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2008 krizi (2008 krizine herkesin benimsedigi bir isim
bulunmadig icin, biz de 2008 krizi diyelim) sadece
ekonomilerde ciddi hasar yaratmadi. Ayni zaman da
egemen iktisat teorisini de siki salladi. Bu dnemli, clunku
Yeni Klasik teori yaklasik otuz yil iktisat politikalarinin
temel dayanagi oldu.

FINANSAL
SERBESTLESMEDEN
KRIiZE KISA BIR
YOLCULUK

1973 petrol krizi ile birlikte din-
ya ekonomisinin icine girdigi
stagflasyonist (durgunluk icin-
de enflasyon) sarmal, parasalci
okulun iktisat politikalarini 6ne
cikartmis ve genis bir uygulama
alani bulmasina olanak sagla-
misti. Bu uygulama alanina ze-
mini yaratmak icin 06zellikle kimi
gelismekte olan Ulkelerde askeri
darbelere de tesne olunmustur.
1973'de Sili'"de, 1978’de Arjan-
tin'de ve 1980'de Turkiye'de
yapilan darbeler, bu politikalarin
uygulanmasinin yolunu acti.

Bu doénemde gelismis Ulkelerde
ise, daha muhafazakar ve libe-
ral iktisadin kati bir sekilde uy-
gulanmasini isteyen siyasi par-
tiler iktidara geldi. ingiltere’de
Muhafazakar Parti’'nin Margaret
Thatcher ile, ABD'de Cumhuri-
yetci Parti'nin Ronald Reagan

ile iktidara gelmesi bu baglamda
degerlendirilmesi gereken gelis-
melerdir. 1973-1985 doénemi
dis ticarette serbestlesme, 0zel-
lestirme, piyasa mekanizmasinin
etkinlestiriimesi cabalari ile gec-
ti. Bu dénem sonrasi ikinci adim
olarak finansal serbestlesme
politikalari devreye girdi ve krize
degin neredeyse dokunulmazhg
olan kuresel finansal diizen ku-
ruldu. Bu dizenin ana 6zellikleri:
kurala dayall iktisat politikalari,
bagimsiz merkez bankaciigi ve
tim piyasalarda fiyat esnekligi
oldu.

Egemen hale gelen iktisat oku-
lunun adi her ne kadar Yeni olsa
da, iktisatcilar icin yeni degildi.
ClnkU klasik okul 6ziinde zaten
bu degerler lizerine kurulmustu.
Aslinda sadece gorintl degisti
ve klasik okulun politik iktisat
okulu olma kimligi gérmezlikten
gelindi, tam aksine iktisat, ide-
oloji ile baglantisi olmayan ta-
mamen bir doda bilimi gibi ele
alinmaya baslandi.
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Krize dedin egemenligini sir-
diren, buglin de kuyrugu dik
tutmaya calisan Neo Klasik oku-
lun uzantisi Yeni Klasik Okulun
temsilcileri bu dénemde nerede
ise tim Nobel iktisat Oddillerini
toplandilar. (Araya kimi vyillar-
da Amartya Sen gibi sizmalar
oldu). Gelisim 6zellikle Sovyetler
Birligi'nin yikilmasi sonrasi Oyle
bir noktaya geldi ki, Fukuyama
tarihin sonunun geldigini soy-
ledi, yazdi ve herkes bunu cok
bedendi.

Bu doénemde kuresel ekono-
milerde dalgalanmalar olmadi
degdil, Giney Dogu Asya’dan,
ABD’ye degin uzanan arada
Turkiye, Rusya, Meksika, Ar-
jantin gibi Ulkeleri de icine alan
krizler yasandi. Ancak bunlar
tamir edildi, sistemin kuramsal
temeline iliskin hicbir elestiri ge-
tirilmedi ve kurumsal yapilanma
da 6ziinde hep devam ettirildi.

Bu dizen 2008 krizine degin
surdardlebildi. Kriz ile birlikte



finansal sistemin tlrev araclar-
la yarattigi finansal genisleme
bor¢ krizi seklinde geri déndu.
Hanehalki borcunu 6deyemedi,
bankalar borcunu 6deyemedi ve
nihayetinde devletler borclarini
6deyemez duruma dustdler. Kri-
zin basinda ABD Merkez Banka-
si FED, Avrupa Merkez Bankasi
ECB ve Japonya Merkez Banka-
sI parasal genislemeye gitti, tok-
sin tahvilleri topladilar. Oyle bir
noktaya gelindi ki, ABD Merkez
Bankasi FED, 2007 yilinda elin-
de 500 milyar dolarlik tahvil tu-
tarken, 2011 yiinin Mayis ayin-
da 2.7 trilyon dolar tutarinda
tahvil tutar hale geldi. FED'in ve
diger merkez bankalarinin izledi-
gi bu genislemeci para politikasi
en azinda 2010 yilinda ekono-
milerin soluklanmasinin yolunu
actl, dinya ekonomisi ve bu
tlkelerin 6nemli bir kisminda po-
zitif bUylme oranlari yakalandi.

Bu sirecte yillardir iktisat politi-
kasinin temel ilkeleri olan mer-
kez bankasi bagimsizlidi, kamu
finansmanina merkez bankasi-
nin mudahil olamayacagl gibi
ana kabullerden uzaklasildi.
Cunkd bu kabullere gore para
arzi ile enflasyon arasindaki
dogrusal iliski islemedigi gibi, X
faiz oranlar sifir hatta reel ola- Benn Bernanke
rak negatif olmasina ragmen ya- :
tinmlar bir tUrlG yUikselmedi (ya
da istenilen kadar yikselmedi).

Sekil 1.
MERKEZ BANKALARININ ?ar;\i’i'l”é';ﬂfi‘;:et FED tarafindan Kolay Para
ROLU DEGISIYOR elde tutulan tahviller Politikasi ABD
Bir tlkede finansal sistemin te- Kaynak
pesinde Merkez Bankasi yer alir. 6 3.0 The Economist,
Merkez bankasi sistemi sahip August 13, 2011
oldugu para politikasi araclar S) 25
ile kontrol eder. Bunu yaparken
kendi amaclarini 6ne cikartir. Bu 4 2.0
amaclar genel olarak fiyat is-
tikrari, déviz kuru istikrari, faiz 3 1.5
orani istikrari ve finansal sistem-
de istikrar olarak siralanabilir. 2 1.0
Bunlar Merkez Bankasi'nin ana
amaclarndir. 1 0.5

1990’lardan sonra sermaye ha-
reketlerinin  6éntndeki engelle- 0 0

rin kalkmasi ile birlikte Merkez 2007 08 09 10 11
Bankalarinin temel amaci fiyat
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Sekil 2.
Borg Yiku
Kaynak

The Economist,
August 13, 2011

istikrarini saglamaya indirgendi.
Fiyat istikrarini saglamak icin de
kamunun Merkez Bankasinca
fonlanmasinin 6niine gecilmesi
gerektiginden hareketle, Merkez
Bankalarinin  bagimsiz  olmasi
gerektigi ilkesi getirildi.

Merkez Bankalarinin  bagimsiz
olmasi ile birlikte kamu acikla-
rinin 6nline gecilecedi, bdylece
parasal genislemenin engellene-
cegdi distnlldi. Bu disincenin
altinda yatan temel neden pa-
rasalci iktisat okulunun “enflas-
yon her durumda ve her zaman
parasal bir olgudur” kabulldur.
Esasinda bu ilke daha acik bir
ifade ile sunu sOylemekte: para
arzi artarsa, enflasyon da ar-
tar. Getirilen bu kisitin tek ba-
sina yetmeyecegdi dusundlerek,
kamu aciklari ve borglanmasi
icinde kisitlar, kurallar getirildi.
Kisitlamalarin en glizel oOrnegi
de Avrupa Birligi'nin kabul ettigi
Maastricht Kriterleri oldu.

Para ve maliye politikasi tzerine
getirilen tim bu kisitlamalar hi-
kimetlerin yanlis politikalar uy-
gulayacagi Uzerine kurulmustu.
Bu yapilanmanin bir baska temel
dayanagi da devletin ekonomide
kGculmesi gerektigi ve ekonomi-
ye midahale etmemesi gerekti-
gi idi. Boylece piyasa ekonomisi
yerli yerine oturacak, tim piya-
salarda oldugu gibi finansal sis-
temde de istikrar saglanacakti.
Fiyatlarin, faiz oranlarinin, déviz
kurunun ve Ucretlerin esnek ol-
masi ile de piyasalar temizlene-
cek yani dogal fiyatlara ya da
dogal dengeye ulasilacakti.
Simdi geldigimiz noktaya madde
madde kisaca bakalim:

e Faiz, doviz kuru ve fiyat es-
nekligi piyasalarda dengeyi
saglamadi, bundan dolayi
da, Merkez Bankalarn faiz
oranina ve doviz kuruna mu-
dahale ediyor.

® Merkez Bankalar faiz orani
ve doéviz kuru ile finansal sis-
temin isine karismayacakti,
timune karisir oldu. Daha da
ileriye gittiler, bankalara kay-

nak saglamaya basladilar,
banka kurtarmalarina gittiler.
Ulkeler Hazine kaynaklari
ile kot duruma disen ban-
kalari satin alarak, finansal
sistemde istikrar saglamaya
calisiyorlar.

Kiresel sermayenin o6nlni
sonuna kadar acilmak iste-
nirken, simdi basta ABD ve
AB Ulkeleri olmak Uzere ge-
lismis kapitalist Ulkeler ken-
dileri bu sermayenin 6nline
kisitlar getiriyorlar.

Kamu borclanmasina kisit
getirenler, simdi kamu borg-
lanmasinda mevcut tavanlari
kaldirmaya ya da ylkseltme-
ye basladilar.

Parasal genislemeye kar-
si politikalar Greten Ulkeler,
simdi nerede ise her gin
piyasalara yeni para enjekte
ediyorlar, nerede ise bank-

not matbaalari kesintisiz ca-
lisiyor.

Bunlar bu yazinin sinirlari icinde
yapabildigim tespitler. Aslinda
bu liste uzatilmaya muhtac. An-
cak bu cok 6nemli degil. Onemli
olan gelinen noktanin ne oldu-
gudur. Ben bunu iki baslikta
acikhyorum:

e Kiresel finansal sistem ¢ok-
td. Yeni bir modele ihtiyag
bulunmakta.

e 1990’larin egemen kapitalist
sistemi miadini doldurdu.

BUNDAN SONRA NE OLUR
YA DA OLMALI

Gelinen noktada acikca ifade
edilmese de kapitalist sistem-
de yeni bir tanimlamaya ihtiyac
duyuldugu apacik ortaya cik-
mistir.  CUnk{ yasadigimiz kriz
blyutk bir krizdir. Nitekim ortik

GSYiH’nin Uzun dénem
Kamu Borcunun GSYHye Orani (%) LGS
erecelendirmesi
S&P/Moody’s
2010 I 2015* oo
0 50 100 150 200 250
Japonya AA-/Aa2
italya A+/Aa2
ABD _ AA+/AAA
Kanada - AAA/AAA
Fransa AAA/AAA
Almanya AAA/AAA
Britanya AAA/AAA
ispanya AA/Aa2
Tahmin
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olarak sistemi korumakla gérevli
kurumlardan birisi olan Dilinya
Bankasi Baskani Robert Zoellick
bile sistemde yeni dizenleme-
lere gidilmedigi takdirde krizin
daha da biytyecegini sdylemek
zorunda kaldi.

Su anda dliinya ekonomisine
iliskin beklentiler oldukca ko-
timser. Bunun nedeni sade-
ce borclanma duUzeylerinindeki
yuksek olmasi degil. Asil neden
bliylime oranina iliskin beklenti-
lerin olumsuz olmasi. Nitekim bu
yazinin kaleme alindigi hafta AB
icinde goreli olarak en iyi durum-
da olan iki Ulkenin ikinci ceyrek

blyime oranlari Almanya ic¢in
%0,1, Fransa icin sifir olarak
aciklandi.

ABD kredi notunun dustrilmesi
(ki bana gore bu tam bir kome-
di, bu komedinin ikinci perde-
si, daha da gulin¢ olan kismi
ise, ABD’nin S&P’a sorustur-
ma acmasidir. Adama sorarlar
2008’de yatinm bankalarn teker
teker batarken, siz neredeydi-
niz?) ve borglanma tavanina
iliskin tartismalar krizin artik ida-
re edilemez noktaya ulastigini
gostermekte. Bu sirecte FED
baskani Ben Bernanke’nin kolay
para politikasina (quantitative
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easing) devam edebilecekleri
yani tahvil satin almaya devam
edecekleri  yonli  aciklamasi,
FED’in artik kul sikismaz ise Hi-
zir (FED) yetismez (Cometh the
hour, cometh central Bankers)
noktasina geldigini gdstermek-
te.

Bize gore blylk krizler radikal
politikalar ile ve yeni yapilanma-
lar ile ¢6zullr. Buna direnmenin
anlami yok.

KAYNAKLAR
The Economist, August 13, 2011

Financial Times, Temmuz-Agustos
sayilari



