir.
[k dengede, bir mevduat sahibinin bankacilik krizlerinin olabilecegini, diger mevduat
sahiplerinin ise likit fonlar1 elde etme ¢abasi i¢inde olacaklarimi diisiinebilecekleri ifade

edilmektedir. Burada optimal strateji, mevduat sahiplerinin sahip olduklar1 likit

15



varliklar1 ani bir sekilde ¢ekmek istemeleri seklinde sonuglanmaktadir (banka panigi).
Mevduata yonelik spekiilatif saldiri, bankalarin likit fonlarinin  tiikenmesini
saglayacaktir. Diger alternatif denge ise, bankalara yonelik ani mevduat g¢ekilisinin
ortaya c¢ikmayacagima ve likidite taleplerinin karsilanmasinda yeterli fonlarin
bulunabilecegi diistincesinden dolayr herhangi bir krizin olast olmayacagina yoneliktir.
Ancak Gorton’un da ifade ettigi gibi, bu yaklasim kavramsal olarak mantikl1 goriilse de,
coklu denge modellerinin geg¢misteki verilerle baglantili olarak desteklenmesinden
dolay1 oldukga zayif goriilmektedir. ikinci goriis, bankacilik krizlerinin reel konjonktiir
hareketleriyle ilgili oldugu ve toplam risk {izerindeki ani degisimler tarafindan
baslatilabilecegi konusundadir. Ekonomik faaliyetteki bir daralma, bankalarin
varliklarinin degerini azaltacak, bu da mevduat sahiplerinin fonlarmi ¢ekmede uyarici
bir sinyal fonksiyonu olacaktir. Kaufman, bankalarin diger banka basarisizliklarindan
olumsuz etkilenmeden ziyade, ekonomide ve sermaye piyasasinda meydana gelen
daralmadan dolay1r varliklarmm degerindeki azalmanin da kirilganliklarini

artirabilecegini ileri stirmiistiir (Altintas, 2004:42-43).

1.2.1.2.3. Dis Bor¢ Krizi

Dig bor¢ krizi, bir iilkenin kamu veya 0zel kesime ait olan dis borglarini
odeyememe durumu olarak tanmimlanabilir. Ozellikle hiikiimetlerin dis borglarin
cevrilmesi ve yeni dis kredi bulma konusunda sikint1 yasamalar1 nedeniyle dis borcun
yeni 6deme planlarina baglanmasi veya yiikiimliiliikklerin ertelenmesi seklinde ortaya
cikmaktadir. Bir diger tamima gore de dis borg krizleri, dis borglarint diizenli olarak
O0demekte olan bir {ilkenin borcunun anapara ve faizlerini 6deyemeyecegini ilan etmesi
olarak da tanimlanabilir (Turgut, 2006/2007:38). Dis bor¢ krizleri, kamu sektdriiniin
O0deme yiikiimliiligiinii yerine getiremeyecegi seklinde var olan bir alg1 yliziinden 6zel
sermaye girislerini etkiler ve ciddi diisiislere neden olabilir. Disaridan sermayenin

giriginin azalmasi1 doviz sorununa ve bu da doviz krizine neden olmaktadir.

Dis borg krizlerinin 6zelliklerini kisa bir sekilde aciklamak gerekirse; bir dis
borg krizi, bir tilkenin dig borcunu geri 6demesinde, bu 6demenin miktarinda ya da

vadesindeki yiikiimliiliikklerini tam olarak yerine getiremeyecegini ilan etmesi ile
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baslayabilir. Bu aksama gegici olarak da olsa alacakli i¢in bu durum kriz sayilmaktadir.
Ulkenin geri 6deme konusunda yeterli kaynaklar1 olmasma ragmen yiikiimliiliiklerini
yerine getirmemesi miimkiindiir. Dis bor¢ krizi bor¢lu iilkenin beyaniyla veya bu
tilkenin bir siire icin yiikiimliiliklerinin tiimiinii ya da Onemli bir kismini yerine
getirmeyecegini  duyurmasiyla baslar, gecikmeler olmasma ragmen bu durum

vadelendirme ya da bir miktar cezai yaptirimla gegistirilmektedir (Caliskan, 2003:226).

1.3.Kriz Teorileri

Insan toplumlarmm gelisim tarihine baktigimizda, her bir toplumun kendi
yasalarina uygun olarak isleyen cesitli ekonomik sistemlerin devamlhiligiyla olustugu
gozlemlenmistir. Bir sistemden digerine gecis daima liretici giiglerin -yani teknigin ve
emegin Orgiitlenmesinin- gelisimi tarafindan tayin edilmistir. Belli bir noktaya kadar
toplumsal degisimler nicel karakterdedirler ve toplumun temellerini —yani hiikiim siiren
miilkiyet bigimlerini- degistirmezler. Ancak, olgunlagan iiretici giicler eski miilkiyet
bigimlerine sigmayacak duruma geldiklerinde, toplumsal diizende sarsintilarin eslik
ettigi radikal bir degisim gelir (Sari, 2010:53-54). Bu degisimler beraberinde krizle,

ilgili birbiriyle ¢elisen farkl fikirlerin ortaya ¢ikmasini saglamstir.

Kriz kuramlar1 ile ilgili ¢alismalarin kokeni 1800’1 yillara dayanmasina
ragmen o donemlerde yasanan finansal krizlerle bugiin bildigimiz finansal krizler
farklilik gostermektedir. Bu sebeple ilk baglarda kriz kuramlar1 ¢ogunlukla reel iktisadi
krizleri agiklamaya doniik olarak gelistirilmistir. Diger taraftan, 1940’larin basindan
itibaren biiyiik Olglide II. Diinya Savasi hazirliklarma bagli olarak savas sanayi
onciiliigiinde ve ABD merkezli yasanan iktisadi canlanma, 1947-48’lerden itibaren
bircok OECD iilkesini de igine alacak sekilde genislemis ve bu biliyiime konjonktiirii
1970’lerin basma kadar neredeyse kesintisiz devam etmistir. Bu biiyiime
konjonktiirityle beraber kriz kuramlar1 tartismalarinda dogal olarak bir duraklama
donemi yasanmustir. Ancak 1970’lerin basinda Bretton Woods (BW) sisteminin
yikilmasi1 ve yasanan petrol soklarmin da etkisiyle konjonktiir tekrar yon degistirmis ve
buna paralel olarak kriz kuramlar: tartigmalar1 yeniden alevlenmistir (Y1lmaz, Kiziltan

ve Kaya, 2005:77). 2000°1i yillara gelindiginde yasanan krizler finansal krizler olmakla
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beraber iktisadi kriz agiklamalar1 yerine finansal krizlerin nedenleri, tiirleri gibi
aciklamalara agirlik verilmistir. Fakat krizleri anlamanin en iyi yolu onlar1 en bagindan
okumak; yani ge¢misin sayfalarini karistirip krizlerin tarihi kokenine inerek bir sekilde

olaylarm hammaddesine erisebilmektir.

1.3.1.Klasik Yaklasimda Kriz Teorileri

Klasik iktisadin baslangict olarak Adam Smith’in “Milletlerin Zenginligi” adli
eserini yazdig1 1776 yilmi kabul edilmektedir. Bu yaklasim ayrica “Ingiliz Klasik
Okulu” olarak da bilinmektedir. Klasik yaklagimda birey 6n plandadir ve “laissez-faire,
laissez passer” yani “birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler” ilkesini benimseyerek
bireylerin 6zgiirliigiinii asil ama¢ edinmistir. Toplumsal 6zgiirliik ve bireye verdigi
onemden dolay1 klasik yaklasimda devletin miidahalesi toplumu kisitlayici gorildigi

icin en az diizeyde olmalidir.

Klasiklerin devlet miidahalesine kars1 olmalarindan dolay1 piyasaya herhangi bir
miidahaleye izin vermemislerdir ve devletin gorevlerini sinirli olarak belirlemislerdir.
Klasiklerin devlete yiikledikleri gorev “jandarma devlet” gérevidir. Devleti zararli bir
zorunluluk olarak gormekle birlikte sadece giivenlik, savunma, adalet ve diplomasi
gorevlerini yerine getirecek; fakat piyasaya miidahalesi s6z konusu olmayacaktir.
Devlet siirli bir alanda mal ve hizmet {iretecegi i¢in harcamalar1 da sinirli kalacak ve

bu harcamalarin finansmaninda 6zel kisi ve kuruluslardan az miktarda vergi alacaktir

(Eker, Altay ve Sakal, 1994:5).

Klasikler piyasa mekanizmasmi kendiliginden diizenli ve uyumlu bir sistem
olarak gordiigli icin piyasayr diizenleme siirecini thmal etmisler ve dengeli, etkin bir
biiyime iizerinde yogunlagsmislardir. Bu isleyen dengenin, uyumlu biiyiimenin ve
kendini diizenleyen sisteme ragmen klasikler krizlere de ihtimal vermislerdir. Fakat bu
krizlerin olusumu piyasanin isleyisi haricinde olusan olaganiistii durumlar olarak
goriilmektedir. Ornegin, savaslar ya da devrimler gibi toplumsal olaylar piyasanin
etkinligini bozabilir. Ayn1 zamanda deprem, sel gibi doga olaylar1 sistemi bozabilir ve

diizenin isleyisini aksatabilmektedir.
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Klasik iktisat¢ilar ekonomik sistemde ¢ikan herhangi bir sorunun sistemin
kendisinden kaynakl1 bir sorun olamayacagi goriisiindedirler. Clinkii piyasada kusursuz,
dengede bir igleyis vardir. Bu denge anlayismi da J.B.Say’in Mahregler Kanunu ile yani
Say Yasasi ile agiklarlar. Klasiklere gore, ekonomi her zaman dengededir; fakat piyasadaki
dengede herhangi bir bozulma olmasi halinde, goriinmez elin devreye girerek tekrar
ekonomik diizeni getirecegi goriisi hakimdir. Burada bahsedilen denge fiyat
mekanizmasidir. Fiyat mekanizmasi mikemmel islemekte, bozulmasi durumunda ise

otomatik olarak tekrar denge saglanmaktadir.

Jean-Baptiste Say’in Mahrecler Kanunu olarak adlandirilan goriisii, “her arz
kendi talebini yaratir” ifadesi lizerinde yogunlasmustir. J.B.Say piyasada herhangi bir
arz fazlas1 durumu olusmayacagini, iiretilen her malin mutlaka talebini bulacagini ve bu
durumda krizin s6z konusu olmayacagmi belirtmistir. Uretim, piyasalarda sadece
mallarin arzim1 arttirmakla kalmamakta, ayrica genelde bu mallar i¢in talebi de
arttirmaktadir. Uretilen mallarin talep edilmesinde kullanilan fonlar1 yaratan bizzat
iretimin yani arzin kendisidir. Mallar son islem olarak mallarla satin alinir; bu durum
hem ic ticarette hem de dis ticarette bu sekildedir. Insanlarm kendi iiriinleri ile
gerceklestirdikleri miibadele islemi bu triinler igin mahre¢ olanagi saglamaktadir. Para
burada sadece bir ara¢ gorevinde bulunmaktadir. Satislar1 kolaylastiran para degil, diger
irlinlerin fazla olmasidir. Miibadele islemi tamamlandiginda {riinlerin {iriinlerle degis
tokus yapildig1 goriilmektedir (Aydm, 2012:4). Iste tiim bu miibadele islemlerinde arz

talep esitliginden dolay1 J.B.Say krizleri sadece rastlantisal olaylar olarak gormektedir.

Cok eski zamanlardan itibaren, mallarn {iretimi ve kaynak tahsisinin
ayarlanmasi i¢in piyasada ne zaman arz ve talep gii¢lerine giivenildiyse de sonug¢ yine
ekonomik krizler ya da bunalimlar olmustur. Bu bunalimlarda, isadamlarinin her zaman
mallarin1 satacaklar1 alicilar bulma sorunu olmus, kullanilmayan verimli kapasite is¢iler
arasinda her zamankinden fazla issizlik dogurmustur. R.Malthus’a gore bu durum yani
mallarin genel bollugunun nedeni efektif talebin donemsel yetersizligidir (Hunt,
2005:123-124). Bu durum su sekilde agiklanabilir: Refah doneminde zenginler, gelir
artiginin bir kismim tasarruf ederler. Boylece yatirim yapilmasini ve verimli is¢ilerin
kullanilmasim saglarlar. Tasarrufun yatirima yoneltilmesiyle, piyasaya satilmak iizere
yeni mallar gelir. Fakat gerek is¢i sayisinin smirliligi, gerekse tiiketim aligkanliklarmimn

degistirilmesinin zamanmin gelmesinden dolayi tiiketim talebi yeterli siiratte artmaz ve
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piyasada asir1 mal bollugu dogar. Zenginlerin tasarrufu, efektif talep yetersizligine yol
acar, sistem durgunluga gider ve iiretim azalir (Kazgan, 2014:103). R.Malthus bu
aciklamalara ilaveten, Say Kanunu’nu mallara olan toplam talebin sadece ge¢im
saglamak icin yeterli olan iicretlerden olustugunu ve toplam arzin da bu miktar ile
birlikte kar1 i¢ine almas1 nedeniyle gecersiz kilmaktadir. Ciinkii s6z konusu olan bu

durumda toplam talep ve toplam arz birbirine esit olmayacaktir (Savasg, 2006:358).

1.3.2. Marksist Kriz Teorileri

Karl Marx’m kriz ile ilgili bir baglik altinda ¢calismasi olmamasina karsi, ¢esitli
calismalarinda krize dair énemli vurgular1 vardir. Ilk kriz ¢alismalarina Komiinist
Manifesto’da yer veren K.Marx daha sonra 1850’lerde zamanini yogun okumalara
harcamig, 1857-1863 yillar1 arasinda yaratict ve detayli caligmalarini el yazmalarina
aktararak 1867 yilinda kapitalin ilk cildini yazarak krize dair vurgularma burada devam
etmigtir (Clarke, 1994:11). Kapitalin ikinci cildi i¢in yazdigi yazilar1 toplayamadan
hayatim1 kaybetmis; eserin geri kalan kisimlarmi F.Engels tamamlamistir. K.Marx ve
F.Engels’in yakinligindan, ortak ¢aligmalarindan ve F.Engels’in K.Marx’in yarim kalan

el yazmalarini tamamlamasindan dolayi ikisini birbirinden ayirmamak gerekir.

K.Marx’in ve onun devaminda F.Engels’in eserlerinde krizin énemli bir yer
tutmasmin nedeni yasadiklar1 déonemin getirdigi durumlardir. Avrupa’da yasanan
siddetli ekonomik kriz ve is¢ilerin emek giicliniin somiiriilmesi Marksist kriz teorilerin

ortaya ¢ikmasindaki baslica sebeplerdir.

Marksizm felsefesi, iktisat teorisi ve iktisat politikas1 sistemiyle biitiinliigii olan
bir 6gretidir. G.Kazgan, Marksizmin temelde {li¢ 68eden olustugunu aciklamistir

(Kazgan, 2014:293):

i “Felsefesi: F.Hegel’den alinan diyalektik felsefe, diyalektik
maddecilige donilismiis, tarihi maddecilik bundan dogmustur.

L.Feuerbach’dan alinan felsefi maddecilik Marksist felsefede tarihi
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maddecilige doniiserek, diyalektik maddeciligin ikinci kaynag1
olmustur. Marksizmin felsefi temeli, tamamen Alman kaynaklidir.

i  Iktisat sistemi: Bunun kaynagi Ingiliz Klasik Iktisad1 ve dzellikle
D.Ricardo’dur. Fakat Marx’gil iktisat bundan farkli olarak iktisadi
biiytikliklerin “evrensel-tabii” olanlariyla ~ “tarihsel-toplumsal-
gecici” olanlarin1  birbirinden ayirir; ayni tahlil aletlerinden,
celiskilerinden yararlanarak farkli sonuglara varir.

il Ihtilal teorisi ve gelecegin toplumu: Bunun kaynagi da Fransiz

ihtilalc1 gelenegi ve hayalci sosyalizmdir.”

K.Marx’in kriz teorisinde cesitli zorlukta problemler bulunmaktadr. Ilk
problem, Marx’m krizle ilgili bir teori sunmamasidir. K.Marx’in yasami boyunca
yayinlanan kriz c¢alismalarindaki teorik tartigmalar, niikteli yorumlardan olusmustur.
Gergekte biitlin teorik tartismalar K.Marx’in ¢ok ciltli defterlerinde bulunmaktadir;
fakat K.Marx bunlar1 bir araya getirememistir. Ikinci problem, K.Marx’in teorisinin
cesitli unsurlarma verilecek Onemdir. K.Marx’m c¢alisma metotlarinda c¢esitli
diisiincelerin i¢indeki dizilerini izlemek, daha sonra defterlerine tekrar geri doniip bazi
fikirlerini gelistirip uygun olana tekrar baslamasidir. Ugiincii problem, yiiriittiigii kriz
tartigmalarinin neredeyse hepsi ekonomi politik hakkindaki elestirel yorumlarin
derinliginde olmasidir. Bu demektir ki, K.Marx’m kriz teorisinin sergilenme
bi¢imindeki hakim rol, K.Marx’in ekonomi politik elestirisinin i¢inde tistlendigi roliin

egemenliginde olmasidir (Clarke, 1994:11-12).

Marx’a gore kapitalizmin dogas1 geregi ¢eliskili bir yapisi1 vardir ve bu durum
krizleri kacinilmaz hale getirmektedir. Caligmaya Marksist kriz teorilerini anlamak
adina emek-deger teorisi, arti-deger teorisi ve kar oranlar1i diisme egilimi yasasini

inceleyerek devam edecegiz.
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1.3.2.1. Emek-Deger ve Arti-Deger Teorisi

K.Marx, emek-deger teorisinde emegi olusturan en Onemli faktoriin ‘deger’
oldugunu belirtmis ve bu teoride A.Smith ve D.Ricardo’dan biiyiik 6l¢iide etkilenmistir.
K.Marx Kapital’in ilk sayfalarinda metay1 analize baslayarak, “meta, her seyden once,
tagidig1 6zelliklerle su ya da bu tiirden insan ihtiyaclarini gideren digsal bir nesne, bir
seydir” seklinde tanimlamistir (Marx, 2011:49). K.Marx’a gore tiim metalarin kullanim

degeri ve miibadele degeri vardir.

Bir malin insanlara fayda sagladigi 6zel fiziksel nitelikleri mala kullanim degeri
kazandirmaktadir. K.Marx’a gore bir seyi faydali kilan 6zel fiziksel niteliklerin, bu
malm yararh niteliklerini ayirmak igin gereken emek miktariyla sistematik ya da belirli
bir baglantis1 yoktur. Malin miibadele degeri ise belli bir miktarda bagska mal ya da
mallar karsihiginda bu maldan ne miktarda alinabilecegidir. Miibadelelerde para
miibadele araci olarak kullanilmis ve evrensel bir boyuta ulagsmistir. Mallarin miibadele
degerine ek olarak, hepsinin kullanim degeri vardir ve bunu sadece insan emegi

iretmektedir (Hunt, 2005:270).

Emek¢i smifinin sahip oldugu ve satabildigi tek meta emek giicii metasidir.
Emek giicli, diger tiim metalardan farkhdir. Ciinkii {iretim esnasinda tiiketilirken
gergcekten deger kazandiran tek metadir. Bunun nedeni, emek giiciiniin diger metalara —
ornegin ham maddelere- uygulandigi zaman onlara degerin 6l¢iisii olan emek-zaman
katmasidir. Emek-zaman, kabaca, emek giiciinii yeniden {iretmek i¢in gerekli olan
mallarm degeri, yani is¢iyi canli tutmak ve bir sonraki giin ¢alismak iizere ise
donmesini saglamak, herhangi bir iilkede isci sinifi tarafindan ulasilan genel kiiltiir

seviyesinde veya civarinda yasamak icin gerekli degerdir (Brenner ve Prdbsting,

2011:12).

K.Marx, kapitalist tiretimde emek kavramini soyut emek ve yararli emek olarak
iki sekilde incelemistir. Kullanim degerinde yararli emek, miibadele degerinde ise soyut
emekten bahsetmek miimkiindiir. Ozgiil is siireglerinin 6zgiil karakteristiklerine
bakildiginda, siirecteki farkli mallarin 6zel kullanim degerlerini iiretmek i¢in onlarin
0zel ayrict niteliklerine gerek duyulmasi yararli emek olarak goriliir ve aslinda farkl

mallarin 6zel kullanim degerlerini {liretmektedir. Bu nedenle yararli emek, mallarin
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kullanim degerinin nedenidir. Ancak, miibadele degeri yaratan emek, cesitli tiirde
yararli emegin niteliklerindeki farkliliklarin soyutlandig1 yerdeki soyut emektir (Hunt,
2005:273). Daha agik bir ifade ile soyut emek, bir is¢inin bir metay1 olmasi gereken
zamanda ve normal yapilmasi gereken kosullarda gerceklestirmesi demektir. Bunlarin
disinda artirilan zaman, giin ve agirlastiran kosullar i¢in is¢inin emeginin karsiligmin

verilmesi gerekir, verilmemesi halinde is¢inin emegi somiiriilmiis olur.

Emek giicilinii satin alan kapitalist, liretim araglarina sahiptir ve amaci en yiiksek
kar1 en az maliyetle gerceklestirmektir. Bunu yapmak i¢inde K.Marx’in Kapital’in
ikinci cildinde de bahsettigi gibi bir sermaye dolagimina ihtiyaci vardir (Marx,

2009:33):

“Birinci asama: Kapitalist, meta ve emek pazarinda alic1 olarak ortaya
¢ikar; paras1 metaya doniisiir, ya da P-M dolasimindan geger.

Ikinci asama: Satin alinan metalarin kapitalist tarafindan {iretken
tilketimi. Burada, o, kapitalist meta {ireticisi olarak hareket eder; sermayesi
iiretim siirecinden geger. Sonug, liretimine giren 6gelerden daha fazla deger
tastyan bir metadir.

Uciincii asama: Kapitalist, pazara satic1 olarak geri doner; metalari
paraya doniisiir, ya da bunlar M-P dolasimi hareketinden gecer.

Bu duruma gore para-sermayenin dolasim formiilii soyledir: P-M ... R*

...M’-P’; burada noktalar, dolasim siirecinin kesintiye ugradigini, M’ ve P’

ise, M ve P nin, art1 deger ile artmis bulundugunu belirtiyor.”

Burada ifade edilen arti-deger ilk degerin {izerinde elde edilen fazlalik ya da
artistir. Bu arti-degerin emek giiclinden bagimsiz ele alinmast miimkiin degildir. Emek
giicli metasinin arti-deger iiretmesinin nedeni, is¢inin emek-zamanin bir kismina 6deme
yapilmamasidir. Kapitalist, sermaye birikimi siirecinde daha kisa siirede daha fazla
iretim yapilmasini saglamak i¢in emek iiretkenligini artirir. Bunu yapmanin en belirgin
ve en yaygm yollarindan biri, yeni ve daha gelismis makinelerin kullanimidir. Bu,
ortalama bir ig¢inin kendi basina iiriin tiretmesi i¢in gerekli olan zamani azaltir. Boylece
bir iirlin iiretmek icin gegen ortalama emek-zamani diiser. Bu, metanin degerinin

diismesi anlamina gelir. Bu yeni sistemi getiren kapitalist, yeni ve daha ucuz metalart,
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eski fiyattan veya bu fiyata daha yakin bir diizeyde satiyorsa hesapta olmayan bir kar
elde eder. Artik verili bir zamanda daha fazla iiriin iiretilmektedir ve bu durum is¢inin
zorunlu yagam masraflarmi karsilamaya yetecek kadar deger yarattig: siireyi kisaltir. Bu
is glinliniin gerekli emek-zamani olusturan kisminin azalmasi anlamina gelir. Belirli bir
giine oranla gerekli emek-zamani azalir ve arti-deger zamani artar. Buna bagl olarak da
kapitalistin kar1 artar. Burada ¢ok 6dnemli bir durum da ortaya ¢ikmaktadir. Kapitalistin
makine ve ham maddeye ayirdig1 yatirimlara oranla, canli emege yonelik yatirimlari
diismistiir. K.Marx’in terminolojisine gore, degisir sermayeye (canli emek) oranla
degismez sermaye (makineler, ham maddeler) artmistir. Bu olguya K.Marx sermayenin

organik bilesiminin artmasi demektedir (Brenner ve Probsting, 2011:13-14).

Arti-degeri arttirmanin bir diger yolu ise is¢inin ¢aligma saatini veya caligmasi
gereken is giiniinii uzatmaktir. Ornegin, bir is¢inin giinliik gecimini saglamasi igin alt1
saatlik bir iiretim gerceklestirmesi gerekmektedir. Is¢inin bu emegi karsiliginda almasi
gereken ticret alt1 saatin karsiligidir. Fakat is¢i alt1 saat yerine on saat calistirilirsa ve
aldigi iicret yine ayn1 kalirsa, bu aradaki dort saatlik emek stireci kapitalistin cebine arti-
deger olarak girmektedir. Kapitalist burada ayn1 emek giicliyle daha fazla meta elde
ederek karmi arttirir. Elde ettigi arti-degerin tamamini tiiketime harcamayan kapitalist
bir kismini yeniden liretime gecirmek adma sermaye olarak kullanir ve genisletilmis
yeniden iiretim gerceklesmis olur. Bu durumu M. Oztiirk su sekilde ifade etmistir

(Oztiirk, 2006:13):

“W=C+V+S
(W): Uretilen tiiketim mallarmnin degeri
(O): Yatirilan sermaye,
(V): Ucret (emek giiciiniin degeri)
(S): Is¢inin iirettigi artik-deger

Isciler, bu toplam degeri iceren iiriinlerden ancak iicretlerine, yani V’ye karsilik
gelen metalar yigmimn satin alabilirler. Kapitalistler, iretilen arti-degerin -yani
S’nin- kiiglik bir kismii kendi tiiketimlerine harcarlar ve geriye kalan biiytlik
kismmi yeniden iiretken sermaye olarak yatirirlar. Bu durumda, iiretilen toplam
degeri igeren metalar Kkitlesinin ancak bir boliimii satilabilecek ve ‘talep

yetersizligi’ ortaya ¢ikacaktir”
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Fakat kapitalizmin yapay olarak sinirsiz istek giidiisli yaratmasi nedeniyle talepte
artis olsa bile, kapitalistlerin o artistan daha iist diizeyde, doymak bilmeyen kar elde

etme istekleri olacak ve kriz yine kagmilmaz gergek olarak kalacaktir.

1.3.2.2. Kar Oranlar1 Diisme Egilimi Yasasi

K.Marx’in kar oranlarmin diisme yasasini krizi aciklamada daha 6n planda
gormekte fayda vardir. Kapitalist i¢in en 6nemli faktor olan karm diismesi sonucu krizin
gelmesi kagmilmaz bir son olarak goriilebilir. Brenner ve Probsting’e gore, kar orani
distiigii icin kar kitlesinin mutlaka azalacagma dair bir diisiince asla dogru degildir.
Aslinda iiretkenlik artiglarinin, liretim Olgegini genisleterek kar kitlesini artirmasi
beklenir ama bunu sadece degisir sermayeye oranla degismez sermayeyi yiikselterek
gerceklestirebilirler. Boylece, iiretkenlik arttikga, kar orami diisecektir (Brenner ve

Probsting, 2011:15).

K.Marx, sermaye bilesimi ve sermaye bilesiminin birikim siireci sirasinda
ugradigr degisiklikleri bu teorinin en onemli unsuru olarak degerlendirmistir. Sermaye
bilesimi, degismez sermayeye ya da iiretim araclar1 degerine ve degisken sermaye ya da
emek-giicti degerine, toplam iicret miktarina ayrilmasi oraninda belirlenmistir. K.Marx,
degismez sermayenin degisken sermayeye oranini sermayenin organik bilesimi olarak
tanimlamaktadir. Kesintisiz birikimin zamanla, 1srarla artan sermaye bilesimi etkisi
olacagina inanmis; yani iiretim araclarmin degerindeki artis orani, bu araglar1 kullanmak
icin satin alman emek-degerin artis oranindan daha hizli olacagmi belirtmistir. Iste bu

artisin sonuglarindan birisi kar oranidaki siirekli diisme egilimi olacaktir (Hunt, 2005:

304).

K.Marx, iktisadi kriz olgusunu kar oranlar1 diisme egilimi teorisine dayanarak
aciklamigtir. K.Marx’a gore, yeni liretim tekniklerinin uygulanmasi yatirimlar1 artirir,
bu artig beraberinde emek piyasasinda is¢i talebini artirir. Isci talebindeki artis endiistri
rezerv ordusundan bir kisminin emilmesine neden olur Ve {icret piyasasindaki basincin
hafiflemesine yol agar; ticretlerde diisme durur, hatta bir miktar artis gbze carpar.

Ucretlerin yiikselmesi artik deger oramini diisiiriir ve dolayistyla kapitalistin arzuladig
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kar oraninda da diisme kendini gosterir. Kar oranlarindaki bu diisme yatirimlari
durdurur ve yatirimlarm durmasiyla isci talebi de azalir. Isci talebinin yeniden azalmasi,
tcretlerin diismeye baslamasi, kriz ve depresyon halinin devami endiistri rezerv
ordusunun artmasina yol agar. Fazla niifus, isgiicii piyasasinda igsizligin artmasina,
ticretlerin diismesine ve bdylece somiirii oranin artmasma yol agar. Bu durum kar
oranmin yeniden artmasma imkan verir (Ozyilmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005:81). Iste
K.Marx’m bahsettigi bu teoride, kar oranlarmin diismesiyle issizligin  artmasi,
icretlerin, yatwrimlarin azalmasi genel olarak tanimladigimiz krizlerin de baslica

nedenleridir ve giiniimiizde de hala kiiresel krizlerin nemli sonuglar1 arasindadir.
M. Oztiirk, kar oran1 diisme egilimini su sekilde agiklamistir (Oztiirk, 2006: 28):

“Kar orani, artik-deger oraninin somutta aldig1 bicimdir. Artik-deger orani,
artik-deger/degisen sermaye bi¢ciminde ifade edilmekte, kar orani ise, artik-
degerin toplam sermayeye oranini vermektedir. Kar oraninin diisme egilimi,
artik-deger orami ile kar orami arasindaki bu iliskide temellenmektedir.
Artik-degeri arttirmak icin hayata gecirilen bir yontemin, sermayenin
bilesimini ve artik-deger oranini yiikseltirken, degismeyen sermayenin
degerini arttirdig1 durumda, artik deger/degismeyen sermaye orani azalir ve
dolayisiyla artik-deger/ (degismeyen sermaye + degisen sermaye) orani

demek olan kar orani diisebilir”
C.Akman K.Marx’1n verdigi bir 6rnegi su sekilde incelemistir (Akman, 2010:62):

“Bir isletmede bir is¢i haftalik {icret olarak 100 sterlin almakta ve somiirti
oraninin %100 oldugu varsayilmaktadir. Bu durumda iscilerin toplam
iretimlerinin degeri 200 sterlin’dir. s/v: artik deger oranini, veya somiirii
oranidir.

Ancak %100’lik bu oran farkli turetim tekniklerinde farkli kar oranlari
uretecektir.

Kar orani= s/C; C: toplam degigsmeyen ve degisen sermaye yani C=c+V

K.Marx’mn 6rneginde ayni1 somiirii oran1 ve aynit miktar degisen sermaye
farkli ve giderek daha biiyiik degismeyen sermaye ile yapilan iiretimlerle
kiyaslanir. Ornegin;

¢=50 ise v=100 olduguna gore C=150 ve kar oran1 p’=100/150=%66
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c=100 oldugunda C=200 ve p’=100/200=%50

¢=200 oldugunda C=300 ve p’=100/300=%33 seklinde devam edecektir.
(iscilere O0denen sermaye kismi yani degisen sermaye (v) ile artik deger
orani sabit sayilmistir) Sermaye yogun tekniklere gecildik¢e kar oraninda
diisiis yasanmaktadir”

T.Demirer, ‘Kriz, Kapitalizm ve Isyan’ kitabinda kar orami diisme egilimi

yasasini kisaca su sekilde ifade etmistir (Demirer, 2010:90):

“1) Biitiin kapitalist faaliyetin temel yonlendirici giicli kardir ve arti-deger
de onun gizli degerini olusturur. 2) Miimkiin oldugunca ¢ok arti-deger elde
etmek i¢in kapitalistlerin is gilinlinlin uzunlugunu veya yogunlugunu
artirmalar1 ve en Onemlisi emek verimliligini artirmalar1 gerekir. 3) Aym
zamanda diger kapitalistlerle etkin bigimde rekabet edebilmek i¢in birim
iretim maliyetlerini de diisiirmeleri gerekir. 4) Emege oranla degismeyen
sermayenin artmasi, hem emek verimliliginin artmasi hem de {iretim
maliyetlerinin diismesine yol agarken, genel olarak kar oranini diisiirticii etki
yapar; ¢iinkii sermayenin organik bilesiminin artig hizi, arti-deger oranmin
artis hizindan fazladir. 5) Cesitli etkenler bu egilime karsi koysalar da yani
kapitalistler kar oraninin diismesi karsisinda arti-deg§er oranini artirmaya
caligsalar da, bunlar belirli sinirlar icerisinde isler, 6yle ki uzun donemde
arti-deger oranindaki artislar sermayenin organik bilesimindeki artisa karsi
koyamaz ve kar oraninda uzun doénemli bir diisiis baslar. K.Marx’in
sermayenin Oniindeki engel sermayenin kendisidir saptamasi, tam da
kapitalizmin is¢i smifinin veya sermaye smifinin bilingli eylemlerinden ve

stratejilerinden bagimsiz olarak kriz yarattig1 gercegini dogurur.”

K.Marx’mn bu yasasina iliskin ¢esitli elestiriler bulunmakla beraber en giincel ve
yasay1 tamamen reddeden elestiri Okishio teoremidir. Nobuo Okishio tarafindan 1961
yilinda ilk kez yaymlanan bu teori esas olarak 1980°1i yillarda kar orani diisme egilimi
yasasinin merkezine oturmustur. Bu teoreme gore, eger tam rekabet piyasasinda karlar
sermaye akimi sonucunda esitlenir ve tek bir kar orani olusursa ve {icretlerde sabit
varsayilirsa bir temel endiistrideki maliyet disiiriici yeni teknoloji (ki yine kar
maksimizasyonu pesindeki rekabet¢i kapitalist varsayimma gore ancak maliyet

diisiiriicti teknikler uygulamaya konabilir) uygulandiginda 6nce bu firmanm kar orant
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artacaktir. Daha sonra ise birim maliyetlerin diislisii onun fiyat1 geriye ¢cekmesine neden
olacak ama bu durumda onun mallarmi girdi olarak kullanan diger kapitalistlerin de

maliyeti diisecek dolayisiyla karlar1 artacaktir (Akman, 2010:193).

M. Oztiirk’e gore, Okishio teoremi ile ilgili yorumcularin farkli goriisleri
mevcuttur. Burada dikkat ¢eken bu teoremin, K.Marx’m kar oranlar1 diisme egilimi
yasasini ¢iirlitmesidir. K.Marx’a gore kapitalist iiretimde iiretici gliglerin gelisiminin kar
oranini diisiirerek birikimi engellemektedir. Okishio teoremi, kar oranlar1 diigme egilimi
yasasinin yanlis olmasi beraberinde farkli bir tartisma da getirmistir. Buna gore, yeni
diizlemdeki tartisma, yontemsel bireycilik temelinde, sermaye birikiminin temel 6znesi
olarak kabul edilen ve rasyonel oldugu varsayilan kapitalist bireyin (ya da firmanin)

tercihlerine indirgenmistir (Oztiirk, 2006:35).

K.Marx en dnemli yasa olarak belirttigi ve krizi ortaya koydugu kar oranlarinin
diisme egilimi yasasinda, krizlerin kapitalist iiretim siirecinin dogasinda var olan
karmasa ve ¢elisik yapidan kaynaklandigini agikca belirtmektedir. Emek somiiriisii ile
baslayip arti-deger yaratmak isteyen kapitalistin kar giidiisti ile devam eden, sermayenin
organik bilesimindeki artis karsisinda yarattigi durum kar oranmin azalmasina ve
bununla birlikte iiretimde azalma sorununa yol agar. Uretimde azalma olmas1 sonucunda
yogun emek harcayan ve diisiik {icret alan isgiler, ya daha diisiik iicretle calismaya
devam ederler ya da isten ¢ikarilirlar. Teknolojik gelisme karsisinda isgileri isten
¢ikaran ya da emek-zamanin karsiligini vermeyen kapitalist bu donemde karin artacagi
yanilsamasina kapilmaktadir. Fakat is¢ilerin diisiik iicretleri ile birlikte iiretilen metalar
piyasada talep sorunu ile karsilasinca kapitalist gerekli kar1 elde edemeyerek kar

oraninda diisiisle ve zaman igerisinde krizle kars1 karsiya kalacaktir.
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1.3.3. Keynesyen Kriz Teorileri

J.M.Keynes, 1929 yilindaki Biiylik Buhran sonucunda parlamis ve doneminin en
onemli iktisatcis1 olmustur. 1936 yilinda yazdigi “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel
Teorisi” adli eseri ise en iinli ve en Onemli ¢alismasidir. J.M.Keynes bu kitabinin,
diinyadaki ekonomik problemlere karst devrim etkisi yaratacagini belirtmis ve nitekim
de bu konuda basarili olmustur. Halen gliniimiizde yasanan krizlerde J.M.Keynes’in

adindan sik¢a s6z edilmektedir.

Klasik ve Neo-Klasik Iktisat okullarmin benimsedigi “her arz kendi talebini
yaratir” Onermesine dayanan “Mahrecler (Say) Kanunu’na karsi devletin miidahaleci
politikalarmi giindeme getiren Keynesyen yaklasima gore, genel fiyat seviyesini, gelir
seviyesini ve iiretim fonksiyonu aracilifiyla istihdam seviyesini belirleyen toplam
taleptir. Ekonominin dengesi, toplam arz ile toplam talebin veya toplam yatirimlar ile
toplam tasarruflarin esitlendigi noktada gerceklesir. Ekonomi kendiliginden ve daima
tam istihdam diizeyinde dengede olmayip istihdam dengesi agisindan ekonomide asir
istihdam, eksik istihdam ve tam istihdam dengelerinden biri s6z konusu olabilir.
Ekonomideki dengesizlikler -ki bunlara kriz de denebilir- toplam talep etkilenerek
diizeltilebilir. Bu acidan, ekonomide toplam talep, toplam arzdan fazla ise veya
yatirimlar tasarruflardan fazla ise bir enflasyonist agiktan s6z ederiz. Bu durumda devlet
maliye politikalar1 araciligiyla efektif talebi yonlendirerek ekonomiyi diizeltebilir

(Soydan, 2008:165-166).

J.M.Keynes, efektif talebi Genel Teori’de su sekilde aciklamistir (Keynes,
2008:57):

“Efektif talep, girisimcilerin, diger iiretim faktorlerine aktaracaklar
gelirler de dahil olmak {izere saglayacaklar1 isttihdam miktarlarindan elde
etmeyi umduklar1 dernesik gelirdir (ya da kazang). Dernesik talep
fonksiyonu, c¢esitli hipotetik istthdam miktarlariyla, bu istihdam
miktarlarinda elde edilecek ¢iktidan beklenen gelir arasinda iliski kurar ve
efektif talep arz kosullariyla birlikte ele alindiginda, girisimcinin kar
beklentisini maksimize eden istihdam diizeyine tekabiil ettiginden, dernesik

talep fonksiyonu tizerindeki bir noktadir.”
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J.M.Keynes’ten hareketle baska bir tanimlama da efektif talep, belli bir {iretim ve
cari istthdam diizeyinde yatirimcilarm oOngordiikleri tiiketim ve yatirim mallart
harcamalarinin toplammdan olusan, diger bir deyisle yatirimcilarin beklentilerini
karsilayan taleptir. Bu nedenle J.M.Keynes, iicretli kesimin gittikce yayildigi bir
toplumda, iicretlilerin ayn1 zamanda tiiketici olduklarini ve tiikketimin artacagina iliskin
tahminlerin, sermayedarin beklentilerini ve yatirimlarint arttirdigini s6ylemektedir

(Altiok, 2009:79).

J.M.Keynes, Biiylik Buhran benzeri bir c¢okiiste, ortada karlar olsa bile
kapitalizmin “hayvani ruhunun, eylemsizlik yerine harekete gegme diirtiistiniin”
kaybolacagini diisiiniiyordu. J.M.Keynes ekonomik karar verme mekanizmasmin sadece
hesap isi olmadiginin, olaylarla kosullanan, belirsiz, sarta bagh ve diirtiisel oldugunun
da farkindaydi. “Eger hayvani ruh karartilacak ve spontane iyimserlik sarsilacak olursa,
dayanabilecegimiz matematiksel bir beklentiden baska bir sey kalmaz ki, girisimler
zayiflar ve Oliir” demistir. Altta yatan “temel degerlerin” refaha doniisii desteklemesi
onemli degildi; “hayvani ruhun” bulunmamasi halinde ekonomi kalict bir cansizliga
gomiiliirdii. Bu durumda Keynes’in ¢oziimii basitti: Devlet isi ele alacak ve talep
yaratarak eksik istihdam gibi durumlarda durumu tersine g¢evirecekti. Savas sonrasi
yillarda da bu anlayis kabul gérmiis ve diinyanmn her yerinde devletler ekonomik
durgunlugun daha da derinlesmesini engelleyebilmek i¢in J.M.Keynes’in bu regetesini

benimsemislerdir (Roubini ve Mihm, 2012:55).

J.M.Keynes, ekonomide dengesizlik ve krizin sebeplerini dort  etkene
baglamistir: Ilk olarak, ekonomilerin sikhikla yetersiz toplam talep sorunuyla
karsilasabilecegini, bu durumunda irade dis1 igsizlige yol acabilecegidir. ikinci olarak,
ekonomi kendi kendine otomatik bir sekilde talep eksikligini gideremez, boyle bir
mekanizma c¢alissa bile siire¢ yavas ve sancilidir. Ugiincii olarak, hiikiimet politikalar1
ile talep artirildig: siirece issizlik hizla azaltilabilir. Son olarak da, para arzi ne kadar
artirilirsa artirllsin sadece bu durum 6zel kesimi daha fazla harcama yapmaya ikna
edemedigi i¢in devlet harcamalari gereklidir. Tim bu sonuglar kapitalizmin
diizenlenmesi i¢in devletin miidahalede bulunmas1 gerektigini belirtmektedir (Sonmez,
2007:47). J.M.Keynes tim bu gerekgelerle hiikiimetlere yiiksek oranli igsizlikle
miicadele etmek igin toplam talebi arttrma yollarmi gosterdi. Ornegin, kriz

donemlerinde merkez bankasinin faiz oranini diisiirmesini ve diisiik faiz seviyesinde
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toplumun daha fazla 6zel yatirim harcamasi yapmasina imkan hazirlamasimi, yani

genisletici para politikas1 uygulamasini 6nerdi (Bocutoglu, 2012:261).

Ekonomilerde toplam talep, yatirim harcamalar1 ve tiiketime bagh oldugundan
krizi anlamada bu iki faktorii bilmekte fayda vardir. Keynes, tiiketimin, reel gelirin
istikrarl bir fonksiyonu oldugunu varsayar. Yani, bireylerin para yanilmasi olmaksizin
para pecesinin gerisini gorebildiklerini, ampirik arastirmalara dayanarak degil de, a
priori olarak kabul eder. Eger, Yw, ticret birimleriyle belirli bir gelir diizeyini, Cw bu
gelir diizeyindeki tiiketim harcamalarmi, yine iicret birimleriyle gosterirse, tiiketim
meyli, Cw= X(Yw) dir. Tiketimi reel gelirin fonksiyonu kabul ederken, tiiketimi
etkileyebilecek gelir disindaki etkenleri degismiyor varsayar (Kazgan, 2014:227).
Keynes yatirimi, yatirimeilarin beklentileri ile agiklamaktadir. Keynes girisimcilerin
yatirim ile ilgili beklentilerini olustururken kararlarin anlik iyimserlige bagl oldugunu
belirterek, bu davranis bi¢imini “hayvani i¢giidii” ile agiklar. Bu kavram yatirim
kararmin subjektif degerlendirmeler ile yapildiginin gostergesidir. Bu nedenle giiven
ortamindaki bir degisiklik yatirim kararlarini etkilemektedir. Yatmrim diizeyindeki
degisiklikler toplam talebi dolayisiyla gelir ve istihdam diizeyini etkiler. Keynes’e gore
tam istihdama ulasilincaya kadar iiretim diizeyi toplam talep tarafindan belirlenir.
Uretim diizeyi ve istihdam cari donemde alinan iiretim kararma, iiretim karar1 da o anki
yatirim ve ilerde beklenen tiikketime baghdir. J.M.Keynes yatirimlarin optimal diizeyinin
altinda olmasinin nedenini belirsizlige bagladigindan belirsizlik Keynes’in analizinde

onemli yer tutmustur (Coskun, 2009:2-3).

J.M.Keynes yatirimcilarin gelecekle ilgili beklentilerini ‘hayvani ic¢giidi’ ile
belirlediklerini belirterek, bu beklentilere sekil veren etken olarak efektif talepten sonra
faiz oranlarim Ornek vermektedir. Faiz orani, para arzi ile para talebi tarafindan
belirlenmektedir. Para arzi devlet tarafindan artirilip azaltildigi i¢in otonom kabul edilir.
Klasik yaklasimda para sadece islem ve ihtiyat amaciyla talep edilirken, Keynes,
paranin islem amaci yaninda spekiilatif amagli da talep edildigini kabul eder. Paranin
hangi sekilde kullanilacaginda gelecege ait belirsizlikler etkili olur. Ciinkii spekiilasyon
amaciyla para talebi, Keynes’in de belirttigi gibi gelecegin ne getirecegini daha iyi
bilmekle saglanacak kar oranini elde etmek icin yapilir. Spekiilatif amagli para talebiyle
faiz orani arasinda ters yonlil bir iligki oldugunu ve bu iliskinin belirleyeninin de likidite

tercihi oldugunu ileri stirer. Likidite tercihini cari faiz oraniyla sermayenin marjinal
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etkinligi arasindaki iligkiye baglar. Eger faiz orani sermayenin marjinal etkinliginden
kiigiikse, sermaye gereksinimi ve buna bagli olarak yatirimlar artar. Sermaye
gereksinimindeki artis faiz oranm arttirir ve bireyler yatirim yapmak yerine spekiilatif
amagh iglemlere yonelirler. Boylece yatirim amacli sermaye talebi azalir. Yani, faiz
orani artarsa elde para tutmanin firsat maliyeti yiiksek olacagmdan bireyler tahvil gibi
getirisi yliksek olan para dis1 varliklara yoneleceklerinden spekiilatif amagli para talebi
azalir, faiz orani diiserse de tahvillerin saglayacagi faiz kazancinin firsat maliyeti diigiik

olacagindan bireylerin spekiilatif amagl para talebi artar (Altiok, 2009:80).
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IKINCi BOLUM

2. 2008 KURESEL KRiZzi

2.1. 2008 Kiiresel Krizini Hazirlayan Unsurlar

Kriz kavramini ilk boliimde ele alirken krizin 6nemli bir olusum oldugunu ve
iilkelere kiigiik capta biraktigi hasarlarin bile ciddi sorunlara neden olabildiginden
bahsetmistik. Kriz anlik bir tepkiyle ortaya ¢ikmast miimkiin olmayan, koklerinin
mutlaka ge¢mis deneyimlere dayandigi ve diinyada var olan kapitalist diizenin
etkisinden dolay1 tiim iilkelere sigramasi muhtemel olan bulasici1 bir hastalik gibidir.
Kriz hizla kiiresellesen diinyada teknolojik ilerlemeler, kaynak kullanimlari, ithalat-
thracat bagimliliklar1 vb. gibi nedenlerden dolay1 kapitalist sistemin esit olmayan ve
somiiriiye dayali olan bu diizeninin bir sonucu olarak goriilebilir. Son yasanan 2008
krizini bu agiklamalar dahilinde anlamak i¢in biraz daha ge¢mis yillara giderek hizla
yayilan kiiresellesme, 1970 yili sonrasinda kapitalizmde finansallagmanin etkilerini ve

neoliberal doniisiimlerden bahsetmek gerekir.

Baslangicindan bu yana diinya kapitalist sistemi, tiimlesik uluslararasi pazarda
meta ticareti ve sermaye akislariyla birbirine bagli ulusal ekonomiler ya da ulusal
birikim devreleri ile nitelenmektedir. Bu durum bir diinya ckonomisi olarak
degerlendirilir. Farkli tiretim bigimleri ve toplumsal bigimler daha genis bir toplumsal
formasyonda ya da diinya sisteminde i¢ i¢ce gecerek baglanirken, ulus devletler farkli
sekillerde birbirine baglanarak kendi sinirlar1 arasinda aracilik ediyorlardi. Fakat yakin
zamanlarda Uretim siirecinin kendisi gitgide daha ¢ok ulusotesilesti. Ulusal iiretim
sistemlerinin ulusal devreleri kirildiginda ve islevsel olarak kiiresel devrelerle iligkili
hale geldiginde yeniden orgiitlenmistir. Bu durum kiiresel bir ekonominin isaretini
vermektedir. Bir zamanlar ulusal tretim siireci olanin kiiresel parcalanmasi ve
merkezsizlesmesi, ulusal ekonomilerin sokiilmesini ve tek bir kiiresel {iretim sisteminin
ingasin1 da kapsamaktadir. Kiiresellesme 0zgiil iilkelerden ayrilmis,  ulusotesi

sermayenin yiikselisi ile nitelenmistir (Robinson, 2002:133). Ulusttesi sermayenin
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yiikselisi, ulusotesi kapitalist siniflar ve bu siniflar arasi rekabeti de beraberinde

getirmektedir.

Kiiresellesme kavramina bakildiginda V.Lenin’in belirttigi emperyalizmin
ozellikleriyle benzerlikler bulunmaktadir. V.Lenin’in emperyalizmi tanimladigi

ozellikler su sekildedir (Lenin, 2003:90):

» “Uretimde ve sermayede goriilen yogunlasma oyle yiiksek bir gelisme
derecesine ulasmistir ki, ekonomik yasamda kesin rol oynayan tekelleri
yaratmustir,

= Banka sermayesi sinai sermayeyle kaynasmig ve bu ‘mali sermaye’ temel
tizerinde bir mali-oligarsi yaratmistir,

= Sermaye ihraci, meta ihracindan ayr1 olarak 6zel bir 6nem kazanmastir,

= Diinyay1 aralarinda boliisen uluslararasi tekelci kapitalist birlikler kurulmustur,

= En biyiik kapitalist giiclerce diinyanin toprak bakimindan boliisiilmesi

tamamlanmistir.”

V.Lenin’in bahsettigi emperyalizm Ozellikleri, s6z ettigimiz ‘kiiresellesme’
kavrammin ozellikleriyle benzesmekte ve emperyalizmin yeniden adlandirilmis bir
boyutu olarak goriilmektedir. Uretim siirecinin ulusdtesilestigini, ulusdtesi kapitalist
smiflarin  olustugunu ve devletlerin oOrgiitlendigini  ‘kiiresellesme’ adi altinda
giinimiizde de gormekteyiz. Kiiresellesme, kendi nihai sonucuna ulasabilmis tek
emperyalizm bi¢imidir. Bu nedenle, kiiresellesmenin ilk ve en temel kosulu piyasa
fiyatlarinin kiiresel ¢apta empoze edilmesidir. Bu, emperyal gii¢lerin diinyanin her
yerinde kendilerininkine benzer kapitalist ekonomilerin gelismesini destekleyecekleri
anlamina gelmez. Bunun anlami basitce, tabi ekonomilerin belirli toplumsal doniisiim
araglart1  kullanilarak kapitalist pazarin egemenligine agik hale getirilmesi
zorunlulugudur (Wood, 2003:247). Bu durumda ‘kiiresellesme’ olarak adlandirilan

kavram evrensellesmis Ve kapitalist diizenin hakimiyetine girmis olmaktadir.

Kiiresellesme kavramini sermayenin serbestge dolasabilmesi i¢in, ulus-devletlere
boliinmiis ekonomik alanlarin biitiinlestirilerek aralarinda engel ya da kesinti olmayan
bir kiiresel piyasa olusturulmasi siireci olarak tanimlamak miimkiindiir. Bu baglamda

kiiresellesme, 1970’lerde merkez tilkelerde baslayan ve 1980’lerde borg krizinden sonra
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tiim diinyaya genellesen agir1 iiretim krizine kars1 bir ¢6ziim olarak karsimiza

¢ikmaktadir (Sar1 ve Demirer, 2010:232).

Kiiresellesme siirecini etkileyen pek cok faktdr bulunmaktadir. Ekonomi,
siyaset, Ozellikle de teknoloji alaninda meydana gelen gelismeler kiiresellesmenin ¢ok
farkli boyutlara erigmesini saglamistir. Teknoloji alaninda meydana gelen yeniliklerle
birlikte ucuzlayan {iiretim teknolojileri, iiretimin boyutunu uluslararasi bir boyuta

cikararak kiiresellesmenin hizla yayilmasinda en 6nemli unsurdur.

Kiiresellesmenin belki de en 6nemli unsuru ekonomik faktorlerin gelisimidir.
Ekonomik kiiresellesme kavrami, uluslararasi alanda ekonomik iligkileri etkileyen ya da
bu iliskilere yon veren kurallarm birbiriyle uyumlu olmasi veya mal ve sermayenin
uluslararas: alanda serbest dolasimini ya da ekonomik birimlerin tiim yabanci ve
uluslararas1 piyasalarda faaliyette bulunmasin1 engelleyecek faktorlerin  ortadan
kaldirilmasimi ifade eder. Bu ifadelere gore kiiresellesme siireci su sekilde 6zetlenebilir

(Dikkaya ve Ozyakisir, 2008:30):

“Uluslararasi finansal islemlerdeki hizli gelisme,

= Ticaretteki (6zellikle ¢ok uluslu sirketler arasinda) biiyiik artis,

=  Cok uluslu sirketler tarafindan yapilan dogrudan yabanci yatirimlardaki
dalgalanma,

= Kiiresel piyasalarin ortaya ¢ikmasi,

= Kiiresellesmis bir tasimacilik ve iletisim sisteminin hizla genislemesi araciligiyla

fikir ve teknolojilerin yayilmasi.”

Kapitalist diinya, 1950-1974 arasmi ciddi bir biiyiime hiziyla gegirdi. S6z
konusu donemde diinya ekonomisinin biiylime hizi yiizde 2.9’a ulasmis; Asya, Afrika
ve Latin Amerika’nin yoksul emekgileri tarihte ilk defa reel gelirlerinde bir artis olanagi
yasamislardi. Bu niteliklerinden otiirii 1950-74 arasi iktisadi bilylime yazminda “altin
¢ag” diye nitelendirilir oldu. Ancak, bir yandan da artan kiiresel rekabet ile birlikte
kapitalizmin degismez yasalari islemekteydi. Uretim kitlesellesip sermaye birikimi
yogunlastikca kar oranlarinda da kagmilmaz bir diisiis boy gosteriyordu. 1960’larin
ortalarindan baglayarak hemen hemen tiim kapitalist diinyada sanayi karlar1 gerilerken,
altin ¢cagm sonuna yaklasilmakta oldugu anlasilmaktayd: (Yeldan, 2009:13). Kapitalist

diizende gelisen bu gerileme ile birlikte diinya 1970’lerin basinda derin bir krize
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stirtiklenmistir. Bu krize ¢6zlim olarak 1970’1i yillar sonlarina dogru merkez iilkelerde
uygulanmaya baslayan serbestlestirme, Ozellestirme ve esneklesme politikalar:
getirilmistir. Tim bu politikalar kisaca neoliberal kiiresellesme politikalar1 olarak

adlandirilabilir.

Neoliberal ve Keynes¢i diisiinceyi birbirinden aywran temel farklar
bulunmaktadir. 1970’1i yillarm sonlarinda Keynesyen politikalarinin basarisiz olmasiyla
beraber neoliberalizm parlamaya baslamistir. Keynesgi diisiince, kapitalizmin ekonomik
isleyisinden kaynaklanan sorunlarin, akilct davranan ve ekonomiye yeterli bigimde
miidahale eden devlet tarafindan giderilebilecegine odaklidir. Yani temelinde devlet
miidahalesi vardir. Neoliberal diisiince ise Keynesgi diisiincenin tam tersine,
kapitalizmin igerisinde akilct ve uyumlu bir sistemi bulundurduguna, devletin
miidahalesinin bu uyumu bozacagina ve sorunlar yaratacagina inanmaktadir (Savran,

2013:63).

Neoliberal kiiresellesme politikalarinin temel amaci; asir1 tretim ve rekabet
nedeniyle diisen kar oranlarma bir ¢dziim bulunmasi, sermayeye yeni ve karli yatirim
alanlar1 agilmasidir. iktisadi smirlarn kaldirilmas: ve bdylece mal ve sermaye
akimlarinin diinya 6lgeginde serbestce dolasabilmesi, iktisadi hayatin ‘gériinmeyen el’in
diizenlemelerine teslim edilmesi halinde insanligin sinirsiz bir zenginlige kavusacagini
vaad eden bu ideoloji 90’11 yillarda giiclenmesine ragmen o doénemlerde yasanan
finansal krizlerden dolayr sorgulanmaya da baslanmistir (Cakmak ve Saridogan,
2010:26). Neoliberal akima gore, Keynesyen politikalar sonucu karlarin {izerinde baski1
yapan unsurlar ortadan kaldirilmali ve devletin sermayeyi desteklemesi saglanmali,
boylece Keynesyen iktisadin tiiketimi ydnlendirmeye ve talep olusturmaya yonelik

politikalar1 yerine, liretimi Ve arzi1 6n plana ¢ikartan politikalar dncelikli olmalidir (Isik,

2010:23).

1980’lerden sonra yayginlasan neoliberal donemin en belirgin 6zelliklerinden
biri olan finansallasma, basta ABD ve Ingiltere olmak iizere gelismis iilkelerde (GU)
kendini gostermistir. Finansallagmayla ilgili tanimlamalar son donemde fazlasiyla
popiiler olmakla beraber literatiirde pek ¢ok tanimlama vardir. Bu konuda en kapsaml
tanim1 yapan G.A.Epstein finansallagmayi, finansal araglarin finansal motiflerinin iilke

ici ve uluslararasi ekonomilerin islemlerinde finansal piyasalar, finansal aktorler ve
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finansal kurumlar Kkarsisinda artan rolii olarak gormektedir (Epstein, 2005:3).
1980’lerden beri ABD ekonomisi giderek artan finansal biiyiime-daralma dongtilerinin
etkisinde kalmistir. Ekonomik genislemeler genellikle ekonomiyi derin ve uzun siireli
durgunluk i¢ine itme tehdidinde bulunmus ve bu durum kredi ve varlik balonlari
tarafindan vurgulanarak sonunda kredi ¢atirdamalar1i ve bor¢ deflasyonlarina neden
olmustur (Akyiiz, 2008:5). Son otuz yillik donem incelendiginde kapitalist diinyada
birgok finansal kriz yasanmistir. Bu krizleri incelemek bugiin yasanan kiiresel krizin
niteligini kavramak icin yeterli ipuglar1 verecektir: 1974-75’te biitiin biiylik kapitalist
ekonomilerin es zamanl olarak daralmasi ve enflasyonu birlikte yasamasi; 1979-82
donemlerinde bu daralmanin yenilenmesi baslangictir. 1984 Meksika ve Brezilya borg
krizleri; 1987°de New York Borsasi’nda cokiisiin ardindan 1990-92 arasinda biitiin
gelismis ekonomilerde yeniden es zamanh bir daralma yasanmistir. 1994 Meksika ve
Tirkiye krizleri; 1997 Asya, 1998 Rusya ve 1999 Latin Amerika ve Tiirkiye krizleri ile
doksanlt yillar son bulmustur. 2000-2001°de New York Borsasi’ndan baslayarak diinya
borsalarmnin bir ¢okiisiin esigine gelmesi ve pesine yasanan ekonomik daralma; 2001°de
Tirkiye ve Arjantin’de yasanan finansal ve ekonomik c¢okiislerle birlikte kapitalist
diinyada dalgalanmalar devam etmistir (Savran, 2013:68). Dikkat edilmesi gereken
nokta krizlerin son otuz yillik donemde ard arda yasanmis olmasidir. Buradan ¢ikan
sonug kiiresel krizin uzun zamanlh 6nciilerinin yasandig1 ve yasanan biiyiik patlamanin

sessiz degil zamana yayilarak geldigidir.

Finansallasma, emperyalizm konusunda diinya pazarinda {ilkeler arasindaki
iligkileri yeni bastan degistirmistir. Sermayenin uluslararas1 piyasalardaki akismni
genislemesi son yillarda gelismis tilkeleri biiyiik uluslararasi rezervleri tutma konusunda
zorlamigtir. Bu durumun sonucu olarak 6zellikle ABD basta olmak iizere diinya
ekonomisinde zenginden fakire net bor¢ vermeler yasanmistir (Lapavitsas, 2008:3).
1980’lerin basinda yasanan bu olaylarin benzeri 2008 yilinda da yasanarak daha agir ve
ciddi sonuclarla kiiresel bir felakete neden olmustur. Neoliberallesmeyle beraber gelen
finansallagma, kapitalizmin kendi dogasinda var olan ¢eliskili yapisindan dolayr bu
krizde kendine biiyiikk bir yer bulmustur. Krizin ve finansallasmanin etkilerin halen
devam ettigi; issizlik oranlari, lilkelerin biiyiimeleri ve bunlara benzer pek ¢ok belirgin
gostergelerle kendini gostermektedir. Calismanin ilerleyen bdliimlerinde bu

finansallagsmanin etkilerini 2008 kiiresel krizi kapsaminda detayli olarak gorecegiz.
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2.2. Mortgage Piyasalarina Genel Bakis

Oncelikle bu krizin bas aktdrii olan mortgage piyasalarmi detayli olarak
incelemekte fayda vardir. ‘Mortgage’ kelimesinin dilimizde karsilig1 ‘ipotekli konut
finansman1’ olarak gelmektedir. ‘Mortgage’ genel bir ifade ile bireyin herhangi bir mali
giivence olarak gostererek odiling aldigi parayla (kredi) satin almasi anlamima

gelmektedir.

Bu sistemin isleyisi her {ilkede farklilik gostererek konut sahibi olmak isteyen
bireylere finans kuruluglarinca konut {lizerinden tesis edilecek ipotek karsiliginda, 15-20
yil gibi uzun vadeli konut kredilerinin kullandirilmasmna dayanmaktadir. Kredilerden
dogan alacaklar ‘Ipotege Dayali Menkul Kiymet Kuruluslari'na devredilmekte ve bu
kuruluslar devraldiklar1 alacaklar karsiliginda ‘ipotek yatirim fonu’ veya ‘varliga dayal
menkul kiymet’ ihra¢ ederek satmaktadirlar. Yani sistem kendi devamini getirmekte;
konut kredilerinin menkul kiymetlestirilmesinden elde edilen fonlar, tekrar sisteme

aktarilmaktadir (Kabatas, 2007:73).

Mortgage piyasalar1 birincil piyasalar, ikincil piyasalar ve sermaye piyasalari

olmak iizere ii¢ smifa ayrilabilir (Ozsan, 2004:6):

Birincil piyasalar; konut satin almak isteyen bireylere kredi imkani saglar,
alicilarm kurumsal konut finansmanmdan faydalandiklar1 piyasalardir. Yani bu
piyasalarda alic1 ile saticilar kars1 karsiya gelir.

Ikincil piyasalar ise; ipotekli konut kredisi veren finansal kuruluslar -genellikle
bankalar- yeni kredileri fonlamak amaciyla bilangolarindaki ~ mortgage
kredilerini piyasadaki yatirimcilara dogrudan satabilen kuruluslardir (Erol,
2009:19). Menkul kiymetler ihra¢ sonrasinda bu piyasalarda islem
gormektedirler. Ikincil piyasalarm en &nemli islem gordiigii yerler Menkul
Kiymet Borsas’dir. Ikincil piyasada menkul kiymetlerin likiditesi —artarak
birincil piyasalara talep yaratir ve bu bir dongii seklinde devam eder.

Sermaye piyasalari; emeklilik kuruluslari, bankalar, sigorta sirketleri gibi
kurumsal yatirimcilarin tahvil, bono ve hisse senedi gibi ikincil piyasa araglarina

yatirim yaptiklar1 piyasalardir. Bu yatirimcilar mortgage sisteminde  ipotek
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teminatma dayali menkul kiymetlere yatirrm yapmak amactyla DIBS’den daha

fazla getirili ve hisse senetlerinden daha az riskli bir portfoy olusturmaktadirlar.

P. Mizen, 2008 krizinin odak noktasi olan ABD konut piyasasinda mortgage
kredilerini dort kategoride tanimlamaktadir (Mizen, 2008:535):

v Ik olarak uygun mortgage kredileri iyi kalitede Ve organizatdrlerin
gereksinimlerini karsilamak sartiyla hiikiimet destekli igletmeleri satmak tizere
yapilmistir (Fannie Mae ve Freddie Mac gibi),

v Fannie Mae ve Freddie Mac tarafindan belirlenen jumbo mortagage’lar (Kongre
tarafindan 2008’de belirlenen limit ABD kitasinda 729,750 dolar olmasina kars1
bu kredi ilgelerde ortalama konut degerinin %125’den fazla olamaz) baska
standarttadir,

v' Alt-A mortgage kredileri Fannie Mae ve Freddie Mac tanimlarma
uymamaktadirlar. Belki yiiksek kredi-gelir oran1 belki de yiiksek Kkredi-deger
orani ya da bazi diger 6zellikler temerrtit riskini arttirmaktadir,

v' Subprime mortgage kredilerinin  konumu Alt-A mortgage kredilerinin
konumunun daha altindadir ve tipik olarak —ama her zaman degil- bireysel kotii

kredi gegmisine sahip olanlar1 temsil etmektedir.

Bu sartlar altinda ABD’de krediler miisterilerine li¢ kategoride sunulmaktadir.
IIki Prime krediler; yani kredi notu yiiksek, iyi kredi ge¢misine sahip olan kisilerden
olugmaktadir. ABD’de kredi notlar1 genellikle FICO (Fair Isaac Company ) tarafindan
belirlenmektedir ve sinirlar 400-800 arasinda degismektedir. Prime kredilerde kredi
skorunun en az 680 puan olmasi ve Bor¢/Gelir Rasyosunun % 80’nin iizerinde olmasi
istenir. Alt-A krediler, kredi ge¢misinde sorun olmayip bu durumu belgelendirmede
sorun yasayan kisilere saglam belgelendirme karsiligi verilen kredilerdir. Kredi notu
620-680 araliginda, Borg/Gelir Rasyosu %80 nin iizerinde olup birincil derecede ipotek
yaptiramayanlara verilen kredilerdir (Durmus, 2011:96). Subprime krediler ise; kredi
geemisi kotii olan ya da herhangi bir kredi ge¢gmisi olmayan, borcunu 6demekte zorluk
ceken ya da 6deme giicli olmayan, gelirini belgeleme yeterliligi olmayan kisilere verilen
kredilerdir. Bu kredi grubu Prime ve Alt-A kredi grubundan daha riskli durumda oldugu

icin pesin 6deme gerektirmektedir.
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Alt-A kredinin verilebilmesinde bagvuran kisinin O6zellikleri BDDK’da  su
sekilde siralanmistir (BDDK, 2008:19):

“Kredi raporunda daha once icra satisi olmamasi, hilkkiim giymemesi, son 5 yil
icinde iflas etmemis olmasi ve 2 yil bu durumdan ¢ikamamasi,

Kredi taksit 6demelerini ilk yilda 60 giinlik donemler halinde iki veya daha
fazla ya da ilk iki yilda 120 giinliik dénemler halinde bir veya daha fazla
geciktirmesi,

Tiiketici Kredisi Danisma Hizmetleri’ ne ya da benzeri kar amagli olmayan kredi
danigsma servislerine kayitli olmasi,

Geliri oncelikle nakit ya da sahsi ¢ekle 6denmesi, tasarruf degeri oldukea diisiik
olmasi,

Borg/Gelir oranmnin %45’ in iizerinde olmasi1 (Kredi saglamada aracilik eden
kuruluslar bu oran1 %40 istemektedir),

Serbest meslek c¢alisan1 ise diizenli gelirinin olmamast ya da  gelirini

belgelemede zorluk ¢ekmesi.”

Subprime ve Alt-A terimleri herhangi bir diizenleyici otoritenin ya da
derecelendirme kurulusunun resmi belirttigi terimler degildir. Temel olarak bu terimler
icin kredilere bakildiginda kotii kredi gegmisi ortalama borgludan daha riskli

algilandigindan dolay1 bu sekilde adlandirilmistir (Gorton, 2008:2).

Mortgage borglular1 i¢in bir diger 6nemli konu mortgage faiz oranlaridir. Bu
konudaki en onemli faktér kimden 6diing alindig1 ve ne kadar alinacagi konusunda
karar vermektir. Faiz oranlarina bakarak bor¢ belirlemenin ana faktorleri; mevcut uzun
vadeli piyasa oranlarina bakmak, faizlerin indirim noktalar1 ve mortgage kredilerinin
omriidiir (Mishkin ve Eakins, 2009:283). Mortgage kredilerinin uzun dmiirli bir kredi
tiirii olmasindan dolay1 bu faktorler dikkatlice incelenmelidir. Iste 2008 krizinin temel
noktasi olan bu konut kredileri, esik alt1 krediler yani subprime mortgage kredilerinin

0zensizce ve kurallara uyulmaksizin verilmesinden dolayi patlak vermistir.
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2.3. 2008 Kiiresel Krizinin Gelisimi

1929 Biiyiik Buhran’dan sonra yasanan ve bu krizle kiyaslanan 2008 kiiresel
krizi ncii uyarilarmi seneler evvelinden vermistir. Bu krizi diinyada yasanan ilk ‘global
kriz’ olarak adlandirmak miimkiindiir. Daha ©nceki biitiin biiyiik krizler de hem
sektorler, hem iilkeler arasi bulasma egilimi gostermesine ragmen 6rnegin 1930’°da
diinyanin 6nemli bir boliimii —mesela Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi (SSCB)-
krizden etkilenmemistir. Diinyanin yine ¢ok genis bir alani ise heniiz kapitalist
iliskilerin girmedigi yerlerdi ve o bdlgeler dolayl olarak az veya hi¢ etkilenmemistir
(Akman, 2010:223). Bu sebeple 2008 kiiresel krizini daha farkli olarak algilamak
gerekir. Krizin temel ¢ikis noktast olan ABD’de 1990’11 yillarda baslayan gayrimenkul
cilginligiyla birlikte piyasada ciddi bir ¢okiis beklentisi olmus, 1990’larin sonlarinda
yasanan dot-com kriziyle birlikte de ABD piyasas1 ciddi bir durgunluga maruz
kalmistir. ABD hisse senedi fiyatlar1 2000 baharinda diismeye baslamistir ve bunu
izleyen ii¢ yilda %40 oraninda diismiistiir. Bu sirada NASDAQ borsas1 hisse senetleri
fiyatlarindaki diisiis %80’e ulasmistir (Kindleberger ve Aliber, 2013:11). 11 Eyliil
saldirilartyla birlikte ekonomiye olan tiiketici ve yatirimci giiveninin sarsilmasi da
finansal bir ¢okiis endisesini getirereck FED’in kisa vadeli faiz oranlarini diistirmesine
neden olmustur. Faiz oranlar1 %6,5 diizeylerinden %1,75’e kadar indirilmistir. FED’in
bu faiz indirimi diisiik faizle kolay bor¢lanmay1 miimkiin kilmistir (Durmus, 2011:114).
ABD emlak piyasasinda ¢ok onemli bir yeri olan mortgage kredilerinin bireyler i¢in
Oonemi biiyliktiir. Bunun sebebi, ev kiralarinin ev fiyatlarina oraninin ¢ok daha yiiksek
olmasidir. Uzun vadeli ve diisiik faizli kredi olanaklar1 ile bireyler belirli bir miktarda
pesinat 6dedikten sonra kira yerine kredi borcunu ddeyerek 20 sene sonra oturduklari
evin sahibi olabilme ihtimalini tasimaktadirlar (Birdal, 2009:2). ABD halkmin bu faiz
indirimiyle birlikte mortgage kredilerine yonelmesi konut piyasasinda ayar1 olmayan bir

artis1 beraberinde getirerek krizin 2007 yilinda patlak vermesine neden olmustur.

Asagida Grafik 1 incelendiginde konut fiyatlarinin 1980 yilindan 2003 yilina
kadar belirli c¢izgilerde ilerledigini gostermektedir. Dikkat c¢eken nokta, konut
fiyatlarinin 1990’larin sonlarinda hizla yiikselise ge¢cmesidir. Konut fiyatlar1 1998 ile
1999 yillar1 arasinda %7-8 arasinda biiyiirken bu oran 2000-2003 yillar1 arasinda %9-11

arasindadir. Boylece konut fiyatlarindaki krizin habercisi olan artig baglamistir. 2004 ile
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2005 yillar1 arasinda ev fiyatlarindaki hizli artisin %15-17 arasinda oldugu sdylenebilir
(Bernanke, 2010:12).

Grafik 1:ABD’de Konut Fiyatlarimin Gelisim Trendi (1978-2009)
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Kaynak: Bernanke, 2010:5

Bu krizin altinda yatan nedenler, fazlaca yaygm likidite kullanimi veya Ben
Bernanke’nin terimine gore kiiresel finansal piyasalarda ‘tasarruf bollugu’, hem de
ABD’de subprime mortgage kredilerinin diizensiz olarak ¢ogalmasi,  finansal
kurumlarin varlik/yiikiimliiliik ve risk yonetimi ¢aligmalarinin birlestirilmesi olabilir. Bu
krizin ¢ogalmasi giderek likit hale gelen degistirilebilir kiiresel tasarruf tahsisleri
acisindan agiklanabilmektedir. Bu tahsisler ¢esitli varlik tiplerinden hareketle diizensiz
varlik-fiyat balonlar1 olusturmaktadir (Orlowski, 2008:2). Grafik 2’de ABD’de 1998
yilindan itibaren kullanilan mortgage kredilerindeki artislar-azalislar goriilmektedir.
2000 yilinda en diisiik olan seviye (ki bunun nedeni yasanan dot-com Krizidir) daha
sonra hizla artisa gecerek 2003 yilinda faiz indirimleriyle birlikte tavan yapmustir.
Hiikiimetin konut edinme konusundaki tesvikleri ile diisiik gelirli bireylerin edindigi
mortgage kredileri ve bankalarin geri 6deme konusundaki gevsek tutumlar1 sebebiyle
2003 yilindan sonra hizla baglayan diisiis balonun sismesine ve 2007 yilindaki patlama

ile kiiresel bir felaketin baglamasina neden olmustur.
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Grafik 2: ABD Mortgage Kredileri
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2007-2008 kiiresel finansal krizi olduk¢a karmasik ve ¢ok kapsamli bir siiregtir.
Genel olarak krizin nedenini ABD konut piyasasindaki dengesizlik olarak sdylemek
miimkiindiir. ABD’de subprime mortgage pazarinda on yillik bas dondiiriicii hizda
biliylime baslamistir. Tiiketicilere taninan bu krediler ucuz tanitim fiyatlariyla sunulan,
tiikketicilerin sonradan mallarin1 yeniden finanse edebilir mantigiyla onlar1 sikintiya
sokmustur. Diisiilk faiz oranlarinin 2006 yilinda tekrar yiikselmesiyle birlikte ev
fiyatlarinda diismeye neden olmus; subprime mortgage kredileri rekor seviyelere

ulagmustir. Diinya’da para akisi dururken sayisiz yatirimcida bu durumdan etkilenmistir.

J. Elmeskov krizin kokenlerinin OECD iilkelerinde oldugunu belirtmistir. Bu
iilkelerin son on yillik ¢esitli gelismelerine bakildiginda iizerinde yasanan ve Onemi
sonradan anlagilacak goriilen bir balon vardi. Bazi durumlarda bu balonun potansiyel
gelismesi tartisilmis ve gercek zamanli karsi uyarilari gérmezden gelinmistir. Bu

konuda bir dizi gelismeleri vurgulamakta fayda vardir (Elmeskov, 2009:2):

v’ Birgok iilkede tahvil getirileri nominal, reel, hem de tarihsel karsilastirmalarda

aligilmadik sekilde diisiik seviyelere geriledi,

v" Diisiik faiz oranlarindaki yansima pek ¢ok OECD iilkesinde gergek konut

fiyatlarmni vurdu,
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v’ Yiikselen konut fiyatlar1 ve genellikle iyi ekonomik kosullar ¢ergevesinde, konut
insaatlar1 da hizla genisledi ve pek ¢ok iilkede GDP (GSYIH) acisindan tarihsel

seviyelere ulasti,

v" Finansal yeniliklerin hizla gelismesiyle birlikte diisiik faiz oranlari, verim egrisi
karsisinda GDP’yi genellikle ¢ok fazla asan biiyiikliikte banka kredilerine neden
oldu. Bu durum -finansal yenilik ve kaldiragtaki genel artig- hizla ilerleyen

bankacilik sektorii diginda likidite yaratilmasi ile ilgilidir.

Bu gelismeler 1518inda daha onceden bahsettigimiz krizin ongoriilebilir oldugu
gercegiyle karsi karsiya kalmaktayiz. 2000’li yillarda ortaya ¢ikan bu balonun o
donemde yasanan bir¢ok ufak etkilere sahip krizden —6rnegin dot-com krizi- ¢ok daha

ciddi diizeyde oldugunu bize gostermektedir.

2007 yilindaki panigi tetikleyen unsurlar sadece ev fiyatlarindaki diisiis ve
hacizler veya kredi kullananlar olamaz. Bu olaylarin daha karisik oldugu sdylenebilir.
Dealer bankalarin, subprime yapilarla ve ¢esitli tahvillerin yatirilmasi hakkinda bilgileri
vardir. Ama bu tahvillerin ve subprime yapilarin uzlagsma degerini 6grenmenin bir yolu
bulunmamaktadir. Ev fiyatlarindaki diisiis ve haciz hakkinda agiga cikarilacak,
birlestirecek c¢esitli bilgi mekanizmasi bulunmamaktadir. Ev fiyatlarinin diismeye
baslamasiyla birlikte 2006 yilinin baglarinda ABX endeksi ticarete baslayarak piyasada
onemli bir rol yaratmistir. Bu endeksin rolii gézden gegirilirken subprime borg alanlarin
durumlar1 hizla koétiilesiyor ve subprime tahvillerin ve yapilarin degerleri asagiya
gitmektedir. Bu sebeple 2007 yilinda ABX endeksi krizin odak noktasi haline gelerek
piyasadaki rolii tartisma konusu olmustur (Gorton, 2008:49).

Krizi tetikleyen unsurlardan bir digeri ise konut edinme konusunda hiikiimetin
yuriittiigli  politikalar ve FED baskani Alan Greenspan’in yiiriittiigli para
politikalarindaki hatalar olmustur. Greenspan kriz balonunu ilk fark edenlerden biri
olmustur. 2004-2006 yillar1 arasinda faizi %1’den %5,25’e yiikselttiginde uzun vadeli
faiz oranlar1 ve sabit faizli ipotek kredi faizleri neredeyse hi¢ kipirdamamustir.
Greenspan’in geg kalmus siki para politikasi etkili olmamuistir. Teorik olarak uzun vadeli
faiz oranlar1 ve ipotek faizlerinin FED’in faiz artirnmiyla beraber yukari bir egilim
gostermesi gerekirken boyle bir gelisme gerceklesmemistir (Roubini ve  Mihm,

2012:89). Greenspan’in iktisat yaklagimi piyasanin kendi kendini diizenleyici giicline
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dayanmakta ve buna ilaveten finansal sistemin deregiilasyonuna gidilmistir. Faiz

oranlar1 piyasa dig1 amaglar i¢in degil piyasa kararlarini ¢arpitmayacak ndtr bir arag

olarak krize sebep olmustur (Akcay ve Giingen, 2014:22).

olarak kullanilmistir. Fakat uygulan bu politikalar varlik fiyatlarmm sismesine neden
Grafik 3: FED Gosterge Faiz Oranlarimin Gelisimi
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Hiikimetin konut edinme konusundaki politikalar1 da olduk¢a dikkat ¢ekicidir.
Ozellikle gelir seviyesi ve kredi notu diisiik olan bireylere ydnelik yiiriittiigii konut
edinme politikalar1 bu krizde biiyiik paya sahiptir. Amerika’da her bireyin kendine ait
hayat1 boyunca kullandig1 kredileri, 6deme durumlarin1 gésteren bir kredi gegmisi
bulunmaktadir. Bu kredi gegmisine gore de bu bireylere kredi puani verilmektedir. Bu
durum tipki iilkelere uygulanan kredi puanlama sisteme benzemektedir. Normal
sartlarda tilkede kredi notu diisiik olan bireylere kredi verilmezken, hiikiimet tarafindan
ozellikle bu vatandaslara kredi imkani sunulmustur. O dénemin baskani olan George W.
Bush 6zellikle 5,5 Milyon azinlik (Latin ve Siyah) Amerikaliy1 yeni ev sahibi yapmak
amacli ‘American Dream Downpayment Act’1 2003 yilinda yasalastirmistir. Banka ve
arac1 kuruluslar esik alt1 morgage borglularin1 gerekli belgeler konusunda fazla
sikistirilmamalar1 i¢in hiikiimet tarafindan baski altina almmustir (Akman, 2010:236).
Tim bu gelismelerden konut piyasasi fiyatlarinda artis olmus ve alinan kredileri geri
o0demekte zorlanan bireyler piyasada bir deprem etkisi yaratmistir. Yaklasik olarak 10
milyon ABD vatandasi kredilerini 6demekte zorlanarak konutlarma yatirim bankalar: el

koymustur.
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2008 krizi ile ilgili el almamiz gereken bir diger konu ise gdlge bankacilik

sisteminin asir1 gelisimiyle birlikte aldigi risklerin getirdigi sonuclardir. M.Egilmez,

golge bankacilik sistemini su sekilde agiklamaktadir (Egilmez, 2013):

“Banka konumunda bulunmayan ve bankacilik
diizenlemelerine tabi olmayan ama ticari bankalarin sagladig:
hizmetlere benzer hizmetleri saglayabilen kurumlarin yaptiklari
islemlerle banka konumunda bulundugu halde bankacilik
diizenlemelerine tabi olmaksizin benzer hizmetleri  verenlerin
yaptiklar1 islemlere gdlge bankacilik, bunlarin olusturdugu faaliyet
toplamina da golge bankacilik sistemi deniyor. Golge bankacilik
sistemini olusturan kurumlar tasarruf sahibiyle bor¢ alan arasindaki

kopriiyli kuran ve bankalar disinda kalan araci kurumlardir. Bu

kurumlarin ortak Gzelligi bankalardan farkli olarak mevduat

toplayamamalaridir. Buna karsilik diger yollarla topladiklar:

kaynaklar1 bankalara benzer bigimde kullanmaktadirlar”

ABD’de 1999 yilinda yiiriirliikten kaldirilan Glass-Steagall Kanunu ile birlikte

gblge bankacilik sistemi hizla yayilmistir. Krizin patlak vermesinden 6nce 2007 yilinin

Haziran aymda gdlge bankaciligin toplam borcu yaklasik olarak 22 Trilyon Dolara

ulagsmustir. Golge bankaciligin  bu borcunu gelencksel bankalarla karsilagtirmak

gerekirse, geleneksel bankalarda bu bor¢ 14 Trilyon Dolar civarindadir. Golge

bankaciligin 2007 yilinda zirve yapan bu borcu daha sonra 6nemli 6lgiide daralmustir.

Buna karsilik, bankacilik sektoriiniin toplam borcu Kriz boyunca biiylimeye devam

etmistir (Pozsar, Adrian, Ashcraft ve Boesky, 2012:9). Amerikan hiikiimetinin de bu

stireci desteklemesiyle birlikte gblge bankacilik sisteminin gelisiminin durdurulamayip

krizin patlak vermesinin nedenlerinden biri olmustur.
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2.4. 2008 Kiiresel Krizinin Nedenleri

Kiiresel krizin bu kisma kadar anlattigimiz bolimiinii krizin ilk evresi olarak
gorebiliriz. Tkinci evre olarak biiyiik bir sok etkisi yaratan olay ABD’nin en biiyiik
bankalarindan biri olan Lehman Brothers’in, kokli bir yatirim bankasi olan Bear

Stearns’in iflasi ve Fannie Mae-Freddie Mac’in millilestirilmesi sayilabilir.

ABD’nin en biiyiik besinci bankasi olan Bear Stearns, 1923 yilinda kurulmus ve
iilkede serbest fonlara temel aracilik hizmetleri sunan, diinyanin 6nde gelen ipotekli
konut finansmani kredileri hizmeti sunan yatirim bankalarindan biriydi (Altundz,
2012:233). Bear Stearns’in yonettigi iki kaldwrach hedge fon batmis ve bu fonlara
yatirim yapanlar parasinin biiyiik bir kismini kaybetmistir. Ardindan ABD’nin motgage
kredisi veren en biiyiik kurulusu olan Countrywide ve Ingiltere’nin en biiyiik mortgage
kredisi kurumu olan Northern Rock’a bir akin baglamistir. Her iki firmada bu durumdan
faydalanarak Pazar payimi1 artirmak i¢cin hir¢in davranmistir. Bu davraniglardan kaynakli
Countrywide Financial’1 once tercihli hisselerini sonra da Countrywide’in tamamini
satin alan Bank of America’nin sermaye yatirimi kurtarmistir. Northern Rock’1 ise dnce
likidite saglayarak Bank of England kurtarnus, ardindan Ingiliz hiikiimeti firmanin
cogunluk hisselerini satin alarak birinci sahibi olmustur. Tiim bu gelismelerin ardindan
Bearn Stearns’e akin baglamis, bu akinlardan biri hisse sahiplerinden digeri de elinde
Bear’in sabit fiyath kagitlar1 bulunan ve vadesi doldugunda bunlarin yenilerini almak
istemeyen kisilerden olusmaktaydi. Federal rezerv, Bear’in elindeki bu siipheli kagitlar
29 Milyar Dolara kabul etmesini saglayarak JPMorganChase tarafindan satin alinmasina

aracilik etmistir (Kindleberger ve Aliber, 2013:134-135).

Fannie Mae ve Freddie Mac Amerika’nin devlet destekli en  Onemli
kuruluslaridir ve mortgage piyasasinda da ¢cok 6nemli bir yere sahiptirler. Bu kuruluslar
ABD’de ikincil piyasalarin isleyisinde biiyiik pay sahipleridir. 2008 yilinin Temmuz
aymda bu kuruluslarin fonlarmin sikinti igerisinde olduguna dair sdylentiler yayilmistir.
5 Trilyon Dolar ile iilkedeki konut kredilerinin yarisina sahiptirler ya da bu kredileri
garanti etmektedirler, ayn1 zamanda da mortgage kredi riskinin %50’sini bu kuruluglar
iistlenmektedirler. Temmuz ayindan sonra bu sirketlerin hisse senetleri sert bir sekilde

deger kaybederek son 16 yilin en diisiik seviyesine gerilemistir. Yilbaginda 68 Dolardan
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islem gdrmekte olan Freddie Mac hisseleri ayni1 yilin Temmuz ay1 ortalarinda 5 Dolar
seviyesinden islem gormiistiir (Giirsoy, 2009:190). Bu gelismelerin ardindan iflas
etmesi biiyiik 6lglide beklenen bu iki kurulus ABD hazinesi tarafindan millilestirilmistir

ve hisse sahiplerinin biiyiik bir kismi paralarmi kurtaramamaistir.

Bear Stearn’nin satis1 ve Fannie Mae - Freddie Mac’in iflasinin ardindan ABD
ekonomisinin uluslararasi alanda giicli olan Lehman Brothers’1n iflas1 da krizin giiciiniin
en onemli gostergelerinden biri olmustur. 158 yillik dev banka, yaklasik 20 binden fazla
personeliyle birlikte, 15 Eyliil 2008 tarihinde 613 Milyar Dolar borcu ile ABD tarihinin
en biiyiik iflasina adina yazdirmistir. FED’in Lehman Brothers’1 kurtarmamasi ¢ok ciddi
elestirilerin odak noktasi olmus ve bu derin krizi daha da koti hale getirerek kiiresel

boyutlara ulasmasina neden olmustur.

Lehman Brothers kisa vadeli kredilerle birlikte topladigi parayla agresif bir
sekilde mortgage baglantili menkul kiymetler satin almis ve bu sekilde varliklarini
sermayesinin otuz katindan fazlasina c¢ikarmustir. Yiiksek kaldwra¢ kullanimi ve risk
karsisindaki agresif tutumu sayesinde ¢ok karli igler yapmistir. Bir balon patladiginda
piyasadaki en kirilgan unsurlar, en hizli genislemis ve en fazla kaldira¢ kullanmig
olanlardir. Bu sebeple Lehman 2008 yilinda konut fiyatlarmin diislise gegmesiyle ciddi
bir akina ugramistir. Hem yatirimcilar hem hedge fonlar ellerindeki hisseleri ve
bor¢lanarak aldiklar1 hisseleri sattilar ve ciddi bir panik havasi yasanarak Lehman

Brothers’n iflas1 hiz kazanmis oldu (Kindleberger ve Aliber, 2013:387-398).

Lehman Brothers’n iflas ettigi saatlerde FED, American International Group’un
(AIG) iflasma da kars1 durmak zorunda kalmistir. AIG’nin iflas1 finansal kirilganlk
diizeyine katki saglayacak ve zayif ekonomik performansa neden olacagi icin FED
AIG’ye 85 Milyar Dolar kredi vererek iflasi durdurmustur. 16 Eyliil tarihinde Reserve
Primary Money Fund, paylarmin net aktif degerinin 1 Dolarin altina diistiiglinii ilan
etmistir. Bunun nedeni, fonun elindeki Lehman’in finansman bonolarmin ve orta vadeli
notlarin maruz kaldig1 kayiplar olmustur (Parasiz, 2011:340). Tiim bu gelismelerden
sonra gecen haftalarda da piyasalarda calkantilar devam etti. Hiikiimetin en basinda
Lehman’t kurtarmay1 tercih etmemesi ¢ok ciddi bir hata olmustu. Bu iflasla birlikte
diinyanin 6biir ucundaki tilkelerde etkilenmis ve iflaslar yasanmistir. Tabi ki Lehman

Brothers’m iflasini tek basina bir kriz nedeni olarak gérmek yanlis olur. iflasi ile birgok
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iilkeyi krize siiriiklemis olmasma ragmen daha Onceden yapmis oldugumuz
tanimlamalarda da krizin bir salgin oldugunu ve yayilmasinin Oniinii almanin zor
oldugunu belirtmistik. Bu sebeple Lehman Brothers’in iflast bu krizin bardagi tasiran
son damlasi olmustur. Asagida Tablo 1°de bu siirecin gelisimi ve diger bankalardaki

gelismeler baglangig itibariyle sirayla detayli olarak verilmistir.

Tablo 1: Cesitli Ulkelerde Baz1 Finansal Kurulus iflaslar1 2008-2009

7 Subat- Ingiltere

Northern Rock ulusallastiriidi.

88 milyar sterlin

14 Mart-ABD Bear Stearns FED sibvansiyonundan sonra ticari 29 milyar dolar
bir banka tarafindan alindi.

7 Eylul- ABD Freddie Mac ve Fannie Mae ulusallastirildi. 200 milyar dolar

15 Eylal- ABD Lehman Brothers iflas etmistir.

17 Eylul -ABD AlG ulusallastinldi. 87 milyar dolar

18 Eyliil- Ingilitere

Lloyd TSB HBOS'u satin aldi.

12 milyar pound

29 Eylil-Benelix

Fortis kurtanldi.

16 milyar dolar

29 Eylul-ABD

Citibank Washoiva'i aldi.

12 milyar dolar

29 Eylul-Almanya

Hypo Gayrimenkul kurtarildi.

71 milyar dolar

29 Eyliil- Izlanda

Glitnir kurtarildi.

850 milyon dolar

29 Eylil- Ingiltere

Bradford&Bingley kurtarildi.

32,5 milyar dolar

30 Eylul- Belgika

Dexia kurtarildi.

9.2 milyar dolar

30 Eyliil- Idanda

Irlanda bankalar kurtarildi.

572 milyar dolar

7 Ekim- izlanda

Lansbanki ulusallastiriidi.

9 Ekim- izlanda

Kaupthing ulusallastiriidi

864 milyon dolar

12 Ekim- Ingiltere

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

60,5 milyar dolar

16 Ekim- Isvicre

UBS kurtarildi.

59,2 milyar dolar

19 Ekim- Hollanda

ING sermaye yardimi aldi.

10 milyar euro

20 Ekim- Fransa

Fransa hiikimeti 6 biiyiik bankaya kredi agmistir.

10,5 milyar euro

27 Ekim- Belcika

KGB

3,5 milyar euro

4 Kasim- Avusturya

Kommunalkredit ulusallastiriimistir.
Constantine Privatbank ulusallastirildi
Avusturya bankasina 1 euro karsiligi satildi.

ve 5

11 Kasim- | Hikimet 4 biyik bankaya sermaye enjekte 3,7 milyar dolar
Kazakistan etmistir.
24 Kasim- ABD Citigroup sermaye destegi almistir. 40 milyar dolar

22 Aralik- Irflanda

Anglo Irish Bankasi ulusallastinimistir. 3 biyik
bankasina fon aktanimistir.

7,68 milyar dolar

Kaynak: Erdonmez, 2009:87

2.4.1. Menkul Kiymetlestirme (Sekiiritizasyon)

Mortgage piyasalarini birincil piyasalar, ikincil piyasalar ve sermaye piyasalari
olarak ac¢ikladigimizda ikincil piyasalarin menkul kiymet ihrag¢ ettiklerini belirtmistik.
Mortgage kredilerinin geri 6demelerinde sorunlar yaganmaya baglanmasiyla birlikte bu

piyasalarda da sikintilar baglamustir.

Menkullestirme, kiiresel krizin en onemli konularindan biridir. P.A.Erdénmez

menkul kiymetlestirmeyi su sekilde tanimlamistir (Erdonmez, 2006:75):
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“Menkul kiymetlestirme likit olmayan aktiflerin ihra¢ edilebilecek ve
sermaye piyasalarinda alim satimi yapilabilecek menkul kiymete
donistiiriilmesidir. Bu kapsamdaki aktifler arasinda ikametgah amagh
ipotekler, otomobil kredileri, kredi kart1 alacaklar1 ve kira 6demeleri yer
almaktadir. Aktif menkul kiymetlestirmesi teminatlandirilmis krediden veya
aktife dayali menkul kiymetlerden ya da igiincii bir kisiye satilan diger
finansal alacaklardan farklidir. Menkul kiymetlestirmenin temel unsuru, iyi
aktiflerin bir sirket ve finansal kurumun bilangosundan ayrilmasi ve
yatirimcilara yiiksek kalitedeki menkul kiymetlere dayanan aktiflerin

kullandirilmasmin saglanmasidir.”

Menkullestirme, 1970 yilinda ABD’nin mortgage piyasasinin  Onemli
kurumlarindan ve hiikiimetin destekledigi sirketlerden biri olan Ginny Mae’ye (hiikiimet
destekli mortgage kurulusu), kendisinin verdigi mortgage kredilerini teminat gostererek
menkul kiymet ¢ikarmasiyla basglamistir. Amag, bu devlet kuruluslarmin elindeki kamu
fonlarmi nakde ¢evirip bu nakitle daha fazla ipotek kredisi verebilmekti (Akman,
2010:265). Bu 1980’lerde daha fazla yayilarak 2000°’li yillara kadar devam etti.

Menkul kiymetlestirmenin merkezinde teminatlandirilmis bor¢ yiikiimliiliikleri
(CDO) bulunmaktadir. Varliga dayali menkul kiymetlerin yapilandirilmis bir ¢esidi olan
CDO’lar, 1990’11 yillar boyunca genellikle gelismekte olan piyasalar, sirketler ve banka
kredileri teminatlarindan olugsmustur. 2000’lere kadar ihtiyatlh menkul kiymetler olarak
kalmis, 2002 ve sonrasinda derecelendirme kuruluslariin devreye girmesi ile CDO’lar
en gozde tiirev araclar1 arasinda yer almistir (Giirbiizer, 2014:35). En basit CDO’larin
6z kaynak, orta diizey Ve iist diizey olmak iizere ii¢ dilimi bulunmaktadir. Oz kaynak
diliminin alicilar1 en yiiksek getiriyi sagladigi i¢in en fazla riske sahiptir. Eger 06z
kaynak havuzundaki konut sahiplerinden biri 6deme yapmazsa bu dilimdeki herkes ilk
olarak zarara ugramaktadir. Orta diizey daha az risk tagimasina ragmen yine de ddeme
yapilmamas1 halinde zarar séz konusu olmaktadir. Ust diizeyde en diisiik getiriyi
saglamasma ragmen risksiz olarak kabul edilmekte ve zarara en son katlanmak
durumunda olan gruptur (Roubini ve Mihm, 2012:74). Mortgage dayali menkul
kiymetlerin (MBS) bu sekilde farkli risk ve farkli getirilere sahip gruplara ayrilarak bir
havuzda birlestirilmesi CDO’lar1 yaratmistir. Bu menkul kiymetlere yatirimeilar yatirim

yapmadan once kredi derecelendirme kuruluslarmin verdigi notlara gore (AAA ile
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baglar) yatirim yapip yapmama karari almaktadirlar. Son yasanan krizde de bu
gruplandirma 6nemli rol oynamustir. Riskli olan mortgage’lar baskasmin bu riski
iistlenecegi bilindigi i¢in kullanilmis ve bu durum dalga dalga yayilan mortgage krizine

kaynak saglamustir.

Sekil 1: CDO Kredi Dereceleri
Diisiik Risk, Diisiik Getiri

AA

\-.
Y.\\‘ A “/
\ BBB /
'\.\ B/
N/

1

Yiiksek Risk, Yiiksek Getiri
Kaynak: Giirbiizer, 2014:36

Riskli olan subprime mortgage kredileri 6denemeyince alacaklar menkul
kiymetlestirilmistir. Menkul kiymetlestirilen krediler yatirim bankalarma satilmis,
yatirim bankalar1 da bu kredileri serbest fonlara (hedge fon) satmislardir. Bankalar bu
sekilde daha fazla kredi verme firsatin1 yakalamiglardir (Er, 2011:317). Krizin patlak
verme noktasi olarak da bankalarin bu sekilde kredileri tekrar alip satmasi gibi bir
dongili olusturmasint géstermemiz yanls olmaz. Bu dongiiyle birlikte olusan sistem,
riskin birka¢ banka ve organizasyon arasinda dagilmasini saglamaktadir. Risk goz ardi
edilerek saklaniyor, derecelendirme kuruluslar1 da yaptiklari degerlendirmelerde bu
konuda onlara yardime1 oluyordu. Bu sekilde bankalarin ve yatirimeilarin kazanglari
artmig olmasma ragmen bu riskli menkul kiymetleri tahsil etmeleri oldukga zordur.
Tahsil edilemeyen bir menkul kiymetten dolay1 krediyi veren finansal kurulusun biri

batarsa bu durum diger kurumlara da yayilabilir ve finansal alanda likidite darligina
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sebep olabilir (Gengtiirk, Dalgar ve Yilmaz, 2011:195). 2008 krizinde de tam olarak
yasanan olay subprime mortgage kredilerini 6demekte zorlanan bireylerin alacaklarinin
menkul kiymetlestirilmesi, menkul kiymetlestirilen alacaklarin piyasada islem gérmesi
ve bankalarin bu kredileri tekrar tekrar islemesi iflaslara, likidite sorunlarina ve bu

krizin tiim diinyaya yayilmasina neden olmustur.

Tablo 2: ABD Mortgage Kredilerinde Genel Durum ( 2001-2006)

Menkullestirme
Mort Yiksek Riskli | yvijsek | Yiiksek Riskli
Koo ) krediler I Riskli | Kredilerin Menkul
(milyar §) Orani (%) (milyar $) Kredilerin |Kiymetlestirme oran
y Orani (%) |(%)
YILLAR
2001 2215 60.7 160 7.2 60
2002 2885 63 200 6,9 61
2003 3945 67.5 310 7.9 65.5
2004 2920 62.6 530 18,2 79.8
2004 3120 67.7 625 20 813
2006 2980 67.6 600 20,1 80.5

Kaynak: Altunéz, 2012:226

Tablo 2 incelendiginde ilk olarak mortgage kredilerindeki o6zellikle 2003
yilindaki ciddi artig géze carpmaktadir. Ayn1 sekilde menkullestirme oran1 da 2001 yil1
itibariyle devamli artis trendi gostermistir. Yiiksek riskli krediler yani krize neden olan
subprime kredilerindeki alt1 y1l iginde goriilen artis ve bunlarin menkul kiymetlestirilme

orani krizin boyutlarini anlamamizda bize yeterince yardime1 olmaktadir.

2.4.2. Likidite Bollugu’nun Krize Déniisii ve Kredilerin Ozensiz Kullanimi

Likidite, bankalarm  varliklarindaki fon artislar1 ve vadesi gelen
yikiimliiliklerini, geri doniisii olmayan kayiplara maruz kalmadan karsilama
yetenegidir. Bankalarin likiditeleri hemen hemen her finansal islemde veya taahhiitte

onemli bir yere sahiptir (BCBS, 2008:1).
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2007 yilinda subprime kredi O6demelerinin yapilmamasiyla soke giren
piyasalarda katilimcilarm subprime kredilerine dayali finansal {iriinleri tekrar
degerlendirmesi sonucu yiiksek profilli olan yatirimcilar zarar etmistir. Bu yatirimcilar
risk istahlar1 azaldig: i¢in riskten kaginmaya baglamiglardir. Varliga dayali finansman
bonosu almakla gelecekteki var olan belirsizlikler nedeniyle isteksiz davranmiglardir.
Nakit varliklarin1 satmalarina ragmen kisa vadeli finansman taleplerinin olmas1 ve daha
fazla nakit varlik elde tutulmaya baslamalar1 ile 3 aylik LIBOR (London Interbank
Offered Rate) faiz oranlar1 yiikselmistir. Bu nedeniyle bor¢lanma maliyetleri artmis ve
bu durum likidite krizi olarak tanimlanmustir (Demirbas ve Sezgin, 2010:140). Ayrica,
bir finansal sistemin ve reel ekonominin istikrar1 igin potansiyel olarak ciddi sonuglar1
olan, hem piyasada hem de likidite fonlamada ani ve uzun siireli buharlasma olarak da
tanimlanabilir (Borio, 2009:1).

2000 yilindan sonra piyasada yiikselise gecen likidite bollugu ile birlikte
bankalar geliri diisiik ve kredi derecelendirme notu riskli olan bireylere kredi imkani
saglamiglardir. Kamuoyunda NINJA (No income, no job, no asset) kredileri olarak
bilinen bu uygulamalar varlik fiyatlarinin 6zellikle de konut fiyatlarinin ¢ok hizli bir
sekilde artmasina yol agmustir. Bir kisim konut kredisinde baslayan geri 6deme
problemleri sonucunda banka portfoylerindeki hacizli konut sayis1 artmaya basglamistir.
Bankalarin bu konutlar1 piyasaya arz etmesi konut fiyatlarinda diisiise yol agmistir. Bu
durumda halen kredisini 6demekte olan bazi konut kredisi kullanicilarinin ellerindeki
evlerin degeri kalan kredi Odemelerinin bugiinkii degerinin altinda kalmistir.
Dolayisiyla bu kisiler de evlerinin anahtarlarini zarflara koyup bankalara gondererek
kredi geri odemelerinden vazge¢mislerdir (Alantar, 2009:2). 15 Eyliil’de Lehman
Brothers’m iflasinin ardindan kiiresel kredi piyasasi donmus, ¢oziilmenin anahtari ve
derin durgunluktan kagisin tek caresi likiditeye erisim olmustur (Aslund, 2011:3). FED,
diinya iilkelerinin coguna takas kredisi imkani sunmasina karsilik bir¢ok iilkede iflaslara
ve kapanmalara engel olamamustir. Kiiresel likidite bolluguyla birlikte yasanan bu

tilketim ¢ilginlig1 sonunu karanlik bir doneme brrakmugtir.
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2.4.3. Kredi Derecelendirme Kuruluslar:

Kredi derecelendirme kavrami, agilacak kredilerin zamaninda ve tam olarak geri
O0denmesi ihtimali hususunda uluslararasi sermaye piyasalarindaki Olgiitlere uygun ve
objektif bir 6l¢li saglamak amaciyla, bor¢lunun ihrag¢ ettigi menkul kiymetlere yatirim
yapilmas: halinde yatirimcinin bundan dolayr yiiklenecegi riskin belirlenmesidir
(Karagol ve Mihgiokur, 2012:8). Kredi derecelendirme kuruluslar1 da, menkul kiymet
piyasalarinda veya kredi piyasalarinda, kisinin geliri ya da risk durumuna gore kredi
notu verme konusunda finansal piyasada ¢ok dnemli bir etkiye sahip olan kuruluslardir.
Ayni zamanda bu kuruluslar piyasalar ile alicilar arasinda 6nemli bilgi aktarimi
saglamaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu kredi notlari

yatirimcilarm yatirim yapip yapmamasi konusunda 6nemli bir bilgi kaynagidir.

Asagida Tablo 3’de kiiresel 6lcekte kabul gérmiis iic biiyiik derecelendirme
kurulusunun (Standart&Poor’s, Moody’s ve Fitch Ratings) kendi kullandiklar1 risk

kategorilerini 6rnek olarak gosterebiliriz.
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Tablo 3: Kredi Derecelendirme Kuruluslari1 Not Sistemi

Standart&Poors | Fitch Moody's Not'un agiklamasi

ARA AAA Aaa En yiiksek derece

A~ LS Aal

AA AR Aaz Yiiksek derece

Ab- Al Aal

As At Al

A m G byt kredi derecesi Yatinm Yaplabilir Seviye

As A- A3

BEE+ BBB+ Baal

BEE BEB Baa2 Ortanun alt seviye

BEEB- BBB- Baa3

BE+ BB+ Bal

BE BB Ba2 Yaturim yapilmaz

BE- BB- Ba3

B+ B4+ B1 Spekilatif

B B B2 Onemli derecede spekiilatif Spekiilatif Seviye

B- B- B3

OCC+ CCC Caa

ooC cC Caa3 Siddetli riskli

cC C Ca Azir spekilatif

D DDD D YukdmlalGguni yerine
DD getiremez Default
D

e
Kaynak: Karagol ve Mih¢iokur, 2012:16

BDDK’da kredi derecelendirme kuruluslarmin kriz stirecine katki saglayan

sorunlu kredi derecelendirmesi su sekilde ifade edilmistir (BDDK, 2008:55-56):

“Ikincil piyasada islem yapan yatirimcilar igin piyasa riski ve likidite riski
s0z konusudur. Nitekim ikincil piyasalarda yasanan krizin en belirgin riski
likidite riskidir. AAA ile derecelendirilen hiikiimet devlet borg¢larindan
CMO’lar
(Teminatlandirilmis Ipotek Yiikiimliilik) da AAA ile derecelendirilmistir.

oldukca farkli olan ticari mortgage kredilerine dayali
Derecelendirme kuruluslari, Moody’s tarafindan yapilan oneriye kadar
holding wvarliklart ile benzer 6zellik gosteren devlet borglarnin ayni
olduklarin1 kabul etmislerdir. Moody’s, piyasa ve likidite riskini de
kapsayan kredi temerriit riski gibi detayli kategorilerle derecelendirme
yapilmasini dnermistir. 11k asamada pesin 6demeleri diisiik ve kredibilitesi

kotii olan subprime mortgage kredilerine dayali subprime mortgage
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tahvilleri iretilmektedir. Bu tahviller, kredi kaynaginin 0Ozelliklerine
bakilmadan, ihra¢ eden kurulusun yapisina gore genis bir aralikk olan
AAA’dan derecesiz gruba kadar 6 kademede derecelendirilmektedir.
Dayanak varligin subprime mortgage kredileri olmasma ragmen bu
tahvillerin %81’ine AAA, %11’ine AA ve %4’une A olmak iizere toplamda
%96’smma A grubundan kredi derece notu verilmektedir. %3’luk kismina ise
BBB notu verilmektedir. Derecelendirme yapisina bakildiginda, subprime
mortgage kredilerine dayali tahvillerin %96’sina A grubu derece verilerek
en basta, sistemin temelinin sorunlu olarak kuruldugu goriilmektedir. Eger
kredi tiirii itibartyla basta sorunlu olan subprime kredilerine dayali tahvillere
bu kadar yiiksek notlar verilmeseydi, CDO (Teminatlandirilmis Borg
Yikiimliiliikleri) sozlesmeleri de asir1  yiiksek getiri  marjlariyla

olusturulmazdi.”

Yapilan bu yanlis derecelendirmeler yiiksek riskli kredilere yonelen birgok kisiyi
magdur durumda brakmistir. Yiksek riskli subprime mortgage kredilerine dayali
tahvillerin, verilen yliksek dereceli notlarla birlikte pesini 6denemeyen yiginla tahvile
brrakmugtir. Kredi derecelendirme kuruluglar1 sistemin yanlis islemesi kaynakli bu
tahvillerin kredi notlarin1 daha sonradan indirmis olsalar da artik degersiz hale

gelmislerdir.

Tim bu gelismelerle birlikte L.T.Orlowski krizin nedenlerini baslica bes madde

de agiklamistir (Orlowski, 2008:2):

v ABD’de konut balonu baslamis, subprime ve Alt-A mortgage kredileriyle
giderek sisirilmistir,

v Diger tip varliklar yayilarak sadece mortgage sirketleri degil, ayrica evrensel
bankalar da bu durumdan etkilenmistir,

v" Somut olarak yayilan likidite krizi, diger finansal kurumlardaki partnerlerin de
etkisiyle Northern Rock, Bear Stearns ve Lehman Brothers gibi 6nemli
bankalarin batmasina neden olmustur,

v Yapilandirilmis yatirim triinlerinin ¢6kiisii, bashica CDO’lar, bu alanda balon
etkisine neden olan emtia vadeli islemler piyasasi kiiresel likidite tahsislerini

degistirmistir,
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v Lehman Brothers’in koruma bagvurusuna ragmen iflasi ve Amerikan yatirim
banka sisteminin son olarak ¢okiisiiyle birlikte, Eylil 2008’de risksiz menkul
kiymetler fonlarmin biiylik degisimiyle kriz doruk noktasmna ulasarak patlak

vermistir.

2.5. 2008 Kiiresel Krizinin Sonuclar

2008 krizini tim yonleriyle ele aldigimizda tiim ilkelerin ekonomik
gostergelerini degistirmesinin diginda insanlarm da kiiltiirel-sosyal hayatlarini olumsuz
olarak etkilemistir. Tiim diinya iilkelerinde krize karsilik olarak acil 6dnlem planlar1
olusturulmaya baslanmistir. ABD’de krizin baslangic sebebi olarak goriilen konut
kredilerinin kriz Oncesi esnek ve kuralsiz dagitilmasma karsilik kriz sonrasi bu
kredilerin (subprime krediler) verilme sartlar1 katilagtirilmis ve bu durum da konut
fiyatlarinin diismesine neden olmustur. ABD basta olmak iizere tiim diinyay1 etkisi

altina alan tiiketim ¢1lginlig1, sonuglar1 yikici olan bu krizin bas aktoriiolmustur.

Faizin yiikselmesiyle birlikte ABD’de dar gelirli vatandaslara saglanan subprime
krediler hem geri 6denememis hem de konut fiyatlarinda ciddi diisiislere neden
olmustur. Grafik 3’te de gosterildigi iizere' 2004 yilinda %1 olan faiz oranlar1 2005
yilinda %5,3’e yiikselmistir. Faiz oranlarindaki bu yiikselis konut talebini azaltmis ve

konut fiyatlar1 arttirmstir.

Konut fiyatlarinda yiikselmenin disinda bu krizle birlikte {ilkelerin biiyiime
oranlar1 da diigmiistiir. Krizin yayilmasiyla birlikte iiretimde azalma, ihracat-ithalat ve
bir¢ok ekonomik faaliyette yavaslamalar baglamistir. Diinya ekonomisinin biiylimesi,
2007 yilindaki yiizde 5,2’lik seviyesinden, kiiresel krizin etkisiyle 2008 yilinda yiizde
3,2’ye diismiistiir (TCMB, 2009:3).

! Bkz. s:42
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Grafik 4: Reel GSYIH’1n Yilhik Biiyiime Oranlar

10

: M\\
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e celismelte olan ilkeler s gelismis ilkeler

Kaynak: Obstfeld and Rogoff, 2009:58

Grafikte 4’te goriildiigii ilizere biiyiime oranlar1 2001 yilindan sonra hem
GU’lerde hem de GOU’lerde artis trendine girmis, 2003 yilindan sonra ufak oynamalar
olmasina ragmen biiyiime egilimi devam ederken 2007 yilinin son ¢eyregiyle birlikte
tam anlamiyla ¢akilmistir. Uretimin en yogun oldugu gelismis iilkelerde bu oran negatif
degerlere kadar diigsmiistiir. IMF’nin 2010 yil1 i¢in tahmini kiiresel biiylime beklentisi
gelismis iilkelerde pozitif olarak beklenmekte, GOU’lerde de énemli 6l¢iide toparlanma
olarak belirtilmistir. Beklentiye gore kiiresel anlamda enflasyon oranindaki tarihi diisiis
toparlanarak, yaygin deflasyon korkusu da gerileyecektir. Yine de bu toparlanma diinya

genelinde yavas olacaktir (IMF, 2009:1-3).

GU’lerde ve GOU’lerde yasanan kriz sonucu ekonomiye olan giiven azalmis,
iilkelerin yatirimlarmin yani sira i¢ ve dis taleplerinin daralmasiyla reel sektér olumsuz
olarak etkilenmistir. Ozellikle ihracati yiiksek iilkelerin reel sektorleri bu krizden daha
fazla etkilenmistir. Talebin azalmasiyla birlikte diinyada mal ve petrol fiyatlarinda
diisiis yasanmas1 iilkelerin enflasyon oranlarinda gerileme olmasina neden olmustur.
2008 yilinda iilkelerin ihracat artis hizi % 5,9°dan % 3,1’e, ithalat artis hizt da %
4,5’den % 1,5’¢ gerilemistir (TOBB, 2008: 3-6). Enflasyon baskis1 kiiresel olarak az
olmasma karsi bolgesel olarak da degiskenlik gdstermistir. Gelismis ekonomilerde
talepte gerileme olmasma ragmen enflasyondaki diisiis sinirli olmus, gelismekte olan

tilkelerde ise enflasyonun seyri degiskenlik gostermistir. Basta petrol olmak {izere enerji

58



fiyatlarinda gozlenen artis enflasyonu olumsuz etkilemistir (BDDK, 2010:1). Son
yillarm en yiiksek enflasyon seviyesine ulagan rakamlar tiim {ilkelerde tarihi seviyelere
ulagmistir. 2008 yilmin son ¢eyregiyle birlikte likidite darligi, ekonomik durgunluk,
hammadde ve enerji fiyatlarindaki diistisle birlikte diinya enflasyon oranlar1 diisiis
trendine girmistir. 2009 yilinin basinda kiiresel talepte azalma olmasi sebebiyle
enflasyon yerine deflasyon tehlikesine birakmis; fakat 2009’un ikinci ¢eyreginde
iyilesme gdzlemlenmesi bu durumu biraz yatistirmustir (Oztiirk, 2010:122). Asagidaki
grafikte ABD’de 2000-2009 yillar1 arasindaki enflasyon oranlar1 verilmistir.

Grafik 5: ABD’de Gida ve Enerji Hari¢c Tiim Kalemler Enflasyonu (2000-2009 yillar1 arasi)

ABD Enflasyonu (CPI)

Tum Kalemler

o9

an
1t os® Gida, Enerji
hari¢

_IBOO 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008_, 2009

Kaynak: Altunéz, 2012:259

Ticaret hacminin bu sekilde daralmasiyla birlikte krizlerin en temel
sorunlarindan biri olan issizlikte iilkelerde fazlasiyla artis egilimi gostermistir. Krizin
baslamas1 ve ekonomilerin daralmasinin en act sonucu genis kitleleri etkileyen issizlik
olmustur. Kiiresel krizin baslamasiyla birlikte 30 milyondan fazla is¢inin isten

¢ikartildigi sdylense de bu oranin ¢ok daha fazla oldugu tahmin edilmektedir.
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Tablo 4: Diinyada ssizlik Oranlari, (1999-2009, %)

2009*
1999 | 2000 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 |CTAltSuwr | OnTahmin | CITst Sur

Diinya 64| 62| 64| 63| 60| 57| 538 6.3 66 6.9
Gelismis Ulkeler ve ABD 70| 67| 72| 69| 63| 57| 60 83 84 85
Merkez, Giinevdogu Avrupa

o CIS 124 106] 97| 94| 90| 83| 83 10.0 103 10.6
Dogu Asya 47| 45| 42| 42| 40| 38| 43 41 44 48
Gineydogu AsyavePasifilk | ¢ |\ 50| 64| 65| 61| 54| 53 5.4 56 59
Giiney Asya 43| 45| 52| 53| 51| 50| 438 438 51 55
Latin Amerika ve Karayipler | o o1 g4 | 84| 80| 74| 70| 70 79 8.2 85
Ortadogu 93| 95| 93| 100| 95| 93| 92 8.8 94 10.0
Kuzey Afrika 131 140] 123 | 115] 104 | 10.1 | 10.0 98 10.5 111
Sabra-alti Afrika 82| 83| 82| 82| 82| 80| 80 79 82 85

#2009 Yih On Tahminleri
CIL: Giiven Arahg
CIS: Bagimsiz Devletler Toplulugu

Kaynak: ILO, 2010:46

Yukaridaki tabloda tiim diinya genelinde ve bdlgesel olarak issizlik oranlari
verilmistir. 2004 yili verilerine bakildiginda diinyada issizlik %6,4 iken bu oran 2008
yilinda %35,8’e diismiistiir. Fakat krizle birlikte issizlikte 2009 yilinda beklenen oran
2004 yilindan daha yiiksek seviyelerdedir. Subprime kredilerin diisiikk gelirli
vatandaglara verildigi ABD’de yasanan kriz sonucu issizligin artmasi durumu daha da
vahim hale getirmis, yaklasik olarak 4 milyon kisi issiz kalmistir. Issizligin boyutlari
cinsiyete, gen¢ niifusa gore de farkliliklar gostermistir. Diinya genelinde erkek niifusun
igsizlik oran1 2004 yilinda %6,2 iken 2008 yilinda bu oran %5,6’ya diismiistiir. Diinya
genelinde kadin niifusun isgsizlik orani1 2004 yilinda %6,8 iken 2008 yilinda %6,1°e
diismiistiir. Geng niifusun issizlik orani ise 2004 yilinda %13,0 iken 2008 yilinda bu
oran %12,1 oraninda azalmistir. Issizlik sorunu kriz 6ncesi dénemde de var olmasina

karsin kriz donemlerinde bu sorun daha da hizli bir sekilde artis gé')stermektedirz.

2 Diinya genelinde kadin-erkek niifusunun issizlik oran1 verileri
http://www.ilo.org/global/research/global-reports/global-employment-trends/lang--en/index.htm
adresinden alinmuistir.
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UCUNCU BOLUM

3. 2008 KRiZiNIN iZLANDA’YA YANSIMALARI

3.1. izlanda’ya Genel Bir Bakis

Izlanda kiiresel kriz siirecinde ekonomik ve toplumsal olarak en agir hasar1 almis
olan iilkelerin basinda gelmektedir. Kiiciik bir Avrupa iilkesi olan izlanda, Atlas
Okyanusunun kuzeyinde yer alan bir ada iilkesidir. Yaklasik olarak 320 bin niifusu olan
bu ada iilkesinin vatandaslarmin %80°’1 sehirde, geri kalani ise kdylerde yasamaktadir.
Baskenti Reykjavik olan Izlanda’nin niifusunun nerdeyse yarismimn bu baskentte
yasamakta oldugunu sdyleyebiliriz. Bir ada iilkesi olmasindan dolay1 okyanus etkisiyle
iliman bir iklime sahip olan Izlanda’da yine de kis aylar1 ¢ogunlukla kar yagisl
gecmekte ve bu da insanlarin gegim kaynaklarmi etkilemektedir. Izlanda’da niifusun
biliyiik bolimii Hiristiyan’dir ve azmlik olarak Protestanlar ve Katolikler de vardir.
Konusma dilleri resmi olarak Izlanda’nmn kendi dilidir; fakat Danimarka egemenligi
altinda yasamasindan dolayr Danimarka’da konusulan dilde (Danca) kullanilmaktadir.
Izlanda birgok iilkenin hakimiyetine girmis olmasma ragmen kendine 6zgii dili ve para

birimini (izlanda Krona’s1) kullanmaktadir.

Izlanda 861 yilinda Norvegliler tarafindan kesfedilmis ve ilk kez 9. ve 10.
yizyilda Norve¢’ten gelen Vikingler bu adaya yerlesmislerdir. Bu topluluklarin
onderleri birleserek 930 yilinda parlamentonun ilk Ornegi sayilabilecek Athing’i
olusturmuslardir. I¢ anlasmazliklar sonucu bagimsizligini kaybeden ada 1262 yilinda
Norveg’in egemenligi altina girmistir. Daha sonra 14. yiizyi1lda Norve¢’in Danimarka’ya
baglanmasiyla Danimarka’nin hakimiyeti altina girmistir. Danimarka 6nceleri adadan
ticari bakimdan faydalanmakta olsa da daha sonra izlanda’y1 tamamen idaresi altina
almustir. 1551 yilinda referandum ile Protestanligi kabul eden izlandalilar, 1662 yilinda
Danimarka kralina baglilik yemini etmislerdir. 1838’de Reykjavik’te on {iyeli bir meclis
kurulmus ve 1904 yilinda Izlanda’ya ilk kez diplomasi disinda bir dzerklik tanmmustir.
19.  yiizyilda ortaya  c¢ikan milliyet¢ilik akimlar1 ~ sonucu 1918  yilinda

Izlanda, Danimarka’ya bagli bir devlet haline gelmistir. Ingiltere tarafindan Ikinci
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Diinya Savasi swrasmnda ise stratejik bir deger kazandigi gerekgesiyle Izlanda’y:
korumak amaciyla bu iilke tarafindan iggal edilmistir. Daha sonra 1941°de Amerikalilar
buray1 devralmis ve Althing, Danimarka ile baglarini koparma karar1 almistir. 1944 yili
Mayis ayinda halkoyuna sunulan yeni anayasa oylandiktan sonra 17 Haziran’da
Cumhuriyet ilan edilmistir. izlanda, ordusu olmamasma ragmen 1949 yilinda NATO’ya
iiye olmustur. Ordusu olmaylp da NATO iiyesi olan tek iilke Izlanda’dir. 17
Haziran 1944'te Amerika Birlesik Devletleri, Izlanda'y1 ilk taniyan iilke olmustur
(Wikipedia, 2015).

Izlanda bir ada iilkesi oldugu i¢in en biiyiik ekonomik ge¢im kaynagi da
balik¢iliktir. Bu ada iilkesinde okyanus akintilarindan dolay1 balik¢ilik ihracatta ve
istihdamda ¢ok biiyiikk &nem tasmmaktadir. Izlanda’nin ihracat yaptigi en Onemli
iilkelerin basinda Bat1 Avrupa ve Birlesik Krallikk gelmektedir. Ayrica diinyanin diger
bolgelerinde de (Asya, Amerika, Afrika gibi) onemli pazarlara ihracat yaparlar. Bugiin
Izlanda’nin ¢ok sayida kiiciik ajans1 ve balik ihrag sirketi diinyanin cesitli bdlgelerinde
bulunmaktadir (Savaldsson). Diinya genelinde ekonomik olarak yasanan ¢alkantilarla

birlikte balik ihracatinda da ciddi diistisler yasanmaktadir.

Ulkenin cografi 6zelliklerine bakildiginda jeotermal enerjinin kullanimi1 énemli
bir sekilde goze ¢arpmaktadir. Jeotermal enerji hem diisiik karbondioksit emisyon orani
ile hava kirliligi yaratmamasi hem de yenilenebilir olmasi nedeniyle O6nemli bir
alternatif enerji kaynagidir. Giines, riizgar gibi yenilenebilir enerji kaynaklar1 ile
kiyaslandiginda jeotermal enerji kesintisiz olmasindan dolay1 avantajli bir konuma
sahiptir (Arslan, Darac1 ve Karahan, 2001:21-22). Izlanda bu enerji kaynaklarma son
yillarda enerji-yogun endiistride de agirlik vermeye baslamustir. Halen Izlanda’da
kullanilan elektrigin %87’si hidroelektrik ve %13l jeotermal olmak iizere yenilenebilir

enerji kaynaklarindan saglanmaktadir (T.C. Disisleri Bakanligi, 2014).
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3.2. Kriz Oncesi izlanda

M.Castells’e gore, izlanda ekonomisinin yiikselisi ve ¢okiisii son on yil iginde
finansal kapitalizme imzasi atan kusurlu spekiilatif zenginlik yaratimi modelinin bir
ornegidir. 2007 yilinda ortalama gelir bakimindan diinyada besinci sirada olan
Izlanda’da halk ABD vatandaslarmin yaklasik olarak %1601 kadar kazanmaktaydi
(Castells, 2013:41). Fakat Izlanda’nin bu yiikselisini balik¢ilik, aliiminyum ihracat1 ya
da turizm gibi faktorlerde degil ¢ok daha farkli nedenlerde aramak gerekmektedir.

Izlanda, kesinlikle 1990’larda ya da daha yakin doénemde neoliberal politikalar
uygulayan hiikiimetleri segme konusunda tek degildir. Bununla birlikte, bu politikalar1
secen sinif dinamikleri her iilkede ayn1 degildir. Izlanda siirecinde yasanan olgular bu
sirecte faydali agilimlar yapmamizi saglamaktadir. Bu agilimlarin en Onemlisi
neoliberalizmin her seyden 6nce bir kapitalist-smnif projesi olmasidir (Hart-Landsberg,
2013). Neoliberal politikalar her iilkede uygulanmaktadir; ancak izlanda siirecinde
yasanan biiyiik bir halk hareketi sonucunda bu politikalardan vazgegilmesi izlanda’daki

stireci farkli bir bicimde ele almamiz1 gerektirmektedir.

Izlanda ikinci Diinya Savasi’nin sonunda Bat1 Avrupa’nin en fakir iilkelerinden
biri olmustur. Savas doneminde hemen hemen ¢ogu Avrupa iilkesi gibi son derece
yiiksek kontrollii bir ekonomisi vardi. 1960’larm baslarinda izlanda Avrupa’nin
egilimlerini takip ederek ekonomik faaliyetlerde kontrollii bir liberallesmeye
baslamustir. Ancak Izlanda ekonomisi diger Bat1 Avrupa ekonomilerinden farkli olarak
daha fazla diizenlenmis ve clientelism® ile sekillendirilmis olarak kalmistir. 1980’lerin
basinda ilk ve en Onemli gelisme neoliberal/liberal siyasi ¢ikar grubunun (The
Locomotives) yiikselisi olmustur. Bu grup Izlanda Universitesi'nde eski Hukuk ve
Isletme Yonetimi dgrencileri agirlikta olarak kurulmustur. Bu grubun iiyeleri, izlanda
ekonomisindeki bogucu devlet-sirket iligkilerini kirmak icin piyasa gli¢lerini aciga
¢ikarma ihtiyact oldugunu savunmuslardir. 1980’lerde izlanda’daki yavas bilyiimeyle

birlikte onlarin bu savunduklar1 goriis giderek artan bir kitleye ulasmis, emek-sermaye

? Clientelism’in Tiirke’de en yakin karsilig1 patronaj iliskisidir. Kamu yénetiminde ya da biirokraside,
kendilerine oy veren kisi ya da kisilere oy karsiliginda politika veya hizmet sunulmasidir.
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catigsmasindaki siddetlenmenin beraberinde neoliberal politikalari savunan hiikiimetler

Avrupa ve ABD’de iktidara gelmistir (Hart-Landsberg, 2013).

The Locomotive grubunun kurucularindan biri olan David Oddsson, 1982
yilinda Reykjavik’e belediye baskani olarak seg¢ilmistir. Onun agresif Ozellestirme
politikalar1 diger Bagimsiz Parti iiyelerinin destegini kazanmasina yarar saglamis ve o
hizla yiikselerek 1991 yilinda parti lideri ve iilkenin bagbakani olmustur. On dort yil
boyunca iktidar1 elinde tutmus ve 2004 yilinda Izlanda Merkez Bankasi’nin (Central
Bank of Iceland) baskani olmak icin istifa etmistir. Oddsson’un baskanhiginda izlanda
ekonomisi 2007 yilina kadar yiikseliste olsa da 2008 yilinda ciddi bir ¢okiise maruz
kalmigtir (Hart-Landsberg, 2013).

Son yiiz yirmi yildan bu yana Izlanda, finansal kuruluslar1 agisindan 1979
yilinda tam tesekkiillii liberal piyasaya ge¢meden Once ii¢ tip deneyim yasamistir:
Takas, olgunlasmamis liberal sistem ve bastirilmis finansal piyasa. Ik dénemde,
1850°den sonra kamu fonlari sinirli miktarda temin edilirken ticari bankalarin
olmamasindan dolay1 bashca giiven takas iizerineydi. Ikinci donemde ise (1886-1930),
19.y.y’n son ¢eyreginde kirsal tasarruf bankalar1 ortaya ¢ikmis ve ilk iki ticari banka
kurulmustur. Ugiincii dénem, 1918 yilinda Danimarka’nin egemenliginden itibaren
gitgide yabanci yatirimcilara olan glivensizlikte artiglar baslamis ve finansal piyasalarin
devletin elinde olmasi1 gerektigine olan inan¢ artmistir. Bu siliregte 6zel yabanci
yatirimcilara izin verilmemis, yabanci paraya erisim kati sartlarda saglanmis ve reel faiz
oranlar1 tipik olarak negatif gostergelerde olmustur. Ayrica finansal kurumlarin
yonetimleri siyasi partiler arasinda agik olarak boliisiilmiis ve siyasi yoneticiler
endiistrilere ve bor¢ alan kisilere ayricalikli krediler saglamislardir. Fakat bu son
asamada sistem pratik olarak kendi kendini imha etmistir. Hizla yiikselen faiz
oranlariyla enflasyon cift haneli negatif reel faiz oranlar1 yaratarak reel mevduat talebini
azaltmis ve bankacilik sisteminin yarisini pargalara ayirmistir. Siyasi yoneticiler kismen
de olsa dig bor¢lanma yoluyla favori olarak gordiikleri tiiketicilerini koruyarak tepki
gostermis; ancak ¢ok gecmeden bu eski sistemin savunulmaz oldugu ortaya ¢ikmustir

(Mishkin and Herbertsson, 2006:24).

Izlanda’da 20. y.y’da balikgilik endiistrisi en énemli ekonomik kaynak olarak

goriilmektedir. Ulusun kurulusundan bu yana ekonomik olarak biiyiimesinde de bu
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endiistrinin pay1 ¢ok biiyiiktiir. Balik¢ilik, 1950’11 yillarda iilkenin ihracatinin %95’ini
olusturmustur. 20. y.y’in sonunda da ihracatta balik¢iligin payr %60’ tizerindedir

(Danielsson and Einarsdottir, 2009:15-16).

Grafik 6: 1870-2000 yillarinda Balikciigin Toplam Ihracattaki Yiizdesi ve Bahke¢ihkta Isgiicii
Oranlan
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Kaynak: (Danielsson and Einarsdéttir, 2009:15-16)

Grafikte 6’da gorildiigii lizere 1870 yilinda 20.y.y’in ilk ceyregine kadar
balik¢iliga katilim orani %20’lere kadar ¢ikmis olsa da bu oran daha sonraki yillarda

diisiise gegmistir. Thracatin en yiiksek oldugu yillar da bile emek katilim giicii diisiis
halindedir.

3.3. izlanda Ekonomisinin Cokiisiine Neden Olan Faktorler

Diinyanin en iinlii aligveris sitesi olan eBay’da 2008 yilinin Ekim aymnda
yaymlanan bir ilan aniden tiim dikkatleri iizerine ¢ekmistir. Diinyadaki tiim tlkelerin
haber biiltenlerinde bahsedilen bu ilan, bugiine kadar goriilmiis en enteresan ilanlardan
biri olmustur. Bu ilanda bir Kuzey Avrupa iilkesine sahip olmanin miimkiin oldugu,
muhtesem dogasiyla ve atlartyla huzur bulunabilecek; fakat mali durumu iyi olmayan

Izlanda’nm satilik oldugu yazis1 bulunmaktaydi. ilanm agilis fiyat1 99 izlanda Krona’si
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olarak belirlenmis ve kisa slirede bu fiyat milyonlar1 agmistir (Oguz, 2014). Esasen bu
ilanin gercekgiligi tartisilsa da Izlanda’nim satis1 higbir zaman gerceklesmemistir. Bunun
yerine izlanda halkinin bir biitiin olarak iilkelerine nasil sahip ¢iktigmin drnek teskil
edecek gostergeleri bulunmaktadir. izlanda’da 2008 kiiresel kriziyle birlikte ekonominin
cokiislinlin genel olarak bankacilik sektoriindeki asir1 borglanma ve enflasyon

hedeflemesindeki hatalarin sonucu oldugunu sdylemek yanlis olmaz.

2007 yilmin Nisan aymda Izlanda’da lider is adamlari komitesi tarafindan
hiikiimete ‘Izlanda’nm imaji® hakkmnda bir rapor sunulmustur. Bu raporda yazilanlar
Izlanda’nin imajmin zedelenmesinden dnce, yani ekonominin tavan yaptig1 dénemlerde
yazilmistir. Raporda, “Uzun zaman ulus zorluklarla yasadi; ancak oOzglrlik ve
bagimsizlik elde ederek, gelismekte olan bir iilke iken diinyanin zengin {ilkelerinden biri
haline gelip biiyilik bir sigrama gosterdi” (Helgason, 2008). Raporun yazilmasindan bir
sene sonra izlanda kendini biiyiik bir ekonomik bunalimm i¢inde bulmus, diinyanin en
zengin iilkeleri kiyaslamasindan neredeyse diinyanin en fakir iilkeleri kiyaslamasinin
icine diismiistiir. Hatta iilkenin satilmasi bile giindeme gelmistir. izlanda’nin 2007
yilinin son ¢eyreginde GDP (Gayrisafi Yurti¢i Hasila) biiyiime hacmi %12,5 iken bu
oran ABD’de %1,9, Ingiltere’de %2,7 dir. Krizin boyutlarmi anlamada 2008 yilinim ilk
ceyreginin verileri yeterli olabilir. Bu verilere gdre biiyiime hacmi Izlanda’da 2008
yilinin ilk ¢eyreginde %6,5 iken ikinci geyrekte %2,6’ya kadar diismis, bu durum
liciincii ceyrekte negatif degerlere ulasarak %-2,2’ye kadar gerilemistir. izlanda’daki bu
diisiise karst Amerika’da 2008 yilinin iigiincii ¢ceyreginde bu oran %-0,3, ingiltere’de ise

%-1,1 seviyelerindedir”.

Siiphesiz, kiiresel finansal kriz 2008 yazinda ABD ve Ingiltere disinda kiiresel
olarak yayilmaya baslamistir ve Izlanda bu durumdan daha kétii sekilde etkilenmistir.
Ancak Izlandalilar1 diinyadaki diger masum insanlarm krizden etkilenmis olmalarmin
teselli etmesi miimkiin degildir. R.Wade’e gore, bu biiyiik finansal krizin olusunun yani
sira Izlanda’da yine de bir mali krizin olmasi olasilig1 yiiksekti. Bunun iki ana nedeni
oldugunu sdylenebilir. Ilki, izlanda’yr uluslararasi bankacilik merkezi yapmak gibi
c¢ilginca bir fikrin benimsenmesidir. Izlandalilar bu kiigiik iilkenin ii¢ bankasmnm
diinyanin en biiyiik ii¢ yliz bankasi arasinda olmasini kutluyorlar; fakat bu kiigiik

ekonomide dev bankalarin arasinda sinirsiz sermaye giris-¢ikiglarinin yarattigi tehlikeyi

*Veriler http://www.statice.is/ (zlanda resmi istatistik kurumu) adresinden alnmustur.
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gérmezden geliyorlardi. ikinci neden ise, ekonominin geldigi boyutun sahte ya da
gegersiz bliylime modeline dayanarak olugmasidir. Hiikiimet yiliksek faiz oranlar1 ve
sermayenin rahat giris-¢ikiglarina izin vermistir. Bu durum ¢ogunlukla finansal varliklar
tizerinden yiiksek faiz oranlariyla yabanci sermayeyi cezbetmistir. Yabanci sermayenin
biiyiik girisleri Izlanda Krona’sma deger kazandirmis, asir1 degerlenen krona biitiin
iiriinlerin ve hizmetlerin ithalini daha ucuz yapmustir. Ayni1 zamanda Izlandalilar
yurtdisindan yabanci para cinsinden bu isi daha ucuza yapmuslardir. Yiiksek faiz
oranlari, sermayenin girisleri ve Krona’nin asir1 degerlenmesi gibi faktorlerin hepsinin
birlestirilmesiyle bir patlama olmustur. O dénemler de izlanda’da yasamak biiyiik bir
mutluluk olsa da bu ¢ok uzun siirmemistir. 2003-2007 yillar1 arasinda toplam dis borg
GDP’nin %700-800 gibi bir oran1 karsilamasiyla havai fisek gibi bir patlamaya neden
olmustur. Bu makro ekonomik dengesizlik neredeyse bir diinya rekoru sayilabilecek
diizeydedir ve bu da iyi giinlerin bitisi kotii glinlerin baslangici olmustur (Wade, 2009).
Izlanda hiikiimeti bu ciddi uyarilara tepkisiz kalmayip harekete gecmis olsa da bu geg

kalinmig 6nlemler bir banka krizinin ¢ikmasina engel olamamustir.

3.3.1. Konut Fiyatlarindaki Artis

Tiim diinyada konut fiyatlarinda dalgalanmalarin oldugunu daha 6nceki boliimde
bahsetmistik. Kriz yaratan birikimlerdeki kopuslarin baslamasiyla birlikte diisiik olan
konut fiyatlar1 artmis ve kredi ¢eken vatandaglarin ellerinde geri 6denemeyecek kredi
borglar1 ve kaybetmek zorunda kaldiklar1 gayrimenkuller kalmustir. Iste tiim bu
faktorlerin daha da fazlasi ilk olarak izlanda gibi kiiciik ekonomiye sahip olan bir
iilkede meydana gelmistir. izlanda’da kriz &ncesi 6zellestirmelerle birlikte piyasalarda
olusan biiyiik bir balon zaten bulunmaktaydi ve ABD’de baslayan mortgage kriziyle
birlikte bu balon tamamen patlayarak iilke i¢in tam bir felaket donemine girilmesine

neden oldu.

2003-2007 yillar1 arasinda Izlanda’nin uluslararast kredi piyasasindaki
bor¢lanmasi hem makro ekonomik olarak genislemesine hem de bankacilik sektoriiniin

genislemesine neden olmustur. Bu bor¢lanma yabanci sirketlerin kaldiraglh fonlar1  ve
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tilke i¢i varliklar1 satin almasina kolaylik saglamistir. Yabanci yatirimcilarin iilke igine
bu sekilde girisleri ev fiyatlarmna iki katma ¢ikarirken hem izlanda’da hem de OECD
iilkeleri i¢cinde en biiyiik borsa balonunu gelistirmistir (Zoega, 2008:19).

2003 yilinda hiikiimet koalisyonu anlagmasiyla Izlanda gayrimenkul piyasasinin
Konut Finansmani Fonu’na (Housing Financing Fund) uygun olarak yeniden
yapilandirilmast igin bir teklif sunulmustur. Bu teklife gore; konut kredileri miilk
degerinin maksimum %90’ ma kadar artirilacak, maksimum kredi miktar1 9-15,4 milyon
Izlanda Krona’s1 kadar artacak, krediler sadece birinci derece ipotek olarak verilecek ve
kredilere iligkin maksimum vade siiresi 30-40 yildan daha az olacaktir (Hreinsson,
Tryggvi and Sigrigur, 2008:25). Bu sartlar ticari bankalarin etkinliklerinin yeni yeni
basladigi donemde onerilmistir. Ancak 2004 yilma gelindiginde Izlanda’da ticari
bankalarin iilkedeki mortgage piyasalarinda etkinlikleri artmis ve devletin Konut
Finansman Fonu ile dogrudan dogruya yarisarak mortgage kredilerinin biiyiik
saglayicist olmustur. Ticari bankalar, Konut Finansman Fonu’nun aksine diisiik faiz
oranlar1, uzun siireli vadeler ve deger oran yliksek krediler sunmaya baslamistir. Ayrica
bankalar i¢cin kredi 6n kosullarinda gayrimenkul satin alimlarina gerek olmayip ev
sahiplerine mevcut konutlarini yeniden finanse etme ve tiiketim ya da yatirim amacgh
evlere ulagimlarin1 miimkiin kilmiglardir (Jackson, 2010:1-2). Bankalarin sagladiklari
bu avantajlar tiiketicilere cazip gelmis ve Konut Finansman Fonu yerine Izlanda
bankalarina bir hiicum s6z konusu olmustur. Tiiketicilerin bu yogun talebi {izerine
bankalarin kredilerinde genislemeler ve reel konut fiyatlarinda ciddi olarak artislar

meydana gelmistir.
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Grafik 7:Konut Fiyatlarimin Nominal ve Reel Degerlerinin Gelisimi (Metrekare basina degisen
maliyet )
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Kaynak: Matthiasson, 2008:10

Bankalarin sundugu bu imkanlarin ilk yaraticis1 en biiyiik {i¢ bankadan biri olan
Kaupthing olmustur. Kaupthing, 2004 yilinin Agustos aymda piyasaya %4,45 reel oran
tasiyan, 40 yila endeksli mortgage kredisi sunmaya baslamistir. Bu faiz oran1 Konut
Finansman Fonu’ndan biraz daha diisiik oldugu i¢in tiiketiciye cazip gelmistir. Bir kredi
on kosulu olmadan Kaupthing’in konut piyasasi islemleri iginde yaptigi bu teklif
Izlanda halki iginde bir yenilik olmus ve banka yurt i¢i tabanini artirma amagh
caligmalara baslamustir (Eliasson, 2014:7). Kaupting’in piyasaya bu hizli girisi diger
bankalar1 da etkileyerek mortgage piyasasina bankalarin tam kuvvet girmesine neden
olmustur. Grafik 7’de goriildiigli {izere konut fiyatlarindaki artis 2000 yilina kadar
gercek fiyatlarla ayni diizeyde devam etmistir. 2000 yilindan sonra bir artis trendine
girerek oOzellikle 2003 yilinda bankalarin Ozellestirilmesi ve sagladiklar1 kredi
kosullarindaki uguk cazip imkanlarla birlikte fiyatlardaki hareketler devamli artan bir
seyir izlemistir. 2000 yilindan sonra bankalarm mortgage kredileri ile birlikte piyasaya

girigleri fiyatlar1 neredeyse %70 oraninda artirmustur.
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3.3.2. Enflasyon Hedeflemesi, Faiz Oranlari ve Ulusal Paranin Deger

Kaybetmesi

Izlanda’nm yiiksek kaldiragh ekonomisi kiiresel finansal karmasaya hazirliksiz
yakalanmistir. Gegtigimiz son birka¢ yilda ekonomide bir dizi dengesizlik belirmis, bu
durum da ekonomiyi olumsuz dis soklara kars1 hassas hale getirmistir. Uzun siireli yerli
ve yabanci fonlarin patlamasi 6zel sektor bilangolarinin asir1 gerilmesine  neden
olmustur. Cari agiktaki dalgalanma her {i¢ yilda bir GDP’nin %15’ inin {izerinde olmus

ve enflasyon 6nemli 6l¢iide yiikselmistir (IMF, 2008:4-5).

IMF anlasmasimin bir pargasi olarak Izlanda, bankacilik sistemindeki giiveni
yenilemek, doviz kurunu sabitlemek ve iilkenin mali durumunu artrmak igin bir plan
onermistir. Bu planin bir parcasinda Izlanda’nin Merkez Bankas1 yabanci yatirimeilar
cekmek ve degeri diisen parayi desteklemek igin anahtar faiz oranmi yiikseltmistir.
Izlanda Krona’st 2008 yilinn Ocak ve Temmuz aylar1 arasmda Euro ve Dolar
karsisinda ciddi olarak deger kaybetmis, Temmuz ayindan sonra bu daha belirgin hale
gelmistir. izlanda agirlikli olarak ticarete dayandigi i¢in kendi para biriminin keskin
olarak degerinin diismesi ithalatin maliyetini ve yerli enflasyonist baskilar1 artirmistir

(Jackson, 2010:3).

Izlanda’da krizin baslica nedenlerinden bir tanesi de enflasyon hedeflemesinin
kullanilabilirligi olarak gorilebilir. Enflasyon oranlar1 enflasyon hedeflemesi boyunca
genel olarak hedeflenenin lizerinde olmustur. Buna ragmen Merkez Bankasi bu orani
%15’i asan diizeyde yiiksek tutmustur. Izlanda gibi kii¢iik ekonomilerde yiiksek faiz
oranlar1 yerli firmalar1 ve ev sahiplerini yabanci para cinsinden borglanmaya tesvik
etmektedir. Bunun sonucunda da iilkeye biiyiik doviz girisleri olmakta, doviz girisleri
ekonomik biiyliimeyi ve enflasyonu tesvik etmekte ve sonug olarak Merkez Bankasi’nin
faiz oranlarin1 daha fazla yiikseltmesine neden olmaktadir. izlanda’da olusan bu balona
yurt i¢indeki yiiksek faiz oranlari, paranin deger kazanmasi ve sermayenin hizli girigi

neden oldugu sdylenebilir (Danielsson, 2008:10).
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Grafik 8: Enflasyon (Tiiketici Fiyat Endeksi, Yillik Oranlar, 12 ay)
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Kaynak: Danielsson and Einarsdoéttir, 2009:39

Enflasyonun bu artisiyla birlikte izlanda Krona’sinmn degeri diismiis ve finans
piyasalarinda sikintili bir doneme girilmistir. Izlanda Krona’s1 2008 yilnin ilk dokuz
ay1 icinde Euro karsisinda %35’ten daha fazla deger kaybetmeye baslamistir. Yiiksek
enflasyona karsilik olarak Izlanda Merkez Bankasi %15,5 gibi ¢ok yiiksek faiz
oranlartyla bu duruma karsilik vermistir. Genis tanimli para arzi (M3) 2008 yilinin ilk
sekiz ay1 icinde GDP’nin %5’lik biiylimesi ile karsilastirildiginda %37,5 kadar biiylime
saglamistir. Bu durum bazi yatirimeilarin tahmin ettiginin lizerinde Krona’nin gergek
degerinden fazla ve etkili bir balon olmustur (Dimitrios, 2013:88). 2008 yilinda yasanan
bu biiyiikk devaliiasyondan etkilenen enflasyon beraberinde bankacilik sektoriiniin de
cokiisiinii baslatmistir. Enflasyon 2008 yilinin sonunda %18’e kadar ulasarak zirve

yapmuistir.

Krona’nin yiiksek deger kaybetmesi sonrasinda yabanci doviz piyasasi ¢alismay1
durdurmus ve doviz lizerinden ithalat sadece mevcut hiikiimetin onay1 ile kullanilabilir
hale gelmistir. Borsa 2008 yilinda yaklasik %98 deger kaybederek ¢okmiistiir. 2008
yilmin son g¢eyreginden 2010 yilinm sonuna kadar Izlanda Krona’sina karsilik GDP
yaklasik olarak %10 oraninda diismiistiir (Wade and Sigurgeirsdottir, 2011:66).
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Grafik 9: 2003-2014 Yillari izlanda Faiz Oram
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Kaynak: http://www.tradingeconomics.com/iceland/interest-rate

Merkez Bankasi’'nin 2003 yilinda %35 seviyelerinde olan faiz oranmi 2007
yilinda %15 seviyelerine ylikseltmesi kriz Oncesi piyasada yeterince sismis olan
balonun daha da siserck krize biiyiik bir katki sagladigin1 séyleyebiliriz. Bu yiikselen
faiz oranlar1 iilkenin yiiksek getirili banka hesaplarina ¢ok sayida yabanci sermayeyi
cekerek Izlanda’da bankacilik sektdriiniin hizla biiyiimesine neden olsa da bu durum

[zlanda ekonomisini ¢itkmaza sokmustur.

3.3.3. Isgiicii Piyasasi

Izlanda’da yasanan olumsuz ekonomik kosullar istihdam sektoriinii de ciddi
olarak etkilemistir. Enflasyondaki ve faiz oranlarmndaki artis ve ulusal paranin deger
kaybetmesi gibi gelismeler bir¢ok sirketin iflas etmesine ve krizlerin en agir

sonuclarindan biri olan igsizligin artmasina neden olmustur.

Ulkede isgiicii piyasas1t %85 sendikalasma ve kapsamli iicret anlasmalar ile
biiylik Ol¢iide merkezilestirilmistir. Ancak buna ilaveten bu anlasmalar son derece
esnektir. Hem iilke i¢inde hem de izlanda ve diger iilkeler arasinda emek giicii oldukga
hareketlidir. Isgiiciine katilim oranlar1 OECD iilkelerine kiyasla oldukga yiiksek ve son
on yildir %85’den daha fazladir (Portes and Baldursson, 2007:9). izlanda’da yapilan

72


http://www.tradingeconomics.com/iceland/interest-rate

aragtirmalara gore krizin baslangicinda yaklasik olarak 750 sirket iflas etmis ve bu

sayinin krizin zirve yaptig1 donemden sonra da devam ettigi bilinmektedir.

Grafik 10: 2000-2009 Ceyrek donemlik issizlik Oranlari (%)
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Kaynak: Statistics iceland

Grafik 10’da 2008 yilinin dordiincli ¢eyreginden itibaren isgiicii piyasasinda
igsizligin ciddi olarak artis1 gézlenmektedir. 2000 yilinda issizlik oranmin en diisiik
seviyelerde oldugu ve yaklasik olarak %0,9 civarinda seyrettigi goriilmektedir. 2003 ve
2004 yillarinda GDP’deki giiglii artisa ragmen issizlik oranindaki yiikselis dikkat
cekicidir. 2008 yilinin tiglincii ¢eyreginde igsizlik oramt %1,2 civarindayken hizli bir
artigla 2008 yilin1 %5’in {lizerinde bir oranla kapatmustir. Artis trendi devam ederken
2009 yilinm Ocak aymdan sonra %8’i gecerek bu issizlik orani Izlanda tarihi igin bir ilk

olmustur diyebiliriz.

R.Wade’e gore Izlanda hiikiimetinin diger hiikiimetlerin istihdami korumak ve
i3sizligi minimuma indirmek i¢in aktif olarak ne yaptiklarini 6grenmesi gerekmektedir.

R.Wade olas1 6nlemler olarak sunlar1 siralamistir (Wade,2009):

» sverenlerin okuldan ayrilanlar i¢in ¢iraklik teklifi sunarak mali destekte
bulunmasi,
= Kisa siireli ¢alisan is¢ilerin yerine kendi ¢alisanlarinin eksik gilinlerinin 6demesi

yapilarak mali destekte bulunulmasi,
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= Sosyal yapmin insasi igin asgari {cretlilere kamu c¢alisma programlari

saglanmast.

Burada yapilmasi gereken kosullarla birlikte esas amag, geng nesillerin pasif
duruslarinin desteklenerek aktiflestirilmesi, deneyim konusunda esnek olunup issizlik
parasi alinmasinin yerine ¢alisanlarinin durumunu iyilestirerek emegin desteklenmesi ve

vatandaslarin verimli ¢alisma kosullarinda tegvikinin saglanmasidir.

R.Wade’in bu 6nerileri AB istihdam stratejilerinin temel ilkeleriyle de iliskilidir.
Avrupa istihdam stratejilerinin hedefleri; girisimciligi 6zendirmek, is kurmayi
kolaylastirmak, risk sermayesini saglamak, vergi kolayliklar1 saglamak, istthdam
edilebilirligi artirmak, igsizlik ile miicadele etmek, okuldan ise gecisi kolaylastirmak,
pasif Onlemlerden aktif Onlemlere gecmek, uyum kapasitesini artirmak, is
organizasyonunu modernize etmek, firsat esitligi saglamak, c¢alisma ve aile yasamini
bagdastirmak ve faal yasama uyumu kolaylastirmak olarak siralanabilir (Eser ve Terzi,
2008:237-238). lizlanda’nin bu kriz siirecinde isgiicii piyasasmnda yasamis oldugu
sikintilardan ¢ikis i¢in AB stratejilerinden faydalanmasi ve bu stratejilerin uygulanmasi

gerekmektedir.

3.3.4. Landsbanki, Glitnir ve Kaupthing Bankalarinin Batisi

Izlanda ekonomisi 2007 yilinda €14,5 milyon GDP ile OECD iilkeleri i¢inde en
kiigiiglidiir. Bu oran ABD ekonomisinin 1/1000’inden biraz daha fazlasina, Danimarka
ekonomisinin 1/20’sine ve Luxemburg ekonomisinin 1/3 kadarma denk gelmektedir.
Satin alma giicli pariteleri cinsinden Olglilen GNP (Gayrisafi Milli Hasila) ise 2007
yilinda $34.000 ve diinyada yirmi ikinci, OECD iilkeleri arasinda da bu on besinci en
yiiksek tutardir. Iskandinavya iilkeleriyle kiyaslandiginda izlanda’nin kisi basi GNP
daha diisiiktiir; ama AB ortalamasinin da biraz {izerindedir. Tarihsel olarak bakildiginda
bu refah biiyiik 6lgiide bol olan deniz ve enerji kaynaklarinin iizerine insa edilmistir.
Son donemlerde ise Izlanda’da ekonomik biiyiimenin baslica belirleyicisi &zellikle
finansal hizmet sektdrii olmustur. izlanda’da ii¢ biiyiikk banka (Landsbanki, Glitnir,

Kaupthing) finansal sistemi domine etmektedir (Brynjarsson, 2009).
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1991 yilinda Izlanda hiikiimeti ii¢ Izlanda bankas1 da hiper-genislemeye yol acan
agresif liberallesme ve 6zellestirme programlari baslatmistir. Onlarin yiliksek kaldiragl
biiyiime yakitlariyla borsa ve konut balonu hareketlerinin tamamu Izlanda’da kisi basma
diisen GDP’yi diinyanin en yiiksek oranina getirmek i¢in yapilmistir (Hart-Landsberg,
2013). Izlanda’da o6zellestirmenin ana hedefleri o donemin hiikiimeti tarafindan su

sekilde belirlenmistir (Danielsson and Einarsdottir, 2009:21):

Izlanda’da toplum i¢inde rekabet ve verimliligi artirmak,
Sirketlerin siyasi etkinliklerini azaltmak,

Izlanda borsasm gii¢clendirmek,

Ulusal hazinenin finansal pozisyonunu gelistirmek,
Tiketiciler i¢in faydalar1 artirmak,

Ozel faiz gruplarmin etkilerini azaltmak.

Bankalar  ozellestirme siirecinin  sonucu olarak finansal piyasalarin
serbestlesmesinin bir par¢ast olmus ve bu durum bankalarin problemlerinin temellerini
ortaya ¢ikarmustir. Cesitli kurumsal yatirimcilar ve 6zel haneler ya da saygin yabanci
bankalar arasinda bankalarin miilkiyeti yayilmig olmasma ragmen iilkenin en biiytlik
bankasi olan Landsbanki kontrol hisselerinin %40’indan fazlasmi yerel bir yatirime1
grubuna (Samson) satmustir. Bu satis biiyiik 6l¢tide siyasi bir karar olarak alinmustir.
Finansal Denetleme Kurumu (The Financial Supervisory Authority -FME-) bu sonugtan
memnun olmasa da 2003 yilinin baslarinda uzun goriismelerin sonunda bu satisa onay
vermistir. FME’nin bu satis engellemesi birlesme yoluyla olusturulan diger iki bankanin
(Glitnir ve Kaupthing) miilkiyeti i¢in bir emsal olusturmustur. Bu sekilde ii¢ bankanin
da hisselerinin kontrolii yerel yatirim gruplarma verilmistir (Carey, 2009:6). Hiikiimet
bu ozellestirmelerde 6zellikle yabanci alicilart disarida tutmustur. Bankalarin 2003
yilinda 6zellestirilmesinin bitmesiyle varliklarinin degerleri GDP’nin %100’linden az
olmamak kosuluyla artmustir. Bankalarm bu 6zellestirmelerinden sonra ciddi
genislemeleri Ve agir1 biiyiimeleri sonucu bu kiigiik ekonomiye sahip iilkeyi diinyanin en
zengin llkeleri listesinde yukar1 ¢ikararak kisa siirede ekonomik ¢okiisiin sinyallerini

vermistir.

Izlanda’da hisse senetlerinin nominal degeri bankalarin 6zellestirilmesinden bu

yana 2007 ve 2008 yillarina kadar yaklasik olarak dokuz kat artmustir. Ug ticari banka
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kendi i¢ pazarinda daima baskin pozisyondadir ve cogunlukla bagli  olduklar:
ortakliklar1 araciliiyla tiiketici mevduatlarint yiikseltmek icin firsat aramaktadirlar.
Tablo 5’te gorildiigii tizere bu konuda Landsbanki’nin ¢ok daha basarili oldugu
belirgindir. Bunun sebebi de 2006 yilinda Ingiltere’de banka tarafindan baslatilan
Icesave mevduat programidir (Portes and Baldursson, 2007:20).

Tablo 5:Mevduat Oranlari

Glitnir Kaupthing Landsbanki
2005 Yih Sonu 25.9% 31.5% 33.9%
2007 Yih Ugiincii 37.6% 42.7% 75.5%
Ceyrek Sonu
Degisim +12.3% +11.2% +41.4%

Kaynak: Portes and Baldursson, 2007:20

Yabanci bankalarin analistleri ve derecelendirme kuruluslar1 (6zellikle
Danimarka ve Isve¢ kurumlari1), bankalarm finansal ihtiyaglarmi karsilamak i¢in tiim
satig piyasalarinda ¢ok agir kredilere gerek olacagina inaniyor ve bu konuda endiselerini
sesli olarak dile getiriyordu. Ayrica pek ¢ok yorumcu Izlanda bankalarmin batmak i¢in
cok biiyiik olduklarini, bankalarin goreceli kapasitelerinin ¢ok biiylik olmasindan dolay1
Izlanda hiikiimetinin bu bankalar1 kurtarmasmm da ¢ok zor olacagina isaret
etmekteydiler. Bu konuda ki sloganlarmi “Batmak i¢in ¢ok biiyiik ve kurtarmak i¢in ¢ok
bliyiik” olarak belirlemislerdir (Matthiasson, 2008:16). Bu ozellestirmelerin ardindan
yabanci kaynaklarm endiseleri bos ¢ikmamis ve izlanda borsalar1 tahmin edildigi gibi
biiyilk bir artisla karsi karsiya kalmistir. Asagidaki grafikte ii¢ biiyilk bankanin
bilancolarinin gelisme hizi agik olarak goriilmektedir. Grafik 11°e bakildiginda 2004
yilina kadar biiyiime her yil esit sayilabilecek sevideyken 2007 yilina gelindiginde bu
oran neredeyse 9 kat artmistir. 2007 yilinin ardindan krizle birlikte diisiis ise biiylime

kadar hizli olmustur.
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Grafik 11:1993-2008 Yillar1 izlanda Borsasimin Gelisimi
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Kaynak: Danielsson and Einarsdéttir, 2009:32

Izlanda’da 2006 yilindan sonra bankalar ellerindeki tahvilleri satmak amaciyla

0diin¢ para almak istemis; fakat bor¢larmin yiiksek miktarda olmasindan ve tahvillerin

potansiyel alicilarinin bilangolardaki artik saklanamayacak kadar biiyiik olan

dengesizliklerin farkina varmalarindan dolayr bu miimkiin olmamistir. Bu nedenle

bankalarin esas ¢okiisii 2006 yilinda baslamistir.

Kiiresel likidite krizinin 2007 yilinda kotiilesmesi ile dnlenemeyen ve bankalarm

gormezden geldikleri zorluklar iistesinden gelinemez hale gelmistir. Ozellikle su

konular goze ¢arpmustir (Brynjarsson, 2009):

Likidite rasyolar1 nispeten yiliksek ama acik olarak kisa vadeli borg¢lar re-
finanse etmek icin yeterli derecede yiiksek degildir. Merkez Bankasi’nin
kredi tesislerine erigimi bu sebeple hayatta kalmak i¢in ¢ok dnemli olarak
gorililmiistiir,

Sermaye seviyeleri asgari seviyenin yukarisindadir; ancak bes yil 6nceki
ortalamanin asagisindadir. Bankalarm giici hakkinda piyasadaki
belirsizlikler artmig Ve yeterli korumayr saglayamayarak krizi
derinlestirmistir,

Finansal sektoriin yabanci borg vadeleri nispeten de olsa kisa bir siire i¢in

2008-2010 yillar1 i¢in koordine edilmistir,
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iv.  Izlanda ve ev sahibi iilkelerde ekonomik biiyiimenin yavaslamasi ile
birlikte yliksek enflasyon, doviz kurundaki baskilar ve sinirli kredi arzi

varlik kalitesindeki endiseleri artirmistir.

Tiim bu faktorlerin Izlanda’nmn ¢okiisiinde etkisi biiyiiktiir. Ozellestirmelerden
sonra bankalarin asir1 uglu hareketleri, 6zellikle ii¢ biiyiikk bankanin bilangolarindaki
belirsiz siskinlikler, yabanci varliklarin iilkeye giris-cikis serbestisiyle birlikte kriz
donemine girildiginde yiiksek baskilar yasamis ve iflasin esigine gelmislerdir. Esasen
bankalarin bu astronomik biliylimesinin nedenini kat1 yasalarm olmamasma veya

diizenleyici-denetleyici kurumlarin eksikliginin olmasima baglayabiliriz.

Bankalarm bilangolarindaki astronomik biiylimeler o donemdeki hiikiimet
tarafindan devamh desteklenmistir. Izlanda’nm {i¢ biiyiik bankas1 kisa vadeli borglarini
geri 6demek gibi acil bir durumla kars1 karsiya kalmistir. Bu acil durum karsisinda
Landsbanki Icesave adi altinda, kisa vadeli mevduatlara biiyiik getiriler vaat eden
internet tabanli finansal hesaplar kurmus ve bu hizmeti ingiltere ve Hollanda’daki yeni
subeleri {izerinden sunmustur. Icesave hesab1 altinda Izlanda biiyiik basarilar elde etmis
ve bu hesaba milyonlarca sterlin yatirilmistir. Sadece Ingiltere’de 300.000 Icesave
hesab1 agilmistir. Izlanda’nin Avrupa Ekonomik Bélgesi’nin bir mensubu olmasi,
bundan dolay1 da Avrupa Ekonomik Bélgesi’nin mevduat sigorta sisteminin kapsamina
girmesinden dolay1r yatirimcilarn  mevduatlar1  giivendeymis gibi bir goriinim
saglamistir. Ug biiyiik banka kisa vadeli borglarini 6deme telas: ile izlanda Merkez
Bankasi’ndan daha fazla borg¢ alabilmek i¢in digerlerinin borcunu teminat gostermek
iizere birbirleriyle bor¢lanma teminatlarini takas etmislerdir. Ayrica Luxemburg Merkez

Bankasi li¢ bankaya 2,5 milyar Euro borg vermistir (Castells, 2013:43).

2003 yilinin sonlarmda {i¢ biiylik bankanin konsolide varliklar1 GDP’nin %170’1
kadar biiylimiis ve hatta bu oran 2007 yilinin sonunda %880 GDP’ye karsilik gelmistir.
Dahasi, 2007 yilmin sonlarinda ulastigi bu yiiksek seviyedeki uluslararasi
karsilastirmalara gore Irlanda, Isvicre ve ayrica kiiciik bir iilke olan Luxemburg’da da
benzer oranlar goriilmektedir. Ancak, Luxemburg’un banka varliklar1 yabanci
bankalarin istiraklerine bagli iken Irlanda bankalarmin varhiklarmin %401 icin bu
durum gegerlidir. Bu iilkelerin aksine Izlanda da varliklar yerli bankalara aittir ve genel

olarak bu durum pek de énemli degildir. izlanda hiikiimeti bu bankalarmn arkasinda
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durmus; fakat bu tiirden bir destek izlanda icin sonuglar1 kotii olan bir felakete yol

acmistir (Carey, 2009:8).

Grafik 12: Banka Varhklarinin GDP’ye Oram
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Kaynak: (Carey, 2009:8)

Hiikiimetin yiiksek faiz orami belirlemesi ve yurtdisindan giris-¢ikis serbestisi
saglamas1 Izlanda’nin bu ii¢ biiyiikk bankasmm varliklarinin yabanci iilkelerde ragbet
gérmesini saglamustir. Ulkenin kredi notunun da olumlu olmasi yabanci iilkelerdeki
yatirimcilar i¢in giiveni ve bu yatirimlarin cazip olarak goriilmesine yarar saglamistir.
Fakat bankalarin bu yiiksek degerlenmesi karsisinda yatirimcilar ¢okiisii hesaba
katamayarak ciddi zararlara ugramuslardir. Grafik 13°te bankalarin yurtdisindaki
tilkelerdeki varliklarinin yiizdesini gostermektedir. Grafik dikkatle incelendiginde her
iic bankanin da sadece iilke i¢indeki varliklarmin toplami GDP’nin yaklasik olarak 4
katina denk gelmektedir.
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Grafik 13: 2008 Y1l Birinci Ceyreginde izlanda Bankalarimin Varhklarimn Cografi Dagilim
Kaupthing Glitnir
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Kaynak: Buiter and Sibert, 2008:7

Izlanda’da iflas bayragmi ilk ceken banka Glitnir olmustur. Glitnir izlanda’nin
ii¢c biiyiik bankasmnin en kiigiik olanidir. 2008 yili Eyliil aymnin sonunda Glitnir izlanda
Merkez Bankasi ile bir anlasma yaparak €600 milyon 6z kaynak karsiliginda banka
sahipliginin %75 in1 devlete vermistir. O donemin Merkez Bankas1 Baskani olan David
Oddsson’un agiklamalarina gore, yapilan bu eylemin bankalarin hisselerinin sifira
diismeden ¢okiisiinii 6nlemek amagli gerek goriilmiistiir. Fakat Glitnir’in bu ¢okiistiyle
birlikte devlete tahsis edilmesi bir hastalik gibi diger bankalar1 da etkileyerek
yayilmistir. Bu durum hem izlanda bankacilik sistemine hem de Izlanda devletine olan
giivenin azalmasina neden olmustur (Danielsson and Einarsdottir, 2009:36). Merkez
Bankasi’nin bu miidahalesine ragmen izlanda’ya olan destek azalmus, iilkenin kredi
notu serbest diislise gegmis, borsa ¢okmiis ve gayrimenkul fiyatlar: diisiise gegerek
Izlanda da ciddi bir sok etkisi yaratnustir. Glitnir’in pesine Landsbanki ve Kaupthing
bankalar1 da iflas etmistir.

Izlanda’nm en biiyiik ikinci bankasi olan Landsbanki, 6zellikle Ingiltere igin
online hesabi olan Icesave’de yaklasik olarak 230 bin Ingiliz vatandasmnm
mevduatlarma sahiptir. Bankanin ¢okiisiinde en etkili faktdr Ingiliz mudilerin tehlikeyi

sezip mevduatlarini ¢ekmeye baglamasi olmustur. Bu online tasarruf hesabina erigimin
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kolay olmasi ve bilangosundaki basar1 gostergeleri 2006 yilinda ¢ok fazla ilgi gérmiis, o
donem bankanin kazanci yaklasik 3 milyar Izlanda Krona’sini bulmustur. Fakat daha
sonra bu yiikselis aksi bir hal almigtir. 7 Ekim 2008 tarihinde Icesave hesabindan
mevduat ya da para ¢ekme gibi bir islemin s6z konusu olamayacagini miisterilerine
duyurmustur. Icesave hesabi lizerinden tasarruflarini kaybeden yabanci miisteriler de
Landsbanki’yi suclamis ve mevduatlarmi geri almak isteseler de bu durum basarisiz
sonuclanmustir. Izlanda devleti, garanti fonu adina bu borglarm altina imzasini
atmamustir. Ulkedeki kaos ortamryla beraber Icesave, Landsbanki ile birlikte kontroliinii
Finansal Denetim Otoritesi’ne birakmistir. Landsbanki’nin bu ulusallastirilmasinin

pesinden Kaupthing’de iflas sinyalleri vermeye baslamustir.

Kaupthing piyasalardaki sikintili doneme &zellikle izlanda Krona’sinin ¢ok
giiclii artisa gegtigi son birka¢ yilda hazirlanmaktaydi. Gelecekte miimkiin gordigi bu
sikintili doneme kars1 koymak amaciyla 6z kaynaklarina yabanci para transferi yapmas;
ancak Izlanda’da kurumsal kredilerin biiyiimesi yavaslayarak bu piyasalardaki pazar
paymi1 kesmek durumunda kalmistir. Ayrica Izlanda portfdyiinde enflasyon endeksli
varliklar artmis ve mevduat fonlarmin kitlesel olarak oranlar1 yiikseltilmistir
(Sigurgeirsson and Gunnarsson, 2008). Bu gelismelerle birlikte Kaupthing’in ¢
belgeleri de Wikileaks’e sizdirilmis ve bu belgelerde bankanin 6zel miisterilerinin gizli
kredi bilgileri internete sizmistir. Bu bilgilerin sahipleri ¢cogunlukla emlak yatirimcilari,
Ingiliz girisimciler ve Ingiliz isletmelere aittir. Kaupthing bu sikintili durumlar
karsisinda ¢areyi hiikiimetten borg alarak bankayi kurtarmakta bulmustur. Bu sebeple

hiikiimet Kaupthing’e €500 milyon kredi imkani sunmustur.

Finansal kriz dncesinde ii¢ biiyiikk bankanin varliklarindaki asir1 biiylime ve
varliklarinin iilkedeki GDP’nin kat kat {izerinde olmasi bankacilik sektoriiniin sonu
olmustur. Bu ii¢ bilyiik bankanmn disinda izlanda’da 2007 yili sonunda varliklarmin
degeri $9 milyar olan yirmi tasarruf bankasi daha bulunmaktadir. Ekim 2008’de
Izlanda’nin Finansal Denetim Otoritesi (FSA) iilkenin kredi, sigorta, tahviller ve
emeklilik piyasalarinda diizenleme-denetleme sorumlulugunu bagimsiz bir devlet
otoritesine birakarak {i¢ biiyiik bankanm kontroliinii ele gecirmistir. Daha sonra FSA,
Izlanda’nm bu ii¢ biiyiik bankasindan sonra gelen Straumur Yatirim Bankasi’nin da
kontroliinii ele alarak iilkedeki tasarruf bankalarini yeniden organize etmistir. Kasim

2008°de Izlanda ve IMF arasinda ekonomik istikrar programi kapsaminda $2,1 milyar
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tutarnda 2 yillik stand-by anlasmasi imzalanmustir (Jackson, 2010:2-3). izlanda’da
krizin en ¢ok vurdugu sektor iilkede en aktif olarak hareket eden bankacilik sektorii
olmustur. En 6nemli ihracat kaynagi olan balik¢ilikta ulusal paranin degerinin diisiisii
ile birlikte ihracatta ciddi azalmalar olmasima ragmen iilkeyi uguruma siiriikleyen tek ve

en 6nemli faktor bankalarin varliklarindaki hizli yiikselisleri olmustur.

3.4. Krize Kars1 Verilen Toplumsal Tepkiler

2008 kiiresel krizi izlanda igin tam bir kabus olmustur. 2003 yilinda bankalarm
ozellestirilmesinin ardindan yasanan hizli gelismeler ve 2008 krizinin diinyaya
yayilmasi patlamaya hazir olan izlanda piyasasinda etkilerini daha siddetli gdstermis ve
Izlanda ekonomisinin sonu olmustur. Ekonomik olumsuz gdstergeler izlanda’daki
huzurlu ortamin yerini gerginlik ve endiseye birakmistir. Toplumsal olarak genelde cok
sakin bir yapiya sahip olan Izlanda halki yasanan olumsuzluklar sonucunda bir biitiin
olarak hareket etmeye baslamistir. Bugiin izlanda’nin yiikselisine mucizevi olarak
yapilan yorumlarm ve ekonomideki hizli yiikselisin bu toplumsal hareket ile basladig:

bir gergektir.

Izlanda’nin 6ykiisii modern elbise giymis Ikarus’a benzetilebilir. Ikarus, tiiylerle
ve balmumuyla yaptig1 kanatlar1 bedenine yapistirarak Girit’ten kagmak istemistir.
Fakat ucarken giinese ¢ok yakin ya da c¢ok uzak ugmamasi gerektigi konusunda
uyarilmistir. Ama 6zgiirliige ucarken yasadigi heyecanla birlikte glinese yakin ugmus ve
kanatlar1 eriyerek denizde kaybolmustur (Wade and Sigurgeirsdottir, 2011:68). Iste
Izlanda’nin hikayesi de buna benzemektedir. Bankalarin yurt ici ve yabanci piyasalarda
hizla ozgiirlige yiikselisi, hiikiimetin bu faaliyetleri desteklemeleri ile ekonomik
tehlikeye yakin ugmalar1 sert denizlerde kaybolmalarima neden olmustur. Fakat bu sefer
hesapta olmayan toplumsal bir hareketle karsi karsiya kalan bu kiigiik iilke igin kurtulus

senaryolar1 ¢ok farkli yazilmistir.

Izlanda’da toplanan kiigiik bir grup -baslica politika disinda olan insanlar-
sarkicilari, yazarlari, tiyatro yOnetmenlerini parlamento binasmnin Oniinde hiikiimet

degisikligini talep etmek i¢in mitingler diizenleme ¢agrismda bulunmustur. Her yas
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grubunda ve belli orta smnif kesiminden binlerce insan izlanda’da daha dnceden hig
goriilmemis bir sekilde omuz omuza vererek protestolara baslanustir. Izlanda’nin
dondurucu soguklarinda binlerce insan tencerelerle sokaklarda sarkilar sdylemeye
baslamis ve bu nedenle de bu halk hareketinin adi ‘Tencere Devrimi’ olarak
adlandirilmistir (Wade and Sigurgeirsdottir, 2011:66). Bu hareketin bas temsilcisi olarak
Izlandali artist ve insan haklar1 aktivisti Hondur Tarfason goriilmektedir. Tarfason, 2009
yilinda izlanda’nin finansal krizi ve ‘sessiz devrim’ protestolar1 ¢evresinde en etkili isim
olmustur. 11 Ekim tarihinde Izlanda parlamentosu oniinde elinde bir mikrofon ve
gitartyla durarak fitili ateslemistir. Yoldan gegen vatandaslari tilkenin bu serbest diisiisii
ile ilgili memnuniyetsizligini konusmak i¢in davet etmistir. Yasanan bu krizle birlikte
sebep olanlara olan 6fkesini duyurmak i¢in sarkilar soylemis ve bu internette yayilarak
hem iilkede hem de diinyada genis yankilar uyandirmistir. Daha sonraki ii¢ ay icerisinde
bu oturumlar agik toplantilara ve her cumartesi 6gleden sonra mitinglere dontismiistiir.
Bu mitinglerde genel olarak ii¢ talep baskin gelmistir: Hiikiimetin istifasi, Merkez
Bankas1 yonetim kurulu istifas1 ve para otoriteleri kurulunun istifas: (Lopez, 2011). 20
Ocak 2009’da, parlamentonun tatilinin ardindan ilk toplantismin yapilacagi giin her
yastan ve her kesimden binlerce kisi toplanarak ekonominin yanlis yonetimini ve krize
ayak uydurma becerisi gosteremeyen hiikiimeti protesto etmek i¢in parlamento oniinde
toplanmistir. Bu esnada davullara ve tencerelere vurarak tepki gosterdikleri ig¢in bu
hareket ‘Tencere Devrimi’ne ilave ‘Mutfak Devrimi’ olarak da anilmistir. Ayrica kendi
bakis acilarma gore, siyasetciler Ve siyasi partilerin finansal elite boyun egmesi sonucu
yozlasmis olan Cumhuriyetin yeniden kurulmasi talebinde bulunmuslardir. Bu sebeple
isgal altindaki Danimarka’dan bagimsizlik ilan edildiginde gecici bir belge niteligi
tastyan, siyasi smifin ¢ikarlarini koruyan ve kollayan 1944 tarihli gegici anayasasinin
yerini alacak yeni bir anayasa hazirlamasi talebinde bulunmuslardir. Bu talebe sosyal
demokratlar ve yesiller olumlu yaklasirken bagimsizlik partisi liderligindeki
muhafazakar koalisyon reddetmistir. Baskilarin artmasi ile birlikte yeni se¢im karari
alinmis, segimlerde Bagbakan Geir Haarde adayligmi koymazken izlanda’y1 yoneten iki
muhafazakar partinin hazin bir yenilgi almasiyla sonug¢lanmistir. Se¢im sonucu sosyal
demokratlar ve kizil-yesillerin kurdugu bir koalisyon hiikiimeti kurulmustur (Castells,
2013:44-45).
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Izlanda’da hiikiimet iilkenin bagimsizligini artiracak, kapitalist diizeni etkisiz
hale getirecek ve iilke yoneticilerinin keyfi olarak aldiklar1 kararlar1 ve ydnetim
sekillerini degistirmek admna 2010 yilinda Danimarka’dan kalma anayasanin degisimi
icin c¢alismaya baslamistir. Hiikiimet yetkilileri her yastan ve her kesimden rastgele
1000 vatandasi bir araya getirmis Ve anayasanin nasil olmasini istedikleri konusunda
bilgi alarak bir dokiiman hazirlamislardir. Cesitli bilim dallarindan yedi tyeli bir
Anayasa komitesi olusturarak yeni anayasanin g¢ergevesini belirleyen bir rapor
hazirlamislardir. Ulusal bir segim yapilarak daha 6nce parlamento iiyesi olmayan 523
gontilliiden 25°1 se¢ilmis ve Anayasa Konseyi olusturulmustur. Se¢cim kampanyasi son
derece uygar ve parlamento se¢im kampanyalarindan oldukg¢a farklidir. Meclis
seciminde hicbir aday devlet televizyonu, radyo gibi medya aracilarindan reklam
yapamamig; sadece internet iizerinden bloglardan ve cesitli sitelerden kendini tanitma
firsatt bulmustur. Bu sekilde Izlanda’da farkli olarak e-demokrasi uygulamasi
baslamistir (Gylfason, 2012:13-14). Konsey kendi internet sitesinden yeni anayasanin
taslak metinlerini koymus ve halkin bunlara cevap vermesini saglamistir. Hazirlanan
metin Temmuz 2011°de parlamentoya sunulmus Ve iki muhafazakar partinin ret
oylariyla geri dondiiriilmiistiir. Halkin katilimiyla hazirlanan anayasa, iki muhafazakar
parti doneminde ¢dken Izlanda’da yeniden bu partilerin kontroliiyle 2015 yilinda da
hayata gegirilememistir. izlanda halen 1944 Danimarka anayasasini  kullanarak
kapitalist sisteme hizmet eden ve iilke bagimsizligma engel olan bu sémiirii anayasasini

kullanmaktadir.

3.5. izlanda Ekonomisinin ‘Mucizevi’ Yiikselisi

Izlanda’da yogun gecgen kriz donemi biraktig: hasarlarla birlikte yerini toplumsal
bir hareketle kapitalizme karsi duran devrime birakmistir. Toplumda yasanan
huzursuzluklar ve giderek agirlasan olumsuz yasam kosullar1 sonucu halk isyana
giderek kriz donemi hiikiimetini (Bagimsiz Parti) istifaya zorlamistir. 2009 yilinin Nisan
aymda yeni yapilan secimlerle birlikte krizden ¢ikisin yollarmi bulmak sosyal

demokratlar ve sol yesil hareketi koalisyon hiikiimetine kalmistir.
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2008 krizi ile Keynesyen politikalarin giinimiizde uygulanabilirligi daha yiiksek
sesle tartisiimakla birlikte izlanda’da sol hiikiimetin krizden ‘mucizevi’ olarak goriilen
cikis1 da tam olarak bu sistemin reddine dayanmaktadir. Ekonomik iyilestirmelere olan
tesvikler ve toplumdaki ¢ogunluk kesimin refahini korumak pek ¢ok Avrupa iilkesinin
uyguladigi geleneksel tepkilerden ¢ok daha basarili olmustur. Batan {i¢ biiyiik bankanin
geri alinmastyla birlikte bu bankalar yeni ve eski olarak ikiye bolinmistiir. Yeni kamu
bankalarina tiim mortgage kredileri, diger banka kredileri ve eski bankalarin
mevduatlar1 verilirken eski bankalara sadece uluslararasi hiikiimliliikler kalmistir.
Hiikiimet ayrica hane halki ve finansal olmayan isletmelerin bor¢ yiikiinii azaltmak i¢in
adimlar atmistir. Anayasa Mahkemesi 2010 yilinin Haziran ayinda dovize bagli motorlu
tagitlar vergisinin gegersiz oldugu hiikmiinii vermistir. Aralik aymnda ise meclis
mortgage kredileri icin iyilestirme karar1 vererek asir1 bor¢lanmis olan halkin nefes
almasini saglamistir. Hiikiimetin krizden ¢ikis igin isgiici piyasalarina da Onemli
miidahaleleri olmustur. Ornegin, asgari iicret ortalama bir iicret diizeyinin neredeyse iki
kat1 kadar 6nemli bir 6lglide artmmstir (Hart-Landsberg, 2013). Bu noktada sosyal
demokrat hiikiimetin is¢i smifinin ¢ikarlarmi koruma konusundaki basarist goze
carpmaktadir. Nitekim Izlanda’nin krizden ¢ikisinin en temel belirleyici unsuru
hiikiimetin ig¢i smifina miidahalesi ve kapitalist c¢ikarlara degil tamamen toplumsal

¢ikarlara yonelik hareketlerde bulunmasidir.

2011 yilina kadar biiyiik kamu harcamalarindaki kesintilerin ertelenmesi
ekonomiye biraz olsun nefes aldirmustir. Issizlik oram1 2006 yilinda sadece %2
civarmdayken bu oran 2009 yilinda %7-9 arasinda bir seviyeye ¢ikmistir. Ancak krizle
birlikte hem Izlanda’da hem de diger Avrupa iilkelerindeki isciler i¢in disar1 gd¢ orani
1889 yilindan beri en yiiksek seviyeye gelmistir. Sosyal demokrat hiikiimetin 2011
yilinda kamu harcamalarinda sert kesintilerin olacagini duyurmasi bu gocleri daha da
hizlandirmugtir. Ornegin hiikiimet biiyiik insaat projelerini sona erdirmis ve birgok
firmayla daha kiiclik ve diisiik maliyetli projeler icin yeni sézlesmeler imzalamigtir

(Wade and Sigurgeirsdottir, 2010:25).

Izlanda’nin krize girmesinin en dnemli nedenlerinden biri de sermayenin iilkeye
giris-cikiglarinin denetimsiz ve ¢ok yogun olmasidir. Ulkeye biiyiik miktarda doviz
giriglerinin olmasi1 Merkez Bankasi’nin faizleri artirmasina ve Krona’nin degerinin

diismesine neden olmustur. Sosyal demokrat hiikiimet tiim bunlara sermayenin
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kontroliinii sikilastirarak karsilik vermistir. 1993-2008 yillar1 arasinda sermayenin bu
yogun giris-cikislar1 sonucunda Izlanda Ticaret Odas’’na gore kiiresel rekabetgi
firmalarin ihracat gelirlerinde yillik %8 oraninda bir biiyiime gerceklesmistir. Sermaye
kontrollerinin baglamasindan itibaren bu firmalarin islemleri yilda %2 oraninda
daralmaya baslamistir. izlanda hiikiimeti bu kontrolleri kaldirmayi bir siire icin
planlamis olsa da bu aldatict bir durum olmustur. Hiikiimet bu kati kontrollerin
baslamasiyla birlikte biiyiik sermaye kacislari onlemek icin bir grup énemli kreditore
iltimatom vermistir. Buna gore, kreditdrler yil sonuna kadar basarisiz bankalarin
varliklarim1 denetlemeyi kesebilir ya da bor¢lu oldugu paranin bir kismindan
vazgegebilirdi. Aksi takdirde, bir kerelige mahsus %39’luk bir vergiyle kars1 karsiya
kalacaklardi. Fakat uygulanacak bu vergi orani ¢ok yiiksek miktarda bir paraya karsilik
gelecegi icin Izlanda’da on profesyonel yatirimer biiyiik varlik grubunun ¢ogunu iilkede
tutmustur (Anderson and Bray, 2015). Bu kontroller Izlanda ekonomisini kurtarmis olsa
da ekonomistler bu kat1 sermaye kontrollerinden rahatsiz olmaya baslamistir. Bazilar1
bu durumun Izlanda’nmn yurtdisindaki ¢ok uluslu genislemesini engelledigini Ve
ekonominin uzun doénemli potansiyelini bastirdigni soyliiyorlardi. Kat1 sermaye
kontrolleri sadece ekonomistler degil izlanda’da yasayan insanlar i¢in de sikinti
yaratmistir. Ornegin, yurtdisina tatile gidileceginde doviz i¢in izin almanmn tek yolu
gezmeye gittigini kanitlamak amaciyla ugak biletleriyle birlikte donanimli bankalara
gitmek olmustu (The Economist, 10 Haziran 2015). Hiikiimetin bu kati sermaye
kontrolleri toplumda huzursuzluga yol agmistir. 2013 yilinda yapilan se¢imlerden sonra
sosyal demokrat hiikiimet yerini tekrar muhafazakar partilere birakarak hiisrana
ugranistir. Izlanda sermaye kontrollerini 2015 yilinda kaldirmis olsa da iilkeden hizli

c¢ikislarin 6nlenmesi amaciyla yliksek vergi oranlar1 devam etmektedir.

Sosyal demokrat hiikiimetin krizden sonra ekonomiyi toparlamak i¢in
karsilastig1 en biiyiik problem Icesave hesabindan Ingiliz ve Hollandali vatandaslarin
iilkede kalan mevduatlar1 olmustur. Ingiliz ve Hollandali mudilerin iilkede kaybettikleri
tasarruflar1 i¢in geri ddeme talepleri Izlanda’da biiyiik sikint1 yaratmustir. izlanda
hiikiimetinin yaklasik olarak €4 milyar ddeme yapmasi beklenmekte ve bu konuda
Avrupa’nin da ciddi baskilar1 bulunmaktadir. izlanda hiikiimeti yogun baskilar sonucu
bu iilkelerle 2016-2023 yillar1 arasinda geri 6deme konusunda bir miizakere

yapilabilecegini; ancak bu konudaki s6z hakkini halka vererek ulusal referandum
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sonucuna gdre bu miizakerenin gegerli olabilecegini belirtmistir. Izlanda’da bu
referandum 2010 ve 2011 yillarinda iki kere yapilmig; 2010 yilindaki ilk referandumda
halkin %90°1 geri 6demelere ‘Hayir’ demistir. 2011 yilindaki ikinci referandumda ise
geri 0deme siiresinde ve faizlerde iyilestirmeler olmasina ragmen halkin %60’dan
fazlas1 ‘Hayir’ oyu vererek geri 6demeyi reddetmistir. Sosyal demokrat hiikiimet bu
durum karsisinda ingiliz ve Hollandali mudilere geri 6deme yapmayi kabul etmemistir.
Izlanda hiikiimetine agilan davalar sasirtici bir sekilde sonuglanmis ve 2013 yilinda
Avrupa Serbest Ticaret Birligi Mahkemesi (EFTA) tarafindan geri 6demelerin zorunlu
olmadig1 karar1 ¢ikmistir. Izlanda ekonomisi igin bu gelismeler ekonomik

toparlanmalarm Oniinii agmistir.

[zlanda’min 2015 yilmin Haziran ayinda sermaye kontrollerini kaldirmasiyla
birlikte uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings tilkenin kredini notunu
da iyilestirdi. Fitch Ratings yaptig1 aciklamada Izlanda’nin uzun dénem yabanci para
cinsinden kredi notu ‘BBB’den ‘BBB+’ya yiikseltti. Uzun donem yerel para cinsinden
notu ise ‘BBB+’dan ‘A-’ye yiikseltildi ve kredi notu gériinimii de ‘Duragan’ olarak
belirlendi. Ayrica Fitch, iilkede biiyiimenin gelecek yil yiizde 3,1'e, 2017 yilinda ise
yiizde 2,7'ye gerilemesini bekledigini agiklad: (Fitch Ratings, 2015).

3.6. izlanda Krizi ve 2008 Kiiresel Krizi Uzerine Degerlendirme

Kriz kavramii ve c¢alismadaki kriz aciklamalarimi anlamlandirmak ic¢in ilk
bolimde kriz kuramlar1 agiklanmisti. Bu nedenle 2008 krizi ve Izlanda  krizi
kapitalizmin yapis1 geregi kriz egiliminde oldugunu savunan Marksist kriz kurami

iizerinden, kar oran1 diigme egilimi yasasi 1s1ginda degerlendirilecektir.

Marksist kriz kuraminda bahsedilen kar oran1 diisme egilimi yasasi 2008 krizinin
degerlendirilmesinde 6nemlidir. Bunun nedeni krize neden olan birikimlerin temelinde
sermayenin diisen karlarmi artrmak i¢in yeni bir arayigta olmasidir. 2008 krizinin
1970’lerden beri devam eden uzun dalgalanmalarin bir sonucu oldugu ortadadir. Tiim
diinyada uygulanmaya baslayan neoliberal politikalarla birlikte sermaye dolasimi
uluslararas1 alanda serbestce yapilmaya baslamis, iletisim ve teknolojik aglardaki

gelismelerle 2008 krizi tiim diinyaya yayilmistir. 2008 krizi finans sektoriinde meydana
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gelmis olsa da bu krizin temel nedeni 1970’11 yillardaki petrol krizinden bu yana

stiregelen dalgalanmalardir.

1970’lerden giiniimiize kadar devam eden piyasalardaki uzun dalgalanma
kapitalizmin i¢ ¢eliskilerinden dogmaktadir. Uretim alaninda baslayan daralma sonucu
kar oranlarinda diisiis yasanmasi sermayenin finans sektoriine yogunlasmasma neden
olmustur. Sermayenin kaybettigi karlar1 yeniden elde etmek i¢in yeni yatirim alanlar1
yaratmas1 bu nedenle 6nemlidir. 1970’lerden sonra finans sektorii kapitalistler icin yeni
bir sémiirii kaynagi olarak kritik dnem tagimaktadir. Ozellikle 2000°1i yillarin baglarmda
sanayilesmenin daha da azalip finansal varliklara olan ilginin artmasi bu kriz i¢in son

evre olmustur.

Tiim diinya iilkelerinde ilerleyen bu finansallasma Izlanda krizi i¢in de
belirleyici olmustur. Ulkede 1980’lerden sonra uygulanmaya baslanan neoliberal
politikalar sonucu Izlanda’nm 2008 krizinden etkilenmemesi miimkiin degildir. Reel
sektordeki yatirimlarin azalmasi dncelikle finans piyasalarina yonelimi ve pesine artan
asir1 bor¢lanma sonucu krizi getirmistir. Fakat Izlanda’y1 2008 krizinde diger iilkelerden
farkli kilan noktasi, kriz sonrasi kapitalist ¢ikarlarin degil is¢i sinifinin ¢ikarlarinin 6n
planda olmasidir. Kapitalizmin bu olumsuz yapis1 sonucu Izlanda’da gittikce ezilen isci
ve diger emekgi siiflar bu krizle beraber ayaklanarak giiclii bir direnis gdstermistir. Iste
bu nedenle Izlanda siireci Marksist kriz kuramlartyla birlikte 2008 krizinde daha farkli

ele alinmalidur.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Diinya genelinde krizle tanismayan iilke neredeyse yok diyebiliriz. Ozellikle
ekonomilerin kiiresellesme ile birlikte birbirine bu derece bagli oldugu bir diinyada bu
neredeyse imkansizdir. Krizler aniden ortaya c¢ikan, bilinmez kaynaklardan gelen
olgular degildir. Krizler belirtilerini mutlaka uyar1 sinyalleri vererek gosterirler.
Kapitalist diizen boyunca krizler olduk¢a yaygindir. Bu krizler bazen kisa siireli ya da
az etkiye sahip bazen de tiim diinyay1 etkileyecek kadar agir ve bulasici etkilere sahip
olmustur. Nitekim i¢inde bulundugumuz yiiz yilda yasadigimiz 2008 kiiresel krizi bu

agir Ve bulasici kriz tanimlamasina en 1yi 6rnek olmaktadir.

Krizlerin uzun yillar devam etmesi ve bunun kisa araliklarla meydana gelmesi
piyasalar1 ¢cok fazla kirilgan hale getirmektedir. Bu kirilganlik en fazla gelismemis ve
gelismekte olan ekonomilerde etkisini gostermekte ve bundan dolay1r piyasalarda
istikrarsizlik hakim olmaktadir. Istikrarsizigim hakim oldugu ekonomilerde biiyiime,
istihdam ve iiretim gibi faktorlerde sorunlar yasanir. Bu nedenle krizlerin etkileri sadece
piyasalarda degil, ayn1 zamanda siyasi ve toplumsal alanlarda da biiyiik degisimlere
neden olabilmektedir. Bu ¢alismanm temel konusu olan izlanda krizi de tam olarak bu
koklii degisimleri ve etkileri yansitmaktadir. Krizler, yanlis ekonomi politikalari, finans
piyasalarindaki zayifliklar, doviz piyasalarindaki hatalar gibi pek c¢ok nedenlerden
kaynaklanabilmektedir. Buradaki temel sorun ABD gibi tiim diinya ekonomisini etkisi
altinda tutan bir iilkede yasanan istikrarsizligin bedellerinin kiigiik ya da gelismekte olan
ekonomilerin neden daha ciddi sekillerde 6dedigidir. Bu soruna verilebilecek en genel

ve temel cevap da kapitalist diizenin yarattig1 ezici dongiidiir.

2008 kiiresel krizinin ulastig1 boyutlar1 kavramak ‘kiiresellesme’ kelimesinin
aslinda ne derece derin bir anlam1 oldugunu anlamakla miimkiin olabilir. Kiiresellesme,
iilkelerin kiiltiirel degerlerini, iiretim kaynaklarini ve bunlar gibi pek ¢ok degeri tilkeler
arasinda paylasma imkan1 saglayan bir yap1 olarak goriilmektedir. Fakat kiiresellesme
esasen kapitalist diizenin i¢inde var olan Keynes’in ifade ettigi gibi kapitalizmin
‘hayvani ruhu’nun en onemli somiirii kaynagidir. Kiiresellesmenin neyi ifade ettigi
konusunda pek ¢ok tartisma olsa da bu ¢alismada ¢ikardigim sonug kiiresellesmenin

cagdaslagsmanin getirdigi bir yenilik degil, birgok yazarin da dile getirdigi gibi tamamen
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emperyalizmin yeniden sekil almis bigimi oldugudur. Aslinda kiiresellesme, kapitalist

diizenin siisleyerek piyasaya ¢ikardigi emperyalizmin yeniden isimlenmis bi¢imidir.

Kiiresel krizinin patlamaya neden olan birikimleri 1970’li yillarda yasanan
petrol krizine kadar dayanmaktadir. Bu krizle birlikte kapitalizmin hem ¢eligkili dogas1
ortaya ¢ikmakta hem de bugiine kadar uzanan ulusitesi bir genislemenin baslangici
olmaktadir. Yasanan petrol krizi ile birlikte kar oranlarinda ciddi diisiisler baglamis ve
krizden c¢ikisn yolu olarak da sermayenin ¢ikarlar1 dogrultusunda kar  oranmi
yiikseltmek olarak gosterilmistir. Sermayenin birikimlerinde meydana gelen azaliglar
yonelimi finans sektoriine kaydirarak sermayenin yeniden {retim alanini
genisletmektedir. Ancak finans sektdriinden yaratilan bu genisleme var olan kaynaklari
ilerletemez; ¢iinkii ilerlemenin yani artik deger liretmenin tek yolu tiretimdir. K.Marx
finans sektoriindeki genislemeyi ‘asir1 kredi’ olarak tanimlamis ve nihai sonucunda
finans sisteminde ¢Okiis olacagini belirlemistir. Nitekim 2008 yilinda yasanan krizde

K.Marx’1 desteklemektedir.

2008 krizinde yasanan finansal sistemdeki ¢okiis, 1970’lerden beri devam eden
uzun siireli durgunluk sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu krizin arkasinda yatan nedenler
arasinda sermaye sahiplerinin asir1 kapasite yatirimlari ve asir1 sermaye birikimleri
vardir. Bu durum da sermayenin, isci sinifi ve diger emekgi sinif {izerinden elde edecegi
artik deger azalir ya da isten ¢ikarilmalar yasanir. Sermayenin bu krizden ¢ikmasi i¢in
elde edecegi kara ulasmas1 ancak is¢iden elde edecegi artik deger oraninin artmasiyla

saglanir.

2000’11 yillarda sermaye sahiplerinin kar oranlarindaki diisme sonucu finansal
varliklara olan ilgi artmustir. Fakat olusan bu finansal balon baslarda kar getirmis olsa
da zamanla kar oranlarinda diisiisler olmustur. Zaman igerisinde artan rekabetle birlikte
finansallasma sanayilesmenin Oniine ge¢mis, finansal araclarla yapilan borg¢lanma
tiiketimi hizla artirarak krizi tetiklemistir. Tiim diinyaya yayilan bu finansal borglanma
sistemi Izlanda’da da asir1 zenginlesmeye neden olsa da 2008’de ¢okiise neden
olmustur. Sermayenin kar oranindaki diisiis sebebiyle artan istahi is¢i ve emekei
siifinin somiirisiini artirmis; fakat krizden ¢ikisin yolu bu toplumsal giiglerin verdigi

miicadele sayesinde olmustur.
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Emperyalizmi basit olarak bir devletin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda diger
devletleri etkisi altina almak olarak tanimlarsak, diinyada bu yayilmaciligm en etkili
oldugu devlet ABD olarak goriilmektedir. Gerek siyasi-ekonomik gerekse kiiltiirel
etkiler olarak bakildiginda kiiresellesmenin getirdigi sonuglar adi altinda aslinda
emperyalizmin getirilerini yasamaktayiz. 2008 kiiresel krizinde de goriildiigii iizere
ABD’de baslayan ve etkileri dalga dalga yayilan krizin aslinda kiiresellesmeyle birlikte

iilkelerin birbirlerine olan baglariyla alakali oldugu tartisilmaz bir gergektir.

Calismanin ikinci boliimiinde anlatilan 2008 krizi, ABD mortgage piyasalarinda
baslayip izlanda’ya kadar yikici etkileri olan bir siireci anlatmaktadir. ABD finans
sektoriinde yasanan ac¢ gozliiliik sonrasinda pek ¢ok iilkede ekonomik, toplumsal ve
siyasal sonuclar yasanmustir. Bugiiniin ekonomik tablolar1 ya da biiyiimeleri
incelendiginde aslinda 2008 krizinin etkilerinin halen devam ettigini ve piyasalarin ince
bir ¢izgide seyrettigi sonucunu ciddi olarak gdzlemlememiz miimkiindiir. Iste bu
noktada 2008 krizinde batik bir iilke olan Izlanda’nin bugiiniin ekonomik olarak

biiyiime gosteren bir iilke seviyesine ¢ikmasi dikkat ¢ekicidir.

Bu ¢alismada inceledigim en 6nemli konu ABD gibi tiim diinya ekonomisini
etkisi altinda tutan bir iilkede yasanan istikrarsizhigin izlanda gibi kiigiik bir iilkeyi ne
sekilde etkiledigidir. Calismanin ilk bolimiinde kriz teorilerinin incelenmesinin ana
nedeni de Izlanda’nin kriz ddéneminde ve krizden c¢ikis ddnemlerinde uyguladigi
politikalarm hangi temel lizerine kuruldugunu ¢éziimlemeye caligmaktir. Bu nokta da
calismada ¢ikan sonuglardan bir tanesi, Izlanda’nin bankalarm igine gdmiildiigii borg
batagindan ¢ikisin yolunu hiikiimetin miidahaleleri ile saglamis oldugudur. Hiikiimet
yabanci sermayeli finansal varliklarin piyasaya giris-¢ikislarina engel olmus ve finans
piyasalarina miidahalede bulunmustur. Bu sekilde dar kaliplardan siirece bakildiginda
Keynesyen bir politika izlenmis gibi goriilse de daha genis ¢ergeveden bakildiginda
Izlanda’da yasanan olaylar aslinda ¢cok daha farklidir. Muhafazakar hiikiimet doneminde
uygulanan politikalar Keynesyen politikalardan ziyade Ozellestirmelere dayali
neoliberal iktisat politikalar1 tizerine kuruludur. Krizin patlak vermesiyle birlikte
uygulanan devlet miidahalesi ise batan bankalarin ve kar orani diisen sermaye
sahiplerinden kaynaklanan zorunlu bir miidahaledir. Krizden sonraki donemde ise sol
hiikiimetin finans sektoriine ve sicak para akisma yaptig1 olumlu miidahaleler gegerlidir.

Diger onemli bir sonug ise, Izlanda’nm hiikiimetin kotii politikalar1 olmasa da 2008
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krizinin yapisal 6zelliklerinden dolay1 bir sekilde etkilenecegidir. ABD’nin en biiyiik
bankalarindan biri olan Lehman Brothers’in ¢okiisii ile para piyasasinda yasanan
kilitlenme Izlanda’nin krize girisini tetiklemis; bu durum da krizin yapisal 6zelligini
ortaya koymustur. Ayrica iilkedeki olaganiistii yapisal dengesizlikler ve son yillarda

yasanan yiiksek zenginlik de krizi izlanda’nin kapisina getirmistir.

Izlanda’nin mucizevi olarak gosterilen hikayesi bu calismada ii¢ kritik nokta
iizerinde toplanabilir. Ilki, muhafazakar Bagmmsiz Parti hiikiimet politikalarmin
kapitalist ¢ikarlar1 koruyan, sermayeyi kuvvetlendiren ve krize siiriikkleyen neoliberal
politikalarindaki yanlisliklar, ikinci olarak zengin kesimi daha da yiikseltip halki
fakirlestiren bu sistem karsisinda yasanan toplumsal isyan ve son olarak da yeni gelen

sosyal demokrat hiikiimetin uyguladigipolitikalardir.

Izlanda’nin krizden &nceki ve krizden sonraki hiikiimetlerinin birbirine zit
goriislerde olmasindan dolay1 uygulanan politikalarda da farkliliklar géze ¢arpmaktadir.
Hiikiimetin bankalar1 6zellestirilmesi, yiliksek faiz oranlariyla yabanci yatirimcilarin
Izlanda finans piyasasina serbestce giris-¢ikis yapmalari, milli para biriminin degerinin
diismesi gibi nedenler aslinda hiikiimet miidahalesinin kapitalizmle ne kadar i¢li dish
oldugunu gostermektedir. Bu durum kapitalizm icerisinde pek ¢ok iilkede benzer olarak
yasanmaktadir. Nedeni ise, iiretim sisteminin i¢inde bulunan herkes birbiriyle kopmaz
baglar kurarak bagimsiz karar alma yetisini kaybetmektedir. Bu da kapitalizm i¢indeki
tiim tilkeleri birbirine baglamakta ve ekonomik olarak da etkilemektedir. Bu baglilikla
beraber Izlanda’ya hizla akin eden yabanci sermayenin doviz girisleri karsisinda Izlanda
Merkez Bankasi faiz oranlarmi daha da yiikselterek yedi yillik dénemde Izlanda’y
satilik bir tilke haline getirmistir. Hiikiimetin vergilendirme oranini yiiksek seviyelerden
cok diisiik seviyelere getirerek yatirimi ve istthdami artirma arzusu kisa zamanh karh
bir politika olsa da uzun dénemde biiyiik sikintilarin ana kaynagi olmustur. Izlanda
Krona’smin krizle birlikte degerinin diismesi tiiketimi ithalata yonelik olan halki zor
duruma diisiirmiistiir. Gerek bankalar gerekse yerli yatirimcilar bor¢lanmalarmi yabanci
para cinsinden yaptiklar1 i¢in geri 0demeleri Krona’daki deger kaybi ile birlikte
imkansiz hale gelmistir. Izlanda’da krizden onceki yedi yillik dénemde hiikiimetin
yarattigi bu politikalar sadece %5’lik bir yiiksek gelir grubunun cebine girerek batik

hale gelen tilkede krizin ikinci adimi olan toplumsal isyanin baslangiciolmustur.
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Sermaye sahiplerinin gelisimlerini destekleyen kapitalist diizenin c¢oktiigi
Izlanda’da iilkenin bor¢ yigmlari arasinda kalmasi, birgok sirketin iflas etmesi ve
yatirimlarin - durmasiyla Dbirlikte issizlik oranlarindaki artiglar biliyiik toplumsal
hareketlerin yasanmasma neden olmustur. Ulkeyi ¢ikmaza sokan hiikiimetin bu halk
hareketi karsisinda istifa etmek zorunda kaldigi; aksi durumda yonetime israrla devam
edecegi bir gercektir. Halkin gosterdigi tepkiler sonucu izlanda’da var olan sistem
yeniden yapilanmak zorunda kalmistir. Bu yeniden yapilanma siireci ise kapitalist

diinyay1 rahatsiz etmis ve bu nedenle izlanda’daki bu hareket gérmezden gelinmistir.

Bagimsiz Parti’nin istifa etmesinden sonra secilen sosyal demokrat koalisyon
hiikiimeti (sosyal demokratlar-sol yesil hareket) Izlanda siirecinin son hareketidir.
Sosyalist hiikiimet iilkeyi kurtarmanin ilk adimin1 mevcut finans sistemini ve sicak para
akisindaki ilerleyisi durdurarak atmistir. Bagimsiz Parti doneminde artan faizler, iilkeye
giren sicak para akisi, 2008 krizinin de temel nedenlerinden biri olan finansa yatirim
yapip iiretimi geri planda tutmak izlanda’da yeniden yapilanmay1 gerekli kilmustir. Yeni
hiikiimet ilk olarak vergi oranlarmi artrmig ve llkeye sicak para giris-¢ikisina engel
olmustur. Halkin tepkisinden dolay1 yeni gelen hiikiimet yonetimde onlarin da s6z
sahibi olacag:i politikalar uygulamistir. Krizden sonra c¢dken Izlanda bankalarinda
yatirimlari kalan yabanci yatirimcilara 6deme zorunluluklar1 olmadiklarini agiklamiglar;
bunu tilkede biirokratik yollarla temsil edilmeyen, bankalarin faiz ve bor¢ kanadina

tikanmis insanlarin demokratik haklarmi kullanmalar1 yoluyla saglamislardir.

Ulkede istihdami tekrar arttirmak temel amactir. Hiikiimet paranm asir1
hareketini engellemek icin iilkeye yabanci sermayenin girigini engellemis ve iilkeden
sermaye c¢ikislari icinde diislik olan vergilendirmeyi arttirarak bu durumu engellemistir.
Izlanda nin tiim bu siiregteki gercegi sudur: Bagimsiz Parti hiikiimetinin krizden &nceki
donemde uyguladigi politikalarin sosyal demokrat hiikiimet tarafindan reddedilerek tam
tersi politikalarla krizden ¢ikisa ulasilmasidir. Birgok iilke krizden c¢ikisin yolunu
kapitalizme hizmet etmeye devam ederek bulsa da Izlanda icin bu siire¢ tam tersi
olmustur. Sosyal demokrat hiikiimetin diger hiikiimetlere kiyasla yaptig1 ve krize kars1
farkli bir durus sergiledigi Onemli nokta kapitalist c¢ikarlara degil is¢i smifina ve
toplumsal refaha verdigi onemdir. Bu nedenle Izlanda’nmn gegtigimiz bes yillik

doneminin bugiin krizle bogusan iilkeler tarafindan dikkatle incelenmesi gerekmektedir.
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Giiniimiizde kapitalizmin gitgide etkisiz hale geldigi ve sosyalist hareketlerin 6n plana

cikmaya basladig: diisiiniiliirse bu kiigiik ada iilkesi bir baslangicin onciisii olmustur.
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