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Onsoz

Kiiresel sistemde, 1997 yillinda Asya’da yaganan krizden sonra
bir ¢ikig ivmesi baglamigti. Her ne kadar ardindan Rusya, Tiirkiye
ve diger baz iilkeler krize girip ¢iksa da bunlar kiiresel bir krize
déniigmeden gegistirilmigti. Kiiresel sistemdeki bu ¢ikus egilimi
2006 yilinin may1s ayina kadar siirdii. 2006 yilinin mayis aymnda
¢ikan ilk dalgalanmadan sonra dalgalanmalarin ard: arkas: kesil-
medi ve sonunda kendimizi ¢ok biiyiik bir kiiresel finansal krizin
ortasinda buluverdik.

2008 yihnin baginda bu kitapla ayni baghig1 tagiyan bir yazim
Radikal gazetesinde yayimlandi. Bu yazimi buraya almak istiyo-
rum:

1997 yihnda Asya krizinin ardindan 1998’de Rusya krizi yagand.
Sonra Tiirkiye girdi krize. Bu krizler sirasinda ve ozellikle de sonra-
sinda batily iktisatgilar Uzakdogu iilkelerini, Rusya’yr ve Tiirkiye’yi
yerin dibine batirdilar. IMF’sinden Amerikan Hazinesi’ne, iiniver-
site hocalarindan ¢esitli mali kurumlarin ekonomistlerine kadar
herkes bizim de dahil oldugumuz iilkeleri ahbap ¢avus kapitaliz-
mine kurban gitmis iilkeler olarak tamimladilar. Ne yazik ki bu iil-
kelerde yasayanlarin ¢ogu da bu yakistirmalara inandt ve kendile-
rine geri zekal, riigvet¢i, ahlak diiskiinii tammlamas: yapan batilh
iktisatgilara hak verdiler. Tiirkiye, 2000 yil: sonunda krizle yiiz yii-
ze geldiginde “piyasaya likidite verin” diye bas bas bagirdifimizda
IMPnin ve batf' @8R FRESHRAKBNIR KRR RSN “likidite fazla-
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st ahlaksizly azdirir” diye ahkam kestiler. Giin geldi hesap déndii.
Tiirkiye toparland:. Bu toparlanmada IMF’nin desteginin ve ver-
digi 43 milyar dolarlik borcun ¢ok onemli katkisi oldu. Tiirkiye'yi
batiran da gikaran da IMF oldugu icin ben bu katkiy: alkislaya-
miyorum. O zamanlar IMF’nin piyasaya likidite verdirmemesinin,
TCMB’nin elini tutmasinn, bir hata oldugunu diisiiniiyordum. Bu
konuda “Fisher yanilgis1” baslikli bir de yazi yazmistim. Oysa sim-
di IMF’nin, dediklerini yapmayan ama yapar gibi giriinen siyaset-
gilere bir ders vermek iizere kurtarilabilecek bir sistemi kurtarmaya-
rak, tam tersine batirarak, bu noktaya getirmeyi tercih ettigini dii-
stinityorum. O zaman bizi yerin dibine batiran ve likiditenin ahla-
ki ¢okiintiiye neden olarak sistemi iyice i¢inden ¢ikilmaz bir duru-
ma siiriikleyecegini siyleyen IMF iktisatgilarinin ayni duruma dii-
sen bati ekonomilerine yiiz milyarlarca dolar likidite enjekte eden
batilt merkez bankalarini alkislamalar: bendeki diisiince degisikli-
ginin temel nedeni.

Benn Stail ve Robert E. Litan Financial Statecraft adl kitapla-
rinin finansal krizlerin ekonomisi bashkl boliimiinde krizlerde ve-
rilen dis destegin ise yaramadiim soyliiyorlar. Diyorlar ki: “Daha
fazla dolar bor¢lanmak bir dilkenin bilangosunu diizeltmez. Bu kay-
naklar, iilkenin yiikiimliiliiklerine yeni anapara borcu eklenmesin-
den ote islev gormezler. Eger kamu kesimi ve ozel kesimdeki kuru-
luslar para birimi uyumsuzlugunun (currency mismatch, yani var-
liklar ile yiikiimliiliiklerin farkli para cinsinden olmasi, érnegin do-
larla bor¢glanp TL ile gelir elde etmek gibi) sikintisini gekiyorsa, iil-
keye bor¢ vermis olanlar, bu tiir desteklerin yalnizca sorunu ertele-
digini bilirler. Para birimi uyumsuzlugu odeme giicii yetersizliginin
temel kaynagidir ve daha fazla borg alinarak ¢ozillemez. Eger bir iil-
ke para birimi uyumsuzlugundan degil de vade uyumsuzlugu (ma-
turity mismatch, yani kaynaklar ile yiikiimliliikler arasinda vade
uyumsuzlugu olmasi, ornegin mevduatin ortalama vadesi 3 ay iken
kredilerin ortalama vadesinin 1 yil olmas: gibi) ya da likidite ek-
sikligi sorunundan dolay: sikintiya diismiisse o zaman dis borglan-
ma yararls olapilin . By, saptamelar, IME nin, Lirkiye'ye kriz sira-
sinda ve sonrasinda yapti1 yaklasimn teorisini ortaya koyuyor. Bu
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analizi gordiikten sonra bir kez daha anladim ki IMF, kriz ¢tkma-
dan ve sistem ¢6kmeden Tiirkiye’nin ayaga kalkmayacagina inan-
mugs ve bu yaklasimi uygulayarak Tiirkiye’nin batmasina goz yum-
mus. Tiirkiye’deki finansal krizin altinda hem para birimi uyum-
suzlugu hem de vade uyumsuzlugu yatiyordu.

ABD’de subprime mortgage krizi nigin gikt1? Krediler birinci ka-
lite kredibiliteye sahip olmayan kisilere verilmisti ve o krediler ge-
ri donmemeye baglayinca kriz gikti. Avrupa’ya yayilma nedeni bu
ikinci, iigiincii kalite kredilerin paketlenip Avrupa bankalarina sa-
tilmasindan kaynaklantyor. Isin 6zii budur. Gerisi, yani tiirev iiriin-
ler ve digerleri, ya da kriz sonrasindaki adiyla “toksik kagitlar” hep
bu temelden kaynaklanms diizenlemelere dayal kagitlardir.

Her tiir finansal kriz, bir geri 6deme sikintisindan kaynaklamir
ya da o sikintiya yol agar. Ve sorunun ¢oziimii likidite saglanmasin-
dan geger. Batidaki sorun simdilik bu yolla ¢dziilmeye ¢alisthyor.
Tiirkiye’de ise tersi yapilarak biyiitalmigti.

Kapitalist sistem tarihinde ilk kez kiiresel bir kriz yagiyor.
Onceki krizlere verilen kiiresel ad1 dogru bir tanimlama degildi.
Buna benzer bir kriz 1929°da ¢ikmistir ama o zamanin diinyasin-
da piyasa ekonomisini uygulamayan ve dolayisiyla sistem disinda
kaldi1 i¢in krizden bu kadar etkilenmeyen iilkeler vardi. Diinya o
dénemde boylesine entegre bir konumda degildi. 2008 6ncesinde
¢ikan krizler ise ya ulusal ya da bolgesel diizeyde kald: ve kiiresel-
lesemedi. 2008 krizini biitiin dnceki krizlerden ayirip onu kiire-
sel kriz konumuna getiren sey sermaye hareketlerinin serbest bi-
rakilmig olmasidir. Sermaye hareketleri onceki krizlerin higbirin-
de bu capta serbest ve yaygin degildi.

Kapitalizm bu kez de bu krizi atlatabilecek mi? Bu soruya
olumlu yanit versek bile bu yanit sonraki soruyu engelleyemi-
yor: “Bu kriz atlatilirsa ardindan bagka krizler yaganacak mi?” ve
nihayet en kritik soru geliyor giindeme: “Kapitalizm, kriz yara-
tan bir sistem midir?” Bu kitapta bu sorularin yanitini arayacagiz.
Bunlara ek olarak bir de Tﬁrki}xe’nin krizlere kars1 dayanikli olup

olmadigini, 206 P REA RIS 52N BSh R 1Lk kesiminde
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yapilan saglamlastirmalarin sistemi krizlere dayanikli hale getirip
getirmedigini, ya da “bize bir sey olmaz teorisinin” ne kadar dog-
ru oldugunu tartigacagiz.

Piyasa sistemi dogas: geregi kriz ¢ikarmaya egilimlidir. Ka-
resellesme ise bu krizlerin bulagiciligini artirmaya basladi. 2008
krizini biitiin 6tekilerden ayiran ey bu krizin bir diinya krizi ol-
dugudur. Ayni1 ad1 tagiyan bagka krizlerin varligina karsin onla-
rin bu adla anilmas: dogru degil. O zaman diinya denen sey diin-
yadaki piyasa sistemi uygulayan iilkelerle sinirliyds, oysa simdiki
diinya biiyiik bir piyasa sistemi oldugu i¢in bir tarafta ¢ikan kriz
diinyaya mal oluyor.

Bu kitap piyasanin kriz yaratan mekanizmasina ve kiireselles-
menin krizleri bulastiric1 6zelligine karsin sistem i¢inde kalina-
rak onleyici bir yeni diizen kurulup kurulamayacagini tartigma-

y1 amaghyor.
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Kapitalizm

Kapitalizmin temel yasast ya sen
ya da bendir. Ikimiz birden degil.

KARL LIEBKNECHT
Siyasetsi, Alman Komiinist
Partisi kurucusu

KAPITALIZM VE GELISIM SURECI

Diinyanin bilyiik ¢ogunlugunun i¢inde yasadigi ekonomik
sistemin adi kapitalizmdir. Kapitalizm, iiretim araglar1 mulkiye-
tinin 6zel kisilerin ellerinde oldugu ve kar elde etmek amaciyla
kullanildigy, iiretimin, yatirimin, gelirin, béliisiimiin, mal ve hiz-
met fiyatlarinin serbest piyasada belirlendigi bir ekonomik sis-
temdir.

Ozel miilkiyet sahipligi insanin yerlesik diizene ge¢ip tarimsal
tiretime baglamasi kadar eski olsa gerek. Bundan yaklagik on bin
yil ncesine kadar meyve toplayici ve avcl olarak yasayan ve yal-
nizca tiiketici olan insan yerlesik diizene gegip de tarimsal tireti-
me baglayinca olaganiistii bir doniigiimden gecti. Bu déniisiimle
birlikte, 0 zamana kadar yalnizca tiiketici olarak yagamisken sim-
di ayn1 zamanda iiretici oluyordu. Insanin iiretici olmast demek,
birtakim tiretim araglarinin ortaya ¢ikmasi demektir. Bunlar ev-
cillestirilmis hayvanlar, ilkel sabanlar, ¢ift araglari, muhtemelen
obsidiyenden yapilma oraklardi. Bu tiir iiretim araglarmin miil-
kiyetinin baslangigta kisilere mi yoksa ayni yerlesim birimin-
de yasayan to%lurlugun tiimiine mi ait oldugunu tam olarak bil-

i tsiz PDF (Kit ivj - htips; )
miyoruz. Sonraki d6nemler e/'})rf‘llvzllrz?ct;tl%srlg%%e opfumlarda ortak
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mal (kamu miilkiyeti), bazilarinda ise 6zel mal (6zel miilkiyet),
olarak gorildi. Bu iretim ara¢larindan farkli olarak, hemen bii-
tiin toplumlarda topragin milkiyeti uzun siire kamu milkiyetin-
de kaldu.

Iktisatilar ekonomik sistemleri tige ayiriyorlar ve tiretim arag-
larinin kamu miilkiyetinde oldugu sisteme sosyalist sistem, 6zel
miilkiyette oldugu sisteme kapitalist sistem, her iki kesimde de
oldugu sisteme karma ekonomik sistem adini veriyorlar.

Sistematik olarak bakildiginda kapitalizmden 6nce var olan
ekonomik sistem merkantilizmdir. 15. yiizyllda Avrupa devlet-
leri zenginlik ve refahin kaynaginin degerli maden stoklarindan
geldigini dugtindiikleri i¢in, yeni sémiirgeler elde etmek amaciy-
la birbirleriyle kiyasiya bir miicadele igine girmislerdi. Ozellikle
Ispanya, Portekiz, Hollanda ve Ingiltere bu yeni akimin énciilii-
giinii yapmigs, daha sonra bunlara diger Avrupa iilkeleri de katil-
migtir. Osmanli Imparatorlugu ise yeni kitalar kesfedip sémiir-
geler olusturmak yerine, bilinen topraklar iizerinde egemenligini
yaygnlastirip buralardan vergi ve benzeri adlarla degerli maden-
leri toplama yolunu se¢mistir.

Merkantilist yaklasim ii¢ temel esasa dayaniyordu: (1) Bul-
yonizm, yani degerli madenlere sahip olmanin iilkeye 6nemli iis-
tinlitk saglayacagina olan inang, (2) devletin ekonomik yasama
aktif olarak karigmasinin gerekli oldugu dugiincesi, (3) dis tica-
ret kisitlamalar1 uygulayarak, yurti¢inde iiretimi miimkiin malla-
rin disaridan alinmasinin yasaklanmasi ve dolayisiyla iilkkeden pa-
ra ve degerli maden ¢ikiginin sinirlanmasi.

15. ytizyillda kagit para yoktu. Madeni para altin, giimiis gi-
bi degerli madenlerden iiretiliyor ve reel degeriyle islem goriiyor-
du. Altin, giimiis rezervleri sinirli oldugu icin, kitlik bu metallere
dogrudan dogruya bir deger veriyordu. Herkes tarafindan degi-
sim arac1 olarak kabul edilmesi bunlardan metal para yapilmasini
olanakli kiliyordu. Bu dénemde sémiirgelerden elde edilen altin
ve giimiis eritilerek metal para yapiminda kullanildig i¢in, aslin-

da somiirgelerden Se&%gd}ggh metal ﬂ@&g»&ﬁ{éﬁ&'ruya para olu-

yor ve iilkenin zenginliginin artmasina katkida bulunuyordu. Bu



KAPITALIZM 13

cerceveden bakildiginda bulyonizm dénemin kogullari igerisinde
son derecede mantikl bir yaklagimdi.

Devletin ekonomik yagama aktif olarak karismasinin altinda
yatan temel neden de aslinda bulyonizmle iliskiliydi. Ctinkii dev-
let ekonomik yasama aktif olarak karisarak degerli madenlerin
iceride birikmesine olanak sagliyor, boylelikle de dogrudan para-
ya sahip olunuyordu.

Merkantilizmin temel taglarindan biri de dig ticaret politikala-
rinin dis ticaret fazlas1 (ihracatin ithalattan fazla olmast) verdire-
cek sekilde izlenmesiydi. Bu amaca yonelik olarak gerekirse itha-
lat sinirlandiriliyordu. Bunun temelinde yatan neden de gergekte
bulyonizm felsefesine dayanmaktadir. Agir1 ithalat, tilkeden me-
tal para, bir bagka deyisle altin ya da giimiis ¢ikisina neden olacak
ve iilkenin fakirlesmesine yol agacak, oysa ihracat fazlasi bunun
tam tersine iilkeye degerli metal girisini ve dolayisiyla zenginligin
artmasini saglayacaktir. Bu genel yaklagim Avrupa devletlerini dig
ticarete karigmaya yoneltmistir. Dig ticaretteki korumacilik, ytik-
sek giimriik duvarlariyla ithalatin kisitlanmasinin yaninda gesitli
tesviklerle ihracatin 6zendirilmesine dayaniyordu.

Ekonomik devrimlerin en onemlilerinden biri olan sanayi
devrimi 19. yiizyilda ortaya ¢ikti. Marx, bu gelismenin 18. yiiz-
yilin son ¢eyreginde basladigini séyliiyor. Ingilizlerin buhar ma-
kinesini sanayiye sokmalariyla birlikte kitlesel sanayi mamulleri
tiretimi bagladu. Kitlesel tiretim merkezleri, yani fabrikalar kurul-
maya bagladi. Bu kadar biiyiik bir tiretim ister istemez iggliciiniin
uzmanlagmasini ve igin yalnizca bir bolimiine yogunlagmasini,
yani igbolimiinii getirdi. Kirsal alandaki igsizlik pek ¢ok tarim
iscisini kentlerdeki sanayi kuruluglarinda ¢aligmaya itti. Boylece
daha once tanm isciligi yapanlar yavas yavas sanayi is¢isi olmaya
bagladilar. Gelisimin bu evresine endiistriyel kapitalizm evresi adi
veriliyor. Artik ticaretin egemen oldugu merkantilizm yerini sa-
nayi iiretiminin egemen oldugu kapitalizme terk ediyordu.

19. yiizyilin sonlarina dogru endiistriyel varliklarin denetim ve

yonetimi by Qe PRAICL IR Madisiepisgin clerine ges-
meye bagladi. Boylece finansmani sag ayanTarTa 151 yonetenler ay-
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n1 kisiler ya da kurumlar olmaya yoneldi. Bu evreye de finans ka-
pital evresi ad1 veriliyor. Bu evrenin en énemli 6zelliklerinden bi-
ri kartellerin, tekellerin her tarafta boy atmaya baslamasidir. Hem
finansal giicti hem de reel tiretim giiciinii eline gecirenler isin ko-
numuna gore tekel ya da karteller olugturdular. Finans kapital ev-
resini izleyen bu yeni evre 20. yiizyilin hemen 6ncesinde bagladi
ve 20. yiizyllin baglarinda doruk noktasina ¢ikti. Bu evreye de te-
kelci kapitalizm deniyor.

Finansal giicle birlikte iiretim giiciiniin de sinirh elde top-
lanmasinin toplum aleyhine yarattig1 sorunlarin baginda kapita-
lizmin 6zlinti olugturan piyasa sisteminin bozulmasi geliyordu.
Tekellesme ve kartellesme serbest rekabeti ortadan kaldiriyor ve -
piyasa sistemini islemez hale getiriyordu. Kapitalizmin 6ziinden
sapmaya yol agan bu gelisime engel olabilmek ve yeniden serbest
piyasa modelini canlandirabilmek i¢in basta ABD olmak iizere
gelismis ekonomiler bazi adimlar attilar. Buradaki déniim nok-
talarindan biri ABD’nin ¢ikardig1 Antitrost Yasasi’dir. Bu kanun
ABD’de tekellesmeyi ve kartellesmeyi denetim altina aliyordu.

Adam Smith, David Ricardo, Thomas R. Malthus, John Stuart
Mill ve Alfred Marshall gibi klasik iktisat¢ilara gére, para ekono-
mide 6nemli bir unsur olmakla birlikte asil nemli olan paranin
tizerini orttiigi reel olaylardir. Klasik iktisat¢ilar, aralarinda fark-
hliklar olmasina kargin genelde paray: ikinci plana koyarak mer-
kantilizmin temel felsefesi olan bulyonizme kars1 ¢tkmanin ya-
ninda devletin ekonomiye karismasina da giddetle kars1 ¢ikarak
piyasa ekonomisinin yerlestirilmesinden yana olmuglardr.

Klasik ekonomi teorisi, ekonominin arz yéniine agirlik ver-
mis ve genel yaklagimini arz yonli oneriler gercevesinde olugtur-
mugtur.

Klasik ekonomi teorisine, kapitalizmin oziini ele alarak yo-
neltilmig ilk ciddi kars1 ¢ikig Marksist ekonomi teorisidir. Karl
Marx, kapitalizmin temel 6gelerine kars1 ¢ikmig ve kapitalist sis-
temin dengesiz i¢ dinamikleri nedeniyle uzun siire yagamayaca-

gum One stirmsi, Hepne kadar baglangiefadsapifalist ekonomi

teorisinin elestirisi olarak ¢ikmissa da, zaman icinde Marksizm
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cesitli katkilarla kendi ekonomi teori ve politikasini ortaya koy-
mustur. Marksist ekonomi teorisinin esaslari arasinda, (i) planla-
ma, (ii) piyasa mekanizmasi yerine planlanmus fiyatlar, (iii) 6zel
miilkiyet yerine kamu miilkiyeti gibi hususlar 6ncelikle sayilabi-
lir. Marksist teori, basta Sovyetler Birligi olmak iizere bir¢ok iil-
kede uygulama alani bulmug ve piyasa ekonomisinin alternatifi
olarak uzunca bir deneyim yagamustir.

1930’larin biiyitkk diinya ekonomik bunalimiyla ortaya ¢i-
kan Keynesyen ekonomi 1960’lara kadar herhangi bir meydan
okumayla karsilagsmadan kapitalist diinyaya egemen olmustur.
Keynes’in ogretileri, 6zellikle ekonomik biiyiime modellerinin ve
diger dinamik ekonomik analiz araglarinin da katilmasiyla, uzun
yillar pek ¢ok devletin resmi ekonomi felsefesi olma konumunu
sturdirmigtiir.

Keynesyen ekonomi yaklagiminin baslica goriigleri su nokta-
lar etrafinda toplanabilir:

1. Ekonomide tam istihdam dengesi tesadiifi bir dengedir ve
stirdiirtilebilmesinin hi¢bir garantisi yoktur. Devletin mii-
dahalesi olmazsa ekonomideki dengesizlik (igsizlik) stirek-
li bir durum olabilir.

2. Gergekte fiyatlar ve licretler kurumsal diizenlemeler ve
ekonomik olmayan nedenlerle klasik iktisat¢ilarin diisiin-
diikleri gibi 6zellikle asag1 dogru esnek olmayabilir.

3. Asil olan arz degil taleptir. Ekonominin canlandirilmasi da,
denetlenmesi de talep politikalariyla gergeklestirilebilir.

4. Biitce denkligi, notr vergi politikasi gibi politikalar dogru
yaklagimlar degildir. Ekonominin i¢inde bulundugu ko-
sullara gore, devlet biitcesinin agik veya fazla vermesi, ar-
tan ya da azalan oranli vergiler tercih edilebilir.

Keynesyen ekonomi bir anlamda klasik ekonomi ile Marksist
ekonomiyi bagdastirma ¢abasi olarak kabul edilebilir. Keynesyen
ekonominin e%%mtenl%g-i)'l%o’lard_an itibar/c;rel1 r<1;tee§/i.tli ekonomiokul-

retsiz itap Arsivi - https: or )
larinin meydan oiumamyra sarsiimaya a§fam1§t1rg.] Bunlardan bi-
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ri Milton Friedman’in 6nciiliigiinii yaptig1 monetarist ekonomi
gorigidiir. Monetarizm, Keynesyen ekonominin devletin eko-
nomiye aktif olarak karigmasini savunan goriislerine bir kars1 ¢1-
ki olarak gelismis ve biiyiik 6lgiide klasik ekonomi teorisine da-
yali yeni diigtinceler gelistirmis bir akimdir. Monetarizmin klasik
ekonomi teorisinden belki de en 6nemli farki paraya olan yakla-
simudr.

Klasik ekonominin paranin yalnizca bir 6rtii oldugunu ile-
ri siirmesine ve asil olarak reel sorunlarla ilgilenmesine kargilik,
monetarizm, paranin ekonomik yasamda en énemli olgu oldu-
gunu ve para arzint denetlemeksizin ekonomik dengesizliklerin
¢oziimlenemeyecegini ileri siirmiistiir.

Monetarist ekonomi teorisi genis bir taraftar kitlesi bulmus-
tur.

1970’lerde Keynesyen ekonomiye yonelik bir bagka tepki ye-
ni klasik iktisat¢ilar adiyla anilan bir ekonomi okulundan kay-
naklanmigtir.

En 6nemli temsilcileri Robert Barro, Thomas Sargent ve
Robert Lucas (1995 Nobel Iktisat Odiilii sahibi) olan yeni klasik
iktisatgilar, klasik ekonominin 6ngoriilerini ve monetarizmin ba-
z1 gorislerini rasyonel bekleyisler teorisi ¢ercevesinde ele alarak
piyasalarin kendi haline birakilmasinin gerekliligini vurgulamig
ve devletin piyasalara karigmasinin gergekte hicbir sonug dogur-
mayacagini 6ne siirmiiglerdir.

Yeni klasik iktisatcilara gore, gerek para gerekse maliye poli-
tikalar1 beklenen sonuglari veremez ¢iinkii devletin de diger eko-
nomik birimlerin de sahip oldugu bilgiler aynidir. Birbirlerine
kars1 bu anlamda bir ustiinlikleri yoktur.

1980’li yillar batida klasik ekonomi teorisinin temel énerme-
lerinden biri olan Say Kanunu’nun yeniden giindeme girmesi-
ne yol agan, arz yonlii ekonomi uygulamalarina sahne olmugtur.
Iktisate1 Arthur Laffer’in adiyla 6zdeglestirilen arz yonlii ekono-
mi, 6ziinde klasik ekonominin en iyi biit¢e denk biitcedir ve en
iyi vergi notr veggtidir onermelerine dayaparak ve vergi indirim-

. . L{c siz PDF Kitaf() Arsivi - htt f://ralnte,y.org R
leri, gergekgi olmayan ¢evre koruma onlemlerinin azaltilmasi gi-
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bi yollarla ekonominin canlandirilabilecegi iddiasini ortaya koy-
mustur. ABD’de Reagan ve Bush, Ingiltere’de Thatcher yonetim-
leri tarafindan uygulanmis olan arz yonlii ekonomiden beklenen
sonuglar alinamamugtir.

20. ve 21. yiizyilin ekonomi politikalari a¢isindan temel 6zel-
ligi, serbest piyasa yaklagimiyla Keynesyen karma ekonomi yak-
lagim1 arasindaki gidip gelmelerdir. Piyasa ekonomisi ne zaman
krize girse Keynesyen ekonomi politikalarina sarilmig ve krizden
¢iktiktan sonra da onlan terk etmeye yonelmistir.

Ozetle ekonominin geligimini i ayr1 ¢izgide ele almak miim-
kiindiir:

1. Serbest piyasa ekonomisine dayal klasik ekonomi teorisi
ve bunun degisik ¢esitleri (monetarizm, yeni klasik ekono-
mi ve arz yonlii ekonomi),

2. Kumanda ekonomisine dayali Marksist ekonomi teorisi,

3. Devletin piyasalara karigmasina dayali Keynesyen karma
ekonomi teorisi ve onun devami.

Bunlar zaman zaman farkl: iilkelerde tek baslarina egemen
olmugslar, zaman zaman bir arada uygulanmugslardir. Kapitalist
sistem asil olarak serbest piyasa ekonomisini benimsemis, ¢6k-
me agamasina geldigi 1930’larda Keynesyen ekonomiye sarilarak
kurtulmus, sonraki krizlerin ¢ogunda da yine ayni yontemi kul-
lanmigtir. 2006 yilinin ortalarinda yayilan “subprime mortgage”
kriziyle baslayan kiiresel krizde de yine Keynesyen politika kurta-
ric1 olarak 6ne ¢ikmistir.

Kapitalizmin geligim siirecini izleyebilmek i¢in bazi tablola-
ra goz atmakta yarar var. Tablo 1’den yararlanarak kapitalizmin
en 6nde gelen iki temsilcisi iilke olan Ingiltere ve ABD’nin eko-
nomik gelisim siirecini gesitli gostergelere bakarak izlemek mtim-
kiinddr.

Kargilastirmalarda kapitalizmin baglangic1 olarak 1820 yili
alinmig ve kiiresellesmenin bagi sayilacak olan 1998 yiliyla kars1-
lagtirmaya tabjdratapdipmstritap Arsivi - https://rantey.org

KFKX 2
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Tablo 1: Kapitalizmin Gelisim Siireci

Gostergeler Ingiltere  Ingiltere ABD ABD
1820 1998 1820 1998

Kisi bag1 enerji titketimi 0,61 3,89 2,45 8,15

(petrol egdegeri ton)

Kisi bagina makine, 92 11.953 87 25.153

ekipman degeri

(1990 USD)

Istihdam edilenlerde kisi 2 15,1 1,8 19,5

basina ortalama egitim

stiresi (yil)

Kisi bagina ihracat 53 4.680 25 2.755

(1990 USD)

Kaynak: Angus Maddison, 2001 ve 2003

Tablo bize 1820°den 1998’¢ Ingiltere ve ABD’de dért kri-
tik noktada yasanan gelismeleri 6zetlemektedir. Bu siire boyun-
ca enerji tilketimi misliyle artmig, kullanilan makine ve ekipman
hem miktar hem de kalite olarak yiikselmis, istihdam edilen kisi-
lerin egitim diizeyleri katlanmus ve kisi bagina diigen ihracat dege-
ri inanilmayacak kadar artmugtir.

LAISSER FAIRE

Ekonomik liberalizmin temel slogani haline gelmis olan bu
Fransizca deyimin Tiirk¢edeki kargiligi “Birakiniz yapsinlar”dir.
Bu unlii deyigin ilk kez 1680 yilinda Fransiz Maliye Bakani
Colbert ile bir grup isadaminin ticaretin sorunlari iizerine yap-
tiklar1 bir toplanti sirasinda kullanildig: saniliyor. Colbert, hiikii-
metin tiiccarlara nasil yardimci olabilecegini sordugunda tiiccar-
larin lideri olan Le Gendre soyle yanitlamig: “Laissez-nous fai-
re”, “Birakin %E?%'%Sﬁfn‘i‘“" er%\fﬁi}]ftpﬂﬁggé?'ﬁ{?re, laissez pas-
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ser”, “Birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler” bigimine doniisii
ise bir bagka Fransiz olan Gournay’e ait.

Adam Smith, kendisine mal edilmis olsa da bu deyimi hi¢
kullanmamistir. Bununla birlikte, Smith’in ortaya attig1 ekono-
mik liberalizm yaklagimini bundan daha iyi 6zetleyen bir deyim
yoktur. O nedenle Laissez faire ekonomisi dendiginde akla 6nce
Adam Smith gelir. Bu deyimle ifade edilmek istenen sey 6zel kesi-
min dniindeki engellerin, biirokrasinin kaldirlmasi ve 6zel kesi-
min ekonominin itici giicii olarak kabul edilmesidir. Devlet, 6zel
kesime karigmamali, 6zel kesim istedigi gibi ¢aliymalidir. Sonug
olarak 6zel kesim karim maksimize etme pesinde kosacag i¢in
toplumun yararina ¢alismig olacak ve toplumun refahinin mak-
simize edilmesine katkida bulunmus olacaktir. Bu durumda 6zel
kesimin dniine engeller ¢cikarmak toplumun refahinin diigmesine
yol agacak demektir.

Tablo 2, kapitalizmin ortaya ¢iktif1 dénemden 1995°e kadar
gecen donemde kigisel gelirlerin, yani refahin artisina hangi oran-
da katkida bulundugunu gosteriyor:

Tablo 2: Kapitalizmin Kisisel Refah Artisina Katkisi

1820 1995 Artis (%)

Bat1 Avrupa 1.269 17.456 1.276
Kuzey Amerika 1.233 22.933 1.780
(ABD ve Kanada)

Japonya ’ 675 19.720 2.821
Avrupa (Batt Avrupa haric) 803 5.147 541
Latin Amerika 671 5.031 650
Cin 600 2.653 342
Asya (Cin harig) 500 2.768 454
Afrika 400 1.221 205

Uiz D PRSIV FiRst 15 B850
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Bu tablo bize kapitalizmin 6nceki tabloda 6zetlendigi gibi bir
yandan egitimin, kullanilan malzemenin ve enerjinin artmasina
yol agarken bir yandan da kisisel refahin artmasina 6nemli 6l¢ii-
de katkida bulundugunu géstermektedir. Hi¢ kuskusuz bu sigra-
manin temelinde yeni buluglar, yeni yerlerin kesfi, bilim ve tek-
nolojideki ilerleme de yatiyor. Ama bunlarin da bir boliimiiniin
merkantilizmden kapitalizme gegisle birlikte ortaya ¢ciktigini s6y-
lemek miimkiin diye diigiiniiyorum. Yani bu buluglar bir yandan
refahin artmasina yol agarken bir yandan kapitalizmin geligmesi-
ni saghyor, kapitalizmin gelismesi de bu tiir buluslara duyulan ih-
tiyaci artirarak bunlarin ortaya ¢ikmasini 6zendiriyordu. Sanayi
devrimine, dolayisiyla da kapitalizme ge¢ girmis ya da hi¢ girme-
mis olan bolgelerde gelir artiglart sinirli kalmistir. Ornegin Cin’in
kapitalizme (her ne kadar adina sosyalizm deseler de uyguladikla-
r1 model artik kapitalist modeldir) ge¢ girmis olmasi tabloda ken-
dini gostermektedir.

Bir ekonomik sistemin nihai hedefi uygulandig1 toplumun re-
fahini artirmak olduguna gore, 1 ve 2 numarali tablolar bize kapi-
talizmin basanli bir geligim siireci yarattigini, “laisser faire laisser
passer” ilkesinin dogru sonuglar verdigini géstermektedir.

ADAM SMITH VE GORUNMEZ EL

Her ekonomik sistem bir siyasal sistemle birlikte yiiriir. Ka-
pitalizmin birlikte yiiriidiigii siyasal sistem liberalizmdir. Libe-
ralizm, 6zgirliigi ve dogal olarak dzgiir diisiinceyi temel alan bir
siyasal diigiince akimidir. Bu ¢er¢eveden bakildiginda kapitaliz-
min, birakiniz yapsinlar birakiniz gegsinler sloganiyla 6zetlenen,
ozel miilkiyete ve serbest piyasa sistemine dayali ekonomik yak-
lasimiyla tam olarak bagdagan bir yapiy: ifade ettigi anlagilmak-
tadur.

Amacim burada uzun uzun liberal digiinceyi ve gelisimini
anlatmak degil. Amacim kapitalist sistemin altyapisini olusturan
ozgiirlilk yaklagiminin yansimasmi ortaya koymak. Bu a¢idan ba-

kinca, bireyle/r 828 PBHTARIY V4 SAIBRETPIFASIsistemi icinde
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kendi ¢ikarlarini en yiiksek tatmine ulagtirabilmek igin gabalama-
larinin sistemin 6zii oldugunu ve liberalizmin bunun altyapisi-
na katkida bulundugunu vurgulamak oldugunu soyleyebilecegi-
mi diisiiniyorum.

Liberalizmin 6ziini olusturan dzgiirliik, serbest piyasa, ozel
miilkiyet bireylere ¢ikarlarini maksimize etmeye ¢aliymanin alt-
yapisint olugturur. Bu anlamda bireyler de ¢ikarlarinin pesinden
kosarak en yiiksek kazanci, en yiiksek ticreti, en yiiksek kari ya
da ranti1 elde etmeye ¢aligirlar. Kapitalizmin bir ekonomik sistem
olarak 6zii de buradadir zaten. Toplumu olugturan bireylerin her
biri kendi ¢ikarini ve dolayisiyla tatminini maksimize etmeye ¢a-
ligtiginda biitiin toplumun da tatmini maksimize olmus olur ve
dolayisiyla toplumsal refah en iist diizeye taginir. Kapitalizmin ilk
filozofu olan Adam Smith bireylerin kendi ¢ikarlar1 pesinde ko-
sarken toplumsal tatmini de en iist diizeye tagimasina yarayan bu
sistemi “goriinmez el” olarak tanimliyor.

Adam Smith, 1723’te Iskogya’da Kirkaldy’de dogdugunda
diinyada gecerli ekonomik sistem merkantilizmdi. Ekonomiler
heniiz yar1 takas yar1 para ekonomisi durumundaydi. 1751 yilin-
da Glasgow Universitesi'nde Ahlak Felsefesi kiirsiisii bagkani ola-
rak ahlak felsefesi dersleri vermeye basladi. Donemine gore 6yle
ilging seyler anlatiyordu ki diinyanin her kosesinden 6grenciler
onun derslerini dinlemeye geliyorlardi. 1759°da yayimlanir ya-
yimlanmaz biiyiik bir ilgiye yol acan Ahlak Felsefesi Teorisi (The
Theory of Moral Sentiments) adli kitabi piyasaya ¢ikt1. Ona asil
bitytik lin getiren kitab1 Uluslarin Zenginligi (An Inquiry into the
Nature and Causes of the Wealth of Nations) 1776’da yayimlandi.
Kitap, kapitalizmin esaslarini ortaya koyuyor, iiretimin dayanak-
larini ¢ergeveliyordu. Kapitalist sanayilegsmenin altyapisini olus-
turan igbdliimii ve uzmanlagmaya ilk kez bu kitapta deginiliyor-
du. Kitap, kapitalizmin ¢er¢evesini ¢izmesinin yani sira, o zama-
na kadar ahlak felsefesinin bir pargasi olarak ele alinan ekonomi-
nin de ayr1 bir bilim dal: olarak ortaya ¢ikmasina yol agryordu.

Kapitalizmin temel felsefesi, her seyi piyasaya birakinca go-

riinmeyen elin 1567 Y&y At &yetes PARIAENRYAE Piyasa, birey-
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lerin kendi ¢ikarlarini maksimize etmek iizere bir araya geldikleri
ve bu yolla toplumsal refah1 maksimize ettikleri yerdir.
Kapitalizmin ekonomik yaklagimi, yukarida degindigimiz gi-
bi, klasik ekonomi okulu diye adlandirthiyor. Klasik ekonomi
okulunun temel yaklagimlarini soylece dzetlemek miimkiindiir:

L.

Ekonomi tam istihdam durumunda denge halindedir. Bu
dengeden sapmalar gecici olgular olarak ortaya cikar. Uc-
retlerin piyasada belirlendigi bir ekonomide tam istihdam-
dan bagka bir denge s6z konusu olamaz.

Piyasada her aktor kendi ¢ikarini (tatminini) azamiye ¢i1-
karacak sekilde davranir. Boylece toplumun ¢ikarlar1 da
(refah1) azamiye ¢ikarilmus olur.

Ekonomide iicret ve fiyatlar esnektir. Aslinda tam istih-
dam diizeyindeki uzun dénemli dengeyi saglayan da bu es-
nekliktir. Emek fiyati olan ticretler yiikseldiginde emek ta-
lebi diigecek, diigen talep ticretlerin diigmesine ve giderek
ucuzlayan emek talebinin artmasina ve igsizligin otomatik
olarak azalmasina yol agacaktir. Mal ve sermaye piyasala-
rinda ise bu dengeyi esnek fiyatlar ve faizler saglayacaktir.
Her arz kendi talebini yaratir (Say Kanunu). Ekonomide
uzun donemde bir tiretim fazlasi olmasi s6z konusu degil-
dir. Kisa dénemde ortaya bir arz fazlasi ¢ikabilir. Bu du-
rumda talep eksikligine bagli olarak mal ve hizmet fiyatlar:
diisecek, fiyat diisiisii talep artigina ve dolayisiyla arz ve ta-
lebin yeniden dengelenmesine yol agacaktir.

Piyasa dengesizlikleri ve tam istihdam dengesinden sap-
malar kisa donemli olgulardir. Yukarida deginilen esnek
ficret ve esnek fiyat mekanizmalarinin islemesi sonucu pi-
yasalar tekrar dengelenir ve bu, uzun dénemde ekonomi-
nin tekrar asil dengesi olan tam istihdam diizeyine ulasma-
sina neden olur.

Ekonominin kendi kendini diizelten mekanizmalara sahip
olmasl nedeniyle, devletin ekonomiye, dengesizlikleri gi-
dermek WsiestntRk4Hapfisivia berel goRnaFIDevletin eko-
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nomiye karigmasi dengesizlikleri daha uzun siireli kilar ve
kaynak dagilimini olumsuz etkiler. Bu nedenle, ekonomiye
devletin karismasini ortadan kaldiracak gekilde “en iyi biit-
ce denk biitce” ve “en iyi vergi notr (kaynak dagilimini et-
kilemeyen) vergidir.”

7. Para, gercek (reel) ekonomik faaliyetin yalnizca bir aracisi-
dir. Diger mallardan bir farki olmayan paranin da talebini
ve dolayisiyla fiyatini arz belirler.

8. Dus ticarette uluslararasi uzmanlagma ve igbirligi miimkiin
oldugunca gelistirilirse bundan her tilkenin yararlanmasi
s6z konusu olur (David Ricardo’nun mukayeseli ustiinlitk
teorisi).

Bu yaklagimlarin ¢ogunun dogru olmadigt 1929 bunalimiy-
la ortaya ¢ikmig ve Keynes tarafindan kanitlanmis olmasina kar-
sin, aradan bir siire gegtikten sonra yeniden ayn1 yaklagimlara ge-
ri déniilmiig, bunda monetaristler ve yeni klasik okul da etkili ol-
mustur.

Ucretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org



Piyasa

Yiikselen bir piyasada
her yonetici basaril gériiniir.

W.EDWARDS DEMING
Amerikali istatistik¢i, danigman

PIYASANIN OZELLIKLERI

Piyasa ve Fonksiyonlar

Piyasa ya da pazar, belirli mal veya hizmetlerin alinip satildig1
yerdir. Bu tanim kuskusuz klasik bir piyasa tanimidir. Bugiin bazi
piyasalar, herhangi bir yere ihtiya¢ duymadan da bir araya gelebi-
len alic1 ve saticilarin bulugma bigimini ifade ediyor. Dolayisiyla,
kurulug yeri ya da bi¢imine gore piyasalar ikiye ayrilir: (1) Belirli
bir toplanma yeri olan ve aliciyla saticinin fiilen kargilastig1 piya-
salar. Bunlarin en bilinen 6rnegi mahalle pazarlari veya aligveris
merkezleridir. (2) Belirli bir toplanma yeri olmayan ve alictyla sa-
ticinin fiilen kargilasmasina gerek olmayan piyasalar. Bunlarin en
bilinen 6rnegi mallarin ilerideki fiyatlariyla bugiinden alinip sati-
labildigi future piyasalaridir.

Piyasa, kapitalist sistemin temel unsurudur. Bir ekonomik sis-
temin yanitlamasi gereken sorular sunlardir: Uretim kimin i¢in,
hangi bedelle ve ne miktar yapilacaktir? Kapitalist sistemde bii-
tiin bu sorularin yanitini piyasa sistemi verir. Biraz daha yakin-
dan bakildiginda piyasanin 5 fonksiyonu oldugunu soylemek
miimkiindiir: (1) Piyasa, degerleri belirler. Herhangi bir mal ya
da hizmetin fiyat1 piyasada arz ve talep kurallari ger¢evesinde olu-

sur. (2) Piyasa)UeRRPBLIRAS ST OB SHMR4AY olusan talebe
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gore bigimlenir. (3) Piyasa, iiretilen mal ve hizmetin dagitimini
saglar. Talep neredeyse iiretilen mal ve hizmetler oraya kayar ve
arz ile talebin bulugmas saglanir. (4) Piyasa, rasyonelligi saglar.
Piyasada belirlenen ve talep fazlasi oldugu siirece yiikselen fiyat,
talep fazlasini frenler ve arz ile talep arasindaki dengeyi saglar. (5)
Piyasa, gelecegi bigimlendirir. Ekonomik gelisme piyasada olugan
tasarruf ve ondan desteklenen yatirim sayesinde olur.

Piyasada sunulan bir mal ya da hizmetin fiyat1 veya emegin
licreti arz ve talebe gore belirlenir. Bu, piyasanin ilk fonksiyonu
olan, degerleri belirleme fonksiyonudur. Piyasaya bir bedel kar-
siliginda satilmak iizere mal veya hizmet sunmaya arz denir. Mal
ya da hizmete 6denen bedel o mal ya da hizmetin fiyatini olugtu-
rur. Bir malin fiyati ne kadar yiikselirse o mali satmak isteyenler o
kadar fazla arz ederler (arz yasasi.)

Piyasada bir bedel kargiliginda satilmak tizere sunulmusg olan
mal veya hizmeti satin almak iizere istekte bulunulmasina talep
denir. Bir malin fiyat1 ne kadar yiikselirse o mali almak isteyenler
o kadar az talep ederler (talep yasasi.)

Ekonomik anlamda her piyasadaki denge arz ile talebin ke-
sistigi noktada olugur. Bu noktada s6z konusu mal ya da hizmet
denge fiyatini ve denge miktarini bulmusg olur. Biitiin mal ve hiz-
metler i¢in bu bi¢cimde olusan fiyatlar piyasa fiyatlarinin ve dola-
yisiyla degerlerin belirlenmesini saglar. Piyasa boylece, deger be-
lirleme sorununu bagkaca bir sistemin araya girmesine gerek kal-
maksizin kendiliginden ¢6zmiis olur.

Uretim de piyasa sayesinde drgiitlenmis ve bigimlenmis olur.
Bunu ¢6zen arag taleptir. Talep hangi mal ve hizmetlere yogunlas-
migsa iiretim yani arz da oraya yogunlasacak demektir. Klasikler
bunu, dénemin kogullar1 geregi ters bicimde formiile etmisler ve
iinlt klasik iktisatc1 Jean Baptiste Say’in iinlii mahregler yasasina
dayandirmiglardir: “Her arz kendi talebini yaratir.” Gergekten de
paranin heniiz egemen olmadig1 barter (takas) ekonomisinde bu
yasa gecerlidir. Ama giiniimiiz para ekonomilerinde bu yasa tam

tersine donmig yg, His meppglg?\ﬂdmpr&mnmrf bicimini al-

mistir. Uretim, talebe gore bigcimlenir. Kimse talebi olmayan ya-
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ni satilamayacak mal ve hizmet tiretimine girmez, yanlighkla gir-
migse de ¢ikar.

Piyasanin tigiinct fonksiyonu, tiretilen mal ve hizmetlerin da-
gitimini saglamaktir. Herhangi bir yerde iiretilen bir mal ya da hiz-
mete orada ihtiya¢ yoksa, o mal ve hizmetin ihtiya¢ duyulan yere
gonderilmesini ve oradaki talebi kargilamasini yine piyasa saglar.

Piyasa, rasyonelligi talep hareketlerindeki degisimle saglar.
Herhangi bir malin fiyat: yiikselmeye basladiginda o mala talep
diiger, talebi diisen malin fiyat: da diigmeye baslar. Boylece piyasa
talep yasasinin iglemesi sonucunda irrasyonel fiyat artiglarini her-
hangi bir dis miidahale olmaksizin dengelemeye yonelir.

Gelirin kullanimu iki sekilde olur: Tiiketim ve tasarruf. Tiike-
tim, talebe doniiserek tretimin bicimlenmesini saglar. Tasarruf
ise biiyiik 6l¢iide bankalara, oradan kredilere ya da sermaye piya-
sas1 araglarina doniiserek yatirima kaynak olugturur. Yatirim bir
tilkenin gelecegini bigimlendirecek olan biiyiimesinin temelidir.

Piyasanin yukanda ele aldigimiz bu bes fonksiyonu bir ara-
da tretimin kimin i¢in, hangi bedelle ve ne miktar yapilacagi so-
rularinin kendiliginden ¢6ztimiint de birlikte getirir. Bu, Adam
Smith’in ifadesiyle “g6riinmez elin” her seyi kendiliginden dii-
zenlemesi demektir. Adam Smith gelenegini izleyen klasik iktisat-
gilar ve giinimiizde monetaristler ya da yeni klasik okul gibi ge-
sitli adlar altinda klasik ekonomi yaklagimini destekleyen iktisat-
¢ilar agisindan bu en dogru ¢oziimdiir.

Piyasa Cesitleri

Mal piyasasi dendiginde mallarin satildig1 piyasalar anlagilir.
Bunlarin bir b6liimi pazar, hal, ¢arsi ya da mal borsasi binasi sek-
linde fiziki mekanlar, bir bolimii ise internet {izerinden satis ya-
pan kitapei ya da telefonla siparis alip geregini yapan satis ajans-
lar1 6rneginde oldugu gibi tiimiiyle sanal ortamda faaliyet goste-
ren kuruluglardir.

Mal piyasasi dedigimizde akla ilk gelen piyasa mahalledeki pa-
zaryeridir. Buralarda a ge esitli mallar tez ah tistiine konur ve satiga
sunulur. Eger %efe 1yei%r1lr<1lta ygusfglch //rg kRifldnalar: s6z ko-
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nusu degilse bu pazarlarda satilan mallarin fiyati serbestge sapta-
nir. Buna karsilik alicilar pazarlik yapabilirler. Aksama dogru, ya-
ni pazarin kapanma saati yaklagtik¢a pazarci esnafi yavas yavas fi-
yatlar1 dilsiirmeye baglar. Bunun iki nedeni vardir: 1lki o malla-
r1 toplayip tagimanin ve yeniden depolamanin bir maliyeti var-
dir. Dolayisiyla pazarci esnafi bu maliyeti hesaplayarak fiyat: dii-
stiriir. Ikinci nedeni ise aksama dogru kalan mallarin yeniden ta-
sima dolayisiyla bozulup ¢iiriimesi s6z konusu olur o nedenle de-
geri diiger. Bu anlattiklarimiz sebze ve meyve gibi ¢abuk bozulan
mallar icin gecerlidir. Tekstil tirtinleri ya da mutfak egyalan igin
tagima maliyetinden bagka bir neden s6z konusu olmaz.

Mal piyasasinda fiyatin olusumu arz ve talep kurallariyla ve
eger soz konusu ise belediyenin uyguladig: fiyat denetimine go-
re belirlenir. Bazi hallerde belediyeler fiyatlarin belirli bir nokta-
nin 6tesinde serbestce belirlenmesini engellemek amaciyla narh
ad1 verilen bir azami fiyat diizeni (tavan fiyat) uygulamasi yapar-
lar. Bu durumda saticinin malini tavan fiyattan ucuza satma hak-
ki vardir ama onun tizerinde satma hakk: yoktur. Tavanin tize-
rindeki satiglar ceza uygulamasina neden olur.

Emek piyasasi, emek arz ve talebinin bulustugu piyasadir.
Emek arzi, eger isgiiciiniin dolagimi serbest degilse, tilkenin isgii-
cityle sinirhidir. O nedenle emek arzi tam istihdam diizeyine ula-
sildiginda kat1 hale gelir.

Déviz piyasasi, yabanci paranin islem gordiigi piyasadir. Ya-
banci paralarin yerli paraya gore degerine Fransizcada esitlik an-
lamina gelen parite ad1 verilir. Giiniimiiz kiiresel sisteminde yerli
paranin yabanci paralar kargisindaki degerine miidahale edilme-
digi icin (dalgali kur rejimi) yerli paranin yabanci paralara karsi
degerini gosteren parite de déviz piyasasinda olusur.

Déviz piyasasini etkileyen temel etken, biitiin 6teki mallarda
oldugu gibi, dovizin bollugu ya da kithgidir. Bir ekonomide uy-
gulanan faiz oranlarinin yiiksek olmasi doviz paritesini dogru-
dan etkilemez. Buna karsilik reel faizin yiiksekligi o iilkeye yaban-
c1 fonlarin para kazanmak tizere gelmesine yol acar. Yabanci fon-

larin girisi demeR S B 8884V a2 TREA BOREK Dlmast demek-
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tir. D6viz arz1 bollastikga iilkenin parasi degerlenir, yabanci para-
lar deger kaybeder. Bu islem teorik olarak iilkenin faiz oranlan-
nin dig diinya faizlerine esitlenmesine kadar siirer.

Hisse senetleri piyasasi, sirketlere ait hisse senetlerinin ali-
nip satildigi borsalardir. Bazi iilkelerde piyasaya ilk kez ihrag edi-
len hisse senetleri de ikinci elden satilan hisse senetleriyle birlikte
borsada satilirken, bazi tilkelerde ilk ihraglar borsa diginda satisa
sunulur, ikinci el satiglar ise borsada yapilir.

Her hisse senedi kendisine 6zgii bir mal oldugu i¢in bu den-
geler sik sik degisir. Bir bagka deyisle hisse senedi piyasasinda bir
hisse senedinin fiyat: ve satig miktar1 diger piyasalardakinden ¢ok
daha sik degisen anlik dengeleri ifade eder.

Borg verilebilir fonlar piyasasi kaynak fazlalarini borg olarak
sunanlar ile kaynak agiklarini kapatmak iizere borg almay: talep
edenlerin bulustugu piyasadir. Bu bulusmanin mutlaka dogru-
dan bir bulugma olmasi gerekmez. Hatta giiniimiizde bu ¢ok en-
der rastlanan bir durumdur.

Genellikle kaynak fazlasi olanlar tasarruflarin1 mevduat gek-
linde arac1 kurumlara yatirir, kaynak agig1 olanlar da agiklarini bu
arac1 kurumlardan kredi alarak kapatirlar. Bu ikisi arasinda alis-
verisi saglayan sey faizdir.

Aract kurumlar (genellikle bankalar) kaynak fazlasi olan ki-
§i ve kurumlardan belirli bir faiz kargiliginda fazla fonlarini belir-
li bir siire i¢in alirlar ve onlara borglanirlar. Sonra bu fonlari kay-
nak agig1 olanlara daha yiiksek bir faizle kullandirarak faiz farki
kadar kazang saglarlar.

PIYASA EKONOMISININ CESITLERI

Serbest Piyasa Ekonomisi

Serbest piyasa ekonomisi dedigimizde alict ve saticilarin ka-
rarlarini serbestge verdikleri ve uyguladiklar sistem anlagilir. Bu
sistemde alicilarin ve saticilarin alim ve satim kararlarimi bulug-

turan giig, fiyattir. Fiyat, arz ve talep tarafindan piyasada serbest-
¢e belirlenir. BGHende \Hébtrs')yésané@? {/lr%r;“ ¥ah, adaleti dagi-
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tan, savunmay yiiriiten ve alici ile saticilar arasinda fiyatin taraf-
s1z bicimde arz ve talebi belirlemesinin kurallarini ve kurumlari-
n1 olugturan kurum konumundadir.

Devlet bu sistemde mal tiretimiyle ugrasmaz. Bu isleri ozel ke-
sim yiiriitiir. Devletin hizmet tiretimine girmesi yukarida deginil-
digi tizere 6zel kesime birakilamayacak belirli alanlarla sinirhdir.
Bununla birlikte, 6zel kesim kadar agirlikli olmasa da devletin de
bazi hallerde, ozellikle savag sanayisi gibi alanlarda mal tiretimi-
ne ve havayolu tagimaciligs gibi alanlarda hizmet iiretimine girdi-
gi goriilebilmektedir.

Serbest piyasa ekonomisine genel olarak sermaye hareketleri-
nin serbestligi, dalgal kur yontemi, finansal serbestlik, denk biit-
¢e, notr vergi politikalar eslik eder. Serbest piyasa ekonomisi uy-
gulayan iilkelere drnek olarak ABD, Ingiltere, Almanya, Fransa,
Italya, Ispanya, Kanada, Hollanda, Belcika gibi gelismis sanayi iil-
keleri verilebilir.

Yeni Yiikselen Piyasa Ekonomileri

Yeni yiikselen piyasa ekonomileri gelisme yolundaki ekono-
miler ya da piyasa yonelimli ekonomiler grubu i¢inde yer alir-
lar.

Bunlar serbest piyasa ekonomisine yakin yapidadirlar. Hentiz
tam olarak bu kategoriye girmemis olsalar da bir siire sonra bu
kategoriye girmeleri beklenmektedir. Bu ekonomiler, serbest pi-
yasa ekonomileri gibi dis ticaret serbestliine ge¢cmisler, finansal
serbestlesmeyi benimsemisler ve sermaye hareketlerini serbest bi-
rakmiglardir. Bununla birlikte kamu kesimi halen belirli bir agir-
likla tiretimin i¢indedir. Ya dogrudan dogruya iiretimde bulun-
makta, ya da iiretimin bigimlenmesine ve yonlenmesine katki
yapmaktadir.

Bu gruba giren ekonomilerin sayisi konusunda fikir birligi
yoktur. Bu say1 20 ile 40 arasinda degismektedir. Yeni ytikselen
ekonomilerin en popiiler olanlar1 arasinda Cin, Rusya, Brezilya,
Hindistan, Tirkiye, Meksika, Cek Cumbhuriyeti, Polonya, Maca-

ristan, Taylangcsrggfsﬂzagﬁfrmap Arsivi - https://rantey.org
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Piyasa Yonelimli Ekonomiler

Piyasa y6nelimli ekonomiler sanayilesmis ve dolayisiyla ser-
best piyasa ekonomisine ge¢mis iilkeler ile kumanda ekonomi-
si uygulayan ilkeler disinda kalan ekonomilerdir. Yeni yiikselen
ekonomiler de bu grubun i¢inde yer alir. Ne var ki onlar serbest
piyasa ekonomisine ge¢meye daha yakin olduklari i¢in bu grup-
tan ayr1 bir grup olarak degerlendirilmektedir.

Piyasa yonelimli ekonomilerde piyasa sistemi 6énemli olgiide
ekonomide egemendir. Bununla birlikte devletin hem dogrudan
tretimin i¢inde bulunmasi hem de ekonomiye ve piyasalara ka-
rigmalart belirli agirhk tagimaktadir. Bazilarinda fiyat denetim-
leri, bazilarinda kur denetimleri, bazilarinda devletin mal iireti-
minde dogrudan yer almasi, bazilarinda ise hepsi birden hala soz
konusudur.

Bu ekonomiler de ticareti, sermaye hareketlerini ve piyasay1
serbestlestirmek ve buradan ¢ikip yeni yiikselen piyasa ekonomi-
leri arasina katilmak i¢in adimlar atmaktadirlar.

Bu gruba giren ekonomilere 6rnek olarak Pakistan, Banglades,
Tiirkmenistan, Azerbaycan, Kazakistan verilebilir. Bazi siniflan-
dirmalarda bu iilkelerin bir béliimii yeni yiikselen piyasa ekono-
mileri arasinda da sayilmaktadir.

Sosyalist Piyasa Ekonomileri

Sosyalist ekonomi sisteminde piyasa minimum dizeydedir.
Bu sistemde fiyatlari, hangi malin ne miktarda iiretilecegini ve
hatta tiiketilecegini devlet belirler.

Buna karsilik sosyalist sistem i¢inde oldugu halde piyasa eko-
nomisine gegmis olan ekonomiler de vardir. Bunun ilk 6rnegini
dagilmadan 6nce Yugoslavya vermis ve sosyalist piyasa sistemi-
ni uygulamisti.

Bugiin benzer bir sistem Cin’de uygulanmaktadir. Cin karma
ekonominin devlet agirlikh bir altmodelini uygulamakta, fiyatlar
piyasa giigleri tarafindan belirlenirken, yénetilmis kur yontemiy-

he‘piyasaya de@%@gqﬁsﬂa{égﬂﬁh Xﬂﬁéﬁﬁaﬂe&%&ﬂe edilmekte-
ir.
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PIYASA EKONOMISININ ARTILARI VE EKSILERI

Piyasa Ekonomisinin Artilari

Piyasanin 5 fonksiyonu oldugunu yukarida belirtmis ve bun-
lar1 6yle siralamigtik: (1) Piyasa, degerleri belirler. Herhangi bir
mal ya da hizmetin fiyat: piyasada arz ve talep kurallar1 gergeve-
sinde olugur. (2) Piyasa, tiretimi 6rgiitler. Uretim piyasada olu-
san talebe gore bigcimlenir. (3) Piyasa, iiretilen mal ve hizmetin
dagitimini saglar. Talep neredeyse tiretilen mal ve hizmetler ora-
ya kayar ve arz ile talebin bulugmasi saglanir. (4) Piyasa, rasyo-
nelligi saglar. Piyasada belirlenen ve talep fazlas1 oldugu siire-
ce yiikselen fiyat, talep fazlasini frenler ve arz ve talep arasindaki
dengeyi saglar. (5) Piyasa, gelecegi bicimlendirir. Ekonomik ge-
lisme piyasada olugan tasarruf ve ondan desteklenen yatirim sa-
yesinde olur.

Bunlar piyasanin artdaridir. Piyasa sisteminin olmadigi bir
diinyada bu fonksiyonlart merkezi sistemlerle ¢6zmek gereklidir.
Rusya’nin, Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi i¢inde yer alir-
ken piyasa sistemi yerine uyguladig sistem merkezi planlama sis-
temiydi. Bu sistemde fiyatlarin yani mal ve hizmetlerin degerleri-
nin belirlenmesinden, iiretimin érgiitlenmesine, mal ve hizmet-
lerin dagitimina kadar biitiin fonksiyonlar merkezi planlama oto-
ritesi tarafindan belirleniyordu. Béyle ¢alisan sistemde, piyasa sis-
teminin tanimladig rasyonellik s6z konusu degildi.

Piyasa sistemi ortadan kalktiginda bu fonksiyonlar: gérecek
bir bagka sistem kurulmasi gerekiyor. Ne var ki bu son derecede
zor, verimsiz ve ¢ok pahal bir sistemdir. Piyasanin en énemli ar-
tis1 boyle bir sisternin ayrica bir ¢abaya gerek olmaksizin kendili-
ginden kurulmasidir.

Piyasanin bir bagka artis, eger kisitlanmamugsa giris ¢ikisin
serbest olmasidir. Yani herhangi bir mali iireten ya da tretici-
siyle anlagip da satmak isteyen birey ya da sirketler piyasaya gi-
rerek o mali satabilir. Bu giris ¢ikis serbestliginin yarattig reka-

bet fiyatlarin yukar:1 gitmesinin 6niinde en 6nemli engeli olus-
turur Ucretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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Piyasanin Fiyat Belirleme Islevi

Piyasa ekonomisi deyimiyle kastedilen sey biiyiik 6l¢iide fiyat-
larin ve iiretim faktorlerinin yani ticret, faiz ve rantin piyasada arz
ve talebe gore belirlenmesi olduguna gére bu fonksiyon tizerinde
biraz daha durmakta yarar var.

Ucret emek piyasasindaki arz ve talebe gore belirlenir. Ne var
ki bu piyasa tam anlamiyla bir serbestlik tasimaz. Gerek is¢i sen-
dikalari, gerekse igveren sendikalar1 bu piyasadaki olusumun ser-
bestce yiiriimesini bir miktar engeller. Ucretler iizerinde isci ve
isveren sendikalarinin pazarliklarn sirasinda eger anlasma sagla-
namazsa iscilerin grev yaparak, igverenlerin ise lokavta giderek
kendi teklifini karg1 tarafa kabul ettirme yolunda silahlar1 var-
dir. Ote yandan bazi iilkelerde uygulanan asgari iicret uygulamasi
da emek piyasasinda iicretlerin serbestce belirlenmesinin 6niin-
de engel olusturur. Dolayisiyla emek piyasasinda bir ol¢iide ka-
tilik mevcuttur. Bu katilig1 asabilmek i¢in bu goriigmelere devlet
ya da devleti temsilen yetki verilmig olanlar arabulucu olarak ka-
tilabilirler.

Faiz, bor¢ verilebilir fonlar piyasasinda belirlenir. Bu piyasa-
daki serbestlik emek piyasasina gore daha yiiksektir. Bununla bir-
likte, bu piyasada da yukarida degindigimiz gibi kamu kesiminin
biiyiik oranlara varan agiklarla talepte bulunmasi halinde 6zel ke-
simin piyasa digina itilmesi olgusu yasanir. Dolaysiyla, borg ve-
rilebilir fonlar piyasasinda kamu kesiminin ytklii miktarlarda ta-
lepte bulunmasi piyasada faizin serbestce belirlenmesinin 6niin-
de engel olugturur ve piyasada katilik olusmasina yol agar.

Rant da piyasadaki arz ve talebe gore belirlenir. Dogal kay-
naklar arzi sinirli oldugu i¢in talebin yiiksekligi rantlarin da yiik-
selmesine yol agar. Buna kargilik bu tiir piyasalarda kamu otori-
tesi bazen kusitlayici politikalar uygulayarak ranta sinirlama geti-
rebilir.

Piyasa Ekonomisinin Eksileri
Piyasanin en be11r§1n eksilerinin baginda bllgl eksiklikleri geli-

etsiz Klta AI‘SIVI https://rante
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yen emek sahibi ya da iirettigi mali nerede pazarlarsa en iyi geti-
riyi saglayacagim bilmeyen tiretici, piyasanin fonksiyonlarini tam
olarak yerine getirmesinde eksiklik ortaya ¢ikmasina yol agabili-
yor. Bu sorunlar ge¢miste ¢ok daha biiyiik sikintilara neden olu-
yordu. Buna kargilik giiniimiizde 6zellikle internet teknolojisinin
yayginlig1 bu tiir sorunlarn biiyiik 6l¢iide ortadan kaldirmis bu-
lunuyor.

Piyasanin bir bagka eksikligi teorik olarak ¢ok kolay uygulana-
bilir gibi goriinen giris ¢ikis serbestliginin gercek yasamda o ka-
dar da kolay islemedigi gercegidir. Pek ¢ok konuda piyasaya giris
birtakim bedellerin 6denmesini gerektirdigi i¢in engel yaratabil-
mektedir. Piyasanin en 6nemli eksilerinin baginda varlik degerle-
rini temsil eden kagitlarda, yani hisse senetleri, tahviller ve benze-
ri yatirim araglarinda rasyonelligi saglayamamasi, tam tersine ir-
rasyonellige yol agmasi geliyor. Normal olarak fiyat: yiikselen mal
ve hizmetlere talep diiger. Bunun sonucunda da fiyatlar diser ve
denge yeniden rasyonel bir diizeyde olusur. Hisse senedi, tahvil
gibi kagitlar1 da birer mal gibi kabul etmek gerekir. Dolayisiyla
rasyonellik kurali burada islerse bunlarin fiyat: arttik¢a bunlara
yonelik talebin diigmesi gerekir. Oysa béyle olmuyor. Tam ter-
sine, bunlara yonelik talep arttikca fiyat yiikseliyor ve fiyat yiik-
seldikce de talep artryor. Bu gelisim piyasanin rasyonellik sagla-
ma fonksiyonunun belirli alanlarda islemedigini, hatta bir irras-
yonellik mekanizmasina yol a¢abildigini gosteriyor.

Ucretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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Devletin ekonomiye baksst birkag sozle
dzetlenebilir: Hareket ediyorsa vergilendir,
hareket etmeye devam ediyorsa kurallara
bagla, hareket etmesi durmusgsa siibvanse et.

RONALD REAGAN
ABD’nin 40. Bagkani

DEVLETIN EKONOMIDEKI YERI

Batida daha ¢ok hitkiimet (government) terimi kullanilsa da
bizde kamu kesimi otoritesini temsil anlaminda devlet terimi kul-
lanilmaktadir. Devlet, toplum adina ortak kararlar alan, uygula-
yan biirokratik ve siyasal birimlerin toplamidir. Toplumsal yapi-
nin orgitlenme bigimine gore devlet daha agirlikli ya da daha dar
bir yetkiler biitiiniinii temsil edebilir.

Devletin ekonomideki yeri uygulanan ekonomik sisteme go-
re farklilik gosterir. Kapitalist sistem uygulaniyorsa devletin eko-
nomideki yeri sosyalist sistemdekine gore ¢ok daha dardir. Buna
karsilik kapitalist sistem i¢inde olan ekonomilerde de devlet icin
standart bir sinir s6z konusu degildir. Kimilerinde devlet ¢ok da-
ha genis yetkiler kullanirken kimilerinde &zel sektor asil agirli-
1 Ustlenir.

Kapitalist sistemde tiretim ara¢larinin miilkiyeti 6zel kesimde
oldugu halde sosyalist sistemde devlettedir. Buna kargilik, kapita-
list sistemi uyguladigt halde miilkiyeti devlete ait olan kamu ik-
tisadi tegebbiisleri aracihiiyla devletin mal ve hizmet iiretiminin

dogrudan icinHe"8RAER HAIPRS Bk o MPRSIRBIR @ e cerlidir.
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Biitiin bu farkliliklara kargin devlet, ekonomi tizerinde uygu-
ladig1 maliye ve para politikasi aracihigyla etkili olur. Diinyanin
piyasa ekonomisi konusunda en ileri gitmis, biitiin isletmeleri-
ni 6zellegtirmis olan toplumlarinda bile devletin politikalar ara-
ciligyla etkili olmas: miimkiindiir. Ornegin katma deger vergisi
oranlarini 10 puan artirarak fiyat ve oradan giderek talep ve sa-
tiglar iizerinde etkili olabilir. Ya da devlet harcamalarini artirarak
piyasaya daha fazla para ¢ikmasina yol agip talebin canlanmasi-

n1 saglayabilir.

Tablo 3’te devletin ii¢ farkl: sistemdeki yeri ve agirhi ortaya
konulmaya ¢aligilmistir.

Tablo 3: Ekonomik Sistemlere Gore

Devletin Ekonomideki Yeri
Konular Piyasa Planl Karma
Uretim Ozel kesim Devlet agarlikh ~ Ayrim yok
agirhiklt
Para politikasi Fiyat Ekonominin Piyasaya
istikranina tliimiine yardimci
yonelik yonelik olacak bigimde
Maliye politikas1 Tarafsiz Aktif olarak Etkileyici
karigir
Fiyatlar Piyasada Merkezi Devlet
otoritece kangabilir
Kur Dalgal1 Sabit Miidahaleli
Faiz Piyasada Merkezi Devlet
otoritece karisabilir
Ozel miilkiyet Sinirsiz Sinirh Genis

Tabloya gore, piyasa ekonomisinde devletin agirlig: fazla degil-
dir. Bu sistemde esas agirlik 6zel kesimde, yani piyasay: olusturan

giiglerdedir. Slstemde etkinligi olan kurum Merkez Bankasr’dir
rsnu htt[‘)&{/ramey org

Ucretsi Kitay
ve temel gorevi fiyat FotIkEaZhY'S
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Tablo 4: Keynes ve Friedman’in Temel Géoriigleri

Ekonomi Keynesyen Yaklasim  Friedmana Yaklagim
Politikasinin Ozii
Temel politika Talep yonetimi Para arz1 politikasi
dayanag politikas1
Para politikast Diigiik 6neme sahip, Yagamsal 6nemde,
faiz diigiik olmali para arzi reel
bityiimeye paralel
olmaly, reel faiz
verilmeli
Maliye politikasi Biitge, ekonominin Biitge agik vermemeli,
ihtiyaglarina gore agtk  yani ekonomi iizerinde
ya da fazla verebilir notr etki yaratmali
Istihdam politikasi Yé6netilmig bir Dogal igsizlik orani
istthdam diizeyi istihdam politikasinin
hedeflenmeli dayanag olmali
Piyasa mekanizmasi Kendi haline Kendi haline
birakilirsa istikrarsizhk  birakildiginda uzun
yaratir doénemde istikrar
getirir
Devlet miidahalesi Siirekli talep yonetimi  En diigtik diizeyde
yoluyla yapilmalidir tutulmalidir
Kamu kesimi Aktif talep Kamu kesimi

yonetimine yardima  kiigiiltilmeli,
olur; enflasyonda kamu isletmeleri
harcamalar ozellestirilmelidir
diigtirilmelidir.

Déviz kurlari Miidahaleli dalgah kur  Dalgal kur yéntemi

yontemi uygulanmah

uygulanmah

Bu tablo Stuart Holland, 1987, Tablo 1.2’den

yararlanilarak hazirlanmgtir

Planlt ekonomi devlet agirliginin en fazla oldugu sistemdir.

Burada neredeyse her Sio devletin etkisine acik olarak sistemles-
mistir Ucretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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Karma ekonomi sistemi ise hem devletin hem de 6zel kesi-
min belirli agirliklara sahip oldugu bir sistemdir. Asil olarak
Keynesyen ekonomi bu sistemin ekonomik yaklagimidir. Bugiin
diinyadaki biitiin ekonomiler karma ekonomik sistemi uygula-
maktadir. Yani ne piyasa ekonomisinde devlet tiimiiyle ve yal-
nizca klasik fonksiyonlarina donmiistiir, ne de planli ekonomide
ozel kesim tiimiiyle ortadan kalkmustir.

Sosyalist ekonominin oturdugu temel olan planl ekonomi dii-
siincesini bir yana birakip da piyasa ekonomisini ve karma eko-
nomi modelini birlikte ele alirsak iki ayr1 ekol ¢ikar kargimiza. Bu
cercevede giiniimiizde piyasa ekonomisinin ABD’li Nobel 6diil-
lii iktisat¢1 Milton Friedman’in ve onun izleyicilerinin diigiince-
lerine gore bi¢imlendigini, karma ekonominin ise John Maynard
Keynes ve onun izleyicilerinin diigiincelerine gore bigimlendigini
soylememiz miimkiindiir. Bu iki ekoliin goriislerini bir tablo ger-
cevesinde kargilagtirmali olarak sunuyorum (Tablo 4).

1ki ekol arasinda tam anlamiyla daglar kadar fark bulundugu
bir bakista ortaya ¢ikmaktadir. Keynesyen yaklagim ekonomi yo-
netiminin devlet olmaksizin yiiriitillemeyecegini, devletin miida-
halesi digindaki dengelerin tiimiiyle tesadiif oldugunu 6ne siirer-
ken, Friedmanci yaklagim devletin ekonomiye hi¢bir bigimde ka-
rigmamasint dnermektedir.

Konuya kriz a¢isindan bakarsak, Keynesyen yaklasimin ytirtr-
litkkte oldugu dénemde pek kriz ¢ikmadigini, Friedmanci yaklagi-
min yiriirlitkte oldugu dénemlerde ise kriz ¢iktigint goriiyoruz.
Kriz giktiginda da genellikle goreve ¢agrilan model Keynesyen
model oluyor.

DEVLET ILE PIYASA ILISKILERI

Kapitalist sistemde, yani piyasa sisteminin ekonomik yapi-
nin belirlenmesinde agirlikli oldugu sistemde, devletin piyasay-
la iligkisi son derecede nazik bir konudur. Piyasa sistemi, doga-
s1 geregi devletin iglerine fazla karigmamasini ister. Ta ki siste-

mik bir kriz ¢i¥5}5 8% §PkefiBPASe unintd Bikf8ye kadar. Buna
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karsilik devlet sistemin iginde olmak ister. En azindan diizenle-
meleri yapmakla kendisini sorumlu hisseder. Devletin isin i¢ine
girmesinin en basit bi¢imi tekelciligin énlenmesi, kartellesmele-
rin Oniine gegilmesi ya da yollar, barajlar gibi altyap: tesisleri-
nin yapilmast gibi piyasanin miimkiin oldugunca serbest igleme-
sine yonelik diizenlemelere ve yatirimlara dayanir. Isin bir bas-
ka yonii de sosyal diizenlemelerin yapilmasi ve bu yolla piyasa-
nin mimkin oldugunca barig iginde bulunmasinin saglanmasi-
dir. Ornegin bu gercevede asgari iicret diizenlemelerinin yapil-
masi ya da rekabetin denetlenmesi ve haksiz rekabete yol acan
girisimlerin izlenmesi devletin gorevleri arasindadir. Devlet, bu
gorevleri kurdugu kurumlar araciligtyla yerine getirerek 6zel ke-
simin piyasada diizgiin bicimde ¢aligmasini ve tiiketicilerin piya-
saya giiven duymasini saglar.

Isin bu yoni nispeten kolaydir. Ama devletin de mal ve hiz-
met Uretiminin i¢inde bulunmasi yani kurdugu isletmeler aracili-
giyla tiretim yapmasi ve iiriinlerini satmast s6z konusu oldugun-
da durum biraz karsir. Bir devlet kurulugunun siit iiretimi ve siit
triinlerinin satigiyla ugragtigini diigiinelim. Bu durumda igin de-
netim ve gozetim yonii biraz karisir. Ciinkii bu isin kalitesinin
denetimini devlet kuruluglar1 yapar. Yani devlet siit ve siit {iriin-
lerini hem {iretmis hem de denetlemis olur. Burada 6zel kesimle
arasinda bir haksiz rekabet olugur. Bu durum diger iiriinler i¢in
de gegerlidir. Devlete ait havayolu sirketiyle 6zel kesime ait hava-
yolu sirketlerinin ayni1 havaalanini paylagmasi halinde devlete ait
havayolu sirketi lehine haksiz rekabet saglandigna iliskin pek ¢ok
sikayet duyulur. Bunun da temel nedeni havaalani igletmeciligi-
nin de devlete ait kuruluslar eliyle yapilmasidir.

Isin dogrusu devletin iiretimde yer almamasi ve iiretim alani-
n1 timiiyle 6zel kesime devretmesidir. Boylece devlet, piyasalarin
diizgin islemesi i¢in gerekli kurallar1 koyabilir, gerekli denetim
mekanizmalarim kurabilir.

Bu agiklamalara gore devlet ile piyasa iligkilerini yukarida

verdigimiz tablodan yararlanarak yeni bir tabloda gosterebiliriz
(Tablo 5) Ucretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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Tablo 5: Devlet ile Piyasa lliskileri

Konular Piyasa Agirlikh Model

Uretim Ozel kesim agirhkli

Para politikast Piyasaya yardimci olacak bigimde
Maliye politikast Etkileyici

Fiyatlar Piyasada

Kur Dalgali

Faiz Piyasada

Ozel miilkiyet Sinirsiz

Goriildiigii gibi bu tabloda konu edilen piyasa agirlikli model,
daha 6nceki tabloda konu edilen piyasa modeli ile karma ekono-
mik model arasinda bir yerdedir. Bdyle bir bicimlenmenin piya-
sa sistemine dayali bir kapitalist model igin daha dogru bir model
olacagim digiintiyorum.

Devletin piyasay: belirli bir ahlak ve diizgiin bir rekabet ¢er-
cevesi i¢inde tutabilmesinin en temelli nedeni tiiketicinin korun-
masidir. Aksi takdirde ¢ok daha gii¢li konumda bulunan tire-
ticilerin tiiketicileri yaniltmasi, yiiksek fiyatlar dayatmasi, hatta
son krizdeki gibi sisirilmis balon yontemleriyle bir 6l¢iide de olsa
kandirmasi miimkiindiir. Tiirkiye’de 1980’lerde yaganan Banker
Faciasi bu tiir kandirma 6rneklerinin en bilinenlerinden biridir.
O nedenle devletin piyasa diizenlemesinde ve denetiminde aktif
rol almasi geregi agiktir. Buna kargilik bu diizenlemelerin ve de-
netimin cergevesinin nasil belirlenecegi ve bunlarin hangi organ-
lar eliyle yiiriitiilecegi ¢ok acik degildir. Ge¢mis deneyimler bu
tiir diizenleyici ve denetleyici islevlerin dogrudan devlete birakil-
masi halinde bu alanlarda siyasal yaklagimlarin énemli rol oyna-
digini, kayirmacilik gibi durumlarin fazlasiyla yasandigimi gos-
teriyor. O nedenle son yillarda bu tiir islevler daha ¢ok bagim-
siz kurullara terk edilmeye bagladi. Bu girisim ilk olarak Merkez

Bankalariyla oYf§R 2L PIARARVAMMIPRAFENIP ¥eiktiktan sonra
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piyasalar devletin sinirsiz para basma yetkisiyle karg1 karsiya ka-
liverdi. Bu uygulamanin enflasyon yaratmasi sonucu para basma
yetkisi bagimsiz Merkez Bankalarina devredildi. Ardindan, yasa-
nan bankacilik krizleri bagimsiz bankacilik diizenleme ve denet-
leme kurullarini giindeme getirdi. Enerji iiretimi, ulagtirma hiz-
metleri ya da benzeri konularda olugan dogal tekellerin fiyat da-
yatmalarini 6nlemek i¢in de baska bagimsiz kurullar kuruldu ve
bunlar diinya ¢apinda yayginhk kazandi.

Kiresellesmeyle birlikte devletin piyasalarla iligkileri daha ¢ok
bu tiir, siyasetten soyutlanmig kurumlar aracih@yla yiriitiliiyor.
Ne var ki bunlarin tam olarak siyasetten soyutlandigini séylemek
halen miimkin degildir. Ciinkil bu kurumlarin yoneticileri siya-
setgiler tarafindan ataniyor. Iste bu nedenle bu tiir kurumlarin
standart dizenleme ve denetim y6ntemlerini alacaklari kiiresel
¢apta bagimsiz bir kuruma ihtiyaglari vardir. BASL diizenlemele-
ri bunun en giizel 6rnegidir.

Ucretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org



Kiiresellesme

Komgsunun tavugu komsuya kaz goriiniir.

Tiirk atasozii

SERMAYE HAREKETLERININ SERBESTLESMESI

Uretimi gerceklestirmek iizere bir araya getirilip kullanilan
faktorlere tiretim faktorleri adi veriliyor. Dért tane tretim fak-
torii var: Emek, sermaye, dogal kaynaklar ve girisimcilik. Dogal
kaynaklar dedigimizde genellikle toprak, yani arsa anlagiliyor. Bir
girisimcinin bir iiretim birimi, 6érnegin bir fabrika kurmak tze-
re yola ¢iktigini varsayalim. Bu kisinin ilk ihtiyaci fabrikanin iize-
rine yapilacagl bir arsa olacaktir. Bunu almak i¢in de sermaye-
ye ihtiyaci vardir. Diyelim ki kendi parasiyla yola ¢ikt1 ve yetme-
yen boliimii i¢in de bankadan faiz kargihig1 kredi ald1. Bu durum-
da sermayenin kargihig: faiz olacaktir. Hemn aldig1 krediye 6deye-
cegi faiz hem de kendi parasina almaktan vazgestigi faizin topla-
mi kadar bir maliyete katlanmig olacaktir. Sermayesinin bir bolii-
miiyle arsay1 uzun siireligine kiralamis ve bir boliimiiyle de fabri-
ka binasini yaptirip, i¢ine gerekli makine techizati koydurmus ol-
sun. Bu durumda sira, iiretimi yapacak olan iggilerin istthdamina
ve onlara iicret 6demeye gelecektir. Béylece sermayeyi faiz kar-
sithginda, toprag bedeli karsiliginda (rant) ve isgiicini de ticre-
ti karsiliginda bir araya getirerek tiretime girmis olur. Bu tiretim-
den onun alacag payin adi da kérdir.

Bu dort iiretim faktériinden iigii serbest dolagima konu ola-
bilir. Girisimci, nerede yatirim daha karliysa oraya gidip yatiri-

min1 yapabilir U9EeE RPGUSIAPASIK 4R Biztiy28leme olmasin.



42 KURESEL FINANS KRIZ1

Giintimiizde birgok girisimci kendi iilkeleri disindaki iilkelere gi-
dip yatirimlarini orada yapmakta ve kar transferini gerceklestir-
mektedir. Emek, eger 6niinde engel yoksa serbest dolagima konu
olabilir. Otomotiv veya tekstil ya da elektronik egya is¢isi nerede
yiiksek iicret veriyorlarsa oraya gidip ¢alisabilir. Ornegin Almanya
yabanc ig¢i istihdami karari aldiginda Tiirk iscileri Almanya’ya
gidip ¢aligmaya bagladilar. Sermaye de faiz ya da hangi adla olur-
sa olsun getiri nerede yiiksekse oraya akar. Giiniimiizde isgiicii-
niin serbest dolagimi fazla serbest degildir. Avrupa Birligi, iiyeleri
arasindan kisith sayida iilke i¢in bu serbestligi tamdi. Buna kargi-
lik 6rnegin Tiirk ya da Polonya is¢ileri iicret daha yiiksek oldugu
icin serbestce gidip Fransa ya da [talya’da ise giremiyor. Ulkeler
bu tiir bir serbest dolagima izin vermiyor. Buna kargilik kiiresel-
lesmeyle birlikte sermaye hareketleri serbestlesti. Sermaye, nere-
de gok getiri varsa oraya akiyor. Bunu kaynak ihtiyaci oldugu icin
gelisme yolundaki iilkeler bile destekliyor. Ornegin Tiirkiye is-
giictiniin kendi tlkesine serbest¢e akigini kabul etmiyor ama ser-
maye hareketlerine serbestlik tanimig durumda. Béylece cari ac1-
gin1 finanse edebiliyor, daha dogrusu yiiksek ithalat yapabilmesi
miimkiin olabiliyor. Diinyada pek ¢ok iilke ayn1 konumda.

Tablo 6 yeni yiikselen pazar ekonomileri ve gelisme yolunda-
ki iilkelere yonelik sermaye akimlarini gosteriyor.

Tablo 6: Gelisme Yolundaki Ulkelere
Sermaye Akimlan

(Milyar USD) 2000 2003 2005 2006 2007

Toplam Sermaye Girisi 300 415 760 1.185  1.929

Dogrudan Yabanci 212 204 374 464 533
Sermaye Yatirimi

Portfoy Yatirimi 95 85 201 337 442
Diger Yatirimlar -7 127 185 384 955

KayhdT 2421 BRbal SanAm i RSN 8% Soos
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Faiz )
A Ulkesi B Ulkesi

%8

Sekil 1: Faiz Farki Nedeniyle Sermayenin Yer Degistirmesi

Tablo 6, 2000’den 2007’ye kadar gelisme yolundaki tilkelere
yonelik sermaye akimlarinm katlanarak arttigini, kiiresellesme-
nin gelismesiyle birlikte sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin
etkisinin hangi boyutlara ¢iktigin1 gésteriyor.

Sekil 1, sermaye hareketlerinin serbest kalmasi halinde serma-
yenin nigin hareket ettigini, iilkeden iilkeye kaydigin1 anlatmak
tizere ¢izilmistir. A tilkesinde reel faiz yiizde 3, B iilkesinde ise
yiizde 8 olsun. Bu durumda sermaye A iilkesinden B tilkesine ka-
yacak ve bu kayis B iilkesinde sermaye bollugu ortaya ¢ikmasina
yol agacaktir. Talep kanunu geregi bir yerde mal bollaginca fiya-
t1 diiser. Bu durumda B iilkesinde sermayenin fiyat1 yani faizler
diismeye baslayacak ve sonunda B iilkesindeki diizeye geldiginde
her iki iilkede de ayn1 miktarda ve ayni faizde sermaye kullanili-
yor olacaktir. Ancak bu siireg zaman ahci bir siiregtir ve dolayisry-
la bu sonuglanincaya kadar A iilkesinden B tilkesine sermaye aki-
mt devam edecektir. Eger sermaye hareketleri serbest degilse bu
tiir bir akiskanlik s6z konusu olmayacaktir.

Sermaye hareketlerinin belirli donemlerde yon degistirme-

si de miimkandiES O RESIPRAGINE A8 AR, ¥8k daha yiiksek
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olmasina karsilik riskler gitgide artmaya baslamigsa, 0 zaman A
tlkesinden buraya kayan sermaye akimlari, artan risklerden ko-
runmak amaciyla, gerisin geri A tilkesine dénmeye baglar. Bu du-
rumda A tilkesinde faizler daha da diigebilir.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi kapitalizmin kiiresel-
lesmesinin 6niinii agan temel olgudur. Buradaki sekilde konu yal-
nizca borg verme agisindan ve faizin etkisi ¢ercevesinde ele alin-
mustir. Bunun yani sira, gelismekte olan tilkelerde hisse senedi pi-
yasasinin karliligi ve dogrudan sermaye yatirimlarinin elde ede-
cegi getirilerin yiiksekligi de sermayenin gelismis tilkelerden bu
iilkelere akmasina yol a¢gmaktadir. Kiiresellesme bu akimin ters
yonlii olmasina da olanak saglamigtir. Herhangi bir gelisme yo-
lundaki tilkeden bir baskasina sermaye akimi1 olabildigi gibi, gelis-
mig tilkelere de sermaye akimi gerceklesmektedir. Burada 6nemli
olan, getirinin (faiz, kar ya da temettii gibi) yiiksekligi ve kugku-
suz risk faktériniin biyiklagidar. Bunlar nerede uygunsa ser-
maye hareketleri oraya yonelmektedir.

KAPITALIZMIN EN YUKSEK ASAMASI

Lenin, emperyalizmi kapitalizmin en yiiksek asamasi olarak
tanimlamusti. Eger kiresellesmeyi finansal emperyalizm olarak
degerlendirirsek bu 6ngori, sermaye hareketlerinin serbestlesme-
siyle gerceklesen kiiresellesmeyle dogrulanmis oluyor. Giiniimiiz
kosullarinda kapitalizmin en yiiksek agamasi kiiresellesmedir.
Kiiresellesmeyi eger “kapitalist yagam tarzinin, yani piyasa siste-
minin, dis ticaret serbestliginin, tiikketimin ve tiiketicinin &nce-
liginin diinya ¢apinda yaygimnlagtirilmas1” bi¢iminde tanimlarsak
gercekten bu agamay kapitalizmin en yiiksek agamasi olarak ka-
bul etmek gerekiyor. Sermayenin kiresellestigi ama emegin kii-
resellesemedigi bir ortam hi¢ kugkusuz kapitalizmin kiireselleg-
mesini ifade eder.

Kapitalizmin kiresellesmesi, piyasa sisteminin 6ziinde yer
alan kriz yaratici mekanizmay: biitiin diinyaya yaymis bulunu-
yor. SermayeniirhisieRerséitheatlily Kagosyireasey@itisimcinin ser-
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mayeyi alip, en ucuza dogal kaynaklari bulabilecegi, emege en dii-
siik iicreti 6deyecegi ve dolayisiyla en yiiksek getiriyi saglayaca-
g1 yerlere serbestce giderek gok daha yiiksek kazanglar saglaya-
bilmesi demektir. Aslinda girigimci sermayeyi kendi imkanindan
koymayip borg olarak aldiginda onu da en ucuza saglayabilece-
gi yerden alip gitmektedir. Buna bir 6rnek verelim. Gegtigimiz
doénemde Japonya’da enflasyon sifir dolayindaydi. Bu durumda
ABD'li bir girisimci Japon bankalarindan yiizde 1 dolaymnda fa-
izle aldig1 krediyle Cin’de spor ayakkabi fabrikasi kursa ve diin-
yanin en ucuz iggiiciinii istthdam ederek tiretim yapsa iyi getiri-
ler elde ederdi. Aslinda uygulamada olan da budur. Yani kiiresel-
lesmis kapitalist iiretim en ucuz emegi istihdam ederek diinyada
{icretlerin artmasina engel olmaktadir. Onun i¢indir ki kiiresel-
lesmeyi kapitalizmin en yiiksek agamasi olarak tanimlamak dog-
ru olacaktir.

Tablo 7: Kiiresel Sermaye Piyasasinin Ozeti (Milyar USD)

GSYH Déviz Banka Tahvil,
Rezervi Aktifleri  Bono, vb.

Diinya 55.545 6.448 84.785 144.927
AB 15.689 280 43.146 42.952
ABD 13.808 60 11.194 49.802
Japonya 4.382 953 7.839 13.882
Geligen Ulkeler 17.282 4.910 15.003 28.771

Kaynak: IMF, Global Financial Stability Report, Ekim 2008

Kiiresellesmis kapitalist finansal sistem kaynaklarin finansal
alana cekilmesinde ¢ok ileri bir adim yaratti. Ama bu ayn za-
manda krizin de tohumlarini atan bir mekanizma oldu. Bu gelisi-
min bir 6zetini Tablo 7 gosteriyor.

Tabloya bakilacak olursa, diinyanin bir yilda yarattig1 toplam
gelir 55,5 trilyon dolar dﬁnéada dolanimda bulunan tahvil, bo-

cretsiz PBE Kitap, Arsivi - https://rante
no ve benzerlerinin toplam é‘gerl Ise' bunun )ﬁ?:fgkatl dolayinda,
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Tablo 8: Diinyanin Ekonomik Gériiniimii (2007)

DUNYANIN EKONOMIK Say1  GSYH/Diinya  Niifus/Diinya
GORUNUMU (%) (%)
Geligsmis Ekonomiler 31 56,3 15,2
ABD 1 21,3 4,7
Euro Bélgesi 15 16,1 4,9
Almanya 4,3 1,3
Fransa 3,2 1,0
ltalya 2,8 0,9
Ispanya 2,1 0,7
Japonya 1 6,6 2,0
Ingiltere 1 3,3 0,9
Kanada 1 2,0 0,5
G7 (ABD, Japonya,

Almanya, Ingiltere, Fransa, 7 43,5 11
Italya, Kanada)

Diger Gelismis Ekonomiler 12 7,0 2,2
Gelisme Y. Ulkeler 141 43,7 84,8
Afrika 3,0 12,7
Yeni Yiikselen Pazar

Ekonomileri

Cin 10,8 20,4
Rusya 3,2 22
Hindistan 4,6 18,0
Brezilya 2,8 2,9
Tiirkiye 1,3 1,1
3:::3’;:)5:‘1::) MilyarUSD 48.461 6.518

SRR SRR iV i BB oREeY 9508
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yani yaklagik olarak 145 trilyon dolar. Her ne kadar tahvil ve bo-
no rakami stok, GSYH ise akim kavramlari gosterse de buradan
hareketle diinyanin bir yildaki gelirinin 2,5 kat1 kadar borglu ol-
dugunu sdylemek miimkiin. Tabloda en fazla dikkati geken nok-
talardan biri, gelisme yolundaki iilkelerin 5 trilyon dolara yakla-
san doviz rezervleridir. Bu iilkeler kendilerine yonelik risk algila-
malarini digiirmek i¢in geligmiy tilke paralarini talep edip rezerv
olarak tutmaktadirlar.

KURESEL EKONOMIK GORUNUM
VE KURESEL SISTEMIN KRIZLERE AGIKLIGI

Tablo 8 bize diinyanin 2007 sonu itibariyle ekonomik gorii-
niimiini 6zet olarak veriyor.

Tabloya gore ABD, tek bagina diinya GSYH’sinin beste bi-
rinden fazlasini, G7 iilkeleri ise yiizde 44’iinii aliyorlar. G7 tilke-
lerinin GSYH’leri toplami, 141 tane gelisme yolundaki iilkenin
GSYH’leri toplamina esit. Dolayisiyla ABD’de ¢ikacak bir krizin,
hele G7 iilkelerine de sigramasi halinde diinyanin geri kalanini et-
kilememesi miimkiin gérinmiiyor. Her ne kadar Cin tek bagina
diinya GSYH’sinin ytizde 11’ine yakin bir boéliimiini tiretiyor ol-
sa da, tiretiminin ¢ogunu ABD ve AB iilkelerine satti§1 i¢in onlar-
da yaganacak bir talep daralmasinin Cin’i etkilememesi s6z konu-
su degildir. O nedenle, yukarida agiklandig gibi sermaye hareket-
lerinin serbest oldugu kiiresellesmenin yarattig1 bulagic1 ortamla
birlesince bu gériiniim diinyanin genel krizlere ¢ok a¢ik bir bi¢im
aldiginin agik ifadesi olarak kargimizda duruyor.
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Ekonomik Kriz

Kiiresel finansal kriz hakkinda bildigimiz sey,
pek fazla bir sey bilmedigimizdir.

PAUL A. SAMUELSON
ABD’li Nobel 6diillii iktisatci

EKONOMIK KRIZ DEYINCE NE ANLASILIR?

Ekonomide kriz dendiginde neyin anlagilmasi gerektigi konu-
sunda bir gériis birligi yoktur. Kimileri durgunluk, kimileri reses-
yon, kimileri enflasyon, kimileri deflasyonu ekonomik kriz olarak
tanimliyor. Bunlara ek olarak finans kesiminde ortaya ¢ikan kriz-
lerin her birinin ekonomik kriz olarak tanimlanmas: gerekliligi
de ortaya ¢ikinca is biraz daha karigiyor. Bunlardan hangisinin
ekonomik kriz oldugunda goriig birligi olmadig gibi, her birinin
tam olarak neyi ifade ettigi konusunda da gériig ayriliklari var.

Ekonomik kriz, tiiketici talebinde ve firmalarin yatirimlarin-
daki bityiik diigii, yiiksek oranli igsizlik ve dolayisiyla yasam stan-
dartlarinin diigmesi biciminde ortaya ¢ikabilir. Bu tiir ekonomik
krizlere genellikle finansal piyasalardaki belirsizlikler ve hisse se-
nedi fiyatlarindaki distisler ve yerli paranin yabanci paralara go-
re degerindeki dustsler eslik eder. Bazen krizler dogrudan dogru-
ya finansal sektorden kaynaklanabilir. Yani krizler reel kesimden
baglayip finans kesimini vurabilecegi gibi tam tersi de olabilir.
Gok agir bir ekonomik kriz s6z konusuysa sonugta bir resesyon
ve borglar1 6deyememe (default) durumu da ortaya ¢ikabilir.

Krizin tanimlanmasinda sorunlar oldugu gibi, kriz, dalgalan-
ma, ¢okuntii gibi ifadeler arasinda da farkliliklar var. Ornegin
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2007°de ABD piyasasinda yaganan subprime mortgage kredilerin-
dekibatiglarin yol agtig1 kiiresel sarsint1 o haliyle kalmis olsaydiona
kriz yerine dalgalanma denecekti. Ama gelisim 2008’de mortgage
kredi piyasasinin iki dev kurumu Fannie May ile Freddie Mac’in
kamu kesimince devralininca ve bu banka batiglarina yayilan bir
siire¢ halini alinca kriz denmeye baslandi. Ornegin ABD’de reses-
yonu saptamakla resmen gorevlendirilmis olan NBER (National
Bureau of Research) iki geyrek iist iste eksi biiyiime yaganmasi
halini resesyon olarak tanimliyor. Oysa bir¢ok iktisat¢1 resesyo-
nun yalnizca bityiimeyle degil ayn1 zamanda igsizlikle de tanim-
lanmas1 gerektigini éne siirityor. Ornegin 2008 yilinin ortasinda
ABD’nin yillik bitytime ortalamasi yiizde 2,8 ¢ikmisken yillik ba-
za doniigtiirilmiis igsizlik orani da yizde 6,1 olarak belirlenmis-
ti. Bityiimeye bakarsaniz NBER’nin tanimladig resesyonla hig-
bir ilgisi olmadig1 gibi ABD’nin yiizde 2-3 aralig1 olarak belirlen-
mis olan potansiyel biiyiime oraninin da tistiinde kaliyor, buna
karsilik issizlik orani son yillarin rekorunu kiriyordu. Bu durum-
da 2008 yilinin tigiincii geyregindeyken ABD ekonomisinin reses-
yonda olup olmadig1 sorusunun yanit1 verilemiyordu. Bu soru-
nun yanitini aramaya bazi tanimlara bakarak baglayalim.

Durgunluk dendiginde bir ekonomide bityiime hizinin sifi-
ra diismesi ya da sifira yaklagmasi anlagilir. GSYH’si; yani bir yil
icinde iirettigi biitiin mal ve hizmetlerin piyasa fiyat1 cinsinden
degerleri toplami 200 milyar dolar olan bir ekonominin bir son-
raki yil yine ayni degerde GSYH yaratmasi o ekonominin dur-
gunluk i¢inde oldugunu gosterir. Burada soziini ettigimiz deger
enflasyondan arindirilmis olan reel degerdir. Durgunluk genel-
likle igsizler icin yeni is imkénlar1 yaratilamamasiyla birlikte ge-
lisir.

Resesyon ise bir ekonomide bitylimenin eksiye diismesi de-
mektir. Bu gelisime genellikle igsizlik oranindaki artis eslik eder.
Bunu biraz daha genis bir ¢erceveye oturtursak tanimi s6yle yap-
mak daha dogru olur. Resesyon, konjonktir dalgasinin en dii-
siik oldugu diizeydir. Bu diizeyde ¢ogu makroekonomik gésterge
(GSYH, istihdam, talep, vb.) diisiis halindedir.
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Bunlardan hangisinin kriz sayilacag siireye, buiyiikliige ve ya-
ratti1 etkiye gore degisir. Bazen Japonya’'nin yasadigi durgunluk-
ta oldugu gibi uzun siireli bir durgunluk dénemi tam anlamiyla
kriz yaratmazken bazen kisacik bir resesyon kriz yaratabilir.

Ekonomiler biiyiime ve enflasyonla iligkilerine gore dérde ay-
rilirlar: (1) Bir ekonomi sifir enflasyonla biiyiiyorsa orada enflas-
yonsuz biiyiime gecerlidir. (2) Bir ekonomide hem reel biiyiime
hem de enflasyon varsa enflasyonlu biiyiime s6z konusudur. (3)
Bir ekonomide reel biiyiime sifir ya da sifira yakinken enflasyon
varsa stagflasyon durumu gegerlidir. (4) Bir ekonomide GSYH
reel olarak kiigiiliirken enflasyon da ortaya ¢ikiyorsa o ekonomi
slumpflasyon ile karsi kargiyadir.

Yukaridaki 6rneklerden ilkine yakin ge¢miste Japonya’da rast-
land1. Japon ekonomisi gegtigimiz yillarin bazilarinda sifir enflas-
yona karsin sifirin biraz tistiinde reel biiyiime gergeklestirdi. Ideal
durum, diisiik bir enflasyon olsa bile miimkiin mertebe yiiksek
bityiimeyi saglayan denge hali oldu i¢in Japonya’nin durumu ter-
cih edilen bir denge degildi.

Ikinci 6rnek yani enflasyonlu biiyiime durumu diinyada en ¢ok
rastlanan denge halidir. Tirkiye uzun yillardir boyle bir denge i¢in-
de bulunuyor. Son alt1 yilda bir yandan yiizde 6,5 dolayinda biiyiir-
ken bir yandan yiizde 13 dolayinda ortalama enflasyon yasadik.

Ugiincii durum yani stagflasyon da oldukga sik rastlanan bir
denge halini ifade eder. Stagflasyon iki ayr sézctigiin birlestiril-
mesiyle olugturulmus bir sdzciik. Ilk bolimi durgunluk anlami-
na gelen stagnation’dan, ikinci boliimi de enflasyondan alinmug.
Durgunluk iginde enflasyon anlamina geliyor. Yani reel ekono-
mik buylime olmaksizin fiyatlarin artmaya devam etmesi hali-
ni ya da GSYH’nin nominal olarak bityiimesine kargilik reel ola-
rak bityiimemesi halini ifade ediyor. Tiirkiye, stagflasyon benze-
ri ekonomik kosullarla gegmiste birkag kez kargilasti. Bunlardan
biri 1991 yilidir. 1990 yili GSYH’ muz cari fiyatlarla 397,2 milyar
TL idi (152 milyar dolar). 1991 yil: ekonomik biiyiimemiz yiizde
0,4, enflasyonumuz yiizde 71, GSYH miz 634,4 milyar TL (151,8
milyar dolar) olmustu. Yani ekonomi biiyiimeden kaldig1 halde
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enflasyon yiizde 71’lere geldigi i¢in, dolar cinsinden degismeyen
GSYH, TL cinsinden bilyiimii§ gortniiyordu.

Dérdiincii durum yani slumpflasyon ekonomik dengesizligin
en korkutucu halidir. Slumpflasyon da stagflasyon gibi iki soz-
citkten oluguyor. Slump; batma, ¢6kme anlamina geliyor. Enf-
lasyonla birlestirildiginde ¢okiis icinde enflasyon gibi bir anlam
¢ikiyor. Yani ekonomi kiiciildiigii halde enflasyon olgusunun
varligini ifade ediyor. Tiirkiye ekonomisi gegmiste slumpflasyon-
la birkag kez karsilagti. En yakin olan1 2001 krizi sonucunda ya-
sanan krizdir. Cari fiyatlarla GSYH miz 2000 yilinda 166,7 mil-
yar TL, sabit fiyatlarla 72,4 milyar TL idi. Buna kargilik 2001 yi-
linda yiizde 50’nin tizerindeki enflasyona eglik eden yiizde 5,7’lik
bir kiigiilme yasayan ekonomide GSYH cari fiyatlarla 240,2 mil-
yar TL, sabit fiyatlarla 68,3 milyar TL olmustu. Yani nominal ola-
rak biiyimiis goriinen Tiirkiye reel olarak kiigiilmiistd.

Ekonomik kriz tanimindan yola ¢iktigimiza gore bir de ma-
1i sektor krizi ve reel sektér krizi arasinda ayrim yapmamiz ge-
rekecek demektir. Mali sektor deyimiyle kastedilen bankalar, si-
gorta sirketleri, leasing, faktoring sirketleri, yatirim fonu yone-
timi sirketleri gibi kuruluglarm bulundugu sektordiir. Eger eko-
nomik kriz bu sektérden baslamigsa buna mali sektor krizi (ya
da ayn1 anlama gelmek uzere finansal kriz) adi veriliyor. Bu tir
krizler daha ¢ok borsalarda yasanan biiyiik deger kayiplariyla ve-
ya bankacilik sektoriindeki paniklerle ya da dovize yonelisle do-
ruk noktasina ulagiyor. Bu tiir krizler sonugta devletlerin veya ku-
ruluglarin borglarini 6deyemez noktaya gelmesine kadar ulasabi-
liyor. Ornegin bankalarin, yaptiklari yanls yatirimlar sonucun-
da ugradiklar zararlar sonucunda batmalari bir mali sektor krizi-
nin tipik gériintimudiir. Buna kargilik bankalarin verdikleri kre-
dileri geri alamamalar sonucunda zarara ugramalar ve mevdu-
at sahiplerinin paralarin: geri 6deyememeleriyle baglayan bir kri-
zin mali sektor krizi mi yoksa reel sektér krizi mi oldugu, daha
yakindan incelenmesi gereken bir konudur. Eger bu durum re-
el sektor sirketlerinin aldiklar kredileri geri 6deyememelerinden
kaynaklaniyorsa o zaman ortada bir reel sektor krizi var demek-
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tir. Ttrkiye’nin 2001 yilinda yagadig1 ekonomik kriz bir mali sek-
tor kriziydi. Bankalar, bir yandan yiiksek tutarli agik pozisyon ris-
ki tasirken, bir yandan da mevcut fonlarini sinirli sayida kurulug
ve kisiye yoneltmis ve geri alamaz duruma diismiislerdi.

Iktisatcilar, herhangi bir finansal varligin (tahvil, bono, hisse
senedi gibi) fiyatinin o kagidin dayandii reel varligin gelecekte-
ki gelir akiminin tstiine ¢ikmasi haline veya balon adini veriyor-
lar ve bu tiir balonlarin yayginlagmasi ve biiyiimesi sonucunda
bir finansal krizin ¢ikacagi inancini tagiyorlar. Bilinen en biyiik
balon 1929 biiyiik diinya krizi 6ncesinde borsada yasanan gelis-
meyle ortaya ¢ikmistir. Daha yakin zamandan érnekler arasinda
konut fiyatlarinin siskinligine dayanan krizler 6n plana ¢ikmak-
tadir. 1980’lerdeki Japonya krizi ve su anda yasadigimiz kriz asil
olarak konut fiyatlarinin sigmesine bagli gelismeler sonucu orta-
ya ¢tkan balonlardan olugmustur.

KRIZLERIN KAPSAMI

Ulusal Ekonomik Kriz

Kapitalizm kiiresellesmeden 6nce ¢ogu kriz ciktigr iilkeyle si-
nirh kalirdi. Bunun belki de en biiyiik istisnasi 1929 biiyiik diin-
ya krizidir. Bununla birlikte o donemde diinyanin énemli bir bo-
limi sosyalist sisteme bagli oldugu ve piyasa ekonomisinin di-
sinda bulundugu i¢in krizin biitiin diinyay1 kapsamasi s6z konu-
su olmamistir. Bugiin bile bazi krizler ¢iktig1 yerle sinirli kalabili-
yor. Eger krizin ¢ikt1g1 {ilke goreli olarak kiigiik bir ekonomiye ve
diinya ticaretinde kiigiik bir paya sahipse kriz o tlkeyle ve yakin
ekonomik iliskide bulundugu iilkelerle sinirli kalabiliyor. Buna
bir 6rnek olarak 2001 Tiirkiye krizini verebiliriz. Tiirkiye’deki
bankacilik krizi Rusya ile Tiirkiye’ye komsu Ortadogu tlkelerin-
de bazi etkiler yaratmis, ondan &teye bir sigramasi olmamugtir.

Bolgesel Ekonomik Kriz
Bazen bir ekonomide bagslayan kriz iliskili 6teki ekonomile-
re de sigrayarak bir bolgesel kriz halini alabiliyor. Buna bir 6rnek
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olarak 1997 Asya krizini verebiliriz. Bu krizde Tayland’da basla-
yan krizin Singapur ve Hong Kong gibi bélgenin giiglii ekonomi-
lerine de sigramis olmasinin altinda yatan baglica neden, yatirim-
cilarin o bélgeyi ayr1 ayr devletler olarak degil bir biitiin olarak
gérmesinden kaynaklanmistir. Sonugta kriz biitiin bolgeye ve bii-
tiin iglemlere yayilmis, hatta kiiresellesme egilimi gostermistir.

Kiiresel Ekonomik Kriz

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve kapitalizmin kiire-
sellesmesiyle birlikte dzellikle biiyiik ekonomilerde ¢ikan ekono-
mik krizler kiiresel alana kolaylikla ve hizla yayilir olmustur. Yani
diinyanin artik neredeyse onda dokuzu piyasa ekonomisi siste-
mi i¢inde ve sermaye hareketlerini serbest birakmig konumda ol-
dugu i¢in krizin yayilmasi ¢ok daha biiyiik bir olasilik haline gel-
migtir. Buna érnek olarak 2007 yilinda ABD’de mortgage kredi-
leri krizi olarak baslayan ve benzer nedenlerle Ingiltere’ye sigra-
yan ekonomik kriz 2008 yilinin ikinci geyreginde kiiresel bir kri-
ze doniismiistiir. Baslangicta bu krizin Cin, Hindistan, Rusya ve
Brezilya basta olmak iizere gelisme yolundaki iilkeleri pek etkile-
meyecegi diisiiniiliirken, bu tahmin ger¢eklesmemis ve biitin tl-
keler krizden etkilenmislerdir.

EKONOMIK KRIZLERIN BULASICILIGI

Sermaye hareketlerinin serbest birakildig1 kiiresel sistemde
krizlerin kiiresellesmesi ¢ok daha kolay ve hizli oluyor. Bir bas-
ka ifadeyle krizler artik bulagict hale geldi. Kapitalist sistem ka-
resellesmeden 6nce krizlerin bu tir bulasicilligt cok daha sinir-
liydi. Eskiden 6rnegin Japonya’da yasanan kriz Japonya ile ya da
en fazla bolgede sinirli kalirdi. 1990’larda Japonya biiyiik bir ma-
li kriz yagadi. Bu kriz o zamana kadar diinyanin en bityiik banka-
lar1 arasinda yer alan Japon bankalarinin bir béliimiiniin batma-
sina, bir béliminiin baskalariyla birlesmesine yol agt1. Buna kar-
sin kriz kiiresellesmedi ve Japonya ve gevresiyle sinirh kaldi. Oysa
giinimiizde sermaye hareketlerinin serbest kalmasi sonucu diin-
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ya finansal sistemi ¢ok daha i¢ ige girmis durumda oldugu i¢in
bu tiir bir kriz hemen biitiin diinyaya yansiyip kiiresel bir gérii-
niim aliveriyor.

Sekil 2, kiiresel sermaye akimlarini gosteriyor.

Sekildeki ii¢ iilkede de (A, B ve C) sermaye hareketlerinin ser-
best oldugunu diigiinelim. Bu durumda her ii¢ iilkedeki girisim-
ciler ya da yatinmecilar kendi iilkelerinde oldugu gibi étekilerde
de sermaye yatirimi yapabilecek demektir. Sekilde A iilkesinden B
ve C tlkelerine sermaye akimlari diiz oklarla, B iilkesinden A ve C
ulkelerine sermaye akimlar1 kivrimli oklarla, C iilkesinden A ve B
tilkelerine y6nelik sermaye akimlari ise kirikli oklarla gosteriliyor.
Ug iilkede de pek ¢ok girisimci ve birbirinden farkl: pek ¢ok ya-
tirim alani oldugunu diisiiniirsek, sermaye akimlarmin yalnizca
faizin en yiiksek oldugu iilkeye gitmek yerine her yere gitmesinin
dogal oldugunu diisinmemiz gerekir. Ciinkii bazi iilkelerde ba-
z1alanlardaki getiriler faizden yiiksek olabilir. Bunun en tipik 6r-

Sekil 2: Sermaye Akimlar:
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negi gelisme yolundaki iilkelerde yavag yavas zenginlesmeye pa-
ralel olarak ortaya cikan yeni tiiketim aligkanliklaridir. Ornegin
Tiirk kahvesi diinyaca tinlii bir kahve oldugu ve Tiirkiye’de kah-
vehaneler bulundugu halde Amerikan ya da Italyan markalary-
la kahve evleri acilmig ve bunlar son derecede biiyiik bir taleple
kargilagmugtir. Bluejean’in mucidi Amerikalilar oldugu halde bir
Tiirk markas1 ABD’de ciddi sayilabilecek bir pazar pay: elde et-
meyi bagarmustir. Ya da Italyan moda devleri Tiirkiye’de tiretim
yapip baska iilkelerde satmak igin fabrikalarimi Tirkiye’de kur-
mak i¢in sermaye getirmektedirler.

Sermaye hareketlerinin akigkanlig1 kriz bulagicilligini birlikte
getirmektedir. Ornegin A iilkesinin girigimcisi C iilkesinde yati-
rim yapmak icin B iilkesindeki bir bankadan kredi almig§ olsun.
Ve yine diyelim C iilkesinde yaptig1 yatirim o iilkede ¢itkan bir
krizle zarara doniismiis ve bu girisimciyi iflasin esigine getirmis
olsun. Bu durumda girigimci B iilkesindeki bankadan aldig1 kre-
diyi 6deyemeyince krizi C iilkesinden B iilkesine bulagtirmis ol-
maktadir.

Burada verdigimiz 6rnek ¢ok basit bir bulagicilik 6rnegidir.
Asil bulagicilik finansal alanda ortaya gikar. A tlkesindeki yati-
rima B iilkesindeki bankadan aldig: krediyle C tilkesindeki hisse
senetlerine yatirim yapmis olsun. C iilkesinde ekonomik kriz ¢ik-
tigin1 ve borsanin hizla distiigiini, yatinmcinin hisse senetleri-
nin degerlerini biiyiik 6l¢iide kaybettigini diigiinelim. Bu durum-
da yatinma B iilkesindeki kredisini 6deyemeyecektir. Sonugta A
tilkesinin yatirimcisi C iilkesindeki krizi B tilkesine tagimis, ya-
ni bulagtirmig olacaktir. Bir baska 6rnek de tahvil konusunda ve-
rebiliriz. C iilkesindeki yatinmcinin A iilkesinde 100 milyon do-
larlik hisse senedi yatirimi, B iilkesinde de 100 milyon dolarlik
Hazine tahvili yatirimi oldugunu disiinelim. Diyelim A ilkesin-
de cikan bir siyasal kriz istikrar1 bozmus, beklentileri olumsuz
hale getirmis, bunun sonucunda da hisse senedi fiyatlar1 diigme-
ye baglamig olsun. Boylece bu yatirimcinin 100 milyon dolarlik
hisse senetlerinin degeri 90 milyon dolara gerilemis olsun. Buna
karsilik B iilkesinde ekonomi iyiye gittigi i¢in 100 milyon dolar-
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lik Hazine tahvili ikinci el piyasada 110 milyon dolara satilabili-
yor olsun. Bu durumda bu yatirimci eger A iilkesinde karsilasti-
g1 kayb1 gidermek isterse her iki iilkedeki yatirnrmindan da ¢ikabi-
lir. Boylece eline 200 milyon dolar geger ve faiz kayiplar1 diginda
zarar etmemis olur. Bu durumda A ve B iilkeleri bu ¢ikislardan
olumsuz etkilenirken, yatirrmcinin tilkesi olan C iilkesinde kay-
nak girisi nedeniyle faizlerde diisiis olabilir.



Kapitalizmin Yasadig
Krizlerden Ornekler

Kapitalizm insanlar: yok eden
ama binalara zarar vermeyen
yeni bir silah icat etti: Borsa.

JAY LENO
Stand up komedyeni (ABD)

1929 BUYUK DUNYA KRIZI N

Birinci Diinya Savagi’na girilirken tilkelerin ¢ogu altin stan-
dardi denen bir para sistemine sahipti. Kagit para, altin karsilig1
olarak basiliyor ve dolayisiyla déviz kuru da altin kuru tizerinden
olusuyordu. Diinya Savasi ¢iktiktan sonra paraya siddetle ihtiyag
duyan Avrupa iilkeleri altin standardini terk ederek karsiliksiz pa-
ra basmaya bagladilar. Kargiliksiz para basimi enflasyona neden
oldu. Avrupa iilkelerinin paralarinin kargiliksiz kalmasi ve enf-
lasyonun hizlanmasi yatinmecilarin paralarini ve altinlariny, altin
karsiligi para basmayi siirdiiren ABD’nin bankalarina yollamala-
rina ve bu gelisim de New York’un diinya finans merkezi unvanini
Londra’nin elinden almasina neden oldu. Bu dénemde diinyada-
ki altin servetinin agag yukar yiizde 40’1 ABD’de toplanmust1.

ABD’de biriken bu biiyiik servet miithis bir ekonomik sig-
ramaya yol acti. Degerler sismeye, balonlar olugsmaya basla-
di. Borsada degerler astronomik hizlarla yiikseldi. Herkes vari-
n1 yogunu bu alanlara yatirmaya bagladi. Hiiktimetler altin giri-
sini 6zendirmek i¢in altin standardin siirdiirdiiler ve deflasyo-
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nist politikalar izlediler. Bu politikalar sonucunda fiyatlarin dii-
slisti nedeniyle ekonomik faaliyetler gerilemeye basladi. Bu gelisi-
min devami sonucunda 1929 yilinin ekim ayinda ABD borsasin-
da agagrya dogru gidis baslad1. 24 Ekim 1929’da ekonomi tarihine
Kara Persembe olarak gegen seanslarda borsa tam anlamiyla ¢6k-
til. Bir giin iginde borsada 4 milyar dolarm iizerinde kayip yasan-
d1. Krizde 4000 dolayinda banka batti. Cokiis, kisa siirede diinya-
ya yayildi ve bityiik diinya krizi ad1 verilen ve yaklagik on yil sii-
ren bir krize donistii. Kriz ABD’de Avrupa iilkelerinden daha ki-
sa stirdi. ABD’nin GSYH’si 1929’da 315 milyar dolarken 1933’te
216 milyar dolara digmils, igsizlik oran1 1929’da yiizde 3,2 iken
1933’te ylizde 25’e yiikselmistir. Ayni dénemde fiyatlar yiizde 25
diigiig gostermistir (deflasyon).

Biiyiik Bunalim’in (Ingilizcesi The Great Depression) bir-
¢ok nedeni var. Bunlarin en onemlileri s6yle siralanabilir: (1)
ABD’de iiretimin sayili holdingin elinde toplanmis olmasi ciddi
sorunlar yaratmugtir. Bunlardan birkag tanesinin bunalima gir-
mesi genel bir krize yol agabilecek ortami yaratacak durumday-
di. (2) Bankalarla ilgili bugiinkii gibi kapsaml1 kurallar, denetim
mekanizmalar1 ve mevduat sigortasi sistemi mevcut degildi. (3)
Ekonomi politikasi bugiin klasik ekonomi politikas: diye adlan-
dirilan ve ekonomiye devlet miidahalesi yapilmamasi esasina da-
yanan yontemle yuritiiliiyor, ekonomideki bozulmaya karsin al-
tin standardina ve para basmamaya dayal politika siirdiirilityor-
du. Adeta Adam Smith’in goriinmez elinin gelip ekonomiyi kur-
tarmas1 bekleniyordu.

Tablo 9’da dénemin baglica sanayi iilkelerinde Biiyitk Buna-
lim’]a birlikte yaganan sanayi iiretimi ¢okiisii gosteriliyor.

Tabloya bakildiginda, bazi tilkelerdeki sanayi tiretiminin kriz-
den hemen sonra, bazilarinda ise bir siire direndikten sonra dii-
stise gegtigi gortliiyor. Sanayi tiretimi agisindan ¢okiisii en uzun
siiren {ilkelerden birinin ABD oldugu goriiliiyor. 1935 yilina ge-
lindiginde Ingiltere, Isveg ve Italya krizin etkisinden kurtulmus,
Almanya ve Hollanda toparlanmig, Fransa, ABD ve Kanada ise
hentiz krizden ¢tkamamis bir gériiniim i¢inde bulunuyor.
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Tablo 9: Toplam Sanayi Uretim Indeksi (1929 = 100)

Ulke 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935
Ingiltere 94 100 94 86 89 95 105 114
Kanada 94 100 91 78 68 69 82 90
Fransa 94 100 99 85 74 83 79 77
Almanya 100 100 86 72 59 68 83 96
Italya 99 100 93 84 ‘ 77 83 85 99
Hollanda 94 100 109 101 90 90 93 95
Isve¢ 88 100 102 97 89 93 111 125
ABD 90 100 83 69 55 63 69 79

Kaynak: Industrial Statistics, OECD, 1958

Krizden en ¢ok etkilenen iilke olan ABD’deki ¢okiis hem de-
rin hem de uzun siireli oldu. Bu ¢okiis sanayiden ticarete her sek-
tori etkiledi ve sonucta GSMH yari yariya diigiig gosterdi. Tablo
10, ABD’nin GSMH’sinde Biiyitk Bunalim’la baglayan diigiisiin
seyrini gosteriyor.

Tablo 10: ABD’de Biiyiik Bunalim Sonrasinda

GSMH’nin Diigiigia
Yil GSMH (cari fiyatlarla) il GSMH (cari fiyatlarla)
(milyar USD) (milyar USD)
1928 98,7 1935 76,5
1929 104,6 1936 83,1
1930 91,2 1937 91,2
1931 78,5 1938 85,4
1932 58,6 1939 91,2
1933 56,1 1940 100,5

1934 65,5 1941 124,7
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Tablodan goriilecegi gibi, ABD GSMH’si krizle birlikte diigme-
ye baslamis ve 1933 yilinda 56,1 milyar dolarla asagi yukar1 1929
yilinin yar1 degerine inmigtir. ABD agisindan Biyiik Bunalim’in
dip noktasi burasi olmus, izleyen yillarda ekonomi toparlanmaya
baslamistir. GSMH’nin 1929 yilindaki diizeyine ¢ikmasi 10 yildan
fazla stire almigtir.

1929 diinya ekonomik krizi, kapitalist sistemin kargilagtigi en
buytik krizdir. Milyonlarca insan isini kaybetmis, tlkelerin milli
gelirleri gerilemis, ekonomiler kii¢iilmiis, kargilikli ticaret bityiik
olgtide sekteye ugramugtir. Pek ¢ok tilke altin ve doviz rezervlerini
koruyabilmek i¢in ithalat kisitlamalarina ve paralarini devaliie et-
meye yonelmislerdir. Baz1 tilkeler yabanci parayla islem yapilma-
sin1 yasaklamiglardir. Sonugta uluslararas: ticaret hizla daralmis,
istthdam ve yasam standartlar1 diismeye baglamustir.

Diinya ekonomisinin bu biiyiik bunalimdan ¢ikis1 biiyiik 6l-
¢iide Ingiliz iktisat¢1 John Maynard Keynes’in formiile ettigi dev-
let miidahaleleri yoluyla olmugtur. Keynes 1936 yilinda yayimla-
dign Genel Teori (Istihdam, Faiz ve Para Genel Teorisi) adli kita-
binda, sonradan Keynesyen ekonomi ya da karma ekonomi adiy-
la anilacak olan devlet miidahalelerinin formiiliinii ortaya koy-
mugtur. Deflasyonist bir gelijmeden depresyona gegen kapitalist
diinya tilkeleri ekonomiye devlet miidahalesi yapmak suretiyle
ekonomilerini canlandirmistir.

Canlanmanimn ilk sonuglarinin alinmaya baglandigi siralar-
da II. Dinya Savasi cikmustir. Savasin ¢ikis nedeni biiyiik 6lcii-
de Almanya’nin ekonomik bunalimdan gordiigii zarara dayali-
dir. Savasin sonlarma dogru, diinya kapitalizminin karsilasaca-
g1 bu tiir bunalimlari daha kolay atlatabilmek i¢in uluslararasi bir
isbirligine gitmenin ve bunu kurumsallagtirmanin gerekli oldu-
gu anlagilmistir. Bu ¢ergevede ABD’nin New Hampshire eyaleti-
nin Bretton Woods kentinde toplanan konferansta ti¢ uluslarara-
st kurum tasarlanmugtir. I1ki 6demeler dengesi sorunlariyla kar-
silagacak tilkelere destek vermek iizere kurulacak bir para fonu
(IMF), ikincisi Avrupa’nin savas sonrasinda yeniden imarini ger-
geklestirecek bir banka (Diinya Bankasi) ve {i¢tinciisii de diinya
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ticaretinin bu gibi durumlarda daralmasini 6nleyecek bir ticari ig-
birligini saglayacak olan diinya ticaret 6rgutii (WTO.) Her {i¢ ku-
rumun tasarlanmasinin temel dayanag diinya ticaretinin geligti-
rilmesidir. Bu amag son derece mantiklidir giinkii kapitalizmin
temel dayanaklarindan biri uluslararas: ticaretin uluslararasi re-
fahi artiracagi 6nermesidir.

IMF, gecici 6demeler dengesi sikintilari geken iilkelerin bu si1-
kintilar nedeniyle ithalat kisitlamalarina gitmernelerinin saglan-
masl icin destek vermek iizere tasarlanmgtir. D1 denge kriziyle
karsilasan tilkelerin ilk bagvurduklari yol ya miktar kisitlamalar
ya da tarifeler (giimriik vergileri ve benzerleri) yoluyla ithalat ki-
sitlamasina gitmektir. Bu yolla dis ticaret agiklarini ve dolayisty-
la cari denge sorunlarini ¢dzmeye galisirlar. Oysa bir ya da birkag
tilkenin bu sekilde ithalat kisitlamasina gitmesi diger tilkelerde de
benzeri uygulamalarin zincirleme olarak yiiriirliige sokulmasina
yol agarak diinya ticaret hacminin daralmasina neden olur. Bu
gelisme ise uluslararasi ticaret araciligiyla artacagi diisiiniilen re-
fahin diismesine yol agar. O halde bu tiir 5demeler dengesi sikin-
tisina giren iilkelere kurulacak bir para fonu aracihigiyla destek
saglanirsa diinya ticaretinde daralma olusmasmin ve dolayisiyla
uluslararasi refahin gerilemesinin éniine ge¢ilmis olur.

I1. Diinya Savasi, Avrupa iilkelerinde buyiik yikintilara yol ag-
mustir. Bu amagla tasarlanan Diinya Bankasi ilk asamada Avru-
pa’nin yeniden imari igin kredi vermek tizere diigiiniilmis, o
nedenle de adi Uluslararasi Yeniden Yapilanma ve Kalkinma
Bankasi (International Bank of Reconstruction and Development
—IBRD) olarak konmustur. Avrupa’nin yeniden yapilanmasi sag-
lanamadigi takdirde kapitalizmin canlanmasi ve uluslararasi tica-
retin yeniden diizene girmesi beklenemezdi. O nedenle de ABD
savas sonrasinda Avrupa iilkelerine Marshall Yardimi adi altinda

~6nemli miktarda yardimda bulunmustur.

Tasarlanan figiincii kurum diinya ticaret 6rgutidiir. Yada o
zaman Ingiltere ve onun temsilcisi Keynes tarafindan onerilen
adiyla Uluslararasi Ticaret Orgiitii (International Trade Orga-
nisation — ITO).
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Boylece Para Fonu 6demeler dengesi sikintilarimi ¢6zmek
ve dolayisiyla ithalat kisitlamalarini 6nlemek; Diinya Bankasi
Avrupali {ilkelerin savagtan kaynaklanan sikintilarini ¢6zmek ve
onlarin diinya ticaretinde etkin rol almasinisaglamak; Uluslararasi
Ticaret Orgiitii de uluslararasi ticarette standart kurallar1 gelisti-
rerek ticaretin kurallarini belirlemek ve keyfi uygulamalar: 6nle-
mek Gzere planlanmigtir. Bunlardan IMF ve Diinya Bankasi ku-
rulup ¢alismaya baglamig, Diinya Ticaret Orgiitii ise o agamada
ABD’nin ¢ekinceleri yiiziinden kurulamamis, GATT siirecinden
gectikten sonra 1995 yilinda kurulmustur.

Bu donemde, paras1 hala altina bagli iilkeler de paralarini alti-
na baglamayi yani altin degisim standardini terk etmis ve parala-
rin1 kargiliksiz birakmigtir. Buna kargilik ABD, dolari altin degi-
sim standardina bagh tutmaya devam etmis, sonugta parasal de-
gerin 6l¢ii birimi altin yerine, altina bagli olan dolar olmustur.

1970’LERDE BRETTON WOODS SISTEMININ
COKMES! VE PETROL SOKU

1970’lere kadar ABD, parasini altin karsiligi olarak basan tek
tilkeydi. 15 Agustos 1971’de dolar altin degisim standardindan
¢ikararak karsiligini kaldirdi ve dalgalanmaya birakti. Boylece
diinya para sistemi birdenbire karsiliksiz kalmis oldu. Hemen
ardindan Ingiltere de Pound’u dalgalanmaya biraktigini agik-
ladi. Oteki sanayilesmis iilkeler de onlar izledi. Para sistemi-
nin karsiliksiz kalmig olmasi gelismis iilkelerin rezerv artirmak
amaciyla kolaylikla para basmalarina yol a¢ti. Bunun sonucun-
da hem dolar hem de 6teki para birimleri deger kayiplarina ug-
radilar.

Petrol fiyatlar1 dolara bagli oldugundan, dolardaki bu deger
kayb1 petrol ireticisi iilkelerin reel anlamda énemli kayiplar-
la karsilagmasina yol a¢ti. Bunun iizerine petrol iireticisi iilkeler
birligi OPEC, petrol fiyatlarini altina bagladigini ilan etti. Boylece
dolarin altin kargihiginmn kaldirlmasindan bir siire sonra petrol
fiyatlar1 hizla yiikselmeye basladi. 1947 ile 1967 arasinda petro-
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liin fiyat1 yillik yiizde 2’den daha diisiik bir artig hizi yagamasti.
1958 ile 1970 arasinda petroliin varil fiyat: 3 dolar dolayinda kal-
d1. 1973 ile 1974 arasinda petrol fiyatlar: hizla yukar: firladi. 1972
yilinda petroliin varil fiyat1 3 dolardi. 1974 sonunda fiyat 12 do-
lara firlamigti. Petrol fiyatlarinin bu sekilde artmasinin ardinda
1973 yilindaki Israil’le Araplar arasindaki Yom Kippur savas: da
etkili olmustur.

Sekil 3, 1946’dan 1975’e kadar petrol fiyatlarinin gelisimini
grafik halinde gosteriyor.

Grafik, petrol fiyatlarimin 1946’dan 1970’lere kadar 3 dolar/
varil dolayinda geldigini, 1973’ten baslayarak yiikseldigini ve
1974’de 12 dolar: astigim gosteriyor. Petrol fiyatlarindaki bu hiz-
I1 yiikselis, dolar ve 6teki rezerv paralarin deger kayiplariyla birle-
since stagflasyon sorunu ortaya ¢ikti. Yani ekonomiler hem enf-
lasyon hem de durgunlugu (sifir ya da sifira yakin oranda biiyii-
me) bir arada yasadilar. Kapitalist sistemin kargilastigi bu kriz de
uzun siireli bir kriz oldu. Krizden ¢ikig 1980°’leri buldu.

Aslinda bu kriz de yine sanal ekonomiyle reel ekonomi ara-
sinda olusan fark nedeniyle ¢ikmigtir. Sanal ekonomideki kagit
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Sekil 3: Petrol Fiyat1 USD / Varil (1946 — 1974)
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paralarin degeri reel ekonomideki mallarin degerini 6lcemez ha-
le gelince sisternde diizeltme hareketi ortaya ¢ikmig ve kriz dog-
mustur.

1997 ASYA KRIZI1

1997 yilinda Tayland’da baslayip 6nce Uzakdogu tilkelerine
sonra da Rusya’ya yansiyan finansal krizin ortaya ¢ikis nedenleri-
ni ¢ baglik altinda toparlamak miimkiin: (a) Borg alanlarin ku-
surlari, (b) yatirimeilarin kusurlari, (c) IMFnin ve reyting kuru-
luslarinin yetersizlikleri.

Borg Alanlarin Kusurlar:

Kriz sonrasinda yapilan degerlendirmeler, finansal krize gi-
ren tilkelerde yeteri kadar ciddi bir mali sektor gozetim ve de-
netim mekanizmasimin bulunmadigini, mali sektére iligkin er-
ken uyar1 mekanizmalarinin islemesini engelleyecek eksiklik-
ler oldugunu, mali sektore iligkin kurallarin ciddi olarak uy-
gulanmadigini, mali sektdriin geregi kadar seffaf olmadigini
ortaya koydu.

Kore, Tayland ve Endonezya kendi paralarint asil olarak tica-
ri ve mali iliskide bulunduklari Japon yeni yerine dolara “peg” et-
mislerdi. Bu, dolarin kargilagtig1 sorunlarin aynen i¢ ekonomile-
re yansimasina yol agan bir sistem yaratmisti. Kore 1996’da peg
uygulamasini kaldirdiysa da finansal sorunlarmn birikimini gide-
remedi.

Asya iilkelerinde 1995’ten itibaren dis ticaret agiklar1 ve buna
paralel olarak da cari agik biiytimeye yoneldi. Bu tilkeler cari agik-
larini kapatacak onlemler almak yerine, onu finanse edebildikle-
ri stirece siirdiirmeyi tercih ettiler. Cari agiklarin biiytimesi bu iil-
keler a¢isindan dis finansman sorunlarini giindeme tasidi ve ca-
ri agigin finansmani i¢in dig kaynak bulmak gitgide sikintili ha-
le gelmeye basladi.

Asya ulkelerinin 6zel kesim kuruluglarinin ve o arada banka-
larinin kisa vadeli dig borglarinda biiyiik artislar ortaya ¢ikti. Bu
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artiglar hem dig borglar icindeki paylarda hem de GSMH igindeki
paylarda olugtu. Buna karsilik donemin degerlendirme agisi ka-
mu kesimi {izerinde yogunlagsmaya yonelik oldugu i¢in ©zel ke-
simdeki bu gelismeye fazlaca dikkat edilmedi.

Borg Verenlerin Kusurlar

Asya iilkelerinde kisa vadeli bor¢larla uzun vadede getiri sag-
layacak yatirimlar finanse edilmistir. Bor¢ verenler bu yaklasimin
bir vade uyumsuzlugu (mismatching) yaratacagini ve riski bii-
yiittiigiinii goremediler. Ya da kazanglar yiiksek oldugu i¢in bu
uyumsuzlugu gérmezden geldiler. Baslangigta kérl alanlara yo-
nelen yabanci sermaye, bu alanlar daraldik¢a daha az karli alanla-
ra giderek riskin biiyiimesine neden oldu.

Bolge iilkelerinin izledikleri politikalar, birbirleriyle ve Japon-
ya’yla olan yakin iliskileri biitiin bu tilkelerin yabanci yatirimeilar
tarafindan ayn1 pota icinde kabul edilmesine yol a¢t1. Dolayisiyla
yabancl yatirimcilar, ayni bolgede yer alan ve ekonomik giici, pi-
yasa kurallar1 daha zayif olan tilkelere portfoy yatirimlar ve dog-
rudan yatirimlarda aceleci davranislar icine girip riskin daha da
biiytimesine neden oldular.

Genellikle bir piyasaya giris ve ¢ikiglar yatirimcilar agisindan
stirii giidiisii cercevesinde gerceklesir. Giristeki siirii gidiisii etki-
si daha yavas, ¢ikistaki etki ise ¢ok daha hizli olur. Asya tilkeleri
acisindan da boyle olmustur. Bolgesel etkiyle birlesen stirii gidii-
sti, portféy yatinmeilaring, bu tilkeleri ayni anda hizla terk etmeye
yoneltmis bu da krizin boyutunu daha da biiytitmiistiir.

Yabanci yatirimcilarin bu sekildeki eksik inceleme ve deger-
lendirmeleri ve para kazanmadaki aceleciligi sonucta 6nemli 6l-
giilerde para kaybetmelerine yol agmustir.

IMF’nin ve Reyting Kuruluslarinin Yetersizlikleri

Rusya’nin durumu ashnda Asya iilkelerinden tiimiiyle fark-
liyd1. Rusya’da Asya iilkelerindeki biitiin olumsuzluklarin var ol-
dugu 6teden beri bilinen bir gergekti. Dolayisiyla kriz sonrasinda
Rusya’da ortaya ¢ikmus olan hicbir gelisme aslinda bir siirpriz sa-
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yilmamalidir. Rusya’nin 1998’de kriz ortamina girmesinin ardin-
daki temel neden, IMF nin kaynak yetersizligi i¢cine girmesi sonu-
cu Rusya’ya olan destegini askiya almis olmasidir. IMF bu kara-
rin1 acikladigi anda Rusya krize girdi. Zira Rusya’ya giden herkes,
parasal yatiimlarinin giiniin birinde IMF tarafindan kurtarilaca-
gin1 diiglinerek gitmisti. Aksi anlagilinca yatinmcilar bu piyasa-
dan kagmaya yoneldi.

1997 Asya ve 1998 Rusya krizleriyle birlikte IMF elestirilerinin
dozu da yiikselmeye bagladi. Bu elestirilerin bir béliimi dogrudur.
IMPF’nin, iilkelere yaptig1 6nerilerin yanlishgindan ¢ok, yatirimei-
larin yanilmasinda oynadigi dolayli roliin elestirilmesinin daha
hakli bir yaklagim oldugu kanisindayim. Ciinkii IMFnin 6neri-
leri zorlayic1 degildir. Ancak ¢ok zor durumda olan ve IMF'nin
maddi destegi olmaksizin ayakta duramayacak olan tilkelere kar-
st bir yaptirim giicii vardir. Buna kargilik IMF nin, 6nerilerini uy-
gulamayan iilkeleri biitiin diinyaya ¢ok daha etkin yollarla ilan et-
mesi gerekirdi. Kriz sonrasinda IMF ile birlikte en gok suglanan
kuruluslar reyting kuruluglar1 olmustur. Bu kuruluslarin, yukari-
da saydigimiz bozulmalan ve bunlarin mali sektore ve kurulusla-
ra olan etkilerini goremedikleri ifade edilmistir.

2008 KR1ZI

2008 yilinin eyliil aymda énce ABD’de patlayan, sonra dalga
dalga biitiin diinyaya yayilan kiiresel krizin kokeninde tarihin en
biiyiik gayrimenkul ve kredi balonu yatiyor. ABD’deki mortgage
piyasasi yaklagik 10 trilyon dolarlik bir bityiikliige ulagmis ve bu
haliyle diinyanin en biiyiik piyasasi olmugtu. Baglangigta mort-
gage kredilerinin bitytik agirligy, yiiksek kaliteli miisterilere veri-
len kredilerden olusuyordu. Bunlara “prime mortgage” kredile-
ri deniyor. Zaman i¢inde krediler daha diigiik kaliteli miisterile-
re de yonelmeye basladi. Bunlara da “subprime mortgage” kredi-
leri deniyor. 2008 ortasinda ABD’de subprime mortgage kredile-
rinin hacmi 1,5 trilyon dolara kadar yiikselmisti. ABD’de faizler
gecmiste son derecede diisiik diizeylerde oldugundan, subprime
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-mortgage kredilerini kullanan diigtik gelirli gruplar biiyiik 6l¢ii-
de degisken faizli kredileri tercih etmislerdi. FED’in son dénem-
de faizleri pes pese artirmasina konut fiyatlarindaki diisiisiin eglik
etmeye baslamasi, bu kisilerin aldiklar1 kredileri geri 6deyememe
sorunlariyla kargilagmasina yol act1.

ABD’de emlak fiyatlarini 6l¢mek iizere kullanilan Case Shiller
indeksi 2007 ortasindan 2008 ortasina kadar yiizde 16 oraninda
diigiig gosterdigi sirada uzmanlar bu indeksin yiizde 10 oraninda
daha diigmesi gerektigini 6ne siiriiyorlardi. Sahibi olduklar1 em-
laklerin fiyatinin yiikselmesiyle refahlarinin arttigini diisiinen ve
bu gergevede borglanip para harcayan Amerikalilar i¢in bu biiyiik
bir sok olusturuyordu. Ingiltere’de emlak sahipleri daha da borg-
luydu. Yani bir anlamda kapitalizmin son yiikselisi emlak fiyatla-
rinin sismesi tizerine kurulmugtu. Emlak fiyatlar1 artiyor, emlak
sahipleri kendilerini daha zenginlesmis hissedip bor¢lanarak har-
camalarini artirtyorlar, bu ekonomiye canlilik getiriyor ve emlak
fiyatlar1 daha da artiyordu. Emlak fiyatlar: arttikca emlak talebi
de artiyor, bu kez emlake dayal: kagitlarla yapilan finansal islem-
ler biryiidiikge biiyiiyordu. Herkes yatirim amacryla ikinci, tigiin-
cii gayrimenkuliinii aliyordu. Bu alimlaiin altinda yatan varsayim
bunlarin giiniin birinde daha yiiksek bedelle satilabilecegi varsa-
yimriyd1. Bu varsayimin gergek olmayabilecegi anlagilinca fiyatlar
diigmeye ve balon sonmeye yoneldi.

2008 kiiresel krizi, altinda emlak fiyatlarinin sigkinligi de ol-
sa, kredinin degil ona dayanilarak yapilan islemlerin yarattig bir
cesit kredi krizi olarak tamimlaniyor. Sorunu yaratan sey, kredi-
nin elden ele inanilmaz bir 6lgekte el degistirmesinden kaynak-
laniyordu. Bu el degistirme tiirev riinler ad1 verilen bir finan-
sal bulugla yapiiyordu. Tiirev iiriin, sirketlerin bagka islemler-
den dogan risklerini aligverise konu edebilmelerini saglayan soz-
lesmelerdir. Bu sozlesmeler, mortgage kredisini verenin bu kre-
diyi kullanan tarafindan geri 6denmemesi riskini tigiincii kiile-
re, 6rnegin hedge fonlara devretmeye yariyordu. Riski devreden
kredi kuruluglar1 ¢ok daha biiyiik risklere girebiliyor ve krediler
ile dogal olarak tiirev iiriinler ¢13 gibi bityityordu. Baslangicta ris-
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ki devretmeye yarayan ve bu anlamda sistemde bir sigorta igle-
vi goren tiirev triinler giderek kendileri birer risk unsuru olma-
ya baglamuglardi.

Bu iligkiler agisindan baktigimizda, neredeyse diinyadaki bii-
tiin uluslararasi capta iglem yapan bankalar birbirlerine kefil ol-
muglar ve bu iligkilerin en fazla toplandig1 banka da Lehman
Brothers haline gelmisti. Sézlesmelerin yerine getirilemeyece-
gi haberi giindeme digtiigiinde Lehman Brothers batma olgu-
suyla kars1 kargiya geldi. Bankalara karg1 s6zlesmelerin kogullari-
ni yerine getiremiyor, gerekli 6demeleri yapamiyordu. Hiikiimet
ve FED bu bankayi kurtarmayacaklarini agikladilar. Bu agiklama
Lehman Brothers’dan alacakli konumda bulunan biitiin bankalar
agisindan miithis zararlarin ortaya ¢ikmasi demekti. Aslinda ba-
lon patlamigti belki ama patladiginin anlagildig an o andur.

Makroekonomik ag¢idan bakildiginda da durum karigikti.
ABD, tarihinin en biiyiik cari agiklarini veriyordu. Buna karsi-
lik biiyiik miktarli fon gekiyor ve bununla cari agigini finanse edi-
yordu. Sistem kabaca soyle isliyordu: ABD’li sirketler sermayele-
rini, teknolojilerini alip Cin’e gidiyor, orada yatirim yapip, ucuz
Cinli emegiyle iiretime bagliyor, iirettiklerini agirlikla ABD ve
Avrupa pazarina satiyor, oradan elde edilen kazanglar1 da ABD
Hazine tahvillerine yatiriyorlardi. ABD’nin cari agigini onemli o1-
¢iide Cinli emegi finanse etmis oluyordu. Ne var ki bu a¢1gin son-
suza kadar gidemeyecegi, bir yerde ABD ekonomisinde bir dii-
zeltme olmas gerektigi de biliniyordu. Yani ABD’nin dig dengesi
de bir balon iizerine oturmus durumdaydi.

Bir yandan béyle balonlar olusmusken 2008 yilinda petrol, gi1-
da ve metal fiyatlar1 hizla artmaya yoneldi. Bu artiglar mali kesim-
de zaten olusmus kétiimser havaya yeni olumsuz beklentiler ek-
lenmesine yol agt1.

2008 krizi biiyiik ol¢iide marjinal alanlara, kisi ve kurumla-
ra verilmis mortgage kredileriyle ucu bucag belli olmayan tiirev
firiinler bilesiminin yarattig1 bir finansal krizdir. Bu sorunlu ala-
nin bu kadar biiyiimesinin temel nedeni ise kurallarin yetersizli-
gi ve denetimin eksikligidir. 2008 krizinin nedenlerini bir tek yer-
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de aramak dogru degildir. Ama kurallarin uygulanmamasi ya da
kapsamlarinin genisletilmemesi en temel neden gibi gortniiyor.
Bir onceki dénemin yarattig1 kurallar1 azaltma, serbestlestirme,
deregiilasyon modasinin etkisiyle tiirev tiriinlerin kurala baglan-
masina karst ¢ikilmigti.

Krizin gelisme yolundaki tlkeleri de derinden etkilemesinin
bir¢ok nedeni var. Her seyden once bu iilkelere yonelik sicak pa-
ra ¢ekilmeye bagland. Sicak paranin kaynagi olan tlkelerde so-
runlar ¢ikinca bu sorunlarin gelismekte olan tilkeleri de etkileye-
cegi korkusu sicak paranin ¢tkmasina yol agtt. Gelismis tilkeler-
de biiytimenin diigmesi, talebin de gerilemesine yol aginca gelis-
me yolundaki iilkelerden yapilan ithalatta azalma olmaya bagla-
di. Bu durum gelisme yolundaki iilkelerin dis ticaret gelirlerinin
diismesine ve dolayisiyla ekonomilerinin kiigiilmeye baslamasina
yol agt1. Biitiin bu kargilikli daralma egiliminin bir sonucu olarak
bu kez petrol, metal fiyatlar1 ¢ok hizl1 bir ¢okiis icine girdi. Bu da
ayrica deflasyonist bir etki yaratmaya basladi.

2008 krizinin biitiin oteki krizlerden farki, bunun tam anla-
miyla bir kiiresel kriz olmas1 ve diinyadaki biitiin iilkeleri etkile-
mis olmasidir.



Tiirkiye’nin Yasadi
Ekonomik Krizler

Dikensiz giil olmaz.

Tiirk atasézi

1980 ONCESINDE YASANAN KRIZLER

1980’li yillara kadar Tirkiye, daha ¢ok ithal ikamesine daya-
11 bir sanayilesme modeli ile buna eslik eden korumaci bir dis ti-
caret rejimi, stki denetime ve sabit kur sistemine dayali bir déviz
kuru rejimi, fiyat denetimi mekanizmasi ve ¢ogu kez negatif faiz
uygulamasma oturan bir piyasa modeli igindeydi.

Tirkiye ekonomisi 1980 6ncesinde esitli boyutlarda ve fark-
l1yapilarda kriz yagamistir. Bunlardan bir béliimii kendi digindaki
gelismelerden (1929 Biiyiik Diinya Krizi, II. Diinya Savagi, Korfez
Savasi, Asya-Rusya Krizi gibi), bir b6liimii de kendi ekonomi poli-
tikas1 hatalarindan (1958 krizi ve devaliiasyonu, 1979 krizi ve 1980
devaltiasyonu, 1994 krizi ve devaliiasyonu, 2000 Kasim ve 2001
Subat krizi ve Tiirk lirasinin deger kaybi gibi) kaynaklanmistir.

Tirkiye’nin kendi basina yasadigi ekonomik krizlerin hemen
hepsi sonunda Tiirk lirasinin 6nemli oranda deger kaybetmesiy-
le sonuglanmugtir. Bir baska deyisle, Tiirkiye d6viz rezervinde bir
sorun ortaya ¢iktiginda ekonomik krizle karsilasmis goriinmek-
tedir. Bununla birlikte, konuya farkl: bir agidan bakildiginda dé-
viz disindaki dengelerin bozuklugunun son agamada Tiirk lirasi-
nin deger kaybetmesiyle ¢oziimlenmeye calisildig da iddia edi-
lebilir.
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Tiirkiye’nin yakin tarihi ekonomik istikrarin saglanmasina
iligkin programlar hazirlanmasi ve uygulanmaya konmasiyla geg-
mistir. Buna karsin ekonomi digsal krizlerin sok etkilerinden de
i¢sel krizlerden de kurtulamamugtir.

1994 KRIZI

Tiirkiye ekonomisinin 1970’lerin sonlarinda oldugu gibi,
1980’lerin sonuna dogru tikanmaya basladig: bilinen bir gergek-
tir. Bu tikanmay1 ¢6zmeye yonelik ekonomik istikrar programi-
nin uygulamaya konamamig olmas! (ki bunun temel nedeni siya-
sal iktidarlarin en bityiik karabasani olan déviz sorununun agil-
mig gibi goriinmesidir) sonucunda 1994 yili baginda Tirkiye ye-
niden bir ekonomik krizin i¢ine girmis, uzun bir siire istikrar-
l1 goriinen dolar-TL paritesi ciddi gekilde bozulmus, enflasyo-
nist beklentiler biiyiik 6l¢iidde artmig, Hazine igeride borglana-
maz duruma gelmigstir. ABD’li kredi degerlendirme kurumlari-
mmn Tiirkiye’nin kredi degerliligini arka arkaya diigiirmesi sonucu
dis kredi bulma imkan: da kalmayinca siyasal iktidar bir ekono-
mik istikrar paketini yuriirliige koymus ve hemen pesinden IMF
ile bir stand-by diizenlemesine girilmigtir.

5 Nisan 1994 tarihli ekonomik istikrar programinin baslica
hedefleri sunlardir:

1. Ek vergi alinarak kamu gelirlerinin artirilmasi,

2. Kamu giderlerinin; iicret artiglarinin enflasyonun altinda
tutulmasi da dahil olmak tizere, gesitli biitge kisintilar: yo-
luyla digiiriilmesi,

3. (1) ve (2)’de konu edilen 6nlemler sonucu konsolide biit-
¢e aciginin ve dolayisiyla kamu kesimi harcama gereginin
(PSBR) dusiiriilmesi,

4. TL’nin dolar kargisinda deger kazanmasinin 6nlenmesi,

5. Hazine bor¢lanmasin gekici hale getirebilmek i¢in baglan-
gicta enflasyonun ¢ok tstiinde bir faizle kigit satilmasi ve
zaman i¢inde bu faizin digiiriilmesi.
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Biitiin bu 6nlemler sonucunda enflasyonun makul diizeylere
indirilmesi temel amag¢ edinilmigtir.

Uygulanmaya bagslanan bu program yukarida sayilan hedef-
lerin bir boliimiine kisa zamanda ulagmug, ihracat artigina itha-
lat daralmasinin eslik etmesi sonucu dis ticaret agig kii¢tilmiig
ve bunu izleyerek cari islemler dengesi pozitif bir dengeye do-
nlismigtiir. Faizler yeniden serbest birakilmig ve hatta ¢ok yiik-
sek faiz artiglar1 baslangicta tegvik edilmistir. Bu tiir maliye po-
litikas1 agirlikli bir ekonomi politikasindan beklendigi tizere re-
el GSMH 1994 yilinin ikinci 3 ayhik béliimiinde % 10,5 oraninda
azalma gostermis, yilsonu ger¢eklesmesi % 6 dolayinda bir kigiil-
meyle sonuglanmigtir.

1995 yili ekonominin yeniden biiyiimeye yoneldigi bir yil ol-
mugtur. 1995 yihi GSMH reel buyiimesi % 8,1’lik bir bityiime ser-
gilemistir. Buna karsin fiyatlar genel diizeyinde ilk basta goriilen
diiyme trendi kisa zaman sonra ge¢mise gére daha da biiyiik bir
artma egilimi i¢ine girmistir. 1994 yilsonu itibariyle 12 aylik top-
tan egya fiyatlar1 endeksi % 150 olmustur. Bu oran bir énceki 12
aylik déneme gore yaklasik 2 misli bir artiga isaret etmektedir.
Fiyat artiglar1 1995 yilinda yeniden istikrar programi éncesindeki
diizeyine donmiis ve % 70’ler dolayinda gergeklesmistir. Boylece
enflasyonun nedeni olarak teshis edilen hastaliklarin tedavisi da-
ha énce ortaya koydugumuz modele uygun bir bicimde GSMH
gerilemesine neden olurken, bir yandan da ilging bir sekilde enf-
lasyonu ytikseltici sonuglar vermistir.

Bu sagirtic1 sonucun nedenlerini goylece siralamak miimkiin-
diir:

1. Maliye politikast 6nlemleri tek basina uygulanmaig, piyasa-
daki agir1 likiditeyi diigiirmeye yonelik para politikasi arag-
lar1 uygulanmamugtir. Hazine, Merkez Bankasi’ndan dog-
rudan para kullanmaya devam etmis, Merkez Bankasi,
bankalara yénelik kredilerini artirmis, sonugta bankalar
bu kredilerle kisa vadeli yiiksek faizli Hazine kagitlarini
alarak Hazine’ye bor¢ vermislerdir. Boylece gecmiste tek
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bagina uygulandig1 icin simirli sonug vermis olan para poli-
tikasi terk edilerek yerine maliye politikasinin uygulamaya
konulmast yoluyla bu iki politikanin birlikte uygulanma-
mast hatasinda 1srar edilmistir.

2. Siyasal iktidara duyulan giivensizlik, ekonomik istikrar
programinin yiiriirliige konmasindan sonra da devam et-
mis, mevcut iktidarin ve dolayisiyla uygulanan istikrar
programinin uzun dmiirlii olmayacagin: diisiinen ekono-
mik aktérler beklentilerini olumlu bir ¢erceveye doniig-
tiirmemislerdir. Boyle olunca da yeni klasik iktisat¢ilarm
“beklenti ne yondeyse gerceklesme de o yonde olur” tezine
uygun sonuglar alinmstir.

3. Istikrar 6nlemleri uygulamasi sirasinda kurumsal yapilan-
maya iliskin 6nlemler alinamamustir.

4. Tirkiye i¢in hazirlanan bir istikrar programmnmn temel
dgelerinden biri olan siibvansiyonlarin daraltilmas: politi-
kasindan 6nemli sapma gosterilmistir.

5. Biitiin bu belirsizlikler i¢inde Hazine, kisa vadeli borglan-
mayi siirdiirmeye mecbur kalmis ve bu gelisme, ortamin
belirsizligini artirmaya katkida bulunmugstur. Artan belir-
sizlik faizlerin yiiksek diizeyde kalmaya devam etmesine
yol acmis, Hazine borglanmas gitgide daha pahalilasma-
ya baglamistir. v

6. 1994 yili sonlarina dogru Tiirkiye 6nce ara segim, sonra da
erken genel secim havasma girmis, bu gelisme siyasal ik-
tidarin dmriinii tamamlamak iizere oldugu ve dolayistyla
uygulanmaya ¢aligilan istikrar programinin terk edilecegi
inancinin yerlesmesine yol agmugtir.

Ozetle 5 Nisan 1994 kararlari, eksik alinmig, kamuoyu nezdin-
de giivenilirligini yitirmis bir siyasal iktidar tarafindan ytratil-
meye caligilmig kararlardir. O nedenle de bazi alanlarda kriz 6n-
cesi kosullara doniisii saglamaktan oteye gegen bir basariya do-
niisememis, bazi alanlarda kriz 6ncesi kogullara doniisii bile ger-
¢eklestirernemistir.
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2001 KRIZI

1997 yilinda ¢ikan Asya ve 1998 yilinda yaganan Rusya kriz-
lerinin Tiirkiye iizerine ilk asamada dogrudan etkisi olmadi. Etki
sonradan ve dolayli yoldan oldu. Yeni yiikselen pazarlarda yaga-
nan ve dnce bolgesel olarak algilanan bu kriz bir siire sonra bii-
tiin yeni yiikselen pazarlar i¢in ortak bir kriz olarak goriilme-
ye baslandi. Bunun sonucu olarak bu ekonomilere yatirim yap-
mis olan yabana yatirimeilar paralarini alip kendi tilkelerine ge-
ri dondiiler.

Baglangcta bu krizlerden ¢ok fazla etkilenmeyen Tiirkiye’nin,
bu asamada uluslararas: sermaye piyasalarindan borg almas git-
gide bir sorun haline gelmeye, bu gelisme de Tiirkiye’nin 6deme-
ler dengesini olumsuz yonde etkilemeye bagladi. Tiirkiye 2000 y1-
lina bu sikintilar1 biinyesinde tasiyarak, bir bagka deyisle kriz vi-
riistiinii almis olarak girdi.

Tiirkiye 1999 yilinin sonuna dogru ekonomik agidan son de-
recede karamsar bir gériiniim i¢indeydi. Ekonomi ytizde 6 ora-
ninda kii¢tilmiis, enflasyon (TEFE) % 70’e ulagmus, biitge agikla-
r1 tasinamaz bir diizeye gelmis, Hazine faizlerinin yillik ortalama
bilesik oran1 % 100’{i agmgti. Yaklagik 30 yildir iki haneli yiiksek
enflasyon yasayan Tiirkiye’nin bu yapisi artik strdiiriilemez bir
noktaya dogru hizla ilerlemeye yonelmisti. Bundan sonraki aga-
ma hiper enflasyona ge¢is asamasi olarak gériinmeye baglamugti.

2000 yihina IMF stand-by’i desteginde yeni bir ekonomik
programla girildi. Bu programin ii¢ temel ayag: vardu: (1) Biitge
ve biitce disindaki kamu kesiminde mali disiplinin saglanmasi,
(2) 6nceden belirlenmis bir siiriinen sabit kur (crawling peg) uy-
gulamastyla doviz kurlarinin belirlenmesi, (3) yapisal reformla-
rin yapilmasi ve 6zellestirmenin hizlandiriimasi. Bu gergevenin
temel amaci enflasyonun diisiiriilmesi ve stirdiiriilebilir bir biyii-
me oraninin saglanmasiydi.

Programin biitge tarafinda vergi gelirlerinin artirilmast yoluy-
la faiz dig1 fazlanin yiikseltilmesi ve Hazine’nin i¢ bor¢lanma yii-
kiiniin azaltilmasi, dolayisiyla faiz yiikiintin disiirilmesi temel
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hedefti. Bu yaklasimi desteklemek amaciyla dig bor¢lanma artiri-
larak i¢ bor¢glanmanin yerine ikame edilecek ve ortaya ¢ikacak fi-
nansman boglugu artan vergi gelirlerinin yani sira dig bor¢lanma
artistyla doldurulacakti.

Programin pasif temelini olusturan para politikast agisin-
dan en belirgin temeli ise Merkez Bankasi’nin Net I¢ Varliklan
(NIV) tizerine konulan performans kriteriydi. Buna gdre Merkez
Bankas yalnizca doviz girisleri karsihginda yaratacagi Turk lirasi-
ni1 piyasaya verecek ve ek likiditeyi ancak bu yolla saglayacakti.

Vergi gelirlerinde saglanacak artis ve dig bor¢lanmanin, ig
bor¢lanma yerine ikame edilmesi sonucunda Hazine’nin i¢ borg-
lanma talebi azalacad i¢in, piyasanin diger aktorlerine ydnelecek
fon miktar artacak ve yurt disindan déviz girisi karsiliginda ya-
ratitacak para da piyasaya ek likidite olarak sunulacak boylece pi-
yasada bir likidite sikismasi 6nlenmiys olacakti.

Programin a¢tklanmasinin yarattigi olumlu etkiler sonucunda
1999 yilinda ortalama % 106’ya ulagmis olan Hazine i¢ borglan-
ma yllik bilesik faiz oran1 Ocak 2000°de % 36’ya; interbank piya-
sast gecelik faiz orani ortalamasi ise Aralik 1999’da ulagmis oldu-
gu % 67°den yiizde % 34’e diigtii.

Faizlerin bu kadar hizli gerilemesi, nedeni ne olursa olsun, enf-
lasyonla miicadele politikasi agisindan tehlikeli bir gelisime isaret
ediyordu. Eski bir ¢eliski yeniden ¢ikmisti sahneye. Faizler geri-
lerse Hazine’nin borg yiikii diisiiyor, fakat Merkez Bankasi’nin
enflasyonla miicadele politikasi zedeleniyordu. Normal kosullar-
da Merkez Bankasr’nin buna izin vermemesi gerekirdi. Ama ge-
rek siyasetc¢inin gerekse toplumun faize bakig1 rantiyeye para ak-
tarimi ¢ercevesinde oldugu i¢in, bu hizl diisiigiin yaratabilece-
gi etkiler goz ard1 edildi. Merkez Bankasi da bu riizgérin pesine
takildi. Birgok iktisatg1, faizlerdeki bu hizli disiigiin enflasyonla
miicadele a¢isindan 6nemli bir sorun yaratacagini savunmalari-
na karsin kimseye tezlerini kabul ettiremediler. Yiizde 106’11k bir
faiz ortalamasindan yiizde 36’lik bir ortalamaya ilk aydan itiba-
ren ge¢ilmis olmasi, enflasyonla miicadelede gergekten de 6nemli
sorunlar yaratti. Ertelenmis tiiketim istekleri hizla devreye girdi.
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Bankalarin diisiik faizlerle 6nerdikleri bireyse] kredilerin de des-
tegiyle tasarruflar titkketime kaymaya baslad1. Sonugta talep canh
kaldig i¢in enflasyondaki diigiis beklenen hizda olmadi.

Bankalar ekim ayinin sonlarina dogru yilsonu hesaplar1 ve bi-
lanco gériiniimii nedeniyle agik pozisyonlarini azaltmaya yonel-
diler. Bu, likiditeye olan gereksinimi ve dolayisiyla faiz oranlarini
bir miktar artirdi. Bu gelisme bilinen bir durumdu. Ciinkii ban-
kalar her yil aymi islemi yaparlardi. Ekim ay1 sonunda Tiirkiye
ekonomisinin genel goriiniimii gdyleydi: Ekonomik biiyiime
% 6,5-7 araligina dogru yol aliyordu. Boylece 1999 yilinin %-6,1
oranindaki biiyiimesi, ya da daha dogru bir ifadeyle kii¢iilme-
si, tekrar biiylimeye déniigerek tedavi edilmisti. Biiytimenin al-
tinda yatan temel neden talep canliigi hem i¢ piyasaya hem de
dig piyasaya (ithalata) yonelikti. Talep canliligina karsilik enflas-
yon % 69’dan % 40’larin altina inmisti. Enflasyondaki inisin daha
hizli olmamasinin nedeni ise yine talebin, ézellikle de bankalarca
agilan bireysel kredilerle desteklenerek canliligini korumakta ol-
mastydi. Yukarida da degindigimiz gibi faizlerin beklenenden da-
ha hizli ditgmesi, gelir akimlarindan tasarrufa ayrilacak boliimiin
de tiiketime kaydirilmasi sonucunu getirmis, bu gelisme talebin
artmasina ve dolayisiyla enflasyonda beklenenden daha yavas bir
inise ortam yaratmigti. Biitce, faiz dis1 fazlada tarihi bir rekora
dogru kosuyordu. Yani artik biite agiklarinin yarattig: enflasyo-
nist baski yavas yavas ortadan kalkiyordu. Ozellestirmede aksa-
malar ortaya ¢ikmasina kargin son 15 yilda yapilan 6zellestirme-
lerden daha fazla gelir tek bagina 2000 yiinda elde edilmisti. En
dnemli sorun cari agigin, baslangigta tahmin edilenin ¢ok iizerin-
de bir noktaya, 8-10 milyar dolar araligina dogru ilerlemekte ol-
mastydi. Buna kargin bu agiin bir tehlike dogurmayacagi kabul
ediliyordu.

Kasim ayinin baglarinda ortada bir kriz yaratacak neden go-
riinmiiyordu. Yalnizca bankalar, yavas yavas agik pozisyon ka-
patmaya ugragiyorlar, yabancilar da yilsonu hesaplarini kapatma
cabas! icinde doviz talebini artiriyorlar, bu gelisme dogal olarak
~ faizleri bir miktar yukar1 tirmandiriyordu.
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Ayni donemde bankacilik kesimine yonelik yeni diizenleme-
ler birden hiz kazanmaya baglad1. Bu yeni gelisme, bankalari, agik
pozisyonlarini kapatma yolunda ¢ok daha hizli ve ani davranis-
lar igine soktu. Bu durumda bankalar doviz alabilmek i¢in likidi-
telerini daha fazla artirmaya yoneldiler. Daha fazla likidite talebi
ise dogal olarak faizlerin ¢ok daha hizl olarak yukar1 hareketlen-
mesi sonucunu getirdi.

Faizlerde baglayan bu tirmanma yiiksek miktarda Hazine
kagidi tasiyan ve bunlar repo islemlerinde kullanan bankalar
hizla sikintiya soktu. Likidite sikintisi ¢eken ve ellerindeki Hazine
kagitlarini fonlamak zorunda olan bu bankalar biiyiik kayiplar-
la kargilagmaya bagladilar. Bu noktada bazi bankalarin Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF) alinacagina iligkin soylen-
tilerin yayilmasi, bankalarin birbirlerine olan kredi hatlarim
(line’larini) iptal etmelerine ya da minimum diizeye diigtirme-
lerine yol acti. Bu gelismenin yarattig: ek likidite daralmasi, ban-
kalarin daha yiiksek faizle fon bulmaya razi olmalar1 sonucunu
getirdi. Faizlerde ortaya ¢ikan hizh yiikselme Hazine kagitlarinin
ikinci el piyasasinda iglem hacminin hizla diismesine neden ol-
du. Baglangigta yilsonu hesap islemleri nedeniyle yavas yavas pi-
yasadan ¢ikmaya y6énelen yabanc yatirimcilar, gelismelerin farkh
bir boyuta kaydigini algilayarak doviz taleplerini artirip, ellerin-
deki Hazine kagitlarini hizla satarak Tirkiye’den ¢ikislarini daha
da hizlandirdilar. Bu egilim faizleri daha da tirmandirdi. Faizlerin
yiikselmesi ve bu gelisimin hiz kazanmast bankalarin yurtdigm-
da yarattiklar fonlarin dagilmaya baglamasina yol agti. Bu fonla-
rin ortagl konumundaki yabanct bankalar paralarin alarak fon-
lardan ¢ikmaya bagladilar. Bu durumda bu fonlardaki Hazine
kagitlarinin fonlanmasi da yerli bankalarin iizerine kald1. Faizler
daha da yiikseldi.

Bir siire net i¢ varliklar hedefine kilitlenen ve piyasaya ek li-
kidite vermemekte direnen Merkez Bankasi bu noktada dev-
reye girerek net i¢c varliklar icin konulan hedefi ast1 ve piyasa-
ya ek likidite sundu. Ne var ki bu asamada artik ge¢ kalinmis-
t1 ve piyasada en fazla likiditeye gereksinim duyan, elinde en faz-
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la Hazine kigidi bulunan biiyiik bir banka sikintiya diigmiistii.
Ustelik Merkez Bankasi sikintiya diisen bankaya, elindeki sifir fa-
izli paray1 % 210 faizle vererek krizi ¢6ziimden uzaklastirdi. IMF,
Turkiye’ye 7,5 milyar dolarlik bir Ek Rezerv Kolayligini giindeme
soktu ve Merkez Bankasi, piyasaya likidite vermeyi kesti. S6z ko-
nusu bankanin devreden ¢ikarilip TMSF biinyesine alinmasiyla
piyasada likidite talebi diistii.

Her 6nemli mali krizde oldugu gibi bu krizde de mali kesim-
de baglayan sarsint1 kisa siire sonra reel kesimi de derinden et-
kilemeye baglad1. Piyasada ortaya ¢ikan faiz dalgalanmalar talep
canliligini birdenbire kesiverdi. Talepte ortaya ¢ikan bu ani kasil-
ma, reel kesimin satiglarinin daralmasina ve dolayisiyla stoklari-
nin hizla yitkselmeye baglamasina yol acti.

Hazine, aralik ay1 i¢inde yaptig: ihaleyi, faiz oranini agikla-
maksizin iptal etti. Ocak ayinda yaptig1 ii¢ ihalenin ortalama yil-
lik bilesik faizi ise % 63,3 oldu. Krizin Hazine’nin i¢ piyasadaki
borg¢lanmasi iizerinde yaratti1 olumsuz etkiye benzer bir gorii-
niim dig piyasalardaki bor¢lanma agisindan da ortaya ikt

Eger piyasaya gerekli likidite verilseydi bu krizin ¢ikmasi en-
gellenebilir ya da maliyeti bu diizeyde olusmazdi. Ne var ki IMF,
Merkez Bankasi’nin piyasaya gerekli likiditeyi vermesine engel ol-
du. Yani kriz, kamu otoritesince (ister IMF’nin etkisiyle ister her-
hangi bir etki olmaksizmn) yanlis teshis edildi ve dolayisiyla yan-
li§ tedaviye tabi tutuldu. Sonugcta da bankalarin bazilar batti, bat-
mayanlari ise biiyiik darbe aldi ve ekonomide ¢okiintii ortaya ¢ik-
t1. Yanls tedavi sonucunda faizler, daha makul bir diizeyde den-
gelenebilecekken ¢ok yiikseklere firladi, ekonomiye bityiik mali-
yetler yiikledi.

Tirkiye’nin 2001 yilinda yagadig krizin iyi yonetilemedigi,
tam tersine yanls tedaviye sokulup biyiitildigii hipotezi 2008
yilinda baglayan kiiresel mali krizle kanitlanmig oldu. 2008 kri-
zinde ABD Merkez Bankasi FED, piyasaya likidite verdi ve Hazine
ile ortaklaga bankalara yonelik kurtarma operasyonlar: diizenle-
di. Avrupa Merkez Bankalari da benzeri adimlar attilar. Biitiin
bu islemler olurken IMF, siirekli olarak likidite verme ve kur-
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Tablo 11: Tayland (1997) ve Tiirkiye’deki (2001)
Bankacilik Krizlerinin Karsilagtirilmasi

Tayland Tiirkiye

Kriz yih Temmuz 97 Kasim 00
Kriz yiinda
Daoviz krizi oldu mu? Hayir Evet
Borg krizi oldu mu? Hayir Hayir
Kriz Oncesi Yilinda
Banka sayist 41 80
Kamu aq1g/GSYH (%) 2,40 -14,97
Kamu borcu/GSYH (%) 14,15 51,31
Enflasyon 4,77 68,79
Mevduat/GSYH (%) 76,91 37,28
GSYH buytimesi (%)
Kredi artig1 var m1? Hayir Hayir
Kriz Sirasinda
Mevduat donduruldu Hayir Hayrr
mu?
Tam mevduat garantisi ~ Evet Evet
verildi mi?
Ne zaman verildi? Agustos 97  Aralik 00
Ne zaman kaldinldr? Ocak 05 Haziran 04
Ileriki Asamalar
Kamu miidahalesi Evet Evet
Krizden 3 yil sonra 40 54
banka sayisi
Krizin Maliyeti
GSYH kaybi (%) 43,80 32,00

Kaynak: Luc Laeven, Fabian Valencia, 2008den yararlanilarak derlenmistir,
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tarma operasyonlarini destekledigini agikladi. Yani Tiirkiye ko-
nu oldugunda piyasaya likidite verilmesine karsi ¢ikan, bankala-
ra yonelik kurtarma operasyonlarinin (moral hazard) ahlaki ¢6-
kiintii yaratacagini 6ne stiren IMF bu kez benzer konuda tam ter-
sini savunmaya giristi. Bu agiklamalar bize Tiirkiye’deki 2001 kri-
zinin yanlig yonetildiginin ve bunda IMF nin biiyiik katkisi oldu-
gunu kanitlamaktadir.

Tablo 11°de 1997 yilinda Tayland’da Baht'in devaliiasyonuy-
la baglayan bankacilik kriziyle Tiirkiye’de 2000 Kasim ayinda bas-
layan ve daha ¢ok 2001 krizi diye adlandirilan bankacilik krizinin
gesitli agamalar itibariyle gosterdigi gelisimlerin kargilastirilma-
s1 verilmektedir.

Tabloya baktigimizda bankacilik krizinin farkli ekonomik gos-
tergelere sahip olan gelisme yolundaki iki iilkede agag1 yukar1 ay-
ni1 sonuglari verdigini gériiyoruz. Her iki iilkede de kriz ¢ok yiik-
sek maliyetlere yol agt1. Tayland’da ekonomik ¢okiis daha agir ol-
du (milli gelir diistisii), buna karsilik Tiirkiye’de daha fazla ban-
ka batt1.



Konjonktiir ve Krizler

Kara gomiilen ceset bir giin ortaya ¢ikar..

Cin atasozii

KONJONKTUR NEDIR?

Konjonktiir aslinda Tiirk Dil Kurumu sozliigiinde “1. Gegerli
durum. 2. Her tiirlii durumun ve gartin ortaya ¢ikardigi sonug”
olarak tanimlanmaktadir. Buna karsilik bu sézciik ekonomi jar-
gonunda biraz daha farkli bir anlam almigtir. Ekonomi s6z konu-
su oldugunda ekonominin reel tiretim hacminde goriilen inis ve
¢ikiglar konjonktiirel dalgalanmalar ya da kisaca konjonktiir di-
ye adlandirilmaktadir.

Sekil 4’te donemden déneme degisen konjonktiir dalgalan
gosteriliyor. Biiyiimenin g2 ve g5 ile gosterildigi zaman dilimleri
(t2 ve t5) yani tepe noktalari, sicrama (ya da boom), g3 ile goste-
rildigi nokta (t3) disiis (ya da depresyon) dénemlerini, gl ve g4
ile gosterildigi noktalar ise (t1 ve t4) ¢okiis (ya da resesyon) do-
nemlerini gosteriliyor.

Biitiin ekonomilerde bu tiir ¢ikislar ve inisler goriilmektedir.
Yani kapitalizmin dogas: geregi ekonomi bazen biiyiimekte, ba-
zen durgunluga girmekte, bazen de kiigiilmektedir.

Konjonktiir dalgalanmalarinin belirli araliklarla tekrarlan-
digina iliskin cesitli goriisler ve teoriler vardir. Bunlarin en bili-
nenleri Nobel 6dulli iktisat¢t Simon Kuznets’in 15-25 yil arasin-
da tekrarlandigini one siirdiigii konjonktiir dalgalar: ile Nikolai
Kondratieff'in 6ne siirdiigii 45-60 yil arahiginda tekrarlandigini
iddia ettigi konjonktiir dalgalanmalar1 gériigleridir. Kuznets’e go-

KFK 6
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Sekil 4: Konjonktiir Dalgalart

re kapitalist sistem 15-25 yillik bir dénemi kapsayan inis ve ¢ikiglar
yagayan bir dalgalanmalar siireci olarak islemektedir. Kodratieff'e
gore kapitalizmin 45-60 yillik siireler i¢cinde dnce yiikselen, sonra
bir tepe noktasina ulagtiktan sonra inige gegen ve dibe vuran bir
konjonktiirel egilimi s6z konusudur.

Konjonktiir dalgalar: teorileri ya da konu tizerindeki goris-
ler bunlarla sinirli degildir. Bu konuda daha pek ¢ok goriis, pek
cok aciklama vardir. Ama bilinen sudur ki kapitalist sistem bu
tiir dalgalanmalarla kargilagmaktadir. Isler iyiye giderken bek-
lentiler olumlu hale gelmekte, olumlu hale gelen beklentiler is-
leri daha iyiye gotiirmektedir. Beklentilerin iyi oldugu bir or-
tamda daha ¢ok yatinnm yapilmakta, daha ¢ok tiiketim gergek-
lesmekte, bu ikisi birbirini besleyerek refahin artmasina yol ag-
maktadir. Daha ¢ok yatirim daha ¢ok istihdam, daha ¢ok is-
tihdam daha cok tiiketim demektir. Sonugta bu, kendi kendini
besleyen bir iyimser dongii yaratmaktadir. Bu dongii konjonk-
titriin ¢ikig dalgasini olugturmakta ve tepe noktasina kadar yiik-
selig siirmektedir. Sonra iglerin bu kadar iyi devam etmeyecegi-



KONJONKTUR VE KRIZLER 83

ne iligkin baz1 gostergelerin ortaya ¢ikmasi beklentilerin bozul-
masina yol acmakta ve birden her sey tersine ddnmektedir. Bu
kez de konjonktiir dalgas! inise ge¢mekte ve dip noktasina ka-
dar gelmektedir.

Sekil 5’te Tiurkiye’nin 1923’ten 2007’ye kadar olan donemde-
ki biiyiime oranlari yer aliyor. Bu sekil de bize Tiirkiye’nin yuka-
ridakine benzer bir konjonktiirel egilim i¢inde oldugunu goste-
riyor.

Sekilden goriilecegi gibi Cumbhuriyetin ilaniyla birlikte bag-
layan yiikselis trendi 1929 Biiyiik Bunal’'miyla birlikte inise d6-
niiymis, sonraki toparlanma ise bu kez II. Diinya Savast’yla bir-
likte yeniden kaybedilmigtir. Savas sonrasinda Tiirkiye’nin ¢iki-
sa gectigi gorilmektedir. Demokrat Parti donemiyle gelen atilim
1954 yilindaki kuraklikla tersine donmiis, sonraki yillarda yeni-
den yiikselis baglamigtir. 1980’lere dogru ekonomi yeni bir ¢okii-
stin esigine gelmis ve tinlii “70 Sente muhtag ekonomi™ séziiniin
ortaya atildig1 doneme girilmistir. 1980°]i yillarda yeniden ¢ikisa
gecen ekonomi 1994 kriziyle resesyona girmis ve hemen ardin-
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Sekil 5: Tiirkiye’nin 1923-2007 Arasindaki Konjonktiirel Dalgalanmalart
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dan yeniden toparlanmistir. 1999’da yeni bir resesyon yasandik-
tan sonra asil olarak 2001’de ekonomi tam anlamiyla resesyona
girmistir. Ardindan gelen toparlanma hizli olmugtur.

Sekil bize Tiirkiye ekonomisinin konjonktiirel dalgalanmalara
gore yuriidiigiini agik¢a gostermektedir. Buna karsilik ekonomi-
nin toparlanmasi, ¢okiisii kadar hizli olmaktadir. Yani ekonomi,
¢okiis sonrasinda uygulanan tedavilere derhal olumlu yanit vere-
bilmektedir. Bu 6nemli bir saptamadir.

Ornegin Japon ekonomisi béyle bir tepki vermemektedir.
Asagi yukari 10 yddir durgunluk icinde olan Japon ekonomisin-
de, ekonomiyi canlandirip yeniden biiyiimeye gecirebilmek icin
Keynesyen yaklagimlara bagvurulmug olmasina karsin ekonomi
toparlanamamig ve heniiz ¢ikiga gecemeden kiiresel krizin etki-
siyle yeniden ¢okiise dogru yol almaya baglamigtir.

Krizlerin boyle bir konjonktiirel egilim izliyor ve genellikle
biiyiik sigramalarin ardindan geliyor olmasi bize bir tek seyi an-
latiyor: Kapitalizm balon yaratiyor. Buna ileride tekrar donecegiz
ama bu agamada sunu belirtmek gerekiyor ki bu balonlarin olu-
sumunun 6nlenmesi krizlerin de ¢ikmasinin énlenmesini sagla-
yacaktir.

O halde kapitalizm, kriz yaratan bu balonlarin olugumunu 6n-
leyemiyorsa, krizlerin 6ldriicii etkisinden kurtulmak i¢in bunla-
rin asirt bigimde sigmesini denetim altina alacak mekanizmalar1
gelistirmek zorundadir.

Konjonktiirel yansimalari izleyebilmenin bir yolu da baz se-
¢ilmis maddelerin fiyatlarini ya da indekslerini izlemektir. Buna
bir 6rnek olarak Tablo 12’yi verebiliriz.

Tablo bize son 8 yilda gosterge niteligindeki maddelerin fi-
yat gelisimini gosteriyor. Genellikle dolar ile altin, petrol ve me-
taller (buradaki 6rnegimiz bakir) farkli bir gelisim ¢izgisi sergili-
yor. Dolar deger kaybettik¢e altin, petrol ve metaller deger kaza-
nityor, dolar deger kazandik¢a 6tekiler deger kaybediyor. Bu egili-
min mutlaka boyle olmasi gerekmez ama genel egilimin bu yén-
de olduguna isaret etmemizde yarar var. Tabloda kiiresel krizin
yasandig 2008 yilma iliskin {i¢ deger yer aliyor. Bunlar, ilgili gos-
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tergenin 2008 yili i¢inde aldig1 en yiiksek deger (maks) ve en dii-
siik deger (min) ile ortalama deger. Ayn: yil igindeki bu tig de-
ger bize krizin yarattif1 piyasa dalgalanmasinin hangi boyutta ol-
dugunu gosteriyor. Demek ki, konjonktiiriin terse donmesi za-
man alic1 bir gelisme olsa da ayn1 y1l i¢inde bile agir1 inis ve ¢gikis-
lara yol agabiliyor.

Tablo 12: Altin, Petrol, Bakuir, Emlak Fiyatlan

ve Dolar Euro Indeksi

Yillar Altin/ Petrol/ Bakir/ CaseShiller = Hazine EURO
Ons  Varil Ton (Ind) Faizi (%) vs

USD

2000 272,7 27,4 1.814 106,4 36,1 0,92
2001 276,5 23,0 1.578 117,2 99,8 0,90
2002 342,8 22,8 1.557 128,2 63,9 0,95
2003 417,3 27,7 1.780 142,5 44,5 1,13
2004 435,6 37,7  2.,868 164,5 24,9 1,25
2005 513,0 50,0 3.684 190,4 16,2 1,25
2006 635,7 58,3  6.727 204,9 18,0 1,26
2007 826,5 64,2 7.126 196,9 18,4 1,37
2008 Maks 1050,0 150,0  8.,300 1,55
2008 Min 690,0 61,0 3.641 1,23
2008 Ort. 870,0 105,5 5970.5 170,7 18,7 1,39

DIP KURAMI

Ekonomide kriz belirtileri otaya ¢ikmaya bagladiginda onunla
birlikte dibe vurma tartigmalar1 da ortaya ¢ikar. Krizin belirli aga-
malarinda bazi uzmanlar “dibe vuruldugunu, artik ¢ikisin bagla-
yacagini” 6ne siirerler. Dip denilen seyle genellikle deniz ya da gol
gibi su birikintilerinin dip noktasi kastedilir. Suya batmis olan ki-



Sekil 6: Sert Dip

si dibe eristiginde ayaklarim yere vurarak aldigi gli¢le suyun yi-
zeyine cikabilir.

Bu gorusleri ortaya atanlara veya buna inananlara gore, dip
denen sey Sekil 6°da gosterildigi gibidir. Okla gosterildigi gibi su-
ya disen kisi hizla dibe gider ve dibe vurdugunda da hizla yukari
cikar. Bumimkindir. Eger ortam bdyle bir sekildeki gibiyse dii-
slis de ¢ikis da hizli olabilir. Eger ekonomik kriz belirli bir bélgey-
le ya da belirli bir altsektorle sinirl olarak ortaya ¢ikmissa durum
bu sekilde gosterildigi gibi gerceklesebilir.



Ne var ki dip her zaman bdyle degildir. Bazen hem derin hem
de daha yayvan bir U seklindedir. Bazen dip bataklikla kaphdir.
Ornegin Karadeniz’in dibinin biyik élgiide camur kaph oldugu
ve dolayisiyla sert zeminin tstiinde kalin bir bataklik tabaka olus-
tugu bilinmektedir. Boyle bir zemin s6z konusuysa dibe vurun-
ca ¢citkmak o kadar kolay olmayabilir. Genellikle konu butiin tlke
capinda ya da butln sektorleri kapsayacak bigimde bir krize yol
acmissa o0 zaman Sekil 7 bu durumun en iyi 6zeti olarak gorile-
bilir. Boyle bir durum s6z konusuysa o zaman disaridan yardim
gerekebilir. Sekilde sagda gorilen sey bir iptir ve disaridan yardi-
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m1 temsil etmektedir. Bunun 6rnegi bizim agimizdan IMF deste-
gi, ABD ozel sektorii agisindan devlet destegidir.

Bir de gekil 8’de gosterildigi gibi girintili ¢ikintili bir qukur s6z
konusu olabilir. Bu durumda her bir ¢ikint1 bir dip etkisi yapabi-
lir ve her arpildiginda insan dibe ¢arptigini ve ¢ikabilecegini his-
seder. Oysa bu ¢ikintilar sigrama i¢in yeterli genislikte ve diizliik-
te olmadig igin hafif bir sigrama sonrasi diigiis devam eder. Bu
tiir bir digiisiin ¢ikist da, eger disaridan bir yardim alinmamus-
sa, genellikle dugtisteki gibi asama agama olur. Genellikle kiire-
sel gaptaki krizler boyle bir gelisim ¢izgisi ¢izerler. Bu tiir krizler-
de uluslararasi yardimlagma gerekli hale gelir.

Sekil 9, qukura diigmiig olan kisiye ip atilarak daha dibe var-
madan ¢ekilmesi halini gosteriyor. Bu durumda suya diigmiis
olan kisi dibe varmadan kendine atilan ipi tutarsa yiizeye ¢ikabi-
lir. Bu da yine IMF destegi olarak kabul edilebilir.

Biitiin bunlan sekiller yardimiyla anlatmaya ¢aligmamin ne-
deni, her krizde ortaya atilan “dibe vurup ¢tkma kurammin” ge-
gerliliginin farkl krizler ve ortamlar i¢in farkl: olabilecegini orta-
ya koymak ve ilk seklin kolayciligina kapilip krizlerin hafife alin-
masini onlemek icindir. Ekonomik kriz ciddi bir konudur ve ha-
fife alinmamasi gerekir.

Tiurkiye’nin yagadig1 en yakin krizler olan 1994 krizi son sek-
le, 2001 krizi ise ikinci gekle uygun krizlerdi. Her iki krizde de
Tiirkiye, IMF’den destek almamis olsayd1 biiyiik olasilikla ma-
li sektor krizi reel sektérii de vuracak ve ikinci sekildeki durum
giindeme gelecekti.

I¢inde yasadigimz kiiresel kriz sanirim son iki seklin bir kar-
mast gibi goriiniiyor. Her seferinde dibe vurdugumuzu éne siir-
sek de dibe dogru yolculugumuz siiriiyor. Bu arada ABD ve
Avrupa hitkiimetleri piyasaya biiytik boyutta destek veriyorlar ve
bu destekler dibe tam varilmadan geri doniige imkan saglayacak
gibi duruyor.

Dip kavramu lizerine yaptigimiz bu a¢iklamalardan sonra, yu-
karida sundugumuz konjonktiir dalgalanmalari seklimizi farkli
dip olasiliklarini gosterecek bicimde yeniden ¢izelim (Sekil 10).
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Sekil 10: Konjonktiir Dalgalar: ve Dip

Sekildeki noktali ¢izgiden goriildiigii gibi bazen konjonktiir
dalgasi agagiya donse de kisa siire sonra yeniden yukar yonlene-
bilir. Bu durumda kisa bir ivme kaybini yeniden biiytime siireci
izler, bazen kisa kesikli ¢izgideki gibi cabuk bir déniig siireci bag-
layabilir, bazen de kesikli ¢izgiyle gosterildigi gibi ¢okiis, ¢ikistan
daha fazla etki yaratacak bicimde derin olabilir.



Kriz Yaratan Sistem

Kumarda tanrilar bile kazangl ¢tkmaz.

Cin atasozil

KAPITALIZM NICIN KRIZ YARATIYOR?

Kapitalizmin temel kurumu olan piyasa, klasik iktisatgilarin
kullandig ifadeyle soylemek gerekirse “goriinmez el” yardimiry-
la kendinden beklenen biitiin fonksiyonlar: yerine getirmektedir.
Aslinda bu gériinmez elin ardinda yatan felsefe daha 6nce de de-
gindigimiz gibi son derecede basit bir kabule dayalidir: Bireyler
kendi ¢ikarlar1 pesinde kogar ve bu ¢ikar1 maksimum kilmaya
caligirlar. Biitiin bireyler bunu yaptiginda da biitiin toplum en
iist derecede yarar saglayacak, bir baska ifadeyle toplumsal refah
maksimize edilmis olacaktir.

Bu yaklagim 6nemli 6lciide dogrudur. Ne var ki eger denetle-
nemedigi ya da dogru kurallara baglanamadig: takdirde yanls so-
nuglara gotiiriip kriz yaratan bir mekanizma haline gelmektedir.
Kapitalizmi yukar1 gotiiren de krize sokan da budur. Bunu biraz
agmak gerekecek.

Bireyler kendi ¢ikarlarin1 kovalayip tatminlerini maksimize
etmeye ¢aligirken ekonominin bilyiimesine de katkida bulunur-
lar.

Kurumlar da karlarin1 maksimize etmeye ¢alisirlar. Onlar da
bu ¢abalari sirasinda ekonomik biiyiimeye katkida bulunurlar.

Siyasetgilerin en hassas olduklar1 ekonomik gosterge bitytime-
dir. Cinkil bilyiime varsa igsizlik azalacak, kisilerin gelirleri ve
dolayisiyla toplumsal refah artacak, sonugta iktidardaki siyaset-
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¢ilerin oy oranlar yiikselecek demektir. Yani oylarini maksimize
etmeye calisan siyasetci agisindan bireylerin ¢ikarlarini ve sirket-
lerin de karlarini maksimize etmesi olumlu bir durumdur.

Biirokratlar ya da iist diizey kamu gorevlileri yetkilerini ve iin-
lerini maksimize etmeye ¢aligirlar. Bunun bir nedeni kamu go-
revinden ayrildiktan sonra bagka alanlarda gérev alabilmek icin
isim yapmaktir.

Bu doért maksimizasyonun bir araya gelmesi, ekonomi bii-
yudugi siirece bir sorun yaratmiyormus gibi goriiniir. Ne var ki
ekonomi krize girdigi zaman, siyaset¢inin oy maksimizasyonu
pesinde kogarken 6teki alanlarda kriz yaratan bir mekanizmanm
caligtigin1 atladig ya da buna bilerek g6z yumdugu ortaya ¢ik-
maya baglar. Kendi ¢ikar1 da isin i¢inde oldugunda siyasetci op-
tik kirllmaya maruz kalir ya da bilerek gormezden gelmeye y6-
nelir. Bunun sonucunda gerekli 6nlemleri almaz, kurallan krizi
onleyecek bicimde gelistirmez, hatta tam tersine krizi biiyiitecek
adimlar atar. Bu dedigimiz yalnizca siyasetgi agisindan degil, ayn1
zamanda yetkilerini ya da iinlerini maksimize etmeye ¢aligan tist
diizey kamu gorevlileri icin de gegerlidir. Hiikiimetten bagimsiz
olan kurumlarin bagindaki yoneticiler bazi politikalarin yiirttil-
mesinde yetkilidirler.

Bunlarin en baginda Merkez Bankalari ve onun bagkanlari ge-
lir. Merkez Bankasi, para politikasini hitkiimetten bagimsiz ola-
rak yiiriiten, dolayisiyla para politikasinin yiiriitilmesinden ve
sonuglarindan dogrudan sorumlu olan kurumdur. O nedenle bu
tir krize giden kuraldisihiklar1 Merkez Bankast’nin goriip gereken
uyarilar1 yapmasi, en azindan para politikasini ona gére yiiriit-
mesi gerekir. Ne var ki biiylimenin biiyiisii Merkez Bankalarini
da kusatacak kadar gii¢lidiir. Onlar da ¢ogu zaman bu biyiiye
kapilirlar.

Nitekim 2008 krizi ¢iktiinda Alan Greenspan’e yoneltilen en
onemli suglama faizleri diigiirerek balonun sismesine destek ver-
digi yolundaki suglamadir. Bagka bagimsiz kurumlar da agag yu-
kar1 ayni cerceve icine sikigip kalirlar. Ornegin bankalarin dene-
timinden sorumlu bagimsiz kurumlar, bankalarin dizinin dibin-
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de olugan kriz tohumlarina bakmayip yalnizca bankalardaki du-
ruma odaklanabilirler. Ya da reyting kuruluglar1 ¢ok daha derin
analizlere girmek yerine iistiinkorii ve klasik yontemlerle yetin-
meyi tercih ediyor olabilirler. Ekonomik biiyiimenin ve dolayi-
styla refah artiginin biiyiisii herkes gibi onlarin da gozlerini ka-
magtirir. Nitekim reyting kuruluslar1 1997 Asya krizinin altinda-
ki birikimi zamaninda gorememenin yan sira, 2008 krizine yol
agan toksik kagit birikimini de tam olarak algilayamamiglardir.

FED eski bagkan1 Alan Greenspan, bankalarin giristikleri faa-
liyetleri tam olarak algilayamadiklarini ve 2008 kriziyle ortaya ¢i-
kan sonucu bagtan tahmin edemediklerini séyleyerek kendisinin
de bu siskinlikten sorumlu oldugunu itiraf etmistir. Greenspan
2008 krizinden kisa siire 6ncesine kadar kiiresel biiyiime ve refah
artisinin mimari olarak goriiliiyordu.

KARL MARX’IN ONGORULERI

Kapitalizmin kriz yaratacagim 6ngoren Karl Marx, Das
Kapital basta olmak iizere gesitli eserlerinde bu konuya degin-
migtir. Marksist teoriye gore kapitalist sistem su nedenlerle kriz-
le karsilasabilir:

1. Karm diigme egilimi ortaya ¢ikar. Sermayenin birikimi,
sermaye kullamiminin giderek artmasina yol agar. Diger
her seyin sabit oldugu bir ortamda sermayedeki bu artis,
emekten elde edilen artik degerin diismesi ve dolayisiyla
da kér oraninin diismesiyle sonuglanir. Bu da kapitalizmin
krize girmesine neden olur.

2. Diusgiik titketim kapitalizmde krize neden olabilir. Eger ka-
pitalistler emekgilere kars: sinif savagiminda ustiinliik sag-
larlarsa ticretleri diisiirmeye ve emek kullanimini ve dola-
yistyla artik degeri artirmaya ¢aligirlar. Bunun sonucunda
tiiketici talebi diiser ve yetersiz toplam talep kapitalizmde
krize neden olur.

3. Agin iiretim de kapitalizmde krize neden olabilir.
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Marx bu nedenlerin kapitalizmin normal gidisi iginde mutla-
ka ortaya ¢ikacagini ve dolayisiyla kapitalist sistemin kriz yarata-
cagi 6ngdrmiistir.

Marx’in bu 6ngoriileri dogru ¢ikmis ve kapitalizm her ti¢ ne-
denle de krizlere girip ¢tkmustir. Bununla birlikte sistemin kiire-
sellestigi bir ortamda krizin nedenleri farklilagmig, daha ¢ok fi-
nansal sistern krizlerine déntismiistiir. Kuskusuz her tiirlii krizin
altinda agir1 kir hirsinin varhigindan, yani bir anlamda Marx’in
sozlinil ettigi kirlarin diisme egiliminden s6z etmek miimkiin-
diir. Ne var ki balonlarin yaratilmasi, spekiilasyonun esas temel
haline gelmesi ve karlarin bu yolla artirilmasi biraz éngoriilerden
farkli bir geligimdir.

Tiiketimin diigmesi ya da asir1 tiretim ise aslinda arz ve ta-
lep iliskisine bakis agilarinin sonucudur. Tiiketim diigmiigse tre-
tim yiiksek kalmis, tiretim agir1 olmugsa titketim yani talep dii-
stk kalmis demektir. Agir1 tiretim varsa fiyatlar diisecek ve iire-
tim azalacak, denge yeniden kurulacak demektir. Ya da digiik tii-
ketim varsa yine fiyatlar diisecek, buna paralel olarak da iiretim
kisilacak ve yeni bir dengeye ulasilacak demektir. Piyasa genellik-
le bu iki iligkiyi belirli sikintilara mal olsa da ayarlamay1 basara-
bilmektedir.

Reel ekonomide sigkinlikler fazlaca bir sorun ortaya ¢ikmadan
fiyat mekanizmasi araciligiyla ¢oziilmektedir. Buna karsilik sanal
ekonomideki sigkinlikler kolay kolay ¢6ziilememekte ve ozellikle
sermaye hareketlerinin serbestliginin arkasinda yol alarak kiiresel
sisteme yayginlasabilmektedir.

Ozetle sdylemek istedigimiz gey asil sorunlarin sanal ekono-
miyle reel ekonomi arasindaki deger farklarindan kaynaklandi-
gidir. Nitekim 2008 krizi de boyle olmustur. Reel ekonomi galig-
maya devam etmektedir. Talep diisiikliigii sonucunda fiyatlarda
bir miktar gerileme olsa da bu bir ¢okiintiiye yol agacak ¢apta bir
olay degildir.

Buna karsilik sanal ekonomideki siskinligin normale inmesi
hisse senedi fiyatlarindan tahvil degerlerine kadar birgok kigidin
degerini biiyitk ¢apta etkilemnistir.
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MALI KRIZLERIN ORTAK OZELLIKLERI

Diinyanin ¢esitli kogelerinde ortaya ¢ikan mali krizlerin pek
cok nedeni var. Yan sayfadaki listede mali krizlerin nedenleri sira-
laniyor. Bunlardan sol tarafta yer alanlar ¢ogunluk itibariyle fir-
ma bazinda karsilagilabilecek risklerin firmada yaratacag: krizle-
ri agiklayan nedenlerdir. Sol tarafta yer alan risklerden bazilar,
ozellikle de yanlis degerlenmis varlik fiyatlar1 ve yasa eksiklikle-
ri, kural eksiklikleri ve denetim eksiklikleri gibi olanlari, bir veya
birkag firmadan ¢ok ekonominin tiimiinii de etkileyebilecek risk-
lerdir. Tablonun sag tarafinda yer alan riskler de ayni sekilde bii-
tiin girketleri, ya da daha genel bir ifadeyle ekonominin tiimiinii
etkileyebilecek risklerdir.

Mali krizlerin nedenlerini gosteren bu tablodan hareketle geg-
mis mali krizlere baktigimizda hepsinde ortak olarak bulunan
birkag risk unsurunu goriiyoruz. Bunlar yasa, kural ve denetim
eksiklikleridir. Bu alanlardaki eksiklikler yukarida degindigimiz
piyasa sisteminin 6ziinde var olan kriz yaratan mekanizmayi bes-
lemektedir.

Basta gelisme yolundaki iilkeler olmak tizere birgok tilkede ya-
sal cerceve, her gecen giin yeni buluslar ortaya ¢ikaran mali kesi-
mi kavramaya ve biitiin bu yenilikleri disipline etmeye yetmiyor.
Bu gelismeleri izleyip disipline etmek igin gok 6zel kuruluglara
ihtiyag vardir. Kaldi ki bu tiir buluslarin g¢ogu gelismis tilkelerde
ortaya cikiyor ve oralardan yayiliyor. Bu tiir gelismeler gelismek-
te olan tilkeler bir yana gelismis iilkelerde de yeterli bir gergeveye
oturtulamuryor. Yasal ¢ergeve, genellikle bir alanda yaganan kriz-
den sonra o alani kapsayacak diizenlemelerle sinirh kaliyor, oteki
alanlarda bir diizenleme yapilmiyor.

ASIMETRIK BILGI

Bilgi birikimi olmadan yapilan yatirimlar gogu kez kotii de-
neyimlerle biter. Kiiciik bir kasabada yasayan, elinde dedesinden
kalma antika bir cep saati olan ve bu saati en yiiksek fiyata sat-
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Mali Krizlerin Nedenleri
I¢sel Etkenler Digsal Etkenler
Kurumsal Temeldeki Etkenler Makroekonomik Dalgalanmalar
Finansal riskler Ekonomik cevre riski
Operasyonel risk Ekonomi politikas: dengesizlikleri

Enformasyon teknolojisi eksikligi Ekonomiyi Etkileyecek Olaylar

Biitiinsellik eksikligi Dogal afetler

Repiitasyon riski Siyasal istikrarsizhiklar
Isletme stratejisi riski Biiyiik sirketlerin batmast
Risk yogunlagmas:

Sermaye yeterliligi riski

Piyasa Temelindeki Etkenler

Karg1 taraf riski

Yanlis degerlenmis varhk
fiyatlar: riski

Risklerin bulasicilig
Yapisal Riskler

Odeme sistemlerindeki sorunlar
Yasa eksiklikleri

Kural eksiklikleri

Mubhasebe eksiklikleri

Denetim eksiklikleri

Kaynak: Garry Schinasi, 2005

mak isteyen bir kisi diigiinelim. Ve bu saate, kasabanin saatgisi
1.000 TL deger bigmis olsun. Bu kisinin éniinde ti¢ segenek var-
dir. Bu saati, (1) kasabanin saatgisine satmak, (2) kasaba gazetesi-
ne verecegi ilanla satmak, (3) internet iizerinden islem yapan mii-
zayede sitelerinde agik artirmaya koymak. Kasaba gazetesine ve-
recegi ilan igin 6deyecegi para 20 TL, internet sitesine 6deyecegi
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bedel ise satis degeri izerinden yiizde 5 olsun. Eger ilanla satabilir
ve saat¢inin dedigi miktari alirsa eline gececek net deger 980 TL,
eger ayn1 bedele internet sitesi araciligiyla satarsa eline gececek
net deger 950 TL’dir. Her iki durumda da en iyisi bu saati 1.000
TL’ye saatciye satmaktir. Buna karsilik internet sitesinde saatin
agik artirma yoluyla daha yiiksek bir degere satilmasi olasili1 da
vardir. Diyelim ki bu kisi saati internet sitesine 1.000 TL baslan-
gi¢ degeriyle koyuyor ve sonunda 1.400 TL’ye satiyor. Bu durum-
da siteye 6deyecegi komisyonu diisersek eline 1.330 TL gegecek ve
saat¢inin ongordigiinden 330 TL fazla kazang elde etmis olacak-
tir. Ortaya ¢ikan bu 330 TL'lik ek kazang bu kisinin bilgi biriki-
minin sonucudur. Eger bu kisi bu tiir internet sitelerinin varligi-
n1 bilmese saati 1.000 TL’ye satacak ve bu ek kazangtan (ki buna
mikroekonomide tiiketici rant1 adi veriliyor) mahrum kalacakt:.

Yine ayn1 saati 6rnek verelim. Ve bu kez kasabanin saatgi-
si bu saati heniiz dedenin elindeyken iki kez bakimdan ge¢irmis
ve icinde bir par¢anin oldukea eskidigini saptamig olsun. Bu du-
rumda saatin ileride bozulma olasilig1 tagidigini bilmekte ve o ne-
denle degerinin biraz altinda bir teklifte bulunmaktadir. Bu sa-
ati internet sitesinden agik artirmayla alan kisi ise bu bilgiye sa-
hip olmadig1 i¢in saate daha yiiksek bir fiyat teklif etmis olmak-
tadir. Kasabanin saatgisi ile saati siteden satin alan kisi arasinda-
ki bilgi farklilig1 bizi asimetrik bilgi denilen olguyla karsilastirir.
2001 yihinda iki iktisat¢ryla birlikte (A. Michael Spence ve Joseph
E. Stiglitz) Nobel ekonomi 6diili alan George Akerlof, bu édiili
asimetrik bilgi tizerine yaptig1 caligmalarla almistir.

Bu analiz bize bilgiye erisim konusunda farkh konumlarin ol-
dugunu gostermektedir. 2008 kiiresel krizinin altinda yatan ne-
denlerden biri de asimetrik bilgidir. Tiirev iiriinlerin tam olarak
neyi icerdigini bilmeyen ve balonlara dayal: bir saadet zinciri ya-
rattigin1 algilayamayan pek ¢ok kisi ve kurum daha fazla getiri el-
de etmek icin bu Griinleri almaya y6neldi. Bu tirtinlere yonelik ta-
lep artis1 da triinlerin miktarinin artmasina ve balonun giderek
biiyiimesine yol agti. '
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SIYASAL SORUNLAR

Ekonomik krizlerin ¢ikmasinda siyasetin de rolii vardir. Eger
bir ekonomide siyasal istikrar sorunu varsa ve bu sorun dogru
ekonomi politikasinin uygulanmasinda sikintilara neden oluyor-
sa o ekonomide kriz yasanabilir. Piyasa ekonomisinin doruk nok-
tasina ¢ikt1g1, devlet miidahalesinin minimum diizeye indigi eko-
nomilerde bile siyasal istikrarsizligin biiyiimesi krize yol agabilir.

Piyasa ekonomisi hangi diizeyde olursa olsun insanlar bir s1-
kint: halinde devletin bu ige miidahale edecegini, yanlis giden ge-
minin rotasim diizeltecegini disiiniirler. Eger siyasal istikrarsiz-
lik s6z konusuysa ve devletin bu tiir olaylara miidahale edeme-
yecegi ya da etse bile sonug alamayacag) beklentisi dogmussa bu
olay basgh bagina ekonomik kriz yaratabilir. Ciinkii bu durumu
fark eden yatinnmcilar yatirimlarini erteleyebilir, kaynak sunacak
olanlar krediyi kesebilirler.

Siyasal sorunlar bir uluslararasi savasa yol agmadik¢a ya da
boyle bir olasilig1 giindeme tasimadikca genelde kiiresel kriz ya-
ratmaz. Sorun hangi tilkede ¢ikmigsa o iilkede sikintilara yol acar.
Buna kargilik eger bu sorunlar sonugta savasa neden olabilecek
uluslararasi siyasal sorunlara déniismiigse o zaman kiiresel sikin-
tilar ortaya ¢ikabilir.

YAPISAL SORUNLAR

Yalnizca tarim kesimine dayall, tirettigi tarim trinlerini ih-
rag ederek ithalat yapabilen kiigitkk bir ekonomiyi goziimiiziin
oniine getirelim. Iklim kosullarinin bozulmasi ve havanin yagis-
s1z gitmesi sonucunda yeterli tarimsal {iriin elde edemeyen boyle
bir ekonomi krize girer. Nifusu gitgide yaslanan, caligandan ¢ok
emeklisi olan bir ekonomide iiretim diigmeye baglar. Eger boyle
bir ekonomi yurtdisindan is¢i gogiine kapilarini agmazsa krize gi-
rebilir. Her ekonominin buna benzer yapisal kosullardan etkilen-
mesi s6z konusudur. Eger bu tiir yapisal kosullardaki bozulmalar
biiytirse ekonomiler krize girebilir. Bununla birlikte, yapisal ko-
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sullardaki bozulmalar biitiin ekonomilerde ayni anda ayn1 yénde
olmayacagina gore buradan bir kiresel kriz ¢ikmasi olasilig di-
stiktiir. Bu tiir bir yapisal bozulma eger ABD ya da Cin ekonomi-
si gibi bityiik bir ekonomide ortaya ¢ikmamigsa bunun bir kiire-
sel krize doniigme olasiligy yiiksek degildir.

EKONOM! POLITIKASI HATALARI

Eger uygulanan ekonomi politikasinda hatalar s6z konusuy-
sa bu uygulamalar eninde sonunda kiigiik ya da biiyiik bir eko-
nomik krize yol agar. Ingiltere, I. Diinya Savagi’ndan sonra din-
ya liderligini ABD’ye kaptirinca bunun nedenini parasinin altin
kargiliginin kaldirilmasinda aramug, sterline yeniden altin kargili-
g1 gosterince de ekonomik olarak ¢okiintitye ugramistir. Bu bii-
yitk ekonomi politikasi hatasin1 Keynes, Economic Consequences
of Mr. Churchilladl1 kitabinda agir bigimde elestirmistir. Ttirkiye,
1980’lerden baglayarak kamu kesimi agigt ve bor¢lanma agirlik-
11 bir biiyiime politikasi stirdiirmiis, enflasyon artigini ikinci pla-
na atmugtir. Bankalar Hazine’nin ihtiyaci olan fonlari toplayan bir
cesit miiltezim gorevini tistlenmis ve sonunda finansal agidan za-
yif duruma diigmuslerdir. Sonugta 2000 yilinin kasim ayinda sis-
tem ¢okmistiir. 2000’li yillarda ABD ve Ingiltere emlak fiyatlari-
na dayali biiylimenin goz kamagtiran ¢ekiciligine kapilmig ve de-
netimi ve kurallar ikinci plana itmistir. Sonugta 2008 krizi patla-
mig ve sistem ¢okmiustiir. Diinya tarihi buna benzer birgok eko-
nomi politikasi hatasiyla doludur. Bu hatalarin bir bolimii yal-
nizca o iilkeye, bir bolimii baska tlkelere de, bir boluma de kii-
resel sisteme agir yaralar agmugtir.

SANAL EKONOM]I, REEL EKONOMI VE BALONLAR

Ekonomide iki boliim arasinda ayrim yapmak gerekir. Bun-
lardan ilki reel piyasa dedigimiz, mal ve hizmetlerin alinip satildi-
g1 piyasadir. Ikincisi de bu mal ve hizmetleri temsil eden kagitlarin
(para, hisse senedi, tahvil, bono, fon belgesi gibi) alinip satildig
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sanal piyasadir. Asagidaki listede goruldugii gibi sanal piyasadaki
kagitlarin, kullanilan ¢esitli kaldiraglar nedeniyle reel piyasadan
daha yiiksek bir degeri gostermesi normaldir. Ornegin bir girke-
tin degeri, hisse senetlerinde daha yiiksek bir degere ulagmig ola-
bilir. Satilsa 100 milyon dolar edecek olan bir sirketin hisse senet-
lerinin toplaminin 140 milyon dolarlik bir degeri gosteriyor ol-
mas1 normaldir. Ne var ki sanal ve reel deger arasindaki fark agil-
maya bagladiginda sorunlar ¢ikar.

Sanal ve Reel Ekonomi
Reel Ekonomi Sana] Ekonomi
Sirketler Para
Gayrimenkuller Hisse senetleri
Degerli metaller Tahvil
Bono

Tiirev iirtinler
Fon katilim belgesi

Reel ekonomideki varliklari temsil eden sanal ekonomideki
kagitlarin degeri ne kadar yiikselirse bu iki ekonominin birbirin-
den kopmasi o kadar fazla olur. Sanal ekonominin gigmesi reel
ekonomide mali bulunanlarn isine gelir. Piyasa degeri sanal eko-
nomideki degerlere gore belirlendigi i¢in, sahibi oldugu seyler o
kadar degerli gibi goriiniir.

Yukarida piyasa ekonomisinin eksilerine deginirken rasyonel-
ligi saglayan piyasanin bir alanda irrasyonellige yol a¢tigina de-
ginmis ve bunu §6yle vurgulamigtik: “Piyasanin en 6nemli eksile-
rinin baginda varlik degerlerini temsil eden kdgitlarda, yani hisse
senetleri, tahviller ve benzeri yatirim araglarinda rasyonelligi sag-
layamamasi, tam tersine irrasyonellige yol agmasi geliyor. Normal
olarak fiyat: yitkselen mal ve hizmetlere talep diiger. Bunun sonu-
cunda da fiyatlar diger ve denge yeniden rasyonel bir diizeyde
olusur. Hisse senedi, tahvil gibi kagitlar1 da birer mal gibi kabul
etmek gerekir. Dolayistyla rasyonellik kurali burada iglerse bunla-
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rin fiyatinin yiikselmesi halinde bunlara olan talebin diigmesi ge-
rekir. Oysa boyle olmuyor. Tam tersine bunlarin fiyatlar arttik¢a
talebi de artiyor. Bu gelisim piyasanin rasyonellik saglama fonksi-
yonunun belirli alanlarda islemedigini gosteriyor.”

Iste balon dedigimiz sey boyle olusuyor. Yani sanal degerle reel
deger arasindaki farkin giderek bityiimesi balon yaratiyor. Sonra
gliniin birinde bu sanal degerlere yatirim yapanlar bu degerlerden
kuskuya diiserek pes pese satmaya baglayinca da balon pathyor.

Balonlarin en tuhaf ve eski 6rnegi 1636 ile 1637 yillarinda
Hollanda’da yaganan “Lale Cilginlig1”dir. 1630’lu yillarda Hollan-
da’da savaslarin geride kalmasinin da yarattig1 olumlu hava spe-
kiilatif egilimlere ¢ok elverisli bir ortam yaratmists. Bu hava so-
nucunda hisse senetlerinin degeri artmis, konut fiyatlar yiiksel-
mis, insanlar bu tiir degerleri ve mallar1 alip satmaya baslamis-
lardi. Lale sogani ilk kez Kanuni Sultan Stileyman zamaninda
Hollanda biiyiikelgisi tarafindan Hollanda’ya getirilmis ve tanitil-
mist1. Zaman iginde lale Hollandalilarin ¢ok 6nem verdigi bir ¢i-
¢ek olmus, bir litks ve statii sembolii haline gelmisti. Laleye talep
artmig, bu artig lale sogani fiyatlarinin artmasina ve giderek la-
le soganlar i¢in 6zel piyasalar olusmaya baglamasina yol agmigsti.
Hollanda’da o tarihte ortalama yillik ticret 200 ile 400 gulden ara-
sinda degisiyordu. Lale soganlarinin fiyat: ise 20 guldenden 225
guldene kadar firlamisti. Yani bir ¢aliganin yillik ticretine esit hale
gelmisti. 1636 yilinda lale Hollanda’nin birgok kasabasinda bor-
salarda satilir olmustu. Fiyatlar yiikseldikee yitkselmis, birgok ge-
lecege doniik sozlesmeler yapilmisti. Fiyatlarin yiikselmesinin te-
mel nedeni bu tiir sézlesmelerle lale sogani alanlarin bunlar: da-
ha pahaliya satarak para kazanacaklar1 inancinda olmalari, bir ge-
sit saadet zincirinin halkasini olugturmalartydi. 3 $ubat 1637 gi-
nii sabahinda piyasada yeni alic1 kalmadig1 gergegi ortaya ¢ikin-
ca laleler alic1 bulamaz hale geldi ve yapilan biitiin sozlesmeler el-
de kaldi. S6zlesme sahipleri sozlesmelerin geregini yerini getirip
lale iireticilerinin paralarini da deyemez oldular. Ciinkii onlarin
asil amaci bu sozlesmeleri satip para kazanmakti. Profesyonel la-
le yetistiriciler mallarini almayan sézlesme sahiplerini dava etti-
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ler. Davalar aylarca siirdii ama paralarin 6denmesi hi¢bir zaman
tam olarak gerceklesmedi. Lale piyasasi béylece ¢oktii ve fiyatlar
hizla diistii. Balon patlamis, arada kalan spekiilatérler biiyik za-
rarlarla karsilagmislardi.

Zaman i¢inde bi¢im ve yontem degistirseler de asag1 yukar
biitiin balonlar bu lale ¢ilginlig1 balonuna benzer bir gelisim tren-
di gostermektedir. Ve bu kadar tekrarlanmasina kargin halen or-
taya gikabilmektedir.

1980’li yillarin baginda goriiniimii farkli ama sonucu benzer
bir gelisme Tiirkiye’de yagandi. Onceleri vatandaglarin elindeki
tasarruf bonolarini toplamaya baslayan, kendilerine banker adi-
n1 veren Kkisiler sonradan vatandagin parasini alip onlara yiiksek
faizler vermeye bagladilar. O zaman bankalarin mevduata verdi-
gi faizler enflasyonun altindaydi. O nedenle vatandaglarin bir bo-
lim paralanni yiiksek faiz veren bu bankerlere yatirmaya bagla-
dilar. Bu bankerlerin aldiklan paralan daha yiiksek getiri sagla-
yacak alanlara yatirmalari miimkiin degildi. Ciinkii boyle alanlar
yoktu. Sistem, son gelenin parasini sistemden ¢ikmak isteyene ya
da faizini alacak olana 6demek iizerine kurulmus bir saadet zinci-
rinden ibaretti. Ve islemesi i¢in mutlaka sisteme daha ¢ok kisinin
girmesi gerekiyordu. Isi giicii olmayan, dogru diiriist okumamig
insanlar bile bankerlige baglamiglardi. Kimse bu kisilerin aldig1
paralar1 nasil degerlendirecegini sormuyor, parasini yatirtyordu.
Giiniin birinde Maliye Bakani bankerlerin devlet garantisi altin-
da olmadigini séyledi. Aslinda boyle bir garantinin olmadig bili-
niyordu. Ama bu agiklama bir ok etkisi yapt1 ve bankerlere yatan
paralar yatmamaya bagladi. Bir anda sistem ¢oktii.

Balon patlamasinin en tipik 6rnekleri sik sik borsalarda yaga-
niyor. Konjonktiiriin yiikseliy donemlerinde hisse senetlerine ya-
tirimlar bagliyor, sonunda balon patliyor ve herkes elindeki sene-
di satmaya ¢aliginca borsa diigityor. 2008 krizinde de boyle oldu.
Biitiin diinya borsalar1 konjonktiirel yiikselisin sonunda hizh dii-
susler yasadilar.

Bu tiir diizeltme hareketlerinde, reel ekonomide yer alan var-
liklar yiiksek borglarla yapilmamigsa, o zaman bunlarin sanal
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ekonomideki balonlarin patlamasiyla ortaya ¢ikan inislerden faz-
la etkilenmemeleri gerekir. Yalnizca piyasa degerleri diiger. Ama
ayakta kalabilirlerse bu kez konjonktiiriin yiikseliy doneminde
yeniden degerleri yiikselir. Yani bu tiir diizeltmeler sadece sanal
ekonomiyle sinirlt kalabilir. Yok, eger reel ekonomideki sirket-
ler bityiik bor¢lara girmisler, ya da 6rnegin gayrimenkuller biryitk
borglarla alinmigsa, o zaman sanal ekonomide ortaya ¢ikan dii-
zeltme reel ekonomide de batislara neden olabilir.

2008 krizine neden olan balonun sisirilmesinde basrolii tiirev
iriinler oynadi. Tiirev triinler, degeri bir varliktan kaynaklanan
finansal sozlesme ya da finansal enstriimanlardir. S6z konusu de-
gerin dayandig) varlik mallar, hisse senetleri, mortgage kredileri,
emlak kredileri, tahviller, faiz ya da kur gibi degerler olabilir. Bu
degerler iizerine diizenlenen ve tiirev iiriin adini alan sdzlesme
veya enstriimanlar bu varliklarin degerlerinde meydana gelebile-
cek diistislerin yaratacag riskleri azaltmayi hedefler. Bir y1l sonra
geri ddenmek uizere bor¢lanmak durumunda kalan bir firma di-
stinelim. Diyelim ki bor¢landigi anda TL USD paritesi 1,5 idi. Bu
firma bu borcu bir yil sonra 6derken TL USD paritesi 1,80 olur-
sa, borcunu 6demesi igin bulmast gereken miktar 6nemli oranda
artmis olacaktir. Iste bu firma bu belirsizlige kargt kendisini bir
sozlesmeyle saglama alir. Yani bugiinki kurla bir y1l sonra borcu
kadar miktar USD’yi satin alacaginin sdzlesmesini yaparak ken-
disini kur degisimine kars1 sigorta altina almig olur. Buradaki s6z-
lesme bir tiirev iirtin gesididir. Bu 6rnekteki gibi yiizlerce sozles-
meyi diinya ¢apinda yapmis olan bir hedging sirketi diigtinelim.
Bu sirket de bu sozlesmeleri baskalarina satar. Ve boylece birbi-
riyle iligkili birgok islem ve sirket ortaya ¢ikar. Yine varsayalim ki
dolar, diger paralara karsi tahminlerin ¢ok 6tesinde deger kaybet-
mis olsun. Bu durumda bu sirketlerin hepsi sikintiya diiserler. Ya
sozlesmelerin geregi yerine getirilemez, birileri batar ya da geregi
yerine getirilir, ama otekiler biiytik zararla kargilagir.
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Para ayiplar: orter.

Cin atasozii

KEYNES’I IMDADA CAGIRMAK

1929 biiyiik diinya krizi uzun yillar biitiin bat1 diinyasina ege-
men olan bir ¢okisiin yaraticisi oldu. Krizden ¢ikis basladiginda
bu kez II. Diinya Savag1 patlak verdi ve 6zellikle Avrupa ilkeleri
tam anlamiyla bir yikima ugradi. Her iki yikimdan ¢ikig Keynes
modeliyle gergeklesti. Keynes’in goriislerini topladigi Genel Teori
1936 yilinda yayimlandi. Bu kitabinda Keynes, ekonomide devle-
tin harcama ve talep boliimiine miidahale etmesi gerektigini 6ne
stirliyor, buna karsilik ekonominin arz bélimiintin piyasa giic-
lerine birakilmasini 6neriyordu. Béylece kapitalizmin serbest pi-
yasa yaklasimiyla sosyalizmin devlet miidahalesi yaklagimlarini
karma bir ekonomik modelde bir araya getiriyordu. Batili dev-
letler bu modeli izlediler ve 1929 Biiyiik Bunalimi’yla II. Diinya
Savasi’nin pes pese yarattig1 yikintilardan kurtulmayi bagardilar.

Hollandaliiktisat¢1 Dr. Jan Pen’in Penguin Books yayinlari ara-
sindan ¢ikmis olan Modern Economics adli kitabinin (1966 basi-
mi) arka kapaginda sunlar yazili: “1936’da Keynes iinlii Istihdam,
Faiz ve Para Genel Teorisi adli kitabini1 yayimladiktan sonra eko-
nomi bilimi bir daha asla eskisi gibi olmadi. Arz ve talep arasin-
da kendi kendini dengeleyen sisteme dayali klasik diigiince kay-
boldu.” 1950 ile 1970’ler arasinda yazilmig pek ¢cok ekonomi kita-
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b1 buna benzer agiklamalarla doludur. Ne var ki 1970’lerden son-
ra bu digiince yavag yavag giictinii kaybetmeye basladi. 1970’ler-
den itibaren diinya 6zellestirme, deregiilasyon, devleti kiiciiltme
modasina kapild: ve devlet miidahalelerinden vazgecti. Sonunda
Keynesyen ekonomi neredeyse tiimiiyle tozlu raflara terk edildi.
Kapitalizmin kiiresellesmeye yoneldigi donemdeki genel ekono-
mi teorisi yeniden klasik ekonomi teorisi oldu, Keynesyen teori
ise tedavi amach kullanilan bir yaklagim halini aldi. Aslinda piya-
sa ekonomisini kurallara baglamak ve dogru denetlemek miim-
kiin olsaydi bu yaklasim dogru bir yaklasimdi ama boyle olmadi.

Biiytik krizden sonraki dénemlerde diinyada gesitli ilkeler-
de krizler olustu. Bunlarin ¢ogu finansal krizlerdi. Her finansal
krizden sonra bu krizle karsilasan ekonomi Keynesyen ekono-
mi politikalarina sarilir oldu. Bunun en tipik 6rneklerinden bi-
risi Japon ekonomisidir. 1980’lerde yasanan finansal balon pat-
layinca Japonya biiyiik bir durgunluk i¢ine girdi. Bu durgunlu-
gu asabilmek icin Japonlar Keynesyen politikalara dort elle saril-
dilar. Bir yandan kredileri acarken bir yanda da biit¢e ag¢iklarinin
GSYH’nin yiizde 7’sine kadar yiikselmesine géz yumacak kadar
harcama artirici faaliyette bulundular.

Kapitalist sistemn, isler iyiye giderken piyasadan yana tavir ko-
yup devleti miimkiin oldugunca ekonomi disinda tutmaya ¢alisi-
yor. Buna karsilik isler bozulmaya baglayinca devleti imdada ¢ag-
r1p sisteme miidahale etmesini bekliyor. 2008 krizi bunun en bii-
yiik 6rnegidir.

2007 yilinda piyasa ekonomisi kiiresel sisternde tahta otur-
mug durumdaydi. Geg¢miste yalmzca gelismis tlkeler arasin-
da gecerli olan serbest sermaye hareketleri 1990’lardan baglaya-
rak diinyanin bir¢ok bolgesinde kabul edilmis sistem halini al-
misti. Ozellestirmeler yoluyla devletin tiretim isletmeleri 6zel
kesime devredilmis, devletler kendi harcamalarina sinirlar koy-
muglar, biitce aciklart ve bor¢lanmalar diigiirilmeye baslanmig-
t. Devletlerin ekonomilerdeki agirligi miimkiin oldugunca azal-
tiliyor, piyasa giiglerinin ekonomiyi yonetmesi saglanmaya ¢ali-
sithyordu. Maliye politikast n6tr hale getirilmis, para politikast da
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yerli paralarin istikrarini saglamak amaciyla yalnizca fiyat istikra-
rina odaklanmuig ve faize duyarli hale getirilmisti. Bu bicimde yay-
ginlagmig kiiresel piyasa sistemi 2006 yilina kadar biiyiik bir so-
run yasamadan geldi. Yalnizca 1997 yilinda Asya’da bir bélgesel
krizle kargilagildi ama o kriz kiiresellesmeden 6nlendi.

2007’nin agustos ayinda ABD’de subprime mortgage krizi or-
taya ¢iktiginda birgok iktisat¢1 ve uzman bunun sinirli kalacagi-
n1 digiiniiyordu. Bazi iktisatgilar ise bu krizin o alanla sinirl: kal-
mayacagini ve yayginlasacagim, bir genel kredi ¢okiintiisti haline
doniigebilecegini 6ne siiriiyordu. Ikinci gruptakiler hakh ¢iktilar
ve kriz yayginlast1. 2008 yilinin son ¢eyreginde kriz biiyiik ve cid-
di bir kiiresel kriz haline geldi. Iste 0 asamada piyasa ekonomisi
yine Keynesyen ekonomiyi imdada ¢agird.

Tablo 13 6nde gelen bes kapitalist iilke (ABD, Almanya, Ingil-
tere, Fransa ve ltalya) ile sonradan onlara katilan iki eski sosyalist
tlkenin (Rusya ve Cin) 2008 yili ekim ay1 sonu itibariyle piyasala-
ra yonelik devlet miidahalelerinin kapsamini gsteriyor.

Tabloya gore piyasalara en yaygin miidahale piyasa ekonomi-
sinin en 6nde gelen temsilcisi olan ABD’den gelmis goriintiyor.
Buna kargilik iki eski sosyalist iilke piyasalara en az miidahale-

yi yapmuglar.

Tablo 13: 31.10.2008 Itibariyle
Devlet Miidahaleleri

ABD Almanya Ingiltere Fransa Italya Rusya Cin

Kredﬂ?re v v v v v v v
garanti

Mevd\%ata v v v v

garanti

Sermaye v v v v v

destegi

Varlik satin v
alma

(www.ft.com)
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Tablo 14 yine ayni tarih itibariyle piyasa ekonomisinin gam-
piyonlar1 olan ABD, Avrupa Birligi iilkeleri ve Ingiltere’nin 6zel
bankalara koyduklar1 sermaye miktarlarini veriyor.

Tablo 14: 31.10.2008 itibariyle Bankalara
Verilen Dogrudan Devlet Destekleri

Milyar USD Kargihig
ABD 338
Avrupa Birligi 123
Ingiltere 97
Toplam 558

(www.ft.com)

Bu sermaye desteklerine ek olarak bu devletler bankalara bat-
mayacaklar1 garantisi vererek gerektiginde daha fazla sermaye ko-
yabileceklerini belirtmislerdir.

Bu iki tablo bize piyasa ekonomisinin batisa gegildiginde
birdenbire devletin destegine ve dolayisiyla miidahalesine agik
hale geldigini gosteriyor. Demek ki piyasa sisteminin yaratti-
g1 krizler ilging bir bi¢imde kumanda ekonomisi kaynakli mii-
dahalelerle ¢oziilityor. Bir bagka ifadeyle, piyasanin eli kriz ¢ik-
tiginda ortadan kaybolarak goriinmez hale geliyor ve durumu
kurtarmak yine eski kumanda ekonomisinin goriiniir eline ka-
liyor. Batincaya kadar serbestlik miicadelesi veren ve goriinmez
elin her seyi diizenledigini 6ne siiren piyasa, sistem krize girdi-
ginde Keynesyen modeli ve devletin gériiniir elini yardima ¢a-
ginyor.

Krizi ¢6zmenin ilk yolu onun nedenlerini teshis edebilmek-
ten gecer. Ne yazik ki krizlerin bazi ortak nedenleri olsa da bir-
birinden farkli nedenleri de vardir. Ornegin Tiirkiye’nin yagadig
1994 krizi ile Rusya’nin yagadig 1998 tarihli kriz agirlikli olarak
kamu kesimi a¢iklarindan kaynaklaniyordu. Buna kargihik 1997
Asya krizi, bolge ekonomilerinin 6zel kesimlerindeki zayiflikla-
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rin bir sonucu olarak ¢ikmisti. Bir iilke ya da bolgede kamu ke-
simi agirhikli bir kriz yaganmigsa, onun kiiresellesmesi 6zel ke-
sim agirlikl bir krize gére daha zayif bir olasiliktir. Sonugta kamu
kesimi agirlikl bir kriz IMF fonlar ve destegiyle ¢6ziimlenebilir,
ama 6zel kesim agirlikli bir krizin ¢6ziimiinde, hele bu kriz gelis-
mis tilkelerden birinden kaynaklanmigsa, bir¢ok 6nlemin bir ara-
da alinmasi gerekir.

TUKETIME OVGU

Kapitalizmin ya da giiniimiizdeki adiyla piyasa sisteminin te-
mel dayanag tikketimdir. Temel dayanag tiiketim olan bir siste-
min krize girdiginde ¢ikis1 da tiiketimle olur. Bunu agiklayabil-
mek i¢in toplama ¢ikarma diginda bir matematik bilgisini gerek-
tirmeyen basit bir denklemi kullanalim. Buna gayrisafi yurtici ha-
sila denklemi ad: veriliyor. Bu ayni zamanda bir ekonominin her-
hangi bir andaki dengesini de gosteriyor:

Y=C+I+G+(X-M)

Bu denklem bir iilkenin bir yil iginde iirettigi biitiin mal hiz-
metlerin piyasa degeri, yani alim satim fiyat: cinsinden toplami-
n1 harcamalar agisindan gosteriyor. Burada Y harfi GSYH’yi, C
bir y1l iginde yapilan tiikketim harcamalariny, I bir yil i¢inde yapi-
lan yatirim harcamalarini, G kamu kesiminin bir yil i¢inde yap-
t1g1 harcamalarin toplamni, X bir yil i¢inde gergeklestirilen ihra-
cat toplamini, M de bir y1l iginde yapilan ithalatin toplamini ifa-
de ediyor. Bu denklemdeki (X — M) ihracattan ithalat digiilerek
bulunan net harcama tutarini ortaya koyuyor. Eger X, M’den bii-
ytkse net ihracat yapilmis olacagi igin denkleme art1 olarak gire-
cek, M, X’den biyiikse net ithalat yapilmis olacag i¢in denkleme
eksi deger olarak girecektir. Demek ki bir tilkede bir yil i¢inde ya-
ratilan gelir bu sekilde harcaniyor.

$imdi de 2007 yil igin bu kalemlerin biiyiikliigiine bir baka-
lim (Tablo 15):
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Tablo 15: 2007 Sonunda Tiirkiye’de GSYH’nin

Harcamalar Cinsinden Dagilimi

Milyar TL Toplamdaki
Pay (%)
C 605 71
I 160 19
G 134 15
X 188 22
M =231 =27
Y= GSYH 856 100

Tablo bize ¢ok onemli bir sey gosteriyor: GSYH nin en biiyiik
harcama kalemi tiiketim harcamasidir. Her 100 TL’lik harcama-
nin 71 TL’si tiikketime gitmektedir. Ya da madalyonun 6teki yi-
ziinden bakar ve GSYH nin ayni zamanda toplam geliri ifade et-
tigini diigiiniirsek, her 100 TL'lik gelirin 71 TL’si tiiketime har-
canmaktadir. Bu oran, Uzakdogu iilkeleri gibi daha fazla tasar-
rufa egilimli olan iilkeler diginda kalan o6teki iilkelerde de boy-
le yiiksektir.

Birisinin tiiketim harcamast bir bagkasinin geliri demektir. Bir
kisi kira 6dediginde bu ev sahibi igin gelir olacak, ev sahibi kira
geliriyle yiyecek aldiginda bu harcamasi bakkal, manav, market
icin gelir olacak, diger giderler de yoneldigi yerler igin gelir olus-
turacaktir.

Bu kez onlar elde ettikleri bu gelirleri harcayacaklar, onlarin
harcamalar1 da yoneldigi kisi ve kurulugslar i¢in gelir olusturacak-
tir. Yani titketim harcamasi ne kadar ¢ok olursa ekonomide o ka-
dar ¢ok gelir yaratilacaktir.

Tiiketim, kapitalist sistemin en kutsal pargasidir. Buna karsi-
lik, sokaktaki insanin kafasinda merkantilist ekonomik yaklasgi-
min yerlestirdigi aligkanliklardan kalma bir tiiketim agagilama-
s1 vardir. Sokaktaki insan tiiketimin bir ¢esit heder etme, israf et-
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me oldugu kanisindadir. Bu goriis oldukea yaygindir. Bu goriis-
te olanlara gore tasarruf kutsaldur, titkketim kétii bir seydir. Oysa
tam tersi s6z konusudur. Tiiketim olmayan bir ekonomide iire-
tim de olmaz. Diinyada higbir iiretici satamayacag mali veya hiz-
meti iretmez.

Tablo 15 bize titketimin ne kadar énemli oldugunu gosteri-
yor. Tirkiye’de gelirin ylizde 71’i titkketim harcamasina gitmek-
tedir. Bu, yeniden gelir yaratilmasi demektir. Ote yandan tiiketi-
me harcanmayarak tasarruf edilip de bankaya yatirilan paralar da
bankalar tarafindan yatirim yapacak firmalara kredi olarak veril-
mekte, bu da titketimi kargilamaya yénelik iiretim kapasitesinin
artirilmasina yénelmektedir.

Ozetleyecek olursak, kapitalizmde en temel ekonomik faaliyet
tliketimdir. O olmadan ne yatirim ne iiretim ne ihracat ne de it-
halat olabilir.

Ekonomik krizlerin en énemlileri arasinda yer alan fiyatlarin
diismesi yani deflasyon, ekonomik biiyiimenin durmasi yani dur-
gunluk, ekonomik bilyiimenin eksiye diismesi yani resesyon ve
bunlarin bir arada ortaya ¢ikmasi hali eger tiiketimin yani talebin
yetersizliginden kaynaklaniyorsa o zaman talebi canlandiric1 6n-
lemler alinmas gerekir.

1929 ekonomik krizinden ¢ikig buna yénelik Keynesyen adim-
larla saglanmugtir. Béyle bir durumda devlet harcamalarini artir-
mak veya vergi oranlarin: diigiirmek ve kisilerin eline daha fazla
para gecmesini saglayarak tiiketimi yani talebi canlandirmak en
dogru yoldur.

Enflasyon yani fiyatlarda ortaya ¢ikan siirekli artig egiliminin
bir nedeni de tiiketim harcamalarindaki artis olabilir. Tiiketim
harcamalari yani talep arttikea fiyatlar yiikselir. Ciinkii artan tale-
be tiretimin yani arz artisinin hemen yetismesi kolay degildir. Bu
durumda tiiketimi kisic1 6nlemler alinmasi gerekir. Bu kez tersi-
ne devlet harcamalarinin azaltilmasi ya da vergi oranlarinin ar-
tirilmasi giindeme gelir. Boylece kisilerin ellerine kalacak para
miktari azalacak, talep diisecek ve fiyatlarin artis yoniinde ilerle-
mesi engellenmis olacaktir.
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Demek ki tiiketim hem piyasa ekonomisinin canliligini sag-
layan hem de krizlerden ¢ikis i¢in kullandabilen ¢ok énemli bir
ekonomik kalemdir.

PARA DAGITARAK KR1Z COZMEK

Piyasada yaganan krizlerin sistemik kriz haline déniigmesi, ya-
ni biitiin ekonomiyi etkilemeye baglamasi halinde genellikle uy-
gulanan yontem, en kotii durumda olanlarin kurtarilmas: ve pi-
yasaya likidite striilmesidir. Boylece sistemik kriz riski nedeniy-
le birbirlerine giivenlerini kaybeden finans kuruluslarinin likidi-
te saglama islevini Merkez Bankalari ya da Hazineler iistlenmis
olur. 2008 krizinde yasanan gelisme de boyle olmustur. Bir yan-
dan devletler sirket kurtarmayla ugrasirken, bir yandan da piya-
saya likidite sunmay1 artirmiglardir.

Asil olarak bu tiir krizleri 6nlemek i¢in kurulmus olan IMF
de bu krizin 6nlenmesinde bir katkida bulunamayinca ayn1 yo-
la girmis ve gelisme yolundaki iilkeler igin yarattigi Kisa Dénem
Likidite Imkan1 (short term liquidity facility, kisaltilmig haliyle
SLF) ad1 altinda yeni bir imkan1 2008 Ekim ay1 sonunda devre-
ye sokmustur. IMF, 6zellikle 1997 Asya krizinden sonra bu tiir fi-
nansal kriz bulagiciligini 6nlemek i¢in birgok yeni imkan gelistir-
di. Ne var ki bu imkénlarin kullanimu tilkelerin siyaset diimeni-
ni elinde tutanlar agisindan kolayca karar verilebilecek durumda
degil. Cuinki bunlarin kullanimi belirli taahhitleri igeren bir ni-
yet mektubunun hiikiimet temsilcilerince IMFye verilmesine ve
onun iizerine inga edilen bir programa uyum gosterilmesine bagl.
Bu tiir programlar ise genellikle siyasetciye oy kaybettirebilecek,
vergileri artirmak, kamu tiriinlerine zam yapmak, maag ve {icret
zamlarini diigiik tutmak gibi bir takim antipopulist uygulamala-
r1 igeriyor. Oysa IMF’nin agikladigt bu yeni imkén bu tir sikinti-
lar1 bir 6l¢iide agacak bir imkén niteligi tagiyor. Kisa dénem liki-
dite imkani, gelijme yolundaki iilkelerin krizden ¢ikabilmek igin
gecici likidite sorunlarini ¢6zmeyi ve dogru politikalar1 uygula-
maya devam etmelerini saglamay1 hedefliyor. Bu imkén gergeve-
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sinde iilkelere giiveni tazelemek ve finansal kriz bulagiciigini 6n-
lemek igin, ilk taksit miktari yiiksek olmak tizere kisa siirede des-
tek saglanabilecek. Bir tilkenin kisa donem likidite imkinindan
yararlanabilmesi i¢in ge¢mis ekonomi politikalarinin tutarl ol-
masl, sermaye piyasalarina erigebilecek konumda olmasi ve siir-
diiriilebilir bir bor¢ yiikiine sahip olmasi gerekiyor. Bu imkanin
oteki IMF imkénlarindan en belirgin farki bunu kullanacak tilke-
ye bilinen IMF kosullarinin ileri siiriilmeyecek olmasi. Ilgili tilke-
nin uygun makroekonomik politikalari izleyecegine iliskin taah-
hiitte bulunmasi yeterli oluyor. Bu yeni imkinin miktari iilke ko-
tasinin yiizde 500’iine kadar ¢ikiyor. Kota, iiye tilkelerin IMF deki
bir gesit sermaye pay1 anlamina geliyor ve iilkelerin IMF deki oy
glciintin yani sira IMF’den kullanabilecekleri imkénlarin da ba-
zilar1 igin st limitlerin belirlenmesinde bagvurulan bir 8l¢ii nite-
ligi tasiyor. IMF de kotalar tilkelerin ekonomik gii¢lerine gore be-
lirleniyor ve normal olarak bes yilda bir revize ediliyor. Ornegin
Tiurkiye’nin IMF deki kotasi 1.191,3 milyon SDR. Kasim 2008 iti-
bariyle 1 SDR = 1,49 USD olduguna gore bu yaklagik 1,8 milyar
dolar demektir. Buna gore Tiirkiye’nin IMF’den kullanabilecegi
kisa dénem likidite imkani, kotasinin yiizde 500’tine denk gelen 9
milyar dolara kadar ulasabiliyor. Oteki IMF imkanlarina gore da-
ha kolay kullanilabilir béyle bir imké4nin erisim i¢inde bulunma-
st dnemli bir garanti. Ve tipki yukaridaki Cin ataséziinde oldugu
gibi, bu IMF imkani da ayiplar1 parayla rtmenin bir yolu olarak
tarihteki yerini almis oldu.

Eger bir ya da birkag iilkenin kargilagtig1 sorunlar, kiiresel pi-
yasalarda yasanan kisa dénemli bir likidite daralmasindan degil
de daha temelli bir sorundan kaynaklaniyorsa, o zaman IMF’nin
diger imkanlarmin devreye sokulmasi miimkiin oluyor. Eger
uluslararast bir krizin yarattig1 sorunlarin ya da olumsuz bir ge-
lisme sonucunda krize giren bir tilke ekonomisinin 6teki tilkeleri
etkilemesi s6z konusuysa, IMF'nin Acil Finansman Mekanizmasi
devreye sokulabiliyor ve bu mekanizma araciligiyla talepte bulu-
nan tlkelere kisa siirede destek saglanabiliyor. Normal kosullar-
da, IMF’ye bagvurudan itibaren hazirlanacak stand by diizenle-
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mesinin icra direktérleri kurulunca onaylanip yasama gegirilme-
si zaman alic1 bir stire¢. Acil finansman mekanizmasi bu siireci
basitlestirip hizlandiriyor, kriz durumunda kaynaga erisimi ko-
laylastirtyor ve boylece krizin biyiiyiip yayilmasini dnlemeyi he-
defliyor. Bu destegin kisa siirede fonksiyonel hale gelmesine kar-
sin, uygulamaya konulacak programin diger IMF imkanlarina es-
lik eden programlarda oldugu gibi ilgili hiikkiimetge taahhiit edil-
mi§ onlemlere dayanmasi gerekiyor. Programla taahhiit edilen
niceliksel ve niteliksel hedefleri yakalamak, ilerideki kredi tak-
sitlerinin gekilebilmesinin temel kogulu. Acil finansman destegi,
IMF nin normal stand by diizenlemeleri ¢ercevesinde ¢izilen kay-
naga erigsim limitlerine bagli degil. Yani bu destegi talep eden iil-
keye kotasina bagli olmayan ve herhangi bir limitle sinirlanma-
mis oranlarda destek saglanabiliyor. Acil finansman mekanizma-

sma ilk kez 1997 yilinda Asya krizi sirasinda Filipinler, Tayland,
Endonezya ve Kore i¢in bagvuruldu. 2001 krizinde Tiirkiye igin
kullanilan imkén, 2008 krizi nedeniyle de gesitli tlkeler tarafin-
dan kullanilmaya baslad:.



Kapitalizmde Krizler
Onlenemez mi?

Ugurumun kenarinda atin
yularini ceksen de yarar: yok.

Cin atasozii

KURESELLESME, KRIZLER
VE DENGELEME MEKANIZMALARI

2008 krizinden 6nceki dénemde ortaya atilan bir hipotez var.
Bu hipotez ekonomilerin artik birbirine bagli olmaktan ¢ikti-
g1 ve aralarinda bir ¢esit ayrilma (decoupling) olustuguna daya-
nryor. Buna gore 6rnegin ABD’de bir sikinti yasansa bile, drne-
gin Cin’in, Hindistan’in ve Rusya’nin biiyiimesi bundan fazla et-
kilenmeyecek ve bu ekonomilerdeki gelisme ABD’deki gerileme-
yi dengeleyerek diinyada bir daralma yagsanmasinin éniine gege-
cek. Ekonomiler arasinda birtakim gii¢ dengeleri olugmaya bas-
ladig1 dogru olmakla birlikte, bunlarin ABD’deki diigiisii denge-
leyebilecek ¢apta oldugunu séylemek miimkiin degil. Daha 6nce
bir tabloda gosterdigimiz gibi ABD ekonomisi dedigimizde diin-
ya ekonomisinin dortte birinden fazlasini konusuyoruz demek-
tir. Bunu hangi ekonomi ya da ekonomiler dengeleyebilir? Boyle
bir diigisii Avrupa’nin dengeleyemedigi ortaya ¢ikmis durumda.
Simdilerde herkesin gézii Cin’in iizerine ¢evrilmis bulunuyor.
Opysa Cin’de iiretimi yapan biiyiik 6lgiide ABD ve Avrupa firma-
laridir. I¢indeki Cinli emegini ve enerji girdisini bir kenara koy-
dugumuzda geriye kalan sermaye ve teknolojinin Amerika’ya ya

KFK 8
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da Avrupa’ya ait oldugunuz goriiyoruz. Amerika ve Avrupa, eko-
nomilerinde yavaglama ve talep disiisii olustugunda Cin’in bu
mallar1 nereye satacagi sorusunun yanit: yok. Cin’in i¢ piyasasin-
da bu mallari alabilecek talep yok.

Dolayistyla ABD’deki resesyonu dengelemeye diinyanin kala-
ninin giicii yetmez. Japonya’nin bunu dengeleyecek hali yok, ye-
ni yeni ayaga kalkiyor, Avrupa yeteri giice sahip degil, Cin ya da
Hindistan deseniz zaten ABD ve Avrupa’nin iiretim acentesi gibi
caligtyor, onlara bagimli.

Bric, Brezilya (B), Rusya (R), Hindistan (I) ve Cin (C) ekono-
milerinin birlikteligini vurgulamak iizere gelistirilmis bir kisalt-
may ifade ediyor. llk kez Goldman Sachs’in kiiresel ekonomik
aragtirmalar boliimii bagkani Jim O’Neill tarafindan 2003 yilin-
da “Dreaming With Bric’s” adli makalesinde kullanilmis. Konu
bu dért iilkeye iliskin bir kisaltmayla kalmiyor, ayni zamanda bu
dért iilkenin yiizyilin ortalarina dogru diinya ekonomisinde en
zengin ekonomiler arasina girecegi tezini ortaya atiyor. Bazilar
Bric ekonomilerini Meksika’y1, bazilar1 Giiney Afrika’y, bazilar:
da Dogu Avrupa ve Tirkiye’yi katarak genisletiyor.

Bric tezine gore bu dért ekonomi arasinda bazi benzerlikler
ve farkliliklar var. Bunlardan Cin ve Hindistan tekstilden kigiik
ev aletlerine, mutfak egyasindan elektronik mallara kadar bir¢ok
farkl: sanayi malinn iireticisi ve ihracatgisi, Brezilya ve Rusya ise
diinyanin baglica sanayi girdileri ihracat¢ist konumunda bulunu-
yor. Cin ve Hindistan’da emege 6denen ticret batili Glkelerdeki
ticretle karsilagtirldiginda son derecede dusiik diizeyde kaliyor.
O nedenle ABD ve Avrupa’nin bir¢ok sanayi yatirimcisi yatirim-
larint bu iilkelerde yapip iiretim birimlerini burada kuruyorlar.
Brezilya soya ve demir cevheri, Rusya ise dogal gaz ve petrol ihra-
cat¢ist. Cin ve Hindistan sanayi tiretiminde Rusya ve Brezilya’nin
ihracatint kullaniyor. Bric tezi bu iilkelerin bu birlikteligi daha
ileri gotiirmeleri halinde hep birlikte diinyanin en gelismis eko-
nomileri arasina girecegi goriisiine dayantyor. Bu birlikteligin bi-
¢imi basit bir igbirliginden, bir ekonomik birlik olugturmaya ka-
dar gidebilir. Bu iilkeler arasinda kimse AB gibi bir siyasal birlik
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dogmasini beklememekle birlikte, ortaya ¢ikabilecek bir ekono-
mik birligin oldukea gii¢lii bir blok yaratabilecegi goriisii yaygin-
lik kazaniyor.

“Decoupling” hipotezi de bu birliktelik iizerine gelistirilmis.
Coupling Ingilizcede cift olusturma, esleme, birliktelik anlami-
na geliyor. Bunun olumsuz ek alarak decoupling bi¢cimine gelmis
olan hali de ayrilma, birlikteligi bozma anlamina geliyor. Hipoteze
gore, ikisi diinyanin belli basli sanayi girdilerini ihra¢ eden, 6te-
ki ikisi de bu girdileri de kullanarak sanayi mallart iiretip ihrag¢
eden bu dort ilke giderek gelismis tilkelere bagimli olmaktan ¢1-
kiyorlar. Yani 6rnegin ABD’de bir ekonomik kriz ortaya ¢iksa bile
bu dort iilke aralarindaki ekonomik bagliligt kullanarak iiretmeye
ve satmaya devam edebilirler. Hi¢ kuskusuz burada iiretimin ¢ok
ucuza yapimasinin da etkisi var. Yani talep ne kadar diigse de bu
kadar ucuza satilan mallara olan talebin diigmeyecegi, hatta ge-
lir diistiikge bu mallara olan talebin artabilecegi one siiriiliiyor.
Decoupling hipotezi ilging bir bi¢imde bu dért ekonominin ister
istemez birlikteligine yani “coupling” yapmastna dayaniyor.

Bric tezi de decoupling hipotezi de gitgide artan bi¢imde eleg-
tiriliyor. En 6nemli elestirilerden biri, bunlardan Cin ve Hin-
distan’da iicretlerin disiikliigiiniin sonsuza kadar siiremeyecegi
ve giin gelip de ticretler gelismis iilke standartlarina yaklastigin-
da tiretimin ucuza yapilamayacagl, dolayisiyla ihracatin sikintiya
girecegi yolunda. Bric ekonomilerinin gelismis iilkeler diizeyine
ulagmasl i¢in yiizyilin ortalarina kadar bir hedef bicildigine gore
bu elestirilerin bu zaman siiresi i¢inde hakl ¢ikmasi biiyiik olast-
lik gibi goriiniiyor.

Yukarida deginilen makalenin Tiirk¢e adi “Bric ile Riiya Gor-
mek.” Giizel bir riiyaymis gibi goriiniiyor. Gergeklestigini varsa-
yalim. Bu dort iilkenin niifusu o zamana kadar diinya niifusunun
neredeyse yarisina denk gelecek. Bunlarin iigte biri Avrupa stan-
dartlarinda bir yasam diizeyine ulasirsa ¢evre konusunun ne ola-
ca@1 sorusunun yanitini verecek kimse yok. Bes yiiz milyon yeni
orta ve Ust gelirli tiiketici otomobil kullanacak, evine klima takti-
racak, elektrikli ev araglan kullanacak, deterjan tiiketecek.
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IMF VE KRIZLERI ONLEME GIRISIMLERI

IMPFnin 14 Kasim 2001’de hazirladigi “IMF nin Kriz Onleme
Girisimleri” bagligini tagiyan bir raporu var. Bu raporda birgok
onemli saptama ve éneri yer aliyor. Bunlarin en 6nemlisi bu ki-
tapta benim de 6ne siirdiigiim teze benziyor. IMF, kiiresel kriz-
lerin dnlenmesinin daha yakin ve yogun bir igbirliginden gege-
cegini 6ne siirtiyor. Bu ¢ercevede IMF ve Diinya Bankas’nin ye-
ni diinya diizenine uygun olarak revize edilmesi 6nerisi de var.
Ayrica bu isbirliginde 6zel kesimin de mutlaka yer almasi gerek-
tigine deginiliyor.

Ozellikle 1997 Asya krizinde 6zel kesimin paymnin ¢ok daha
yitksek olmasi boyle bir isbirligini zorunlu kiliyor.

Aslinda kiiresel sistemin devami bir varsayim olarak kabul
edildiginde kiiresel igbirliginden bagka ¢ikis yolu da yok. Ne var
ki IMF, bu igbirliginin nasil olacagini tam olarak ortaya koymu-
yor. Oysa bu tiir bir igbirligi biitiin iilkelerin katilacagi ve temsil
edilecegi IMF benzeri bir kurulusun saglayacag genel kurallar ve
denetim sistemleri icinde yiiriitillebilir. Aksi takdirde rastlantila-
ra ya da ¢ikan olaylara dayali ad hoc toplantilarla bir yere varmak
miimkiin olmaz.

IMPF’nin uluslararasi finansal mimari reformu onerileri dog-
rultusunda olusturulan platformlar arasinda Finansal Istikrar
Forumu (FSF) IMF ve Diinya Bankas’’nin énderliginde ulusal
yetkililerle bir araya gelerek kiiresel sermaye hareketleri, off shore
finansman merkezleri, mevduat giivencesi, standartlar ve kural-
lar gibi konular iizerinde ¢aligmakta ve ortak yaklagimlar ve dii-
zenlemeler iiretmektedir. FSF, 1999 yilindan bu yana faaliyette
olan bir forumdur.

Ikinci 6nemli forum G20’dir. G20 diinyanin 6nde gelen 20
ekonomisinin maliye ya da hazine bakanlar ile merkez bankasi
baskanlarini bir araya getiren bir forum olarak 1999 yilinda ku-
rulmustur. Tiirkiye de bu grubun tiyesidir. Burada uluslararas: fi-
nansal sistemin sorunlar tartigilmakta, ortak 6nlemler ve gerge-
veler gelistirilmeye caligiimaktadir. 2001’den itibaren bu foruma
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ozel kesimin de katilimiyla yuvarlak masa toplantilari yapilmakta
ve 6zel kesimin sorunlari da tartigilmaktadir.

2008 krizi, bu 6nlemlerin pek fazla ise yaramadigini, zorunlu-
luk olmadikga bu tiir gorismelerin uygulamaya tam olarak yan-
sitilamadigint gostermistir.

KRIZLERIN BULASICILIGINI ONLEMEK

Kiiresel sistem kapitalizme, ekonomik hastaliklarin kiiresel
¢apta bulagmasi sikintisint getirdi. Eskiden kiiciik ekonomilerde
¢ikan ekonomik hastaliklar kendi i¢inde kalir ya da ticari iligkide
bulundugu birka¢ ekonomiye bulasir, onlar1 da bir 6l¢iide etki-
lerdi. Biiyiik ekonomilerde ortaya ¢ikan hastaliklar ise dig ticaret
daralmalarina yol agarak daha bulagic1 bir nitelik tagirdi. IMFnin
kurulus amaglarindan biri de bu tiir dis ticaret daralmalarinin ya-
rattig) ithalat kisitlamalarina gidisi onlemek i¢in 6demeler den-
gesi sikintisina giren tilkeye yardim elini uzatmakti. Kiiresellesen
dinyada bulagicilik dis ticaret iligkileriyle sinirli kalmaktan uzak-
lagt1. Kiiresel sistem hastalik bulastirmayi finansal iligkilere tagidi
ve dolayisiyla ¢ok daha yaygin ve etkili hale getirdi.

2000’lerden 6nce diinyada yasanan finansal krizlerin altin-
da yatan temel neden finans sektériindeki diizenleme ve denet-
leme yetersizlikleriydi. 1980°lerde ABD’de Reagan, Ingiltere’de
Thatcher déneminde baslayan arz yonlii ekonomi uygulamast,
vergi indirimlerinin yani sira 6zellestirme, finansal liberalizm, de-
regiilasyon ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi gibi ¢ok
daha 6zgiir ama ayni oranda hastalik bulastiric1 bir ekonomik or-
tamin temellerinin atilmasina yol agt1. 1990’lara gelindiginde bu
adimlar daha da hizland1. Bu yeni ve 6zgiirliik¢ii ortam finansal
alanda pek ¢ok yenilige yol agt1. Bunlarin bir béliimiine finansal
buluslar (financial innovations) ad1 veriliyor. Miilkiyet, risk, li-
kidite, kredi gibi temel finansal alanlarda yeni bilesimler gelistir-
mek suretiyle, titke sinirlarinin digina da tasabilen ve dolaysiyla
vergi de dahil olmak tizere birgok yerel kuraldan uzaklagarak da-
ha yiiksek kazang elde etmeye yarayan finansal buluglar, asil ola-
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rak kurallan ¢ignemeden kurallardan kagmaya yariyor. Yaratic
tasanimlar kullanmak suretiyle yeni finansal tiriinler gikarmak ya
da mevcut iriinleri bu amaca uygun olarak paketlemek, yani fi-
nansal bulug yapmak ya da onlar1 yagama gecirmek de finansal
miihendislik (financial engineering) olarak tanimlaniyor. Gerek
finansal buluslar gerekse finansal miihendislik iiniversitelerde
ders olarak okutuluyor ve birgok insan bu tiir buluslar yapmaya
yonelik olarak yetistiriliyor. Finansal tiirev iiriinler (financial de-
rivatives) terimi, degeri kendisinden degil bagka iiriinlerden kay-
naklanan iiriinler igin kullaniliyor. Genellikle gelecekte belirli bir
zamanda iki taraf arasinda 6deme ile sonuglanmasi gereken bir
s6zlesmenin sonucunun énceden satilmasi finansal tiirevlerin ¢1-
kis noktasini olugturuyor. Baslica ornekleri future, forward, opti-
on ve swap iglemleri olarak siralaniyor.

Finansal mithendisligin ve finansal buluglarin tiniversitelerde
okutulmasy, tiirev tiriinlerin gitgide yayginlagmasi ve hemen he-
men biitiin {ilkelerde kabul gérmeye baglamasi, kredi, miilkiyet,
risk, likidite gibi temel finansal islemlerin paylagilmasina ve dola-
yistyla gok daha riskli alanlara, diigiik kredibiliteli kisi ve kurumla-
ra yonelik hizmetlerin de kolaylikla yapilmasina yol agti. 1997°de
Uzakdogu’da yasanan finansal kriz bankacilik alanindaki regiilas-
yon ve denetim gevsekliginin yani sira bu tiir diizenlemelerin yay-
ginhigindan kaynaklanmigti. Ustelik bu tiir buluslarin bir béliimii,
kredibilitesi yiiksek olmayan iilkelerdeki kuruluglarin riskleri tii-
miiyle iistlenmesiyle formiile edildiginde (2001 krizindeki struc-
tured fonlar gibi) ¢ok daha yikic1 sonuglara neden olabiliyor.

1997 Asya krizi diinyada, 2001 krizi ise Tiirkiye’de bankacilik
kesimine yonelik regiilasyonlarin ve denetimin sikilagtirilmasiy-
la sonuglandi. Bu seferki kriz de finansal buluglarin, finansal mii-
hendisligin, finansal tiirev iiriinlerin ahlaki ¢okiintii yarattiginin
anlagilmasiyla ve bunlara iliskin regiilasyon ve denetimin banka-
ciliktaki gibi uluslararasi gegerlilik tagiyan kurallarla yenilenme-
siyle sonuglanacak gibi goriiniiyor.

Ekonomik krizlerin bulagiciligini 6nlemenin en kestirme yolu
sermaye hareketlerinin serbestligini kaldirmaktir. Ne var ki béy-
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le bir adim atildiginda bu adim gelisme yolundaki iilkelerin aley-
hine sonug verecektir. Ciinkii gelisme yolundaki tlkeler kendi ig
tasarruflar1 yetmedigi i¢in dis kaynak ihtiyaci duymakta ve dola-
yistyla bu sermaye hareketlerinden yararlanarak gektikleri yaban-
c1 kaynaklar yatirima y6neltebilmektedirler. Bu durumda yurti-
¢ine gelen yabanci kaynaklarin ¢ikiginin kolay olmasini 6nlemek
disiincesi gelismektedir. Yani igeriye dogru serbest olan serma-
ye hareketlerinin disartya dogru kisitlanmast tezi ortaya atilmak-
tadir. Bu goriig sermaye hareketlerine, 6zellikle de sicak para di-
ye adlandirilan dogrudan yabanci sermaye hareketleri digindaki
sermaye hareketlerine vergi konulmasi diigiincesiyle doruk nok-
tasina ulagmaktadir. lktisatc1 James Tobin’in 6nerisi oldugu igin
“Tobin vergisi” ad1 verilen bu yénteme gore, sermaye digari gikar-
ken diisiik bir miktar vergi 6demekle yiitkiimlii tutulmakta, boy-
lece kolaylikla disar1 ¢cikamayacag icin sikintiyr igeride kargilama-
y1 tercih edecegi digiiniilmektedir. Ne var ki Tobin vergisi bugii-
ne kadar birkag iilkede denenmis, ancak beklenen yarar sagla-
mamigtir. Hatta tam tersine boyle bir kisitlama oldugunu géren
yabanci sermayenin oraya gitmemeye yoneldigi gézlemlenmistir.

KURALLAR

Bir zamanlar deregiilasyon gézdeydi. 1980°li yillarin timi
1990’1 yillarin bir boliimii II. Dinya Savas’'ndan sonra yaygin
bigimde uygulamaya konan kurallara baglama diigiincesinin eko-
nomideki ilerlemelerin ve yaraticilligin 6niinii kestigi inancinin
ortaya ¢iktig1 yillar olmustur. O donemde ayni zamanda arz yon-
li ekonomi uygulamada egemen hale gelmistir. ABD’de Bagkan
Ronald Reagan, Ingiltere’de Bagbakan Margaret Thatcher’in 6n-
derliginde kurallar1 gevsetme ve arz yénlii ekonomiye imkén sag-
lama goriigtt uygulamaya gegirilmis ve oradan biitiin diinyaya
hizla yayilmistir. Asir1 gevre koruma 6nlemlerinin iiretime kos-
tek oldugu gériigiinden, yitksek vergilerin ¢alisma sevkini kirdigy,
hatta kagake¢iliga yol agtig1 gériigiine kadar pek ¢ok diisiince di-
le getirilmis ve bunlardan bir béliimii o alandaki kurallarin da-
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ha hafif diizenlemelerle degistirilmesi biciminde yasama geciril-
migtir. Ttrkiye de bu akimdan fazlasiyla etkilenmis ve Bagbakan
Turgut Ozal kurallarin gevsetildigi, arz yonlii ekonominin uygu-
lamaya kondugu bir ekonomi politikasini hayata ge¢irmistir.

Kurallarin gevsetilmesi yani deregiilasyon modasi hi¢ kusku-
suz kapitalizmin 6ziini olusturan piyasa mekanizmasinin her ge-
yi kendiliginden duzeltecegine olan inangtir.

2000’]i yillara kurallarin gevsetildigi bir ortamda girilmistir.
2008 krizinin nedenlerinden biri de bu deregtlasyon ¢ilginligidir.
Kurallarin gevsetilmesi piyasa mekanizmasinin daha rasyonel ¢a-
ligmasina degil bir saadet zinciri yaratilmasina yol agmig ve mali-
yeti yitksek olmustur.

Bugiin geldigimiz noktada kurallarin varliginin sart oldu-
gu anlasilmis gériinityor. Ve bu krizden ¢ikarken kurallar bityiik
olasilikla bir hayli agirlagtirdacaktir. Ama tipki ge¢miste oldugu
gibi, isler derlenir derlenmez, piyasa toparlanir toparlanmaz ku-
rallarin gevsetilmesi diigiincesinin yeniden 6n plana ¢tkmasi bek-
lenmelidir.

GUGCLENDIRILMIS DENETIM

Iki tiir denetim yapilabilir: (1) Islem sirasinda, ya da aninda
denetim, (2) islemden sonra ya da geriye déniik denetim. Aslinda
bu ikisi birbirinin alternatifi degildir. Islem sirasinda denetim
yanlig adim atmaktan korur, sonradan yapilan geriye déniik de-
netim ise varsa hatanin diizeltilmesini ve su¢lunun cezalandiril-
masini saglar.

Her iki denetim i¢in de yeterli ve gii¢lii bir mevzuat altyapi-
sina ihtiya¢ vardir. Yukanida degindigimiz kurallar bunun i¢in
50z konusudur. Denetim, o kurallara uygun islem yapilip yapil-
madigini ortaya ¢ikarmaya yarar. Eger yeterli ve gii¢lii kuralla-
ra dayanmiyorsa denetim anlamsiz kalir. Bunu i¢inde bulundu-
gumuz kriz ortamindan drneklerle agiklamamiz mumkindiir.
Ornegin bankacilik kesimi hem yerel hem de uluslararasi alan-
da kurallara baglanmigtir. Uluslararasi kurallarin gelistirildigi
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Basel kriterleri yiiriirliiktedir. Denetim de bu kurallar temel ali-
narak yapilmaktadir. Buna karsihik mali sektoriin diger alanla-
11 bu tiir kurallara heniiz baglanmamistir. Dolayisiyla buralar-
daki denetim ¢ok daha genel bir denetim ¢ercevesine gore yii-
riutilmektedir.

1990’larda diinyanin en bityiik bankalar: siralamasinda ilk sira-
lar1 Japon bankalari alird1. Mitsubishi Bank, Bank of Tokyo, Mitsui
Bank, Sakura Bank, Sumitomo Bank, Daiwa Bank, Dai ichi Kangyo
Bank, Fuji Bank, Tokai Bank. Derken Japon ekonomisi durgunlu-
ga girdi ve ardindan Japonya’da mali sektor krizi ¢ikti. Bu banka-
larin bazilar1 batti, bazilar: gesitli yeni ortakliklarla ayakta kalmayr
basardi. Ayakta kalanlar artik diinyanin en biiyiik bankalari sirala-
masinda ¢ok gerilerdeler. Ilk ona giren tek Japon bankasi 2008 yili
itibariyle altinci sirada yer alan Mitsubishi UFJ Bank.

Japonya’nin girdigi durgunluk ve Japon bankalarinm bati-
s1 batida her tilkede aragtirma konusu oldu. Bagta ABD’liler ol-
mak tizere batili uzmanlar, bankacilar, IMF uzmanlan, Diinya
Bankas1 uzmanlart Japonya’daki bankalarin batigiyla ilgili gesit-
li elestirileri igeren makaleler, yorumlar yazmus, kitaplar yayimla-
miglar. Bu degerlendirmelerinde Japon mali sektoriiniin kirilgan-
ligy, risk izlemedeki yetersizligi, fonlarin kullanimindaki kuraldisi
davranislar, gayrimenkule dayali kredilerin asir1 siskinligi, dege-
ri sisirilmis gayrimenkullere ve hisselere y6nelik yatirim hatala-
r1, saptanan baglica eksiklikler olarak vurgulaniyor. Ne var ki bu
degerlendirmeler hep krizden sonra yapilmis elestiriler, kriz 6n-
cesinde Japon mali sektoriiniin i¢inde bulundugu duruma dik-
kati geken elle tutulur bir yaymn yok. Kriz sonrasinda IMF, daha
da ileri giderek bu tiir olaylarda her zaman yaptig1 gibi buradan
ne gibi dersler ¢ikarilacagina iliskin raporlar yayimlamis. Her bi-
ri ¢ok yararl saptamalar ve gok yerinde gozlemler. Ne var ki ¢o-
gu kez oldugu gibi bu tiir raporlar okuyup ders ¢ikarmasi gere-
kenler gerekli dersleri ¢ikarmamus, diizenlemeleri yapmamuglar.
Ctinki o tarihte Japon bankalari i¢in neler séylenmigse ti¢ agag
bes yukar1 aynisi Amerikan bankalarinda 2008 yilinda ortaya ¢ik-
mis durumda.
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Bu son krizden ¢ikardigimiz derslere gére ilging bir durum
s0z konusu. Kriz hangi konuda ¢ikarsa getirilen diizenlemeler ve
denetim mekanizmalari o igle ya da alanla sinirh oluyor. Diyelim
ki kredi krizi ¢ikti. Alinan ¢nlemler bir daha kredi krizi ¢ikma-
masi yéniinde getirilen kurallar ve denetim mekanizmalariyla si-
nirh kaliyor. Buna kargilik ayni krediler paketlenip bagka enstrii-
manlara biiriindiiriliirse bunun ne kurali ne de denetimi soz ko-
nusu oluyor. Dolayisiyla kapitalist sistem bir¢ok alani, yaraticili-
g1 6ldiirmemek adina, denetimsiz birakiyor. Oyle olunca da bag-
ka alanlarda yeni krizler yasaniyor.

Son yirmi yilin en 6nemli zaafi kurallarin ve denetimin asag1-
lanmasi oldu. Bunu yéneticiler yaptilar. Aslinda yonetim her se-
yin baginda gelir. Yani yonetim olmadan denetim de olmaz. Ama
bu, denetimin anlamsiz oldugunu ifade etmez. Hele ydnetim bii-
tiin kamuyu ilgilendiren bir alanda ise bunun denetimdisi bira-
kilmasi s6z konusu olamaz. Ama ne yazik ki bugiin karsimizda
gogunluk itibariyle denetimsiz kalmis, kurallar1 belirlenmemis
bir mali yap1 yer aliyor. Bir bagka ifadeyle, sistem yeni alanlara
girmis, yeni yonetim araglar1 yaratmis ama bunlar denetim me-
kanizmasinin disinda kalmig durumda.

Kapitalizmin en temel kurali kér ile zararin ikiz kardegler ol-
dugu ve bireysel olarak wistlenilmesi gerektigidir. Hangisi kamu-
ya daha yakin diye bir soru sorulacak olsa kar diye yanitlanma-
st daha makuldiir. Ciinkii kirdan vergi 6denir ve kamu kesimi-
ne katki yapilir. Oysa zarar, zarar edenin ustiinde kalir. Temel ku-
ral budur. Piyasa sistemi ne zaman krize girse bu kural iglemez
hale geliyor. 2008 yilindaki krizde kapitalizmin sampiyonu olan
ABD’de zararlar topluma devrediliyor, bankalar batiyor, zarar-
larini vergi miikellefleri 6diiyor. Belki bu agamada vergi miikel-
lefleri isin iginde gériinmiiyor ama bir siire sonra fatura mutlaka
onlerine konacak. Bu durumda zarar topluma devredilmis ve or-
taklaga tstlenilmis olacak.

Kapitalizmin temel sloganmi bir kez daha hatirlatahim:
“Birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler.” Bu sloganin devami-
nin ister istemez, “Yapamayanlar batsin, yenileri ¢iksin” bi¢cimin-
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de olmas gerekir. Ne var ki son kiiresel kriz, “Birakiniz yapsin-
lar ama birakmayiniz batsinlar” bi¢iminde yeni bir slogan gelis-
tirmis gorintyor.

YAYGINLASTIRILMIS RISK YONETIMI

Bankacilik sektoriinde risk yonetimi 6n plana ¢ikarilali on yil-
dan fazla zaman gecti. Bu siire i¢inde risk yonetimi ¢ok daha an-
lamli ve yaygin bir ergeveye oturarak biitiin sektoriin islemlerini
kapsam i¢ine aldi. Baglangigta kredi riski izleniyordu. Sonra ope-
rasyonel risk giindeme geldi, son olarak da piyasa riski isin igi-
ne girdi.

Risk yonetimi krize gelinceye kadar mali sektérle hatta biyik
Olgiide bankalarla sinirh kaldi. Biiytik sirketler risk yonetimine
yer vermeye basladilarsa da bu is simdiye kadar pek ciddiye alin-
madi. Daha dogrusu, kurallarin geregini yerine getirmek ve yati-
rimcilara risk ydnetiminin de bulundugu garantisini verebilmek
icin bu tiir departmanlara yer verildi. Bir¢ok kurulusta riski 6lgen
birim, riski yaratan birimlerin yarattig1 riskleri sinirlayan birim
olmak yerine, onlarin yaptigini onaylayan birim oldu. Risk y6ne-
timinin boyle bir iligki i¢ine girmesi riskin azalmasina degil tam
tersine daha da artmasina yol agt1. Risk yaratanlar bunlarin onay-
landigin1 gordiikge daha rahat risk yaratir hale geldiler.

Biiyiik bir olasilikla kriz sonrasinda risk yonetimi birimleri
¢ok daha énemli birimler halini alacak. Ne var ki bu konu reel
sektorii de igine alacak bigimde genisletilmedigi stirece fazla bir
anlam ifade etmeyecek. Asil olan, reel sektér i¢in de Basel diizen-
lemelerine benzer bir risk yonetimi modelinin olugturulup uygu-
lamaya gegirilmesidir.

Bir bagka konu reyting kuruluglarinin yaptig1 kredibilite 6l-
¢itmleridir. Kiiresel kriz sonrasinda bu él¢timlerin de ¢ok daha
ayrmtih ve sofistike hale gelecegini diigiiniiyorum. Clinki bu rey-
tingler gercegi séylemiyor. Batan bankalarin ¢ogu AAA ya AA gi-
bi en iist derecede reytinge sahip kuruluslardi. Eger reyting kuru-
luslan bu sirketlerin kredibilitesini dogru okuyamamis ve o ne-
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denle bu girketler de bu comert reytinglerle kendilerini daha ra-
hat hissederek bu islere girismislerse kuskusuz reyting sirketleri-
nin de bu olaylarda katkis1 var demektir.

KURESEL SISTEM ULUSAL KURALLAR
VE DENETIMLE YONETILEMEZ

Kapitalizm ya da bugiinkii agamada soz edildigi gibi piyasa
ekonomisi, sermaye hareketlerinin diinya ¢apinda serbestlesme-
siyle birlikte kiiresellesmis oldu. Bu agamada artik sermaye, risk-
le kazang arasindaki denge nerede lehine goriiniiyorsa oraya ka-
yiyor. Daha yiiksek faiz veren, daha ¢ok getiri vaat eden ya da da-
ha diigiik maliyetler sunan tlkeler sermaye agisindan gekici oldu-
lar. Brezilya ve Tirkiye daha yiiksek faiz verdigi igin portfoy ya-
tirimlarini, Cin daha diigiik maliyet yarattigt, Singapur da daha
digiik risk tagidigi i¢in dogrudan sermaye yatinmlarini gektiler.
ABD, diisiik riske sahip oldugu i¢in daha az getiri sunarak yaban-
c1 kaynak sagladi. Sermaye hareketlerinin serbest kalmasiyla bir-
likte fonlarin, kaynaklarin, yatirnmlarin yonetimi karesellesti.

Biitiin bu kiiresellesme egilimine kargilik bankacilik kurallar:
disinda hi¢bir alanda kurallar da denetim sistemleri de kiireselles-
medi. Bankacilik kurallari Basel diizenlemeleri sonucunda kiire-
sellesti. Bu kurallara uymayan iilkelerin ve bankalarin kiresel sis-
temde yer ve pay almasi ¢ok zorlagti. Tam olmasa da benzer bir
gelisme sermaye piyasasi diizenlemelerinde yagandi. Basel sistemi
benzeri diizenlemeler yapilmamis olsa da sermaye piyasalar1 bir-
birine benzer kurallara sahip oldular. Bunun disindaki alanlar-
da kiiresel bir sistern kurulmasina ¢aba gosterilmedi ve bu alanlar
ulusal diizenlemelere terk edildi.

Opysa kiiresellesmeyle birlikte serbestlesen sermaye hareket-
leri, daha ¢ok para kazanmanin yolunu arayan profesyonellerin
elinde yeni ve karmagik tekniklerle yepyeni finansal buluslara yol
act1. Tiirev tiriinlerin bu kadar genislemesi bunun bir sonucudur.
Bu tiir gelismelerin biiyiik ¢ogunlugu klasik kurallarin ve deneti-
min diginda kaldi. Buna “gglge finans sistemi” ad1 takild.
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Tablo 16, kaynakta adi gegen yazarlar tarafindan IMF stan-
dartlar1 esas alinarak yapilmis bir ¢aliymadan ozetlenerek alin-
mugtir.

Tablo 16: Ulke Gruplarinin Denetim Standart
ve Kalitesi Aqisindan Puanlan (100 Uzerinden)

Bankaalik Sigortacilik Hisse S., Tahvil,

Tiirev Uriin, vb.
Yiiksek Gelirli Ekonomiler 86 79 85
Orta Gelirli Ekonomiler 60 57 62
Diisiik Gelirli Ekonomiler 56 54 52

Kaynak: Martin Cihak ve Alexander Tieman, Agustos 2008

Tablo bize gelir diizeyine gore siniflandirilmis olan tilkelerde
bankacilik, sigortacilik ve hisse senetleri, tahviller, tiirev triinler
gibi Oteki finansal alanlarda gegerli olan kurallar1 ve denetim sis-
temlerinin kargilastirilmasini veriyor. Yazarlar, tlkeleri bu alan-
larda sahip olduklari kurallar ve denetim kalitesi a¢isindan en iist
kalitenin 100 puan olmasi esasina gore siniflandirmiglar. Sonugta
yiksek gelirli tilkeler, yani ABD, Avrupa iilkeleri, Japonya gibi iil-
keler en iist diizeyde kurallara ve denetim sistemine sahip tilke-
ler olarak ortaya ¢tkmis. Her ii¢ alanda da bu iilkelerin 6tekiler-
den agik bir gstinligi goriliyor. Bu tabloya baktigimizda ge-
lir arttik¢a kurallarin ve denetimin kalitesinin arttigin1 gormemiz
miimkiin. Iste en kritik soru da bu noktada ¢ikiyor ortaya: Bu ka-
litesi ve standard yiiksek kurallar ve denetim sistemleri ni¢in ge-
ligmis tilkelerde 2008 krizini onleyemedi? Bu sorunun yanit1 kii-
resel sistemin yarattigi yeni mekanizmanin ulusal diizenlemeler-
le ve denetim ydntemleriyle saglikli olarak isletilmesinin miim-
kiin olmadig1 gerceginde yatiyor. Demek ki kiiresel bir sistem-
de kurallarin ve denetim sisteminin kalitesi kadar, bunlarin ne
kadar bagimsiz isletildiginin, siyasetten ne kadar soyutlanabildi-
ginin, gercek yasama ne kadar uyum gosterebildiginin de izlen-
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mesi gerekiyor. ABD’nin denetim sisteminin kalitesiz oldugunu
soylemek kolay degil. Ama bu sistem, géziiniin éniinde bir em-
lak ve tiirev tiriinler balonu sigirilmesine engel olamadigina gore
iki sikintidan biriyle kars1 karsiya demektir. Ya goziiniin 6niinde-
ki olay1 gormemigtir —ki 0 zaman denetimin ve kurallarin kalitesi-
ni sorgulamak gerekir— ya da gérmiis ama bityiimenin biiyiisiiy-
le gormezden gelmistir, o zaman da denetim konusunun yeniden
ele alinmasi gerekir. Her iki halde de denetimin ve kurallarin ulu-
sal ditizenlemelere birakilmasi dogru degildir.

Kiiresellesmis bir sistem i¢inde para ve maliye politikalar1 ar-
tik tam bir koordinasyon iginde yiiriitilmek zorunda gériinii-
yor. Yani Almanya’nin bagina buyruk faiz politikalar: izlemesi ya
da Fransa’nin sabit doviz kuruna dénmesi ve arada bir devaliias-
yon yapmasl, Ingiltere’nin biitce agiklarini artirarak dengeyi boz-
mast bu ortamda kiiresel ¢apta krizlere neden olabilecek adim-
lar olugturur. O nedenle, kiiresel bir ekonomi politikalar gerge-
vesine ihtiya¢ var. Bunun yapilacag ideal yer IMF. Ama ne yazik
ki IMF, on yil1 agkin bir siiredir bagimsizligini kaybetmis ve ABD
Hazinesinin giidiimiine girmis bir kurum niteligindedir.

Bu kriz bize iki seyi ac1 bicimde 6gretti: (1) Kiiresel sistemin
yarattif1 kiiresel yonetim, ulusal kurallarla ve ulusal denetimle
denetlenemez. (2) Kiiresel sistemin gerekleri olan ekonomi poli-
tikas1 koordinasyonu ulusal politikalarla ve rastgele toplantilarla
dizayn edilemez.

Bu ¢ercevede atilacak adimlarin basinda IMF ve Diinya Ban-
kasr’'n1 yeniden yapilandirmak geliyor. IMF artik gelisme yolun-
daki iilkelerin ekonomik sorunlarimni ¢dzmeye c¢aligan kurum
kimliginden ¢ikarilmali, bu islev Diinya Bankasi’na devredilme-
lidir. Diinya Bankasi gelisme yolundaki iilkelerin proje ve sek-
tor kredisi ihtiyaglarinin kargilanmasinin yani sira bu iilkelerin
ekonomik sorunlarinin ¢oziimiine destek saglama fonksiyonunu
da iistlenebilir. IMF’nin bir bélimii yine IMF adim1 koruyarak
Diinya Bankasi’na devredilebilir. Bugiinkii IMF ise ad1 da degis-
tirilmek suretiyle (Kiiresel Diizenleme ve Politikalar Kurumu gi-
bi) tiimiiyle bir politika kurumu haline getirilebilir. Bu kurum-
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da bitiin tye tilkelerin gruplar halinde temsil edildigi icra kuru-
lu olmal ve yapilacak kiiresel finansal diizenlemeler bu kurulun
onayindan gegmelidir. Bu yeni kurumun ii¢ temel gorevi olma-
lidir: (1) Mali sektorle ilgili kurallar1 gelistirmek ve kiiresel sis-
teme dahil olan butiin ekonomilerde uygulanmasini gézetmek.
(2) Mali sektorle ilgili denetim mekanizmasinin temel cerceve-
sini olugturmak ve kiiresel olarak uygulanmasini saglamak. (3)
Kiiresel finansal sistemde gegerli olacak maliye ve para politikasi-
nin gergevesini olusturmak ve bunun kiiresel olarak uygulanma-
sin1 gozetmek.

Bu yeni kurum emir verici degil tavsiye edici bir kurum olma-
11, yapilan kiiresel finansal diizenlemelere uymayan ekonomilere,
kurumlara yonelik islemler i¢in uyarilar yapmalidir. Ayni zaman-
da bu kurumun diizenlemeleri reyting kuruluglari icin de goster-
ge olmal1 ve bu kuruluslar da reytinglerini bu kurallar ve diizen-
lemeler dogrultusunda yapmalidir.

Hig kuskusuz her tlkenin ekonomik yapist farkli oldugu i¢in,
farkli kurallara, farkli denetim mekanizmalarina ve farkl: politi-
ka uygulamalarina sahip olmas1 dogaldir. Ama bu farklar kiiresel
finansal sistemi bozacak, krize neden olacak, tekilerin aleyhine
gelismeler yaratacak bigimde olmamalidir. Yeni kurum, reel de-
gerlerden kopuk balonlar olusmasina engel olacak diizenlemeleri
hazirlamali ve buna gore yapilacak denetimlerin de genel cerceve-
sini ¢izmelidir. Yeni kurum, bu kurallara ters uygulamalar i¢inde
olan iilkeler ve finansal kuruluglar i¢in yatirimeilar uyarma go-
revini istlenmelidir. Yatirimcilara engel olmamalidir. Biitiin bu
uyarilara karsin o tilkelere ya da alanlara yatirim yapanlar ise ken-
di risklerini kendileri tistlenmis olarak oraya gitmeli, batis halin-
de de kimseden destek ya yardim beklememelidir.



Tiirkiye Icin Ongoriiler
ve Oneriler

Bize bir sey olmaz.

Tiirk 6zlii sozii

TURKIYE KRIZE KARSI
KORUNMALI DURUMDA MI?

2001 krizi bankalarin yeniden yapilanmasini ve ciddi anlam-
da giiglenmesini sagladi. Bankalarin bir yandan sermaye yeterlili-
gi yiikselirken bir yandan da denetlenme yontemleri gegmise go-
re cok daha ciddi bir yapiya oturtuldu.

Ote yandan Tiirkiye’de, ABD ya da Avrupa bankalarinda ol-
dugu gibi tiirev tiriinler yok. Mortgage kredileri ise yok denecek
kadar az. Bu kredilere dayali olarak olugturulmug kagtlar yok.

Buna karsilik Tiirkiye’de bankalar ve reel kesim firmalarinin
dig borglar yiiksek. Bu béliimde 2008 bagindan beri yazdigim ya-
zilarin bir boliimiini bir araya toplayarak Tiirkiye’nin krize kars:
hangi durumdaoldugunu ortaya koymaya galigacagim. Radikalga-
zetesinde 1 Ocak 2008 tarihinde yayimlanan “2008 Tahminlerimi
Agiklamayacagim” baglikli yazimda gunlar1 yazmigtim:

7 Ocak 2007 giinii bu siitunda “Tutmayacak Tahminler” bash-
$1 altinda 2007 yily igin verdigim tahminler soyleydi: Bilyiime yiiz-
de 4 ile 5 arasinda, ylsonu TUFE yiizde 8 ile 10 arasinda, cari agik/
GSMH oran yiizde 7,5 ile 9 arasinda, yilsonu USD kuru 1,5 ve yil-
sonu reel faiz oran yiizde 10 ile 12 arasinda. Bu tahminlerden USD
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yilsonu kuru tahminimi bir siire sonra 1 USD = 1 TL olarak de-
gistirmisim. Yukaridaki listede yar alan tahminlerim kur tahmini
disinda bayag: tutarls olmus. Ozellikle de enflasyon tahminim ¢ok
isabetli bir tahminmis. Kur tahminini tutturmak ¢ok zor. Ciinkii
kuru i¢ degiskenler, dis degiskenler, beklentiler gibi pek ¢ok degisken
bir arada etkiliyor. Bunlarin hepsinin yoniinii ve derecesini tahmin
edip de sonucta bir kur tahmini ¢tkarmak ¢ok zor. O nedenle yil-
basinda yaptigim kur tahmini de (1 USD = 1,5 TL), yil ortasin-
da yaptigim kur tahmini de (1 USD = 1 TL) tutmamzs bulunuyor.
Dogal olarak bu tiir tahminlerin birgogunda her degisken étekiler
igin belirleyici bir tag konumundadir. Yani tahminlerden birisinin
tutmamas: otekilerin de tutmamas: sonucunu dogurabilir. Her de-
gisken oteki icin ayni hayati degeri tasimayabilir. Ama dolar ku-
ru Tiirkiye ile ilgili tahminler icin ¢ok belirleyici bir degiskendir. O
nedenle ashinda 1 USD = 1,5 TL yisonu kur tahminimin tutma-
mis olmast normalde biitiin Gteki tahminlerimin de sapmasini ge-
rektirirdi ama yle olmamus. Otekiler tutmus. Demek ki tahminle-
rim ¢ok da tutarl degilmis. Bunu, tahminlerimi yayimlarken de bi-
liyordum ve o nedenle de yazimin bashginmi “tutmayacak tahmin-
ler” koymustum. Ashnda dogrusu “tesadiifen tutabilecek tahmin-
ler” olmaliymus.

2008 ile ilgili birkag yazi yazdim bu siitunda. Diinyadaki kari-
stk ortamy, Tiirkiye’nin iginde bulundugu durumu dederlendirmeye
gahistim. Ulastigim sonug 2008 yilinin onceki birkag yildan ok da-
ha zor ve sikintili bir yil olacagr bicimindeydi. 2008 yilinda diinya-
da 2006 ve 2007 yillarinda yasananlardan daha biiyiik ve uzun sii-
reli bir kriz yasanmasim bekliyorum. Bu beklentimin nedenini daha
onceki yazilarimda agikladim. Temel nedeni diinyadaki biitiin de-
gerlerin sismis olmasi, Tiirkiye’de ise ekonomik durumun goriindii-
gii kadar iyi olmamasi, yani bu goriintiiniin 6nemli bir boliimiiniin
algilama hatasma dayanmasi. Durum béyle olunca 2008 yils igin
tahmin yapmak ¢ok daha zorlasiyor. O nedenle uzun zamandar ilk
kez bu yil icin boyle ayrintil bir tahmin yapmayacagim ve yalniz-
ca TL’nin ciddi bir deger kaybiyla karsilasacagini bekledigimi vur-
gulamakla yetinecegim.
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2008 yili bana kazang yili gibi goriinmiiyor. Faiz gibi, kdr gi-
bi kazanglar elde etmeye ¢alismaktan ¢ok anaparayr korumanin
one ¢ikacag bir yil gibi goriiniiyor. Birgok sismis deger bu yil igin-
de normal degerine inebilir. Ornegin 500 milyar TL’ye alinms bir
gayrimenkul 300 milyar TL’ye diisebilir. Ya da piyasa degeri 1 mil-
yar dolara yiikselmis bir sirketin degeri 300 milyon dolara inebilir.
Bu yalmizca bizde degil biitiin diinyada olabilir. Yani konu Tiirkiye
ekonomisinden kaynaklanmayabilir. ABD’de ortaya ¢ikan subp-
rime mortgage krizi ve ardindan yasananlar yavas yavas bu tiir
bir diizeltmeye dogru gidisin gostergelerini sergiliyor. Bu, yalmzca
ABD’nin sorunu degil artik. Kiiresel sistem bu tiir gelismeleri he-
men genele yayiyor. Biitiin ekonomilerde bu tiir zaaflar oldugu icin
de yayilma ve etkilenme hizli ve bilyiik oranl: olabiliyor.

2008 senaryom ne yazik ki iyimser degil. Tahminlerim, size agik-
layamayacagim kadar kitii goriinityor bana. Gegmis yrllarda “diin-
yada ekonomik kriz, Tiirkiye’de siyasal kriz olmazsa” diye baslayan
varsayimlarimi siralar, sonra da tahminlerimi agiklardim. 2008
icin boyle bir varsaymm koyamiyorum ortaya. Kriz olacagini varsa-
yinca da tahmin yapmak miimkiin olmuyor. Bir tek uyar: yapmak-
la yetineyim: TL’nin baglangicta biraz daha deger kazanmast sizi
sasirtmasin, sonrast onemli.”

Bu 6ngoriilerim asag1 yukar1 dogru ¢ikti. Kiiresel kriz ¢ik-
t1 ve Tiirkiye de bundan hizla etkilenmeye bagladi. Yine Radikal
gazetesinde bu kez 8 Ocak 2008 giinii de “Beklenti Yonetimi
Yetmeyecek” baslhig1 altinda sunlar1 yazmigim:

2002 sonu ile 2007 ortalar: arasinda Tiirkiye, tarihi boyunca eli-
ne gegmis en biiyitk ekonomik atilim firsatini yakaladi. Bunda ta-
rihinin en derin krizine girmis olan ekonominin, bu krizden ¢ik-
mak igin her seye razi konuma gelen halkin, AB ile tam iiyelige gi-
den ve miizakere asamasina gelen iliskinin, atilan advmlar sonu-
cunda yakalanan itibar artigmn gektigi yabanc: sermayenin, yapi-
lan biiyiik ozellestirmelerden elde edilen gelirlerin, IMF’nin son ye-
di yilda sagladigr 43,5 milyar dolarlik destegin, doviz bollugu sonu-
cu ortaya ¢ikan asirt degerli TL’nin biiyiik katkist var. Daha once
hi¢ olmadig1 kadar yiiksek kaynaklar akti kamu kesimine. TL daha
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once hig olmadig kadar degerlendi, bu da basta GSMH nin kendi-
si olmak iizere GSMH’ye béliinerek hesaplanan pek ¢ok ekonomik
gostergenin oldugundan daha iyi gériinmesine yol act. Bu goriintii
Tiirkiye’ye daha ¢ok yabanc sermaye gelmesini sagladi. Enflasyon,
hedeflenenden iki misli yiiksekte ¢tkmasina karsin hem TL’nin de-
ger kazanmasi hem de elektrik fiyatlarimn bastirilmast nedeniyle ol-
mast gerekenden diisiik ¢ikts. Yani eger bu etkiler olmasayd: enflas-
yon iki haneli ¢tkacakti.

Bu asamada bazi algilama sorunlarumiz var: Bu gelismelerin
stirdiiriilebilir olacagimi saniyoruz ve dyle sandigimiz igin ya énlem
almiyoruz ya da alinacak onlemleri erteliyoruz. Oysa gercek, bunla-
nrin siirdiiriillemez oldugu. Yani bir ekonomi siirekli dzellestirme ya-
parak biitce agigint finanse edemez. Siirekli dis kaynak bularak cari
agigim bu diizeyde gotiiremez. Kendi parasini siirekli degerli tutarak
ve kamu kesiminin yionettigi fiyatlar: bastirarak enflasyonu denetle-
yemez. Bunlari yapabilmesi icin AB ile iligkilerini bugiinkiinden da-
ha iyt bir konuma tagimas ve yapisal reformlart yapmasi gerekir.

Iki farkl algilamadan soz etmek miimkiin. 1ki gercegin algilan-
mast, ikincisi gercek olandan farkl bir durumun gercekmis gibi al-
gilanmast. Bu ikisi arasindaki fark beklentiden olusur. Diyelim ki
yitksek miktarda yabanc: sermaye girisi sonucunda TL agirt deger-
lenmis olsun. Bunun algilanmas iki bicimde olur: (1) Yabanci ser-
maye girisi bu hiziyla devam edecek ve TL degerlenmeyi siirdiire-
cek. (2) Yabanc sermaye girisi bu hizla devam edemeyecek ve TL
deger kaybetmeye baslayacak. Bu iki farkli algilama beklentilere gi-
re sekillenir. Eger siyasal iktidar gecmis donemde dogru adimlar at-
mus ve bunlara gelecek donemde de devam edecek gibi bir goriiniim
sergiliyorsa beklentiler olumlu olacak, yabanci sermaye girisinin de-
vam edecegi ve dolayistyla TL’nin deger kazanmay siirdiirecegi dii-
siincesi yayginlik kazanacaktir. Eger siyasal iktidar gegmiste dogru
adimlar attir halde iginde bulunulan dénemde bundan uzaklag-
maya baslamissa o zaman beklentiler yavas yavas bozulmaya bas-
layacaktir.

Gergek, bu iki tiir algilamadan da beklentilerden de farkh ola-
bilir. Siyasal iktidar kendisinden beklenen adimlarin bir béliimiinii
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atarken otekileri atmayabilir. Bunun sonucunda yabanci sermaye
girisi gecmis birkag y1la gore az, ama daha uzak gegmise gore yiiksek
sayilabilecek bir diizeyde olabilir. Bu durumda beklentiler de kar-
magtk bir yapiya biiriinebilir. Yani bir boliimii olumsuz, bir bolii-
mil olumlu olabilir.

Tiirkiye, 2002 yilindan 2008’e kadar beklenti yonetimini basa-
riyla yaparak geldi. Sadece beklenti yonetilerek bir yere gelinemez
kuskusuz. O beklentilerin altinda yer alacak gerceklesmeler ileri-
ki beklentiler icin 6nemli bir temel olusturur. Tiirkiye, son 5 yil-
da bu gerceklesmelerin nemli bir boliimiinii de yakaladi. Gelinen
noktanin ne kadarinin gerceklesme etkisinden, ne kadarinin bek-
lenti etkisinden oldugunu élgmek zor. Oniimiizdeki donem artik
beklenti yonetiminden ¢ok birtakim gerceklesmeleri ortaya koyma-
min zamamdir. Bunun da bilinen en kestirme yolu yillardir ko-
nusulan ama yapilamayan yapisal reformlara baslamaktan gegi-
yor. Bu yola girilirse AB ile iliskilerde de zaman kazanmak miim-
kiin gorinityor.

Hangi uyariy1 yapmis olsak da higbir ise yaramadi. Tiirkiye
kendi kisir tartigmalari arasinda kiiresel krize kars1 higbir 6nlem
gelistiremeden, yalnizca gelistirdigi “bize bir sey olmaz” teorisi-
nin ardina siginarak giinlerini harcadi.

Radikal gazetesinde 12 Mart 2008 giinii “Roubini ve Houdini”
baslikli yazimda ise goyle demisim:

Nouriel Roubini giiniimiiziin énemli iktisatgilart arasinda gos-
teriliyor. Gegenlerde Is Yatinm’in davetlisi olarak Tiirkiye’ye gel-
di. Davetli oldugum halde katilamadim. Bana da konusmasinin
metnini yollamiglar. Esasen kendi web sitesinden goriislerini izle-
mek miimkiin. Roubini, ABD resesyonu ve onun yayilmas: konu-
sunda en karamsar iktisatgilarin basinda geliyor. Roubini’ye gore
ABD ekonomisi resesyona ¢oktan girmis bulunuyor, iistelik bunun
etkilerinin diinyaya yayilmas: énlenemez durumda, Tiirkiye de, son
yillarda ekonomisini giiglendirmesine karsilik, bu resesyondan faz-
lastyla etkilenecek iilkeler arasinda yer aliyor.
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Roubini gibi diisiinenler simdilerde hizla artiyor. Ne var ki o bu
diisiinceyi 2006’da ilk ortaya atanlardan birisi oldugu igin ¢ok cid-
diye alintyor. Benim goriisiim biraz farkl. Bunu birkag kez séyledim
ama bu vesileyle bir kez daha soyleyeyim. Ben ABD’de ortaya ¢ika-
cak olan resesyonun, yani ekonomik kiigiilmenin, yalnzca bunun-
la stmirlt kalmayacagimi, subprime mortgage kredilerinde yasanan
sorunun mali kesimin éteki alanlarina da yayilarak kredilere ka-
dar ilerleyecegini tahmin ediyorum. Bu tahminim iki basit gozleme
dayantyor: (1) Diinyanin her kisesinde degerler son derecede sismis
durumda. Yani hisse senetleri, sirket degerleri, gayrimenkul fiyatla-
r1 ok yiikselmis durumda. Bu agir1 sismis dederlerin diizelmesi ka-
¢tmilmaz bir goriiniim arz ediyor. (2) Bu deger sismesinin yarattift
ortam birgok konuda agirt risk alarak yasadisi olmasa da ilkedist is-
lemler yapilmasini tesvik etti. Bu egilimin asir1 riskli islemler yapil-
masina yol agmis oldugunu tahmin ediyorum. Her gegen giin mali
kesimden yiikselen stkintilarin arkasinda bu egilimin yer aldigr ka-
nisini tastyorum.

Dolayisiyla bizim gibi ekonomilerin ABD’deki resesyona kilitle-
nip, sanki baska bir sey olmazmus gibi konuyu disaridan gézlemci si-
fatiyla izlemesi dogru bir sey degil. Bizim bu tiir bir kriz sigramasi-
na karst birtakim hazirliklar icinde olmamz gerekiyor. Ne yazik ki
boyle bir durumumuz yok. Hatta tam tersine “bize bir sey olmaz”
hipotezini gelistirmekle mesguliiz.

Harry Houdini 1874-1924 yillart arasinda yasamis Macar gog-
meni bir Amerikali gosteri uzmam. Gasterilerinde gerceklere dayal
olarak hazirlanan tuzaklardan uzmanhg: sayesinde kurtulmay: de-
ner ve bunlart her defasinda biiyiik bir ustalikla bagarirmis. O ne-
denle de diinyamn gelmis gegmis en iinlii escapologist’leri (tuzak-
lardan kurtulma uzmani) arasinda sayrlyor. Kendisini su dolu ak-
varyumlarin igine kilitlerle baglatir, ya da polisin onu zincire vurup
en ¢tkilmaz hapishaneye atmasini ister, sonra bunlardan kurtularak
izleyenleri sasirtirmis. Avrupa turneleri sirasinda birgok iinlii tuzak-
tan kurtulmus ve herkesi saskinliklar iginde birakmis. Houdini’nin
yasamz gesitli defalar filme alinms. Ben Tony Curtis’in Houdini’yi
oynadig filmi bundan birkag yl once televizyonda izledim.
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lliizyon, cesitli hilelerle aslinda olan bir seyi yokmus ya da ol-
mayan bir seyi varmis gibi gostermeye ¢alisan bir gesit sunum tek-
nigi. Bu cergeveden bakinca Houdini’ye illiizyonist demek haksizhik
olur. Ciinkii o kendisini gergek kilitlere vurdurup kurtulmay: basa-
riyor ve performansin illiizyon iizerine degil, gercek iizerine kuru-
yordu. O nedenle onun gosterilerini illiizyonizm olarak degil escapo-
logism olarak adlandiriyorlar.

Roubini ve sayilar1 giderek artan iktisatgilar Amerikan resesyo-
nunun artik kagimilmaz oldugunu ve diinyay: etkileyecegini one sii-
riiyorlar. Buna karsilik bizimkiler biyle bir gelisme olsa bile bizi et-
kilemeyecegini 1srarla iddia etmeye devam ediyorlar. Yeni milli ge-
lir serisi de bu aldirmazliy ne yazik ki giiglendirecek gibi goriiniiyor.
Opysa milli gelirimiz ne olursa olsun olast bir etkilenmeden kurtul-
mamiza yol agacak olan énlemleri almaya ¢alissak, yani Houdini
gibi escapologism’i denesek en dogru isi yapmus olacagimizi diisiinii-
yorum. Ciinkii ortada bir illiizyon degil bir gergek var ve bu gercek
iizerimize dogru geliyor. Bu durumda yapilacak en akillica sey on-
dan kurtulmaya ¢alismak.

Tiirkiye bir yandan bize bir gey olmaz teorisine sarilmig, du-
rumu idare etmeye ¢aligirken, bir yandan siyasal istikrar: yerle bir
eden bir yolda hizla ilerliyordu. Iste tam da o siralarda ikinci ¢ey-
rek bilyiimesi yiizde 1,9 gibi beklenene gore ¢ok diigiik bir oran-
da agiklaninca kotimserlik artmaya bagladi. Radikal gazetesinde
11 Eyliil 2008’de yayimlanan “Bize bir gey olmaz diinya diigiinsiin
teorisi de ¢oktii” baglikli yazim bu durumu agiklamaya ¢aligiyor:

Once iig 6nemli veri seti pes pese agiklands. Ilki 2008 yils bitki-
sel iiretim birinci tahminiydi. TUIK tarafindan yapilan tahminle-
re gore bitkisel iiretimin ii¢ ana alt grubundan tahil iiretiminin ge-
gen yilki iiretim miktarina gore yiizde 0,2, sebze iiretiminin yiizde
5,6 ve meyve iiretiminin yiizde 9,8 artacag agikland:. Bu tahmin-
ler bize gegen yila gore tarumsal iiretimin artacagint ve dolayisiyla
GSYH’ye pozitif katk: yapacagin: gosteriyordu. Ikinci agiklanan veri
seti temmuz ay1 sanayi iiretim endeksiydi. Bu ercevede ikinci geyrek
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sanayi bilyiimesini bir kez daha ele aldik. Buna gore ikinci geyrekte
toplam sanayinin yiizde 3,2, imalat sanayiinin ise yiizde 2.7 biiyii-
miis oldugu ortaya ¢ikt. Bu oranlar gegen yilin ikinci ceyreginde si-
rasiyla yiizde 3,9 ve 2,9 idi. Bu bize bu yilin ikinci ¢eyregindeki sa-
nayi biiytimesinin gecen yilin ikinci ceyregindeki sanayi bilyiimesi-
nin altinda kalmis oldugunu gosteriyordu. Bu iki veri setini Merkez
Bankasi’nin beklenti anketi sonuglarinin agiklanmasi izledi. Merkez
Bankas: beklenti anketine gore beklentiler séyle: Yilsonu dolar kuru
1,26 TL, yilsonu cari agig1 51,3 milyar dolar, yilsonu TUFE beklen-
tisi yiizde 10,72, 2008 bilyiimesi yiizde 4,1.

Biiyiime hesaplarimizi bir kez daha revize ederken TUIK, diin
biiyiime orammi agikladi. Agiklama piyasaya bomba gibi diisti,
¢iinkii agtklanan ikinci geyrek bilyiimesi biitiin bu verilerden ¢ok da-
ha kétiimser bir goriiniimii isaret ediyordu. lkinci ceyrek biiyiimesi
yiizde 1,9 olarak agiklands. Piyasa beklentisi yiizde 3,6 dolayinday-
dv. Bu agiklamayla birlikte TUIK gegmis ceyreklerin biiyiime oran-
larin: da diizeltmeye tabi tuttu. Buna gére 2007 yili biiyiimesi yiiz-
de 4,5’ten yiizde 4,6’ya, 2008 ilk ¢eyrek biiyiimesi de yiizde 6,6’dan
yiizde 6,7’ye revize edildi.

Tarim kesimi TUIK in yil igin yapts bitkisel iiretim tahmininin
tam tersine yiizde 3,5’luk bir kiigiilme sergilemis bulunuyor. Bu kii-
¢iilme gegen yil yiizde 1,2 idi. Yani tarim kesimi toparlanmak bir ya-
na daha da kitilye gitmis gériiniiyor. Imalat sanayii gegen yihin yari-
st kadar bilyiirken, gegen y1l yiizde 7,3 artarak biiyiimeye 6nemli bir
katk: yapmus olan insaat sektérii bu yil yalnizca yiizde 0,9 bilyiiyor.
Bu y1l, gegen yila gore daha iyi konumda olan iki kesimden birisi ti-
caret, iteki de mali kesim. Mali kesim yiizde 9,4’liik bir artisla biiyii-
meye gecen yil oldugundan daha fazla bir katk: saglamis durumda.

Harcamalar yontemiyle yapilan hesaplamaya baktigimizda en
biyiik harcama kalemini olusturan hane halk: nihai tiiketim har-
camalarinda yiizde 2,8’lik bir gerileme oldugunu gériiyoruz. Bu ge-
lismeyi talepte yasandigimi gozledigimiz diisiisle agiklamak miim-
kiin. Ote yandan yatirim harcamalarinda da diisiis var. Diisiis esas
olarak kamu kesimi yatirimlarinin yiizde 17’ye yakin gerilemesin-
den kaynaklansa da 6zel kesim yatinmlarimn yiizde 0,6 gibi ¢ok dii-
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siik bir artis gerceklestirmesi ilging goriiniiyor. Ithalatin ve ozellik-
le ithalat icindeki sermaye mali ve ara mali payimn arttis bir or-
tamda bunun yatinma déniismemesi iizerinde durulmas: gereken
bir konu olusturuyor.

Ikinci eyrek biiyiimesi, bir yandan TUIK in tarim rekoltesi tah-
minini, diger yandan piyasa beklentilerini alt iist etti. Bu durumda
Merkez Bankasi’nin beklenti anketinde yillik ortalama bilyiime ola-
rak beklenen yiizde 4,1’lik oran iizerinde de bir daha diisiinmek ge-
rekiyor.

Temmuz ay verilerini esas alip yillik olarak bakarsak sanayi
iiretimi agisindan gegen yila gore gerilemenin arttigini gorilyoruz.
Eger bu egilim devam ederse iigiincii ve dordiincii ceyrekte daha cid-
di biiyiime diisiisleri gormemiz sz konusu olabilir.

Biiyiimeyle birlikte “bize bir sey olmaz, diinya diisiinsiin teori-
si” de gokmiis oldu.

TURKIYE’'NIN KRIZ KARSISINDA DURUMU

Cari A¢ik Sorunu

1970°1i, 80’li ve 90’11 yallar biitce agiklariyla gecti. Biitge agik-
lari, biitce disindaki kamu kesimi agiklariyla birlegerek ciddi so-
runlar yaratti ve sonunda sistem bu yiiki tagiyamaz hale gelerek
¢oktii. O donemde cari agigimiz bugiinkiiyle karsilastirilamaya-
cak kadar kiiciiktii. 2000’1i yillarda biitge agiklari hizla kapands,
buna kargilik cari acik hizla biiytidii. Biitge agiklarimiz Maastricht
kriteri olarak belirlenmis olan yiizde 3’iin oldukga altinda seyre-
diyor. Buna karsilik cari agigimiz GSYH nin yiizde 6 ile 7’si ara-
sinda seyrediyor.

Cari agik, ithalden alman vergiler nedeniyle tuhaf bir bigim-
de biit¢e aq1ginin kapanmasina yardimea oluyor. Hitkiimetin cari
a¢iga aldirmamast biraz da bundan kaynaklanryor.

Ozel Kesimin Dis Bor¢ Sorunu
2008 Haziran sonu itibariyle 6zel kesimin dis borg stoku 190,5
milyar dolara yiikseldi. Tablo 17, Haziran 2008 sonu itibariyle
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Tirkiye’nin dis bor¢ stokunu ge¢mis yillarla kargilagtirmali ola-
rak gosteriyor. (Tabloda 2008 yilina ait verilerden indeks ve oran-
lar digindakiler Haziran 2008 sonundaki degerleri, GSYH raka-
mi yilsonu tahminini, 2008 yilina iliskin indeks ve oranlar ise ha-
ziran verilerinin yillik GSYH tahminiyle olan iliskileri ortaya ko-
yuyor.)

Tirkiye’nin toplam dig borg stokunun artig hizi 2002 ile 2008
arasinda GSYH artig hizinin gerisinde kalmis durumda. Yani bu
donemde GSYH, dis bor¢ stokundan daha hizli artmis. Bunun
sonucu olarak da toplam dis bor¢ stokunun GSYH’deki pay1
2002 yilinda ytizde 56,1 iken 2008 yilinin ortasinda yiizde 40’a
geriledi.

Kamu kesimi dis borg stokunun artist GSYH artiginin olduk-
¢a gerisinde kaldig1 i¢in kamu kesimi disg bor¢ stokunun GSYH
i¢indeki pay1 hizla diistiyor. 2002 yilinda bu oran yiizde 27,9 iken
2008 yili Haziran sonunda yiizde 10,9’a gerilemis durumda.

Merkez Bankasi’nin (TCMB) dis borg stoku 6nce hizla gerile-
mis, sonra hafif bir artis egilimine girmis olsa da 2002 yilindaki
stokun oldukga gerisinde bulunuyor.

TCMB’nin dig bor¢ stokunun GSYH’ye orani 2002 yilinda
yuzde 9,5 iken bu oran 2008 Haziran ayinda yiizde 2,3’e kadar
diigmiis bulunuyor.

Kamu kesiminin ve TCMB’nin dis borg stoklarini diigiirme-
siyle ortaya ¢itkan boslugu 6zel kesim hizla doldurmus gériinii-
yor. 2002 ile 2008 yillar1 arasinda 6zel kesimin dig borg stokunda-
ki artig hiz1 GSYH artis hizinin éniinde gidiyor. Bunun sonucun-
da da 6zel kesim di§ borg stokunun GSYH’ye oran1 2002’de yiizde
18,7 iken 2008 Haziran ayinda yiizde 27’ye tirmandi.

Ozel kesimin dig borg stoku 6éniimiizdeki déneme damgasi-
n1 basacak olan gostergelerin basinda geliyor. Kamu kesiminin
yillardir yakasindaki agir dig borg yiikiintin kalkmig olmasi ya
da alacaklarla borglari kargilastiran tablolar kimseyi yaniltmasin.
Biyiiyen bir ekonomide bu isler sorun olmaz. Ama bityiimenin
durdugu bir ekonomide bu borglarin 6denmesi bir yana yenile-
nememesi bile bityiik sorunlar yaratir.
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Tablo 17: Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stoku

Milyar USD 2002 2005 2006 2007 2008I1C
Kamu kesimi dig borg stoku 64,5 70,4 71,6 735 77,7
TCMB dis borg stoku 20 154 157 158 16,2
Ozel Kesim Dig Borg Stoku 43,1 82,6 117,9 157,9 190,5
Kisa vade 13,9 32,2 36,0 374 47,8
Orta-uzun vade 29,2 50,4 81,9 1205 142,7
Toplam dig borg stoku 129,6 168,4 205,2 247,1 284,4
GSYH 231 482 526 659 710
Indeksler ve oranlar

GSYH artig1 (2002 = 100) 100 209 228 285 307
Kamu kesimi dig borg stoku

artig1 (2002 = 100) 100 109 111 114 120
Kamu kesimi dis borg stoku/

GSYH (%) 27,9 146 13,6 11,5 10,9
TCMB dis borg stoku artist

(2002 = 100) 100 70 71 72 74

TCMB dig borg stoku/GSYH

(%) 9,5 3,2 3,0 2,4 2,3
Ozel kesim dis borg stoku artigt

(2002 = 100) 100 192 274 366 442
Ozel kesim dig borg stoku/

GSYH (%) 18,7 17,1 22,4 24,0 27,0

Toplam dig borg stoku artisi

(2002 = 100) 100 129,9 158,3 190,7 219,5

Toplam dig borg stoku/GSYH

(%) 56,1 34,9 390 37,5 40,0
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Biiyiimede Diisiis Sorunu

2002 yilinda hemen krizin ertesinde baglayan biiyiime ivme-
si Ttirkiye’nin son 6 yilda ortalama yiizde 6-7 araliginda biiyiime-
sini sagladi. Buna TL’nin yabanci paralar kargisinda deger kazan-
mas! da eklenince GSYH’miz tige katlandi. Sanal bitytimeyle bir-
lesen reel bityiime ekonomide her seyin iyiye gittigi algilamasi-
nin dogmasina ve sonugta beklentilerin olumlu yénde gelismesi-
ne yol agt1. Olumlu beklentiler son alt1 yil i¢inde ge¢migte hi¢ go-
riilmedik diizeyde artt1. AB miizakerelerinin tagidig1 olumlu ha-
vayla birlesince bu, Tiirkiye’ye yonelik yabanci sermaye yatirim-
larinin da zirveye gikmasina ve yabanci kaynak sikintisini agan
Tirkiye’de yatirimlarin artmasina yol agt1.

Diinya konjonktiiriiniin tersine donmesi, likidite sikigmasi ve
risk alma istahindaki azalma sonucu biitiin bu olumlu gelisme-
ler 6nce duraklads, sonra yavag yavas tersine dénmeye baglad.
Sonugta Tiirkiye’de bityiime diigmeye ve yakalanan olumlu ivme
kaybedilmeye déndii (Sekil 11).

14 - R

12

10 1

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Sekil 11: Tiirkiye Ekonomisinde Bilyiime
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Issizlik Sorunu

2000’lerden bu yana Tiirkiye’de igsizlik sorunu biiyiiyor.
Bunun temel nedenlerinden biri tarim kesiminin istihdam kay-
betmesi ve bu kaybin 6teki sektérlerce tam olarak yerlestirileme-
mesidir.

Tablo 18: Tiirkiye’de Igsizlik Oram
ve Tartm Kesimi Istihdam:

Yillar Issizlik Oram  Tanmda Istihdam

(%) (%)
1997 6,8 42
2000 6,5 36
2001 8,4 38
2003 10,5 34
2005 10,3 30
2006 9,9 27
2007 9,9 26
2008 10,0 25

Kaynak: TUIK

Tablo 18 bu gelisimi ortaya koyuyor. 1990’larmn sonunda yiiz-
de 42 olan tarimda istihdam orani 2000’lerden baslayarak hizla
dugerken, ytizde 7’lerde olan igsizlik orani 2000’lerden baglayarak
artarak iki haneli bir diizeye oturdu.

Tirkiye, 2000’lerden itibaren bir yandan yeni issizlerine is
ararken bir yandan da tarim kesiminden agiga ¢ikan gizli igsizle-
rine is arayan bir tilke konumuna girmis durumda.

2008 kiiresel krizinin Tirkiye’ye asil etkiyi 2009 ve izleyen yl-
larda yapacagini diigiiniirsek, igsizlik oraninin éniimiizdeki dé-
nemde daha da artmasini beklemek yanlis bir tahmin olmaya-
caktir.
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Sicak Para Sorunu

Yurtdisindan kaynak saglamanin iki temel yolu var. Ilki dog-
rudan yabanci sermaye girisiyle, ikincisi de bor¢lanma ya da his-
se senedi satig1 gibi portfoy yatirimlariyla kaynak ¢ekilmesi. tkinci
grupta yer alan enstriimanlarla saglanan yabanci kaynaklara sicak
para adi veriliyor. Sicak para faiz ya da temettii geliri elde etmek
ya da gelir artigi farki alabilmek icin geliyor. Gelis bigcimleri de kre-
di, mevduat, tahvil, bono ve hisse senedi seklinde. Yurtdigindaki
bir finans kurulusundan alinan krediler, yabancilarin Tiirk ban-
kalarina yatirdiklar1 mevduatlar, Hazine’nin veya varsa kurumla-
rin ¢tkardigi tahvil ve bonolara yatirilan yabanci paralar ve Tiirk
borsasindaki hisse senetlerine yonelen yabanci kaynaklar sicak
paranin 6rnekleri. Bunlarin sicakligi kolaylikla piyasadan ve iil-
keden ¢ikabilmelerinden kaynaklaniyor. Yani en kigiik bir dal-
galanma ve kriz olasilig1 gordiiklerinde bu sayilan enstriimanlari
paraya gevirip ¢ikabiliyorlar. Clinkii sermaye hareketlerinin ser-
bestligi kabul edilmig bulunuyor.

Tiirkiye Steden beri sicak para ¢eken bir iilke konumunda
yer aliyor. Gegmigte siyasal risklerinin yiiksekligi, ekonomisinde-
ki istikrarsizliklar, komsulariyla iliskilerindeki sikintilar nedeniy-
le dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢ekemezdi. Asya tilkeleri-
nin milyarlarca dolarlik yatirim ¢ektigi donemlerde Tiirkiye yil-
da ortalama 1 milyar dolar dolayinda dogrudan yabanci serma-
ye yatirimi elde ederdi. Dis kaynak ihtiyacinin biyik ¢ogunlu-
gunu yukarida degindigim yollardan sicak para olarak saglardi.
Bunu yapmak i¢in de yiiksek faiz 6derdi. AB ile iligkiler ciddile-
sip de muzakere asamasina gelindiginde, Tiirkiye’ye yonelik dog-
rudan yabanci sermaye girisleri yilda 20 milyar dolarlara ulagma-
ya basladi. Boyle bir ortamda bir ekonominin sicak paradan ya-
banci sermayeye donmesi beklenir. Oysa Tiirkiye’de bdyle olma-
di. Turkiye, cari agigimin hizla artmasi nedeniyle bu iki kaynaga
yer degistirtmeyi basaramadi. Dogrudan yabanci sermaye artar-
ken sicak para da artmaya devam etti. Ciinkii Tiirkiye, diinyanin
en yiiksek faizini vermeye devam etti. Eger Tirkiye bu donemde
cari agigini sicak parayla finanse etmek yerine dogrudan yabanci
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sermayeyle finanse etmeye agirlik verseydi simdi ¢ok daha rahat
bir konumda olacakti. Ne yazik ki yiiksek faizde 1srar, cari agigin
bu diizeyde kalmasina yol agt1.

Oteden beri Tiirkiye’ye yonelik risk algilamasindaki olumsuz-
luklarin Tiirkiye’den sicak para ¢ikisi yarattig1 bilinen bir gercek-
tir. Bu tiir bir ¢ikigin kur Gzerinde yarattig1 baski da gercegin 6te-
ki yiizadiir. Cari agigin boyle rekor bir boyuta geldigi bir ortamda
bu ¢ikislar ge¢misteki sicak para hareketlerinden daha fazla yikici
sonuglar verebilir. Bu gibi durumlarda akla ilk gelen 6nlem faizi
artirmak ve risk artigini getiri gekiciligiyle dengelemektir. Ne var
ki risk algilamasinin arttif1 ve istelik kiiresel bir alana yayildig
bir ortamda faiz artig1 tam ters bir etki de yaratabilir. Yatirimeilar
faizi artiran iilkenin ¢aresiz bir konumda oldugunu diisiiniip pa-
ralarini daha hizli ¢tkarmaya yénelebilirler.

Gidisimiz

2002 ile 2007 arasinda Tiirkiye onemli bir atilim icine girdi.
Bunda birgok faktor rol oynadi: (1) Diinya ekonomik konjonktii-
rii yiikselis halindeydi. Yani ¢evre yatirimcilar agisindan son de-
recede olumluydu. (2) Bu yiikselis trendinin yarattig likidite bol-
lugu s6z konusuydu. (3) Likidite bollugu risk korkusunu digiir-
mis, risk alma istahini artirmigti. (4) Sermaye hareketleri nere-
deyse tiim diinyada serbestlestirilmis ve sermaye, yiiksek getiri ve
faiz saglayan alanlara akmaya hazir hale gelmisti. (5) Turkiye, de-
rin bir krizden ¢ikmis, IMF’den aldig1 destekle toparlanmaya yo-
nelmisti. (6) 2001 krizi sonrasimda bankacilik kesimi bagtan aga-
giya ele alinmus, zayifliklar giderilmisti. (7) Turkiye, AB ile tam
tiyelik miizakerelerine baglamusti. (8) Tiirkiye, diinyanin en yiik-
sek faizini 6deyen, diilnyanin énemli getirilerini vaat eden bir iilke
konumundaydi. Biitiin bunlarin sonucunda Tirkiye tarihindeki
en biiyitk dogrudan yabanci sermayeyi ¢ekmeyi basarmis ve hizli
bir baytimeyle toparlanma igine girmisti.

2007°den baglayarak Turkiye’nin bir durgunluk igine girdi-
gine, reformlar1 erteledigine, IMF ile yeni bir programa girmek-
ten kagindigina tanik olmaya basladik. Son bir buguk yil icinde
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EGI

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Sekil 12: 2008 Yihinin Son Ceyregi Itibariyle Tiirk Ekonomisinin Gidisi

Tiirkiye gecmisi konusmaktan bagka bir sey yapmadi. Sonugta
yukar: giden egilim bir siire tepe noktasinda asili kaldiktan son-
ra agagtya dondi.

Tiirkiye’nin biiyiime, cari agik, biitge a8, enflasyon gi-
bi 6nemli ekonomik gostergelerini belli agirliklar vererek bir se-
pette toplasak ve bunun adina ekonomik gidisat indeksi (EGI)
adin versek bunun zaman igindeki gériiniimii sekil 13’teki fara-
zi egri gibi bir egilim i¢inde seyrediyor olacaktir. Krizden sonra
2002’den baslayarak yukariya tirmanan EG! indeksi, 2006 sonun-
da tepe noktasina ulastiktan sonra agagiya dénmiis goriinecektir.

KRIZLER VE TURKIYE’NIN GELECEGI

Tiirkiye’nin Temel Degiskenleri

Tirkiye, aslinda uzun siireden beri bir degisim iginde. Sosyal
yapisi, ekonomik yapisi, kiiltiirel yapist degisiyor. Bu degisim
diinyada ayni yondeki degisim trendinden farkli olmasa gok da
onemsenecek bir sey sayillamaz. Ama eger degisim diinya ortala-
masinin izerindeyse tartigilmaya, yéniinii anlamaya ve gelecegini
kestirmek icin ugrasmaya deger bir konu olusturur. Tirkiye'nin
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diinyadan en azindan farkli bir degisim i¢inde oldugunu diigii-
niiyorum. Bazi konularda degisim ileriye, bazi konularda geriye
dogru. Ama diinyadaki egilimden farkli bir degisim s6z konusu.
Her degisimde oldugu gibi bunun da igsel ve digsal degiskenle-
ri var.

I¢sel Degiskenler

Tirkiye’deki degisimin dort igsel degiskeni olabilir diye dii-
stinliyorum: Nifus ve go¢ olgusu, iletisimdeki degisim, egitimin
yon degistirmesi ve ekonomide yeni tercihler.

Ilk niifus sayiminin yapildigi 1927 yilinda Tiirkiye’nin niifusu
13,6 milyon, kent niifusu 3,3, koy niifusu ise 10,3 milyondu. Yani
1927’de nifusun yiizde 75’1 koylerde, yiizde 25’1 kentlerde yasi-
yordu. Bugiin Tirkiye’nin niifusu 70 milyonun iizerinde bulu-
nuyor. Yani aradan gegen 80 yilda niifus 5,2 kat artmis. Bugiinkii
niifusun yaklagik 46 milyonu kentlerde, 24 milyonu da kéylerde
yasiyor. Yani kentli niifus toplam niifusun yiizde 66’sina ulasir-
ken koyli niifus toplam niifusun yiizde 24’tine gerilemis. Niifus
agisindan baktigimizda 80 yilin 6zeti Tirkiye’nin koyliliikten
kentlilige gectigi gerceginden ibarettir. Bu biiyiik bir degisim. Ne
var ki nicelik olarak koyliiliikten kentlilige gecis nitelik olarak da
ayni1 degisimi ifade etmiyor. Bu nicelik degisimi ekonomik sorun-
lardan kaynaklandig gibi ayni zamanda biiyiik ekonomik sorun-
lar da doguruyor.

Tirkiye’nin degisimi iizerinde niifus artigi kadar go¢ de ok et-
kili. Burada da ekonomi ¢ok agirlikli olarak etki yapiyor. Tiirkiye
Cumhuriyeti’nin 1923’te Osmanli Imparatorlugu’ndan devraldi-
g1 yapirda GSMH’si 570 milyon dolardi. Bunun yiizde 40’1 tarim
kesiminde tretiliyor, niifusun da yiizde 70’1 tarim kesiminde bu-
lunuyordu. Tarim kesimi, en azindan goreli olarak, bu biiyiik nii-
fusu besleyebilecek durumdaydi. Géreli olarak sziinden kastetti-
gim, oteki kesimlerin (sanayi ve hizmetler kesimleri) yarattig: ge-
lirin tarim kesiminden fazla olmamasi hususudur. 2008 yili itiba-
riyle Tiirkiye’nin GSMH’sinin yalnizca yiizde 8’ tarim kesiminde
tiretiliyor. Yani tarim kesimi artik goreli olarak bile ¢ekici bir alan
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olmaktan ¢ikmig durumda ve bdyle biiyiik bir niifusu besleyebile-
cek konumda olmadi@1 her gegen giin daha da belirginlesiyor.

Tarim kesiminin tiretim kaybi nedeniyle mevcut ¢aliganla-
r1 besleyemez hale gelmesi sonucunda buradan a¢i8a ¢ikan insan
sayis1 artiyor. Tarim kesiminde agiga ¢ikan insanlar sanayi ve hiz-
metler kesiminde is bulabilmek icin, kirsal alani terk edip kent-
lere go¢ ediyorlar. Ekonomide belirli bir gelisme siirecine girildi-
ginde tarim kesiminin hem iiretim hem de istihdam olarak kii-
¢iilmesi, buna kargilik sanayi ve hizmetler kesimlerinin genis-
lemesi “yapisal degisim” olarak adlandiriliyor. Yani kargimizda
gocle sonuglanmig bir yapisal degisim olgusu var.

Goglin birgok nedeni var kugkusuz, ama ekonomik geligme-
ler sanki biitiin oteki etkilerden daha fazla agirlik tagiyormus gibi
goriiniiyor. Go¢ edenlerin bir boliimii kendi kéylerinin bagl ol-
dugu kentlere, bir bsliimiu buytk kentlere go¢ ediyor. Koylerinin
bagli oldugu kentlere go¢ edenlerin bir béliumii orada da durma-
y1p bir siire sonra buytik kentlere go¢ ediyorlar. Cogu insan gog
ettikleri kentlerde gecekondular yapip oralara yerlesiyor. Zaten
kaltarel farkliliklar tagimalarinin yani sira béyle bir egreti yer-
lesim nedeniyle kendilerini oraya ait hissedemiyorlar. Yani san-
ki bir gesit gecici gorevle oraya gelmisler de bir siire sonra kendi
koylerine doneceklermis gibi yerlesiyorlar. Bu en azindan ilk ku-
sak i¢in boyle oluyor. Oyle olunca kent kiiltiirinii benimsemeye,
oraya ait olmaya ¢aba gostermek yerine, kirsal kesimden gelenler-
le ortak kiiltiirii temsil eden tek yer olan camide bulugarak gele-
ceklerini belirlemeye yoneliyorlar.

Gog edip de gecekondulara yerlesenler tapusuz ve imar bel-
gesiz gecekondularda oturduklan i¢in kendilerini hicbir za-
man giivende hissetmiyorlar. Devletin bu biiyik gocti karsi-
layip bu insanlar1 ydnlendirmek i¢in hi¢bir hareketi ve ¢aba-
st yok. Yalnizca se¢im 6ncelerinde bu gecekondularin bir bo-
limune tapu veriliyor, yollar1 yapiliyor, su, elektrik, dogal gaz
getiriliyor.

Gogle gelenlerin gecekondularini yapip yerlestikleri yer-
lerin bir bslimu kentlerin en degerli arazileri arasinda yer ali-
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yor. Ornegin Istanbul’da Sariyer, Tarabya sirtlari, Fatih orman-
lar1 bunlarla dolu. Bu bolgelerde Hazine arazileri yaygin oldugu
icin ve orman, evleri sakladigt i¢in biiyiik kente go¢ edenler orala-
ra yerleserek saklanmay: bagarabiliyorlar. Zamanla buralara yer-
lesim kabul gérmeye ve hatta bazi ev sahiplerine tapu verilme-
ye baslaninca gecekondularin yerlerini evler, villalar, apartman-
lar aliyor ve ortaya 6nemli bir rant getirisi ¢ikiyor. Ne var ki bun-
larin ¢ogu halen tapusuz. Tapusuz olduklari igin sahipleri her an
kaybetme riskiyle kars1 karsiya ve o nedenle de gevrelerine gere-
ken 6zeni gostermiyor, bir tirlii oralar1 kendi evi ve gevresi ola-
rak kabul etmiyor.

Diinya tarihinde ii¢ 6nemli ekonomik devrim oldu. ik dev-
rim, yani neolitik devrim bu topraklarda ortaya ¢ikt1. Suriye’de
Jericho ve Tiirkiye’de Hacilar ve Catalhdyiik ilk yerlesim 6rnek-
leri arasinda yer aliyor. Yani bu topraklarda yagayanlar bundan
on bin yil kadar énce baslayan neolitik devrimin onciileri ol-
dular. Tiirkiye ikinci devrimi yani sanayi devrimini zamaninda
yakalayamadi. Sanayi devrimi 1850’lerde Ingiltere’de baslayip
Avrupa’ya yayild, sonra da diinyanin bagka tilkeleri bu devrime
adapte oldular. Osmanli Imparatorlugu o siralarda bambagka ko-
nularla ugrastig1 icin bu geligmeye yabanci kald1. Sanayi devrimi
Tirkiye’ye ancak 20. yiizyilda gelebildi.

Adindan da anlagilacags iizere devrim ¢ok 6nemli bir geligme.
Devrimin baslangicinda disarida kalininca sonradan yakalansa
bile etkisini yerli yerine oturtmak miimkiin olmuyor.

Tiirkiye ti¢iincii devrimin, yani elektronik iletisim devriminin
diginda kalmadi. Geligmis iilkelerle kargilastirilinca geride kalmug
goriinse bile, gelisme yolundaki iilkelerle kargilagtirildiginda ol-
dukga iyi konumda gorintyor.

Neolitik devrimin bu topraklarda filizlenmesi bu topraklar-
da birgok uygarligin yesermesine yol agt1. Sanayi devriminin ka-
¢irilmasi Tiirkiye’nin geri kalmig tlkeler arasina girmesi sonucu-
nu getirdi. Elektronik iletigim devriminin kiyisindan kenarindan
yakalanmis olmasinin neler getirecegini oniimiizdeki yillar gos-
terecek.
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Egitimi ikiye ayirarak incelemek gerekir diye diisiiniiyorum.
Ik ayrimda Tirkiye’nin en parlak genglerinin nasil bir egitime
yoneldikleri ve bunda neyin etkili olduguyla yola ¢ikmak, ikinci
ayrnimda ise ortalama egitimi hangi itici giiciin etkiledigine bak-
mak gerekir.

Tiirkiye’nin en parlak gengleri biiyiik 6l¢ciide ekonomik egi-
limlere gore hareket ediyorlar. Hangi alanda daha yiiksek iic-
ret veya kazang s6z konusuysa o alanlara yoneliyorlar. 1950’le-
rin 60’larin modast mithendislik dallariydi, 1970’lerde 80’lerde
tip egitimi 6ne ¢ikt1, 1990’larda elektronik mithendisligi en par-
lak gengleri ¢ekmeye bagladi. Bununla birlikte elektronik, maki-
ne mithendisligi gibi dallarda okuyanlar, bankalarin yiiksek iicret
vermesi nedeniyle finans alanina girdiler. Buradan su sonucu ¢i-
kariyorum. Tiirkiye’nin en parlak dgrencileri en ¢ok para getiren
islere gitmeyi tercih ediyorlar. Yani egitimde asla planlanmamig
ama ekonominin, ya da daha agik bir ifadeyle piyasanin talepleri-
ne gore bicimlenmis bir yonelis s6z konusu.

Bu en parlak 6grencileri bir kenara birakirsak ortalama bir in-
sanin egitimiyle ilgili sorunlarimiz ge¢mise gore daha fazla artiyor.
Koyden kente yonelen biiyiik gogiin getirdigi koy kiiltiiriiniin ve
kentte hissedilen diglanmiglik duygusunun etkisiyle gé¢ edenler
gocuklarini gogunlukla imam hatip liselerine génderiyorlar. Talep
¢ok olunca da daha ¢ok imam hatip lisesi kuruluyor. Buralarda ve-
rilen egitim 6zgiir bilimsel diigiincenin gelitirilmesinden ¢ok, tu-
tucu bir diinya goriiginiin yerlestirilmesine dayaniyor.

1950’lerde baglayan serbest piyasa ekonomisine gegis ¢abasi
27 Mayis 1960 askeri darbesiyle kesildi. 1970’lerde ikinci kez bag-
layan benzer bir deneme bu kez 12 Eyliil 1980 askeri darbesiyle
kesintiye ugradi. Ugiincii deneme 1980’lerde basladi ve bu kez ke-
sintisiz stiriiyor. Kesintisizliin nedeni serbest piyasanin ne oldu-
gunun ilk kez dogru olarak algilanmis olmasidir. Ilk kez o zaman
Tahtakale diye agagilanan ve karaborsa oldugu disiiniilen yerin
serbest piyasa oldugu anlagilds.

1980’lerin en onemli 6zelligi kapitalizmin ilk kez bu kadar
yakinimiza kadar gelmis olmasiydi. Bu yeni denemeyle birlikte
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askerin miidahalesi olasihig1 giderek giindemden kalkt1. Insanlar
eskiden korkudan oy veremedikleri siyasal olusumlara daha ra-
hat oy vermeye basladilar. Bu da degisimi hizlandird1. Tarkiye
kapitalist olamadi belki ama piyasa sistemini ilk kez benimse-
di. Buna karsilik piyasa ekonomisini kapitalist sistem ¢ergeve-
sine oturtabilmek diinya ¢apinda ¢ok sayida biiyiik sanayicinin
varligin1 gerektiriyor. Oysa Tiirkiye’de bunlardan daha ¢ok es-
naf vardi. O nedenle Tiirk tipi kapitalizm bir ¢esit esnaf kapita-
lizmine doniisti.

Tiirkiye’nin degisimindeki en 6nemli déniim noktalarindan
biri 2001 yilinda yasanan biiyiik ekonomik krizdir. 2000 yilinda
Tiirkiye’nin GSMH’si 200 milyar dolardi. 2001 yili sonunda 148
milyar dolara distii. Tiirkiye 2001 krizi sonucunda GSMH’sinin
dortte birini kaybetti. On binlerce insan igsiz kaldi, 2000 yilinda
yizde 6,5 olan igsizlik oran1 2002’de yiizde 10,3’e tirmand, isi-
ni kaybetmeyenlerin geliri diistii, iicretleri azalanlar, islerini de
kaybetmemek i¢in seslerini ¢ikaramadi, pek ¢ok insan bankalara
olan kredi bor¢larini 6deyemedi, binlerce isyeri kapandi, insanlar
korktular, sindiler, a¢ kaldilar. Ve sonugta isinden olmamak i¢in
her seye razi hale geldiler.

2001 krizi iki 6nemli sonug yaratti: (1) Isini kaybeden birgok
insanda para kazanmak en onemli deger halini aldi. Bu insan-
lar bunu gegmiste belki de hi¢ bu bicimde diigiinmemiglerdi. (2)
Krizin faturasi gecmisin merkez sol ve merkez sag iktidarlarina
¢ikt1.

Higbir konu tek bir degiskene indirgenebilecek kadar basit
degildir. Ama 2001 krizinin ortaya ¢ikardig1 sonuglar AKP’ye ik-
tidar yollarini agan en onemli degiskenlerden biri gibi gériinii-
yor. Segimlerden sonra yapilan anketlerin sonuglar1 da bu gorii-
sit dogruluyor. Ciinkii se¢im sonrasinda yapilan anketlerde in-
sanlar AKP’ye oy verme nedenleri arasinda en ¢ok ekonomiyi isa-
retlediler.

Tiirkiye’nin temel degiskenlerindeki bu hizli degigim siireci-
nin yarattig1 ii¢ etki oldugu kanisindayim. Bunlarin hepsi birbiri-
ne bagh: Insan degisiyor, toplum degisiyor, ekonomi degisiyor.
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Tiirk insani ge¢mise gore farkli bir konumda bulunuyor bu-
gin. Her seyden once niifusun ¢ogunlugu kéylilikten kentlili-
ge gecmeye ugragiyor. Ne var ki o kadar biiyiik bir gog s6z konu-
su ki kentlere koyden go¢ edenlerin kentli olmast hemen s6z ko-
nusu olmuyor. Hatta zaman i¢inde koyliilerin kentli olmasi kadar
kentliler de koylii olmaya bagliyor, yani bir sentez ¢ikiyor ortaya.

Tirk insaninin ortalama egitim siiresi arttyor. Ne var ki bu
egitim 6zgiir bilimsel diitincenin yerlestirilmesine yénelik bilim-
sel bir egitim olmaktan ok, tutucu bir egitime agirlik verdigi i¢in
slire uzamasinin kalite artigina katkis1 tartismali goriinityor.

Bu kadar biiyiik degisimlerin oldugu bir ortamda 1980’ler-
den baglayarak en biiyiik degisim ekonomide oluyor. 1980’lere
gelinceye kadar biiytik 6l¢tide igine kapali, devletin agirlikta oldu-
gu, ithal ikamesine dayali ekonomik yapi artik ¢6ziilityor. Sanayi
devrimini yakalayamadig: i¢in kapitalizme de gecememis olan
Tiurkiye simdi artik kapitalizm benzeri bir modelin i¢inde ilerli-
yor. Bu model eski modelden oldukga farkli bir model. Eski mo-
del riza gosterme esasina dayaniyordu. Bu modeli bir kez de 2001
krizinin hemen ertesinde gorditk. Ama etkisi ¢abuk gecti ve ye-
ni model giindeme geldi. Bu yeni model her seyi talep etme esasi-
na dayaniyor. 1970’ler yag, tuz, ekmek kuyruklariyla gecti. Bugiin
birakin bu tiir mallarda kuyruk olmasini, liikks sayilan mallarin
bulunmamas: bile toplumda daha fazla yanki yaratabilir. O do-
nemde Tiirk insani kaderine raziydi, bugiin éyle degil. Tiirkiye
artik bir titketim toplumu haline geldi.

Bu yeni model, para kazanmanin en biyiik deger haline geldi-
gi ve kimin parasi ¢oksa onun en ¢ok itibar1 gorecegi bir model.
Oyle olunca da 6rnegin laiklik tartismalari pek fazla etki yaratmi-
yor. Eskinin siyasal partilerinin pek goremedigi gelisme bence bu.
Parti tutmayan bir vatandas ekonomi iyi gittigi siirece siyasal ik-
tidar1 destekleyecegini soyliiyor. Bunu son se¢imde oylariyla net
bir bigimde ifade etti. Tiirkiye’deki secmenlerin yiizde 47’sinin
laiklik konusuna aldirmadigini diigiinmek miimkiin degildir. Ne
var ki kriz sonrasinda ekonomide ortaya konan bagar o korkula-
r1 ikinci plana itmis durumda. :
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Tablo 19°da 1923’te Cumhuriyet’in ilanindan bugiine ekono-
mide yaganan degisimi gostergeler esliginde sunuyorum. 2002 ile
2006 arasindaki degisime AKP iktidari sirasinda saglanan degisim
olarak bakmak gerek.

Tablo 19: 1923’den 2006’ya ekonomik degisim

Nereden Nereye 1923 2002 2006
GSMH 570 milyon $ 231 milyar$ 526 milyar $
Kisi Basina GSMH 47,5% 3.350 % 7.500 $
thracat 51 milyon$ 39 milyar § 90 milyar $
Ithalat 87 milyon$ 48 milyar $ 132 milyar $
Tarim/GSMH %43 %13 % 10
Sanayi/GSMH %11 %27 % 30
Hizmetler/GSMH % 46 % 60 % 60
Digsal Degiskenler

Digsal degiskenleri kiiresellesme bagligi altinda toplayarak
analiz etmek miimkiin goriiniiyor. Kiiresellesme pek ¢ok seyi de-
gistirdi. Eskiden de Tiirkiye disa agik bir ekonomiydi ama kiire-
sellesme iligkileri tiimiiyle farkli bir yere tasidi. Bu bazen olumlu
bazen olumsuz oldu. Bundan on y1l 6ncesinde hayal bile edeme-
yecegimiz miktarda yabanci sermaye geliyor Tirkiye’ye. Bu ser-
mayeyi cekebilmenin bir yolu kendi kiiltiirel altyapimizda degi-
siklik yapilmasiydi. Ornegin Cumhuriyet'in kurulusundan beri
Tiirkiye ekonomisini ayakta tutan kamu igletmeciliginin artik bu
yeni kiiltiirde barinmas1 miimkiin degildi. O nedenle 6zellestir-
meler girdi devreye. Ya da ciftgiye diisiik faizle kredi verilmesini
kiiresel sistemle boyle bir entegrasyonun i¢ine monte etmek ko-
lay degildi. O nedenle gérev zarar1 uygulamalari minimum dize-
ye indirilmek zorundaydi. Yani Tiirkiye dogru ya da yanli, asagi
yukan 75 yil boyunca uyguladigi ekonomik modeli degistirmek
zorundaydi. Oyle de yapti.
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Turkiye’nin dig diinyayla kurdugu iliskinin doruk noktasi
Avrupa Birligi ile tam tyelik muizakerelerinin basladigi dénem-
dir. Bu iliski bir yandan yabanc sermaye girisinin artmasi, ozel-
lestirmelere yabanc ilgisinin yiikselmesi gibi ekonomik sonug¢lar
dogururken, bir yandan da birgok alanda uluslararas: standart-
lara ve normlara uyum saglanmasin1 giindeme getirdi. Boylece
Tirkiye, hemen her alanda daha seffaf, daha agik, daha hesap ve-
rilebilir bir yapiya girme ¢abasina diistii.

Bu degisime kars1 olanlar da destekleyenler de var. Bir¢ok uz-
man bu degisimin yaraticilh@ 6ldiirdiigiinii ve bati tipi standart-
lasmanimn gelisimi sinirlayacagini 6ne suriiyor. Onlardan daha
¢ok sayida olan uzmanlar ise tam tersine kiiresel sisteme uyum
saglamig bir Tiirkiye’nin ¢ok daha ileriye gidebilecegini 6ne siirii-
yor. Hangi grubun hakli oldugunu zaman ggsterecek.

Degiskenlerin Etkileri

Turkiye, Cumhuriyetin kuruldugu giinden bu yana sosyal,
ekonomik ve kiiltiirel bir degisim yagiyor. Bu degisim iki biiyiik
déniim noktasini geride birakti: 1lki 1980’lerde baglayan ekono-
mik sistem degisikligidir. Tiirkiye, 1980’lere kadar arada bir degi-
sim denemesi gegirmis olsa da kamu kesimi agirlikl karma eko-
nomik yapiy1 1980’lerden baglayarak ozel kesim agirlikl: hale ge-
tirmeye yoneldi ve bu alanda epeyce yol aldi. Ikincisi 2001 eko-
nomik krizidir. Bu kriz eski yapiy1 ve dayanaklarini biiyiik ol¢ii-
de tasfiye ederek, paranin en kutsal deger haline gelmesine yol ag-
t1. AKP’nin iktidara gelisinde 2001 ekonomik krizi son derecede
agirlikli bir role sahip.

Daha 6nce sanayici, buyiik ¢iftgi, tiiccar, asker, biirokrat tek
bagina ya da birlikte temsil edilecek sekilde iktidar olmustu.
1960’larda isciler iktidar olacakmig gibi gériintiyordu ama olma-
d1. Esnaf ise ilk kez 2002 sonunda iktidar oldu. Ozal iktidan sira-
sinda da iktidarda kigiik bir pay1 olmustu ama ilk kez tek basina
iktidar oldu. Esnaf dedigimizde mutlaka iktidar sahiplerinin es-
naf olmasi gerektigi anlagilmamalidir. Esnaflik, tipki biirokratlik
gibi biraz da zihniyet meselesidir.
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Esnaf, hem emegi hem de sermayeyi temsil eden ama ikisine
gore de gok daha tutucu olan bir kesimdir. Halkin iginde oldu-
gu i¢in halkin dertlerini ve basit sorunlarini en iyi bilen kesimdir.
Esnaf iktidarinda ¢oziimler, gogle gelip de bir tiirli kentli olama-
mug, gelecegi sikintili algilayan insanlara yoneldi ve sonraki se-
¢imlerde biiyiik oy destegi sagladi.

Turkiye’'nin degisimi agisindan diinyadaki egilimden en
fazla farklilik gosteren sey esnafin iktidar olmasi meselesidir.
Tiirkiye’nin i¢ine girmeye galistig1 Avrupa ailesinde higbir tilkede
tek bagina esnaf iktidar s6z konusu degildir. Ya sermayenin ta-
rafindaki muhafazakérlar ya da emegin tarafindaki sol partiler si-
yaset diimenindedir. Dolayisiyla Tiirkiye’nin ekonomik, sosyal ve
kiiltiirel degisimi, aralarina katilmaya ¢alistig1 gruptan farkh bir
yone dogru hareketlenmistir. Her ne kadar su anda Avrupa aile-
sine katilmayi hedeflemis goriinse de, bir siire sonra, krizden ala-
cag1 darbenin de etkisine bagli olarak, Tiirkiye agisindan bir yén
degisikligi olmasi miimkiin goriiniiyor. Ekonomik krizlerde ilk
ve en biiyiik darbeyi esnaf alir. Bu tiir krizlerde esnafin satigla-
n diiger, para kazanamaz hale gelir, hatta bir béltim1 isini tasfiye
eder. Yani esnaf, éniimtizdeki dénemde kendi iktidarina son ve-
recek tek gii¢ olarak goriiniiyor.



Makro Krizlerin Mikro
Yansimalari

Beles peynir fare kapaninda olur.

Tiirk atasozii

KRIZLER ISLETMELERI NASIL ETKILIYOR?

Ekonomik krizlerin isletmeler tizerindeki etkisi, krizin ¢ikti-
g1 yere, yayilma alanina ve siiresine gore degisik bicimlerdedir.
Buna kargihik her tiirlii ekonomik krizin isletmeler {izerinde agir
etkisi olur.

Bankacilik sektoriiniin krize girdigini ve heniiz konunun reel
sektdre ulagmadigini digiinelim. Reel sektorde ¢alisan isletmeler
yeni kredi bulmakta zorlanmanin yam sira eski kredilerini 6der-
ken de zorlanacaklardir. Ya da tam tersi oldugunu ve krizin reel
sektorde ciktigam ditgtinelim.

Bu durumda reel sektor kuruluslar: aldiklari kredileri banka-
lara geri 6demede zorlanacaklar ve bu kez bankalar1 zor duruma
dugtireceklerdir.

Krizin talep daralmas: nedeniyle ¢iktigini diigtinelim. Bu du-
rumda isletmeler mallarin1 satamayacaklar ve iiretimi diigiirme-
ye baslayacaklardir. Diigeni tiretim buiytimede diigiis demektir. Bir
stre sonra isletmeler bu kez diigen tiretime paralel olarak isci ¢1-
karmaya baglayacaklar, bu da piyasaya ¢ikan para miktarim azal-
tarak talebin daha da diigmesine yol agacaktir. Diigen talep diisen
tiretim demektir. Bu kez igletmeler yeniden isci ¢ikarmaya yone-
lecek ve bu bir kisir dongii halinde devam edecektir.
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Kur riski

Krizin isletmeler tizerinde yaratacag énemli risklerden biri
kur riskidir. Ozellikle yabanci para cinsinden geliri olmayan ya
da yabanci para cinsinden geliri yabanci para cinsinden borglan-
masindan digiik olan isletmelerde krizlerin yaratacagi kur riski
son derecede olumsuz etkiler yaratir. Tiirkiye gibi tilkelerde uzun
yillara dayali bir para ikamesi (yabanci para tutma) aliskanligi ol-
dugu icin, ekonomik kriz hallerinde yabanci para talebi hizla ar-
tar. Bunun sonucunda Tiirk lirasi deger kaybina ugrar ve dolay-
styla yabanci para cinsinden borglarin Tiirk lirasi kargiliklar ar-
tar. Bu gelismenin sirketlerin finansman durumu tizerinde ciddi
sorunlar yaratmasi kaginilmazdir.

Herhangi bir sirketin 100 milyon dolar tutarinda, bir y1l vade-
1i yiizde 6 faizli kredi aldigin1 ve bunu 1,20 paritesiyle TL’ye ce-
virdigini, 120 milyon TL’lik bu tutar: igletme sermayesi ihtiya-
cryla kullandigini dissiinelim. Yilsonunda eger kur degismemis-
se 127 milyon TL’yi yatirip karsiiginda alacagi 106 milyon do-
lar ile anapara + faiz borcunu kapatacaktir. Bu siire icinde TL’nin
dolara kars1 deger kaybettigini ve kurun 1,50’ye ¢iktigim diigii-
nelim. Bu durumda bu isletmenin 106 milyon dolar alabilmek
icin 159 milyon TL vermesi gerecektir. Boylece faiz TL cinsinden
yiizde 32,5 olarak gergeklegmis olacaktir. Eger igeride faizler ytiz-
de 25 ise bu firma pahali kaynak kullanmis demektir. Eger bu tir
yabanci paraya dayali bor¢lanmalar yani yaratilan agik pozisyon
yiiksekse, ortaya ¢ikacak kur degisiklikleri firmanm batigina ne-
den olabilir.

Burada agikladigimiz 6rnek agik pozisyon (short position)
denen durumun kisa bir 6zetidir. 2001 krize girerken Tiirk ban-
kalan disaridan aldiklari yabanci para kredilerinin bir bélimi-
nii iceride TL kredi olarak firmalara veriyorlar, bir bolimyle de
Hazine kagitlar1 aliyorlar ve dolayisiyla biiytik miktarl agik pozis-
yon tagtyorlardi. Krizde bu nedenle agir darbeler aldilar. Izleyen
yillarda getirilen kurallar ve denetimler sonucu bankalarin bu tir
acik pozisyon tagimalar kisitlandi. 2008 krizinde ise agik pozis-
yonla yakalanan reel sektor oldu.
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O nedenle artik bir atasozii haline gelmis olan su s6z ¢ok sik
tekrarlanir oldu: “Eger yabanci parayla gelirin yoksa yabanci pa-
rayla bor¢lanma.”

Faiz Riski

Ekonomik krizlerin oldugu ortamlarda eger deflasyon s6z ko-
nusu degilse faizlerde de artis olur. Bankalarm kredi vermekte is-
teksiz davranmalarina ek olarak kendilerini koruma gidiisiinde
olmalari faizleri yiikseltir. Bunun sonucunda firmalar yatirimla-
r1 i¢in ya da igletme sermayesi geregi i¢in ihtiya¢ duyduklar: kre-
dileri alamamaya baglarlar. Ya da eskiden aldiklar kredileri yeni-
lerken daha yiiksek faizlere riza gostermeye zorlanirlar. Bu gelis-
me firmalar agisindan maliyetleri ytikselten ve dolayisiyla karlilig
distiren nedenler arasina girer. Bu durumda firmalarin igletme-
yi ¢evirmesi zorlagsir.

Piyasa Riski

Firmalar agisindan piyasa riski talebin daralmasidir. Biiyiime
diigmeye, igsizlik artmaya bagladiginda talepte de daralma ortaya
¢ikar. Bunun sonucunda satiglar diiger, firmalarin gelirleri azalir.

Satiglarin diigmesi firmalari tiretimi diigtirmeye yoneltir. Sati-
lamayan miktarda mali iiretmek sadece zarar artirmaya yol agar.
Uretimin diigmesi baz1 is¢ilere yol verilmesi demektir. Bu da igsiz-
ligin artmasina ve dolayisiyla talebin daha da diismesine yol agar.

Sonugta firmalar, kendi sorunlariyla degil ama piyasanin ya-
ratt1g1 sorunlar nedeniyle krizin icine girmis ve stkintiya diigmiig
olurlar ve korunmak ya da zaran distirmek amaciyla aldiklan
onlemlerle piyasanin daha da daralmasina katkida bulunurlar.

Kriz Firsat Yaratir mi?

Kriz, iyi durumda olan, borcu az, likiditesi yiiksek olan sirket-
ler i¢in kuskusuz firsat yaratir. Likiditeye sikismis olan benzer sir-
ketleri ya da farkli iskollarindaki sirketleri ucuza almak, onlara
ortak olmak i¢in ciddi firsatlar ortaya ¢ikar. Ama yukarida dedi-
gimiz gibi bunlardan yararlanabilmenin yolu likit kalmaktir.
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Krizin yarattif bir bagka firsat da o zamana kadar pek aldi-
rilmamis olan maliyetlere kalem kalem yeniden bakma zorun-
lulugunun ortaya ¢ikmasidir. Ciinkii krizde en 6nemli noktalar-
dan biri maliyetlerin gozden gegirilmesi ve iyi denetlenmesidir.
Gereksiz maliyetleri kaldirmak, gerekli olanlari miimkiin mer-
tebe kismak rasyonel bir yaklasimdir. Kuskusuz bunlar1 yapmak
icin ille kriz ¢ikmasini beklemenin anlami yoktur. Ama ne var ki
bu tiir isler krizden 6nce hep ihmal edilir. Ayrica kriz dénemle-
rinde maliyetleri kismaya yonelik 6nlemlere karsi tepkiler ¢ok da-
ha azdir. O nedenle kriz bu agidan bir firsat demektir.

Krizde genellikle is¢i sayisini1 azaltmanin sonucunda firmanin
tiretim verimliliginde bir artig olugur. Kriz sonrasinda da bu ve-
rimlilik artiginin getirdigi ivmeden bir siire yararlanmak miim-
kiin olur.

Ozetle kriz bir¢ok firma a¢isindan yapmay tasarlayip da ge-
sitli nedenlerle bir tiirlii yapamadiklari igleri yapmak ve 6nlemle-
ri almak i¢in firsat yaratir.

ISLETMELERIN KRIZDE YAPMASI GEREKENLER

Ekonomi daralmaya dogru giderken bu daralmadan miimkiin
olan en az hasarla ¢ikabilmek i¢in igletmelerin hizla kendi i¢leri-
ne déniip durumu gozden gegirerek bazi adimlar atmalar gerek-
lidir. Bunlar siralamaya ¢alisalim:

Oncelikle maliyetleri gozden gecirip, hangi kalemlerde kisint1
yapilacagina karar vermek gerekir. Gereksiz maliyetler kistimah-
dir. Bununla birlikte hangi maliyetin gereksiz oldugu da ¢ok ko-
lay saptanabilecek bir konu degildir. Genellikle isletmeler kriz za-
manlarinda satislar1 diistiigii icin reklamlarini kismaya yonelirler.
Satig diistiigi i¢in ilk bakigta reklami da azaltmak mantikli gelir.
Oysa satig1 artirmak i¢in reklami artirmak da mantikli bir yakla-
sim olabilir. O nedenle maliyetlerden hangilerinin kisilacag islet-
menin bulundugu yere ve ¢aligma alanina gore de degisir.

Ekonominin daraldigi bir dosnemde maliyet unsurlarini el-
den gegirirken yapilacak islerden biri de yatirimlar: yavaslatmak
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ve zamana yaymaktir. Zorunlu yenileme ve idame yatirimlari di-
sindaki yatirimlari ileriye birakmak dogru bir karar olur. Ornegin
kapasite artirim yatirimini kriz déneminde yapmanin bir anlam1
yoktur. Satislar zaten daraldig1 i¢in mevcut kapasiteyi bile kul-
lanmakta giiclitk s6z konusuyken yeni kapasite yaratmanin an-
lam1 yoktur.

Satislarin diistiig bir ortamda stok diizeyini artirmanin da
bir anlam1 yoktur. Cinkii yiiksek stok yiiksek maiyet demektir.
Bu durumda stoklar1 azaltmak ve maliyetleri bu yoniiyle de de-
netlemek dogru bir yaklagim olur.

Kriz, mimkiin mertebe verimlilik artiric1 6nlemleri almak i¢in
bir firsat olabilir. Satiglarin azalmas1 demek tiretimin de azalma-
s1 demektir. Bu durumda 6zellikle beyaz yakali ¢alisanlarin say1-
sinda indirime gidilebilir. Bu yolla krizden sonraki dénemde da-
ha az sayida ¢aliganla daha ¢ok is yaparak iiretimi artirmak miim-
kiin olabilir.

Kisisel Birikimleri Krizden Korumanin Yollar:

Piyasalar1 ikiye ayirarak incelemenin miimkiin oldugunu ve
bunlardan birinin reel piyasa dedigimiz mal ve hizmet arz ve ta-
lebine dayali olarak dogan reel degerleri temsil eden piyasa, 6te-
kisinin ise bu mal ve hizmetleri ya da bunlan iiretenleri temsil
eden kagitlarin olusturdugu sanal degerleri temsil eden piyasa
olarak belirlenebilecegine deginmistik. Bu iki piyasa bazen para-
lel gider bazen birbirinden ayrilir. Ornegin 2000’li yillarin basla-
rinda reel piyasada olusan degerler agag1 yukar: ayni oranda sa-
nal piyasaya da yansiyordu. Yani eger bir sirketin piyasa dege-
ri yiizde 20 artiyorsa hisse senetlerinin degeri de agag1 yukar ay-
ni1 oranda artiyordu. Derken bu paralellik kopmaya, sirketin his-
se senetlerinin degeri piyasa degerinin iizerinde artmaya bagla-
di. Hemen ardindan sirketin piyasa degeri de yiikseldi. Yani sanal
diinyada olusan artiglar reel diinyadaki degerleri de peginden sii-
ritklemeye yoneldi. Sonugta sanal degerler sismeye ve reel dege-
ri temsil etmemeye baslad. Iin kétiisti piyasa degeri de reel de-
gerden koptu. Finans piyasalarinda balon ya da kopiik diye anla-
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tilan olay ortaya ¢ikt1. Bu tiir deger sismeleri o degerden alic1 bu-
lundugu siirece sorun olmaz. Ne zaman o degerden alic1 bulun-
mamaya baglarsa o zaman degerlerin sismis oldugu ortaya gikar
ve diizeltme hareketi baslar. Diizeltme hareketi, yani balonun in-
mesi olay1 alicilarin tekrar ortaya ¢ikmaya basladig1 degere kadar
devam eder. Sonra yeni bir denge kurulur ve piyasalar o denge-
den faaliyete baslar.

Buraya kadar anlatilanlar igin normal yoni. Kiiresel ekono-
miyle birlikte sermaye hareketlerinin serbestligi olgusu yasama
gecince bagka bir egilim daha belirdi. Bu egilim fon yoneticile-
rinin para kazanmak igin yaptiklar: spekiilatif ahigverislerdir. Bu
titr aligverigler 6zellikle de gelisme yolundaki ekonomilerde kolay
yapiliyor. Bu ekonomilerde mali kesim fazla derin olmadigi igin
az miktarda taleple piyasayi etkilemek miimkiin oluyor. Ornegin
borsada bunu yapanlar var. Spekiilatorler belirli bir hisse senedi-
nin fiyat: diigiikken satin almaya ve fiyat1 hafif hafif yiikseltmeye
basliyorlar. S6z konusu hisse senedinin fiyatinin arttigin: géren-
ler o kagidi alip fiyat: daha da yiikseltince spekiilatorler ucuza al-
diklar1 kagid1 pahaliya satip cikiyor ve kazang sagliyorlar. Oteki
piyasalarda da buna benzer eylemler gegerli. Diyelim ki bir fon
yoneticisi 1 USD = 1,25 TL iken 4 ayr1 bankadan 5’er milyon do-
lar olmak iizere toplamda 20 milyon dolar aldiginda, bu talep he-
men konugulmaya baslaniyor ve dolara talebin arttig1 goriiliin-
ce dolar TL’ye karsi yiikselmeye bagliyor. Diyelim ki bu hareketin
sonunda dolar talebi artigiyla kur 1 USD = 1,30 TL’ye ¢ikinca, fon
yoneticisi 1,25’ten aldig1 dolarlar 1,30’dan satiyor ve dolar bagina
5 TL ya da yiizde 4 para kazanmis oluyor. Dolarlari satinca dolar
yine deger kaybetmeye basliyor.

Biitiin piyasalarin birbirinin i¢ine girdigi, diinya ¢apinda fon
yoneticileri ve spekiilatorlerin degerlerle oynadig kiiresel piyasa-
da oyuna katilmak ve kazang elde etmek kolay degil. O nedenle
bu isleri iyi izlemeyenlerin saglam alanlarda ve saglam kurulugla-
rin kagitlarinda uzun vadeli yatinmlar yapmalari, giincel kazang-
lar pesinde kogsmamalari sonradan tizillmemeleri i¢in en dogru
yoldur.
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Yiiksek kazancin ytiksek risk tagidigini biliyoruz. Eger yiiksek
risk almak istenmiyorsa kigisel yatirimlarin bir sepette toplanma-
's1 en dogru yoldur. Sepetten kastimiz ¢esitli yatirim araglarinin
bir arada bulundugu bir yatinm toplamidir. Hemen biitiin yati-
rim araglarini kapsayan bir sepeti séylece yazabiliriz:

TL mevduat + TL fon + Yabanc: para mevduat + Hazine
kagitlar + Hisse senedi + Altin + Gayrimenkul

Bu sepet biitiin bu araglara yatirim yapilmasi gerektigini an-
latmak igin degil, alternatif araglar1 ortaya koymak i¢in béyle ya-
zilmigtir. Eger TL'nin agin degerli oldugu diistincesi varsa o za-
man sepetteki TL yatinm araglarini azaltip yabanci para yati-
rim araglannt artirmak, ya da emlak fiyatlarinda diisiis olacagi
tahmin ediliyorsa gayrimenkulii elden ¢ikarmak distiniilebilir.
Altin1 saklamak zor oldugu i¢in onun yerine altin fonlarina yati-
rim yapilabilir. Bu sepette eger kisa siirede dénebilmek, yani spe-
kiilasyondan yararlanmak amaciyla degerler de bulunduruluyor-
sa, arada bir onlar1 elden ¢ikarip kér realizasyonu yapmakta ya-
rar vardir. Bu sepetin agirliklari kuskusuz tasarruflarin tutarina,
kiginin tercihlerine ve ekonomideki gidisin bu araglar1 nasil etki-
leyecegine gore degisir. Sepet, asil olarak yatinmciyi dalgalanma-
lardan korumak, bir aragtaki kayb: 6tekinin telafi etmesini sag-
lamak i¢in yapildigindan, arada sirada yapilacak spekiilatif degi-
sikliklerin sepetin tamamini kapsamamasina dikkat edilmelidir.
Aksi takdirde sepet yapmanin bir anlami ya da yarar kalmaz.



Riiyadan Karabasana

Kazang biiyiidiikge risk de bilyiir.

Cin Atasozit

AMERIKAN RUYASI

19. yiizyll Ingiliz yiizyiliyd:. Ingiltere her alanda miithis bir ¢1-
ki yasamig ve bir diinya imparatorlugu kurmugtu. Ingiltere’den
s6z edilirken “lizerinde giineg batmayan imparatorluk” deniyor-
du. 20. yiizyilin ilk biiyiik savagi olan [. Diinya Savag1 Ingiltere’nin
bu konumunu sona erdirdi. Onun yerini 6nce ABD almaya basla-
di. II. Diinya Savasi yiizyilin sahipleri arasina Sovyetler Birligi'ni
de katt1. Boylece 20. yiizyil ABD ve Sovyet Rusya’nin ortak yiiz-
yili oldu. Bu iki gii¢ birbiriyle her alanda yaristi, niikleer giigle-
ri sayesinde kargilikli bir soguk savas diizeni yarattilar ve biitiin
diinya bu diizene uymak zorunda kaldi. Sovyetler Birligi ytizyil
bitmeden dagildi ve ABD tek bagina kaldi. 1980’lerden itibaren
¢ok kutuplu diinyanin yerini tek kutuplu diinya almaya baglad.
Kiiresellesme, kapitalizmi her yerde ayni derecede olmasa bile
biitiin diinyaya egemen kild1. Piyasa sitemi biitiin diinyanin sis-
terni haline geldi. Cin veya Rusya bu sistemi daha farkli uygula-
sa da bir¢ok seyin piyasada belirlenmesine onlar da uyum gos-
terdi.

Buna kargilik 21. yiizyil biyiik olasilikla ABD yiizyili olmaya-
cak. Ozellikle bu son finansal kriz ABD’yi biiyiik 6l¢iide yaralaya-
cak ve geriye diigiirecek. Daha kriz ¢itkmadan dolarin diinya pa-
rasi olmaya devam edip etmeyecegi tartigmalar yiizeye ¢ikmus,
Cin’in rezervlerini dolar olarak tutmaktan vazgeg¢mesi halinde
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neler olacagina iliskin senaryolar iiretilmeye baglamigti. 21. yiizyil
bazilarina gore Cin ylizyili olacak, bazilarina gére Cin’in yanina
Hindistan ve bazi bagka gelismekte olan iilkeler de katilacak. Baz1
gelecekbilimciler ise 21. yiizyilin Cin ve Rus yiizyili olacagin, pi-
yasa sisteminin sosyal yoniiniin 6ne ¢ikacagini ileri siiriiyor.

21. yiizyihin kimin yiizyili olacagini bilmek kolay degil, ama
gorunen bir gercek var ki Amerikan ytizyilinin artik sonuna dog-
ru geliyoruz. Ne var ki bu 6yle bir ¢irpida gerceklesecek bir do-
niigim degil. Diinya ekonomisinin dértte birini temsil eden bir
ekonomiden s6z ediyoruz. Boyle bir ekonominin giiciiniin bir-
den eriyip kaybolmasi 6yle kolay bir konu degil.

ABD, yola koyulurken bir riya ile ¢ikmigti: Her Amerikalinin
bir evi ve bir arabasi olacak. Buna Amerikan riiyasi adin1 vermis-
lerdi. Sovyetler Birligi de buna benzer bir ideali kendisine hedef
secmigti. Her Sovyet vatandasinin evi ve arabasi olacakti. ABD
agisindan bu ritya bir olgiide gergek oldu. Her Amerikalinin ol-
masa bile gogunun bir evi ve bir arabasi oldu. Sovyetler Birligi da-
gildiginda Ruslarin ¢ogunun ¢ok diigiik bir kira 6deyerek otur-
duklar evleri vardi. Yani Rusya da bir 6l¢iide bu riiyaya yaklas-
mist1. Bu ritya son finansal krizle birlikte ABD agisindan bir kara-
basana d6niistii. Evi olan Amerikalilarin énemli bir bolimii cid-
di borg altinda sikintiya diigmiig durumda ve borcunu 6deyeme-
digi i¢in evinden ve arabasindan olmak tehdidiyle karsi karsiya
bulunuyor. Rusya’da ise kriz 6ncesinde olugan olumlu hava ya-
vag yavas petrol fiyatindaki gerilemeyle kaybolmaya yiiz tutmus
durumda.

Sosyalizmin Rusya’ya yagattig1 ritya 1980’lerde sona ermis ve
bir karabasana doniigmiistii. Sonradan 6zellikle petrol ve dogal
gaz fiyatlarindaki artiy Rusya’nin yeniden toparlanmasina ola-
nak saglad. Piyasa sisteminin ABD’ye yasattig1 riiya da karabasa-
na doniistii. Birgok ev sahibi evini terk edip gidiyor. ABD’de ev fi-
yatlar: her gegen giin digiiyor ve terk edilmis ev sayis siirekli ar-
tryor. Rus ve Amerikan yiizyilinin Rus bolumi biteli yaklagik cey-
rek yizyll oluyor. Amerika’nin sahneden c¢ekilisi zaman alacak.
Cunkii heniiz o boslugu dolduracak bir gii¢ gériilnmiiyor ortada.
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Bu iki niikleer gii¢ sahibi iilkenin soguk savaginin damgasini
vurdugu 20. yiizyll geride kaldi. Ama ABD’nin yiizyila egemenligi
siirdigi gibi dolarin yerine konabilecek bir kiiresel para olmadi:
icin onun egemenligi de devam ediyor. Avrupa Birligi de Euro da
ABD’nin ve dolarin ¢ekilmesiyle ¢ikabilecek borglugu doldura-
cak nitelikte gorilnmiiyorlar. Bu goriiniimiin éntimuzdeki kisa-
orta donemde farkl bir gelisim sergileyebilecegine iliskin bir isa-
ret de bulunmuyor.

Ozetle sunu séylememiz miimkiin: Amerikan yizyilinin bitip
bitmedigi ve eger bitmigse 21. yiizyilin kime ait olacag1 sorusunun
yanitin1 6niimiizdeki donemde yine ABD verecek.

SERBEST PIYASADAN
DENETLENEN PIYASA SISTEMINE

Once piyasa sistemini geriye atan ve agirligi merkezi planla-
maya veren sosyalist sistem ekonomisi ¢6ktii. Bu sistemin sam-
piyonu olan Sovyetler Birligi bu sistemi tagtyamaz hale gelince
dagildi ve bircok yeni devlet gikt1 ortaya. Bu devletler piyasa sis-
temini benimsediler. Sovyet sisteminin temel tag1 konumundaki
Rusya da piyasa modeline gegti. Buna kargin bu tilkelerdeki piya-
sa sistemleri batil1 piyasa sistemine gore daha temkinli bir sistem
olarak kuruldu.

Sosyalist sistemin dagilmasindan yaklagik yirmi yil sonra pi-
yasa sistemi de biiyiik bir kriz igine girdi. Bu krizi agabilmek
icin sosyalist sistemin onerilerini uygulamak ve birgok sirketi
ya devletlestirmek ya da yonetimine el koymak zorunda kald1.
Bugiinkii haliyle ne ABD’de ne Avrupa’da artik eski serbest pi-
yasa sistemi s6z konusu degil. Ozetle serbest piyasa sisteminin
de klasik eski yaklagim i¢inde islemedigi bir bi¢imde ortaya ¢ik-
mis oldu.

Bundan sonrasinda yeni bir sistem kurulacagini tahmin et-
mek ¢ok zor olmasa gerek. Ne bat1 iilkelerinin sistemi sosyaliz-
me donecek, ne de dogu tilkelerinin sistemi tam anlamiyla serbest
piyasa sistemini kabul edecektir. Kanimca piyasa sistemi ekono-
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mik yagama egemen olmaya devam edecek. Ciinkii piyasa siste-
mi, insan dogasina olduk¢a uygun bir model olarak ortaya ¢iki-
yor. O halde bu sistemin ¢esitli zayifliklarinin onarilmasi, gii¢len-
dirilmesi gerekiyor. Sistemin en 6nemli zay1flig ise bu kitabin te-
mel konularindan biri olarak uzun uzun deginilen kriz yaratma-
ya yatkin bir mekanizmayi kendi i¢yapisinda tagimasi. Ozetle soy-
lemek gerekirse; sistemin ¢ikarlari, kérlar1 ve oylar1 maksimize et-
meye ayarli mekanizmasinda bu hirslar: kurallara baglayacak ve
denetleyecek yeni bir disliye ihtiyag var.

Oniimiizdeki dénemde serbest piyasa mekanizmasinin yerini
denetlenen piyasa sistemi alacak. Bunun ka¢inilmaz bir gelisme
olacagmi diigiiniiyorum. Baslangigta biitiin vidalarin sikilagtirila-
cagini ve bir siire sonra yeniden bazi gevsemelere yénelik talep-
lerin dogacagini tahmin ediyorum. Oysa benim iizerinde durdu-
gum sey bundan biraz farkli. Ben, sistemin yapisal bir degisikli-
ge ugramasi gerektigini ve bagimsiz bir otoritenin gozetimine gir-
mesi gerektigini savunuyorum. Cuinkii agiri kurallar ve denetim
piyasa sisteminin amaglanan rasyonelligi saglamaktan uzaklag-
masina yol agar. Burada 6nemli olan, piyasa sisteminin serbest-
liginin ve yaraticiliginin korunmasi, ama bunun kétiiye kullanil-
masini, balonlara yol agmasini 6nleyecek mekanizmanin geligti-
rilmesidir. O nedenle kurallardan da denetimden énemli olan bu
tiir diizenlemelerin genel bir ¢erceveye oturtulmasidir. Ve bunun
tek tek uluslar eliyle yapilmasi ya da rastlantilara bagli toplanti
ve forumlarda goérigiilip dogrulanmasi miimkiin degildir. Eger
miimkiin olsaydi IMF’nin 6nderliginde 1999’dan bu yana yapi-
lan girisimlerle toplanan FSF veya G20 ya da uzun siiredir topla-
nan G7 toplantiariyla yapilmasi mimkiin olurdu. Bu toplant:-
lar bityiimeyi en 6n planda tutan kisa donemli siyasetcilerin ya da
benzeri bir gelecegi onlarla paylagan st diizey biirokratlarin top-
lantilaridir. Bu toplantilardan biiyiime aleyhine sonug verebile-
cek istikrar onlemlerinin ¢ikmasi kolay degildir.

Sonug olarak ¢6ztim yolu piyasa sisteminin agir kurallara bag-
lanmasi veya ¢ok siki denetlenmesinden ge¢memekte, bu diizen-
leme ve denetimi yapacak, siyasetten veya biiyiime odakli bakig
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agisindan soyutlanmis bagimsiz otoritelerin kurulmasindan ve
fonksiyonel hale getirilmesinden ge¢mektedir.

ABD hila diinya lideri konumunda oldugu i¢in Bagkan
Obama’nin 6éniinde yalniz ABD’yi degil kiiresel sistemi bu ¢6-
kiintiiden ¢ikarmaya yarayacak yeni bir ekonomi politikasinin
yan sira bu tiir bir kiiresel modelin yagama gegirilmesinin uy-
gulanmas: firsat1 yatiyor. Ustelik uygulayacagi can sikici politika-
larin faturasi bir siire daha Bush yénetimine gikariimaya devam
edecek. Eger Obama bu firsat1 dogru kullanabilirse tarihe gege-
cek bir baskan olacag gibi ABD’nin liderligini bir siire daha de-
vam ettirebilecegi bir yeni riiyanin lideri olabilir. Bu firsat1 kulla-
namazsa ABD icin rityanin karabasana déniigtiigii bir diigiig d6-
nemi baglayabilir.



Sonug

Birinci kural kaybetmemek,
ikinci kural birinci kurali unutmamaktir.

WARREN BUFFET
ABD’li isadami, yatinma

Kapitalist sistem tarihinde ilk kez kiiresel bir kriz yasiyor.
Onceki krizlere bu yolda verilen adlar dogru degildir. Buna ben-
zer bir kriz 1929’da ¢ikmistir ama o zamanin diinyasinda kapi-
talist olmayan ve dolayisiyla sistem disinda kaldig icin krizden
bu kadar etkilenmeyen iilkeler vardi. Diinya o dénemde boylesi-
ne bitiinlesmis bir konumda degildi. 2008 éncesinde ¢ikan kriz-
ler ise ya ulusal ya da bolgesel diizeyde kaldi ve kiiresellesemedi.
2008 krizini onceki biitiin krizlerden ayirip onu kiiresel kriz ko-
numuna getiren gey sermaye hareketlerinin serbest birakilmis ol-
masidir. Sermaye hareketleri 6nceki krizlerin hi¢birinde bu ¢apta
serbest ve yaygin degildi.

Kapitalizm ve onun temelini olusturan piyasa sistemi, da-
yandig felsefenin ozii gerei, kriz yaratan bir mekanizmaya sa-
hiptir. Bireylerin ¢ikarlarini, kurumlarin karlarini maksimize et-
me ¢abasi bu sistemin 6ziini olusturur. Bunlara demokratik sis-
temde siyaset¢inin oylarini maksimize etme ¢abasini ekledigi-
mizde g farkli maksimizasyon bir tek evrede gelismez hale ge-
lir: Ekonomik biiytimenin saglandigi evre. Biiyiiyen bir ekonomi
hem bireylerin ¢ikarlarinin, hem kurumlarinin kérlarinin, hem
de siyaset¢inin oylarinm maksimize edilebildigi bir ortam yara-
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tir. O nedenle de siyaset¢i bu gidigin kural disina tagmasini ya go-
remez ya da gérmezden gelir. Ayni durum biirokraside de ben-
zeri bir optik kirllma yaratir. Bu optik kirilma ya da bilingli kor-
liik, kriz yaratan mekanizmanin gergekten kriz yaratmasina ka-
dar siirer. Krizler ortaya ¢iktiginda da devletin kurtarma hareke-
ti baglar ve bir siire i¢in en azindan yari kumanda ekonomisi sis-
temine gegilir.

Bu noktada akla gu soru takiliyor: Piyasanin kriz yaratan bir
mekanizma oldugunu bildigimize gére ondan vazge¢gmemiz akil-
lica olmaz m1? Bunun 6yle goriindiigu kadar akillica bir adim ol-
mayacag kapitalizmin yaklagik 200 yillik ge¢misi incelendiginde
ortaya ¢cikiyor. Kapitalizm ve onun 6ziinii olusturan piyasa siste-
mi yaklagik 200 yillik hiikkiimranlig: stiresince refah artigina bii-
yiik katkida bulunmug gériiniiyor. Insanlik tarihinin kapitalizme
gecis asamasina kadar yarattig: gelisme ile son iki ytz yil arasin-
daki gelismesi arasinda ikinci lehine daglar kadar fark var. Yani
kriz yaratan bir mekanizmaya sahip olsa da kapitalizm gelisime
ve refah artigina biitiin 6teki denenmis sistemlerden daha fazla
katkida bulunuyor.

O halde piyasa sistemini kaldirip yerine bagka bir sistem koy-
manin dogrulugunu savunmak pek mumkin goriinmiiyor.
Gegmis deneyimlerimiz gergevesinde piyasanin iki alternatifi ol-
dugunu biliyoruz: (1) Gelenege dayali kumanda ekonomisi, (2)
merkezi planlamaya dayali kumanda ekonomisi. Her ikisi de ku-
mandaya dayaniyor.

Bunlardan ilki sanayi devrimine kadar gelen yolda denenmis
ve toplumu ¢ok da ileriye gotiirtip refahi artiramamugtir. Ikincisi
ise baslangigta 6nemli bir refah artis1 saglamig goriinse de bir sii-
re énce biiyiik bir ¢okiisle sonuglanmig bir deneme olarak tari-
he ge¢mistir.

Eger piyasanin yerine daha iyi bir sistem bulamiyorsak o za-
man yapmamiz gereken sey piyasa sisteminin yaratti tiglii mak-
simizasyonun (gikar, kir ve oy maksimizasyonu) etkisinden kur-
tulup kriz 6nleyici kurallan gelistirmektir. Bu yolda ne kadar dog-
ru soz edilmis olursa olsun kapitalizm béyle bir kurallar dizisini
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gelistirememistir. Genellikle kriz hangi alanda ¢ikmaigsa o alanda-
ki kurallar gelistirilmis ve yalnizca o alan kriz dnleyici mekaniz-
malarla donatilmistir.

Opysa yapilmasi gereken sey, heniiz krize yol agmadan énce,
ortaya ¢tkan sistem degisikliklerini, yeni tirinleri, yeni uygula-
malar1 6ngorip onlarin kriz yaratmasini 6nleyecek kurallar1 ge-
ligtirmektir. Bu tiir bir 6nleyici sistem kurulamazsa her defasinda
Keynesyen yaklagimlara déniilecek, kamulagtirmalar yapilacak,
devletin ekonomideki agirhg artacaktir. Sonra yeniden ozelles-
tirmeler, deregiilasyonlar giindeme gelecektir.

Ozellikle 1997°deki Asya krizinden sonra bu krizi 6ngéreme-
mekle suclanan IMF, krizleri 6nleyici 6nlemler iizerine yogunlag-
mu§ ve bu konuda gesitli arastirma sonuglarini raporlar halinde
yayimlamigtir. Ne var ki IMF'nin bu saptamalari ve 6énleyici 6n-
lemleri, sanki kriz yalnizca gelisme yolundaki tilkelerde ¢ikarmig
gibi onlara yonelik olmugtur. Ote yandan yine ayni krizde yan-
lig derecelendirme yapmakla ve piyasalari ve yatirimcilar: yanilt-
makla suglanan reyting kuruluglari da yeni ve ileri ydntemler ge-
listirememislerdir.

Bugiin arttk IMFnin yeniden yapilandirilmasi ve krizleri 6n-
ceden gorerek onleyebilecek mekanizmalari éneren bir kurum
haline getirilmesi sart olmustur. Reyting kuruluslarinin da aym
gergeve icinde yapilanmasi ve ¢alismasi gerekli hale gelmistir. Bir
sirkete reyting verilirken o sirketin hangi konularda regiilasyo-
na bagh ¢alist1i1, hangi konulardaki yatinnmlarinin regiilasyona
ve denetim diginda oldugu konularinda kamuoyunun uyarilma-
s1, kriz yaratan mekanizmanin denetim altina alinmasi agisindan
onemli bir adim olusturabilir.

Regiilasyon ve denetimi gii¢lendirme 6nerilerini yaparken ka-
pitalizmin ve onun 6ziinii olusturan piyasa mekanizmasinin ya-
raticiigini tehdit ettigimizin farkindayim. Regiilasyon ve dene-
timle yaraticlhigin bagdastirilmasi ¢ok hassas bir dengedir. Bu
denge yaraticilik lehine bozuldugunda krize, regiilasyon ve dene-
tim lehine bozuldugunda ise sistemin beklenen refah artigini sag-
layamamasina yol acabilir.
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O nedenle regiilasyon ve denetimin, yaraticiliga izin verecek
ama kurallarin arkasmna dolanip da ahlaksizliga yol agmayacak bi-
¢imde diizenlenmesi gerekiyor.

2008 yilinda, krizin ileri agamalarindan biri olan, ABD’nin
piyasalara 700 milyar dolarlik miidahale planinin gérigildtga
noktada basinda agagida yer alan yorumlar ¢ikt1.

Nicolas Sarkozy (Fransa Cumhurbagkani): “Bugtinkii sistem
tiretimi degil spekiilasyonu tegvik ediyor. Piyasa daima haklidir
gOriigii artik tarihe karigti. Yeni ve ahlaki bir yap: i¢in diinya li-
derleri acilen toplanmals.”

Gordon Brown (Ingiltere Bagbakani): “IMF ve Diinya Bankas1
yeniden yapilandirilmali. Diinya finansal sistemi degismeli.”

Joseph Stiglitz (Nobel 6diillii Amerikal: iktisat¢1): “Su an ya-
sadigimz kriz, bizi felaketlere siiriikleyen ekonomik modelin ve
serbest piyasa ekonomisinin her zaman en dogrusu oldugu yo-
niindeki gérigiin de sonudur.”

Rowan Williams (Anglikan Kilisesi leerl, Canterbury
Bagpiskoposu): “Karl Marx hakliymis. Kapitalist sistem insanli-
g1 bu hale getirdi.”

Financial Times: “Finansal sistemi bu duruma getiren zen-
gin New Yorklu bankerlere yiiz milyarlarca dolarlik yardim plany,
Amerikan halkinda 6fke yaratiyor.”

Washington Post: “Kapitalizm 6lmiiyor, degisim yasiyor.
Cebimizdeki paranin artik giivende olmadigini kabul edip, daha
iyi bir finansal demokrasi yaratmamiz gerek.”

New York Times: “Once Avrupal liderler kapitalizmi topa
tutmaya bagladi, simdi de din adamlari. Tartigalim ama kapitaliz-
mi ¢6pe atmanin zamani degil.”

Biitiin bu yorumlarin hakli yénleri var kuskusuz. Ama yillar
yili IMF toplantilarini bir kenara birakip kendi aralarinda forum
olugturarak G7 toplantilarinda bu konular1 konusan gelismis il-
ke liderlerinin bir araya gelmesi ¢agristyla Sarkozy’nin ne kastet-
tigini anlamak miimkiin degil. IMF ve Diinya Bankasi’nin yeni-
den yapilandirilma ihtiyac iginde oldugu asag yukar 20 yildir
konuguluyor. Uzunca bir dénem IMF’nin en 6nemli danigma or-
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gan1 olan Para ve Finans Komitesi’nin bagkanligini yapmis olan
Gordon Brown’in hala bu istegi tekrarliyor olmasi oldukga ilging
bir itiraf. Joseph Stiglitz bagindan beri kapitalizme agir elestiri-
ler yoneltiyor. O nedenle onu tutarli buldugumu itiraf etmeliyim.
Anglikan Kilisesi’nin bagindaki Canterbury Bagpiskoposu’nun
6nce Darwin’in sonra da Marx’in hakl oldugunu agiklamas: hig-
bir seyi duzeltmiyor. Financial Timesin faturay: birka¢ banke-
re ¢ikarmasl ise gercegi gdrmemek demek. Insanlarin istemedi-
gi bir seyi birka¢ banker nasil yapabilir ki? Herkesin kose don-
me arzusu olmasaydi degerler bu kadar siser miydi? FED Bagkani
Bernanke’nin ABD Senatosu’'nun Bankacilik Komisyonunda so-
rulan “Bu sonugtan Wall Street’i sorumlu gorilyor musunuz?”
bigimindeki soruya, “Wall Street, Main Street’in devamidir” ya-
nitin1 vermis olmasi bu yargiyr giiglendirmektedir. Washington
Post'un kapitalizmin evrimi yorumunun Darwin’e hak verilme-
siyle ayn1 doneme denk gelmesi ilging bir ironi ama kapitalizmin
evrim sonucunda iyiye mi kotiiye mi gidecegini heniiz hi¢ kimse
bilmiyor. Belki de en dogru saptamay1 New York Times yapmus.
Zaman sistemi ¢ope atma zamani degil, zaman onarim zamani.
Ve bu tiir donemlerin hepsinde oldugu gibi zaman Keynes’in ru-
hunu geri ¢agirma zamani. Sanirim G7 liderlerini mumla aydin-
latilmig bir masada oturmus, el ele tutusmus ve “ey ruh geldinse
isaret ver” diyerek Keynes’in ruhunu ¢agirdiklar bir karikatiir ¢i-
zilse bu durumu en iyi yansitan resim olurdu.

Oniimiizdeki donemde kiiresel sisteme uygun bir kiiresel fi-
nansal yapinin olusturulmasi gerekli bulunuyor. Sistemin kriz ya-
ratan mekanizmasinin bu yapidan ¢ikarilabilmesi i¢in kiiresel yo-
netimin kiiresel kurallara baglanmasi ve kiiresel bir denetim siste-
miyle denetlenmesi sart goriiniiyor. Hi¢ kuskusuz bu kurallar ve
denetim zorunlu degil gonullii olmali. Uluslararasi bir kurum ise
bu kurallara ve denetime uyum gosteren ve géstermeyen tlkeleri
dinyaya agiklamakla yiikiimli olmali. Ki yatirimlar bu durumu
bilerek yapilsin. Tek bagina kurallar ve denetimin kiiresellegtiril-
mesi de yeterli degil. Yeniden bagimsiz bir statiiye kavugturularak
yapilandirilacak ve belki ad1 da degistirilecek olan IMF’nin kiire-
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sel bir ekonomi politikas1 ¢ergevesi gizmesi ve tiyelerinin buna
uygun politikalar izlemesini 6nermesi gerekiyor. Ulkelerin kendi
diizenlemelerini ve denetim mekanizmalarini bu genel ¢ergeve-
ye uydurmalar halinde, piyasa sisteminin maksimizasyonla i¢ ice
giren etik stkint1 sorununu agabilmeleri miimkiin goriiniiyor.



Sozliik

Agiga satis islemi: Saticinin, elinde kargihg: bulunmadigs halde fiyatin ge-
lecekte diisecegi beklentisiyle menkul kiymetin satigin1 gergeklestir-
mesi, menkul kiymetin teslim zamam geldiginde ise bu menkul kiy-
meti piyasadan alip teslim etmesi islemidir.

Acik pozisyon: Bir isletmenin doviz yiikiimliliklerinin déviz varlikiarin-
dan daha biiyiik olmas: halidir.

Altin standardi: Paranin degerinin belli agirhkta altinin degerine baglan-
dig1 parasal sistemdir.

Arz yonlii ekonomi yaklasimi: Ekonominin gelisimini iiretim tarafinda
gorerek liretimin artirilmasi igin vergi indirimlerini, piyasalarin dere-
giilasyonunu ve liberalizasyonunu savunan yaklagimdur.

Balon (finansal balon ya da kopiik): Bir ekonomik degerin reel degeriyle
sanal degeri ya da onu temsil eden kagitlarin degeri arasinda sanal olan
lehine ortaya ¢ikan biiyiik farka balon deniyor.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK): Bankalara iliskin
mevzuat diizenlemelerini yapmak ve bankalari uzaktan ve yerinde de-
netlemekle sorumlu bagimsiz bir kurumdur.

Bankalar aras: para piyasast: Bankalarin birbirine bor¢ verdigi ya da bir-
birinden borg aldig: piyasadir. Bazen, bu piyasaya a¢ik piyasa iglemle-
ri yoluyla Merkez Bankas: da katilabilir.

Borcun sermayeye katilmasi (borg-sermaye swapi/debt-equity swap):
Borg verenin alacagina karsihk bor¢lunun sahipligindeki bir igletme-
nin hisse senedinin verilmesi halidir.

Borg stoku: Belirli bir tarih itibariyle toplam bor¢ miktarini gosterir.

Borg yiikii: Belirli bir tarih itibariyle toplam borg¢larin toplam gelirlere
oranin ifade eder.
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BRIC ekonomileri: Brezilya (B), Rusya (R), Hindistan (I) ve Cin (C) eko-
nomilerinin birlikteligini vurgulamak iizere gelistirilmig bir kisaltma-
1 ifade ediyor.

Bulyonizm: Merkantilizmin para politikasinin temelini olusturan bulyo-
nizm, iilkenin 6demeler dengesini lehte tutabilmenin yolunun deger-
li madenlerin iilkeden ¢ikiginin kisitlanmasindan gegtigi tezinden ha-
reket eder.

Cari agik: Bir iilkenin toplam mal ve hizmet ihracati ve transferleriyle top-
lam mal ve hizmet ithalati ve transferleri arasindaki negatif farka cari
acik denir. Cari iglemler dengesi hesaplamasina finansal varlik ve yii-
kiimliiliiklerdeki degismeler girmez. Gelirler giderlerden bityiik oldu-
gunda, cari iglemler fazlasi s6z konusudur. Gelirler giderlerden az ol-
dugunda, cari islemler ag1g1 s6z konusudur.

Decoupling hipotezi: BRIC ekonomileri i¢in olusturulan ortak hisse se-
nedi indeksinin geligmis iilke hisse senedi indekslerinden belirli 6l¢ii-
de bagimsiz hareket ettigi gozlemine dayanilarak, ABD’de ve gelismis
ekonomilerde ortaya ¢ikacak dalgalanmalarin o tilkelerin borsalarin-
da yaratacag degisimlerin BRIC ekonomilerinin borsalarinda ayn: et-
kileri yaratmayacag, hatta bu ekonomilerdeki sakinligin gelismis eko-
nomilerdeki dalgalanmalar1 dengeleyebilecegi diisiincesine decoup-
ling hipotezi ad1 veriliyor.

Deflasyon: Fiyatlarin genel diizeyindeki diisiis.

Denge hali: Karsilikli giiglerin birbirlerine bir ustiinliik saglayamamas:
nedeniyle degismeyen duragan hale denge hali denir. Ekonomide arz
ve talebin birbirine esitlendigi durumu ifade eder.

Depresyon: GSMH’nin 6nemli oranda kiigiilmesine yol agan ve ekonomik
faaliyetlerde gerileme yaratan (igsizligin artmasi gibi) ekonomik den-
ge bozuklugu hali.

Deregiilasyon: Ekonomiyi kurallardan arindirma egilimi.

Devaliiasyon: Bir iilkenin ulusal parasinin yabana iilkelerin ulusal para-
lar: kargisinda degisim degerinin (parite) idari bir kararla diigiirtilme-
si iglevi.

Devlet tahvili: Tiirk hazinesinin ¢ikardig, vadesi bir yil ya da daha uzun
olan borglanma senetleri.

Dis ticaret dengesi: Odemeler dengesinin, mal ve hizmet ihracat ve itha-
latinin parasal deger cinsinden gésteren béliimii. [hracat = Ithalat ise,
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dig ticaret denkligi, ihracat ithalattan biiyiikse dig ticaret fazlasi, ihra-
cat ithalattan kiigiikse, dis ticaret agig1 s6z konusudur.

Dassal degisken: Bir ekonomik model iginde, modelin kendisi tarafindan
degeri belirlenmeyip digaridan modele degeri girilen degiskendir.
Dogrudan finansman: Finansman agift olan (borglanici) ile finansman
fazlasi olanin (borg veren) herhangi bir araci kullanmaksizin kargilikly

olarak borg-alacak iligkisi kurmasu.

Dolayli finansman: Finansman a1 olan (borglania) ile finansman faz-
las1 olanin (borg veren) birbirlerini tanimadan bir arac1 kurum araci-
g1 ile borg-alacak iligkisinin kurulmasi hali.

Déviz kuru: Bir tlkenin ulusal parasinin bir bagka iilkenin ulusal paras
cinsinden degeri. lki ¢esit d6viz kuru vardir: (1) Nominal doviz kuru
iki lilke paralarinin kargihkh goreli fiyatidir, (2) reel déviz kuru iki il-
ke mallarimin kargilikh degeridir.

Diviz tevdiat hesabu: Bir tilkenin bankalarinda déviz iizerinden agilmus,
déviz olarak getiri getiren ve istendiginde doviz olarak gekilebilecek
mevduat hesaplar.

Dévize hiicum (currency attack): Herhangi bir kriz nedeniyle ekonomik
birimlerin ulusal paray1 yabanci paralarla degistirmeye yonelmeleri.

Diinya Bankas: (IBRD): Gelismekte olan iilkelerin kamu kuruluslarina
proje kredisi veya program kredisi bigiminde destek veren uluslararas
kurum. 2008 yili itibariyle 185 iiyesi olan Diinya Bankasi ABD’nin bag-
kenti Washington D.C.’de bulunmaktadir. Genel olarak Diinya Bankas:
dense de, asil ismi Uluslararasi Yatirim ve Kalkinma Bankasr’dir.

Diinya Ticaret Orgiitii (WTO): Ulkeleraras1 mal ve hizmet ticaretinin
miimkiin oldugunca 6ngériilebilir, serbest ve olagan olabilmesi igin
gereken cerceveyi olusturmak, kurallar1 koymak ve uygulamak ama-
cryla kurulmus uluslararasi bir kurum. Eski ads, Ticaret ve Tarifeler
Uzerine Genel Anlasma (General Agreement on Trade and Tariffs) ol-
dugundan GATT idi.

Ekonomi politikasi: Makro ekonomik dengelerin hangi ydnde ve nasil de-
gistirilecegini ya da bulundugu yerde nasil tutulacagim ortaya koyan
yaklagimlari iceren ve bilimle sanatin bir karigimi olarak kabul edilen
ekonomi daldir.

Ekonomik biiyiime: Bir iilkenin belli bir donemde tirettigi mal ve hizmet-
lerin miktar olarak artmasi.
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Ekonominin genel dengesi: Bir ekonomideki toplam mal ve hizmet ar-
zinin toplam mal ve hizmetler talebine esit olmasi durumu. Bir bag-
ka ifadeyle,

Y=C+I+G+(X-M)

Enflasyon: Genel fiyat diizeyindeki siirekli artiglar.

Enflasyon gesitleri: (a) Kaynagina gore: (i) Talep enflasyonu: Bir eko-
nomide toplam talebin toplam arz1 agarak siirekli fiyat artigina ne-
den olmasi halinde ortaya ¢ikan durum. (ii) Arz (maliyet) enflasyonu:
Uretimde girdi olarak kullanilan iiretim faktéorleri ya da ara mallarin
fiyatlarinin siirekli artig igine girmesi nedeniyle maliyetlerdeki siirekli
artigin satig fiyatlarinin da siirekli artigina neden oldugu durum.

Esnek kur rejimi (dalgali, floating exchange rate regime): Piyasada olu- .
san arz ve talep dengesine gore ulusal paranin bagka iilkelerin parala-
n kargisindaki paritesinin kendiliginden olugmasinin saglanmasi. Bu
rejimin tam olarak uygulanmasi halinde, Merkez Bankasi’min piyasayl
diizenleyici sifatla miidahalesi s6z konusu olamaz.

Faiz: Paray1 dogrudan belirli bir siire vazgegerek bagkasinin kullanimina
sunmanin bedeli (getirisi).

Federal Reserve System (FED): Amerika Birlegik Devletleri'nde merkez
bankas: islevini yapan kurulus. Bir merkezi ve 12 bolgesel teskilat ol-
dugundan sistem ad1 verilmektedir.

Finansal bulasicilik: Bir ya da birden fazla iilkede ortaya gikan sorunlar
yiiziinden tedirgin olan uluslararasi yatinmcilarin benzer &zelliklere
sahip tilkelerden yatirnmlarini gekmeleri ve bu sekilde olumsuz yati-
nim kosullarinin diger iilkelerin finansal sistemlerine de yayilmasidir.

Finansal kurum: Fonlarin1 kullanarak hisse senedi, tahvil, bono, gibi fi-
nansal varliklarin ticaretini yapan kurum.

Forward kur: Sozlegmeyle belirlenmig bir tarihte bir iilke parasimin bir
bagka iilke parastyla énceden belirlenmis parite tizerinde degistirilme-
si anlagmasi ve 6nceden belirlenmis kurun adi.

Future islemi: Sozlesmeyle belirlenmis bir tarihte belli kalite ve miktarda
malin 6nceden saptanmg bir fiyat iizerinden alim satimi anlagmast.

Gayri Safi Milli Hasila (GSMH), bir ekonomideki yerlesik iiretici birim-
lerin belli bir dénemde toplam faaliyetleri sonucu yaratmig olduklan
tiim mal ve hizmetlerin iiretim degeri toplamindan bu mal ve hizmet-
lerin tiretiminde kullanilan girdiler toplaminin diiilmesiyle bulunur.
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Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYH), GSMH'den net dis alem faktor gelirle-
rinin (ig¢i dovizleri, yurtdigindan elde edilen miitegebbis gelirleri, yurt-
disindaki faaliyetlerden elde edilen kar transferleri ve yurtdigindaki
mali yatirimlardan elde edilen faiz gelirleri) diisiilmesiyle bulunur. Dig
alem faktor giderleri de aym1 alanda yurtdigina yapilan 6demelerdir.
Gelir ve gider farki net olarak GSYH rakamina ulagmakta kullanilir.

G7 iilkeleri: ABD, Japonya, Almanya, Ingiltere, Fransa, Italya, Kanada.

G8 Ulkeleri: G7 + Rusya.

G20 Ulkeleri: G8 + Arjantin, Avustralya, Brezilya, Cin, Hindistan, Endo-
nezya, Kore, Meksika, Suudi Arabistan, Giiney Afrika Cumhuriyeti,
Tirkiye.

Goriinmez el (invisible hand): Tam rekabetci bir ekonomide disaridan
hi¢bir miidahale olmaksizin piyasalarin kendiliginden dengeye gelece-
gini soyleyen terimdir. Adam Smith tarafindan ekonomi yazimina ka-
zandirilmus bir terimdir.

Hazine kagitlani: Hazine tarafindan ihrag edilmis devlet i¢ bor¢lanma se-
netleri (tahvil ve bonolar).

Hedging: Yatinim riskine kars1 korunmak amaciyla finansal pazarlarda-
ki araglan etkin ve dogru bir bigimde kullanarak olas: ters fiyat hare-
ketlerine kars1 yatirimcinin yatinnmint gitvenceye almasidir. Yatirimet,
karsilasilabilecek riskleri belirli bir degere diisiirmek amaciyla vade-
li islemn sozlesmeleri yardimiyla uzun pozisyon alarak gelecekte fiyat-
larin yiikselecegi beklentisiyle vadeli islem sézlesmesi satin alabilir ya
da kisa pozisyon alarak gelecekte fiyatlarin diigecegi beklentisiyle va-
deli iglem sozlesmesi satabilir.

IMF (International Monetary Fund): Uye iilkelerin karsilasacag: bas-
ta odemeler dengesi sorunlar olmak iizere ekonomik sorunlari ¢6z-
mek amactyla kurulmus uluslararasi finans ve danigma kurumudur.
Merkezi ABD’nin baskenti olan Washington D.C.’dedir.

Ihracat: Bir iilkenin bagka iilkelere sattig1 mal ve hizmetlerin miktar ya da
para cinsinden degeri toplamudir.

Istihdam orani: Aktif isgiiciiniin istihdam edilen bolamiudiir. 15-65 yas
arast niifus caligabilir niifus olarak kabul edilir. Bu niifustan kendini
i§ piyasasinda kabul etmeyenler (ev kadinlari, 65 yagindan 6nce emek-
li olup galigmayanlar ve is bulamadiklari i¢in kendini i§ piyasasindan
¢ekmis olanlar) ¢ikarildiginda aktif isgiicii niifusu bulunur.
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Issizlik orami: Istihdam oranmmn tersidir. Aktif iggiicii iginde igsizlerin
oramdr.

Ithalat: Bir iilkenin bagka iilkelerden satin aldig1 mal ve hizmetlerin mik-
tar ya da para cinsinden degeri.

Kapitalizm: Uretim araglarinin miilkiyetinin biiyiik olgiide 6zel kesimde
oldugu ve neyin hangi fiyatla ve kim i¢in iiretilecegini piyasa sistemi-
nin belirledigi ekonomik sistem.

Kar: Bir ekonomik faaliyet sonucunda elde edilen gelir ile geliri elde et-
mek icin iistlenilen maliyetin farkidir.

Kargsilagtirmal iistiinliik: Bir iilkenin bir mal ya da hizmeti 6teki mal ve
hizmetlere gore, goreli olarak bir bagka tilkeye gore daha diigiik mali-
yetle iiretebilmesi hali.

Keynesyen ekonomi yaklasimu: 1ktisatc1 John Maynard Keynes tarafindan
gelistirilen ve ekonominin piyasaya birakilmas: halinde dengeye gele-
meyecegini, o nedenle de devletin ekonomiye aktif olarak miidahale-
de bulunarak tam istihdami saglamay1 hedeflemesi gerektigini savu-
nan yaklagim.

Kisi bagina gelir: Bir iilkedeki GSMH'nin iilkenin niifusuna boliinmesiy-
le bulunan deger.

Klasik ekonomi yaklasimi: Adam Smith ile baglayip Keynes’e kadar de-
vam ettigi disiiniilen ve baglica nermesi devletin ekonomiye hi¢bir
bi¢imde karigmamast halinde ekonomik dengelerin piyasadaki reka-
bet ve kisilerin en yiiksek tatmin pesinde kogmasi nedeniyle kendili-
ginden olugacagini savunan goriis. Bashca temsilcileri Adam Smith,
David Ricardo, John Stuart Mill, Alfred Marshall’dir.

Konjonktiir: Tiirk Dil Kurumu sozliigiinde “1. Gegerli durum. 2. Her tiir-
lii durumun ve sartin ortaya ¢ikardig sonug” olarak tanimlanmakta-
dir. Buna kargilik bu sézciik ekonomi jargonunda biraz daha farkl bir
anlam almigtir. Ekonomi s6z konusu oldugunda ekonominin reel iire-
tim hacminde gériilen inig ve ¢ikislar konjonktiirel dalgalanmalar ya
da kisaca konjonktiir diye adlandirilir.

Kota: Uye iilkelerin IMFdeki katilma payidir. Bir gesit sermaye katkis:
olarak kabul edilebilir. 2008 yil1 itibariyle Tiirkiye’nin IMF deki kota-
s11.191,3 milyon SDR’dir.

Kredi: Uzerinde anlagilmis bir gelecekte (vade) geri 6denmek iizere veri-
len borg.
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Kredi degerliligi (creditworthiness): Kredi verenin ya da onun adina ha-
reket eden tarafsiz bir kurumun kredi alacak olanin ge¢mis ve gelecek-
teki borg geri 6deme yetenegine iliskin yaptig 6l¢iim.

Kredi riski: Bir alacaklinin verdigi kredilerin geri donmemesi riskidir.

Laisser faire, laisser passer: Birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler. Piyasa
ekonomisinin serbestlikten yana, devlet miidahalesine kars:1 yaklagi-
min ifade etmek tizere kullanilan deyim.

Likidite krizi: Ekonomik isletmelerin yitkiimliiliiklerini karstlamak i¢in
yeterli likiditeye sahip olmamalar durumu.

Likidite riski: Bir bankanin mevduat sahibi veya bor¢lanicilarimin talep-
lerini zamaninda ve yeteri kadar karsilayabilecek likiditeye sahip ola-
mama riski.

Maliye politikasi: Tam istihdam ve istikrarhi biiyiimeyi saglamak tizere
hitkiimetin giderler ve vergilerle ilgili olarak aldig: kararlar biitiinti.

Marksist ekonomi teorisi: Kapitalist ekonomi yaklasiminin tersine, iire-
tim araglarinin devletin tekelinde olmas: gerektigini vurgulayan, 6zel
miilkiyete kars1 ekonomi yaklagimi.

Menkul kiymetler borsasi: Tahvil, bono ve hisse senedi gibi degerli finans-
man araglarinin el degistirdigi piyasa.

Merkantilizm: Kapitalizm oncesi toplumlarda yaygin olarak uygulanan ve
baslica 6nermeleri 6demeler dengesi fazlas: verecek bir ticaret politi-
kasi izlemek ve devletin ekonomiye aktif miidahalesini savunmak olan
ekonomi doktrini.

Merkez Bankast: Ulkenin para otoritesidir. Ozel bir kanunla kurulmus
olup ulusal paranin basimina ve piyasaya ¢ikariimasina yetkili tek ku-
rulustur. Baglica gorevleri arasinda ulusal paranin dolagima ¢ikariima-
s1, ekonominin kredi arzinin diizenlenmesi ve denetlenmesi, 6demeler
sisteminin ¢alismasi ve fiyat istikrarinin korunmasi vardir.

Makroekonomi: Ekonomi biliminin toplumun ya da kiiresel sistemin biitii-
niinii ilgilendiren bityiikliikleriyle ugrasan altdalidir. Ornegin milli gelir,
para arzy, enflasyon, igsizlik, toplam arz ve toplam talep gibi ekonominin
titmiinii ilgilendiren konular makroekonominin ugrag alanina girer.

Mikroekonomi: Ekonomi biliminin toplumu olusturan tek tek bireyle-
rin ve tek tek firmalarin ekonomik davraniglariyla ilgilenen altdahidur.
Konular arasinda tiiketici dengesi, bireysel talep, firma dengesi, girdi
maliyetleri, piyasa yapisi gibi konular yer alir.
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Monetarist ekonomi teorisi: Ekonomide paranin reel degiskenleri etki-
leyemeyecegini savunan ekonomi yaklagimidir. Birgok agidan kla-
sik ekonomi yaklagimina ¢ok benzer. En 6nemli savunucusu Milton
Friedman’dur.

Miidahaleli esnek kur: Merkez bankasinin zaman zaman doviz piyasasi-
na mitdahalede bulunmasi nedeniyle tam esnek olarak uygulanama-
yan doviz kuru rejimi (dirty float, managed float).

Niyet mektubu (letter of intent): IMF kaynaklarina bagvuran bir iiye til-
kenin uygulayacag ekonomik programin genel ¢ergevesini ¢izen, IMF
bagkanma hitaben yazilms, tiye iilke yetkililerinin (genellikle ekonomi
bakam ve Merkez Bankasi bagkani birlikte) imzalarini tagtyan mektup.

Operasyonel risk: Bir isletmenin kendi i¢ isleyisinden kaynaklanabilecek
yanliglarin igletmeye zarar verme riski. Ornegin, bir elektrik fatura-
sinin kayitlara yanls girilmesi nedeniyle fazla 6deme yapilmas: riski
operasyonel risktir.

Odemeler dengesi: Bir iilkedeki ekonomik birimlerin (bireyler, firmalar
ve devlet) belli bir donem i¢inde yabana iilkelerdeki ekonomik bi-
rimlerle gergeklestirdigi her tiirlit ekonomik faaliyetin parasal degeri-
ni gdsteren hesap tablosu.

Ozel cekme haklar: (special drawing rights — SDR): IMF tarafindan tiye
tilkelere tahsis edilmek amaciyla yaratilan uluslararas: rezerv para.
SDR, para olarak tedaviil etmeyen ve yalnizca muhasebe kayd: ola-
rak islem goéren bir hesap birimidir. Bir anlamda, IMF nin basti§1 pa-
radir.

Ozellestirme gelirleri: Kamu iktisadi tegebbiisleri ve kamu igtirak hissele-
rinin 6zel sektore satigindan elde edilen gelirler.

Para: Mal ve hizmet satin alabilen, mal ve hizmetlerin degerini ifade eden
ve tasarruf araci olarak kullanilabilen her sey paradir.

Para arzi: Islem ve yatirimlarda kullanilmaya hazir para miktarinin tiimii.
Belli bir tarihte ekonomideki para stokunu ifade eder.

Para talebi (L): John Maynard Keynes’e gore insanlar ellerinde ii¢ nedenle
para tutarlar: Giinlitk harcamalarim yapabilmek i¢in (islem giidiisiiy-
le), ileride dogabilecek ihtiyaglara karsilik hazirlikh olabilmek igin (ih-
tiyat giidiisii) ve deger biriktirmek icin (spekiilasyon giidiisii.)

Paranin deger kaybetmesi (depreciation): Bir iilke parasimin bagka tlke-
lerin paralarina gore degerinin azalmasi. Bu deger kaybinin sonucu
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olarak paras deger kaybeden tilkedeki ekonomik birimler diger iilke-
lerin mallarim daha pahaliya almaya baglarlar.

Paranin deger kazanmasi (appreciation): Bir iilke parasinin bagka iilke-
lerin paralarina gore degerinin artmast. Bu deger kazancinin sonucu
olarak parasi deger kazanan iilkedeki ekonomik birimler diger iilkele-
rin mallarin1 daha ucuza almaya baglarlar.

Para politikasi: Merkez bankasinin hedeflerine ulagmak i¢in uyguladig
agik piyasa islemleri, iskonto oraninmn tespiti, mevduat munzam kar-
sihik oranlarim degistirmesi gibi politikalarin biitiinii.

Peg:Peg, kelime anlamiyla mihlamak, baglamak demektir. Peg uygulamasi
bir iilkenin kendi parasinin dig degerini bir ya da birden fazla iilkenin
parasina baglamasi demektir. Bu durumda o iilkenin parasinin degeri,
baglandig iilke paralarinin bagka iilke paralarina karsi yasadig deger
kayip ve kazanglarina gore bigimlenir. Tayland Bahtinin Japon Yenine
peg edildigini diisiinelim. Japon Yeni ABD Dolarina kars1 yiizde on de-
ger kaybetmigse Tayland Bahti da aym: kayba ugrayacak demektir.

Piyasa: Mal veya hizmetlerin ahnip satildif yerdir. Bu tanmim kugkusuz
klasik bir piyasa tanimuidir. Bugiin bazi piyasalar herhangi bir yere ih-
tiya¢ duymadan da bir araya gelebilen alic1 ve saticilarin bulugma bi-
¢imini ifade ediyor.

Piyasa dengesi: Ekonomik anlamda her piyasadaki denge, arz ile talebin
kesistigi noktada olusur.

Piyasa riski: Mali piyasalarda fiyatlarin oynakhigindan dolay1 zarar ya da
kar etme riski.

Portféy yatirumlars: Tahvil, bono ve hisse senedi gibi menkul kiymetlere
yapilan yatirimlar.

Rant: Sahip olunan bir degerden elde edilen gelir. Popiiler ifadesiyle, ¢a-
lismadan elde edilen gelir.

Rasyonel beklentiler: Sistematik olarak yanls ya da tarafli olmayan ve ula-
silabilir tiim bilgileri kullanarak olugturulmus ileriye doniik beklenti-
lere verilen isimdir.

Reel GSYH: Enflasyondan arindirilmis olarak hesaplanan GSYH'yi ifade
eder.

Reel faiz: Elde edilen faizin enflasyondan arindirilarak ifade edilmis sekli.

Resesyon: Belirli siireyle basta bityiime gibi ekonomik gostergelerdeki kii-
giilme ve buna igsizlikteki artigin eglik etmesi halini ifade eder.
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Revaliiasyon: Bir iilkenin ulusal parasinin yabanci iilkelerin ulusal para-
larina kars1 olan degisim degerinin (parite) idari bir kararla yiikseltil-
mesi iglemi.

Risk primi: Alinan risk karsihginda talep edilen normal getirinin iizerin-
deki prim miktaridir.

Sabit déviz kuru rejimi: Bir iilkenin ulusal parasim bagka iilkelerin ulusal
paralarina kars1 belirli bir pariteyle sabitlemesi, arz ve talep degisiklik-
lerine karg1 bu sabitligi bozmamas: hali.

Sabit faiz: Bir borcun faizinin borcun vadesi siiresince degismemesi ha-
lini ifade eder.

Say Kanunu: “Her arz kendi talebini yaratir” bi¢iminde 6zetlenebilecek
olan klasik ekonomi yasasi. Bu yasanin biiyitk 6lgiide takas (barter)
ekonomisinde gegerli oldugu, parasallasmanin gelistigi giiniimiiz eko-
nomilerinde gecerli olmadig dikkate alinmalidir.

Sermaye hareketleri dengesi: Odemeler dengesindeki yurticinde yerlegik
ekonomik birimlerle yurtdiginda yerlegik ekonomik birimler arasin-
daki bor¢ alip verme iglemlerini ve sabit sermaye yatirimlarinm igeren
dengedir.

Sermaye piyasasi: Hisse senedi ve uzun vadeli bor¢ senetlerinin ihrag edil-
digi ve alim satim iglemi gordiigii piyasa.

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK): 11k kez halka arzlara izin veren, menkul
kiymet borsalarindaki islem ve kurumlarin denetiminden sorumlu ve
sermaye piyasalarini diizenlemeye yetkili bagimsiz bir kurum.

Sermaye yeterliligi: Bankalarin bilango biiyiikliiklerine ve aldiklan risk-
lerle uyumlu sermaye bulundurmasi gerekliligidir.

Sicak para: Dis kaynaklarin, dogrudan yabanci sermaye yatirim digin-
da gelen ve risk artiginda hizla digariya gikabilen bélimiidiir. Sicak
para tanimlamasinin i¢ine borsa yatirimlar, krediler, bankalara yapi-
lan yabanci mevduati, Hazine kagitlarina yonelik yabanci yatirimla-
r1 giriyor.

Slumpflasyon: Slump; batma, ¢okme anlamina geliyor. Enflasyonla bir-
lestirildiginde ¢6kiis icinde enflasyon gibi bir anlam ¢ikiyor. Yani eko-
nomi kiiciildiigii halde enflasyon olgusunun varhigini ifade ediyor.

Stagflasyon: Stagflasyon iki ayn sozciigiin birlestirilmesiyle olusturulmus
bir sozciiktiir. Ilk boliimii durgunluk anlamina gelen stagnation’dan,
ikinci béliimii de enflasyondan alinmigtir. Durgunluk iginde enflas-



SOZLUK 181

yon anlamina geliyor. Yani reel ekonomik bityiime olmaksizin fiyatla-
rn artmaya devam etmesi halini ya da GSYH’nin nominal olarak bii-
yiimesine karsihk reel olarak biiyiimemesi halini ifade ediyor.

Sosyalist ekonomik yaklasim: Sermaye mallar1 miilkiyetinin devlet elinde
olmasini savunan yaklagimdir.

Stand-by diizenlemesi: IMF nin ihtiya¢ i¢ine diisen iiye iilkelere destek
vermek iizere yaptig1 baslica diizenleme. 18 aya kadar olan stand-by
diizenlemesinde iiye ilke kotasinin yiizde 100’it kadar, 3 yila kadar
olan stand-by diizenlemesinde (siiresi uzatilmis fon kolaylig) tiye il-
keye kotasinin yiizde 300’t kadar parasal destek saglanabilir. IMF son
yillarda bu sinirlari istisnai olmakla beraber asabilmektedir.

Tam istihdam: Ekonomideki emek ve sermaye gibi iiretim araglarinin
tam olarak iiretimde kullanilmasi halidir.

Tasarruf (S): Gelirin elde edildigi donemde tiiketilmeyen bolimi. S= Y-
Cformiiliinde S tasarrufu, Y geliri, C de tiiketimi gostermektedir.
Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu (TMSF): Bankalardaki tasarruf mevdu-
atlarim belli bir sinira kadar sigorta eden kurum. Ornegin, bir banka-
nin iflas etmesi durumunda, TMSF o bankadaki tasarruf mevduati sa-

hiplerine kisi bagina azami 50 bin TL édeyecektir.

Ticari banka: Baslica mevduat toplamak ve farkli ekonomik birimlere
kredi vermek suretiyle ¢alisan aract kurum.

Toplam borg stoku: Bir ilkenin belirli bir dénem sonu itibariyle i¢ ve dig
borglarinin toplam tutari. Bu hesaplamaya kamu kesimi i¢ borglariyla
kamu kesimi ve o6zel sektoriin toplam dis borglan katilir.

Toplam borg yiikii: Toplam borg stokunun GSMH’ye orani.

Toptan esya fiyat endeksi (TEFE): Ulke ekonomisinde iiretim faaliyetle-
ri iginde yer alan maddelerin fiyatlarinda aydan aya ortaya ¢ikan degi-
simleri 6l¢mekte kullanilan endekse denir. TEFE, DIE tarafindan be-
lirli bir teme] y1ili esas alinmak ve sepete dahil edilmis olan ¢esitli mal
ve hizmetler igin iireticilerden bilgi toplamak suretiyle olusturulan bir
fiyat endeksidir. Toptanci asamasindaki fiyat degisimlerini 6l¢en bir
endekstir.

Tiiketici fiyat endeksi (TUFE): Belirli bir dénem icinde belirli bir kitle ta-
rafindan satin alman mal ve hizmetlerle belirlenen bir sepetin fiyat de-
gisikliklerini 6l¢en fiyat endeksidir. TUFE, DIE tarafindan belirli bir
temel y1li ve hane halki tiiketim anketleri kullanilmak suretiyle agirhk-
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landirilmis olarak sepete alinan belirli mal ve hizmetlerin ortalama pa-
rasal degerinin temel yila gére gosterdigi degisimi olger.

Tiiketim harcamalar: (C): Mikroekonomi agisindan bireylerin, makroe-
konomi a¢isindan biitiin toplumun belirli bir dénem iginde tiketim
amagli olarak yaptig1 harcamalardir. Ekmek gibi hemen titketilebilen
maddelere yapilan harcamalarin yam sira otomobil, buzdolaby, tele-
vizyon gibi hemen tiiketilemeyecek olan dayanikh tiiketim maddeleri-
ne yapilan harcamalar da titkketim harcamalaridir.

Tiirev iiriinler (Derivative products): Getirisi baska bir kiymetin getiri-
sine baglanmug, diger bir deyisle bagka bir kiymetin getirisinden tiire-
tilmis mali araglardir. Futures ve opsiyon sozlesmeleri bu araglara 6r-
nektir. Bu tiir araglar, d6viz, faiz, altin, emlak gibi her tiirlii tirtn fize-
rinden tiiretilebilir. Boyle bir durumda, 6rnegin déviz iizerine yazilan
bir opsiyon s6zlesmesinde, opsiyon sozlesmesinin getirisi, tizerinden
tiiretildigi dovizin piyasadaki hareketine bagh olacaktir.

Vade uyumsuzlugu: Bankalarin kaynaklariyla kullanimlar: arasinda or-
taya ¢ikan zaman uyusmazhigina verilen addir. Ornegin, bir bankanin
topladigs mevduatin ortalama vadesi 3 ay iken a¢tigy kredilerin ortala-
ma vadesi 1 yil ise vade uyumsuzlugu s6z konusu demektir.

Yatinnm (I): Belli bir donemde sermaye stokuna yapilan ekleme. Ilerideki
dénemlerde tilketmek iizere yapilan harcamalar.
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