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G20 VE KURESEL FINANS YONETISIMI

OZET

Gelismekte olan bir¢ok iilke finansal kiiresellesmenin ikinci dalgasinin ardindan
ciddi finansal krizlerle karsi karsiya kaldi. Bazi iktisatcilar bu krizlerin finansal
kiiresellesmenin hassas ve istikrarsiz dogasi nedeniyle olustugunu ileri siirmiisler-
dir. Ancak gelismis tilkeler genellikle bu gibi elestirilere duyarsiz kaldi. Gelismis
tilkelerin finansal kiiresellesmeden elde ettigi kazanim, bu tilkeleri kiiresel finan-
sal yonetisimin yeniden sekillendirilmesine yonelik adimlar atmaktan alikoydu.

Dogu Asya finans krizini takiben elestirilerin artmast tizerine Kanada, Fran-
sa, Almanya, Italya, Japonya, Biiyiik Britanya ve Amerika Birlesik Devletleri’nden
(ABD) olusan G7 tilkeleri dzellikle kiiresel finans sistemini ilgilendiren konularda
yogunlagsmak ve isbirliginde bulunmak icin yeni bir uluslararasi grup kurulmasi-
n1 (G20) kararlagtirdilar. Boylece 1999 yilinda G20 kuruldu. Gelismis tilkelerin
gelismekee olan iilkeleri suglamalari, kiiresel sistemdeki fay hatlarini gérmezden
gelmeleri daha kolaydi ve sonug olarak G20, Kiiresel Finans Krizi’ne (KFK) kadar
varlik gosteremedi. KFK’nin ortaya ¢ikistyla birlikte G20 mevcut krizlerin etki-
lerini azaltacak ve yeni krizleri onleyecek kiiresel ¢aligmalara onciilitk edecek en
giiclii forum olarak goriilmektedir.

Bu analiz, G20’nin degismekte olan kiiresel finans goriiniimii {izerinde-

ki etkisini degerlendirmeye ¢alismaktadir. G20, 2008'deki Washington Zirve-

Bu analiz, G20’'nin
degismekte olan
kiiresel finans
gorinimii
lizerindeki etkisini
degerlendirmeye
calismaktadir.
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ANALIZ

si'nden beri kiiresel finans yonetisiminin yeniden sekillendirilmesinde 6nemli
ilerleme kaydetmistir. Digerlerine ek olarak, grup ayni zamanda makro ihtiyati
politikalari uygulamakta, “batmasina miisaade edilemeyecek kadar biiyiik finan-
sal kurumlara” yonelik siki kurallar gelistirmekte, Uluslararasi Para Fonu’'nun
(IMF) kredi kapasitesini artirmakta ve golge bankacilik sistemiyle ilgili daha
zengin bilgi toplamaktadir.

G20’nin, uluslararast anlamda birbiriyle uyumlu reformlarin gerceklestiril-
mesinde ciddi ilerleme kaydetmesine ragmen, gelecekte ¢cok daha fazlasinin ya-
pimasi gerekmektedir. IMF reformlar halen uygulamaya konulmay1 beklemek-
tedir. G20’nin kararlarinin yetersiz kaldigt bir diger alan ise artan uluslararast
finansal giivenlik aglaridir. IMF kaynaklarinin artirilmasina ragmen uluslararas:
finansal giivenlik aglar1 kiiresel ekonomiye istikrar saglamak icin yeterli degildir.
Kredi derecelendirme kuruluglarinin oligopolistik giiciinii azaltmak hayati 6nem
arz eden bir diger meseledir. G20 liderleri bu giicii azaltmaya istekli olduklarin:
ifade etseler de heniiz kayda deger bir adim atmamuglardir.

Kiiresel finans reformlarinin hiz kesmesi de G20 igin bir diger problemdir.
ABD, Biiyiik Britanya ve Almanyada kismen ekonomik iyilesme gériilmeye bas-
ladigindan bu yana ad: gegen egemen aktérler kiiresel finans reformlarina iliskin
heyecenlarint kaybetmeye baglamiglardir.
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G20 VE KURESEL FINANS YONETISIMI

GiRis

Kiiresel Finans Krizi (KFK) 6ncesinde, gelismekte
olan iilkeler daha ziyade bankacilik sistemlerinin
kotii yonetimi, kamu borglarinin fazla olmasi ve
hem hiikiimet hem de kurumsal diizeyde yeterince
seffaflik gosterilmemesi nedeniyle finans krizleriyle
karst karstya kaliyorlardi. Bircok gelismekte olan til-
kede finansal kiiresellesmenin ikinci dalgasinin ar-
dindan ciddi finansal krizler yasandi. Bu tilkeler ara-
sinda Meksika, Brezilya (1982-Latin Amerika borg¢
krizi), Meksika (1994), Turkiye (1994 ve 2000/1),
Giiney Kore, Endonezya, Tayland, Malezya (1997-
Dogu Asya mali krizi), Rusya (1998), Brezilya
(1999) ve Arjantin (2000) yer aliyordu.

Bazi iktisatgilar bu krizlerin finansal kiire-
sellesmenin hassas ve istikrarsiz dogast nedeniyle
olustugunu ileri stirmiiglerdir.’ Ancak gelismis
tilkeler genellikle bu tiir elestirilere karst duyarsiz
kaldi. Gelismis tilkelerin finansal kiiresellesme-
den elde ettigi kazanim bu iilkeleri kiiresel finans
yonetisiminin yeniden sekillendirilmesine yone-
lik adimlar atmaktan alikoydu.

Dogu Asya finans krizini takiben elestiri-
lerin artmasi tizerine Kanada, Fransa, Almanya,
[talya, Japonya, Biiyiik Britanya ve Amerika Bir-
lesik Devletleri'nden (ABD) olusan G7 iilkeleri
ozellikle kiiresel finans sistemini ilgilendiren ko-
nularda yogunlasmak ve isbirliginde bulunmak
icin yeni bir uluslararast grup kurulmasini (G20)
kararlastirdilar. Boylece 1999 yilinda G20 kurul-
du. Gelismis iilkelerin gelismekte olan tlkeleri
suglamalari, kiiresel sistemdeki fay hatlarini gor-

1. Joseph E. Stiglitz, Globalization and Its Discontents, (W.W
Norton, New York: 2002);

Dani Rodrik, The Globalization Paradox, (W.W Norton, New
York: 2011).

mezden gelmeleri daha kolaydi ve sonu¢ olarak
G20, KFK’ye kadar varlik gosteremedi. KFK’nin
ortaya cikistyla birlikte G20 mevcut krizlerin et-
kilerini azaltacak ve yeni krizleri onleyecek kiire-
sel caligmalara onciilitk edecek en giiglii forum
olarak goriilmektedir.

Biiyiik Buhran'dan beri karsilagilan en ciddi
kriz kabul edilen Kiiresel Finans Krizi az da olsa
gelismis tlkelerin tavir degistirmelerine sebep
oldu. Finansal kiiresellesmenin ikinci dalgasinin
ardindan gelismis tilkeler bir yandan finansal
krizlerin kiiresel finans sisteminin fay hatlarin-
daki catlaklarla baglantili oldugunu ve sistemde
acilen reforma gidilmesi gerektigini fark ettler,
bir yandan da reformlarin isbirligi cercevesi ige-
risinde gerceklestirilmesi gerektiginin 6nemini
kavradilar. KFK’nin ardindan G20 liderlerinin
agtklamasi soyleydi:

...Uluslararast finans kurumlarinin {iyele-

rine ve paydaslarina ortaya cikan yeni zor-

luklar karsisinda etkili bir sekilde yardimet

olabilmeyi saglamak icin onlarin moder-
nize ve reforme edilmesine karar vermis

bulunmaktayiz. Diinya ekonomisindeki

degisiklikleri ve kiiresellesmenin 6niindeki

glicliikleri yansitacak; ayrica yiikselmekte

ve gelismekte olan iilkeleri —yoksul tilkeler

de dahil olmak iizere— daha fazla s6z sahibi

olmalar ve temsil giiciine sahip olmalarini

saglayacak sekilde uluslararast finans ku-
rumlarinin yetki alanlarini, ¢alisma sahasini

ve yonetimlerini reforma tabi tutacagiz.?

Bu analizde G20’nin degismekte olan kiire-
sel finans gortintimii {tizerindeki etkisini deger-
lendirmeye ¢alisacagiz. Kiiresel finans sisteminde
krize sebep olan fay hatlarini analiz ederek fay
hatlarini gidermek i¢in G20 zirvelerinde ele ali-
nan kilit konularin sunumuyla devam edecegiz.
Daha sonra G20’nin KFK’nin ardindan kiiresel
finans sistemini nasil degistirdigini analiz edece-
giz. Son olarak, G20’nin kiiresel finans sistemi-
nin etkin sekilde ¢aligmasini saglamakta bagarisiz
oldugu politika alanlarini inceleyecegiz.

2.“G20,Declarationof2009 London Summit”, Toronto Universitesi,
http://www.g20.utoronto.ca/2009/2009communique0402.hetml
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KURESEL FINANS
SISTEMINDEKI
FAY HATLARI

Kiiresel dengesizlikler: Bazi tilkeler cari islem-
ler fazlasi verirken digerlerinin cari islemler agig
dogaldir. Ancak 2000’lerden beri ABD’nin ciddi
anlamda cari agik vermesine kargilik Dogu Asya
{ilkelerinde cari fazlasi olmast kiiresel ekonomide
problemlere yol agmistir. Dogu Asya Krizi'nden
sonra bolgedeki birgok iilke ticaret fazlasi hede-
fi belirleyip sermaye akislarininda ani kesintilere
kargi ihtiyati rezervler olusturmak {izere tasarruf
arurimina gittiler. Ancak kriz siiresince bu gore-
vi tstlenmesi gereken IME uluslararasi finansal
giivenlik aglari sunmak konusunda isteksiz dav-
rand1. Uluslararasi finansal giivenlik aglarinin za-
yif olusu nedeniyle 6zellikle Dogu Asya tilkeleri
basta olmak tizere gelismekte olan tilkeler ihracat,
tasarruf ve daha fazla rezerv olusturma ydniinde
hareket ettiler. Bu rezervler genelde ABD’nin cari
agigini finanse ederken, gelismekte olan tilkelerin
merkez bankalari ellerindeki doviz rezervlerini
diisiik karli ve kisa vadeli Amerikan hazine bono-
larini satin alarak degerlendirmekeedir.

Kiiresel dengesizlikler sermaye akislarinin
yanlis yon izlemesine; bir baska deyisle gelismek-
te olan iilkelerden geligmis iilkelere akmasina
sebep olmaktadir. S6z konusu akiglar yatirimlara
para saglamak yerine, ABD gibi gelismis tilkele-
rin tiitketim ve biit¢e agigini finanse etmektedir.
KFK'de oldugu gibi, sermaye akislari konut balo-
nunu sisirmektedir. Carmen Reinhart ve Ken Ro-
goff This Time is Different (Bu Kez Farklr) adin:
verdikleri tinlii kitaplarinda konut piyasasina ¢ok
fazla para akitlmasinin biiyiik oranda ABD’deki
sermaye akiglarindaki arwsla ilgisi oldugunu ileri
stirmektedirler.’ Dolayisiyla KFK’nin arkasinda
en bagta kiiresel dengesizlikler yatmakeadir.*

3. Carmen M. Reinhart ve Kenneth S. Rogoff, This Time is

Different: Eight Centuries of Financial Folly, (Princeton University
Press, Princeton, NJ: 2010).

4. “Global Economic Imbalances: When a Flow Becomes a Flood”,
The Economist, 22 Ocak2009.

Batmasina izin verilemeyecek kadar biiyiik:
Biiyiik ve karmagik yapiya sahip kiiresel finans
kurumlarinin saysinin fazla olusu, KFK'deki cid-
di fay hatlarinin bir diger sebebidir. Pek ¢ok ikti-
satcya gore, belirli bazi finans kurumlari 2000’li
yillarda CEO’larinin kétii yatirimlar yapsalar
bile biiyiik 6lgekli kurumlar olmalari nedeniyle
kendilerine zarar gelmeyip destekleneceklerine
inanmalarindan dolay1 agir1 risk almaktan ¢ekin-
memiglerdir.’ Finansal Istikrar Kurulu (FIK) Bas-
kani ve Ingiliz Merkez Bankasi Direktérii Mark
Carney bu problemle iilgili yaptig1 aciklamada su

satirlara yer verdi:

Bankalar, paydaslar1 ve kredi saglayicilar:

her sey yolunda gittiginde bundan fayda

sagladi. Ancak igler sarpa sardiginda fatura-

yt Ingiliz kamuoyu ve bu nesil 6dedi. Artik

buna son verilecek. Isler yolunda gitmedi-

ginde kamunun ve vatandaglarin 6dedik-

leri vergilerle bankalari kurtarmak yerine,

bankalarin hata yapmalari durumunda;

mevduat sahipleri degil, bu bankalara kre-

di saglayanlar ve biiyiik kuruluglarin bizzat

kendileri yani paydaglar sorumlu olacaklar-

dir. Bugline kadar i¢inde bulundugumuz

sistemin biitiintiyle adaletsiz oldugunu ar-

tik gorelim.®

Golge Bankacilik: KFK icin yalnizca dii-
zenlemeye tabi tutulmus finans kurumlarini
suclayamayiz. Pek ¢ok finans kurulugu vardir ki
banka gibi davranirlar ancak denetlenmez ve gé-
zetimden gegmezler. Bu kuruluglara “gélge ban-
kalar” ad1 verilmektedir. FIK, golge bankaciligin
kisaca “diizenli bankacilik sistemi disinda kismen
veya tamamen kredi aracilii yapan unsurlar ve

faaliyetler” seklinde tanimlamaktadir.”

5. Joseph E. Stiglitz, Freefall: America, Free Markets and the
Sinking of the World Economy, (W.W Norton, New York: 2010).

6. “Too Big to Fail' Bank Rules Unveiled by Global
Regulators”, BBC, 10 Kasim 2014, http://www.bbc.com/news/
business-29982181

7. FSB, “Shadow Banking: Strengthening Oversight and
Regulation, Stability
Board”, Financial Stability Board, 27 Kasim 2011, http://www.
financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/r_111027a.
pdf?page_moved=1

Recommendations of the Financial

setav.org



G20 VE KURESEL FINANS YONETISIMI

Golge bankalar ipoteklerin menkul kiy-
metlestirilmesi ve konut balonunun sismesinde
kritik rol oynamiglardir. FIK tahminlerine gore;
golge bankacilik sisteminin hacmi kriz 6ncesin-
de hizla biiyiimiis ve 2002 yilinda 27 trilyon
dolardan 2007°de 60 trilyon dolara ¢ikmistir.8
Golge bankalar, yiiksek piyasa, kredi ve likidite
riskleri almalarina ragmen potansiyel kayipla-
ra karst koruyucu olarak kullanilmaya yetecek
sermaye ylikiimliliiklerine sahip olmamuiglar-
dir. Baz1 gercek bankalar gdlge bankalari kendi
bilancolarindaki riskli islemleri gizlemek igin
kullanmislardir. Yeterli seffaflik olmamasi nede-
niyle gercek ve golge bankalar arasindaki iligkiyi
ve bazi yaurimlarin ardinda kim oldugunu gor-
mek her zaman kolay degildir.”

Diizenleme Tuzag: ve Arbitraji: 1980-
2008 doneminde iilkeler finans sistemlerinde
liberallesme icin ciddi bir sekilde tesvik edilmis-
lerdir. Diinya Bankast ve IMF’ye ek olarak ulus-
lararasi finans kurumlari da kendi oyun alanlari-
n1 genisletmek, risk almalarini kolaylagtirmak ve
karlarint artirmak icin hiikiimetleri finansal libe-
rallesmeyi hizlandirmalari ydniinde zorlamiglar-
dir. 13 Bankers bagligiyla kaleme aldiklart kitapta
Simon Johnson ve John Kwak ABD’deki finans
cevrelerine mensup elitlerin yetkileri elinde top-
lamasiyla daha hafif yasal diizenleme talep ede-
cek kadar niifuza sahip olduklarini ileri siirmek-
tedir.'® Johnson ve Kwak'in deyimiyle bu finans
oligarsisi sadece se¢im kampanyalarina katkilar:
tizerinden siyasetgileri degil ayni zamanda diizen-
leyicilerin bizzat kendilerini de etki altina almis-
ur. Diizenleyiciler gelecege yonelik istthdam ve
yarar saglanmasi noktasinda siklikla oligarsinin
avukatligina soyunurken, bu durum diizenleme
tuzagl olarak bilinmektedir. Bu gevsek diizenle-

me ortamini kullanarak biiyiik finans kurulug-

8.a.ge.
9. Laura E. Kodres, “What is Shadow Banking?”, Finance and
Development, c. 50, no. 2 (2013), s. 42-43.

10. Simon Johnson ve James Kwak, 13 Bankers: The Wall Street
Takeover and the Next Financial Meltdown, (Pantheon Books,
New York: 2010).

lar1, negatif amortismanli ipotekleri, teminatls
bor¢ senetleri (CDO) ve sentetik CDO’lar ile
kredi borcu takaslart gibi riskli ve karmagik fi-
nans araglarini Kiiresel Finans Krizi'ne yol acan
kredi genislemesinde kullanmiglardir.

Bu deregiilasyon siireci ve diizenleyici arbit-
raj riski yalnizca Amerikadan kaynaklanmadi.
Bircok gelismis ve gelismekte olan tilke 1980’ler-
den beri daha fazla yabanci finans girisi saglaya-
bilmek icin birbirleriyle yarig halindedir. Bunun
en kolay yollarindan biri ise; finans sisteminin
yasal, kurumsal ve denetleme kisitlamalarini gev-
setmekti. Yabanci yatirimeilar tilkeler arasindaki
diizenleme farkliliklarini istismar ederek diizenle-
me arbitrajina yonelip sermayelerini yiiksek dii-
zenleme standartlari olan iilkelerden daha diisiik
olanlara transfer ettiler.'" Diizenleme arbitraji ve
tilkeleraras rekabet biiyiik finans kuruluglarinin
diledikleri sekilde hareket etmelerine imkan tani-

yacak bir yarisa sebep oldu.

Kredi derecelendirme kuruluslari
finansal araclara not verirken bu

araclari piyasaya surrenlerin kendilerine

odedikleri Gcretler konusunda ciddi
cikar catismalari yasamaktadir.

Kredi Derecelendirme Kuruluglari ve
Seffaflik Eksikligi: Baz: iktisatgilar kredi de-
recelendirme kuruluglarinin KFK’ye yol acan
olaylarin meydana gelmesinde kilit rol oyna-
diklarini ileri siirmektedir.’* Kredi derecelen-
dirme kuruluglart finansal araglara not verir-

ken bu araglari piyasaya siirenlerin kendilerine

11. Joel E Houston, Chen Lin ve Yue Ma, “Regulatory Arbitrage
and International Bank Flows,” Journal of Finance, c. 67, no. 5
(2012), s. 1845-1895.

12. Nouriel Roubini ve Stephen Mihm, Crisis Economics: A Crash

Course in the Future of Finance, (Pcnguin Books, New York:
2010).
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odedikleri ticretler konusunda ciddi ¢ikar ¢a-
tismalari yasamaktadir. Yatrimeilarin finansal
varliklarin kalitesine tek baslarina karar ver-
melerinin zor oldugu dikkate alindiginda, bu
araglari satin alip almama konusunda karar
veren yatirimeilar genelde bu derecelendirme-
lere giivenmektedir. Ancak derecelendirmeler
onyargili olabilmektedir.

Dolayisiyla kredi derecelendirme kuruluglart
yaurimeilart ve hitkiimetleri yanlis yonlendirdik-
leri konusunda elestiriye ugramakrtadir. Ayrica, bu
gibi kuruluglarin ¢alisma yontemleri seffaf degildir
ve yaurimcilar tarafindan anlagilmasi zordur. An-
nette Heuser bu durumu su sekilde 6zetler:

. Derecelendirme kuruluslari verdikleri
notlart nasil hesapladiklart konusunda bize
gergekte pek fazla bir sey sylemiyorlar. Bu
devirde, icindeki biitiin maddeler belirtil-
meden tek bir sekerleme bile satamazsiniz.
Fakat ekonomimizin 6nemli par¢alarindan
biri olan derecelendirme kuruluglarinin
icindeki farkli iceriklerin neler oldugunu
gergekten bilmiyoruz.?

Seffaflik eksikligi ise yalnizca kredi derecelen-
dirme kuruluglarinin sorunu degil, finans sistemi-
nin genel problemiydi. Ortalama bir yatrimer igin
teminatl borg senetleri (CDO) gibi finans arag-
larinin karmagikligini ve toksisitesini (zararlarini)
anlamak olduk¢a zordur. Bu saibeli ortamdan is-
tifade eden bazi finans kurumlari yaurimeilarinin
iyi niyetini istismar etmektedir. Sheng’in iddia et-
tigi gibi, “... Sistem, yiiksek ticretli avukatlardan
destek alarak igler yolunda gitmediginde hicbir
seyden sorumlu olmamak i¢in bu kadar ¢ok bilgi
ve riski nasil agiklayacaklarini 6grenen finans ku-

ruluslar1 ve sirketleri tarafindan ‘oynandr’.”!*

13. Anette Heuser, “The Three Agencies with the Power to Make
or Break Economics,” TED Talks, https://www.ted.com/talks/
annette_heuser_the_3_agencies_with_the_power_to_make_or_
break_economies?language=tr

14. Andrew Sheng, “Financial Crisis and Global Governance: A
Network Analysis”, Globalization and Growth: Implications for
a Post-Crisis World i¢inde, Ed. M. Spence ve D. Leipziger, (The
World Bank, Washington, DC: 2010), s. 69-94.

Kiiresel Finans Diizenleyicinin Olmamasi:
IMF ve Diinya Bankas: gibi kiiresel ekonomiye
bigim veren Bretton Woods kuruluslart olmasina
ragmen, bu kuruluslarin yetkileri kiiresel finans
sistemini y6netecek gerekli diizenlemelerin ol-
dukea gerisinde kalmugtir. Ayrica kiiresel diizenle-
yicinin olmamasina ek olarak tilkeler arasinda ¢ok
fazla politika esgiidiimii de bulunmamaktadr.

Kiiresel finans diizenleyicisi olmamasinin
nedenlerinden biri, bir¢ok vatandas icin kiiresel
finans akiginin marjinal bir konu olarak kalmasi-
dir.’® Uluslararas: ticaretin tersine, kiiresel finans
akislart toplumu KFK 6ncesinde dogrudan etki-
lememisti ve hiikiimetler iizerinde kiiresel bir dii-
zenleyici ve/veya politika koordinasyonu tizerinde
calismak konusunda pek fazla bask: yoktu. Sonug
olarak, Diinya Ticaret Orgiitii gibi bir kiiresel dii-
zenleme merci bulunmamaktadir. Bir diger sebep
ise, higbir egemen devletin kendi mali ve parasal
bagimsizliginin bir kismini kiiresel finans diizenle-
yicisi ile paylasmaya istekli olmamasidir.'® Ugiincii
neden ise yukarida tarugildig; gibi, biiyiik finans
kuruluglarinin kiiresel bir diizenleyici ve politika
koordinasyonuna yonelik ¢abalar1 bertaraf edecek

siyasi giice sahip olmalaridir.

G20 GUNDEMI

Washington 2008

Bauli liderler, KFK’nin bas gostermesiyle birlik-
te ¢oziim araysina girdiler. Bu krizin yikicr et-
kileri ve gelismekte olan iilkelerin biiytime giicii
dikkate alindiginda, muhtemel ¢6ziimlerin daha
fazla delegeyle daha genis capli tartigilmas: gerek-
tigi asikardi. Ekim 2008'de Amerikan Bagkan:
George W. Bush KFK’ye muhtemel bir ¢6ziim
bulmak tizere G20 tilkelerini toplantiya ¢agirdi.
G20 liderlerinin asil amaci uluslararasi finans ku-

rumlarinin modernizasyonu ve reformasyonuy-

15. Heribert Dieter, “Rethinking Global Economic Governance
and the G20?”, SWP Working Papers, no. 2012/02 (2012).

16. Shcng, ag.e
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du; zirvenin baslica hedefi ise KFK’ye sebep olan
fay hatlarinin belirlenmesi ve tamiri i¢in gerekli
tedbirler {izerinde mutabakat aramaku.

G20 liderleri 15 Kasim 2008'de Washing-
tonda bir araya geldiler. Krizin sebeplerine iligkin
olarak zirvede yayimlanan bildirgede asagidaki

noktalarin alt1 cizildi:

Giiclii bir kiiresel biiyiime déneminde ar-
tan sermaye akiglar1 ve bu on yilin baglarin-
da yaganan uzun soluklu istikrar siiresince
piyasa kaulimcilari riskleri yeterince de-
gerlendirmeden yiiksek kazan¢ elde etme
yoluna gittiler ancak konuya gerekli 6zeni
gostermeyince basarisizliga ugradilar. Ayni
zamanda, aracilik yiiklenimine iliskin stan-
dartlarin zayif olusu, risk yénetim uygu-
lamalarinin sagliksiz olusu, giderek artan
karmagik ve belirsiz finansman iiriinleri ve
yiiksek kaldirag sistemde zafiyetler meyda-
na getirdi. Politika yapicilar, diizenleyiciler
ve denetgiler bazi gelismis tilkelerde finans
piyasalarinda ortaya ¢ikan riskleri yeterince
kavrayamadilar, dile getirmediler. Finansal
yeniliklere ayak uydurdular veya yerli dii-
zenleme hareketlerinin sistemik sonuglari-
nt dikkate almadilar. Digerlerinin yani sira
mevecut durumla ilgili en énemli unsurlar
tutarsiz ve yeterince koordine edilmemis
makroekonomik politikalar ve kiiresel
makroekonomik sonuglara yol acan yeter-
siz yapisal reformlardi. Bu gelismeler bir-
likte asiriliklara katkida bulunarak sonunda
ciddi piyasa bozulmasina yol actlar."”

[k zirvede liderler Kiiresel Finans Krizi’nin
asil sebeplerini anlamaya calistlar; hem yerel
hem de kiiresel finans piyasalarini giiglendir-
mek i¢in gerekli hamleleri ve gelecekte benzer
krizlerin 6nlenmesine yardim edecek diizenleme
rejimlerini masaya yaurdilar. Bu eylem planlart
arasinda; uluslararasi finansal giivenlik aglarinin
artirtlmasi, politika esgiidiimiiniin cesaretlendi-
rilmesi, geffafligin ve hesap sorulabilirligin giic-

lendirilmesi, saglikli diizenlemenin gelistirilmesi

17. “G20, Declaration of 2008 Washington Summit”, Toronto Uni-
versitesi, http://www.g20.utoronto.ca/2008/2008declaration1115.
heml

ve uluslararasi finans kuruluslarinda reforma gi-
dilmesi yer aliyordu. Yukarida s6zii edilen konu-
larin saglikls bir kiiresel finans sistemi i¢in 6nemli
olmasina ragmen Washington Zirvesi’nde uygu-
lama i¢in herhangi bir eylem plani sunulmadi.
Krizin, zirveden sadece birkag ay once pat-
lak vermesi ve krizden 6nce kiiresel finans siste-
mindeki fay hatariyla ilgili konusmanin giinah
gibi goriilmesi goz 6niinde bulunduruldugunda,
bu gibi konularin ¢oziime ulagsmasi i¢in zirveden
ciddi reform onerilerinin ¢ikmasint beklemek
haksizlik olurdu. Bununla birlikte ayni toplan-
tida kiiresel finans sisteminin kronik problem-
lerinin dile getirilmis olmasi Gmit vericiydi.
C)rnegin; G20 liderleri, finans sikintist ceken
gelismekte olan iilkelerin finansmana erigimini
artirmak icin uluslararasi finansal giivenlik aglar:
olarak yeni kisa vadeli likidite imkanlarina gerek

duyuldugunun aluni ¢izdiler.

ilk zirvede liderler Kiiresel Finans Krizi'nin

asil sebeplerini anlamaya calistilar.

Liderler ayrica tilkeler arasinda politika es-
giidiimii ve isbirliginin gelistirilmesinin geregine
dikkart cektiler. Keza G20 iilkelerinin diinya eko-
nomisinde degismekte olan agirliklara bagli olarak
megruiyetlerini ve etkinliklerini artirmak icin IMF
ve Diinya Bankasr’'nda da reforma gidilmesinin ge-
rekli oldugu ifade edildi. Bu gibi kurumlarda gelis-
mekte olan iilkelere daha fazla ses verilmis olsayd:
Bretton Woods'un “ikizleri” kiiresel refah icin daha
etkili bir sekilde calisabilirlerdi. Zirvede kredi de-
recelendirme kuruluglarinin da diizenlemeye tabi
tutulmasinin gerekli oldugu belirtilerek; bu sekilde
cikar catismalarinin 6nlenebilecegine, yatirimeila-
ra ve hisse senedi ¢ikaran kuruluglara daha fazla
bilgi saglanabilecegine ve karmagik finans tiriinleri
icin derecelendirmenin cesitlendirilmesine dikkat
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cekildi. Washington zirvesi Lehman Brothers'in
iflasindan iki ay sonra toplanmis olmasina ragmen
“batmasina izin verilemeyecek kadar biiyiik” soru-
nu toplantida tartigmaya agilmadi.

Londra ve Pittsburgh 2009

Liderlerin bir sonraki zirveden 6nce finans re-
formlarint baslatacagina inanmak saflik olurdu.
Londra ve Pittsburgh zirvelerinde, dnceki toplan-
tida ele alinmamis belli konulara deginilebilecegi
timit ediliyordu. G20 liderleri Londra zirvesinde
iki yeni konuyu dile getirdiler: “Batmasina izin
verilemeyecek kadar biiyiik® problemi ve makro
ihtiyati risk. Londra zirvesi bildirgesinde, ulusal ve
kiiresel politika yapicilarin diizenlemeleri sistema-
tik olarak bankalar, hedge fonlari vs. gibi 6nemli
kurumlar1 da kapsayacak sekilde genigletmeleri
gerektigi ifade edildi. Kiiresel finansta egemen
baz1 biiyiik ve karmagik finans yapilart mevcuttur
ve bunlar genellikle kimi iilkelerden bile biiyiik-
tiir. Bu kuruluglar kendilerinin batmayacak kadar
biiyiik ve birbirlerine bagli olduklarin: diisiinerek
hiikiimetlerin ekonomik bir felakete yol acacak
potansiyel basarisizliklardan onlari koruyacaklari-
na inandilar. Bu giivenle agir1 risk alan kuruluglar
normalden fazla kazang vaadinde bulundular. Her
sey yolunda giderken biiyiik kazanclar elde ettiler,
ancak isler kotiiye gittiginde vergi 6deyen vatan-
daglar yiikiin buyiik kismint kargilamak zorunda
kaldi. Bu toplantida ilk kez “batmasina izin verile-
meyecek kadar biiytik” probleminin dile getirilmis
olmasi son derece 6nemliydi.

Londra zirvesinde G20 liderleri makro ihtiyati
risklerin 6nemine dikkat gektiler. KFK oncesinde
politika yapicilar finans piyasalarina diizenleme
getirilmesinde mikro ihtiyati riskler tizerinde duru-
yorlardi. Mikro ihtiyati diizenlemeler riskleri digsal
olarak kabul ediyor ve finans kuruluglarinin bu tiir
risklere verdikleri cevaplar tek tek ele aliyorlardi.
Ancak KFK finans kuruluglarinin bireysel olarak
iflas etme ihtimalini azaltmanin finans istikrari ge-
tirmeyecegini gosterdi. Ilk kez Londra zirvesinde
politika yapicilarin sistematik riskleri goz 6niinde

bulundurmalarina ve makro ihtiyati politikalari
kullanmalarina olan ihtiyaca dikkat ¢ekildi.

G20 liderleri ayrica IMF’nin yonetim yapi-
sint, kurumun etkinligini ve mesruiyetini artir-
mak acisindan masaya yatrdilar. Nisan 2008'de
IMF Guvernorler Kurulu kotalarda ve oy hak-
kinda gelismekte olan iilkelere daha fazla hak
taninacak sekilde degisiklige gidilmesi yoniinde
karara vardilar. Cin, Giiney Kore, Hindistan,
Brezilya, Meksika, Ispanya, Singapur, Japonya ve
Tiirkiye hem kota hem de oy artisindan istifade
eden iilkeler arasinda yer aldi.'® Zirve bildirisin-
de “IMF kota paketinin uygulanmasina ve Nisan
2008'de mutabakata varilan reformlara taahhiitte
bulunuyor ve IMF’ye Ocak 2011’e kadar kotala-
ra iliskin g6zden gecirmeyi tamamlamasi ¢agiri-
sinda bulunuyoruz” denildi."

Londra zirvesinde bir dizi somut adim da
auldr. Bildiride G20 liderlerinin IMFdeki 6zel
kredi ¢ekme haklarint 250 milyar dolar artirma,
Cok Tarafli Kalkinma Bankalar’'na en az 100
milyar dolar ekkredi destegi verme ve ticaret fi-
nansmant i¢in oniimiizdeki iki y1l en az 250 mil-
yar dolar temin edilmesi konusunda anlasmaya
vardiklari belirtildi. G20 liderleri ayrica kredi de-
recelendirme kuruluglarinin geffafligini ve kalite-
sini artirmak ve ¢ikar catismalarini 6nlemek icin
diizenleyici gozetimin ve kayitlarin genisletilmesi
konusunda mutabakata vardilar.

Londra zirvesinden kisa bir siire sonra bura-
daki toplantida masaya yatrilan konularin gézden
gecirilmesi icin ABD’nin ikinci bir G20 toplanti-
stna ev sahipligi yapmak istedigi duyuruldu. Bir
onceki zirvenin tersine G20 liderleri burada yok-
sullar ile orta ve kiiciik 6lcekli islermelerin (KOBI)
finans kaynaklarina erigimlerinin gelistirilmesi i¢in
taahhiitte bulunabileceklerini beyan ettiler. Lider-

ler ayn1 toplantida, bu gruplara finans hizmetleri

18. IMF Staff, “Reform of IMF Quotas and Voice: Responding to
Changes in the Global Economy”, International Monetary Fund, Ni-
san 2008, http://www.imf.org/external/np/exr/ib/2008/040108.htm

19. “G20, Declaration of 2009 London Summit”, Toronto Universi-
tesi, heep://www.g20.utoronto.ca/2009/2009communique0402.html
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sartlarina iligkin yeni yaklagimlari ele alan, basarili
diizenleme ve politika yaklagimlarini tegvik eden,
finansal erisim, mali anlamda okuryazarlik ve ti-
ketici koruma standartlarini detaylandiran G20
Finansal Kapsama Uzmanlart Grubu'nun olustu-
ruldugunu agikladilar.?

Toronto ve Seul 2010
2010 yilinda, biri Torontoda ve digeri Seulde
olmak tizere iki G20 zirvesi gergeklestirildi. Bu
toplantilarda kapsamli bir sekilde ele alinan kii-
resel finans konusu uluslararasi finansal giiven-
lik aglarinin arturilmastydi. Giiney Kore, bu gibi
giivenlik aglarinin bulunmamasi nedeniyle Dogu
Asya Kirizi sirasinda giigliiklerle kargilasmist ve
dolaysiyla konunun 6ne ¢ikarilmasini istedi.”!
Seul bildirgesinde kiiresel ekonomi daha birle-
sik hale gelirken, finansal akiglarin dogasindan
kaynaklanan yiiksek oynakligini kisitlamak icin
kiiresel finans giivenlik aglarinin giiclendirilmesi
gerektigi kaydedildi. Ayni bildiride, uluslararas
finansal giivenlik aglarinin giiclendirilmesi, il-
kelerin finansal oynakliga direng géstermesine ve
ani sermaye dis akimlarinin olumsuz etkilerinin
azalulmasina yardim edebilir, denildi.
1990’larda yasanan krizlerin ardindan, IMF
gelismekte olan tilkelerin merkez bankalarina ani
sermaye digt akimlarla miicadele etmek icin dé-
viz rezervlerini artirmalari yoniinde baski yapma-
ya basladi. Fakat IMF 6nemli bir noktay1 gozden
kagiriyordu: Asirt rezerv birikiminin maliyeti.
Merkez bankalari rezervlerini en fazla kisa vadeli
Amerikan hazine tahvilleri seklinde degerlendiri-
yordu. Bu kagitlar diisiik riskli olmalart sebebiy-
le az kazang getiriyor ve kiiresel finansta esitligi
bozuyordu. ABD diisiik faiz oranlarindan kredi
alma kapasitesine sahipken gelismekte olan tilke-
ler az kar elde ediyordu. Dani Rodrik, agiri rezerv

birikiminin firsat maliyeti oldugunu; zira ozel

20. “G20, Declaration of 2009 Pittsburgh Summit”, Toronto Univers-
itesi, http://www.g20.utoronto.ca/2009/2009communique0925.html

21. “G20, Declaration of 2010 SeoulSummit”, Toronto
Universitesi, http://WWW.gZO.ut()ront().ca/ZO10/gZOSC()uI.html

sektoriin, merkez bankalarinin dévize dayali ak-
tiflerinden elde ettiklerinden daha yiiksek oranda
borglandigini ileri siirmektedir.22 Artan ulusla-
rarast finansal giivenlik aglari sadece likidite kri-
zi ihtimalini azaltmakla kalmayip ayni zamanda
déviz rezerv mikrearlarinda agiri birikimin sosyal
maliyetini de diistirmekeedir.

G20 liderleri Cok Tarafli Kalkinma Banka-
lar’nin 6zel sektdrde finans kaynaklarinin azaldi-
g1 bir dénemde 235 milyar dolar kredi saglama
basarisina 6vgiide bulundular.® Liderler Pitts-
burgh zirvesinde Cok Tarafli Kalkinma Banka-
lar’na kiiresel ekonomiye istikrar getirebilmeleri
icin uygun kaynaklarin saglanmasi yoniindeki
taahhiitlerini yerine getirdiklerini ileri siirdiiler.**

Keza bu zirvelerde yayimlanan bildirgelerde
G20 liderleri IMF kotasinin ve yonetim reformla-
rinin 2012 Yillik Toplantilar’na kadar tamamlan-
mast taahhiidiinde bulundular. G20, IMF toplam
kota kaynaklarinin iki misline, yani 720 milyar
dolara ¢ikarilmasi, toplam kotanin yiizde alusinin
gelismekte olan iilkelere aktarilmast ve 24 IMF
direkeorliigiinden ikisinin Avrupadan gelismekte
olan iilkelere kaydirilmasi tizerine anlasmaya vardu.

Ek olarak, G20 liderleri golge bankacilikta
diizenlemelerin ve denetimlerin artirilmast ¢alis-
malarina baglanmast konusunda mutabik kaldilar.
Liderler FIK’in diger uluslararast standard belirle-
me organlar ile isbirligine giderek konuyla ilgili
tavsiyeler gelistirmesi talebinde bulundular. G20
liderleri ayrica hedge fonlarinin, kredi derecelen-
dirme kuruluglarinin ve tezgah istii tiirevlerin
uluslararast bir uyum icerisinde ve ayrimciliktan
uzak bir sekilde diizenleme ve denetlenmesine,

seffafligin arurilmasina iligkin giiglii tedbirlerin

22. Dani Rodrik, “The Social Cost of Foreign Exchange Reserves”,
International Economic Journal, ¢.20, no.3 (2006), 5.253-266.

23.“G20, Declaration of 2010 Toronto Summit”, Toronto Universitesi,
hetp://www.g20.utoronto.ca/2010/to-communique.html

24. En biiyiik Cok Tarafli Kalkinma Bankalar’'nin arasinda Diinya
Bankast, Asya Kalkinma Bankast (AsDB), Afrika Kalkinma Bankas:
(AfDB), Amerikalilararasi Kalkinma Bankast (IADB), Avrupa
Yeniden Yapilanma ve Kalkinma Bankas: (EBRD), Diinya Bankast
Grubu: Uluslararast Yeniden Yapilanma ve Kalkinma Bankas:
(IBRD) ve Uluslararast Finans Kurumu (IFC) vardir.
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hizla uygulanmasina yonelik dileklerini ifade et-

tiler. Liderler, dis derecelendirmeleri baz almanin

azaltulmasinin 6nemine dikkat ¢ektiler .

FIK, Seul zirvesinden once kredi derecelen-
dirme kuruluslart derecelendirmelerinin daha az
esas alinmasina iligkin belirledigi ilkeler konu-
sunda bir rapor yayimladi:* Bu ilkeler:

* Standart belirleyicilerin ve yetkililerin, kredi
derecelendirme kuruluglart notlarina miim-
kiin olan her durumda kurallar ve diizenle-
meler ¢ercevesinde yapilan referanslari kaldir-
malari veya yenileriyle degistirmeleri gerekir.

* Bankalarin, piyasa kaulimcilarinin ve kurum-
sal yatrimeilarin kendi kredi degerlendirme-
lerini yapmalari ve sadece kredi derecelen-
dirme kuruluslari derecelendirmelerini esas
almamalari gerekir.

* Merkez bankalarinin piyasa islemlerinde hem
teminatli hem de dogrudan satin alimlarda
kabul edilebilecek finans araclarina dair kendi
kredi degerlendirmelerini yapmalar: gerekir.

Uluslararast kur savaglart 2010 yilinda ha-
raretle tartigilan konulardan biri oldu. 27 Eyliil
2010da, Sao Paoloda Brezilya Maliye Bakani Gu-
ido Mantega Brezilyali sanayi patronlarina yone-
lik konusmasinda uluslararast bir kur savasi uya-
rsinda bulundu. “Uluslararast bir kur savaginin
ortasinda bulunuyoruz; genel bir kur zayiflamasi.
Bu bizi tehdit etmekte; zira rekabet yapamaz hale
getirmekte” seklinde konustu.?® KFK'den beri bazi
tilkelerin rekabet avantaji saglamak i¢in kendi para
birimlerini devaliie etmeye ¢alismalarina ragmen
bu, kidemli bir politika yapict tarafindan ulusla-
rarast para birimleri savast konusunda yapilan ilk
yorumdu. Jim O’Neill, Martin Wolf ve Nouriel
Roubini gibi tinlii ekonomistler Mantega'nin uya-
risina iligkin endiselerini dile getirdiler.

25.FSB, “Principles for Reducing Reliance on CRA Ratings”, Financial
Stability Board, 27 Ekim 2010, http://www.financialstabilityboard.
org/wp-content/uploads/r_101027.pdf?page_moved=116

26. “Brazil in ‘CurrencyWar’ Alert”, The Financial Times, 27 Eyliil
2010.

Uluslararast kur savagt Seul zirvesinde de ele
alind1. Zirve bildirgesinde piyasa esasl doviz kuru
sistemlerinin 6nemi belirtilerek doviz kurunda
para birimlerini rekabet¢i devaliiasyondan koru-
mak i¢in esneklige ihtiya¢ oldugu ifade edildi. Bu
konunun ¢oziimiine dair bir ilerleme kaydedilme-
di; ancak toplant sonrasinda yapilan agiklamalar
problemin ¢éziimiindeki giicliigii yansitmaktaydi.
ABD Bagkani Barack Obama Cin’e yuan kurunu
kasten diisiik tuttugu suglamasinda bulundu.

G20 liderleri, finans kuruluglarinin ¢ok biiyiik
ya da birbirlerine ¢ok baglantili olmamalart gerek-
tigi goriistinii tekrarlarken, isler yolunda gitmedigi
zaman da vergi miikelleflerine yardim ¢agrisi ya-
pilmamasi gerektigini kaydettiler. Toronto ve Seul
zirve bildirgelerinde bu gibi kuruluslar, Sistematik
Olarak Onemli Finans Kuruluslar ve Kiiresel Sis-
tematik Finans Kuruluslart olarak isimlendirildi.
G20 liderleri “batmasina izin verilemeyecek kadar
biiyiik” sorununa yonelik olarak FIK’in ¢alismala-
rint desteklediklerini dile getirdiler. FIK bir ¢oziim
gergevesi tizerinde aligmasina ragmen masaya ta-
mamlanmis bir politika getirmedi.

Pittsburgh zirvesinde oldugu gibi, G20 li-
derleri tarafindan daha fazla is ve artan ekonomik
biiyime igin KOBI finansmaninin énemine de
vurgu yapildi. KOBTler icin artan dis finansman
firsatlarina iligkin imit vaat eden modeller icat
etmek amaciyla G20, KOBI Finans Sinamasi
diizenleyerek 528 milyon dolar 6diil koydukla-
rint acikladi. Yarigmanin kazananlarina G20 Seul

Zirvesi kapanis toreninde odiilleri verildi.”

Cannes 2011

Cannes zirvesi G20 liderlerinin yer aldig1 ve agir-
likls olarak Euro Bélgesi borg krizinin ele alindig
bir ortamda gerceklesti. Liderlerden yeni krizin
etkilerini azaltacak somut ¢oziimler sunmalart
beklendi. Ancak bildirge timit edileni kargilamak-
tan uzakt. Belgede “IMF’nin, biitiin iyelerinin

faydasina olacak sekilde sistematik roliinii oyna-

27. htep://www.changemakers.com/g20media/pressrelease11-12-10
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masina devam edebilmesi icin gerekli kaynakla-
ra sahip olmasini saglayacagiz; halihazirda 2009
Londra zirvesinden bu yana onemli miktarda
kaynak seferber edilmistir” ifadesine yer verildi.?®
The Guardian gazetesinde soz edildigi tizere agag1-
daki sorular cevapsiz kalmistir: Ne kadar kaynak
ve kimden? Ve bu kaynaklar nerede kullanilacak?*
Zirvede G20 liderlerinden Euro Bélgesi borg
krizinin ¢dziimiine dair celiskili ifadeler isittik.
Ornegin; Ingiltere Basbakani David Cameron
“Britanya Euro Bélgesi kurtarma fonuna katkida
bulunmayacaktir ve IMF’'nin de bu fona katilma-
yacagina eminiz” ifadesini kullandi.®

Euro Bélgesi bor¢ krizinin ¢oziimii konu-
sunda bazi hayal kirikliklarina ragmen, “batma-
sina izin verilemeyecek kadar biiyiik” sorunuyla
ilgili olarak birtakim onemli adim auldi. Kasim
2011°de FIK tarafindan Kiiresel Sistematik Finans
Kuruluglart baslangi¢ listesi yayimlandi. Kurum
ayrica Kiiresel Sistematik Finans Kuruluslari liste-
sinin de her yil yenilenerek kasim aylarin yayim-
lanacagint agikladi. Ilk listede asagidaki bankalar
yer aldi: Bank of America, Bank of China, Bank
of New York Mellon, Banque Populaire CdE, Bar-
clays, BNP Paribas, Citigroup, Commerzbank,
Credit Suisse, Deutsche Bank, Dexia, Goldman
Sachs, Group CréditAgricole, HSBC, ING Bank,
JP Morgan Chase, Lloyds Banking Group Mitsu-
bishi UF] FG, Mizuho FG, Morgan Stanley, Nor-
dea, Royal Bank of Scotland, Santander, Société
Générale. State Street, Sumitomo Mitsui FG,
UBS, Unicredit Group ve Wells Fargo.

Uluslararast kur savasinin tehlike arz etmesi-
ne ragmen s6z konusu savas 2010 yilinda ¢ok gii¢-
lii bir sekilde kendini hissettirmedi. G20 liderleri
2010 IMF kota ve yonetim reformunun tamamen

uygulamaya gecirilmesi taahhiidiinde bulundular.

28. “G20, Declaration of 2011 Cannes Summit”, Toronto
Universitesi,
declaration-111104-en.html

http://www.g20.utoronto.ca/2011/201 1-cannes-

29. “G20 Summit: Slumping the Occasion”, The Guardian, 4 Kasim
2011.

30. “G20 Summit Ends without Resolution”, Channel 4, 4 Kasim
2011.

Liderler ayrica finansal araglarinin degerlenmesi-
ne iligkin standartlarin gelistirilmesi taahhiidi ile
birlikte tek bir yiiksek kaliteli kiiresel muhasebe
standartlari seti hedefini de teyit ettiler.

Bildirgede, golge bankacilik sisteminin dii-
zenleyici arbitraj icin firsatlar yaratacaginin ve sis-
tematik risklere sebep olacaginin alu izildi. Zirve-
ye kaulan liderler golge bankacilik sistemine iliskin
diizenlemenin ve denetlemenin giiclendirilmesini
istediklerini kaydettiler. Zirve oncesinde FIK gol-
ge bankacilik sistemi diizenleme ve denetlemesine
dair 11 tavsiyede bulundu.’ Bu tavsiyelerin amaci-
nin, gercek bankalar i¢in belirlenen kurallara yakin
bir kurallar seti olusturmak ve bu suretle gercek
bankalar ile golge bankalar arasindaki diizenleme
farkini kapatmak oldugu ifade edildi.

Los Cabos zirvesinde, politika yapicilar
ve basin Amerikan ekonomisinden cok

AB ekonomisinin gelecedi ile ilgili
endise duyuyorlardi.

“G20 dizeyinde finansal reformlarin uy-
gulanmast ve kiiresel politika gelistirilmesinde
kaydedilen ilerlemenin gorsel basit bir 6zetini”
ortaya koyabilmek igin FIK bir “trafik isiklart”
cizelgesi hazirladi®” Cizelgede reformlar kayde-
dilen ilerleme ve uygulamaya gore dort sinifta
toplands; tam, yesil, sart ve kirmizi. Cizelgede
ayrica kiiresel politika gelistirmeden sorumlu ku-

ruluslara ve/veya politika uygulamasina ve teslim

31. FSB, “Shadow Banking: Strengthening Oversight and
Regulation Recommendations of the Financial = Stability
Board”, Financial Stability Bank, 27 Ekim 2011, http://www.
financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/r_111027a.
pdf?page_moved=1

32. ESB, “Progress in Implementing the G20 Recommendations
on Financial Regulatory Reform: Status Report by the FBS
Secretariat”, Financial Stability Bank, 19 Haziran 2012, htep://
www.financialstabilityboard. org/wp-content/uploads/r_120619b.
pdf?page_moved=1
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tarihlerine de yer verildi. Ilk gizelge Cannes Zir-
vesi'nde sunuldu.

Los Cabos 2012

Los Cabos zirvesinde, politika yapicilar ve basin
Amerikan ekonomisinden ¢ok AB ekonomisi-
nin gelecegi ile ilgili endise duyuyorlardi. Bor¢
batagindaki Euro Bélgesi tiyelerinde uygulanan
kemer stkma politikalari ve euronun gelecegi
zirvede en fazla tarugilan konular arasindaydi.
G20 zirvesi Yunanistan'da yapilan secimlerle ayni
tarihlere rastladi. G20 liderleri kiiresel ekonomi-
nin onemli konularin: ele alirken ayni zamanda
Yunanistan'daki gelismeleri de takip ediyorlardi.
Kemer stkma yanlist Yeni Demokrasi Partisi’nin
secimleri kazandigi haberi bircok AB iilkesini
ama Ozellikle Almanya'y1 sevindirdi.

G20 liderleri zirve bildirgesinde AB iiyesi til-
kelerinin, ekonomik istikrar1 saglamak ve finans
sisteminin islevselligini gelistirmek icin gerekli bi-
tiin politika tedbirlerini almalari gerektigini kay-
dettiler.*® Ancak bunun nasil bagarilacagina iligkin
somut bir teklif ortaya ¢ikmadi. Zirvede Kanadalt
bir gazeteci Avrupa Komisyonu Bagkani José Ma-
nuel Barroso'ya, Amerikalilarin neden Avrupa’ya
yardim etmek icin kendi varliklarini tehlikeye
atmalart gerektigi konusuna aciklik getirmesini
istediginde, Barroso “Dogrusu, demokrasi dersi
veya ekonomiyi nasil yonetecegimize iligkin ders-
ler almak icin burada degiliz. Bu kriz Avrupada
baglamadi. Amerikadan s6z ettiginizi goriiyorum;
bu kriz Amerikada ¢iku ve finans sektdriimiiziin
biiytik bir kismi, nasil diyeyim, alistlmisin diginda
uygulamalar ve finans piyasasinin bazi sektorleri
tarafindan etkilendi™* seklinde cevap verdi.

G20 liderleri IMF’nin megruiyetini, etkinligi-
ni ve uygunlugunu arttirmak i¢in 2010 IMF Kota
ve Yonetim Reformu’nun tam olarak hayata geci-
rilmesi taahhiidiinii yenilediler. Liderler, yeni kota

33. “G20, Declaration of 2012 Los Cabos Summit”, Toronto
Universitesi, http://www.g20.utoronto.ca/2012/2012-0619-
loscabos.html

34, “G20 Summit: Leaders Alarmed Over Eurozone Crisis”, BBC,

19 Haziran 2012, http://www.bbc.com/news/business-18496985

formiiliiniin basit ve seffaf olmasi gerektigini vur-
guladiktan sonra kota dagiliminin IMF tyelerinin
diinya ekonomisindeki agrliklart oraninda en iyi
sekilde yansitan bir formiil gergevesinde yapilmasi
gerektigine dikkat gektiler. Zirveye katilan liderler
Ocak 2013’e kadar kota formiiliiniin gézden gegiril-
mesinin tamamlanmasi, mevcut kota formiiliindeki
eksikliklerin giderilmesi ve kotalarin Ocak 2014
kadar genel gézden gegirmelerinin tamamlanmasi
seklinde taahhiitte bulunduklarint bildirdiler. Los
Canos zirvesinde liderler IMF’ye mevcut gegici kay-
nak miktarinin 461 milyar dolar artirilmasini da
saglayacaklarint kaydettiler. Tiirkiye’nin bu finans-
man havuzuna katkist 5 milyar dolardi. Brezilya,
Rusya, Hindistan ve Cin IMF’ye yaklasik 70 milyar
dolar katki yapmak i¢in anlasmaya vardilar.”
FIK’nin “trafik 1giklari” gizelgesinden de go-
rillebilecegi gibi, G20 liderleri o zamana degin
kredi derecelendirme kuruluglar: derecelendirme-
lerinin daha az esas alinmasina iligkin adimlarla
yetinmeyip dis derecelendirmelerin azaltlmasini
hizlandiracak ve kredi derecelendirme kurulusla-
rinin kendi aralarindaki rekabete dair seffafligin
arturilmasini saglayacak adimlarin tegvik edilmesi
cagirisinda bulundular. Liderler ayni zamanda tek
bir kiiresel muhasebe standartlar: seti belirlenmesi
yoniindeki ¢abalari desteklediklerini tekrar ettiler.
Yukarida deginildigi gibi, ticaret dengesi ve
tasarruf oranlari anlaminda tilkeler arasindaki bii-
yiik farklar kiiresel ekonomi i¢in ciddi bir risk fak-
torii olugturmaktadir. Bu riski azaltmak i¢in G20
liderleri cari islem fazlast yiiksek olan tilkelere i¢
talebi, cari islemler acig1 yiiksek olan iilkelere de
tasarruf oranlarini artirmalarini tegvik ettiler. G20
liderleri cari fazla veren tilkelere fiyat ve vergi sap-
malarini ortadan kaldirmalari, sosyal giivenlik ag-
larini giiclendirmeleri ve i¢ titketimi artirmak igin
hizmet sektorlerinin serbestlestirilmesi onerisin-
de bulundular. Bu genel tavsiyenin uygulanmasi

zor olmakla birlikte tasarruf ve tiiketim kararlari

35. “BRICS to Announce IMF Contribution at G20 Meeting, Brazil
Says”, Bloomberg, 18 Haziran 2012, http://www.bloomberg.com/
news/articles/2012-06-18/brics-to-announce-imf-contribution-at-
g-20-meeting-brazil-says
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birgok farkli unsurdan etkilenmektedir. Kiiresel
dengesizliklerin azalulmasi i¢in ilk 6nce her G20
tilkesi (6zellikle ABD ve Cin) kendi ekonomik ya-
pilarini, kisa ve orta vadede zararli olsa bile, degis-
tirmelidir. Tkincisi, “herkese uyar” tiiri politikalar
yerine her iilke kurumsal, kiiltiirel ve ekonomik
cevre esasinda kendi tedbirlerini almalidir.
Uluslararast kur savaglarina gelince, G20
liderleri Cin’in piyasa giiglerinin renminbinin
degerinin belirlenmesinde daha biiyiik bir rol oy-
namasini saglayacak sekilde davranmasint mem-

nunlukla kargiladilar.

Saint Petersburg 2013

2013’te St. Petersburg'da toplanan G20 zirvesi en
verimsiz toplantlardan biri olarak kabul edildi.
Ilk olarak, liderler arasinda Suriyedeki i¢ savasla
ilgili askeri miidahale konusunda yaganan siirtiis-
me zirveyi golgede birakt. Buna ilaveten liderler
kiiresel ekonomiyle ilgili belli bazi 6nemli konular
tizerinde goriis birligine varamadilar. Kiiresel eko-
nomiyle ilgili tartigmalarin ilki, Amerikan Merkez
Bankas’'nin (FED) aktif varlik satin almalarini
azaltmasina iligkin agiklamasi iizerine yasand.
KFK’nin hemen ardindan FED tahvil veya diger
finansal varliklar1 satin almak suretiyle parasal ge-
nigleme (QE) yoluna gitti; bu sekilde Amerikan
ekonomisinin canlandirilmasi hedeflendi. Genis-
leyen bu para kaynaginin bir kismu yiiksek kazang
arayan gelismekte olan iilkelere yoneldi. Ancak
Mayis 2013’te FED Bagkani Ben Bernanke eko-
nomik iyilesme belirtileri tizerine bankanin aylik
85 milyar dolar tahvil alimini azaltma ihtimalini
degerlendirmeye aldi. ABD’nin siki para politika-
st yabanci sermaye cikiglarina ve gelismekte olan
tilkelerde kur deger kayiplarina sebep olabilir; bir
baska deyisle Cin, Hindistan, Brezilya, Giiney Af-
rika, Meksika ve Tuirkiye gibi tilkelerde ekonomik
biiytimeyi yavaglatma riski tagimakeadir.

Zirvenin agilis konusmasinda Rusya Devlet
Baskani Vladimir Putin kiiresel ekonomide daral-
manin olumsuz etkileriyle ilgili endiselerini dile
getirdi. Rusyanin endiselerine, aralarinda Cin'in

de bulundugu bircok iilke kauldi. Cin Maliye

Bakan Yardimcisi Zhu Guangyao “Amerikan eko-
nomisi birtakim olumlu isaretler veriyor ve yavas
yavas iyilesiyor, bunu memnuniyetle kargiliyoruz.
Ancak —para basan bagslica tilke olan ABD kendi
para politikasinin artg1 etkilerini, 6zellikle cok gev-
sek bir para politikasindan gikis ritmini ve firsatini
diistinmelidir™ seklinde konustu.

Ancak G20 liderleri kiiresel ekonomiyi daralt-
manin potansiyel olumsuz etkilerini azaltmak i¢in
ortak bir zemin bulamadi. BRICS iilkeleri zirve
stiresince daha ziyade bu konuya odaklandi. G20
zirvesinde BRICS iilkeleri toplanti i¢in bir araya
gelerek kendi kalkinma bankalarina 100 milyar
dolar fon saglama karari aldi. Cin 41 milyar dolar;
Brezilya, Hindistan ve Rusyanin her biri 18 mil-
yar dolar ve Giiney Afrika 5 milyar dolar vermeyi
kabul etti.”” S6z konusu kalkinma bankast ortak
kalkinma projelerini finanse edecek ve tahvil ali-
minin azalulmasi gibi durumlarda ani yabanci ser-
maye cikisinin etkilerini azaltacakur. Yeni kalkin-
ma bankast ayni zamanda BRICS iilkelerinin, IMF
ve Diinya Bankasi'nin kontroliinii zayiflatarak Bats
egemenligindeki uluslararas finans sistemini yeni-
den sekillendirme istegini ortaya koymaktadur.

G20 liderleri yine 2010 IMF Kota ve Yone-
tim Reformu’nun onaylanmasina gerek oldugunu
teyit ettiler. Zirve bildirgesinde bu reformun ta-
mamlanmasinin IMF nin itibari, megruiyeti ve et-
kinliginin artmasi i¢in vazgecilemez oldugu ifade
edildi.”® Ancak bu sozler dilekten 6teye gidemedi.

G20 liderleri, ekonomik biiyiimeyi artirmak ve
daha fazla istthdam yaratmak icin bir sonraki zirveye
kadar KOBI ve altyapt yatirimlarinin uzun vadeli fi-
nansmanini tesvik etmek tizere bir dizi toplu ve tilke
bazli eylemi uygulamaya alacaklarini agikladilar.

36. “Ahead of G20, China Urges Caution in Fed Tapering”, Reuters,
27 Agustos 2013, http://www.reuters.com/article/2013/08/27/us-
china-economy-g-idUSBRE97Q02520130827

37. “BRICS Leaders Meet A Head of the G20 Summit in St
Petersburg”, Russia G20, 5 Eylil 2013, http://en.g20russia.ru/
news/20130905/782407860.html

38. “G20, Declaration of 2013 St Petersburg Summit”
Toronto Universitesi, 6 Eyliil 2013, http://www.gZO.utor()nto.
ca/2013/2013-0906-declaration.html
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Brisbane 2014

Brisbane zirvesi Bat1 ile Rusya arasinda, Ukrayna
kriziyle artan gerginlikler sirasinda gergeklesti.
Zirvede 6nemli kiiresel ekonomik sikintilarin
ele alinmasi ve planlanmasina ragmen jeopolitik
meseleler daha agir basinca toplanti tam bir hayal
kirikligi oldu. Putin Rusya'ya yolcugunun uzun

stirecegi gerekeesiyle zirveyi erken terk etti.

Kiresel finans oyunculari kazanglarini

artirmak icin dizenlemelerdeki bosluklardan

yararlanmayi denedi. Bu diizenleyici

arbitraj, kiiresel finans diizenlemelerinde

“asagi ceken rekabet”e sebep oldu.

Gegemis zirvelerdeki uzun bildirgelerin aksi-
ne Brisbane'de kisa bir bildiri yayimlandi. Belge-
nin en can alict kismi IMF reformlariyla ilgiliydi.
G20 liderleri taleplerini su sekilde dile getirdi:

2010 yilinda mutabik kalinan IMF kota
ve yonetim reformlarinin ve 15. Kota Ge-
nel Degerlendirmesi’nin yavas ilerlemesi ve
yeni kota formiiliindeki gecikme nedeniyle
derin bir hayal kiriklig1 yasiyoruz. 2010 re-
formlarinin uygulamaya gecisi bizim IMF
konusundaki ilk énceligimiz ve Amerika'y:
reformlari onaylamast konusunda tegvik
ediyoruz. Yisonuna kadar bunun gercek-
lesmemesi halinde IMF'den mevcut caligma
ve destek programina sonraki adimlar icin
secenekler getirmesini istiyoruz.*

Brisbane zirvesinin ardindan Beyaz Saray’in
kiiresel finansin yeniden bigimlendirilmesine
vurgu yapan yazili agiklamasina ragmen, IMF

yonetimi konusundan séz edilmedi.®

39. “G20, Communique of 2014 Brisbane Summit”, Toronto
Universitesi, 16 Kasim 2014,

ca/2014/2014-1116-communique.html
40. The White House, Office of the Press Secretary, “Fact Sheet: The
G-20 Brisbane Summit”, 16 Kasim 2014, htep://www. whitehouse.
gov/the-press-office/2014/11/16/fact-sheet-g-20- brisbane-summit

http://www.g20.utoronto.

Kiiresel biiylimeyi canlandirmak ve daha fazla
is yaratmak icin zirvede Brisbane Eylem Plani ortaya
konuldu. Planda daha fazla yol ingasindan KOBI’le-
rin kiiresel ekonomiye eklemlenmesine, kadinlarin
is piyasasina daha fazla kaulimima kadar 800'den
fazla reforma yer verildi.’ IMF ve OECD bu re-
formlarin tamamunin gergeklestirilmesi durumunda
2018’e kadar G20'de yiizde 2,1 biiyiime saglanacag:
tahmininde bulundu.” Bu reformlarin kaderinin
IMF reformunun kaderine benzememesi ve uygu-

lamalarinin siki bir sekilde izlenmesi gerekmekeedir.

KURESEL FINANS
KRizZi ONCESINDE
VE SONRASINDA
FINANS YONETISIMI

KFK, finansal diizenleme ve denetimlerine genel
bakist ve uygulamalari nasil degistirdi? G20’nin
bu konuya simdiye kadar katkilari neler oldu?
Bu boliimde, bu iki soruya cevap vermeye calisa-
cagiz. Bu analize finans ydnetisimiyle ilgili genis
kapsamli iki goriisii tartigarak baglayacagiz: kamu
yarart ve dzel ¢ikar.

Finans yonetisiminde kamu yarari goriisiine
gore, piyasa basarisizliklarinin finans piyasalarin-
da daha yaygin olmasi ihtimali yiiksektir ve hii-
kiimetler bu basarisizliklart giderme giidiilerine
ve becerisine sahiptirler. Dolayisiyla kamu yarar:
goriist, hitkiimetlerin finans piyasalarinin elve-
rigli bir sekilde islevlerini ytiritmelerini kolaylas-
tirmak i¢in diizenleme ve denetleme mekanizma-
larint kullanabilecegini ileri siirer.®?

Ote yandan, finans yonetisiminde 6zel ¢i-

kar goriisii hitkiimet diizenlemelerinin siyasete

41. “G20, Brisbane Action Plan”, https://g20.org/wp-content/
uploads/2014/12/brisbane_action_plan.pdf20

42. “Quantifying the Impact of G-20 Members Growth Strategies”,
2014, OECD ve IME “Quantifying the Impact of G-20 Members
Growth Strategies

43. James R.Bath, Gerard Caprio ve Ross Levine, Guardians of
Finance: Making Regulators W()rking for Us, (The MIT DPress,
Cambridge, MA: 2006).
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takilacagini ve boylece piyasa basarisizliklarini
gideremeyeceklerini ileri siirmektedir. Ozel ¢i-
kar goriisii hitkiimetlerin kendileri, aileleri ve
destekgilerine istihdam, tegvik ve diger yararlar
saglamak icin diizenlemeleri ve kamu bankalarini
kullandiklarini iddia eder. Bu nedenle 6zel sekto-
riin finans piyasalarini izlemesine imkan taniyan
diizenleme ve denetimler finans piyasalarinin
performans ve istikrarinin gelismesinde daha fay-
dali olacakir.

KFK oncesinde ozel ¢ikar goriisii ekono-
mistler, siyasetciler ve uluslararasi 6rgiitler arasin-
da oldukea destek gordii. Ancak KFK, 6zel gikar
bakis agisinin benimsenmesi yoniindeki genel
egilimin, 6zel ile kamu arasinda bir yerde tavir
alinmasi seklinde y6n degistirmesine sebep oldu.

1980-2008 dénemi “finansal serbestlestir-
me” dénemi olarak bilinmektedir. Bu serbestles-
tirme siirecinde banka bor¢ verme islemlerinde
hiikiitmet miidahaleleri azaldi, kamu bankalar1
ozellestirildi, faiz oranlar tavani uygulamasin-
dan vazgecildi, farkli finans kuruluglar arasin-
daki engeller kaldirildi, tezgah istii piyasalara
kendi kendini diizenleme yetkisi verildi ve gol-
ge bankaciligin yiikselisine gz yumuldu. Ayni
donemde finansal kiiresellesmenin ikinci dalga-
st genis capta kabul gérdi. Finans sistemi daha
stk entegre olurken finansal serbestlesme, yeni
finans araclari ve teknolojik gelismeler sinir 6tesi
sermaye akiglarini (uluslararasi yatirim portfoy-
leri, dogrudan dis yatirimlar ve dis borglanma)
onemli derecede yiikseltti.

Bu doénemde finansal sistem diizenleme-
lerinde tilkeler arasinda ciddi farkliliklar goriil-
dii. Bu farkliliklar siki diizenlemeye tabi finans
sistemlerinin  bulundugu iilkelerden, daha az
diizenleme uygulanan finansal sistemlerin var-
lik gosterdigi tilkelere dogru yabanci sermaye
akiglarini hizlandirdi. Kiiresel finans oyunculart
kazanclarini artirmak icin diizenlemelerdeki bos-
luklardan yararlanmay: denedi. Bu diizenleyici
arbitraj, kiiresel finans diizenlemelerinde “asag
ceken rekabet’e sebep oldu. Eski IMF Bagskan:

Dominique Strass-Kahn bu konuyu su sekilde

dile getirdi:
Bu krizden alinacak derslerden biri diizen-
leyici arbitrajdan kaginmamiz gerekrigidir.
Thtiyati diizenlemelerin kilit nokralar: iilke-
ler ve finansal faaliyetlere istikrarli bir gekil-
de uygulanmalidir. Ozellikle bugiin, daha
giivenli bir gelecege giden yolda finansal
diizenleme ve denetimlerinin sadece sinir
otesi kuruluglarda degil ayni zamanda sinir
otesi piyasalarda da giiclendirilmesi sz ko-
nusu iken, bu cok 6nemlidir. Biitiin iilkeler
bu girisimi sahiplenir ve uygulamaya alirsa

ise yarar ve aciklarin kullanilma arzusuna

direng gosterilirse bu sistem caligir”.*

Finansal serbestlesmenin beraberinde finan-
sal ve ekonomik istikrar1 da getirecegi genis capta
kabul edilirken, finansal yenilikler ve risk yonetimi
stratejilerine iligkin birtakim endigeler s6z konusuy-
du. Basel I ve Basel II, bankacilik sistemine belli
diizenlemeler ve standartlar getirilmesi igin tavsiye
edilen birkag kiiresel girisim arasinda yer aliyordu.
1988 Basel I Anlagmast ilk hamleydi ve anlagmanin
ana amaci kredi risklerini en aza indirecek sermaye
yikiimliiliiklerini belirlemekti. Basel I'e gére ulus-
lararas alanda faaliyet gosteren bankalarin, serma-
yenin ylizde 8’inden daha az olmayan risk agirlikli
kalemlere destek verecek sekilde caligmalari gereki-
yordu. Ug ayak iizerine insa edilen Basel II'de ise
Basel I'e gore daha kapsamli bir diizenleyici ¢erceve
sunuldu. Ilk ayak kredi, piyasa ve islem riski ko-
nusunda minimum sermaye yiikiimliiliikleri, ikinci
ayak sermaye yeterliligine denetleyici ve diizenleyici
miidahale ve tigiincii ayak da kamuyu aydinlatma
yiitkiimliiliigiine dayali piyasa disipliniyle ilgiliydi.

Ekonomistlerin, politika yapicilarin ve ulus-
lararast 6rgiitlerin ¢ogu KFK 6ncesinde finansal
liberallesme konusunda benzer tavir sergilediler.
Ancak bu tavir kriz sonrasinda degisti. Siklikla

ortaya konuldugu gibi, finansal serbestlik asiri

44. Domininque Strauss-Kahn, “Crisis Management and
Policy Coordination: Do We Need a New Global Framework?”,
International Monetary Fund, 15 Mayis 2009, https://www.imf.
org/external/np/speeches/2009/051509.htm

setav.org

21



ANALIZ

risk alma ortami yaratt1 ve kargiliginda kriz mey-
dana geldi. Zayif standartlarin ve diizenlemelerin
sistemde hassasiyetler olusturdugu G20 liderleri
tarafindan kabul edildi.

KFK ayrica mikro ihtiyati politikalardan
makro ihtiyati politikalara kaymaya sebep oldu.
Mikro ihtiyati politikalarla finans kuruluslari-
nin miinferit basarisizlik ihtimalinin azaltilmast
hedeflenmektedir. Ote yandan makro ihtiyati
politikalarin baslica amacy; finans sisteminin ta-
maminda veya bir kisminda hizmetleri kesinti-
ye ugratan ve reel ekonomiyi olumsuz etkileme
potansiyeline sahip sistemik riskin azalulmasidir.

KFK’nin ardindan ekonomistler ve politika
yapicilar, finans kuruluglarin soklarla basa ¢ika-
bilmeleri i¢in sermaye ve likidite yiikiimliiltigiine
zorlayan mikro ihtiyati denetim ve diizenlemelerin
yeterli olmayacagin ileri siirdiiler. Ancak makro
ihtiyati politikalarin sistemik riski azaltabilecegine
ve finans istikrarini saglayabilecegine dair bir takim
deliller mevecuttur. G20 zirvelerinde liderler mak-
ro ihtyati politikalarin finansal istikrar risklerini
hafifletmelerinin 6nemine dikkat cektiler. Londra
zirvesinde liderler su agiklamada bulundular:

Sistematik acidan 6nemli biitiin finans kuru-

luglari, piyasalari ve araglarinin uygun oran-

da denetim ve diizenlemeye tabi tutulmasi

konusunda mutabakata varmis bulunuyo-

ruz. Ozellikle yetkililerin finans sisteminde

—diizenlemeye tabi bankalar, gdlge bankalar

ve sistemik riski sinirlamak icin 6zel sermaye

havuzlart da dahil olmak tizere— makro ihti-

yati riskleri tespit etmelerine ve gdz oniinde

bulundurmalarina imkan veren diizenleme

sistemlerimizde degisiklige gidecegiz.®

Bazi ekonomistler, sikintili ddnemlerde de-
gismez yasal sermayenin bankalar tizerinde ge-
nellikle baglayict kisitlamasinin olmadigini 6ne
stirdiiler. Dolayistyla yeni makro ihtiyati denetim
ve diizenlemeler, zamana bagli degisiklik gosteren
sermaye yikiimliliklerini kullanmalidir. Ayni

45.“G20, Declaration 0f2009 London Summit”, Toronto Univers-
itesi, hetp://www.g20.utoronto.ca/2009/2009communique0402.
html

ekonomistler, eger ekonomik olarak sikintili d6-
nemlerde yiizde 8’lik 6z sermaye/toplam varlik
orani diizenlemesi varsa ve politika yapicilar ban-
kalarin ytizde 4’liik varlik kayiplarini kargilayacak
giice sahip olmalarini istiyorlarsa, 6z sermaye/
toplam varlik oraninin normal dénemlerde en az
yiizde 12 olmast gerektigini ileri siirmektedirler.

Politika yapicilarin ve ekonomistlerin fikirleri
siginda, Basel Anlagmas’nin yeni formu Basel I1I
yalnizca mikro ihtiyati diizenlemeyi degil ayni za-
manda makro ihtiyati diizenlemeyi de hedeflemekte-
dir. Basel IIl’e gore, ulusal diizenleyiciler yiiksek kredi
biiytimesi dénemlerinde toplam risk agirlikls kalem-
lerde yiizde 0 ile ylizde 2,5 araliginda degisen kon-
jonktiire karsi bir tampon uygulamasina gidebilirler.
Bu tamponun ilk hedefi, bankacilik sistemini agiri
kredi biiytimesi dénemlerine karsi koruma amaglh
daha genis capli makro ihtiyat: bagarmakur. Basel I11
ayrica bankacilik sektoriinde kaldiraci kisitlamak i¢in
belli bir kaldira¢ orani ihtiyacini tanitmaktadir; bu
sekilde kaldiraglarin azaltilmasi siirecinin istikrarsiz-
lagtirma riskinin azaltlmast kolaylasacakuir.

KFK sonrasinda ABD ve Biiyiik Britanya gibi
gelismis tilkeler biiyiik bankalari kurtarmak igin
vatandaslardan toplanan vergilerden milyarlarca
dolar harcadilar. Hemen herkes bunun adil olma-
digini kabul etmektedir. G20 liderleri bu sorunu
¢ozmek tizere kendi programlarint hazirlamaktadur.
FIK, ilk etapta ii¢ Cinli bankanin muaf tutulaca-
g1, sistematik agidan onemli 30 finansal bankanin
risk agirlikli kalemlerinin yiizde 16-20’sine kargilik
gelen tahvil veya 6z-kaynak i¢in Ocak 2019'dan
itibaren bir tampon olusturmalar gerektigini agik-
lamustir.*® Buna ilaveten, s6z konusu 27 bankanin
Basel III ¢ercevesinde sermaye yiikiimliligiintin
yiizde 8'ini kargilamalar gerekmektedir. FIK Bas-
kani Carney “Bu anlagmalar uygulandiginda kiire-

46. Sistematik agidan énemli kiiresel bankalarin 2014 yili giincellenmis
listesi: HSBC; JP Morgan Chase; Barclays; BNP Paribas; Citigroup;
Deutsche Bank; Bank of America; Credit Suisse; Goldman Sachs;
Mitsubishi UF] FG; Morgan Stanley; Royal Bank of Scotland;
Agricultural Bank of China; Bank of China; Bank of New York
Mellon; BBVA; Groupe BPCE; Group CréditAgricole; Industrial
and Commercial Bank of China Limited; ING Bank; Mizuho FG;
Nordea; Santander; SociétéGénérale; Standard Chartered; State Street;
Sumitomo Mitsui FG; UBS; Unicredit Group ve Wells Fargo.
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sel sistemik bankalarin daha genis finansal sistemi
bozmadan ve kamu destegine ydnelmeden ¢oziim-
lenmesinde énemli rol oynayacaklardir” dedi.’
Kiiresel Finans Krizi ayni zamanda giivenlik
aglarinin davranisini da degistirdi. IMF kaynak-
lart gelismis {lkelerin 1990’larda kargilastiklar:
krizler sirasinda likidite sunmakta yetersiz kald.
Tarugildigr gibi, birgok gelismekte olan iilke o
giinden bu yana kendilerini garanti altina alacak
sekilde biiyiik hacimlerde déviz rezervi stokladu.
G20 liderleri IMF kaynaklarinin artrilmasina
iliskin kararlar almaya calist1 ve finansal giivenlik
aglartyla ilgili belli bazi bagarilar elde edildi. IMF
yeni bir Onleyici Kredi Hattr tanitarak mevcur Es-
nek Kredi Hatti programuni gelistirdi. Ancak go-
recegimiz gibi, bu gelismeler finansal oynaklik ve
yayilma riskiyle bas edebilmek icin yeterli degildir.
KFK 6ncesinde diizenlemeye tabi tutulma-
yan finans kuruluglarinin bankalar gibi davranacagt
yoniinde herhangi bir endise s6z konusu degildi.
Golge bankacilik sistemi bu krizin baglica sebebiy-
di. Dolayisiyla G20 ve FIK Kiiresel Finans Krizi'ne
katkida bulunan kritik fay hattini irdelemek icin
golge bankacilik sistemini dayanikli piyasa temelli
finansmana déniistiirecek bir giindem hazirlamustur.

G20 SiMDIYE KADAR
NEREDE BASARISIZ OLDU?

Yeterli olmamakla birlikte FIK sistem genelinde
bir ¢ergeve olusturarak diizenlemelere tabi olma-
yan finansal sistemleri izlemeye almak, politika
tedbirlerini esgiidiimlii hale getirmek ve gelisti-
rilmelerine katkida bulunmak suretiyle sorunu
hafifletecek bazi tedbirler almistir.®® G20 kiiresel
finans yonetisiminin gelistirilmesi icin KFK'den
beri bazt adimlar atmaktadir; ancak G20’nin bu

47. Jill Treanor “Mark Charney Hails New Deal for “Too Big to
Fail’ Banks”, The Guardian, 10 Kasim2014.

48. Daha fazla detay icin bkz. “Overview of Progress in the
Implementation of the G20 Recommendations for Strengthening
Financial Stability”, Financial Stability Board, 14 Kasim 2014,
htep://www.financialstabilityboard.org/2014/11/overview-of-
progress-in-the-implementation-of-the-g20-recommendations-for-
strengthening-financial-stability-5/23

politikalar1 uygulamaya koymakta basarisiz oldu-
gu alanlar da vardir. Bu béliimde bahsi gegen bu
firsatlara yakindan bakacagz.

KFK bizlere daha seffaf ve ¢ikar catigmalarin-
dan daha uzak bir kredi derecelendirme sistemi-
ne ihtiyacimiz oldugunu géstermistir. Moody’s,
Standard & Poor’s ve Fitch diinya genelinde kre-
di derecelendirme sektoriinii domine etmektedir.
Bu sistemin daha iyi calisabilmesi i¢in daha faz-
la rekabete ihtiya¢ duyulmakeadir. G20 liderleri
keza derecelendirme kuruluslarinin daha az esas
alinmast, alternatif yollar bulunmasi ve risk ol¢ii-
miiniin 6nemini vurgulamislardir. Ancak bu me-
seleyi ¢cozmek i¢in somut bir teklif hi¢ olmamistir.
G20 zirvelerinde uygun ortak bir ¢6ziimiin bu-
lunamamast belli tilkeleri kismi ¢oziim arayisina
itmistir. BRICS {ilkelerinin pek ¢ogu biiyiik kredi
derecelendirme kuruluglarinin siyasi kararlar ver-
digine inanmaktadir. Dolayisiyla Cin ve Rusya
BRICS-merkezli alternatif ve yeni bir derecelen-
dirme kurulusu gerektigini belirtmiglerdir. Keza
Tirkiye de bu konuyla ilgilendigini agiklamigtir.

Uluslararasi finansal guvenlik aglariyla ilgili

bazi 6nemli adimlar atilmis olmasina ragmen

bu adimlar yeterli degildir. IMF’'nin mevcut

kaynaklari da kuresel ekonominin sikintilarini

¢6zmede yetersiz kalmaktadir.

Uluslararast finansal giivenlik aglariyla ilgili
bir takim 6nemli adimlar aulmis olmasina ragmen
bu adimlar yeterli degildir. IMF’nin mevcut kay-
naklari da kiiresel ekonominin sorunlarini ¢ozme-
de yetersiz kalmaktadir. Buna ilaveten, IMF hala
kiiresel sistem ile sorunlar yasayan iilkelere yardim
konusunda kayitsiz davranmaktadir. Cin bu bos-
lugu doldurmak icin Rusya’ya, AB-ABD ekono-
mik yapurimlarinin ve petrol fiyatlarinin diismesi-
nin ardindan tilkenin kargilastigi ekonomik krizin
etkilerini hafifletmek tizere 24 milyar dolarlik para
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birimi takas programi énerisinde bulunmustur.?’
Cin ayrica Arjantin’e de 2,3 milyar dolarlik fon
saglamis ve Venezuela'ya 4 milyar dolar borg ver-
migtir. Fakat bu stirdiiriilebilir bir ¢6ziim degildir.
IMF nin kayitsizligs kiiresel ekonomiye kargi ciddi
tehditlerin olugmasina sebep olabilir.

Muhtemelen en fazla hayal kiriklig1 uyandiran
konu IMF reformlaridir. Bu analizde tartusildig
gibi, G20 2010 yilinda IMF nin toplam kota kay-
naklarini iki katina ¢ikarmak ve oy hakkini gelismis
tilkelerden gelismekte olan tilkelere yeniden dagt-
mak konusunda mutabakata varmistir. Ancak IMF
yonetisim reformlarinin uygulamaya alinabilmesi
icin reformlarin toplam oy hakkinin yiizde 85’i
tarafindan onaylanmast gerekmektedir.”® Simdiye
kadar IMFnin toplam 188 iiyesinden 146’st bu
reformlari onaylamisur. Bu da toplam oy hakkinin
yiizde 77,07’sine tekabiil etmektedir.”! Fakat bu
yeterli degildir zira ABD’nin toplam oy hakkinin
yiizde 16,7’sine sahip olmast nedeniyle bizzat Ame-
rika'nin onayina ihtiyag vardir.

S6z konusu reformlart ABD Bagkani Barack
Obama desteklemesine ragmen Cumbhuriyetgile-
rin ¢ogunlukta oldugu Amerikan Kongresi onay
konusunda istekli davranmamakta ve Obama re-
forma destek bulmak adina Cumbhuriyetcilerin
siyasi taleplerini yerine getirmek istememektedir.
Christine Lagarde adi gegen reform paketinin
2015’te onaylanacagini timit etmektedir. Lagarde
konuyla ilgili aciklamasinda, “2010 yénetisim ve
kota reformu mutlak bir zorunluluktur. Reformla-
rin hayata gecirilmesi kesinlikle sarttir ve herkes bu
reformlarin Kongreye takildigini biliyor. Amerika-
I birgok farkli makamin kiiresel ekonomiyi temsil
eden ve masaya oturmasi gereken biitiin insanlari
kapsayan bir IMF’nin uygunlugunun farkinda ol-

dugunu umuyoruz. Heniiz bu olmus degil.”

49. “Ruble Swaps Show China Challenging IMF as Emergency
Lender”, Bloomberg, 22 Aralik 2014.

50. “Factsheet: IMF Quotas”, International Manetary Fund, 3
Ekim 2014, http://www.imf.org/external/np/exr/facts/quotas.htm

51. Edwin M. Truman, “The G-20 Is Failing”, Foreign Policy, 12
Nisan 2012, http://foreignpolicy.com/2012/04/12/the-g-20-is-
failing/

52. “Christian Lagarde Urges US to approve IMF Reforms”, The
Financial Times, 9 Ekim 2014.

SONUC

Kiiresel Finans Krizi, kiiresel finansin cehresini
degistirdi. Kriz 6ncesinde Batili liderlerin ve Bret-
ton Woods kurumlarinin, kiiresel finans sistemin
karmagik ve belirsiz finansal tiriinleri piyasaya ¢i-
karmak, zayif diizenleyici standartlar1 6ne stirmek
ve yiiksek sistemik riskler almak suretiyle ¢ok ciddi
sonuglara yol acabilecegini kabul edebilmeleri bile
bir hayaldi. Bugiin ise kiiresel finans sisteminin is-
tikrarsiz dogasiyla ilgili itiraflart duymak sagirtica
gelmiyor. Kriz bize kiiresel finans ydnetisiminde
bir seylerin yanlis oldugunu ve bunun neticesinde
birgok liderin krize sebep olan fay hatlarini anla-
maya ve bu fay hatlarinin tizerine gidecek finansal
reformlar uygulamaya calistiklarini goriiyoruz.

Kiiresel Finans Krizi’nin merkezi ABD ol-
masina ragmen kisa siirede kriz diinyanin geri
kalan kisimlarina da yayildi. Bu, artik kiiresel
bir krizdi ve dolayisiyla kiiresel ¢oziimler gerek-
tiriyordu. 2000’li yillarin baglarindan beri Cin,
Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye gibi
yiikselen ekonomiler kiiresel ekonomide varlikla-
rint hissettirmislerdir. Bu konularin G8 nezdinde
ele alinmast sonug olarak artuk dogru ve yapic
degildi. G20 bu tiir tartigmalar icin daha uygun
bir ortamdi. Asya finans krizinin ardindan G20,
maliye bakanlari ve merkez bankalari baskanlart
yillik toplantist seklinde baglamasina ragmen faal
ve etkin bir platform degildi. 2008'den baslayarak
G20 kiiresel ekonomiyi gliclendirmek ve kiiresel
finans sistemini reforme etmek tizere liderler zir-
vesi diizenlemektedir.

Son alu yildir tarugilageldigi gibi, G20 di-
gerlerinin yanisira makro ihtiyati politikalarin uy-
gulanmasi, “batmasina izin verilemeyecek kadar
biiyiik” sorunuyla ilgili kat kurallar gelistirilmesi,
IMF’nin kredi kapasitesinin artrilmast ve golge
bankacilik sistemiyle ilgili daha fazla bilgi toplan-
mastyla kiiresel finans yonetisiminin yeniden bi-
¢imlendirilmesinde 6nemli ilerleme kaydetmistir.

G20 uluslararasi ve tutarli reformlarin yapil-
mast konusunda kayda deger bir ilerleme kaydet-
mis olmakla birlikte daha yapilmas: gereken ¢ok
is vardir. IMF reformlari halen hayata gegirilmeyi
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beklemektedir. ABD bu reformlart onaylamay:
reddetmektedir. 2015 yilinda G20 baskanligin-
da bulunan Tirkiye'nin konuyla ilgili kamuoyu
olusturmast ve diger G20 liderlerinin Amerika’ya
ilgili reformlari onaylamasi igin baski yapmalarini
saglamasi gerekmektedir. Bagbakan Ahmet Da-
vutoglu ve Bagbakan Yardimcisi Ali Babacan bu
reformlarin onaylanmasinin kiiresel finans yone-
tisiminin her {ilkeyi kapsayacak sekilde gercekles-
mesinin énemine dikkat cekmektedir. Reformlar
gerceklestirilmeden IMF nin mesruiyetinin ve et-
kinliginin artirilmasi miimkiin degildir.

G20’nin kararlarinin yetersiz kaldig bir di-
ger alan ise uluslararasi finansal giivenlik aglari-
nin olusturulmasidir. IMF kaynaklari artirilmig
olmasina ragmen uluslararas: finansal giivenlik
aglar1 kiiresel ekonomide istikrari saglamak igin
yeterli degildir. Uluslararasi finans sistemi, gelis-
mekte olan iilkelerin kiiresel dengesizliklere yol
agan ve sosyal maliyeti bulunan déviz rezervlerini
artirma egilimini azaltmak icin daha giiglii ulus-
lararas: giivenlik aglari saglanmalidur.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin  oli-
gopolistik giictiniin azaltilmast bir diger 6nemli
noktadir. G20 liderleri bu giicii azaltmaya istekli
goriinseler de heniiz kayda deger bir adim atlma-
mustir. Uluslararast derecelendirme kurumu bir

ihtiyagur; ancak béyle bir kurum IMF ve Diinya
Bankas’'ndan daha kapsayici, giivenilir ve etkili
olmak zorundadir. IMF bagkaninin Avrupali ve
Diinya Bankasi bagkaninin Amerikali olmast sek-
linde yazili olmayan bir kural vardir. Eger boyle
bir uluslararast derecelendirme kurumu olusturu-
lacaksa bu kurumun baskani gelismekte olan bir
tilkeden olmalidir.

Kiiresel finans reformlarinin yavaslamasi
G20’nin bir diger problemidir. Amerika, Biiyiik
Britanya ve Almanya ekonomilerinde goriilen kis-
mi toparlanma nedeniyle bu egemen aktdrlerin
kiiresel finans reformlarina ilgileri azalmaya basla-
mistir —ki bu durum kendilerinin degisim taleple-
rinin gergek olmadigina, faydaci ve ben-merkezci
olduguna isarettir.

G20 zirvelerinin yogunlagma noktast kiiresel
ekonominin reforma tabi tutulmasidir, fakat belli
zirveler Suriye i¢ savast ve Rusya-Ukrayna catismast
gibi uluslararast siyasi krizlerin golgesinde kalmugtir.
Bu gibi siyasi meselelerde G20 liderleri arasindaki
derin goriis farkliliklari kiiresel ekonomiye iliskin
onemli kararlarin alinmasini engellemektedir. Ulus-
lararasi siyaset ve iliskilerin tarugilabildigi diger plat-
formlar ve toplantilar da mevcuttur. G20 zirvelerini
etkin hale getirmek icin liderlerin kiiresel ekono-
miyle ilgili konulara yogunlagmalari gerekmektedir.

setav.org

25









elismekte olan bircok (lke finansal kiresellesmenin ikinci dalgasinin

ardindan ciddi finansal krizlerle karsi karsiya kaldi. Bazi iktisatcilar bu

krizlerin finansal kiiresellesmenin hassas ve istikrarsiz dogasi nedeniyle
olustugunu ileri sirmuslerdir. Ancak gelismis Glkeler genellikle bu gibi elestiri-
lere duyarsiz kaldi. Gelismis Ulkelerin finansal kiiresellesmeden elde ettigi kaza-
nim, bu Ulkeleri kiiresel finansal ydnetisimin yeniden sekillendiriimesine yonelik
adimlar atmaktan alikoydu.

Dogu Asya finans krizini takiben elestirilerin artmasi tizerine Kanada, Fransa,
Almanya, italya, Japonya, Bliyiik Britanya ve Amerika Birlesik Devletleri'nden (ABD)
olusan G7 lilkeleri 6zellikle kiiresel finans sistemini ilgilendiren konularda yogunlas-
mak ve isbirliginde bulunmak icin yeni bir uluslararasi grup kurulmasini (G20) ka-
rarlastirdilar. Boylece 1999 yilinda G20 kuruldu. Gelismis llkelerin gelismekte olan
ulkeleri suclamalari, kiiresel sistemdeki fay hatlarini gérmezden gelmeleri daha ko-
laydi ve sonuc olarak G20, KFK'ye kadar varlik gosteremedi. KFK'nin ortaya cikisiyla
birlikte G20 mevcut krizlerin etkilerini azaltacak ve yeni krizleri 6nleyecek kiiresel
calismalara onciiliik edecek en gliclii forum olarak gorilmektedir.

Bu analiz, G20'nin degismekte olan kiresel finans goriinimu lzerindeki et-
kisini degerlendirmeye calismaktadir. G20, 2008'deki Washington Zirvesi'nden
beri kiresel finans yonetisimini yeniden sekillendirilmesinde 6nemli ilerleme kay-
detmistir. Digerlerine ek olarak, grup ayni zamanda makro ihtiyati politikalari uy-
gulamakta, “batmasina misaade edilemeyecek kadar buiyiik finansal kurumlara”
yonelik siki kurallar gelistirmekte, IMF'nin kredi kapasitesini artirmakta ve golge
bankacilik sistemiyle ilgili daha zengin bilgi toplamaktadir.
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