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Onsoz

Kiiresel sistemde, 1997 yilinda Asya’da yasanan krizden sonra bir cikis
ivmesi baslamisti. Her ne kadar ardindan Rusya, Tiirkiye ve diger bazi iilkeler
krize girip ciksa da bunlar kiiresel bir krize doniismeden gecistirilmisti. Kiiresel
sistemdeki bu c¢ikis egilimi 2006 yilinin mayis ayina kadar siirdii. 2006 yilinin
mayls ayimnda cikan ilk dalgalanmadan sonra dalgalanmalarin ardi arkasi
kesilmedi ve sonunda kendimizi ¢ok biiyiik bir kiiresel finansal krizin ortasinda
buluverdik.

2008 yilinin basinda bu kitapla aymi baghgi tasiyan bir yazim Radikal
gazetesinde yayimlandi. Bu yazimi buraya almak istiyorum:

1997 yilinda Asya krizinin ardindan 1998°de Rusya krizi yasandi. Sonra
Tiirkiye girdi krize. Bu krizler sirasinda ve ozellikle de sonrasinda batili
iktisat¢cilar Uzakdogu lilkelerini, Rusya’y: ve Tiirkiye’yi yerin dibine batirdilar.
IMF’sinden Amerikan Hazinesi’ne, liniversite hocalarindan c¢esitli mali
kurumlarin ekonomistlerine kadar herkes bizim de dahil oldugumuz Iiilkeleri
ahbap cavus kapitalizmine kurban gitmis lilkeler olarak tanimladilar. Ne yazik ki
bu iilkelerde yasayanlarin ¢ogu da bu yakistirmalara inandi ve kendilerine geri
zekal, riisvetci, ahlak diiskiinti tanimlamasi yapan batili iktisat¢cilara hak
verdiler. Tiirkiye, 2000 yil1 sonunda krizle yiiz yiize geldiginde “piyasaya likidite
verin” diye bas bas bagirdigimizda IMF’nin ve bati diinyasinin ¢okbilmig
iktisat¢ilar1 “likidite fazlasi ahlaksizligr azdirir” diye ahkam kestiler. Giin geldi
hesap dondii. Tiirkiye toparlandi. Bu toparlanmada IMF’nin desteginin ve
verdigi 43 milyar dolarlik borcun ¢ok onemli katkisi oldu. Tiirkiye’yi batiran da
ctkaran da IMF oldugu igin ben bu katkiy1 alkislayamiyorum. O zamanlar
IMF’nin piyasaya likidite verdirmemesinin, TCMB’nin elini tutmasinin, bir hata
oldugunu diisiiniiyordum. Bu konuda “Fisher yanilgis1” baglikli bir de yazi
yazmistim. Oysa simdi IMF ’nin, dediklerini yapmayan ama yapar gibi goriinen
siyasetcilere bir ders vermek lizere kurtarilabilecek bir sistemi kurtarmayarak,
tam tersine batirarak, bu noktaya getirmeyi tercih ettigini diisiiniiyorum. O
zaman bizi yerin dibine batiran ve likiditenin ahlaki ¢okiintiiye neden olarak
sistemi iyice icinden c¢ikilmaz bir duruma stirtikleyecegini sdyleyen IMF
iktisat¢ilarinin ayni duruma diisen bati ekonomilerine yiiz milyarlarca dolar
likidite enjekte eden batili merkez bankalarini alkislamalart bendeki diistince
degisikliginin temel nedeni.
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krizlerin ekonomisi baslikli béliimiinde krizlerde verilen dis destegin ise
yaramadigint soyliiyorlar. Diyorlar ki: “Daha fazla dolar bor¢lanmak bir
lilkenin bilancosunu diizeltmez. Bu kaynaklar, lilkenin yiikiimliiliiklerine yeni
anapara borcu eklenmesinden dte islev gérmezler. Eger kamu kesimi ve dzel
kesimdeki kuruluslar para birimi uyumsuzlugunun (currency mismatch, yani
varliklar ile yiikiimliiliiklerin farkli para cinsinden olmasi, ornegin dolarla
bor¢lanip TL ile gelir elde etmek gibi) sikintisini ¢ekiyorsa, lilkeye bor¢ vermis
olanlar, bu tiir desteklerin yalnizca sorunu erteledigini bilirler. Para birimi
uyumsuzlugu 6deme giicli yetersizliginin temel kaynagidir ve daha fazla borg
alinarak ¢oziilemez. Eger bir lilke para birimi uyumsuzlugundan degil de vade
uyumsuzlugu (maturity mismatch, yani kaynaklar ile yiikiimliiliikler arasinda
vade uyumsuzlugu olmasi, ornedin mevduatin ortalama vadesi 3 ay iken
kredilerin ortalama vadesinin 1 yil olmast gibi) ya da likidite eksikligi
sorunundan dolayi sikintiya diismiisse o zaman dis bor¢lanma yararl olabilir.”
Bu saptamalar, IMF’nin Tiirkiye’ye kriz sirasinda ve sonrasinda yaptigi
yaklasimin teorisini ortaya koyuyor. Bu analizi gordiikten sonra bir kez daha
anladim ki IMF, kriz ¢ikmadan ve sistem ¢okmeden Tiirkiye’nin ayaga
kalkmayacagina inanmisg ve bu yaklasimi uygulayarak Tiirkiye’nin batmasina
goz yummus. Tiirkiye’deki finansal krizin altinda hem para birimi uyumsuzlugu
hem de vade uyumsuzlugu yatiyordu.

ABD’de subprime mortgage krizi nigcin ¢ikti? Krediler birinci kalite
kredibiliteye sahip olmayan kisilere verilmisti ve o krediler geri dénmemeye
baslayinca kriz ¢ikti. Avrupa’ya yayilma nedeni bu ikinci, lgiincii kalite
kredilerin paketlenip Avrupa bankalarina satilmasindan kaynaklaniyor. Isin ézii
budur. Gerisi, yani tiirev lrtinler ve digerleri, ya da kriz sonrasindaki adiyla
“toksik kagitlar” hep bu temelden kaynaklanmis diizenlemelere dayall
kagitlardir.

Her tiir finansal kriz, bir geri 6deme sikintisindan kaynaklanir ya da o
sikinttya yol acar. Ve sorunun ¢oziimii likidite saglanmasindan geger. Batidaki
sorun simdilik bu yolla ¢oziilmeye cahsiliyor. Tiirkiye’de ise tersi yapilarak
biytitiilmsti.

Kapitalist sistem tarihinde ilk kez kiiresel bir kriz yasiyor. Onceki krizlere
verilen kiiresel adi dogru bir tamimlama degildi. Buna benzer bir kriz 1929°da
cikmistir ama o zamanin diinyasinda piyasa ekonomisini uygulamayan ve
dolayisiyla sistem disinda kaldig: icin krizden bu kadar etkilenmeyen iilkeler
vardi. Diinya o dénemde bdylesine entegre bir konumda degildi. 2008 6ncesinde
cikan krizler ise ya ulusal ya da bolgesel diizeyde kaldi ve kiiresellesemedi. 2008
krizini biitiin 6nceki krizlerden ayirip onu kiiresel kriz konumuna getiren sey
sermaye hareketlerinin serbest birakilmis olmasidir. Sermaye hareketleri 6nceki



krizlerin hicbirinde bu ¢apta serbest ve yaygin degildi.

Kapitalizm bu kez de bu krizi atlatabilecek mi? Bu soruya olumlu yanit
versek bile bu yanit sonraki soruyu engelleyemiyor: “Bu kriz atlatilirsa ardindan
bagka krizler yasanacak mui?” ve nihayet en kritik soru geliyor giindeme:
“Kapitalizm, kriz yaratan bir sistem midir?” Bu kitapta bu sorularin yanitini
arayacagiz. Bunlara ek olarak bir de Tiirkiye’nin krizlere karsi dayanikli olup
olmadigini, 2001 krizinden sonra o©zellikle bankacilik kesiminde yapilan
saglamlastirmalarin sistemi krizlere dayanikl hale getirip getirmedigini, ya da
“bize bir sey olmaz teorisinin” ne kadar dogru oldugunu tartisacagiz.

Piyasa sistemi dogasi geregi kriz ¢ikarmaya egilimlidir. Kiiresellesme ise bu
krizlerin bulasiciligini artirmaya basladi. 2008 krizini biitiin 6tekilerden ayiran
sey bu krizin bir diinya krizi oldugudur. Aym adi tasiyan baska krizlerin
varligina karsin onlarin bu adla anilmasi dogru degil. O zaman diinya denen sey
diinyadaki piyasa sistemi uygulayan iilkelerle simirliydi, oysa simdiki diinya
biiyiik bir piyasa sistemi oldugu icin bir tarafta ¢ikan kriz diinyaya mal oluyor.

Bu kitap piyasanin kriz yaratan mekanizmasina ve kiiresellesmenin krizleri
bulastiric1 6zelligine karsin sistem icinde kalinarak Onleyici bir yeni diizen
kurulup kurulamayacagini tartismay1 amacliyor.

Kapitalizm

Kapitalizmin temel yasasi ya sen
ya da bendir. Ikimiz birden degil.
KARL LIEBKNECHT

Siyasetci, Alman Komiinist
Partisi kurucusu

KAPITALIZM VE GELISIM SURECI

Diinyanin biiyiik ¢ogunlugunun icinde yasadigi ekonomik sistemin adi
kapitalizmdir. Kapitalizm, {iretim araglar1 miilkiyetinin 6zel kisilerin ellerinde
oldugu ve kar elde etmek amaciyla kullanildigi, iiretimin, yatirimin, gelirin,
boliisiimiin, mal ve hizmet fiyatlarinin serbest piyasada belirlendigi bir
ekonomik sistemdir.

Ozel miilkiyet sahipligi insanin yerlesik diizene gecip tarimsal iiretime
baslamasi kadar eski olsa gerek. Bundan yaklasik on bin yil 6ncesine kadar
meyve toplayici ve avcl olarak yasayan ve yalnizca tiiketici olan insan yerlesik
diizene gecip de tarimsal iiretime baslayinca olaganiistii bir doniisiimden gecti.



Bu doniisiimle birlikte, o zamana kadar yalmzca tiiketici olarak yasamisken
simdi ayn1 zamanda iiretici oluyordu. Insanin iiretici olmasi demek, birtakim
liretim araclarinin ortaya ¢ikmasi demektir. Bunlar evcillestirilmis hayvanlar,
ilkel sabanlar, c¢ift araclari, muhtemelen obsidiyenden yapilma oraklardi. Bu tiir
tiretim araclarinin miilkiyetinin baslangicta kisilere mi yoksa ayni yerlesim
biriminde yasayan toplulugun tiimiine mi ait oldugunu tam olarak bilmiyoruz.
Sonraki donemlerde bu araglar bazi toplumlarda ortak mal (kamu miilkiyeti),
bazilarinda ise 6zel mal (6zel miilkiyet), olarak goriildii. Bu iiretim araclarindan
farkli olarak, hemen biitiin toplumlarda topragin miilkiyeti uzun siire kamu
miilkiyetinde kaldi.

Iktisatcilar ekonomik sistemleri iice ayiriyorlar ve iiretim araglarinin kamu
miilkiyetinde oldugu sisteme sosyalist sistem, 6zel miilkiyette oldugu sisteme
kapitalist sistem, her iki kesimde de oldugu sisteme karma ekonomik sistem
adin1 veriyorlar.

Sistematik olarak bakildiginda kapitalizmden ©nce var olan ekonomik
sistem_ merkantilizmdir. 15. ylizyilda Avrupa devletleri zenginlik ve refahin
kaynaginin degerli maden stoklarindan geldigini diisiindiikleri icin, yeni
somiirgeler elde etmek amaciyla birbirleriyle kiyasiya bir miicadele icine
girmislerdi. Ozellikle Ispanya, Portekiz, Hollanda ve Ingiltere bu yeni akimin
onciiliiglinii yapmis, daha sonra bunlara diger Avrupa iilkeleri de katilmistir.
Osmanli Imparatorlugu ise yeni kitalar kesfedip sémiirgeler olusturmak yerine,
bilinen topraklar iizerinde egemenligini yayginlastirip buralardan vergi ve
benzeri adlarla degerli madenleri toplama yolunu se¢cmistir.

Merkantilist yaklasim ii¢ temel esasa dayamiyordu: (1) Bulyonizm, yani
degerli madenlere sahip olmanin iilkeye 6nemli istiinliik saglayacagina olan
inang, (2) devletin ekonomik yasama aktif olarak karismasinin gerekli oldugu
diisiincesi, (3) dis ticaret kisitlamalar1 uygulayarak, yurticinde iiretimi miimkiin
mallarin disaridan alinmasinin yasaklanmasi ve dolayisiyla ililkeden para ve
degerli maden cikisinin sinirlanmasi.

15. ylizyillda kagit para yoktu. Madeni para altin, glimiis gibi degerli
madenlerden iiretiliyor ve reel degeriyle islem goriiyordu. Altin, giimiig
rezervleri sinirh oldugu i¢in, kithk bu metallere dogrudan dogruya bir deger
veriyordu. Herkes tarafindan degisim araci olarak kabul edilmesi bunlardan
metal para yapilmasim olanakli kiliyordu. Bu donemde somiirgelerden elde
edilen altin ve giimiis eritilerek metal para yapiminda kullamldigi icin, ashinda
somiirgelerden elde edilen metal dogrudan dogruya para oluyor ve iilkenin
zenginliginin artmasina katkida bulunuyordu. Bu c¢erceveden bakildiginda
bulyonizm dénemin kosullari icerisinde son derecede mantikl bir yaklasimdi.

Devletin ekonomik yasama aktif olarak karismasinin altinda yatan temel



neden de aslinda bulyonizmle iligkiliydi. Ciinkii devlet ekonomik yasama aktif
olarak karisarak degerli madenlerin iceride birikmesine olanak saghyor,
boylelikle de dogrudan paraya sahip olunuyordu.

Merkantilizmin temel taslarindan biri de dis ticaret politikalarinin dis ticaret
fazlas1 (ihracatin ithalattan fazla olmasi) verdirecek sekilde izlenmesiydi. Bu
amaca yonelik olarak gerekirse ithalat sinirlandiriliyordu. Bunun temelinde
yatan neden de gercekte bulyonizm felsefesine dayanmaktadir. Asir1 ithalat,
lilkeden metal para, bir baska deyisle altin ya da giimiis ¢ikisina neden olacak ve
tilkenin fakirlesmesine yol acacak, oysa ihracat fazlas1 bunun tam tersine iilkeye
degerli metal girisini ve dolayisiyla zenginligin artmasini saglayacaktir. Bu genel
yaklasim Avrupa devletlerini dig ticarete karismaya yOneltmistir. Dis ticaretteki
korumacilik, yiiksek giimriik duvarlariyla ithalatin kisitlanmasinin yaninda
cesitli tesviklerle ihracatin 6zendirilmesine dayaniyordu.

Ekonomik devrimlerin en ©nemlilerinden biri olan sanayi devrimi 19.
ylizyillda ortaya cikti. Marx, bu gelismenin 18. yiizyillin son c¢eyreginde
basladigim soyliiyor. Ingilizlerin buhar makinesini sanayiye sokmalariyla birlikte
kitlesel sanayi mamulleri iiretimi basladi. Kitlesel iiretim merkezleri, yani
fabrikalar kurulmaya basladi. Bu kadar biiyiik bir iiretim ister istemez isgiiciiniin
uzmanlasmasini ve isin yalnizca bir béliimiine yogunlasmasini, yani isbéliimiinii
getirdi. Kirsal alandaki issizlik pek cok tarim iscisini kentlerdeki sanayi
kuruluslarinda calismaya itti. Boylece daha 6nce tarim isciligi yapanlar yavas
yavas sanayi iscisi olmaya basladilar. Gelisimin bu evresine endiistriyel
kapitalizm evresi adi veriliyor. Artik ticaretin egemen oldugu merkantilizm
yerini sanayi tiretiminin egemen oldugu kapitalizme terk ediyordu.

19. yiizyihin sonlarina dogru endiistriyel varliklarin denetim ve yd&netimi
biiyiik 6lciide bu isler icin kredi verenlerin ellerine gecmeye basladi. Boylece
finansman saglayanlarla isi yonetenler aymi kisiler ya da kurumlar olmaya
yoneldi. Bu evreye de finans kapital evresi adi veriliyor. Bu evrenin en énemli
ozelliklerinden biri kartellerin, tekellerin her tarafta boy atmaya baslamasidir.
Hem finansal giicii hem de reel iiretim giiciinii eline gecirenler isin konumuna
gore tekel ya da karteller olusturdular. Finans kapital evresini izleyen bu yeni
evre 20. yilizyilin hemen oncesinde bagladi ve 20. yiizyilin baglarinda doruk
noktasina ¢ikti. Bu evreye de tekelci kapitalizm deniyor.

Finansal giicle birlikte iiretim giiciiniin de sinirhi elde toplanmasinin toplum
aleyhine yarattigi sorunlarin basinda kapitalizmin 6ziinii olusturan piyasa
sisteminin bozulmasi1 geliyordu. Tekellesme ve kartellesme serbest rekabeti
ortadan kaldiriyor ve piyasa sistemini islemez hale getiriyordu. Kapitalizmin
oziinden sapmaya yol acan bu gelisime engel olabilmek ve yeniden serbest
piyasa modelini canlandirabilmek icin basta ABD olmak iizere gelismis



ekonomiler bazi1 adimlar attilar. Buradaki doniim noktalarindan biri ABD’nin
cikardig1 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 iktisatcilara gore, para ekonomide énemli bir unsur olmakla
birlikte asil 6nemli olan paranin iizerini Orttiigli reel olaylardir. Klasik
iktisatcilar, aralarinda farkliliklar olmasina karsin genelde paray: ikinci plana
koyarak merkantilizmin temel felsefesi olan bulyonizme karsi ¢cikmanin yaninda
devletin ekonomiye karismasina da siddetle karsi ¢ikarak piyasa ekonomisinin
yerlestirilmesinden yana olmuglardir.

Klasik ekonomi teorisi, ekonominin arz yo6niine agirlik vermis ve genel
yaklasimini arz yonlii 6neriler cercevesinde olusturmustur.

Klasik ekonomi teorisine, kapitalizmin 6ziinii ele alarak yoneltilmis ilk ciddi
kars1 cikis Marksist ekonomi teorisidir. Karl Marx, kapitalizmin temel 6gelerine
kars1 ¢cikmis ve kapitalist sistemin dengesiz i¢ dinamikleri nedeniyle uzun siire
yasamayacagini one siirmiistii. Her ne kadar baslangicta kapitalist ekonomi
teorisinin elegtirisi olarak ¢ikmigssa da, zaman icinde Marksizm cesitli katkilarla
kendi ekonomi teori ve politikasini ortaya koymustur. Marksist ekonomi
teorisinin esaslar1 arasinda, (i) planlama, (ii) piyasa mekanizmasi yerine
planlanmis fiyatlar, (iii) 6zel miilkiyet yerine kamu miilkiyeti gibi hususlar
oncelikle sayilabilir. Marksist teori, basta Sovyetler Birligi olmak {izere bircok
ilkede uygulama alan1 bulmus ve piyasa ekonomisinin alternatifi olarak uzunca
bir deneyim yasamistir.

1930’larin biiyiik diinya ekonomik bunalimiyla ortaya c¢ikan Keynesyen
ekonomi 1960’lara kadar herhangi bir meydan okumayla karsilasmadan
kapitalist diinyaya egemen olmustur. Keynes’in ogretileri, 6zellikle ekonomik
biiylime modellerinin ve diger dinamik ekonomik analiz araclarinin da
katilmasiyla, uzun yillar pek c¢ok devletin resmi ekonomi felsefesi olma
konumunu siirdiirmiistiir.

Keynesyen ekonomi yaklasiminin baglica goriisleri su noktalar etrafinda
toplanabilir:

1. Ekonomide tam istihdam dengesi tesadiifi bir dengedir ve
siirdiiriilebilmesinin hicbir garantisi yoktur. Devletin miidahalesi olmazsa
ekonomideki dengesizlik (issizlik) siirekli bir durum olabilir.

2. Gercekte fiyatlar ve iicretler kurumsal diizenlemeler ve ekonomik
olmayan nedenlerle klasik iktisatcilarin diigiindiikleri gibi 6zellikle asagi
dogru esnek olmayabilir.

3. Asil olan arz degil taleptir. Ekonominin canlandirilmasi da, denetlenmesi



de talep politikalariyla gerceklestirilebilir.

4. Biitce denkligi, notr vergi politikas1 gibi politikalar dogru yaklasimlar
degildir. Ekonominin icinde bulundugu kosullara gore, devlet biitcesinin
acik veya fazla vermesi, artan ya da azalan oranh vergiler tercih edilebilir.

Keynesyen ekonomi bir anlamda klasik ekonomi ile Marksist ekonomiyi
bagdastirma cabas1 olarak kabul edilebilir. Keynesyen ekonominin egemenligi
1960’lardan itibaren gesitli ekonomi okullarinin meydan okumasiyla sarsilmaya
baglamigtir. Bunlardan biri Milton Friedman’in 6nciiliigiinii yaptig1 monetarist
ekonomi goriisiidiir. Monetarizm, Keynesyen ekonominin devletin ekonomiye
aktif olarak karigmasini savunan goriiglerine bir karsi cikis olarak gelismis ve
biiyiik 6lciide klasik ekonomi teorisine dayali yeni diisiinceler gelistirmis bir
akimdir. Monetarizmin klasik ekonomi teorisinden belki de en Onemli farki
paraya olan yaklagimidir.

Klasik ekonominin paranin yalnizca bir ortii oldugunu ileri siirmesine ve asil
olarak reel sorunlarla ilgilenmesine karsilik, monetarizm, paranin ekonomik
yasamda en onemli olgu oldugunu ve para arzini denetlemeksizin ekonomik
dengesizliklerin ¢6ziimlenemeyecegini ileri siirmiistiir.

Monetarist ekonomi teorisi genis bir taraftar kitlesi bulmustur.

1970’lerde Keynesyen ekonomiye yonelik bir baska tepki yeni klasik
iktisatcilar adiyla anilan bir ekonomi okulundan kaynaklanmistir.

En 6nemli temsilcileri Robert Barro, Thomas Sargent ve Robert Lucas (1995
Nobel Iktisat Odiilii sahibi) olan yeni klasik iktisatcilar, klasik ekonominin
ongoriilerini ve monetarizmin bazi goriislerini rasyonel bekleyisler teorisi
cercevesinde ele alarak piyasalarin kendi haline birakilmasinin gerekliligini
vurgulamis ve devletin piyasalara karismasinin gercekte hicbir sonug
dogurmayacagini 6ne siirmiislerdir.

Yeni klasik iktisatcilara gore, gerek para gerekse maliye politikalar1 beklenen
sonuglar1 veremez ciinkii devletin de diger ekonomik birimlerin de sahip oldugu
bilgiler aymdir. Birbirlerine karsi bu anlamda bir tistiinliikleri yoktur.

1980°1i yillar batida klasik ekonomi teorisinin temel énermelerinden biri olan
Say Kanunu’nun yeniden giindeme girmesine yol acan, arz yo6nlii ekonomi
uygulamalarina sahne olmustur. Iktisatc1 Arthur Laffer’in adiyla 6zdeslestirilen
arz yonlii ekonomi, 6ziinde klasik ekonominin en iyi biitce denk biitcedir ve en
iyi vergi notr vergidir onermelerine dayanarak ve vergi indirimleri, gercekgi
olmayan cevre koruma oOnlemlerinin azaltilmasi gibi yollarla ekonominin
canlandirilabilecegi iddiasim1 ortaya koymustur. ABD’de Reagan ve Bush,
Ingiltere’de Thatcher yonetimleri tarafindan uygulanmis olan arz yonlii
ekonomiden beklenen sonucglar alinamamistir.



20. ve 21. yiizyihn ekonomi politikalar agisindan temel 6zelligi, serbest
piyasa yaklagimiyla Keynesyen karma ekonomi yaklasimi arasindaki gidip
gelmelerdir. Piyasa ekonomisi ne zaman krize girse Keynesyen ekonomi
politikalarina sarilmis ve krizden c¢iktiktan sonra da onlar terk etmeye
yonelmistir.

Ozetle ekonominin gelisimini ii¢ ayr cizgide ele almak miimkiindiir:

1. Serbest piyasa ekonomisine dayali klasik ekonomi teorisi ve bunun
degisik cesitleri (monetarizm, yeni klasik ekonomi ve arz yonlii ekonomi),

2. Kumanda ekonomisine dayali Marksist ekonomi teorisi,

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

Bunlar zaman zaman farkl {ilkelerde tek baslarina egemen olmuslar, zaman
zaman bir arada uygulanmiglardir. Kapitalist sistem asil olarak serbest piyasa
ekonomisini benimsemis, cokme asamasina geldigi 1930’larda Keynesyen
ekonomiye sarilarak kurtulmus, sonraki krizlerin cogunda da yine aynm1 yontemi
kullanmigtir. 2006 yilinin ortalarinda yayilan “subprime mortgage” kriziyle
baglayan kiiresel krizde de yine Keynesyen politika kurtarici olarak oOne
cikmustir.

Kapitalizmin gelisim siirecini izleyebilmek icin bazi tablolara g6z atmakta
yarar var. Tablo 1’den yararlanarak kapitalizmin en 6énde gelen iki temsilcisi tilke
olan Ingiltere ve ABD’nin ekonomik gelisim siirecini cesitli gostergelere
bakarak izlemek miimkiindiir.

Karsilastirmalarda kapitalizmin baslangici olarak 1820 yili alinmig ve
kiiresellesmenin basi sayilacak olan 1998 yiliyla karsilastirmaya tabi
tutulmustur.

Tablo 1: Kapitalizmin gelisim siireci

Giéstergeler ingiltere ingiltere ABD ABD
g 1820 1998 1820 1998

Kisi basi enerji tiiketimi 061 3.89 245 815
(petrol esdegeriton) ’ ’ ’ ’
Kisi basina makine,
ekipman degeri 92 11.953 87 25.153
(1990 USD)
istihdam edilenlerde kisi
basina ortalama egitim 2 15,1 1,8 19,5
stiresi (y1l)
Kisi basina ihracat
(1990 USD) 53 4.680 25 2.755

Kaynak: Angus Mattison 2001 ve 2003



Tablo bize 1820’den 1998’e Ingiltere ve ABD’de dért kritik noktada yasanan
gelismeleri 6zetlemektedir. Bu siire boyunca enerji tiiketimi misliyle artmus,
kullanilan makine ve ekipman hem miktar hem de kalite olarak yiikselmis,
istihdam edilen kisilerin egitim diizeyleri katlanmis ve kisi basina diisen ihracat
degeri inanilmayacak kadar artmistir.

LAISSER FAIRE

Ekonomik liberalizmin temel slogani haline gelmis olan bu Fransizca
deyimin Tiirkce’deki karsiligi “Birakiniz yapsinlar”dir. Bu iinlii deyisin ilk kez
1680 yilinda Fransiz Maliye Bakanmi Colbert ile bir grup isadaminin ticaretin
sorunlar {izerine yaptiklar bir toplanti sirasinda kullanildig: saniliyor. Colbert,
hiikiimetin tiiccarlara nasil yardimci olabilecegini sordugunda tiiccarlarin lideri
olan Le Gendre soyle yamtlamis: “Laissez-nous faire”, “Birakin bizi yapalim.”
Deyimin “Laissez faire, laissez passer”, “Birakiniz yapsinlar, birakiniz
gecsinler” bicimine doniisii ise bir baska Fransiz olan Gournay’e ait.

Adam Smith, kendisine mal edilmis olsa da bu deyimi hi¢ kullanmamistir.
Bununla birlikte, Smith’in ortaya attig1 ekonomik liberalizm yaklasimin bundan
daha iyi oOzetleyen bir deyim yoktur. O nedenle Laissez faire ekonomisi
dendiginde akla 6nce Adam Smith gelir. Bu deyimle ifade edilmek istenen sey
0zel kesimin oniindeki engellerin, biirokrasinin kaldirilmasi ve 6zel kesimin
ekonominin itici giici olarak kabul edilmesidir. Devlet, 6zel kesime
karismamali, 6zel kesim istedigi gibi calismalidir. Sonug olarak 6zel kesim
karin1 maksimize etme pesinde kosacagi icin toplumun yararina caligsmis olacak
ve toplumun refahinin maksimize edilmesine katkida bulunmus olacaktir. Bu
durumda 06zel kesimin Oniine engeller ¢ikarmak toplumun refahinin diismesine
yol acacak demektir.

Tablo 2, kapitalizmin ortaya c¢iktigi dénemden 1995’e kadar gecen donemde
kisisel gelirlerin, yani refahin artisina hangi oranda katkida bulundugunu
gosteriyor:

Tablo 2: Kapitalizmin Kisisel Refah Artisina Katkisi

1820 1995 Artis (%)
Bati Avrupa 1.269 17.456 1.276
Kuzey Amerika
(ABD ve Kanada) 1.233 22.933 1.780
Japonya 675 19.720 2.821
Avrupa
(Bat1 Avrupa harig) 803 5.147 541

Latin Amerika 671 5.031 650




Gin 600 2.653 342

Asya (Cin haric) 500 2.768 454

Afrika 400 1.221 205
Kaynak: The Wall Street journal, 18.02.1998

Bu tablo bize kapitalizmin ©6nceki tabloda Ozetlendigi gibi bir yandan
egitimin, kullanilan malzemenin ve enerjinin artmasina yol acarken bir yandan
da kisisel refahin artmasina Onemli 6lciide katkida bulundugunu géstermektedir.
Hi¢ kuskusuz bu sigramanin temelinde yeni buluglar, yeni yerlerin kesfi, bilim ve
teknolojideki ilerleme de yatiyor. Ama bunlarin da bir béliimiiniin
merkantilizmden kapitalizme gecisle birlikte ortaya ciktigini sdylemek miimkiin
diye diisiiniiyorum. Yani bu buluslar bir yandan refahin artmasina yol agarken bir
yandan kapitalizmin gelismesini sagliyor, kapitalizmin gelismesi de bu tiir
buluglara duyulan ihtiyaci artirarak bunlarin ortaya ¢ikmasini 6zendiriyordu.
Sanayi devrimine, dolayisiyla da kapitalizme ge¢ girmis ya da hi¢ girmemis olan
bolgelerde gelir artislart simirh kalmistir. Ornegin Cin’in kapitalizme (her ne
kadar adina sosyalizm deseler de uyguladiklar1 model artik kapitalist modeldir)
gec girmis olmasi tabloda kendini gostermektedir.

Bir ekonomik sistemin nihai hedefi uygulandigi toplumun refahini artirmak
olduguna gore, 1 ve 2 numaral tablolar bize kapitalizmin bagarili bir gelisim
siireci yarattigini, “laisser faire laisser passer” ilkesinin dogru sonuclar verdigini
gostermektedir.

ADAM SMITH VE GORUNMEZ EL

Her ekonomik sistem bir siyasal sistemle birlikte yiiriir. Kapitalizmin birlikte
yliriidiigii siyasal sistem liberalizmdir. Liberalizm, 6zgiirliigii ve dogal olarak
ozgiir diisiinceyi temel alan bir siyasal diisiince akimidir. Bu cerceveden
bakildiginda kapitalizmin, birakiniz yapsinlar birakimiz gecsinler sloganiyla
ozetlenen, o©zel miilkiyete ve serbest piyasa sistemine dayali ekonomik
yaklasimiyla tam olarak bagdasan bir yapiy: ifade ettigi anlasilmaktadir.

Amacim burada uzun uzun liberal diisiinceyi ve gelisimini anlatmak degil.
Amacim kapitalist sistemin altyapisimi olusturan 6zgiirliikk yaklasiminin
yansimasini ortaya koymak. Bu acgidan bakinca, bireylerin 6zgiir bicimde ve
serbest piyasa sistemi icinde kendi cikarlarim en yiiksek tatmine ulastirabilmek
icin cabalamalarinin sistemin 6zii oldugunu ve liberalizmin bunun altyapisina
katkida bulundugunu vurgulamak oldugunu séyleyebilecegimi diisiiniiyorum.

Liberalizmin o&ziinii olusturan Ozgiirliik, serbest piyasa, ©zel miilkiyet
bireylere cikarlarini maksimize etmeye calismanin altyapisini olusturur. Bu
anlamda bireyler de ¢ikarlarinin pesinden kosarak en yiiksek kazanci, en yiiksek



licreti, en yiiksek kar1 ya da ranti elde etmeye calsirlar. Kapitalizmin bir
ekonomik sistem olarak 6zii de buradadir zaten. Toplumu olusturan bireylerin
her biri kendi cikarini ve dolayisiyla tatminini maksimize etmeye calistiginda
biitiin toplumun da tatmini maksimize olmus olur ve dolayisiyla toplumsal refah
en list diizeye taginir. Kapitalizmin ilk filozofu olan Adam Smith bireylerin kendi
cikarlart pesinde kosarken toplumsal tatmini de en diist diizeye tasimasina
yarayan bu sistemi “gériinmez el” olarak tanimliyor.

Adam Smith, 1723’te iskocya’da Kirkaldy’de dogdugunda diinyada gecerli
ekonomik sistem merkantilizmdi. Ekonomiler heniiz yar1 takas yar1 para
ekonomisi durumundaydi. 1751 yilinda Glasgow Universitesi’nde Ahlak
Felsefesi kiirsiisii baskan1 olarak ahlak felsefesi dersleri vermeye basladi.
Donemine gore Oyle ilging seyler anlatiyordu ki diinyanin her kdsesinden
ogrenciler onun derslerini dinlemeye geliyorlardi. 1759°da yayimlanir
yayimlanmaz biiyiik bir ilgiye yol acan Ahlak Felsefesi Teorisi (The Theory of
Moral Sentiments) adli kitab1 piyasaya cikti. Ona asil biiyiik i{in getiren kitab1
Uluslarin Zenginligi (An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of
Nations) 1776’da yayimlandi. Kitap, kapitalizmin esaslarini ortaya koyuyor,
tiretimin dayanaklarim1 cerceveliyordu. Kapitalist sanayilesmenin altyapisini
olusturan isbdliimii ve uzmanlagsmaya ilk kez bu kitapta deginiliyordu. Kitap,
kapitalizmin cercevesini ¢izmesinin yani sira, o zamana kadar ahlak felsefesinin
bir parcasi olarak ele alinan ekonominin de ayr bir bilim dal olarak ortaya
cikmasina yol aciyordu.

Kapitalizmin temel felsefesi, her seyi piyasaya birakinca goériinmeyen elin
her seyi diizenleyecegi yaklasimidir. Piyasa, bireylerin kendi cikarlarini
maksimize etmek {izere bir araya geldikleri ve bu yolla toplumsal refahi
maksimize ettikleri yerdir.

Kapitalizmin ekonomik yaklasimi, yukarida degindigimiz gibi, klasik
ekonomi okulu diye adlandirihyor. Klasik ekonomi okulunun temel
yaklasimlarini sdylece 6zetlemek miimkiindiir:

1. Ekonomi tam istihdam durumunda denge halindedir. Bu dengeden
sapmalar gecici olgular olarak ortaya cikar. Ucretlerin piyasada
belirlendigi bir ekonomide tam istihdamdan bagka bir denge s6z konusu
olamaz.

2. Piyasada her aktor kendi cikarini (tatminini) azamiye cikaracak sekilde
davranir. Boylece toplumun cikarlari da (refahi) azamiye ¢ikarilmis olur.

3. Ekonomide iicret ve fiyatlar esnektir. Aslinda tam istihdam diizeyindeki
uzun donemli dengeyi saglayan da bu esnekliktir. Emek fiyati olan
licretler yiikseldiginde emek talebi diisecek, diisen talep {icretlerin



diismesine ve giderek ucuzlayan emek talebinin artmasina ve issizligin
otomatik olarak azalmasina yol acacaktir. Mal ve sermaye piyasalarinda
ise bu dengeyi esnek fiyatlar ve faizler saglayacaktir.

4. Her arz kendi talebini yaratir (Say Kanunu). Ekonomide uzun dénemde
bir tiretim fazlasi1 olmasi s6z konusu degildir. Kisa dénemde ortaya bir arz
fazlasi cikabilir. Bu durumda talep eksikligine bagh olarak mal ve hizmet
fiyatlan diisecek, fiyat diisiisii talep artisina ve dolayisiyla arz ve talebin
yeniden dengelenmesine yol agacaktir.

5. Piyasa dengesizlikleri ve tam istihdam dengesinden sapmalar kisa donemli
olgulardir.  Yukarida deginilen esnek {icret ve esnek fiyat
mekanizmalarinin islemesi sonucu piyasalar tekrar dengelenir ve bu, uzun
donemde ekonominin tekrar asil dengesi olan tam istihdam diizeyine
ulagmasina neden olur.

6. Ekonominin kendi kendini diizelten mekanizmalara sahip olmasi
nedeniyle, devletin ekonomiye, dengesizlikleri gidermek amaciyla
karismasina gerek yoktur. Devletin ekonomiye karismasi dengesizlikleri
daha uzun siireli kilar ve kaynak dagilimini olumsuz etkiler. Bu nedenle,
ekonomiye devletin karismasini ortadan kaldiracak sekilde “en iyi biitce
denk biitce” ve “en iyi vergi noétr (kaynak dagilhimim etkilemeyen)
vergidir.”

7. Para, gercek (reel) ekonomik faaliyetin yalmizca bir aracisidir. Diger
mallardan bir farki olmayan paranin da talebini ve dolayisiyla fiyatini arz
belirler.

8. Dis ticarette uluslararasi uzmanlasma ve isbirligi miimkiin oldugunca
gelistirilirse bundan her {iilkenin yararlanmasi séz konusu olur (David
Ricardo’nun mukayeseli iistiinliik teorisi).

Bu yaklasimlarin cogunun dogru olmadigr 1929 bunalimiyla ortaya ¢ikmis
ve Keynes tarafindan kanitlanmis olmasina karsin, aradan bir siire gectikten
sonra yeniden ayni yaklasimlara geri doniilmiis, bunda monetaristler ve yeni
klasik okul da etkili olmustur.

Piyasa

Yiikselen bir piyasada
her yonetici basarili gortiniir.
W. EDWARDS DEMING



Amerikali istatistik¢i, danisman

PIYASANIN OZELLIKLERIi

Piyasa ve Fonksiyonlari

Piyasa ya da pazar, belirli mal veya hizmetlerin alinip satildig1 yerdir. Bu
tamim kugkusuz klasik bir piyasa tamimidir. Bugiin bazi piyasalar, herhangi bir
yere ihtiyac duymadan da bir araya gelebilen alici ve saticilarin bulusma
bicimini ifade ediyor. Dolayisiyla, kurulus yeri ya da bicimine gore piyasalar
ikiye ayrilir: (1) Belirli bir toplanma yeri olan ve aliciyla saticinin fiilen
karsilastig1 piyasalar. Bunlarin en bilinen 6érnegi mahalle pazarlarn veya aligveris
merkezleridir. (2) Belirli bir toplanma yeri olmayan ve aliciyla saticinin fiilen
karsilasmasina gerek olmayan piyasalar. Bunlarin en bilinen ¢rnegi mallarin
ilerideki fiyatlariyla bugiinden alinip satilabildigi future piyasalaridir.

Piyasa, kapitalist sistemin temel unsurudur. Bir ekonomik sistemin
yanitlamas1 gereken sorular sunlardir: Uretim kimin igin, hangi bedelle ve ne
miktar yapilacaktir? Kapitalist sistemde biitiin bu sorularin yanitini piyasa
sistemi verir. Biraz daha yakindan bakildiginda piyasanin 5 fonksiyonu oldugunu
sOylemek miimkiindiir: (1) Piyasa, degerleri belirler. Herhangi bir mal ya da
hizmetin fiyat1 piyasada arz ve talep kurallarn cercevesinde olusur. (2) Piyasa,
iiretimi orgiitler. Uretim piyasada olusan talebe gére bicimlenir. (3) Piyasa,
tiretilen mal ve hizmetin dagiimini saglar. Talep neredeyse {iretilen mal ve
hizmetler oraya kayar ve arz ile talebin bulusmasi saglanir. (4) Piyasa,
rasyonelligi saglar. Piyasada belirlenen ve talep fazlasi oldugu siirece yiikselen
fiyat, talep fazlasim frenler ve arz ile talep arasindaki dengeyi saglar. (5) Piyasa,
gelecegi bicimlendirir. Ekonomik gelisme piyasada olusan tasarruf ve ondan
desteklenen yatirim sayesinde olur.

Piyasada sunulan bir mal ya da hizmetin fiyati veya emegin {icreti arz ve
talebe gore belirlenir. Bu, piyasanin ilk fonksiyonu olan, degerleri belirleme
fonksiyonudur. Piyasaya bir bedel karsiliginda satilmak {izere mal veya hizmet
sunmaya arz denir. Mal ya da hizmete 6denen bedel o mal ya da hizmetin
fiyatini olusturur. Bir maln fiyati ne kadar yiikselirse o mali satmak isteyenler o
kadar fazla arz ederler (arz yasasi.)

Piyasada bir bedel karsiliginda satilmak {izere sunulmus olan mal veya
hizmeti satin almak iizere istekte bulunulmasina talep denir. Bir malin fiyati ne
kadar ytikselirse o mali almak isteyenler kadar az talep ederler (talep yasasi.)

Ekonomik anlamda her piyasadaki denge arz ile talebin kesistigi noktada
olusur. Bu noktada s6z konusu mal ya da hizmet denge fiyatini ve denge
miktarini bulmus olur. Biitiin mal ve hizmetler icin bu bicimde olusan fiyatlar



piyasa fiyatlarinin ve dolayisiyla degerlerin belirlenmesini saglar. Piyasa
boylece, deger belirleme sorununu bagkaca bir sistemin araya girmesine gerek
kalmaksizin kendiliginden ¢6zmiis olur.

Uretim de piyasa sayesinde orgiitlenmis ve bicimlenmis olur. Bunu ¢dzen
aracg taleptir. Talep hangi mal ve hizmetlere yogunlagmissa iiretim yani arz da
oraya yogunlasacak demektir. Klasikler bunu, dénemin kosullar1 geregi ters
bicimde formiile etmisler ve iinlii klasik iktisat¢1 ]ean Baptiste Say’in {inlii
mahrecler yasasina

dayandirmiglardir: “Her arz kendi talebini yaratir.” Gercekten de paranin
heniiz egemen olmadig: barter (takas) ekonomisinde bu yasa gecerlidir. Ama
giiniimiiz para ekonomilerinde bu yasa tam tersine dénmiis ve “Her talep kendi
arzim yaratir” bicimini almistir. Uretim, talebe gére bicimlenir. Kimse talebi
olmayan yani satilamayacak mal ve hizmet iiretimine girmez, yanlishkla
girmigse de cikar.

Piyasanin {icilincii fonksiyonu, iiretilen mal ve hizmetlerin dagitimin
saglamaktir. Herhangi bir yerde {iretilen bir mal ya da hizmete orada ihtiyac
yoksa, o mal ve hizmetin ihtiya¢ duyulan yere gonderilmesini ve oradaki talebi
karsilamasini yine piyasa saglar.

Piyasa, rasyonelligi talep hareketlerindeki degisimle saglar. Herhangi bir
malin fiyati yiikselmeye basladiginda o mala talep diiser, talebi diisen malin
fiyati da diismeye baslar. BOylece piyasa talep yasasinin islemesi sonucunda
irrasyonel fiyat artiglarini herhangi bir dis miidahale olmaksizin dengelemeye
yonelir.

Gelirin kullammm iki sekilde olur: Tiiketim ve tasarruf. Tiiketim, talebe
doniiserek iiretimin bicimlenmesini saglar. Tasarruf ise biiyiik 6lciide bankalara,
oradan kredilere ya da sermaye piyasasi araclarina doniiserek yatirima kaynak
olusturur. Yatirim bir iilkenin gelecegini bicimlendirecek olan biiylimesinin
temelidir.

Piyasanin yukarida ele aldigimiz bu bes fonksiyonu bir arada iiretimin kimin
icin, hangi bedelle ve ne miktar yapilacagi sorularinin kendiliginden ¢6ziimiinii
de birlikte getirirr Bu, Adam Smith’in ifadesiyle “goriinmez elin” her seyi
kendiliginden diizenlemesi demektir. Adam Smith gelenegini izleyen klasik
iktisatcilar ve giiniimiizde monetaristler ya da yeni klasik okul gibi cesitli adlar
altinda klasik ekonomi yaklasimini destekleyen iktisatcilar acisindan bu en
dogru ¢éziimdiir.

Piyasa Cesitleri

Mal piyasasi dendiginde mallarin satildigi piyasalar anlasilir. Bunlarin bir
boliimii pazar, hal, carsi ya da mal borsasi binasi seklinde fiziki mekanlar, bir



boliimi ise internet lizerinden satis yapan kitap¢i ya da telefonla siparis alip
geregini yapan satis ajanslari orneginde oldugu gibi tiimiiyle sanal ortamda
faaliyet gosteren kuruluslardir.

Mal piyasasi dedigimizde akla ilk gelen piyasa mahalledeki pazaryeridir.
Buralarda cesitli mallar tezgah tistiine konur ve satisa sunulur. Eger belediyelerin
uyguladig fiyat kisitlamalar1 séz konusu degilse bu pazarlarda satilan mallarin
fiyat1 serbestce saptanir. Buna karsilik alicilar pazarhik yapabilirler. Aksama
dogru, yani pazarin kapanma saati yaklastikca pazarci esnafi yavas yavas
fiyatlarn diisiirmeye baslar. Bunun iki nedeni vardir: Ilki o mallan toplayip
tasimanin ve yeniden depolamanin bir maliyeti vardir. Dolayisiyla pazarci esnafi
bu maliyeti hesaplayarak fiyat1 diisiiriir. ikinci nedeni ise aksama dogru kalan
mallarin yeniden tagima dolayisiyla bozulup c¢iiriimesi séz konusu olur o nedenle
degeri diiser. Bu anlattiklarimiz sebze ve meyve gibi cabuk bozulan mallar icin
gecerlidir. Tekstil iiriinleri ya da mutfak egyalar icin tasima maliyetinden bagka
bir neden sz konusu olmaz.

Mal piyasasinda fiyatin olusumu arz ve talep kurallariyla ve eger s6z konusu
ise belediyenin uyguladigi fiyat denetimine gore belirlenir. Bazi hallerde
belediyeler fiyatlarin belirli bir noktanin o6tesinde serbestce belirlenmesini
engellemek amaciyla narh adi verilen bir azami fiyat diizeni (tavan fiyat)
uygulamasi yaparlar. Bu durumda saticinin malim tavan fiyattan ucuza satma
hakki vardir ama onun iizerinde satma hakki yoktur. Tavanin iizerindeki satiglar
ceza uygulamasina neden olur.

Emek piyasasi, emek arz ve talebinin bulustugu piyasadir. Emek arzi, eger
isgiiciiniin dolasimi serbest degilse, iilkenin isgiiciiyle sinirhidir. O nedenle emek
arzi tam istihdam diizeyine ulasildiginda kat1 hale gelir.

Doviz piyasasi, yabanci paranin islem gordiigii piyasadir. Yabanci paralarin
yerli paraya gore degerine Fransizcada esitlik anlamina gelen parite ad1 verilir.
Gliniimiiz kiiresel sisteminde yerli paranin yabanci paralar karsisindaki degerine
miidahale edilmedigi icin (dalgali kur rejimi) yerli paranin yabanci paralara karsi
degerini gosteren parite de doviz piyasasinda olusur.

Doviz piyasasini etkileyen temel etken, biitiin 6teki mallarda oldugu gibi,
dovizin bollugu ya da kithgidir. Bir ekonomide uygulanan faiz oranlarinin
yiliksek olmasi doviz paritesini dogrudan etkilemez. Buna karsilik reel faizin
yiikseldigi o iilkeye yabanci fonlarin para kazanmak iizere gelmesine yol acar.
Yabanci fonlarin girisi demek o iilkede déviz arzinda bolluk olmasi demektir.
Doviz arzi bollastikca iilkenin parasi degerlenir, yabanci paralar deger kaybeder.
Bu islem teorik olarak iilkenin faiz oranlarinin dis diinya faizlerine esitlenmesine
kadar siirer.

Hisse senetleri piyasasi, sirketlere ait hisse senetlerinin alinip satildig1



borsalardir. Bazi iilkelerde piyasaya ilk kez ihrag edilen hisse senetleri de ikinci
elden satilan hisse senetleriyle birlikte borsada satilirken, bazi iilkelerde ilk
ihraclar borsa disinda satisa sunulur, ikinci el satiglar ise borsada yapilir.

Her hisse senedi kendisine 6zgii bir mal oldugu icin bu dengeler sik sik
degisir. Bir baska deyisle hisse senedi piyasasinda bir hisse senedinin fiyat1 ve
satis miktar1 diger piyasalardakinden ¢ok daha sik degisen anlik dengeleri ifade
eder.

Borg¢ verilebilir fonlar piyasasi kaynak fazlalarini bor¢ olarak sunanlar ile
kaynak aciklarini kapatmak {izere bor¢ almay:1 talep edenlerin bulustugu
piyasadir. Bu bulusmanin mutlaka dogrudan bir bulusma olmasi gerekmez. Hatta
giiniimiizde bu ¢ok ender rastlanan bir durumdur.

Genellikle kaynak fazlasi olanlar tasarruflarini mevduat seklinde araci
kurumlara yatirir, kaynak acigi olanlar da aciklarimi bu araci kurumlardan kredi
alarak kapatirlar. Bu ikisi arasinda aligverisi saglayan sey faizdir.

Araci kurumlar (genellikle bankalar) kaynak fazlasi olan kisi ve kurumlardan
belirli bir faiz karsiliginda fazla fonlarim belirli bir siire i¢in alirlar ve onlara
borglanirlar. Sonra bu fonlar1 kaynak acigi olanlara daha yiiksek bir faizle
kullandirarak faiz farki kadar kazang saglarlar.

PIYASA EKONOMISININ CESITLERI

Serbest Piyasa Ekonomisi

Serbest piyasa ekonomisi dedigimizde alici ve saticilarin kararlarini
serbestce verdikleri ve uyguladiklari sistem anlasilir. Bu sistemde alicilarin ve
saticilarin alim ve satim kararlarini bulusturan giic, fiyattir. Fiyat, arz ve talep
tarafindan piyasada serbestce belirlenir. Bu sistemde devlet, yasalar1 uygulayan,
adaleti dagitan, savunmayi yiiriiten ve alic1 ile saticilar arasinda fiyatin tarafsiz
bicimde arz ve talebi belirlemesinin kurallarin1 ve kurumlarim olusturan kurum
konumundadir.

Devlet bu sistemde mal {iretimiyle ugrasmaz. Bu isleri 6zel kesim yiiriitiir.
Devletin hizmet iiretimine girmesi yukarida deginildigi iizere ©6zel kesime
birakilamayacak belirli alanlarla sinirlidir. Bununla birlikte, 6zel kesim kadar
agirlikli olmasa da devletin de bazi hallerde, ©zellikle savas sanayisi gibi
alanlarda mal {iretimine ve havayolu tasimaciligi gibi alanlarda hizmet iiretimine
girdigi goriilebilmektedir.

Serbest piyasa ekonomisine genel olarak sermaye hareketlerinin serbestligi,
dalgali kur yontemi, finansal serbestlik, denk biitce, notr vergi politikalar eglik
eder. Serbest piyasa ekonomisi uygulayan iilkelere érnek olarak ABD, Ingiltere,
Almanya, Fransa, Italya, Ispanya, Kanada, Hollanda, Belcika gibi gelismis



sanayi {ilkeleri verilebilir.

Yeni Yiikselen Piyasa Ekonomileri

Yeni yiikselen piyasa ekonomileri gelisme yolundaki ekonomiler ya da
piyasa yonelimli ekonomiler grubu icinde yer alirlar.

Bunlar serbest piyasa ekonomisine yakin yapidadirlar. Heniiz tam olarak bu
kategoriye girmemis olsalar da bir siire sonra bu kategoriye girmeleri
beklenmektedir. Bu ekonomiler, serbest piyasa ekonomileri gibi dis ticaret
serbestligine gecmisler, finansal serbestlesmeyi benimsemisler ve sermaye
hareketlerini serbest birakmislardir. Bununla birlikte kamu kesimi halen belirli
bir agirlikla {iretimin icindedir. Ya dogrudan dogruya iiretimde bulunmakta ya da
iretimin bicimlenmesine ve yonlenmesine katki yapmaktadir.

Bu gruba giren ekonomilerin sayisi1 konusunda fikir birligi yoktur. Bu say1 20
ile 40 arasinda degismektedir. Yeni yiikselen ekonomilerin en popiiler olanlar
arasinda Cin, Rusya, Brezilya, Hindistan, Tiirkiye, Meksika, Cek Cumbhuriyeti,
Polonya, Macaristan, Tayland sayilabilir.

Piyasa Yonelimli Ekonomiler

Piyasa yonelimli ekonomiler sanayilesmis ve dolayisiyla serbest piyasa
ekonomisine gecmis iilkeler ile kumanda ekonomisi uygulayan iilkeler disinda
kalan ekonomilerdir. Yeni yiikselen ekonomiler de bu grubun icinde yer alir. Ne
var ki onlar serbest piyasa ekonomisine gecmeye daha yakin olduklar igin bu
gruptan ayr1 bir grup olarak degerlendirilmektedir.

Piyasa yonelimli ekonomilerde piyasa sistemi onemli Olciide ekonomide
egemendir. Bununla birlikte devletin hem dogrudan iiretimin icinde bulunmasi
hem de ekonomiye ve piyasalara karigmalar belirli agirhk tasimaktadir.
Bazilarinda fiyat denetimleri, bazilarinda kur denetimleri, bazilarinda devletin
mal {iretiminde dogrudan yer almasi, bazilarinda ise hepsi birden hala séz
konusudur.

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

Bu gruba giren ekonomilere 0©Ornek olarak Pakistan, Banglades,
Tirkmenistan, Azerbaycan, Kazakistan verilebilir. Baz1 siniflandirmalarda bu
lilkelerin bir bolimii yeni yiikselen piyasa ekonomileri arasinda da
sayllmaktadr.

Sosyalist Piyasa Ekonomileri
Sosyalist ekonomi sisteminde piyasa minimum diizeydedir. Bu sistemde
fiyatlari, hangi malin ne miktarda iiretilecegini ve hatta tiiketilecegini devlet



belirler.

Buna karsilik sosyalist sistem icinde oldugu halde piyasa ekonomisine
gecmis olan ekonomiler de vardir. Bunun ilk Ornegini dagilmadan Once
Yugoslavya vermis ve sosyalist piyasa sistemini uygulamisti.

Bugiin benzer bir sistem Cin’de uygulanmaktadir. Cin karma ekonominin
devlet agirhikhh bir altmodelini uygulamakta, fiyatlar piyasa giicleri tarafindan
belirlenirken, yoOnetilmis kur yontemiyle piyasaya devlet tarafindan dolayh
yoldan miidahale edilmektedir.

PIYASA EKONOMISININ ARTILARI VE EKSIiLERI

Piyasa Ekonomisinin Artilar

Piyasanin 5 fonksiyonu oldugunu yukarida belirtmis ve bunlarn soyle
siralamistik: (1) Piyasa, degerleri belirler. Herhangi bir mal ya da hizmetin fiyati
piyasada arz ve talep kurallar cergevesinde olusur. (2) Piyasa, tiretimi orgiitler.
Uretim piyasada olusan talebe gére bicimlenir. (3) Piyasa, iiretilen mal ve
hizmetin dagitimini saglar. Talep neredeyse iiretilen mal ve hizmetler oraya
kayar ve arz ile talebin bulusmasi saglanmir. (4) Piyasa, rasyonelligi saglar.
Piyasada belirlenen ve talep fazlasi oldugu siirece yiikselen fiyat, talep fazlasini
frenler ve arz ve talep arasindaki dengeyi saglar. (5) Piyasa, gelecegi
bicimlendirir. Ekonomik gelisme piyasada olusan tasarruf ve ondan desteklenen
yatirim sayesinde olur.

Bunlar piyasanin artilaridir. Piyasa sisteminin olmadig1 bir diinyada bu
fonksiyonlari merkezi sistemlerle ¢6zmek gereklidir. Rusya’nin, Sovyet
Sosyalist Cumbhuriyetler Birligi icinde yer alirken piyasa sistemi yerine
uyguladig1 sistem merkezi planlama sistemiydi. Bu sistemde fiyatlarin yani mal
ve hizmetlerin degerlerinin belirlenmesinden, iiretimin 6rgiitlenmesine, mal ve
hizmetlerin dagitimina kadar biitiin fonksiyonlar merkezi planlama otoritesi
tarafindan belirleniyordu. Boyle calisan sistemde, piyasa sisteminin tanimladig1
rasyonellik s6z konusu degildi.

Piyasa sistemi ortadan kalktiginda bu fonksiyonlar1 gérecek bir bagka sistem
kurulmasi gerekiyor. Ne var ki bu son derecede zor, verimsiz ve ¢ok pahali bir
sistemdir. Piyasanin en 6nemli artis1 boyle bir sistemin ayrica bir cabaya gerek
olmaksizin kendiliginden kurulmasidir.

Piyasanin bir bagka artisi, eger kisitlanmamissa giris c¢ikisin serbest
olmasidir. Yani herhangi bir mali iireten ya da iireticisiyle anlasip da satmak
isteyen birey ya da sirketler piyasaya girerek o mali satabilir. Bu giris cikis
serbestliginin yarattig1 rekabet fiyatlarin yukar1 gitmesinin 6niinde en 6nemli
engeli olusturur.



Piyasann Fiyat Belirleme Islevi

Piyasa ekonomisi deyimiyle kastedilen sey biiyiik olciide fiyatlarin ve {iretim
faktorlerinin yani iicret, faiz ve rantin piyasada arz ve talebe gore belirlenmesi
olduguna gore bu fonksiyon iizerinde biraz daha durmakta yarar var.

Ucret emek piyasasindaki arz ve talebe gére belirlenir. Ne var ki bu piyasa
tam anlamiyla bir serbestlik tasimaz. Gerek isci sendikalari, gerekse isveren
sendikalar1 bu piyasadaki olusumun serbestce yiirlimesini bir miktar engeller.
Ucretler iizerinde isci ve isveren sendikalarinin pazarliklarn sirasinda eger
anlasma saglanamazsa iscilerin grev yaparak, isverenlerin ise lokavta giderek
kendi teklifini kars: tarafa kabul ettirme yolunda silahlar1 vardir. Ote yandan bazi
lilkelerde uygulanan asgari iicret uygulamasi da emek piyasasinda iicretlerin
serbestce belirlenmesinin 6niinde engel olusturur. Dolayisiyla emek piyasasinda
bir 6l¢iide katilik mevcuttur. Bu katilig1 asabilmek icin bu goriismelere devlet ya
da devleti temsilen yetki verilmis olanlar arabulucu olarak katilabilirler.

Faiz, borg verilebilir fonlar piyasasinda belirlenir. Bu piyasadaki serbestlik
emek piyasasina gore daha yiiksektir. Bununla birlikte, bu piyasada da yukarida
degindigimiz gibi kamu kesiminin biiyiik oranlara varan agciklarla talepte
bulunmasi halinde ©6zel kesimin piyasa disina itilmesi olgusu yasanir.
Dolayisiyla, bor¢ verilebilir fonlar piyasasinda kamu kesiminin yiikli
miktarlarda talepte bulunmasi piyasada faizin serbestce belirlenmesinin 6niinde
engel olusturur ve piyasada katilik olusmasina yol acar.

Rant da piyasadaki arz ve talebe gore belirlenir. Dogal kaynaklar arzi sinirh
oldugu icin talebin yiiksekligi rantlarin da yilikselmesine yol acar. Buna karsilik
bu tiir piyasalarda kamu otoritesi bazen kisitlayici politikalar uygulayarak ranta
sinirlama getirebilir.

Piyasa Ekonomisinin Eksileri

Piyasanin en belirgin eksilerinin basinda bilgi eksiklikleri geliyor. Yani
hizmetini nerede sunarsa en iyi sonucu alacagini bilmeyen emek sahibi ya da
tirettigi mali nerede pazarlarsa en iyi getiriyi saglayacagini bilmeyen diiretici,
piyasanin fonksiyonlarini tam olarak yerine getirmesinde eksiklik ortaya
cikmasina yol acabiliyor. Bu sorunlar ge¢cmiste cok daha biiytik sikintilara neden
oluyordu. Buna karsilik giiniimiizde 6zellikle internet teknolojisinin yayginligi
bu tiir sorunlar biiyiik 6l¢iide ortadan kaldirmis bulunuyor.

Piyasanin bir baska eksikligi teorik olarak cok kolay uygulanabilir gibi
goriinen giris cikis serbestliginin gercek yasamda o kadar da kolay islemedigi
gercegidir. Pek cok konuda piyasaya giris birtakim bedellerin 6¢denmesini
gerektirdigi icin engel yaratabilmektedir. Piyasanin en 6nemli eksilerinin basinda
varlik degerlerini temsil eden kagitlarda, yani hisse senetleri, tahviller ve benzeri



yatirim araglarinda rasyonelligi saglayamamasi, tam tersine irrasyonellige yol
acmas1 geliyor. Normal olarak fiyati yiikselen mal ve hizmetlere talep diiser.
Bunun sonucunda da fiyatlar diiser 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 fiyati arttikca bunlara
yonelik talebin diismesi gerekir. Oysa bdyle olmuyor. Tam tersine. bunlara
yonelik talep arttikca fiyat yiikseliyor ve fiyat yiikseldikce de talep artiyor. Bu
gelisim piyasanin rasyonellik saglama fonksiyonunun belirli alanlarda
islemedigini, hatta bir irrasyonellik mekanizmasina yol acabildigini gosteriyor.

Devlet

Devletin ekonomiye bakisi birkag sozle
Ozetlenebilir: Hareket ediyorsa vergilendir,
hareket etmeye devam ediyorsa kurallara
bagla, hareket etmesi durmussa stibvanse et.
RONALD REAGAN

ABD’nin 40. Bagkani

DEVLETIN EKONOMIDEKI YERI

Batida daha cok hiikiimet (government) terimi kullanilsa da bizde kamu
kesimi otoritesini temsil anlaminda devlet terimi kullanilmaktadir. Devlet,
toplum adina ortak kararlar alan, uygulayan biirokratik ve siyasal birimlerin
toplamidir. Toplumsal yapinin 6rgiitlenme bicimine gore devlet daha agirlikh ya
da daha dar bir yetkiler biitiiniinii temsil edebilir.

Devletin ekonomideki yeri uygulanan ekonomik sisteme gore farklilik
gosterir. Kapitalist sistem uygulaniyorsa devletin ekonomideki yeri sosyalist
sistemdekine gore cok daha dardir. Buna karsilik kapitalist sistem iginde olan
ekonomilerde de devlet icin standart bir sinir s6z konusu degildir. Kimilerinde
devlet cok daha genis yetkiler kullanirken kimilerinde 6zel sektor asil agirhigi
tistlenir.

Kapitalist sistemde iiretim araclarinin miilkiyeti 6zel kesimde oldugu halde
sosyalist sistemde devlettedir. Buna karsilik, kapitalist sistemi uyguladigi halde
miilkiyeti devlete ait olan kamu iktisadi tesebbiisleri araciligiyla devletin mal ve
hizmet {iretiminin dogrudan icinde olmasi hali de bircok ekonomide gecerlidir.

Biitiin bu farkliliklara karsin devlet, ekonomi iizerinde uyguladig1 maliye ve



para politikas1 araciligiyla etkili olur. Diinyanin piyasa ekonomisi konusunda en
ileri gitmis, biitliin isletmelerini 6zellestirmis olan toplumlarinda bile devletin
politikalar araciliiyla etkili olmasi miimkiindiir. Ornegin katma deger vergisi
oranlarini 10 puan artirarak fiyat ve oradan giderek talep ve satiglar iizerinde
etkili olabilir. Ya da devlet harcamalarini artirarak piyasaya daha fazla para
cikmasina yol acip talebin canlanmasini saglayabilir.

Tablo 3’te devletin {i¢ farkli sistemdeki yeri ve agirhg ortaya konulmaya
calisilmistir.

Tablo 3: Ekonomik Sistemlere Gore Devletin Ekonomideki Yeri

Konular Piyasa Planh Karma
Uretim Ozel kesim agirlikli Devlet agirhikh Ayrim yok
Para politikas1  Fiyat istikrarina yonelik Ekonominin tiimiine ydnelik Piyasaya yardimci olacak bicimde
Maliye politikas1 Tarafsiz Aktif olarak karigir Etkileyici
Fiyatlar Piyasada Merkezi otoritece Devlet karigabilir
Kur Dalgali Sabit Miidahaleli
Faiz Piyasada Merkezi otoritece Devlet karigabilir
Ozel Miilkiyet ~ Sinirsiz Sinirh Genis

Tablo'ya gore, piyasa ekonomisinde devletin agirhg fazla degildir. Bu
sistemde esas agirlik 6zel kesimde, yani piyasay1 olusturan giiclerdedir. Sistemde
etkinligi olan kurum Merkez Bankasi’dir ve temel gorevi fiyat istikrarini
saglamaktir.

Planli ekonomi devlet agirliginin en fazla oldugu sistemdir. Burada
neredeyse her sey devletin etkisine acik olarak sistemlesmistir.

Karma ekonomi sistemi ise hem devletin hem de ©6zel kesimin belirli
agirliklara sahip oldugu bir sistemdir. Asil olarak Keynesyen ekonomi bu
sistemin ekonomik yaklasimidir. Bugiin diinyadaki biitiin ekonomiler karma
ekonomik sistemi uygulamaktadir. Yani ne piyasa ekonomisinde devlet tiimiiyle
ve yalmizca klasik fonksiyonlarina dénmiistiir, ne de planhh ekonomide 6zel
kesim tiimiiyle ortadan kalkmistir.

Sosyalist ekonominin oturdugu temel olan planli ekonomi diisiincesini bir
yana birakip da piyasa ekonomisini ve karma ekonomi modelini birlikte ele
alirsak iki ayr1 ekol cikar karsimiza. Bu cercevede giiniimiizde piyasa
ekonomisinin ABD’li Nobel o6diillii iktisatgi Milton Friedman’in ve onun
izleyicilerinin diisiincelerine gore bicimlendigini, karma ekonominin ise John
Maynard Keynes ve onun izleyicilerinin diisiincelerine goére bicimlendigini
sOylememiz miimkiindiir. Bu iki ekoliin goriislerini bir tablo cercevesinde
karsilagtirmali olarak sunuyorum (Tablo 4).

Tablo 4: Keynes ve Friedman’in Temel Gortisleri
Ekonomi



Politikasinin Keynesyen Yaklagim Friedmana Yaklagim
Ozii
Temel politika
dayanagi

Talep yonetimi politikasi Para arz1 politikasi

Yagsamsal énemde, para arzi reel biiyiimeye

Para politikas1  Dtisiik oneme sahip, faiz diisiik olmal paralel olmali, reel faiz verilmeli

Maliye Biitce, ekonominin ihtiyaclarina gére agitk  Biitce acik vermemeli, yani ekonomi
politikasi ya da fazla verebilir tizerinde notr etki yaratmal

Istihdam Yonetilmis bir istihdam diizeyi Dogal issizlik orani istihdam politikasinin
politikasi hedeflenmeli dayanagi olmali

Piyasa Kendi haline birakildiginda uzun dénemde

Kendi haline birakilirsa istikrarsizlik yaratir

mekanizmasi istikrar getirir
Devlet .o . R,
miidahalesi Siirekli talep ydnetimi yoluyla yapilmalidir En diisiik diizeyde tutulmalidir
.. Aktif talep yonetimine yardimci olur; Kamu kesimi kiiciiltiilmeli, kamu isletmeleri
Kamu kesimi e 2 . . 1
enflasyonda harcamalar diigiiriilmelidir ozellestirilmelidir

Miidahaleli dalgali kur yontemi
uygulanmali

Bu tablo Stuart Holland, 1987, Tablo 1.2°den yararlanilarak hazirlanmistir

Déviz kurlan Dalgali kur yéntemi uygulanmal

Iki ekol arasinda tam anlamiyla daglar kadar fark bulundugu bir bakista
ortaya ¢ikmaktadir. Keynesyen yaklasim ekonomi yonetiminin devlet olmaksizin
yiiriitiilemeyecegini, devletin miidahalesi disindaki dengelerin tiimiiyle tesadiif
oldugunu 6ne siirerken. Friedmanci yaklagim devletin ekonomiye hicbir bicimde
karismamasini 6nermektedir.

Konuya kriz acisindan bakarsak, Keynesyen yaklasimin yiiriirliikte oldugu
donemde pek kriz cikmadigini, Friedmanci yaklasimin yiiriirliikte oldugu
donemlerde ise kriz ciktigin1 goriiyoruz. Kriz ciktiginda da genellikle gbreve
cagrilan model Keynesyen Model oluyor.

DEVLET iLE PIYASA ILISKILERI

Kapitalist sistemde, yani piyasa sisteminin ekonomik yapinin
belirlenmesinde agirlikli oldugu sistemde, devletin piyasayla iliskisi son
derecede nazik bir konudur. Piyasa sistemi, dogasi geregi devletin islerine fazla
karismamasini ister. Ta ki sistemik bir kriz c¢ikip da sirketler zor duruma
diisiinceye kadar. Buna karsilik devlet sistemin icinde olmak ister. En azindan
diizenlemeleri yapmakla kendisini sorumlu hisseder. Devletin isin icine
girmesinin en basit bicimi tekelciligin ©nlenmesi, kartellesmelerin ©niine
gecilmesi ya da yollar, barajlar gibi altyap: tesislerinin yapilmasi gibi piyasanin
miimkiin oldugunca serbest islemesine yonelik diizenlemelere Ve yatirimlara
dayanir. Isin bir baska yonii de sosyal diizenlemelerin yapilmasi ve bu yolla
piyasanin miimkiin oldugunca bars icinde bulunmasinin saglanmasidir. Ornegin



bu cercevede asgari iicret diizenlemelerinin yapilmasi ya da rekabetin
denetlenmesi ve haksiz rekabete yol acan girisimlerin izlenmesi devletin
gorevleri arasindadir. Devlet, bu goérevleri kurdugu kurumlar araciligiyla yerine
getirerek 6zel kesimin piyasada diizgiin bicimde calismasini ve tiiketicilerin
piyasaya giiven duymasini saglar.

Isin bu yénii nispeten kolaydir. Ama devletin de mal ve hizmet iiretiminin
icinde bulunmasi yani kurdugu isletmeler araciligiyla iiretim yapmasi ve
iriinlerini satmasi s6z konusu oldugunda durum biraz karisir. Bir devlet
kurulusunun siit tiretimi ve siit {iriinlerinin satisiyla ugrastigini diisiinelim. Bu
durumda isin denetim ve gozetim yonii biraz karnsir. Ciinkii bu isin kalitesinin
denetimini devlet kuruluslar1 yapar. Yani devlet siit ve siit iiriinlerini hem {iretmis
hem de denetlemis olur. Burada 6zel kesimle arasinda bir haksiz rekabet olusur.
Bu durum diger iiriinler icin de gecerlidir. Devlete ait havayolu sirketiyle 6zel
kesime ait havayolu sirketlerinin ayn1 havaalanim paylasmasi halinde devlete ait
havayolu sirketi lehine haksiz rekabet saglandigina iliskin pek cok sikayet
duyulur. Bunun da temel nedeni havaalam isletmeciliginin de devlete ait
kuruluslar eliyle yapilmasidir.

Isin dogrusu devletin iiretimde yer almamasi ve iiretim alamm tiimiiyle dzel
kesime devretmesidir. BOylece devlet, piyasalarin diizgiin islemesi icin gerekli
kurallan koyabilir, gerekli denetim mekanizmalarini kurabilir.

Bu aciklamalara gore devlet ile piyasa iliskilerini yukarida verdigimiz
tablodan yararlanarak yeni bir tabloda gosterebiliriz (Tablo 5).

Tablo 5: Devlet ile Piyasa iligkileri

Konular Piyasa Agirhikh Model
Uretim Ozel kesim agirhkli
Para politikas1 Piyasaya yardimci olacak bicimde
Maliye politikasi Etkileyici
Fiyatlar Piyasada
Kur Dalgali
Faiz Piyasada
Ozel miilkiyet Sinirsiz

Goriildiigii gibi bu tabloda konu edilen piyasa agirlikli model, daha énceki
tabloda konu edilen piyasa modeli ile karma ekonomik model arasinda bir
yerdedir. Boyle bir bicimlenmenin piyasa sistemine dayali bir kapitalist model
icin daha dogru bir model olacagim diisiiniiyorum.

Devletin piyasay1 belirli bir ahlak ve diizgiin bir rekabet cercevesi icinde
tutabilmesinin en temelli nedeni tiiketicinin korunmasidir. Aksi takdirde cok
daha giiclii konumda bulunan iireticilerin tiiketicileri yaniltmasi, yiiksek fiyatlar
dayatmasi, hatta son krizdeki gibi sisirilmis balon yontemleriyle bir 6lciide de



olsa kandirmasi1 miimkiindiir. Tiirkiye’de 1980’lerde yasanan Banker Facias1 bu
tiir kandirma 6rneklerinin en bilinenlerinden biridir. O nedenle devletin piyasa
diizenlemesinde ve denetiminde aktif rol almasi geregi aciktir. Buna karsilik bu
diizenlemelerin ve denetimin cercevesinin nasil belirlenecegi ve bunlarin hangi
organlar1 eliyle yiiriitiilecegi cok acik degildir. Gecmis deneyimler bu tiir
diizenleyici ve denetleyici islevlerin dogrudan devlete birakilmasi halinde bu
alanlarda siyasal yaklagimlarin Onemli rol oynadigim, kayirmacilik gibi
durumlarin fazlasiyla yasandigini gosteriyor. O nedenle son yillarda bu tiir
islevler daha cok bagimsiz kurullara terk edilmeye basladi. Bu girisim ilk olarak
Merkez Bankalariyla ortaya cikti. Paranin altin karsihigi kalktiktan sonra
piyasalar devletin sinirsiz para basma yetkisiyle karsi karsiya kaliverdi. Bu
uygulamanin enflasyon yaratmasi sonucu para basma yetkisi bagimsiz Merkez
Bankalarina devredildi. Ardindan, yasanan bankacilik krizleri bagimsiz
bankacilik diizenleme ve denetleme kurullarimi giindeme getirdi. Enerji iiretimi,
ulastirma hizmetleri ya da benzeri konularda olusan dogal tekellerin fiyat
dayatmalarin1 6nlemek icin de baska bagimsiz kurullar kuruldu ve bunlar diinya
capinda yayginlik kazandi.

Kiiresellesmeyle birlikte devletin piyasalarla iligkileri daha c¢ok bu tiir,
siyasetten soyutlanmis kurumlar araciligiyla yiiriitiiliiyor. Ne var ki bunlarin tam
olarak siyasetten soyutlandigimi sdylemek halen miimkiin degildir. Ciinkii bu
kurumlarin yéneticileri siyasetciler tarafindan ataniyor. iste bu nedenle bu tiir
kurumlarin standart diizenleme ve denetim yontemlerini alacaklar kiiresel capta
bagimsiz bir kuruma ihtiyaclar1 vardir. BASL diizenlemeleri bunun en giizel
ornegidir.

Kiiresellesme

Komsunun tavugu komsuya kaz goriintir.

Tiirk atasozii

SERMAYE HAREKETLERININ SERBESTLESMESI

Uretimi gerceklestirmek iizere bir araya getirilip kullamlan faktorlere iiretim
faktorleri adi veriliyor. Dort tane iiretim faktorii var: Emek, sermaye, dogal
kaynaklar ve girisimcilik. Dogal kaynaklaklar dedigimizde genellikle toprak,
yani arsa anlasiliyor. Bir girisimcinin bir iiretim birimi, 6rnegin bir fabrika
kurmak iizere yola ¢ciktigini varsayalim. Bu kisinin ilk ihtiyaci fabrikanin tizerine



yapilacagi bir arsa olacaktir. Bunu almak icin de sermayeye ihtiyaci vardir.
Diyelim ki kendi parasiyla yola cikti ve yetmeyen boliimii icin de bankadan faiz
karsilig1 kredi aldi. Bu durumda sermayenin karsiligi faiz olacaktir. Hem aldigi
krediye Odeyecegi faiz, hem de kendi parasina almaktan vazgectigi faizin
toplam1 kadar bir maliyete katlanmis olacaktir. Sermayesinin bir boéliimiiyle
arsayl uzun siireligine kiralamis ve bir boliimiiyle de fabrika binasini yaptirip,
icine gerekli makine techizati koydurmus olsun. Bu durumda sira, iretimi
yapacak olan iscilerin istihdamina ve onlara iicret 6demeye gelecektir. Bdylece
sermayeyi faiz karsiliginda, topragi bedeli karsiliginda (rant) ve isgiiciinii de
ticreti karsiliginda bir araya getirerek iiretime girmis olur. Bu iiretimden onun
alacagi payin adi da kardr.

Bu dort iiretim faktoriinden {icli serbest dolasima konu olabilir. Girisimci,
nerede yatirim daha karliysa oraya gidip yatirimini yapabilir. Yeter ki bunu
yasaklayan bir diizenleme olmasin. Giiniimiizde bir¢ok girisimci kendi {ilkeleri
disindaki iilkelere gidip yatirimlarini orada yapmakta ve kar transferini
gerceklestirmektedir. Emek, eger oniinde engel yoksa serbest dolasima konu
olabilir. Otomotiv veya tekstil ya da elektronik esya iscisi nerede yiiksek {icret
veriyorlarsa oraya gidip calisabilir. Ornegin Almanya yabanci isci istihdami
karar aldiginda Tiirk iscileri Almanya’ya gidip ¢alismaya basladilar. Sermaye de
faiz ya da hangi adla olursa olsun getiri nerede yiiksekse oraya akar. Giinlimiizde
isglicliniin serbest dolasimi fazla serbest degildir. Avrupa Birligi, tyeleri
arasindan kisitli sayida tilke icin bu serbestligi tanidi. Buna karsilik 6rnegin Ttiirk
ya da Polonya iscileri licret daha yiiksek oldugu icin serbestce gidip Fransa ya da
Italya’da ise giremiyor. Ulkeler bu tiir bir serbest dolasima izin vermiyor. Buna
karsilik kiiresellesmeyle birlikte sermaye hareketleri serbestlesti. Sermaye,
nerede cok getiri varsa oraya akiyor. Bunu kaynak ihtiyaci oldugu icin gelisme
yolundaki iilkeler bile destekliyor. Ornegin Tiirkiye isgiiciiniin kendi iilkesine
serbestce akisim1 kabul etmiyor ama sermaye hareketlerine serbestlik tanimis
durumda. Bdéylece cari acigimi finanse edebiliyor, daha dogrusu yiiksek ithalat
yapabilmesi miimkiin olabiliyor. Diinyada pek cok iilke ayn1 konumda.

Tablo 6 yeni yiikselen pazar ekonomileri ve gelisme yolundaki iilkelere
yonelik sermaye akimlarini gésteriyor.

Tablo 6: Gelisme Yolundaki Ulkelere Sermaye Akimlari

(Milyar USD) 2000 2003 2005 2006 2007
Toplam Sermaye Girisi 300 415 760 1.185 1.929
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi 212 204 374 464 533
Portfoy Yatirim 95 85 201 337 442
Diger Yatirimlar -7 127 185 384 955

Kaynak: IMF, Global Financial Stability Report, Ekim 2008



Tablo 6, 2000°den 2007’ye kadar gelisme yolundaki iilkelere yo6nelik
sermaye akimlarinin katlanarak arttigini, kiiresellesmenin gelismesiyle birlikte
sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin etkisinin hangi boyutlara c¢iktigini
gosteriyor.

Faiz
A Ulkesi B Ulkesi

Sekil 1: Faiz Fark: Nedeniyle Sermayenin Yer Degistirmesi

Sekil 1, sermaye hareketlerinin serbest kalmasi halinde sermayenin nigin
hareket ettigini, iilkeden iilkeye kaydigini anlatmak iizere ¢izilmistir. A tilkesinde
reel faiz ylizde 3, B iilkesinde ise yiinle 8 olsun. Bu durumda sermaye A
lilkesinden B iilkesine kayacak ve bu kayis B iilkesinde sermaye bollugu ortaya
cikmasina yol acacaktir. Talep kanunu geregi bir yerde mal bollasinca fiyati
diiser. Bu durumda B iilkesinde sermayenin fiyati yani faizler diismeye
baslayacak ve sonunda A {iilkesindeki diizeye geldiginde her iki iilkede de aym
miktarda ve ayni faizde sermaye kullaniliyor olacaktir. Ancak bu siire¢ zaman
alic1 bir siirectir ve dolayisiyla bu sonuclanincaya kadar A iilkesinden B iilkesine
sermaye akimi devam edecektir. Eger sermaye hareketleri serbest degilse bu tiir
bir akigkanlik s6z konusu olmayacaktir.

Sermaye hareketlerinin belirli donemlerde y6n degistirmesi de miimkiindiir.
Ornegin B iilkesinde faizin, ¢ok daha yiiksek olmasina karsilik riskler gitgide
artmaya baslamigsa, o zaman A iilkesinden buraya kayan sermaye akimlari, artan
risklerden korunmak amaciyla, gerisin geri A {ilkesine donmeye baslar. Bu
durumda A iilkesinde faizler daha da diisebilir.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi kapitalizmin kiiresellesmesinin 6niinii
acan temel olgudur. Buradaki sekilde konu yalnizca bor¢ verme agisindan ve



faizin etkisi cercevesinde ele alinmistir. Bunun yami sira, gelismekte olan
lilkelerde hisse senedi piyasasinin karlilig1 ve dogrudan sermaye yatirimlarinin
elde edecegi getirilerin yiikseldigi de sermayenin gelismis tilkelerden bu iilkelere
akmasina yol agmaktadir. Kiiresellesme bu akimin ters yonlii olmasina da olanak
saglamistir. Herhangi bir gelisme yolundaki iilkeden bir bagkasina sermaye
akimi olabildigi gibi, gelismis iilkelere de sermaye akimi gerceklesmektedir.
Burada 6nemli olan, getirinin (faiz, kar ya da temettii gibi) yiiksekligi ve
kuskusuz risk faktoriiniin biiyiikliigiidiir. Bunlar nerede uygunsa sermaye
hareketleri oraya yonelmektedir.

KAPITALIZMIN EN YUKSEK ASAMASI

Lenin, emperyalizmi kapitalizmin en yiiksek agsamasi olarak tanimlamisti.
Eger kiiresellesmeyi finansal emperyalizm olarak degerlendirirsek bu 6ngori,
sermaye hareketlerinin  serbestlesmesiyle gerceklesen kiiresellesmeyle
dogrulanmis oluyor. Giiniimiiz kosullarinda kapitalizmin en yiiksek asamasi
kiiresellesmedir. Kiiresellesmeyi eger “kapitalist yasam tarzinin, yani piyasa
sisteminin, dis ticaret serbestliginin, tiiketimin ve tiiketicinin 6nceliginin diinya
capinda yayginlastirilmasi” biciminde tamimlarsak gercekten bu asamayi
kapitalizmin en yiiksek asamasi olarak kabul etmek gerekiyor. Sermayenin
kiiresellestigi ama emegin kiiresellesemedigi bir ortam hi¢ kuskusuz
kapitalizmin kiiresellesmesini ifade eder.

Kapitalizmin kiiresellesmesi, piyasa sisteminin 6ziinde yer alan kriz yaratici
mekanizmay1 biitiin diinyaya yaymis bulunuyor. Sermayenin hareket serbestligi
kazanmasi, girisimcinin sermayeyi alip, en ucuza dogal kaynaklar1 bulabilecegi,
emege en diisiik {icreti 6deyecegi ve dolayisiyla en yiiksek getiriyi saglayacagi
yerlere serbestce giderek cok daha yiiksek kazanclar saglayabilmesi demektir.
Aslinda girisimci sermayeyi kendi imkanindan koymayip borg olarak aldiginda
onu da en ucuza saglayabilecegi yerden alip gitmektedir. Buna bir 6érnek verelim.
Gectigimiz donemde Japonya’da enflasyon sifir dolayindaydi. Bu durumda
ABD’li bir girisimci Japon bankalarindan yiizde 1 dolayinda faizle aldigi
krediyle Cin’de spor ayakkabi fabrikasi kursa ve diinyanin en ucuz isgiiciinii
istihdam ederek {iretim yapsa iyi getiriler elde ederdi. Aslinda uygulamada olan
da budur. Yani kiiresellesmis kapitalist iiretim en ucuz emegi istihdam ederek
diinyada ticretlerin artmasina engel olmaktadir. Onun icgindir ki kiiresellesmeyi
kapitalizmin en yiiksek agamasi olarak tanimlamak dogru olacaktir.

Kiiresellesmis kapitalist finansal sistem kaynaklarin finansal alana
cekilmesinde c¢ok ileri bir adim yarati. Ama bu aym zamanda krizin de
tohumlarini atan bir mekanizma oldu. Bu gelisimin bir 6zetini Tablo 7



gosteriyor.
Tablo 7: Kiiresel Sermaye Piyasasimin Ozeti (Milyar USD)

Doviz Banka Tahvil,
GSYH 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
Gelisen Ulkeler 17.282 4.910 15.003 28.771

Kaynak: IMF, Global Financial Stability Report, Ekim 2008

Tabloya bakilacak olursa, diinyanin bir yilda yarattigi toplam gelir 55,5
trilyon dolar, diinyada dolanimda bulunan tahvil, bono ve benzerlerinin toplam
degeri ise bunun 2,5 kati1 dolayinda, yani yaklasik olarak 145 trilyon dolar. Her
ne kadar tahvil ve bonn rakami stok, GSYH ise akim kavramlar gosterse de
buradan hareketle diinyanin bir yildaki gelirinin 2,5 kati1 kadar bor¢lu oldugunu
sOylemek miimkiin. Tabloda en fazla dikkati ceken noktalardan biri, gelisme
yolundaki iilkelerin 5 trilyon dolara yaklasan doviz rezervleridir. Bu {ilkeler
kendilerine yonelik risk algilamalarim diigiirmek icin gelismis iilke paralarini
talep edip rezerv olarak tutmaktadirlar.

KURESEL EKONOMIK GORUNUM VE KURESEL SiSTEMIN
KRIiZLERE ACIKLIGI

Tablo 8 bize diinyanin 2007 sonu itibariyle ekonomik goériiniimiinii 6zet
olarak veriyor.

Tablo 8: Diinyanin Ekonomik Goériiniimii (2007)

DUNYANIN EKONOMIK GORUNUMYU Sayr GSYH/Dinya  Nitfus/Diinya

(%) (%)
Gelismis Ekonomiler 31 56,3 15,2
ABD 1 21,3 4,7
Euro Bolgesi 15 16,1 49
Almanya 4,3 1,3
Fransa 3,2 1,0
italya 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, italya, 7 435 1

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 2,2
Hindistan 4.6 18,0
Brezilya 2,8 2,9
Tirkiye 1,3 1,1
Toplam (Adet ve Milyar USD ve Milyon kisi) 171 48.461 6.518

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2008

Tabloya gore ABD, tek basina diinya GSYH’sinin beste birinden fazlasini,
G7 lilkeleri ise ylizde 44’{inii aliyorlar. G7 iilkelerinin GSYH’leri toplami, 141
tane gelisme yolundaki iilkenin GSYH'leri toplamina esit. Dolayisiyla ABD’de
cikacak bir krizin, hele G7 iilkelerine de sicramasi halinde diinyanin geri
kalaninm etkilememesi miimkiin gériinmiiyor. Her ne kadar Cin tek basina diinya
GSYH’sinin yiizde 11’ine yakin bir boliimiinii iiretiyor olsa da iiretiminin
cogunu ABD ve AB iilkelerine sattigi icin onlarda yasanacak bir talep
daralmasinin Cin’i etkilememesi s6z konuia degildir. O nedenle, yukarida
aciklandigi gibi sermaye hareketlerinin serbest oldugu kiiresellesmenin yarattigi
bulasici ortamla birlesince bu goriiniim diinyanin genel krizlere ¢ok acik bir
bicim aldiginin acik ifadesi olarak karsimizda duruyor.

Ekonomik Kriz

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

PAUL A. SAMUELSON

ABD’li Nobel &diillii iktisatci

EKONOMIK KRiZ DEYINCE NE ANLASILIR?

Ekonomide kriz dendiginde neyin anlasilmasi gerektigi konusunda bir goriis
birligi yoktur. Kimileri durgunluk, kimileri resesyon, kimileri enflasyon, kimileri
deflasyonu ekonomik kriz olarak tanimliyor. Bunlara ek olarak finans kesiminde
ortaya cikan krizlerin her birinin ekonomik kriz olarak tanimlanmasi gerekliligi
de ortaya cikinca is biraz daha karisiyor. Bunlardan hangisinin ekonomik kriz
oldugunda goriis birligi olmadig1 gibi, her birinin tam olarak neyi ifade ettigi



konusunda da gortis ayriliklar var.

Ekonomik kriz, tiiketici talebinde ve firmalarin yatinmlarindaki biiyiik
diisiis, yiiksek oranh issizlik ve dolayisiyla yasam standartlarinin diismesi
biciminde ortaya cikabilir. Bu tiir ekonomik krizlere genellikle finansal
piyasalardaki belirsizlikler ve hisse senedi fiyatlarindaki diisiisler ve yerli
paranin yabanci paralara gore degerindeki diisiisler eslik eder. Bazen krizler
dogrudan dogruya finansal sektérden kaynaklanabilir. Yani krizler reel kesimden
baglayip finans kesimini vurabilecegi gibi tam tersi de olabilir. Cok agir bir
ekonomik kriz s6z konusuysa sonucta bir resesyon ve borclari édeyememe
(default) durumu da ortaya ¢ikabilir.

Krizin tanimlanmasinda sorunlar oldugu gibi, kriz, dalgalanma, ¢okiintii gibi
ifadeler arasinda da farklihiklar var. Ornegin 2007’de ABD piyasasinda yasanan
subprime mortgage kredilerindeki batiglarin yol actig1 kiiresel sarsinti o haliyle
kalmis olsaydi ona kriz yerine dalgalanma denecekti. Ama gelisim 2008’de
mortgage kredi piyasasinin iki dev kurumu Fannie May ile Freddie Mac kamu
kesimince devralininca ve bu banka batiglarina yayilan bir siire¢ halini alinca
kriz denmeye baslandi. Ornegin ABD’de resesyonu saptamakla resmen
gorevlendirilmis olan NBER (National Bureau of Research) iki ceyrek {ist iiste
eksi biiylime yasanmasi halini resesyon olarak tanimliyor. Oysa bircok iktisatci
resesyonu yalnizca biiylimeyle degil ayni zamanda issizlikle de tanimlanmasi
gerektigini 6ne siiriiyor. Ornegin 2008 yilimin ortasinda ABD’nin yillik biiyiime
ortalamasi yiizde 2,8 cikmisken yillik baza doéniistiirilmiis issizlik orami da
yiizde 6,1 olarak belirlenmisti. Biiyiimeye bakarsaniz NBER’nin tamimladigi
resesyonla hicbir ilgisi olmadig1 gibi ABD’nin yiizde 2-3 araligi olarak
belirlenmis olan potansiyel biiylime oraninin da iistiinde kaliyor, buna karsilik
igsizlik oram son yillarin rekorunu kirtyordu. Bu durumda 2008 yilinin {igiincii
ceyregindeyken ABD ekonomisinin resesyonda olup olmadigi sorusunun yaniti
verilemiyordu. Bu sorunun yanitini aramaya bazi tanimlara bakarak baglayalim.

Durgunluk dendiginde bir ekonomide biiylime hizinin sifira diismesi ya da
sifira yaklagmasi anlasilir. GSYH’si; yani bir yil icinde iirettigi biitiin mal ve
hizmetlerin piyasa fiyati cinsinden degerleri toplami 200 milyar dolar olan bir
ekonominin bir sonraki yil yine aym degerde GSYH yaratmasi o ekonominin
durgunluk icinde oldugunu goésterir. Burada soziinii ettigimiz deger enflasyondan
arindirllmis olan reel degerdir. Durgunluk genellikle issizler icin yeni is
imkanlan yaratilamamasiyla birlikte gelisir.

Resesyon ise bir ekonomide biiyiimenin eksiye diismesi demektir. Bu
gelisime genellikle issizlik oranindaki artis eslik eder. Bunu biraz daha genis bir
cerceveye oturtursak tanimi gsoyle yapmak daha dogru olur. Resesyon,
konjonktiir dalgasinin en diisiik oldugu diizeydir. Bu diizeyde c¢ogu



makroekonomik gosterge (GSYH, istihdam, talep, vb.) diisiis halindedir.

Bunlardan hangisinin kriz sayilacagi siireye, biiyiikliige ve yarattig1 etkiye
gore degisir. Bazen Japonya’nin yasadigi durgunlukta oldugu gibi uzun siireli bir
durgunluk donemi tam anlamiyla kriz yaratmazken bazen kisacik bir resesyon
kriz yaratabilir.

Ekonomiler biiyiime ve enflasyonla iliskilerine gore dérde ayrilirlar: (1) Bir
ekonomi sifir enflasyonla biiyiiyorsa orada enflasyonsuz biiyiime gecerlidir. (2)
Bir ekonomide hem reel biiyiime hem de enflasyon varsa enflasyonlu biiyiime
soz konusudur. (3) Bir ekonomide reel biiylime sifir ya da sifira yakinken
enflasyon varsa stagflasyon durumu gecerlidir. (4) Bir ekonomide GSYH reel
olarak kiiciilirken enflasyon da ortaya cikiyorsa o ekonomi slumpflasyon ile
kars1 karsiyadir.

Yukaridaki o6rneklerden ilkine yakin gecmiste Japonya’da rastlandi. Japon
ekonomisi gectigimiz yillarin bazilarinda sifir enflasyona karsin sifirin biraz
iistiinde reel biiyiime gerceklestirdi. Ideal durum, diisiik bir enflasyon olsa bile
miimkiin mertebe yiiksek biiylimeyi saglayan denge hali oldu icin Japonya’nin
durumu tercih edilen bir denge degildi.

Ikinci 6rnek yani enflasyonlu biiyiime durumu diinyada en ok rastlanan
denge halidir. Tiirkiye uzun yillardir boyle bir denge icinde bulunuyor. Son alti
yilda bir yandan yiizde 6,5 dolayinda biiylirken bir yandan yiizde 13 dolayinda
ortalama enflasyon yasadik.

Uciincii durum yani stagflasyon da oldukca sik rastlanan bir denge halini
ifade eder. Stagflasyon iki ayr sozciigiin birlestirilmesiyle olusturulmus bir
sozciik. Ik béliimii durgunluk anlamina gelen stagnation’dan, ikinci béliimii de
enflasyondan alinmis. Durgunluk icinde enflasyon anlamina geliyor. Yani reel
ekonomik biiyiime olmaksizin fiyatlarin artmaya devam etmesi halini ya da
GSYH’nin nominal olarak biiylimesine karsilik reel olarak biiyiimemesi halini
ifade ediyor. Tiirkiye, stagflasyon benzeri ekonomik kosullarla ge¢miste birkac
kez karsilagti. Bunlardan biri 1991 yilhidir. 1990 yih GSYH’miz cari fiyatlarla
397,2 milyar TL idi (152 milyar dolar). 1991 yili ekonomik biiytimemiz yiizde
0,4, enflasyonumuz yiizde 71, GSYH’miz 634,4 milyar TL (151,8 milyar dolar)
olmustu. Yani ekonomi biiylimeden kaldigi halde enflasyon yiizde 71’lere
geldigi icin, dolar cinsinden degismeyen GSYH, TL cinsinden biiyilimiis
goriiniiyordu.

Dordiincii durum yani slumpflasyon ekonomik dengesizligin en korkutucu
halidir. Slumpflasyon da stagflasyon gibi iki sozciikten olusuyor. Slump; batma,
cokme anlamina geliyor. Enflasyonla birlestirildiginde cokiis icinde enflasyon
gibi bir anlam cikiyor. Yani ekonomi kiiciildiigii halde enflasyon olgusunun
varligini ifade ediyor. Tiirkiye ekonomisi ge¢cmiste slumpflasyonla birkac kez



karsilasti. En yakin olam 2001 krizi sonucunda yasanan krizdir. Cari fiyatlarla
GSYH’miz 2000 yilinda 166,7 milyar TL, sabit fiyatlarla 72,4 milyar TL idi.
Buna karsilik 2001 yilinda yiizde 50’nin {izerindeki enflasyona eslik eden yiizde
5,7’lik bir kiiciilme yasayan ekonomide GSYH cari fiyatlarla 240,2 milyar TL,
sabit fiyatlarla 68,3 milyar TL olmustu. Yani nominal olarak biiylimiis goriinen
Tirkiye reel olarak kiictilmiistii.

Ekonomik kriz tanimindan yola ¢iktigimiza goére bir de mali sektor krizi ve
reel sektor krizi arasinda ayrim yapmamiz gerekecek demektir. Mali sektor
deyimiyle kastedilen bankalar, sigorta sirketleri, leasing, faktoring sirketleri,
yatirim fonu yonetimi sirketleri gibi kuruluslarin bulundugu sektordiir. Eger
ekonomik kriz bu sektérden baslamissa buna mali sektoér krizi (ya da aym
anlama gelmek iizere finansal kriz) adi veriliyor. Bu tiir krizler daha cok
borsalarda yasanan biiyiik deger kayiplariyla ve bankacilik sektoriindeki
paniklerle ya da dovize yonelisle doruk noktasina ulasiyor. Bu tiir krizler sonucta
devletlerin veya kuruluslarin borglarim1 6deyemez noktaya gelmesine kadar
ulasabiliyor. Ornegin bankalarin, yaptiklari yanhs yatinmlar sonucunda
ugradiklar1 zararlar sonucunda batmalart bir mali sektér krizinin tipik
goriiniimiidiir. Buna karsilik bankalarin verdikleri kredileri geri alamamalar1
sonucunda zarara ugramalari ve mevduat sahiplerinin paralarimi geri
odeyememeleriyle baglayan bir krizin mali sektor krizi mi yoksa reel sektor krizi
mi oldugu, daha yakindan incelenmesi gereken bir konudur. Eger bu durum reel
sektor sirketlerinin aldiklar kredileri geri 6deyememelerinden kaynaklaniyorsa o
zaman ortada bir reel sektor krizi var demektir. Tiirkiye’nin 2001 yilinda
yasadigl ekonomik kriz bir mali sektor kriziydi. Bankalar, bir yandan yiiksek
tutarli acik pozisyon riski tasirken, bir yandan da mevcut fonlarini sinirli sayida
kurulus ve kisiye yoneltmis ve geri alamaz duruma diismiislerdi.

Iktisatcilar, herhangi bir finansal varligin (tahvil, bono, hisse senedi gibi)
fiyatinin o kagidin dayandigi reel varligin gelecekteki gelir akiminin {istiine
cikmasi haline balon adimi veriyorlar ve bu tiir balonlarin yayginlasmasi ve
biiylimesi sonucunda bir finansal krizin ¢ikacagi inancim tasiyorlar. Bilinen en
biiyiik balon 1929 biiyiik diinya krizi 6ncesinde borsada yasanan gelismeyle
ortaya cikmustir. Daha yakin zamandan ornekler arasinda konut fiyatlarinin
siskinligine dayanan krizler 6n plana cikmaktadir. 1980’lerdeki Japonya krizi ve
su anda yasadigimiz kriz asil olarak konut fiyatlarinin sismesine bagl gelismeler
sonucu ortaya ¢ikan balonlardan olusmustur.

KRiZLERIN KAPSAMI
Ulusal Ekonomik Kriz



Kapitalizm kiiresellesmeden 6nce cogu kriz ciktigi iilkeyle simirhi kalirdi.
Bunun belki de en biiytik istisnas1 1929 biiyiik diinya krizidir. Bununla birlikte o
dénemde diinyanin énemli bir boliimii sosyalist sisteme bagh oldugu ve piyasa
ekonomisinin disinda bulundugu igin krizin biitiin diinyayr kapsamasi soz
konusu olmamustir. Bugiin bile baz1 krizler ciktigi yerle sinirh kalabiliyor. Eger
krizin giktig: iilke goreli olarak kiiciik bir ekonomiye ve diinya ticaretinde kiigiik
bir paya sahipse kriz o iilkeyle ve yakin ekonomik iliskide bulundugu iilkelerle
sinirh  kalabiliyor. Buna bir ¢rnek olarak 2001 Tiirkiye krizini verebiliriz.
Tirkiye’deki bankacilik krizi Rusya ile Tiirkiye’ye komsu Ortadogu iilkelerinde
baz etkiler yaratmis, ondan 6teye bir sicramasi olmamastir.

Bolgesel Ekonomik Kriz

Bazen bir ekonomide baslayan kriz iligkili 6teki ekonomilere de sigcrayarak
bir bolgesel kriz halini alabiliyor. Buna bir 6rnek olarak 1997 Asya krizini
verebiliriz. Bu krizde Tayland’da baslayan krizin Singapur ve Hong Kong gibi
bolgenin giiclii ekonomilerine de sicramis olmasinin altinda yatan baslica neden,
yatirimcilarin o bdélgeyi ayri ayr1 devletler olarak degil bir biitiin olarak
gormesinden kaynaklanmistir. Sonucta kriz biitiin bélgeye ve biitiin islemlere
yayilmis, hatta kiiresellesme egilimi gostermistir.

Kiiresel Ekonomik Kriz

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve kapitalizmin kiiresellesmesiyle
birlikte ©zellikle biiyiik ekonomilerde c¢ikan ekonomik krizler kiiresel alana
kolaylikla ve hizla yayilir olmustur. Yani diinyanin artik neredeyse onda dokuzu
piyasa ekonomisi sistemi icinde ve sermaye hareketlerini serbest birakmis
konumda oldugu icin krizin yayilmasi cok daha biiyiik bir olasilik haline
gelmistir. Buna 6rnek olarak 2007 yilinda ABD’de mortgage kredileri krizi
olarak baslayan ve benzer nedenlerle ingiltere’ye sicrayan ekonomik kriz 2008
yilinin ikinci ceyreginde kiiresel bir krize doniigmiistiir. Baglangicta bu krizin
Cin, Hindistan, Rusya ve Brezilya basta olmak iizere gelisme yolundaki tilkeleri
pek etkilemeyecegi diisiiniiliirken, bu tahmin gerceklesmemis ve biitiin iilkeler
krizden etkilenmislerdir.

EKONOMIK KRiZLERIN BULASICILIGI

Sermaye hareketlerinin serbest birakildigi kiiresel sistemde krizlerin
kiiresellesmesi cok daha kolay ve hizli oluyor. Bir bagka ifadeyle krizler artik
bulasici hale geldi. Kapitalist sistem kiiresellesmeden ©nce krizlerin bu tiir
bulasiciligr c¢ok daha smirhydi. Eskiden o6rnegin Japonya’da yasanan kriz
Japonya ile. ya da en fazla bélgede simirh kalirdi. 1990’larda Japonya biiyiik bir



mali kriz yasadi. Bu kriz o zamana kadar diinyanin en biiyiik bankalar1 arasinda
yer alan Japon bankalarinin bir béliimiiniin batmasina, bir bdéliimiiniin
bagkalariyla birlesmesine yol acti. Buna karsin kriz kiiresellesmedi ve Japonya
ve cevresiyle sinirli kaldi. Oysa giliniimiizde sermaye hareketlerinin serbest
kalmasi sonucu diinya finansal sistemi ¢ok daha ic ice girmis durumda oldugu
icin bu tiir bir kriz hemen biitiin diinyaya yansiyip kiiresel bir goriiniim
aliveriyor.
Sekil 2, kiiresel sermaye akimlarini gosteriyor.

Sekil 2: Sermaye Akimlari

Sekildeki iic iilkede de (A, B ve C) sermaye hareketlerinin serbest oldugunu
diigsiinelim. Bu durumda her ii¢ iilkedeki girisimciler ya da yatinmcilar kendi
lilkelerinde oldugu gibi otekilerde de sermaye yatirimi yapabilecek demektir.
Sekilde A iilkesinden B ve C iilkelerine sermaye akimlan diiz oklarla, B
lilkesinden A ve C iilkelerine sermaye akimlar1 kivrimh oklarla, C iilkesinden A
ve B iilkelerine yonelik sermaye akimlar ise kirikli oklarla gosteriliyor. Ug
lilkede de pek cok girisimci ve birbirinden farkli pek ¢ok yatirim alan1 oldugunu
diigiiniirsek, sermaye akimlarinin yalnizca faizin en yiiksek oldugu iilkeye
gitmek yerine her yere gitmesinin dogal oldugunu diisiinmemiz gerekir. Ciinkii
baz1 iilkelerde bazi alanlardaki getiriler faizden yiiksek olabilir. Bunun en tipik



ornegi gelisme yolundaki {ilkelerde yavas yavas zenginlesmeye paralel olarak
ortaya ¢ikan yeni tiiketim aligkanhiklaridir. Ornegin Tiirk kahvesi diinyaca {inlii
bir kahve oldugu ve Tiirkiye’de kahvehaneler bulundugu halde Amerikan ya da
Italyan markalariyla kahve evleri acilmis ve bunlar son derecede biiyiik bir
taleple karsilasmistir. Bluejean’in mucidi Amerikalilar oldugu halde bir Tiirk
markast ABD’de ciddi sayilabilecek bir pazar pay1 elde etmeyi basarmistir. Ya
da italyan moda devleri Tiirkiye’de iiretim yapip baska iilkelerde satmak icin
fabrikalarini Tiirkiye’de kurmak icin sermaye getirmektedirler.

Sermaye hareketlerinin akiskanlig1 kriz bulasiciligim birlikte getirmektedir.
Ornegin A iilkesinin girisimcisi C iilkesinde yatirm yapmak icin B iilkesindeki
bir bankadan kredi almis olsun. Ve yine diyelim C iilkesinde yaptig1 yatirim o
tilkede cikan bir krizle zarara déniigmiis ve bu girisimciyi iflasin esigine getirmis
olsun. Bu durumda girisimci B iilkesindeki bankadan aldigi krediyi
odeyemeyince krizi C iilkesinden B iilkesine bulastirmis olmaktadir.

Burada verdigimiz 6rnek c¢ok basit bir bulasicilik 6rnegidir. Asil bulasicilik
finansal alanda ortaya cikar. A iilkesindeki yatinmci B tiilkesindeki bankadan
aldig1 krediyle C iilkesindeki hisse senetlerine yatirim yapmis olsun. C iilkesinde
ekonomik kriz c¢iktigini ve borsanin hizla diistiigiinii, yatinmcinin hisse
senetlerinin degerlerini biiyiik o6lciide kaybettigini diisiinelim. Bu durumda
yatinmci B iilkesindeki kredisini ddeyemeyecektir. Sonucta A {ilkesinin
yatirnmcisi C iilkesindeki krizi B {ilkesine tasimis, yani bulastirmis olacaktir. Bir
baska ornek de tahvil konusunda verebiliriz. C {ilkesindeki yatirnmcinin A
lilkesinde 100 milyon dolarlik hisse senedi yatirimi, B iilkesinde de 100 milyon
dolarlik Hazine tahvili yatirimi oldugunu diisiinelim. Diyelim A iilkesinde ¢ikan
bir siyasal kriz istikrari bozmus, beklentileri olumsuz hale getirmis, bunun
sonucunda da hisse senedi fiyatlarn diismeye baslamis olsun. Bdylece bu
yatinmcinin 100 milyon dolarlik hisse senetlerinin degeri 90 milyon dolara
gerilemis olsun. Buna karsilik B {ilkesinde ekonomi iyiye gittigi icin 100 milyon
dolarlik Hazine tahvili ikinci el piyasada 110 milyon dolara satilabiliyor olsun.
Bu durumda bu yatirimci eger A iilkesinde karsilastigi kaybr gidermek isterse
her iki iilkedeki yatinmindan da cikabilir. Boylece eline 200 milyon dolar gecer
ve faiz kayiplarn disinda zarar etmemis olur. Bu durumda A ve B iilkeleri bu
cikislardan olumsuz etkilenirken, yatirimcinin iilkesi olan C {iilkesinde kaynak
girisi nedeniyle faizlerde diisiis olabilir.

Kapitalizmin Yasadigi Krizlerden



Ornekler

Kapitalizm insanlari yok eden
ama binalara zarar vermeyen
yeni bir silah icat etti: Borsa.
Jay LENO

Stand up komedyeni (ABD)

1929 BUYUK DUNYA KRizi

Birinci Diinya Savasi’na girilirken tilkelerin ¢cogu altin standardi denen bir
para sistemine sahipti. Kagit para, altin karsilig1 olarak basiliyor ve dolayisiyla
doviz kuru da altin kuru iizerinden olusuyordu. Diinya Savasi ciktiktan sonra
paraya siddetle ihtiya¢ duyan Avrupa iilkeleri altin standardim terk ederek
karsiliksiz para basmaya basladilar. Karsiliksiz para basimi enflasyona neden
oldu. Avrupa iilkelerinin paralarinin karsiliksiz kalmasi ve enflasyonun
hizlanmasi yatirimcilarin paralarimi ve altinlarini, altin karsiligi para basmayi
siirdiiren ABD’nin bankalarina yollamalarina ve bu gelisim de New York’un
diinya finans merkezi unvanim1 Londra’nin elinden almasina neden oldu. Bu
doénemde diinyadaki altin servetinin asag1 yukari yiizde 40’1 ABD’de
toplanmisti. ABD’de biriken bu biiyiik servet miithis bir ekonomik si¢cramaya
yol acti. Degerler sismeye, balonlar olusmaya basladi. Borsada degerler
astronomik hizlarla yiikseldi. Herkes varini yogunu bu alanlara yatirmaya
basladi. Hiikiimetler altin girisini 6zendirmek icin altin standardini stirdiirdiiler
ve deflasyonist politikalar izlediler. Bu politikalar sonucunda fiyatlarin diisiisii
nedeniyle ekonomik faaliyetler gerilemeye basladi. Bu gelisimin devami
sonucunda 1929 yilinin ekim ayinda ABD borsasinda asagiya dogru gidis
bagladi. 24 Ekim 1929°da ekonomi tarihine Kara Persembe olarak gecen
seanslarda borsa tam anlamiyla ¢oktii. Bir giin icinde borsada 4 milyar dolarin
izerinde kayip yasandi. Krizde 4000 dolayinda banka batti. Cokiis, kisa siirede
diinyaya yayildi1 ve biiyiik diinya krizi adi1 verilen ve yaklasik on yil siiren bir
krize doniistii. Kriz ABD’de Avrupa iilkelerinden daha kisa siirdii. ABD’nin
GSYH’si 1929°da 315 milyar dolarken 1933’te 216 milyar dolara diismiis,
igsizlik orami 1929°da yiizde 3,2 iken 1933’te yiizde 25’e yiikselmistir. Ayni
dénemde fiyatlar yiizde 25 diisiis gostermistir (deflasyon).

Biiyiilk Bunalim’in (ingilizcesi The Great Depression) bircok nedeni var.
Bunlarin en 6nemlileri sOyle siralanabilir: (1) ABD’de iiretimin sayili holdingin
elinde toplanmis olmasi ciddi sorunlar yaratmistir. Bunlardan birkag tanesinin



bunalima girmesi genel bir krize yol acabilecek ortami yaratacak durumdaydi.
(2) Bankalarla ilgili bugiinkii gibi kapsamh kurallar, denetim mekanizmalar1 ve
mevduat sigortasi sistemi mevcut degildi. (3) Ekonomi politikas1 bugiin klasik
ekonomi politikas1 diye adlandirilan ve ekonomiye devlet miidahalesi
yapilmamasi esasina dayanan yontemle yiiriitiiliiyor, ekonomideki bozulmaya
karsin altin standardina ve para basmamaya dayali politika siirdiiriiliiyordu.
Adeta Adam Smith’in goriinmez elinin gelip ekonomiyi kurtarmasi
bekleniyordu.

Tablo 9°da dénemin baslica sanayi iilkelerinde Biiyiik Bunalim’la birlikte

yasanan sanayi tiretimi ¢okiisii gosteriliyor.
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
Isveg 88 100 102 97 89 93 111 125
ABD 90 100 83 69 55 63 69 79

Kaynak: Industrial Statistics, OECD, 1958

Tabloya bakildiginda, bazi iilkelerdeki sanayi {iretiminin krizden hemen
sonra, bazilarinda ise bir siire direndikten sonra diisiise gectigi goriiliiyor. Sanayi
liretimi agisindan ¢okiisii en uzun siiren iilkelerden birinin ABD oldugu
goriiliiyor. 1935 yilina gelindiginde Ingiltere, Isvec ve italya krizin etkisinden
kurtulmus, Almanya ve Hollanda toparlanmig, Fransa, ABD ve Kanada ise
heniiz krizden ¢ikamamis bir gériiniim i¢inde bulunuyor.

Krizden en cok etkilenen iilke olan ABD’deki ¢tkiis hem derin hem de uzun
siireli oldu. Bu ¢6kiis sanayiden ticarete her sektorii etkiledi ve sonu¢ta GSMH
yar1 yariya diislis gosterdi. Tablo 10, ABD’nin GSMH’sinde Biiyiik Bunalim’la
baglayan diisiisiin seyrini gosteriyor.

Tablo 10: ABD’de Biiyiik Bunalim Sonrasinda GSMH’nin Diisiisii

Yil GSMH (cari fiyatlarla) (milyar USD)
1928 98,7
1929 104,6
1930 91,2
1931 78,5
1932 58,6

1933 56,1




1934 65,5

1935 76,5
1936 83,1
1937 91,2
1938 85,4
1939 91,2
1940 100,5
1941 124,7

Tablodan goriilecegi gibi, ABD GSMH’si krizle birlikte diismeye baglamis
ve 1933 yilinda 56,1 milyar dolarla asagi yukari 1929 yilinin yar1 degerine
inmistir. ABD acisindan Biiyiik Bunalim’in dip noktasi burasi olmus, izleyen
yillarda ekonomi toparlanmaya baslamistir. GSMH’nin 1929 yilindaki diizeyine
cikmasi 10 yildan fazla siire almistir.

1929 diinya ekonomik krizi, kapitalist sistemin karsilastigi en biiyiik krizdir.
Milyonlarca insan isini kaybetmis, {ilkelerin milli gelirleri gerilemis, ekonomiler
kiiciilmiis, karsilikh ticaret biiyiik 6lciide sekteye ugramistir. Pek cok iilke altin
ve doviz rezervlerini koruyabilmek igin ithalat kisitlamalarina ve paralarini
devaliie etmeye yonelmislerdir. Bazi iilkeler yabanci parayla islem yapilmasin
yasaklamiglardir. Sonucta uluslararasi ticaret hizla daralmis, istihdam ve yasam
standartlar diismeye baslamistir.

Diinya ekonomisinin bu bilyiikk bunalimdan c¢ikisi biiyiikk 6lciide Ingiliz
iktisat¢c1 John Maynard Keynes’in formiile ettigi devlet miidahaleleri yoluyla
olmustur. Keynes 1936 yilinda yayimladig1 Genel Teori (Istihdam, Faiz ve Para
Genel Teorisi) adli kitabinda, sonradan Keynesyen ekonomi ya da karma
ekonomi adiyla anilacak olan devlet miidahalelerinin formiiliinii ortaya
koymustur. Deflasyonist bir gelismeden depresyona gecen kapitalist diinya
lilkeleri ekonomiye devlet miidahalesi yapmak suretiyle ekonomilerini
canlandirmstir.

Canlanmanin ilk sonuglarinin alinmaya bagslandigi siralarda II. Diinya Savasi
cikmistir.  Savasin ¢ikis nedeni biiylik Olglide Almanya’nmin ekonomik
bunalimdan go6rdiigii zarara dayahdir. Savasin sonlarina dogru, diinya
kapitalizminin karsilasacagi bu tiir bunalimlar1 daha kolay atlatabilmek icin
uluslararasi bir isbirligine gitmenin ve bunu kurumsallastirmanin gerekli oldugu
anlagilmistir. Bu cercevede ABD’nin New Hampshire eyaletinin Bretton Woods
kentinde toplanan konferansta ii¢ uluslararas1 kurum tasarlanmistir. ilki 6demeler
dengesi sorunlariyla karsilasacak iilkelere destek vermek {izere kurulacak bir
para fonu (IMF), ikincisi Avrupa’nmin savas sonrasinda yeniden imarini
gerceklestirecek bir banka (Diinya Bankasi) ve {igiinciisii de diinya ticaretinin bu
gibi durumlarda daralmasimi 6nleyecek bir ticari isbirligini saglayacak olan



diinya ticaret orgiitii (WTO). Her {ic kurumun tasarlanmasinin temel dayanagi
diinya ticaretinin gelistirilmesidir. Bu ama¢ son derece mantikhidir c¢ilinkii
kapitalizmin temel dayanaklarindan biri uluslararasi ticaretin uluslararasi refahi
artiracag1 onermesidir.

IMF, gecici 6demeler dengesi sikintilari ceken iilkelerin bu sikintilar
nedeniyle ithalat kisitlamalarina gitmemelerinin saglanmasi icin destek vermek
lizere tasarlanmistir. D1s denge kriziyle karsilasan tilkelerin ilk bagvurduklar: yol
ya miktar kisitlamalar1 ya da tarifeler (giimriik vergileri ve benzerleri) yoluyla
ithalat kisitlamasina gitmektir. Bu yolla dis ticaret agiklarim ve dolayisiyla cari
denge sorunlarimi ¢6zmeye calisirlar. Oysa bir ya da birkag iilkenin bu sekilde
ithalat kisitlamasina gitmesi diger iilkelerde de benzeri uygulamalarin zincirleme
olarak yiiriirliige sokulmasina yol acarak diinya ticaret hacminin daralmasina
neden olur. Bu gelisme ise uluslararasi ticaret araciligiyla artacagi diisiiniilen
refahin diismesine yol acar. O halde bu tiir 6demeler dengesi sikintisina giren
tilkelere kurulacak bir para fonu araciligiyla destek saglanirsa diinya ticaretinde
daralma olugsmasinin ve dolayisiyla uluslararasi refahin gerilemesinin 6niine
gecilmis olur.

II. Diinya Savasi, Avrupa iilkelerinde biiyiik yikintilara yol agmistir. Bu
amagcla tasarlanan Diinya Bankasi ilk asamada Avrupa’nin yeniden imari igin
kredi vermek {izere diisiiniilmiis, o nedenle de adi Uluslararasi Yeniden
Yapilanma ve Kalkinma Bankasi (International Bank of Reconstruction and
Development — IBRD) olarak konmustur. Avrupa’nin yeniden yapilanmasi
saglanamadig takdirde kapitalizmin canlanmasi ve uluslararasi ticaretin yeniden
diizene girmesi beklenemezdi. O nedenle de ABD savas sonrasinda Avrupa
tilkelerine Marshall Yardimi adi altinda énemli miktarda yardimda bulunmustur.

Tasarlanan iiciincii kurum diinya ticaret orgiitiidiir. Ya da o zaman Ingiltere
ve onun temsilcisi Keynes tarafindan 6nerilen adiyla Uluslararas: Ticaret Orgiitii
(International Trade Organisation — ITO).

Boylece Para Fonu 6demeler dengesi sikintilarini ¢ézmek ve dolayisiyla
ithalat kisitlamalarini 6nlemek; Diinya Bankasi Avrupali iilkelerin savastan
kaynaklanan sikintilarim1 ¢6zmek ve onlarin diinya ticaretinde etkin rol almasini
saglamak; Uluslararas: Ticaret Orgiitii de uluslararas: ticarette standart kurallar
gelistirerek ticaretin kurallarimi belirlemek ve keyfi uygulamalar énlemek iizere
planlanmigtir. Bunlardan IMF ve Diinya Bankasi kurulup calismaya baglamis,
Diinya Ticaret Orgiiti ise o asamada ABD’nin cekinceleri yiiziinden
kurulamamis, GATT siirecinden gectikten sonra 1995 yilinda kurulmustur.

Bu donemde, parasi hala altina bagh iilkeler de paralarini altina baglamay1
yani altin degisim standardimi terk etmis ve paralarini karsiliksiz birakmistir.
Buna karsilik ABD, dolar altin degisim standardina bagli tutmaya devam etmis,



sonucta parasal degerin 6lcii birimi altin yerine, altina bagh olan dolar olmustur.

1970°LERDE BRETTON WOODS SiSTEMININ COKMESI VE
PETROL SOKU

1970’lere kadar ABD, parasini altin karsiligi olarak basan tek iilkeydi. 15
Agustos 1971°de dolarn altin degisim standardindan cikararak karsiligini kaldirdi
ve dalgalanmaya birakti. Boylece diinya para sistemi birdenbire karsiliksiz
kalmis oldu. Hemen ardindan ingiltere de Pound’u dalgalanmaya biraktigin
acikladi. Oteki sanayilesmis iilkeler de onlan izledi. Para sisteminin karsiliksiz
kalmis olmasi gelismis iilkelerin rezerv artirmak amaciyla kolaylikla para
basmalarina yol acti. Bunun sonucunda hem dolar hem de 6teki para birimleri
deger kayiplarina ugradilar.

Petrol fiyatlar1 dolara bagli oldugundan, dolardaki bu deger kaybi petrol
tireticisi iilkelerin reel anlamda 6nemli kayiplarla karsilasmasina yol acgti. Bunun
lizerine petrol tireticisi iilkeler birligi OPEC, petrol fiyatlarini altina bagladigini
ilan etti. Boylece dolarin altin kargiliginin kaldirilmasindan bir siire sonra petrol
fiyatlar1 hizla yiikselmeye basladi. 1947 ile 1967 arasinda petroliin fiyati yillik
yilizde 2’den daha diisiik bir artis hiz1 yasamisti. 1958 ile 1970 arasinda petroliin
varil fiyat1 3 dolar dolayinda kaldi. 1973 ile 1974 arasinda petrol fiyatlar1 hizla
yukari firladi. 1972 yilinda petroliin varil fiyat1 3 dolardi. 1974 sonunda fiyat 12
dolara firlamisti. 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 fiyatlarimin gelisimini grafik halinde
gosteriyor.
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Sekil 3: Petrol Fiyat1 USD / Varil (1946 - 1974)

Grafik, petrol fiyatlarinin 1946’dan 1970’lere kadar 3 dolar/varil dolayinda
geldigini, 1973’ten baslayarak yiikseldigini ve 1974’de 12 dolar1 astigini
gosteriyor. Petrol fiyatlarindaki bu hizh yiikselis, dolar ve 6teki rezerv paralarin
deger kayiplariyla birlesince stagflasyon sorunu ortaya cikti. Yani ekonomiler
hem enflasyon hem de durgunlugu (sifir ya da sifira yakin oranda biiyiime) bir
arada yasadilar. Kapitalist sistemin karsilastigi bu kriz de uzun siireli bir kriz
oldu. Krizden ¢ikis 1980°leri buldu.

Aslinda bu kriz de yine sanal ekonomiyle reel ekonomi arasinda olugan fark
nedeniyle cikmistir. Sanal ekonomideki kagit paralarin degeri reel ekonomideki
mallarin degerini 6lcemez hale gelince sistemde diizeltme hareketi ortaya ¢ikmig
ve kriz dogmustur.

1997 ASYA KRiZi

1997 yilinda Tayland’da baslayip ¢nce Uzakdogu iilkelerine sonra da
Rusya’ya yansiyan finansal krizin ortaya cikis nedenlerini ii¢ bashk altinda
toparlamak miimkiin: (a) Borg¢ alanlarin kusurlari, (b) yatirimcilarin kusurlari, (c)
IMF’nin ve reyting kuruluglarinin yetersizlikleri.

Borc¢ Alanlarin Kusurlan

Kriz sonrasinda yapilan degerlendirmeler, finansal krize giren iilkelerde
yeteri kadar ciddi bir mali sektér gozetim ve denetim mekanizmasinin
bulunmadigini, mali sektore iliskin erken uyari mekanizmalarinin islemesini



engelleyecek eksiklikler oldugunu, mali sektore iliskin kurallarin ciddi olarak
uygulanmadigini, mali sektoriin geregi kadar seffaf olmadigini ortaya koydu.

Kore, Tayland ve Endonezya kendi paralarimi asil olarak ticari Ve mali
iliskide bulunduklar1 Japon yeni yerine dolara “peg” etmislerdi. Bu, dolarin
karsilastigi sorunlarin aynen i¢ ekonomilere yansimasina yol acan bir sistem
yaratmisti. Kore 1996’da peg uygulamasim kaldirdiysa da finansal sorunlarin
birikimini gideremedi.

Asya lilkelerinde 1995’ten itibaren dis ticaret aciklar1 ve buna paralel olarak
da cari acik biiyiimeye yoneldi. Bu tilkeler cari agiklarini kapatacak énlemler
almak yerine, onu finanse edebildikleri siirece siirdiirmeyi tercih ettiler. Cari
aciklarin biiylimesi bu {ilkeler acisindan dis finansman sorunlarim giindeme
tagidi ve cari agigin finansmani icin dis kaynak bulmak gitgide sikintili hale
gelmeye bagladi.

Asya tlkelerinin 6zel kesim kuruluslarinin ve o arada bankalarinin kisa
vadeli dis borclarinda biiyiik artiglar ortaya c¢ikti. Bu artislar hem dis borclar
icindeki paylarda hem de GSMH icindeki paylarda olustu. Buna karsilik
donemin degerlendirme acisi kamu kesimi {izerinde yogunlasmaya yonelik
oldugu icin 6zel kesimdeki bu gelismeye fazlaca dikkat edilmedi.

Bor¢ Verenlerin Kusurlar:

Asya iilkelerinde kisa vadeli borglarla uzun vadede getiri saglayacak
yatirimlar finanse edilmistir. Borg¢ verenler bu yaklasimin bir vade uyumsuzlugu
(mismatching) yaratacagini ve riski biyiittiigiinii géremediler. Ya da kazanglar
yiiksek oldugu icin bu uyumsuzlugu gérmezden geldiler. Baslangicta karh
alanlara yonelen yabanci sermaye, bu alanlar daraldikca daha az karli alanlara
giderek riskin biiyiimesine neden oldu.

Bolge {iilkelerinin izledikleri politikalar, birbirleriyle ve Japonya’yla olan
yakin iligkileri biitiin bu iilkelerin yabanci yatirimcilar tarafindan ayni pota
icinde kabul edilmesine yol acti. Dolayisiyla yabanci yatirimcilar, ayni bélgede
yer alan ve ekonomik giicii, piyasa kurallar1 daha zayif olan iilkelere portfoy
yatirimlari ve dogrudan yatirnmlarda aceleci davranislar icine girip riskin daha da
biiyiimesine neden oldular.

Genellikle bir piyasaya giris ve cikislar yatirimcilar agisindan siirii giidiisii
cercevesinde gerceklesir. Giristeki siirii giidiisii etkisi daha yavas, cikistaki etki
ise cok daha hizli olur. Asya tilkeleri acisindan da bdyle olmustur. Bolgesel
etkiyle birlesen siirii giidiisii, portféy yatirimcilarini, bu iilkeleri aym1 anda hizla
terk etmeye yoneltmis bu da krizin boyutunu daha da biiytitmiistiir.

Yabanci yatirimcilarin bu sekildeki eksik inceleme ve degerlendirmeleri ve
para kazanmadaki aceleciligi sonucta 6nemli Olciilerde para kaybetmelerine yol



acmistir.

IMF’nin ve Reyting Kuruluglarimin Yetersizlikleri

Rusya’nin durumu aslinda Asya iilkelerinden tiimiiyle farkliydi. Rusya’da
Asya iilkelerindeki biitiin olumsuzluklarin var oldugu o6teden beri bilinen bir
gercekti. Dolayisiyla kriz sonrasinda Rusya’da ortaya ¢ikmis olan hicbir gelisme
aslinda bir siirpriz sayllmamalidir. Rusya’nin 1998’de kriz ortamina girmesinin
ardindaki temel neden, IMF’nin kaynak yetersizligi icine girmesi sonucu
Rusya’ya olan destegini askiya almis olmasidir. IMF bu kararini acikladigi anda
Rusya krize girdi. Zira Rusya’ya giden herkes, parasal yatirimlarinin giiniin
birinde IMF tarafindan kurtarilacagini diisiinerek gitmisti. Aksi anlagilinca
yatirimcilar bu piyasadan kagmaya yoneldi.

1997 Asya ve 1998 Rusya krizleriyle birlikte IMF elestirilerinin dozu da
ylikselmeye bagsladi. Bu elestirilerin bir boliimii dogrudur. IMF’nin, iilkelere
yaptig1 Onerilerin yanhishgindan c¢ok, yatinnmcilarin yanilmasinda oynadigi
dolayl roliin elestirilmesinin daha hakli bir yaklasim oldugu kanisindayim.
Ciinkii IMF’nin 6nerileri zorlayic1 degildir. Ancak cok zor durumda olan ve
IMF’nin maddi destegi olmaksizin ayakta duramayacak olan iilkelere karsi bir
yaptirim giicli vardir. Buna kargilik IMF’nin, 6nerilerini uygulamayan {ilkeleri
biitiin diinyaya ¢ok daha etkin yollarla ilan etmesi gerekirdi. Kriz sonrasinda
IMF ile birlikte en cok suclanan kuruluslar reyting kuruluslar olmustur. Bu
kuruluglarin, yukarida saydigimiz bozulmalari ve bunlarin mali sektére ve
kurulusglara olan etkilerini géremedikleri ifade edilmistir.

2008 KRizi

2008 yilinin eyliil ayinda énce ABD’de patlayan, sonra dalga dalga biitiin
diinyaya yayilan kiiresel krizin kdkeninde tarihin en biiyiik gayrimenkul ve kredi
balonu yatiyor. ABD’deki mortgage piyasasi yaklasik 10 trilyon dolarlik bir
biiyiikliige ulasmis ve bu haliyle diinyanin en biiyiik piyasasi olmustu.
Baslangicta mortgage kredilerinin biiyiik agirlhigi, yiiksek kaliteli miisterilere
verilen kredilerden olusuyordu. Bunlara “prime mortgage” kredileri deniyor.
Zaman icinde krediler daha diisiik kaliteli miisterilere de yonelmeye basladi.
Bunlara da “subprime mortgage” kredileri deniyor. 2008 ortasinda ABD’de
subprime mortgage kredilerinin hacmi 1,5 trilyon dolara kadar yiikselmisti.
ABD’de faizler gecmiste son derecede diisiik diizeylerde oldugundan, subprime
mortgage kredilerini kullanan diisiik gelirli gruplar biiyiik 6l¢iide degisken faizli
kredileri tercih etmislerdi. FED’in son donemde faizleri pes pese artirmasina
konut fiyatlarindaki diisiisiin eslik etmeye baslamasi, bu Kkisilerin aldiklar:



kredileri geri 6deyememe sorunlariyla karsilasmasina yol acti.

ABD’de emlak fiyatlarini 6l¢mek tizere kullanilan Case Shiller indeksi 2007
ortasindan 2008 ortasina kadar yiizde 16 oraninda diisiis gosterdigi sirada
uzmanlar bu indeksin yiizde 10 oraninda daha diismesi gerektigini One
sirtiyorlardi. Sahibi olduklar1 emlaklerin fiyatinin yiikselmesiyle refahlarinin
arttigim diisiinen ve bu cercevede borc¢lanip para harcayan Amerikalilar icin bu
biiyiik bir sok olusturuyordu. Ingiltere’de emlak sahipleri daha da borcluydu.
Yani bir anlamda kapitalizmin son yiikselisi emlak fiyatlarinin sismesi tizerine
kurulmugtu. Emlak fiyatlar1 artiyor, emlak sahipleri kendilerini daha
zenginlesmis hissedip borclanarak harcamalarim artiriyorlar, bu ekonomiye
canlilik getiriyor ve emlak fiyatlar1 daha da artiyordu. Emlak fiyatlar arttikca
emlak talebi de artiyor, bu kez emlake dayal kagitlarla yapilan finansal islemler
biiyiidiikce biiyliyordu. Herkes yatirim amaciyla ikinci, ticiincli gayrimenkuliinii
aliyordu. Bu alimlarin altinda yatan varsayim bunlarin giiniin birinde daha
yiiksek  bedelle satilabilecegi varsayimiydi. Bu varsayimin  gercek
olmayabilecegi anlasilinca fiyatlar diismeye ve balon sbnmeye yoneldi.

2008, kiiresel krizi, altinda emlak fiyatlarinin sigkinligi de olsa, kredinin
degil ona dayanilarak yapilan islemlerin yarattigi bir cesit kredi krizi olarak
tanimlaniyor. Sorunu yaratan sey, kredinin elden ele inanilmaz bir dlcekte el
degistirmesinden kaynaklaniyordu. Bu el degistirme tiirev {iriinler ad1 verilen bir
finansal bulusla yapiliyordu. Tiirev {iiriin, sirketlerin bagka islemlerden dogan
risklerini alisverise konu edebilmelerini saglayan sozlesmelerdir. Bu
sozlesmeler, mortgage kredisini verenin bu krediyi kullanan tarafindan geri
odenmemesi riskini {cilincii kisilere, Ornegin hedge fonlara devretmeye
yartyordu. Riski devreden kredi kuruluslar ¢ok daha biiyiik risklere girebiliyor
ve krediler ile dogal olarak tiirev iiriinler ¢1g gibi biiyiiyordu. Baslangicta riski
devretmeye yarayan ve bu anlamda sistemde bir sigorta islevi goren tiirev
tiriinler giderek kendileri birer risk unsuru olmaya baglamiglardi.

Bu iligkiler agisindan baktigimizda, neredeyse diinyadaki biitiin uluslararasi
capta islem yapan bankalar birbirlerine kefil olmuslar ve bu iligkilerin en fazla
toplandig1 banka da Lehman Brothers haline gelmisti. Sozlesmelerin yerine
getirilemeyecegi haberi giindeme diistiigiinde Lehman Brothers batma olgusuyla
kars1 karsiya geldi. Bankalara karsi s6zlesmelerin kosullarini yerine getiremiyor,
gerekli odemeleri yapamiyordu. Hiikimet ve FED bu bankayl
kurtarmayacaklarimi acikladilar. Bu aciklama Lehman Brothers’dan alacakh
konumda bulunan biitiin bankalar agisindan miithis zararlarin ortaya cikmasi
demekti. Aslinda balon patlamisti belki ama patladiginin anlasildigi an o andir.

Makroekonomik acidan bakildiginda da durum karisikti. ABD, tarihinin en
biiyiik cari agiklarim veriyordu. Buna karsilik biiyiik miktarhh fon cekiyor ve



bununla cari agigimi finanse ediyordu. Sistem kabaca soyle isliyordu: ABD’li
sirketler sermayelerini, teknolojilerini alip Cin’e gidiyor, orada yatirnm yapip,
ucuz Cinli emegiyle iiretime baghyor, irettiklerini agirlhikla ABD ve Avrupa
pazarina satiyor, oradan elde edilen kazanclari da ABD Hazine tahvillerine
yatiriyorlardi. ABD’nin cari agigim onemli 6l¢iide Cinli emegi finanse etmis
oluyordu. Ne var ki bu agigin sonsuza kadar gidemeyecegi, bir yerde ABD
ekonomisinde bir diizeltme olmas1 gerektigi de biliniyordu. Yani ABD’nin dis
dengesi de bir balon iizerine oturmus durumdaydi.

Bir yandan boyle balonlar olusmugken 2008 yilinda petrol, gida ve metal
fiyatlari hizla artmaya yoneldi. Bu artislar mali kesimde zaten olugsmus kotiimser
havaya yeni olumsuz beklentiler eklenmesine yol acti.

2008 krizi biiyiik olciide marjinal alanlara, kisi ve kurumlara verilmis
mortgage kredileriyle ucu bucagi belli olmayan tiirev iirinler bilesiminin
yarattig1 bir finansal krizdir. Bu sorunlu alanin bu kadar biiyiimesinin temel
nedeni ise kurallarin yetersizligi ve denetimin eksikligidir. 2008 krizinin
nedenlerini bir tek yerde aramak dogru degildir. Ama kurallarin uygulanmamasi
ya da kapsamlarinin genisletilmemesi en temel neden gibi goriiniiyor. Bir 6nceki
donemin yarattigl kurallar1 azaltma, serbestlestirme, deregiilasyon modasinin
etkisiyle tiirev tirlinlerin kurala baglanmasina kars: cikilmusti.

Krizin gelisme yolundaki iilkeleri de derinden etkilemesinin bir¢cok nedeni
var. Her seyden 6nce bu iilkelere yonelik sicak para cekilmeye baslandi. Sicak
paranin kaynagi olan iilkelerde sorunlar ¢ikinca bu sorunlarin gelismekte olan
lilkeleri de etkileyecegi korkusu sicak paranin ¢ikmasina yol acti. Gelismis
lilkelerde biiylimenin diismesi, talebin de gerilemesine yol acinca gelisme
yolundaki iilkelerden yapilan ithalatta azalma olmaya bagsladi. Bu durum gelisme
yolundaki iilkelerin dig ticaret gelirlerinin diismesine ve dolayisiyla
ekonomilerinin kiiciilmeye baslamasina yol acti. Biitiin bu karsilikli daralma
egiliminin bir sonucu olarak bu kez petrol, metal fiyatlar1 ¢cok hizh bir c¢okiis
icine girdi. Bu da ayrica deflasyonist bir etki yaratmaya baslad.

2008 krizinin biitiin 6teki krizlerden farki, bunun tam anlamiyla bir kiiresel
kriz olmasi ve diinyadaki biitiin tilkeleri etkilemis olmasidir.

Tiirkiye’nin Yasadigi Ekonomik Krizler

Dikensiz giil olmaz.

Tiirk atasozii



1980 ONCESINDE YASANAN KRIiZLER

1980°’li yillara kadar Tiirkiye, daha c¢ok ithal ikamesine dayali bir
sanayilesme modeli ile buna eslik eden korumaci bir dis ticaret rejimi, siki
denetime ve sabit kur sistemine dayal bir doviz kuru rejimi, fiyat denetimi
mekanizmasi ve ¢ogu kez negatif faiz uygulamasina oturan bir piyasa modeli
icindeydi.

Tiirkiye ekonomisi 1980 6ncesinde cesitli boyutlarda ve farkli yapilarda kriz
yasamistir. Bunlardan bir béliimii kendi disindaki gelismelerden (1929 Biiyiik
Diinya Krizi, II. Diinya Savasi, Korfez Savasi, Asya-Rusya Krizi gibi), bir
boliimii de kendi ekonomi politikas: hatalarindan (1958 krizi ve devaliiasyonu,
1979 krizi ve 1980 devaliiasyonu, 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 Tiirk
lirasinin énemli oranda deger kaybetmesiyle sonu¢lanmistir.

Bir bagka deyisle, Tiirkiye doviz rezervinde bir sorun ortaya c¢iktiginda
ekonomik krizle karsilasmis goriinmektedir. Bununla birlikte, konuya farkl bir
acidan bakildiginda déviz disindaki dengelerin bozuklugunun son asamada Tiirk
lirasinin deger kaybetmesiyle ¢6ziimlenmeye calisildig1 da iddia edilebilir.

Tirkiye’nin yakin tarihi ekonomik istikrarin saglanmasina iligkin programlar
hazirlanmasi ve uygulanmaya konmasiyla gecmistir. Buna karsin ekonomi digsal
krizlerin sok etkilerinden de igsel krizlerden de kurtulamamastir.

1994 KRiZi

Tiirkiye ekonomisinin 1970’lerin sonlarinda oldugu gibi, 1980’lerin sonuna
dogru tikanmaya bagladig: bilinen bir gercektir. Bu tikanmay1 ¢ézmeye yonelik
ekonomik istikrar programinin uygulamaya konamamis olmasi (ki bunun temel
nedeni siyasal iktidarlarin en biiyiik karabasani olan déviz sorununun asilmig
gibi goriinmesidir) sonucunda 1994 yili basinda Tiirkiye yeniden bir ekonomik
krizin ic¢ine girmis, uzun bir siire istikrarli goriinen dolar-TL paritesi ciddi
sekilde bozulmus, enflasyonist beklentiler biiyiik 6l¢iide artmis, Hazine iceride
bor¢lanamaz duruma gelmistirr ABD’li kredi degerlendirme kurumlarinin
Tirkiye’nin kredi degerliligini arka arkaya diisiirmesi sonucu dis kredi bulma
imkanm da kalmayinca siyasal iktidar bir ekonomik istikrar paketini ytiriirliige
koymus ve hemen pesinden IMF ile bir stand-by diizenlemesine girilmistir.

5 Nisan 1994 tarihli ekonomik istikrar programinin baslica hedefleri
sunlardir:

1. Ek vergi alinarak kamu gelirlerinin artirilmasi,



2. Kamu giderlerinin; ticret artislarinin enflasyonun altinda tutulmasi da
dahil olmak iizere, cesitli biitce kisintilar1 yoluyla diistiriilmesi,

3. (1) ve (2)’de konu edilen dnlemler sonucu konsolide biitce aciginin ve
dolayisiyla kamu kesimi harcama gereginin (PSBR) diisiiriilmesi,

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

Hazine borclanmasimi cekici hale getirebilmek icin baslangicta

enflasyonun cok iistiinde bir faizle kagit satilmasi ve zaman icinde bu

faizin distiriilmesi.

o1

Biitiin bu ©onlemler sonucunda enflasyonun makul diizeylere indirilmesi
temel amag edinilmisgtir.

Uygulanmaya baslanan bu program yukarida sayilan hedeflerin bir béliimiine
kisa zamanda ulagmis, ihracat artisina ithalat daralmasinin eslik etmesi sonucu
dis ticaret acig1 kiiciilmiis ve bunu izleyerek cari islemler dengesi pozitif bir
dengeye doniismiistiir. Faizler yeniden serbest birakilmis ve hatta cok yiiksek
faiz artislar1 baslangicta tesvik edilmistir. Bu tiir maliye politikas1 agirlikli bir
ekonomi politikasindan beklendigi tizere reel GSMH 1994 yilinin ikinci 3 aylik
boliimiinde %10,5 oraninda azalma gostermis, yilsonu gerceklesmesi %6
dolayinda bir kiiciilmeyle sonu¢lanmistir.

1995 yili ekonominin yeniden biiyiimeye yoneldigi bir yil olmustur. 1995 yili
GSMH reel biiyiimesi %8,1’lik bir biiylime sergilemistir. Buna karsin fiyatlar
genel diizeyinde ilk basta goriilen diisme trendi kisa zaman sonra ge¢mise gore
daha da biiyiik bir artma egilimi icine girmistir. 1994 yilsonu itibariyle 12 aylik
toptan esya fiyatlar1 endeksi % 150 olmustur. Bu oran bir 6nceki 12 aylik
déneme gore yaklasik 2 misli bir artisa isaret etmektedir. Fiyat artislar1 1995
yilinda yeniden istikrar programi 6ncesindeki diizeyine dénmiis ve %?70’ler
dolayinda gerceklesmistir. Boylece enflasyonun nedeni olarak teshis edilen
hastaliklarin tedavisi daha énce ortaya koydugumuz modele uygun bir bicimde
GSMH gerilemesine neden olurken, bir yandan da ilging bir sekilde enflasyonu
ylikseltici sonuclar vermistir.

Bu sasirtici sonucun nedenlerini s0ylece siralamak miimkiindiir:

1. Maliye politikas1 ©6nlemleri tek basina uygulanmis, piyasadaki asir1
likiditeyi diisiirmeye yonelik para politikas1 aracglari uygulanmamigtir.
Hazine, Merkez Bankasi’ndan dogrudan para kullanmaya devam etmis,
Merkez Bankasi, bankalara yonelik kredilerini artirmis, sonucta bankalar
bu kredilerle kisa vadeli yiiksek faizli Hazine kagitlarini alarak Hazine’ye
bor¢ vermislerdir. Boylece gecmiste tek basina uygulandigi icin siirh
sonu¢ vermis olan para politikasi terk edilerek yerine maliye politikasinin



uygulamaya konulmasi yoluyla bu iki politikanin birlikte uygulanmamasi
hatasinda 1srar edilmistir.

2. Siyasal iktidara duyulan giivensizlik, ekonomik istikrar programinin
yliriirliige konmasindan sonra da devam etmis, mevcut iktidarin ve
dolayisiyla uygulanan istikrar programinin uzun Omiirlii olmayacagin
diisinen ekonomik aktorler beklentilerini olumlu bir c¢erceveye
dontistiirmemislerdir. Boyle olunca da yeni klasik iktisatcilarin “beklenti
ne yondeyse gerceklesme de o yonde olur” tezine uygun sonuclar
alinmustir.

3. Istikrar Onlemleri uygulamasi sirasinda kurumsal yapilanmaya iliskin
onlemler alinamamisgtir.

4. Tiirkiye icin hazirlanan bir istikrar programinin temel 6gelerinden biri
olan siibvansiyonlarin daraltilmasi politikasindan ©6nemli sapma
gosterilmistir.

5. Biitiin bu belirsizlikler icinde Hazine, kisa vadeli bor¢lanmay siirdiirmeye
mecbur kalmis ve bu gelisme, ortamin belirsizligini artirmaya katkida
bulunmusgtur. Artan belirsizlik faizlerin yiiksek diizeyde kalmaya devam
etmesine yol acmis, Hazine borclanmasi gitgide daha pahalilasmaya
baglamistir.

6. 1994 yili sonlarina dogru Tiirkiye 6nce ara secim, sonra da erken genel
secim havasina girmis, bu gelisme siyasal iktidarin émriinii tamamlamak
lizere oldugu ve dolayisiyla uygulanmaya calisilan istikrar programinin
terk edilecegi inancinin yerlesmesine yol agmistir.

Ozetle 5 Nisan 1994 kararlari, eksik alinmis, kamuoyu nezdinde
giivenilirligini yitirmis bir siyasal iktidar tarafindan yiiriitiilmeye calisilmig
kararlardir. O nedenle de bazi alanlarda kriz ©ncesi kosullara doniisii
saglamaktan Oteye gecen bir basariya doniisememis, bazi alanlarda kriz dncesi
kosullara doniisii bile gerceklestirememistir.

2001 KRizi

1997 yilinda ¢ikan Asya ve 1998 yilinda yasanan Rusya krizlerinin Tirkiye
tizerine ilk asamada dogrudan etkisi olmadi. Etki sonradan ve dolayli yoldan
oldu. Yeni yiikselen pazarlarda yasanan ve 6nce bolgesel olarak algilanan bu kriz
bir siire sonra biitiin yeni yiikselen pazarlar icin ortak bir kriz olarak goriilmeye
baglandi. Bunun sonucu olarak bu ekonomilere yatirnm yapmis olan yabanci
yatirimcilar paralarini alip kendi iilkelerine geri dondiiler.

Baslangicta bu krizlerden cok fazla etkilenmeyen Tiirkiye’nin, bu asamada



uluslararas1 sermaye piyasalarindan bor¢ almasi gitgide bir sorun haline
gelmeye, bu gelisme de Tirkiye’'nin 6demeler dengesini olumsuz yd&nde
etkilemeye basladi. Tiirkiye 2000 yilina bu sikintilar1 biinyesinde tasiyarak, bir
bagka deyisle kriz virtisiinii almis olarak girdi.

Tirkiye 1999 yilinin sonuna dogru ekonomik acidan son derecede karamsar
bir goriiniim icindeydi. Ekonomi yiizde 6 oraninda kiiciilmiis, enflasyon (TEFE)
%70’e ulasmuis, biitce aciklarn tasinamaz bir diizeye gelmis, Hazine faizlerinin
yillik ortalama bilesik oran1 %100’ asmisti. Yaklasik 30 yildir iki haneli yiiksek
enflasyon yasayan Tiirkiye’nin bu yapisi artik siirdiiriilemez bir noktaya dogru
hizla ilerlemeye yonelmisti. Bundan sonraki asama hiper enflasyona gecis
asamasl olarak goriinmeye baglamusti.

2000 yilina IMF stand-by’1 desteginde yeni bir ekonomik programla girildi.
Bu programin i{i¢ temel ayagi vardi: (1) Biitce ve biitce disindaki kamu
kesiminde mali disiplinin saglanmasi, (2) 6nceden belirlenmis bir siiriinen sabit
kur (crawling peg) uygulamasiyla doéviz kurlarimin belirlenmesi, (3) yapisal
reformlarin yapilmasi ve 6zellestirmenin hizlandirilmasi. Bu cercevenin temel
amacl enflasyonun diisiiriilmesi ve siirdiiriilebilir bir biiylime oraninin
saglanmasiydi.

Programin biitce tarafinda vergi gelirlerinin artirilmasi yoluyla faiz disi
fazlanin yiikseltilmesi ve Hazine’nin i¢ borclanma yiikiiniin azaltilmasi,
dolayisiyla faiz yiikiiniin diisiiriilmesi temel hedefti. Bu yaklasimi desteklemek
amaciyla dis borclanma artirilarak i¢ bor¢lanmanin yerine ikame edilecek ve
ortaya cikacak finansman bogslugu artan vergi gelirlerinin yani sira dig bor¢lanma
artisiyla doldurulacakti.

Programin pasif temelini olusturan para politikasi agisindan en belirgin
temeli ise Merkez Bankasi’min Net I¢ Varliklari (NiV) iizerine konulan
performans kriteriydi. Buna gore Merkez Bankasi yalnizca doviz girisleri
karsihiginda yaratacagi Tiirk lirasini piyasaya verecek ve ek likiditeyi ancak bu
yolla saglayacakti.

Vergi gelirlerinde saglanacak artis ve dis bor¢lanmanin, i¢ bor¢lanma yerine
ikame edilmesi sonucunda Hazine’nin i¢ bor¢lanma talebi azalacag icin,
piyasanin diger aktorlerine yonelecek fon miktar artacak ve yurt disindan doéviz
girisi karsihginda yaratilacak para da piyasaya ek likidite olarak sunulacak
boylece piyasada bir likidite sikismasi énlenmis olacakti.

Programin acgiklanmasinin yarattigi olumlu etkiler sonucunda 1999 yilinda
ortalama %106’ya ulasmis olan Hazine i¢ borclanma yillik bilesik faiz orani
Ocak 2000’de %36’ya; interbank piyasasi gecelik faiz orani ortalamasi ise
Aralik 1999°da ulasmis oldugu %67’den %34’e diistii.

Faizlerin bu kadar hizli gerilemesi, nedeni ne olursa olsun, enflasyonla



miicadele politikas1 agisindan tehlikeli bir gelisime isaret ediyordu. Eski bir
celiski yeniden cikmisti sahneye. Faizler gerilerse Hazine’nin borg yiiki
diisiiyor, fakat Merkez Bankasi’nin enflasyonla miicadele politikasi
zedeleniyordu. Normal kosullarda Merkez Bankasi’nin buna izin vermemesi
gerekirdi. Ama gerek siyasetcinin gerekse toplumun faize bakisi rantiyeye para
aktarimi cercevesinde oldugu icin, bu hizli diisiisiin yaratabilecegi etkiler goz
ardi edildi. Merkez Bankasi da bu riizgarin pesine takildi. Bircok iktisatci,
faizlerdeki bu hizhh diisiisiin enflasyonla miicadele acisindan 6nemli bir sorun
yaratacagini savunmalarina karsin kimseye tezlerini kabul ettiremediler. Yiizde
106’lik bir faiz ortalamasindan yiizde 36’lik bir ortalamaya ilk aydan itibaren
gecilmis olmasi, enflasyonla miicadelede gercekten de dnemli sorunlar yaratti.
Ertelenmis tiiketim istekleri hizla devreye girdi. Bankalarin diisiik faizlerle
onerdikleri bireysel kredilerin de destegiyle tasarruflar tiiketime kaymaya
bagladi. Sonucta talep canh kaldigi icin enflasyondaki diisiis beklenen hizda
olmad.

Bankalar ekim ayinin sonlarina dogru yilsonu hesaplari ve bilanco goriiniimii
nedeniyle acik pozisyonlarini azaltmaya yoneldiler. Bu, likiditeye olan
gereksinimi ve dolayisiyla faiz oranlarini bir miktar artirdi. Bu gelisme bilinen
bir durumdu. Ciinkii bankalar her yil ayni islemi yaparlardi. Ekim ay1 sonunda
Tiirkiye ekonomisinin genel goriiniimii sdyleydi: Ekonomik biiyiime 6,5-7
araligina dogru yol aliyordu. Béylece 1999 yilinin %-6,1 oranindaki biiylimesi,
ya da daha dogru bir ifadeyle kiiciilmesi, tekrar biiyiimeye doniiserek tedavi
edilmisti. Biiylimenin altinda yatan temel neden talep canlilig1 hem ic¢ piyasaya
hem de dis piyasaya (ithalata) yonelikti. Talep canliligina karsilik enflasyon
%69’dan %40’larin altina inmisti. Enflasyondaki inisin daha hizli olmamasinin
nedeni ise yine talebin, ©zellikle de bankalarca acilan bireysel kredilerle
desteklenerek canliligini korumakta olmasiydi. Yukarida da degindigimiz gibi
faizlerin beklenenden daha hizli diismesi, gelir akimlarindan tasarrufa ayrilacak
boliimiin de tiiketime kaydirilmasi sonucunu getirmis, bu gelisme talebin
artmasina ve dolayisiyla enflasyonda beklenenden daha yavas bir inise ortam
yaratmisti. Biitce, faiz dis1 fazlada tarihi bir rekora dogru kosuyordu. Yani artik
biitce aciklarinin yarattigi enflasyonist baski yavas yavas ortadan kalkiyordu.
Ozellestirmede aksamalar ortaya ¢ikmasma karsin son 15 yilda yapilan
ozellestirmelerden daha fazla gelir tek basina 2000 yilinda elde edilmisti. En
onemli sorun cari acigin, baslangicta tahmin edilenin cok iizerinde bir noktaya,
8-10 milyar dolar araligina dogru ilerlemekte olmasiydi. Buna karsin bu acigin
bir tehlike dogurmayacagi kabul ediliyordu.

Kasim ayinin baglarinda ortada bir kriz yaratacak neden goriinmiiyordu.
Yalnizca bankalar, yavas yavas acik pozisyon kapatmaya ugrasiyorlar, yabancilar



da yilsonu hesaplarimi kapatma cabasi icinde ddviz talebini artiriyorlar, bu
gelisme dogal olarak faizleri bir miktar yukar1 irmandiriyordu.

Ayni donemde bankacilik kesimine yonelik yeni diizenlemeler birden hiz
kazanmaya basladi. Bu yeni gelisme, bankalari, acik pozisyonlarimi kapatma
yolunda ¢ok daha hizhi ve ani davraniglar icine soktu. Bu durumda bankalar
doéviz alabilmek icin likiditelerini daha fazla artirmaya yoneldiler. Daha fazla
likidite talebi ise dogal olarak faizlerin ¢ok daha hizli olarak yukan
hareketlenmesi sonucunu getirdi.

Faizlerde baslayan bu tirmanma yiiksek miktarda Hazine kagidi tasiyan ve
bunlar repo islemlerinde kullanan bankalarn hizla sikintiya soktu. Likidite
sikintisi ceken ve ellerindeki Hazine kagitlarini fonlamak zorunda olan bu
bankalar biiyiik kayiplarla karsilasmaya basladilar. Bu noktada bazi bankalarin
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF) alinacagina iliskin soylentilerin
yayillmasi, bankalarin birbirlerine olan kredi hatlarin1 (line’larim) iptal
etmelerine ya da minimum diizeye diigiirmelerine yol acti. Bu gelismenin
yarattigl ek likidite daralmasi, bankalarin daha yiiksek faizle fon bulmaya razi
olmalar1 sonucunu getirdi.

Faizlerde ortaya c¢ikan hizli yiikselme Hazine kagitlarinin ikinci el
piyasasinda islem hacminin hizla diismesine neden oldu. Baglangicta yilsonu
hesap islemleri nedeniyle yavas yavas piyasadan cikmaya yonelen yabanci
yatirnmcilar, gelismelerin farkl bir boyuta kaydigim algilayarak déviz taleplerini
artirip, ellerindeki Hazine kagitlarin1 hizla satarak Tirkiye’den cikislarini daha
da hizlandirdilar. Bu egilim faizleri daha da tirmandirdi. Faizlerin yiikselmesi ve
bu gelisimin hiz kazanmasi bankalarin yurtdisinda yarattiklar1 fonlarin
dagilmaya baslamasina yol acti. Bu fonlarin ortagi konumundaki yabanci
bankalar paralarini alarak fonlardan cikmaya basladilar. Bu durumda bu
fonlardaki Hazine kagitlarinin fonlanmasi da yerli bankalarin iizerine kaldi.
Faizler daha da yiikseldi.

Bir siire net i¢ varliklar hedefine Kkilitlenen ve piyasaya ek likidite
vermemekte direnen Merkez Bankasi bu noktada devreye girerek net i¢ varliklar
icin konulan hedefi ast1 ve piyasaya ek likidite sundu. Ne var ki bu asamada artik
gec kalinmist1 ve piyasada en fazla likiditeye gereksinim duyan, elinde en fazla
Hazine kagidi bulunan biiyiik bir banka sikintiya diismiistii. Ustelik Merkez
Bankasi sikintiya diisen bankaya, elindeki sifir faizli paray1r %210 faizle vererek
krizi ¢6ziimden uzaklastirdi. IMF, Tiirkiye’ye 7,5 milyar dolarlik bir Ek Rezerv
Kolayhigim giindeme soktu ve Merkez Bankasi, piyasaya likidite vermeyi kesti.
S6z konusu bankanin devreden cikarilip TMSF biinyesine alinmasiyla piyasada
likidite talebi diistii.

Her onemli mali krizde oldugu gibi bu krizde de mali kesimde baslayan



sarsintl kisa siire sonra reel kesimi de derinden etkilemeye basladi. Piyasada
ortaya cikan faiz dalgalanmalar talep canhiligim birdenbire kesiverdi. Talepte
ortaya cikan bu ani kasilma, reel kesimin satislarinin daralmasina ve dolayisiyla
stoklarinin hizla yiikselmeye baslamasina yol acti.

Hazine, aralik ay1 icinde yaptig1 ihaleyi, faiz oranin1 agiklamaksizin iptal etti.
Ocak ayinda yaptig: ii¢ ihalenin ortalama yillik bilesik faizi ise %63,3 oldu.
Krizin Hazine’nin i¢ piyasadaki borclanmasi {izerinde yarattigr olumsuz etkiye
benzer bir goriiniim dis piyasalardaki bor¢lanma acisindan da ortaya ¢ikti.

Eger piyasaya gerekli likidite verilseydi bu krizin ¢cikmasi engellenebilir ya
da maliyeti bu diizeyde olusmazdi. Ne var ki IMF, Merkez Bankasi’nin piyasaya
gerekli likiditeyi vermesine engel oldu. Yani kriz, kamu otoritesince (ister
IMF’nin etkisiyle ister herhangi bir etki olmaksizin) yanlis teshis edildi ve
dolayisiyla yanlis tedaviye tabi tutuldu. Sonucta da bankalarin bazilari batti,
batmayanlar ise biiylik darbe aldi ve ekonomide cokiintii ortaya cikti. Yanlis
tedavi sonucunda faizler, daha makul bir diizeyde dengelenebilecekken c¢ok
yiikseklere firladi, ekonomiye biiyiik maliyetler yiikledi.

Tirkiye’nin 2001 yilinda yasadigi krizin iyi yonetilemedigi, tam tersine
yanlis tedaviye sokulup biiyiitiildiigii hipotezi 2008 yilinda baslayan kiiresel mali
krizle kanmitlanmis oldu. 2008 krizinde ABD Merkez Bankasi FED, piyasaya
likidite verdi ve Hazine ile ortaklasa bankalara yonelik kurtarma operasyonlari
diizenledi. Avrupa Merkez Bankalari da benzeri adimlarn attilar. Biitiin bu
islemler olurken IMF, siirekli olarak likidite verme ve kurtarma operasyonlarini
destekledigini acikladi. Yani Tiirkiye konu oldugunda piyasaya likidite
verilmesine karsi c¢ikan, bankalara yoOnelik kurtarma operasyonlarinin (moral
hazard) ahlaki ¢okiintii yaratacagim one siiren IMF bu kez benzer konuda tam
tersini savunmaya giristi. Bu aciklamalar bize Tiirkiye’deki 2001 krizinin yanhs
yonetildigini ve bunda IMF’nin biiyiik katkis1 oldugunu kanitlamaktadir.

Tablo 11’de 1997 yilinda Tayland’da Baht’in devaliiasyonuyla bagslayan
bankacilik kriziyle Tiirkiye’de 2000 Kasim ayinda baslayan ve daha cok 2001
krizi diye adlandirilan bankacilik krizinin gesitli asamalar itibariyle gosterdigi
gelisimlerin karsilagtirilmasi verilmektedir.

Tablo 11: Tayland (1997) ve Tiirkiye’deki (2001) Bankacilik Krizlerinin Karsilastirilmasi

Tayland Tiurkiye
Kriz yih Temmuz 97 Kasim 00
Kriz yilinda
Déviz krizi oldu mu? Hayir Evet
Borg krizi oldu mu? Hayir Hayir

Kriz Oncesi Yilinda
Banka sayisi 41 80




Kamu aqig/GSYH (%) 2,40 -14,97

Kamu borcu/GSYH (%) 14,15 51,31
Enflasyon 4,77 68,79
Mevduat/GSYH (%) 76,91 37,28
GSYH biiyiimesi

Kredi artis1 var mi1? Hayir Hayir

Kriz Sirasinda

Mevduat donduruldu mu? Hayir Hayir
Tam mevduat garantisi verildi mi? Evet Evet
Ne zaman verildi? Agustos 97 Aralik 00
Ne zaman kaldirildi? Ocak 05 Haziran 04
ileriki Asamalar

Kamu miidahalesi Evet Evet
Krizden 3 yil sonra banka sayisi 40 54

Krizin Maliyeti
GSYH kaybi (%) 43,80 32,00
Kaynak: Luc Laeven, Fabian Valencia, 2008°den yararlanilarak derlenmisgtir.

Tabloya baktigimizda bankacilik krizinin farkli ekonomik gostergelere sahip
olan gelisme yolundaki iki tiilkede asagi yukari aym sonucglar verdigini
goriiyoruz. Her iki iilkede de kriz cok yiiksek maliyetlere yol acti. Tayland’da
ekonomik ¢okiis daha agir oldu (milli gelir diisiisii), buna karsilik Tiirkiye’de
daha fazla banka batti.

Konjonktiir ve Krizler

Kara gomiilen ceset bir giin ortaya ¢ikar.

Cin atasozii

KONJONKTUR NEDIR?

Konjonktiir ashinda Tiirk Dil Kurumu sézliigiinde “1. Gegerli durum. 2. Her
tiirlii durumun ve sartin ortaya cikardigl sonuc¢” olarak tanimlanmaktadir. Buna
karsilik bu sozciik ekonomi jargonunda biraz daha farkli bir anlam almistir.
Ekonomi s6z konusu oldugunda ekonominin reel iiretim hacminde gériilen inis
ve cikislar konjonktiirel dalgalanmalar ya da kisaca konjonktiir diye
adlandirilmaktadir.

Sekil 4’te donemden doneme degisen konjonktiir dalgalar1 gosteriliyor.
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Sekil 4: Konjonktiir Dalgalari

Biiylimenin g2 ve g5 ile gosterildigi zaman dilimleri (t2 ve t5) yani tepe
noktalari, sicramalar1 (ya da boom), g3 ile gosterildigi nokta (t3) diisiis (ya da
depresyon) donemlerini, g1 ve g4 ile gosterildigi noktalar ise (t1 ve t4) ¢okiis (ya
da resesyon) donemlerini gosteriyor.

Biitiin ekonomilerde bu tiir cikislar ve inigler goriilmektedir. Yani
kapitalizmin dogas1 geregi ekonomi bazen biiyiimekte, bazen durgunluga
girmekte, bazen de kiiclilmektedir.

Konjonktiir dalgalanmalarinin belirli araliklarla tekrarlandigina iliskin cesitli
goriisler ve teoriler vardir. Bunlarin en bilinenleri Nobel 6diillii iktisat¢ci Simon
Kuznets’in 15-25 yil arasinda tekrarlandigini 6ne siirdiigii konjonktiir dalgalar
ile Nikolai Kondratieff’ in 6ne siirdiigli 45-60 y1l araliginda tekrarlandigini iddia
ettigi konjonktiir dalgalanmalar1 goriisleridir. Kuznets’e gore kapitalist sistem
15-25 yillik bir donemi kapsayan inis ve cikislar yasayan bir dalgalanmalar
siireci olarak islemektedir. Kodratieff’e gore kapitalizmin 45-60 yillik stireler
icinde 6nce yiikselen, sonra bir tepe noktasina ulastiktan sonra inise gecen ve
dibe vuran bir konjonktiirel egilimi s6z konusudur.

Konjonktiir dalgalar teorileri ya da konu tizerindeki gortisler bunlarla sinirh
degildir. Bu konuda daha pek cok goriis, pek cok aciklama vardir. Ama bilinen
sudur ki kapitalist sistem bu tiir dalgalanmalarla karsilasmaktadir. Isler iyiye
giderken beklentiler olumlu hale gelmekte, olumlu hale gelen beklentiler isleri
daha iyiye gotiirmektedir. Beklentilerin iyi oldugu bir ortamda daha ¢ok yatirnm



yapilmakta, daha cok tiiketim gerceklesmekte, bu ikisi birbirini besleyerek
refahin artmasina yol agmaktadir. Daha ¢ok yatirim daha cok istihdam, daha cok
istihdam daha cok tiiketim demektir. Sonucta bu, kendi kendini besleyen bir
iyimser dongli yaratmaktadir. Bu doéngii konjonktiiriin c¢ikis dalgasini
olusturmakta Ve tepe noktasina kadar yiikselis siirmektedir. Sonra islerin bu
kadar iyi devam etmeyecegine iligkin bazi gostergelerin ortaya ¢ikmasi
beklentilerin bozulmasina yol agmakta ve birden her sey tersine ddinmektedir. Bu
kez de konjonktiir dalgasi inise gecmekte ve dip noktasina kadar gelmektedir.

Sekil 5’te Tiirkiye’nin 1923’ten 2007’ye kadar olan dénemdeki biiyiime
oranlar1 yer aliyor. Bu sekil de bize Tiirkiye’nin yukaridakine benzer bir
konjonktiirel egilim icinde oldugunu gosteriyor.
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Sekil: 5: Tiirkiye'nin 1923-2007 Arasindaki Konjonktiirel Dalgalanmalari

Sekilden goriilecegi gibi Cumbhuriyetin ilamyla birlikte baglayan yiikselis
trendi 1929 Biiyiik Bunali’'miyla birlikte inise doniismiis, sonraki toparlanma ise
bu kez II. Diinya Savasi’yla birlikte yeniden kaybedilmistir. Savas sonrasinda
Tirkiye’nin cikisa gectigi goriilmektedir. Demokrat Parti donemiyle gelen atilim
1954 yilindaki kuraklikla tersine donmiis, sonraki yillarda yeniden yiikselis
baglamistir. 1980’lere dogru ekonomi yeni bir cokiisiin esigine gelmis ve {inlii
“70 Sente muhtac ekonomi” soziiniin ortaya atildig1 déneme girilmistir. 1980°li
yillarda yeniden cikisa gecen ekonomi 1994 kriziyle resesyona girmis ve hemen
ardindan yeniden toparlanmistir. 1999°da yeni bir resesyon yasandiktan sonra



asil olarak 2001’de ekonomi tam anlamiyla resesyona girmistir. Ardindan gelen
toparlanma hizli olmustur.

Sekil bize Tiirkiye ekonomisinin konjonktiirel dalgalanmalara gore
ylirtidiigiinii acikca gostermektedir. Buna karsilik ekonominin toparlanmasi,
cokiisii kadar hizhi olmaktadir. Yani ekonomi, ¢okiis sonrasinda uygulanan
tedavilere derhal olumlu yanit verebilmektedir. Bu 6nemli bir saptamadir.

Ornegin Japon ekonomisi béyle bir tepki vermemektedir. Asag1 yukar1 10
yidir durgunluk icinde olan Japon ekonomisinde, ekonomiyi canlandirip
yeniden biiyiimeye gecirebilmek icin Keynesyen yaklasimlara bagvurulmus
olmasina karsin ekonomi toparlanamamis ve heniiz ¢ikisa gecemeden kiiresel
krizin etkisiyle yeniden ¢6kiise dogru yol almaya baslamistir.

Krizlerin bodyle bir konjonktiirel egilim izliyor ve genellikle biiyiik
sicramalarin ardindan geliyor olmasi bize bir tek seyi anlatiyor: Kapitalizm
balon yaratiyor. Buna ileride tekrar dénecegiz ama bu asamada sunu belirtmek
gerekiyor ki bu balonlarin olusumunun 6nlenmesi krizlerin de cikmasinin
onlenmesini saglayacaktir.

O halde kapitalizm, kriz yaratan bu balonlarin olusumunu 6nleyemiyorsa,
krizlerin 6ldiiriicti etkisinden kurtulmak icin bunlarin asir1 bicimde sismesini
denetim altina alacak mekanizmalar gelistirmek zorundadir.

Konjonktiirel yansimalar1 izleyebilmenin bir yolu da bazi secilmis
maddelerin fiyatlarini ya da indekslerini izlemektir. Buna bir 6érnek olarak Tablo
12’yi verebiliriz.

Tablo 12: Altin, Petrol, Bakir, Emlak Fiyatlar1 ve Dolar Euro indeksi

Yillar Altin Petrol Bakir Casq Shiller Hazine EURO
/Ons /Varil /Ton (Ind) Faizi(%) /USD
2000 2727 27,4 1.814 106,4 36,1 0,92
2001 276,5 23,0 1578 117,2 99,8 0,90
2002 342.8 28 1.557 128,2 63,9 0,95
2003 4173 27,7 1.780 142,5 445 1,13
2004 4356 37,7 2.868 164,5 24,9 1,25
2005 513,0 50,0 3.684 190,4 16,2 1,25
2006 635,7 583 6.727 204,9 18,0 1,26
2007 8265 64,2 7.126 196,9 18.4 137
2008
2000 1.050,0 150,0 8.300 1,55
1%/([)1?18 690,0 61,0 3.641 1,23
3)228 870,0 1055  5970,5 170,7 18,7 1,39

Tablo bize son 8 yilda gosterge niteligindeki maddelerin fiyat gelisimini



gosteriyor. Genellikle dolar ile altin, petrol ve metaller (buradaki érnegimiz
bakir) farkli bir gelisim cizgisi sergiliyor. Dolar deger kaybettikce altin, petrol ve
metaller deger kazaniyor, dolar deger kazandikca oOtekiler deger kaybediyor. Bu
egilimin mutlaka bdyle olmasi gerekmez ama genel egilimin bu yénde olduguna
isaret etmemizde yarar var. Tabloda kiiresel krizin yagsandigi 2008 yilina iliskin
ic deger yer aliyor. Bunlar, ilgili gostergenin 2008 yili icinde aldig1 en yiiksek
deger (maks) ve en diisiik deger (min) ile ortalama deger. Ayni yil icindeki bu ii¢
deger bize krizin yarattigl piyasa dalgalanmasinin hangi boyutta oldugunu
gosteriyor. Demek ki, konjonktiiriin terse donmesi zaman alic1 bir gelisme olsa
da ayn1 y1l icinde bile agir1 inis ve cikislara yol acabiliyor.

DIiP KURAMI

Ekonomide kriz belirtileri otaya ¢ikmaya basladiginda onunla birlikte dibe
vurma tartismalar1 da ortaya cikar. Krizin belirli asamalarinda bazi uzmanlar
“dibe vuruldugunu, artik ¢ikisin baslayacagini” one siirerler. Dip denilen seyle
genellikle deniz ya da g6l gibi su birikintilerinin dip noktasi kastedilir. Suya
batmis olan kisi dibe eristiginde ayaklarini yere vurarak aldigi giicle suyun
ylizeyine c¢ikabilir.

Bu goriisleri ortaya atanlara veya buna inananlara gore, dip denen sey Sekil
6’da gosterildigi gibidir. Okla gosterildigi gibi suya diisen kisi hizla dibe gider
ve dibe vurdugunda da hizla yukari ¢ikar. Bu miimkiindiir. Eger ortam bdyle bir
sekildeki gibiyse diisiis de cikis da hizli olabilir. Eger ekonomik kriz belirli bir
bolgeyle ya da belirli bir altsektorle sinirli olarak ortaya ¢ikmigsa durum bu
sekilde gosterildigi gibi gerceklesebilir.

Sekil 6: Sert Dip



Ne Var ki dip her zaman boyle degildir. Bazen hem derin hem de daha
yayvan bir U seklindedir. Bazen dip bataklikla kaphdir. Ornegin Karadeniz’in
dibinin biiyiik 6lclide camur kaph oldugu ve dolayisiyla sert zeminin istiinde
kalin bir bataklik tabaka olustugu bilinmektedir. Boyle bir zemin s6z konusuysa
dibe vurunca ¢ikmak o kadar kolay olmayabilir. Genellikle konu biitiin iilke
capinda ya da biitiin sektorleri kapsayacak bicimde bir krize yol agmissa o
zaman Sekil 7 bu durumun en iyi 6zeti olarak goriilebilir. Boyle bir durum soz
konusuysa o zaman disaridan yardim gerekebilir. Sekilde sagda goriilen sey bir
iptir ve disaridan yardimi temsil etmektedir. Bunun 6rnegi bizim acimizdan IMF
destegi. ABD 6zel sektorii acisindan devlet destegidir.

Sekil 7: Dibi bataklik olan gukur

Bir de Sekil 8’de gosterildigi gibi girintili cikintili bir cukur s6z konusu
olabilir. Bu durumda her bir cikint1 bir dip etkisi yapabilir ve her carpildiginda
insan dibe carptigin1 ve cikabilecegini hisseder. Oysa bu ¢ikintilar sigrama icin
yeter li geniglikte ve diizliikte olmadigi icin hafif bir sicrama sonrasi diisiis
devam eder. Bu tiir bir diisiisiin ¢ikis1 da, eger disaridan bir yardim alinmamissa,
genellikle diisiisteki gibi asama asama olur. Genellikle kiiresel captaki krizler
boyle bir gelisim c¢izgisi cizerler. Bu tiir krizlerde uluslararasi yardimlasma
gerekli hale gelir.



Sekil 8: Girintili Cikintili Cukur

Sekil 9, cukura diismiis olan kisiye ip atilarak daha dibe varmadan cekilmesi
halini gosteriyor. Bu durumda suya diismiis olan kisi dibe varmadan kendine
atilan ipi tutarsa yiizeye cikabilir. Bu da yine IMF destegi olarak kabul edilebilir.

Sekil 9: Dibe Vurmadan Cikis

Biitiin bunlar sekiller yardimiyla anlatmaya calismamin nedeni, her krizde
ortaya atilan “dibe vurup c¢ikma kuraminin” gecerliliginin farkh krizler ve
ortamlar icin farkli olabilecegini ortaya koymak ve ilk seklin kolayciligina
kapilip krizlerin hafife alinmasimi 6nlemek icindir. Ekonomik kriz ciddi bir
konudur ve hafife alinmamasi gerekir.

Tiirkiye’nin yasadig1 en yakin krizler olan 1994 krizi son sekle, 2001 krizi
ise ikinci sekle uygun krizlerdi. Her iki krizde de Tiirkiye, IMF’den destek
almamis olsaydi biiyiik olasilikla mali sektor krizi reel sektorii de vuracak ve
ikinci sekildeki durum giindeme gelecekti.



Icinde yasadigimuiz kiiresel kriz samirim son iki seklin bir karmasi gibi
goriiniiyor. Her seferinde dibe vurdugumuzu o6ne siirsek de dibe dogru
yolculugumuz siiriiyor. Bu arada ABD ve Avrupa hiikiimetleri piyasaya biiyiik
boyutta destek veriyorlar ve bu destekler dibe tam varilmadan geri déniise imkan
saglayacak gibi duruyor.

Dip kavrami iizerine yaptigimiz bu aciklamalardan sonra, yukarida
sundugumuz konjonktiir dalgalanmalar1 seklimizi farkli dip olasiliklarini
gosterecek bicimde yeniden cizelim (Sekil 10).

Blylme Blylime

Blyime Blydme
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Sekil 10: Konjonktiir Dalgalar1 ve Cesitli Dip Gortintimleri

Sekil 10°da sol iistteki ilk gosterim dipten hizli ¢ikisi ortaya koyan V tipi bir
toparlanmadir. Sag {istteki ikinci gosterim dipten daha uzun siirede c¢ikis
gosteren U tipi bir toparlanmanin gériiniimiidiir. Sol altta hafif bir toparlanmadan
sonra tekrar inige ve tekrar ¢ikisa yonelen W tipi bir dip yer almaktadir. Sag altta
ise toparlanmanin oldukca uzun zaman alacagi bir L tipi dip s6z konusudur.

Kriz Yaratan Sistem

Kumarda tanrilar bile kazangh ¢ikmaz.



Cin atasozii

KAPITALIZM NiCIN KRiZ YARATIYOR?

Kapitalizmin temel kurumu olan piyasa, klasik iktisat¢ilarin kullandig:
ifadeyle soylemek gerekirse “goériinmez el” yardimiyla kendinden beklenen
biitiin fonksiyonlar1 yerine getirmektedir. Aslinda bu goériinmez elin ardinda
yatan felsefe daha 6nce de degindigimiz gibi son derecede basit bir kabule
dayalidir: Bireyler kendi cikarlar1 pesinde kosar ve bu ¢ikart maksimum kilmaya
calisirlar. Biitiin bireyler bunu yaptiginda da biitiin toplum en {ist derecede yarar
saglayacak, bir bagka ifadeyle toplumsal refah maksimize edilmis olacaktur.

Bu yaklasim énemli 6lciide dogrudur. Ne var ki eger denetlenemedigi ya da
dogru kurallara baglanamadigi takdirde yanhs sonuclara gotiiriip kriz yaratan bir
mekanizma haline gelmektedir. Kapitalizmi yukar1 gotiiren de krize sokan da
budur. Bunu biraz acmek gerekecek.

Bireyler kendi cikarlarimi kovalayip tatminlerini maksimize etmeye
calisirken ekonominin biiyiimesine de katkida bulunurlar.

Kurumlar da karlarim1 maksimize etmeye calisirlar. Onlar da bu cabalari
sirasinda ekonomik biiylimeye katkida bulunurlar.

Siyasetcilerin en hassas olduklar1 ekonomik gosterge biiylimedir. Ciinkii
biiylime varsa issizlik azalacak. kisilerin gelirleri ve dolayisiyla toplumsal refah
artacak, sonucta iktidardaki siyasetcilerin oy oranlar yiikselecek demektir. Yani
oylarim1 maksimize etmeye calisan siyasetci agisindan bireylerin ¢ikarlarim ve
sirketlerin de karlarim1 maksimize etmesi olumlu bir durumdur.

Biirokratlar ya da st diizey kamu gorevlileri yetkilerini ve tinlerini
maksimize etmeye calisirlar. Bunun bir nedeni kamu goérevinden ayrildiktan
sonra baska alanlarda gorev alabilmek icin isim yapmaktir.

Bu dort maksimizasyonun bir araya gelmesi, ekonomi biiyiidiigii siirece bir
sorun yaratmiyormus gibi goriiniir. Ne var ki ekonomi krize girdigi zaman,
siyasetcinin oy maksimizasyonu pesinde kosarken oteki alanlarda kriz yaratan
bir mekanizmanin calistigim atladigl ya da buna bilerek géz yumdugu ortaya
cikmaya baslar. Kendi cikar1 da isin icinde oldugunda siyasetci optik kirilmaya
maruz kalir ya da bilerek gérmezden gelmeye yonelir. Bunun sonucunda gerekli
onlemleri almaz, kurallar krizi 6nleyecek bicimde gelistirmez, hatta tam tersine
krizi biiyiitecek adimlar atar. Bu dedigimiz yalmzca siyasetci acgisindan degil,
ayni zamanda yetkilerini ya da iinlerini maksimize etmeye calisan iist diizey
kamu gorevlileri icin de gecerlidir. Hiikiimetten bagimsiz olan kurumlarin
basindaki yoneticiler bazi politikalarin ytiriitiilmesinde yetkilidirler.

Bunlarin en basinda Merkez Bankalari ve onun baskanlar1 gelir. Merkez



Bankasi, para politikasin hiikiimetten bagimsiz olarak ytiriiten, dolayisiyla para
politikasinin  yiiriitiilmesinden ve sonuclarindan dogrudan sorumlu olan
kurumdur. O nedenle bu tiir krize giden kuraldigiliklari Merkez Bankasi’nin
goriip gereken uyarilarl yapmasi, en azindan para politikasini ona goére yiiriitmesi
gerekir. Ne var ki biiylimenin biiyilisi Merkez Bankalarini da kusatacak kadar
giicliidiir. Onlar da ¢cogu zaman bu biiyiiye kapilirlar.

Nitekim 2008 krizi ciktiginda Alan Greenspan’e yoneltilen en ©Onemli
suclama faizleri diislirerek balonun sismesine destek verdigi yolundaki
suclamadir. Baska bagimsiz kurumlar da asag1 yukari ayni gerceve icine sikisip
kalirlar. Ornegin bankalarin denetiminden sorumlu bagimsiz kurumlar,
bankalarin dizinin dibinde olusan kriz tohumlarina bakmayip yalnzca
bankalardaki duruma odaklanabilirler. Ya da reyting kuruluslar ¢ok daha derin
analizlere girmek yerine {istiinkorii ve klasik yontemlerle yetinmeyi tercih ediyor
olabilirler. Ekonomik biiylimenin ve dolayisiyla refah artisinin biiyiisii herkes
gibi onlarin da go6zlerini kamagtirir. Nitekim reyting kuruluslari 1997 Asya
krizinin altindaki birikimi zamaninda gérememenin yani sira, 2008 krizine yol
acan toksik kagit birikimini de tam olarak algilayamamiglardir.

FED eski bagskani Alan Greenspan, bankalarin giristikleri faaliyetleri tam
olarak algilayamadiklarin1 ve 2008 kriziyle ortaya ¢ikan sonucu bastan tahmin
edemediklerini sOyleyerek kendisinin de bu siskinlikten sorumlu oldugunu itiraf
etmistir. Greenspan 2008 krizinden kisa siire éncesine kadar kiiresel biiylime ve
refah artisinin mimari olarak goriiliiyordu.

KARL MARX’IN ONGORULERI

Kapitalizmin kriz yaratacagini éngéren Karl Marx, Das Kapital basta olmak
lizere cesitli eserlerinde bu konuya deginmistir. Marksist teoriye gore kapitalist
sistem su nedenlerle krizle karsilagabilir:

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

2. Diigiik tiiketim kapitalizmde krize neden olabilir. Eger kapitalistler
emekcilere karst simif savasiminda {istiinliik saglarlarsa {icretleri
diisirmeye ve emek kullanimim ve dolayisiyla artik degeri artirmaya
calisirlar. Bunun sonucunda tiiketici talebi diiser ve yetersiz toplam talep
kapitalizmde krize neden olur.



3. Asin iiretim de kapitalizmde krize neden olabilir.

Marx bu nedenlerin kapitalizmin normal gidisi icinde mutlaka ortaya
cikacagini ve dolayisiyla kapitalist sistemin kriz yaratacagini 6ngdrmiistir.

Marx’1n bu 6ngoriileri dogru ¢ikmis ve kapitalizm her ii¢ nedenle de krizlere
girip cikmistir. Bununla birlikte sistemin kiiresellestigi bir ortamda krizin
nedenleri farklhilagsmis, daha cok finansal sistem krizlerine doniigsmiistiir.
Kuskusuz her tiirlii krizin altinda asir1 kar hirsinin varlhigindan, yani bir anlamda
Marx’1n soziinii ettigi karlarin diigme egiliminden s6z etmek miimkiindiir. Ne var
ki balonlarin yaratilmasi, spekiilasyonun esas temel haline gelmesi ve karlarin bu
yolla artirilmasi biraz éngoriilerden farkl bir gelisimdir.

Tiiketimin diismesi ya da asir1 {iretim ise aslinda arz ve talep iligkisine bakig
acilarinin sonucudur. Tiiketim diismiigse {iretim yiiksek kalmis, iiretim asir
olmussa tiiketim yani talep diisiik kalmis demektir. Asin {iretim varsa fiyatlar
diisecek ve iiretim azalacak, denge yeniden kurulacak demektir. Ya da diisiik
tiilketim varsa yine fiyatlar diisecek, buna paralel olarak da iiretim kisilacak ve
yeni bir dengeye ulasilacak demektir. Piyasa genellikle bu iki iligkiyi belirli
sikintilara mal olsa da ayarlamay: basarabilmektedir.

Reel ekonomide siskinlikler fazlaca bir sorun ortaya c¢ikmadan fiyat
mekanizmasi aracilifiyla coziilmektedir. Buna karsilik sanal ekonomideki
siskinlikler kolay kolay co6ziilememekte ve 0©zellikle sermaye hareketlerinin
serbestliginin arkasinda yol alarak kiiresel sisteme yayginlasabilmektedir.

Ozetle sdylemek istedigimiz sey asil sorunlarin sanal ekonomiyle reel
ekonomi arasindaki deger farklarindan kaynaklandigidir. Nitekim 2008 krizi de
boyle olmustur. Reel ekonomi calismaya devam etmektedir. Talep diisiikliigii
sonucunda fiyatlarda bir miktar gerileme olsa da bu bir ¢okiintiiye yol acacak
capta bir olay degildir.

Buna karsilik sanal ekonomideki sigkinligin normale inmesi hisse senedi
fiyatlarindan tahvil degerlerine kadar bircok kagidin degerini biiyiik capta
etkilemistir.

MALI KRiZLERIN ORTAK OZELLIKLERI

Diinyanin cesitli kdselerinde ortaya ¢ikan mali krizlerin pek ¢ok nedeni var.
Yan sayfadaki listede mali krizlerin nedenleri siralaniyor. Bunlardan sol tarafta
yer alanlar ¢cogunluk itibariyle firma bazinda karsilasilabilecek risklerin firmada
yaratacag krizleri aciklayan nedenlerdir. Sol tarafta yer alan risklerden bazilari,
ozellikle de yanhs degerlenmis varlik fiyatlarn ve yasa eksiklikleri, kural
eksiklikleri ve denetim eksiklikleri gibi olanlari, bir veya birka¢ firmadan cok



ekonominin tiimiinii de etkileyebilecek risklerdir. Tablonun sag tarafinda yer
alan riskler de aym sekilde biitiin sirketleri, ya da daha genel bir ifadeyle
ekonominin tiimiinii etkileyebilecek risklerdir.

Mali Krizlerin Nedenleri

icsel Etkenler Digsal Etkenler
Kurumsal Temeldeki Etkenler Makroekonomik Dalgalanmalar
Finansal riskler Ekonomik cevre riski
Operasyonel risk Ekonomi politikasi dengesizlikleri
Enformasyon teknolojisi eksikligi Ekonomiyi Etkileyecek Olaylar
Biitiinsellik eksikligi Dogal afetler
Repiitasyon riski Siyasal istikrarsizliklar
Isletme stratejisi riski Biiyiik sirketlerin batmasi

Risk yogunlasmasi

Sermaye yeterliligi riski

Piyasa Temelindeki Etkenler

Kars taraf riski

Yanlis degerlenmis varlik fiyatlar riski

Risklerin bulasiciligi

Yapisal Riskler

Odeme sistemlerindeki sorunlar
Yasa eksiklikleri

Kural eksiklikleri

Muhasebe eksiklikleri

Denetim eksiklikleri

Kaynak: Garry Schinasi, 2005

Mali krizlerin nedenlerini gosteren bu tablodan hareketle gecmis mali
krizlere baktigimizda hepsinde ortak olarak bulunan birka¢ risk unsurunu
goriiyoruz. Bunlar yasa, kural ve denetim eksiklikleridir. Bu alanlardaki
eksiklikler yukarida degindigimiz piyasa sisteminin 6ziinde var olan kriz yaratan
mekanizmay1 beslemektedir.

Basta gelisme yolundaki iilkeler olmak {iizere bircok iilkede yasal cerceve,
her gecen giin yeni buluslar ortaya ¢ikaran mali kesimi kavramaya ve biitiin bu
yenilikleri disipline etmeye yetmiyor. Bu gelismeleri izleyip disipline etmek icin
cok o6zel kuruluglara ihtiya¢ vardir. Kaldi ki bu tiir buluslarin cogu gelismis
lilkelerde ortaya cikiyor ve oralardan yayiliyor. Bu tiir gelismeler gelismekte
olan iilkeler bir yana gelismis iilkelerde de yeterli bir cerceveye oturtulamiyor.
Yasal cerceve, genellikle bir alanda yasanan krizden sonra o alam kapsayacak
diizenlemelerle simirh kalhyor, 6teki alanlarda bir diizenleme yapilmiyor.



ASIMETRIK BIiLGi

Bilgi birikimi olmadan yapilan yatirimlar ¢cogu kez kotii deneyimlerle biter.
Kiiciik bir kasabada yasayan, elinde dedesinden kalma antika bir cep saati olan
ve bu saati en yiiksek fiyata satmak isteyen bir kisi diisiinelim. Ve bu saate,
kasabanin saatcisi 1.000 TL deger bicmis olsun. Bu kisinin 6niinde {i¢ secenek
vardir. Bu saati, (1) kasabanin saatcisine satmak, (2) kasaba gazetesine verecegi
ilanla satmak, (3) internet ilizerinden islem yapan miizayede sitelerinde acik
artirmaya koymak. Kasaba gazetesine verecegi ilan icin dédeyecegi para 20 TL,
internet sitesine ddeyecegi bedel ise satis degeri iizerinden yiizde 5 olsun. Eger
ilanla satabilir ve saatcinin dedigi miktar1 alirsa eline gececek net deger 980 TL,
eger ayni bedele internet sitesi araciligiyla satarsa eline gececek net deger 950
TL’dir. Her iki duruinda da en iyisi bu saati 1.000 TL’ye saatciye satmaktir. Buna
karsilik internet sitesinde saatin acik artirma yoluyla daha yiliksek bir degere
satilmasi olasiliglr da vardir. Diyelim ki bu kisi saati internet sitesine 1.000 TL
baslangi¢ degeriyle koyuyor ve sonunda 1.400 TL’ye satiyor. Bu durumda siteye
odeyecegi komisyonu diisersek eline 1.330 TL gececek ve saatcinin
ongordiigiinden 330 TL fazla kazang elde etmis olacaktir. Ortaya cikan bu 330
TL’lik ek kazang bu kisinin bilgi birikiminin sonucudur. Eger bu kisi bu tiir
internet sitelerinin varligini bilmese saati 1.000 TL’ye satacak ve bu ek
kazanctan (ki buna mikroekonomide tiiketici ranti adi veriliyor) mahrum
kalacakti.

Yine ayni saati ornek verelim. Ve bu kez kasabanin saat¢isi bu saati heniiz
dedenin elindeyken iki kez bakimdan gecirmis ve icinde bir parcanin oldukga
eskidigini saptamis olsun. Bu durumda saatin ileride bozulma olasilig1 tasidigini
bilmekte ve o nedenle degerinin biraz altinda bir teklifte bulunmaktadir. Bu saati
internet sitesinden acik artirmayla alan kisi ise bu bilgiye sahip olmadig: icin
saate daha yiiksek bir fiyat teklif etmis olmaktadir. Kasabanin saatcisi ile saati
siteden satin alan kisi arasindaki bilgi farklhiligi bizi asimetrik bilgi denilen
olguyla karsilagtirir. 2001 yilinda iki iktisatciyla birlikte (A. Michael Spence ve
Joseph E. Stiglitz) Nobel ekonomi o6diilii alan George Akerlof, bu 6diilii
asimetrik bilgi {izerine yaptig1 calismalarla almistir.

Bu analiz bize bilgiye erisim konusunda farkli konumlarin oldugunu
gostermektedir. 2008 kiiresel krizinin altinda yatan nedenlerden biri de asimetrik
bilgidir. Tiirev {irtinlerin tam olarak neyi icerdigini bilmeyen ve balonlara dayal
bir saadet zinciri yarattigim algilayamayan pek cok kisi ve kurum daha fazla
getiri elde etmek i¢in bu triinleri almaya y6neldi. Bu iiriinlere yonelik talep artis1
da tirtinlerin miktarinin artmasina ve balonun giderek biiyiimesine yol acti.



SIYASAL SORUNLAR

Ekonomik krizlerin ¢cikmasinda siyasetin de rolii vardir. Eger bir ekonomide
siyasal istikrar sorunu varsa ve bu sorun dogru ekonomi politikasinin
uygulanmasinda sikintilara neden oluyorsa o ekonomide kriz yasanabilir. Piyasa
ekonomisinin doruk noktasina c¢iktigi, devlet miidahalesinin minimum diizeye
indigi ekonomilerde bile siyasal istikrarsizligin biiyiimesi krize yol acabilir.

Piyasa ekonomisi hangi diizeyde olursa olsun insanlar bir sikinti halinde
devletin bu ise miidahale edecegini, yanlis giden geminin rotasin diizeltecegini
diisiiniirler. Eger siyasal istikrarsizlik s6z konusuysa ve devletin bu tiir olaylara
miidahale edemeyecegi ya da etse bile sonu¢ alamayacagi beklentisi dogmussa
bu olay bash basina ekonomik kriz yaratabilir. Ciinkii bu durumu fark eden
yatinmcilar yatinmlarim erteleyebilir, kaynak sunacak olanlar krediyi
kesebilirler.

Siyasal sorunlar bir uluslararasi savasa yol acmadikca ya da bdyle bir
olasiligr giindeme tasimadikca genelde kiiresel kriz yaratmaz. Sorun hangi
lilkede cikmissa o iilkede sikintilara yol acar. Buna karsilik eger bu sorunlar
sonucta savasa neden olabilecek uluslararasi siyasal sorunlara doniismiisse o
zaman kiiresel sikintilar ortaya cikabilir.

YAPISAL SORUNLAR

Yalnizca tarim kesimine dayaly, iirettigi tarim rtinlerini ihrac¢ ederek ithalat
yapabilen kiiciik bir ekonomiyi géziimiiziin oniine getirelim. iklim kosullarinin
bozulmasi ve havanin yagissiz gitmesi sonucunda yeterli tarimsal iiriin elde
edemeyen boyle bir ekonomi krize girer. Niifusu gitgide yaslanan, calisandan
cok emeklisi olan bir ekonomide {iretim diismeye baslar. Eger boyle bir ekonomi
yurtdisindan isci gociine kapilarini agcmazsa krize girebilir. Her ekonominin buna
benzer yapisal kosullardan etkilenmesi s6z konusudur. Eger bu tiir yapisal
kosullardaki bozulmalar biiyiirse ekonomiler krize girebilir. Bununla birlikte,
yapisal kosullardaki bozulmalar biitiin ekonomilerde aynmi anda ayni yénde
olmayacagina gore buradan bir kiiresel kriz ¢cikmasi olasiligi diisiiktiir. Bu tiir bir
yapisal bozulma eger ABD ya da Cin ekonomisi gibi biiylik bir ekonomide
ortaya cikmamigsa bunun bir kiiresel krize doniisme olasilig1 yiiksek degildir.

EKONOMI POLITIKASI HATALARI

Eger uygulanan ekonomi politikasinda hatalar s6z konusuysa bu uygulamalar
eninde sonunda kiiciik ya da biiyiik bir ekonomik krize yol agar. ingiltere, 1.
Diinya Savasi’ndan sonra diinya liderligini ABD’ye kaptirinca bunun nedenini



parasinin altin karsiliginin kaldirilmasinda aramis, sterline yeniden altin karsiligi
gosterince de ekonomik olarak c¢okiintilye ugramistir. Bu biiyiikk ekonomi
politikas1 hatasini Keynes, Economic Consequences of Mr. Churchill adh
kitabinda agir bicimde elestirmistir. Tirkiye, 1980’lerden baglayarak kamu
kesimi acig1 ve bor¢lanma agirlikli bir biiyiime politikasi siirdiirmiis, enflasyon
artisini ikinci plana atmistir. Bankalar Hazine’nin ihtiyaci olan fonlar toplayan
bir cesit miiltezim gorevini listlenmis ve sonunda finansal agidan zayif duruma
diismiislerdir. Sonucta 2000 yilinin kasim ayinda sistem c¢Okmiistiir. 2000’li
yillarda ABD ve Ingiltere emlak fiyatlarina dayali biiyiimenin géz kamastiran
cekiciligine kapilmis ve denetimi ve kurallar ikinci plana itmistir. Sonugta 2008
krizi patlamis Ve sistem ¢Okmiistiir. Diinya tarihi buna benzer bircok ekonomi
politikas1 hatasiyla doludur. Bu hatalarin bir béliimii yalmzca o iilkeye, bir
boliimii bagka tilkelere de, bir boliimii de kiiresel sisteme agir yaralar agmistir.

SANAL EKONOMI, REEL EKONOMIi VE BALONLAR

Ekonomide iki bolim arasinda ayrim yapmak gerekir. Bunlardan ilki reel
piyasa dedigimiz, mal ve hizmetlerin alimp satildig1 piyasadir. ikincisi de bu mal
ve hizmetleri temsil eden kagitlarin (para, hisse senedi, tahvil, bono, fon belgesi
gibi) alinip satildig1 sanal piyasadir. Asagidaki listede goriildiigii gibi sanal
piyasadaki kagitlarin, kullanilan gesitli kaldiraclar nedeniyle reel piyasadan daha
yiiksek bir degeri gostermesi normaldir. Ornegin bir sirketin degeri, hisse
senetlerinde daha yiiksek bir degere ulasmis olabilir. Satilsa 100 milyon dolar
edecek olan bir sirketin hisse senetlerinin toplaminin 140 milyon dolarlik bir
degeri gosteriyor olmasi normaldir. Ne var ki sanal ve reel deger arasindaki fark
acilmaya basladiginda sorunlar cikar.

Sanal ve Reel Ekonomi

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

Tiirev triinler

Fon katilim belgesi

Reel ekonomideki varliklar temsil eden sanal ekonomideki kagitlarin degeri
ne kadar yiikselirse bu iki ekonominin birbirinden kopmasi o kadar fazla olur.
Sanal ekonominin sismesi reel ekonomide mali bulunanlarin isine gelir. Piyasa
degeri sanal ekonomideki degerlere gore belirlendigi icin, sahibi oldugu seyler o
kadar degerli gibi gortiniir.



Yukarida piyasa ekonomisinin eksilerine deginirken rasyonelligi saglayan
piyasanin bir alanda irrasyonellige yol actifina deginmis ve bunu soOyle
vurgulamistik: “Piyasanin en énemli eksilerinin basinda varlik degerlerini temsil
eden kagitlarda, yani hisse senetleri, tahviller ve benzeri yatirnm araclarinda
rasyonelligi saglayamamasi, tam tersine irrasyonellige yol ac¢masi geliyor.
Normal olarak fiyati yiikselen mal ve hizmetlere talep diiser. Bunun sonucunda
da fiyatlar diiser ve denge yeniden rasyonel bir diizeyde olusur. Hisse senedi,
tahvil gibi kagitlart da birer mal gibi kabul etmek gerekir. Dolayisiyla
rasyonellik kurali burada islerse bunlarin fiyatinin yiikselmesi halinde bunlara
olan talebin diismesi gerekir. Oysa boyle olmuyor. Tam tersine bunlarin fiyatlari
arttikca talebi de artiyor. Bu gelisim piyasanin rasyonellik saglama
fonksiyonunun belirli alanlarda islemedigini gosteriyor.”

Iste balon dedigimiz sey boyle olusuyor. Yani sanal degerle reel deger
arasindaki farkin giderek biiylimesi balon yaratiyor. Sonra giiniin birinde bu
sanal degerlere yatirnm yapanlar bu degerlerden kuskuya diiserek pes pese
satmaya baslayinca da balon patliyor.

Balonlarin en tuhaf ve eski 6rnegi 1636 ile 1637 yillarinda Hollanda’da
yasanan “Lale Cilginhgi”dir. 1630°lu yillarda Hollanda’da savaglarin geride
kalmasinin da yarattigl olumlu hava spekiilatif egilimlere ¢cok elverisli bir ortam
yaratmisti. Bu hava sonucunda hisse senetlerinin degeri artmis, konut fiyatlar
yiikselmis, insanlar bu tiir degerleri ve mallar alip satmaya baslamigslardi. Lale
sogani ilk kez Kanuni Sultan Siileyman zamaninda Hollanda biiyiikelgisi
tarafindan Hollanda’ya getirilmis ve tamtilmisti. Zaman icinde lale
Hollandalilarin ¢ok onem verdigi bir cicek olmus, bir liikks ve statii sembolii
haline gelmisti. Laleye talep artmis, bu artis lale sogani fiyatlarinin artmasina ve
giderek lale soganlar1 icin 6zel piyasalar olusmaya baslamasina yol acmisti.
Hollanda’da o tarihte ortalama yillik ticret 200 ile 400 gulden arasinda
degisiyordu. Lale soganlarinin fiyati ise 20 guldenden 225 guldene kadar
firlamisti. Yani bir calisanin yillik iicretine esit hale gelmisti. 1636 yilinda lale
Hollanda’nin bir¢ok kasabasinda borsalarda satilir olmustu. Fiyatlar yiikseldikce
yiikselmis, bircok gelecege doniik sodzlesmeler yapilmisti. Fiyatlarin
ylikselmesinin temel nedeni bu tiir sézlesmelerle lale sogam alanlarin bunlar
daha pahaliya satarak para kazanacaklari inancinda olmalari, bir gesit saadet
zincirinin halkasini olusturmalariydi. 3 Subat 1637 giinii sabahinda piyasada
yeni alic1 kalmadig1 gercegi ortaya cikinca laleler alici bulamaz hale geldi ve
yapilan biitiin s6zlesmeler elde kaldi. S6zlesme sahipleri sdzlesmelerin geregini
yerini getirip lale iireticilerinin paralarim1 da 6édeyemez oldular. Ciinkii onlarin
asil amaci bu sozlesmeleri satip para kazanmakti. Profesyonel lale yetistiriciler
mallarin1 almayan s6zlesme sahiplerini dava ettiler. Davalar aylarca siirdii ama



paralarin 6denmesi hicbir zaman tam olarak gerceklesmedi. Lale piyasasi
boylece coktii ve fiyatlar hizla diistii. Balon patlamis, arada kalan spekiilatorler
biiyiik zararlarla karsilagsmiglardi.

Zaman icinde bicim ve yontem degistirseler de asag1 yukarn biitiin balonlar
bu lale ¢ilginlig1 balonuna benzer bir gelisim trendi géstermektedir. Ve bu kadar
tekrarlanmasina kargin halen ortaya ¢ikabilmektedir.

1980°1li yillarin basinda goriiniimii farkli ama sonucu benzer bir gelisme
Tiirkiye’de yasandi. Onceleri vatandaslarin elindeki tasarruf bonolarini
toplamaya baslayan, kendilerine banker adini veren kisiler sonradan vatandasin
parasini alip onlara yiiksek faizler vermeye basladilar. O zaman bankalarin
mevduata verdigi faizler enflasyonun altindaydi. O nedenle vatandaslarin bir
boliimii paralarini yiiksek faiz veren bu bankerlere yatirmaya basladilar. Bu
bankerlerin aldiklar1 paralar1 daha yiiksek getiri saglayacak alanlara yatirmalari
miimkiin degildi. Ciinkii bdyle alanlar yoktu. Sistem, son gelenin parasini
sistemden ¢ikmak isteyene ya da faizini alacak olana ¢demek iizerine kurulmus
bir saadet zincirinden ibaretti. Ve islemesi i¢in mutlaka sisteme daha ¢ok kisinin
girmesi gerekiyordu. Isi giicii olmayan, dogru diiriist okumamus insanlar bile
bankerlige baglamiglardi. Kimse bu kisilerin aldigi paralari  nasil
degerlendirecegini sormuyor, parasini yatirtyordu. Giiniin birinde Maliye Bakani
bankerlerin devlet garantisi altinda olmadigini sdyledi. Aslinda bdyle bir
garantinin olmadig1 biliniyordu. Ama bu aciklama bir sok etkisi yapt1 ve
bankerlere yatan paralar yatmamaya basladi. Bir anda sistem c¢oktii.

Balon patlamasinin en tipik oOrnekleri sik sik borsalarda yasaniyor.
Konjonktiiriin yiikselis donemlerinde hisse senetlerine yatinmlar baghyor,
sonunda balon pathyor ve herkes elindeki senedi satmaya calisinca borsa
diisiyor. 2008 krizinde de bdyle oldu. Biitiin diinya borsalar1 konjonktiirel
yiikselisin sonunda hizh diisiisler yasadilar.

Bu tiir diizeltme hareketlerinde, reel ekonomide yer alan varliklar yiiksek
borglarla yapilmamissa, o zaman bunlarin sanal ekonomideki balonlarin
patlamasiyla ortaya cikan inislerden fazla etkilenmemeleri gerekir. Yalmzca
piyasa degerleri diiser. Ama ayakta kalabilirlerse bu kez konjonktiiriin yiikselis
déneminde yeniden degerleri yiikselir. Yani bu tiir diizeltmeler sadece sanal
ekonomiyle sinirh kalabilir. Yok, eger reel ekonomideki sirketler biiyiik bor¢lara
girmigler, ya da 6rnegin gayrimenkuller biiyiik borclarla alinmigsa, o zaman
sanal ekonomide ortaya cikan diizeltme reel ekonomide de batislara neden
olabilir.

2008 krizine neden olan balonun sisirilmesinde basrolii tiirev {iriinler oynadi.
Tirev triinler, degeri bir varliktan kaynaklanan finansal s6zlesme ya da finansal
enstriimanlardir. S6z konusu degerin dayandigi varlik mallar, hisse senetleri,



mortgage kredileri, emlak kredileri, tahviller, faiz ya da kur gibi degerler olabilir.
Bu degerler iizerine diizenlenen ve tiirev {iriin adini alan sodzlesme veya
enstriimanlar bu varliklarin degerlerinde meydana gelebilecek diisiislerin
yaratacag1 riskleri azaltmay1 hedefler. Bir yil sonra geri ¢denmek iizere
bor¢lanmak durumunda kalan bir firma diisiinelim. Diyelim ki bor¢landig: anda
TL USD paritesi 1,5 idi. Bu firma bu borcu bir yil sonra 6derken TL USD
paritesi 1,80 olursa. borcunu 6édemesi icin bulmasi gereken miktar 6nemli oranda
artmis olacaktir. Iste bu firma bu belirsizlige karsi kendisini bir sézlesmeyle
saglama alir. Yani bugiinkii kurla bir y1l sonra borcu kadar miktar USD’yi satin
alacaginin sozlesmesini yaparak kendisini kur degisimine karsi sigorta altina
almis olur. Buradaki sbézlesme bir tiirev iiriin cesididir. Bu o6rnekteki gibi
ylizlerce sézlesmeyi diinya capinda yapmis olan bir hedging sirketi diisiinelim.
Bu sirket de bu sozlesmeleri baskalarina satar. Ve bdylece birbiriyle iligkili
bircok islem ve sirket ortaya cikar. Yine varsayalim ki dolar diger paralara karsi
tahminlerin cok otesinde deger kaybetmis olsun. Bu durumda bu sirketlerin
hepsi sikintiya diigerler. Ya sozlesmelerin geregi yerine getirilemez, birileri batar
ya da geregi yerine getirilir, ama 6tekiler biiyiik zararla karsilasir.

Kapitalizmde Krizler Nasil Gideriliyor?

Para ayiplari orter.

Cin atasozii

KEYNES’I IMDADA CAGIRMAK

1929 biiyiik diinya krizi uzun yillar biitiin bat1 diinyasina egemen olan bir
cokiisiin yaraticisi oldu. Krizden cikis basladiginda bu kez II. Diinya Savasi
patlak verdi ve 6zellikle Avrupa iilkeleri tam anlamiyla bir yikima ugradi. Her
iki yikimdan ¢ikis Keynes modeliyle gerceklesti. Keynes’in goriislerini topladigi
Genel Teori 1936 yilinda yayimlandi. Bu kitabinda Keynes, ekonomide devletin
harcama ve talep boliimiine miidahale etmesi gerektigini one siiriiyor, buna
karsilik ekonominin arz boliimiiniin piyasa giiclerine birakilmasim 6neriyordu.
Boylece kapitalizmin serbest piyasa yaklasimiyla sosyalizmin devlet miidahalesi
yaklagimlarini karma bir ekonomik modelde bir araya getiriyordu. Batili
devletler bu modeli izlediler ve 1929 Biiyiik Bunalimi’yla II. Diinya Savasi’nin
pes pese yarattig1 yikintilardan kurtulmay1 basardilar.

Hollandali iktisat¢1 Dr. Ian Pen’in Penguin Books yayinlar arasindan ¢ikmis



olan Modern Economics adh kitabimin (1966 basimi) arka kapaginda sunlar
yazili: “1936’da Keynes iinlii Istihdam, Faiz ve Para Genel Teorisi adl kitabin
yayimladiktan sonra ekonomi bilimi bir daha asla eskisi gibi olmadi. Arz ve
talep arasinda kendi kendini dengeleyen sisteme dayali klasik diisiince
kayboldu.” 1950 ile 1970’ler arasinda yazilmis pek cok ekonomi kitab1 buna
benzer aciklamalarla doludur. Ne var ki 1970’lerden sonra bu diisiince yavas
yavas giiciinii kaybetmeye basladi. 1970’lerden itibaren diinya 6zellestirme,
deregiilasyon, devleti kiicliltme modasina kapildi ve devlet miidahalelerinden
vazgecti. Sonunda Keynesyen ekonomi neredeyse tiimiiyle tozlu raflara terk
edildi. Kapitalizmin kiiresellesmeye yoneldigi donemdeki genel ekonomi teorisi
yeniden klasik ekonomi teorisi oldu, Keynesyen teori ise tedavi amach
kullanilan bir yaklasim halini aldi. Aslinda piyasa ekonomisini kurallara
baglamak ve dogru denetlemek miimkiin olsaydi bu yaklasim dogru bir
yaklasimdi ama boyle olmadi.

Biiyiik krizden sonraki donemlerde diinyada cesitli iilkelerde krizler olustu.
Bunlarin cogu finansal krizlerdi. Her finansal krizden sonra bu krizle karsilasan
ekonomi Keynesyen ekonomi politikalarina sarilir oldu. Bunun en tipik
orneklerinden birisi Japon ekonomisidir. 1980’lerde yasanan finansal balon
patlayinca Japonya biiyiik bir durgunluk icine girdi. Bu durgunlugu asabilmek
icin Japonlar Keynesyen politikalara dort elle sarildilar. Bir yandan kredileri
acarken bir yanda da biitce aciklarinin GSYH’nin yiizde 7’sine kadar
ylikselmesine gz yumacak kadar harcama artirici faaliyette bulundular.

Kapitalist sistem, isler iyiye giderken piyasadan yana tavir koyup devleti
miimkiin oldugunca ekonomi disinda tutmaya calisiyor. Buna karsilik igler
bozulmaya baslayinca devleti imdada cagirip sisteme miidahale etmesini
bekliyor. 2008 krizi bunun en biiyiik 6érnegidir.

2007 yilinda piyasa ekonomisi kiiresel sistemde tahta oturmus durumdaydi.
Gec¢miste yalnizca gelismis iilkeler arasinda gecerli olan serbest sermaye
hareketleri 1990’lardan baslayarak diinyanin bir¢cok bdélgesinde kabul edilmis
sistem halini almisti. Ozellestirmeler yoluyla devletin iiretim isletmeleri &zel
kesime devredilmis, devletler kendi harcamalarina simirlar koymuslar, biitce
aciklar1 ve borclanmalar diisiiriilmeye baslanmisti. Devletlerin ekonomilerdeki
agirligr miimkiin oldugunca azaltiliyor, piyasa giiclerinin ekonomiyi yonetmesi
saglanmaya calisihiyordu. Maliye politikas1 notr hale getirilmis, para politikasi
da yerli paralarin istikrarim saglamak amaciyla yalmzca fiyat istikrarina
odaklanmis ve faize duyarli hale getirilmisti. Bu bicimde yayginlasmis kiiresel
piyasa sistemi 2006 yilina kadar biiyiik bir sorun yasamadan geldi. Yalnizca
1997 yilinda Asya’da bir bolgesel krizle karsilasildi ama o kriz kiiresellesmeden
onlendi.



2007’nin agustos ayinda ABD’de subprime mortgage krizi ortaya ¢iktiginda
bircok iktisat¢1 ve uzman bunun simirh kalacagini diisiiniiyordu. Bazi iktisat¢ilar
ise bu krizin o alanla sinirh kalmayacagini ve yayginlasacagini, bir genel kredi
cokiintiisii haline doniisebilecegini éne siiriiyordu. Ikinci gruptakiler haklh
ciktilar ve kriz yayginlasti. 2008 yilinin son ceyreginde kriz biiyiik ve ciddi bir
kiiresel kriz haline geldi. iste o asamada piyasa ekonomisi yine Keynesyen
ekonomiyi imdada cagirdi.

Tablo 13 énde gelen bes kapitalist iilke (ABD, Almanya, Ingiltere, Fransa ve
Italya) ile sonradan onlara katilan iki eski sosyalist iilkenin (Rusya ve Cin) 2008
y1l1 ekim ay1 sonu itibariyle piyasalara yonelik devlet miidahalelerinin kapsamin
gosteriyor.

Tablo 13: 31.10.2008 itibariyle Devlet Miidahaleleri
ABD Almanya ingiltere Fransa ftalya Rusya Cin

Kredilere garanti X X X X X X X
Mevduata garanti X X X X
Sermaye destegi X X X X X
Varlik satin alma X
(www.ft.com)

Tabloya gore piyasalara en yaygin miidahale piyasa ekonomisinin en énde
gelen temsilcisi olan ABD’den gelmis goriiniiyor. Buna karsilik iki eski sosyalist
lilke piyasalara en az miidahaleyi yapmuiglar.

Tablo 14 yine aym tarih itibariyle piyasa ekonomisinin sampiyonlar1 olan
ABD, Avrupa Birligi iilkeleri ve Ingiltere’nin 6zel bankalara koyduklar sermaye
miktarlarini veriyor.

Tablo 14: 31.10.2008 Itibariyle Bankalara Verilen Dogrudan Devlet
Destekleri

Milyar USD Karsihigi
ABD 338
Avrupa Birligi 123
ingiltere 97
Toplam 558

(www.ft.com)

Bu sermaye desteklerine ek olarak bu devletler bankalara batmayacaklari
garantisi vererek gerektiginde daha fazla sermaye koyabileceklerini
belirtmislerdir.

Bu iki tablo bize piyasa ekonomisinin batisa gecildiginde birdenbire devletin
destegine ve dolayisiyla miidahalesine acik hale geldigini gosteriyor. Demek ki
piyasa sisteminin yarattigi krizler ilging bir bicimde kumanda ekonomisi
kaynakli miidahalelerle c¢o6ziiliiyor. Bir bagka ifadeyle, piyasanin eli kriz



ciktiginda ortadan kaybolarak goriinmez hale geliyor ve durumu kurtarmak yine
eski kumanda ekonomisinin goriiniir eline kalhyor. Batincaya kadar serbestlik
miicadelesi veren ve goriinmez elin her seyi diizenledigini 6ne siiren piyasa,
sistem krize girdiginde Keynesyen modeli ve devletin goriiniir elini yardima
cagiryor.

Krizi ¢6zmenin ilk yolu onun nedenlerini teshis edebilmekten gecer. Ne
yazik ki krizlerin bazi ortak nedenleri olsa da birbirinden farkli nedenleri de
vardir. Ornegin Tiirkiye’nin yasadigi 1994 krizi ile Rusya’min yasadifi 1998
tarihli kriz agirhikh olarak kamu kesimi agiklarindan kaynaklaniyordu. Buna
karsilik 1997 Asya krizi, bolge ekonomilerinin 6zel kesimlerindeki zayifliklarin
bir sonucu olarak ¢ikmigti. Bir iilke ya da bolgede kamu kesimi agirlikh bir kriz
yasanmigsa, onun kiiresellesmesi 6zel kesim agirlikl bir krize gére daha zayif
bir olasiliktir. Sonugta kamu kesimi agirlikh bir kriz IMF fonlarn ve destegiyle
coziimlenebilir, ama 6zel kesim agirlikli bir krizin ¢6ziimiinde, hele bu kriz
gelismis tilkelerden birinden kaynaklanmissa, bircok ¢énlemin bir arada alinmasi
gerekir.

TUKETIME OVGU

Kapitalizmin ya da giiniimiizdeki adiyla piyasa sisteminin temel dayanagi
tiikketimdir. Temel dayanag tiiketim olan bir sistemin krize girdiginde ¢ikisi1 da
tiikketimle olur. Bunu agiklayabilmek i¢in toplama ¢ikarma disinda bir matematik
bilgisini gerektirmeyen basit bir denklemi kullanalim. Buna gayrisafi yurtici
hasila denklemi adi veriliyor. Bu ayni zamanda bir ekonominin herhangi bir
andaki dengesini de gosteriyor:

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

Bu denklem bir iilkenin bir yil icinde irettigi biitiin mal ve hizmetlerin
piyasa degeri, yani alim satim fiyati cinsinden toplamini harcamalar agisindan
gosteriyor. Burada Y harfi GSYH’yi, C bir yil icinde yapilan tiiketim
harcamalarini, I bir y1l icinde yapilan yatinm harcamalarini, G kamu kesiminin
bir yil icinde yaptigi harcamalarin toplamini, X bir yil icinde gerceklestirilen
ihracat toplamini, M de bir yil icinde yapilan ithalatin toplamim ifade ediyor. Bu
denklemdeki (X - M) ihracattan ithalat diisiilerek bulunan net harcama tutarin
ortaya koyuyor. Eger X, M’den biiyiikse net ihracat yapilmis olacag icin
denkleme art1 olarak girecek, M, X’den biiyiikse net ithalat yapilmis olacagi icin
denkleme eksi deger olarak girecektir. Demek ki bir iilkede bir yil icinde
yaratilan gelir bu sekilde harcaniyor.

Simdi de 2007 y1ihi icin bu kalemlerin biiyiikliigiine bir bakalim (Tablo 15):

Tablo 15: 2007 Sonunda Tiirkiye’de GSYH’nin Harcamalar Cinsinden Dagilim



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 harcamanin 71 TL’si tiiketime
gitmektedir. Ya da madalyonun 6teki yiiziinden bakar ve GSYH’nin aym
zamanda toplam geliri ifade ettigini diisiintirsek, her 100 TL’lik gelirin 71 TL’si
tiilketime harcanmaktadir. Bu oran, Uzakdogu iilkeleri gibi daha fazla tasarrufa
egilimli olan iilkeler disinda kalan 6teki iilkelerde de boyle yiiksektir.

Birisinin tiiketim harcamasi bir baskasimin geliri demektir. Bir kisi kira
odediginde bu ev sahibi icin gelir olacak, ev sahibi kira geliriyle yiyecek
aldiginda bu harcamasi bakkal, manav, market icin gelir olacak, diger giderler de
yoneldigi yerler icin gelir olusturacaktir.

Bu kez onlar elde ettikleri bu gelirleri harcayacaklar, onlarin harcamalar1 da
yoneldigi kisi ve kuruluslar icin gelir olusturacaktir. Yani tiiketim harcamasi ne
kadar cok olursa ekonomide o kadar cok gelir yaratilacaktir.

Tiiketim, kapitalist sistemin en kutsal parcasidir. Buna karsilik, sokaktaki
insamin  kafasinda  merkantilist ~ ekonomik  yaklasimin  yerlestirdigi
aligkanliklardan kalma bir tiiketim asagilamasi vardir. Sokaktaki insan tiiketimin
bir cesit heder etme, israf etme oldugu kanisindadir. Bu goriis oldukca yaygindir.
Bu goriiste olanlara gore tasarruf kutsaldir, tiikketim koétii bir seydir. Oysa tam
tersi s0z konusudur. Tiiketim olmayan bir ekonomide iiretim de olmaz. Diinyada
hicbir iiretici satamayacagl mali veya hizmeti liretmez.

Tablo 15 bize tiiketimin ne kadar 6nemli oldugunu gosteriyor. Tiirkiye’de
gelirin ylizde 71’i tiiketim harcamasina gitmektedir. Bu, yeniden gelir
yaratilmas: demektir. Ote yandan tiiketime harcanmayarak tasarruf edilip de
bankaya yatirilan paralar da bankalar tarafindan yatinm yapacak firmalara kredi
olarak verilmekte, bu da tiiketimi karsilamaya yonelik iiretim kapasitesinin
artirllmasina yonelmektedir.

Ozetleyecek olursak, kapitalizmde en temel ekonomik faaliyet tiiketimdir. O
olmadan ne yatirim ne {iretim ne ihracat ne de ithalat olabilir.

Ekonomik krizlerin en 6nemlileri arasinda yer alan fiyatlarin diismesi yani
deflasyon, ekonomik biiyiimenin durmasi yani durgunluk, ekonomik biiyiimenin
eksiye diismesi yani resesyon ve bunlarin bir arada ortaya ¢ikmasi hali eger
tilketimin yani talebin yetersizliginden kaynaklaniyorsa o zaman talebi



canlandiric1 6nlemler alinmasi gerekir.

1929 ekonomik krizinden cikis buna yo6nelik Keynesyen adimlarla
saglanmistir. Boyle bir durumda devlet harcamalarimi artirmak veya vergi
oranlarin1 diistirmek ve kisilerin eline daha fazla para gecmesini saglayarak
tiikketimi yani talebi canlandirmak en dogru yoldur.

Enflasyon yani fiyatlarda ortaya ¢ikan siirekli artis egiliminin bir nedeni de
tiilketim harcamalarindaki artis olabilir. Tiiketim harcamalar yani talep arttikca
fiyatlar yiikselir. Ciinkii artan talebe i{iretimin yani arz artisinin hemen yetismesi
kolay degildir. Bu durumda tiiketimi kisici énlemler alinmasi gerekir. Bu kez
tersine devlet harcamalarinin azaltilmasi ya da vergi oranlarinin artirilmasi
giindeme gelir. Boylece kisilerin ellerine kalacak para miktar1 azalacak, talep
diisecek ve fiyatlarin artis yoniinde ilerlemesi engellenmis olacaktir.

Demek ki tiikketim hem piyasa ekonomisinin canliligini saglayan hem de
krizlerden cikis icin kullanilabilen cok énemli bir ekonomik kalemdir.

PARA DAGITARAK KRiZ COZMEK

Piyasada yasanan krizlerin sistemik kriz haline doniismesi, yani biitiin
ekonomiyi etkilemeye baslamas1 halinde genellikle uygulanan yontem, en kotii
durumda olanlarin kurtarilmasi1 ve piyasaya likidite siiriilmesidir. Boylece
sistemik kriz riski nedeniyle birbirlerine giivenlerini kaybeden finans
kuruluglarinin likidite saglama islevini Merkez Bankalari ya da Hazineler
istlenmis olur. 2008 krizinde yasanan gelisme de bdyle olmustur. Bir yandan
devletler sirket kurtarmayla ugrasirken, bir yandan da piyasaya likidite sunmay1
artirmislardir.

Asil olarak bu tiir krizleri 6nlemek icin kurulmus olan IMF de bu krizin
onlenmesinde bir katkida bulunamayinca ayni yola girmis ve gelisme yolundaki
iilkeler icin yarattif1 Kisa Dénem Likidite Imkam (short term liquidity facility,
kisaltilmis haliyle SLF) adi altinda yeni bir imkam 2008 Ekim ay1 sonunda
devreye sokmustur. IMF, 6zellikle 1997 Asya krizinden sonra bu tiir finansal kriz
bulasiciligim 6nlemek igin bircok yeni imkan gelistirdi. Ne var ki bu imkanlarin
kullanimu {ilkelerin siyaset diimenini elinde tutanlar agisindan kolayca karar
verilebilecek durumda degil. Ciinkii bunlarin kullanimi belirli taahhiitleri iceren
bir niyet mektubunun hiikiimet temsilcilerince IMF’ye verilmesine ve onun
lizerine insa edilen bir programa uyum gosterilmesine bagl. Bu tiir programlar
ise genellikle siyasetciye oy kaybettirebilecek, vergileri artirmak, kamu
irtinlerine zam yapmak, maas ve ilicret zamlarim diisiik tutmak gibi bir takim
antipopiilist uygulamalar iceriyor. Oysa IMF’nin agikladigi bu yeni imkan bu
tiir sikintilant bir dlgiide asacak bir imkan niteligi tasiyor. Kisa dénem likidite



imkani, gelisme yolundaki iilkelerin krizden cikabilmek icin gecici likidite
sorunlarini ¢6zmeyi ve dogru politikalart uygulamaya devam etmelerini
saglamay1 hedefliyor. Bu imkan cercevesinde iilkelere giiveni tazelemek ve
finansal kriz bulasiciligini 6nlemek icin, ilk taksit miktar1 yiiksek olmak {izere
kisa siirede destek saglanabilecek. Bir iilkenin kisa donem likidite imkanindan
yararlanabilmesi icin gecmis ekonomi politikalarinin tutarli olmasi, sermaye
piyasalarina erigebilecek konumda olmasi ve siirdiiriilebilir bir borg yiikiine
sahip olmasi gerekiyor. Bu imkanin 6teki IMF imkanlarindan en belirgin farki
bunu kullanacak iilkeye bilinen IMF kosullarinin ileri siiriilmeyecek olmasi.
Ilgili iilkenin uygun makroekonomik politikalari izleyecegine iliskin taahhiitte
bulunmasi yeterli oluyor. Bu yeni imkanin miktar iilke kotasinin yiizde 500’iine
kadar cikiyor. Kota, iiye iilkelerin IMF’deki bir cesit sermaye payr anlamina
geliyor ve lilkelerin IMF’deki oy giiciiniin yani sira IMF’den kullanabilecekleri
imkanlarin da bazilan icin st limitlerin belirlenmesinde basvurulan bir 6l¢ii
niteligi tasiyor. IMF’de kotalar iilkelerin ekonomik giiclerine gore belirleniyor ve
normal olarak beg yilda bir revize ediliyor. Ornegin Tiirkiye’nin IMF’deki kotas1
1.191,3 milyon SDR. Kasim 2008 itibariyle 1 SDR = 1,49 USD olduguna gore
bu yaklasik 1,8 milyar dolar dernektir. Buna gore Tiirkiye’nin IMF’den
kullanabilecegi kisa donem likidite imkani, kotasinin yiizde 500’iine denk gelen
9 milyar dolara kadar ulasabiliyor. Oteki IMF imkanlarina gére daha kolay
kullanilabilir boyle bir imkanin erisim icinde bulunmasi énemli bir garanti. Ve
tipki yukaridaki Cin atasdziinde oldugu gibi, bu IMF imkani da ayiplar parayla
ortmenin bir yolu olarak tarihteki yerini almis oldu.

Eger bir ya da birka¢ iilkenin karsilastigi sorunlar, kiiresel piyasalarda
yasanan kisa donemli bir likidite daralmasindan degil de daha temelli bir
sorundan kaynaklaniyorsa, o zaman IMF’nin diger imkanlarimin devreye
sokulmas1 miimkiin oluyor. Eger uluslararasi bir krizin yarattig1 sorunlarin ya da
olumsuz bir gelisme sonucunda krize giren bir iilke ekonomisinin 6teki iilkeleri
etkilemesi s6z konusuysa, IMF’nin Acil Finansman Mekanizmas1 devreye
sokulabiliyor ve bu mekanizma araciligiyla talepte bulunan iilkelere kisa siirede
destek saglanabiliyor. Normal kosullarda, IMF’ye bagvurudan itibaren
hazirlanacak stand by diizenlemesinin icra direktorleri kurulunca onaylanip
yasama gecirilmesi zaman alic1 bir siire¢. Acil finansman mekanizmasi bu siireci
basitlestirip hizlandiriyor, kriz durumunda kaynaga erisimi kolaylastiriyor ve
boylece krizin biiyiiylip yayillmasini onlemeyi hedefliyor. Bu destegin kisa
siirede fonksiyonel hale gelmesine karsin, uygulamaya konulacak programin
diger IMF imkanlarina eglik eden programlarda oldugu gibi ilgili hiikiimetce
taahhiit edilmis ©nlemlere dayanmasi gerekiyor. Programla taahhiit edilen
niceliksel ve niteliksel hedefleri yakalamak, ilerideki kredi taksitlerinin



cekilebilmesinin temel kosulu. Acil finansman destegi, IMF’nin normal stand by
diizenlemeleri cercevesinde cizilen kaynaga erisim limitlerine bagh degil. Yani
bu destegi talep eden iilkeye kotasina bagli olmayan ve herhangi bir limitle
sinirlanmamig oranlarda destek saglanabiliyor. Acil finansman mekanizmasina
ilk kez 1997 yilinda Asya krizi sirasinda Filipinler, Tayland, Endonezya ve Kore
icin bagvuruldu. 2001 krizinde Tiirkiye icin kullamlan imkan, 2008 krizi
nedeniyle de cesitli iilkeler tarafindan kullanilmaya basladi.

Kapitalizmde Krizler Onlenemez mi?

Ucurumun kenarinda atin
yularini ¢eksen de yarari yok.

Cin atasozii

KURESELLESME, KRiZLER VE DENGELEME
MEKANIZMALARI

2008 krizinden onceki donemde ortaya atilan bir hipotez var. Bu hipotez
ekonomilerin artik birbirine bagh olmaktan ¢iktig1 ve aralarinda bir gesit ayrilma
(decoupling) olustuguna dayaniyor. Buna gére Ornegin ABD’de bir sikinti
yasansa bile, 6rnegin Cin’in, Hindistan’in ve Rusya’nin biiyiimesi bundan fazla
etkilenmeyecek ve bu ekonomilerdeki gelisme ABD’deki gerilemeyi
dengeleyerek diinyada bir daralma yasanmasinin éniine gececek. Ekonomiler
arasinda birtakim giic dengeleri olusmaya basladigi dogru olmakla birlikte,
bunlarin ABD’deki diisiisii dengeleyebilecek ¢apta oldugunu séylemek miimkiin
degil. Daha 6nce bir tabloda gosterdigimiz gibi ABD ekonomisi dedigimizde
diinya ekonomisinin dértte birinden fazlasim konusuyoruz demektir. Bunu hangi
ekonomi ya da ekonomiler dengeleyebilir? Bdéyle bir diisiisii Avrupa’nin
dengeleyemedigi ortaya cikmis durumda. Simdilerde herkesin gozii Cin’in
izerine cevrilmis bulunuyor. Oysa Cin’de iiretimi yapan biiyiik 6lciide ABD ve
Avrupa firmalandir. igindeki Cinli emegini ve enerji girdisini bir kenara
koydugumuzda geriye kalan sermaye ve teknolojinin Amerika’ya ya da
Avrupa’ya ait oldugunu goriiyoruz. Amerika ve Avrupa, ekonomilerinde
yavaslama ve talep diisiisii olustugunda Cin’in bu mallarn nereye satacagi
sorusunun yaniti yok. Cin’in i¢ piyasasinda bu mallar1 alabilecek talep yok.

Dolayisiyla ABD’deki resesyonu dengelemeye diinyanin kalaninin giicii
yetmez. Japonya’nin bunu dengeleyecek hali yok, yeni yeni ayaga kalkiyor,



Avrupa yeteri gilice sahip degil, Cin ya da Hindistan deseniz zaten ABD ve
Avrupa’nin iiretim acentesi gibi ¢alisiyor, onlara bagiml:.

Bric, Brezilya (B), Rusya (R), Hindistan (I) ve Cin (C) ekonomilerinin
birlikteligini vurgulamak iizere gelistirilmis bir kisaltmay ifade ediyor. ilk kez
Goldman Sachs’in kiiresel ekonomik arastirmalar boliimii bagkani Jim O’Neill
tarafindan 2003 yilinda “Dreaming With Bric’s” adli makalesinde kullanilmis.
Konu bu dort iilkeye iligkin bir kisaltmayla kalmiyor, ayni zamanda bu dort
tilkenin yiizyilin ortalarina dogru diinya ekonomisinde en zengin ekonomiler
arasina girecegi tezini ortaya atiyor. Bazilar1 Bric ekonomilerini Meksika’yi,
bazilar1 Giiney Afrika’yl, bazilari da Dogu Avrupa ve Tirkiye’yi katarak
genisletiyor.

Bric tezine gore bu dort ekonomi arasinda bazi benzerlikler ve farkliliklar
var. Bunlardan Cin ve Hindistan tekstilden kiiciik ev aletlerine, mutfak
esyasindan elektronik mallara kadar bircok farkli sanayi malinin iireticisi ve
ihracatcisi, Brezilya ve Rusya ise diinyanin baslica sanayi girdileri ihracatcisi
konumunda bulunuyor. Cin Ve Hindistan’da emege Odenen {icret batili
tilkelerdeki iicretle karsilastirlldiginda son derecede diisiik diizeyde kaliyor. O
nedenle ABD ve Avrupa’nin bir¢ok sanayi yatirnmcisi yatirimlarimi bu iilkelerde
yapip liretim birimlerini burada kuruyorlar. Brezilya soya ve demir cevheri,
Rusya ise dogal gaz ve petrol ihracatcisi. Cin ve Hindistan sanayi iiretiminde
Rusya ve Brezilya’nin ihracatini1 kullaniyor. Bric tezi bu tilkelerin bu birlikteligi
daha ileri gotiirmeleri halinde hep birlikte diinyanin en gelismis ekonomileri
arasina girecegi goriisiine dayamyor. Bu birlikteligin bicimi basit bir
igbirliginden, bir ekonomik birlik olusturmaya kadar gidebilir. Bu {ilkeler
arasinda kimse AB gibi bir siyasal birlik dogmasimi beklememekle birlikte,
ortaya cikabilecek bir ekonomik birligin oldukga giiclii bir blok yaratabilecegi
gortisti yayginlik kazaniyor.

“Decoupling” hipotezi de bu birliktelik {izerine gelistirilmis. Coupling
Ingilizcede ¢ift olusturma, esleme, birliktelik anlamina geliyor. Bunun olumsuz
ek alarak decoupling bicimine gelmis olan hali de ayrilma, birlikteligi bozma
anlamina geliyor. Hipoteze gore, ikisi diinyanin belli bagh sanayi girdilerini ihrag
eden, Oteki ikisi de bu girdileri de kullanarak sanayi mallar iiretip ihra¢ eden bu
dort iilke giderek gelismis tilkelere bagimh olmaktan cikiyorlar. Yani 6rnegin
ABD’de bir ekonomik kriz ortaya ciksa bile bu dort iilke aralarindaki ekonomik
baghligr kullanarak iiretmeye ve satmaya devam edebilirler. Hi¢ kuskusuz
burada tiretimin ¢cok ucuza yapilmasinin da etkisi var. Yani talep ne kadar diigse
de bu kadar ucuza satilan mallara olan talebin diismeyecegi, hatta gelir diistiikce
bu mallara olan talebin artabilecegi 6ne siiriiliiyor. Decoupling hipotezi ilging bir
bicimde bu dort ekonominin ister istemez birlikteligine yani “coupling”



yapmasina dayaniyor.

Bric tezi de decoupling hipotezi de gitgide artan bicimde elestiriliyor. En
onemli elegstirilerden biri, bunlardan Cin ve Hindistan’da {icretlerin
diigiikliigiiniin sonsuza kadar siiremeyecegi ve giin gelip de iicretler gelismis
lilke standartlarina yaklastiginda iiretimin ucuza yapilamayacagi, dolayisiyla
ihracatin sikintiya girecegi yolunda. Bric ekonomilerinin gelismis {lkeler
diizeyine ulagsmasi icin yiizyihn ortalarina kadar bir hedef bigildigine gore bu
elestirilerin bu zaman siiresi icinde hakli cikmasi biiyiik olasilik gibi goériiniiyor.

Yukarida deginilen makalenin Tiirkce ad1 “Bric ile Riiya Gérmek.” Giizel bir
riiyaymis gibi goriiniiyor. Gergeklestigini varsayalim. Bu dort iilkenin niifusu o
zamana kadar diinya niifusunun neredeyse yarisina denk gelecek. Bunlarin {icte
biri Avrupa standartlarinda bir yasam diizeyine ulasirsa cevre konusunun ne
olacagi sorusunun yanitini verecek kimse yok. Bes yiliz milyon yeni orta ve iist
gelirli tiiketici otomobil kullanacak, evine klima taktiracak, elektrikli ev araglar
kullanacak, deterjan tiiketecek.

IMF VE KRiZLERI ONLEME GIRISIMLERIi

IMF’nin 14 Kasim 2001’de hazirladigi “IMF’nin Kriz Onleme Girisimleri”
baghigini tasiyan bir raporu var. Bu raporda bir¢ok 6énemli saptama ve 6neri yer
aliyor. Bunlarin en 6nemlisi bu kitapta benim de 6ne siirdiiglim teze benziyor.
IMF, kiiresel krizlerin 6nlenmesinin daha yakin ve yogun bir isbirliginden
gececegini One siiriiyor. Bu cercevede IMF ve Diinya Bankasi’nin yeni diinya
diizenine uygun olarak revize edilmesi onerisi de var. Ayrica bu isbirliginde 6zel
kesimin de mutlaka yer almasi gerektigine deginiliyor.

Ozellikle 1997 Asya krizinde 6zel kesimin paymmn ¢ok daha yiiksek olmasi
boyle bir isbirligini zorunlu kilyor.

Ashinda kiiresel sistemin devami bir varsayim olarak kabul edildiginde
kiiresel igbirliginden bagka cikis yolu da yok. Ne var ki IMF, bu isbirliginin nasil
olacaginmi tam olarak ortaya koymuyor. Oysa bu tiir bir isbirligi biitiin iilkelerin
katilacag1 ve temsil edilecegi IMF benzeri bir kurulusun saglayacagi genel
kurallar ve denetim sistemleri icinde yiiriitiilebilir. Aksi takdirde rastlantilara ya
da cikan olaylara dayali ad hoc toplantilarla bir yere varmak miimkiin olmaz.

IMF’nin uluslararas1 finansal mimari reformu Onerileri dogrultusunda
olusturulan platformlar arasinda Finansal Istikrar Forumu (FSF) IMF ve Diinya
Bankasi’nin 6nderliginde ulusal yetkililerle bir araya gelerek kiiresel sermaye
hareketleri, off shore finansman merkezleri, mevduat giivencesi, standartlar ve
kurallar gibi konular iizerinde calismakta ve ortak yaklasimlar ve diizenlemeler
tiretmektedir. PSP, 1999 yilindan bu yana faaliyette olan bir forumdur.



Ikinci énemli forum G20’dir. G20 diinyanin énde gelen 20 ekonomisinin
maliye ya da hazine bakanlar ile merkez bankasi baskanlarini bir araya getiren
bir forum olarak 1999 yilinda kurulmustur. Tiirkiye de bu grubun {iyesidir.
Burada uluslararasi finansal sistemin sorunlan tartisilmakta, ortak 6nlemler ve
cerceveler gelistirilmeye calisiimaktadir. 2001°den itibaren bu foruma o6zel
kesimin de katihmiyla yuvarlak masa toplantilar1 yapilmakta ve 6zel kesimin
sorunlari da tartisiimaktadir.

2008 krizi, bu 6nlemlerin pek fazla ise yaramadigini, zorunluluk olmadikca
bu tiir goriismelerin uygulamaya tam olarak yansitilamadigin1 gostermistir.

KRIiZLERIN BULASICILIGINI ONLEMEK

Kiiresel sistem kapitalizme, ekonomik hastaliklarin kiiresel capta bulasmasi
sikintisin1  getirdi. Eskiden kiiciik ekonomilerde cikan ekonomik hastaliklar
kendi icinde kalir ya da ticari iligkide bulundugu birka¢ ekonomiye bulasir,
onlarn da bir 6lciide etkilerdi. Biiyiik ekonomilerde ortaya ¢ikan hastaliklar ise
dis ticaret daralmalarina yol acarak daha bulasici bir nitelik tasirdi. IMF’nin
kurulus amaclarindan biri de bu tiir dis ticaret daralmalarinin yarattig: ithalat
kisitlamalarina gidisi 6énlemek icin 6demeler dengesi sikintisina giren iilkeye
yardim elini uzatmakti. Kiiresellesen diinyada bulasicilik dis ticaret iliskileriyle
sinirll  kalmaktan uzaklasti. Kiiresel sistem hastalik bulastirmay1 finansal
iligkilere tasidi ve dolayisiyla cok daha yaygin ve etkili hale getirdi.

2000’lerden once diinyada yasanan finansal krizlerin altinda yatan temel
neden finans sektoriindeki diizenleme ve denetleme yetersizlikleriydi. 1980’lerde
ABD’de Reagan, Ingiltere’de Thatcher déneminde baslayan arz yénlii ekonomi
uygulamasi, vergi indirimlerinin yam sira Ozellestirme, finansal liberalizm,
deregiilasyon ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi gibi cok daha 6zgiir
ama ayni oranda hastalik bulastirici bir ekonomik ortamin temellerinin
atilmasina yol acti. 1990’lara gelindiginde bu adimlar daha da hizlandi. Bu yeni
ve Ozgiirliik¢li ortam finansal alanda pek c¢ok yenilige yol acti. Bunlarin bir
boliimiine finansal buluslar (financial innovations) adi veriliyor. Miilkiyet, risk,
likidite, kredi gibi temel finansal alanlarda yeni bilesimler gelistirmek suretiyle,
ilke sinirlarinin disina da tasabilen ve dolayisiyla vergi de dahil olmak {izere
bircok yerel kuraldan uzaklasarak daha yiliksek kazang¢ elde etmeye yarayan
finansal buluslar, asil olarak kurallan cignemeden kurallardan kagcmaya yariyor.
Yaratic1 tasarimlar kullanmak suretiyle yeni finansal iirlinler ¢ikarmak ya da
mevcut iriinleri bu amaca uygun olarak paketlemek, yani finansal bulus yapmak
ya da onlar1 yasama gecirmek de finansal miihendislik (financial engineering)
olarak tanimlanmyor. Gerek finansal buluglar gerekse finansal miihendislik



tiniversitelerde ders olarak okutuluyor ve bir¢ok insan bu tiir buluglar yapmaya
yonelik olarak yetistiriliyor. Finansal tiirev iirlinler (financial derivatives) terimi,
degeri kendisinden degil bagka tiriinlerden kaynaklanan tiriinler icin kullaniliyor.
Genellikle gelecekte belirli bir zamanda iki taraf arasinda 6deme ile
sonuclanmasi gereken bir s6zlesmenin sonucunun 6nceden satilmasi finansal
tiirevlerin ¢ikis noktasim olusturuyor. Baslica érnekleri future, forward, option
ve swap islemleri olarak siralaniyor.

Finansal miihendisligin ve finansal buluglarin {niversitelerde okutulmasi,
tiirev Uriinlerin gitgide yayginlasmasi ve hemen hemen biitiin iilkelerde kabul
gormeye baslamasi, kredi, miilkiyet, risk, likidite gibi temel finansal islemlerin
paylasilmasina ve dolayisiyla cok daha riskli alanlara, diisiik kredibiliteli kisi ve
kurumlara yonelik hizmetlerin de kolaylikla yapilmasina yol acti. 1997’de
Uzakdogu’da yasanan finansal kriz bankacilik alanindaki regiilasyon ve denetim
gevsekliginin yam sira bu tiir diizenlemelerin yayginligindan kaynaklanmusti.
Ustelik bu tiir buluslarin bir béliimii, kredibilitesi yiiksek olmayan iilkelerdeki
kuruluslarin riskleri tiimiiyle iistlenmesiyle formiile edildiginde (2001 krizindeki
structured fonlar gibi) cok daha yikici sonuglara neden olabiliyor.

1997 Asya krizi diinyada, 2001 krizi ise Tiirkiye’de bankacilik kesimine
yonelik regiilasyonlarin ve denetimin sikilastirilmasiyla sonuclandi. Bu seferki
kriz de finansal buluslarin, finansal miihendisligin, finansal tiirev {iiriinlerin
ahlaki cokiintii yarattiginin anlasilmasiyla ve bunlara iligkin regiilasyon ve
denetimin bankaciliktaki gibi wuluslararasi gecerlilik tasiyan kurallarla
yenilenmesiyle sonuclanacak gibi goriiniiyor.

Ekonomik krizlerin bulasiciligim1 6nlemenin en kestirme yolu sermaye
hareketlerinin serbestligini kaldirmaktir. Ne var ki boyle bir adim atildiginda bu
adim gelisme yolundaki {ilkelerin aleyhine sonug verecektir. Ciinkii gelisme
yolundaki iilkeler kendi i¢ tasarruflari yetmedigi icin dis kaynak ihtiyaci
duymakta ve dolayisiyla bu sermaye hareketlerinden yararlanarak cektikleri
yabanci kaynaklar yatirima yoneltebilmektedirler. Bu durumda yurticine gelen
yabanc1 kaynaklarin ¢ikisimin kolay olmasim Onlemek diisiincesi gelismektedir.
Yani iceriye dogru serbest olan sermaye hareketlerinin disariya dogru
kisitlanmasi tezi ortaya atilmaktadir. Bu goriis sermaye hareketlerine, 6zellikle
de sicak para diye adlandirilan dogrudan yabanci sermaye hareketleri disindaki
sermaye hareketlerine vergi konulmasi diisiincesiyle doruk noktasina
ulasmaktadur. Iktisatgi James Tobin’in 6nerisi oldugu icin “Tobin vergisi” ad
verilen bu yOnteme gore, sermaye disar1 ¢ikarken diisiik bir miktar vergi
odemekle yiikiimli tutulmakta, boylece kolaylikla disar1 cikamayacagi icin
sikintiy1 iceride karsilamayi tercih edecegi diisiiniilmektedir. Ne var ki Tobin
vergisi bugiine kadar birka¢ iilkede denenmis, ancak beklenen yarari



saglamamistir. Hatta tam tersine boyle bir kisitlama oldugunu goéren yabanci
sermayenin oraya gitmemeye yoneldigi gozlemlenmistir.

KURALLAR

Bir zamanlar deregiilasyon gozdeydi. 1980°li yillarin timi 1990’h yillarin
bir boliimi II. Diinya Savasi’ndan sonra yaygin bicimde uygulamaya konan
kurallara baglama diisiincesinin ekonomideki ilerlemelerin ve yaraticiligin
oniinii kestigi inancinin ortaya ¢iktig: yillar olmustur. O dénemde ayni1 zamanda
arz yonlii ekonomi uygulamada egemen hale gelmistir. ABD’de Baskan Ronald
Reagan, Ingiltere’de Basbakan Margaret Thatcher’in &nderliginde kurallar
gevsetme ve arz yonlii ekonomiye imkan saglama goriisii uygulamaya gecirilmis
ve oradan biitiin diinyaya hizla yayilmistir. Asir1 ¢evre koruma onlemlerinin
tiretime kostek oldugu goriisiinden, yiiksek vergilerin calisma sevkini kirdigi,
hatta kacak¢iliga yol actig1 goriisiine kadar pek ¢ok diisiince dile getirilmis ve
bunlardan bir boliimii o alandaki kurallarin daha hafif diizenlemelerle
degistirilmesi biciminde yasama gecirilmistir. Tiirkiye de bu akimdan fazlasiyla
etkilenmis ve Bagbakan Turgut Ozal kurallarin gevsetildigi, arz yonlii
ekonominin uygulamaya kondugu bir ekonomi politikasini hayata gecirmistir.

Kurallarin gevsetilmesi yani deregiilasyon modasi hi¢ kuskusuz kapitalizmin
oziinli olusturan piyasa mekanizmasinin her seyi kendiliginden diizeltecegine
olan inangtir.

2000’1 yillara kurallarin gevsetildigi bir ortamda girilmistir. 2008 krizinin
nedenlerinden biri de bu deregiilasyon cilginhigidir. Kurallarin gevsetilmesi
piyasa mekanizmasinin daha rasyonel calismasina degil bir saadet zinciri
yaratilmasina yol agmis ve maliyeti yliksek olmustur.

Bugiin geldigimiz noktada kurallarin varhginin sart oldugu anlasilmis
goriiniiyor. Ve bu krizden cikarken kurallar biiyiik olasilikla bir hayli
agirlastirilacakti. Ama tipki gecmiste oldugu gibi, isler derlenir derlenmez,
piyasa toparlanir toparlanmaz kurallarin gevsetilmesi diisiincesinin yeniden 6n
plana cikmasi beklenmelidir.

GUCLENDIRILMIS DENETIM

Iki tiir denetim yapilabilir: (1) islem sirasinda, ya da aminda denetim, (2)
islemden sonra ya da geriye doniik denetim. Aslinda bu ikisi birbirinin alternatifi
degildir. Islem sirasinda denetim yanlis adim atmaktan korur, sonradan yapilan
geriye doniik denetim ise varsa hatanin diizeltilmesini ve suclunun
cezalandirilmasini saglar.



Her iki denetim icin de yeterli ve giiclii bir mevzuat altyapisina ihtiyag
vardir. Yukarida degindigimiz kurallar bunun igin s6z konusudur. Denetim, o
kurallara uygun islem yapilip yapilmadigini ortaya ¢ikarmaya yarar. Eger yeterli
ve gilicli kurallara dayanmiyorsa denetim anlamsiz kalir. Bunu icinde
bulundugumuz kriz ortamindan 6rneklerle agiklamamiz miimkiindiir. Ornegin
bankacilik kesimi hem yerel hem de uluslararasi alanda kurallara baglanmistir.
Uluslararasi kurallarin gelistirildigi Basel kriterleri yiiriirliiktedir. Denetim de bu
kurallar temel alinarak yapilmaktadir. Buna karsilik mali sektoriin diger alanlar
bu tiir kurallara heniiz baglanmamistir. Dolayisiyla buralardaki denetim ¢ok daha
genel bir denetim cercevesine gore yiiriitiilmektedir.

1990’larda diinyanin en biiyiik bankalar1 siralamasinda ilk siralar1 Japon
bankalar1 alirdi. Mitsubishi Bank, Bank of Tokyo, Mitsui Bank, Sakura Bank,
Sumitomo Bank, Daiwa Bank, Dai ichi Kangyo Bank, Fuji Bank, Tokai Bank.
Derken Japon ekonomisi durgunluga girdi ve ardindan Japonya’da mali sektor
krizi ¢ikti. Bu bankalarin bazilari batti, bazilan ¢esitli yeni ortakliklarla ayakta
kalmayr basardi. Ayakta kalanlar artik diinyanin en biiyiikk bankalar
siralamasinda gok gerilerdeler. Ilk ona giren tek Japon bankasi 2008 yih
itibariyle altinci sirada yer alan Mitsubishi UFJ Bank.

Japonya’nin girdigi durgunluk ve Japon bankalarinin batisi batida her iilkede
arastirma konusu oldu. Basta ABD’liler olmak iizere batili uzmanlar, bankacilar,
IMF uzmanlari, Diinya Bankasi uzmanlar1 Japonya’daki bankalarin batisiyla
ilgili cesitli elestirileri iceren makaleler, yorumlar yazmis, kitaplar
yayimlamiglar. Bu degerlendirmelerinde Japon mali sektoriiniin kirilganhigi, risk
izlemedeki yetersizligi, fonlarin kullammindaki kuraldisi  davraniglar,
gayrimenkule dayali kredilerin asin sigkinligi, degeri sisirilmis gayrimenkullere
ve hisselere yonelik yatinm hatalar, saptanan baslica eksiklikler olarak
vurgulaniyor. Ne var ki bu degerlendirmeler hep krizden sonra yapilmis
elestiriler, kriz Oncesinde Japon mali sektoriiniin icinde bulundugu duruma
dikkati ceken elle tutulur bir yayin yok. Kriz sonrasinda IMF, daha da ileri
giderek bu tiir olaylarda her zaman yaptig1 gibi buradan ne gibi dersler
cikarilacagina iliskin raporlar yayimlamis. Her biri ¢ok yararl saptamalar ve ¢ok
yerinde gozlemler. Ne var ki cogu kez oldugu gibi bu tiir raporlar1 okuyup ders
cikarmasi gerekenler gerekli dersleri cikarmamis, diizenlemeleri yapmamislar.
Ciinkii o tarihte Japon bankalari icin neler sdylenmisse ii¢ asag1 bes yukari aynisi
Amerikan bankalarinda 2008 yilinda ortaya ¢ikmis durumda.

Bu son krizden ¢ikardigimiz derslere gore ilging bir durum s6z konusu. Kriz
hangi konuda cikarsa getirilen diizenlemeler ve denetim mekanizmalar o igle ya
da alanla sinirli oluyor. Diyelim ki kredi krizi ¢ikti. Alinan 6nlemler bir daha
kredi krizi ¢ikmamas1 yoniinde getirilen kurallar ve denetim mekanizmalariyla



sinirh  kahiyor. Buna karsilik aymi krediler paketlenip baska enstriimanlara
biirtindiiriiliirse bunun ne kurali ne de denetimi s6z konusu oluyor. Dolayisiyla
kapitalist sistem bircok alani, yaraticihg o6ldiirmemek adina, denetimsiz
birakiyor. Oyle olunca da baska alanlarda yeni krizler yasaniyor.

Son yirmi yilin en 6nemli zaafi kurallarin ve denetimin asagilanmasi oldu.
Bunu yoneticiler yaptilar. Aslinda yonetim her seyin basinda gelir. Yani yonetim
olmadan denetim de olmaz. Ama bu, denetimin anlamsiz oldugunu ifade etmez.
Hele yonetim biitiin kamuyu ilgilendiren bir alanda ise bunun denetimdisi
birakilmasi s6z konusu olamaz. Ama ne yazik ki bugiin karsimizda cogunluk
itibariyle denetimsiz kalmis, kurallar belirlenmemis bir mali yap1 yer aliyor. Bir
bagka ifadeyle, sistem yeni alanlara girmis, yeni yonetim araclari yaratmis ama
bunlar denetim mekanizmasinin disinda kalmis durumda.

Kapitalizmin en temel kural kar ile zararin ikiz kardesler oldugu ve bireysel
olarak iistlenilmesi gerektigidir. Hangisi kamuya daha yakin diye bir soru
sorulacak olsa kar diye yamtlanmas1 daha makuldiir. Ciinkii kardan vergi ddenir
ve kamu kesimine katki yapilir. Oysa zarar, zarar edenin iistiinde kalir. Temel
kural budur. Piyasa sistemi ne zaman krize girse bu kural islemez hale geliyor.
2008 yilindaki krizde kapitalizmin sampiyonu olan ABD’de zararlar topluma
devrediliyor, bankalar batiyor, zararlarim vergi miikellefleri 6diiyor. Belki bu
asamada vergi miikellefleri isin icinde goriinmiiyor ama bir siire sonra fatura
mutlaka onlerine konacak. Bu durumda zarar topluma devredilmis ve ortaklasa
tistlenilmis olacak.

Kapitalizmin temel sloganim bir kez daha hatirlatalim: “Birakimz yapsinlar,
birakiniz gecsinler.” Bu sloganin devaminin ister istemez, “Yapamayanlar batsin,
yenileri ¢iksin” biciminde olmasi gerekir. Ne var ki son kiiresel kriz, “Birakiniz
yapsinlar ama birakmayiniz batsinlar” biciminde yeni bir slogan gelistirmis
gorinuyor.

YAYGINLASTIRILMIS RISK YONETIMI

Bankacilik sektoriinde risk yonetimi O6n plana cikarilali on yildan fazla
zaman gecti. Bu siire icinde risk yonetimi cok daha anlamh ve yaygin bir
cerceveye oturarak biitiin sektoriin islemlerini kapsam icine aldi. Baslangicta
kredi riski izleniyordu. Sonra operasyonel risk giindeme geldi, son olarak da
piyasa riski isin i¢ine girdi.

Risk yoOnetimi krize gelinceye kadar mali sektorle hatta biiyiik olgiide
bankalarla sinirli kaldi. Biiyiik sirketler risk yonetimine yer vermeye bagsladilarsa
da bu is simdiye kadar pek ciddiye alinmadi. Daha dogrusu, kurallarin geregini
yerine getirmek ve yatirnmcilara risk yonetiminin de bulundugu garantisini



verebilmek icin bu tiir departmanlara yer verildi. Bircok kurulusta riski 6lgen
birim, riski yaratan birimlerin yarattig1 riskleri simirlayan birim olmak yerine,
onlarin yaptigini onaylayan birim oldu. Risk ydnetiminin béyle bir iligki icine
girmesi riskin azalmasina degil tam tersine daha da artmasina yol acti. Risk
yaratanlar bunlarin onaylandigim gérdiikce daha rahat risk yaratir hale geldiler.

Biiyiik bir olasilikla kriz sonrasinda risk yonetimi birimleri cok daha 6nemli
birimler halini alacak. Ne var ki bu konu reel sektorii de icine alacak bicimde
genisletilmedigi siirece fazla bir anlam ifade etmeyecek. Asil olan, reel sektor
icin de Basel diizenlemelerine benzer bir risk yonetimi modelinin olusturulup
uygulamaya gecirilmesidir.

Bir bagka konu reyting kuruluslarinin yaptigr kredibilite 6l¢iimleridir.
Kiiresel kriz sonrasinda bu 6l¢iimlerin de ¢ok daha ayrintili ve sofistike hale
gelecegini diisiiniiyorum. Ciinkii bu reytingler gercegi sdylemiyor. Batan
bankalarin cogu AAA veya AA gibi en iist derecede reytinge sahip kuruluslardi.
Eger reyting kuruluglari bu sirketlerin kredibilitesini dogru okuyamamis ve o
nedenle bu sirketler de bu comert reytinglerle kendilerini daha rahat hissederek
bu iglere girismislerse kuskusuz reyting sirketlerinin de bu olaylarda katkisi var
demektir.

KURESEL SiSTEM ULUSAL KURALLAR VE DENETIMLE
YONETILEMEZ

Kapitalizm ya da bugiinkii asamada s6éz edildigi gibi piyasa ekonomisi,
sermaye hareketlerinin diinya capinda serbestlesmesiyle birlikte kiiresellesmis
oldu. Bu asamada artik sermaye, riskle kazan¢ arasindaki denge nerede lehine
goriiniiyorsa oraya kayiyor. Daha yliksek faiz veren, daha cok getiri vaat eden ya
da daha diisiik maliyetler sunan iilkeler sermaye acisindan cekici oldular.
Brezilya ve Tiirkiye daha yiiksek faiz verdigi icin portfdy yatirimlarini, Cin daha
diisiik maliyet yarattigi, Singapur da daha diisiik risk tasidig1 icin dogrudan
sermaye yatirimlarini ¢ektiler. ABD, diisiik riske sahip oldugu icin daha az getiri
sunarak yabanci kaynak sagladi. Sermaye hareketlerinin serbest kalmasiyla
birlikte fonlarin, kaynaklarin, yatirimlarin yonetimi kiiresellesti.

Biitiin bu kiiresellesme egilimine karsilik bankacilik kurallar1 digsinda hicbir
alanda kurallar da denetim sistemleri de kiiresellesmedi. Bankacilik kurallar
Basel diizenlemeleri sonucunda kiiresellesti. Bu kurallara uymayan iilkelerin ve
bankalarin kiiresel sistemde yer ve pay almasi cok zorlasti. Tam olmasa da
benzer bir gelisme sermaye piyasasi diizenlemelerinde yasandi. Basel sistemi
benzeri diizenlemeler yapilmamis olsa da sermaye piyasalar1 birbirine benzer
kurallara sahip oldular. Bunun disindaki alanlarda kiiresel bir sistem kurulmasina



caba gosterilmedi ve bu alanlar ulusal diizenlemelere terk edildi.

Oysa kiiresellesmeyle birlikte serbestlesen sermaye hareketleri, daha cok
para kazanmanin yolunu arayan profesyonellerin elinde yeni ve karmasik
tekniklerle yepyeni finansal buluslara yol acti. Tiirev fiiriinlerin bu kadar
genislemesi bunun bir sonucudur. Bu tiir gelismelerin biiyiik cogunlugu klasik
kurallarin ve denetimin disinda kaldi. Buna “gélge finans sistemi” adi takildi.

Tablo 16, kaynakta adi gecen yazarlar tarafindan IMF standartlar1 esas
alinarak yapilmis bir calismadan 6zetlenerek alinmistir.

Tablo 16: Ulke Gruplarinin Denetim Standart ve Kalitesi Agisindan Puanlari (100 Uzerinden)

Bankaalk Sigortacihk 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 iilkelerde bankacilik,
sigortacilik ve hisse senetleri, tahviller, tiirev {iriinler gibi 6teki finansal alanlarda
gecerli olan kurallari ve denetim sistemlerinin karsilastirilmasini veriyor.
Yazarlar, iilkeleri bu alanlarda sahip olduklar1 kurallar ve denetim kalitesi
acisindan en iist kalitenin 100 puan olmasi esasina gore siniflandirmislar.
Sonucta yiiksek gelirli iilkeler, yani ABD, Avrupa iilkeleri, Japonya gibi iilkeler
en iist diizeyde kurallara ve denetim sistemine sahip tilkeler olarak ortaya ¢ikmus.
Her ii¢ alanda da bu iilkelerin otekilerden acik bir stiinliigii goriiliiyor. Bu
tabloya baktigimizda gelir arttikca kurallarin ve denetimin kalitesinin arttigini
gérmemiz miimkiin. Iste en kritik soru da bu noktada gikiyor ortaya: Bu kalitesi
ve standardi yiiksek kurallar ve denetim sistemleri nicin gelismis iilkelerde 2008
krizini ©Onleyemedi? Bu sorunun yamiti kiiresel sistemin yarattigli yeni
mekanizmanin ulusal diizenlemelerle ve denetim yontemleriyle saglikli olarak
isletilmesinin miimkiin olmadig1 gerceginde yatiyor. Demek ki kiiresel bir
sistemde kurallarin ve denetim sisteminin kalitesi kadar, bunlarin ne kadar
bagimsiz isletildiginin, siyasetten ne kadar soyutlanabildiginin, gercek yasama
ne kadar uyum gosterebildiginin de izlenmesi gerekiyor. ABD’nin denetim
sisteminin kalitesiz oldugunu sdylemek kolay degil. Ama bu sistem, goziiniin
oniinde bir emlak ve tiirev {iriinler balonu sisirilmesine engel olamadigina gore
iki sikintidan biriyle karsi karsiya demektir. Ya goziiniin oniindeki olay1
gormemistir -ki o zaman denetimin ve kurallarin kalitesini sorgulamak gerekir-
ya da gormiis ama biiylimenin biiyiisiiyle gormezden gelmistir, o zaman da
denetim konusunun yeniden ele alinmasi gerekir. Her iki halde de denetimin ve
kurallarin ulusal diizenlemelere birakilmasi dogru degildir.

Kiiresellesmis bir sistem icinde para ve maliye politikalar artik tam bir



koordinasyon icinde yiiriitiilmek zorunda goriiniiyor. Yani Almanya’nin basina
buyruk faiz politikalar izlemesi ya da Fransa’nin sabit doviz kuruna dénmesi ve
arada bir devaliiasyon yapmasi, Ingiltere’nin biitge agiklarini artirarak dengeyi
bozmasi bu ortamda kiiresel capta krizlere neden olabilecek adimlar olusturur. O
nedenle, kiiresel bir ekonomi politikalar1i cercevesine ihtiya¢c var. Bunun
yapilacag1 ideal yer IMF. Ama ne yazik ki IMF, on yili askin bir siiredir
bagimsizhigini kaybetmis ve ABD Hazinesinin giidiimiine girmis bir kurum
niteligindedir.

Bu kriz bize iki seyi aci bicimde Ogretti: (1) Kiiresel sistemin yarattigi
kiiresel yonetim, ulusal kurallarla ve ulusal denetimle denetlenemez. (2) Kiiresel
sistemin gerekleri olan ekonomi politikasi koordinasyonu ulusal politikalarla ve
rastgele toplantilarla dizayn edilemez.

Bu cercevede atilacak adimlarin basinda IMF ve Diinya Bankasi’ni1 yeniden
yapilandirmak geliyor. IMF artik gelisme yolundaki {ilkelerin ekonomik
sorunlarini ¢ézmeye calisan kurum kimliginden cikarilmal, bu islev Diinya
Bankasi’na devredilmelidir. Diinya Bankasi gelisme yolundaki iilkelerin proje ve
sektor kredisi ihtiyaclarinin karsilanmasinin yam sira bu {ilkelerin ekonomik
sorunlarinin ¢6ziimiine destek saglama fonksiyonunu da iistlenebilir. IMF’nin bir
boliimi yine IMF adim koruyarak Diinya Bankasi’na devredilebilir. Bugiinkii
IMF ise adi1 da degistirilmek suretiyle (Kiiresel Diizenleme ve Politikalar
Kurumu gibi) tiimiiyle bir politika kurumu haline getirilebilir. Bu kurumda biitiin
tiye tilkelerin gruplar halinde temsil edildigi icra kurulu olmali ve yapilacak
kiiresel finansal diizenlemeler bu kurulun onayindan ge¢melidir. Bu yeni
kurumun {i¢ temel goérevi olmalidir: (1) Mali sektorle ilgili kurallan gelistirmek
ve kiiresel sisteme dahil olan biitiin ekonomilerde uygulanmasini gozetmek. (2)
Mali sektorle ilgili denetim mekanizmasinin temel cercevesini olusturmak ve
kiiresel olarak uygulanmasim saglamak. (3) Kiiresel finansal sistemde gecerli
olacak maliye ve para politikasinin cercevesini olusturmak ve bunun kiiresel
olarak uygulanmasini gézetmek.

Bu yeni kurum emir verici degil tavsiye edici bir kurum olmali, yapilan
kiiresel finansal diizenlemelere uymayan ekonomilere, kurumlara yo&nelik
islemler icin uyarilar yapmalidir. Ayni zamanda bu kurumun diizenlemeleri
reyting kuruluslan icin de gosterge olmali ve bu kuruluglar da reytinglerini bu
kurallar ve diizenlemeler dogrultusunda yapmalidir.

Hi¢ kugkusuz her iilkenin ekonomik yapisi farkl oldugu igin, farkh kurallara,
farkli denetim mekanizmalarina ve farkli politika uygulamalarina sahip olmasi
dogaldir. Ama bu farklar kiiresel finansal sistemi bozacak, krize neden olacak,
otekilerin aleyhine gelismeler yaratacak bicimde olmamalidir. Yeni kurum, reel
degerlerden kopuk balonlar olusmasina engel olacak diizenlemeleri hazirlamal



ve buna gore yapilacak denetimlerin de genel cercevesini cizmelidir. Yeni
kurum, bu kurallara ters uygulamalar icinde olan iilkeler ve finansal kuruluslar
icin yatirimcilari uyarma gorevini tistlenmelidir. Yatirimcilara engel olmamalidir.
Biitiin bu uyarilara karsin o iilkelere ya da alanlara yatirim yapanlar ise kendi
risklerini kendileri iistlenmis olarak oraya gitmeli, batis halinde de kimseden
destek ya da yardim beklememelidir.

Tiirkiye Icin Ongériiler ve Oneriler

Bize bir sey olmaz.

Tiirk 6zlii sozii

TURKIYE KRiZE KARSI KORUNMALI DURUMDA MI?

2001 krizi bankalarin yeniden yapilanmasini ve ciddi anlamda gii¢clenmesini
sagladi. Bankalarin bir yandan sermaye yeterliligi yiikselirken bir yandan da
denetlenme yontemleri gecmise gore cok daha ciddi bir yapiya oturtuldu.

Ote yandan Tiirkiye’de, ABD ya da Avrupa bankalarinda oldugu gibi tiirev
tiriinler yok. Mortgage kredileri ise yok denecek kadar az. Bu kredilere dayal
olarak olusturulmus kagitlar yok.

Buna karsilik Tiirkiye’de bankalar ve reel kesim firmalarinin dis borglar
yiiksek. Bu boliimde 2008 basindan beri yazdigim yazilarin bir béliimiinii bir
araya toplayarak Tiirkiye’nin krize karsi hangi durumda oldugunu ortaya
koymaya calisacagim. Radikal gazetesinde 1 Ocak 2008 tarihinde yayimlanan
“2008 Tahminlerimi Aciklamayacagim” baglikli yazimda sunlar1 yazmigtim:

7 Ocak 2007 giinti bu stitunda “Tutmayacak Tahminler” basligi altinda 2007
yili icin verdigim tahminler séyleydi: Bliyiime yiizde 4 ile 5 arasinda, yilsonu
TUFE yiizde 8 ile 10 arasinda, cari acikGSMH orani yiizde 7,5 ile 9 arasinda,
yilsonu USD kuru 1,5 ve yilsonu reel faiz orani yiizde 10 ile 12 arasinda. Bu
tahminlerden USD yilsonu kuru tahminimi bir siire sonra 1 USD = 1 TL olarak
degistirmisim. Yukaridaki listede yar alan tahminlerim kur tahmini disinda
bayag tutarl olmus. Ozellikle de enflasyon tahminim ¢ok isabetli bir tahminmis.
Kur tahminini tutturmak ¢ok zor. Clinkii kuru i¢ degiskenler, dis degiskenler,
beklentiler gibi pek ¢ok degisken bir arada etkiliyor. Bunlarin hepsinin ydniinti
ve derecesini tahmin edip de sonucta bir kur tahmini ¢ikarmak c¢ok zor. O
nedenle yilbasinda yaptigim kur tahmini de (1 USD : 1,5 TL), yil ortasinda
yaptigim kur tahmini de (1 USD : 1 TL) tutmamis bulunuyor. Dogal olarak bu



tiir tahminlerin bircogunda her degisken O&tekiler icin belirleyici bir tas
konumundadir. Yani tahminlerden birisinin tutmamasi oOtekilerin de tutmamasi
sonucunu dogurabilir. Her degisken oteki icin ayni hayati dederi tasimayabilir.
Ama dolar kuru Tiirkiye ile ilgili tahminler icin ¢ok belirleyici bir degiskendir. O
nedenle aslinda 1 USD : 1,5 TL yilsonu kur tahminimin tutmamis olmasi
normalde biitiin oOteki tahminlerimin de sapmasini gerektirirdi ama dyle
olmamus. Otekiler tutmus. Demek ki tahminlerim ¢ok da tutarli degilmis. Bunu,
tahminlerimi yayimlarken de biliyordum ve o nedenle de yazimin bashgini
“tutmayacak tahminler” koymustum. Aslinda dogrusu “tesadiifen tutabilecek
tahminler” olmaliymas.

2008 ile ilgili birka¢ yazi yazdim bu stitunda. Diinyadaki karisik ortami,
Tiirkiye’nin icinde bulundugu durumu degerlendirmeye c¢alistim. Ulastigim
sonu¢ 2008 yilinin énceki birkag yildan ¢ok daha zor ve sikintili bir yil olacagi
bicimindeydi. 2008 yilinda diinyada 2006 ve 2007 yillarinda yasananlardan
daha biiyiik ve uzun siireli bir kriz yasanmasini bekliyorum. Bu beklentimin
nedenini daha oénceki yazilarimda agikladim. Temel nedeni diinyadaki biitiin
degerlerin sismis olmasi, Tiirkiye’de ise ekonomik durumun goriindiigti kadar iyi
olmamasi, yani bu goriintiiniin énemli bir béliimiiniin algilama hatasina
dayanmasi. Durum bdyle olunca 2008 yili i¢in tahmin yapmak c¢ok daha
zorlastyor. O nedenle uzun zamandir ilk kez bu yil icin boyle ayrintili bir tahmin
yapmayacagim ve yalnizca TL’nin ciddi bir deger kaybiyla karsilasacagini
bekledigimi vurgulamakla yetinecegim.

2008 yili bana kazang yili gibi gériinmiiyor. Faiz gibi, kar gibi kazancglar
elde etmeye c¢alismaktan ¢ok anaparayr korumanin éne c¢ikacagi bir yil gibi
goriiniiyor. Bircok sismis deder bu yil icinde normal dederine inebilir. Ornedin
500 milyar TL’ye alinmig bir gayrimenkul 300 milyar TL’ye diisebilir. Ya da
piyasa degeri 1 milyar dolara yiikselmis bir sirketin degeri 300 milyon dolara
inebilir. Bu yalnizca bizde degil biitiin diinyada olabilir. Yani konu Tiirkiye
ekonomisinden kaynaklanmayabilir. ABD’de ortaya ¢ikan subprime mortgage
krizi ve ardindan yasananlar yavas yavas bu tiir bir diizeltmeye dogru gidisin
gostergelerini sergiliyor. Bu, yalnizca ABD’nin sorunu degil artik. Kiiresel
sistem bu tiir gelismeleri hemen genele yayiyor. Biitiin ekonomilerde bu tiir
zadflar oldugu i¢in de yayilma ve etkilenme hizli ve biiytik oranli olabiliyor.

2008 senaryom ne yazik ki iyimser degil. ‘Tahminlerim, size
aciklayamayacagim kadar kotii gortiniiyor bana. Geg¢mis yillarda “diinyada
ekonomik kriz, Tiirkiye’de siyasal kriz olmazsa” diye baslayan varsayimlarimi
siralar, sonra da tahminlerimi aciklardim. 2008 igin boyle bir varsayim
koyamiyorum ortaya. Kriz olacagini varsayinca da tahmin yapmak miimkiin
olmuyor. Bir tek uyari yapmakla yetineyim: TL’nin baslangi¢ta biraz daha deger



kazanmasi sizi sasirtmasin, sonrasi 6nemli.”

Bu ongoriilerim asagi yukar1 dogru cikti. Kiiresel kriz ¢cikti Ve Tiirkiye de
bundan hizla etkilenmeye basladi. Yine Radikal gazetesinde bu kez 8 Ocak 2008
giinii de “Beklenti Yonetimi Yetmeyecek” bagligi altinda sunlar1 yazmisim:

2002 sonu ile 2007 ortalari arasinda Tiirkiye, tarihi boyunca eline ge¢mis en
biiytik ekonomik atilim firsatini yakaladi. Bunda tarihinin en derin krizine girmig
olan ekonominin, bu krizden ¢ikmak igin herseye razi konuma gelen halkin, AB
ile tam iiyelige giden ve miizakere asamasina gelen iligkinin, atilan adimlar
sonucunda yakalanan itibar artisinin ¢ektigi yabanci sermayenin, yapilan bliylik
ozellestirmelerden elde edilen gelirlerin, IMF’nin son yedi yilda sagladigi 43,5
milyar dolarlik destegin, déviz bollugu sonucu ortaya ¢ikan asiri degerli TL’nin
biiytik katkis1 var. Daha dnce hi¢ olmadigi kadar yiiksek kaynaklar akti kamu
kesimine. TL daha once hi¢ olmadigi kadar degerlendi, bu da basta GSMH ’nin
kendisi olmak iizere GSMH’ye boliinerek hesaplanan pek ¢ok ekonomik
gostergenin oldugundan daha iyi goriinmesine yol agti. Bu gértintii Tiirkiye’ye
daha ¢ok yabanci sermaye gelmesini sagladi. Enflasyon, hedeflenenden iki misli
yliksekte ¢ikmasina karsin hem TL’nin deger kazanmasi hem de elektrik
fiyatlarinin bastirilmasi nedeniyle olmasi gerekenden diistik cikti. Yani eger bu
etkiler olmasaydi enflasyon iki haneli ¢ikacakti.

Bu asamada bazi algilama sorunlarimiz var: Bu gelismelerin stirdiirtilebilir
olacagini santyoruz ve Oyle sandigimiz igin ya 6nlem almiyoruz ya da alinacak
onlemleri erteliyoruz. Oysa gercgek, bunlarin siirdiiriilemez oldugu. Yani bir
ekonomi stirekli 6zellestirme yaparak biitce agigini finanse edemez. Siirekli dis
kaynak bularak cari a¢igini bu diizeyde gotiiremez. Kendi parasini stirekli
degerli tutarak ve kamu kesiminin yonettigi fiyatlari bastirarak enflasyonu
denetleyemez. Bunlari yapabilmesi i¢in AB ile iliskilerini bugiinkiinden daha iyi
bir konuma tasimasi ve yapisal reformlar1 yapmasi gerekir.

Iki farkli algilamadan séz etmek miimkiin. Ilki gercegin algilanmast, ikincisi
gercek olandan farkli bir durumun gercekmis gibi algilanmasi. Bu ikisi
arasindaki fark beklentiden olugsur. Diyelim ki yliksek miktarda yabanci sermaye
girisi sonucunda TL asir1 degerlenmis olsun. Bunun algilanmasi iki bicimde
olur: (1 ) Yabanci sermaye girisi bu hiziyla devam edecek ve TL degerlenmeyi
stirdiirecek. (2) Yabanci sermaye girisi bu hizla devam edemeyecek ve TL deger
kaybetmeye baslayacak. Bu iki farkli algilama beklentilere gére sekillenir. Eger
siyasal iktidar ge¢mis donemde dogru adimlar atmis ve bunlara gelecek
dénemde de devam edecek gibi bir goriiniim sergiliyorsa beklentiler olumlu
olacak, yabanci sermaye girisinin devam edecegi ve dolayisiyla TL’nin deger
kazanmay: siirdiirecegi diisiincesi yayginlik kazanacaktir. Eger siyasal iktidar
gecmiste dogru adimlar attigi halde icinde bulunulan dénemde bundan



uzaklasmaya baslamissa o zaman beklentiler yavas yavas bozulmaya
baslayacaktir.

Gergek, bu iki tiir algilamadan da beklentilerden de farkli olabilir. Siyasal
iktidar kendisinden beklenen adimlarin bir bdéliimiinii atarken O&tekileri
atmayabilir. Bunun sonucunda yabanci sermaye girisi ge¢cmis birka¢ yila gore
az, ama daha uzak ge¢mise gore yiiksek sayilabilecek bir diizeyde olabilir. Bu
durumda beklentiler de karmasik bir yapiya biiriinebilir. Yani bir boliimii
olumsuz, bir béliimii olumlu olabilir.

Tiirkiye, 2002 yilindan 2008’e kadar beklenti yonetimini basariyla yaparak
geldi. Sadece beklenti yonetilerek bir yere gelinemez kuskusuz. O beklentilerin
altinda yer alacak gerceklesmeler ileriki beklentiler icin 6nemli bir temel
olusturur. Tiirkiye, son 5 yilda bu gerceklesmelerin dénemli bir béliimiinii de
yakaladi. Gelinen noktanin ne kadarinin gerceklesme etkisinden, ne kadarinin
beklenti etkisinden oldugunu o6l¢cmek zor. Oniimiizdeki dénem artik beklenti
yonetiminden ¢ok birtakim gergeklesmeleri ortaya koymanin zamanidir. Bunun
da bilinen en kestirme yolu yillardir konusulan ama yapilamayan yapisal
reformlara baslamaktan geciyor. Bu yola girilirse AB ile iligkilerde de zaman
kazanmak miimkiin goriintiyor.

Hangi uyariy1 yapmis olsak da hicbir ise yaramadi. Tiirkiye kendi kisir
tartismalar1 arasinda kiiresel krize kars1 hicbir Onlem gelistiremeden, yalmzca
gelistirdigi “bize bir sey olmaz” teorisinin ardina siginarak giinlerini harcadi.

Radikal gazetesinde 12 Mart 2008 giinii “Roubini ve Houdini” bashkl
yazimda ise sdyle demisim:

Nouriel Roubini giiniimiiziin o6nemli iktisat¢cilart arasinda gosteriliyor.
Gegenlerde Is Yatinm’in davetlisi olarak Tiirkiye’ye geldi. Davetli oldugum
halde katilamadim. Bana da konusmasinin metnini yollamislar. Esasen kendi
web sitesinden gorlislerini izlemek miimkiin. Roubini, ABD resesyonu ve onun
yayilmasi konusunda en karamsar iktisat¢ilarin basinda geliyor. Roubini’ye gore
ABD ekonomisi resesyona ¢oktan girmis bulunuyor, listelik bunun etkilerinin
diinyaya yayilmasi dnlenemez durumda, Tiirkiye de, son yillarda ekonomisini
gliclendirmesine karsilik, bu resesyondan fazlasiyla etkilenecek lilkeler arasinda
yer aliyor.

Roubini gibi diistinenler simdilerde hizla artiyor. Ne var ki o bu diistinceyi
2006°da ilk ortaya atanlardan birisi oldugu i¢in ¢ok ciddiye aliniyor. Benim
gortistim biraz farkli. Bunu birkag¢ kez soyledim ama bu vesileyle bir kez daha
soyleyeyim. Ben ABD’de ortaya c¢ikacak olan resesyonun, yani ekonomik
kiiciilmenin, yalnizca bununla sinirli kalmayacagini, subprime mortgage
kredilerinde yasanan sorunun mali kesimin Oteki alanlarina da yayilarak
kredilere kadar ilerleyecegini tahmin ediyorum. Bu tahminim iki basit gbzleme



dayaniyor: (1) Diinyanin her kbsesinde degerler son derecede sismis durumda.
Yani hisse senetleri, sirket degerleri, gayrimenkul fiyatlar1 ¢ok yiikselmis
durumda. Bu asir1 sismis degerlerin diizelmesi kag¢inilmaz bir goriiniim arz
ediyor. (2) Bu deger sismesinin yarattigi ortam bir¢ok konuda asiri risk alarak
yasadist olmasa da ilkedisi islemler yapilmasini tesvik etti. Bu egilimin asiri
riskli islemler yapilmasina yol agmis oldugunu tahmin ediyorum. Her gecen giin
mali kesimden yiikselen sikintilarin arkasinda bu egilimin yer aldigi kanisini
tastyorum.

Dolayisiyla bizim gibi ekonomilerin ABD’deki resesyona kilitlenip, sanki
baska birsey olmazmis gibi konuyu disaridan gbzlemci sifatiyla izlemesi dogru
bir sey degil. Bizim bu tiir bir kriz sicramasina karsi birtakim hazirliklar iginde
olmamiz gerekiyor. Ne yazik ki bdyle bir durumumuz yok. Hatta tam tersine
“bize bir sey olmaz” hipotezini gelistirmekle mesguliiz.

Harry Houdini 1874-1924 yillar1 arasinda yasamis Macar go¢meni bir
Amerikali gosteri uzmani. Gosterilerinde gergeklere dayali olarak hazirlanan
tuzaklardan uzmanhgi sayesinde kurtulmayr dener ve bunlari her defasinda
biiytik bir ustalikla basarirmis. O nedenle de diinyanin gelmis gecmis en linlii
escapologist’leri (tuzaklardan kurtulma uzmani) arasinda sayiliyor. Kendisini su
dolu akvaryumlarin icine kilitlerle baglatir, ya da polisin onu zincire vurup en
ctkilmaz hapishaneye atmasini ister, sonra bunlardan kurtularak izleyenleri
sasirtirmis. Avrupa turneleri sirasinda bir¢ok tinlii tuzaktan kurtulmus ve herkesi
saskinliklar icinde birakmis. Houdini’nin yasami c¢esitli defalar filme alinmis.
Ben Tony Curtis’in Houdini’yi oynadigi filmi bundan birka¢ yil oOnce
televizyonda izledim.

Illiizyon, cesitli hilelerle aslinda olan bir seyi yokmus ya da olmayan birseyi
varmis gibi gostermeye c¢alisan bir gesit sunum teknigi. Bu cerceveden bakinca
Houdini’ye illiizyonist demek haksizlik olur. Clinkii o kendisini gercek kilitlere
vurdurup kurtulmayi bagariyor ve performansini illiizyon lizerine degil, gercek
lizerine kuruyordu. O nedenle onun gosterilerini illlizyonizm olarak degil
escapologism olarak adlandirtyorlar.

Roubini ve sayilar1 giderek artan iktisat¢ilar Amerikan resesyonunun artik
kaginilmaz oldugunu ve diinyay1 etkileyecegini one siiriiyorlar. Buna karsilik
bizimkiler boyle bir gelisme olsa bile bizi etkilemeyecegini israrla iddia etmeye
devam ediyorlar. Yeni milli gelir serisi de bu aldirmazligi ne yazik ki
gliclendirecek gibi goériiniiyor. Oysa milli gelirimiz ne olursa olsun olasi bir
etkilenmeden kurtulmamiza yol agacak olan onlemleri almaya c¢aligsak, yani
Houdini gibi escapologism’i denesek en dogru isi yapmis olacagimizi
diistiniiyorum. Clinkii ortada bir illiizyon degil bir gercek var ve bu gergek
lizerimize dogru geliyor. Bu durumda yapilacak en akillica sey ondan



kurtulmaya ¢alismak.

Tiirkiye bir yandan bize bir sey olmaz teorisine sarilmis, durumu idare
etmeye calisirken, bir yandan siyasal istikrar1 yerle bir eden bir yolda hizla
ilerliyordu. Iste tam da o swralarda ikinci ceyrek biiyiimesi yiizde 1,9 gibi
beklenene gore cok diisiik bir oranda acgiklaninca koétiimserlik artmaya basladi.
Radikal gazetesinde 11 Eyliil 2008’de yayimlanan “Bize bir sey olmaz diinya
diisiinsiin teorisi de ¢coktli” baglikli yazim bu durumu agiklamaya calisiyor:

Once ii¢c 6nemli veri seti pes pese acikland. Ilki 2008 yili bitkisel iiretim
birinci tahminiydi. TUIK tarafindan yapilan tahminlere gére bitkisel tiretimin ii¢
ana alt grubundan tahil iiretiminin gecen yilki tiretim miktarina gore yiizde 0,2,
sebze liretiminin ylizde 5,6 ve meyve liretiminin ylizde 9,8 artacagi a¢iklandi. Bu
tahminler bize gecen yila gére tarimsal liretimin artacagini ve dolayisiyla
GSYH’ye pozitif katki yapacagini gésteriyordu. Ikinci agiklanan veri seti temmuz
ay! sanayi tliretim endeksiydi. Bu ¢ergevede ikinci ¢ceyrek sanayi biiyiimesini bir
kez daha ele aldik. Buna gore ikinci ¢eyrekte toplam sanayinin ytizde 3,2, imalat
sanayiinin ise ylizde 2.7 biiyiimiis oldugu ortaya c¢ikti. Bu oranlar gegen yilin
ikinci ¢eyreginde sirasiyla ytizde 3,9 ve 2,9 idi. Bu bize bu yilin ikinci
ceyregindeki sanayi biiyiimesinin gecen yilin ikinci c¢eyregindeki sanayi
biiytimesinin altinda kalmis oldugunu gosteriyordu. Bu iki veri setini Merkez
Bankasi’nin beklenti anketi sonuglarinin agiklanmasi izledi. Merkez Bankasi
beklenti anketine gore beklentiler soyle: Yilsonu dolar kuru 1,26 TL, yilsonu cari
acigr 51,3 milyar dolar, yilsonu TUFE beklentisi yiizde 10,72, 2008 biiyiimesi
ylizde 4,1.

Biiyiime hesaplarimizi bir kez daha revize ederken TUIK, diin biiyiime
oranini agikladi. A¢iklama piyasaya bomba gibi diistii, ¢linkii aciklanan ikinci
ceyrek biiylimesi biitiin bu verilerden ¢ok daha kétiimser bir goriiniimii isaret
ediyordu. Ikinci ceyrek biiyiimesi yiizde 1,9 olarak agiklandi. Piyasa beklentisi
yiizde 3,6 dolayindaydi. Bu ag¢iklamayla birlikte TUIK gecmis ceyreklerin
biiytime oranlarini da diizeltmeye tabi tuttu. Buna gore 2007 yili biiytimesi yiizde
4,5 ‘ten yiizde 4,6’ya, 2008 ilk ¢eyrek biiylimesi de ylizde 6,6’dan ylizde 6,7 ’ye
revize edildi.

Tarim kesimi TUIK’in y1l icin yaptigi bitkisel iiretim tahmininin tam tersine
ylizde 3,5°luk bir kii¢iilme sergilemis bulunuyor. Bu kiictilme gegen yil ytizde 1,2
idi. Yani tarim kesimi toparlanmak bir yana daha da koétiiye gitmis gortiniiyor.
Imalat sanayii gecen yilin yarisi kadar biiyiirken, gecen yil yiizde 7,3 artarak
biiytimeye 6nemli bir katki yapmis olan ingaat sektorti bu yil yalnizca yiizde 0,9
biiytiyor. Bu yil, gecen yila gore daha iyi konumda olan iki kesimden birisi
ticaret, oteki de mali kesim. Mali kesim ytizde 9,4’liik bir artigla biiyiimeye gegen
yil oldugundan daha fazla bir katki saglamis durumda.



Harcamalar yontemiyle yapilan hesaplamaya baktigimizda en bliyiik
harcama kalemini olusturan hane halki nihai tiiketim harcamalarinda yiizde
2,8’lik bir gerileme oldugunu gdriiyoruz. Bu gelismeyi talepte yasandigini
gozledigimiz diisiisle aciklamak miimkiin. Ote yandan yatirim harcamalarinda
da diistis var. Diiglis esas olarak kamu kesimi yatirimlarinin ytizde 17’ye yakin
gerilemesinden kaynaklansa da 6zel kesim yatirimlarinin yiizde 0,6 gibi ¢ok
diisiik bir artis gerceklestirmesi ilgin¢ goriiniiyor. Ithalatin ve ézellikle ithalat
icindeki sermaye mali ve ara mali payinin arttigi bir ortamda bunun yatirima
doniismemesi lizerinde durulmasi gereken bir konu olusturuyor.

Ikinci ceyrek biiyiimesi, bir yandan TUIK’in tarim rekoltesi tahminini, diger
yandan piyasa beklentilerini alt list etti. Bu durumda Merkez Bankasi’'nin
beklenti anketinde yillik ortalama biiyiime olarak beklenen yiizde 4,1’lik oran
lizerinde de bir daha diistinmek gerekiyor.

Temmuz ayi verilerini esas alip yillik olarak bakarsak sanayi iiretimi
acisindan gegen yila gore gerilemenin arttigini goriiyoruz. Eger bu egilim devam
ederse liglincti ve dordiincli ¢eyrekte daha ciddi btiyiime diistisleri gobrmemiz sdz
konusu olabilir.

Biiyiimeyle birlikte “bize bir sey olmaz, diinya diistinstin teorisi” de ¢okmlis
oldu.

TURKIYE’NIN KRiZ KARSISINDA DURUMU

Cari Acik Sorunu

1970°1i, 80°’li ve 90’ yillar biitce aciklariyla gecti. Biitce aciklari, biitce
disindaki kamu kesimi aciklariyla birleserek ciddi sorunlar yaratti ve sonunda
sistem bu yiikii tasiyamaz hale gelerek c¢oktii. O donemde cari acigimiz
bugiinkiiyle karsilastirilamayacak kadar kiiciiktii. 2000°1i yillarda biitce agiklari
hizla kapandi, buna karsilik cari acik hizla biiyiidii. Biitce aciklarimiz Maastricht
kriteri olarak belirlenmis olan yiizde 3’iin oldukca altinda seyrediyor. Buna
karsilik cari agigimiz GSYH’nin yiizde 6 ile 7’si arasinda seyrediyor.

Cari acik, ithalden alinan vergiler nedeniyle tuhaf bir bicimde biitce agiginin
kapanmasina yardimci oluyor. Hiikiimetin cari agiga aldirmamasi biraz da
bundan kaynaklaniyor.

Ozel Kesimin Dis Bor¢ Sorunu

2008 Haziran sonu itibariyle 6zel kesimin dig bor¢ stoku 190,5 milyar dolara
yiikseldi. Tablo 17, Haziran 2008 sonu itibariyle Tiirkiye’nin dis bor¢ stokunu
gecmis yillarla karsilastirmali olarak gosteriyor. (Tabloda 2008 yilina ait
verilerden indeks ve oranlar disindakiler Haziran 2008 sonundaki degerleri,



GSYH rakami yilsonu tahminini, 2008 yilina iligkin indeks ve oranlar ise haziran
verilerinin yi1llik GSYH tahminiyle olan iliskileri ortaya koyuyor.)

Tablo 17: Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stoku

Milyar USD 2002 2005 2006 2007 20081IC

Kamu kesimi dis borg stoku 645 704 71,6 73,5 77,7
TCMB dis borg stoku 22,0 154 15,7 15,8 16,2
Ozel Kesim Dis Borg Stoku 43,1 82,6 117,9 1579 190,5
Kisa vade 13,9 32,2 36,0 374 47,8
Orta-uzun vade 29,2 50,4 81,9 120,5 142,7
Toplam dis borg stoku 129,6 168,4 205,2 247,1 284,4
GSYH 231 482 526 659 710
indeksler ve oranlar

GSYH artis1 (2002=100) 100 209 228 285 307
Kamu kesimi dis borg stoku artis1 (2002=100) 100 109 111 114 120
Kamu kesimi dis borg stoku /GSYH (%) 279 146 13,6 11,5 10,9
TCMB dis borg stoku artis1 (2002=100) 100 70 71 72 74
TCMB dis borg stoku /GSYH (%) 9,5 3,2 3,0 2,4 2,3
Ozel kesim dis borg stoku artig1 (2002=100) 100 192 274 366 442
Ozel kesim dis borg stoku /GSYH (%) 18,7 17,1 22,4 24,0 27,0
Toplam dis borg stoku artis1 (2002=100) 100 129,9 158,3 190,7 219,5
Toplam dis bor¢ stoku /GSYH (%) 56,1 34,9 39,0 37,5 40,0

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

Kamu kesimi dig bor¢ stokunun artist GSYH artisimin oldukca gerisinde
kaldig1 icin kamu kesimi dis bor¢ stokunun GSYH icindeki pay1 hizla diisiiyor.
2002 yilinda bu oran yiizde 27,9 iken 2008 yili Haziran sonunda yiizde 10,9’a
gerilemis durumda.

Merkez Bankasi’nin (TCMB) dis bor¢ stoku énce hizla gerilemis, sonra hafif
bir artis egilimine girmis olsa da 2002 yilindaki stokun oldukca gerisinde
bulunuyor.

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

Kamu kesiminin ve TCMB’nin dis borg¢ stoklarini diisiirmesiyle ortaya ¢ikan
boslugu 6zel kesim hizla doldurmus goriiniiyor. 2002 ile 2008 yillar1 arasinda
ozel kesimin dis bor¢ stokundaki artis hizi GSYH artis hizinin 6niinde gidiyor.
Bunun sonucunda da 6zel kesim dis bor¢ stokunun GSYH’ye orani 2002’de



yiizde 18,7 iken 2008 Haziran ayinda yiizde 27’ye tirmandi.

Ozel kesimin dis bor¢ stoku 6niimiizdeki déneme damgasim basacak olan
gostergelerin basinda geliyor. Kamu kesiminin yillardir yakasindaki agir dis borg
yiikiiniin kalkmis olmasi ya da alacaklarla borglarn karsilastiran tablolar kimseyi
yaniltmasin. Biiyliyen bir ekonomide bu isler sorun olmaz. Ama biiylimenin
durdugu bir ekonomide bu borclarin édenmesi bir yana yenilenememesi bile
biiyiik sorunlar yaratir.

Biiytimede Diisiis Sorunu

2002 yilinda hemen krizin ertesinde baglayan biiyiime ivmesi Tiirkiye’nin
son 6 yilda ortalama yiizde 6-7 araliginda biiylimesini sagladi. Buna TL’nin
yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi da eklenince GSYH’miz iice
katlandi. Sanal biiyiimeyle birlesen reel biiyiime ekonomide her seyin iyiye
gittigi algilamasinin dogmasina ve sonucgta beklentilerin olumlu y6nde
gelismesine yol acti. Olumlu beklentiler son alti yil icinde gecmiste hic
goriilmedik diizeyde artti. AB miizakerelerinin tagidig1 olumlu havayla birlesince
bu, Tiirkiye’ye yonelik yabanci sermaye yatinmlarinin da zirveye ¢ikmasina ve
yabanci kaynak sikintisini agan Tiirkiye’de yatirimlarin artmasina yol acti.

Diinya konjonktiiriiniin tersine donmesi, likidite sikismasi ve risk alma
istahindaki azalma sonucu biitiin bu olumlu gelismeler 6nce durakladi, sonra
yavas yavas tersine donmeye basladi. Sonucta Tiirkiye’de biiylime diismeye ve
yakalanan olumlu ivme kaybedilmeye dondii (Sekil 11).
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Sekil 11: Tiirkiye Ekonomisinde Biiytime

Issizlik Sorunu

2000’lerden bu yana Tiirkiye’de issizlik sorunu biiyliyor. Bunun temel
nedenlerinden biri tarim kesiminin istihdam kaybetmesi ve bu kaybin oteki
sektorlerce tam olarak yerlestirilememesidir.

Tablo 18: Tiirkiye’de igsizlik Oram ve Tarim Kesimi istihdanm

Yillar issizlik Oram (%) Tarimda 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’larin sonunda yiizde 42 olan
tarimda istihdam oram 2000’lerden baslayarak hizla diiserken, yiizde 7’lerde
olan igsizlik oram1 2000’lerden baslayarak artarak iki haneli bir diizeye oturdu.

Tirkiye, 2000’lerden itibaren bir yandan yeni issizlerine is ararken bir



yandan da tarim kesiminden aciga cikan gizli issizlerine is arayan bir tiilke
konumuna girmis durumda.

2008 kiiresel krizinin Tirkiye’ye asil etkiyi 2009 ve izleyen yillarda
yapacagini diisiiniirsek, issizlik oraninin 6niimiizdeki déinemde daha da artmasini
beklemek yanlig bir tahmin olmayacaktir.

Sicak Para Sorunu

Yurtdisindan kaynak saglamanin iki temel yolu var. Ilki dogrudan yabanci
sermaye girisiyle, ikincisi de borclanma ya da hisse senedi satis1 gibi portfoy
yatirimlariyla kaynak cekilmesi. ikinci grupta yer alan enstriimanlarla saglanan
yabanci kaynaklara sicak para adi veriliyor. Sicak para faiz ya da temettii geliri
elde etmek ya da gelir artis1 farki alabilmek icin geliyor. Gelis bigcimleri de kredi,
mevduat, tahvil, bono ve hisse senedi seklinde. Yurtdisindaki bir finans
kurulusundan alinan krediler, yabancilarin Tiirk bankalarina yatirdiklar
mevduatlar, Hazine’nin veya varsa kurumlarin ¢ikardigi tahvil ve bonolara
yatirilan yabanci paralar1 ve Tiirk borsasindaki hisse senetlerine yonelen yabanci
kaynaklar sicak paranin Ornekleri. Bunlarin sicakligi kolaylikla piyasadan ve
lilkeden c¢ikabilmelerinden kaynaklaniyor. Yani en kiigiik bir dalgalanma ve kriz
olasilig1 gordiiklerinde bu sayilan enstriimanlari paraya cevirip c¢ikabiliyorlar.
Ciinkii sermaye hareketlerinin serbestligi kabul edilmis bulunuyor.

Tiirkiye oteden beri sicak para ceken bir iilke konumunda yer aliyor.
Gecgmiste siyasal risklerinin yiiksekligi, ekonomisindeki istikrarsizliklar,
komsulariyla iligkilerindeki sikintilar nedeniyle dogrudan yabanci sermaye
yatinmi cekemezdi. Asya iilkelerinin milyarlarca dolarlhik yatinm cektigi
dénemlerde Tiirkiye yilda ortalama 1 milyar dolar dolayinda dogrudan yabanci
sermaye yatirimi elde ederdi. Dis kaynak ihtiyacimin biiyiik cogunlugunu
yukarida degindigim yollardan sicak para olarak saglardi. Bunu yapmak icin de
yiiksek faiz 6derdi. AB ile iliskiler ciddilesip de miizakere asamasina
gelindiginde, Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci sermaye girisleri yilda 20
milyar dolarlara ulasmaya basladi. Bdyle bir ortamda bir ekonominin sicak
paradan yabanci sermayeye donmesi beklenir. Oysa Tiirkiye’de bdyle olmadi.
Tiirkiye, cari agiginin hizla artmasi nedeniyle bu iki kaynaga yer degistirtmeyi
basaramadi. Dogrudan yabanci sermaye artarken sicak para da artmaya devam
etti. Clinkii Tirkiye, diinyanin en yiiksek faizini vermeye devam etti. Eger
Tiirkiye bu déonemde cari agigini sicak parayla finanse etmek yerine dogrudan
yabanci sermayeyle finanse etmeye agirlik verseydi simdi cok daha rahat bir
konumda olacakti. Ne yazik ki yiiksek faizde israr, cari acigin bu diizeyde
kalmasina yol act.

Oteden beri Tiirkiye’ye yonelik risk algilamasindaki olumsuzluklarin



Tiirkiye’den sicak para ¢ikisi yarattig1 bilinen bir gercektir. Bu tiir bir ¢ikisin kur
lizerinde yarattig1 baski da gercegin oteki yiiziidiir. Cari acigin boyle rekor bir
boyuta geldigi bir ortamda bu c¢ikislar gecmisteki sicak para hareketlerinden
daha fazla yikici sonuglar verebilir. Bu gibi durumlarda akla ilk gelen 6nlem
faizi artirmak ve risk artisimi getiri cekiciligiyle dengelemektir. Ne var ki risk
algilamasinin arttig1 ve tistelik kiiresel bir alana yayildig: bir ortamda faiz artisi
tam ters bir etki de yaratabilir. Yatinmcilar faizi artiran iilkenin caresiz bir
konumda oldugunu diisiiniip paralarini daha hizh cikarmaya yonelebilirler.
Gidisimiz

2002 ile 2007 arasinda Tiirkiye 6énemli bir atihim icine girdi. Bunda bir¢ok
faktor rol oynadi: (1) Diinya ekonomik konjonktiirii yiikselis halindeydi. Yani
cevre yatirimcilar acisindan son derecede olumluydu. (2) Bu yiikselis trendinin
yarattigi likidite bollugu s6z konusuydu. (3) Likidite bollugu risk korkusunu
diistirmiis, risk alma istahimi artirmisti. (4) Sermaye hareketleri neredeyse tiim
diinyada serbestlestirilmis ve sermaye, yiiksek getiri ve faiz saglayan alanlara
akmaya hazir hale gelmisti. (5) Tiirkiye, derin bir krizden ¢ikmis, IMF’den aldig1
destekle toparlanmaya yonelmisti. (6) 2001 krizi sonrasinda bankacilik kesimi
bastan asagiya ele alinmis, zayifliklar giderilmisti. (7) Tiirkiye, AB ile tam
liyelik miizakerelerine baglamisti. (8) Tiirkiye, diinyanin en yiiksek faizini
odeyen, diinyanin 6nemli getirilerini vaat eden bir iilke konumundaydi. Biitiin
bunlarin sonucunda Tirkiye tarihindeki en biiyiik dogrudan yabanci sermayeyi
cekmeyi bagsarmis ve hizh bir biiylimeyle toparlanma icine girmisti.

2007°den baglayarak Tiirkiye’nin bir durgunluk icine girdigine, reformlarn
erteledigine, IMF ile yeni bir programa girmekten kacindigina tanik olmaya
bagladik. Son bir bucuk yil icinde Tiirkiye gecmisi konusmaktan bagka bir sey
yapmadi. Sonucta yukar1 giden egilim bir siire tepe noktasinda asili kaldiktan
sonra asagiya dondii.

Tiirkiye’nin biiyiime, cari agik, biitce ag1g1, enflasyon gibi Onemli ekonomik
gostergelerini belli agirhiklar vererek bir sepette toplasak ve bunun adina
ekonomik gidisat indeksi (EGI) adim versek bunun zaman icindeki gériiniimii
sekil 13’teki farazi egri gibi bir egilim icinde seyrediyor olacaktir. Krizden sonra
2002’den baglayarak yukariya tirmanan EGI indeksi, 2006 sonunda tepe
noktasina ulastiktan sonra asagiya dénmiis goriinecektir.
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Sekil 12: 2008 Yilinin Son Ceyredi Itibariyle Tiirk Ekonomisinin Gidisi

KRiZLER VE TURKIYE’NIN GELECEGI

Tiirkiye’nin Temel Degiskenleri

Tirkiye, aslinda uzun siireden beri bir degisim icinde. Sosyal yapisi,
ekonomik yapisi, kiiltiirel yapisi degisiyor. Bu degisim diinyada aymi yondeki
degisim trendinden farkli olmasa ¢ok da 6nemsenecek bir sey sayillamaz. Ama
eger degisim diinya ortalamasinin iizerindeyse tartisilmaya, yoniinii anlamaya ve
gelecegini kestirmek icin ugrasmaya deger bir konu olusturur. Tiirkiye’nin
diinyadan en azindan farkli bir degisim icinde oldugunu diisiiniiyorum. Bazi
konularda degisim ileriye, bazi konularda geriye dogru. Ama diinyadaki
egilimden farkli bir degisim s6z konusu. Her degisimde oldugu gibi bunun da
icsel ve dissal degiskenleri var.

Icsel Degiskenler

Tirkiye’deki degisimin dort icsel degiskeni olabilir diye diisiiniiyorum:
Niifus ve go¢ olgusu, iletisimdeki degisim, egitimin yon degistirmesi ve
ekonomide yeni tercihler.

Ik niifus sayiminin yapildigi 1927 yilinda Tiirkiye’nin niifusu 13,6 milyon,
kent niifusu 3,3, koy niifusu ise 10,3 milyondu. Yani 1927’de niifusun yiizde 75’i
koylerde, yiizde 25’i kentlerde yasiyordu. Bugiin Tiirkiye’nin niifusu 70
milyonun iizerinde bulunuyor. Yani aradan gecen 80 yilda niifus 5,2 kat artmis.
Bugiinkii niifusun yaklasik 46 milyonu kentlerde, 24 milyonu da kdylerde
yasiyor. Yani kentli niifus toplam niifusun yiizde 66’sina ulasirken kéylii niifus



toplam niifusun yiizde 34’tine gerilemis. Niifus acisindan baktigimizda 80 yilin
ozeti Tirkiye’nin koyliiliikten kentlilige gectigi gerceginden ibarettir. Bu biiyiik
bir degisim. Ne var ki nicelik olarak koyliiliikkten kentlilige gecis nitelik olarak
da aym degisimi ifade etmiyor. Bu nicelik degisimi ekonomik sorunlardan
kaynaklandigi gibi ayn1 zamanda biiyiik ekonomik sorunlar da doguruyor.

Tirkiye’nin degisimi {izerinde niifus artis1 kadar go¢ de cok etkili. Burada da
ekonomi c¢ok agirhikh olarak etki yapiyor. Tiirkiye Cumhuriyeti’nin 1923’te
Osmanh Imparatorlugu’ndan devraldigi yapida GSMH’si 570 milyon dolard.
Bunun yiizde 40’1 tarim kesiminde {iretiliyor, niifusun da yiizde 70’i tarim
kesiminde bulunuyordu. Tarim kesimi, en azindan goreli olarak, bu biiyiik
niifusu besleyebilecek durumdaydi. Goreli olarak s6ziinden kastettigim, Oteki
kesimlerin (sanayi ve hizmetler kesimleri) yarattigi gelirin tarim kesiminden
fazla olmamasi hususudur. 2008 yili itibariyle Tiirkiye’nin GSMH’sinin yalnizca
ylizde 8’i tarim kesiminde {iretiliyor. Yani tarim kesimi artik goreli olarak bile
cekici bir alan olmaktan ¢ikmis durumda ve boyle biiyiik bir niifusu
besleyebilecek konumda olmadig1 her gecen giin daha da belirginlesiyor.

Tarim kesiminin iiretim kaybr nedeniyle mevcut calisanlar1 besleyemez hale
gelmesi sonucunda buradan aciga cikan insan sayisi artiyor. Tarim kesiminde
aciga cikan insanlar sanayi ve hizmetler kesiminde is bulabilmek icin, kirsal
alanm terk edip kentlere go¢ ediyorlar. Ekonomide belirli bir gelisme siirecine
girildiginde tarim kesiminin hem tiretim hem de istihdam olarak kii¢iilmesi, buna
karsilik sanayi ve hizmetler kesimlerinin genislemesi “yapisal degisim” olarak
adlandirihyor. Yani karsimizda gocle sonuclanmis bir yapisal degisim olgusu
var.

Gociin bircok nedeni var kuskusuz, ama ekonomik gelismeler sanki biitiin
oteki etkilerden daha fazla agirlik tagsiyormus gibi goriiniiyor. Go¢ edenlerin bir
boliimi kendi kodylerinin bagh oldugu kentlere, bir boliimii biiyiik kentlere gog
ediyor. Koylerinin bagh oldugu kentlere go¢ edenlerin bir boliimii orada da
durmayip bir siire sonra biiyiik kentlere go¢ ediyorlar. Cogu insan goc¢ ettikleri
kentlerde gecekondular yapip oralara yerlesiyor. Zaten Kkiiltiirel farkliliklar
tagimalarinin yani sira boyle bir egreti yerlesim nedeniyle kendilerini oraya ait
hissedemiyorlar. Yani sanki bir cesit gecici gorevle oraya gelmisler de bir siire
sonra kendi kdylerine doneceklermis gibi yerlesiyorlar. Bu en azindan ilk kusak
icin boyle oluyor. Oyle olunca kent kiiltiiriinii benimsemeye, oraya ait olmaya
caba gostermek yerine, kirsal kesimden gelenlerle ortak kiiltiirii temsil eden tek
yer olan camide bulusarak geleceklerini belirlemeye y6neliyorlar.

GoOc edip de gecekondulara yerlesenler tapusuz ve imar belgesiz
gecekondularda oturduklarnn icin  kendilerini hicbir zaman giivende
hissetmiyorlar. Devletin bu biiyiik gocii karsilayip bu insanlar1 yonlendirmek icin



hicbir hareketi ve cabasi yok. Yalnizca secim 6ncelerinde bu gecekondularin bir
boliimiine tapu veriliyor, yollar1 yapiliyor, su, elektrik, dogal gaz getiriliyor.

Gogle gelenlerin gecekondularim yapip yerlestikleri yerlerin bir bélimii
kentlerin en degerli arazileri arasinda yer aliyor. Ornegin Istanbul’da Saryer,
Tarabya sirtlari, Fatih ormanlar1 bunlarla dolu. Bu bolgelerde Hazine arazileri
yaygin oldugu icin ve orman, evleri sakladig1 icin biiyiik kente goc¢ edenler
oralara yerleserek saklanmay1 basarabiliyorlar. Zamanla buralara yerlesim kabul
gormeye ve hatta bazi ev sahiplerine tapu verilmeye baslaninca gecekondularin
yerlerini evler, villalar, apartmanlar aliyor ve ortaya onemli bir rant getirisi
cikiyor. Ne var ki bunlarin ¢ogu halen tapusuz. Tapusuz olduklarn icin sahipleri
her an kaybetme riskiyle karsi karsiya ve o nedenle de cevrelerine gereken 6zeni
gostermiyor, bir tiirlii oralar kendi evi ve cevresi olarak kabul etmiyor.

Diinya tarihinde ii¢ énemli ekonomik devrim oldu. ilk devrim, yani neolitik
devrim bu topraklarda ortaya c¢ikti. Suriye’de Jericho ve Tiirkiye’de Hacilar ve
Catalhoytik ilk yerlesim ornekleri arasinda yer aliyor. Yani bu topraklarda
yasayanlar bundan on bin yil kadar 6nce baslayan neolitik devrimin onciileri
oldular. Tiirkiye ikinci devrimi yani sanayi devrimini zamaninda yakalayamadi.
Sanayi devrimi 1850’lerde Ingiltere’de baslayip Avrupa’ya yayildi, sonra da
diinyanin baska iilkeleri bu devrime adapte oldular. Osmanli Imparatorlugu o
siralarda bambaska konularla ugrastig1 icin bu gelismeye yabanci kaldi. Sanayi
devrimi Tiirkiye’ye ancak 20. yiizyilda gelebildi.

Adindan da anlagilacagi iizere devrim cok 6nemli bir gelisme. Devrimin
baslangicinda digarida kalininca sonradan yakalansa bile etkisini yerli yerine
oturtmak miimkiin olmuyor.

Tirkiye ticlincii devrimin, yani elektronik iletisim devriminin disinda
kalmadi. Geligmis iilkelerle karsilastirilinca geride kalmis goriinse bile, gelisme
yolundaki iilkelerle karsilastirildiginda oldukca iyi konumda goriiniiyor.

Neolitik devrimin bu topraklarda filizlenmesi bu topraklarda bircok
uygarligin yesermesine yol acti. Sanayi devriminin kacirilmasi Tiirkiye’nin geri
kalmus iilkeler arasina girmesi sonucunu getirdi. Elektronik iletisim devriminin
kiyisindan kenarindan yakalanmis olmasinin neler getirecegini oniimiizdeki
yillar gosterecek.

Egitimi ikiye ayiwrarak incelemek gerekir diye diisiiniiyorum. Ik ayrimda
Tirkiye’nin en parlak genclerinin nasil bir egitime yoneldikleri ve bunda neyin
etkili olduguyla yola ¢ikmak, ikinci ayrimda ise ortalama egitimi hangi itici
giiciin etkiledigine bakmak gerekir.

Tirkiye’nin en parlak gencleri biiyiik 6lciide ekonomik egilimlere gore
hareket ediyorlar. Hangi alanda daha yiiksek {icret veya kazang sd6z konusuysa o
alanlara yoneliyorlar. 1950’lerin 60’larin modas1 miihendislik dallariydi,



1970’lerde 80’lerde tip egitimi 6ne ¢ikti, 1990’larda elektronik miihendisligi en
parlak gencleri cekmeye bagsladi. Bununla birlikte elektronik, makine
miihendisligi gibi dallarda okuyanlar, bankalarin yiiksek ticret vermesi nedeniyle
finans alanina girdiler. Buradan su sonucu cikariyorum. Tiirkiye’nin en parlak
ogrencileri en cok para getiren islere gitmeyi tercih ediyorlar. Yani egitimde asla
planlanmamis ama ekonominin, ya da daha acgik bir ifadeyle piyasanin
taleplerine gore bicimlenmis bir yonelis s6z konusu.

Bu en parlak 6grencileri bir kenara birakirsak ortalama bir insanin egitimiyle
ilgili sorunlarimiz ge¢cmise gore daha fazla artiyor. Kéyden kente yonelen biiyiik
gociin getirdigi koy kiiltiiriiniin ve kentte hissedilen dislanmishk duygusunun
etkisiyle go¢ edenler ¢ocuklarini cogunlukla imam hatip liselerine génderiyorlar.
Talep ¢ok olunca da daha ¢ok imam hatip lisesi kuruluyor. Buralarda verilen
egitim Ozgiir bilimsel diisiincenin gelistirilmesinden ¢ok, tutucu bir diinya
gortiisiiniin yerlestirilmesine dayaniyor.

1950’lerde baslayan serbest piyasa ekonomisine gecis cabasi 27 Mayis 1960
askeri darbesiyle kesildi. 1970’lerde ikinci kez baslayan benzer bir deneme bu
kez 12 Eyliil 1980 askeri darbesiyle kesintiye ugradi. Uciincii deneme
1980’lerde basladi ve bu kez kesintisiz siiriiyor. Kesintisizligin nedeni serbest
piyasanin ne oldugunun ilk kez dogru olarak algilanmis olmasidir. ilk kez o
zaman Tahtakale diye asagilanan ve karaborsa oldugu diisiiniilen yerin serbest
piyasa oldugu anlasildi.

1980’lerin en 6nemli 6zelligi kapitalizmin ilk kez bu kadar yakimimiza kadar
gelmis olmasiydi. Bu yeni denemeyle birlikte askerin miidahalesi olasilig1
giderek giindemden kalkti. Insanlar eskiden korkudan oy veremedikleri siyasal
olusumlara daha rahat oy vermeye basladilar. Bu da degisimi hizlandirdi.
Tirkiye kapitalist olamadi belki ama piyasa sistemini ilk kez benimsedi. Buna
karsilik piyasa ekonomisini kapitalist sistem cercevesine oturtabilmek diinya
capinda cok sayida biiyiik sanayicinin varligini gerektiriyor. Oysa Tiirkiye’de
bunlardan daha ¢ok esnaf vardi. O nedenle Tiirk tipi kapitalizm bir cesit esnaf
kapitalizmine dontistii.

Tirkiye’nin degisimindeki en 6nemli doniim noktalarindan biri 2001 yilinda
yasanan biiyiik ekonomik krizdir. 2000 yilinda Tiirkiye’nin GSMH’si 200 milyar
dolardi. 2001 yih sonunda 148 milyar dolara diistii. Tiirkiye 2001 krizi
sonucunda GSMH’sinin dortte birini kaybetti. On binlerce insan issiz kaldi, 2000
yilinda yiizde 6,5 olan igsizlik oram 2002’de yiizde 10,3’e tirmandi, isini
kaybetmeyenlerin geliri diistii, iicretleri azalanlar, islerini de kaybetmemek icin
seslerini ¢ikaramadi, pek cok insan bankalara olan kredi borclarim1 6deyemedi,
binlerce isyeri kapandi, insanlar korktular, sindiler, a¢ kaldilar. Ve sonucta
isinden olmamak icin her seye razi hale geldiler.



2001 krizi iki 6nemli sonug yaratti: (1) Isini kaybeden bircok insanda para
kazanmak en 6nemli deger halini aldi. Bu insanlar bunu gecmiste belki de hi¢ bu
bicimde diisiinmemislerdi. (2) Krizin faturasi ge¢cmisin merkez sol ve merkez
sag iktidarlarina cikt.

Hicbir konu tek bir degiskene indirgenebilecek kadar basit degildir. Ama
2001 krizinin ortaya cikardigi sonuclar AKP’ye iktidar yollarini acan en énemli
degiskenlerden biri gibi goriiniiyor. Secimlerden sonra yapilan anketlerin
sonuclar1 da bu goriisii dogruluyor. Ciinkii secim sonrasinda yapilan anketlerde
insanlar AKP’ye oy verme nedenleri arasinda en ¢ok ekonomiyi isaretlediler.

Tirkiye’nin temel degiskenlerindeki bu hizli degisim siirecinin yarattig1 ii¢
etki oldugu kamsindayim. Bunlarin hepsi birbirine bagh: Insan degisiyor, toplum
degisiyor, ekonomi degisiyor.

Tiirk insam1 gecmise gore farkli bir konumda bulunuyor bugiin. Her seyden
Once niifusun ¢ogunlugu koyliiliikten kentlilife gegmeye ugrasiyor. Ne var ki o
kadar biiyiik bir gé¢ s6z konusu ki kentlere kdyden go¢ edenlerin kentli olmasi
hemen s6z konusu olmuyor. Hatta zaman iginde koyliilerin kentli olmas1 kadar
kentliler de kdylii olmaya basliyor, yani bir sentez cikiyor ortaya.

Tiirk insaninin ortalama egitim siiresi artiyor. Ne var ki bu egitim 6zgiir
bilimsel diisiincenin yerlestirilmesine yonelik bilimsel bir egitim olmaktan cok,
tutucu bir egitime agirlik verdigi icin siire uzamasinin kalite artisina katkisi
tartismal1 goriiniiyor.

Bu kadar biiyiik degisimlerin oldugu bir ortamda 1980’lerden baslayarak en
biiyiik degisim ekonomide oluyor. 1980’lere gelinceye kadar biiyiik 6lciide icine
kapali, devletin agirlikta oldugu, ithal ikamesine dayali ekonomik yapi artik
coziiliiyor. Sanayi devrimini yakalayamadigl i¢in kapitalizme de gecememis olan
Tirkiye simdi artik kapitalizm benzeri bir modelin icinde ilerliyor. Bu model
eski modelden oldukca farkli bir model. Eski model riza gosterme esasina
dayaniyordu. Bu modeli bir kez de 2001 krizinin hemen ertesinde gordiik. Ama
etkisi cabuk gecti ve yeni model giindeme geldi. Bu yeni model her seyi talep
etme esasina dayaniyor. 1970’ler yag, tuz, ekmek kuyruklariyla gecti. Bugiin
birakin bu tiir mallarda kuyruk olmasini, liikks sayilan mallarin bulunmamasi bile
toplumda daha fazla yanki yaratabilir. O donemde Tiirk insan kaderine raziydi,
bugiin dyle degil. Tiirkiye artik bir tiiketim toplumu haline geldi.

Bu yeni model, para kazanmanin en biiyiik deger haline geldigi ve kimin
paras1 coksa onun en cok itibar1 gérecegi bir model. Oyle olunca da érnegin
laiklik tartismalar1 pek fazla etki yaratmiyor. Eskinin siyasal partilerinin pek
goremedigi gelisme bence bu. Parti tutmayan bir vatandas ekonomi iyi gittigi
siirece siyasal iktidar destekleyecegini sdyliiyor. Bunu son secimde oylariyla net
bir bicimde ifade etti. Tiirkiye’deki secmenlerin yiizde 47’sinin laiklik konusuna



aldirmadigini diisiinmek miimkiin degildir. Ne var ki kriz sonrasinda ekonomide
ortaya konan basar1 o korkular ikinci plana itmis durumda.

Tablo 19°da 1923’te Cumbhuriyet’in ilanindan bugiine ekonomide yasanan
degisimi gostergeler esliginde sunuyorum. 2002 ile 2006 arasindaki degisime
AKEP 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%
fhracat 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 bashgi altinda toplayarak analiz etmek
miimkiin goriiniiyor. Kiiresellesme pek cok seyi degistirdi. Eskiden de Tiirkiye
disa acik bir ekonomiydi ama kiiresellesme iligkileri tiimiiyle farkli bir yere
tasidi. Bu bazen olumlu bazen olumsuz oldu. Bundan on y1l 6ncesinde hayal bile
edemeyecegimiz miktarda yabanci sermaye geliyor Tiirkiye’ye. Bu sermayeyi
cekebilmenin bir yolu kendi kiiltiirel altyapimizda degisiklik yapilmasiydi.
Ornegin Cumhuriyet’in kurulusundan beri Tiirkiye ekonomisini ayakta tutan
kamu isletmeciliginin artik bu yeni kiiltiirde barinmasi miimkiin degildi. O
nedenle oOzellestirmeler girdi devreye. Ya da ciftciye diisiik faizle kredi
verilmesini kiiresel sistemle bdyle bir entegrasyonun icine monte etmek kolay
degildi. O nedenle goérev zarar1 uygulamalari minimum diizeye indirilmek
zorundaydi. Yani Tiirkiye dogru ya da yanlis, asagir yukar1 75 yil boyunca
uyguladig1 ekonomik modeli degistirmek zorundaydi. Oyle de yapt.

Tirkiye’nin dis diinyayla kurdugu iligskinin doruk noktas1 Avrupa Birligi ile
tam Uyelik miizakerelerinin basladigi dénemdir. Bu iligki bir yandan yabanci
sermaye girisinin artmasl, Ozellestirmelere yabanci ilgisinin yiikselmesi gibi
ekonomik sonuclar dogururken, bir yandan da bircok alanda uluslararasi
standartlara ve normlara uyum saglanmasini giindeme getirdi. Béylece Tiirkiye,
hemen her alanda daha seffaf, daha acik, daha hesap verilebilir bir yapiya girme
cabasina diistii.

Bu degisime karsi olanlar da destekleyenler de var. Bir¢ok uzman bu
degisimin yaraticihg o6ldiirdiigiinii ve bat1 tipi standartlasmanin gelisimi
sinirlayacagin one siiriiyor. Onlardan daha cok sayida olan uzmanlar ise tam



tersine Kkiiresel sisteme uyum saglamis bir Tiirkiye’nin cok daha ileriye
gidebilecegini 6ne siiriiyor. Hangi grubun hakl oldugunu zaman gosterecek.

Degiskenlerin Etkileri

Tiirkiye, Cumhuriyetin kuruldugu giinden bu yana sosyal, ekonomik ve
kiiltiirel bir degisim yasiyor. Bu degisim iki biiyiik doniim noktasim geride
birakti: Ilki 1980’lerde baslayan ekonomik sistem degisikligidir. Tiirkiye,
1980’lere kadar arada bir degisim denemesi gecirmis olsa da kamu kesimi
agirlikli karma ekonomik yapiy1 1980’lerden baslayarak ¢zel kesim agirlikli hale
getirmeye yoneldi ve bu alanda epeyce yol aldi. Ikincisi 2001 ekonomik krizidir.
Bu kriz eski yapiy1 ve dayanaklarin biiyiik 6lciide tasfiye ederek, paranin en
kutsal deger haline gelmesine yol acti. AKP’nin iktidara gelisinde 2001
ekonomik krizi son derecede agirlikh bir role sahip.

Daha once sanayici, biiyiik ciftci, tiiccar, asker, biirokrat tek basina ya da
birlikte temsil edilecek sekilde iktidar olmustu. 1960’larda isciler iktidar
olacakmisg gibi goriiniiyordu ama olmadi. Esnaf ise ilk kez 2002 sonunda iktidar
oldu. Ozal iktidan sirasinda da iktidarda kiigiik bir pay1 olmustu ama ilk kez tek
basina iktidar oldu. Esnaf dedigimizde mutlaka iktidar sahiplerinin esnaf olmasi
gerektigi anlasilmamalidir. Esnaflik, tipki biirokrathik gibi biraz da zihniyet
meselesidir.

Esnaf, hem emegi hem de sermayeyi temsil eden ama ikisine gére de cok
daha tutucu olan bir kesimdir. Halkin icinde oldugu icin halkin dertlerini ve basit
sorunlarini en iyi bilen kesimdir. Esnaf iktidarinda coziimler, gécle gelip de bir
tiirlii kentli olamamis, gelecegi sikintili algilayan insanlara yoneldi ve sonraki
secimlerde biiyiik oy destegi sagladi.

Tirkiye’nin degisimi acisindan diinyadaki egilimden en fazla farklilik
gosteren sey esnafin iktidar olmasi meselesidir. Tiirkiye’nin icine girmeye
calistigi Avrupa ailesinde hicbir iilkede tek basina esnaf iktidar séz konusu
degildir. Ya sermayenin tarafindaki muhafazakarlar ya da emegin tarafindaki sol
partiler siyaset diimenindedir. Dolayisiyla Tiirkiye’nin ekonomik, sosyal ve
kiiltiirel degisimi, aralarina katilmaya calistig1 gruptan farklhi bir yone dogru
hareketlenmistir. Her ne kadar su anda Avrupa ailesine katilmay:1 hedeflemis
goriinse de, bir siire sonra, krizden alacagi darbenin de etkisine bagli olarak,
Tirkiye acisindan bir yon degisikligi olmasi miimkiin goériiniiyor. Ekonomik
krizlerde ilk ve en biiylik darbeyi esnaf alir. Bu tiir krizlerde esnafin satiglari
diiser, para kazanamaz hale gelir, hatta bir béliimii isini tasfiye eder. Yani esnaf,
oniimiizdeki donemde kendi iktidarina son verecek tek gii¢ olarak goériiniiyor.



Makro Krizlerin Mikro Yansimalari

Beles peynir fare kapaninda olur.

Tiirk atasozii

KRIZLER ISLETMELERI NASIL ETKILIYOR?

Ekonomik krizlerin isletmeler {izerindeki etkisi, krizin ¢iktig1 yere, yayilma
alanina ve siiresine gore degisik bicimlerdedir. Buna karsilik her tiirlii ekonomik
krizin igletmeler {izerinde agir etkisi olur.

Bankacilik sektoriiniin krize girdigini ve heniiz konunun reel sektore
ulasmadigim diisiinelim. Reel sektdrde calisan isletmeler yeni kredi bulmakta
zorlanmanin yani sira eski kredilerini 6derken de zorlanacaklardir. Ya da tam
tersi oldugunu ve krizin reel sektérde ¢iktigini diigiinelim.

Bu durumda reel sektér kuruluslan aldiklarn kredileri bankalara geri
odemede zorlanacaklar ve bu kez bankalar1 zor duruma diisiireceklerdir.

Krizin talep daralmasi nedeniyle ciktigini diisiinelim. Bu durumda igletmeler
mallarin1 satamayacaklar ve {iretimi diisiirmeye baslayacaklardir. Diigen iiretim
biliyiimede diisiis demektir. Bir siire sonra isletmeler bu kez diisen iiretime paralel
olarak isci cikarmaya baslayacaklar, bu da piyasaya c¢ikan para miktarini
azaltarak talebin daha da diismesine yol acacaktir. Diisen talep diisen iiretim
demektir. Bu kez isletmeler yeniden isci ¢ikarmaya yonelecek Ve bu bir kisir
doéngii halinde devam edecektir.

Kur riski

Krizin isletmeler iizerinde yaratacagi onemli risklerden biri kur riskidir.
Ozellikle yabanc1 para cinsinden geliri olmayan ya da yabanci para cinsinden
geliri yabanci para cinsinden bor¢lanmasindan diisiik olan isletmelerde krizlerin
yaratacagl kur riski son derecede olumsuz etkiler yaratir. Tiirkiye gibi tilkelerde
uzun yillara dayali bir para ikamesi (yabanci para tutma) aliskanlig1 oldugu igin,
ekonomik kriz hallerinde yabanci para talebi hizla artar. Bunun sonucunda Tiirk
liras1 deger kaybina ugrar ve dolayisiyla yabanci para cinsinden borglarin Tiirk
liras1 karsiliklari artar. Bu gelismenin sirketlerin finansman durumu iizerinde
ciddi sorunlar yaratmasi kaginilmazdir.

Herhangi bir sirketin 100 milyon dolar tutarinda, bir yil vadeli yiizde 6 faizli
kredi aldigin1 ve bunu 1,20 paritesiyle TL’ye cevirdigini, 120 milyon TL’lik bu
tutar isletme sermayesi ihtiyaciyla kullandigini diisiinelim. Yilsonunda eger kur
degismemigse 127 milyon TL’yi yatirip karsiliginda alacagi 106 milyon dolar ile



anapara + faiz borcunu kapatacaktir. Bu siire icinde TL’nin dolara karsi deger
kaybettigini ve kurun 1,50’ye ciktigimi diisiinelim. Bu durumda bu isletmenin
106 milyon dolar alabilmek icin 159 milyon TL vermesi gerecektir. Bdylece faiz
TL cinsinden yilizde 32,5 olarak gerceklesmis olacaktir. Eger iceride faizler
ylizde 25 ise bu firma pahali kaynak kullanmis demektir. Eger bu tiir yabanci
paraya dayali bor¢lanmalar yani yaratilan agik pozisyon yiiksekse, ortaya
cikacak kur degisiklikleri firmanin batisina neden olabilir.

Burada acikladigimiz 6rnek acik pozisyon (short position) denen durumun
kisa bir 6zetidir. 2001 krizine girerken Tiirk bankalar1 disaridan aldiklar1 yabanci
para kredilerinin bir béliimiinii iceride TL kredi olarak firmalara veriyorlar, bir
boliimiiyle de Hazine kagitlarni aliyorlar ve dolayisiyla biiyiik miktarli acik
pozisyon tasiyorlardi. Krizde bu nedenle agir darbeler aldilar. izleyen yillarda
getirilen kurallar ve denetimler sonucu bankalarin bu tiir acik pozisyon
tagimalar1 kisitlandi. 2008 krizinde ise acik pozisyonla yakalanan reel sektor
oldu.

O nedenle artik bir atasozii haline gelmis olan su s6z ¢ok sik tekrarlanir oldu:
“Eger yabanci parayla gelirin yoksa yabanci parayla bor¢lanma.”

Faiz Riski

Ekonomik krizlerin oldugu ortamlarda eger deflasyon s6z konusu degilse
faizlerde de artis olur. Bankalarin kredi vermekte isteksiz davranmalarina ek
olarak kendilerini koruma giidiisiinde olmalan faizleri yiikseltir Bunun
sonucunda firmalar yatirimlan icin ya da isletme sermayesi geregi icin ihtiyag
duyduklar1 kredileri alamamaya baslarlar. Ya da eskiden aldiklar1 kredileri
yenilerken daha yiiksek faizlere riza gostermeye zorlanirlar. Bu gelisme firmalar
acisindan maliyetleri yiikselten ve dolayisiyla karhilig: diisiiren nedenler arasina
girer. Bu durumda firmalarin isletmeyi cevirmesi zorlasir.

Piyasa Riski

Firmalar acgisindan piyasa riski talebin daralmasidir. Bilyiime diismeye,
igsizlik artmaya bagsladiginda talepte de daralma ortaya ¢ikar. Bunun sonucunda
satislar diiser, firmalarin gelirleri azalir.

Satiglarin diismesi firmalar1 {retimi diisiirmeye yoOneltir. Satilamayan
miktarda mali iiretmek sadece zarar artirmaya yol acar. Uretimin diismesi bazi
iscilere yol verilmesi demektir. Bu da issizligin artmasina ve dolayisiyla talebin
daha da diismesine yol acar.

Sonucta firmalar, kendi sorunlariyla degil ama piyasanin yarattig1 sorunlar
nedeniyle krizin icine girmis ve sikintiya diismiis olurlar ve korunmak ya da
zararl diisiirmek amaciyla aldiklar1 onlemlerle piyasanin daha da daralmasina
katkida bulunurlar.



Kriz Firsat Yaratir m?

Kriz, iyi durumda olan, borcu az, likiditesi yiiksek olan sirketler icin
kuskusuz firsat yaratir. Likiditeye sikismis olan benzer sirketleri ya da farkh
iskollarindaki sirketleri ucuza almak, onlara ortak olmak icin ciddi firsatlar
ortaya ¢ikar. Ama yukarida dedigimiz gibi bunlardan yararlanabilmenin yolu
likit kalmaktir.

Krizin yarattig1 bir bagka firsat da o zamana kadar pek aldirilmamis olan
maliyetlere kalem kalem yeniden bakma zorunlulugunun ortaya c¢ikmasidir.
Ciinki krizde en 6nemli noktalardan biri maliyetlerin gozden gecirilmesi ve iyi
denetlenmesidir. Gereksiz maliyetleri kaldirmak, gerekli olanlar1 miimkiin
mertebe kismak rasyonel bir yaklasimdir. Kuskusuz bunlar1 yapmak icin ille kriz
cikmasini beklemenin anlami yoktur. Ama ne var ki bu tiir igler krizden 6nce hep
ihmal edilir. Ayrica kriz donemlerinde maliyetleri kismaya yonelik 6nlemlere
karsi tepkiler cok daha azdir. O nedenle kriz bu acidan bir firsat demektir.

Krizde genellikle isci sayisim azaltmanin sonucunda firmanin {retim
verimliliginde bir artis olusur. Kriz sonrasinda da bu verimlilik artisinin getirdigi
ivmeden bir siire yararlanmak miimkiin olur.

Ozetle kriz bircok firma agisindan yapmayi tasarlayip da cesitli nedenlerle
bir tiirlii yapamadiklari isleri yapmak ve dénlemleri almak igin firsat yaratir.

ISLETMELERIN KRiZDE YAPMASI GEREKENLER

Ekonomi daralmaya dogru giderken bu daralmadan miimkiin olan en az
hasarla c¢ikabilmek icin isletmelerin hizla kendi iclerine doniip durumu gézden
gecirerek baz1 adimlar atmalar1 gereklidir. Bunlar: siralamaya calisalim:

Oncelikle maliyetleri gbzden gecirip, hangi kalemlerde kisinti yapilacagina
karar vermek gerekir. Gereksiz maliyetler kisilmalidir. Bununla birlikte hangi
maliyetin gereksiz oldugu da c¢ok kolay saptanabilecek bir konu degildir.
Genellikle isletmeler kriz zamanlarinda satislar diistiigii icin reklamlarini
kismaya yonelirler. Satis diistiigli icin ilk bakista reklami da azaltmak mantikli
gelir. Oysa satis1 artirmak icin reklami artirmak da mantikli bir yaklasim olabilir.
O nedenle maliyetlerden hangilerinin kisilacagi isletmenin bulundugu yere ve
calisma alanina gore de degisir.

Ekonominin daraldigi bir dénemde maliyet unsurlarimi elden gecirirken
yapilacak islerden biri de yatirimlar yavaslatmak ve zamana yaymaktir. Zorunlu
yenileme ve idame yatirimlan disindaki yatirimlar ileriye birakmak dogru bir
karar olur. Ornegin kapasite artinm yatirimim kriz déneminde yapmanin bir
anlami yoktur. Satislar zaten daraldig: icin mevcut kapasiteyi bile kullanmakta
giicliik s6z konusuyken yeni kapasite yaratmanin anlami yoktur.



Satiglarin diistiigii bir ortamda stok diizeyini artirmanin da bir anlami yoktur.
Ciinkii yiiksek stok yiiksek maiyet demektir. Bu durumda stoklar1 azaltmak ve
maliyetleri bu yoniiyle de denetlemek dogru bir yaklasim olur.

Kriz, miimkiin mertebe verimlilik artirici 6énlemleri almak igin bir firsat
olabilir. Satiglarin azalmasi demek iiretimin de azalmasi demektir. Bu durumda
ozellikle beyaz yakal caligsanlarin sayisinda indirime gidilebilir. Bu yolla krizden
sonraki donemde daha az sayida calisanla daha ¢ok is yaparak iiretimi artirmak
miimkiin olabilir.

Kisisel Birikimleri Krizden Korumanin Yollan

Piyasalan ikiye ayirarak incelemenin miimkiin oldugunu ve bunlardan
birinin reel piyasa dedigimiz mal ve hizmet arz ve talebine dayali olarak dogan
reel degerleri temsil eden piyasa, 6tekisinin ise bu mal ve hizmetleri ya da
bunlan tiretenleri temsil eden kagitlarin olusturdugu sanal degerleri temsil eden
piyasa olarak belirlenebilecegine deginmistik. Bu iki piyasa bazen paralel gider
bazen birbirinden ayrilir. Ornegin 2000°1i yillarin baslarinda reel piyasada olusan
degerler asag1 yukar1 ayn1 oranda sanal piyasaya da yansiyordu. Yani eger bir
sirketin piyasa degeri yiizde 20 artiyorsa hisse senetlerinin degeri de asag1 yukari
ayni oranda artiyordu. Derken bu paralellik kopmaya, sirketin hisse senetlerinin
degeri piyasa degerinin ilizerinde artmaya basladi. Hemen ardindan sirketin
piyasa degeri de yiikseldi. Yani sanal diinyada olusan artislar reel diinyadaki
degerleri de pesinden siiriiklemeye yoneldi. Sonucta sanal degerler sismeye ve
reel degeri temsil etmemeye baslad. isin kétiisii piyasa degeri de reel degerden
koptu. Finans piyasalarinda balon ya da képiik diye anlatilan olay ortaya cikti.
Bu tiir deger sismeleri o degerden alici bulundugu siirece sorun olmaz. Ne
zaman o degerden alic1 bulunmamaya baslarsa o zaman degerlerin sismis oldugu
ortaya cikar ve diizeltme hareketi baslar. Diizeltme hareketi, yani balonun inmesi
olay1 alicilarin tekrar ortaya ¢ikmaya basladig1 degere kadar devam eder. Sonra
yeni bir denge kurulur ve piyasalar o dengeden faaliyete baslar.

Buraya kadar anlatilanlar isin normal yonii. Kiiresel ekonomiyle birlikte
sermaye hareketlerinin serbestligi olgusu yasama gecince baska bir egilim daha
belirdi. Bu egilim fon yoneticilerinin para kazanmak icin yaptiklar spekiilatif
aligveriglerdir. Bu tiir ahigverisler ¢zellikle de gelisme yolundaki ekonomilerde
kolay yapiliyor. Bu ekonomilerde mali kesim fazla derin olmadig1 icin az
miktarda taleple piyasay1 etkilemek miimkiin oluyor. Ornegin borsada bunu
yapanlar var. Spekiilatorler belirli bir hisse senedinin fiyati diisiikken satin
almaya ve fiyati hafif hafif yiikseltmeye baslhyorlar. S6z konusu hisse senedinin
fiyatinin arttigini gorenler o kagidi alip fiyati daha da yiikseltince spekiilatorler
ucuza aldiklann kagidi pahaliya satip ¢ikiyor ve kazang saghyorlar. Oteki



piyasalarda da buna benzer eylemler gecerli. Diyelim ki bir fon yoneticisi 1 USD
= 1,25 TL iken 4 ayr1 bankadan 5’er milyon dolar olmak iizere toplamda 20
milyon dolar aldiginda, bu talep hemen konusulmaya baslaniyor ve dolara
talebin arttig1 goriiliince dolar TL’ye kargsi yiikselmeye bashyor. Diyelim ki bu
hareketin sonunda dolar talebi artisiyla kur 1 USD : 1,30 TL’ye cikinca, fon
yoneticisi 1,25’ten aldig1 dolarlar1 1,30°dan satiyor ve dolar basina 5 TL ya da
ylizde 4 para kazanmis oluyor. Dolarlar satinca dolar yine deger kaybetmeye
baghyor.

Biitiin piyasalarin birbirinin icine girdigi, diinya capinda fon yoneticileri ve
spekiilatorlerin degerlerle oynadigi kiiresel piyasada oyuna katilmak ve kazang
elde etmek kolay degil. O nedenle bu isleri iyi izlemeyenlerin saglam alanlarda
ve saglam kuruluglarin kagitlarinda uzun vadeli yatirimlar yapmalari, giincel
kazanglar pesinde kosmamalar1 sonradan iiziilmemeleri i¢in en dogru yoldur.

Yiiksek kazancin yiiksek risk tasidigim biliyoruz. Eger yiiksek risk almak
istenmiyorsa kisisel yatirimlarin bir sepette toplanmasi en dogru yoldur. Sepetten
kastimiz cesitli yatinm araclarinin bir arada bulundugu bir yatinnm toplamidir.
Hemen biitiin yatirim araclarini kapsayan bir sepeti sdylece yazabiliriz:

TL mevduat + TL fon + Yabana para mevduat + Hazine kagitlar1 +
Hisse senedi + Altin + Gayrimenkul

Bu sepet biitiin bu araclara yatirim yapilmasi gerektigini anlatmak icin degil,
alternatif araclar1 ortaya koymak icin boyle yazilmistir. Eger TL’nin asir1 degerli
oldugu diisiincesi varsa o zaman sepetteki TL yatirim araclarin azaltip yabanci
para yatirim araclarini artirmak, ya da emlak fiyatlarinda diisiis olacagi tahmin
ediliyorsa gayrimenkulii elden cikarmak diisiiniilebilir. Altin1 saklamak zor
oldugu icin onun yerine altin fonlarina yatirnm yapilabilir. Bu sepette eger kisa
siirede donebilmek, yani spekiilasyondan yararlanmak amaciyla degerler de
bulunduruluyorsa, arada bir onlar1 elden ¢ikarip kar realizasyonu yapmakta yarar
vardir. Bu sepetin agirliklar1 kuskusuz tasarruflarin tutarina, kisinin tercihlerine
ve ekonomideki gidisin bu araclari nasil etkileyecegine gore degisir. Sepet, asil
olarak yatirimciy1 dalgalanmalardan korumak, bir aractaki kaybi o6tekinin telafi
etmesini saglamak icin yapildigindan, arada sirada yapilacak spekiilatif
degisikliklerin sepetin tamamini kapsamamasina dikkat edilmelidir. Aksi
takdirde sepet yapmanin bir anlami ya da yarar1 kalmaz.

Riiyadan Karabasana

Kazang biiyiidiikge risk de biiyiir.



Cin Atasozii

AMERIKAN RUYASI

19. yiizy1l ingiliz yiizyiliydi. ingiltere her alanda miithis bir ¢ikis yasamis ve
bir diinya imparatorlugu kurmustu. ingiltere’den séz edilirken “iizerinde giines
batmayan imparatorluk” deniyordu. 20. yiizyilin ilk biiyiik savasi olan I. Diinya
Savag! Ingiltere’nin bu konumunu sona erdirdi. Onun yerini énce ABD almaya
bagladi. II. Diinya Savasi yiizyilin sahipleri arasina Sovyetler Birligi’'ni de katti.
Boylece 20. yiizyll ABD ve Sovyet Rusya’nin ortak yilizyilh oldu. Bu iki gii¢
birbiriyle her alanda yarist, niikleer giicleri sayesinde karsilikli bir soguk savas
diizeni yarattilar ve biitiin diinya bu diizene uymak zorunda kaldi. Sovyetler
Birligi yiizyil bitmeden dagildi ve ABD tek basina kaldi. 1980’lerden itibaren
cok kutuplu diinyanin yerini tek kutuplu diinya almaya basladi. Kiiresellesme,
kapitalizmi her yerde ayni derecede olmasa bile biitiin diinyaya egemen kildi.
Piyasa sitemi biitiin diinyanin sistemi haline geldi. Cin veya Rusya bu sistemi
daha farkli uygulasa da bircok seyin piyasada belirlenmesine onlar da uyum
gosterdi.

Buna karsihik 21. yiizyil biiyiik olasihkla ABD yiizyili olmayacak. Ozellikle
bu son finansal kriz ABD’yi biiyiik 6lciide yaralayacak ve geriye diisiirecek.
Daha kriz c¢ikmadan dolarin diinya parasi olmaya devam edip etmeyecegi
tartismalar1 yiizeye c¢ikmis, Cin’in rezervlerini dolar olarak tutmaktan
vazgecmesi halinde neler olacagina iligkin senaryolar iiretilmeye baglamisti. 21.
ylizyll bazilarina gore Cin yiizyih olacak, bazilarina gore Cin’in yanina
Hindistan ve baz1 baska gelismekte olan iilkeler de katilacak. Bazi
gelecekbilimciler ise 21. yiizyilin Cin ve Rus yiizyili olacagini, piyasa sisteminin
sosyal yoniiniin 6ne ¢ikacagini ileri siiriiyor.

21. yiizyihn kimin yiizyih olacagini bilmek kolay degil, ama goriinen bir
gercek var ki Amerikan yilizyilinin artik sonuna dogru geliyoruz. Ne var ki bu
oyle bir cirpida gerceklesecek bir doniisim degil. Diinya ekonomisinin dortte
birini temsil eden bir ekonomiden s6z ediyoruz. Boyle bir ekonominin giiciiniin
birden eriyip kaybolmasi dyle kolay bir konu degil.

ABD, yola koyulurken bir riiya ile cikmisti: Her Amerikalinin bir evi ve bir
arabasi olacak. Buna Amerikan riiyasi adim vermiglerdi. Sovyetler Birligi de
buna benzer bir ideali kendisine hedef se¢misti. Her Sovyet vatandasinin evi ve
arabasi olacakti. ABD acisindan bu riiya bir olciide gercek oldu. Her
Amerikalinin olmasa bile ¢ogunun bir evi ve bir arabasi oldu. Sovyetler Birligi
dagildiginda Ruslarin ¢ogunun c¢ok diisiik bir kira édeyerek oturduklar1 evleri
vardi. Yani Rusya da bir 6lc¢lide bu riiyaya yaklasmisti. Bu riiya son finansal



krizle birlikte ABD acisindan bir karabasana doéniistii. Evi olan Amerikalilarin
onemli bir boliimii ciddi bor¢ altinda sikintiya diismiis durumda ve borcunu
odeyemedigi icin evinden ve arabasindan olmak tehdidiyle karsi karsiya
bulunuyor. Rusya’da ise kriz éncesinde olusan olumlu hava yavas yavas petrol
fiyatindaki gerilemeyle kaybolmaya yiiz tutmus durumda.

Sosyalizmin Rusya’ya yasattigi riiya 1980’lerde sona ermis ve bir
karabasana doniismiistii. Sonradan 6zellikle petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki
artis Rusya’nin yeniden toparlanmasina olanak sagladi. Piyasa sisteminin
ABD’ye yasattig1 riiya da karabasana doniistii. Bircok evsahibi evini terk edip
gidiyor. ABD’de ev fiyatlar1 her gecen giin diisiiyor ve terk edilmis ev sayisi
stirekli artiyor. Rus ve Amerikan yiizyilinin Rus béliimii biteli yaklasik ceyrek
ylizyll oluyor. Amerika’nin sahneden cekilisi zaman alacak. Ciinkii heniiz o
boslugu dolduracak bir giic gériinmiiyor ortada.

Bu iki niikleer giic sahibi iilkenin soguk savasinin damgasini vurdugu 20.
ylizy1l geride kaldi. Ama ABD’nin yiizylla egemenligi siirdiigii gibi dolarin
yerine konabilecek bir kiiresel para olmadigi icin onun egemenligi de devam
ediyor. Avrupa Birligi de Euro da ABD’nin ve dolarin ¢ekilmesiyle cikabilecek
boslugu dolduracak nitelikte goriinmiiyorlar. Bu goriiniimiin 6niimiizdeki
kisaorta dénemde farkli bir gelisim sergileyebilecegine iliskin bir isaret de
bulunmuyor.

Ozetle sunu sdylememiz miimkiin: Amerikan yiizyihmn bitip bitmedigi ve
eger bitmisse 21. yiizyilin kime ait olacagi sorusunun yanitini 6niimiizdeki
dénemde yine ABD verecek.

SERBEST PIYASADAN DENETLENEN PiYASA SISTEMINE

Once piyasa sistemini geriye atan ve agirlifi merkezi planlamaya veren
sosyalist sistem ekonomisi ¢oktii. Bu sistemin sampiyonu olan Sovyetler Birligi
bu sistemi tasiyamaz hale gelince dagildi ve bircok yeni devlet cikt1 ortaya. Bu
devletler piyasa sistemini benimsediler. Sovyet sisteminin temel tasi
konumundaki Rusya da piyasa modeline gecti. Buna karsin bu iilkelerdeki
piyasa sistemleri batili piyasa sistemine gore daha temkinli bir sistem olarak
kuruldu.

Sosyalist sistemin dagilmasindan yaklasik yirmi yil sonra piyasa sistemi de
biiyiik bir kriz icine girdi. Bu krizi asabilmek icin sosyalist sistemin onerilerini
uygulamak ve bircok sirketi ya devletlestirmek ya da yonetimine el koymak
zorunda kaldi. Bugiinkii haliyle ne ABD’de ne Avrupa’da artik eski serbest
piyasa sistemi mevcut degil. Ozetle serbest piyasa sisteminin de klasik eski
yaklasim icinde islemedigi bir bicimde ortaya ¢ikmis oldu.



Bundan sonrasinda yeni bir sistem kurulacagini tahmin etmek cok zor
olmasa gerek. Ne bati iilkelerinin sistemi sosyalizme donecek, ne de dogu
lilkelerinin sistemi tam anlamiyla serbest piyasa sistemini kabul edecektir.
Kanimca piyasa sistemi ekonomik yasama egemen olmaya devam edecek.
Ciinkii piyasa sistemi, insan dogasina oldukca uygun bir model olarak ortaya
cikiyor. O halde bu sistemin cesitli zayifliklarinin onarilmasi, giiclendirilmesi
gerekiyor. Sistemin en 6nemli zayifligi ise bu kitabin temel konularindan biri
olarak uzun uzun deginilen kriz yaratmaya yatkin bir mekanizmayi kendi
icyapisinda tasimasi. Ozetle sdylemek gerekirse; sistemin gikarlari, karlar ve
oylar1 maksimize etmeye ayarli mekanizmasinda bu hirslar kurallara baglayacak
ve denetleyecek yeni bir disliye ihtiyag var.

Oniimiizdeki dénemde serbest piyasa mekanizmasinin yerini denetlenen
piyasa sistemi alacak. Bunun kacinilmaz bir gelisme olacagini diisiiniiyorum.
Baslangicta biitiin vidalarin sikilastirilacagini ve bir siire sonra yeniden bazi
gevsemelere yonelik taleplerin dogacagini tahmin ediyorum. Oysa benim
lizerinde durdugum sey bundan biraz farkli. Ben, sistemin yapisal bir degisiklige
ugramasi gerektigini Ve bagimsiz bir otoritenin gozetimine girmesi gerektigini
savunuyorum. Ciinkii asinn kurallar ve denetim piyasa sisteminin amaclanan
rasyonelligi saglamaktan uzaklasmasina yol acar. Burada onemli olan, piyasa
sisteminin serbestliginin ve yaraticiliginin korunmasi, ama bunun kétiiye
kullanilmasini, balonlara yol agmasim énleyecek mekanizmanin gelistirilmesidir.
O nedenle kurallardan da denetimden de onemli olan bu tiir diizenlemelerin
genel bir cerceveye oturtulmasidir. Ve bunun tek tek uluslar eliyle yapilmasi ya
da rastlantilara bagh toplanti ve forumlarda goriisiiliip dogrulanmasi miimkiin
degildir. Eger miimkiin olsaydi IMF’nin 6nderliginde 1999’dan bu yana yapilan
girisimlerle toplanan FSF veya G20 ya da uzun siiredir toplanan G7
toplantilariyla yapilmasi miimkiin olurdu. Bu toplantilar biiyiimeyi en 6n planda
tutan kisa dénemli siyasetcilerin ya da benzeri bir gelecegi onlarla paylasan iist
diizey biirokratlarin toplantilaridir. Bu toplantilardan biiyiime aleyhine sonuc
verebilecek istikrar 6nlemlerinin ¢cikmasi kolay degildir.

Sonu¢ olarak ¢6ziim yolu piyasa sisteminin agir kurallara baglanmasi veya
cok siki denetlenmesinden gecmemekte, bu diizenleme ve denetimi yapacak,
siyasetten veya biiylime odakl bakis acisindan soyutlanmis bagimsiz otoritelerin
kurulmasindan ve fonksiyonel hale getirilmesinden ge¢cmektedir.

ABD hala diinya lideri konumunda oldugu icin Baskan Obama’nin 6niinde
yalniz ABD’yi degil kiiresel sistemi bu ¢okiintiiden ¢ikarmaya yarayacak yeni
bir ekonomi politikasinin yani sira bu tiir bir kiiresel modelin yasama
gecirilmesinin uygulanmas: firsati yatiyor. Ustelik uygulayacag: can sikici
politikalarin faturasi bir siire daha Bush yonetimine ¢ikarilmaya devam edecek.



Eger Obama bu firsati dogru kullanabilirse tarihe gececek bir baskan olacagi gibi
ABD’nin liderligini bir siire daha devam ettirebilecegi bir yeni riiyanin lideri
olabilir. Bu firsati kullanamazsa ABD igin riiyanin karabasana doniistiigii bir
diisiis dénemi baslayabilir.

Sonuc¢

Birinci kural kaybetmemek,
ikinci kural birinci kurali unutmamaktir.

WARREN BUFFET
ABD’li isadami, yatirimci

Kapitalist sistem tarihinde ilk kez kiiresel bir kriz yasiyor. Onceki krizlere bu
yolda verilen adlar dogru degildir. Buna benzer bir kriz 1929’da ¢ikmistir ama o
zamanin diinyasinda kapitalist olmayan ve dolayisiyla sistem disinda kaldig1 icin
krizden bu kadar etkilenmeyen iilkeler vardi. Diinya o doénemde bdylesine
biitiinlesmis bir konumda degildi. 2008 6ncesinde cikan krizler ise ya ulusal ya
da bolgesel diizeyde kaldi ve kiiresellesemedi. 2008 krizini ©6nceki biitiin
krizlerden ayirip onu kiiresel kriz konumuna getiren sey sermaye hareketlerinin
serbest birakilmis olmasidir. Sermaye hareketleri 6nceki krizlerin hicbirinde bu
capta serbest ve yaygin degildi.

Kapitalizm ve onun temelini olusturan piyasa sistemi, dayandigi felsefenin
Ozii geregi, kriz yaratan bir mekanizmaya sahiptir. Bireylerin ¢ikarlarini,
kurumlarin karlarim1 maksimize etme cabasi bu sistemin 0ziinii olusturur.
Bunlara demokratik sistemde siyasetcinin oylarini maksimize etme cabasini
ekledigimizde ii¢ farkli maksimizasyon bir tek evrede celismez hale gelir:
Ekonomik biiylimenin saglandigi evre. Biiyiiyen bir ekonomi hem bireylerin
cikarlarinin, hem kurumlarimin karlarinin, hem de siyasetginin oylarinin
maksimize edilebildigi bir ortam yaratir. O nedenle de siyasetci bu gidisin kural
disina tagsmasini ya goremez ya da géormezden gelir. Aymi durum biirokraside de
benzeri bir optik kirilma yaratir. Bu optik kirilma ya da bilingli korliik, kriz
yaratan mekanizmanin gercekten kriz yaratmasina kadar siirer. Krizler ortaya
ciktiginda da devletin kurtarma hareketi baglar ve bir siire icin en azindan yari
kumanda ekonomisi sistemine gegilir.

Bu noktada akla su soru takiliyor: Piyasanin kriz yaratan bir mekanizma
oldugunu bildigimize gore ondan vazge¢cmemiz akillica olmaz mi1? Bunun dyle
goriindiigli kadar akillica bir adim olmayacagi kapitalizmin yaklagik 200 yillik
gecmisi incelendiginde ortaya cikiyor. Kapitalizm ve onun o6ziinii olusturan



piyasa sistemi yaklasik 200 yillik hiikiimranlig1 siiresince refah artisina biiyiik
katkida bulunmus goriiniiyor. Insanlik tarihinin kapitalizme gecis asamasina
kadar yarattig1 gelisme ile son iki yiiz y1l arasindaki gelismesi arasinda ikinci
lehine daglar kadar fark var. Yani kriz yaratan bir mekanizmaya sahip olsa da
kapitalizm gelisime ve refah artisina biitiin 6teki denenmis sistemlerden daha
fazla katkida bulunuyor.

O halde piyasa sistemini kaldirip yerine baska bir sistem koymanin
dogrulugunu savunmak pek miimkiin goriinmiiyor. Ge¢mis deneyimlerimiz
cercevesinde piyasanin iki alternatifi oldugunu biliyoruz: (1) Gelenege dayah
kumanda ekonomisi, (2) merkezi planlamaya dayali kumanda ekonomisi. Her
ikisi de kumandaya dayaniyor.

Bunlardan ilki sanayi devrimine kadar gelen yolda denenmis ve toplumu ¢ok
da ileriye gotiiriip refahi ariramamgtir. Ikincisi ise baslangicta énemli bir refah
artist saglamig goriinse de bir siire dnce biiyiik bir ¢okiisle sonuclanmig bir
deneme olarak tarihe gecmistir.

Eger piyasanin yerine daha iyi bir sistem bulamiyorsak o zaman yapmamiz
gereken sey piyasa sisteminin yarattig1 {iclii maksimizasyonun (cikar, kar ve oy
maksimizasyonu) etkisinden kurtulup kriz ¢nleyici kurallar gelistirmektir. Bu
yolda ne kadar dogru s6z edilmis olursa olsun kapitalizm bdéyle bir kurallar
dizisini gelistirememistir. Genellikle kriz hangi alanda ¢ikmissa o alandaki
kurallar gelistirilmis ve yalmzca o alan kriz oOnleyici mekanizmalarla
donatilmisgtir.

Oysa yapilmasi gereken sey, heniiz krize yol acmadan 6nce, ortaya ¢ikan
sistem degisikliklerini, yeni iirlinleri, yeni uygulamalar1 6ngériip onlarin kriz
yaratmasini Onleyecek kurallar1 gelistirmektir. Bu tiir bir onleyici sistem
kurulamazsa her defasinda Keynesyen yaklasimlara doniilecek, kamulastirmalar
yapilacak, devletin ekonomideki agirligi artacaktir. Sonra yeniden
ozellestirmeler, deregiilasyonlar giindeme gelecektir.

Ozellikle 1997°deki Asya krizinden sonra bu krizi éngérememekle suclanan
IMEF, krizleri onleyici 6nlemler iizerine yogunlasmis ve bu konuda cesitli
arastirma sonuclarim raporlar halinde yayimlamistir. Ne var ki IMF’nin bu
saptamalar1 ve Onleyici ©Onlemleri, sanki kriz yalmzca gelisme yolundaki
iilkelerde ¢ikarmugs gibi onlara yonelik olmustur. Ote yandan yine aym krizde
yanlis derecelendirme yapmakla ve piyasalar1 ve yatirimcilari yaniltmakla
suclanan reyting kuruluslari da yeni ve ileri yontemler gelistirememislerdir.

Bugiin artitk IMF’nin yeniden yapilandirilmasi ve krizleri énceden goérerek
onleyebilecek mekanizmalar1 6neren bir kurum haline getirilmesi sart olmustur.
Reyting kuruluglarinin da aym cerceve icinde yapilanmasi ve calismasi gerekli
hale gelmistir. Bir sirkete reyting verilirken o sirketin hangi konularda



regiilasyona bagh calistigl, hangi konulardaki yatirimlarimin regiilasyona ve
denetim disinda oldugu konularinda kamuoyunun uyarilmasi, kriz yaratan
mekanizmanin denetim altina alinmasi acisindan 6nemli bir adim olusturabilir.

Regiilasyon ve denetimi giiclendirme onerilerini yaparken kapitalizmin ve
onun Oziinii olusturan piyasa mekanizmasinin yaraticihginm tehdit ettigimizin
farkindayim. Regiilasyon ve denetimle yaraticihigin bagdastirilmas1 cok hassas
bir dengedir. Bu denge yaraticilik lehine bozuldugunda krize, regiilasyon ve
denetim lehine bozuldugunda ise sistemin beklenen refah artisim
saglayamamasina yol agabilir.

O nedenle regiilasyon ve denetimin, yaraticiliga izin verecek ama kurallarin
arkasina dolanip da ahlaksizliga yol a¢mayacak bicimde diizenlenmesi
gerekiyor.

2008 yilinda, krizin ileri asamalarindan biri olan, ABD’nin piyasalara 700
milyar dolarlik miidahale planinin goriisiildiigii noktada basinda asagida yer alan
yorumlar cikti.

Nicolas Sarkozy (Fransa Cumhurbagkani): “Bugilinkii sistem iiretimi degil
spekiilasyonu tesvik ediyor. Piyasa daima hakhidir goriisii artik tarihe karisti.
Yeni ve ahlaki bir yapi icin diinya liderleri acilen toplanmali.”

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

Joseph Stiglitz (Nobel 6diillii Amerikal iktisatci): “Su an yasadigimiz kriz,
bizi felaketlere siiriikleyen ekonomik modelin ve serbest piyasa ekonomisinin
her zaman en dogrusu oldugu yoniindeki goriisiin de sonudur.”

Rowan Williams (Anglikan Kilisesi Lideri, Canterbury Baspiskoposu):
“Karl Marx hakliymis. Kapitalist sistem insanligi bu hale getirdi.”

Financial Times: “Finansal sistemi bu duruma getiren zengin New Yorklu
bankerlere yiiz milyarlarca dolarlik yardim plani, Amerikan halkinda o6fke
yaratiyor.”

Washington Post: “Kapitalizm o6lmiiyor, degisim yasiyor. Cebimizdeki
paranin artik giivende olmadigim kabul edip, daha iyi bir finansal demokrasi
yaratmamiz gerek.”

New York Times: “Once Avrupali liderler kapitalizmi topa tutmaya basladi,
simdi de din adamlari. Tartisalim ama kapitalizmi ¢6pe atmanin zamani degil.”

Biitiin bu yorumlarin hakhi yonleri var kuskusuz. Ama yillar yili IMF
toplantilarini  bir kenara birakip kendi aralarinda forum olusturarak G7
toplantilarinda bu konular1 konusan gelismis tilke liderlerinin bir araya gelmesi
cagrisiyla Sarkozy’nin ne kastettigini anlamak miimkiin degil. IMF ve Diinya
Bankasi’nin yeniden yapilandirilma ihtiyaci i¢inde oldugu asagi yukar: 20 yildir
konusuluyor. Uzunca bir donem IMF’nin en 6nemli danisma organi olan Para ve



Finans Komitesi’nin bagkanligini yapmis olan Gordon Brown’in hala bu istegi
tekrarhyor olmasi oldukca ilging bir itiraf. Joseph Stiglitz basindan beri
kapitalizme agir elestiriler yoneltiyor. O nedenle onu tutarh buldugumu itiraf
etmeliyim. Anglikan Kilisesi’nin basindaki Canterbury Baspiskoposu’nun énce
Darwin’in sonra da Marx’in hakli oldugunu aciklamasi hicbir seyi diizeltmiyor.
Financial Times’in faturay1 birkac bankere cikarmasi ise gercegi gérmemek
demek. Insanlarin istemedigi bir seyi birka¢ banker nasil yapabilir ki? Herkesin
kdse donme arzusu olmasaydi degerler bu kadar siser miydi? FED Bagkani
Bernanke’nin ABD Senatosu’nun Bankacilik Komisyonunda sorulan “Bu
sonuctan Wall Street’i sorumlu goriiyor musunuz?” bicimindeki soruya, “Wall
Street, Main Street’in devamidir” yanitini  vermis olmasi bu yargiyl
giiclendirmektedir. Washington Post’un kapitalizmin evrimi yorumunun
Darwin’e hak verilmesiyle aym1 déneme denk gelmesi ilgin¢ bir ironi ama
kapitalizmin evrim sonucunda iyiye mi kotiiye mi gidecegini heniiz hi¢ kimse
bilmiyor. Belki de en dogru saptamay1 New York Times yapmis. Zaman sistemi
cOpe atma zamani degil, zaman onarim zamani. Ve bu tiir donemlerin hepsinde
oldugu gibi zaman Keynes’in ruhunu geri cagirma zamani. Saninm G7
liderlerini mumla aydinlatilmis bir masada oturmus, el ele tutusmus ve “ey ruh
geldinse isaret ver” diyerek Keynes’in ruhunu cagirdiklar bir karikatiir cizilse
bu durumu en iyi yansitan resim olurdu.

Oniimiizdeki dénemde kiiresel sisteme uygun bir kiiresel finansal yapinmn
olusturulmas1 gerekli bulunuyor. Sistemin kriz yaratan mekanizmasinin bu
yapidan cikarilabilmesi icin kiiresel yonetimin kiiresel kurallara baglanmasi ve
kiiresel bir denetim sistemiyle denetlenmesi sart goriiniiyor. Hi¢ kuskusuz bu
kurallar ve denetim zorunlu degil goniillii olmali. Uluslararasi bir kurum ise bu
kurallara ve denetime uyum gosteren ve gostermeyen iilkeleri diinyaya
aciklamakla yiikiimli olmali. Ki yatirimlar bu durumu bilerek yapilsin. Tek
basina kurallar ve denetimin kiiresellestirilmesi de yeterli degil. Yeniden
bagimsiz bir statiiye kavusturularak yapilandirilacak ve belki adi da
degistirilecek olan IMF’nin kiiresel bir ekonomi politikas1 cercevesi cizmesi ve
iiyelerinin buna uygun politikalar izlemesini 6nermesi gerekiyor. Ulkelerin kendi
diizenlemelerini ve denetim mekanizmalarimi bu genel cerceveye uydurmalar
halinde, piyasa sisteminin maksimizasyonla i¢ ice giren etik sikinti sorununu
asabilmeleri miimkiin goriintiyor.

Sozliik



Aciga satis islemi: Saticinin, elinde karsiligi bulunmadigi halde fiyatin
gelecekte diisecegi beklentisiyle menkul kiymetin satisim gerceklestirmesi,
menkul kiymetin teslim zamam geldiginde ise bu menkul kiymeti piyasadan alip
teslim etmesi islemidir.

Acik pozisyon: Bir isletmenin doviz yiikiimliiliiklerinin déviz varliklarindan
daha biiyiik olmasi halidir.

Altin standardi: Paranin degerinin belli agirlikta altinin degerine baglandigi
parasal sistemdir.

Arz yonlii ekonomi yaklasimi: Ekonominin gelisimini {iretim tarafinda
gorerek liretimin artirllmasi icin vergi indirimlerini, piyasalarin deregiilasyonunu
ve liberalizasyonunu savunan yaklagimdir.

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 iligskin
mevzuat diizenlemelerini yapmak ve bankalar1 uzaktan ve yerinde denetlemekle
sorumlu bagimsiz bir kurumdur.

Bankalar arast para piyasasi: Bankalarin birbirine bor¢ verdigi ya da
birbirinden bor¢ aldig1 piyasadir. Bazen, bu piyasaya acik piyasa islemleri
yoluyla Merkez Bankasi da katilabilir.

Borcun sermayeye katilmasi (borg-sermaye swapi/debt-equity swap): Borg
verenin alacagina karsilik borclunun sahipligindeki bir isletmenin hisse
senedinin verilmesi halidir.

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

Borg yiikii: Belirli bir tarih itibariyle toplam borglarin toplam gelirlere
oranini ifade eder.

BRIC ekonomileri: Brezilya (B), Rusya (R), Hindistan (I) ve Cin (C)
ekonomilerinin birlikteligini vurgulamak {izere gelistirilmis bir kisaltmay: ifade
ediyor.

Bulyonizm: Merkantilizmin para politikasinin temelini olusturan bulyonizm,
lilkenin ©demeler dengesini lehte tutabilmenin yolunun degerli madenlerin
tilkeden cikisinin kisitlanmasindan gectigi tezinden hareket eder.

Cari acik: Bir {ilkenin toplam mal ve hizmet ihracati ve transferleriyle
toplam mal ve hizmet ithalati ve transferleri arasindaki negatif farka cari acik
denir. Cari islemler dengesi hesaplamasina finansal varlik ve yiikiimliiliiklerdeki
degismeler girmez. Gelirler giderlerden biiyiik oldugunda, cari islemler fazlasi
soz konusudur. Gelirler giderlerden az oldugunda, cari islemler acig1 s6z
konusudur.

Decoupling hipotezi: BRIC ekonomileri icin olusturulan ortak hisse senedi



indeksinin gelismis iilke hisse senedi indekslerinden belirli 6lciide bagimsiz
hareket ettigi gozlemine dayanilarak, ABD’de ve gelismis ekonomilerde ortaya
cikacak dalgalanmalarin o iilkelerin borsalarinda yaratacagi degisimlerin BRIC
ekonomilerinin  borsalarinda aymi etkileri yaratmayacagi, hatta bu
ekonomilerdeki  sakinligin ~ gelismis  ekonomilerdeki  dalgalanmalar:
dengeleyebilecegi diisiincesine decoupling hipotezi ad1 veriliyor.

Deflasyon: Fiyatlarin genel diizeyindeki diisiis.

Denge hali: Karsilikli giiclerin birbirlerine bir istiinliik saglayamamasi
nedeniyle degismeyen duragan hale denge hali denir. Ekonomide arz ve talebin
birbirine esitlendigi durumu ifade eder.

Depresyon: GSMH’nin 6nemli oranda kiiciilmesine yol acan ve ekonomik
faaliyetlerde gerileme yaratan (issizligin artmasi1 gibi) ekonomik denge
bozuklugu hali.

Deregiilasyon: Ekonomiyi kurallardan arindirma egilimi.

Devaliiasyon: Bir iilkenin ulusal parasinin yabanci iilkelerin ulusal paralari
karsisinda degisim degerinin (parite) idari bir kararla diigiiriilmesi islevi.

Devlet tahvili: Tiirk hazinesinin cikardigi, vadesi bir yil ya da daha uzun
olan borclanma senetleri.

Dis ticaret dengesi: Odemeler dengesinin, mal ve hizmet ihracat ve
ithalatinin parasal deger cinsinden gosteren boliimii. Thracat=Ithalat ise, dig
ticaret denkligi, ihracat ithalattan biiyiikse dis ticaret fazlasi, ihracat ithalattan
kiiciikse, dis ticaret agig1 s6z konusudur.

Dissal degisken: Bir ekonomik model i¢inde, modelin kendisi tarafindan
degeri belirlenmeyip disaridan modele degeri girilen degiskendir.

Dogrudan finansman: Finansman acig1 olan (borg¢lanici) ile finansman
fazlas1 olanin (bor¢ veren) herhangi bir araci kullanmaksizin karsilikli olarak
bor¢-alacak iligkisi kurmasi.

Dolayl finansman: Finansman acig1 olan (borclanici) ile finansman fazlasi
olanin (borg¢ veren) birbirlerini tanimadan bir araci kurum araciligi ile borg-
alacak iliskisinin kurulmasi hali.

Doéviz kuru: Bir iilkenin ulusal parasinin bir baska iilkenin ulusal parasi
cinsinden degeri. iki cesit déviz kuru vardir: (1) Nominal doviz kuru iki iilke
paralarinin karsilikli goreli fiyatidir, (2) reel doéviz kuru iki iilke mallarinin
karsilikh degeridir.

Doviz tevdiat hesabi: Bir iilkenin bankalarinda doviz iizerinden acilmus,
doviz olarak getiri getiren ve istendiginde doviz olarak cekilebilecek mevduat
hesaplari.

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



Diinya Bankasi (IBRD): Gelismekte olan iilkelerin kamu kuruluslarina proje
kredisi veya program kredisi biciminde destek veren uluslararasi kurum. 2008
yili itibariyle 185 iiyesi olan Diinya Bankasi ABD’nin bagkenti Washington
D.C.’de bulunmaktadir. Genel olarak Diinya Bankasi dense de, asil ismi
Uluslararasi Yatirim ve Kalkinma Bankasi’dur.

Diinya Ticaret Orgiitii (WTO): Ulkelerarasi mal ve hizmet ticaretinin
miimkiin oldugunca O6ngoriilebilir, serbest ve olagan olabilmesi icin gereken
cerceveyi olusturmak, kurallar1 koymak ve uygulamak amaciyla kurulmus
uluslararas1 bir kurum. Eski adi, Ticaret ve Tarifeler Uzerine Genel Anlasma
(General Agreement on Trade and Tariffs) oldugundan GATT idi.

Ekonomi politikasi: Makro ekonomik dengelerin hangi yonde ve nasil
degistirilecegini ya da bulundugu yerde nasil tutulacagimi ortaya koyan
yaklasimlari iceren ve bilimle sanatin bir karisimi olarak kabul edilen ekonomi
dahdir.

Ekonomik biiyiime: Bir iilkenin belli bir doénemde iirettigi mal ve
hizmetlerin miktar olarak artmasi.

Ekonominin genel dengesi: Bir ekonomideki toplam mal ve hizmet arzinin
toplam mal ve hizmetler talebine esit olmasi durumu. Bir baska ifadeyle,

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

Enflasyon: Genel fiyat diizeyindeki siirekli artislar.

Enflasyon c¢esitleri: (a) Kaynagina gore: (i) Talep enflasyonu: Bir
ekonomide toplam talebin toplam arzi asarak siirekli fiyat artisina neden olmasi
halinde ortaya ¢ikan durum. (ii) Arz (maliyet) enflasyonu: Uretimde girdi olarak
kullanilan iiretim faktorleri ya da ara mallarin fiyatlarinin siirekli artis icine
girmesi nedeniyle maliyetlerdeki siirekli artisin satis fiyatlarinin da siirekli
artisina neden oldugu durum.

Esnek kur rejimi (dalgali, floating exchange rate regime): Piyasada olusan
arz ve talep dengesine gore ulusal paranin bagka iilkelerin paralar1 karsisindaki
paritesinin kendiliginden olusmasinin saglanmasi. Bu rejimin tam olarak
uygulanmasi halinde, Merkez Bankasi’nin piyasay1 diizenleyici sifatla
miidahalesi s6z konusu olamaz.

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

Federal Reserve System (FED): Amerika Birlesik Devletleri’nde merkez
bankasi islevini yapan kurulus. Bir merkezi ve 12 bolgesel teskilati oldugundan
sistem ad1 verilmektedir.

Finansal bulasicilik: Bir ya da birden fazla iilkede ortaya cikan sorunlar
yliziinden tedirgin olan uluslararasi yatinnmcilarin benzer o6zelliklere sahip
lilkelerden yatinnmlarimi ¢cekmeleri ve bu sekilde olumsuz yatirnm kosullarinin



diger tilkelerin finansal sistemlerine de yayilmasidir.

Finansal kurum: Fonlarim1 kullanarak hisse senedi, tahvil, bono, gibi
finansal varliklarin ticaretini yapan kurum.

Forward kur: Sozlesmeyle belirlenmis bir tarihte bir tilke parasinin bir bagka
lilke parasiyla 6nceden belirlenmis parite {izerinde degistirilmesi anlasmas1 ve
onceden belirlenmis kurun adi.

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

Gayri Safi Milli Hasila (GSMH), bir ekonomideki yerlesik tiretici birimlerin
belli bir dénemde toplam faaliyetleri sonucu yaratmis olduklar tiim mal ve
hizmetlerin {iretim degeri toplamindan bu mal ve hizmetlerin iiretiminde
kullanilan girdiler toplaminin diisiilmesiyle bulunur.

Gayri Safi Yurt I¢ci Hasila (GSYH), GSMH’den net dis alem faktor
gelirlerinin (isci dovizleri, yurtdisindan elde edilen miitesebbis gelirleri,
yurtdisindaki faaliyetlerden elde edilen kar transferleri ve yurtdisindaki mali
yatinmlardan elde edilen faiz gelirleri) diisiilmesiyle bulunur. Dis alem faktor
giderleri de ayni alanda yurtdisina yapilan 6demelerdir. Gelir ve gider farki net
olarak GSYH rakamina ulagsmakta kullanilir.

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

G8 Ulkeleri: G7 + Rusya.

G20 Ulkeleri: G8 + Arjantin, Avustralya, Brezilya, Cin, Hindistan,
Endonezya, Kore, Meksika, Suudi Arabistan, Giiney Afrika Cumbhuriyeti,
Tirkiye.

Goriinmez el (invisible hand): Tam rekabetci bir ekonomide disaridan higbir
miidahale olmaksizin piyasalarin kendiliginden dengeye gelecegini sdyleyen
terimdir. Adam Smith tarafindan ekonomi yazinina kazandirilmis bir terimdir.

Hazine kagitlari: Hazine tarafindan ihra¢ edilmis devlet i¢c bor¢lanma
senetleri (tahvil ve bonolar).

Hedging: Yatinm riskine karsi korunmak amaciyla finansal pazarlardaki
araclarn etkin ve dogru bir bicimde kullanarak olasi ters fiyat hareketlerine karsi
yatirimcinin yatirimini giivenceye almasidir. Yatirimei, karsilagilabilecek riskleri
belirli bir degere diisiirmek amaciyla vadeli islem s6zlesmeleri yardimiyla uzun
pozisyon alarak gelecekte fiyatlarin yiikselecegi beklentisiyle vadeli islem
sozlesmesi satin alabilir ya da kisa pozisyon alarak gelecekte fiyatlarin diisecegi
beklentisiyle vadeli islem s6zlesmesi satabilir.

IMF (International Monetary Fund): Uye iilkelerin karsilasacagi basta
odemeler dengesi sorunlari olmak iizere ekonomik sorunlari ¢6zmek amaciyla
kurulmus uluslararasi finans ve danisma kurumudur. Merkezi ABD’nin bagkenti
olan Washington D.C.’dedir.



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

Istihdam orami: Aktif isgiiciiniin istihdam edilen béliimiidiir. 15-65 yas aras1
niifus calisabilir niifus olarak kabul edilir. Bu niifustan kendini is piyasasinda
kabul etmeyenler (ev kadinlari, 65 yasindan énce emekli olup calismayanlar ve
is bulamadiklarn icin kendini is piyasasindan cekmis olanlar) cikarildiginda aktif
isgiicii niifusu bulunur.

Issizlik orani: istihdam oranmin tersidir. Aktif isgiicii icinde issizlerin
oranidir.

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

Kapitalizm: Uretim araglanimn miilkiyetinin biiyiik 6lciide 6zel kesimde
oldugu ve neyin hangi fiyatla ve kim icin iiretilecegini piyasa sisteminin
belirledigi ekonomik sistem.

Kar: Bir ekonomik faaliyet sonucunda elde edilen gelir ile geliri elde etmek
icin tistlenilen maliyetin farkidir.

Karsilagtirmali istiinliik: Bir lilkenin bir mal ya da hizmeti 6teki mal ve
hizmetlere gore, goreli olarak bir bagka iilkeye goére daha diisiik maliyetle
tiretebilmesi hali.

Keynesyen ekonomi yaklastmi: Iktisatc1 John Maynard Keynes tarafindan
gelistirilen ve ekonominin piyasaya birakilmasi halinde dengeye
gelemeyecegini, o nedenle de devletin ekonomiye aktif olarak miidahalede
bulunarak tam istihdami saglamay1 hedeflemesi gerektigini savunan yaklagim.

Kisi basina gelir: Bir iilkedeki GSMH’nin iilkenin niifusuna boliinmesiyle
bulunan deger.

Klasik ekonomi yaklagimi: Adam Smith ile baslayip Keynes’e kadar devam
ettigi diisiiniilen ve baslica Onermesi devletin ekonomiye hicbir bicimde
karismamas1 halinde ekonomik dengelerin piyasadaki rekabet ve kisilerin en
yiiksek tatmin pesinde kosmasi nedeniyle kendiliginden olusacagini savunan
goriis. Baslica temsilcileri Adam Smith, David Ricardo, John Stuart Mill, Alfred
Marshall’dur.

Konjonktiir: Tirk Dil Kurumu sozliigiinde “ 1. Gegerli durum. 2. Her tiirlii
durumun ve sartin ortaya cikardigi sonuc¢” olarak tamimlanmaktadir. Buna
karsilik bu sozciik ekonomi jargonunda biraz daha farkli bir anlam almistir.
Ekonomi s6z konusu oldugunda ekonominin reel iiretim hacminde gériilen inis
ve cikiglar konjonktiirel dalgalanmalar ya da kisaca konjonktiir diye adlandirilir.

Kota: Uye iilkelerin IMF’deki katilma payidir. Bir cesit sermaye katkisi
olarak kabul edilebilir. 2008 yilh itibariyle Tiirkiye’nin IMF’deki kotas1 1.191,3
milyon SDR’dir.



Kredi: Uzerinde anlasilmis bir gelecekte (vade) geri 6denmek iizere verilen
borg.

Kredi degerliligi ( creditworthiness): Kredi verenin ya da onun adina hareket
eden tarafsiz bir kurumun kredi alacak olanin ge¢cmis ve gelecekteki bor¢ geri
odeme yetenegine iliskin yaptigi 6l¢tiim.

Kredi riski: Bir alacaklinin verdigi kredilerin geri ddonmemesi riskidir.

Laisser faire, laisser passer: Birakiniz yapsinlar, birakimz gecsinler. Piyasa
ekonomisinin serbestlikten yana, devlet miidahalesine karsi yaklasimini ifade
etmek tizere kullanilan deyim.

Likidite krizi: Ekonomik isletmelerin yiikiimliiliiklerini karsilamak igin
yeterli likiditeye sahip olmamalari durumu.

Likidite riski: Bir bankanin mevduat sahibi veya borclanicilarinin taleplerini
zamaninda ve yeteri kadar karsilayabilecek likiditeye sahip olamama riski.

Maliye politikasi: Tam istihdami ve istikrarli biiylimeyi saglamak iizere
hiikiimetin giderler ve vergilerle ilgili olarak aldigi kararlar biitiinii.

Marksist ekonomi teorisi: Kapitalist ekonomi yaklasiminin tersine, iiretim
araclarinin devletin tekelinde olmasi gerektigini vurgulayan, 6zel miilkiyete karsi
ekonomi yaklagimi.

Menkul kiymetler borsasi: Tahvil, bono ve hisse senedi gibi degerli
finansman araclarinin el degistirdigi piyasa.

Merkantilizm: Kapitalizm Oncesi toplumlarda yaygin olarak uygulanan ve
baglica 6nermeleri 6demeler dengesi fazlasi verecek bir ticaret politikasi izlemek
ve devletin ekonomiye aktif miidahalesini savunmak olan ekonomi doktrini.

Merkez Bankasi: Ulkenin para otoritesidir. Ozel bir kanunla kurulmus olup
ulusal paranin basimina ve piyasaya ¢ikarilmasina yetkili tek kurulustur. Baslica
gorevleri arasinda ulusal paranin dolasima cikarilmasi, ekonominin kredi arzinin
diizenlenmesi ve denetlenmesi, 6demeler sisteminin c¢alismasi ve fiyat
istikrarinin korunmasi vardir.

Makroekonomi: Ekonomi biliminin toplumun ya da kiiresel sistemin
biitiiniinii ilgilendiren biiyiikliikleriyle ugrasan altdalidir. Ornegin milli gelir,
para arzi, enflasyon, igsizlik, toplam arz ve toplam talep gibi ekonominin tiimiinii
ilgilendiren konular makroekonominin ugragsi alanina girer.

Mikroekonomi: Ekonomi biliminin toplumu olusturan tek tek bireylerin ve
tek tek firmalarin ekonomik davraniglariyla ilgilenen altdalidir. Konular
arasinda tiiketici dengesi, bireysel talep, firma dengesi, girdi maliyetleri, piyasa
yapisi gibi konular yer alir.

Monetarist ekonomi teorisi: Ekonomide paranin reel degiskenleri
etkileyemeyecegini savunan ekonomi yaklagimidir. Bircok acidan klasik
ekonomi yaklasimina cok benzer. En 6nemli savunucusu Milton Friedman’dir.



Miidahaleli esnek kur: Merkez bankasinin zaman zaman doéviz piyasasina
miidahalede bulunmasi nedeniyle tam esnek olarak uygulanamayan déviz kuru
rejimi (dirty float, managed float).

Niyet mektubu (letter of intent): IMF kaynaklarina basvuran bir iiye {ilkenin
uygulayacagi ekonomik programin genel cercevesini cizen, IMF baskanina
hitaben yazilmis, iiye iilke yetkililerinin (genellikle ekonomi bakan ve Merkez
Bankasi baskani birlikte) imzalarini tasiyan mektup.

Operasyonel risk: Bir isletmenin kendi i¢ isleyisinden kaynaklanabilecek
yanlislarin isletmeye zarar verme riski. Ornegin, bir elektrik faturasimin kayitlara
yanlis girilmesi nedeniyle fazla 6deme yapilmasi riski operasyonel risktir.

Odemeler dengesi: Bir iilkedeki ekonomik birimlerin (bireyler, firmalar ve
devlet) belli bir dénem icinde yabanci iilkelerdeki ekonomik birimlerle
gerceklestirdigi her tiirlii ekonomik faaliyetin parasal degerini gosteren hesap
tablosu.

Ozel cekme haklar1 (special drawing rights - SDR): IMF tarafindan iiye
lilkelere tahsis edilmek amaciyla yaratilan uluslararasi rezerv para. SDR, para
olarak tedaviil etmeyen ve yalnizca muhasebe kaydi olarak islem géren bir hesap
birimidir. Bir anlamda, IMF’nin bastig1 paradir.

Ozellestirme gelirleri: Kamu iktisadi tesebbiisleri ve kamu istirak
hisselerinin 6zel sektore satisindan 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 yatinmlarda kullamlmaya hazir para miktarimn timii.
Belli bir tarihte ekonomideki para stokunu ifade eder.

Para talebi (L): John Maynard Keynes’e gore insanlar ellerinde ii¢ nedenle
para tutarlar: Giinliik harcamalarim1 yapabilmek icin (islem giidiisiiyle), ileride
dogabilecek ihtiyaclara karsilik hazirlikli olabilmek igin (ihtiyat giidiisii) ve
deger biriktirmek icin (spekiilasyon giidiisii.)

Paranin deger kaybetmesi (depreciation): Bir iilke parasinin baska tilkelerin
paralarina gére degerinin azalmasi. Bu deger kaybinin sonucu olarak parasi
deger kaybeden iilkedeki ekonomik birimler diger iilkelerin mallarin1 daha
pahaliya almaya baglarlar.

Paranin deger kazanmasi (appreciation): Bir iilke parasinin bagka tilkelerin
paralarina gore degerinin artmasi. Bu deger kazancinin sonucu olarak parasi
deger kazanan iilkedeki ekonomik birimler diger iilkelerin mallarin1 daha ucuza
almaya baglarlar.

Para politikasi: Merkez bankasinin hedeflerine ulasmak icin uyguladigi acik
piyasa islemleri, iskonto oraninin tespiti, mevduat munzam karsilik oranlarini
degistirmesi gibi politikalarin biitiinii.



Peg: Peg, kelime anlamiyla mihlamak, baglamak demektir. Peg uygulamasi
bir tilkenin kendi parasinin dis degerini bir ya da birden fazla iilkenin parasina
baglamas1 demektir. Bu durumda o iilkenin parasinin degeri, baglandig: iilke
paralarinin bagka iilke paralarina karsi yasadigi deger kayip ve kazanclarina gore
bicimlenir. Tayland Bahtinin Japon Yenine peg edildigini diisiinelim. Japon Yeni
ABD Dolarina karsi yiizde on deger kaybetmisse Tayland Bahti da aym kayba
ugrayacak demektir.

Piyasa: Mal veya hizmetlerin alinip satildigi yerdir. Bu tanim kuskusuz
klasik bir piyasa tamimidir. Bugiin bazi1 piyasalar herhangi bir yere ihtiyac
duymadan da bir araya gelebilen alic1 ve saticilarin bulusma bicimini ifade
ediyor.

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

Piyasa riski: Mali piyasalarda fiyatlarin oynaklhigindan dolayi zarar ya da kar
etme riski.

Portfoy yatirnmlari: Tahvil, bono ve hisse senedi gibi menkul kiymetlere
yapilan yatirimlar.

Rant: Sahip olunan bir degerden elde edilen gelir. Popiiler ifadesiyle,
calismadan elde edilen gelir.

Rasyonel beklentiler: Sistematik olarak yanlis ya da tarafli olmayan ve
ulagilabilir tiim bilgileri kullanarak olusturulmus ileriye doéniik beklentilere
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 biiyiime gibi ekonomik gostergelerdeki
kiiciilme ve buna issizlikteki artisin eglik etmesi halini ifade eder.

Revaliiasyon: Bir iilkenin ulusal parasinin yabanci iilkelerin ulusal paralarina
karsi olan degisim degerinin (parite) idari bir kararla yiikseltilmesi islemi.

Risk primi: Alinan risk karsiliginda talep edilen normal getirinin iizerindeki
prim miktaridir.

Sabit doviz kuru rejimi: Bir iilkenin ulusal parasimi bagka iilkelerin ulusal
paralarina karsi belirli bir pariteyle sabitlemesi, arz ve talep degisikliklerine kars1
bu sabitligi bozmamasi hali.

Sabit faiz: Bir borcun faizinin borcun vadesi siiresince degismemesi halini
ifade eder.

Say Kanunu: “Her arz kendi talebini yaratir” biciminde 6zetlenebilecek olan
klasik ekonomi yasasi. Bu yasanin biiyiik 6l¢iide takas (barter) ekonomisinde
gecerli oldugu, parasallasmanin gelistigi giinlimiiz ekonomilerinde gecerli



olmadigi dikkate alinmalidir.

Sermaye hareketleri dengesi: Odemeler dengesindeki yurtiginde yerlesik
ekonomik birimlerle yurtdisinda yerlesik ekonomik birimler arasindaki borg alip
verme islemlerini ve sabit sermaye yatirimlarini iceren dengedir.

Sermaye piyasasi: Hisse senedi ve uzun vadeli bor¢ senetlerinin ihrac
edildigi ve alim satim islemi gordiigii piyasa.

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

Sermaye yeterliligi: Bankalarin bilanco biiyiikliiklerine ve aldiklar risklerle
uyumlu sermaye bulundurmasi gerekliligidir.

Sicak para: Dis kaynaklarin, dogrudan yabanci sermaye yatirimi disinda
gelen ve risk artisinda hizla disariya c¢ikabilen boéliimiidiir. Sicak para
tanimlamasinin igine borsa yatirimlari, krediler, bankalara yapilan yabanci
mevduati, Hazine kagitlarina yonelik yabanci yatirimlar giriyor.

Slumpflasyon: Slump; batma, c¢6ékme anlamina geliyor. Enflasyonla
birlestirildiginde ¢o6kiis icinde enflasyon gibi bir anlam c¢ikiyor. Yani ekonomi
kiiciildiigii halde enflasyon olgusunun varligini ifade ediyor.

Stagflasyon: Stagflasyon iki ayr sozciigiin birlestirilmesiyle olusturulmus
bir sézciiktiir. Ilk béliimii durgunluk anlamina gelen stagnation’dan, ikinci
bolimii de enflasyondan alinmigtir. Durgunluk icinde enflasyon anlamina
geliyor. Yani reel ekonomik biiylime olmaksizin fiyatlarin artmaya devam etmesi
halini ya da GSYH’nin nominal olarak biiylimesine karsilik reel olarak
biiylimemesi halini ifade ediyor.

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

Stand-by diizenlemesi: IMF’nin ihtiyac icine diisen iiye iilkelere destek
vermek {izere yaptig1 baglica diizenleme. 18 aya kadar olan stand-by
diizenlemesinde iiye iilke kotasinin yiizde 100’1 kadar, 3 yila kadar olan stand-
by diizenlemesinde (siiresi uzatilmis fon kolayligi) iiye iilkeye, kotasinin yiizde
300’1 kadar parasal destek saglanabilir. IMF son yillarda bu sinirlar 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 béliimii. S=Y-C
formiiliinde S tasarrufu, Y geliri, C de tiiketimi gostermektedir.

Tasarruf Mevduatt Sigorta Fonu (TMSF): Bankalardaki tasarruf
mevduatlarini belli bir simra kadar sigorta eden kurum. Ornegin, bir bankanin
iflas etmesi durumunda, TMSF o bankadaki tasarruf mevduati sahiplerine kisi



basina azami 50 bin TL 6deyecektir.

Ticari banka: Baslica mevduat toplamak ve farkli ekonomik birimlere kredi
vermek suretiyle calisan araci kurum.

Toplam borg stoku: Bir iilkenin belirli bir donem sonu itibariyle i¢ ve dis
bor¢larinin toplam tutari. Bu hesaplamaya kamu kesimi i¢ borglariyla kamu
kesimi ve 6zel sektoriin toplam dis borglar katilir.

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

Toptan esya fiyat endeksi (TEFE): Ulke ekonomisinde iiretim faaliyetleri
icinde yer alan maddelerin fiyatlarinda aydan aya ortaya c¢ikan degisimleri
olcmekte kullanilan endekse denir. TEFE, DIE tarafindan belirli bir temel yih
esas alinmak ve sepete dahil edilmis olan cesitli mal ve hizmetler icin
tireticilerden bilgi toplamak suretiyle olusturulan bir fiyat endeksidir. Toptanci
asamasindaki fiyat degisimlerini 6lcen bir endekstir.

Tiiketici fiyat endeksi (TUFE): Belirli bir donem icinde belirli bir kitle
tarafindan satin alinan mal ve hizmetlerle belirlenen bir sepetin fiyat
degisikliklerini 6lcen fiyat endeksidir. TUFE, DIE tarafindan belirli bir temel y1li
ve hane halki tiikketim anketleri kullanmilmak suretiyle agirliklandirilmis olarak
sepete alinan belirli mal ve hizmetlerin ortalama parasal degerinin temel yila
gore gosterdigi degisimi olcer.

Tiiketim  harcamalar1 (C): Mikroekonomi acisindan  bireylerin,
makroekonomi acisindan biitiin toplumun belirli bir dénem icinde tiiketim
amach olarak yaptigi harcamalardir. Ekmek gibi hemen tiiketilebilen maddelere
yapilan harcamalarin yani sira otomobil, buzdolabi, televizyon gibi hemen
tiikketilemeyecek olan dayanikli tiiketim maddelerine yapilan harcamalar da
tiilketim harcamalaridir.

Tiirev tiiriinler (Derivative products): Getirisi bagka bir kiymetin getirisine
baglanmis, diger bir deyisle bagska bir kiymetin getirisinden tiiretilmis mali
araclardir. Futures ve opsiyon sOzlesmeleri bu araclara érnektir. Bu tiir araclar,
doviz, faiz, altin, emlak gibi her tiirlii {iriin iizerinden tiiretilebilir. Boyle bir
durumda, 6rnegin doviz lizerine yazilan bir opsiyon sozlesmesinde, opsiyon
sozlesmesinin getirisi, lizerinden tiiretildigi dovizin piyasadaki hareketine bagh
olacaktir.

Vade uyumsuzlugu: Bankalarin kaynaklariyla kullamimlar arasinda ortaya
ctkan zaman uyusmazhgma verilen addir. Ornegin, bir bankamin topladig:
mevduatin ortalama vadesi 3 ay iken actig1 kredilerin ortalama vadesi 1 yil ise
vade uyumsuzlugu s6z konusu demektir.

Yatinm (I): Belli bir dsnemde sermaye stokuna yapilan ekleme. Ilerideki
dénemlerde tiiketmek {izere yapilan harcamalar.
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