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OZET

Bu galisma 2008 yilina damgasini vuran kiiresel finans krizine yonelik
aciklamalari elestirmeyi ve bu elestirel alanda Tiirkiye’ye iliskin degerlendirmeleri de
konumlandirmay1 hedeflemektedir. Bunu yaparken hem sag hem sol kanattan gelen
aciklamalar biitiin olarak ele alinacaktir. Boylelikle kapitalizmin degisen dogasini
algilama cabasma katki yapilacagi diisiiniilmektedir. Sag ve sol kanattaki siyasi ve
ideolojik bakis agilari ancak birlikte degerlendirildiginde krizin ne oldugunun daha
dogru anlasilabilecegi diigiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Kapitalizm, Marksizm

A COMMENT ON THE EVALUATION OF GLOBAL FINANCIAL CRISIS

ABSTRACT

This study aims to discuss and criticize the political and theoretical
explanations on the global financial crisis of 2008 which has a deep and wide impact on
the global economy. By doing so we also aim to position or accommodate the
discussions on Turkey, and moreover the ideas of the proponents of both left and right
wings are co-evaluated. In this manner this study attempts to make a contribution to the
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perception of changing nature of capitalism. We argue that joint evaluation of political
and ideological views of both left and right wings will lead us to better understanding of
the nature of crisis.

Key Words: Financial Crisis, Capitalism, Marxism

GIRIS

Kapitalizm dinamik ve ¢eligkili yapist bilinmeyen bir olgu degildir.
Ekonomi tarihine baktigimizda hem {ilke diizeyinde hem diinya ¢apinda ekonomik
krizler var olmustur. Daha da 6nemlisi bu ekonomik krize yatkinlik, bilimsel agidan
da 200 yiizyilldir detayli incelenmeye tabii tutulmus ve tutulmaya da devam
etmektedir. Teoriye bakildiginda da kapitalizmin dogasinda krizlerin yer aldigina
dair analitik ¢erceve basta Marks olmak iizere bir¢ok kapitalizm karsiti diiiiniirler
tarafindan tiretilmistir.' Hafizalarmiz yoklandiginda neo-Marksist iktisatcilarin
uydu veya cevre olarak adlandirdigi Meksika, Brezilya gibi Latin Amerika
iilkelerinde, Rusya’nin serbest piyasa ekonomisi ile ilk tanigmasinin hemen
arkasindan, kaplan diye alkislanan ve bazilaria gore yari-¢cevre kabul edilen Uzak
Dogu iilkelerinde 1998 yilinda bu iilkelerin kaderlerinde derin izler birakan krizler
yasanmustir. Aslinda iktisatgilarin  ve politikacilarin - sahip oldugu bu tiir
deneyimlerin krizi 6ngdrme yeteneklerimizi artirmis olmasi beklenirken yeni tiir
kriz kaynaklar1 ile karsilasilmaktadir.

Elbette ki ekonomik krizlerin kaynagi, giderek karmasiklasan ekonomik
faaliyetler karsisinda tiim teknolojik gelismelere ragmen kolay izlenebilir olmaktan
¢ikmaktadir. Yasanan ekonomik olaylar bazen ekonominin isleyisine iliskin temel
varsayimlarin sorgulanmasina yol acarak ekonominin modellenmesinde yeni
yapisal iligkilerin kurulmasini zorunlu kilmaktadir. Ki bu durum yerlesik ekonomik
modellerin gozden gegirilmesini gerektirir. Zor olan zihindeki yerlesik modellerin
sorgulanmasidir. 2008 Ekim ayinda diinya ¢apinda Marks’in “Das Kapital”inin
satislar1 artmakta, kilise Marks ile ilgili agiklamalar yapmaktadir.” Bu durum
tekniklesen iktisadin disiplinin biitiiniinii gérme ¢abalarinin ne kadar daraldigini ve

! Bakiniz: Kitchin J., “Cycles and Trends in Economic Factor”, Review of Economis Statistics,
Vol: 5, 1923; Kondratieff N.D., “The Long Waves in Economic Life”, Review of Economis
Statistics, Vol: 17, 1935; Kurt Dopfer, The Phenomenon of Economic Change: Neoclassical vs.
Schumpeterian Approaches, Springer Netherlands; Schumpeter J.A., Business Cycles,A
Theoretical, Historical and Statistical Analysis of the Capitalist Process, McGraw-Hill Book
Company, Newyork-London,1939.
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zihindeki modelin sorgulanmasinin zaman alacagimnin isaretidir. Finansal kriz sanki
bir hatirlatma yapmaktadir.

Tartisngimiz kiiresel finans krizinin 6nceki deneyimlerden farklilagan ve
benzer yonleri bulunmaktadir. Temelde ABD kaynakli bir kriz olmast ve ABD’nin
diinyanin en biiyiikk ekonomisi olmasi, 1929 buhranini hatirlatan bir derinlik
korkusunu kamuoyunda olusturmustur. Ustelik gectigimiz neredeyse 10 yilda etkili
olan dolar bollugunu takiben finans krizinin konusulmasi, kapitalizmin
dinamiklerinin bir kez daha masaya yatirilmasina yonelik ihtiyaci gli¢lendirmistir.
Ancak kriz konusunda sdyleneceklerin ve kamuoyundaki algimin sag ve solun
disinda da tartisilabileceginin anlasilmasi bu ¢aligmanin esas katkisi olacaktir.

Bu calisma ¢ok genis bir literatlir iretmis ve zengin bir altyapiya sahip olan
liberal ve Marksist yaklasimlar1 kriz ¢er¢cevesinde yorumlamay1 hedeflememektedir.
Onun yerine giincel krize yonelik ilk etapta iiretilen agiklamalar1 sag ve solun
Otesine de gegebilen bir bakis acisi ile degerlendirmeyi hedeflemektedir. Bu nedenle
analitik ve teknik bir yontem yerine sdylem analizi baglaminda konu ele alinacaktir.

1. Kiriz Nasil Tartisiimah?

2008 yili Ekim ay1 sonu itibartyla diinya borsalarinin deger kaybinin 12
trilyon dolar oldugu belirtilmektedir.’ Diinya ekonomisinin GSMH’sinin 50 trilyon
dolar civarinda oldugu diisiiniildiigiinde’ diinya gelirinin neredeyse %25’ine denk
gelen bir kayipla karsi karsiyayiz. Herhalde diinya ekonomisi gergekten %25°lik
kiiciilseydi, bu durum sadece modern ekonomi déneminin degil, insanlik tarihinin
en biiyiik krizi (dogal afetler de dahil olmak tizere) olurdu. Bu nedenle kapitalizmin
krizi nasil tiirettigini tartisirken anlamli bir g¢ergeveye ihtiyacimiz var. Burada
indirgemeci tek bir ¢oziim bulmak imkansiz gibi goziikmektedir. Ustelik sosyal
bilimlerde bilimsel agiklamalarin bilimselligi 6zellikle iktisat biliminde ideolojik
kokenlerinden dolay tartismalidir.

Aciktir ki 2008 yilmin ikinci yarisindan beri ekonomik krizin tekrar
hayatin i¢ine girdigi bir donemle karst karsiyayiz. Tiirkiye’den krize bakanlar ile
diinyadan krizi yorumlayanlar farkli seyler sdyliiyorlar. Bu farklilik kaynagi iizerine
¢ok sey soOylemek miimkiin olmakla beraber temelde Tiirkiye’nin ne kadar
kiiresellestigi krizi algilama ve yorumlamada bize acilim saglamaktadir. Kriz
kiiresel olunca ister istemez krizi kiiresellesme {izerinden tartismalidir.

3 http://www.haberaktuel.com/news_print.php?id=157274, Erisim: 22 Ekim 2008 Carsamba.
* www.kobi-efor.com.tr/haber_detay.asp?id=2960 - 31k, Erisim: 22 Ekim 2008 Carsamba.
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Ik olarak “yeterince kiiresellesmeyen” finansal sistemimiz, toksit
kagitlarin finansal piyasalarimiza girmesine engel olmaktadir. Tiirkiye’ye 6zel 2001
krizinin finans yapisi lizerine getirdigi disiplin, yiiksek sermaye yeterlilik oranina
sahip bankacilik sistemini kirilganliktan uzaklastirmaktadir. Ote yandan fazla
kiiresellesme bankacilik sektorii de dahil olmak iizere 6zel sektdriin dis borcunu
(stire gelen kur rejiminin ve dolar bollugunun etkisiyle de) hizla artirmig, artan dis
ticaret ac11 yine artan turizm gelirlerine ragmen cari agig1 yiikseltmistir. Ugiincii
olarak Tirkiye’nin Bati diinyasin1 gelir agisindan yakalama istegi hiikiimet(ler)
istiinde biliylime performansini arttirma yoniinde baski yapagelmistir. Ne var ki
biliyiimek makro ekonomi politikalar disinda mikro ve orta (mezo) diizey politika ve
reformlar1 da gerektirir. Sanayi, bdlgesel, KOBI ve inovasyon politikalarimiz
tasarim agisindan ulusal ihtiyaglarimizi karsilayacak kalibreye erismemistir. Makro
ekonomik gostergelerde, ozellikle Maastricht kriterlerinde saglanan basari ayni
sekilde politika araclar1 gelistirme ve uygulamada gdsterilememektedir. Makro
ekonomide AB standartlar yakalanirken, mezo diizey politikalarda 6rnegin AB’ nin
yapisal fon uygulamalarina hazirlik agamalarinda bazen Romanya ve Bulgaristan’in
gerisinde kalinabilmektedir. Dordiinciisii, ihracat yapis1 karmagik bir kiiresellesme
algis1 olusturmaktadir. Otomotiv-elektronik bir yanda, tekstil-madenler diger yanda
ayni ihracat listesinde yer almaktadir. Yani ileri ve primer {irlinler ihracat sepetini
paylasmaktadirlar. Agikca goriilecegi ilizere ne kadar kiiresellestik tartigmasi
listesine bir¢ok baslik ve aciklama eklemek miimkiindiir.

Ne kadar “kiiresellestigimize” dair tablo ne hiikiimetlerin ne toplumun ne
de eckonominin tek basmna sorumluluk alabilecegi bir fenomen degildir.
Hiikiimet(ler) sihirli degnekle toplumu degistiremez. Ekonomi bazen politikalarin
kontroliinii siyaset¢inin elinden alabilir. Genelde sosyal bilimciler doniisiim i¢indeki
iilkelerin dinamik yapisindan dolayr tanmimlamakta zorluk c¢ekerler. Nitekim bu
yiizden Tiirkiye’nin kriz, modernlesme, siyaset gibi alanlarda iyi yonde hareket
ettigini savunanlar oldugu gibi karsit goriiste yer alanlar da bulunmaktadir. Ancak
Tiirkiye iizerine diislinlirken teorik diizeyde bazi sikintilarimiz oldugunu kabul
etmemiz gerekmektedir. Kapitalizmin kiiresel yapilanmasi sanayilesmis Batili
iilkeler tarafindan sekillenir. Elbette ki bu iilkelerdeki teori-Oneri-politika
tartismalart Tirkiye’ye de yansimaktadir. Ancak Tiirkiye’nin bu kavramlari
tartisirken kendi baglami oldugu goz oniinde bulundurulmalidir. Genelde herkes
Tiirkiye nin kendine ait baglami diisiincesini kabul etmekte, hatta altin1 ¢izmektedir.
Ne var ki bu “kendi baglami” argiimanlart teorik zemine/zeminlere
oturtulamamaktadir. Dolayistyla kendi ag¢imizdan degerlendirmeliyiz ifadeleri
cogunlukla tatmin edici diizeyde agiklamalar getirememektedir.
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Ekonomik kriz algisi ve yorumu bu tartismalarin diginda tutulamaz.
Tiirkiye bir yandan biiyliyerek diinya ekonomik sisteminde o6zellikle de Bati
diinyasinda yer edinmekte, diger yandan kalkinma iktisat¢ilarmin tanimlamasi ile
diialist yapilar1 biinyesinde hala barindirmaya devam etmektedir. Bu nedenle bati
ekonomilerinin belirsizlik tanimlamasi ile Tirkiye’nin belirsizlik tanimlamasi
birbiri ile uyusmamaktadir.

Dolayisiyla kriz tartigmalarinin iki cephesi bulunmaktadir. Birinci cephede
ABD kaynakli kiiresel finansal kriz, ikinci cephede ise kapitalizmin degisen
dogasinin yorumlanmasi yer almaktadir. Bu cepheler diinya ve Tiirkiye’de krizin
etkilerinin  yorumlanmasinda  kapitalistlesme ve  kiiresellesme  ikilisinin
farklilagmasina neden olmaktadir. Sag ve sol kanattaki siyasi ve ideolojik bakis
agilar1 ancak birlikte degerlendirildiginde krizin ne oldugunun daha dogru
anlasilabilecegi diisiiniilmektedir.

2. Kiriz ve Teori

Krizlerde genelde ilk acgiklama ve sorun kaynagini bulma ¢abasi
bankacilar1 glinah kecisi yapar. Bu gelenek, yerlesik (ortodoks/hdkim) iktisatcilar
arasinda bile olduk¢a yaygindir. IMF’in eski bas ekonomistlerinden Raghuram
Govind Rajan 2008 yilinin hemen basinda broker ve bankacilarin borg alip verirken
kazandiklar1 asir1 bonuslarin modern finansal mimarinin en temel sorunlar1 arasinda
yer aldigim Vurgulam1§'[1r.5 Nitekim Merkez Bankasi Baskant Durmus Yilmaz
2008 Ekim aymn ikinci haftasinda yaptig1 televizyon agiklamasinda® krizin yapisal
tetikleyicileri arasinda  finans sektoriindeki yOonetim anlayisinin  finans
yoneticilerinin asir1 kazanma hirs1 ile hareket etmesine baglandigini, kriz
gerceklestikten sonra tekrar bizlere hatirlatmistir. Bankacilik sisteminin ve finans
calisanlarimin su¢lanmasi, sanki kapitalizmin kendi igyapisinda aslinda kriz
iretmeyecegi, krizin insan hatasindan kaynaklandig: algisini vermeye yoneliktir.
Boylelikle odak ekonominin kendisinden uygulama veya insan tasarimi hatalara
yonlendirilir. Ancak Adam Smith’in homo economicus’u veya Max Weber’in
“hesabi insan1” rasyonel ve ekonomik ¢ikarlart dnceleyerek sosyal davraniglarimi
sergiler. Hata yapmaz. Son krizde ise akilct ve ekonomik ¢ikar ile hareket eden
insan yerine, hirsli ve aggdzlii bir insan modeli ile karsilasiyoruz. Elbette bu durum
kapitalizmin isleyisine iligkin modelin temel varsayimlarindan birini etkilemekte ve
degistirmektedir. Zaten kapitalizmin statik bir dokuya sahip olmasi beklenemez.

5 Aktaran Martin Wolf, Financial Times, Erisim: 15 Ocak 2008.
8 NTV/CNBC-e, http://www.ntvmsnbc.com/news/309844.asp, Erigim: 07 Ekim 2008.
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Yine 2008’in baslarinda George Soros ise finansal sistemin en tepesinde
yer alan kamu yetkililerini ekonomiyi daha fazla canlandirmak i¢in likidite enjekte
etmekle suclamustir.” Ekim 2008’de ise krize aciklama getirenler kotli merkez
bankaciligini isaret etmektedirler. Yani yine insan hatast 6n plana ¢ikarilmaktadir.
Benzer sekilde Fransa Cumhurbaskan: Sarkozy’de finans sitemini koétiileyen gruba
dahil olarak finansal sistemin kontrolden ¢iktigini sdylemistir.®

Bu tespitlerin kriz 6ncesi yapilan dogru dngoriiler olmasi agisindan oldukga
ilgingtir. Ancak asil ironi, IMF ekonomisti-Soros-Sarkozy gibi kapitalizm
destekgileri tarafindan finans sisteminin sug¢lanmasidir. Finans sisteminin kapitalist
temelli ekonomideki Oncii aktorler tarafindan suglanmasi aslinda yeni bir olgu
degildir. 1929 krizi i¢inde benzer sdylemler neo-klasik iktisatgilar tarafindan
yapilmistir. Onlara gore 1929 krizi sonrasindaki para piyasasi islemleri kotii
yonetilerek kriz daha da derinlestirilmistir.9

Kriz i¢in su¢lu ve neden arayisi kapitalistleri yanlis uygulamalara ve sistem
tasarimindaki hatalara gotiiriir.  Kigilerde, yanlis organizasyon yapisinda,
politikalarin beceriksizliginde, yanlis politikalarda suglu aranir. Halbuki Marksist
bir bakis agisi ile kapitalizmin kriz iiretebilecegi dogal bir analitik ¢ergeve olusturur
ve krize dogrudan kapitalizm sorgulanarak bakilir. Bu mantiksal ¢erceveden biz de
krize bakalim

Oncelikle batili kapitalizm tasarruf egilimin yiikseldigi bir donemdedir.
Yatirim karliliktaki azalmaya kosut yavaslama egilimindedir. Isletmeler gecmis
karlarim1 harcamak yerine biriktirmeye baslamiglardir. Keynes ve Marks’ta asiri
tasarrufun durgunluk yaratacagi bilinmektedir. Uretim ve tiiketim zincirinin
stirdiiriilebilirligi fordizm ve post-fordizmde kapitalizmi temel hareket noktasini
olusturmaktadir. Daralan harcama yatirimlarin paralelinde iiretimin azalmasina
ardindan issizligin artmasina yol agabilmektedir. Genelde yatirim yavaglamasi
karsisindan kisa donemli Keynesyen Onlemler alinmaktadir. Ancak Keynesyen
tedbirlerin smirlart bulunmaktadir. Biitge acig1 sinirsiz olmadigi gibi kamu
bor¢lanmasinin geri 6denmesi gerekir. Bu nedenle hiikiimetlerin biitge yapisi da
onemlidir. Harcamalar daha sonra kur ve enflasyon sarmalina neden olabilir.
Biit¢edeki bozukluklar daha sonra vergi artigina ve vergi artisi da ekonomik krizin
derinlesmesine zemin hazirlar. ABD ekonomisi dzellikle Irak’in isgali ile birlikte
askeri harcamalarini arttirmis ve bu artis belki de daha erkenden karsilasilabilecek
bir krizi engellemigtir. Marksist bakis agist yatirimlar ile kar oranlarindaki diismeyi

7 Financial Times, http://www.ft.com, Erisim: 22 Ocak 2008.

§ Financial Times, http://www.ft.com/home/europe, Erigim: 29 Ocak 2007.

¥ Chris Harman, “From the credit crunch to the spectre of global crisis”, International Socialism,
Issue: 118, 31 Mart 2008.
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ekonomik krizin tetikleyicileri arasina yer vermektedir. Nitekim harcamalarin
azalmasina dair korku 11 Eyliil saldirtlarinin arkasindan da yasanmis ve Alan
Greenspan finansal piyasalara bor¢lanma saglamustir. Italyan Marksist Riccardo
Bellofiore bu durumu 6zellestirilmis Keynescilik adini vermistir.

2008 yilindaki krizin temel nedeni ABD’li tiiketicilerin gelirleri ile
alamayacaklar1 trlinleri almalaridir olarak tanimlanmakta ve subprime-mortgage
kredileri bu yaklasimin merkezine oturtulmaktadir. Bu tiirden yaklasim Marksist
gercevede yukarida deginildigi gibi yetersiz goriilmektedir. Kapitalizmde karlar
1970’lerin basinda itibaren diismeye baslamis, 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren
toparlanmigtir. 2000’lerde karlilik hala 1950-60’larin altindadir. 1997 yilinda
ABD’deki karlar ancak 1974 (ki savas sonrasi ilk derin durgunluktur) diizeyine (en
yiiksek) ulagmustir. Dolayisiyla yatirimlarin azalmasi ile karlardaki diisiisiin krizin
arka planinda yer alan temel etkenler oldugu goriilebilmektedir. Nitekim ticretlerin
de diismesi krizin derinlesme ve kapitalizmde sorunsallagma ihtimalini daha da
arttirmistir. Bireysel gelirin ortalama %16’sini tasarruf eden gelismis iilkeler icin
ana tasarruf kaynagi sirketler olmustur. Sirketlerin tasarruf etmesi iiretken olmayan
alanlardaki karliligin artig1 reel sektoriin isletmecilik faaliyetlerini tatmin etmedigi
anlamina gelmektedir. Ustelik sirket birlesmeleri ve yeni ekonomi uygulamalarinin
yasandigi 2000’1i yillar bile reel sektoriin karliligini cazibeli hale getirmekte yeterli
olamamigtir. Asagidaki sekilde goriildiigii lizere gelismis iilkelerde {icretlerin milli
gelirdeki pay1 1970’lerdeki diizeyini yakalayamamustir. Ustelik bu iicret diisiikliigii
yeni gelisen bir¢ok piyasa i¢in de gecerlidir.

Milli Gelirde Ucretlerin Pay

50

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Karlar iretken yatirimlara doniismezse finansal sistem araciligl ile
spekiilasyona kayar. Bu siiregte her finansal ara¢ giderek daha yiiksek getiri
sunmak/Oonermek durumunda kalir. ABD’de 1980’lerde borsa, 1990’larda dotcom
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firmalar1, 2002-2006 arasindaki subprime patlamalar1 bunun gostergesidir. Uretken
olmayan bu araglar belirli bir siireligine (ofis binalar1, spekiilasyon yonetimi, cazibe
icin promosyon harcamalar1 gibi) ekonomiyi canlandirir. Ancak siireklilik arz
etmez, edemez. 1990’lan ikinci yarisindaki ABD’deki genisleme varlik fiyatlarmin
yiikselme beklentisine dayanmustir. Kar artis beklentisi varlik fiyatlar1 beklentisini
yiikseltir. Bu da tiiketici harcamalari ile kar beklentilerini arttirir. Ozii itibarryla,
varlik fiyatlarmin sonsuza kadar deger kazanmasina dayanan bir rejim biiylimeyi
saglar. Elbette ki burada beklentilerin yonetilmesi son derece Onemlidir. Zaten
modern ekonomiler neredeyse tamamen makro ekonomik beklenti yonetimine
dayanmaktadir.

Sol kanattaki bakis agisi ile global krizin agiklamasinda uzun doénemli
diisiik karlarin yattig1 iddia edilebilir.'"’ Ancak bazi yazarlar diisiik karhhgin yiiksek
emek somiirli orani ile kompanse edildigini sdylemektedirler. ABD’de son 7 yildaki
verimlilik artisina ragmen iicretler neredeyse durgun bir seyir izlemistir. Ozellikle
karliligin diistigl agiklamasi daha giiclii temellere dayanmaktadir. Ciinkii ABD
firmalar1 borsalarda deger kazanmak igin karliliklarin1 olandan genelde daha fazla
gostermektedirler. ABD’deki finans¢1 ve muhasebecilerin bu konuda tatmin edici
acgiklamalarr bulunmaktadir.

Krizi yorumlarken basitlestirici bir yaklagimla sorun nakit yani likidite
sorununa indirgenmektedir. Fakat asil sorun 6deme gli¢liigiidiir ve 6deme giicliigii
kisa dénemli nakit sikintist sorunu gibi ¢dziimlenemez. Odeme giicliigii karlilikta
disiisle iliskili olup uzun vadeli politikalarla ¢oztimlenebilir.

3. Tiirkiye’nin Konumu

Tiirkiye baglaminda ortak kani ve hatta kabul krizin Tirkiye digindan
kaynaklandig1 ancak Tiirkiye’yi derinden etkileyebilecegi yoniindedir. Etken degil,
kiiresel finansal krizde Tiirkiye edilgen konumdadir. Sag ve sol kanattan yazar ve
diistiniirler krizin istthdam imkanlarini kisitlayabilecegi lizerinde hem fikirdirler.
Ancak reel sektore negatif sekilde uzanan krizin Tiirkiye’ye yansimasina
bakildiginda, ABD ve bati iilkelerinden biiyiik farklilar gosteren Ozellikler
bulunmaktadir.

10 Marksist iktisatgi Robert Brenner, karhlikta diisiisi gostermek ig¢in ABD’nin resmi
istatistiklerini kullanmistir. Hesaplamalar, 2000-2005 donemi igin iiretim karlilik oranlarinin
1970’1erin ve 1980’lerin sonuna gore daha yiiksek olmasima ragmen 1970’lerin ve 1990’larin
baslarina gore daha diisiik oldugunu gostermektedir. Brenner’in finans piyasasinda faaliyet
gostermeyen tiim sirketler hakkindaki hesaplamalari, bu sirketlerin 1950 ve 1960’lardan sonra
2000-2006 yillar1 arasinda tiglincii en diisiik karliik donemini yasadigini ve 1970’lerin
baslarindan %18 daha diisiik oldugunu gostermektedir.



Kiiresel Finansal Krize Yonelik Degerlendirmeler Uzerine Bir Elestiri

Tiirkiye’deki mortgage kredilerinin toplam kredi borglarinin %5°1 civarinda
seyretmesi smirli bir batik kredi havuzu riskine isaret etmektedir. Kredi kararlar
alinirken gecerli olan ekonomik sartlarin degismis olmasi, bazi konut kredilerinde
geri 6denme zorluklar1 dogurabilir. Fakat bu etki bati {ilkelerindeki gibi gelismis bir
konut kredi piyasasi bulunmadigindan toksit ve subprime tiirii etkiler neredeyse sifir
diizeyinde olacaktir. Ancak bankalarin riskli kredileri geri ¢agirmasi ve ihtiyag
kredisi tiiriinden alinan ve farkli amaglarla kullanilan krediler kredi piyasasi
tizerinde baski yaratacaktir.

Sonugta tiiketici ve diger kredi tiirleri daralacak, bor¢lanarak tiikketim sona
erecektir

Krizle birlikte petrol fiyatlarindaki sert diisiis dis ticaret agigindaki baskiy1
bir parga hafifletebilecektir. Fakat kurlardaki artis bu olumlu etkiyi muhtemelen
smirlayabilecektir. Diger bir kur riskinin bulundugu alan dig borglardir. Hazine
Miistesarlig1 istatistiklerine gore, bu yilin haziran ay1 itibariyle Tiirkiye
ekonomisinin toplam dis borcu 284 milyar dolardir. Bu borcun 191 milyar dolari
0zel sektore aittir ve 6zel sektoriin kisa vadeli (vadesi bir yildan az) borcu 48 milyar
dolara ulasmis durumdadir. Ozellestirme alaninmn daralmasi ve varhik fiyatlarinin
diismesi ozellestirmeden ciddi bir gelir beklentisini diisirmiistiir. Dolayisiyla cari
acik finansmani sorun olma 6zelligini siirdiirecektir. Ustelik stok olarak 100 milyar
dolardan fazla sicak para bulunmasi kurun dengesini bulmasinin sadece Tiirkiye’nin
dis borcu ile degil, iilkemizdeki yabancilarin tavri ile yakindan iliskili oldugunu
bizlere isaret etmektedir. Bu cercevede IMKB’daki yabanci hareketlerinin dis
piyasalarla birlikte incelenmesi son derece Snemlidir. Faiz cephesinde bono ve
REPO faizlerinin yiikselme egiliminde olmasi sicak para ile ilgili endigeleri bir
parca hafifletmektedir.

Di1s finansman imkanlarinin daralmasi cari acik agisindan sikint1 yaratacak
ve kur hareketleri yukariya dogru devam edecektir. Ulke risk priminin yiikselmesi
finansman konusunu daha da cetrefilli hala getirebilir. IMF ¢ipasi siyasetciler ve
ekonomi diinyas: tarafindan tekrar giindeme getirilmektedir. Ortadogu sermayesi
kurtaricr iglevi gorebilir.

Reel konut ve otomotiv ile Avrupa pazarlarindaki daralma reel sektoriin i¢
talep ve ihracat piyasasinda zorluklarla karsilasacagina anlamima gelmektedir. flging
nokta kriz dncesinde imalat sektdriiniin daralma egilimine zaten girmis olmasidir.
Sanayi {iretimi Agustos ayinda son 31 ayin en kotii performansini sergileyerek
yiizde 4 diismiistiir.

Tirkiye’nin asil sorunu i¢ ve dis pazarlara bagh sektorlerin diisik kur
politikasinin sonucunda ithalata bagimli bir nitelige kavugmus olmasidir. Ekonomi
belirli bir siirenin iistiinde diisiik kur ile islediginde reel sektor kendini bu sisteme
gore yapilandirir. Biliyoruz ki finans piyasalari daha kirilgan ancak daha esnektir.
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Degisen sartlara gore uyum saglayip yeni araglar ve karlilik alanlari tiiretebilir. Reel
sektoriin ise girdi bilesenleri, tiretim teknolojisi gibi imalata ait kritik alanlari bir
kez diisiik kura gore ayarladiktan sonra yeni bir girdi ve teknoloji bigimine uyum
saglamasi finans sektoriine gore cok daha zahmetli olacaktir.

Tiirkiye i¢in gercek kriz denge kur diizeyinin belirlenmesidir. Diinya
piyasalarindaki daralmalarin  boyutu, finansa olan talep, iilke risk primi
beklenmedik bir kur diizeyi ile Tiirkiye’yi karsi karsiya birakabilir. Girdi ve
teknoloji profilinin ekonominin basarisinda rolii olabilecegini kriz ortamlar1 bizlere
tekrar hatirlatiyor.

SONUC

Ekonomik krizin teorik olarak kapitalizmin dogasinda yer alabilecegi bilinen
bir olgudur. Ne var ki teknolojideki geligsmeler, iretim iligkilerini degistirmektedir.
Imalat sektoriiniin tatmin edici karliliklar sunamamasi ister reel ister para olsun tiim
piyasalari finans sektoriine yonlendirmistir. Keynes para ve reel sektoril biitiinlesik ele
alacagimiz bir modeli bizlere miras birakmistir. Kendisinin de belirttigi gibi
spekiilasyon para piyasasinda egemen giidii olmaya devam edecektir. Tehlikeli soru
finans piyasalarmin reel sektorii asir1 gdlgelemesi ve sermayenin hizli el degigimi ile
reel sektoriin giderek dnemsizlesmesidir.

Ancak reel sektoriin geri plana gidisi giiniimiizdeki krizin ana varligi olarak
degerlendirilemez. Krizi yorumlamak i¢in ihtiyacimiz olan daha genis bakis acisidir. Bu
bakis acisi iki temelden hareket edebilir. Birincisi mevcut teorilerin krizi bir diizeltme
seklinde algiladigr yaklagimdir. Kriz hastaligin sonucundadir ve tedavisi bazi
diizeltmeleri beraberinde getirmektedir. 2001 krizi Tirkiye’de yasanan bu duruma
iliskin bariz bir 6rnek olarak verilebilir. Ikincisi ekonominin isleyisinde 6zellikle iiretim
ve boligim sistemlerinde meydana gelen gelismelerin alt ve st yapi1 lzerinde
dogurdugu sarsict etkilerdir. Bu etkileri yorumlamak i¢in krizin biitiinini gérmek ve
yeni durumu yine yeni kavram ve teorilerle degerlendirmegi gerektirir. Stagflasyon,
carpan, arz soku bu tiirden paradigmalarin degisimi sonucunda tiirer.

Bu nedenle krizi Marksist bir gelenekle {icretlerdeki hareketlerle
iligkilendirmek veya borsadaki kurumsal ve organizasyonel yapilara baglayarak liberal
bir eksene oturtmak elbette ki miimkiin olacaktir. Ancak paradigmik bir degisim olup
olmadigint gorebilmek i¢in daha zamana gereksinim bulunmaktadir.
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