Konjonktur Dalgalanmalari ve
Finansal Kriz

Bugra Kalkan

S on giinlerin giindemini uluslararasi bir sorun isgal ediyor. Amerikan mortgage piyasa-
smin i¢ine girdigi kriz yayilarak buytirken, krizin sebepleri tizerine tartigmalar siiri-
yor. “Kapitalizm éliiyor” sloganlarinin popiilerlestigi bu siirecte farkli kesimden uzmanlar
ve yorumcular engellenmemis piyasalarin irrasyonel bir sekilde toplumlar: krize soktugu-
nu ve bu yiizden ekonominin regiile edilmesi gerektigini iddia etmekteler. Elegtirilerinde
ileriye gidenler sosyalizmin artik kagcinilmaz oldugunu ilan etmekte bir sakinca gérmiiyor.
Yorumcular arasinda miidahalenin zararlarini kabul eden, ancak, miidahaleden muaf bir
piyasanin isleyemeyecegine inandiklar: i¢in karamsar tablolar ¢izenler de var. Buna kar-
silik bazi liberal yazarlar krizin tamamaiyla iktisadi miidahaleciligin bir neticesi oldugunu
anlatmaya calisiyorlarsa da, seslerini pek duyuramiyorlar.

Bir liberal ve bir Avusturya Iktisat Okulu 6grencisi olarak krizin merkezi hiikiimet ay-
gitlarinin (Amerika Hazine Bakanligi ve FED’in) parasal sisteme miidahalelerinin bir so-
nucu oldugunu biliyorum. Bir ¢cok Avusturya Ekoli mensubu 2003 yilindan beri bu krizin
gelecegini ‘Avusturya Konjonktiir Dalgalanmalar: (Austrian Bussiness Cycle)’ teorisine
dayanarak séylemekte ve krizin muhtemel sonuglarini duyurmaktaydilar. Ancak, bu kim-
selerin seslerini kamulagtirma sampiyonu George W. Bush’a duyuramadiklar: agik. Kriz
hakkindaki kafa karigikligini bir nebze olsun gidermek ve meraklilarina piyasa ekonomi-
sinin igleyisi hakkinda ufak bir bilgi vermek icin bu yaziy1 yaziyorum.
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Insan ihtiyaglarini karsilamanin bilinen en iyi yolu olan piyasa ve iktisadi hesaplama
yapabilmemizi saglayan bir ara¢ olan ‘para’ insan eyleminin niyetlenilmemis birer netice-
sidir. Yani ne piyasa ne de para bilinen birilerinin yahut merkezi bir otoritenin bilingli ica-
d1 veya planh eylemlerinin bir sonucudur. Aksine, kargilastiklar: problemleri agmaya ¢ali-
san insanlarin evrimsel bir siire¢ sonunda kesfettikleri iligki aglar1 ve ara¢laridir. Piyasa,
yapis: geregi adem-i merkezidir. Ne fiyatlar ne de hangi alana yatirim yapilacagi merkezi
bir otoritenin tam kontroline agiktir. Ciinkd, piyasa siirecinde islem géren muazzam bil-
giyi kontrol etmek veya yénlendirmek insan kapasitesinin ya da insan yapist herhangi bir
aracin kapasitesinin fazlasiyla ustindedir. Merkezi hikiimetlerin herkesi ev sahibi yap-
mak gibi hos hedefleri olabilir, ama iktisadi miidahale bu tur hedefleri gerceklestirmede
ise yarayacak bir ara¢ degildir; tam tersine irrasyoneldir ve yikicidar.

Son kriz piyasaya yapilan mudahalelerin yaratacag: sonuglarin tiziici ama iyi bir 6r-
negidir. Iktisadi miidahalecilik, Ludwig von Mises’in belirttigi tizere “girisimci ve kapi-
talistlerin piyasa hakimiyeti altinda istihdam edecekleri iiretim faktérlerinin, otoritenin
dolayli veya dogrudan karigsmas: yiiziinden, normalde kullanacaklarindan farklh bir ge-
kilde istihdam edilmesidir.” Amerika’da, kredibiletisi ytiksek olmayan kisilere ev kredisi
saglanabilmesi icin, para arzini faizler % 1’e diisene kadar artirarak parasal sisteme mi-
dahalede bulunulmustur. Faiz oranlarinin yapay bir sekilde belirlenmesi, titketici zaman
tercihleriyle treticiler ve girisimcilerin bu zaman tercihlerini algilamasi arasinda bir den-
gesizlik yaratmistir. Bu, mevcut olmayan, yani heniiz tretilmemis sermayeye dayanarak
ureticilerin ve girisimcilerin yatirim yaptiklar: anlamina gelir. Sermayenin bu gekilde ta-
ketim mallar: yerine yatirnm mallarina yénlendirilmis olmasi titketim mallarinin fiyatla-
rin1 artirmig ve enflasyonist bir baski dogurmugtur. Bunun sonucunda sermaye yatirim
mallarindan acil titketim mallarina kaymaya baslamistir. Bagladiklar1 yatirimlar: stirdar-
meye yeterli krediyi bulmakta zorlanan yatirimalar uzun dénemli yatirim projeleri iptal
etmeye baglayinca kriz dogmustur.

Bu kisa agiklamayi biraz agmak faydali olacaktir. Zaman tercihi insanlarin simdiki ta-
ketimlerinin degerini gelecekteki tiiketimleriyle karsilastirarak saptadiklari bir boyuttur.
Kisi eger tretimi artiracak yeni bir yol bulmak istiyorsa, bunu ancak 6nceden trettikle-
rinin bir kismin tiketmeyip kendisine verimliligini artiracak yeni yontemler icat ede-
bilmek i¢in uygun bos bir zaman kazanmakla saglayabilir. Yani gelecekte kazanacagini
dustindiga tiketim icin bugiink tiketiminin bir kismini biriktirir. Bu, o kisinin zaman
tercihidir. Modern toplumlarda bireyler tiiketimde harcamadiklar: gelirlerini para ola-
rak tutarlar ve daha sonra bu paralarini piyasadaki islemlerde finansal arac olarak rol
oynayan bankalara 6dung verirler. Bir havuzda toplanan bu tasarruflar, tasarruf arzi ile
yatirim talebi arasinda bir denge saglayacak sekilde kredibiletisi olanlara borg verilir. Bu
sisteme miidahale kredi enflasyonu yaratir ve gercekte mevcut tretim araglarindan daha
fazlasinin mevcut oldugu yanilgisini yaratir.

Devlet, reel piyasalarin bityimesinin tizerinde para arzinda bulunursa, bu kredi genis-
lemesi, bir illizyon yaratmaktan 6teye gidemez. Clinki, para iktisadi bir maldir ve iktisa-
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di mantigin buttun kurallarina baghdir. Politikacilarin siyasi kaprislerini gerceklestirmek
i¢in istedikleri gibi oynanabilecekleri basit bir ara¢ degildir. Para’nin en 6nemli fonksiyon-
larindan biri iktisadi davranigin potansiyel maliyetiyle tahmin edilen gelirleri arasinda
ortak bir birim etrafinda iktisadi hesaplama yapmamiza izin vermesidir. Ozelde ise para
miktar: diretim streci i¢in tasarruf olarak ne kadar mal oldugunu 6l¢mek i¢in kullanilir.
Yatirim mallar1 Gizerindeki bir artis ancak ve ancak tasarruf mallarinin artmasiyla sag-
lanabilir. Eger parasal sistem carpitilmis ve tretim icin gercekte oldugundan daha fazla
malin oldugu yanilgisina distlmiigse hedeflerde basarisiz olmak, yani kriz kaginilmazdar.
Gunkdq, artik, para ve faiz oranlar1 dogru sinyaller vermemektedir. Devletin reel piyasaya
aykar bir gekilde yarattig: fiyat para, mal para tizerindeki bir asalaktir ve degersizdir.

Bu agiklamalar Menger, Mises, Hayek gibi 6nemli Avusturyal iktisat¢ilarin fikirleri-
ne dayanmaktadir. Stphesiz, emek-deger teorisiyle kompleks bir toplumun herhangi bir
iktisadi sorununun ya da yapilanmasinin agiklanamayacagini anlayan sosyalistler var.
Onlarin simdilik saklandiklar yer, piyasanin da mudahaleden irak olamayacagini 6ne st-
rerek kaosu ilan etmekten ibaret. Ancak, selim akil ve vicdan i¢in iktisadi problemleri
anlamanin ve agmanin yollari mevcut. Mortgage krizine daha yakindan bir bakis teorinin
krizi nasil agikladigini daha rahat gosterecektir.

Sanildiginin aksine, ABD finansal piyasalar1 neredeyse hi¢bir zaman tamamen serbest
piyasa kogullariyla sekillenmedi. Bu yarg: 1929 Buyik Buhran: 6ncesi i¢in de gegerlidir.
Ozellikle New Deal uygulamalariyla birlikte finansal piyasalarin siki bir sekilde regiile
edilmesi saglandi. Securities and Exchange Commission ve Sarbanes-Oxley Act gibi huku-
ki yapilanmalar finansal piyasalar1 hitkiimet politikalarinin kaprislerine a¢ik hale getirdi.
Amerikanin ev kredisi veren en buyiik finans kurumu olan Fannie Mae 1938’de miidaha-
leci devlet¢i mantiga uygun olarak kurulmustur. Onu 1970’lerde Freddie Mac izlemisgtir.

Faizlerin 2001'den beri yapay bir sekilde dustk tutulmasinin yaninda, Fannie ve
Freddie’'nin ¢aligma gekli de, kredi akigini hizlandiracak sekilde ayarlanmigtir. FF (Fan-
nie, Fredie) ev bor¢lanmalarini banka gibi asil borcu verenlerden satin alarak, sonrasinda
yatirimcilara geri 6deme garantisiyle mortgage-backed securities (MSB) olarak satti. Boy-
lece bankalara ve diger finans kurumlarina strekli sicak para saglanmis oldu. Ancak, bi-
rokratlarin sanal ekonomisi gercek karsisinda dayanamadi. Kredibilitesi diisitk bor¢lular
taksitlerini 6deyemezken, ev fiyatlari, yiiksek talep yiiztinden hizla yiikkselmeye baglada.
Finansal kurumlarin tim risk hesaplamalarinin yanhs oldugunun anlasilmasiyla likidite
krizine girildi ve FF ve diger bazi mortgage kurumlar iflasin egigine geldi.

2007'nin sonlarina dogru piyasa gigleri sermayesini yanhs yonlendiren mortgage
sirketlerini piyasadan silmeye basladiginda Amerikan Hiktmeti 6nemli miidahalelerde
bulunarak stireci yavaslatti. Mart 2008'de batan Bear Sterns’e 30 milyar dolar aktarilarak
muazzam bir midahale gerceklestirildi. Ancak, FF'in kamusallagtirilmas: Hikiumetin en
radikal muidahalesiydi. Trilyonlarca dolar vergi riske atildi ve piyasalarda muazzam bir
bilgi kirliligi yaratilda.
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Tim bu miidahaleler tabii ki krizi 6nleyemeyecek ve belki yeni bir Biiytiik Depresyonla
kars: karsiya kalacagiz. Devlet miidahalesi faydasizdir ¢iinka biirokratlar meselenin asil
sebeplerini degil de onun semptomlarini diizeltmeye ¢aligmaktalar. Asil mesele para sto-
kunun yapay bir sekilde genisletilerek faiz ve fiyatlarin ¢arpitilmasi sonucu girigsimcilerin,
tuketicilerin zaman tercihlerini dogru okuyamamasi ve sermayenin yanlis yonlendirilme-
sidir. Huktimetin yaptigi ise sektore para pompalayarak sermayenin yanlig yénlendirilme-
sini ve hatal iktisadi hesaplama yapilmasini kolaylastirmaktan bagka bir sey degil. Eger
Amerikan Hukiimeti kendi tilkesi ve diinya i¢in iyi bir sey yapmak istiyorsa miidahaleleri-
ni durdurarak son miidahalelerini geri cekmeyi denemeli. FF’i himaye etmeyi birakarak if-
lasini ilan etmeli. FED’in finans piyasasina yaptig: asir1 regiilasyonlar1 kaldirmali. Bunun
disinda uzun vadede dig diigmanliklarini azaltarak askeri harcamalarini diigtirmeli, biitce

aciklarinmi gidermeli ve vergi indirimlerine gitmeli.

Gagimiz merkeziyetgilik ve planlamacilik adinda biiytuk bir hastaliga yakalanmig du-
rumda. Planl ekonomilerin planh kaoslardan bagka bir sey olmadiklar: hem tarihi hem de
teorik olarak ispatlanmisken en gelismis ekonomilerin hala sosyalist mtidahaleci bir man-
tikla dinyay: etkileyen giiliing riskler almasi bagka nasil agiklanabilir? Ekonomi burokrat-
larin bilgisayarlarinda gordiikleri dijital rakamlardan ibaret bir oyun degildir. Ekonomi
bireylerin verdikleri kararlarla sekillenir ve insan eyleminin tabi oldugu kanunlar hi¢bir
burokratik mekanizmayla degistirilemez. Daha fazla insanin ev sahibi olmas: hedefi gtp-
hesiz iyi bir hedeftir, ancak, bunun i¢in kullanilacak araglarin iktisadi rasyonaliteye uy-
mas: gerekmektedir. Bu rasyonel araglari piyasa iktisadi diginda, Keynesyenizmde yahut
planlamacilikta aramak felakete yol acacak beyhude ¢abalardir.
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