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2008 KURESEL KRIZI: NEDENLERI,
ETIK ILKELERI VE IKTISAT EGITIMI

Glilten Kazgan -

1. GIRIS

2008 kiiresel krizi, birinci petrol krizini (1973 sonu) izleyen ¢eyrek ylizyili agan siirede yasanan ve
giderek siddetlenen krizler zincirinin sonuncusu oldu. Kriz etkisini ¢ Ozellikle sergiliyor: Cin ile
Hindistan ve diger birkag iilke disinda hem yayginlig: kiiresel boyuta vardi, hem etkilenen her iilkede
issizlik oran1 artis1 ve GSYIH diisiisii anlaminda olumsuz etkileri daha “vahim” diizeylere vardi; hem
de, Asya kaplanlar1 disinda, 2010 yili baslarken bunu atlatan daha heniiz olmamisti. AB’nin 6nce
Dogu, sonra da Giiney devletlerinde ciddi dengesizlikler patlak veriyordu. Yakin gelecek i¢in biiyiime
hiz1 ve issizlik azalig1 tahminleri bir kisim iilkeler i¢in (Tiirkiye dahil) hi¢ de parlak degildi.

ABD’nin 2000-2001 krizini atlatmak yolunda kendi ekonomisinde sisirdigi “finansal genisleme”
balonu, kiiresel c¢apta balon yaratirken, bunu, 2008°de kiiresel bir balon patlamasi olay1 izliyordu.
Diger yandan, 2007°de ABD’de baslayip, 2008’de diinyaya yayilan krizi atlatmak iizere yapilan
“Keynesyen” kamusal/parasal destekler ise, yeni bir kiiresel finans balonu sisirilmesi ile yine yola
cikmaya hazirlaniyordu. 2009 sonuna dogru kiiresel destek toplaminin 10 trilyon dolar1 astig1 tahmin
ediliyordu. Buna karsilik, krizi atlatmanin yol haritasin1 ¢izmek tizere yapilan G-20 ve IMF-Diinya
Bankasi toplantilarinda, krizin gerisinde yatan temel nedenlerin tartisilip diizeltilme yoluna sokulmasi
giindeme getirilmedi.

Oysa krizin bir boyutunu Neoliberalizmin, basta finans kesimi, kamu denetimli piyasalari
reddeden, her tirlii sermaye, mal, hatta son olarak hizmet hareketlerini serbest birakan ve
kiiresellestiren politikalar1 olusturdu. Bir diger etken, ABD’nin i¢/dis politikalarina tabi olarak
diinyada miktar1 ve degeri degisebilen diinya ana rezerv parast dolarin istikrarsizligidir. Bir iiciinciisii
ise, ABD finans kesiminin tiirevler yoluyla ve her tiirlii ulusal/uluslararas1 denetimden ari olarak,
yeniliklerle likidite yaratabilme giictidiir. Bu genisleme siireci ise kimi Ulkelerde i¢ ekonomik
dengesizlikler ya da ¢ok yonlii yolsuzluklarla birlikte yaganmistir. Dordiinciisii, kiiresellesmenin gelir
dagilimini, Cin dahil, bu siirece katilan her yerde en iist gelir dilimi lehine degistirmis olmasidir; reel
ucretler artmadan Ust, hatta en tist gelir diliminin milli gelirdeki pay1 artmus, tilkeler dolar milyarderleri
ile birlikte yoksulluk tiretir olmustur. Rekabet igin reel iicretleri disiik tutmak ve/veya “inovasyon”
yapmak gerekmistir. Nihayet, {ilkelerin dis denge bozulmasi da bunu tamamlamaktadir: Bir yanda
trilyon dolarlik rezerv biriktirenler (Cin ve Japonya gibi), bir yanda biiylik dis aciklar ile dis borg
biriktirenler ortaya ¢ikmistir (ABD, Tiirkiye, Giiney ve Dogu Avrupa, Baltik iilkeleri gibi).

Neolibelarizmin biitiin piyasalarin kamu miidahalesinden arindirilmasi, serbest olmasi yoluyla
kiiresel capta etkinlik saglanacagi anlayis1 ve savi, iktisat egitimine ABD kaynakli ders kitaplarin
ornek alan yerel ders kitaplariyla girmistir. Bu yoldan da yarin uygulamaci olarak meslek hayatina
katilacak olanlarin beyni belirli bir dogrultuda yikanmaktadir. Ayrica, Neoliberalizmin her yerde
sisirdigi “finans kesimi” en yiiksek sermaye getirisini sagliyor olunca, finans, iktisat ve isletme
konular1 arasinda en agirlikli, en iist beyinleri ¢eken bir egitim alanina doniigmiistiir. Zaten ABD’de
finans alaninda yenilikleri yaratanlar, Harvard, MIT gibi diinyanin en iyi iiniversitelerinden iistiin
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basar1 derecesiyle mezun olan matematik dahisi genglerdir. Tiirevleri ve bunlarla kredi genislemesi
yollarini (bir kismu kural ve etik dis1 olmak iizere) yaratanlar da bunlardir.?

ABD kaynakl1 2008 kiiresel krizinin yine ABD kaynakli, kriz yaratan balon sismesinde “etik dig1”
cok sayida 6genin rol oynadigi anlasiliyor, ortaya ddkiilen bilgilerden. Bu nedenle Isletme ve Finans
boliimlerinde, bir siiredir “Isletme Etigi” derslerinin kondugu, oysa Iktisat béliimii programlarina ise
bunun icerilmedigi goriiliiyor. Temelinde Neoklasik Okul’dan kaynaklanan “Iktisat amoral bir
bilimdir” anlayis1 yatar. Ne var ki, finans dersi artik iktisat boliimlerinde okutuldugu gibi boliim
mezunlari igsletme ve finans alanlarinda ¢alismaktadirlar.

Bu yazida énce lktisat egitiminde kullanilan ana ders kitaplar1, kuramlarin dayandiklar1 varsayimlar
acisindan degerlendirilecek, sonra 2008 krizini yaratan nedenler ile denetimsiz serbestligin nasil etik
dis1 uygulamalara yol actigr incelenecektir. Son olarak da gelecege doniik beklentiler baglamindaki
diisiincelerimiz ele alinacaktir.

2. IKTISAT NASIL BiR BILIMDIR?
2.1. Denetimsiz Serbest Piyasa Anlayisinin iktisat Bilimindeki Kokeni

Iktisat, temel ders kitaplarina giren kuramlari itibariyle Avrupa’da baslayip zamanla diinyaya
yayilan Aydinlanma Cagi’nin bir iiriiniidiir. Dogumunun Ingiltere’de James Watt’in buhar makinesini
icat ettigi 18. yiizyilin ikinci yarisinda, yine Ingiltere’de piyasa ekonomisi dogarken Adam Smith’in
yazdigi “Milletlerin Serveti” (1776) (An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations)
kitabinin yaymlanmasiyla ortiistiigii kabul edilir. Biiyiik Britanya Imparatorlugu’nun kurulma ve yeni
icatlarin pespese uygulama yoluna girdigi, sanayide girisimci yeni bir sinif ile piyasanin gelistigi ve
genelde refahin arttigt bu donemin yarattigi iyimserlik, A. Smith’in kitabinda piyasa serbestliginin
yiiceltilmesine yol agmistir. Serbest piyasa, sanki “gdriinmeyen bir el” tarafindan yonetiliyormus gibi
miikemmel islemektedir. Dolayisiyla buna (merkantilist cagdan kalan) devlet miidahalesine gerek
yoktur. A. Smith bunun gerekecegi alanlar1 da (alt-yapi yatirimlari, adalet, milli savunma, vb.)
belirtmistir.

A.Smith’in yine Ingiliz kékenli Klasik Okul’un kurucusu oldugu kabul edilir. Avrupa’ya da yayilan
gelisme siireci, Alman Tarihgi Okulu ve sosyalizm disinda, devletin miidahale etmedigi serbest
piyasayr yliceltme olgusunu Bati Avrupa kokenli Neoklasik Okul’a da tasimistir. Bu anlayigin
donemin biitiin gelismis Bat1 Avrupa iilkelerince geri kalan iilkelere dayatilmasinin temelinde, kendi
iistlinliiklerinin sagladig1 ekonomik getiri vardir. Nitekim bu dénem ayni zamanda biiyiik somiirge
imparatorluklarinin yayilmasina taniklik etmigstir. 20. yy. son c¢eyreginden giiniimiize aktarilan
Neoliberalizm / kiiresellesme siirecinin temelinde bu “denetimsiz serbest piyasa” anlayisinin getirdigi
biiyiik ¢ikarlar yatar. Ayrica, 19. yy. son ¢eyreginden Birinci Diinya Savasi’na kadar olan yillar
“finans kapitalizminin” egemen oldugu, sermaye hareketlerinin de serbestlestigi bir donemdir.

Giliniimiizde Neoliberalizm, s6z konusu c¢agm bu iki Ozelligini birlikte kiiresellesmeye
yansittiginda, denetimsiz finans kesimi dahil serbest piyasa, 1980°den itibaren ABD ve Ingiltere
tarafindan diinyaya dayatildi. Iktisat politikalar1 bu anlayisla uygulamaya girdi. Ders kitaplar1 da,
Iktisat bilimi dnce ingiliz, sonra da ABD kokenli oldugu igin, ayn1 anlayisa dayali kuramlar1 diinyaya
yayar oldu. Buna karsilik 1900°lere gelirken baslayip, 1980°lere kadar gegen yillarda gelistirilen diger
kuramlar (planlama, kalkinma iktisadi gibi) ders kitaplarinda marjinallesti. Bir nedeni uygulanan
politikalarla drtiismemesiydi.

2.2. Kuramlarin Varsayimlari ve Kisitlari

Klasik, Neoklasik ve Neoliberalizm c¢aginin kuramlar1 temelde Aydinlanma Cagi’nin insan ve
toplum temelli yaklagimlarin1 yansitir. Modernite sonrasinin iktisat kuramlarinda yarattig1 degisimler
ise ancak 1930’larda baslar (eksik rekabet, Keynes ve kalkinma kuramlar1 gibi) 1970’ler sonrasi
belirginlesir (dinamik biliylime kuramlari, deneysel iktisat, kaos kurami, vb.). Buna karsilik

2 Bu listeye “opsiyon fiyatlama” modelleriyle 1990’larda Nobel Odilii alan Black, Scholes, Merton gibi matematiksel

modelleme ustalarinin dykiisii eklenebilir; son ikisinin fon girketi (LTCM) 1997-1999 Asya krizinde biyik guraltu ile
batmust1. Oysa iktisat Nobel ddiillerinin biiyiik kismu finans baglantili ekonometrik modellere gitmektedir.



Neoliberalizm, finans dahil, kiiresel ¢capta Aydinlanma Cag1 varsayimlarini geri getirmistir. Kiiresel
capta tam rekabet sartlar, bireysel se¢im 6zgiirliigii, rasyonel davranis, vb. ile tam serbest piyasalarda
saglanan optimal degerler bunlarin baslicalaridir. Giinlimiizdeki ders kitaplar1 yine bir 6l¢iide bunlara
dayanir. Ne var ki cagimiz ekonomilerinde, hele kiiresel ortamda, 6zellikle 2008’e getiren strecteki
biiyliyen dengesizliklerde ve krizlerde, finans pazarlarinda spekiilatifligin, etik dis1 davraniglar ya da
yolsuzluklarin, birey-firma-iilke davraniglarinda rasyonellik karmasikliginin, rolii asaldir.

Bireye iliskin geleneksel varsayimlarin basinda bireyin tiiketim baglaminda se¢im ve kararlarinda
Ozgirlugn gelir. Aliskanlik, moda, reklam, vb. yoluyla bireysel ya da sinifsal tiplesme ders kitaplarina
ancak eksik rekabet kosullar1 yaratan mal farklilasmasi baglaminda girer. Bunun disinda tiiketici
secimi gelir, goreli mal fiyatlari, zevkler, teknoloji veri alinarak incelenir; yeni icatlarla piyasaya giren
yeni mallarin yarattigi biitiinsel degisimin “marjinal fayda” ¢oziimlemesine uygun olmamasi ve siirekli
talebi kaydirmasi olgusu da es gegilir.

2008 krizinin gerisindeki etkilerden biri olan tiiketici kredileri, kredi kartlariyla gegici yapay gelir
artisiyla alt diizey gelir gruplarinin kullandigi krediye iliskin risklerin yeri sinirhidir. Oysa 2007°de
ABD’de krizin ilk asamasi tam da bununla ve 2001 krizini atlatma amaciyla izlenen, yeni bir balon
yaratan politika ile ilgilidir. Kisa donem faiz haddini ABD Federal Rezerve Bankasi (FED) 2001
krizini atlatmak amaciyla 2002°den sonra %]1’e indirdi. Bunu izleyerek diisen diger faizler ve
genisleyen likiditenin ivme verdigi, diisiik gelirli kesime yonelen esik-alti “mortgage” kredileri
giderek yiikseldi. 2004 sonrasi artisa gegen faizler, 2005 sonunda %4.25, 2006 ortasinda %5.25’e
varmigtl. Nitekim krizin ilk belirtileri 2006 ilkbaharinda bu kredilerin geri 6deme aksamasiyla
goralda.

Bir kere, toplumun alt tabakasini olusturan disiik gelirli kesim, faiz hadlerinin ileride
yiikselebilecegini diisiinmeden, ayn1 zamanda krediyi verenler tarafindan uyarilmadan (bir etik sorun),
bor¢clanmaya baslamistir. Ancak 2005 baslarken enflasyon iirkiisiiyle FED kisa donem faizi
yiikseltince, is degismistir; dyle ki, aldiklart ipotekli ev kredisi faizleri ylikselirken, bir yandan da
evlerin fiyati diismeye ge¢mistir. Oysa bu sinif, ev fiyati artiglarinin siirecegini varsaymisti; boylece,
evleri daha yiiksek fiyattan satabilecek ya da tekrar ipotek edebilecekti. Nitekim 2006 basindan
itibaren bu piyasada krediler geri donmemeye bagladi. Ders kitaplar1 gerci son yillarda “Risk ve
Belirsizlik™ altinda tiiketici davraniglari, finansal tercihler ve beklentiler gibi konular1 kapsamaktadir;
sigortalama yoOntemleri giindeme getirilmektedir. Ya da “Beklentiler” ayni bigimde islenmektedir.
Ancak bu, ana modelden sadece bir sapmadir, eklemedir, esas model degildir.3

Rekabet sartlar1, segim 6zgiirliigli, berraklik ve rasyonel davranis varsayarak piyasayi idollestiren
neoklasik / neoliberal kiiresellesme modeli ise esastir; bunun da, gerceklere ne kadar aykin diistiigiinii,
havada kaldigim1 yasanan olaylar gdstermeye yeter. Yeterince bilgilendirilmeyen kredi alanlara karst
“etik dis1” davranis da buna eklenmelidir. (Bankalar Birligi Genel Sekreteri, geri donmeyen krediler
baglaminda Tirkiye igin ¢ok kez ayn1 durumun gegerli oldugunu bir giinliik gazetede acgiklamist1.)

Mikro Iktisat kitaplarinda ¢dziimleme yontemi temelde statik ya da mukayeseli statiktir. Her ne
kadar makro-iktisat yaklagimini getiren Keynes, bazi eklemelerle “Genel Teori”de dinamik tanimlama
yapsa da, ders kitaplarma giren A. Hansen ile J. R. Hicks’in gelistirdigi sekiller ile anlatim,
mukayeseli statik niteliklidir. Karl Marx’m kapitalizmin biiylimesi ve krizlerin bu siirecin bir pargasi
oldugunu gosteren dinamik kuramu ise, neoliberal ¢agda ancak “iktisadi diislince tarihi” kitaplarinda
kisaca yer alir; Iktisada Giris, Mikro ve Makro Iktisat kitaplarinda cogu kez yeri yoktur. R. Harrod ve
E. Domar gibi Keynesyen iktisatcilar, bilylime kuramlarina krizi, istihdam etkisiyle birlikte, Keynes’in
sistemini icererek dinamiklestirdiler. Ne var ki, neoliberal cagda Iktisadi Kalkinma ve Iktisadi
Biyime dersleri de ¢cok zaman “segimlik ders” durumuna getirildi, Kalkinma Iktisad1 neredeyse
giindemden diistii.

® Lipsey — Chrystal (1999) ve Blanchard (2003) bu konulari islemektedir. 2000’in ilk yillarinda Paris iiniversitesi

ogrencileri mikro-iktisat kitaplarmin gergeklerden kopuk olmasi dolayisiyla “otistik iktisadi istemiyoruz” diye
ayaklanmislardi. Bunu, “otistik” iktisat kuramini degistirmeyi savunan bir akim izlemisti. Ancak bugiine kadar bir rtn
ortaya ¢ikmadi.



Yukarida gizilen temel iktisat egitimi tablosunun dinamik siire¢ler i¢inde gelisen gilinlimiiziin finans
krizini agiklayamayacagi agiktir. Her ne kadar birgok ders kitab1 “kisa donemli dalgalanmalar” olarak
krizleri kapstyor olsa da, bunun finansal kapitalizmin dinamiginin ayrilmaz pargasi oldugu, finans
kaynakli balon sismesinin biiyiimeyi ivmelerken ayni zamanda krize gidisi hazirladiginin kuramsal
gerg¢evesini agiklayan azdir. Oysa daha 19. yy. ikinci yarisinda istatistik¢i C. Juglar’in saptadigi, K.
Marx’m Das Kapital’de (2. cilt) kuramlastirdigi tam da bu olgudur. Ancak ders kitaplarinda Juglar’a
atif yapilsa da, Marx’in kuramina (ideolojik nedenlerle) deginilmez.

3. RASYONELLIK VE KRiZDE ETIiK- DISI DAVRANISLARIN ROLU

Iktisattaki temel varsayimlardan yine Aydmlanma Cagi’'ndan gelen bir digeri, bireyin
davraniglariin - “rasyonel” oldugudur. Bunun gerisinde piyasalarin berrak oldugu, spekiilatif
davraniglarin, beklentilerin ya da tahminlerin degil gozlenen gergeklerin bulundugu, islemin
“marjinal” oldugu gibi varsayimlar gecerlidir. Oysa finans piyasalart bu varsayimlarin tutmadigi
alanlarda oldugu gibi, spekiilatif davramslar yoluyla balon yaratir, patlatir. Sonucta finans
piyasalarinda rasyonel davranis, “bir bagka tiirli” islemekte, bunun karmasik kimligi oldugu ortaya
¢ikmaktadir; Gyle ki, bireyin kendisi i¢in rasyonel olan davranis bir bagkasinin zararina isleyebilmekte,
bu da krize gdtiiren yoldaki etkilerden biri olmaktadir. Asagida, 2008 kiiresel krizinin yaraticisi olan
ABD finans kesiminin 6nce isleyis sistemini anlatacagiz, bunu izleyerek verdigimiz 6rneklerle bu
goriistimiizli desteklemeye ¢alisacagiz. Bu tiir davranisi “etik dig1” olarak tanimladik. Goriiniise gore,
bu tiir davranislar finans piyasalarinda olagandir, yaygindir.

3.1. ABD Finansinda “Miisterek Bahis” Oyunu

ABD finans piyasalarinda oyuncular arasinda miisterek bahis (bookmaking) oyunlar1 gegerlidir.
Diyelim ki, bir spor oyununda siz A takiminin kaybedecegine hitkmettiniz; miisterek bahis oynamanin
yasal oldugu alanda bir oyun kurucusuna gidip bildirirseniz, o da sizin i¢in karsit kanmidaki yani, A
takimimin kazanacagina inanan birini bulur ve anlagma yapilir. ABD’de 2007°de baslayan mortgage
krizine gotiren olaylar bu temelde sirdii; ev piyasasinda fiyatlarin nasil seyredecegi ve diger
spekiilatif finans piyasasi oyunlarmim temelinde bu ilke yatiyor. * Bu oyun tirii yasal olsa da etik
midir? Sorgulamaya deger.

Bu islem etik kurallara aykir1 olsa da, ABD finansinda yasadisi degildi, bu tir girisimler
uygulamanin olagan parcasiydi; “Hedge Fund’larin islemleri bu taban {izerinde yiirliyordu. Birisi bir
tahvil ya da hisse senedi grubu i¢in “fiyat diislisii” lizerine oyun kurmak istiyorsa, Wall Street’te bir
aractya gider, kendisine “fiyat artis1”na oynamak isteyen birini ister ve o kisi ya da sirket aracit kurum
tarafindan bulunur. Bu yoldan sirket kendisini benzer islemlerde siirekli dalgalanan para degerleri ve
mal fiyatlariin getirdigi risklerden korumus olur. Boyle bir isleme girisen taraf, karsit “pozisyonda”
bir bagka tarafin oldugunu bilir. Fiyatlar diiserse birinci grup kazanir, yiikselirse ikincisi. 2006 ve
2007°de ev piyasasinda ev fiyatlarmin artisina oynayan biiyilk boylu ve biiylik isimli Lehman
Brothers, Bear Stearns, Merrill Lynch gibi finans kurumlar1 sonunda ¢oktiiler. Tahminleri tutmamuigt.

Yukaridaki kumarhane oyununun hicbir diizenleyici kurala tabi olmadan yiiriimesi, ilgili
kurumlarin dev boyutu ile birlikte tabii isin ciddiyetini artirryordu. Onceleri Wall Street’te bu oyunlar
yoOneticilerin kendi paralartyla bahse girdikleri, miisterilerine giivenilir “danisman” olan kiigiik boylu
ortakliklar tarafindan oynandi. Bu sistemin ¢ap1 biiylidiikten sonra giiniimiizdeki tablo ortaya ¢ikti:
Kii¢iik boylu ortakliklar yerini (too big to fail) dev boyutta sirketlere birakti; 6nce kendi parasi ile
oynama asamasindan bagkasinin parasini da kullanma asamasina ge¢ildi. Daha sonra, iistelik her tiirlii
denetimden armarak, uluslararasi finansal sistemde oynama asamasina varildi. Uzerinde oyun kurulan
varlik kaleminin ii¢ ay, alt1 ay, bir yil sonra fiyatinin ne olacagi tabii kimse tarafindan bilinemez;
dolayisiyla finanstaki bu tiir oyunlar tam kumar niteligi tasir.

J. M. Keynes, Biiylik Bunalimm yasandig1 yillarda yayimlanan kitabinda (Genel Teori, 1936)
finans kapitalizmine “kumarhane kapitalizmi” derken fevkalade hakliydi. Kumarhane kapitalizmi,

4 Miisterek bahis oyunlari Tiirkiye’de yasaktir. 1953 tarihli 6132 sayili “At Yarislari Hakkinda Kanun™un degistirilmis 7.
maddesi miisterek bahis oyunlar1 veya yaris piyangolari baglantili her tiirlii islemlerle ilgili kisilere 3 aydan iki yila kadar
hapis cezas1 ve adli para cezasi getirmektedir. (Internetten alindi.) Bu oyun Tiirkiye gibi diger birgok iilkede de yasaktir.



neoliberal ¢agda iistelik bilgisayar sayesinde uluslararasi finansta 11k hizinda isliyor, artik milyon
degil, milyar, trilyon dolarlar el degistiriyor. J. Schumpeter (2003: 284) ii¢ biiyiik iktisatginin
kapitalizmin evrimine bakisini sdyle 6zetliyor: “Marx’ta kapitalist evrim ¢okiise gotiiriir; J. S. Mill’de
aksamadan ylirliyen bir duragan duruma girer; Keynes’de duragan durum siirekli ¢okiis tehdidi
yaratir”. Yasanan finansal krizler Keynes’in yaklagimin dogruluyor, 1970’ten giiniimiize gelen siirecte.
Savaglar da herhalde bu siirecin “ara namesi”.

Ancak sorun, Tiirkiye’de ve diinyanin pek ¢ok yerinde yasadisi kabul edilen “miisterek bahis” tiirii
finans oyunlar1 ve bunun etik boyutu ile bitmiyor; ABD finansi etik dis1 islerle dolup tasiyor; bunlar
ayn1 zamanda Wall Street’in niteligi konusunda bir fikir veriyor. Bir kere bir kisim tiirevlerle oynanan
oyunlar, 6zellikle CDO (collateralized debt obligations), tarih yazmak agisindan ¢ok degerliler. CDO,
tekil kredileri yeniden paketleyip, bunlari tekrar boliinlip paketlenecek hale getirip, ikincil piyasada
satilabilecek olan tiirevlerdir. Bunlarin karsilikli teminatli (collateralized) olmalari, gerisinde
destekleyici krediler, tahviller veya diger reel varliklarin bulunmasindan kaynaklanir. Aslinda bunlarin
dogusu, 2001 krizini izleyen FED faiz indirimine gider. Yaratilan likidite, milyonlarca yeni mortgage
tahvillerini satin alma talebine yetmeyince finans kurumlarinca yenilikler aramaya gegilmistir.
Bankacilar, bu kez, sentetik CDO diye anilan tiirevleri buldular.

Bunlar temelde CDS’in (credit default swaps) yani sigorta mukavelelerinin bir yeni tutamidirlar ve
gercek bonolarin iglevlerini ima ederler. Ne var ki, 2005’ten itibaren, tam CDO’larin tutar1 200 milyar
dolar1 asarken, ev fiyatlart da doruk yaparken FED faiz haddini yilikseltmeye gecti. 2006’da CDO
tutar kiiresel ¢apta 520 milyar dolara varmis, diinyaya yayilmisti. Bu arada mali kurumlar yeni CDO
paketleme yontemleri yarattilar. “Junk bond” diye anilan giivencesiz bonolar da pakete sokulmustu.
Bankalar hatirli miisterilerini, basta “hedge” fonlari, riskli tiirevleri segip, sonra da tiimiine kars1 bahse
girmeye yonlendirdiler. Merrill Lynch bir “hedge” fonun talebi {izerine bir miisterek bahis oyununa
girip CDO yaratmig, ancak yatirimeilara bunu agiklamamis, yeterli bilgi iletmemisti. Merrill Lynch’in
bu CDQO’su bir yilda ¢oktii.

Sadece ABD’de yatirim bankalar1 ve “hedge” fonlar1 CDQO’lara yatim yapmadi, Avrupa’dan
Asya’ya diger mali kurumlar da devreye girdi, milyonlarca yatirimct bundan etkilendi. Bu agiklama
“miisterek bahis” nitelikli finans oyunlarinda, her seyin “mubah” oldugunu gosteriyor.

Finans oyunlarinda, CDS (credit default swaps) gibi hesapca devlet borglarinda sigorta rolii
oynamasi beklenen tiirevlerin, nasil etik dis1 kullanildig1 krizi izleyen yilda (2009 ve 2010) AB’de
ortaya dokiildii. Asil bagligi (Sovereign credit default swaps) yani devlet bor¢larinin 6denememesine
kars1 sigortalama olan CDS, herhangi bir (kaza, yangin, vb.) riske karsilik parasal dnlem anlaminda bir
sigorta degildir. Bu riskin olacagina iligkin bahse girmedir, CDS’leri satin alan bu iilkenin borcunu
O0deyemeyecegi iddiasi lehine bahse girer; yani iilke tahvillerinin faizlerini 6deyemeyecegi gibi
borcunu dondiiremeyecektir de. Tahvilleri satan ise, aksine 6deyecegi iddiasini yapan taraftir.

Yunanistan, AB’nin mali denge kurallarina bosverip, biitce agiklarin1 ve kamu borglarini finansal
genisleme siirecinde doruklara tagimisti. AB kurallarina gére %60 olmasi gereken “kamu borcu /
GSYIH” oram 2010’a gelindiginde %124.9’a, %3 olmas1 gereken yillik “biitge ag1g1 / GSYIH” orant
ise %14.7’ye ¢ikmistt. Ancak 2010’da olay patlak verene kadar, her yi1l Yunanistan bu agiklar1 finanse
ederek zirveye tirmandirmisti. Bu kez finans oyununu, Yunan siyasal iktidarinin Goldman Sachs ile
bir fiyat (yani riisvet) karsilig1 anlasarak hesaplarmi gizleme yolunu buldugu ortaya ¢ikti. iddiaya
gore, donemin iktidart toplam 50 milyon dolarlik 6deme karsiligi Goldman Sachs sayesinde bu
hesaplar1 gizlemisti. Bu sayede diger kurumdan yiiksek not alabilmisti.

CDS’in igerdigi aleyhe iddia, 2010 basinda bor¢larin 6denemez duruma gelmesiyle gerceklesmisti.
Yunan iddiast bir yana, AB’nin “euro” alani altiist olmustu. Borglar1 gizleyerek biriktiren Yunan
hikumeti, yuksekge bir fiyat O6deyerek Goldman Sachs yoluyla diinyayr olumlu hesaplarla
kandirmus,“rating” kurumlari da sorgulanir duruma girmisti.

Isin daha diisiindiiriicii yani, euro bolgesinde Ispanya, Italya, Portekiz, irlanda gibi ¢ok sayida
ilyenin AB kurallarina ragmen i¢inde bulundugu diisiindiiriicii durumdur, euro bolgesinin gelecegidir.

Yukaridaki tablo, ABD hiikiimetlerinden finans kurumlarina, bazi AB devletleri / hiikiimetlerinden
uluslararas1 kurumlara, krizin gerisinde, yasadisi olmasa da etik disi ¢ok sayida sorunun iist iiste



bindigini gosteriyor. Hepsinden Gte, finans kapitalizmi, iktisat biliminin “amoral” oldugu savini
sorgulanir duruma diistirmistiir. Ayrica, acaba “miisterek bahis” oyunlari, birbirini kandirmaya dayali
bir piyasa, kendi kérin1 en coklastirirken karsisindakini batirmaya ydnelik oyunlara dayanirsa, bu
sistem “rasyonel davranis” ile ne 6l¢iide bagdasir? Yoksa rasyonel davranis bu mudur?

Kisacasi, 2008 finansal krizinin temelinde finans kesiminin kumar oyunlar1 ve etik-dis1 davranislari
oldugu gibi, hiikiimetlerin buna uyum saglayan davranislari da bulunuyor. Kapitalizmin dalgali
bliylime siirecinde, finansal genislemeyi bu ikisi birlikte uyarirken, balonu patlatan etik dis1 girisimleri
ile tamamlayanlar ise kesimin dev ¢apli kurumlari olmustu.

3.2. Finans sisteminden diger érnekler®

ABD finans piyasalarinin baslica oyuncular1 yatirim bankalar ile sigorta sirketleri ve “hedge”
fonlaridir. Yatirim bankalarinin ve sigorta sirketlerinin biiylik kismu bu krizde agir yara aldilar; ¢ok
blyuk boyuttakiler “too big to fail” felsefesi ile kamusal destekle yani “vatandasin vergisi” ile
kurtarildi, pek az1 (Lehman Brothers gibi) batmaya birakildi. Ayakta destek almadan kalanlardan bir
ka¢1 da kimlik degistirdiler. Bunlar yiiksek riskli finans oyunlarin1 kendileri disindaki yatirimcilarin
parasi ile oynadilar ve batma noktasina geldiler. Buna karsilik benzer oyunlar1 “hedge” fonlar1 da
oynadi; ne var ki, ABD’de bulunan 6845 adet “hedge” fonunun 2008’de sadece 1471 adedi yani %211
batmusti; ayakta kalanlarin ise, 2009’un ilk 7 ayinda %12 oraminda kér ettigi goriildii. Yani, finans
piyasasinin basoyuncularindan bir bdliimii (yatirim bankalari ile sigorta sirketleri) dibe giderken, diger
bir béliimiiniin sadece beste biri ¢cokmiis, gerisi iyi diizeyde kar etmeyi siirdiirmiistii.

Arastirmalar ortaya koydu ki, yatirim bankalarinda en yiiksek riskli oyunlar bagkalarinin parasi ile
oynanmis ve sonu¢ batak olmustu. Buna karsilik en riskli oyunlarda yonetici / sermayedarin kendi
parasinin da bulundugu “hedge” fonlar1 batmadilar. Nedeni, kendi paras1 oyuna girdiginde, bireylerin
cok daha dikkatle risk tahmini yapiyor olmasiydi. Oysa baskasinin parasi i¢in ayn1 6zen yoktu. (Bu
degerlendirme “s6z konusu iki tip kurum arasindaki tek fark buradaydi” demek degildir; hedge fonlar
tanimu geregi risk ve kar paylasimina dayanirlar zaten)®

Aslinda, bireyin kendi ¢ikar1 séz konusu oldugunda ¢ilgin risklerden kaginmasi, daha dikkatli
olmasi, bagkalariin ¢ikar1 s6z konusu ise ayn1 6zeni gostermemesi, “rasyonel” bir davranisgtir ama
“etik” acisindan degerlendirilirse etik-disidir. Oyleyse, rasyonellik sik sik etik-dis1 davranisla birlikte
tammlanmay1 gerektiriyor. Iktisat amoral bilim olarak rasyonel davramisla diinyanin batmasina
karigmaz mu1 diyecegiz? Ne var ki, kurama gore herkes rasyonel davranirsa (varsayilan sartlarda)
“optimal”( en iyi) sonu¢ saglanmis olur. Oysa varsayilan sartlar finans piyasasinda bulunmuyor. Ve
ortaya ¢ikan sonug da farkli olabiliyor.

Bir diger sorun, bireysel tahminlere dayanan riskli oyunlarla gérevli ajanlarin degerlendirilmesinde
yatiyor. Kriz baslarken, Fransa’nin en biiyiik bankalarindan birinde, vadeli piyasalarda banka adina
oyun kuran bir geng, biiyiikk ¢capta (8 milyar dolar) para batirmisti; yanlis tahmin yapmis, fiyatin
yiikselecegini Ongdrmiis, oysa o tarihte fiyat diismiis, banka da para kaybetmisti. Geng, bankay1 zarara
soktugu icin tutuklandi, haber diinya medyasina konu oldu. Oysa bu gencin tahmini dogru ¢iksaydi,
kazandig1 i¢in bankadan 0diil alacakti. Bankanin davranisi rasyoneldir ama etik midir? Vadeli
piyasalar gen¢ ajanin denetiminde degildir; tahmin dogru ¢ikabilecegi gibi yanlis da cikabiliyor.
Oyleyse, bu davranis kaybeden banka igin rasyonel olsa da, ajan agisindan etik bir davranis nudir?
Yanlig tahmin sug degildir. Ajan suglu bulunmasa da herhalde isini kaybederek ceza alacaktir.

Daha onemli bir 6rnek, eski Nasdaq baskani B. Madoff’un son krize gétiiren balon patlamazdan
once piyasalarda degerlendirmek iizere topladig1 paray1 (50 milyar dolardan fazla) batirmis olmasidir.
Kaliforniya’da zengin seckinlerin iiye oldugu bir kuliibiin iiyesidir ve liye arkadaslarindan piyasalarda
degerlendirmek iizere bu paray:1 toplamistir. Ne var ki, oynadigi (banker Kastelli benzeri) “Ponzi”
oyunu ile dngoremedigi krizde para batmstir, Madoff simdi sugludur. Diger yandan tahvillerini satin
alan diinyanin dért yanindaki pek gok zenginin (Istanbul’da da bu tahvillerin satildig1 séyleniyordu)

Verdigimiz 6rnekler “Newsweek™ dergisinin 2008 son ¢eyreginden 2010 ilk aylarina kadarki sayilarindan toplanmustir.
Hedge fonlarn iflas1 ya da sikintiya girmelerinde 6nemli neden su oldu: Bunlar Mortgage tahvillerine yatirimlart ya
dogrudan ya da tiirevler yoluyla yapabiliyordu. Mortgage’a dayali tahvil piyasalari 6deme aksamalariyla sarsilinca,
oncelikle bu menkul degerler etkilenmis, kurumlari da agagi ¢ekmisti.



Lehman Brothers batarken parasi batti, oyun bitti, suglu yoktur. Battigi halde, kamusal fonlarla
kurtarilan “too big to fail” yatirim banka ve sigorta sirketlerinde (Lehman Brothers ile ayn1 kategoride)
parasi batan da olmadi. Bu isin ne rasyonel tarafi vardi, ne de etik.

Madoff para toplayip ¢ok riskli bir oyunda batirdig: (ayrica, giiveni kotiiye kullanmak gibi hukuk
acisindan da bir sug islemis oldugu) i¢in su¢ludur; Lehman Brothers da paray1 toplayip batirmistir ama
batan tahvil sahipleri iflas masasinda kaderini kabullenmistir. Diger biiyiik finans kurumlari ise, paray1
batirmistir ama devlet tarafindan desteklendigi, yani vergi Odeyen vatandaslarin vergileri ile
kurtarildig1 i¢in, batirilan paralarin sahipleri de kurtarilmistir. Piyasalarda parayr degerlendiren bu ii¢
farkli kurum, ii¢ farkli bicimde kamusal degerlendirmeye tabi tutuluyorsa, karar verenlerin yargisi
rasyonel midir? Rasyonel ise de etik dis1 degil midir?’

2008 krizinin ayrintilarina girildiginde “rasyonel davranis” varsayimi bir kere anlamsizlasiyor;
ayrica “iktisat amoral bir bilimdir” demek iyice sorumsuzluk, etik — disilik anlamina geliyor. Yani,
finans pazarlarmin karmagikligi ve krizin yarattigi soklar devreye girdiginde egitimin nasil
verilebilecegi sorusu karsimiza ¢ikiyor.

Gelelim “kar encoklastirma” ilkesine; bu da rasyonel davranisin iirlinidir. Ders kitaplart uzun
donem dengede tam rekabet sartlarinda bunun “normal kar” diizeyinde, eksik rekabet sartlarinda
dengede bir de monopol kar1 elde etmis olacagini gosterir. Ama herhangi bir nedenle sirket batiyorsa,
tabii, kiar (ne normal kar, ne monopol kar1) yoktur. Finans piyasalarindaki kurumlarda ABD’de olay
boyle islemiyor; CEO’lar sirket batarken, zarar tepelere ¢ikmis olsa da yillik milyonlarca dolar tutan
ikramiyelerini (bonus) hak goriip, aliyorlar. Bir kere bu olayin rasyonellik ya da etik ile izah1 yoktur.
Kamusal fonlarla kurtarilan dev batak finans sirketlerinde CEO’larin ikramiyesi o denli biiyiiktiir ki,
bagkan Obama bunu 500 bin dolar ile ancak sinirlayabildi. Ayrica ortaya ¢ikt1 ki, bu kurumlarin bir
kisminda CEO’nun ikramiyesi “kéar” iizerinden degil, genel gelir iizerinden 6denmektedir. Bu is
ABD’de ne denli sorun yaratiyor olmali ki, Bagkan Obama, konuyu 1srarla G-20 toplantilarina getirdi
ve ikramiyelerin smirlanmasi kararlar arasinda yer aldi. Ancak bunlar disindaki kurumlar, krizde bir
yanda iscilere yol verirken, bir yanda da milyonlarca dolarlik ikramiyelerini 6demeyi siirdiirdiiler. Bu

tiir bir islem rasyonel midir? Rasyonel ise etik midir?

Bu sistemde ikramiye 6demesinin rasyonelligi bir bakima sudur: “CEO kendi ikramiyesini artirmak
icin aciktir ki sirketin karmi /gelirini artirmaya g¢alisacaktir”. Yani, sirketin kar1 artsin ki, CEO’nun
ikramiyesi de artsin, anlayisi egemendir. Bu hirsla bagkalarinin parasini kullandigr igin yiiksek riskli
ya da etik dis1 islere de girisiyorsa ne olur? CEO’nun (yiiksek kar yiliksek riske baglidir) almasigini
se¢mesi rasyonel oldugu gibi kurumun karari da dyledir. Burada bagkasinin parasi ile yiiksek riske
girmek kurum ve CEO igin rasyonel davranis olsa da, yatirimci agisindan etik ile catisiyor. Hele
iscilere yol verirken bu “rasyonel” davranis, iyice “etik” disina diisliyor. Yani, finans piyasalarinda
rasyonellik “etik” ile sinirlanmadikga, diger ilgililerin aleyhine isleyebilmektedir. Ancak sirket kar
etmedigi halde CEO’nun ikramiyesini sirket gelirinden almasi, sirketin alacaklilarimin ve de
calisanlarimin cebinden odeniyor demektir. Pesin anlagsmaya gore CEO’nun bunu talep etmesi
rasyoneldir ama ayni1 zamanda “etik” disidur. ®

Kar encoklastirma siirecinin rasyonel ancak herkes ig¢in riskleri artirip, bir yandan da finans
balonunu sisirip krizi hazirlayan baslica aleti tiirev piyasalarina gelince, bu da karmasik bir rasyonellik
Oykiistidiir. Temel iktisat egitiminin daha ilk yilinda 6grencilere iilkenin yasal parasinin, kendi kagit
degeri ile tstiinde yazili deger arasinda bir iliski olmadigi, paranin iistiinde yazili degeri korumasinin
miktar1 ile baglantili oldugu, merkez bankasinin bunu denetleme yollar1 ve bankalar sisteminin nasil
para yarattig1 anlatilir.

Prof. Erdogan Madoff’un konumunu soyle agikladi: “Olaylarin ardinda hep bir kumar masasi yonetimi var gibidir. Kumar
masasinda kasa hep kazanir. Kars taraf ise bunu bilmeden oyuna basliyor ise, bu kumardan 6te bir seydir. Goz gore gore
hirsizlik durumudur. “Ancak Madoff’un sansi iyi gidip kazansaydi, kuliip iliyesi arkadaslari sessizce paralari cebe
atacaklardi. Nitekim balon siserken, paralar gelirken kimse ses ¢ikarmamugti.

CEO’lara verilen bu ikramiyelerin kisi basina 100 milyon dolar gibi bir tutart dahi asabildigni belirtelim. Ancak bu yeni
bir olay degildir; bugiinkii degeriyle 1930 bunaliminda da benzer degerlere rastlanmaktadir. CEO ikramiyelerine iligskin bu
gibi etik dis1 6demelere finans biliminde “agency cost theory” yani “temsilcinin maliyeti kurami” deniyor. Kuram, eger
her iki taraf da fayda encoklastirmay: hedefliyorsa, temsilcinin daima temsil ettigi kisinin ¢ikarini engoklastirmaya
calismayacagini” kabul etmektedir.



Oysa ABD’li matematik dahisi ¢ocuklarin yarattigi tiirevlerin piyasalarinda yeni finans buluslariyla
smursiz kredi gelistirilmesi ortaya ¢ikmustir; toplami 2008 krizine giden siiregte 600 trilyon dolar gibi
patlayict bir rakama ulasnustir.’ Tabii, yaratilan, para-benzeri islevi yerine getiren bu kredi araglari,
bunlar1 yaratanlar icin yeni kar kaynagidir. Finansal inovasyonun “ikramiye” yoluyla getirisini
toplayan finans dahileri, ayni1 zamanda krize gotiiren balonu Oyle sisirdiler ki, diinya tarihi boylesini
hi¢ gérmedi. 1980’de diinya GSYIHmin %20-30 kadar {istiinde olan finansal varliklar, 2008’e
gelindiginde 11-12 katina ¢ikmisti. Finans dahisi genglerin ikramiyeleri ylikselirken, onlarin hizmet
verdigi kurumlar kar encoklagsmasi yasadi, ancak bir yandan da patlamasi kaginilmaz bir balon
sigirildi. Bu, rasyonel davranisa gore kar engoklagsmasinda basari ile etik davranis arasindaki karsitliga
bir diger oOrnektir. Bu rasyonel davramis, ABD’de finans balonunu siirekli sigirip, patlamasini
hazirlamustir.

Ancak bundan da 6te, 600 trilyonluk tiirevlerin 4 trilyon dolarmnin “toksik kagitlar™*® (Soto, 2009:
Sapir, 2009), yani “iizerinde tagidig1 degeri gercekte tasimayan” tiir kagit oldugunun ortaya ¢ikmasi,
diinya bankalarinda “kredi kisilmas1” (credit crunch) yaratip, krizin kiiresellesmesinin ilk tetikleyicisi
oldu. Matematik dahisi gengleri ikramiyelere kavusturan tiirevleri artirict buluslari yaratmalar
rasyonel bir davranistir; kredileri tahvillestirip, sigortalayip, denetim sirketlerine “iyi ticret” odeyip
bunlara (AAA) gibi “rating” alip bunlar pazarlayanlar da, karlarmi engoklastirirken rasyonel
davranmuslardir. ** Ancak bu rasyonel davrans, sonugta iistinde yazili degeri yansitmadigi kuskusu
yaratan toksik kagitlarin ortaya ¢ikmasiyla balonu ABD’de ve ABD disinda patlatan olgudur. Biitiin
diinyay1 krize gotiiren Ogelerden baglica biri olduguna gore, bu rasyonel davraniglar nasil
degerlendirilmelidir? Finans pazarlarinda bir grup i¢in rasyonel davranis, digerleri i¢in ¢okiis nedeni
olabiliyor. Goriiliiyor ki, finans kesiminde bir kesimin rasyonel davranisi digerlerinin aleyhine isleyen
bir 6ge olmustur, dolayisiyla etik disidir. Finans kesimini toptan denetim dis1 birakmanin sakincasi
konusunda bir uyari sayilmalidir.

Sirket muhasebelerinde oynanan oyunlar isin bir diger boyutudur. Bir kere, bilango-dis1 birakilan
islemler yolsuzlugun bir boyutudur. “Uygulama degisimi” olarak kabul edilen diger boyutu ise,
yolsuzluk sayilmaz. Ancak, bu degisimin de varlik degerlerini sisirme yoluyla sirketin kar
engoklastirmasi siirecine (kisa vadede de olsa) katki yaptigi goriilmektedir. Sirket bilangolarindaki
varliklarin degerlerini “rayi¢ bedellerine gore degerlendirme sistemini” daha onceki “maliyete gore
degerlendirme sistemi” yerine ikame etmis olmalar1 bunun gerisindeki nedendir. Birinci yontem
spekiilatif cari degerlerle varliklarin degerlerini sisirme olanagi verir; oysa ikinci (maliyete dayali)
yontem bunu dislar. Balonun sistigi siiregte varliklarin degerini sisirmek sirket i¢in de, CEO igin de en
iyl ¢ozlimdiir. Ancak balon patlayip spekiilatif degerler hizla diistiiglinde, hatali kararlar, yanilgilar
ortaya dokdiliir. Krize katkiya bir diger 6ge eklenir (Pozen, 2009’dan nakleden Aysan, 2009).

Rasyonellik ¢eligkisine Tiirkiye’de yasadigimiz olaylardan birka¢ 6rnek verelim. Tiirkiye borsasina
akan yabanci kisa vadeli mali fonlar tahvillerde yiiksek faiz ve/veya ylikselmesi beklenen borsa
endeksi cazibesi ile gelir; girisler artarken TL’de deger artisi, iilkede balon sismesi yaratir. Eger igerde
herhangi bir risk artig1, yada disarida daha karli bir durum ortaya cikar ise hizla TL’den ve iilkeden
disari ¢ikarlar. Balon bir finans krizi ile soner; reel faiz firlar, doviz fiyati firlar, liretim ve borsa diiser,
igsizlik artar. Kagan fonlar1 yonetenler rasyonel davranmistir; ancak bunun fiyatini siddetli bir krizle
girdigi iilke sakinleri O0demistir. Yani birinin rasyonel davranisi digerinin kaybi olmustur. Bu
nedenledir ki, finans pazarlarinda rasyonel davranigi “bir basta tiirlii, karmasik etkili” ya da “etik dis1”
olarak tanimliyoruz bu yazida. Nedeni, bir taraf i¢in “rasyonel” olan davranis zarardan kagip kazang
saglarken, diger tarafa biiyiik kayip yaratiyor olmasidir.

Diger yandan, Tirkiye’nin 2008’den itibaren krizi reel sektérde siddetli gerileme olarak
yasamasinda IMF’nin asal rolii olduguna kusku yoktur. Ne var ki, IMF kendi gorevleri agisindan
rasyonel davranmistir; bizim Merkez Bankasi (TCMB) da aynen Oyle davranmis, kendi yasasinin

Bu biyukluk, vadeli ve opsiyon piyasalarda taahhiit edilen satin alma ve satma tutar1 toplamini ifade eder; fiziki islem
degil nakdi anlagsmay1 gosterir. Vade sonunda, sadece kar / zarar mahsubu yapilir. Yani risk bilyiikliigii 600 trilyon dolara
varmaz, ama yine de ¢ok byuktir.

10 CDO ve CDS, toksik kagitlardir.

11 «Rating” sirketlerinin iilke degerlendirmeleri, 2008 krizinde gok giivenilir olmadiklarini gésterdi. Bir yandan aralarinda
6nemli not farklari oldu, bir yandan da ciddi sikintilara diisecek iilkeleri verdikleri degerlere yansitamadilar.



disina ¢ikmadan politika yiiritmiistiir. Ancak bu cereve finans krizi yasamadan,™ Tiirkiye’ye
dogrudan agir bir “sanayi krizi” yasamasini getirmistir. Bu ¢eligskinin dykiisiine gelince: Uluslararasi
sermaye hareketleri serbestlestiginde IMF’nin temel gorevi diinyada dolanan fonlarin deger kaybina
ugramamasini gozetmek, bu baglamda enflasyon ile devaliiasyonun énlenmesi yolunda kapisina gelen
iilkelere buna uygun politikalar yiiriittiirmektir. Hatta giren fonlarm iyi diizeyde kar saglamasi igin ev
sahibi iilke parasinin asir1 degerleniyor olmasi ¢ok olumludur.

IMF kendi gorevleri agisindan Tiirkiye baglaminda “rasyonel” davranmustir. Tirkiye %70-80
oraninda enflasyon yasadigi 1990’11 yillarda, son ¢eyrege gelinceye dek yaptigr devaliiasyonlarla bunu
telafi etmisti. Ancak, bu sarmaldan kurtulmak i¢in 1998’de IMF ile enflasyonu diisiirmek amaciyla bir
“yakin izleme” anlagmas1 imzaladi; 1999’un Aralik ayinda, yasadig1 dogal felaketler ve Asya krizinin
Rusya tizerinden intikali gibi olaylarin eklenmesiyle bu, bir “stand-by” (17. stand-by) anlagmasina
doniistiiriildi. Bu da donemin hiikiimeti agisindan rasyonel bir karardi. Ancak, IMF’nin fiyat artiglarin
smirlamak icin getirdigi onlemlerin baginda gelen TL’yi asir1 degerlendirme politikasi, TCMB’nin
yeni kanununda tek gérevinin “fiyat istikrar1 saglamak” oldugu maddesi ile birlesince, balon siserken,
“yiiksek reel faiz / diisiik kur politikas: yerlesti. Bu da, dzellikle KOBI diizeyindeki imalat sanayinin
2002 sonrasi yasadigi kotli sonucu, patlayan ucuz rakip mallar ile girdi ithalat1 ve patlayan dis agiklar
ile birlikte hazirladi. Gergi ortalama fiyat artig hiz1 yilda %5-8 arasi bir rakama indi, her kurum (IMF
ve TCMB) kendi gorevleri gergevesinde rasyonel davrandi.

Sonucta imalat sanayi biiyiik zarar gordii; krizde onu insaat ve ticaret izleyince igsizlik de dorukta
gezer noktaya geldi. Ayrica, “fon girisi bollagsin, boylece ithalat artsin ki TL daha degerlensin”
yolunda izlenen politikalar 6nemli ekonomik kayiplar yaratti; acele Ozellestirmelerle degeri altinda
satilan KiT’ler, batirilip ucuza yabanci sermayeye satilan bankalar (Demirbank gibi). Buna igerde
TCBM’nin uyguladig1 yiiksek reel faizle disaridaki diisiik faize yonelttigi sirketlerin ve bankalarin
aldiklar1 kredilerle sisirilen dis borglar eklendi. Bu siire¢ Tiirkiye’yi 2008 krizinden en siddetle
etkilenen tlkelerden biri konumuna soktu. Toksik kagitlara yatirnm yapmayan bankalar ve disaridaki
kredi ¢okiigiiniin beklenmeyen para girisleri ile atlatilmasi finans krizinin intikalini onledi. Ancak
krizde dis talebin ve ihracatin gerilemesi, zaten balon siserken giic kaybetmis olan imalat sanayini
siddetle daraltty; finans krizi yasanmadan siddetli bir reel kesim krizine doniistii."®

Bu o6rnek, her kurum kendi islevleri ¢ercevesinde rasyonel davranirken, sonucun nasil
olumsuzluklarla yiiklii olabilecegini ortaya koymaktadir. Sonugta Tiirkiye 2009 yilinda %5.5 GSYIH
diisiisii yasarken, issizlikte de (56 iilke arasinda) oranin en yiiksek oldugu ilk ii¢ iilke arasinda (G.
Afrika, Ispanya, Tiirkiye) yer aliyordu.

Bu 6rnekler, finans kesiminde “rasyonellik” nasil bir “baska” tiirlii isliyorsa, aynen kurumlarin her
biri kendine verilen gorevler c¢ergevesinde rasyonel davrandiginda da sonucun bir taraf i¢in nasil
olumsuzluklarla yiiklii olabilecegini gostermektedir.

Kanimizca, iktisat kuraminda bir “veri” olarak kabullendigimiz rasyonel davranis varsayimini ciddi
bicimde sorgulamak gerekmektedir. Bugiine dek “rasyonel davranis” varsayimi ¢ogunlukla “acaba
piyasalarda ajanlar hep rasyonel davramiyor mu, ozellikle tiiketici / satici davranislar1 bdyle mi
isliyor?” baglaminda deneysel yoldan incelenmistir. Bu baglamda “Deneysel Iktisat” diye anilan bir
okul da tiiremistir."* Finans piyasalarinda ise siirii davranis: gibi ya da farkli beklentilere gore “kaotik”
nitelikler alabilen davraniglarin bulundugu istatistiksel olarak saptanmistir.

Bizim burada finans piyasalar1 igin degindigimiz ise konunun farkli bir yoniidiir. Finans
piyasalarinda oyuncularin biri igin rasyonel olan bir davramisin diger rasyonel oyuncularin nasil
zararna isleyebilecegi ya da nasil bireysel, donemsel farkliliklarin davranig ve basart / basarisizlik
durumlarina yol agabilecegidir. Bu baglamda krizi hazirlayan 6geler, goriiniise gore bir iist bagimsiz

12 Tirkiye en biyiik finans krizini 1999-2002 arasinda 22 adet mevduat bankasimn ¢kmesi ve TMSF’ye devredilmesinde

yasadi. O tarihte 48 milyar dolar olarak hesaplanan bu bataktan tahsil edilemeyen milyarlar 2010 basinda Hazine’ye
devredildi. Yani 6demesi halka kaldu.

2008’de %]1.1 kadar artan GSYTH’nin 2009°daki ¢okiisiiniin kaynaklar1 basta imalat sanayi, insaat ve ticarettir; finansin
ise GSYTH’ya katkis1 pozitiftir.

Bu varsayim halen iki yeni iktisat okulu (Experimental Economics ve Behavioral Economics) tarafindan sorgulaniyor.
Ancak heniiz egitime yansimadi.
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kurum tarafindan denetlenme yoluyla hi¢ olmazsa bir 6lglide onlenebilir. ABD’deki 6rnekler, higbir
asamada denetime tabi olmayan sinirsiz serbestlik ortaminda, ABD gibi iistelik diinya ekonomisini
etkileyebilen bir iilkede ortaya ¢ikan durumdur. Herkes kendi ¢ikarini engoklagtirmak yolunda serbest
davrandiginda 2008 krizini hazirlayan balonun nasil sistigi ve patladigi, diinyaya nasil bulastigim
gostermektedir; ayni zamanda bireysel diizeyde engoklagtirmanin toplumsal yararla 6zdeslesmedigini
de.

Tiirkiye Ornegi ise, rasyonellik baglaminda bundan farkli, bir kurumsal yapi1 g¢ercevesinde ele
almmustir. Iki farkli kamusal nitelikli kurum, kendi yasal gorevleri ¢ercevesinde rasyonel davranarak,
2008 finansal krizini, Tiirkiye i¢in agir bir reel kesim krizine dondiirdiiler. Ilk 6rnek ise, finans
piyasasinda biri rasyonel davranirken diger tarafi siddetli bir kriz ile zarara soktuguna ornektir. Bu,
statik tam rekabet sartlar1 varsayimi altinda bu ikisinin piyasa ekonomisinde 6zdeslesecegini
matematiksel modelle kanitlayan (L. Walras, V. Pareto) kuramlarinin, yani neolibelarizmin temelinin
“ciiriige ¢ikmas1” demektir. *°

Kisacasi, iktisat egitiminin temel varsayimlarindan olan “rasyonel davranis” ve kar encoklastirmasi
iyice karmasik, sisli kavramlardir. Nitekim bir¢ok okulda rasyonellik varsayimi, iktisadin tarihinde
reddedildigi gibi (Alman Tarih¢i Okulu, ABD’de Kurumcular) gilinlimiizde ayrica arastirma /
okullasma kaynagidir. Sorgulayici egitimcei igin de sorun ¢ikaran bir kavramdir. Kar engoklastirmasi
ise, oligopol piyasalarinda kisa donem i¢in vazgegilebilir olmasi disinda, pek fazla sorgulanmamustir.
Oysa yukarida goriildiigii gibi, finans piyasalarinda bu, “birinin kir1 digerinin cebinden &denir”
bicimde olabilmektedir.

Nobel 6diillii iktisatg1 Vernon Smith’in yatirrmeilar iizerinde yaptig1 bir laboratuar deneyi ile finans
pazarlarindaki rasyonellige bir baska agidan somut igerik eklemek yararli olabilir. Deneklerden hayali,
fakat gercek degeri anlagilabilen bir tahvil lizerinde islem yapmalari istenir. Denekler isleme tahvilin
fiyatin1 gercegin altinda tutarak basladilar, balon diizeyine ¢ikardilar, sonra da patlattilar. Bir siire
sonra, yani ikinci kez tahvil {izerinde islem yapmalar1 istendi. Artik bir 6nceki deneyin sonucunu
bildikleri halde, yine balonu sisirip patlamaya gotiirdiiler, sadece bu kez igin hizini artirdilar, balon
daha kisa siirede patlamisti. Ancak ii¢lincii deneyde bir kismi dersini almistt; digerleri ise ayni yolu
strddrdd. Yani, bu sonuncu takim gegmis deneylerden ders almadan, yine ayni yolda gitmisti. 2008’de
patlayan balona ragmen yine piyasalarda petrolden ev, hammadde fiyatlarina borsalarda, sermaye
piyasalarinda 2009’un ikinci yarisindan itibaren nigin fiyatlarin sismeye basladigmi V. Smith’in
deneyi agikliyordu. Bollasan likidite, piyasa oyuncularmi yeni oyunlar kurmaya gotiiriiyordu.
Rasyonellik bu isin neresinde acaba? (Nakleden, Faroohar, 2009.) Sir Isaac Newton piyasa
oyunlarinda biiylik para kaybedince, Doga’nin kanunlarimi buldum ama insan davranislarimin
kanunlarimi anlayamadim demisti. Haksiz miydi? Bu da, finans piyasalarinda denetim gereginin bir
diger kanitidir.

4. KRiZDE ETiK-DISI DAVRANISLAR VE iKTiSAT EGIiTiMi

“Piyasalar” diye bilinen finansal alanlarda bireysel davranislarin, ders kitaplarinda statik sartlar
altinda belirlilik ve berraklik ortaminda tanimlanan “rasyonel” davranigla ortiismesi miimkiin degildir.
Spekiilatif davranisin kendi rasyonelligi varsa da bu farklidir. Ornegin 2008 krizi gelirken biitiin varlik
kalemlerinin fiyatlari, evlerden hammaddelere, topraktan altina vadeli borsalarda siirekli fiyat artigina
oynayan spekiilatorlerce yiikseltildi. Bunun “rasyonel” yani bellidir. Krediler defalarca genislerken,
zenginler daha zenginlesirken, orta ya da alt-orta smif i¢in krediler yoluyla fiyatlarinin artis1 beklenen
varlik kalemlerini edinme yolu acilmigken, vadeli borsalarda spekiilatorlerin fiyat artisina oynamasi
“rasyonel” bir davranistir. Boylece kriz oncesi bu gibi kalemlerde ve borsalarda fiyat artis1 siirdi.
Ancak bunun kimsenin kestiremedigi yani, kredi genislemesinin ne zaman ve nasil sonunun gelecegi

idi.

5 Neoliberal finans kapitalizminin getirdigi krizler zincirini en siddetle yasayan birkag iilkeden biri Tiirkiye’dir. Latin
Amerika’da ayn1 sonucu yasayan iilkeler olaya uyanip politikalarint degistirdiler, 2008 krizini de yagsamadilar. Dar bir sol
egilimli, azinlikta kalan sosyal bilim agirlikli grup disinda, Tiirkiye’de uyanma ancak 2008 krizi ile oldu. Ancak, buna
iktidar dahil degildir. Kanit1 hi¢ bir 6nlem alinmamasidir.



ABD’de tiirevlerin yarattig1 genisleme 600 trilyon dolara varincaya kadar yukaridaki stire¢ devam
etti. Once ipotekli ev edinme esik-alt1 kredilerinde FED’in faiz artirmu ile baslayan deme aksamasini
(2006 bas1), kredi piyasalarinda ortaya dokiilen kugkular, toksik kagitlar gibi etik dis1 uygulamalarin
disartya yansimasi izledi. Bir kere, derecelendirme (rating) kurumlarimin etik dis1 davranislar1 piyasay1
dalgalandirdi. Esik-alt1 kredilerin sigortalanmasi ve tahvillestirilmesinde, derecelendirme kurumlarinin
icretlerini, Onceki uygulamanin tersine, artik tahvillestirmeyi yapanlar 6diiyordu. Bu durumda
tahvillere en st diizeyde (AAA gibi) bir “rating”i, iyi tcret ddeyip derecelendirme kurumundan almak
olanakli olmustu. Onceki sistemde inceletip ddeme islemini tahvili ¢ikaran degil, tahvile yatirim
yapacak olan kurum / kisi yapiyor; ona goére yatirim i¢in karar veriyordu. Burada etik sorun, 6ncelikle
sistemi degistiren, sonra da gercegin iistiinde “rating” almak i¢in 6demeyi yapan ve bu yiiksek ratingi
veren, sonra da bu sistemi kabul edenlerin davraniginda yatiyor (Helleiner, 2009).

Tabii, etik dis1 davraniglarin kurama igerilmesi miimkiin degildir. Sadece bu tiir davraniglarin olasi
oldugu, nedenleriyle birlikte iktisat yazininda belirtilmelidir. Burada asil sorumluluk bu piyasanin
denetlenmemesindedir, hem de, 2001 krizinde muhasebe-denetim kurumlarinin etik dig1 davranislart
ortaya dokiildiigii halde. Verim artisi, kar artig1 olmayan sirketlerin, muhasebe oyunlariyla “boyle imis
gibi” gosterilmesi ortaya ¢ikinca, borsa ¢okmiis, ENRON gibi birgok biiylik sirket iflas etmisti. Oysa
Tiirkiye’de 1994, 1999 ve 2001 krizlerinde batan 22 adet bankanin ¢ogunda benzer oyunlarin ortaya
dokiilmesi iizerine, TMSF ve BDDK gibi gozetici, denetleyici, bagimsiz, politikacilarin etkileri
disinda kalan kurumlar olusturulmustur. Nitekim 2008 finansal krizinde bankalar kriz nedeni
olmadilar. Ancak, su saate kadar ABD’de boyle bir girisim yoktur, finans kesimi “inovasyon”
yetenegini kisitlayici denetimi istemedigini bildirdi.

2008 krizinde ABD’deki etik-dig1 davranis yukarida agiklananlarla bitmedi. Esas sorun yaratilan
tirevlerin 4 trilyon dolarlik boliimiinii “tezgah-Ustl turevler” (over the counter derivatives) diye
amlan, “{istinde yazili olan degeri gercekte tasimayan” tiirevlerden kaynaklandi. Ustiinde yazili
degerden tahvillestirilip, derecelendirme kurumlarindan aliman en yiiksek “rating” ile pazarlanan
tahvillere, olay ortaya dokiiliince “toksik kagit” diye yafta takildi. 4 trilyon dolarlik toksik kagitlarin
%40 kadar1, basta Bati Avrupa ve Japonya, dis diinyada da ticari bankalara satilmisti; kalan1 da ABD
icinde satilmist1. Krizin dig diinyaya bulagma yollarindan biri bu toksik kagitlar oldu (Sapir, 2009). Bu
kagitlara yatirnm yapan bankalar bu durumda ellerindeki varligin degerini kestiremiyorlardi;
dolayistyla kredi vermek amaciyla bu varliklar1 kullanamiyorlardi. Bunun yarattigi giivensizligin
sonucu, kredi kisilmasi veya ¢oOkiisii (credit crunch) denen olay1r ortaya c¢ikardi ve krizin
kiiresellegsmesine katki yapti. Bu rakamin biiyiikliiglinii anlatmak i¢in birka¢ rakam verelim: ABD’nin
2007-2008 itibariyle GSYIH’s1 (cari fiyatlarla) 14 trilyon dolar, diinyanin toplam GSYIH ise 60
trilyon dolar kadardir. Yani devreye sokulan tiirevlerin toplam degeri (600 trilyon dolar) ABD
GSYIH’simin 44 kat1, diinyanin toplam GSYIH nin 10 katidir. Ustiinde yazili degeri yansittig1 kuskulu
toksik kagitlar ise ABD GSYIH’sinin %30’u, diinya GSYIH’sinin ise %6.6’s1 kadardir. (Tiirevlerin
“credit default swaps” (CDS) ve “collateralized debt obligations” (CDO) diye bilinenleri, toksik
kagitlart olusturur.)

Sadece tiirev piyasalarinin durumu, bireyin se¢im/davranis Ozgiirliigliniin denetimsiz finans
piyasalarin1 nereye tastyabilecegine ¢ok c¢arpici bir ornektir. Bu 6rnek, acgozliiliik, kazanma hirsi,
sinirsiz risk listlenme egilimine finans pazarlarinda yaygin olan “siirii davranis1” eklendiginde, tiirev
piyasalarinda varilan noktay1 agiklamaya herhalde yeter. Dogaldir ki, iktisat ders kitaplar1 bu
davraniglara ve vadeli piyasalara ayrintili ve asal bir yer vermezler. Nedeni, kuramlarin dayandigi
varsayimlar1 gecersiz kilmasidir.(Ekonominin gercekleri kurama uymayinca, egitimde kurami degil,
gercekleri atliyoruz.)

Ne var ki, kredi kisitlanmasi olay1, krizin toksik kagitlar1 almamis olan ama almis ticari bankalarin
kredilerinden yararlanan kesime yayilmasini hazirladi. Dis ticari banka kredilerini kullanan, basta
Tirkiye ve Dogu Avrupa iilkeleri ve bunlara agir diizeyde bor¢lu olan iilkelerin is kesimleri, kredi
kisilmasi olayindan ¢ok etkilendiler. Yeni kredi alamadiklar gibi, var olan borglarini ¢evirmeleri de
zorlasti. Neyse ki Tiirkiye, bir yandan édemeler bilangosunun “net hata ve noksan” kaleminden, bir
yandan Varlik Barig1 kaleminden giren 20 milyar dolar1 asan bir tutar, bir yandan hizla diisen ithalat
sayesinde bu kredi azalisin1 2009°da sikintisiz atlatti; IMF’ye bagvurmasi da gerekmedi. Ancak 2010
i¢in ayn1 firsat herhalde yoktur.



Belirtelim ki, ABD finans kesiminde ortaya dokilen etik-dis1 davraniglar ders kitaplarina ancak
“vaka caligsmas1” baglaminda bir drnek olarak “kriz boliimii”ne bir ekte girebilir. Ancak, her krizde
balonu patlatan olay farklidir. Kurama igerilebilecek olan ise, sistemin balon yaratmasiin biiylme
stirecinin bir asamasi olmasi, balonun ise mutlaka bir noktada patlayacak olmasidir. Bunu K. Marx 19.
sonlarinda “Das Kapital”’de (2. cilt) kuramlastirdi.

5. KiSISEL GELIiR BOLUSUMUNDE DEGIiSME VE KREDi BALONU

Krize gotiiren siiregteki kredi genislemesi ve balon, ayn1 zamanda, kisisel gelir boltisiimiinii giderek
finans kesimindeki oyuncu firmalar ve bunlardaki yatirimcilar ile CEO’lar ve finansta “inovasyon”
yaraticilart lehine degistirdi. Boliisiimiin diger kesimlerde iicretli ¢alisanlarin ve kiigiik firmalarin ya
da igsizlerin aleyhine degismesi bunun diger yiizii oldu. Bu degisim siireci, basta ABD ve Avrupa
hiikiimetlerini, is kesimlerini bu alt toplum sinifina yeni imkanlar saglama ve tiiketimi artirma
baskisma soktu. Ipotekli ev ile araba piyasast bunun basinda yer aldi. Tiiketici kredilerinin, kredi
kartlarina saglanan imkéanlarin genislemesi bunun diger bir araci oldu. ABD’de ve diger iilkelerde
balonun sisme siirecinde tiiketici kredilerinin hizla artt1, kiminde GSYIH’y1 asan bir diizeye vard.™

Pek cok Avrupa lilkesinde de ayni siiregte i¢ kredilerin tutar1t GSYIH’nin toplam degerine varmist:
(Italya, Ispanya, Yunanistan, kimi Dogu Avrupa iilkeleri gibi.) Tiirkiye’de ise tiiketici kredilerinin
orant %20’nin 6tesine gegmedi ama yine de bunlarin neredeyse yarisinin geri 6denememe riski altinda
bulundugu; bunun ise, bankalar igin ciddi bir risk oldugu belirtiliyor. Bu kesim i¢in kazancin bir diger
yolu, ABD’de oldugu gibi, biiyliyen cari islem agiklari ile asir1 degerli yerli paranin ucuza getirdigi dis
tiikketim mallarinin artan ithali ve varliklarin (eger varsa) artan dolar degeri, yani “servet etkisi” oldu.
Balonun biiylime siirecindeki krediye dayali tiiketim artisi, ABD’de birey/aile tasarruflarim sifira,
hatta eksiye diistiriirken, Tiirkiye’de geleneksel olarak 1990’11 yillarda %20-22 civarinda olan toplam
GSYIH’da tasarruf oram %]15’e kadar indi. Bu da Dogu ve Giiney Avrupa, Tiirkiye, ABD gibi
iilkelerde GSYIH’da %5’i (kabul edilen iist sinir) asan cari islem agiklariyla dis denge bozulmasimin
gerisindeki nedenlerden biri oldu. Genis halk kitlesi biiyiime siirecinden ya borglanarak ve/veya diger
stirdiiriilemez kaynaklardan yararlanmust.

Kisisel gelir boliisiimii bozulmasindan krizi hazirlamaya gotiiren diger etken, finans pazarlarindaki
spekiilatif islemlerden kazanilan biiyiik servetlerdir. Bu, her yerde GSYIH tarihsel artis oram
kaydederken, artmayan alt siniflar gelirinin diger yiiziidiir.'” Gida maddelerinden hammaddelere (basta
petrol/dogal gaz), doviz fiyatlarindan evlere, altina, tahvil ve hisse senetlerine servet kalemi olabilecek
her sey “yiiksek kaldiragli” spekiilatif faaliyete konu olmustur. Bu biiylime siirecinin gerisinde, vadeli
borsalarda siirekli fiyat artisina oynanan, spekiilasyona konu olan varlik kalemleri sahipleri vardir.
Servetleri ellerine gecirenler de, 6rnegin “hedge” fonlara yatirim yapan kurumlar (vakiflar, sigortalar,
emeklilik fonlar1 gibi), ya da bireysel biiyiik servet sahipleridir. Spekiilatif yiiksek fiyatlar1 6deyenler
ise, bu hammaddeleri kullanan herkestir; dyle ki, adeta yiiksek oranli, regresif bir dolayli vergi gibi,
diisiik gelirlileri daha siddetle vurur.

Gelir boliisiimiini her iki yonden bozan siirecin kredi genislemesi ile yiiriidiigii goriiliiyor. Oysa
krizi izleyen goriismelerde en fazla dikkat ¢eken hemen sadece CEO’larin milyonlarca dolarlik
ikramiyeleri oldu. Balon kredilerle siserken, bozulan kisisel gelir boliisiimiiniin Neoklasik / Neoliberal
ders kitaplarma giren iktisat kuraminda yeri yoktur, kuram sadece “fonksiyonel gelir boliisiimii”’ne yer
verir. Ayrica, tabii, fiyat istikrarinin énemi vurgulanir. Nitekim bagimsiz merkez bankalarinin ana
hedefi ya da bunlardan baglicas1 fiyat istikrar1 olmustur; nedeni, enflasyon ve devaliiasyon riski de
yaratarak, mali sermayeyi vurmasidir.”® Kredi sismesinin ilging yani, bunun temel tiiketim mallarina
dayal1 fiyat endekslerini “enflasyon” diizeyine ¢ekmemis olmasidir.”® Fiyat artislart borsalarda ve

16

ABD’de ipotekli ev piyasasinin 12-13 trilyon dolar biiyiikliigii oldugu belirtiliyor.
17

Mali sermaye hareketleri, diinya pazarinda kar hesabina gore iilkeden iilkeye go¢ ederken, pek ¢ok iilkede, Tiirkiye dahil,
vergiye tabi degildir; oysa iicretler vergilendirilir. Gelir boliisiimiinii kiiresel diizlemde bozan bir etki de budur; tabii, ayn1
oyunu oynayan yerli sermaye, ulusal diizlemde ayni etkiyi yaratir.

Keynes kuraminin asal oldugu 1970’lere kadar, mali sermaye denetim altinda tutuldugu icin, %10’a kadar enflasyon ve
devalliasyon orani tam istihdam ve dis denge adina, iktisat politikasinda dogal kabul ediliyordu.

Kriz 6ncesi ABD, Cin gibi bazi iilkelerde gida ve yakit gibi fiyatlar1 doruk yapan tiiketim maddeleri fiyatlart “gekirdek
enflasyon” rakamlartyla gbzden uzak tutuluyordu. Acaba, licret artisi taleplerini bask: altinda tutmak m1 amaglantyordu?
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varlik kalemlerinde yogunlasmistir; bu da balon sismesini getiren kredi genislemesine hangi toplum
kesiminin kaynaklik ettigini gosterir.

Balon patladiginda, piyasa oyunlar ile baglantisiz kesimler de etkilenir; issiz kalanlar, batan
bankalarda, sigorta ve emeklilik fonlarinda haklar1 olanlar bunlarin basinda gelir. Yani, krize gotiiren
siiregte kisisel gelir dagiliminin bozuklugunu (ev ve diger tiiketim kredileri yoluyla) yapay bi¢imde
dizeltmek icin yola cikanlarin, sonugta ayni toplum smifina yeni bir darbe vurdugu goriliiyor.
Piyasalarda krizde kaybedenlerin ezici ¢ogunlugu ise sisen balondaki fiyattan kaybetse de, 2009’un
ikinci yarisindan itibaren yeni bir balonla bunu telafi etme yoluna girdiler. Ne var ki krizin reel kesime
intikal etmesiyle ABD dahil her yerde doruk yapan igsizlik orani, yiiksek diizeyde takildi kaldi;
onumuizdeki 2012-2013 yilina kadar diigmesi Ongoriisiinii yapan kurum ya da kisi yok gibidir. Bu
noktada, kisisel gelir boliisimiinii dislayan, “amoral” bilim iktisat sessiz kalabilir mi? Finans kesimi
oyuncularini zenginlestirirken diinyanin / tilkenin geri kalaninin yasamsal sorunlarini dislamak nasil
bir bilimsel yaklasimdir, temeli sosyal bilim olan iktisat agisindan? Amoral olmak ile etik dis1 olmak
0zdes midir? Bu da iizerinde diisiiniilmesi gereken bir sorundur.

6. FINANSAL SERBESTLIKTE TOPLUMSAL BASKI
GRUPLARININ ROLU VE IKTIiSAT EGiTiMi

Finansal serbestlik, 1980’lerin basinda ABD (R. Reagan) ve Ingiltere (M. Thatcher) onciiliigiinde
kiiresellesme gibi albenisi yiiksek bir yafta ile getirildi. Diinyanin gelismis iilkeler kesimine anlagma;
geri kalanina ise, 1980’lerde yasanan yogun kriz ve iflas doneminde IMF ve Diinya Bankasi
kredilerine ulasabilmenin sart1 olarak kabul ettirildi. Ancak o yillarda getirilen serbestlik diizeyi ayni
yerde kalmadi; siirekli “daha fazlasi” yoniinde giderek artirildi. Nihayet Onceki paragraflarda
sonuclarina deginilen diizeylere ulasti.

Bu siirece onderlik yapan ABD’nin “lobby” sistemi, blylk para gicunid elinde tutan finans
kesimine iktisat politikalarin1 kendi c¢ikarlarina gore diizenletmek yoniinde ¢ok genis imkanlar
sagliyor. Secimlerde gereken biiylik fonlardan istediklerini (yani kendi iglerini yiiriitecek kisiler)
destekledikleri gibi, daha sonra da “lobby” faaliyetleri yoluyla Kongre’den istedikleri kararlart
cikartabilme giiciinii veriyor. Reagan iktidara “ger¢cek sorun devlettir, devlet diizenlemelerinden
kurtulmaliy1z” gibi sloganlarla gelmisti. Ancak Cumhuriyetci iktidar gibi, izleyen Demokrat iktidar
(B. Clinton) da ayni1 yolda yiiriidii. 2001 krizini izleyen balon sismesi, yine, kalan diizenleme olarak ne
varsa onlar da kaldirtmisti. Kriz i¢inde bu diizensizlige bir denetim getirme amaciyla iktidara gelen B.
Obama ise (2008 sonu), sadece CEO ikramiyeleri baglaminda dahi biiylik direngle karsilasti.
Desteklenen kurumlarin CEO ikramiyelerine 500 bin dolarlik tavan koyma cabasi yaninda digerlerini
smirlama istekleri pek tutmusa benzememektedir. Nitekim Goldman Sachs, 2009 yili i¢in ¢ogu
ikramiye olarak dagitilmak {izere 20 milyar dolar, Morgan Stanley sadece 2009’un son ¢eyregi igin 5
milyar dolar ayirmisti. Diger yandan, kamusal desteklerden yararlanan finans kurumlari, bu destek
fonlarin1 hemen devlete geri 6deme karsiliginda finans kesimine higbir sinirlama, kural getirilmemesi
yolunda baski yapmaya baslamislardi (Gross, 2009).®° Oysa AB, basta Almanya ve Fransa, finans
kesimine siki denetim talep ediyor, hatta bunun uluslararasi bir kuruma birakilmasini istiyordu.

Bu arada Brezilya ve Giiney Kore gibi G-20 iilkeleri, tutar1 yine artisa gegen uluslararasi sermaye
hareketlerine 2009’un sonunda Tobin vergisi getiriyor, yerli paranin asir1 degerlenmesini Gnleme
yolunu tutuyordu. Cin ise zaten piyasa serbestligi sinirli, ekonomisi planli, finansi1 gdzetim altinda olan
bir tlkedir. Avrupa’da tepkinin nedeni sudur: (i) AB bankalar1 toksik kagitlardan satin aldiklar igin
darbe yemisti. (i) Almanya gibi “ihracata doniik” iiretim yapan tlkeleri ihracatin ¢okiisiinden darbe
yemisti. (iii) Dogu ile Giiney Avrupa iilkelerinin biiyiik dis agiklar1 ve dis borglarina ve ¢ok ylksek
oranl kamu agiklar1 ve kamu borglarina ¢oziim iiretmek durumunda kalmslardi. Ingiltere ise, finansal
krizden, “City” ile biiyiik bir finans merkezi olarak, en biiyiik darbe yiyenlerin basinda geliyordu. Isci
Partisi iktidarmin Basbakani G. Brown finans kesiminin denetlenmesine taraftar goziikiiyordu.*
Japonya’da yeni iktidar partisi ve baskani hem Asyaci egilimli, hem denetimsiz kapitalizme karsi

2 F. Fukuyama da (2010), “lobby”cilerin ayni yolda finans kurumlar tarafindan ise kosulduklarim sdyliiyor. (Bu yazi
baskiya giderken Baskan Obama bir dizi denetim ilan etti.) )
! Bu yazi tamamlandiktan sonra yapilan segimlerde G. Brown ve Isci Partisi iktidar1 kaybetmistir.



olarak taniniyor. Ayrica, Japonya’nin bir yandan agir kamu borglar1 oldugu, bir yandan krizden
siddetle etkilendigi i¢in tam finansal serbestlige g6z yummasi herhalde s6z konusu olamaz.

Buna kargilik Tiirkiye 2008 krizinden en biiyiik darbe yiyen, GSYIH diisiisii en yiiksek oranda
olan, issizligi tepelerde gezinen bir lilke olarak aniliyor. Sasirtici bigimde kriz sonrasi i¢in Oncelikli
ckonomi projesi, iktidarin (AKP ve ozellikle Bagsbakan Erdogan) denetimsiz ve vergisiz yeni bir
“finans merkezini Istanbul’da olusturmak” seklinde ag¢iklaniyor.?

Bu goriiniise gore, ABD finans kesiminin tam serbestlik sisteminin devami istegini siirdiirmek
isteyenler arasinda Tiirkiye’nin iktidar partisi de yer aliyor. Ayn1 zamanda bu tablo, kriz sonrasinda
diinyada yeni bir kamplasma alanmin ortaya ¢ikabilecegini gosteriyor; finansal denetim yanlisi olanlar
bir yanda, finansal tam serbestlik isteyenler diger yanda olacaklar gibi goziikiiyor.

Isin iktisat egitimi boyutuna gelince, ders kitaplarinda siifsal ¢ikarlarin iktisat politikalarina etkisi
ya da ekonominin gidisine yon vermedeki etkisine bir ka¢ baglamda deginilir. Bunun en yaygin vurgu
alan1 sendikalar ve iicret artiglaridir. Sinif ¢ikarlari i¢in giimriik vergisi koydurtma ya da kaldirtma gibi
politika kararlarina da yer verilir. Ancak ABD finans kesimi gibi kendi devletinin finansal sinirsiz
serbestlik politikasi ile birlikte kiiresel politikalar1 da, iktisat kuramlarini da etkileyebilen baska bir
diinya giicli heniiz yoktur. Tabii Amerikan ders kitaplarinda kendi iilkelerinin finans kesiminde
yogunlasan ve istedigini kabul ettiren finans giiciiniin nasil diinyada olumsuzluklar, krizler ve balonlar
yarattigl da pek anlatilmaz. Ama biiylime / kalkinma kitaplarina alinan kuramlarda, yaratilan balonlar
ile bunlarin diinyaya yayilmasi ve krizlerin diinyaya yayilmasi anlatilabilir, anlatilmalidir. Bylece
Ogrencilerin yasanan gercekleri daha iyi algilamalar saglanabilir. Zaten finansal balon sisirilerek,
krizle sonucglanacak zayif noktalar da yaratilarak finansal krizlerin hazirlandigini herkes 6grendi;
balonu sisirmenin gerisindeki sistemik / sinifsal diirtiiler de, mali sermayenin giicii de biliniyor. Ama
ders kitaplari bu baglamda ¢ok “utanga¢” davraniyor.

Ancak, “etik-dig1” diye taniladigimiz konular i¢in herhalde en uygun kaynak, bir “finansal iktisat
etigi” dersi koymak ve bu temelde kitaplarin yazilmasi olmalidir. Ciinkii hem finansal islemlerin
kendisi ¢cok zaman (birinin kazancini digerinin 6demesi gibi) etik disidir, hem de toksik kagitlar gibi
“inovasyon”larin kendisi etik disi olabilmektedir. Buna, para giicli ile yaratilan smifsal / politik
destekler de eklenmektedir. Sorun sudur: Eger finans kesimi, ABD iktisat politikalarinin belirlenmesi
kadar bu yoldan da diinyay1 etkileme giiciine sahip oluyor, istedigini yaptirabiliyorsa, iktisat nasil
“amoral” bilim olabilir? Finansal serbestligi savunan kuramlarin “amoral” yani olabilir mi? Bu gibi
sorular ve sorunlar egitim ve ders kitaplar1 baglaminda tizerinde diisiinmeyi gerektirmektedir.

7. DIS DENGESIZLIKLER, YENi REZERV PARA
TARTISMALARI VE ETiK SORUNLAR

2002’den itibaren ABD’den kaynaklanan balon sismesinin yarattigi i¢ dengesizliklere dis
dengesizlikler de eklendi. Bir yanda giderek biiyliyen dis fazlalar veren ve dig rezerv biriktiren
iilkeleri, diger yanda giderek biiyliyen dis acgiklar veren ve dis bor¢ biriktiren iilkeler tamamladi.
Birinci grupta basta petrol/dogal gaz, temel hammaddeleri {ireten ve satanlar ile Cin, Japonya,
Almanya gibi i¢ tasarruf orani yiiksek olan iilkeler yer aldi. Biiyiik petrol/dogal gaz ihracatgilari ile
Brezilya, Arjantin gibi diger hammaddelerin biiyiikk ¢apli ihracatcilari, vadeli piyasalarda
hammaddelerde siirekli fiyat artisina oynayan spekiilatorler sayesinde, durduklart yerde zenginlestiler
ve biyiik dolar rezervleri biriktirdiler. Cin 2 trilyon dolar1 asan, biyik kismu ABD Hazine
tahvillerinden olusan rezervleri ile kiiresel ve tarihsel bir rekor kirmisti. Yani, ABD’nin balon
siirecinde artan dig agiklarini ve dis bor¢lanmasii finanse eden kaynak iilke temelde yoksul Cin
olmustu. Nitekim Baskan Obama iktidara geldiginde, Disisleri Bakanligi’na atanan Hillary Clinton’un
ilk ziyaret ettigi iilke Cin, sordugu ilk sorulardan biri de “Bizim Hazine tahvillerini almay1
stirdiireceksiniz degil mi?” idi.

22 Dubai’nin kamusal sirketi Dubai World’iin bor¢ 6deyemez duruma diismesi, Orta Dogudaki finans merkezinin ¢okmesi
demekti. Bu, Tiirkiye’nin finans merkezi olmasi hedefini giiden finansgilart sevindirdi, 6nlimiiz acild1 diye. Moskova da
finans merkezi olmaya hazirlaniyor.



Iste balonun yaratti1 bu biiyiik dis dengesizlik, diinyanin birinci rezerv parasi (diinya rezervlerinin
%60’1) dolarin iistiinde yogunlagan tartismalar1 giindeme tasidi. Cin, Rusya gibi biiyiik iilkeler basta,
saglam bir uluslararasi rezerv para gerektigini vurguladilar. Bununla da kalmadilar; kendi paralariyla
dis ticareti yiiriitmek iizere ikili anlagmalan yiiriirliige koydular. Ornegin Cin, Arjantin’den ve bir
kistm Afrika iilkelerinden hammaddeleri artik dolar degil yuan ile almaktadir. Tirkiye de Rusya ile
ticareti ruble ile yiiriitmeyi tasarladi, ancak heniiz arkas: gelmedi.”

Ikinci Diinya Savasi sonrasi kurulan Bretton Woods para sisteminde dolar Bat1 Bloku’nda “altina
bagh kilit para” kabul edilmisti; dolar degeri altin karsiliginda sabit tutulacakti; Dolar rezervi
biriktiren sistem i¢indeki bir merkez bankasi isterse, dolarlar1 karsiliginda FED’den sabit fiyat (35
dolar =1 ons altin) iizerinden altina g¢evirebiliyordu. Donemin hizli sabit yatirim siirecini besleyen bu
sistemle, savasi izleyen ¢eyrek yiizyil “altin ¢ag” olarak anildi. Ne var ki, ABD’nin Vietnam savasi
harcamalar1 dolarin degerini Alman marki ve Japon yeni karsisinda siirekli diisiiriince, 1971°de ABD
dolarin altin bagin1 kaldirdigini ilan etti. Etik sorunlar da bunu izledi. *

Etik sorunlarin basinda biitiin hammaddelerin diinya ticaretinin “fiyat kotasyonlarimin” dolara
baglanmasi geldi. Boylece, kagit para olan dolara zorunlu talep yaratilmis oldu. Yetmedi, 1. petrol
krizi (1973) sonrasit OPEC’in kiiresel fiyat1 belirlemedeki kartel giiclinii kirmak iizere, petrol fiyatinin
belirlenmesinin “piyasalara” birakilmasim ABD gergeklestirdi. Kendi bankalarina yatan petrol
dolarlarina talep yaratmak i¢in bunlar1 tekrar dolasima sokma sistemi de ABD tarafindan yiiriirliige
sokuldu; sonug¢ azgelismis tilkeler i¢in krizler zinciri oldu. Diinyanin en biiyiik petrol tiiketicisi olan
ABD boylece dolar mevduati dolu bankalarinin ¢ikarin1 garantiye almis oldu. Petrol fiyati
yiikseldiginde ABD sadece kendi petrol sirketlerinin karlar arttig1 i¢in degil, ayn1 zamanda diinya
petrol ticaretindeki dolar talebi arttigi icin de (yeni dolar basilmasi ile) kazanabilecekti. Boylece kagit
para dolara pazar hazirlanmis oldu. 1980 sonrasi devreye sokulan sermayenin simirsiz kiiresellesmesi
sistemi ise, diinyanin iki baslhca finans merkezi ABD ve ingiltere tarafindan insa edildi.

Ancak dolar i¢in en biiyiik talep kaynag, tabii, iilkelerin tutmak zorunda oldugu, kiiresellesme yani
serbest sermaye hareketleri ¢aginda ise tutari iyice biiyliyen uluslararasi rezervlerdir. Bunlari Tiirkiye
gibi dis agik veren pek cok iilke, digsaridan bor¢lanarak saglam kaynak diye ABD Hazine tahvillerine
yatirirlar. Ornegin bu tahvillerin yillik faizi diyelim %2,5, Tiirkiye’'nin dis bankalardan yillik
bor¢lanma faizi %6,5’tur, siirdiirdiigii rezerv tutart 100 milyar dolardir; bu durumda her yil 4 milyar
dolar diinya finans sistemine iilke gelirinden hara¢ ddenir. Boyle cok sayida iilke olduguna gore, salt
bu kaynaktan sisteme aktarilan tutarm biiyiikliigli ortaya cikar.

Ancak buna serbest sermaye hareketleri ortaminda becerikli mali fon yoneticilerinin yilda %30-
40’a varan kazanglari da eklenir.”® Bu fonlar girdikleri iilkede hem fiyat istikrar1 adina i¢ kaynaklardan
para arzinin kisitlandigi ortamda kredi genislemesi, hem de degerlenen yerli parayla ithalat artisinin
doviz kaynagi saglarlar. Dig bankalardan diyelim %6,5 faiz ile kredi almak yerine, %30-40a varan fon
kazanci O0deyerek kaynak saglamanin mantigini anlamak zordur. Bu basit ornekler dahi finans
sisteminde kazananlarla kaybedenlerin etik Olgiilere sigdirilamayacagimi gosterir. Nitekim 2008
krizinde birgok iilke (Tiirkiye hari¢) serbest fon hareketlerine pes pese Tobin vergisi benzeri vergiler
getirdiler. Brezilya’yr G. Kore izledi, Rusya Bagbakanmi Putin sermayeyi vergileme yoluna
gideceklerini acgikladi.

Yukarida ¢ok basit orneklerle agiklanan 1970 sonrasi adim adim kurulan yeni finans sisteminde
uluslararasi piyasanin igleyis ornekleri, iktisat ders kitaplarindaki modellere uymuyor. Bu 6rnekler
farkli gergekleri yansitiyor. Bir kere piyasa hi¢ de kendiliginden islemeyip bir “el” kendine en yiiksek
cikar1 saglayacak modeli kuruyor. Model bekledigi kadar “verimli” islemezse, tekrar yeni bir modeli

2 Bu girisimin Tiirkiye igin ¢ok yiiksek risk tagidig1 agiktir; ne Rusya gok istikrarh bir iilkedir, ne de parasi ruble. Dolar gibi
bir rezerv para olmaktan da ¢ok uzaktir.

% Dolarmn altma bagli oldugu dénemde Fransa Bagkam Charles de Gaulle, dolarin diinya parasi olmasmm ABD’ye sagladig1
ekonomik, hatta siyasal ¢ikarlar1 siddetle elestiriyordu. 1960’larin sonunda iktidardan ayrilincaya kadar Fransa Merkez
Bankasi dolar rezervlerini altina ¢evirmeyi ihmal etmedi. Donemin Avrupa Toplulugu’nun kendi parasini yaratmasi igin
uyarmaktan da uzak kalmadi. Nitekim bu yolda giiniimiiz AB’sinde atilan ilk adim olan Werner Raporu 1970 tarihlidir.

% 2002 sonrasinda parasi hizli sermaye girisleriyle asir degerlenen Tiirkiye gibi iilkeler sadece yiiksek faizle degil fonlara
bir de bu kaynaktan yiiksek getiri sagladilar.



devreye sokuyor. Parlak beklentiler yaratilip kendi ¢ikarlar1 engoklastirilirken, sisteme uydurulanlarin
hareketleri de “serbestlik” adina sinirlamiyor. Finansal sistemdeki isleyis ise, bir tarafin rasyonel
davranigi yoluyla diger tarafin zararina yol agabiliyor. Kanimizca, iktisat kuramlar1 yaninda ders
kitaplarinda 6zellikle yakin ¢ag iktisat tarihine de yer vermek gerekiyor. Nedeni, tarihsel gerceklerle
desteklenmeyen kuramlarin ger¢ek/somut bilgileri yorumlamada yetersiz kalmasidir.

8. KRIZDEN CIKISTA YENIDEN BALON SISERKEN
AB’DE YENI SARSINTILAR

2008 krizi ABD’de pek ¢ok finans kurumunu batma noktasina getirirken reel kesime de intikal etti,
tiikketim ve yatirim harcamalar1 dibe vurdu. ABD kaynakli toksik kagitlar ve talep diisiisii yoluyla kriz
kiiresellesirken, birkag {ilke disinda (Cin, Hindistan, Brezilya vb...) reel kesim de olumsuz etkilendi;
GSYIH diisiisii, issizlik artis1 bunu izledi. Basta ABD, her yerde biiyiik ¢apli “kurtarma paketleri”
yoluyla ¢okiisii durdurma onlemleri devreye sokuldu; diinyada 10 trilyon dolar tutarinda destek
harcamas1 yapildigi tahmin ediliyordu. Buna kosut, her yerde reel faiz hadleri de sifir civarinda
seyreder oldu. Tiirkiye’de dahi balonun sisme siirecinde TL siddetle asir1 degerlenirken reel faizleri
yiiksek tutmay siirdiiren TCMB, reel faizlerin neredeyse %1’e yakin diizeyde seyretmesini gozetti.

Bu durum ilging bir yeni tablo yaratti; finans piyasalar1 yaratilan fon bollugunun etkisi altinda
kiiresel ¢apta hizla canlanirken, reel kesimde durgunluk ve yiiksek issizlik siiriiyordu. Bu da finans ile
reel kesimin birbirinden kopmasi gibi ilging bir sonug¢ getirdi. Diinya igin gecerli olan durum,
Turkiye’de de aynen yasaniyordu; 2009’un son c¢eyreginde IMKB endeksi 48-52 bin civarinda
seyrederken,”® imalat sanayisinde kapasite kullanim oran1 %65’in iistiine ¢tkamanus, dis ticaret hacmi
%30 dismiis, issizlik %14°e firlamus, ticaret ve insaat da toparlanamamisti. Oysa reel faizler her yerde
cok diisiik seyrettigi icin tahvillerden kagip hisse senetlerine akan fonlar, vadeli piyasalarda da
hammadde fiyatlarini yiikselise tasiyordu. Altinin ons fiyat1 1200 dolarla tarihsel bir rekor kirarken,
kriz patladiginda varili 40 dolara kadar diisen petrol, 70 dolarin {istiine ¢ikiyordu. Yani, finans
piyasalarinda yeni bir balon sismek yoluna giriyordu.

Dubai’nin “Dubai World” adl1 sirketinin tam bu sirada 60 milyar dolarlik borcunu 6deyememesinin
benzer aksamay1 baska yerlerde de giindeme getirmesi olasilig1, balon sismesini duraklatti, Izlanda’nin
da iflas noktasinda oldugu ortaya c¢ikti. Bunu, AB iilkelerinden, 2010’a girerken ortaya dokiilen
olumsuz haberler izledi. Yunanistan’dan gelen borglar1 6deyemeyecegi yolundaki bilgileri bir dizi
diger AB iiyesi iilkeden gelen benzer haberler izledi. Ingiltere, irlanda, ispanya, Portekiz, italya’da
durum Yunanistan’dan ¢ok da farkli degildi. Bu (Ingiltere haric) euro sistemi iiyesi iilkelerin hepsinde
kamu biitge acgiklar1 / GSYIH oram1 %10’u, kamu borcu / GSYIH oram ise bazilarmda %100
asarken, digerlerinde ise buna yaklasiyordu; bir yandan kendi i¢lerinde “euro para sistemi”ni ve
euro/dolar paritesini sarsarken, AB’nin bilylkligiinden o6tiirii diger yandan diinyayr da tekrar
sallayabilecek guctedir. Bu degerlendirme 6zellikle Tirkiye agisindan 6nemlidir; nedeni, ihracatinin
%50-52’nin AB’ye, ithalatinin ise %40’tan fazlasinin AB’den olmasidir. Tiirkiye, euro-dolar paritesi
degismelerinden de biiyiik ¢apta etkilenir. Euro dolar karsisinda, ortaya ¢ikan sarsintidan Gtiirti deger
kaybettiginde Tiirkiye’nin ihracat kayb1 siddetlenecek, AB’den ithalat artacaktir. Degeri diisen euro ile
ihracatin yarisini yapip goreli yiikselen dolarla ithalatin yaridan fazlasini yapmak dis ticaret hadlerinin
Trkiye aleyhine dénmesi demektir.

Neyse ki, bu yeni galkanti beklentisinin ayn1 zamanda kisa vadeli sermaye girislerinde risk artigi
yaratarak girisleri azaltmasi, TL’de asir1 degerlenmeyi sinirlamasi beklenir. Bu da, krizi izleyen ilk
asamada borsalar yiikselise gecerken tekrar asiri degerlenmeye gegen TL’de seyrin, tersine donmesi
demektir. Boylece, TL degerinde bu kez cari islemler agigini sinirlayict bir azalig baglayabilir. Ayni
zamanda, uluslararasi pazarlardaki hammadde fiyatlarinda spekiilatif artislar da sinirlanacag igin,
olumlu fiyat degisimi de ortaya ¢ikabilir; bu iki degisim cari islem agig1 artisini1 siirlayabilir.

AB’deki sarsintiya gore, 2012-2013’ten 6nce kiiresel ekonominin tekrar bir finansal balon gismesi
yoluyla rayma oturmasi pek olasi géziikkmiiyor. 2012-2013 tarihini vermemizin nedeni, bunun AB
iiyesi borglu iilkelerin mali dengesizliklerini azaltmalari igin verilen tarih olmasidir. Yani 2008 kiiresel

% Bankalar krizi ile yaganan 2001 krizinde endeks 8000 ile taban yapmust1.



krizinin 6ykiisii, once disiliniildiigl gibi bir — iki y1lda tamamlanmis olmayacak, siiresi bir kag yil daha
uzayacaktir; “V “ tipi degil “L” tipi olacak gibi gdziikmektedir.

9. GELECEGE BAKIS

Finansal kapitalizmin ABD &nderliginde ikinci evresi” ¢ok daha gii¢li ve baskin bicimde,
teknolojiden ve iktisat ile finansin iirettigi yeni aletlerden daha fazla gii¢ alarak yiirtidii; kendisini
yaratan iilkelerin karsisinda yeni giicler de yiikseltti. Bu yeni gli¢lerin iktisat politikalarina, “ekonomi
ve bireysel yarar engoklastirmasi” sorunsalina yaklasimlari ise iyice farklidir. Iktisat egitiminin
gelecegi icin bu O6nemli bir nokta oluyor. Brezilya, Cin, Hindistan gibi yeni glglerin iktisat
politikalarinda “toplumsal yarar” agirliktadir. (AKP iktidarimda Tiirkiye’de neoliberalizm hala
agirhiktadir.)

2008 krizi, yerlestirilen “etkin piyasalar / serbest dis ticaret ve sermaye hareketleri” anlayisina ciddi
sorgulamalar getirdi. Bu da sermaye hareketleri serbestligi eklenmis, bir 6l¢iide yenilestirilse de ana
modelden sapmamus iktisat egitimini sorgular duruma getirdi. Iktisadin dayandig1 varsayimlar (basta
rasyonel davranis), oligopolcii piyasa yapilari, diinyada {ireyen sabit sermaye tabanli yeni ag dokulari,
dinamik teknolojik degismeye dayali siiregler, tek iilkenin (ABD) parasal ve reel ekonomik yapilari ve
siirecleri etkileme giicii, geleneksel iktisat ders kitaplarin1 artik ¢ok asiyor. Paris Universitesi
dgrencilerinin tammuyla “otistik iktisat” durumuna diisiiriiyor. Iktisat egitimi talebi ise giderek yerini
isletme ile finans egitimine birakiyor. Nedeni acgik; iktisat egitimi giiniimiizii anlamaya, izlemeye,
yonetmeye gereken aletleri tam veremiyor. Nitekim 1990 sonrasi siiregenlesen krizler diinyada
ekonomik ve politik dengeleri degistirdigi gibi, yerlesik iktisat kuraminin yetersizligini de kanitlads;
tipki Bilyiik Diinya Bunalimi’nin J. M. Keynes’in “Genel Teorisi” gibi yeni bir anlayis1 getirdigi gibi.

Keynes’in “kumarhane kapitalizmi” diye tanimladigi durumu farkli agirlikla yasayan kriz sonrasi
diinyada, yeni yiikselen giiclerin etkisi artarken ne iktisat politikalar1 ayni kalacaktir, ne de onun
temelindeki iktisat kuramlar1 ve iktisat egitimi. Zaten AB’deki sarsinti mutlaka Avrupa’da finans
sistemine ciddi kisitlar getirecektir. ABD ve Ingiltere finans kesimlerinin direnmesi karsisinda, Bat1
Bloku’nda politika ayrigmasi olmasi beklenir.

J. K. Galbraith (1990: 105), tarihsel siirecte spekiilatif ¢ilginliklar1 ve izleyen ¢okiisleri inceledikten
sonra, soyle diyor: “...Ekonomik yasam siirekli bir doniisiim siirecindedir; dolayisiyla A. Smith, J. S.
Mill, Karl Marx, Alfred Marshall gibi ge¢misteki diisiiniirlerin gzlemleri, giiniimiiz ya da gelecek i¢in
glvenilmez bir rehberdir. Ancak, kosullar ayni ise, tarihin verdigi dersler uyaricidir”.

21. yiizyilin baginda baglayip gelecekte siirecegi kesin olan baz1 “iktisat dis1” egilimlerin iktisat
politikalar1 ve iktisat kuramini “neoliberalizm” disina tasimasi beklenir. Ayrica, 2008 krizinin ve bunu
asmak yolunda basta ABD ve AB’nin ve bunlar1 izleyen diger iilkelerin uyguladigi politikalarin
yarattig1 sonuglar vardir. Son g¢eyrek asir, kiiresel ve bolgesel krizlerin siklastigi ve derinlestigi bir
donem oldu; yoksul-zengin ayirimi tavan yapti; yiiksek igsizlik oranlar1 stiregenlesti. Yani finansal
kapitalizmin insanlara getirisi gotiiriisiiniin iistiinde oldu. Bu tablo, Galbraith’in sézlerini dogrularken,
yeni bir yaklasimin gerektigini de gostermektedir.

2008 krizinin daha da giiclendirdigi bir gergek, iktisat-disi olgularin etkisinin gliclenmis olmasidir.
Bunlarin basinda, diinyada tlireyen yeni giicler gelir. Cin, Hindistan, Brezilya, Rusya ve bunlari
izleyen diger bazi G-20 iilkeleri (Tiirkiye dahil) GSYIH toplami itibariyle, ABD ile AB’ye
yaklagsmigtir. Bu {ilkelerin Tiirkiye gibi bir ikisi hari¢ digerleri, denetimli ekonomileri ve toplumsal
yarar1 encoklastiran politikalar1 sayesinde, hem hizli hem istikrarli biiylimektedirler; diinyaya 6rnek
olduklar1 gibi neoliberal kiireselci kurami da, politikalar1 da etkileyeceklerdir. Oniimiizdeki dénemde
toplumsal yarar 6ncelikli olabilecektir.

Iktisat — dis1 olup iktisattaki anlayis1 degistirmeye gotiirecek diger bir olay, “iklim 1sinmas1”dur.
Sera gazlar1 olgusu diinya ¢apinda bir ortak yarar / ortak maliyet yaratmistir; aslinda, iktisat kuraminda
“digsal yarar / digsal zarar” diye islenen konuyu kiiresel boyuta tasimaktadir. “Her kisi yararini
engoklagtirirsa toplumsal yarar da engoklasir” anlayist yerine, toplumsal / kiiresel yararin ikame

2 Birinci evre Ingiltere dnciiliigiinde 1870 krizinden sonra (1873) Birinci Diinya Savasina (1914) kadar gecen siirede
yasanmust1.



edilmesi demektir bu. Yani, A. Smith’in (¢oktan rafa kaldirilmis olmasi gereken) “gériinmeyen el”i,
artik carpici bigimde bitmektedir.

Bu iki temel iktisat-dis1 olay, neoliberal iktisat anlayiginin sonunu getirebilir.

Diger bir etki, 2008 krizinin getirdigi ekonomik, toplumsal ve hatta politik ¢ok boyutlu etkilerdir.
Ekonomik etkiler ciddi toplumsal sorunlar getirdikleri gibi, yeni ekonomik sorunlarin da kaynagi
olacaktir.

Toplumsal sorunlarin basinda her yerde doruk yapan issizlik gelmektedir. Issizlik sigortalar1 ancak
sartlarin1 karsilayanlara ddemeyi belirli bir siire (6 ay-1 yil aras1 gibi) yapar; siire bunu asarsa, issizler
parasizdir. Kayit disi ¢alismanin yaygin oldugu Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ise, cogunlugu
bastan itibaren zaten acliga mahkiimdur. Eldeki 6ngorii verileri, issizlik oranlarinin 2013’ten once
diisebilecegi beklentisi yaratmadigi gibi, birgogu da yiiksek oranli issizligi kalici bir olgu olarak
kabulleniyor. Issizligi daha tehdit edici bir toplumsal soruna doniistiiren geng¢ niifus (18-25 yas)
iizerinde yogunlasiyor olmasidir. Bunlar hi¢ ¢alismadiklari i¢in sigortadan yararlanamazlar; aldiklar
egitim yatirimini hi¢ kullanamaz ve bunun karsilig1 kimseye bir yarar getirmeden zamanla sifirlanirlar.
Ayrica aylak geng niifus her tiirlii aykir1 ve zararli asir1 sag ve asir1 sol sosyal eylemin tabaninda yatar;
toplumsal kargasanin, terérizmin baslica aktdrleri olur. Yaglilar emekli ayligi almaya baslarken yeni
ige katilan gengler yoksa sigortalari besleyen kaynak daralir, biitce agiklar kaginilmaz olur. Bu agidan,
Turkiye’de oldugu gibi issizlikte say1 ve siire olarak artis 6zellikle geng niifusta yogunlasiyorsa, ¢ok
boyutlu olumsuzluklara kaynaktir. %

Nihayet, igsizlik oraninin yiiksek diizeyde siirmesi, piyasadaki cari iicretleri tabana iter, issiz
olmayanlar da potansiyel refah kaybina ugrar. Bu da ayr1 bir sosyal huzursuzluk kaynagi olur. Marx’1
animsatan bir “yedek sanayi ordusu”nun varlig1, hem bariga hem sisteme en biiyiik tehdittir.

Yiiksek oranli issizligin yaratabilecegi ekonomik ve toplumsal sorunlarin iktisat egitiminde yer
aldig1 ve ekonomi politikalarimi etkiledigi bir evre yasanmasi kacinilmaz goziikiiyor. Kimse de
“yiiksek iicret isteyen” sendikalar1 artik sorumlu tutamayacaktir.

Yukarida AB liyeleri baglaminda degindigimiz kamu borglar1 sorunu aslinda 2008 krizini atlatmak
icin Keynes’ci politikalar1 uygulayan ABD dahil ¢ok sayida iilkeyi tanimliyor. Kamu borglarindaki
artis, gelecek kusaklarin refahini etkileyecek diizeye dogru gitmektedir; birgok {ilkenin dis borglarini
O0deyemez duruma diismesi beklenir. Agir kamu borglarinin 1990°dan bu yana duraklattigi Japonya,
yasadiglt finans krizini atlatmak i¢in bor¢lanmisti. Ama bugiine dek borglardan kurtulamadi.
Japonya’'nin yasadigi uzun siireli durgunluk acaba tek drnek olarak kalabilir mi?

Kamu borg¢larmin bu diizeyde artis1 yapiskanlagsma egilimine giren issizlige eklendiginde, 1929
Biiyiik Diinya Bunalimindan ¢ikmak yolunda ge¢miste pek ¢ok hiikiimetce alinan bir kisim sosyal
nitelikli 6nlemleri olanak dis1 birakacaktir. Hiikiimetlerin Bat1 iilkelerinde 1929 Bunaliminda artirdigi
altyap1 yatirimlari, askeri harcamalari, sosyal nitelikli destekler, bu krizi izleyen olasi durgunlukta
kisitlanacak, yiiksek kamu bor¢lulugu pek cok iilkede hiikiimetleri sinirlayacaktir. Ya da, kamu
borglar1 parasallastirildiginda enflasyonist finansmanin getirdigi yaygmn bir enflasyonist sureg
yasanacaktir.

Bir diger etki artan kamu borg¢lulugunun kamusal desteklere getirdigi siirlardir. Pek ¢ok iilkede
sosyal sigortalara, yoksul tarim iireticilerine, devlet egitim ve saglik hizmetlerine, alt-yapiya vb...
yapilan mali katkilarda ciddi kisitlar yasanmasi kaginilmazdir. Sosyal barisi, tipki geng yas niifus
igsizligi gibi, bozacak bir diger olgudur bu. Yoksa 2008 kiiresel krizi sonugta ciddi sosyal
huzursuzluklarin hazirlayicist mi1 olacaktir?

Bu konular, iktisat egitiminde krizler baglamindaki bdliimlerde ek bilgilendirmelere yer vermeyi
gerektirecektir; dyle ki, almagik kriz etkilerini kamu politikalartyla gidermede almagik yontemleri,
olas1 sonuglariyla birlikte incelemek yerinde olacaktir.

% Geng niifusta igsizlik orani Tiirkiye’de %25-30, ABD’de %]15°tir. Unutulmamalidir ki, 1930’Iu yillarda asirt politik
akimlar %20’yi asan igsizlik ortaminda yesermislerdi. Tiirkiye nin Dogu ve Giineydogusunda gok yiiksek dogum orani ile
beslenen yogun geng issizliginin, her halde, terdrizmin sonlanmamasinda rolii bityiiktir.



Ancak, iktisat egitiminin alacagi sekli temelde etkileyecek olan, “iktisat-dis1” diye belirttigimiz
Ogelerdir; kiiresel denge degismesi yaninda “iklim i1smmmasi” sorunsalinin nasil bir ¢6ziime
baglanacagidir; gergeklerle bagdasmayan varsayimlara dayali soyut modeller ile tiiretilen kuramlarin
21. ylizyilin anlayisina ve gergeklerine ne 6lciide yanit verecegidir. Saniriz ki, 2015-2020 arasi yillar
itibariyle bu konular belirginlesecek, ona gore de elimizdeki ders kitaplar1 koklii bir doniisiim
gecirecektir. Zaten Eko-sistem / biyolojik evrim modeline dayali yeni biitiinciil bir iktisat kuramindan
baslayip akla gelen gelmeyen tabanda yeni kuram gelistirme cabalar1 eksik degildir gliniimiizde.
Ancak yukarida degindigimiz sorunlar belirginlesmeden, kesin sonuglar ortaya c¢ikmadan olasi
doniisiimler de ortaya ¢ikamaz.

EK: DEF (WEF) ve AID (AEA) Toplantilar

Hem iktisat bilimi ve egitimi, hem iktisat politikasinin kriz sonrasi diinyada nereye gideceginin
ipuclart herhalde Diinya Ekonomik Forumu’nun 2010 (Ocak ay1 son hafta) Davos toplantisindaki
tartismalarda bulunabilir. Davos toplantilari, kiiresellesme ve finans kapitalizminin 6nde gelen
sozciilerini barindirdig1 igin, asagiya aldigimiz garpici goriis degismeleri ¢ok anlamlidir. Davos’tan
kisa siire 6nce yapilan Amerikan Iktisat Dernegi’nin Atlanta toplantisi, krize odaklandigi gibi yeni
kuramsal arayislar da giindeme geldi. * Ancak, 2008 krizi, simdi Avrupa ve Japonya’da kritik yeni bir
asamaya giriyor, yani sonu gelmedi.

Asagida, bu makalede vurgulanan konular agisindan onemli gérdiigiimiiz noktalari, 6nce DEF
toplantisindan, sonra AID toplantisindan naklediyoruz. Bu toplantilarda, anladigimiz kadari, krizin
geldigi bu yeni asama pek konusulmadig gibi, kiiresel siyasal denge kaymalar1 da ele alinmadi.

A) Davos Toplantisi

1) Geng finanscilar, “Finansal Hipokrat Yemini yaparak baskalarina zarar vermemeye soz
vermeliler”, konusunu konustular. (Yani, finans kesimi i¢in konu ettigimiz etik sorun, kendilerince de
kabul ediliyor.) Ozellikle “CDO”larla zarar vermeme uzerinde durdular.

2) Sirket yoneticilerinin “kisa vadeli spekiilatif davramiglardan uzak durmalar” gerektigi
vurgulandi.

3) Fransa Baskani Nicolas Sarkozy, sisirilmis banka ydneticisi iicretlerinden “yuan”m degerinin
diisiik tutulmasina uzanan bir ¢izgide, sisteme elestiriler sergiledi, sonra da 2011°de G-8’in yonetimine
gelince, Fransa’nmin bu sorunlar1 ele alacagini bildirdi. Daha da oOnemlisi, “Kapitalizmin etik
cergevesini diinya Onderlerinin tekrar diistinmesi gerektigini, eger bir degerler ¢ercevesine oturtulmaz
ise, sistemin yasayamaz. Bir siire once uluslarin sonunun geldigini sdyleyen sirket yoneticileri...
Gegen yil gemi sallaninca, hangi iilkeden geldiklerini hatirladilar.” dedi. Yani, ulus-devletin sonunun
gelmedigini vurguladi. (Bu nokta bizim “Kiiresellesme ve Ulus-Devlet” kitabimizda yillardir
vurguladigimiz bir noktadir). Sarkozy’nin vurguladigi diger iki nokta sunlar oldu. “Artik dikkatleri
kiiresel sirketlerden kiiresel vatandaslara ¢evirmenin vakti geldi”; yani, insan1 dislayan iktisat anlayisi
degismelidir. Digeri ise, “yeni bir ekonomik biiyiime hesaplamasina gecip, bireylerin mutlulugunu da
varliklar1 gibi hesaba katmak™ idi. (Bu goriisler de mutlaka iktisat egitimine igerilmelidir diye
diisiiniiyoruz.)

4) Davramssal iktisatc1 Robert Schiller, “Insanlar artik ekonomi sorunlarina ahlaki bir cerceve
icinde bakmaya basliyorlar. Bu pek de sik rastlanan bir olay degildir” diyordu. (Bu da yazimizda
iktisat biliminin “amoral” olamayacag1 savimiza iyi bir destektir)

B) “American Economic Association”n Atlanta Toplantisi

Bu toplantida kuramsal diizlemde neden, nerede hata yapildig1 arastirildi. Ellerindeki tam serbest
piyasalarin en yiiksek etkinlik gosterecegini sOyleyen kuram, nicin gergekte yasanan olaylar ile

2 Bu goriisler 1 ve 8 Subat 2010 tarihli Newsweek dergilerinden toplandi. Kaynak olan yazilarin yazar1 R. Faroohar’dur.
DEF: Diinya Ekonomik Forumu (World Economic Forum). AID: Amerikan Iktisat¢ilar Dernegi (American Economic
Association).



yanlhiglanmist1? Finansal krizler zinciri, ni¢in 2008 kiiresel krizi ile ciddi bir kiiresel ¢okiisle
sonuclanmist1?

J. Stiglitz, kisa acgilis konugmasinda tam serbest piyasalara giivenilemeyecegini ve etkin de
olmadiklarini, kendi kendilerini diizeltme egiliminde de olmadiklar icindir ki, krizi atlatmak yolunda
kiiresel gapta trilyonlarca dolarlik bir maliyet tasinmasi gerektigini belirtti.

Neoliberalizm ¢dkiince, bunu yeni bir kuramla ikame etmenin geregi ortaya ¢ikmaktadir. Bu yeni
kuram, “rasyonel davranis” varsayimini bir yana atip, rasyonel olmayan davraniglar ve her zaman
etkin olmayan piyasalar ile yola ¢ikmali. Gliniimiize kadar gelen siiregte (en azindan ders kitaplarinda)
iktisat kuramlari fizik bilimi ile matematik-istatistik alanindaki gelismeleri izledi. Yeni kuramlar, artik
bu temelleri terk edip, evrimsel biyoloji temelinde yeni bir kuramlasma artyorlar.® Bu yeni arayista,
ekonomi ve finans piyasalar1 bir “eko-sistem”, kurumlar ise i¢indeki “yaratiklar’” diye ele aliniyor;
bunlar yasamak ic¢in dogal kaynak (kar) arayan yaratiklar (“hedge” fonlar, yatirrm bankalar1) gibi
varsayliliyor. Dénem donem bu yaratiklar biyolojik doniistime (mutation) giriyorlar. Bu sava gore
hiicre biyolojisi kurami, yeni bir ekonomi kuramina ¢o6ziim getirebilir. Bugiine dek A. Smith’e
gotiirdiigiimiiz iktisat kuraminin kaynagi 1970’lerden bu yana giindemde olan “Davranissal iktisat’tir.
(Behavioral Economics). (Bu akimin Tiirkiye’de temsilcisi iktisatgilar bulunuyor).

Arayislar kuramsal alanda siirecektir; ¢linkii elimizdeki kuram yeterli degildir. Ancak kanimizca,
kuram ne olursa olsun, finans kesimi simirlanip (halen Ingiltere bunu yapmaya calistyor) baslica kar
kaynagi olmaktan ¢ikmadikg¢a, balonlar dnlenmedikge, krizler yine olacaktir. Sorunun kaynagi finans
kapitalizminin kendisidir. Tabanindaki Neoliberalizm ise, sadece pazarlama reklamidir, krizleri
siklastirmustir. *' Benzer sorunlarin kaynag olacak “mali sermaye egemen” yeni bir sistem
kurulacagini da pek sanmiyoruz. Yani iktisat egitimi yenilenmeye adaydir.
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¥ Amerikan “Kurumcular’indan T. Veblen, bir yiizyil énce insan toplumlarinda evrimin (fizik-matematik degil) biyolojik

evrim siireciyle agiklanmasii diigiinmiis ve bu baglamda ¢éziimlemeler yapmisti. Fransiz devriminden 6nce Fransa’da
gelisen “Fizyokrat” kuram da biyolojik esinli olmustu.

Balonlar onlendiginde kapitalizm serbest piyasa ile herhalde, bu kez reel ekonomi krizleri yasayacaktir; ancak bu kadar
stk olmayacaktir.
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