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Ozet

Calismada, kiiresellesmenin ve son uluslararasi finansal krizin, iktisadi diigiince ve onun reel
diinyadaki kurumsal ¢ercevesi liberal demokratik toplumsal sistemin temel kurumlart piyasa ve
devletin rolii, onemi ve moral (ahlak) boyutu iizerindeki etkilerine iliskin bazi saptamalarda
bulunulacaktir. Bu amagla, ilkin, uluslararasi finansal krizin nedenleri ve temel ozellikleri,
kiiresellesme ile baglantili olarak ele alinacaktir. Daha sonra ise, piyasa ve devletin somut
diinyada yakin gelecekteki rolii, onemi ve ahlaki boyutu iizerine bazi degerlendirmelerde
bulunulacaktir.
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MARKET AND STATE IN GLOBALIZATION ERA
Abstract

The aim of this paper is to discuss the impacts of the globalization and the last international
financial crisis both on the mainstream economic thought and the current liberal democratic
social system’s two main institutions, market and state. For this reason, firstly, the main causes
and characteristics of the international financial crisis will be examined in connection with
globalization. Then, it will be made some evaluation on the role, importance and moral dimension
of the market and the state as social institutions in the real world in near future.
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1. GIRiS

Somut diinyadaki iktisadi/tarihsel olaylarin zaman igindeki akist mu iktisadi diisiinceyi belirler,
yoksa tam tersine, iktisadi diisiincenin igsel gelisimi mi somut diinyaya yon verir? Ya da somut
tarihle, (iktisadi) diisiince tarihi arasinda iki yonlii bir nedensellikten mi s6z edebiliriz? Genellikle
basta tarih olmak iizere hemen hemen tiim sosyal bilimlerde bilim adamlarinin ilgisini ¢eken bu
sorulari, bir kisiye yonelttigimizde beklenen ilk yanit biiyiik ihtimalle su olacaktir: “her ti¢ii de
olabilir”. Ancak yine biliyoruz ki, i¢inde bulunan zamana gore, iktisatcilar bu nedensellik
iligskisinin bazen ilkine, bazen ikincisine yogun bir vurgu yapmakta, gelismelere iktisadi diisiince
tarihi (uzun soluklu) perspektifinden bakildiginda ise igiinciisiiniin belirginlik kazandiginm
gormekteyiz. Bir bagka ifade ile somut yasamda yasanan Onemli krizler, hakim iktisat

paradigmasinin yikilarak yerine yeni bir paradigmanin gegmesine yol agmakta; yeni paradigma da
—ta ki somut yasamda baska bir krizle sarsilana kadar- bazen “birka¢ y1llik” (Keynes, 1936) bazen
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de “birka¢ on yillik” (Friedman, 2007) siirecte iktisat politikalarinda, kurumsal gercevede ve
nihayet kamuoyunun diisiince ya da zihniyetinde degisimlere neden olmaktadir. insanoglunun
yasam miicadelesi (somut insan iligkileri tarihi), insanoglunun bilimsel “fikirler miicadelesi”
(battle of ideas) ile karsilikl1 etkilesim i¢inde siiriip gitmektedir.

Bizim burada amacimiz; yaklasik son 25-30 yillik donemi kapsayan kiiresellesmenin ve bu siirecte
ABD’de ipotege dayali gayrimenkul piyasasinda (sub-prime morgage) baslayip sirayet etkisi ile
neredeyse tim diinyaya yayilan uluslararasi finansal krizin, yukaridaki sorunsal ¢ercevesinde
iktisadi diisiince ve onun kurumsal c¢ercevesi [liberal demokratik toplumsal sistemin temel
kurumlari, piyasa ve devletin, 6nemi, rolii ve moral (ahlak) boyutu] iizerindeki etkilerine iliskin
bazi saptamalarda bulunmak olacak.

Kiiresellesmenin iktisadi diisiince, piyasa ve devlet gibi sosyal kurumlar iizerindeki etkisini
tartismadan Once, herhalde once kiiresellesmenin bilim insanmin bilgi iiretme siireci iizerindeki
etkisine dikkat cekmekte yarar var: Kiiresellesmenin temel gostergelerinden biri olan yaygin
Internet kullanimi, bilim insaninin, bir yandan bilgiye ulasmanimn islem maliyetini neredeyse
stfirlayarak ya da bilgiyi “kamu mali”na donistiirerek isini kolaylastirirken, diger yandan da
neredeyse “¢1g altinda kalmigcasina”, kaynak bollugunun i¢inde kaybolmasina yol agarak isini
zorlastirmaktadir: Internet arama motorlarindan Google’da kiiresellesme (globallesme) sézciigiinii
tikladigimizda size 15.200.000 belge siraliyor. Sorgulamay1 “Google kitaplar” da yaptiginizda
31.000 kitaba, “Amazon Kitap”ta yaptiginizda 77.878 kitaba ulasiyorsunuz.

Bu kaynak bollugu ilk bakista insant korkutsa da, konuya uzun, iktisadi diisiince tarihi
perspektifinden yaklasmak isi biraz kolaylastiriyor: Kiiresellesme ve bu siiregte yasanan
uluslararasi finansal kriz; ne 6l¢iide ilk defa yasanan, tekil bir olay olarak, ne dl¢lide tarihin bir
tekerriirii ya da daha once yagsanmis belirli tiir ya da tipteki olaylarin bir 6rnegi olarak ele
almabilir? Popper’den beri biliyoruz ki sosyal bilimler, tekil olaylardan ziyade, belirli tip olaylar
hakkinda ve ilke diizeyinde agiklama ve Ondeyi yapabilme (explanation in princible) giiciine
sahiptirler (Yay, 2009). Bu anlamda daha 6nceden yaganan gesitli toplumsal/tarihsel c¢alkantilarla
birlikte piyasanin ve devletin roli ve islevindeki degisme ya da gelismeler ve bunlarla ilgili
diistince tartismalarmin bize yardimci olabilecegini sdyleyebiliriz.

Hemen bastan belirtmek isterim ki, aslinda 1990’11 yillarin basindan itibaren somutta dalga dalga,
neredeyse araliksiz yasanan finansal krizler, iktisadi diisiinceye eklektik, digsal bir yama seklinde
bazi kriz modelleri (Bkz. Yay, Yay, Yilmaz 2001) eklemisse de, hakim (neoklasik) iktisadin sert
¢ekirdegine dokunamamustir. Ama asagida ifade edecegimiz gibi, [bir anlamda (ulusal (ABD)
diizeyde) beklenen, bir anlamda (uluslararasi diizeyde) beklenmeyen] bu son krizin, hakim
iktisadin hem sert ¢ekirdegini, hem de agiklama, 6ndeyi ve politika ¢ikarsamalariyla yon vermeye
calistig1 liberal demokratik toplumsal sistemin kurumsal yapisini yine-yeniden sorgulanir hale
getirdigini soyleyebiliriz. Belki de iktisat¢1 olarak sapkamizi 6niimiize koyup “iktisat bir ondeyi
bilimi midir? yoksa etik bir bilim midir?”" gibi metodoloji tartismalarina da geri dénmemiz
gerekiyor.

' Burada iktisat¢t James Buchanan’in “iktisat, éndeyi bilimi (predictive science) ile ahlak bilimi
(ethics) arasinda bir bilimdir” tamimina gonderme yapmak istiyorum. Bu konuda Bkz. (Yay,
2007a:87-106).
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2. KURESELLESMENIN ARTILARI VE EKSIiLERi

Iktisadi kiiresellesme, ulusal ekonomilerin, basta (dogrudan yatirimlar ve/veya kisa donemli)
sermaye olmak iizere, mal, hizmet, emek, bilgi ve teknoloji akimlari araciligiyla uluslararasi diinya
ile biitinlesmesi ya da diinyanin tek bir pazar haline gelme siireci olarak tanimlanmaktadir
(Bhagwati, 2004). Iktisat¢1 Lucas’a gore kiiresellesmeden beklenen, uluslararasi faktor akiskanlig
sayesinde mevcut her tiirlii iiretim faktorlerinden diinya dlgeginde maksimum getiri elde ederek,
kaynak dagilim etkinligini ve bilylimeyi artirmaktir.

Finansal kiiresellesme c¢agi olarak adlandirilan 20. ylizyilin son ¢eyreginden giiniimiize uzanan
donemde gercekten onemli gelismeler yasandi’: 1979 yilinda Deng Xiao Ping’in Cin’de,
Margaret Thatcher’in Ingiltere’de, 1980°de Ronald Reagan’m ABD’de serbest piyasa reformlari
ya da politikalarin1 baslatmalar1 ve bunlarin etkilerinin gelismis ya da azgelimis tilkelere
yayilmasi; iktisat¢ilarin piyasa sisteminin igleyisini ve piyasa ve kamu kesiminin etkilesimini ve
siirlarimi tartigmalart ve anlamalari konusunda 6nemli katkilar yapti.  1990’larin basinda Sovyet
Birliginin ¢dkmesi ve ¢ok sayida iilkenin piyasa sistemine gegis siireci, “geg¢tim diyince piyasa
sistemine gecilemeyecegini”, serbest piyasaya gegisin oncelikle birtakim kurumsal diizenlemeler
gerektirdigini, iktisadi ve politik istikrar, gerekli beseri bilgi birikimi olmadiginda {ilkelerin
kendilerini kolaylikla kaos ya da ¢okils iginde bulacaklarint gosterdi. Yine 1990°larin basindan
itibaren (basta Dogu Asya Kaplanlar1 ve Latin Amerika Ulkeleri olmak iizere) gelismis ya da
gelismekte olan {ilkelerin  giristikleri finansal liberalizasyon reformlarinin hemen ardindan
yasadiklar1 finansal krizler; piyasa ekonomilerinin isleyisinde finansal sistemin merkezi 6neme
sahip oldugunu ve bu sistemin finansal balonlar ve ihtiyatsiz diizenlemeler nedeniyle kolayca
kirilabilecegini ve hizla ekonomi diizeyinde hatta uluslararast diizeyde sistemik krize
doniisebilecegini 6gretti. Ustelik krizlerin bazen kamu kesimi kokenli (Latin Amerika, Tiirkiye),
bazen &zel kesim kokenli (Dogu Asya Ulkeleri) olabilecegini 6grendik.

Diinya Bankasinin Diinya Gelisme Gostergeleri’ne iliskin veriler de bir tiir kiiresellesmenin
karnesi olarak goriilebilir: Diinyada kisi bast GSYIH, 1980-2005 doneminde yilda ortalama %2
artmigtir; bu artiga bolgeler itibariyle bakildiginda, Dogu ve Giiney Asya hizli biiyiime, Latin
Amerika yavas biiylime, Afrika’da ise durgunluk goriilmektedir. Bolgeler itibariyle, bebek 6lim
oranlarinda belirgin bir diisme goriiliirken, diinya ortalamasinin binde 64.5°dan 37.5’a distigi
anlagilmaktadir. Gegis Ekonomileri ve Afrika harig tiim bolgelerde yasam beklentilerinde 6nemli
artis olmustur. Egitim siiresinin hemen her bdlgede arttigini, diinya ortalamasimin ise 1980-1999
arasinda 4.4 yildan 6 yila ¢iktig1 anlagilmaktadir. Demokrasi agisindan ise, Cin ve Orta Dogu
harig, diinyanin demokratiklesmede 6nemli adimlar attigin1 gostermektedir (Shleifer, 2009).

Diinya Bankasi verileri ayrica, diinya niifusunun giinde 1 dolardan daha aza yasayan oraninin
1980-2000 doenminde %34.8’den %19’a distiiglinii ve bu oranin artan niifusa ragmen 2015
yilinda %10’a diisecegi 6ngoriilmektedir. Ekonomik gelismenin Asya’da yoksullugun azalmasina
yardimer olmakla birlikte yoksulluk miicadelesinde Sahra-Alt1 Afrika’ya odaklanmak gerektigini
gostermektedir.

? Yasanan kiiresellesme dénemini II. kiiresellesme dalgast olarak adlandiranlar da var. Buna gore
ilk kiiresellesme dalgasi 1. Diinya Davasi oncesi yasanan yaklasik elli yillik donem (1850-1914),
ikincisi ise 1950-2010 donemi. ikinci donem, ticaretin kiiresellesmesi (1950-1973), sermaye
hareketlerinin kiiresellesmesi (1974-2010) seklinde ikiye ayrilmaktadir.
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Diinya Bankas1 verilerinden hareketle kiiresellesme doneminde diinya ekonomisinin énemli bir
biiyiime gosterdigini, milyarlarca insanin yasam kalitesinde onemli artis oldugunu ve iktisatci
Alfred Marshall’in ifadesiyle insanlik i¢in bir utan¢ gdstergesi olan yoksullukta da gerileme
kaydedildigini sdyleyebiliriz. Ancak veriler boyle olsa da hepimiz biliyoruz ki, ayn1 verilere bakip
farkli yorumlar yapmak bilimde son derece olagandir. Buradaki tartisma sdzkonusu bu
gelismelerin serbest piyasa yanlisi reformlarin ya da politikalarin sonucu olarak yorumlanip
yorumlanamayacagidir.

Ote yandan kiiresellesmenin eksileri denildiginde akla 1990’1 yillarda pespese yasanan finansal
krizlerle, son bir yildir yasanan kriz akla gelmektedir. Bu siirecin asagidaki gibi
degerlendirilebilecegini sdyleyebiliriz:

Bilindigi gibi 20. yiizyilin son ¢eyreginde baslayarak giderek hiz kazanan kiiresellesme siirecine
gelismekte olan {ilkelerin katilmasi ya da “gelismekte olan iilkelerin uluslararas: finansal
entegrasyonu’; bazi lilkelerde hizli (Gliney Afrika, Tiirkiye), baz1 iilkelerde ise asamali (Cin) bir
stireg izlemistir. Genellikle makroekonomik temellere, yapisal/kurumsal altyapiya iligkin sorunlar
¢Oziilmeksizin, uluslararasi rekabet edebilir banka ve finans sektorleri olusturulmaksizin baslatilan
finansal entegrasyon siireclerinin, kisa bir siire sonra &nemli bankacilik ve finansal sektor
krizlerine yol agtigin1 gordiik. Gelismekte olan iilkelerde pes pese yasanan krizler (1995 Meksika,
1997 Giiney Dogu Asya, 1998 Rusya, 1999 Brezilya ve 2000-2001 Tiirkiye krizi); bir yandan
iilkelerin GSYIH’larinda %10’lardan %60’lara varan kayiplara yol agarken, bir yandan da hem
iktisat politikast rejimlerinde (sabit doviz kuru sisteminden esnek doviz kuru sistemine ve
enflasyon hedefleme politikalarina gecis) hem de finansal kesimlerinde onemli gelisme ve
reformlara yol act1 (Bkz. Yay, Yay,Y1lmaz, 2001b). Ustelik bankacilik ve finans krizleri sadece
gelismekte olan iilkelere 6zgii degildi: 1990’11 yillarin basinda yasanan Kuzey Avrupa (Nordic)
Ulkelerinin (isve¢, Norveg, Finlandiya) krizleri ve 1990°Ii yillarin tamaminda siiren Japon
Bankacilik krizlerinin neden oldugu kayiplarin sirastyla, GSYIH nin %3,8; %27.1; %44,9 ve
%71,7’sine tekabiil ettigi ifade edilmektedir (Barrell ve Davis, 2008). Bu krizlerin bazilar1 (Latin
Amerika tilkeleri, Tiirkiye) kamu kesimi kaynakli iken, bazilar1 da (Dogu Asya Kaplanlari) 6zel
kesim kaynaklaydi. Grafik 1°de uluslararsi sermaye akimlari ile bankacilik krizleri iliskisi uzun bir
tarihi perspektifte goriilebilmektedir.

Grafik 1: Sermaye Akimlar1 ve Banka Krizleri Iliskisi
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S6z konusu bu geligsmelerin yarattig: tartisma konularindan ilki, kiiresellesmenin kriz yaratma riski
ya da kiiresellesmenin art1 ve eksilerinin neler oldugunun ortaya konmasi gerektigi; ikincisi ise,
kiiresellesemenin olumsuz etkilerine iligkin neler yapilabilecegidir.

Sorulardan ilkine iliskin yapilan ampirik ¢aligmalarin sonucunun asagi yukari belirlendigini
sOyleyebiliriz: Finansal biitiinlesme (entegrasyon); kaynaklarm etkin dagilimi, sermaye
derinlesmesi ve uluslararasi risk paylagimi gibi dogrudan kanallar (geleneksel etkiler) araciligiyla
oldugu kadar, finansal piyasalarin gelisimi, kurumsal kalite artisi, daha iyi yOnetisim ve
makroekonomik disiplin gibi ikincil kanal ya da etkileri ile tilkelerin iktisadi biiylimesini tesvik
edip, tiiketim salinimini azaltmaktadir. Bir bagka ifade ile finansal liberallesme doneminin baginda,
iilkeler, finansal piyasalarin gelisimi, kurumsal kalite, iyi makroekonomik ydnetisim ve
uluslararasi ticari entegrasyon konularinda belirli bir esigi astiklar1 dl¢lide iktisadi biiylime ve
Toplam Faktér Verimliligi artis1 agisindan basarili olmakta ve krize diigme riskleri azalmaktadir
(Bkz. Grafik 8) (Kose, Prasad, Rogoff, Wei, 2006).

Finansal krizlerin iilkeler iizerindeki olumsuz etkilerini 6nlemek amaciyla, tekil iilkeler finans ve
bankacilik sektorlerinde (diizenleme, gozetim ve denetleme) reformlar yaparlarken, sirayet etkisi
nedeniyle sorunun tekil iilke reformlari ile ¢éziilemeyeceginin anlasilmasi nedeniyle “uluslararasi
finans mimarisi” (international financial architect) alani ortaya ¢ikmis ve basta IMF ve Banks for
International Settlements gibi kurumlar olmak fiizere, ¢esitli uluslararasi kurumlar, uluslararasi
finansal piyasalarda bilgi ve miisevvik (incentives) sorunlarmi ¢dzmeye yonelik gesitli kural ve
standartlar gelistirmislerdir (Bankacilik, Sigortacilik, Menkul Kiymetler Piyasalar1 Diizenleme,
Gozetim ve Denetim Ilkeleri, Uluslararas1 Muhasebe ve Hesap Standartlari, Finansal Piyasalarin
Riskelerine yonelik IMF ve Diinya Bankast merkezli ¢esitli Kurum ya da Komisyonlar (Bkz. Yay,
Yay ve Yilmaz, 2001a:94).

IMF ve Diinya Bankasi bununla da yetinmemis, finansal sektoriin ulusal ve uluslararasi diizeyde
istikrarliligin1 amaglayan mikro (firma) temelli makro ihtiyati gostergelerden olusan Finansal
Sektér Degerlendirme Programi gelistirmistir: Ulkenin finansal sisteminin saglamligi, makro
gostergelere degil, ayn1 zamanda mikro/firma diizeyindeki bilgilere da bagli oldugunu savunan bu
proje, CAMELS Cergevesi olarak adlandirilmaktadir. Buna gore, firmalarin finansal saglamligi,
Sermaye Yeterligi (Capital) Aktif Kalitesi (Asset Quality), Yonetimde Saglamlik (Management
Soundness), Karlilik (Earnings), Likidite (Liquidity) ve Piyasa Riskine Duyarlilik (Sensitivity to
Market Risk) gibi gostergelerden hareketle degerlendirilmeli ve buna iliskin biitiinciil veriler
olugturulmalidir(Bkz. Yay, Yay ve Yilmaz 2001a:113).

Bazi iktisatgilar IMF ve Diinya Bankasi’nin bu ¢aligmalarmi desteklerken, bazilar1 da IMF ve
Diinya Bankasi’nin donemini kapamis Brettton Woods Sistemi’ne ait oldugunu (ki bu sabit doviz
kuru rejimine dayanan ve yalnizca mal ve hizmet akimina miisaade eden —sermaye akimlarina
oziinde kars1 olan- bir sistemdi) ve yeni kurumlara (Uluslararast Son Bagvuru Mercii, Uluslararasi
Finansal Kriz Yéneticisi Kurumu, Uluslararasi iflas Mahkemesi, Uluslar arast Mevduat Sigortasi
Kurumu, Diinya Para Otoritesi gibi) ihtiya¢ oldugunu ileri siirmiislerdir (Bkz Rogoff, 1999, Yay
2007b).

Saglam, etkin ve giivenilir ulusal ve uluslararasi finansal sistem olusturmayi amacglayan bu
¢alismalarin nihai bir asamasi, The Federal Reserve Bank of Chicago ve The Bank for
International Settlements’in 2003 yilinda diizenledigi “Piyasa Disiplini” (Market Discipline)
toplantisidir. Bu  toplantida, basta finansal piyasalar olmak {izere tiim piyasalarin
diizenlenmesinin(regiilasyonunun), piyasalar1 kostekleyici degil, piyasalarin etkin c¢aligmasim
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amaglamasi1 gerektigi ve firmalarin kendi kendilerini risklere karsi korumasinin, “piyasa
disiplini’nin dénemi vurgulanmaktadir. Bu toplantida IMF Bas Iktisatgisi Anne O. Kruger’in
politika yapicilarinin piyasalara olan giiven ve bakis acist degisikligine iligkin tespiti dikkat
cekicidir (Kruger, 2004:3):

“Sanirim  diinyadaki politika yapicilarinin  davraniglarinda 6nemli bir degisiklik oldugunu
sOylemek yanlis olmayacaktir. Piyasalarin ve piyasa dostu politikalarin giderek artan Gnemini
anliyorlar. Ayn1 zamanda piyasa disiplininin - piyasa ile kavga etmekten ziyade piyasayr kamu
politikalari i¢in kullanmanin-saglayacag yararlarin farkina variyorlar”

Yukaridaki bilgiler ve son on yillik gelismeler ¢er¢evesinde ABD’deki ipotege dayali gayrimenkul
piyasasinda baglayarak bir diinya finansal krizine doniisen siirecin; bir bakima tipki Sovyet
Sosyalist Sistemi’nin ¢okmesi gibi bir siirpriz, bir bakima da yasayan tek toplumsal sistem
diyebilecegimiz “kapitalist liberal demokratik toplum” ideali igin ikinci bir hayal kiriklig
oldugunu soyleyebiliriz.

Uluslararas1 diizeyde birinci hayal kirikligi, ABD’nin demokrasi adina Irak’i isgali etmesi ve
“liberal demokratik toplum diizeni”nin (aslinda her toplum diizeninin) 6nemli bir unsuru olan
“adalet” duygusunu kirmasit ya da sorgulanir hale getirmesidir. Yasanan; “toplumlara yol
gosterici, onlar i¢in bir ideal olusturacak bir toplumsal diizen” insasindan ¢ok, “kaba giiciin
hakimiyeti”nin ortaya ¢ikmastydi. Ikinci hayal kiriklig1 ise olusturulan sistemin etkinligi ya da
islerliginin, yani iktisadi boyutunun énemli agiginin ortaya ¢ikmasidir.

Yukaridaki siirpriz krizle ilgili iki tespitimizi belirtmek istiyoruz: Basta finansal sistem olmak
iizere gliniimiizde 6nemli bir kurumsal gelisme anonim sirketlerde sermaye/pay/hisse sahipleri
(disaridakiler) ile yoneticilerin(managers) (icerdekiler) farklilasmasi, pay sahiplerinin kendi
yoneticilerini gbzleme (monitoring) ve miisevvik sistemi ile kontrol edebilmeleri sorunudur. Bu
iktisadin ¢ok bilinen principal-agent (asil-vekil) teorik ¢ercevesine uymaktadir. “Piyasa disiplinin”
calismasi, sermaye sahibinin hissedar1 oldugu firmanin yoneticisini gozleyip, degerlendirmesi
bugiinkii  sartlarda miimkiin goriinmemektedir. Firmalarin  faaliyetlerini, bilancolarim
degerlendirmek c¢ok &zel uzmanliklar gerektirmektedir. Ustelik yoneticilerin de “kendi risk
modellerini olusturmalar1” 6nerilmektedir. Burada formel bir takim kurallar ve bilgiler olsa da,
asimetrik bilgiden kaynaklanan ahlaki zafiyet (moral hazhard) ve yanlis se¢im (adverse selection)
olgularina agik bir alan bulunmaktadir.

Ikinci tespitimiz ise uluslararasi finansal yeniliklerin (innovation) ve islemlerin giderek artmasi ve
bu siirece amag fonksiyonlar1 farkli pek ¢ok iktisadi ajanin katilmasinin (borg sahibi, broker, hisse
senedi sahibi, firma y0neticisi, 6zel amacl menkul kiymetler/finansal araglar, ¢esitli varlik fonlari,
kredi degerlendirme kuruluslari) neden oldugu, tekil iktisadi ajanlarin sinyal ¢ikarma zorlugu ve
finansal igslemlerin/sistemin yonetisim (governance) sorunu ya da boslugudur (Bliss, 2004).

Uluslararast finansal islemler, 6zellikle tiirev sozlesmeler [OTV (over-the-counter derivatives)
tiirevleri] neredeyse geometrik olarak artmis ve Onemli bir yonetisim (governance) sorunu
yaratmistir: OTV piyasasinda iglem tutar1 1990 sonunda 3,45 trilyon $ iken, 1994°te 11,3 trilyon $,
1999°da 88,2 trilyon $§ ve 2004°de 248 trilyon $’a, 2007sonunda ise 596 trilyon $’a ¢ikmustir
(Tsingou, 2006:168; BIS, 2008). Goriilen o ki tiirev piyasalarinin regiilasyonu ya da risk-
yonetimine iliskin Grup 30 (G-30), Tiirevler Politika Grubu (Derivatives Policy Group) ve
International Swaps and Derivatives Dealers Association (ISDA) gibi bir takim o6zel sektor
kuruluglari olusturulmussa da, G-30’un hazirladigi rapordaki “ézel kesimin OTV tiirevierine iligkin
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bilgi, uzman, kapasite ve kendi-kendini regiile etme miisevvigine (incentive) sahip oldugu” gorisi,
hem uluslararasi kuruluslarca hem de ulusal regiilasyon otoritelerince benimsendi. Ancak 2004 yili
sonu itibariyle uzmanlarin su tespiti dikkat gekicidir. ((Tsingou, 2006:170)

“Tirevlerin yliksek kayip potansiyelleri, olasi basarisizliklarin sistemik etkileri, kamu
kurum/kuruluslarini kurtarmanin risk ve maliyeti ilizerine odaklanan ulusal yasa-yapicilar bu
aktiflere iliskin basarisiz finansal regiilasyon cergeveleri olusturmaya calistilarsa da, genis bir
kendi-kendine regiilasyon uygulamalari, piyasa disiplini ve kurumlarin kendi-risk ydnetim
prosediirlerini olugturma seklindeki trend bugiin de stirmektedir.”

Sonug olarak uluslararasi finansal krizin arkasinda, (finansal piyasalarin sirayet etkisi ya da
sistemik krize doniisebilme niteliginden dolayr) mikro ve makro diizeyde bir ydnetisim
(governance) basarisizliginin yattigini sdyleyebiliriz.

3. ABD’DEKI iPOTEKLiI KONUT PiYASASI KRiZi

Hemen bastan belirtelim ki ABD’de yasanan Ipotekli Konut Piyasasi Krizi, daha énce yasanmis
krizlerle, 6rnegin Japonya ya da Giiney Kore krizleri ile benzer 6zellikler tasimaktadir. Bunun igin
once kisaca verilere bakip sonra kisisel goriisiimiizii ifade etmek istiyoruz.

Her seyden once ABD’nin makroekonomik verileri bize sunlari géstermektedir: 2000-2007
doneminde ortalama %2.79 enflasyonla ortalama %2.49 biiyiime saglayan Amerikan Ekonomisi
stirekli biitce aciklart ve cari agik (meshur ikiz agiklar) vermistir. Ayni1 zamanda genisleyici para
politikasi ve diisiik faiz politikas1 donem boyunca siirmistiir (Thornton, 2008, Taylor, 2008 ).

Ote yandan 2001-2008 déneminde uluslararasi sermaye akimlarinin artmasi, global olarak
verimlilik artislar1 ve iktisadi biiylimenin yarattig1 likidite bollugu, bilylik finans kuruluslarinin
yeni pazarlar ve iirlinler yaratarak, kredi ve karliliklarini artirmasina yol agmistir. Bu donemde
ozellikle biiyiikk 6demeler bilangosu fazlasi veren Cin ve Orta Dogu Ulkelerinin fonlarini faiz
diisiik olsa bile giivenilir bir liman olarak gordiikleri ABD’de degerlendirmeleri, bu iilkede 6nemli
bir likidite bollugu yaratmistir.

Dolayisiyla genisleyici para ve maliye politikast bir yanda, uluslararasi likidite bollugu diger
yanda, gayrimenkul piyasasi araciligiyla ABD’de Avusturya Okulu iktisatgilarinin savundugu
“sermayenin yanlis yonlendirilmesi” siireci hiikiimetce ya da politika hatasi olarak yaratilmistir.
Genisleyici para ve maliye politikalarinin gayrimenkul piyasasi iizerinden yarattigi servet etkisi,
2005 yilindan itibaren borg enstriimanlarindan yararlananlarin profilinde 6nemli degisimlere neden
olmustur: Bu ikinci donemde mortgage piyasalarinda artik yalnizca kredi degerliligi yiiksek
miisterilerin (prime) degil, ayn1 zamanda kredi ge¢misi ve degerliligi kotii olan misterilerin de
(sub prime) yer almasi ve hatta bunlara sasirtict kolayliklarin gosterilmesi, piyasalarin risk
profilinin 6nemli 6l¢iide bozulmasina yol agmustir.

Krizin sistemik hale gelmesi ya da uluslararasi boyut kazanmasinda rol oynayan énemli gelisme
ise, mortgage varliklarinin ve bunlara dayanilarak c¢ikarilan yeni menkul kiymetlerin, tiirevlerin,
finansal kuruluslarca ikincil piyasaya sunulmasidir.

Yeni kredi kolayliklar1 ve risk derecelendirmelerine gore farkli faiz uygulamalari, artan konut
fiyatlari, sub-prime yatirimcilar1 daha da cesaretlendirmistir. Kredi alarak mortgage piyasasina
girenler, artan fiyatlar sayesinde, ilerde ddeme gii¢liigii yasadiklarinda konutu satarak sorunsuz,
hatta karli bir sekilde piyasadan ¢ikabilme beklentisine kapilmislardir. Ote yandan degisik faizli
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mortgage Uriinlerinin faizlerindeki asir1 dalgalanmalarin FED’in kontroliindeki faiz hadleri ile
dengelenecegi diisiincesini dogurmustur.

Ancak bir siire sonra mortgage borglarinda ve 6deme zorluklarindaki artig siireci ters gevirmistir:
Konut satislar1 ve fiyatlari diisiise gegmistir. Diisen fiyatlarin yaratacagi durgunluga karst FED’in
faiz artigina gitmesi, sub-prime borglularini etkilemis, hacizler 2007 yilinda %75 oraninda
artmistir. Mortgage piyasasinda ipotek koyduklar1 kiymetlerden beklenen getiriyi elde edemeyen
finansal kuruluslar ise zarar etmisler ve kendi finansman kaynaklarina 6deme yapamaz duruma
gelmiglerdir. Kriz finansal sektorde yasanan 6deme giigliikleri sonucu (via ingsaat sektorii) reel
sektore yansimuistir.

ABD’da yagsanan ipotekli konut krizinin yanlis iktisat politikalarinin sonucu oldugunu, bu
baglamda piyasalardan ¢ok hiikiimetin sorumlu oldugunu ve 2005 yilindan itibaren cesitli
iktisat¢ilarca ongdriildiigiinii sdyleyebiliriz.

4. KURESELLESME KARSISINDA PiYASA VE DEVLET

Sozkonusu krizin finansal ve reel kesim iizerinde etkilerine iligkin halen ¢esitli spekiilasyonlar
yapilirken, bir yandan da kapitalizmin temel kurumlari, piyasa ya da devletin islevi ve
sorumluluguna iliskin g¢esitli tartismalar tekrar giindeme geldi. Kriz, 1929 diinya krizi ile
karsilagtirilirken, kimileri suglunun serbest piyasa oldugunu ve kapitalizmin sonunun geldigini ilan
ettiler; kimileri Keynes’in tekrar dirildigini ve ii¢iincii yola (karma ekonomi) tekrar doniilecegini
ileri stirdiiler. Kimileri de tam tersini, piyasanin "piir-ii pak” oldugunu, aksine tek sorumlunun
devlet ve devletin iktisadi yasama yaptig1 miidahaleler ya da yanlis iktisat politikalar1 oldugunu
savundular. Biz burada kiiresellesme siireci karsisinda piyasa ve devletin yeniden algilanmasi
iizerine kendi diisiincelerimizi belirterek ¢aligmamizi bitirmek istiyoruz.

Her seyden dnce “piyasalar krizlerden muaftir” demek kapitalizmin tarihine aykir1 bir sey. Ama
serbest piyasa ekonomisinin, “orman kanunlari”nin gegerli oldugu, tamamen kuralsiz bir diizen
olarak algilanmasi da dogru degil: Piyasa acikca kurallari olan bir diizen. Krizin, rekabet¢i piyasa
diizeninin, hem iktisadi agidan (kaynaklari daha iyi dagittig1, refahi daha fazla artirdig1 anlaminda)
(Knight), hem ozgiirliikler acisindan (bireylerin tercihlerini/se¢imlerini
aciklamalari/gergeklestirmeleri anlaminda) (Friedman), hem kesif ve koordinasyon mekanizmasi
islevi acisindan (bilginin daha iyi kullanilmasi anlaminda) (Hayek ve Kirzner), hem de insan
haklar1 agisindan (piyasa insanin yasamasi, yasamasini siirdiirebilmesi i¢in ¢alisabilecegi bir yer
olmas1 nedeniyle) (Sen) yararlarmin algilanmasina pek halel getirecegini diigiinmiiyorum. Ama
insan iligkilerinin ve iktisadin amoral (la-ahlaki) oldugunu da diisiinmiiyorum. Piyasa diizeni,
piyasa ekonomisinin iglemesi i¢in belirli bir yasal/kurumsal altyap1 kadar, belirli bir zihniyet yapisi
da gerektirmektedir (North, 1999).

Piyasa diizeni, her seyden 6nce hukukun iistiinliigliniin gegerli olmasini, fiyat mekanizmasinin
koordinasyon islevini yapmasini saglayacak bir yasal/anayasal cerceve gerektirir. Bu yasanin
unsurlari, Oncelikli olarak dzel miilkiyet (devlet miilkiyetinde fiyat mekanizmasi daha az
isleyeceginden), sozlesme ozgiirliigii (bu, piyasa ekonomisinin bir 6nkosulu olarak, isini, egitimini
se¢me hakkini oldugu kadar tiiketici 6zgiirliglini de igerir) ve piyasalarin agik olmasidir (giiciin
yogunlagmasini engelleme amaciyla). Bu yasal/kurumsal c¢erceve ayrica, fiyat istikrart ve
ongoriilebilir iktisat politikalary ilkeleri ile desteklenmelidir (Grossekettler, 1994).

Iktisadi diisiince agisindan dnemli olan ozellikle regiilasyon baglaminda kurumlarin iktisadi
diizendeki rolii ve dneminin tekrar sorgulanmasidir. Coase’dan beri biliyoruz ki insan-insan iliskisi
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beraberinde birtakim digsalliklar yaratmakta ve bunlarin ¢oziimiinde islem maliyetleri sifir
oldugunda miilkiyetin niteliginin etkinlik acisindan bir 6nemi kalmamaktadir. insan iligkilerinde
miisevvikler 6nemli oldugu kadar, bilgi de 6nemli ve maliyetlidir. Kurumlar iktisadi diizenin islem
maliyetlerini azaltan unsurlaridir. Bu anlamda regiilasyonun piyasanin rekabetci diizende
¢aligmasini saglayici (oyunun kurallarini belirleyici) nitelikte olmasi gerekir.

Kiiresellesme donemi baslarken devlet deyince akla daha ¢ok devletin sosyal koruma islevi, refah
devleti niteligi 6nplanda idi. Bu gegen zamanda devletin ve refah devletin islevleri ne Slglide
kiiresellesmeden etkilenmistir? sorusuna ¢ok kisa olarak su yanitlart verebiliriz:

e  Kamu harcamalarmin GSYIH’daki pay1 1960-1980 déneminde (18 sanayilesmis iilkede)
ortalama %27.9’dan %43’e artarken, 1980-2002 donemi arasinda yine ortalama olarak
%43.1’den %41.5’a gerilemistir (Tanzi, 2005).

e 1980-1995 doneminde bu iilkelerin toplam kamu harcamalari i¢inde refah harcamalarinin
pay1 (GSYIH nin %’si olarak) %42.2’den %46.9’ya ¢ikmustir (Tanzi, 2002).

e Kiiresellesmenin refah devleti harcamalari tizerindeki etkisinin, sosyal (koruma) politika
araclart iizerindeki etkisi kanaliyla isleyecegini sOyleyebiliriz:z Her seyden once
kiiresellesme, iilkelerin disa agilmasi, rekabetin artmasi, korumaciligin ve regiilasyonun
azaltilmasi, devletin vergi oranlarinda indirime gitmesine neden olmustur. Ayrica bu
stirecte, sermaye, emek, mal akimlarindaki artislar, yeni finansal araglarin yayginlasmas,
¢ok uluslu sirketlerin ticaretteki artan payi, iilkeler arasinda kizisan vergi rekabeti,
devletin vergi gelirlerine 6nemli tahditler olugturmaktadir.

e Ote yandan teknolojik gelismeler, devletin 6zel kesim tarafindan iiretilebilen mal ve
hizmet piyasalarindan ve dogal tekel niteligi tasiyan piyasalardan cekilmesine yol
acmugtir. Devletin hizmetleri daha ¢ok piyasalarin  diizenlenmesi ve sosyal giivenlik
iizerinde yogunlagmaktadir. (Tanzi, 2002, 2004, 2005).

e Kiiresellesmenin, finansal krizler yaninda, en onemli bir diger olumsuz etkisi de,
gelismis ya da gelismekte olan tiim lilkelerde (Sahra-alti Afrika ilkleri harig) gelir
boliisimii esitsizliklerindeki artigtir. Kiiresellesme, bir yandan teknolojik gelismeler,
diger yandan uluslararasi dis ticaretteki gelismeler, 6zellikle emek piyasasini, is¢i- ticretli
kesimin gelir yapisini 6nemli dlgiide etkilemistir. Teknoloji kullanabilen vasifli isgiicii-
emek, kiiresellesme siirecinde daha iyi kosullarda is bulabilirken, vasifsiz isgiiciiniin
durumu ¢ok daha kotii duruma diismistiir. Bu anlamda devletin temel amaglarindan biri,
isgiicli piyasasindaki bu yapisal doniisiimii dikkate alan, isgiicliniin kalitesini (beseri
sermayeyi) gelistirici politikalara ve buna yonelik (egitim ve saglik harcamalar)
harcamalarina 6ncelik vermelidir.

5. SONUC

Yukaridaki agiklarimizdan hareketle ¢alismamizin temel ¢ikarsamasini su sekilde 6zetleyebiliriz:
ABD’deki ipotekli konut piyasasinda yasanan kriz, yanlis kamu politikalarindan, “sermayenin
yanlis yonlendirilmesinden” kaynaklanmistir ve bu 2005 yilindan itibaren Ongdriilen bir
gelismeydi. Sorunun uluslararasi boyut kazanmasi ise finansal piyasalarda daha yogun olmak
lizere hem mikro bazda hem de makro bazda piyasaya igsel bir gelismedir. Mikro bazda yasanan
aslinda A. Smith’den beri bilinen kapitalist tiretim birimi firmanin sahibi ile ydneticisinin
farklilasmasinin neden oldugu bir “asil-vekil” (principal-agent) sorunudur. Bu iki taraf arasindaki
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asimetrik bilgi ve gézleme (monitoring)/miisevvik yapisinin yarattigi bir sorundur (Bliss, 2004).
Makro bazda yasanan ise, uluslararasi finansal istikrarn devletler iistii bir sorun (uluslararasi kamu
mal1) olmasi dolayisiyla, finansal arag, islem ve piyasalardaki gelismelerin “uluslararasi yonetigim
(governance) basarisizligidir” (Tsingou, 2006).

Kiiresellesme, kapitalizmin temel kurumlarn piyasa ve devletin islevlerini oldugu kadar, temel
iiretim birimi firmalarin iiretime iliskin kararlarmi [Nerede iiretim yapilacak? Uretim siirecinin
organizasyonu (firma ne dlgiide yatay yada dikey dig kaynak kullanimina -outsourcing, offshoring-
basvuracak) nasil olacak?] da 6nemli 6l¢lide etkilemistir. Devletin kisa donemde finansal krizin
etkilerini azaltmaya yonelik harcamalar1 artmis olsa da, asil dnemli olan, finansal krizin piyasanin
ve onun kurumsal yapisini énemli dlgiide degistirip degistirmeyecegidir. Bu nedenle piyasanin ve
omun kurumsal yapisinin Oneminin unutularak devletin iktisadi hayattaki roliinii artirict
girigimlerin, toplumlarin gelisim siireclerine pek olumlu etkilerinin olacagini diisiinmiiyoruz.
Devletin 6zellikle harcama yapisinda, toplumun beseri sermayesini gelistirici harcamalara 6ncelik
vermesinin yararli olacagini sdyleyebiliriz.
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