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ONSOZ

Yasamakta oldugumuz “ikinci Diinya Ekonomi Kri-
zi” sadece dinya Ulkelerini sarsmakla kalmamis, Makro
iktisat Teorisi’ni de sarsmistir. Geleneksel makro teori,
ne krizin gelmekte oldugunu o6ngorebilmis ve ne de
geldikten sonra nasil iyilestirilebilecegini gosterebilmis-
tir. Borsada biittin parasal birikimini bir anda kaybeden
borsa oyuncusunun kederini ve hayretini, gosterisli eko-
nometrik modellerinin krizde higbir ise yaramadigini go-
ren iktisatgilar da yasamistir.

Teoriler, mevcut durumu analiz etmek, olaylarin
gelecekteki gidis yonini 6ngdrmek ve bu yon istenil-
meyen sonuglar doguracak ise bu sonuclarin ortaya gik-
masini engelleyecek 6nlemleri almak icin olusturulur.
Glntmiiz makro iktisatinin boyle bir goreve elverisli
olmadigini yasadigimiz kriz acikca gostermistir.

Krizin ortaya ¢ikis nedenleri, etkileri ve alinmasi ge-
rekli 6nlemleri inceleyen sayisiz kitap, makale ve bildiri
yayinlanmistir. Bu kitabin amaci, krizle ilgili diger yayin-
lardan farkhdir. Amacimiz geleneksel makro teorinin,
krizleri dngérmede ve 6nlemede neden basarisiz oldu-
gunu arastirmak ve mevcut teorinin yerine yeni bir teori
getirmekti.

Bu amacimizin birinci basamagini, yani mevcut teo-
rinin krizleri 6ngérmede ve 6nlemede neden basarisiz
oldugunu, belli 6lgtide ortaya koymaya galistik. Ancak
ikinci basamaga ¢ikmanin, yani yeni alternatif bir makro




teori olusturmanin, imkansiz denecek kadar zor oldu-
gunu gordik. Clnka geleneksel iktisat teorisi dayandig
aksiyomlar, ulastigi teoremler ve kullandigi metodoloji
yoniinden son derece tutarli bir biitiin olusturmaktadir.
Cok yanhslari ve eksikleri oldugu kabul edilmekle birlik-
te, bu mantiksal battinligt bozmak, en azindan simdi-
lik, mimkiin gérinmemektedir.

Ulastigimiz sonug, kitabimizin sonunda belirttigimiz
gibi, devrimsel niteliktedir: mevcut makro teoriyi biitiin
aksiyomlari, matematiksel modelleri ve politika sonugla-
ri ile birlikte terketmek, unutmak ve yeniden bir makro
teori olusturmaya baslamaktir. Bu yapilmadigi takdirde,
tipki geride kalan Gg yiz yilda oldugu gibi, gercek diin-
ya ile ilgisi olmayan bir masali tekrarlamak durumunda
kalacak, issizlik, enflasyon, esitsiz gelir dagilimi ve dur-
gunluk gibi makro felaketler iginde bocalayip duracagz.

Boyle bir sonuca bizi gotiren nedenler, kitabimizin
satirlart arasinda agikga gorilecektir imidindeyiz.

Kitabin giin 1sigina ¢tkmasi dnce, degerli meslektasim
Yrd. Dog. Dr. Hatice Kerra Geldi'nin degerli fedakarlig
ile miimkiin oldu, sonra da degerli dostlarim Efil Yayi-
nevi Yoneticileri Sayin Prof. Dr. Omer Faruk Colak ve
Sayin Fethiye Colak’in yakin ilgi ve glivenleri beni des-
tekledi. Kendilerine tesekkiirtim sonsuzdur. Esim Rengin
her zaman oldugu gibi yine yanimdaydi, hep dyle olsun
diliyorum.

Kayisdagi, Agustos 2012
Prof. Dr. Vural F. Savas
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m 1. GiRi$

Kiresellesme, orijinal ve yeni bir yasam bigimi olma-
sa da, yirmi birinci ylizyilin simgesi olmustur. Giinliik
medya kadar, akademik calismalarda da kiiresellesme
strecinin nedenleri, ekonomik, siyasi ve kilttrel etkileri
ve geriye donusi olup olmadigr gibi konular genis bir
yer tutmaktadir.

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi ise, ancak, “ikinci
Diinya Krizi” diye adlandirilan ve 2008’de Amerika’da
patlak veren, hizla bitin gelismis tlkelere yayilan ve
hala devam eden kriz nedeniyle kamunun ve akademik
gevrelerin dikkatini gekmistir. Bunun nedeni, son krizin
kaynaginin finans piyasalari olmasidir. Eger boyle bir kriz
patlak vermeseydi, finans piyasalari ve bu piyasalarin
kirresellesme stireci dikkatleri cekmeyecekti.

Finans piyasalarinin g6z ardi edilmesinin bir nedeni,
geleneksel iktisat teorisinin makro modellerinde finans
piyasasina yer verilmemis olmasidir. Geleneksel makro
teoride, emek piyasasi vardir, mal ve hizmet piyasasi
vardir, para piyasasi vardir, fakat finans piyasasi yoktur.
Gergekten de 18. yiizyihn “miktar teorisi”nden basla-
yip, gliniimiiz Yeni Makro Iktisati’na kadar gecen siirede
para, ekonominin reel kesimi tizerinde hig etkisi olma-
yan pasif (neutral) bir arag olarak kabul edilmistir. Bu
nedenle, sadece bir degisim aracindan ibaret olarak go-
rilen paranin ve ginliik yasamda aldigi cesitli sekillerin
(tahvil, hisse senedi, mevduat, v.b.) ve bu cesitli “likit
aktifler” arasindaki iliskilerin bir piyasa seklinde organi-
ze olmasinin dikkate deger bir yoni olmadigr disindl-



mastir. Ancak 2008 ekonomik krizi “uyuyan giizelleri”
uyandirmistir.

Yanlis degerlendirmelere yer vermemek igin hemen
belirtelim ki ekonomik krizler yeni olmadig gibi, krizle-
rin ana kaynaginin finans piyasasi oldugunu belirten ikti-
satcilar ve teoriler de yeni degildir. Ancak 6nceki krizler
genellikle ya belli tilkelerle ya da belli bir bolge ile sinirli
kalmis, kiiresel bir sorun niteligi kazanmamusti. Krizlerin
kaynaginin finans piyasasi oldugunu 6ne siiren iktisatgi-
lar da, geleneksel teorinin disinda kalmis “marjinaller”
olarak nitelendirilmis, dtstinceleri dikkate alinmamisti.
2008 krizinin kiresel bir kriz haline dontismesi, finans
piyasalari ile cagdas makro iktisat teorisi arasindaki ko-
puklugun 6nemini glindeme tagimistir.

ikinci Buyuk Kriz, bircok tlke ekonomisinde, duran
tretim, artan issizlik, biiytiyen cari islem acgigi, 6dene-
mez hale gelen dis borglar ve deger yitiren ulusal para
gibi ciddi sorunlar vyaratirken, iktisat ilmine duyulan
gliveni de sarsmistir. Iktisatcilarin biytik cogunlugu ne
krizin gelmekte oldugunu tahmin edebilmis, ne de kriz
patlak verdikten sonra, krizin olumsuz etkilerinin nasil
onlenecegini gosterebilmistir.

Diinya ekonomisinde Birinci Diinya Krizi'ni takip
eden ve “ilimli donem” (great moderation) diye adlan-
dirllan yaklasik elli yilhk stirede, bazi Giney Asya ve
Guiney Amerika Ulkelerinde ortaya ¢ikan bolgesel birkag
kriz disinda genis capli ve uzun stireli bir ekonomik kri-
zin ortaya ¢ctkmamis olmasi ulusal ve kiiresel ekonomi-
lerin yonlendirilmesinde basarili olundugu inancini pe-
kistirmis, uygulanan ekonomi politikalarinin ve bunlarin



gerisinde yatan makro iktisat teorisinin gtivenilir oldugu-
nu distinddrmastdr. Ne var ki 2008 yilinda Amerika’da
siradan bir borg krizi olarak baslayan kriz, cok kisa bir
strede finans krizine dontismis ve 6nce tim Amerikan
ekonomisini sonra da Avrupa ekonomisini sarmis, diger
gelismekte olan Ulkeler de, bu ekonomilerle entegre ol-
duklan 6lgtde, krizin igine stiriiklenmistir.

Krizin gittikce siddetlenmesi ve etkiledigi tlke sayi-
sinin artmasi, dikkatleri yeniden makro iktisat teorisine
ve makro istikrar politikalarina gevirmistir. Eski distince
okullari yeniden hatirlanmis giinlik medyada “Marks
geri geldi”, “Keynes'in doniisti” gibi heyecan verici bas-
liklar gorilmustar.

Takdim ettigimiz kitap da bu gtinlerin heyecanindan
kaynaklanmigtir. ilk dikkati ceken konu kriz ve nedenleri
olmus, ancak krizin hizla bircok tlkeye yayilmasi finans
piyasalarinin kiresellesmesini dtstindtrmistir. Kire-
sellesme sireci icinde diger piyasalar gibi finans piya-
salari da kiresellesmis, bir baska deyisle, diinya finans
piyasalari, enformasyon teknolojisindeki gelismelerin de
etkisiyle birbirlerine entegre olmustur. Dolayisiyla ikinci
Dinya Krizi'ni “kiresel finans” gergevesi icinde ele al-
manin kaginilmaz oldugu gorilmastar.

Ekonomik kriz, diinya ekonomilerine yayiimakla kal-
mamis iktisat teorisinde de kriz yaratmistir. “Neoklasik
Sentez” diye adlandirilan ve Klasik Teori ile Keynes'in
teorisinin bazi kisimlarindan olusan glinimiiz iktisat te-
orisi de siddetli elestirilere ugramistir. Piyasalarin daima
istikar iginde olacagini ve bu dengenin dissal bir nedenle
bozulmasi halinde kendiliginden tekrar dengeye kavu-



sacagini one siiren geleneksel teorinin gercekgi ve giive-
nilir olmadig anlasilmustr.

Bu durum, yillardan beri geleneksel iktisat teorisi-
ne elestiri yonelten Post-Keynesyen Teori’nin yeniden
6nem kazanmasina neden olmustur. Finans piyasalari-
nin, geleneksel iktisat teorisinin 6ne strdGgu gibi istikrar
iginde olup olmadig konusunun giindeme gelmesi ile
baslayan tartisma geleneksel makro teorinin ne oélctide
gercekgi ve glivenilir oldugu tartismasina dontsmistir.

Takdim ettigimiz kitap bu tartismalari ele almakta-
dir. Kitap bes bolimden olusmaktadir. Birinci Bolim’de
finans piyasalarinin nasil kiresellestigi incelenmekte,
ikinci Boliim’de kiiresel finansin tarihsel gelisim siireci,
Birinci Bolim’tin tamamlayicisi olarak ele alinmustir. Fi-
nans piyasalari ile ilgili en énemli tartisma konusu olan
piyasalarin istikrari veya istikrarsizhg Uciincii Boliim’de
ele alinmistir. Dordiincti Bolim’de “Kiiresel Finans ve
Ekonomik Kriz” bashg altinda ekonomik krizlerin ortaya
ctkisinda finans piyasalarinin etkisi incelenmektedir. Son
bolim, geleneksel makro iktisatin dayandigi aksiyomlar
ve bazi metodolojik 6zellikleri Gizerinde durulmakta ve
bu teorinin gelecegi ile ilgili bazi 6neriler incelenmek-
tedir.

Son bolim, sona kalmis olmakla birlikte kitabimizin
en 6nemli bolimadir. Hatta ilk dort bolim, okuyucu-
ya bu boltimiin incelenmesinde yol gostermek igin ha-
zirlanmistir. Geleneksel makro iktisat yasadigimiz krizi
onceden goremedigi gibi, uzun bir stiredir devam eden
bu krizi iyilestirecek politika 6nerilerini de ortaya koya-
mamustir. Bunun nedenleri ve geleneksel makro teorinin



nasil degistirilmesi gerektigi son bélimiin ana konusu-
dur.

Kapsadigimiz alanin genis olmasi, her biri ayri bir in-
celeme konusu olabilecek konulari birlikte kapsamasi,
her konuyu hak ettigi 6lctide ele almamiza engel oldu.
Ancak amacimizin kriz, kiresel finans ve makro teori
arasindaki iliskileri topluca gostermek oldugu dikkate
alinirsa eksik, hatta yanlis yerlerinin hosgortyle karsila-
nacagini imit ediyoruz.

m 2. KURESEL FiNANSIN DOGUSU

Kiresel finans zengin dlkelerin, geri kalmis tlkelere
verdigi odiingler ile tek tarafli olarak baslamistir. Giinii-
muzde ise kapital hareketleri iki yonlii olmustur: zengin
tlkelerden gelismekte olan tlkelere kapital akimi oldu-
gu gibi, gelismekte olan dlkelerden gelismis tilkelere de
kapital akimi s6z konusudur. Hatta 2008 krizi 6ncesi
bu akim gelismis tlkelerden gelen kapitalden fazla ol-
mustur. Ulkeler arasi kapital akimlari, kullanilan finansal
araclar ve finansmanin kaynagi yoniinden de degismele-
re ugramistir. Onceleri devletten devlete verilen 6diing-
ler seklindeyken, zamanla finans kurumlari araciligy ile
hisse senedi, tahvil (bono) gibi cesitli araglarin kullanil-
masiyla, kisiler ve kurumlar arasi bir nitelik kazanmistir.

Bilindigi gibi, kiiresellesme siirecini yaratan pek ¢ok
neden vardir (Savas, 2004). Cografi kesifler, yeni yollarin
aciimasi, buharli gemiler ve kargo jetleri, azalan tasima
ve haberlesme (cretleri, artan uluslararas ticaret, bilgi-
sayar ve uydu haberlesme sistemleri gibi pek cok ne-



den dinya dlkeleri arasindaki entegrasyonu yaratmistir.
Finans sisteminin kiresellesmesinde de bu nedenlerin
onemli katkilarr oldugu kuskusuzdur. Biz burada kiire-
sellesmenin bu genel nedenleri tizerinde durmaksizin
dogrudan kiiresel finansin ortaya cikisi ile ilgili neden-
lere deginecegiz.

2.1. Askeri Amaglar

Kiresellesme siirecini baslatan sebeplerden biri ulus-
lararasi ticaret digeri de savaglardir. Finansal kiireselles-
me de bu iki nedenle baslamistir. Uluslararasi ticaretin
etkin bir kiresellesme araci oldugu tartismasiz kabul
edilen bir gercektir. O nedenle savaglarin kiresellesme
surecine nasil katkida bulundugunu agiklamak gerekir.
Bu aciklamayr Gnl tarihgilerden Neill Ferguson’dan
yapacagimiz asagidaki alinti ile yapacagiz (Ferguson,
2001, s.283):

“Fransa’nin timi veya bir kismi (izerinde hak iddia
eden ingiliz krallari Mans Denizi'nin (the Channel) kar-
si tarafina asker gonderdigi zaman gerekli malzemenin
sadece bir kismini yolluyordu. Ciinkii malzeme yerine
para gonderip malzemeyi gittikleri yerde satin almak
daha kolaydi. Ayrica Mans'in 6te yakasindaki devlet-
lere para verip, ingiltere icin savasmalarini istemek de
mimkindd. Bu iki yontem de Londra’dan denizagiri
tlkelere kapital transferini gerektiriyordu. Uluslararasi
kapital piyasalarinin tarihi, bu nedenle askeri hareketle-
re sikica baglydi.”



