Yil: 24 Say1:88 Termmuz 2010 9

Gincel

KAPITALIZM, FINANSAL SERBESTLIK VE
PARASAL EKONOMI: BIR SISTEM
ELESTIRISI

Emre ALKIN*

Bu calismayi kaleme aldigim tarihten, bitirdigim tarihe kadar
neredeyse bir yila yakin bir sire gecti. 2008 yilinda ortaya cikan ve
2009'da etkisini hissettiren Kiresel Kriz devam ederken basladim ve
2010 Temmuz ayinda dizeltmeler yaparak bitirdim. ilk kaleme al-
digim tarziyla oldukga sertti. Zaman icinde defalarca okuyup tansif
ederken Uslubu yumusathgimi itiraf etmeliyim. Ancak bu haliyle bile
okuyucular icin provokatif oldugunu kabul ediyorum. Mutlaka itiraz-
lar da gelecektir.

Maalesef, iktisat bilimi deneysel bir bilim degildir. Onceki tec-
ribelere bakarak “ne yapmali” sorusunun cevabindan cok “ne yap-
mamali” sorusunun cevabini verebilir. Yeni deneyim ve tecribeler icin
ancak gecmiste yasananlar kadar isik tutabilir. Bu nedenle bircok
iktisatci konusur veya yazar ama aralarindan sadece pek azi dogru
yono gdsterir. Isin dramatik yani; hakli cikanlarin hakliliklar da uzun
vadede anlasilmaktadir. Hal béyleyken, ortaya ¢ikmis ekonomik bir
problem, darbogaz ya da kriz ile ilgili kimin en dogru éneride bulun-
dugunu belirlemek kisa vadede zordur hatta imkénsizdir.

Bir krizin yaklashgini ya da gizel ginlerin gelmekte oldugunu
sdylemek de éninde sonunda séylemin sahibini hakli clkarmakta-
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dir. Ne de olsa uzun vadede hem k&ti gunler hem de iyi ginler bizi
beklemektedir. Bu agcmazi daha cok, buginki iktisadi sistemin kar-
mastk yapisi sebebiyle anlamini kaybeden, birbirine kargan iktisadi
kavramlara bagliyorum. Hatta iktisat Teorisinde kayitsiz sartsiz kabul
gérmis olan yaklagimlarin, buginin sorunlarina care bulmak bir
kenara, teshis koymakta bile zorluk cektigini de gérerek, séz konusu
sebeplere ekliyorum.

Bu fenomen gézlerimin dninde gerceklesti ve son 20 yilda ik-
tisat Teorisinin temel yaklagimlar, giderek agirligini artiran parasal
ekonominin yarathgi gelismelere cevap bulmakta zorluk ceker hale
geldi. Dolayisiyla bu calismada herhangi bir iktisatcidan ya da ikti-
sadi calismadan alinti yapmadan, béylece kimseyi “iktisat teorisinin
gecerliligini tarhigmak” gibi bir agir sorumlulugun altina itmeden,
kendi gézlem ve dusincelerimi paylagmak istedim.

BuyUk ihtimalle, bu girisimim sadece bu calismayla sinirli ol-
mayacak. Gelecek dénemlerde sizlerle, Uluslararasi iktisat ve Para
Teorisi'nin gincel gelismelere e kadar mesafede durduguyla ilgili
calismalarimi paylasacagim. Ancak, ise ilk énce temelinden basla-
makta fayda oldugunu disiniyorum.

1. Liberalizasyon Agmazi

20 yil 8nce, finansal serbestligin piyasalari derinlestiren, tasar-
ruflan ve dolayisiyla yatirnmlari arttiran, rekabeti toplum yararina
siddetlendiren, sonuc olarak biyime ve gelismeyi saglayan bir ‘ol-
mazsa olmaz’ olarak degerlendirmekteydim. Bugin ise, finansal
serbestligin, son 10 yilda ézellikle en dnemli aracilan olan finans
kurumlar vasitasiyla da yozlashgini gérmekteyim.

1996 yilinda yazdigim doktora tezinin bashg ‘Finansal Ser-
bestlik ve Parasallagsma’ idi. Tezimin ana fikri; finansal piyasalara
hali hazirda entegre olamamis bazi parcalarin, bir yol bulunup sis-
teme déhil edilmesi, tabana yayilan parasallagsmayla da finansal
derinligi saglayarak fiyatlarin, oligopollerin hegemonyasinda mani-
pUle edilmesini énlemek, kisaca enflasyonu (ki haksiz bir vergilen-
dirmedir) kontrol altinda tutmakt. Tezime gére; piyasa derinlestikge
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oyuncu sayisi artacak, sonsuz sayidaki aliciyla sonsuz sayidaki satici
karsi karsiya geldiginde (tam rekabet piyasasinin romantik bir kosu-
ludur), hig birinin piyasayi tek basina ya da gruplar halinde etkileme
guct olmayacakti. Zaten farkli gruplarin farkli menfaat beklentileri
vardi ve beklentilerin cok cesitli olmasi piyasanin dogal bir denge-
de, ahenkli bir sekilde, asin fiyat hareketlerinin yasanmadigi yeni bir
denge noktasina tagiyacakti.

Tezin yazildigi 1996 yilindan bugine geldigimizde ‘rekabetci’
ya da ‘derin’ diye tanimladigimiz piyasalarin aslinda ne rekabetci ne
de derin olmadigini gérmekteyim. Durmadan satin alma ve devral-
malar sebebiyle isim degistiren finans kurumlari, piyasayi egemenli-
gi altina almig durumda ve bunlarin cogu da Amerikali finanscilarin
kurdugu, istirakler acarak cogalmis gibi géziken ama temelde ayni
merkeze bagl finans kuruluslarina ait. Sdyle ki; nasil bir gida firmasi
piyasadaki tom tUketicileri, kendi Urettiklerinden satin almasi icin
UrOnlerini gesitlendirebiliyorsa, finans kuruluslan da degisik piyasa-
lardaki degisik sermayelere hitap etmek icin degisik karakterdeki,
degisik ortak yapisindaki finans kuruluslanni kurdular. Ornegin;
Islam Glkelerinde faizsiz bankacilik yaparken, dinyanin diger balge-
lerinde dizenlerine devam ettiler. Ancak; bu kuruluslarin her zaman
ayni elit grup tarafindan yénetildigi izlenimi hicbir zaman silinmedi.

IMF, Dinya Bankasi midahaleleri de bu finans kuruluslarn igin
uygun ortami hazirlamak icin kullanildi diyebiliriz. 1996 ‘da ki dok-
tora tezimde, eski Sovyet rejiminden kurtularak, cok subeli ticari
bankaciliga gecen Dogu Blogu Ulkelerinin gésterdigi basaryr éne
ctkarmigtim. Simdi ne deriz bilmiyorum ama o zamanlar, ‘bat” mo-
dern demekti ve ‘batinin’ soyledikleri, Yeni Dinya Dizeni’'ne gecis
igin son derece énemliydi. Bu nedenle; eski Dogu Blogu Glkelerinin
bol subeli ticari bankaciliga gecisinden, sermaye piyasalarini kurup
gelistirmek Uzere yapt@ hamlelerden évgiyle sdz etmistim. Bugin
ise; bu konuda da aceleci davranmis oldugumu disiniyorum. IMF
ve Dinya Bankasi'nin zoruyla kanunlar cikaran, mal ve sermaye
hareketleri icin sinirlarini kaldiran bu Glkelerin, ciddi sekilde cari
acik vermeleri ve borclandinlmalari, iyi ginlerde gézimuizden kac-
mayan ancak énemsemedigimiz gelismelerdi. Bugin bu gelismele-
rin tahribatini net bir sekilde gérmekteyiz.
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2. Finans Sektéri'nin dokunulmazhigi nasil geligti?

Gercekten de; IMF, Dinya Bankasi ve dinyaya htkmeden fi-
nans kuruluslar arasindaki siki baglar, bizim gibi lkelerin ‘modern-
lesme’ diye tarif ettikleri yol haritasinin su sekilde ortaya cikmasini
sagladi: Ulkenin ilk dnce dis ticaret rejimi ve sanayi politikalar ya-
banci sermayenin rahatlikla hareket edecegi bir hale getiriliyor.
Hemen ardindan kur rejimi liberallestiriliyor. Enflasyon istikrarli hale
getiriliyor ama daha énce devaliasyon ile ciddi bir kur ayarlamasi
yapiliyor. Béylece yabanci yatirmci, parasi ile daha fazla o Glkenin
varliklarindan satin alacak hale geliyor, ulusal yatirmear belki de
bilerek zayif disiriloyor. Bunun hemen ardindan; sosyal ve iktisadi
yasamdaki kanuni dizenlemeler igin dayatmalar baslyor. Ve tabii
ki, sermaye piyasalari icin uygun zemin olusturuluyor.

Finansman ihtiyaci, artan talep kargisinda ticaretin bUyimesi
icin bir zorunluluktur. Ancak bunun sadece bankalar kanaliyla sag-
lanmasi yeterli olmaz. Geleneksel olarak ice kapanik Glkelerde sir-
ketler kolayca el degistirmez veya ortak almaz. Bu nedenle sermaye
piyasalarinin ‘yokomlulok gerektirmeyen kaynak saglama’ fonksiyo-
nu éne cikarlarak sirketlerin halka arz yapmasi tesvik edilir. Ancak
bu sayede, yabanci yatinmcilar séz konusu sirketlerin ortagi olabilir-
ler. Tabii diger taraftan da ciddi bir 6zellestirme faaliyeti de devam
eder. Toplumun lehine mal ve hizmet Uretsin diye kurulmus olan
KiT’lerin zaman icinde yozlasmasi da devletin elinden cikmalar icin
dnemli bir sebep olusturur. Onlarin da sermaye piyasalarina acil-
masi sdézde bir “derinlesmeden” bahsetmemize sebep olur. Hatta
rekabetin arthgini gérip mutlu bile oluruz.

Maalesef bugin, piyasayl ‘rekabetci’ olarak tanimladigimiz
zaman sadece cok sayida sirketin rol almasindan bahsediyoruz.
Ancak bu sayinin rekabet icin yeterli olup olmadigini sorgulamiyoruz
veya sz konusu sirketlerin birbirleriye anlasarak ortak hareket edip
etmedigini bulup cikaramiyoruz. Mal ve hizmet Greten firmalar icin
ciddi rekabet sorgulamalar yapilsa da finans sirketleri icin bu hicbir
zaman s6z konusu olmamistir. Finans sirketlerini tarismak bir tabu-
dur. Cinki onlar given miessesesidir. Bugin ise, ne kadar givenli
olduklari tarismali hale gelmistir. Bunu da UzUlerek gérmekteyiz.
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Ayni sekilde ‘derin” olarak tarif ettigimiz piyasalar da maalesef
bahsedildigi kadar ‘derin” degildir. Bugin ‘derin” tarifinden anladi-
gimiz sadece islem hacminin tirev enstrimanlar sayesinde muaz-
zam buyskluklere ulasmasidir. Tabii akla su soru geliyor; ‘Madem
piyasalar bu kadar derin, neden finansal Grinler saticisiz ya da ali-
aisiz olabiliyor2” Bir islem esnasinda finansal piyasalarda alicinin
satin alamamasi veya saticinin malini satamamasi, piyasalarin séy-
lendigi kadar derin olmadigini géstermektedir. Aslinda milyonlarca
hesap numarasi vardir ancak bunlarin bircogu yine ayni piyasa
oyuncularina aittir. Buytk piyasalarda hegemonya, biyik finans
kuruluglarinin elindedir. Gelismekte olan Glke piyasalarinda ise he-
gemonya biyuk musterilerin elindedir. S6z konusu biyik musteriler
ya da hesaplar; aslinda bu Glkelerde hesap acmis dev finans kuru-
luslaridir ve cok gecmeden onlar kendi subelerini acacaklardr.

Gelismekte olan Ulkelerde nedense yabanci yatirmcilarin tabi
oldugu mevzuat ve vergiler hep muglak durumdadir. Hazineler, bu
yatinmcilar kacmasin diye yiksek reel faiz teklif etmek zorundadir-
lar. Bu durum sézde modernlestirilen Glkenin sadece finansal piya-
sasini bozmakla kalmaz, reel piyasasini da tahrip etmeye baslar:
Ulusal sanayi ayakta kalamaz hale gelir ve ulusal yatinmcilar, ima-
lat sanayinden hizla gikarlar ve yerlerini giglo sermayeli, guclo ya-
banci firmalara birakirlar. Bunlarin adi ‘kiresel markalar’” olarak
bilinir.

Yukarida bahsettigimiz; ‘cografyaya ve kiltire” uygun sekilde
kabuk degistiren finans kuruluslari, dinya Gzerindeki tom tasarruflar
belli bir plan dogrultusunda hareket ettirmeye baslamiglardir. Te-
zimde &zlemini duydugum ‘tim kaynaklarin® parasal ekonomiye
kazandirlmasi ya da diger tabiriyle ekonominin tamaminin parasal-
lasmasi, maalesef bahsettigim kuruluslarin eliyle basariimis ancak
hizla yozlashrilmigtir. Bir érnek vermek gerekirse; 2000°li yillarin
basinda Urdiin’de yapilan Dinya Ekonomik Forumu Zirvesi’'nde bir
Amerikan Bankasi, ‘Ortadogu’da Bankacilik’ adli bir panele spon
sor olmustu. Panele, o zamanlar Tirkiye'nin Ekonomiden Sorumlu
Devlet Bakani konusmaci olarak katilmist. Cok gecmeden oturum-
da, Turk Bankaciligini asagilayan, basta Kuveyt olmak Gzere Orta-
dogu’daki bankaciligi’nin gelisimini dven bir yaklagim éne cikmisti.
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Ben dahil bazi Turk katiimcilar, rahatsizigimizi ayaga kalkarak dile
getirsek de kisa sire sonda asil sebep ortaya ¢ikmigh; S6z konusu
Amerikan Bankasi, uzun yillardir pesinde oldugu bir konuyu, Ku-
veyt'te sube acma girisimini gerceklestirmek icin paneli dizenlemis,
Turkiye'yi 6nemsizlestirmis, diger yandan Kuveyt Devleti’'ni temsil
eden konusmaciya da talebini iletmis olmustu. Toplantinin
moderatéri de bizatihi bu bankanin yénetim kurulu baskan yardim-
cisi olunca elbette bu sonucu beklememiz gerekirdi.

Bu gibi olaylar, elbette yabanci finans kuruluslarinin uluslara-
rasi bazda piyasalari nasil manipile ettiklerini ve ‘baskalarinin para-
sini’ toplayip, kendi éngérilerini gerceklestirmek icin nasil kullan-
diklarini net bir sekilde gdstermektedir. Zaten buginki yasadigimiz
krizde paralan batan Amerikalilardan cok Araplar, Kazaklar, Ruslar,
Azerilerdir ve diger sonradan zenginlesmis bazi Glke vatandaslaridir.

Tezimin bir diger ayrintisi olan, kirsal alanda yasayanlarin pa-
rasal ekonomiye entegre olmasi projesi de yine sézde rekabetci ve
derin olan piyasalar ve IMF ile Dinya Ticaret Orgity tarafindan
uygun sekilde halledilmis oldu. Séyle ki; basta ABD olmak Uzere
diger gelismis Ulkeler, tarm Grinleri konusunda asin hassas olduk-
larindan, son 30 yilda az gelismis Glkelerden, gelismis Glkelere dog-
ru tarimsal mallarin akigini kendi istedikleri gibi kontrol altina aldilar
ve s6z konusu mallarin finansal piyasadaki yerlerini de kendi istedik-
leri gibi belirlediler. Béylece topraktan kalkan Grinin, ciftci icin hig-
bir garantisi olmadi. Araya giren yizlerce araci sebebiyle de yikse-
len fiyattan Gretim cephesi hicbir zaman nasibini alamadi. Malin
fiyatini belirleyenler; Greticiler degil buytk alicilar ve finansal piyasa-
larda ekran 6niinde oturan kisiler oldu.

Diger taraftan; Grettiklerini piyasa fiyatlar ile satmayr basaran
bir avug sansh yatirrmcinin yaninda, Grontni diledigi fiyattan sata-
mayan ancak gecinecek kadar kazanc saglayabilen milyonlarca
Ureticinin de kaderi degismedi. 1996’daki tezin temel amaci; kirsal
kesimin Urettigi mal ve hizmetlerin, finansal piyasalarda yansima
bulmasi, bunun yarathg cesaretlenmenin ekonominin kayit altina
girmesini saglamasi ve bu sekilde ekonominin takibinin kolaylagma-
si, kaynak arz edenlerle, kaynak talep edenlerin daha rekabetci fi-
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yatlarla finans kuruluglart tarafindan bulusturulmasiydi. 14 yillik si-
recte bazi iyi niyetli ama sonucsuz cabalar harig, bu konuda olumlu
bir gelisme gérmedigimi de soyleyebilirim.

3. Parasal {llozyon icinde Riski Yénetmek

Aslinda, 2001 Krizinde bile su anki yargilarimin yanisina bile
sahip degildim. Yine de doktora tezimde bahsettigim “batinin kut-
sadigi deneyimleri” 2001 yilinin baginda yasadigimiz ciddi kriz ile
pekistirerek “Finansal Araciligin Evrimi” adli kitabi yazdim. Daha
dnceki iki kitabimi beraber yazdigim Risk Yénetimi ve Tanm Ekono-
misinde uzmanlik kazanmig olan Dr. Tugrul SAVAS ile son satirlari
yazarken oldukca mutluyduk. Ancak bu hissiyatimiz oldukca roman-
tik bir davranis olarak kaldi. Ciunky Turk Finans Sistemi ne kadar
dersini almigsa alsin, Dinya ciddi bir ders almamisti ve bir sonraki
buyuk felaketten hepimiz nasibimiz alacaktik.

Kitabin yazilmasi sirasinda finansal risklerin dlgme ve deger-
lendirmeleri metotlarindan bahsederken oldukca cok detay verdik
ve giderek sayisi artan tirev enstrimanlara kargi da uyarmayi ihmal
etmedik. Riski ydnetenlere “eger matematik ile agiklayamadiginiz bir
gelisme var ise duygularinizi kullanin, eger onla da aciklayamiyor-
saniz s6z konusu riskin yanindan bile gecmeyin” uyarisinda bile bu-

lunduk.

Kitabin Ingilizce versiyonu olan “Risk Management” da ise bu
vyarilan cogalttik. Cinki gelismekte olan Glkeler genellikle buyik
finans kuruluglar tarafindan deney laboratuari olarak kullanilir.
Eger gelismekte olan Ulkelerdeki denemeler basarli olursa, benzer
vygulamalar kendi Glkelerindeki alt gelir gruplarinin Gzerinde de-
nemeye baslarlar. Buginks krizin sebeplerinden biri olan “subprime
mortgage” darbogazinin ardinda yatan budur. Kisi basina disen
gelirin 2500 Dolarin altinda oldugu Ulkelerde yapilan sézde basarili
uygulamalar, finans kurumlarina her zaman ilham vermistir. Onemli
olan parasi olan kisiye kredi vermek degildir. Cinki o kisinin kredi
talebi dusiktir ve arzu edilen faiz orani tatbik edilemez. Geliri di-
stk ve yastik altinda birikimi oldugu tahmin edilen kesime kredi
vermek daha karlidir. Cinki hem talep yiuksek hem faiz tatmin edi-
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cidir. Ustelik sikinti oldugunda krediyi servetleriyle &derler. Daha
dogrusu bugine kadar bu durum béyle saniliyordu.

lsin Matematigine geri dénersek, yatinmlann 6zi kisisel tasar-
ruflara dayaniyorsa mutlaka gelirin bir fonksiyonu olmalidir. Bu sa-
dece spot degil tirev enstrimanlar icin de gecerlidir. Peki, dinya
Ulkelerinin toplam geliri hésilasi 60- 65 Trilyon Dolar iken, sadece
tirev enstrimanlarinin hacmi nasil olur da 120 Trilyon Dolara
ulagsmishre Aslinda, baslangicta korunma (hedging) amacli ortaya
ctkan bu Grinler, bir sire sonra olumsuzluklarin ana kaynagi haline
gelmistir.

Son 5 yilmiz “devasa bir kriz acaba hangi Ulkeden start ala-
cak” sorusunu cevaplamakla gecti. Herkes hisse senedi ve faiz tara-
findaki tath kazanclarin yarath@ sarhoslukla keyif cikarirken, bir
avug insan da “herkesin kazandigi” bir piyasanin mimkin olmadi-
g1, firinanin yaklagsmakta oldugunu hissediyordu. Gayrimenkul fiyat-
lari, hisse senetleri hatta en basit mal ve hizmetin fiyati hizla artar-
ken, bunlari satin almak isteyenlerin acimasiz bir gelir rekabetine de
girdigi gézlerden kacmad:.

Dubai modelinde oldugu gibi, menkul ve gayrimenkuller el-
den ele dolasarak deger kazandi, hem satin alan hem de satan
karli bir is yaphg dusindi. Aslinda ortaya ¢ikan kar reel bir kazanc-
tan ¢ok bir para illizyonuydu. Tirkiye'de bile basilmig kagit paranin
10 katindan fazla kaydi paranin yaratilmasinda bu faktér énemli rol
oynadh.

Yurt diginda faizlerin ciddi seviyelere dismesi, biyuk finans
kuruluslarini daha ciretkér davranmaya zorladi. Cinkt Ruslar, Ka-
zaklar ve Araplarin kazandiklan petrodolarlari, fitursuzca harcama-
lari sebebiyle nedeniyle liks yasamin maliyeti artmaktaydi. Bu ya-
sam icinde yer alabilmek icin daha biytk kazanclar gerektiriyordu.
Bir yandan getiri garanti altina alinacak diger yandan fonlar boysto-
lecekti.

iste Hedge Fonlar da bu nedenle kuruldu. Risk arttikca hedge
fon ve benzeri kolektif yatinnm kuruluglarinin sayisi artmaya basladh.
Dinyanin her yerine salgin hastalik gibi yayildilar. Hisse senedi ve
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emtia piyasalar yuksek miktarda para girisine alisana kadar piyasa-
lar yatirnmcilara ciddi miktarda paralar kazandirdilar. Piyasalardaki
fiyatlar sistikce sisiyordu. Tom dinya adeta bir santiye alanina dén-
du, gayrimenkullerin fiyati her gin yUkseliyordu. Bu kadar ¢ok pa-
ranin déndigi yerde yozlasma ve yolsuzluk kacimilmazdi.

4. 2001 Yil: Kilometre Tasgi

lsin nerde basladigina geri déndigomizde, her ne kadar
FED’in Eski Baskani Greenspan suclansa da, 11 Eylil 2001 saldiri-
larindan sonra, ABD yénetiminin biylk ve patronsuz sirketlerdeki
patlak veren yolsuzluklar sézde bazi yaptirmlarla ért bas ederek
daha buytk kara delikler agmasi sebep oldu diyebiliriz. 2001 yilin-
da hem Finans Sistemine, hem denetim kuruluslarina hem de dere-
celendirme kuruluslarina olan givende ciddi bir catlak meydana
gelmisti. Arka arkaya gelen Afganistan ve Irak askeri midahaleleri
dikkatleri dagitirken ve ABD tarafindan dinyaya ciddi miktarda do-
lar pompalanmasi yatirnmcilart zenginlestiricken, given erozyonu
halinin altina stpUrilmis oldu. Gelir arttikca sadece kicik sorun-
lara degil, yapisallik arz eden sorunlara da duyarsizlasma basladi.
insanlar, sadece maddi ya da finansal varliklarninda bir eksilme teh-
likesi oldugu zaman sosyal veya siyasal gelismelere tepki verir hale
geldi. 2001- 2007 arasindaki asin dolar likiditesi dénemini iyi de-
Jerlendiren hiokumetler “varliklari degerlendikce susan” ve giderek
daha buyik bir oy potansiyeline dénisen bireyler yaratmayi basara-
bilmislerdir.

5. Kapitalizm ve Dolarizasyonun Turkiye Yansimalari

Tum bunlar olup biterken, zenginligi Amerikan Dolarn cinsin-
den ifade etme aliskanligi degismemistir. Eski dogu Blogu Glkelerin-
de denenmis, Turkiye'ye de gecikmeli olarak gelen “ters
dolarizasyon sireci”, ulusal para cinsinden varliklarin dolar olarak
ifadesini giderek artirdi. Ornegin, TL cinsinden varliklarin fiyah siser-
ken dolarin da hizla deger kaybetmesi, Turkiye'nin zenginlestigi ve
refahin arthgini seklinde yorumlandi. Hélbuki paydadaki rakam
ufaldigr icin sonug suni olarak biyimisti. K&t bir tercimeyle “ters
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para ikamesi” olarak tarif edilen, ulusal paraya geri dénis sureci
cok gegmeden reel piyasanin dinamiklerini de bozdu.

Déviz kurlan distikce ve ddviz cinsinden kredi faizleri TL'ye
gore oldukca diusik seviyelerde kaldikca, sanayide girdiler ve yo-
komluluklerin buytk kismi yabanci para cinsinden olmaya basladi.
Yerli ara mali ve yatinrm mali Ureticileri, yabanci rakiplerine gére
daha pahali kaldiklarindan talep yetersizligi nedeniyle piyasayi terk
etmeye basladilar. imalat Sanayi gitgide énceki sayfalarda bahsetti-
gimiz “kUresel markalara” fason mal Uretir hale geldi. Tabii bu du-
rum ekonominin dis soklara karsi hassasiyetini artirdi. Bankalar ve
Finans Kuruluslari yurt disindan aldiklari ve yurt icinde dagittiklar
bireysel-kurumsal déviz/dévize endeksli krediler nedeniyle cok ciddi
bir "déviz kuru lobisi" olusturdular. Bu lobiye sonradan perakendeci-
ler de eklendi ve elbette hemen arkasindan yeni gelisen gayrimen-
kul sektérinin temsilcileri de bu orduya katildilar. Dalgali kur, yok-
sek faiz ile beraber Turk Lirasinin sirekli degerlenmesi sonucunu
dogruymus 2002- 2008 yillarn arasinda ihracatci sektérlerle bera-
ber ham madde-ara mali-yatinm mali Ureten yerli sanayinin de ¢&-
kistne davetiye cikard.

Tum bu gelismeler devam ederken, yUksek TL faizlerle birikim-
lerini bUyUtenlerin kurlar distikce servetlerinin ABD Dolar cinsin-
den daha hizli yUkselmelerini seyretmeleri, yukarda bahsettigimi
"kur lobisinin" hane halkinda da destekgi bulmasini sagladi. Dolayi-
siyla "déviz kurlan distyor demek ki isler iyi gidiyor" seklinde bir
anlayig kamuoyunda etkili olmaya basladi. Artik kur ile ilgili tartisma
ortami yaratanlar hem hikimet, hem bankacilar hem de medya
tarafindan sert sekilde uyariliyordu. Merkez Bankasi da o dénemde
"dalgali kur" ile ilgili tarlisma yapilmamasi igin hem "fiyat istikran"
misyonunu ileri sirmUs hem de Turkiye'nin kiresel ekonomiye en-
tegrasyonu sebebiyle "ulusal" bir para politikasi uygulanamayacagi-
ni zaman zaman bilimsellikten uzak bir ses tonuyla altini cizmistir.

Aslinda, Merkez Bankasi'nin su noktada hakli oldugunu sdy-
lemek gerekiyor: 1997’den beri ekonomi gitgide daha fazla disa
acilmaktadir. Bu nedenle Ulkenin ulusal bir ekonomi programini tek
basina yuritecek iradesi azalmigtir. Zaman iginde yabanci yatirimci-
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lar, yurt digi piyasalar, benzer Glkelerin durumu, IMF, Dinya Banka-
si, ABD'nin Bolgedeki Siyaseti, AB ile mizakereler gibi gegmiste
“tali” olarak kabul edilen konular, yazildigr iddia edilen ama bir
torlG yazilamayan ulusal programin temel unsurlar haline geldiler.

Geldigimiz noktada, dinyaya entegre olmus Tirkiye'nin ve
benzer Ulkelerin, ekonomik buyumeyi, vatandaslarinin sosyal ve
ekonomik refah dizeyini kendi iradeleri ile belirleyecek gict kal-
mamistr. Bu gibi Ulkelerde siyaset ve ekonomi, ézerk kurumlar, IMF
ve AB dayatmasi ile birbirinden ayrilmis oldugu igin, isadamlari
ABD’li meslektaglar gibi devleti arkalarinda hissedememektedirler.
Dinyada dolasan kaynaktan faydalanmak ancak ve ancak, giclo
bir yabanci ortak ile mimkin olabilmekte. Aksi taktirde kendi Glke-
lerinin yuksek kaynak maliyetleri ile yola devam etmek zorunda ka-
lacaklar. Nitekim yine ayni merkezden tiretilmis yUzlerce yabanci
firma, gelismekte olan Ulkelerdeki firmalarla ortakhga girmis du-
rumdadir. Alt yapi, Ust yapi, otoyollar, barajlar, havaalanlari, eneriji
nakil hatlar, boru hatlari, Telekom ve haberlesme, petrol arama,
gtkarma, rafinaj gibi bioytk montanli yatinmlarin yani sira, bireyleri
dogrudan ilgilendiren gida, perakende, bankacilik ve finans, oto-
motiv ve beyaz esya, benzin istasyonlari hatta lokantacihiga kadar
bircok alanda ortakliklar kurulmustur. Hatta yabanci firmalarin tek
basina pazara girmelerine misaade edilmistir.

Bu durum, ekonominin disa kapali oldugu dénemdeki nimet-
lerden faydalanarak zenginlesmis bazi aktérleri ilk dnce rahatsiz
etse de, cok gecmeden onlar da yeni dizene ayak uydurdular ve
islerini ortakliklarla buyUttiler. Aradaki fark ise suydu: Gecmiste
ortak devletti, yeri geldiginde ona nazlanabilirlerdi. Simdi ise ortak
kendi gizdikleri plan déhilinde kimsenin (hatta devletlerin bile) gézi-
nin yasina bakmayan dev yabanci kuruluglardi. Sonug olarak, Ulu-
sal sirketler yabanci ortakliklarla beraber organizasyonlarini ve is
yapma tarzlarini degistirmek zorunda kaldilar.

Tom bunlarin belki de 50- 60 yilda kazanilmis degerlerin, di-
sandan gelen soklarla her an kaybedilme tehlikesini ortaya cikard.
Proje Finansmaninda kullanilan déviz kaynagi, ulusal paranin ani
deger yitirmesi nedeniyle zarar edilmesine hatta sirketlerin tarihe
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karismasina yol acabilmektedir. Bu durumun bir sorumlusu da re-
kabet nedeniyle aktiflerini biyitmek isteyen bankalardir.

Yuksek faiz déneminde hazine departmanlarina agirlik veren
bankalar, devlet ic borclanma senetleri sayesinde biléncolarini ciddi
sekilde buyuttiler. Faizin dismesiyle beraber “crawding out” efkisi
az da olsa hafifleyince, bu sefer yokomltltklerini biytk bir hizla
bireylere ve kurumlara kredi olarak satmaya basladilar. Séz konusu
rekabetin hizlanmasi ve giderek yozlasan yénetim tarzlart 2001'de
Bankalarin raydan ¢ikmasina sebep oldu. O yil kaleme aldigim ki-
tapta sunu yazmigim:

“ Bankacilik sistemi seffaf ve bilimsel kriterlere oturmali ve
kendisiyle alis veriste bulunan her faaliyet ve sektéri de bu kriterleri
benimsemeye zorlamalidir...”

6. "Moral Hazard" yani Ahlak Sorunu

Elbette, kimse duzenini rahat kosullar icindeyse degistirmez.
Degisim icin kosullarin zorlamasi gerekir. Finansal Araciligin en
ciddi yukini ceken bankalarin, risk algilamalarinin cok fazla sert-
lesmeden daha matematiksel ve akilci bir standarda oturmasi sade-
ce benim fikrim degildi. BDDK bunun icin kuruldu ve dizenleyici
otforite olarak iyi bir islev gérdigiu buginki krizde ortaya cikti. Buna
ragmen kamu bankalarindaki kredi sureclerinin politik nedenlerle
gevsetildigi cokca konusuldu. Bu durumun ézel bankalara sirayet
etmesinden dnce Finansal Kriz'in baslamasi belki de Tirkiye icin bir
sanstir.

Tabii, gelismis Ulkelerin dev bankalarinin Tork Bankacilik Sis-
temi kadar basiretli davranmamis olmasi sasirtici da olsa gercektir.
Uluslar arasi genisleme esnasinda makyajlanan biléncolar kadar,
caligtinlan insan kaynaginin da kalitesi giderek dusiverdi. Yetki hi-
yerarsisindeki karmasa nedeniyle, ekran éninde oturup islem ya-
panlara ciddi inisiyatifler verildi. Bunun yan etkisi olan Milyarlarca
Dolarlik Dolandincilik vakalar cabuk unutuldu ya da Uzerlerine
singer cekildi.
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Sistemin aksakliklari bir bir ortaya ciksa da, sistemin isleyisi
devam etti. En basta belirtigim gibi, insanlarin yasamlarini finanse
etmeleri salt gelir ile gerceklemezdi. Kredi kullanmalari bir zorunlu-
luktu. YUksek faiz dénemlerinde cebindeki parasini harcamayip fai-
ze yatiran ve ddemelerini kredi kartiyla yapan bireyler, son 5 yilda
dusen faizler nedeniyle dnemli bir ek gelirden de yoksun kaldilar.
Artik buginkd gelirlerini yarin harcama aliskanhginin yerine, “yarinki
gelirini buginden harca” aligkanhg baglamisti. Konut kredileri,
otomotiv kredileri, ihtiyag kredileri ve kredi kartlari bireyleri gelirinin
Uzerinde harcama yapmaya tesvik etti. 2000°li yillarin baginda
ABD’de 60 yil sonra ilk defa hane halki giderleri, gelirin Gzerine
cikh. Borsalarin yukselmesi nedeniyle Ucretler haricinde ek gelir sa-
hibi olan Amerikan Vatandaslarn dinya tuketiminin % 20’inden faz-
lasini yapmaya basladilar. Dogal olarak bugin, krizin bitmesi igin
Amerikan Vatandasinin harcama gidisini uyarmak gerekmektedir.

Tum bu gerceklere ragmen, 2001 yilinda yazdigim kitaptaki
“Finansal Aracilar olmasaydi biyime ve gelismeyi saglayamazdik”
anlamina gelen ifadelerimde israr ediyorum. Bir enstrimanin ehil ya
da rasyonel olmayan kisiler tarafindan kullanilmasi nedeniyle ortaya
ctkan sonuclardan séz konusu enstrimani suclamak herhalde cok
da gercekci olmayacaktir. Kanimca bankalar “daha fazla para ka-
zanma” arzusunu yaratmamistir. Ancak bu arzuya da tirli sekillerde
yardimci olduklarini yadsimamak gerekiyor. Hatta son 20 yilda
Uretmeden de para kazanilabilecegini géstermeleri acisindan rasyo-
nalite ve etik testlerinden de gecemedikleri séylenebilir.

Bankaciligin kendine has, icine kapanik bir ruh hali vardir.
1997'den sonra da Ulusal duygularini kaybetmistir. Sistemin geneli
icin dosinmez. CUnk0 rakipleri de béyledir. Bu nedenle firina da
gemiyi yiritmek disincesi kadar “benden sonra tufan” felsefesi de
etkilidir. Sermayedarlar ve Yz Binlerce Mudi’nin parasini emanet
kullandiklar icin sorumluluk hissederler. 1990’larda Mevduata Ge-
tirilen tam givencenin uzun zaman kaldinimamasi, bu sorumluluk
duygusunu kéreltmis oldugu icin 2001 Krizini yasamis oldugumuzu
hatirlamak gerekiyor. Aslinda, isin dogrusu hem sermayedarin, hem
bankacinin hem de hesap sahibinin risklerin farkinda oldugu bir
sistemi kurmakhr. Bunun kurulamamasinin sebebini Bankaciligin
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icinde oldugu kadar disinda aramak, isin 6ziine inmemiz icin faydali
olacaktir.

Bir Ulkede Bankacilik Sisteminin varligi, o Ulkede yasanan
olumsuzluklarin dizelecegi anlamina gelmiyor. Eger hukuki, sosyal
ve siyasal yapinin yaninda aliskanliklar da gelismenin éniinde en-
gelse, bankalar ve banka harici finans kurumlarinin varligr yasanan
olumsuzluklari hafifletmez. Aksine bazen daha agirlastirabilir. 2001
Bankacilik Krizi ile Giney Kore ve Tayvan’daki érnekler hep goz
uninde bulundurulmali. Gectigimiz dénemde Devasa Bankalarin
bile cokusuyle krizin ciddi boyutlara ulaghgini, kredi ihtiyacinin karsi-
lanamamasi sebebiyle reel sektérin cok ciddi tehlikelere maruz kal-
digini gérdik. Bu tip gelismeler bircok tlkede iktidar degisikliklerine
yol acacaktir. Cok gecmeden AB Ulkelerinde iktidarlar degisecektir.
Hatta bunun érneklerini yasamaya basladik bile diyebiliriz.

Demek ki bankacilik, ne basli basina sorunlarin sebebi, ne de
Ulkelerdeki yapisal hastaliklarin ilaci durumunda. Gérevi fon arz
edenlerle fon talep edenleri bulusturmak olan Finans Kurumlarinin,
genel yozlasmaya katkisi diger sektérlerden daha az ya da fazla
degildir. Ancak bankalar ve finans kurumlan olmadan yozlasma
carkinin hizl dénmeyecegdi de kesindir. Ne de olsa bu kurumlar pa-
ranin idaresini gerceklestirmektedir. Para da her seyi idare etmekte-
dir. Her seyi idare edeni idare etmek basli basina riskli bir durum-

dur.

1960- 1980 yillar arasinda bankacilik, negatif reel faiz, sert
kambiyo rejimleri ve enstriman azhigi iginde yapilirken, 1980’lerde
finansal serbestligin yayilmasiyla bambaska bir dénemin igine girdi.
Faizlerin serbest birakilmasi, konvertibiliteye hizli gecis insan kayna-
ginin yurt diginda egitimini zorunlu kildi. Bankacilik ve Finans piya-
sasini dizenleyen otoritelerde calisanlar icin de benzer bir durum
s6z konusuydu.

Gitgide gelisen piyasalar sadece bankalar degil, Merkez Ban-
kalarini, Hazineleri ve IMF gibi kuruluglar da hazirliksiz yakalamigt.
Fakat, siyaset ortaya gikan yeni gelismeyi kendi lehine cevirmeyi
kolayca basardi: Devlet ic Borclanma Senetlerini icat efti. Eski sis-
temde sadece kamu bankalar ya da muesseseleriyle halkin tasar-
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ruflarini toplayan hikimetler, finansal serbestlik sayesinde sayisi
hizla artan bankalarn da araci olarak kullanmaya basladi. Belki de
bankaciligin raydan ilk defa cikhigi nokta burasi oldu.

7. Finansal Sistemin Dejenerasyonu ve Devlet i Borclanma
Senetleri

Bankalarin islevi mevduat sahibinden tasarrufunu alip reel
sektére yani is kurmak ya da yapmak isteyenlere vermek iken, bir
anda devlet hazinesini fonlayan bir hale geldiler. Devletin énerdigi
faiz hem tatminkar hem de garantili oldugundan, “vatandastan al-
devlete ver” sistemi bir sire sonra bankaciligin pozitit yaraticiigini
en disuk seviyeye indirdi. Daha da kétist bankalar sermayelerini
devlet ic borclanma senetlerinde degerlendirmeye basladilar. Bu
durum sonralar bazilarinin tarihe karigmasi sonucunu da dogurdu.
Devletler batmaz ama miesseseler batabilir.

Buradan da anlasildigr gibi, yozlasmak icin uygun ortami ya-
ratan bankalar degil siyasal iktidarlardir. Verilen banka kurma mi-
saadeleri ve yuksek faiz-yUksek enflasyon sarmaliyla yorucu, ahlaki
degerleri asindiran rekabet en basta ortami hazirlayanlarin sucudur.
Bunun hemen ardindan 20 yilin hastaligi olan yiksek faiz ve enflas-
yonu 2- 3 yilda ¢ézmek icin piyasalara, sirketlere ve topluma da-
yatmalarda bulunan kurumlar ile yéneticileri de en az siyasi iktidar-
lar kadar suclu gézikmektedir.

Ic borc sarmalinin tehlikesi yerli yatinmer kadar, yabanci yah-
nmcinin da piyasaya girmesiyle arthi. Finansal Serbestlik sonrasi
hem mal hem de sermaye trafigini rahatlatmak icin sinirlarini kaldi-
ran Ulkelerde, cari agik kronik ve yapilsa hale gelirken, yiksek faiz
nedeniyle gelen portféy sermayesi giderek daha fazla bagimlilik
yaratmaya basladi. Yani Gretmek icin ithal etmeye mecbur olunan
mal ve hizmetlerden kaynaklanan dis acigi, her an Glkeden cikip
gidecek bir kaynakla finanse etmek gibi bir yanlsa gidildi. Bu tehdit
nedeniyle nominal faizler inse de, reel faiz hep tatminkar kaldi. Ge-
lismekte olan Ulkelerin cogu girdikleri faiz yariginda yorgun dustiler.
Latin Amerika Ulkelerinde sayisiz defa krizler ortaya cikh, Rusya ve
Asya’da da ciddi darbogazlar meydana geldi.
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Genelde Ulkeler aldiklart borcun bir gin tamamini édemek
amaciyla almazlar. Belki 30- 40 yil dnceki motif “borglarn 8demek”
olsa da, bugin hicbir Glke sonunda édemek icin borclanmamakta-
dir. Bunun nedeni bor¢ sarmalinin biyoklogo kadar, borg verenin
béyle bir talepte bulunmamasidir. Cinki énemli olan faiz kazanci-
dir ve anapara dénip bakilmayacak kadar énemsizlesmistir. Geg-
misten ginimize gelene kadar &denen faizlerin toplami borcun
anaparasini coktan geride birakmig durumdadir.

Gelismekte olan Glkelerin sermaye piyasalart kurulup organize
oldukca, borglanma pazari daha da genisledi. Bugin bono-tahvil
piyasasi en cok islem goéren Glkelerin baginda Brezilya ve Turkiye
gelmektedir. Bunun nedeni alici ve saticilarin yarathgr hacim kadar,
her iki Glkenin ic borcunun devasa biyuklikte olmasidir. Borclanma
piyasasinin likit ve derin olmasi bir yandan yatinmciya cazibeli gelir-
ken, diger yandan parasini hizla dévize cevirip piyasadan ¢ikmasina
da yardimci olmaktadir. Peki, sonucta nereye varmak istiyorum?

8. Sermaye Piyasalan ve Ozel Tasarruflar

BUyime ve kalkinmanin en édnemli anahtan kisisel tasarruflar-
dir. Tasarruf agigr nedeniyle gikilan arayiglar, bankacilik ve finans
kurumlarini yaratmis, sermaye piyasalarinin kurulmasina yardimci
olmus, finans enstrimanlari’nin ikinci el piyasasini islevsel hale ge-
tirmistir. Ancak ulusal tasarruflann yetersizligi, yatrimlar icin finans-
manin yurtdigindan gelen kaynaga bel baglanmasini gerektirmistir.
Asil dengesizlik iste burada baslamaktadir.

1980 sonrasi siyasal iktidarlarin baslathgr serbestlesme ve t0-
ketim ekonomisinin finansman gerekleri biriktikce, ihtiyac duyulan
kaynagr getirmek icin her t0rli yola bagvurulmaya baslandi. Nakit
para arzinin yetersizligi ve devalGasyon-enflasyon spiralleri faizi yik-
seltince, bankalarda yaratlan para, emisyonun kat ve kat Gzerine
ctkmaya basladi. Vadesiz Mevduatlarin Gzerine, Vadeli Mevduat,
Déviz Tevdiat Hesaplarinin Uzerine repolar da eklenince hizla biyi-
yen kaydi para arzi, enflasyonun asil sebebi haline geldi.
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1980 sonrasi siyasi iktidarlarinin tercihlerini yanlis sekilde kul-
lanmalari, borclanma piyasasina uzun sire egemen olup kaydi para
arzinin bUyGmesine sebebiyet vermeleri, “negatif seleksiyon” sebe-
biyle yatinmlari rasyonelin disinda belirlemeleri “liberal ekonomiyi”
sol tandansli elestirilerin hedefi haline getirmistir. Ornegin, Torki-
ye'de “erken emeklilik” gibi populist uygulamalar sosyal guvenlik
acigini hizla buyitmis, diger yanhs vygulamalarla ortaya cikan yo-
kin yarath@ rahatsizlik sonraki iktidarlarin IMF gibi kuruluslar karsi-
sinda “Ulusal Politika” gelistirmesini engellemistir. Hatta yasanan
darbogazlarin vatandaslara yansimasi, Merkezdeki Siyasal Partilerin
uzun bir sGre sahneden cekilmesi sonucunu bile dogurmustur. Orta-
ya cikan boslugu “yoksulluktan kurtarma” vaadi verenler doldur-
mustur. Hélbuki hicbir caba yapisal carpikhigi gidermeye yetmeye-
cektir. Burada bankalar ve finans kurumlar da, sokaktakiler gibi
gunltk carkin dénmesini saglayanlardan farkli bir konumda degil-

dir.

Tabii, burada sermaye piyasalarinin da gelisimi gézden ge-
cirmek gerekiyor. Aksi taktirde bugin yasadigimiz sorunun nedenle-
rini iyi tahlil edememis oluruz. Dolayisiyla ¢ézim Gretmekte de ba-
sansizhk kacinilmaz olur.

Bir mal ya da hizmetin birinci el piyasasinin degerli olabilmesi
igin mutlaka ikinci el piyasasinin iglevsel olmasi gerekir. Conkd ilk
elden alanlar bir sire sonra satmak isteyecek, ilk elden alamayanlar
ise s6z konusu taleplerini kargilamak isteyecekledir. Her iki tarafin
bulustugu ortam ne kadar iyi organize edilmis ise, alim-satim iglem-
leri de o kadar kolay olacaktir. Tabii, alip satilan malin niteligi de
dnemlidir. Hisse senedi piyasalari da benzer mantikla, birinci elden
bir sirketin hisse senedine sahip olanlarin arasindan satmak isteyen-
lerle, sz konusu hisseyi satin almak isteyenleri bulusturmak icin
kurulmustur.

Buraya kadar teori gayet iyi islerken, 1990’larin sonuna dogru
ikinci eldeki fiyatlarin enstrimanin gercek degerini astgr durumlar
ortaya cikmaya basgladi. Séyle ki, hisse senedi piyasalar artik bugi-
nU degil, gelecegi degil, farki senaryolara gére beklentileri yani ha-
yalleri satmaya baslamigt. Seffaf piyasanin geregi olarak sirketler-
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den gelen aciklamalar ekranlara dustikce, gercek Usti yorumlarla
hisse fiyatlari maniple edilmeye baslandi. Hizla artan fiyatlarin bile
hala ucuz oldugunu gésteren raporlar ve karsilastirmalar piyasalar
iyice costurdu. Daha énce gérilmemis seviyelerin teknik analizlerini
yapanlar, sanal kazanclarin altyapisini olusturdu. Yikselen fiyatlars
teyit etmek igin yurt iginden érnek zaman, yurt disindan &rnekler
gosterildi. 2008 yilina geldigimizde artik gelismekte olan Glkelerdeki
halka acik sirketlerin piyasa degerleri, gelismis Glkelerdeki benzer
sirketlerin degerine yaklaginca balonun patlama ani gelmis oldu.

Finansal Serbestlik yoluyla sinirlarin kaldirlmasinin belki de en
dnemli  kazammi, ahenk icinde hareket eden ve mevzuatlan
harmonize edilmis piyasalar yaratmak olacakti. Bu konuda ciddi
cabalar sarf edildigini séylemeliyim. Ancak istenen sonucun ortaya
ctkmadigini séylemek yanlis olmayacaktir. Bugin, seans ve iglem
kurallari, takas sireleri, teminat sartlari, yatirmciya taninan haklar
ve bunun gibi kriterler acisindan farklilik arz eden piyasalarda iglem
yapilmaktadir. Bu farkliliklarin ortadan kalmasi, tahmin edilenden
daha fazla zaman alacaktir. Sebebini agiklamak gerekirse:

Gelismekte olan Ulkelerde piyasalar cok ciddi kazanclar ya-
ratmaktadirlar. Ancak, séz konusu kazanglara hem vergi hem de
kar transferi acisindan istikrarli bir c6zOm bulunamamaktadir. Mev-
zuat ve Kanunlar hep mugléktir ve bu nedenle yoruma agiktir. Ge-
lismekte olan Para ve Sermaye Piyasalar ile ilgili mevzuatlar evren-
sel nitelikte ve gelecekteki degisikliklere uygun sekilde degil, hiko-
met politikalar ve ekonominin kirlganliklarina uygun veya daha da
kétist o ginki gindeme uygun sekilde cikartilir. Medya'nin ya da
Siyaset Cephesinin baskilar, kamuoyunda yerlesik cekinceler kanun
ve mevzuat maddelerinin sekillenmesinde &nemli rol oynar. Bu du-
rum yabanci yatinmci ya da kendine yabanci susi vererek yurt di-
sindan islem yapan vyerli yatirmcilar icin serbest hareket alanlari
yaratir.

Bir 6rnek vermek gerekirse: Eger Hokimetler kamu harcama-
lari yoluyla bioyimeyi saglamak istiyorlarsa, dzel sektér tahvil-bono
ve hisse senedi piyasalarinin gelismesine imkan vermeyecek sekilde,
Devlet ic Borclanma Senetlerine “porzitif ayrnimeilik” uygular. Verg
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muafiyeti basta olmak Uzere, ic bor¢ pazarinda “sirtinme” yarata-
cak her torli etkiyi bertaraf eder. Is bununla da kalmaz. Adeta yerli
ve yabanci yatinmciya, hem riskten hem de vergiden arindirlmig
kazanci kendi elleriyle servis eder.

9. Siyasal Rejimin Bekas icin Kamu Borcunun Yénetimi

Kamu Borcunun Milli Gelire orani yikseldikce, enflasyonun da
kérukledigi faiz carpani nedeniyle devlet giderek “net borclanma”
yapamayacak duruma gelir. Bunun anlami yeni borclanmalar ile
kamu harcamasi ya da yatirimi yapamadan, toplanan paranin ta-
mamiyla eski borclarin édenmesidir. Hatta daha fazla borclanarak
eski borclarin 6dendigi durumlar ortaya ¢ikar. Tabii, sarmal daha
da biydr. Faizler yukselir ama risk arthgi icin yatinmei icin cazibesini
kaybetmeye baslar. O zaman hikimetler iki tir davranis icine girer-
ler.

Eger secgimle is basina gelen iktidar yeni ise, “moratoryum”
veya “konsolidasyon” ¢dzimlerini ortaya cikanr. Alacakhilara borg-
lari yeniden yapilandiracaginin sinyalini verir. Rusya, Putin iktidarinin
ilk yillarinda bu metodu kullanmigtir. Sonuglar her zaman pozitif
olmayan bu uygulamanin yan etkisi boyuk olabilmektedir. Eger Gl-
kenin dogal gaz ve petrol gibi stratejik kaynaklar yok ise, alacakli-
lar arasinda panik baslayabilir. Ulke notunun ciddi sekilde kinlmas:
gelecek bor¢lanmalarda faiz oraninin yillar boyunca rekabetgi sevi-
yelere inmemesi sonucunu doguracaktir. Ancak, tasarruf yetersizligi
bulunan Ulkeler icin yabanci kaynak énemli oldugundan, iglerine
kapanma imkanlar yoktur. En demokratik olmayan siyasi iktidarlar
bile borclarin ddenmesi icin halki fakirlestirmek yoluna gidemezler.
Bunun en belirgin 6rnegi Romanya’da Nicolae Ceausescu
(Cavusesku) dénemidir. 1982 yilinda baslayan ve 1989 yilina kadar
devam eden borclar 6deme operasyonu, kitlik ve sefalete neden
olurken, rejim degisikligine davetiye ¢ikarmigtir. Sadece bu tarihi
drnek bile, en sert siyasi rejimlerin bile dis dinyaya karsi “borcsuz”
bir durus sergileme imkéani olmadigini géstermektedir.

kinci tor davranis érnegi ise, IMF gibi kuruluslarinin yardimiy-
la bir program hazirlayarak kredibiliteyi yikseltmek, bu sayede bor-
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cun vadesini uzatmak ve faizi dustrmektir. Elbette, IMF ile yapilan
anlasmalarin sartlari bulunmaktadir. Gelismekte olan Ulkelerin faiz
ddemeleri cok yukli oldugundan, IMF kamu bitcesinin en azindan
"faiz 6demeleri hari¢", gelir-gider dengesinde Gayri Safi Milli Hasi
lanin belirli bir oraninda fazla vermesini isteyecektir. Bunun anlami,
siyasi iktidarin popularite saglamak amaciyla yapacag harcamalari
engellemek, yatinrm ve harcamalarda secici davranmasini sagla-
maktir. Diger yandan ciddi bir ézellestirme hamlesi de talep edilir.
Bunun nedeni Kamu Iktisadi Kuruluslarina kaynak transferi devrini
kapatmaktir. Genellikle Hokometler ilk basta direnc gdsterirler.
Ozellestirmenin sadece tek seferlik gelir yaratan cephesinden yakla-
sip, KiT’lerin hisse senetlerini halka arz yoluyla yatinmaiya satarlar.
Boylelikle hem yénetimi birakmamig hem de ciddi miktarda kayna-
ga kavusmus olurlar. Tabii bu arada, gegmiste ic borclanma ile
yarattiklan “disa itme “etkisini, bu sefer KiT’lerin halka arziyla bir
kez daha tekrarlamis olurlar. Halkin tasarruflan ézel sektére ulasa-
madan, sermaye piyasalari yoluyla kamu giderleri icin devlete gitmis
olur. Bu da finansal serbestligin devlet eliyle istismar edilmesinin bir
baska drnegidir.

Siyasi Iktidarin ézellestirme yerine halka arza giderek KiT’lerin
yénetimini  birakmamasi  Uzerine, IMF ve diger kuruluslar
“deregulasyon” yani kamu tekelinde bulunan lisans ve haklar ser-
best piyasanin kullanimina acma kozunu kullanirlar. KiT’lerin hatiri
sayihr buyokligu ve piyasa gicl nedeniyle haksiz rekabet olussa
da, bir stre sonra ézellestirme kaginilmaz olur. Telekom ve Enerji’de
genellikle bu sire¢ yasanmaktadir. Siyasi iktidar, yeni déneme ha-
zirliksiz sekilde giren Ulusal Ozel Sermaye’nin kaynak ve know-how
acisindan yabanci rakipler karsisindaki yetersizliklerini, ézellestirme-
ler icin hazirladigi sartnamelerle esitlemeye calisir. Aslinda kendi
eliyle ulusal sermayeyi ciddi bir bor¢ yikinin altina sokar.

Amacg, ic ve dis borcu biyiyen, hatta séz konusu borcu cevir-
mekte zorlanan Ulkeyi yeniden yapilandirmaktir. Ancak bu sekilde
dis itibar artacak, kredibilitenin tamiri sonrasinda yeni borclanma
imkénlarn yaratilabilecektir. Finansal Serbestligin tom sartlarini so-
nuna kadar zorlayarak devam eden bu reform sireci, daha fazla
cari acik ve daha biyik borclanma yaratacaktir. Bu sirecin tek ha-
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fifletici unsuru, net kamu borcunun milli gelire oraninin, énceki dé-
nemlere gére cok daha dusik seviyede olmasidir. Bdylece ulke
“tekrar borg verilebilir” nitelige kavusur. Bu recetenin yan etkisi ola-
rak, ic Borc Faizlerinin yatinmeiyi tatmin eden seviyede kalma mec-
buriyeti ulusal parayla yatirrm yapma imkénini ortadan kaldirdigi
igin, is dUnyasi yabanci para cinsinden borglanmalara agirlik ver-
mek zorunda kalir. Cinki hem maliyet dustktir hem de yuksek
faizler ve artan kredibilite nedeniyle déviz kurlar diustk seyretmek-
tedir. Béylece, ekonomideki kirilganliklar artmisg olur.

Gorildugu gibi, borg sarmalindan kurutulmak icin bagvurulan
ilk metot kisa vadede ciddi sikintilar yaratmakta ve Glkenin ice ka-
panmasina yol acmaktadir. Ancak, Moratoryum ya da Konsolidas-
yon her ne kadar kisa vadede sikintilar yaratsa da, genis dogal kay-
naklara sahip (petrol ve dogal gaz basta olmak Gzere) Rusya ve
Brezilya gibi Ulkeler uzun vadede bunun Ustesinden gelebilmeyi ba-
sarmiglardir. Dogal Kaynaga sahip olmayan Ulkelerin bu konuda
deneme yapma ltksleri bulunmamaktadir.

TUrkiye'nin bir enerji koridoru olmasi nedeniyle elinde tuttugu
siyasal gic tartismalidir. Dogal gaz ve Petrol hattinin givenligi icin
Torkiye’de Politik ve Ekonomik Istikrar gerektigi, bu nedenle davra-
nislarinda serbest olabilecegi tezi de ayni derecede tartigmalidir.
Ornegin; Macaristan’in Rusya ile yaphgi “dogal gaz hatt” muzake-
resi esnasinda gelisen olaylarda, Macar Basbakani cok zor durum-
da kalmistr. Istifadan dénen Basbakan bundan sonra atacagi
adimlarda ABD'nin de “hassasiyetlerine” dikkat etmesi geregini kav-
ramigtir.

Anlasiliyor ki, “jeostratejik avantaj” kavramina fazlaca anlam
yUkleyip, ekonomik cikarlan bozacak davraniglara girismek hatals
olabilmektedir. O zaman elde kalan, IMF ve Uluslar arasi Kurulus-
lar kanaliyla kredibiliteyi yukselterek, borcun vadesini uzatip faiz
yUkionu azaltmak sirecidir. Séz konusu sirecin," ulusal paranin de-
gerlenmesi-cari acigin artmasi-faizlerin diigmesi - devaliasyon -
faizlerin yikselmesi-enflasyon-ulusal paranin tekrar deger kazanma-
si-cari agigin tekrar yikselmesi-faizlerin tekrar digmesi-tekrar deva-
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lGasyon-tekrar enflasyonun yikselmesi-faizlerin tekrar yikselmesi'
gibi bir kisir déngi yarathgr gérilmektedir.

Sonug olarak, ic ve dig borclarin Yabanci Kurumlar yardimiyla
Milli Gelir'e gére kabul edilebilir bir orana distrilebilmesi sireci,
siyasi gelismeler nedeniyle oldukca kirllgan bir sirectir. Borcun Milli
Gelire oraninin azalmasi, mutlak rakam olarak biyimeye devam
ettigi gergegini degistirmemektedir. Bu nedenle borg yukini nomi
nal olarak kiciltmeyi basaramadikca, ekonomi her zaman risk al-
tinda olacaktir. Belki de bunu basarmak icin yapilacak ilk hamle,
faiz 8demeleri dahil kamu butcesini denklestirebilmektir.

Bu yapabilmek icin de su ana kadar kabul gérmis anlayislar
ya da yaklagimlarin cok disinda ciddi adimlar atmak gerekmektedir.
Ornegin, ulusal tasarruflarin hizla artirlmasi icin bazi adimlar atil-
masi gerekir. Ancak, hepimiz biliyoruz ki, ayni gelir dizeyinde daha
fazla tasarrut edilmesi buyime hizini olumsuz yénde etkilemektedir.
O zaman ne yapilmalidire

10. Hedef: Kullanilabilir Gelirin Artirllmasi

Tasarruf Aciginin kapatilmasi buginden yarina kisa vadede
basarilacak bir plan olamaz. Bir yandan kamu bitcesi ve borclan-
ma geregi daraltilirken, diger yandan biyimenin ivmesini yaratacak
olan &zel yatinmlar igin kaynaklari 6zgir birakmak gerekmektedir.
Béyle bir projenin kararllikla uygulanmasi sonucunda 20- 25 yil
iginde yatinm-tasarruf dengesinde dnemli mesafe kat etmek mim-
kin olabilir.

Tabii, bu projenin zorlugu secimle degisen hukimetlerin istik-
rarli sekilde ayni hedef dogrultusunda calisip calismak istemeyecek-
leridir. Ne de olsa, makroekonomik politikalar siyaset tarafindan
belirlenir ve her zaman bir proje digerine tercih edilir. 1990’lardan
sonra Turkiye gibi gelismekte olan Glkelerde hukumetler, ilk énce
dis bor¢ ardindan da ic borclanma enstrimanlariyla, ve nihayetinde
de sermaye piyasalar kanaliyla harcamalarini finanse etmeye cali-
sirken, &zel tasarruflar artirmak icin fazla gayret géstermediler.
CUnky uzmanlar, &zel tasarruflarin Milli Gelir biytrken otomatik
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olarak artacagini sdyluyorlardi. Hala da béyle séyluyorlar. Fiyat
Teorisinin ilk derslerinde de, yiksek gelir seviyesinde tasarruf orani-
nin artacagdr séylenmektedir. Dolayisiyla, uzmanlarin tezi uygun bir
referansa dayandinlmaktadir. Ancak iktisat kitabi yiksek gelir sevi-
yesinin ne oldugunu ve ne zaman ulasilabilecegini séylememekte-

dir.

Zenginlesmis Glkelerin durumundan vazife cikarilarak Uretilen
“yuksek gelir seviyesinde yiksek tasarruf orani” tezinin genellestiril-
mesi, arastirmaciyr durmadan ¢ikmaz sokaklara yénlendirmektedir.
CUnks Fiyat Teorisinde anlatilan konu bir genelleme degil, bireysel
bazda analiz edilmesi gereken bir konudur. ABD vatandaslarinin
son 10 yilda gelirlerinin Uzerinde harcama yapmalan géz énine
alinirsa, genelleme yapilmasinin imkéansizhigi bir kere daha ortaya
ctkmaktadir. Ekonomik biyime ile ekonomik gelisme birbirine ka-
ngtinldigr gibi, gelir ile servet de birbirine karigtinlmaktadir.

“Kullanilabilir Gelir” kavraminin Gretim faktérlerinden elde
edilen gelir ile baglantili oldugunu kabul edersek, son on yilda ciddi
mesafe alindigini séylemek cok zordur. Siyasi iktidarlarin gérevi re-
fahin artirlmasiysa, kullanilabilir gelirin yukseltilmesi birinci éncelik
olmalidir. Ancak, bunun yerine siyasal iktidarlar gelirlerin nominal
olarak genislemesini dncelige almiglardir. Bunun nedeni basit: Kul-
lanilabilir gelirin artmasi icin kamu harcamalarinin azaltilmasi ge-
rekmektedir. Boylece vergi oranlar artirmadan bile, bitce fazlasi
yaratmanin imkéni olacaktir. Vergi kesintilerinin azalmasi, ayni gelir
duzeyinde daha fazla tasarruf veya daha fazla yatirim anlamina
geleceginden, &zel sektor icin hem &ngdrilebilir ekonomik ortam
yaratilacaktr.

Ancak, siyasi iktidarlar éngoérilebilir ortamlarda hakimiyet
saglayamazlar. Sadece 6zel sektdér yatinmlanyla biyiyen bir eko-
nomide, siyasal tercihler dnemini yitirmektedir. Ozel yatirimlar ka-
muda oldugu gibi negatif seleksiyon yapmazlar. Yani, ézel sektérin
aldigr kararlar ekonomiktir. S6z konusu yatinmlar éninde sonunda
sosyal faydaya dénisecektir. Sosyal faydanin da mutlaka parasal
faydaya yani kara dénisecedi acikhir. Ancak; Siyasal iktidarlar béyle
bir gelismeye yon vermekten cok, yaraticisi olmayi daha cok tercih
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etmektedirler. Zaten onlarin bu davranigini destekleyecek egilimler
toplum icinde mevcut bulunmaktadir. Hikimetler higbir zaman is-
tihdam yaratma gicinit elden birakmak istemezler. Bu amacla at-
tiklari adimlar ister istemez, 6zel sektérin istihdam talebini daralt-
maktadir.

Kamu harcamalarinin yarath@i etki, hayat pahaliligini artir-
maktadir. Kamunun sosyal fayda goézeterek athg adimlarin cogu,
verimsizlik, zarar ve dogal olarak bitce aciklarini pesi sira getirmek-
tedir. Politik harcamalarin ekonomik faydadan cok uzakta durmasi
sebebiyle ortaya ¢ikan aciklar, hane halki ve firmalarin gelirlerinden
iki yolla finanse edilmeye caligilir:

Bunlardan birincisi, dolayli vergilerdir. Sadece Gelismekte
olan Ulkelerde degil, dinyanin neredeyse tamaminda toplam vergi
gelirleri icinde dolayli vergilerin payr % 60 ile % 80 arasindaki bir
seviyeye ulasmistir. Gelirlerin reel degil nominal olarak biyumesi,
yasamsal harcamalarin gelir igindeki payinin giderek artmasi, ho-
kimetlerin dolayli vergilere agirlik vermesi sonucunu dogurmustur.
Enflasyonun artisi, dolayl vergi hedefinin daha rahat yakalanabil-
mesine yardimci olmaktadir.

Kamunun durmadan artan kaynak ihtiyaci calismanin daha
dnceki sayfalarinda belirtigim bazi haksiz uygulamalar da berabe-
rinde getirmektedir. Ornegin, ic borc yokinin daha rahat cevrilmesi
igin bono tahvil yatinmcilarina vergi avantajlan saglanirken, reel
sektor bu yaklagimlarnin uzaginda tutulmaktadir. Gelir ve Kurumlar
vergisi mukelleflerinin sayisinin Toplam Nufus igerisindeki paymnin
dustk olmasi sebebiyle, Uretilen/satilan mal ve hizmetler yUksek
oranda vergiye tabi tutulmaktadir. Amacg, takip edilemeyen kayit digi
kazanclarin da bu sekilde vergilendirilmesini saglamaktir.

Aslinda, kamunun kaynak talebi icin piyasalara girmesi kayit
disihgr artirmaktadir. Daha da kétist, reel sektére olan ilginin
azalmasi ve sermaye piyasasi kazanclarina ilginin artmasi sonucunu
dogurmaktadir. Reel sektér yatinminin cazibesi ile bono-tahvil yati-
nmin cazibesi arasindaki fark, ikincisinin lehine giderek artmaktadr.
Faiz ile yaratilan kaydi paranin hizlandirdigi talebe arzin yetisemedi-
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§i her durumda, fiyatlar genel seviyesinin yani enflasyonun tirman-
digini gérmekteyiz.

Merkez Bankalarinin, anti-enflasyonist politikalar uygulanir-
ken, i1srarla kamu harcamalarinin altini cizme sebebi de budur. Ka-
mu harcamalarinda  disiplin - saglanmadan  basarlli - bir anti-
enflasyonist politika uygulamak imkansizdir. Politikanin en dnemli
sac ayadi eksik oldugu zaman, sadece para politikalari ile enflasyo-
nu kalici sekilde digsirmek mimkin olmamaktadir.

Bugin de, kuresel kriz sebebiyle kapitalist sisteme elestiri geti-
ren bazi uzmanlar, biyimenin kamu harcamalarinin artinlmasi yo-
luyla saglanmasi gerektigini savunmaktadirlar. Boyume tartismalar,
kamu harcamalarinin disipline edilmesinin énindeki engellerden
biridir. Ne zaman ki siyasal iktidarlar kamu harcamalar konusunda
baski gérmeye baslarlar, boyime ve istihdam gerekliligi masanin
Uzerine konmaktadir. Halbuki bioyimenin énindeki engel, kamu
harcamalari ve onun getirdigi borclanma geregidir.

11. Sonug: Kapitalizm ve Demokrasi, Liberalizm

icinde bulundugumuz kriz kapitalizm icin gercek bir imtihan-
dir. CinkU her yénden sistem elegtirilmekte ve kamunun hem du-
zenleyici, hem kaynak yaratan hem de mal/hizmet Greten bir konu-
ma gegmesi icin yogun cabalar géze carpmaktadir. Acikcasi bu
cabalarin sonug vermesi, liberalizmin olgunlagmak icin harcadig:
yUzyillarin kaybedilmesi anlamina gelecektir.

Keynesyen Iktisat ve Sosyal Devletin catishg tezleri yillarca din-
ledik. Bugin Sosyal Devletin énemini anlatarak kamunun midaha-
lesini talep edenler, Keynes'in yolundan ilerlemekteler. Liberalizm
béylece, sosyal demokratlarin talep ettiginden daha hir bir yasami,
daha fazla refahi ve daha ok mal ve hizmeti Gretmeyi temsil eder
oldu. Bu ikilemin icinden kolayca ¢ikmak mimkin degil.

Belki de kapitalizm, liberalizmi tam olarak temsil etme yiokin-
den kurtulmalidir. Sosyal Demokratlar da, liberal disinceyi degil
aslinda devletci disinceyi temsil ettiklerini kabul etmeliler. Calis-
manin en baginda belirttigimiz gibi, devletin misaadesi olmadan
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kapitalizmin gelisme imkani olmadigina gére, liberalizm ile baglan-
tisina lGzumundan fazla anlam ytklememek gerekir. Cinky sistem
bu haliyle herkese firsat esitligi tanimamaktadir.

Sonug olarak; demokrasinin kapitalizm ile beslendigi ancak,
liberalizm ile etkilegsiminin giderek azaldigi hatta temsil niyeti olma-
digr bir sGrecin tam ortasindan gectigimiz gergegini kabul etmemiz
gerekiyor. .



