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OZET

2008 yilinda yasanan kiiresel krizin ardindan, krizin sebepleri konusunda bir¢ok yorum yapildu.
Bu calisma, diinya ekonomisinin yapisal meseleleriyle kriz arasinda iligki kurmaya
caligmaktadir. Bu baglamda, kiiresellesme siirecinin diinya ekonomisinde meydana getirdigi
dengesizlikler karsisinda uluslararasi para sisteminin etkisizliginin krizin énemli bir sebebi
oldugu ileri siiriilmektedir. Her ne kadar kriz ¢ok boyutlu bir mesele olsa da uluslararasi para
sisteminin kiiresel likiditeyi ve kiiresel ddemeler dengesizliklerini kontrol altina alacak ya da
iilkeleri buna zorlayacak mekanizmalara sahip olmayisinin krizi ortaya ¢ikaran ve
derinlesmesine sebep olan bir faktor oldugu bu ¢alismayla ortaya konulmaktadir.

Anahtar kelimeler: Kiiresel kriz, uluslararast para sistemi, kiiresel dengesizlikler,
kiiresellesme, finansal kiiresellesme.

GLOBALIZATION, INTERNETIONAL MONETARY SYSTEM AND CRISIS

Following global crisis in 2008, many economists commented on reasons of the crisis. This
study tries to estabilish a relation between structural problems of world economy and the crisis.
In this framework, it is asserted that inefficiency of international monetary system in the face
of imbalances globalization process produced in world economy is an important reason of the
crisis. Although crisis is a multidimensional problem, this study reveals that the fact that the
lack of mechanisms in international monetary system to control global liquidity and imbalances
or to force countries to do so is an important factor bringing about and deepinning the crisis.

Key words: Global crisis, international monetary system, global imbalances, globalization,
financial globalization.
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GIRIS

Yasanan kiiresel krizin ardindan, krizi doguran sartlarda heniiz bir degisiklik meydana
gelmemistir. Diinya ekonomisindeki yapisal problemler devam etmektedir. Piyasaya bol
miktarda likidite siiriilerek krizin etkileri hafifletilmeye calisilmaktadir. Bunun bir c¢are
olmadigi, yeterli bilylimenin saglanamamasindan, Avrupa Birligi’nin i¢ine diistiigli ekonomik
calkantidan bir tiirlii kurtulamamasindan ve diinyada ¢oziilemeyecek boyutlara ulagsan borg
probleminden kolayca anlagilabilir. Ne kiiresel problemleri ¢6zecek bir politika koordinasyonu
saglanabilmekte ne de uluslararas1 ekonomik istikrara yardimer1 olacak sekilde uluslararasi para
sisteminin (UPS) 1slah1 yoniinde bir adim atilabilmektedir. Bu konular zaman zaman

konusulmakta, fakat herhangi bir gelisme saglanamamaktadir.

Bu meselelerin halli i¢in uluslararasi para sisteminin yeniden ele alinmasi ve etkin bir
uluslararasi1 6deme sisteminin olusturulmasi hayatl 6nem arz etmektedir. Bu calismada,
kiiresellesme, UPS ve kiiresel kriz arasindaki iligski incelenmektedir. Kiiresellesmenin ortaya
c¢ikardigi ekonomik yapirya uygun bir UPS mevcut degildir. Aksine UPS, diinya ekonomisindeki
yapisal dengesizlikleri ve bunlarin ortaya ¢ikardigi kriz riskini siddetlendirecek bir yapidadir.
Her ne kadar Bretton Woods Sistemi ile kurulan uluslararasi ekonomik diizen adil olmaktan
uzak idi ise de 1970’lerden itibaren igine girilen iktisadi basibosluk onu aratir hale gelmistir.
Bunda, diinyada degisen gii¢ iliskilerinin ciddi etkisi bulunmaktadir. Ortaya ¢ikan gii¢
kaymasina kars1 hakim gii¢lerin direnmeleri ve hakimiyetlerini devam ettirme arzusuyla cesitli
parasal manipiilasyonlara bagvurmalar1 diinya ekonomisindeki karmasayi artirarak kriz

tehlikesini derinlestirmektedir.

KURESELLESME

Kiiresellesme kadar tartismali, degisik ve zit agilardan bakilip degerlendirilen pek az
konu vardir. Ozellikle ekonomik ve finansal etkileri s6z konusu oldugunda, kiiresellesme
tizerinde derin tartigmalar ve ayriliklar yasanmaktadir. Kiiresellesme taraftarlar1 onun getirdigi
mal cesitliligine, alternatif cokluguna, tiiketici mallarinin fiyatlarindaki diisiise vurgu
yapmaktadirlar. Kiiresellesme karsitlar1 ise onu esitsiz bir gelisme olarak gérmektedirler. Bir
kisim insanlar onun nimetlerinden faydalanirken; bir kisim insanlara ise kiiresellesme, issizlik
ve fakirlik getirmektedir. Ekonomik dengesizlikler artmaktadir ve gevre tehlikeli bir sekilde

tahrip edilmektedir (Huward and Verdier 2013, s. 14). Biitiin bu tartigsmalar1 akildan ¢ikarmadan
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kiiresellesmeyi sOyle tanimlamak miimkiindiir: “Kitle haberlesme araglarindaki, ulastirma ve
bilgisayar teknolojilerindeki gelismeler sonucunda, diinyanin farkli bolgeleri arasindaki
iligkilerin goriilmemis bir boyutta ve hizda atmas1” (Ceylan ve dig. 2011, s. 37). Diger bir¢cok
ekonomik sonucu yaninda kiiresellesme, para politikalar1 ve sistemi iizerinde de 6nemli etkilere

sahip olmustur.

Kiiresellesme siirecini baglica ii¢ kisma ayirmak miimkiindiir: On altinc1 yiizyildan 1II.
Diinya Savasi’na kadar olan donemde ticaretin kiiresellesmesi; II. Diinya Savasi’ndan 1970’lere
kadar iiretimin kiiresellesmesi (¢ok uluslu sirketler vasitasiyla) ve 1970’lerden itibaren finansin
kiiresellesmesi. Yalniz, bu asamalarin biri bitip digeri baglayan asamalar olmadigi; birbirleri
icine gecerek bugiine kadar devam ettikleri vurgulanmalidir. Ozellikle finansin kiiresellesmesi
para politikalar1 agisindan ciddi sonuglar dogurmus; artan uluslararasi sermaye akimlari, sabit
kur sisteminin siirdiiriilmesini imkansiz kildigindan, Bretton Woods sisteminin yikilmasinda

esas rolii oynamis ve giiniimiiz ekonomisini sekillendiren baslica faktér olmustur.

FINANSAL KURESELLESMENIN EKONOMIK ETKILERI

Bilgisayar ve iletisim teknolojilerinde meydana gelen gelismeler finansal
kiiresellesmeye yardimci olmustur. Artik bir tuga basmak suretiyle biiylik miktarda para tilkeler
arasinda hizla transfer edilmektedir. Sermaye hareketlerini takip ve kontrol etmek neredeyse
imkansiz hale gelmistir. Gelisen teknolojiyle birlikte (6zellikle bilgisayar teknolojisi), basta
tiirev iglemleri olmak {izere yeni mali araglar ortaya ¢ikmis ve bunlarla birlikte finans sektorii
hizla biiytiyerek reel sektor tizerinde hakimiyet kurmaya baglamistir. Finansallagma adi verilen
bu gelisme finansal kiiresellesmeyi daha da ileri boyutlara gotlirmiis ve onemli ekonomik

sonuclara yol agmastir.

Biitlin bu gelismeler sonucunda, uluslararasi sermaye hareketlerinin artmasi ve
ozellikle, spekiilatif, kisa vadeli sermayenin lilkeler arasinda hizla dolagsmasi iilkeler arasinda
karsiliklt bagimliligr artirmis ve bagimsiz bir milli iktisat politikas: takip edilmesini imkansiz
héle getirmistir. Finansal sermayenin hareketliligi hiikimetlerin faiz oranlar1 ve doviz kurlar
izerindeki kontroliinii zayiflatmistir. Kisa vadeli portfdy yatirimlari, gelismekte olan bir tilkeye

girdiginde, o iilkenin parasinin asir1 degerlenmesine yol agmakta ve iilkeyi yiiksek faiz — diisiik
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kur tuzagina sokabilmektedirler. Yine bu tiir yatirimlar, iilkeyi hizla terk edebildiginden,

krizlere sebep olmaktadirlar.

Finansal liberalizasyonla birlikte finansal akimlarin (kisa vadeli) hizlanmasi sonucu
piyasalarda kisa vadeli hareketler artmaktadir. Bu durum, para otoritelerinin para politikasi
uygulamasint zorlagtirmakta ve ayrica, sermayenin etkin dagilimmi da engellemektedir.
Performans ve rekabet baskis1 profesyonel fon yoneticilerini de kisa vadeli diistinmeye ve
davranmaya yoneltmektedir. Bunun sonucu olarak, finansal piyasalarda iglem hacmi ve
oynaklik artis gostermektedir. Ek olarak, ¢ok uluslu sirketlerin doviz kuru dalgalanmalarina
kars1 kendilerini korumak amaciyla kullandiklar1 finansal tlirevler para politikasinin etkinligini

kisitlamaktadir.
ULUSLARARASI PARA SIiSTEMI (UPS)

Uluslararasi para sistemi (UPS); iilkeler arasinda cereyan eden ekonomik islemlerle
(uluslararasi ticaret, yatirnrm ve sermayenin iilkeler arasinda tahsisi) ilgili 6demelerin nasil
yapilacagin1 belirleyen kurumlardir. UPS 6zellikle, doviz kurlarmin nasil olustugunu ve
hiikiimetlerin doviz kurlarini nasil etkileyebileceklerini belirler. Ayrica, farkl iilkelerden alici
ve saticilar tarafindan kabul goren 6deme araglarini saglar. Bu 6deme araglari uluslararasi
ticaretteki dalgalanmalara uygun olarak yeterli likiditeyi olugturmalidir. Ek olarak UPS, kiiresel
dengesizliklerin giderilmesini saglayacak araclari da saglamalidir. Sistem, uzunca bir siire
icinde, farkli iilkelerden ekonomik aktdrler arasinda meydana gelen bireysel anlagmalarin bir
sonucu olarak meydana gelebilir ya da II. Diinya Savasi’nin ardindan kurulan Bretton Woods
sisteminde oldugu gibi tek bir gii¢ tarafindan tasarlanmis bir mimari seklinde ortaya ¢ikabilir.
UPS iki temel kiiresel kamusal malin dagitimini belirlemelidir: uluslararasi para (ya da paralar)
ve digsal istikrar (Dorrucci and McKay 2011, s. 9). Digsal istikrar iilkelerin dis 6demeler

bilangolarinin durumunun siirdiiriilebilir olmasi anlamina gelmektedir.

Uluslararas1 para sisteminde merkezi pozisyonda bulunan unsur, déviz kurlarmin
olusturulmasidir. Doviz kuru sistemlerinin amaci uluslararasi ticaret ve finansi
kolaylastirmaktir. Tarihi perspektiften bakinca ii¢ ana doviz kuru sistemi oldugu goriilmektedir:
Sabit, esnek ve yonetimli doviz kuru sistemleri. Sabit kur sistemi doviz kurlarinin hiikiimet
tarafindan belirlendigi ve belirlenen bu resmi kurlarin déviz piyasasina miidahale ve para
politikas1 vasitasiyla muhafaza edildigi sistemdir. Altin standardi, Bretton Woods sistemi ve

Avrupa Para Sistemi (EMS) tarih i¢inde uygulanmis sabit kur sistemleridir. Esnek ya da serbest
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yiizen kur sistemi, doviz kurlarinin hi¢ bir devlet miidahalesi olmadan, serbest¢e arz ve talep
tarafindan belirlendigi sistemdir. Bu, ger¢ek hayatta uygulanan bir system olmaktan ¢ok teorik
bir durumdur. Uygulamada iilkeler, genellikle, kati bir sabit kur ile serbest¢e ylizen kur arasinda
bir yol tuttururlar. Zaman zaman merkez bankalar1 piyasaya miidahale etse de; ABD, AB ve
Japonya’da sistem serbest kura yakindir. Yonetimli doviz kuru sistemi sabit ve serbest kur
sistemlerinin karigimindan olusan melez bir sistemdir. Bu sistemde devlet, zaman zaman
dogrudan, doviz alip satmak suretiyle ya da dolayli olarak, faiz hadlerini yiikseltip al¢altmak

suretiyle doviz kuruna miidahale eder.
SABIT KUR SISTEMLERI

Bugiin uygulanan sabit kur sisteminin 6zellikleri kisaca sdyle siralanabilir: Ulkelerin
paralari, ¢apa olarak kullanilan bir iilkenin parasina baglanir. Fiyatlar ve faiz oranlar1 ¢apa
olarak kullanilan para ile uyumlu olur ve bdylece parasal disiplin saglanir. Merkez bankalar1
doviz piyasasina miidahale ederek doviz kurunu muhafaza etmekle ylikiimliidiirler. Bu
miidahaleyi yapmak i¢in merkez bankalari, yeterli uluslararasi rezerv bulundurmak

zorundadirlar.

Sabit kur rejiminin temel avantajlar1 parasal ve mali disiplindir. Parasal disiplin, tilkede
para arzinin sabit doviz kurunu muhafaza etme ile sinirlandirilmast demektir. Sabit kuru
korumak i¢in iilke, parasini sabitledigi paray ¢ikaran iilkeden daha yiiksek enflasyona sahip
olmamalidir. Bu, iilkenin, para arzini artirarak enflasyona sebep olamayacagi anlamina gelir.
Pek ¢ok iilke para arzini devlet harcamalarini finanse etmek i¢in artirmaktadir. Dolayisiyla,
sabit kur vasitasiyla para arzinin kontrolii, ayn1 zamanda maliye politikasinin da disiplin altina
alinmas1 anlamina gelmektedir. Bir iilke bu kurallar1 ihlal ettigi zaman sabit kur sistemi ¢oker

ve ¢ogunlukla kriz ortaya ¢ikar.

Bu avantajlar bagka bir ac¢idan bakildiginda sistemin dezavantajlar1 olmaktadir. Buna
gore sabit kur sisteminin dezavantajlar1 sunlardir: Para politikasinin bagimsizlig1 ortadan
kalkmaktadir, yani merkez bankasi ekonomiyi canlandirmak i¢in para politikasini
kullanamamaktadir; yeterli rezerv bulundurma yiikii ile karsilasiimaktadir; reel doviz kuru

dalgalanmalar1 ortaya ¢ikmaktadir; spekiilatorlerin tilke parasina saldirilari sonucu iilke biiyiik
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kayiplar verebilmektedir ve sitemin bu gelismeler sonucu aniden ¢dkmesi ve bir krizin ortaya

cikmasi tehlikesi mevcuttur.
ALTIN STANDARDI

Tarihi a¢idan en 6nemli sabit kur sistemi altin standardi olup; bu system 1717°den 1913
yilina kadar devam etmistir. Bu sistemde her iilke, parasinin degerini belli bir miktar altinla
tanimlamigtir. Boylece paralar arasinda, altin igerigine bagli olarak sabit bir kur olugmustur.
Ingiltere’nin diinya ticareti i¢indeki agirhig1 ve finansal kurumlarmin gelismisligi sebebiyle,
Londra bu sistemde, tabii olarak, uluslararasi para sisteminin merkezi haline idi. Altin
standardinda bir iilkenin 6demeler bilangosu ag¢ig1 vermesi halinde, bu iilkeden altin ¢ikisi
oluyor, bu da iilkede para arzin1 azaltiyordu. Para arzindaki azalma fiyatlarin diismesine, bu da
ihracatin artip ithalatin azalmasina sebep oluyordu. Ulkenin demeler bilangosu fazlas1 vermesi
halinde biitiin bunlarin tersi meydana geliyordu. Boylece dig 6demeler bilangosu tekrar dengeye
geliyordu. Bu siire¢ Iskog filozof David Hume tarafindan 1752°de gésterilmis olup dis ticarette
merkantilist goriisii reddetmek icin kullanilmistir. Altin standardinda dis ticaret fazlasi
stirdiiriilebilir degildir. Clinkii tilke i¢ine altin girisi para arzin1 artirarak fiyatlarin yiikselmesine
sebep olacak ve tam tersi gelismelere yol acacaktir. Bu sistemde 6demeler bilangolar1 otomatik

olarak denklesmektedir.

Altin standard: sisteminde serbest ticaret s6z konusudur ve doviz piyasasina devletin
herhangi bir miidahalesi olmamaktadir. Devlet ancak, parasinin altin icerigini muhafaza
etmekle yiikiimliidiir. Devlet bunu, belirlenen fiyattan altin alip satmakla, yani altin piyasasina
miidahale etmek suretiyle yerine getirir. Altin standardi sisteminin mantig1 diger sabit kur
sistemlerinde de mevcuttur. Sabit kur sistemlerinde ddemeler bilangosu otomatik olarak
dengeye gelmektedir. Fakat bunun bir maliyeti vardir. Yukarida da bahsedildigi gibi; 6demeler
bilangosu ayarlamalarina uygun olarak yurtici fiyatlar da degismektedir. Odemeler bilangosu
acig1 oldugunda altin ¢ikist (altin standardinda) ya da doviz ¢ikisi (sabit kur sisteminde)
sebebiyle para arz1 azalmakta; buna bagl olarak da ekonomi resesyona girmektedir. Fiyatlar

diismekte ve igsizlik artmaktadir. Kisacasi, dis denge saglanirken i¢ denge ortadan

kalkmaktadir.

Altin standardinin temel avantaji sagladigi parasal disiplin ve simetrik parasal
ayarlamadir. Biitlin diinyadaki merkez bankalar1 altinin iilke parasi cinsinden fiyatini

sabitlemekle yiikiimlii oldugundan; bir parasal disiplin ortaya ¢ikmaktadir. Para arzi reel para
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talebinden fazla artirillamamaktadir. Ciinkii artirilmasi durumunda, altin dahil biitiin mallarin
fiyatlarinda artig ortaya ¢ikacaktir. Simetrik para ayarlamasi ise su anlama gelmektedir: Sistem
icinde hig bir iilke parasinin degerini muhafaza etme yiikiimliiliiglinden muaf olma seklinde bir
ayricaliga sahip degildir. Odemeler bilangosu ayarlamalarinin maliyetini ya da yiikiinii (nisbi
fiyatlarda degisme, igsizlik ya da resesyon) iilkeler esit bir sekilde listlenmektedirler. Altin
standardinin ¢esitli dezavantajlar1 da vardir. Bir iilkede para arzi altin miktarina baglh oldugu
icin; issizlikle miicadele etmede para politikasini kullanma konusunda smirlamalar soz
konusudur. Diinya ¢apinda bir resesyon sirasinda, biitiin iilkeler i¢in para arzini genisletmek
arzu edilir bir durum olabilir. Fakat iilkeler, altin standardin1t muhafaza etmek istiyorlarsa bunu

yapamazlar.

Ikinci bir dezavantaj, altin rezervlerinin kisitlt olmast durumudur. Ekonomi biiyiidiikce,
artan ekonomik islemleri kolaylastirmak tizere daha fazla miktarda paraya ihtiya¢ duyulacaktir.
Fakat altin arzinin sinirli olmasi sebebiyle bu miimkiin olmayacak ve bu durum ekonomik
bliylimeyi yavaslatacaktir. Bu sistemin bir bagka dezavantaji da altin {iretiminin ve stoklarinin
asimetrik dagilimidir. Potansiyel olarak biiyiik miktarda altin liretimine sahip olan iilkeler, bu
sistemde, altinlar1 piyasada satmak suretiyle diinya ¢capinda makroekonomik sartlar1 etkileme

kabiliyetine sahip olacaklardir.
Altin Standardi Neden Yikildi?

Birinci Diinya Savasi’nin baglamasi altin standardi sisteminin yikilisinda rol oynayan
dogrudan bir faktordii. Savas sirasinda iilkeler, paralarinin altina bagliligina son vererek yiiksek
askerl harcamalarini para basmak suretiyle finanse etmislerdir. Ayrica, savasin getirdigi yikim
sebebiyle isgiiciinde ve iiretim kapasitesinde diisiis yasandi; savas sona erdiginde biitiin
iilkelerde fiyatlar genel seviyesi yiikselmisti. Rezerv para olarak Ingiliz sterlinine duyulan
giivenin azalmasi bir baska sebebi olusturmaktadir. Rezerv para merkez bankalarinin
uluslararasi rezervlerinde tuttuklar1 paradir ve sabit kur sisteminde her {ilkenin merkez bankasi,
kendi paras ile rezerv para arasindaki kuru sabit tutar. Bunun i¢in, belirlenen kurdan rezerv
paray1 alip satar. Altin satndardi sisteminde Ingiliz sterlini rezerv para idi ve altin kadar iyi
olarak kabul ediliyordu. Ingiltere’nin &demeler bilangosu acig1 vermesi, diger iilkeleri

Ingiltere’nin sterlini altia doniistiirme kabiliyeti konusunda siipheye diisiirdii.
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Birinci diinya savasinin ardindan (1918-1939) bircok iilke altin standardina geri dondii.
Fakat biiytlik depresyon sebebiyle bunlardan ¢ogu altin standardi ile ilgili ylikiimliiliiklerine son
verdi ve paralarimin doviz piyasasinda serbestce dalgalanmasina miisaade etti. 1. Diinya
Savasi’nin sonunda, bazi ekonomilerde enflasyon ¢ok yiikselmisti. Bunlardan en bilineni
Almanya’daki hiperenflasyon olup; fiyat endeksi Ocak 1919°da 262 iken Aralik 1923’te
126.160.000.000.000’a yiikselmisti. ingiltere’ye olan giivenin sarsilmasi, birden ¢ok rezerv
paranin (sterlin, amerikan dolar1 ve fransiz franki) mevcut olmasi ve Almanya’daki

hiperenflasyon altin standardina doniis ¢cabalarinin bagarisiz olmasina yol agti.
BRETTON WOODS SiSTEMi

1930’larda yasanan biiyiik depresyon ve ardindan gelen diinya savasi, uluslararasi
ticareti, para degisimlerini ve lilkeler arasinda borg alig verisini bilyiik 6l¢iide azaltmigti. Ticaret
ve yatirimi kolaylastiracak, savasta tahrip olmus ekonomilerin yeniden imarina yardimci olacak
istikrarl bir sisteme ihtiya¢ vardi. Temmuz 1944°te, ABD nin Bretton Woods kasabasinda 44
iilkenin temsilcileri bu amacla toplandilar ve Bretton Woods Antlasmasi olarak bilinen
antlasmay1 imzaladilar. Bu antlasmayla, altin satndardinin temel 6zelliklerini biinyesinde
barindiran, sabit fakat ayarlanabilir bir sistem kuruldu. Diinya ekonomisindeki artan énemine
bagli olarak, bu antlagsmayla ABD, yeni sistemde de merkezi bir yere sahipti ve ABD dolar1
anahtar para roliinii {istleniyordu. iki énemli finansal kurum olan IMF ve Diinya Bankas1 da bu

antlasmayla kuruldu.

Bretton Woods sisteminde rezervler altin, ABD dolar1 ve Ozel Cekme Hakkindan
(1960°da yaratild1) olusmaktaydi. ABD dolari rezerv para olarak Ingiliz sterlininin yerini
almigt1 ve altin kadar iyi olarak kabul ediliyordu. Bu sistem bir giines sistemi gibiydi ve ABD
dolar1 sistemdeki giines oluyordu (D’ Arista 2009, s. 639). Antlagmaya gore iilkeler, paralarinin
altin karsisindaki degerini sabit tutacaklardi; ama paralarini altinla degistirmek zorunda
degillerdi. Sadece dolarin altina konvertibilitesi vardi (bir ons altin 35 dolar paritesinden). ABD
dolar1 altina, diger paralar da ABD dolarina baglanmisti. Her iilkenin doviz kuru sabit olmasina
ragmen; IMF nin, bir iilkenin 6demeler bilangcosunda temel bir dengesizlik oldugunu kabul
etmesi halinde kur degistirilebiliyor; lilke parasi dolara gore devaliie ya da revaliie

edilebiliyordu. Doviz kurlar1 belirlenen degerinin etrafinda % 1 oraninda dalgalanabiliyordu.

Bretton Woods sistemi ile birlikte kurulan IMF, bugiin de uluslararasi para sistemini

yonetmekte ve merkez bankalarinin merkez bankasi gibi calismaktadir. IMF’nin temel
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fonksiyonu, iilkelere cari islemler bilangosu agiklar1 ve finansal krizler gibi durumlarda gegici
krediler agmaktir. Uye iilkeler IMF’den belirli bir miktara kadar (IMF’ye olan katkilarr)

otomatik olarak borg¢lanabilmektedirler. Bunun 6tesinde bor¢ almak i¢in IMF’nin ileri siirdiigii

bir takim sartlar1 kabul etmek zorundadirlar.

Bretton Woods sisteminde Odemeler bilangosu ayarlama mekanizmasi, altin
standardindakine ¢cok benzemekteydi. Temel fark, ABD disindaki iilkelerin altin yerine dolar
cinsinden yeterli uluslararasi rezerv bulundurmak zorunda olmalariyd: (Eger ¢ok miktarda
altina sahip degillerse). Yeterli rezerve sahip olurlarsa, iilkeler doviz kurlarini sabit
tutabileceklerdi. Meseld, 6demeler bilancosu a¢181 veren, yani kazandigindan daha fazla doviz
harcayan bir iilkenin parasi lizerinde asag1 yonlii bir bask1 meydana gelmekteydi. Déviz kurunu
sabit tutmak icin tilke, doviz piyasasinda ABD dolarimi satarak kendi parasini satin almak
zorundaydi. Bretton Woods sisteminde, ABD disindaki iilkeler doviz piyasasina bu sekilde
miidahale etmek zorunda idiler. Dis acik durumunda, merkez bankasi doviz piyasasina
miidahale ederek ABD dolar1 satmaktaydi. Bu durum, uluslararasi rezervlerde ve para arzinda
diisise sebep olmaktaydi. Bunun sonucunda, faiz oranlar yiikselmekte, yatirnm ve tiiketim
azalmakta ve bdylece iilke bir resesyona girmekteydi. Issizlik artarken fiyatlar azalmaktayd.
Fiyatlardaki diisiis sebebiyle ihracat artarken, ithalat azalmakta ve 6demeler bilangosu dengeye
donmekteydi. Bu, altin standardinda oldugu gibi bir otomatik ayarlama mekanizmasi olup;

devletin yatirim veya ticaret akimlarina miidahale etmesine gerek yoktu.

Yukarida anlatilan mekanizma iilkeler i¢in maliyet yaratmaktaydi: Biitiin ekonomi,
resesyon i¢ine girerek ddemeler bilangosu dengesine gore ayarlanmaktaydi. Eger bu ayarlama
cok sancili ise ve politik agidan kabul edilebilir degilse (6zellikle se¢im donemlerinde); doviz
piyasas1 miidahalesinin para arzi lizerindeki etkisini azaltmanin bir yolu vardi. En azindan
gecici olarak bu etkiyi azaltmak i¢in, para arzi sterilize edilebilmekteydi. Para arzinda bir
azalma (ya da artma) oldugunda; merkez bankasi1 para arzini agik piyasa islemleri yoluyla

sterilize edebiliyordu.

Acik piyasa islemleri menkul kiymetlerin ya da diger varliklarin merkez bankasi
tarafindan piyasada alinip satilmasidir. Bu iglemler parasal taban tizerinde degisiklik meydana
getirmektedir. Meseld, dis agik durumunda, merkez bankasi piyasada doviz satarak kendi

parasini satin almaktadir. Bu da para arzin1 azaltarak resesyona sebep olmaktadir. Buna karsilik
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merkez bankasi, piyasadan tahvil satin alarak piyasaya para vermektedir. Bu durumda, agik
piyasa islemi, doviz kuru miidahalesinin para arzi iizerindeki etkisini telafi etmektedir. Ancak,
odemeler bilancosu a¢i1g1 ortadan kalkmamaktadir. Ulke ddviz piyasasinda doviz satmaya ve
devlet tahvillerini satin almaya devam ettik¢e; sonunda uluslararasi rezervleri bitecektir. Artik
merkez bankasiin doviz kuruna miidahale etme kabiliyeti kalmayacaktir. Bu durumda, iilke

icin devaliiasyon yapmaktan baska ¢are yoktur.

Dolarin rezerv para olmasi dolayisiyla ABD, Bretton Woods sistemi ic¢inde diger
iilkelerden farkli bir pozisyona sahipti. ABD’nin para arzi, diger iilkelerde oldugu gibi déviz
kuru sistemini koruma ile kisitlanmamisti. 1960’lardaki genisletici politikalar sebebiyle,
ABD’de enflasyon, Bati Almanya ve Japonya’dakinden daha yiliksek olmustu. ABD’nin
Odemeler bilangosu, artan bir oranda agik vermeye baslamisti. Bu sirada Japonya ve Bati
Almanya’nin diinya piyasalarinda rekabet giicli artmig ve paralari revaliiasyon baskis1 altina
girmisti. ABD; Japonya ve Bati Almanya’yr paralarini revaliie etmeye ¢agirirken; Bati
Almanya ve Japonya da ABD’yi, devlet harcamalarini1 ve enflasyonu kontrol altina almaya
cagirdl. 1960°1larin sonunda ABD, Vietnam savasini finanse etmek amaciyla genisletici politika
takip ediyordu. Bu dénemde, ABD dolar1 cinsinden varliklar % 40 oraninda deger kaybetmisti.
Bat1 Almanya ve Japonya, artik dolar cinsinden rezerv biriktirerek bu savasi finanse etmek

istemiyorlardi (Dorrucci and McKay 2011, s. 15).

Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan, gerek piyasalarin gerekse isletmelerin kiiresellesmesi
(Ticaretin ve c¢ok uluslu sirketler eliyle iiretimin kiiresellesmesi) sonucu, ulusal ekonomiler
arasinda gittikce artan bir karsilikli bagimlhilik ilsiskisi ortaya g¢ikmisti. Bdylece, diinya
piyasalarinin ve ulusal ekonomilerin biitiinlesmesiyle, kapali ekonomi niteligindeki bir diinya
ekonomisi belirginlesti. Fakat bu biitiinlesmis diinya ekonomisine paralel olarak, uluslararasi
para sisteminin kiiresellesmesi, yani ulusal paralarin terkedilerek tek bir ulus iistii diinya
parasina gecis sz konusu olmadi. Bunun yerine, bir ulusal para olan ABD dolar1 uluslararasi
Odeme araci olarak kullanilmaya devam etti. Bu durumda, ABD dolarinin istikrarl bir diinya
parasi roliinii oynamasi, ABD ekonomisine duyulan giivenin devam etmesine bagliydi. Ancak,
ABD dolarinin hem bir ulusal para hem de bir diinya parasi olarak kullanilmasi, ABD’ye diger
iilkeler karsisinda bir avantaj sagliyordu: Ithalat yapmak icin kendi parasindan baska bir rezerv
para kullanmak zorunda olmayan ABD, kendi parasiyla istedigi kadar ithalat yapabilirdi.
Bundan faydalanan ABD, biiyiik dis ticaret agiklar1 vermeye ve bu agiklari dolar ihraci yoluyla

finanse etmeye basladi. Bu durum, dolara olan giiveni sarsarak Bretton Woods sisteminin

10



Iktisat Politikas1 Arastirmalari Dergisi

Journal of Economic Policy Researches

Cilt/Volume:5, Sayi/Issue:2,

Yil/Year: 2018, 1-24

cokmesine sebep oldu (Schulmeister 2000, s. 365). Bir taraftan, genisleyen diinya
ekonomisinde islemlerin gergeklestirilebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan parasal genisleme, yani
dolar arzinin artmast ancak ABD’nin dis acik vermesiyle gergeklesiyor; diger taraftan,
diinyadaki dolar miktari, mevcut altin rezervlerine kiyasla hizla arttig1 i¢in, ABD’nin altin ile
dolar arasindaki pariteyi siirdiirmesi giderek gii¢clesiyordu. Bu siirecin sonunda, ABD dolarina
duyulan giiven siirekli olarak azaldi ve neticede system ¢oktii. Mevcut pariteye gore altin
karsilig1 taahhiidiinii yerine getiremeyecegine kanaat getiren ABD; dolarin altin karsiligini

kaldirdigini ilan etti ve Bretton Woods sistemi son buldu.

Sistemin yikilmasinda, tilkelerin makroekonomik politikalarinin koordine edilmemesi;
ozellikle ABD’nin, ekonomisindeki olumsuz geligsmeleri tedavi etmek yerine agiklarini dolarin
uluslararasi 0deme araci olarak kullanilmasindan dogan avantaji kullanarak kapatmaya
caligmast etkili olmustur. Satin alma giicii paritesine gore, doviz kurlar1 sabit oldugunda,
iilkelerdeki enflasyon orani sabit olmak durumundadir. Yani iilkeler makroekonomik
politikalarmi birbirleriyle koordine etmelidir. Biiyiikk ekonomiye sahip {ilkeler arasinda
koordinasyonun saglanamamasi, 6zellikle ABD’nin parasimin altin karsisindaki degerini
koruma yiikiimliiliigline uymamasi, Bretton Woods sisteminin yikilmasina sebep olmustur.
ABD, Agustos 1971°de, dolarin altina olan konvertibilitesini kaldirdi ve paralar serbestce
dalgalanmaya basladi. Sabit kurlara doniis ¢abalar1 basarisiz olunca iilkeler, simdiki, farkl

doviz kuru sistemlerinin karisimi olan sistemi kabul ettiler.
AVRUPA PARA SISTEMI (EMS)

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden sonra paralarini dolar karsisinda dalgalanmaya
birakan AB iilkeleri, kendi paralar1 arasindaki dalgalanma marjin1 daraltmaya bagladilar. Bu
cabalar 1 Ocak 1999’da avronun dogmasiyla sonuglandi. Baslangicta bu iilkeler, dolar
karsisinda resmi olmayan bir ortak dalgalanma sistemine katildilar. “Yilan” olarak adlandirilan
bu sistemde, Avrupa iilkelerinin paralar1 dolar karsisinda ortak bir sekilde dalgalaniyorlardi.
1979 yilina gelindiginde; sekiz Avrupa iilkesi, resmi bir karsilikli sabitlenmis kur sistemi
olusturdular. Buna Avrupa Para Sistemi (EMS) adi verildi. Daha sonra, 1999 yilinda avro
tedaviile siiriildii. ilk tedaviile ¢iktiginda avronun degeri 1,18 dolar idi. Daha sonra degeri
azalarak 25 Ekim 2000’de en diisiik seviyeye indi (0,827 dolar). Bundan sonra yiikselerek
buglinkii degerine ulast.
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ESNEK KUR SiSTEMi

Esnek kur sisteminin temel 6zelligi, doviz kurlarmin piyasa gligleri tarafindan
belirlenmesi ve devletin piyasaya miidahalesine gerek olmamasidir. Boyle olunca, déviz kurlari
stirekli olarak dalgalanirlar ve 6demeler bilangosu ayarlamalar1 bu dalgalanmalarla birlikte
esanli olarak gerceklesir. Bu o6zelliklere bagh olarak, esnek kur sisteminin su avantajlarindan
bahsedilebilir: 1k olarak, iilke déviz kurunu muhafaza etmek zorunda olmadigindan; merkez
bankasi para arzini enflasyon ve igsizlik gibi problemlerin ¢6ziimii i¢in artirip azaltabilir. Bu,
para politikast bagimsizlig1 olarak adlandirilmaktadir. Yukarida bahsedildigi tizere; Bretton
Woods sisteminde, ABD haricindeki diger iilkeler bu konuda bir bagimsizliga sahip degillerdi.
Paralar1 ABD dolarina bagl oldugundan, ABD para politikasini takip etmek zorundaydilar.
Avrupa Para Sistemi’nde ise Almanya digindaki iilkeler, Almanya’nin politikalar ile kendi
politikalarmi koordine etmek zorundaydilar; ¢iinkii Almanya, sistemdeki hakim ekonomi idi.
Bagimsiz para politikas1 arayiglar1 kismen de olsa Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinde etkili

olmustu.

Ikinci olarak, tanim icabi, esnek kur sisteminde doviz piyasasina miidahale gerekliligi
yoktur. Ugiincii olarak, piyasaya miidahale etmeye gerek olmadigindan; uluslararasi rezerv
tutma ihtiyact azdir. Bu avantajlar1 yaninda esnek kur sistemi, bir takim dezavantajlara da
sahiptir. Bunlardan en belirgin olani, uluslararasi ticaret ve yatirimda belirsizligin ve doviz kuru
riskinin s6z konusu olmasidir. Ayrica, parasal ve mali displinin olmadig: iilkelerde, esnek kur

sistemi iilkeleri bu konularda disiplinli olmaya zorlamaz.

Bretton Woods sisteminin yikilmasindan sonra, resmi olmayan bir piyasaya dayali
sistem ortaya ¢ikti. Bu sistem serbest¢e dalgalanan ii¢ paraya dayaniyordu: ABD dolar1, Japon
yeni ve Alman marki. Bunun yaninda, smir asir1 sermaye hareketlerinin tedrici olarak
liberalizasyonu s6z konusu idi. Paralarin serbestce dalgalanmasi ve sermayenin {ilkeler
arasinda hareketli olmas1 sebebiyle, ABD, Japonya ve Almanya arasindaki digsal
dengesizliklerin otomatik bir bicimde finanse edilecegi ve giderilecegi beklenmisti. Piyasa,
ekonomiler iizerinde disiplin saglayici etkide bulunacakti ve politika yapimcilarin1 6demeler

bilangosu ile ilgili tedbirleri almaya zorlayacakti.
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Bu sistemin bir dereceye kadar isledigi sOylenebilir. Sistemin temel 6zellikleri olan
paralarin dalgalanmasi ve sermaye hareketlerinin serbest olmasi bugiin de gegerli olmakla
birlikte; system her zaman muntazam olarak islememistir. Baz1 zamanlar, paralar arasindaki
dalgalanmanin asir1 olmasi sebebiyle, merkez bankalar1 piyasaya miidahale etmek zorunda
kalmislardir. Ayrica sunu da belirtmek gerekir ki, sistem ancak merkezi olusturan ii¢ para (ABD
dolari, Japon yeni ve Alman marki) ve bazi gelismis lilke paralar1 arasinda esneklik
gostermektedir. Cevre iilkelerde ¢ogu zaman giiglii bir ¢apaya ihtiya¢ duyulmustur (Dorrucci
and McKay 2011, s. 16). Bu iilkeler, ABD dolarina ya da Avrupa’da Alman markina dayanan

yonetimli doviz kurlarini tercih etmislerdir.

Bazilari, Bretton Woods sisteminin yikilmasinin ardindan, 1980’e kadar bir gecis
donemi yasandigini ve 1980 — 2009 arasinda uygulanan sistemin Washington mutabakati
(Washington Consensus) olarak adlandirilabilecegini sdylemektedirler. Bretton Woods
sisteminin yikilmasiyla devlet tarafindan idare edilen bir doviz kuru sisteminden piyasaya
dayal1 bir kur sistemine ge¢is s6z konusu olmustur. Bretton Woods sisteminin ¢dkiis siirecinde
gbze carpan Onemli olaylar; ABD baskan1 Nixon’in 1971°de dolarin altina olan
konvertibilitesini kaldirmasi, 1974 yilinda ABD’nin sermaye kontrollerini yiiriirliikkten
kaldirmas ve Ingiltere nin 1979 yilinda sermaye kontrollerini yiiriirliikten kaldirmasidir. Déviz
kurlarindaki bu gelismelerden sonra sanayilesmis iilkeler, genel olarak, daha yavas bir biiyiime
ve daha yliksek bir enflasyon orani ile karsilasmislardir. Dolaysiyla, Bretton Sisteminin
uygulandig1 donem, bazi iktisatcilarca “altin ¢ag” olarak tanimlanmistir. Bu sistemin
cokmesinden sonra ortaya ¢ikan krizler daha sik ve daha derin olma egilimine girmistir. Fakat
2008 oncesinde, bu krizlerin tahrip edici etkisi daha ziyade yiikselen ekonomilerde
hissedilmistir. Ancak 2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel krizde, gelismis iilkeler ciddi bir
tahribat ile kars1 karsiya kalmiglardir.

Bazi iktisatcilar, 2003 yilindan itibaren yeni bir uluslararasi sistemin ortaya ¢iktigini
iddia etmislerdir. Bu sistemde, Asya’daki yiliksek tasarruf oranina sahip iilkeler ile yiliksek
tiiketim oranina sahip Batili {ilkeler arasinda bir karsilikli bagimliligin oldugu séylenmistir.
Yiiksek tasarruf oranina sahip Cin ve Japonya gibi iilkeler (bunlara zengin korfez iilkeleri de
dahil edilmelidir) bu tasarruf fazlasin1 Batili iilkelere, 6zellikle ABD’ye kredi olarak vermekte
ve bu lilkeler, iiretim diizeylerini asan yiiksek bir tiiketim diizeyini siirdiirebilmektedirler.

Bretton Woods sisteminde oldugu gibi, bu sistemde de Asya iilkeleri paralarini dolara
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sabitlemekteydiler. Bu yiizden bu sisteme Bretton Woods II denilmekteydi. Bu Dogu-Bati
arasindaki karsilikli bagimliligin en bariz 6rnegi ABD ile Cin arasindaki iligki idi. Cin,
parasinin dolar karsisindaki degerini diisiik tutuyor ve bu sayede ABD’ye yiiksek miktarda
ihracat yapryordu. Odemeler bilangosu agik veren ABD, bunu Cin’den gelen sermaye akimlari

ile finanse ediyordu.

Diger baz iktisatgilarsa, bazen Yeni Bretton Woods olarak adlandirilan bu sistemin bir
kurgu oldugunu belirtiyor ve bunun altinda yatan yapisal dengesizliklerin, yani ABD nin kronik
hale gelen cari agiklarinin giderilmesi gerektigini ileri siiriiyorlardi. Nitekim 2008 krizi bu
iktisat¢ilarin hakli oldugunu gosterdi. Buna bagli olarak son yillarda, uluslararasi para
sisteminin reformu tizerinde daha az durulurken; diinya ekonomisini yeniden dengeye getirme
konusu iizerinde daha fazla durulur oldu. Bu baglamda da Bretton Woods II, yine paralarini tek

tarafl1 olarak dolara sabitleyen bazi iilkelerin durumunu ifade etmek i¢in kullanilmaktadir.

BUGUNKU ULUSLARARASI PARA SISTEMi

Bugiinkii UPS, Asya krizini (1997-1998) ve avronun ortaya ¢ikisint (1999) takiben
sekillenmistir. Bu sistemin, daha onceki iki sistemin doniigiimii ile ortaya ¢iktig1 sdylenebilir.
Bu iki sistem; Bretton Woods sistemi ve onu takip eden ve ii¢ dnemli paranin (ABD dolari,
Alman marki ve Japon yeni) dalgalanmasina dayanan sistemdir. Bugiinkii sistemin en temel
ozelligi, Bretton Woods sisteminde oldugu gibi uluslararasi likidite arz1 tizerinde herhangi bir
kisitlayict kuralin olmamasidir. Bretton Woods sisteminde uluslararasi likidite arzi altina

bagliydi; simdi ise boyle bir baglilik yoktur.

Bugiinkii sistem, biiylik 6l¢iide bir gdzetimli dalgalanma sistemidir ve ABD dolart ile
avro belli basl kiiresel paralardir. Baz1 kiigiik tilkeler paralarint ABD dolarina karsi sabitlerken;
bazilar1 da avroya karsi sabitlemektedirler. Ulkeler genellikle, bu iki para arasinda tercih
yaparken en biiytlik ticaret ortaklarini dikkate almaktadirlar. Bu paralara kars1 kendi paralarinin
degerini sabitlemekle iilkeler, parasal istikrar1 saglamayir ve enflasyonu diisiirmeyi

amaglamaktadirlar.

Yukarida da belirtildigi gibi; bugiinkii sistem, uygulamada bir dalgali kur sistemidir.
Fakat merkez bankalari, zaman zaman kurlara miidahale ederek paralarin diger paralar
karsisindaki degerini yonetmektedirler. Bu yiizden, sistemin adina yonetimli dalgalanma da
denilmektedir. Merkez bankalar1 ayrica, enflasyon oranim1 da hedeflemektedirler. Bdylece

kurlar, hedeflenen enflasyon oranina hizmet edecek sekilde belirlenmektedir. Belli bir cografi
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alandaki tilkelerin, fiyat ve para istikrarini saglamak i¢in paralarini birbirlerine bagladiklar1 da

goriilmektedir. Buna da optimum para alan1 ad1 verilmektedir.
Bugiinkii UPS’nin temel 6zellikleri asagida belirtildigi gibidir:

B Paralarin artik altin karsilig1 yoktur. Bugiinkii sistem i¢inde altin i¢in bir rol s6z konusu
degildir. Altin bugiin, merkez bankalarinin toplam rezervleri i¢inde ancak, ortalama %
5’1ik bir paya sahiptir. Altin, mal piyasasinda diger metaller gibi alinip satilan bir maldir.

B Paralarin degeri doviz piyasasinda, arz ve talebe gore belirlenmektedir. Hemen teslim
sartlarinda uygulanan bir spot fiyati ve gelecekte teslim sartlarinda uygulanan bir vadeli
(forward) fiyat1 vardir. DOviz piyasast tek bir birlesik uluslararasi piyasadir ve biitiin
diger piyasalardan daha biiyiiktiir; diinyanin en biiylik piyasasidir.

B Doviz kurlart paralarin arz ve taleplerinde meydana gelen degismelere bagli olarak
esneklik gostermekte ya da dalgalanmaktadirlar. Esnek olmalarina ragmen doviz
kurlar, iilke ekonomisinde bir istikrarsizlik unsuru olmamalari i¢in merkez bankalar1
tarafindan dikkatle takip edilirler. Hiikiimetler doviz kurlarinin yoniinii ve seviyesini
idare etmek i¢in gerekli adimlar1 atarlar. Dolayisiyla, mevcut sistemin yOnetimli

dalgalanma sistemi olarak tanimlanmast daha dogru olur.

Bugiin, gelismis tilkelerde dalgali doviz kuru politikas1 uygulanmakta; anti-enflasyonist
politikalar doviz kurunun istikrarina katkida bulunmaktadir. Yiikselen iilkelerde, genellikle
enflasyon hedeflemesi ile birlikte yonetimli dalgali kur sistemi uygulanmaktadir. Bir¢ok
kiictik iilke ise paralarmi bir bagka iilkenin parasina baglamaktadir. Bir¢cok yiikselen
iilkenin, son yillarda, sabit kurlardan ya da asir1 yonetimli dalgali kurlardan vazgegmelerine
ragmen; Cin, yogun miidahaleler sayesinde diisiik degerlenmis bir kura sahip olmaya devam
etmektedir. Thracatin 6nderlik ettigi bilyiimeye yonelik bu merkantilist politika yaygin bir

sekilde elestirilmektedir.
ULUSLARARASI PARA SiSTEMI iLE KURESEL KRiZ ARASINDAKI ILISKi
2008’de yasanan kiiresel captaki finansal krizin sebepleri konusunda cesitli goriisler

ileri stirtilmekle beraber; {izerinde anlasilan nokta, finansal sistemdeki yetersizliklerin bunda

esas rolii oynadigidir. Ayrintilarda cesitli tartismalar stirmektedir; ancak, uluslararasi para
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sisteminin bunda 6nemli bir rol oynadigmi ileri stirmek miimkiindiir. Caligmanin bundan

sonraki boluminde bu konu ele alinacaktir.

Kriz oncesi doneme dikkat edildiginde; sistemik riskin arttigina dair bazi isaretleri
gormek miimkiindiir. Bu isaretlerden birisi, belirli piyasalardaki para bollugu sebebiyle riskler
diistik fiyatlanirken, varlik fiyatlarinin, 6zellikle konut fiyatlarinin asirt ylikselmesi; digeri de
artan kiiresel dengesizliklerdir. Bu problemi siddetlendiren bir gelisme, risk acisindan
degerlendirilmesi zor, yeni ve karmagsik finansal iriinlerin (tiirevler) piyasaya stiriilmesi
olmustu. Bu yeni iriinleri degerlendirmede, mevcut ekonometrik yontemler ve modeller
yetersiz kalmaktaydi. Bu modeller esas olarak, tahvillerin risk degerlendirmesi i¢in tiretilmisti.
Uzun bir gegmisi olmayan bu yeni iiriinlerin, ge¢mis donemin extrapolasyonunu esas alan
modellerle degerlendirilmesi miimkiin degildi. Bu durumda degerlendirme sirketleri, yiiksek

riskli tirlinlere bagka bir takim saiklerle yiliksek dereceler verdiler.

Biitiin bu gelismelere eslik eden kredi standartlarindaki diisiis (para bollugu sebebiyle),
artan kaldirag faaliyetleri ve finansal araciligin ekonomide yayginlagsmasi ve finans kesiminin
reel kesime kiyasla agirliginin artmast; kiiresel ¢apta riskin artmasina yol acti. Kiiresel captaki
tasarruf dengesizligi bu tehlikeli ortami biiyiiten bir etki yapiyordu. Diinyanin belli bolgelerinde
ortaya ¢ikan biiyiik tasarruf fazlalarina karsilik bagka bazi bolgelerde (esas olarak ABD) diisiik
tasarruf oranlarinin sebep oldugu agiklar ve yiiksek fon talepleri ve bu sekilde ortaya ¢ikan
kiiresel dengesizlik, reel ekonomiden kopuk riskli finansal islemlerin fazlaca yayginlagsmasina
sebep oldu. Bu kiiresel tasarruf-yatirim dengesizligi ve bunun sonucu olan likidite bollugu, cok
bliylik sermaye akimlarina ve finansal islemlere yol acti. Bu esas olarak, UPS’nin, iilkelerin dis
odemeler bilancosunda denkligin ya da istikrarin saglanmasi konusuyla ilgilenmemesinin bir
sonucuydu (Dorrucci and McKay 2011, s. 18). Mevcut UPS’de dis denklesme sadece agik
veren llkelerin bir miikellefiyeti gibi goriiliiyordu. Kiiresel likiditenin bollugu ve sermaye
hareketlerinin serbestligi sebebiyle iilkeler, dis a¢iklarini finanse etme yolunu secerek bunu

ihmal edebiliyorlardi.

2008 krizinden sonra da UPS i¢inde yer alan 6nemli iilkelerin takip ettikleri, krize yol
acan makroekonomik politikalarda ve ekonomik yapilarda 6nemli bir degisiklik olmada.
HiikGimetler, dengeli ve siirdiiriilebilir bir biiyiimeyi saglamak yerine, ortaya c¢ikan
dengesizliklere gegici ¢oziimler bulmaya yonelik kisa vadeli politikalara oncelik verdiler.

Ortaya ¢ikan 6demeler bilangosu dengesizlikleri kisa vadeli sermaye akimlariyla finanse edildi.
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Bu sermaye hareketleri sayesinde dengesizligin devam etmesi miimkiin oldu. Siiriip giden
dengesizlikler, biiyiik miktarlara ulasan borg yiiklerinin ortaya ¢ikmasina sebep oldu. Sistem

stirekli olarak bor¢ birikmesine yol agt1 ve uluslararas1 6deme problemleri, bir kriz kaynagi

olarak her zaman varligini devam ettirdi.

Sermaye hareketlerinin, kiiresel kriz ile dogrudan olmasi bile faiz oranlari tizerindeki
etkisi sebebiyle dolayli olarak iliskili oldugu sdylenebilir. Biiyiikk dis aciklarla karsilasan
gelismekte olan tilkelerin, kisa vadeli sermaye ¢ekerek bu aciklar1 finanse ettikleri ve doviz
kurunu baski altinda tuttuklari bilinen bir seydir. Sermaye girisini tesvik etmek i¢in yiiksek faiz
- diisiik kur politikas1 uygulamas: bu iilkelerde ortaya ¢ikan krizlerin 6nemli bir kaynagi
olagelmisti. Bir taraftan yurt disina olaganiistii boyutta faiz 6demesi yapilirken; diger taraftan,
baski altinda tutulan kur cari agigin biiyiimesine yol agiyordu. Bu agigin, dolayisiyla diisiik
kurun siirdiiriilemez hale geldigi diisiincesi, yabanci sermayenin iilkeden ani ¢ikigina ve doviz

krizlerine sebep olmaktaydi.

Sermaye hareketleri yalnizca gelismekte olan {ilkelerde degil, gelismis, sanayi
iilkelerinde de benzer sekilde dengesizlikleri artirarak kriz ortami olusmasina sebep oldu.
Ozellikle ABD’de, ortaya ¢ikan ikiz acigin meydana getirdigi yiiksek borglanma geregi, iilke
icine biiyiik miktarlarda kisa vadeli yabanci sermaye girmesine sebep oldu. Bunun ABD’deki
finans piyasas: lzerindeki etkisi, faiz oranlarinin baski altinda kalarak diisiik diizeyde
belirlenmesi idi. Diisiik diizeyde kalan reel faiz oranlari, 6zellikle hisse senedi ve gayrimenkul
gibi varliklarin fiyatlarmin yiikselmesini beraberinde getirdi. Ayn1 zamanda diisiik reel faiz
oranlari, kredi riskini diigiirdii ve ortaya ¢ikan istikrarli ekonomik ortam varlik fiyatlarindaki
oynaklig1 azaltti. Bu ortamda, ylikselen varlik fiyatlar1 piyasada bir balon olugsmasina sebep
oldu (Dooley, Folkerts, and Garber 2009, s. 301). Faizlerin uzun siire diisiik kalacag: ve varlik
fiyatlarinin artmaya devam edecegi beklentisiyle, kredibilitesi diisiik kisiler de bu furyaya
katilarak kredi kullanmaya bagladi. Faizlerde tabii olarak meydana gelen yukar1 yonlii bir

diizeltme, bu durumu tersine gevirerek, olusan balonun patlamasina sebep oldu.
Burada sunu da vurgulamak gerekir: Finansal piyasalarda liberalizasyona gidilerek

devlet diizenlemeleri kaldirilmasaydi bdyle bir balonun olusmasi engellenebilirdi. Dolayistyla,

finansal liberalizasyon bu spekiilatif ortamin olugsmasinda 6nemli rol oynamistir. Finansal
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piyasalarda meydana gelen kaldiragh islemler sebebiyle, ortaya ¢ikabilecek bir panik biitiin
ekonomi ic¢in agir sonuglar dogurabilmektedir. Bu yiizden hiikimetler, biiylik finansal
kuruluslarin batmasina izin vermemektedirler. “Batmak i¢in ¢ok biiyiik” ibaresiyle ifade edilen
bu durum, piyasada “ahlaki riziko” ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durumu bilen finansal kuruluslarin
yoneticileri, riskli islemlerden kaginmamakta, devletin riski iistlenecegini bildiklerinden, biiyiik
karlar pesinde tehlikeli uygulamalara yonelmektedirler. Finans tarihi ve ayn1 zamanda ABD’nin
ekonomik tarihi bunun ornekleriyle doludur. Devlet diizenlemelerinin kaldirilmas: ya da
gevsetilmesi her zaman varlik fiyatlarinin sismesine ve daha sonra finansal paniklerin ortaya
cikmasina sebep olmustur. Bu tehlike, hangi uluslararasi para sistemi s6z konusu olursa olsun
mevcuttur. Dolayisiyla, diinya ekonomisi i¢inde dnemli paya sahip biiylik devletlerin bu
konudaki politikalari, UPS’den bagimsiz olarak diinyay1 boyle bir tehlikeyle karsi karsiya
birakabilmektedir. Bu yiizden, UPS’de yapilacak bir reform sirasinda, iilkelerin
makroekonomik politikalarinin uyumlastirilmasina ve gerekli diizenlemelerin yapilmasi

yoniinde igbirliginin saglanmasina da dikkat edilmesi gerekir.

Yeniden UPS’nin kiiresel krizle iliskisine donersek; mevcut UPS’nin diinya
ekonomisindeki likidite bollugunu kontrol edecek mekanizmalara sahip olmayisinin krizin
ortaya ¢ikmasinda ve siddetli bicimde hissedilmesinde rolii oldugunu sdyleyebiliriz. Diinya
ekonomisi icinde pay1 yliksek olan iilkelerdeki merkez bankalari, ortaya c¢ikan likidite
bollugunu ve bu likiditenin spekiilatif alanlara yonelmesini engellememistir. Bu likidite
bollugu, finansal liberallesmeyle birlikte krizin derinlesmesine katki yapmistir (Stiglitz 2010;
s. 20). Odemeler bilancosusu dengesizliklerini ortadan kaldirmaya yonelik yaptirimlar
icermeyen UPS, sermaye akimlarini tegvik eden bir ortam yaratmis olmaktadir. Aslinda mesele,
sadece UPS’nin bu konudaki yetersizliginden daha derin olup, diinya ekonomisindeki yapisal

bozuklukla ilgilidir. Fakat UPS’nin yetersizligi, problemi biiyiitmektedir.

Kiiresellesme olarak adlandirilan siiregle birlikte artan uluslararasi karsilik bagimliliga
ragmen, bir taraftan makroekonomik politikalarin uyumlastirilmamasi, bir taraftan da adeta tek
bir kapali ekonomi haline gelen diinya ekonomisinde para arzini kontrol edecek bir merciin
bulunmamasi, kiiresel capta dengesizliklerin ve buna bagli, cok biiylik ¢apta sermaye
hareketlerinin ortaya c¢ikmasina sebep oldu. Finans piyasalarinda devlet diizenlemelerinin
ortadan kaldirilmasi ya da gevsetilmesi ile birlikte bu sermaye hareketleri, adeta tek bir kiiresel
finans piyasasi ortaya cikardi ve kisa vadeli spekiilatif faaliyetler en fazla kar saglayan

ekonomik faaliyetler haline geldi (Hieronymi 2009, s. 4). Burada bunun, diinya ekonomisi
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icinde agirlig1 bulunan iilkelerin bir ongoriistizliigiiniin sonucu mu oldugu yoksa bilingli
tecihlerinin bir sonucu mu oldugu tartigilabilir. Diinya iiretiminde 1970’lere kadar siiren ABD
hakimiyetinin ve 1980’lere kadar siiren Bat1 hakimiyetinin kirilmasinin, hakim giicleri, tiretim
disinda c¢esitli parasal operasyonlardan yiliksek getiri elde etme cabasma yonelttigi
diisiiniilebilir. Diisen kar oranlar1 ve nisbi verimlilik gerilemeleri karsisinda, kiiresel
sermayenin finansal alana kaymasi ve bu durumun kendi kendini besleyen ve ayni zamanda

kendi sonunu hazirlayan bir siirece dontismesi s6z konusu olabilir.

Hem iilkeler i¢inde hem de kiiresel ¢apta, biiyiiyen finansal kesimin ortaya ¢ikardig:
yiiksek kredi kapasitesi, tiilketimin gelirden daha hizli artmasina sebep olmustur (Stiglitz 2010;
s. 22). Diinya ekonomisindeki adaletsiz yapinin ortaya cikardigi gelir ve servet esitsizligi,
biiyiik fonlarin, onlar tiikketemeyecek bir azinligin elinde toplanmasina yol agmistir. Finansal
piyasalarda, daha fazla gelir ve servet elde etmek amaciyla kredi arzina doniisen bu fonlar,
toplam talebin hizla azalmasini engellemistir. Fakat bu, zaten geliri diisiik olan gruplarin
ddenemeyecek bir borg yiikii altina girmesi sonucunu getirmistir. Buna ilave olarak, esnek kur
sisteminin getirdigi doviz kuru riskine karst kendilerini korumak ve gerektiginde paralarini
spekiilatif ataklara kars1 savunmak maksadiyla, bazi gelismekte olan iilkelerin rezerv biriktirme
politikas1 takip etmeleri de kiiresel dengesizliklere katkida bulunmustur. Ozellikle Asya
krizinden zarar goren iilkeler, dig fazla vermek suretiyle kendilerini doviz kurundaki

oynakliklardan korumaya ¢alismislardir.

Finansal kiiresellesmenin sonuglarindan biri de gerek iilkeler i¢indeki gruplar arasinda,
gerekse iilkeler arasinda gelir dagiliminin biiyiik 6l¢lide bozulmast oldu. Gelir dagiliminin
bozulmasi servetin belli ellerde toplanmasi demek oldugundan; azinlik gruplarin, ihtiyaclarini
giderecek miktarin ¢ok Otesinde bir gelire ve servete sahip olmasi anlamina geliyordu. Bu
gruplar harcamalar1 miimkiin olmayan bir servet biriktirirken; diisiik gelirli gruplar ise temel
ihtiyaclar1 i¢in sarf edecek geliri bulmakta zorlanmaya basladilar. Bu durum; ekonomilerdeki
para arzinin biiyiik kismmin ekonomik dolasimdan c¢ekilmesi, dolayisiyla toplam talebin
diismesi demek oluyordu. S6z konusu bu paralar, liretime gitmeyip finans piyasalarina akarak,
paradan paradan kazanma firsatlar1 kollamaya bagladilar. Para ve sermaye piyasalarina biiyiik
olgekte giren bu paralar, oralarda hizli talep artiglarina bagli balonlar olusturmaya bagladilar.

Varlik fiyatlarindaki asir1 yiikselmeler ve diisiisler, biitiin ekonomiler ve bir biitiin olarak diinya
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ekonomisi icin asir1 dalgalanmalardan kaynaklanan riskler olusturmaya basladilar. Diisiik
gelirli gruplar artik, ekonomik hayata, giderek artan oOl¢iide, bu fonlar1 borg¢lanarak
katilabilmekteydiler. Bu durum, yalnizca diisiik gelirli gruplar i¢in degil, reel kesimdeki {iretim

yapan kuruluslar ve devletler i¢in de boyleydi.

Yukarida anlatilan sebeplerle, yeterli biiylimeyi gosteremeyen ekonomilere yapilan
devlet miidahaleleri de neoliberal bakis acisini yansitir sekilde, ancak “varlikl” kesimin yatirim
yapacak biiytikliikte fonlara sahip oldugu ya da yatirimlarin bu gruplar tarafindan yapildigi 6n
kabulii ile yapildi. Yatirnmlarin ve {iretimin artmast i¢in bu kesimlere ekonomik tesvik
saglanmasi gerektigi hep diisiiniildii. Bu bakis acist; gelir dagilimindaki bozulmanin toplam
talebi olumsuz etkiledigi gergcegini géz ardi ediyordu. Nitekim ABD’de, Irak savasinin
ardindan, 2000’lerin basinda yapilan vergi indirimlerinin ekonomi iizerinde ciddi bir etkisi
gozlenmezken; ABD nin biitce agig1 ve zaten yiiksek olan borcu daha da artt1. Yiikselen petrol
fiyatlar1 Amerikan ekonomisi iizerindeki olumsuz etkileri daha da kuvvetlendirdi. Enerji
fiyatlarindaki bu ylikselmeye ABD hiikiimetinin tepkisi, biyoyakit liretimini tegvik etmek oldu.
Bu durum gida fiyatlarinin artmas ile neticelendi. Sonug olarak, pek ¢ok iilkede halkin sahip
oldugu gelirlerin satin alma giicli diistii. Dar gelirli gruplarin tiiketim harcamalarinin biiyiik
kism1 enerji ve gida harcamalarindan olustugu i¢in; artan enerji ve gida fiyatlart her iki yonden
reel gelirlerin azalmasina ve gelir dagiliminin daha fazla bozulmasina yol act1 (Stiglitz 2010; s.
25). Gelir dagiliminin bozulmasina katki yapan her gelisme, daha 6nce belirtildigi gibi, kiiresel
dengesizliklerin artmasiyla ve geliri diisenlerin, elinde tiiketemeyecegi kadar ¢ok fon
birikenlerden bor¢lanarak tiiketimlerini siirdiirmeye calistiklari, stirdiiriilemeyecek bir yapinin

tahkim edilmesiyle sonuc¢lantyordu. Nitekim, kiiresel krizin gelisi bu sartlarda siirpriz degildi.

Bu ortamda Bush yonetimi, cari islemler fazlasi veren ve rezerv biriktiren iilkelerden
ABD’ye dogru yonelen sermaye akimlari ile agiklarini finanse ederken, faizleri diisiik tutarak
konut piyasasini tesvik etmeyi, boylece halkin hayat standardini ytikseltmeyi denedi. ABD’de
tasarruf oranlar1 diiserken; diinyanin belirli bolgelerinde olusan biiylik tasarruf fazlalar1 bu
sermaye akimlarini ortaya ¢ikartyordu. Tasarruf fazlasi veren bolgeler; daha 6nce yasadiklari
krizlerden ders alarak dis dengelerini kuvvetlendirmek amaciyla rezerv biriktirmeye yonelen
Asya ve Latin Amerika lilkeleri, ihracata dayali biiylime stratejisi takip eden bazi gelismekte
olan tilkeler ve asil olarak, petrol fiyatlarindaki artiglarla biiylik dolar rezervlerine sahip olan
petrol {reticisi lilkelerle, ABD karsisinda biiyiik ticaret fazlasi veren Cin idi. Bu iilkeler,

biriktirdikleri dolar rezervlerini ABD’deki finans piyasasinda degerlendiriyorlar, bdylece
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ABD’nin dis a¢igimi finanse eden sermaye girislerine kaynaklik ediyorlardi. Diinyada ortaya
cikan bu tasarruf dengesizligi siirdiiriilebilir degildi ve kiiresel bir finansal kriz bu durumda

beklenmeliydi. Buna karsilik, uluslararasi sistem i¢inde hakim konumda olan iilkeler bu duruma

kars1 herhangi bir tedbir diisiinmediler.

Diinya ekonomisi i¢inde 6nemli yere sahip olan iilkeler bir koordinasyon i¢inde mevcut
uluslararas1 sistemdeki yapisal problemi ele almadikca kiiresel dengesizliklerin ve kriz
tehlikesinin ortadan kalkmasi miimkiin olmayacaktir. Finansal kiiresellesmenin finansal
akimlarda ve kontrolden uzak UPS’nin doviz kurlarinda ve ihracat gelirlerinde meydana
getirdigi oynaklik karsisinda, iilkelerin gelecekte ortaya gikabilecek krizlere karsi tasarruf
fazlas1 vererek doviz biriktirmeleri gayet mantikli bir davranig olmaya devam edecektir. Bu ise
kiiresel talebin zayiflamasina sebep olmaktadir (Stiglitz 2010; s. 27). Bdylece, kiiresel capta bir
toplam talep yetersizliginden kaynaklanan durgunluk ortaya ¢ikmaktadir. Gergekten,
1990’larin  bagindan 2004’e¢ kadar olan donemde, diinyada genel olarak, tasarruflar
yatinmlardan fazla olmustu. Asya krizinin ardindan, Cin hari¢, Dogu Asya iilkelerinde
yatirimlarda azalma meydana geldi. Cin’de yatirimlar artmaya devam etti. Fakat bu artig, hizla
artan tasarruflarin gerisinde kaldi. Asya tilkelerindeki bu tasarruf fazlaliginin meydana getirdigi
harcama yetersizligini agmak i¢in bu iilkeler, paralarinin dolar karsisinda degerini diisiik tutarak
ithracatlarini artirmaya, iirettiklere mallara dis talep yaratmaya calistilar. Buna sebep, yatirimlari
artirmadaki gii¢lilk yaninda, yukarida bahsi gegen, gelecekteki muhtemel krizlere karsi bir

sigorta olarak rezerv biriktirme arzusuydu.

Acaba yatirimlar, tasarruf fazlasi veren lilkelerde neden yeterince artirilamiyordu? Bu
soruya verilecek cevap, halkin alim giicliniin zayi1fli§1 yaninda, Cin gibi lilkelerdeki tiiketim
aliskanliklarinin bunu saglayacak 6lclide degisememesine igaret etmek durumundadir. Fakat
finansal kiiresellesme siirecinin ardindan hiz kazanan finansallasma olgusu lizerinde 6zellikle
durmak gerekmektedir. Bu durum hem iilkeler i¢inde hem de kiiresel ¢apta yasanmaktadir. Kar
imkanlarinin sinirl oldugu reel kesimin aksine finans kesiminde, varlik fiyatlarinda yasanan
yiiksek oynaklik sebebiyle, ¢ok yliksek sermaye kazanglari elde etme imkani ortaya ¢ikmustir.
Bu durum, her tiirlii tasarruf birikiminin bu alana ilgi duymasina sebep olmaktadir. Mesela, cok
biiyiik fonlarin biriktigi sigorta kurumlari, gelecekteki taahhiitlerini yerine getirmek i¢in ytliksek

getiriye ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu imkan finansal islemlerle elde edilebilmektedir. Bu kapi bir
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kere agilinca ekonomi i¢indeki biiyilik fonlar buraya akmakta; bu durum finansal piyasalarda
derinligin artmasi olarak vasiflandirilip olumlu karsilanmaktadir. Ancak bunun tabii bir sonucu,
tasarruflarin 6nemli bir kisminin finans piyasasinda donmesi, tiketime ya da yatirima
gitmemesi olmaktadir. Bu, kiiresel ¢apta bir durgunluk tehlikesini ortaya cikarmaktadir.
Ekonomilerdeki her tiirlii fiyatta meydana gelen oynaklik, yiiksek sermaye kazanglari imkan
ortaya cikararak bu siireci beslemektedir. UPS’nin doviz kurlarinda ytiksek diizeyde oynakliga
sebep olacak sekilde kontrolden uzak yapisi da bu siirecin bir pargasi olmaktadir. Dolayisiyla
UPS’nin, kriz riskini azaltarak rezerv biriktirme ihtiyacin1 azaltacak sekilde yeniden
tasarlanmasi gerekir. Bu ise ABD dolarinin rezerv para olmaktan ¢ikarilmasini gerektirmekte

olup kolay gerceklesecek bir sey degildir.

Yeniden kiiresel tasarruf dengesizligine donecek olursak; Asya ve korfez iilkelerinde
meydana gelen tasarruf fazlasi ABD’deki tasarruf acigr ile eslesmekteydi. Sermaye
hareketlerinin serbest oldugu diinyada bu tasarruf fazlasi akacak bir mecra bulmustu. Bu sirada
ABD’de faiz oranlarinda meydana gelen Onemli diislis, finansal varliklarin fiyatlarinin
yiikselmesine yol a¢ti. Varlik fiyatlarindaki bu artis hane halkinin servetini artirarak tiiketim
harcamalarinin yliksek kalmasini sagladi. 2000 yilindaki “Dot com” krizinin ardindan, ABD’de
de azalmaya baslayan yatirim harcamalari, bu sekilde tiikketim harcamalari artirilarak telafi
edilmeye calisiliyordu. Tiketim harcamalarinin yiiksek tutulmast ABD’de acigin devam
etmesini sagladi; dolayisiyla, diinyanin diger bolgelerindeki tasarruf fazlasinin buraya akmast
devam etti. Fakat ABD’deki faiz diististi diger gelismis iilkelerde de benzer bir etkide bulundu.
Diisen faiz oranlar1 karsisinda, daha fazla kazanmak isteyen kiiresel sermaye, bunun yolunu
kaldiragli islemleri artirmakta buldu. Artan kaldira¢ ise finansal piyasalar1 daha riskli ve
kirilgan hale getiriyordu. Faiz oranlarmin tekrar yilikselmesi durumunda varlik fiyatlar
diisecek; bu durum hane halkinin servetinde azalma meydana getirerek tliketim harcamalarinin
azalmasina sebep olabilecekti. Nitekim, ABD’de ylikselen faizler, gayrimenkul piyasasinda bu
etkinin ger¢eklesmesine sebep oldu ve kaldiracl islemler sebebiyle hersey birden, hizla tersine
dondii. Kiiresellesme, ABD’deki bu siirece biitiin diinyadaki yatirimcilarin katilmasi sonucunu

dogurmustu ve dolayistyla, ortaya ¢ikan kriz de ABD ile sinirli kalmadi.

SONUC

Sonu¢ olarak, simdiye kadar yapilan tahlillerden, kiiresel krizin tek sebebe

dayandirilamayacak, karmasik bir mesele oldugu anlasilmaktadir. Kiiresellesme bu sonuca yol
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acan gelismelerden biridir. Ticaretin ve iiretimin kiiresellesmesi yaninda finansal kiiresellesme
diinya ekonomisini kontrolii gili¢, karmasik bir yapiya biiriindlirmiistiir. II. Diinya Savasi’nin
ardindan kurulan uluslararasi1 ekonomik sistemin mimar1t ABD, “paray1 kontrol eden diinyay1
kontrol eder” yaklasimiyla, hakimiyetini ABD dolarmin uluslararasi rezerv olma &zelligine
dayandirmustir. Uretim giicii erozyona ugradik¢a, UPS igindeki hakimiyetine daha fazla énem
verir hale gelmistir. Kiiresellesme adeta, diinyay:r bir tek ekonomi haline getirirken, bu
ekonominin parcalarini olusturan ulusal ekonomiler arasinda herhangi bir uyum saglanmasi s6z
konusu olmamustir. Ozellikle, diinya para arzini kontrol edecek bir merci olmamasi ve diinya
para arzinin ABD’nin dis acik vermesine bagli olmasi parasal dengesizliklere davetiye

cikarmistir.

Bretton Woods sisteminin yikilmasinin ardindan, UPS bir¢ok eksiklikle malil hale
geldi. Bir kere sermaye hareketleri {izerindeki kontroliin kalkmasi doviz kurlarint bir hayli
oynak hale getirdi ve kur riskini artirdi. Bundan korunmak igin icat edilen islemler ve finansal
tirevler devasa bir finansal piyasa ortaya cikardi. Finansal liberalizasyon, bu piyasay1
devletlerin ve para otoritelerin kontrolii disina ¢ikardi. Bu ortamda, dis denklesme
mekanizmalar1 ihmal edildi. UPS i¢inde, iilkeleri dig hesaplarini denklestirmeye zorlayan
herhangi bir mekanizma kalmadi. Diinyanin bir biitiin olarak kapali bir ekonomi oldugu
diistintiliirse; bolgelerarasi dengesizlik ¢ok biiyiik boyutlara ¢ikti. Diinya ekonomisinde toplam
talep yetersizligi olmamasi ancak, diinyanin bir bolgesindeki tasarruf fazlasinin diinyanin diger
bolgesindeki yatirnm fazlasiyla eslesmesi ile miimkiin olabilirdi. Ayni {ilke i¢inde bile bu
mekanizmanin diizgiin islemesi ¢ok zorken, kiiresel ¢apta bunun basarilmasi miimkiin olmadi
ve tasarruflar1 yatirimlara doniistiirmede yasanan giicliik diinya ekonomisini krizlere agik hale
getirdi. Bir taraftan diinya para arzi kontrolsiiz bir sekilde artarken, diger taraftan tasarruf-
yatirim dengesizliginin giderek biiylimesi krizi kacinilmaz kilmaktaydi. Yatirima gitmeyen
tasarruflarin finansal islemlerden getiri elde etme c¢abasi diinyanin cesitli bolgelerinde
spekiilatif balonlarin olugsmasina yol agmaktaydi. Kiiresellesmeyle birlikte finansal piyasalarda
yasanan biitiinlesme, giderek balonlarin bolgesel olmaktan ¢ikip kiiresel hale gelmesine sebep
oldu. Artik problemler de ¢oziimler de kiiresel oldugu i¢in uluslararasi ekonomik koordinasyon
olmazsa olmaz hale geldi. Su anda bu konuda iimitvar olmayr miimkiin kilan gelismeler
yasanmamaktadir. Beklenen sonug, ya kiiresellesmeden geri adim atilmasi ya da daha biiyiik

capta bir kiiresel kriz olabilir. Her hal u karda UPS’de kiiresel dengesizlikleri azaltacak sekilde
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bir reform yapilmasi gereklidir. Aksi halde, diinya ticareti ve geliri azalirken; bolgesel

dengesizlikler, kitlesel go¢ hareketlerine ve bolgesel ¢catigmalara yol agabilecektir.
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