Finansal Krize Yakindan Bakis

Unsal Cetin

asadigimiz son krizin ardindan, mali krizler tarihiyle agina olanlarin tahmin ede-

bilecegi tartigmalar vuku bulmaktadir. Yuzeysel bir bakis, son krizin serbest piyasa
ekonomisinin basarisizlig1 iddiasini seslendirenlerin lehine bir gelisme oldugunu dugtn-
durebilir. Krizin agirlik merkezinin diinyanin en kapitalist tlkesi oldugu, artik cogunluk
itibariyle dugstinilmeden, kabul edilen Birlesik Devletler’de olusu, gercekten de, ideolo-
jik pesin hitkiimlerine kolayca varmak isteyenlerin isine yaramis durumda. Zira, su son
dénemde yapilan yorumlara baktigimizda liberalizmin, neoliberalizmin, serbest piyasa
ekonomisinin, kapitalimin, Reaganizmin, Teacherizmin, monetarizmin, Chicago Iktisat
Okulu'nun sonuna geldigimiz, ve ayrica Marx'in hakli oldugu, Marx’'in galiba hakl oldu-
gu, Marx'in biraz hakli oldugu seklindeki iddialarin farkl yazarlarca 6ne suralmekte ol-
dugunu goriiyoruz. Oyle gériiniiyor ki, bu hengamede, iktisadi sorunlarimizda en biiyiik
katkiy1 yapan Keynesyen iktisat pagasini kurtarip, midahale paketlerinin icinden tekrar
ctkmada bagar1 gosteriyor.

Piyasa ekonomisinin bagarisizligini 6ne siirenlere hatirlatmamiz gerekir ki, “Karsilag-
tirmali Iktisadi Sistemler” diye bir bilim dali vardir. Elbette, piyasalar basarisizliga ug-
rayabilir. Bir piyasa ekonomisinde, zamanimizin tanrisi olan devletin kendi oyunculari,
duzenleyici ve denetleyici kurumlari, yasal mevzuatinin tesirlerini degerlendirmeden
yapilacak yorumlarin bizi agir hatalara siiriikleyecegi kesindir. Bu hatalara diigmek iste-
miyorsak, hangi piyasalarin hangi sonuglari meydana getirdigini dikkate almamiz, yani
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piyasalarda gercekte neler olup bittigini 6zenle inceleme zahmetine katlanmamiz bir zo-
runluluktur.

Devlet Destekli Girisimler; Fannie Mae ve Freddie Mac

Fanie Mae (Federal National Mortgage Association) 1938'de New Deal uygulamalari-
nin bir parcas: olarak kurulmugtu. Kardeg kurulusu Freddie Mac’in (Federal Home Loan
Mortgage Corporation) kurulus yili ise 1970’tir. Fannie Mae’nin, Freddie Mac i¢in de
gecerli olan, kurulug amac, “butin Amerikalilar i¢in konut milkiyetini ve katlanilabilir
konut kiras1 imkanlarini arttirmak, maliyetleri diigiirmek ve engelleri yikmak™ olarak ta-
nimlanmgtir. Her iki kurumun ipotekli konut finansmani piyasasindaki asli iglevi ipotekli
alacaklari bankalardan, yatirimcilara ipotege dayali menkul kiymetler (Mortgage Backed
Securities; MBOs) olarak tekrar satmak amaciyla, satin almaktir. ipotekli alacaklara 6nce
miigterilerine konut kredisini kullandirilan bankalarca varlik kazandirilir. Daha sonra
Fannie veya Freddie standart (conforming) varliklari/ipotekleri bu bankalardan satin
alir ve menkul kiymetlestirerek kredi piyasasinda tekrar satar. Bu kuruluglar OFHEO nun
(The Office of Federal Housing Enterprise Oversight) denetimi altinda ¢aligirlar. Fannie
Mae 1968'de, Freddie Mac ise kurulugundan itibaren Devlet Destekli Girigimler (Govern-
ment Sponsored Enterprises; GSEs) olarak imtiyaz kazandirilmigtir. Yerel ve merkezi ida-
re vergilerinden muaftirlar. Hazine nezdinde garanti edilmis kredi limitlerine haizdirler.
Zamanla, yukarida belirtilen asli isleve ilaveten, ipotek portfoytne sahip olma, ipotek si-
gortasi, Subprime ile Alt-A gibi diger ticari faaliyetlere de giristiler. Ikisi birlikte standart
ipotek piyasasinin %70’inden daha fazlasini satin almakta, portfoytinde tutmakta ya da
garanti altina almaktadur.

Huktmet imtiyazlar: sayesinde, diigiik bor¢lanma maliyetlerine ve bu suretle banka-
lara rakiplerinden daha yiiksek fiyat 6deme imkanlarina haizdirler. 2006’'nin baglangicin-
dan bu yana elliden fazla ipotek firmasinin iflas etmis ya da alia ariyor olmasina karsin,
bu iki firma, haksiz rekabet kogullarinin sonucunda, rakiplerinin erigemeyecegi 6l¢iide
buyumustir. Piyasada edindikleri konumdan ve devletle siki baglantilarindan dolays, bir
kriz durumunda, kamu otoritesinin kendilerini korumak durumunda kalacag: sinyalinin
yatirimailar: yaniltmasi nedeniyle, temerrit riskini vergi mukelleflerine aktarma de facto
imkanina sahip olarak, menkul kiymetleri rakiplerine nazaran daha ¢ekici hale getirebil-
mislerdir. Kendi sermayesini riske eden bir 6zel firmaya nazaran, bor¢lanicilarin temerrit
risklerinin degerlendirilmesinde daha dikkatsizdirler. Sonug olarak, bir “serbest teseb-

biis” olmaktan ziyadesiyle uzaktirlar.

Muhasebe Skandallari

Her iki firmada da vuku bulan ciddi muhasebe skandallar1 nasil yonetildiklerine dair
bir anlayisa sahip olmamizi saglayacaktur.

1 Bkz. http://www.fanniemae.com/initiatives/index.jhtml?p=Initiatives.
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Freddie Mac’in ipotek portféyt 1990’larda hizla artmaya baglamisti. Asli iglevini ye-
rine getirdiginde, yani yalnizca ipotek sozlesmelerini menkul kiymetlestirip faiz riskini
senet hamillerine aktardig: durumda, bir ipotek portféyiine dogrudan haiz olmanin, ipo-
teklerin ¢ogunlugu sabit faizli oldugu i¢in, meydana getirdigi faiz riskine maruz degil-
di. Ipotek portfoyiiniin artiginin getirdigi bu faiz riskine karsi firma yénetimi faiz swabi
islemlerini kullanma karar: aldi. Faiz oranlarindaki dalgalanmalarin neticesinde gelirler
giderlerden daha fazlaydi. Ama firma bu sonucu reeskont hesaplarina ve bu suretle de
finansal tablolarina aktarmamisti. Béylece gercek gelir ve gider durumu yatinnmalardan
gizlendi.” Terslige bakiniz ki, muhasebe skandali denince aklimiza hemen hemen her za-
man giderlerin gizlenmesi ya da kirin oldugundan ¢ok gosterilmesi geldigi halde, Freddie
Mac’in karlarini dugiik gosterme amaci merak uyandiric gergekten de.

Bunun nedeni, ¢ok buyiik bir ihtimalle, denetleyici kurulus OFHEO ve Wall Street’in
dikkatini cekmemekti, ¢inkii, bu dikkat saklanan karlarin, faiz oranlarinda ters yonde-
ki muhtemel bir degisim ile birlikte, ciddi kayiplara déniisme olasiligini da akla getirir.
Saklanan bu olasilik daha sonra gercege doniigmustii; Fed (Federal Reserve) tarafindan
distik tutulan faiz oranlarinin uzun vadede sabit kalmasi1 miimkiin olmadigindan, konut
piyasasindaki balon séndiikge ve faiz oranlar yiikseldik¢e Freddie Mac’in kazanclar1 %52
azaldi.?

2004 yilinda, Fannie Mae’nin kendi denetleyici kurulusu OFHEO tarafindan kapsaml
muhasebe hatalar1 yaptig1 tespit edildi. OFHEO’nun Mayis 2006 raporuna gére, bu ha-
talar 1990’lardan bu yana vuku buluyordu. Firma tst yoneticilerine biiytik primler 6de-
dikce, net gelirlerini yiiksek gostermek amaciyla, harcamalarini erteleme yoluna gitti.*
Fannie Mae, yilsonu finansal raporlarini stresi icinde yayinlamakta bagarisiz ve ¢ yillik
bir siire icerisinde genel kurulunu yapmamais olmasina ragmen, hisse senetleri New York
Borsasr'nda iglem gérmeye devam ediyor ve hatta Standard&Poor’s 500 Composite Stock
Price Index’inde kalmaya devam ediyordu.”

Asamalar Halinde Konut Balonu

2000 yilinda NASDAQ balonunun séntsa ve sonrasinda 11 Eylil saldirilarinin ar-
dindan, Fed ekonomiyi yeniden canlandirmak amaciyla, Federal Fonlar Hedef Oranr’mi
(Federal Funds Target Rate; DFEDTAR) %1 seviyesine kadar diistirdi. Bu oran medyada
Fed’in faiz oranlarini degistirdigi ifade edildiginde kastedilen orandir. Fed'in para arzini
diizenlemede, acik piyasa islemeleri yoluyla uyguladigi, temel bir aractir. Bu oranla birlik-
te enflasyon oranini da hesaba kattigimizda, 2001’den bu giine kadar ¢ogunlukla negatif
faiz oranlar yurirlikteydi. Faiz oranlarindaki diistiise, 1980’lerden bu yana artig halinde-

2 Patrick Barta, “Behind Freddie Mac’s Troubles: A Strategy to Take on More Risk,” The Wall Street Journal,
22.09.2003, sayfalar A1&A12.

% James R. Hegerty, “Freddie Mac’s Earnings Plunge 52%,” The Wall Street Journal, 01.06.2004, s. A3.
* Bkz. http://www.ofheo.gov/media/pdf/ENMSPECIALEXAM.PDF.

5 Karen de Coster ve Eric Englund, “Another New Deal Monstrosity,” http://www.mises.org/story/2627
02.07.2007.
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ki parasal genigleme eslik etti.® Bu konut balonunun olusumunda ilk agamay: olusturur.
Sonraki agama, faiz oranlarindaki diigiisiin sonucu ipotek oranlarinin gimdiye kadarki en
dusiik seviyelere ulagmasidir.

Bunun ardindan, dogal olarak, gayrimenkul kredilerinde patlama olustu. Fed’in te-
tikledigi bu stirecin sonucunda olugan yapay kredi genislemesi, Fannie Mae ve Freddie
Mac’in katkilariyla birlikte, piyasay: tahrif etme tesirlerini géstermeye bagladi. Kredi ge-
niglemesinin ardindan gelen talep artis1 konut fiyatlarini arttirmaya bagladi. Case-Chiller
gayrimenkul endeksi Birlesik devletler tarihindeki en buyuk fiyat artiglarini kaydetmis-
tir.” Olumsuz etkiler, “ahlaki tehlikeler”in géz ardi edilmesi sonucu, gercek birer risk ola-
rak, ardi ardina su yiiziine ¢tkmaya baglada.

Kredilerin yetersiz kredibiliteye sahip mugterilere de verilmesine yonelik genel egilim,
Subprime (ikincil/riskli) ve Alt-A (Alternative A paper) kredilerde artig1 meydana getirdi.
Subprime krediler, kota bir kredi ge¢misi olan veya sinirh kredi limitlerine haiz musterile-
re, Prime (A paper) kredilere gore yitksek geri doniis riskini tazmin etmek amaciyla, daha
yiksek faiz oranlariyla kullandirilan en riskli ipotek grubudur. Alt-A ipotekler ise A'dan
daha riskli ama Subprime’dan daha az risklidirler ve bu suretle faiz oranlar1 bu ikisinin
oranlar1 arasinda seyretmeye egilimlidir. Bu kredileri kullanan bireyler ilk birka¢ yil i¢in
piyasa faiz oraninin altindaki oranlarla geri 6deme yapmaya baslarlar, fakat daha sonra
faiz oranlar1 bu iki ipotek tiirii i¢in piyasada gecerli yiikksek oranlara ulagir.

Diger bir 6nemli husus, bu kredilerin ¢cogunlukla Afro-Amerikan, Latin ve diger etnik
kokenlilere verilmesidir. Bu duruma buytk katk: saglayan unsurlardan birisi, 1978de,
Carter yonetimince ¢ikarilan Community Reinvestment Act (CRA) olmugtur. Bu kanu-
nun son derece hatali olan kabul gerekeesi, bankalarin ayni bolgede yasayan disuk gelir-
li miigterilerine yetersiz kredibilitelerinden dolay: degil ama etnik ayrimcalik yaptiklar:
i¢in ¢cok daha az kredi tahsis ettikleri iddiasiydi. Bu gerekgeyi dile getirenlerin ¢ogunlukla
bankalari, ayni1 zamanda, asir1 a¢ gozlu olmakla itham etmelerindeki celigki dikkat ¢eki-
cidir. Zira, kir etmek isteyen bir bankanin yeterli kredi derecesine haiz, 6rnegin siyahi,
bir musterisini sirf derisinin renginden 6tirii geri ¢cevirmesi ne kadar miumkindiir? Bu
kanun, kismen de olsa devlet tarafindan mali bakimdan da desteklenen ACORN, NACA ve
CCC8 gibi cemiyet gruplarinin dogmasini ve bu gruplarin Fed, Comptroller of the Curren-
cy ve FDIC (Amerikan bankacilik denetleme ve mevduat sigortasi kurumlar) ile birlikte
yasanin uygulanmasina yardim etme adina bankalardan kredi koparma fiili ayricaligina
kavusmasini sagladi. Yasaya gore sayet bir banka faaliyetlerinde bagka bir bankayla bir-
lesmek, yeni bir sube agmak ya da bagka bir sektorde istirak kurmak benzeri yenilikler
yapmak isterse, belirtilen devlet kuruluglarina, mugterilerine CRA kapsaminda yeterince

6 Bu kisimda bahsedilen oranlardaki degigimler icin ayrica su iki makale incelenebilir; Mark Thornton, “Hou-
sing Bubble in Four Easy Steps,” http://www.mises.org/story/3130 27.09.2008 ve Frank Shostak, “Housing
Bubble: Myth or Reality?,” http://www.mises.org/story/1177 03.04.2003.

7Bkz. http://www.en.wikipedia.org/wiki/Case-Chiller_index.

8Sirasiyla; Association of Community Groups for Reform Now, Neighborhood Assistance Corporation of
America, Center for Community Change.
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kredi verdigini kanitlamak zorundadir ve eger birisi ya da bir cemiyet grubu bu kurulus-
lara bankay: ¢ok az CRA kredisi vermekle suglayan bir sikayette bulunursa birlesme ya
da yeni sube acilis1 engellenir. Bu sézde cemiyet gruplar: bankalar kendilerine istedikleri
kredileri verinceye kadar sikdyet dilekgelerini geri cekmeyerek tam bir 6zel ¢ikar gurubu
halinde hareket etmislerdir. Bankalar, s6z konusu yasanin sonucunda, bu gruplar1 do-
gustan supheli kredilerle satin almak zorunda birakilmiglardir. Bu durum, ayni zamanda,
devlet miidahalesinin kargilikli yozlastiric1 tesir gosterebilecegi durumlara iyi bir 6rnek
teskil eder. Kredilerin hi¢bir gekilde geri 6deme imkani olmayan kisilere verilmesindeki
tersligi ifade etmek tizere, Amerikan bankacilari arasinda “no income, no job, no asset”
(geliri yok, isi yok, varlig: yok) ifadesi yerlesmistir.

Son agama olan balonun soniisiinii baglatan sey, Degisken Oranli Ipotekler (Adjustable
Rate Mortgeges; ARM) ile Subprime ve Alt-A ipoteklerdeki yiiksek temerriit oranlar: oldu.
Diigen kredi verme kosullar, geri 6demelerde dugiik oranli baglangic dénemleri ve konut
fiyatlarinda uzun dénemli artig beklentisiyle, normal kogullarda bu kredileri ustleneme-
yecek kisiler, zamanla Subprime ve Alt-A'da baslangi¢c dénemlerinin bitisi, ARM’lerde faiz
oranlarinin artigi ve konut fiyatlarinin 2006-2007 yillarinda nispi diisiisit nedenleriyle,
geri 6deme giclikleriyle kargilagtilar. Temerriit ve sahibinin ipotekli mali kaybetmesi
yayginlast1.” 2001 ile 2007 arasinda, Fannie Mae ve Freddie Mac’'in teminat verdigi ve
kendi portféyiinde tuttugu Alt-A ve Subprime ipoteklerin degeri 700 milyar dolardir. Bir-
lesik Devletlerin dev yatirim bankalar1 ise 2000-2006 yillar1 arasinda toplamda 7 trilyon
dolarlik riskli konut ve tiiketici kredilerine yatirim yapmigti.*

Sonug, simdiye kadar, Bear Stearns’in JP Morgan’a, Merrill Lynch’in Bank of
Amerika’ya satilig1, Lehman Borthers’in iflisi ve Goldman Sachs’in sallantida kalisidir. Bu
sonug, gercekte oldugundan daha az riskli gibi gésterilen butiin kéti krediler ve yatirim-
lar (malinvestments), devletin piyasada gerek kendi oyunculariyla gerekse sahip oldugu
muazzam araglar ve regiillasyon giciyle yarattig: tahribatin gostergesidir.

Son Dalganin Getirdikleri ve Gotirdukleri

7 Eylil'de Amerikan hitkiimeti Fannie Mae ve Freddie Mac’i tamamen kontroli altina
aldi. Yatirim bankalarinin durumuna yukarida degindik. Dinyanin en buyiik sigorta sir-
ketlerinden birisi AIG'nin (American International Group) kurtarilmasini da not etmeliyiz.

Fannie Mae ve Freddie Mac’in ¢okiisiintin ustiinde durmamizda fayda var. Yukarida
acikladigimiz nedenlerle, devletin zimni garantisine haiz olduklarindan, daha ucuza borg-
lanarak fon olugturma imkanlarina sahiptiler. Bor¢ senetleri hazine kagitlar: kadar gu-
venilir addedildigi i¢in Rusya, Cin, Japonya gibi tilkelerin merkez bankalarinca da satin
aliniyordu. Artan temeriit oranlariyla birlikte, kendi bilancolarindaki MBS’lerin bir kis-

® Riskli krediler ve sonugctaki yiiksek temerriit oranlarina dair daha ayrintili bilgi icin bkz. http://www.
en.wikipedia.org/wiki/Subprime_Crisis.

10 Bkz., “U¢ Dev Banka Neden Batti?,” 18.09.2008 tarihli haber http://www.ntvmsnbc.com/print.
asp?pid=459620.
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minin degerini sifira indirmek ve garanti verdigi ipoteklerden temerrtde ugrayanlar i¢in
6deme yapmak zorunda kaldilar. Bu durum zincirleme gekilde, firmalarin net deger artig-
larinin negatif rakamlara déniismesine, hisse sentleri fiyatlarinin azalmasi ve bu suretle
sermaye arttirma imkanlarinin daralmasina, dogal sonu¢ olarak bor¢ 6deme gictindeki
zayiflamanin yabanci merkez bankalarina ve diger alicilara tahvil satigini zorlagtirmasina
ve nihayetinde kendi asli iglevlerini yapamayacak duruma geldiklerinde de hikiimet tara-
findan kurtarilmalarina neden oldu.™

Yatirim bankalarinin bu kadar agir yaralanmalarinin nedeni ise, Fed’in 6zellikle 2001-
2004 doneminde uyguladig: gevsek para politikasinin yarattig: artan para havuzundan
mumkin oldugunca buyiik pay1 kapma yarigiydi. Paranin bol ve faiz oranlarinin agir1 di-
sitk olusu CDO™ ve MBS gibi, nispi olarak daha ¢ok kazandirma sahte cazibesine sahip
araglara agir1 yatirima neden oldu. Yukarida siraladigimiz nedenlerle birlikte, 2004-2007
arasi nispi siki para politikasinin katkisiyla da balonun sénusii, yatirim bankalarinin za-
rarlarini agiga gikardu.

Krizin Eylal ayindaki son dalgas: ¢6zim olarak piyasalarin daha fazla regiilasyonu,
iflas etmek i¢in fazla biiytk olduklari kabul edilen firmalarin kurtarilmas: veya kamu-
lagtirilmasi ve Fed’in ve Amerikan Hazinesi'nin daha aktif miidahale etmesine yonelik ta-
lepleri getirdi. Kriz sonras: bir durgunluk ve buhrani engellemenin tek yolunun piyasaya
para pompalamak oldugunu disiinen Fed ve Hazine ilk elde bazi agmazlara sahip. $ayet
Fed para pompalayacak olursa, bu Federal Fonlar Hedef Orani'nin, hedeflenenin altina
dismesi demektir. Su halde, orani hedefte tutmak amaciyla Fed federal fon piyasasindan
para ¢ekmek i¢in Hazine kagitlarini satmaya mecbur kalir. Yani faiz oranini arttiran bir
bask: olmadig: stirece, Fed, orani hedefin altina cekmeksizin kolayca para pompalayamaz.
Fed, diger bir yontem olarak, Hazine’den bor¢ senedi ¢ikarmasini isteyebilir. Hazine’nin
bor¢lanmas: federal fon piyasasindan para emmesi demektir. Bu ise faiz oranini hedefin
ustine ¢ikarir. Fed, bu durumda, Hazine’nin borg senetlerini satin alarak federal fon piya-
sasina para aktarabilir. Béylece yeni para federal fon oranini tekrar hedefe ¢eker. Sonugta
para arzi artmig ve Fed daha ¢ok Hazine kagidina sahip olur. Fakat bu yéntemin de bazi ek
maliyetleri vardir. Hazinenin borcu artar, bor¢ senetlerinin uzun vadeli getirisi yiikselir
ve ipotek oranlar1 bu yéntemin kullanilmadig: durumda olacag: seviyeden daha fazlasina
ulagir. Bu duruma kismi bir care Fed nezdinde tutulan mevduat rezervlerine faiz 6den-
mesidir. Fed bankalara, hedef oran tizerinden faiz éder ise, bankalarin rezerv fazlalarini
diger bankalara 6diing verme gerekgesini zayiflatir. Béylece, federal finansman orani he-
def oranin altina diigsmeyecektir. Fakat, bankalarin bu sayede tiketicilere daha ¢ok kredi
verebilecegi dustintilebilir ise de, son dalganin ardindan Amerikan bankalar1 daha ziyade

bor¢ 6deme gi¢lerini arttirmaya odaklandiklar: i¢in, kredilerini arttirmaya fazlaca gayret

H1Bu stirecin rakamlarla da desteklenerek bir anlatimi i¢in bkz. Frank Shostak, “Are Fannie and Freddie Too
Big to Fail?,” http://www.mises.org/story/3110 17.09.2008.

Collateralized Debt Obligations- CDOs; Sabit getirili varliklarin bir portféytinden yapilandirilan, regiile edil-
memis bir varhiga dayali menkul kiymet tiira.
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etmeyeceklerdir. Buradan, Fed’in mantigina gore, astronomik rakamlara ulasan kurtarma
paketine duyulan ihtiyaca ulagiyoruz.

Fed, kulland1g1 Keynesyen mantikla, mevcut krizin temellerini attig1 gibi ¢6ztim adina
da tamamen politik tarzda hareket ederek iktisadi rasyonalitenin digina ¢ikmakta bir sa-
kinca gérmiiyor. Oncelikle, kurtarma miidahalesi olmaksizin Birlesik Devletler bankacilik
sisteminin buytik kismiyla bor¢larini 6deyemez hale gelecegini 6ne siirenlere, hitkiimet
parasiyla kurtarilmaya ihtiya¢ duyan bir sistemin zaten iflas etmis oldugunu hatirlatma-
miz gerekiyor. Oyleyse, neden kaginilmaz olan, yiizlesmemiz gereken bir sonucun tistiini
ortmeye caligalim?

Fed ve Hazine burokratlar olaganiistii durumlarda kullanmak icin reel kaynaklara
sahipmis gibi hareket etmektedirler. Reel tasarruflarin olusumuna yol verdigi sermaye
ile paranin kendisini birbirine karistirarak, ancak reel tasarruflarin artigi ile saglikl ola-
cak kredi genislemesini tekrar yapay surette meydana getirme ¢abasindalar. Bir serbest
piyasa ekonomisinde, bir firmanin zarar etmesi, kir etmesi durumunun tam tersi surette,
toplumun reel servetine katkida bulunmayan, bilakis onu israf eden ticari faaliyetlerde
bulunmas: anlamina gelir. Bunun bize sonug olarak verdigi sey, reel tasarruflar1 bu zarar
eden faaliyetten servet iireten diger faaliyetlere yéneltme zorunlulugudur. Zarar eden bir
firma yagsamina devam ettirildigi siirece, gercekten zenginlik tiretenlere bir o kadar zarar
verilmis olmaz mi1? Buytk bir firmanin iflds etmesi gercekten insanlarin hayatinda agir
acilara neden olabilir. Bu hissedilen acinin kaynag, islerini ya da paralarini kaybetmele-
ri gibi gértiniir/yakin nedenlerden ziyade, kayiplarin temelinde yatan reel tasarruflarin
heba edilisidir. Buytk firmalarin hayatta kalmalarini saglamanin insanlarin reel tasar-
ruflarini gittikce daha fazla buharlagtirmak gibi bir zarar1 vardir. {laveten, bu firmalarin
kugtk firmalardan daha ¢ok kaynag: yuttuklarini dikkate alirsak, kaynaklari hatal tahsis
eden bir girisimin, genel kanaatin aksine, yasamak i¢in gereginden fazla biiyitk oldugu so-
nucuna ulagiriz. Insanlar1 ya da kurumlari hatalarinin bedelini 6demekten muaf tutmak
ayni zamanda yerlesik ¢ikarlar tesis etmek degil midir? Iste tam da bu nedenlerle, miida-
hale paketlerinin kaynak rakamlar: ne kadar biiytk olursa, bunun daha biyiik bir dalgay:
bir siireligine erteler gibi gériinmesine ragmen, krizi depresyona dogru bir o kadar daha
agirlagtiracagl ve uzatacagi ortadadir. The Economist dergisi kurtarma programlarinin
sosyalizm degil ama pragmatizm oldugunu savunmaktadir.’® Fakat yukarida anlattigimiz
ve kisaca devletin mudahalelerinin yol actig1 iktisadi rasyonaliteden kopusun getirdigi
sorunlarin yine bu rasyonalite diginda kalarak ¢6zilme gayreti diye ifade edebilecegimiz
durumun acaba nesi pragmatizmdir? Bu hayli ciddi bir sorudur. Yapilacak sey, kisaca ifade
edersek, serbest piyasa ekonomisinin iktisadi rasyonaliteyi uygulamaya ge¢irmesine izin
vermektir. Asil pragmatizm budur.

'3 The Economist, 4-10 Ekim 2008 say1s1, “World on the Edge,” s. 11.

31



