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OZET

1930’lardan bu yana dinya ekonomisinde rejim degisikligi
olarak tanimlanabilecek iki &nemli hareket oldugu sdylenebilir.
Bunlardan birincisi, Bretton Woods antlagsmalaryla cercevelendiril-
mis Keynezyenizm, ikincisi de Bretton Woods sisteminin yikilmasin-
dan sonra baslayip 2007-2008 krizine kadar siregelen sistemdir.
Bu calismada Robert Wade, 1980’den bu yana yasanan neoliberal
paradigmayi sorgulamaktadir. Bunun yani sira, bu sirecin getirdigi
krizin nedenlerini, yankilarini ve olusturulan modelin hatali yénlerini
degerlendirmektedir. Elde edilen temel sonuc ise, kiresel ekonomik
sistemlerin, tekdizelikten uzaklagilarak yeniden daha genis kapsamli
olarak tasarlanilma zorunlulugunda olmalaridir.

Anahtar Kelimeler: Kiresellesme, Ekonomik Sistemler, Neolib-
eralizm, Krizler.

Abstract

Since the 1930s the non-communist world has experienced
two shifts in international economic norms and rules substantial
enough to be called “regime changes”. The first regime, charecter-
ized by Keynesianism and governed by the international Bretton
Woods arrangements, and the second regime began after the
breakdown of Bretton Woods, and prevailed until the First World

' Prof. Dr. Robert Wade, Distinguished Professor of Economics, Cambridge University,

daha 6énce LSE'de akademisyen ve Dinya Bankasinda Ust dizey yonetici. New Left
Review, No. 53, Eylul — Ekim 2008. Ceviren: Bilge Gursoy, Aragtirma Gérelisi, IIBF,
Ekonomi Bslimi, Kadir Has Universitesi.



debt crisis of 2007-2008. In this paper, Robert Wade argues that
we are exiting the neoliberal paradigm that has held sway since the
1980. Beside this, he evaluates causes and repercussions of crisis,
and errors of the model that brought it to fruition. The main conclu-
sion is, global economic regimes need to be rethought to allow of
rules and standarts, instead of imposing ever more uniformity.

Keywords: Globalisation, Economic Regimes, Neoliberalism,
Crises.

GIRIS

1930lu yillardan bu yana kominist olmayan dinya, uluslara-
rasi ekonomik norm ve kurallarda, “sistem degisikligi” olarak tanim-
lanabilecek &nemde iki degisim yasamistir. Bunlar, kabaca otuz
yillik zaman dilimlerinde gerceklesmistir; birincisi, Bretton Woods
anlagsmalaryla yoritilen ve 1945-1975 vyillari arasinda Keyne-
syenizm olarak karakterize edilen dénemdir. ikincisi ise Bretton
Woods'un ¢dkisinin ardindan ortaya ¢ikan ve Birinci Dinya’nin
2007-2008 borc krizine kadar hikim siren sistemdir. ikinci dé-
nem, genel olarak neo-liberalizm, Washington ya da kiresellesme
konsensisU tanimlamalariyla bilinmekte, hiokumetlerin liberalizas-
yon, dzellestirme ve de-regilasyon uygulamalari disincesi temeline
oturtulmustur. Bu dénemde savunulan ekonomi politikasi uygula-
malarinda én plana cikan receteler, John Stuart Mill'in deyimiyle
“belli konularda olugmus olan ényargilardan” dteye gidememistir.

Bu iki ayn dénemde, hem gelismis hem de gelismekte olan Gl-
kelerde devletin roli farklilasmaktadir. Bretton Woods sistemi, son-
radan “liberalizm” olarak isimlendirilmis uygulamalar politik strec-
lerle kontrol ederek agirlikli olarak piyasalarin én plana gikmasini
saglamigtir. Daha sonra gelen ve Reagan ve Thatcher dénemleriyle
yerlesen, neo-liberal sistem, klasik liberalizmi icine alan lassisez-
faire (birakiniz yapsinlar) normlarina geri dénmis ve bdylece devle-
tin “mUdahale” gici elinden alinmig, ekonomik hayatta piyasalar
daha da giclt konuma getirilmistir. Bu dénemde, rekabetin “do-
gal” bir durum olmadig yénindeki disinceye klasik liberalizmden



daha fazla vurgu yapilmig ve Ureticilerin tekel gicine sahip oldukla-
n durumlarda bile serbestce isleyen piyasalarin optimal sonuclar
yaratabilecedi inanci ileri sirGlmustir.

Neo-liberalizm, kar gidist yizinden rekabetci bir ortamda
saglanamayacak bir takim kamu mallar arzinin saglanmasi (klasik
liberalizmde oldugu gibi) icin ve de dzel sektérin menfaatleri goz
ardi edilerek rekabetin kurallarini olusturmak ve uygulamak icin
devlet muidahalesinin gerekebilecegi durumlari mesru saymistir.
Neoliberalizm is dinyasinin basarisini hisse senedi degerlerindeki
degismelerle &lcerken, ulusal ekonomik menfaatlerin temeline yer-
lestirdigi disince, dinya piyasalaryla tomuyle bitinlesmis rekabet-
Gi bir ortamin yarathg etkinliktir. Bu distncenin temelinde savunu-
lan diger bir 6ge ise belli endustrilerde gimrik korumaciligr veya
tesvik gibi yapay bir takim engellerin olmamasi gerektigidir. Tabii ki
politik dizeyde bu prensiplere bir cok taktiksel ve pragmatik dizen-
lemeler de eklenmektedir. Mesela, sirketleri sibvanse etmek, zen-
ginlerin daha zengin olmasini saglayacak vygulamalar, ekonominin
istikrarinin tesisi ve zimni olarak birtakim Keynesyen politikalarin
desteklenmesi bunlara érnek teskil edebilir. Ancak normlar dizeyin-
de ele alindiginda (neo-liberal dénem ile Bretton Woods dénemi -
cev.) arasindaki fark cok fazladir.

Finans dinyasinda, neo-liberal politikalar “etkin piyasa hipo-
teziyle” desteklenmekteydi. Bu hipoteze gére, piyasa fiyatlar eko-
nomik temeller hakkinda gerekli bilgileri yanstmakta ve piyasalar
sirekli er veya gec dengeye gelmektedir. Milton Friedman ve
Chicago Okulu kendi isimlerini bu teoriye vermislerdir. Paul
Samuelson ise bu konuda sunlari séylemektedir: “Chicago bir yer
degil bir anlayigin merkezidir”. Bu teori ayni zamanda, komuinist
olmayan diunyanin maliye bakanliklari, merkez bankalari, Universite-
lerin ekonomi balimlerinde de hakim hale gelmistir.

Gecen yil yasanan soklar - en son finansal sarsintidan sonraki
otuz yil icinde - ticaret odakli kapitalizmin Anglo-Amerikan modeli
ve onu mesrulastiran neo-liberal ekonomiye olan givenin kaybiyla
da ortaya cikan gelismelere dayali olarak yasanan Gcinci sistem
degisikligi gerekliligi varsayimlarini destekler (cogunlukla Ameri-
ka'nin iktisadi ahlaki otoritesinin de kaybolmasiyla gerceklesen) hale



gelmistir. Krize kargi htkimetlerin verdigi tepkiler, Polonyi’nin “ikinci
hareket”inin ikinci asamasina girildigini gdstermektedir. Artan meta
dolasimi (commodification) ve serbest piyasa sistemi ile kendini ye-
nileyen kapitalizm, piyasalarin daha fazla dizenlenmesini ve bireyle-
rin meta dolagimi disina ¢ikmasini empoze etmeye calisan hareket-
leri engellemeye yoénelik faaliyet gdstermeye baslamigtir.  Po-
lanyi’deki ikinci hareketin birinci asamasi neo-liberalizm ve onun
yarathgi kiresellesme konsenstsinin uzun sireli hUkimranligidir.
Ikincisi ve hala bir ismi olmayan asama ise, herhangi bir konsen-
sUs'0n olmadigr bir dénem haline gelebilir.

Bir takim &nlemler tanzim edilmektedir. Finansal krizlerin bas-
langic asamasinda radikal dnerilerin ortaya ¢cikmasina imkan veren
bir tartisma ortami strekli tekrarlanmaktadir. 10 yil dnce 1997-98
Dogu Asya, Rusya ve Brezilya krizleri, dinya finans piyasalarinda bir
panik ortami yaratmig ve hemen arkasindan hararetli bir sekilde
“veni bir finansal mimari” tartismasi baslamistir. Ancak daha sonra
Atlantik’in kalbinin bu krizden etkilenmeyecegi anlasildiginda, radi-
kal konusmalar bir anda kesilmistir. Nihayetinde, bu durumdan kur-
tulug yolu olarak &zel ve kamu kesiminde yer alan iktisadi unsurla-
rin, sirket ydénetimi, banka idaresi, muhasebe ve bilgi aktarimi konu-
sunda standartlara kavusturulmasi belirlenmistir. Bu tip calismalar
dikkatleri, yeni dizenlemeler yapilmasindan baska alanlara kaydir-
mig, ve Bahidaki finansal sektérin yeni finansal Grinler ya da kaldi-
rac limitleri gibi yeni kisittamalar igcermemesini saglayabilmistir.
Dolayisiyla gevsek bir sekilde dizenlenmis finansal normlarda her-
hangi bir degisim olmamistir.

Sistematik Sarsintilar

BIS'in hazirladigr 2007 Haziran Yillik Raporunda “yillardir uy-
gulanan gevsek para politikalarinin kiresel alanda biyik bir kredi
balonu yarathgi ve 1930lardaki gibi bir kriz ortamina benzer sekil-
de ekonomileri savunmasiz hale getirdigi” seklinde bir ifade yer al-
maktadir. Bu analiz, firmalar ve regilatérler tarafindan reddedilmis
ve bununla birlikte BIS‘in (Bank for International Settlements) kur-
tarma &nlemleri alanindaki séhreti de geri plana itilmistir. 2008
Mayis ayinda krizin hala gecici oldugu tartisiliyor ve bu durum sam-



piyon bir atletin kas zorlamasi nedeniyle yasadigi sikintiyi biraz din-
lenerek ve fizik tedavi ile atlatabilecegi bir durum olarak gériliyor-
du - bunun kargisinda ise ginde 60 sigara igen birisinin kalp krizi
gecirdikten sonra ameliyat olmasi ve yasam biciminde k&kli degi-
sikler yapmasi gerektigi tirden bir géris vardi.

Eylol 2008’de yasanan olaylar, yeni bir asamaya gectigimiz
yénindeki iddialarin inkar edilmesini zorlastirdi. Bircok OECD Glke-
sinde finansal piyasalar 1932'deki banka iflaslarindan bu yana en
dustk seviyelerine indi. O dénemde bankalarda yasanan problem-
ler, borsalarin ¢dkmesi, 1929 Biyuk Buhran’in temel unsurudur
(Amerika’da onbirbin kamu ve 6zel bankadan énemli bir kesim iflas
etmisti). Bir broker yasanan durumu su sekilde tarif ediyor: “Fransiz
ihtilalindeki terér egemenliginin finansal modeli”. Bu kosullar altin-
da, etkin piyasalar hipotezi ve bundan kaynaklanan uygulamalarin
pek fazla itibari artik kalmadh.

Bu yilin Eylil ayimin son 15 gininde dinyanin en sofistike fi-
nansal sistemi bir tane degil tam U¢ tane “oyun degistirici” sarsinti
gordu. Bu sarsintilar icine dev kuruluslar olan Freddie Mac ve Fan-
nie Mae'nin kamulastinlmasi dahil degildir; bunlar kamu destekli
“hiokimet benzeri kuruluslar”dir. Daha dogrusu, ilk kargasanin cikis
noktasi, daha &nce gerceklesen Bear Stearns’in iflasini takiben,
Wall-Street’teki broker ya da yatirim bankalari olan bes biyikten
ikisinin ¢cdkmesiydi, - her iki durumda da krizin bankalarin ¢dkisini
takip ettigi gozlemlenmektedir. Sadece Morgan Stanley ve Goldman
Sachs ayakta kalmish - sadece o dénemde - ve onlar kanuni stati-
lerini bankalar olan sirketlere kaydirdilar ki bu durum daha énce-
kinden fazla bir dizenlemeye tabi olacaklar anlamina geliyordu.
Eylul ortasinda Lehmann Brothers'in iflasi bioyik yatinmcilarin fonla-
rinin tuzaga dismesine neden oldu. Bu durum panigin finansal pi-
yasalara dogru yayllmasina, is dinyasinda kredi akiglarinin durma-
sina neden oldu. Bu gelismelerden sonra bircok kisi ve kurulusu
etkileyen sonuclar ortaya cikabilirdi. Lehmann ¢ok buyuk hacimli
tirev islemlere sahipti. Bugine degin bu denli buyuk tirev kontratla-
rinda ddeyememe durumu hic olmamisgti.

Bes dev kurulustan Gginin batmasi uluslararasi finans politi-
kalarini temelden degistirdi. Cinki bu yatirm bankalari politikada



da giclo aktorlerdi - sadece Amerika’da degil Avrupa Birliginde de.
Londra’daki baglantilar nedeniyle Amerikan yatinm bankalar Brik-
sel’deki Avrupa Birligi finansal mevzuatinin icerigi konusunda sekil-
lendirici bir etkiye sahipti. Sonuc olarak bu dev kuruluslarin yok ol-
masi regilasyonlarin yeniden duzenlenmesini saglayacad aciga
cikiyor.

Eylol ayindaki ikinci oyun degistirici gelisme ise, Amerikan Ha-
zinesinin 85 milyar dolarlik AIG kurtarma operasyonuydu. AlG sade-
ce Amerika’nin degil ttm dinyanin en biytk sigorta sirketiydi. Ban-
kacilik sisteminin diginda kaldigindan beri, onun icim hazirlanan kur-
tarma operasyonu finansal aracilarin reel ekonomiden ayrilmasina
neden olan duvarin yikilmasini sagladi. Son iki ceyrekte yatirmlarin
baska alanlara kayma firsatinin sona ermesi ve yatinmcilarin fonlarini
ellerinden g¢ikarmalar nedeniyle sorunlarin diger sigorta sirketlerine
ve binlerce serbest yatinm fonlarina (hedge fund)? yayilmasi séz ko-
nusu oldu. Uciinct buytk sarsint, ikincisinden daha katiydo: tarihte-
ki en dramatik kurtarma operasyonu, Amerikan Hazinesinin sorunlu
bankalardaki toksit varliklarr 700 milyar dolara satin almasiydi ki, bu
fiyat piyasa degerinin cok Uzerindeydi. Bu kurtarma plani cok hazirlik-
siz olarak sunulmustu —Bakan Paulson’un orijinal yazisi U¢ sayfaya
yakindi - hazinenin, olasilik hesaplari olmaksizin bu calismayla iyi
kéty bir seyleri toparlayacagina inancinin bir géstergesiydi. Bu planin
temelinde yatan anlayis Wall Street sirketlerinin kamu gelirlerini cok
az bir maliyetle kullanmasiydi. Eylolon sonunda, kurtarma paketi
Temsilciler Meclisi tarafindan reddedildi ve Senato tarafindan tekrar
duzenlendi. Kongrede yer alan her iki parti de secim yilinda kamunun
dtkesiyle paniklemigti. Ekim basinda onaylanan yeni plan elde edilen
karlarin boyuk kisminin kamu gelirlerine aktariimasini, éte yandan ise
finansal sektérin zararlarinin kamulastinlmasinda vergi gelirlerinin
kullaniimasini iceriyordu — bu krizden birinci derecede sorumlu olan-
lara karsi esi gérilmemis bir bagish.

Tepkiler

Bir hedge fon, oldukga varlikli kisilerden ve biyik kuruluslardan toplanan fonlan getiri
saglamak ve sermayeyi degerlendirmek amaaiyla, finansal varlik alim satminda kulla-
nan dzel bir yatinm fonudur.



Amerika ve Ingiltere’de emlak piyasalarindaki disisler nede-
niyle, asagiya dogru gelisen spiral devam etmektedir. Amerika’daki
‘future’ piyasalar, Case-Shiller Fiyat Endeksine dayali olarak fiyatla-
nn %33 disecegini tahmin etmektedirler. Ingiltere, Japonya’da
1980lerdeki emlak balonundan sonra 2000°den beri dinyadaki
ikinci buyUk emlak balonuyla karsi karsiya bulunuyor. Emlak sekts-
rinde yukaridan asagiya dogru %50lik bir disis yasanmasi muh-
temel gérinmektedir. Ancak bu durum gelir carpani olarak deger-
lendirildiginde emlak fiyatlarinin 1997 yilindaki seviyesinden daha
yukanda olmasini saglayabilir. Kredilerdeki daralma sektérler ve
bélgeler arasinda yayilirken, reel ekonomideki zarar giderek artiyor.
Yukselen igsizlik - Amerika’da toplam issiz sayisi son 12 ayda 2.2
milyon artmig - tOketimin azalmasi yasanan sorunlarin géstergeleri
niteligindedir; 2007 ortasindan itibaren bu durum sasirtici hizla iler-
lemistir. 2008 Ekim basinda kriz kendilerini bu strecte koruduklarini
ifade eden bir cok Avrupa bankasina da sicramistir.

Kriz asil olarak Atlantik ekonomisinde yogunlasirken, daha
Dogu Asya’ya ulagsmamigtir. Bahdaki finansal piyasalardaki agir
likidite darligi tasarruflarin ve yabanci rezervlerin Dogu Asya’ya ve
Rusya’nin petrol Glkeleri ile kérfeze kaymasina neden olmustur. Bu-
gun yasanan krizi digerlerinden farkli kilan diger dnemli dzellik de,
batinin tim umutlarini gelismekte olan dinyanin, ézellikle Dogu
Asya’nin hizli gelisimine baglamig olmasidir. Bati bankalari kendi
Ulkelerindeki iflaslarn engellemek icin Cin, Dubai, Singapur gibi Gl-
kelerin devlet fonlarini ve bu Glkelerden gelecek sermayeyi bekle-
mektedir.

Dinyanin ikinci en buytk ekonomisi Japonya’nin bu krizden
etkilenmedigi gérilmektedir. Boyime hala sifir dizeyinde seyretme-
sine karsilik kredilerle ilgili birkag sorun oldugu gérilmektedir. Bu-
nun en basit aciklamasi sudur; Japon bankalart 1980’lerde olusan
balonu duzeltmek zorunda kalmalarinin arkasindan 1990’lardaki
aci tecribelerine dayanarak ¢ok tedbirli davranmaya baslamiglardir.
Bu uygulamalar, yani cok fazla likit pozisyon tutup, cok az kredi
vermeleri, hem Ulke icinde hem de Ulke disinda cok elestirilmistir.
Bununla ilgili gincel bir &rnek International Herald Tribune’'de
Anglo-Amerikan kurallar ve otuz yildir uygulanan “kiresel” ekonomi



politikalarini yorumlayisinda gérilebilir:

Ulke 14 trilyon dolar hanehalki tasarrufa sahiptir... Bu nimet
yahrimailar icin ayr bir kolfettir. Japonya’nin ekonomik zenginligi
ekonomik biyime ya da sirket karliligina dair var olan kiresel
standartlarin uygulanmasi yénindeki baskilardan Glkeyi korumakta-
dir. Bu durum Glkenin 1990’larda sifira yaklasan buyimeyi kabul-
lenmesini ve Japonya’da sirket politikalarinda hisse sahiplerinden
ziyade calisanlara ve musteriler deger verilmesini saglamistir.

Cin ise bambaska bir hikayedir. 1980’den beri ani disusler-
den sonra bir cok yUkselis yasamistir; son on yilda sasirtici bir eko-
nomik biyime kaydederken, ani bir disis yasamasi muhtemeldir.
Cin’deki potansiyel sorunun kaynaginda degeri hizlica digsmis olan
ABD’deki varliga dayali tahvillerin (asset-backed securities)® birik-
mesidir. Haziran 2007'de, Amerikan Hazinesi bunun degerini 217
milyar dolar olarak tahmin etmistir. Bir diger sorun, Cin’deki banka-
larin kéty kredi oraninin yiksek olmasidir - resmi verilere gére
2007'nin son ceyreginde Cin’deki kéti krediler %6’dan daha fazla-
dir. Uciincist ise, &zellikle yiyecek fiyatlaninda yasanan yiksek enf-
lasyondur. Diger Dogu ve Gineydogu Asya yatinmcilan da yiksek
miktarda toksik varligi ellerinde bulundurmayi tercih etmiglerdir. Bu
durum er ya da gec Dogu Asya’dan Amerika ve Avrupa’ya geri dé-
nislerin olabilecegini isaret etmektedir.

Patlamanin Nedenleri

Irak, Kosova ve Afganistan’daki savaslar Amerika’nin soguk
savas sonrasi hegemonyasinin bir yizi ise, Clinton baskanhgr dé-
neminde lanse edilen ‘kiresel finans’ bir diger yozidior. Baskin gé-
ris, surekli daha fazla kumar oynayan Amerikan finansal sisteminin
ses duvarini yikarak yeni bir boyut kazandigiyla évintlmesi gériso-
dur. Bunlar Amerikan finans dinyasinin 2000’lerdeki politikalarini

Varliga dayali menkul kiymet (VDMK)'nin finans teorisindeki kargihgr olan menkul
kiymetlestirme (securitization), genis anlamiyla borclanma araa olarak banka kredileri-
nin yerini alan ciro edilebilir enstrimanlarin gelisimi, dar anlamiyla bankalann, tasarruf
kurumlarinin ve diger aracilann likit olmayan aktiflerinin paketlenerek menkul kiymetle-
re dénistirilmesi islemini ifade etmektedir.



dvmekte hakliydilar, conki bu durumdaki algilamanin hicbir sinirla-
yicisi yoktu. Daha derindeki olumsuz nedenler ekonomik gdsterge-
lerde sakliydi. Bati dinyasinin cogunda finans sektéri digindaki sir-
ketlerin karlari 1950-1973 ve 2000-2006 arasinda sirekli olarak
dustyordu. Amerika’da ise kabaca son yirmibes yildir bu durum
hakimdi. Buna karsilik firmalar spekilatif alanlarda yatinm yapiyor
ve Amerikan hUkUmeti yerlesik olmayan &zel kesim yatirnmlardaki
disist savunma harcamalarindaki artisla dengeliyordu. Ornegin,
Pentagon’un yillik bitcesi hazinenin son kurtarma operasyonunda-
kine yakindr.

Bunlara ek olarak déviz piyasalarinda 2000°den beri déviz
kurlar aksi yénde gelisirken bu durum birgok ekonominin yerli pa-
rasinin degerlenmesine yol acan ve buyik dis aciklar vermesine
neden oluyordu. Digerleri ise, deger kaybiyla birlikte fazla veriyorlar
ya da hicbir degisim yasamiyorlardi. Dig aciklar ve fazlalar giderek
bUyuyor ve kuresel ekonominin kirilganhgi artiyordu. Bununla birlik-
te elestirmenler, yasanan krizde bu ana noktayr atlayarak, krizin
balon dinamikleri tarafindan sekillenmis bir kriz oldugunu, ézvarlik
balonlarinin ttm dinyaya sadece 2000’lerde gerceklesen menkul-
lestirme teknolojisi ve “yarat ve dagit” bankacilik modeliyle tiremis-
tir dUsUncesini 1srarla savunmaktalar. Bu model yiksek kaldirag
orani, karmasik finansal araclar ve seffaf piyasalan tesvik ediyordu.
Tum bunlar ise krizi kendine ait baska bir alana yerlestiriyordu.

Kriz icin yeterli ve gerekli baska bir kosul oldugu halde em-
lok balonlar Gzerinde cok fazla duruluyordu. Oysaki, bu cok daha
genis capl bir borc probleminin sadece bir parcasiydi. Tablo 1'de,
1980-2007 arasindaki dénemde Amerikan ekonomisindeki borg /
GSYIiH oranlar en fazla borclu olan iki sekiér - hanehalki ve finans
- i¢in yer almaktadir. Toplam oran iki katindan daha fazla ve finan-
sal sektor ise bes kattan daha fazla artis géstermistir.

Tablo 1. GSYiH/ Bor¢ Orani ( ABD)

GSYiH/BORC ORANI (ABD)




1980 2007

TOPLAM 163 346
HANEHALKI 50 100
FINANS SEKTORU 21 116

Kaynak: Financial Times

Toksik bor¢ kombinasyonu, varlik balonlari ve menkul kiymet-
lestirme teknolojilerinin olusmasinin gerisinde regilasyonun yeterin-
ce olmamasi yer almaktadir. Ortaya ¢ikan krizin esas dayanak nok-
tasi hedge fonlarindan ziyade regile edilmemis bankalardi. Bugine
kadar oforitelerin  gézinde yatinm bankalarinin  bor¢/ézvarlik
rasyosunu 30-35:1 civarinda tutturmalarn yeterliydi. Bu yasanan son
krizin modern tarihteki en biyik regilasyon temelli kriz oldugunu
pek de abarti olmaz. Bircok politikaci ve elestirmen “hepimiz kaba-
hatliyiz” digincesini savunmaktadir - uluslararasi ekonomi, banker-
ler, yatirrmailar, kredi degerleme kuruluslarn, tuketiciler. Ancak bu
durum, gérevi regilasyon olanlarin gézden kacmasina neden olu-
yor: dizenleme kuruluslari ve otoriteler.

Ingiltere’nin bu krizdeki roli buyik éneme sahip. Cinki gele-
neksel gérisin aksine, krizin dinamikleri orada gelismistir. Thatcher
hokometi, Amerikan firmalarinin kilfetli regtlasyon uygulamalarin-
dan kacabilecekleri bir yer olarak Londra’yt New York finans diinya-
s icin cekici hale getirmeye calismighi. Tony Blair hUkimeti ve Bakan
Gordon Brown bu stratejiyi strdirmis, Brown ingiltere'nin “sinirl,
regilasyon” uygulamasiyla évinmistir. Béylece Amerika’da ticari
bankalari yatinm bankalarindan ayiran Glass-Steagal Kanunu’nun
iptalini gerceklestirecek sekilde bir politik baski ortami olugmustur.
Bu kanunun iptali 1999 yilinda hedge fonlar, mortgage brokerlari
ve benzerlerinden olusan regilasyona tabi olmayan gélge bankaci-
lik sisteminin biyumesini saglayarak fiili finansal liberalizasyon ya-
ratmigtr. Bu gélge sistem daha sonra bankalar birbirine baglayan
finansal islemlere de yayilmis ve sonuc olarak bankalarin ¢cékisini
getirmistir.

1997'de Brown tarafindan biyik bir goriltiyle kurulan ingil-
tere Finansal Hizmetler (FSA) otoritesiyle ilgili sasirtici olan nokta bu



kurumun ingiliz finansal sektérine séz hakki tanimamasidir. Gordon
Brown bu arada, ingiltere Merkez Bankasi’na parasal politikalarda
kismi yetki vermistir. Bu sistem coklu ve farklilasmis regilatérlerin
yer aldigi Amerikan sisteminden farklidir. FSA'nin ilk baskani How-
ard Davies, acik yureklilikle ilkelerini su sekilde tarif etmektedir:
“Benim bu kurulusun temelinde yer verdigim felsefe su sekilde acik-
lanabilir, ‘6zel sektéri ikna etmek mi2 bu onlarin problemi’”. Boy-
lece, FSA'nin Amerikan firmalarini Londra’ya cekmekteki basarisi,
bankalarin ve sigorta sirketlerinin NewYork’taki benzer kuruluslara
nazaran daha az sermaye ile faaliyetlerini sirdGrmelerine imkan
vermistir.

ironik olan sudur ki; Brown’un basbakanliktan istifa etmesiyle
kriz sonlandirilabilir. Finansal regtlasyon uygulamak istememesi ve
emlak piyasasindaki olusan balon icin énlem almamasi krizin bu
denli derinlesmesine neden olmustur. On yildir, emlak piyasasi ve
finansal sektér Ingiliz ekonomisinin kétilesmesine neden olmakta-
dir. Amerika’da oldugu gibi tiketim GSYiH’dan daha hizli artmak-
tadir. Bu tiketim artan borglarla finanse edilmektedir. Emlak fiyatla-
rindaki yukselmeye sukirler olsun.

Hukomet Tepkileri

Kapitalist ekonomilerin temel dayanagr olan tom finansal ara-
cihk yapisindaki given bunalimi kredi daralmasinin asagiya dogru
bir spiral olusturmasina neden olmustur. Borg dizeylerinin yiksel-
mesi ve ekonomik ortamin giderek kétilesmesiyle birlikte reel eko-
nomideki bircok girisimci iflasa yaklagmis olmali, bu nedenle de
borg verenler ve menkul deger alicilar piyasa diginda kalmaktadr.
Alicilarin yeniden piyasalara girmesini saglamak amaciyla htkimet-
ler kredi piyasalarinda istikrar saglamaya calstlar: cogunlugunu
700 milyar dolarlik kurtarma paketiyle Amerikan hazinesi olusturu-
yor. Bir cok Avrupa hikimeti bankacilik sektérint giclendirme ca-
lismalarina baslamis, ve bu baglamda irlanda, Yunanistan, Alman-
ya, Avusturya ve Danimarka 2008 Ekim basinda tim tasarruf mev-
duatlarini garanti altina almiglardir. Rekabet kurallar bir tarafa bi-
rakilarak, hokometler biytk birlesmeleri destekliyorlar. Buna bagl



olarak, ingiltere’de HBOS ve Llyods TSB birlesmesi perakende piya-
sasinda %30 paya sahip bir banka yaratiyor.

Bu yeni olusan finansal holdinglerin monopol giciyle daha
gucli bir regulasyon ortami saglamasi olasidir. Huokimet énlemleri-
nin saglamhgini dlgmek icin gézlem yapilacak bir diger énemli alan
tirev anlasmalarin yapildig piyasalardir’. Warren Buffet 2003 yilin-
da bunlar “kitlesel yikimin finansal silahlan” olarak tanimlamaktay-
di. Buffet konuya su sekilde devam ediyor; Federal Rezerv Sistemi
kismen finansal yayilmayi engellemek amaciyla olusturuldu ve “hic-
bir merkez bankasina sigorta ya da tirevlerde meydana gelen do-
mino etkisini énlemeye yénelik bir gérev verilmedi”. OTC piyasa-
sinda daha fazla regilasyon uygulandiginda Brooksley Born daha
fazla memnun olacaktir. Born, 1990’larin sonlarinda Chicago Fu-
tures Sozlesmeleri Komisyon baskaniydi. Bir calismasinda OTC pi-
yasalarinin regule edilmesi gerektigini ifade etmisti. Alan Greespan,
SEC® Baskani Arthur Levitt ve Hazine Sekreteri Robert Rubin,
Burn’un bayle bir fikri ileri sirmesi nedeniyle cok kizmiglar ve gérev-
den uzaklastinlmasi icin Clinton’dan izin almaya cabalamiglard.
1999 yilinin Aralik ayinda Burn ailevi nedenleri éne sirerek usulen
istifa etmisti.

Kriz, bu acil alinan énlemlerin &tesinde, sistemin istikrarina
odaklanilmasina neden olmustur. Ozellikle ulusal sistemler izerinde
etkili olan uluslararasi standartlar konusu incelenmeye baglanmistir.
Uluslararasi muhasebe standartlarina iliskin son yillarda hararetli
tartigsmalar zaten yapilmaktaydi. Dinya capinda secilmis firmalarin
hazirladiklarn paketler kullaniliyordu - Amerikan Muhasebe ilkeleri
ve Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlart (IAS Olarak da
bilinmektedir). Bu listedeki firmalarin ‘mark to market’® (pozisyon
hesaplama) uygulamalarini gerektirmektedir ki bu uygulamayla bu
firmalarin varliklarini cari piyasa fiyatlarinin degerini yikseltmektedir
ya da eger varliklar likit degilse ve piyasa fiyati yoksa, sigorta mali-
yetine bagli olarak degerleri yikselmektedir. Bu ydntemi destekle-

4 Qver the counter- tezgah Usti piyasalar.

U.S Securities and Exchange Commission (Amerikan Menkul Kiymetler ve Déviz Komisyonu)
“Mark to market” piyasa fiyatlan tzerinden dizenli kar/zarar beyanina dayali muhase-
be sistemidir.
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yenler, -prensipte yatinmcilardir - bilingli olarak bunu ‘gercege uy-
gun deger’ olarak tanimlamaktadirlar (gercege uygun degere kim
kargi cikabilir ki). Buna ek olarak bu yéntemin uygulanmasinin fir-
malarin yayinladiklar raporlara karsi yatirmeilarin givenlerinin sag-
lanmasinda ¢ok faydali oldugu belirtiimektedir.

Uluslararasi finans enstitisinin dahil oldugu elestirmeler
grubu, - bankerler icin temel lobi grubudur - bu durumun ekonomi-
deki inis ve cikislan arttirdigi disincesinin karsisindadirlar. Ekono-
mik darbogaz sirasinda, ‘gercege uygun deger’ muhasebesi makro-
ekonomik géstergeler acisindan gayrimesru olabilecek varlik deger-
lerindeki dususleri kayit altina almayi zorunlu kilmaktadir. Borg
ddeme rasyolarini saglamak icin yuksek maliyetlerde sermaye artt-
rlmasini ya da bor¢lanmayi azaltma yéninde baskilar uygulanmak-
tadir. Ekonominin genisleme dénemlerinde ise, ‘ekonomik gdster-
geler’ cok fazla dikkate alinmadan bankalarin bilancolarini genis-
letmelerine izin vermektedir. Ancak gélge fiyatlarin tahmini icin her
firmanin kendi modelini kullanmasini saglayan alternatit modeller
olan ‘mark to historical prices’ ve ‘mark to model”” da spekulatif
hicumlara aciktirlar. Bu gelismelerle ilgili olarak Warren Buffet
‘mark to modelin” ‘mark to myth” seklinde bozulmaya basladigina
dair bir gézlemini ifade etmektedir. Goldman Sachs 2008 Hazi-
ran’da Alice Harikalar Diyarindaki kadar hayale dayali muhasebe
sistemini protesto etmek icin IIF’® teki Gyeligini iptal etmisti.

“Mark to market” elestirmenleri muhasebe standartlari ile ol-
masi gereken standartlar arasindaki farkliliklar ortadan kaldirmak
istemektedirler. Mevcut standartlar hisse sahiplerine saglanan bilgi
ve piyasaya “entegrasyonla” alakaliydi. Bunlarin fonksiyonu yatirm
kararlarina teskil edecek sekilde firmalarin durumuna iliskin dogru
ve surekli bilginin saglanmasiydi. Diger taraftan makul standartlar,
finansal istikrar ve istikrar ve finansal aktérlerin istikrari bozacak
hareketler yapmalarini engelleme konular Uzerinde odaklanmakta-
dir. Buginki sartlar dikkate alindiginda standartlarin yenilenmesi ve

7 “Maar to model” teminat hesaplama olarak ifade edilmektedir. Bu yéntemde yatinm-

cinin pozisyonuna bagl olarak portféyindeki varliga karsilik ne kadar teminat ayirma-
lan gerektigi konusunda yol gésterici olmaktadir.

8 Institute of International Finance (Uluslararasi Finans Enstitiiso)



eski ve yeni standartlar arasindaki farkin ortaya konulmasi biytk bir
dnem tasimaktadir.

Krediler ve Kredibilite

Revizyon icin gerekli olan gelecege yénelik standart uygula-
malarindan bir tanesi bankalarin sermaye yeterliligiyle ilgilidir. Basel
lI'de yer alan dokuz yillik gérismelerin ardindan 2007’de uygulan-
maya baslayan sermaye yeterliligi standardi, Basel I'deki dissal re-
gulasyondan kendi kendine regilasyona gecisi kapsamaktadir. Bu
durum devlet givencesi altinda olan biyik bankalarin ahlaki bo-
zukluk ve dikkatsiz davraniglarina davetiye cikarmaktadir. Basel I,
likiditenin az oldugu dénemlerde, ki bu dénemlerde bankalarin
bunlari saglamasi cok gic olmaktadir, sermaye arttirmalarini ve
ayni zamanda bankalarin kredi degerleme kuruluslanyla calismala-
rini ve kendi icsel risk degerleme modellerini kullanmalarini getir-
mektedir. Bunlarin her ikisi de istikrarsizlik yaratarak son krize ola-
Janusty katki yapmiglardir.

Bundan baska, Basel | tecribesi ve Basel Il etkilerinin similas-
yonu, her iki gruptaki kurallarin, gelismis Glkelerden gelismekte olan
Ulkelere en tehlikeli bicimde, kisa vadeli banka kredileri seklinde,
sermaye akimlarinin gelmesine neden oldugunu goéstermektedir.
Basel Il ayni zamanda gelismis dinyaya bagli olarak Guneydeki
bankalarin finansman maliyetlerini arthriyor ve gelismis Ulkelerin
rekabet avantaji pekisiyor. Basel lI'nin revizyonu bu konularin hicbi-
rini degistirmeyecektir. Bu nedenle de toplu olarak yeniden goéris-
melere ihtiyag vardir.

Krizin bircok kurbani arasinda son yirmi yilda hakim olan ki-
resel finansal mimaride yer almaktadir. Bu yapi krizle birlikte itibari-
ni kaybetmigtir. Bu yapinin ¢ temel dayanak noktasi bu krizde sar-
silmigtir. Birincisi, finansal hizmetleri dizenleyeci otorite firmalarin
yersiz hareketlerinden mevduat sahiplerini ve tiketiciyi korumays
dusinmemisti. Yetersiz rezervlerin olmasi gibi, regilasyon hat saf-
hada gevsek tutulmustu. ikincisi, finansal piyasalara yatinm serma-
yesini ve tketici kredilerini istedigi sekilde bireyler, firmalar ve dev-
letler arasinda dagitma yetkisi verilmisti. Buna ragmen, devlet sirek-



li disanda tutulmaya calisilmisti. Ancak kaldirag rasyolar ve karma-
stk finansal mihendislikle yaratilan seffaf olmayan ortam piyasalarin
cokmesi ve hikimetlerin kurtarma operasyonlariyla sonuglanmistir.

Sistemin UcUnciU dayanak noktasi parasal istikrarin merkez
bankasi tarafindan -enflasyonun sinirlandirilmasi olarak da tanim-
lanmaktadir- tesis edilmesiydi. Perakende fiyat endeksi Uzerinde
odaklanarak, merkez bankalar faiz oranlarini cok disik tutmayi ve
hizli kredi genislemesine izin vermeyi tercih ettiler. Cin’den gelen
ucuz ithal mallarina dayali dustk bir enflasyonla uyutuldular. Hizli
kredi genislemesi varlik balonlarinin olusmasina — ézellikle emlak
sektdrinde - neden oldu. Cinki merkez bankalar sadece tiketici
fiyatlanyla ilgilenmekteydi ve bu gelismeleri gérmezden geliyorlard.
Daha dogrusu, merkez bankalarinin arkasindakiler ve politikacilar
emlakta yasanan patlamadan memnundular, ¢inkd bu durum
GSYiH’da ani artislara neden oluyordu.

Yasanan krizle ortaya cikan yeni sistem, merkez bankalarinin
yetkilerinin genigletilmesi ve varlik fiyatlarina daha fazla agirlik ve-
rilmesini saglayarak Ucinci dayanak noktasinin rolini yenileme
girisimlerini icerebilir. Faiz oranlar yetersiz bir enstriman oldugun-
dan beri, merkez bankasi yéneticileri ve duzenleyiciler genisletilmis
dnlemlere givenmek zorundadirlar. Buna iliskin érnekler, Gginci
bir taraf eliyle risk degerlendirmesi yapilan yeni finansal Grinlerin
olusturulmasi ya da 6zellikle mevduatlarin kamu tarafindan sigorta-
lanmasi seklinde kamu destegi bekleyen organizasyonlarin sektér-
lerde asirn 1sinmay azaltacak nitelikte kredi portfolyélerine yénelik
kontrollerin gerceklesmesine yénelik talepler olarak siralanabilir.

Konsensusiin Bitigi?

Neo-liberal ekonomi olaylara bakis acisinin karsisinda yer
alan kanitlara karsi giicli antikorlara® sahiptir. Bununla birlikte son
dénemde yasanan kriz “karar verilmis fikri derin uykusundan” uyan-
diracak kadar yeterince siddetli olabilir. Ayni zamanda soguk savas

7 Bagisan ya da Antikor, cok hicreli hayvansal organizmalann bagisiklik sistemi tarafin-

dan; kendi organizmalarina it olmayan organik yapilara kargi  gelistirilen
glikoproteinin yapisindaki molekillerdir.




sonrasi kiresellesme konsenstisinin dikkat cekici sekilde zayif
amprik temellerinin oldugunu ispatlama yéninde daha akiler olun-
masi icin ikna edici olabilir. Geleneksel gérise gére, 1945 sonra-
sindaki yillarda, hikiometler, ézellikle ithal - ikameci endUstrilesme-
nin bir zorunluluk halinde oldugu gelismekte olan Ulkelerde dizenli
olarak ekonomilere “mudahale” etmislerdir. Bu géris ayrica, gelis-
mis Glkeler liberalizasyon uygulamalarina baslarken, Gineydekilerin
ISI'® politikalarina devam ettiklerini, bu nedenle de ekonomik kal-
kinmalarinin gecikmis oldugunu savunmaktadir.

1980’lere gelindiginde, Diunya Bankasi, IMF, Amerika ve ingi-
liz hukimetlerinin destekleriyle, gelismekte olan Glkeler kiresellesme
konsensisinin gereklerini yerine getirmeyi baslamis ve piyasa
odakli, ihracata dayali biyime ve arz-yanh kalkinma' stratejilerine
dogru yonelmiglerdir. Sonuc olarak, gelismekte olan Glkelerin per-
formansi gecmise nazaran ilerlemekle kalmamis ayni zamanda ge-
lismis Ulkelere gére de ilerlemistir. Sonunda biyime ve kalkinmada
onlarn yakalamaya basladilar. Bu tip amprik kanitlar Dinya Bankasi
ve IMF’in kendilerine borglu olanlara neo-liberal politikalar uygu-
lamalar yéninde baski yapmalarina neden oldu.

Bu olguyla ilgili sorun bunun biyik oranda yanlis oldugudur.
Grafik 1'de 1950’den 2001’e kadar olan dénemde dolar cinsin-
den alim gici paritesiyle hesaplanmig Kuzeydeki Ulkelerin gelirleri-
ne oranla bazi bélgelerin ortalama gelir oranlari yer almaktadr.
Latin Amerika ve Afrika 1980 éncesi ve sonrasinda nisbi bir disis
sergilerken - Dogu Avrupa grafikte yer almamaktadir -, Latin Ameri-
ka cizgisindedir. Cin, bu dénemin biytk kisminda grafigin dibinde
bir yerde iken, 1980'de yUkselmeye baslamis ve bu durum devam
etmistir, 2001’de GUneyin genel ortalamasina ulagmigtir. Asya’nin
gizgisi bir gecikmenin ardindan, - ancak bu Cin’i de kapsamaktadir
- yukselise gegmistir.

19 jthal ikameci politikalar.



FIGURE 1. Income of world regions as a proportion of Northern incomes
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Grafik 2'de Kuzeydeki Ulkelere oranla, gelismekte olan tlkele-
rin ortalama geliri yer almaktadir. Sovyet Blogunun gegis ekonomi-
leri dahil degildir ve déviz kurlan cinsinden ifade edilmektedir. En
Ustteki cizgi gineyin tamamini temsil ediyor, alttaki cizgi ise Cin di-
sindaki Gineyi gosteriyor. Her iki halde de, 1960’dan 2008’e ka-
dar olan trend kiresellesme hikayesinden cok farklidir. 1980 &ncesi
dénemde oran daha yUksektir, 1980‘lerde hizla dismekte,
1990’larda distk bir seviyede yatay hale gelmektedir. Cin’deki
biyimeye dayali olarak 2004 senesinde az da olsa yukselise gec-
mistir. Gelirler alim gicU paritesiyle ifade edildigi igin trend kiresel-
lesme olgusuyla értigsmektedir. Yani 1980 sonrasinda yukar dogru
ctkmaya baslamasi ve daha sonra da yikselmesi seklinde. Ancak
Cin cikanldiginda trendin Grafik 2'dekiyle ayni oldugu gérilebilir.

Kuresellesmenin ortaya athgr gelismekte olan Glkelerin gelis-
mis Ulkeleri boyimede yakaladigi seklindeki ifadeleri sayisal olarak
ele alindiginda tamamen Cin’in gelisimine dayanmaktadir. Beijing
politikalar Washington Konsenstsindeki ideolojik yapidan cok
farklidir. Onlar Friedrich List ve 19.yy Amerikan politikacilarini takip
etmektedirler. Cin kalkinmaya buytk éncelik vermis, yeni endustriler
ve teknolojilerin gelisebilmesi icin koruma politikalar uygulamigtir.



FIGURE 2. Global South GDP per copita as % of that of Advanced Countries
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American Economic Association, 1980, 1990 ve 2000’de
Uyelerinin dUsuncelerini anketler vasitasiyla égrenmistir. Bu uygula-
malarin disa agik ekonomilerin olumlu yanlar ile fiyat kontrollerinin
olumsuzluklar seklindeki sonuclan dogurdugu yéninde fikir birligi
bulunmaktadir. Ornek vermek gerekirse yapilan bu ¢ ankette de
“tarife ve ithalat kontrolleri ekonomik gelismeyi diusirmektedir” sek-
lindeki dnerme 1980 yilinda biytk oranda kabul edilmigtir. Ameri-
kali ekonomistlerin %79’u bunu kabul ettiklerini belirmislerdir.
(1980 yilinda dért Kita Avrupasi Glkesinin ekonomistleri arasinda
yapilan ankette, Fransiz ekonomistlerinin sadece %27si bu durumu
dogru olarak kabul etmistir.) 2010 yilinda yapilacak ankette serbest
ticaret, sermaye hareketlerin serbest dolasimi ve disa aciklikla ilgili
diger konularda daha az uzlasma olacagr bu krizden sonra daha
actkca belirmektedir.

Modelin Yeniden Kurgulanmasi

Kriz anlarinda, tartismalar daha fazla getiri saglayacak marjlar
Uzerinde odaklanmaktadir. Eger bes dev yatinm bankasindan G¢i



yasanan krizin ne denli ciddi olduguna isaret etmeseydi, kiresel
finansin isleyis duzeninin gézden gecirilmesi, emeklilik fonlarn ve
emlak fiyatlarindaki disist engellemek icin reformlarin yapilmasin-
da bu kadar biyik bir destek saglanmayabilirdi. Disinirler otuz yili
askin bir siredir, mesrulagsmis politikalara iliskin temel entelektiel
modellerin yeniden olusturulmasiyla ilgilenmektedirler. Bu karmasa
ortamindan ¢ikildiginda, finansal sektér seffaf olmayan finansal
urinlerden reel sektérin elde ettigi karlardan daha azina razi olabi-
lir ve kamu ve 6zel sektéri birlestiren firmalardan olusan  “karma
ekonomi” finansi kar maksimizasyonu hedeflerinden vazgegerek
kamu gibi hareket edebilirler.

Daha temel olarak, kiresellesme modelinin yeniden tasarlan-
masi gerekmektedir. Bu model talep sinirsiz kabul edilerek ihracata
yonelik biyime Uzerinde odaklandigindan beri, talep yéni ihmal
edilerek, sermaye ve arz yanl ekonomiye gereginden fazla énem
vermigtir. Hizli biyime dusUncesinin basarisizligi, 1. ve 2. grafikte
gorildugu gibi Keynesyen yaklasimlarin marjinalizasyonu ve neo-
klasik ekonominin hakimiyetini yansitacak sekilde, neo-liberalizmin
yurtici talebi géz ardi etmesinden kaynaklanmaktadir. Yurtici ve bol-
gesel talepteki artig, gelir dagilimindaki adaletin saglanmasinda
dnemli katkilar saglayabilir - ve béylece isgict standartlari, sendi-
kalar, asgari tcret ve sosyal givence sistemlerinin ekonomideki ro-
lGni genisletebilir. Bu durum ayni zamanda ticaretin stratejik yéne-
timini gerektirirken, ihracata dayali biyimenin olumsuz etkilerini
azaltarak, yurtici endUstrinin ve calisan ve orta gelir grubundaki
insanlarin daha iyi yasam kosullarina sahip olmasini saglayacak
hizmetlerin buyUmesini saglar. Spekilatit hareketleri sinirlamak igin,
sermaye akimlarinin kontrolU, faiz oranlari ve déviz kurlarinin belir-
lenmesinde hikimetlere daha fazla yetki verildikten sonra talep
yonli kalkinma strecinin diger dnemli bir araci olabilir.

Bolgesel entegrasyon siurecinin yogunlash@ son dénemlerde
kapsamli olmalar nedeniyle kiresel standartlar ve anlasmalardan
dikkatlerin baska yénlere kaymasi gerekir. Gelismekte olan Ulkeler
arasinda yapilan boélgesel ticari anlagmalar coklu ticaret gérismele-
rinden daha fazla avantajlara sahiptir. Cinki bu coklu gérismeler
guneyin agik ekonomilerini yikintiya ugratma ve kuzeyin tarim ve



endUstrisine yénelik korumalarin devam etmesine hizmet etmektedir.
Bolgesel kurlar - Asya’daki gicli ekonomilerin para birimlerinin
agirlikli ortalamasina dayali Asya para biriminin Dogu Asya Glkeleri
arasinda tartisilmasi gibi - Amerikan dolarina karsi bagimsiz bir se-
kilde hareket edebilecek, Wall Street piyasalarindaki dalgalanmala-
ra karsi hassashgi azaltabilecektir.

Kuresel ekonomik sistemler, her seyin tekdize olmasini empo-
ze etmekten vazgecip, kurallarin ve standartlarin farkllastinlmasina
izin verecek sekilde yeniden tasarlanmalidir. Martin Wolf'un deyi-
miyle, Amerikan federal yapisi semsiyesi altina tim dinyanin eko-
nomik entegrasyonun saglanmasi - ulus devletlerin Glkeler arasinda
gerceklesen akimlarda Amerika’dan daha az séz sahibi olmasi gibi
- “ara yOz yazilm” anolojisi kullanilarak bu durumu agiklayabiliriz.
Farkl software cesitlerinin kendi aralarinda anlagsmalarini saglamak
icin tasarlanmig ara yiz yazilimlan diger tom yazilimlara uygulana-
bilen tek bir program alternatifi sunmaktadir; programlarin daginik
halleri icin daha fazla alana izin vermektedir. Buginki “ikinci dal-
ga”nin ikinci agsamasi uzlagmanin olmadigi bir dénem haline gelir-
se, bu durum ayni zamanda genis bir dizlemde neoliberalizmin
sisteme yayilmis ilkelerine ekonomik ve finansal alternatifler olarak
dizenlenmis standart ve kuruluslarnin olusmasina imkan verebilir. Bu
durum daha &ncekilerden daha fazla istikrar saglayan yeni bir sis-
temi ortaya cikarabilir. Bu sayet gerceklesirse icinde daha sonra
tartisiilmasi gereken bir soruyu da barindiracak daha adil bir dinya
icin temel olusturabilir.
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