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ÖNSÖZ

Yaşamakta olduğumuz “İkinci Dünya Ekonomi Kri-
zi” sadece dünya ülkelerini sarsmakla kalmamış, Makro 
İktisat Teorisi’ni de sarsmıştır. Geleneksel makro teori, 
ne krizin gelmekte olduğunu öngörebilmiş ve ne de 
geldikten sonra nasıl iyileştirilebileceğini gösterebilmiş-
tir. Borsada bütün parasal birikimini bir anda kaybeden 
borsa oyuncusunun kederini ve hayretini, gösterişli eko-
nometrik modellerinin krizde hiçbir işe yaramadığını gö-
ren iktisatçılar da yaşamıştır.

Teoriler, mevcut durumu analiz etmek, olayların 
gelecekteki gidiş yönünü öngörmek ve bu yön istenil-
meyen sonuçlar doğuracak ise bu sonuçların ortaya çık-
masını engelleyecek önlemleri almak için oluşturulur. 
Günümüz makro iktisatının böyle bir göreve elverişli 
olmadığını yaşadığımız kriz açıkça göstermiştir.

Krizin ortaya çıkış nedenleri, etkileri ve alınması ge-
rekli önlemleri inceleyen sayısız kitap, makale ve bildiri 
yayınlanmıştır. Bu kitabın amacı, krizle ilgili diğer yayın-
lardan farklıdır. Amacımız geleneksel makro teorinin, 
krizleri öngörmede ve önlemede neden başarısız oldu-
ğunu araştırmak ve mevcut teorinin yerine yeni bir teori 
getirmekti.

Bu amacımızın birinci basamağını, yani mevcut teo-
rinin krizleri öngörmede ve önlemede neden başarısız 
olduğunu, belli ölçüde ortaya koymaya çalıştık. Ancak 
ikinci basamağa çıkmanın, yani yeni alternatif bir makro 
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teori oluşturmanın, imkansız denecek kadar zor oldu-
ğunu gördük. Çünkü geleneksel iktisat teorisi dayandığı 
aksiyomlar, ulaştığı teoremler ve kullandığı metodoloji 
yönünden son derece tutarlı bir bütün oluşturmaktadır. 
Çok yanlışları ve eksikleri olduğu kabul edilmekle birlik-
te, bu mantıksal bütünlüğü bozmak, en azından şimdi-
lik, mümkün görünmemektedir.

Ulaştığımız sonuç, kitabımızın sonunda belirttiğimiz 
gibi, devrimsel niteliktedir: mevcut makro teoriyi bütün 
aksiyomları, matematiksel modelleri ve politika sonuçla-
rı ile birlikte terketmek, unutmak ve yeniden bir makro 
teori oluşturmaya başlamaktır. Bu yapılmadığı takdirde, 
tıpkı geride kalan üç yüz yılda olduğu gibi, gerçek dün-
ya ile ilgisi olmayan bir masalı tekrarlamak durumunda 
kalacak, işsizlik, enflasyon, eşitsiz gelir dağılımı ve dur-
gunluk gibi makro felaketler içinde bocalayıp duracağız.

Böyle bir sonuca bizi götüren nedenler, kitabımızın 
satırları arasında açıkça görülecektir ümidindeyiz.

Kitabın gün ışığına çıkması önce, değerli meslektaşım 
Yrd. Doç. Dr. Hatice Kerra Geldi’nin değerli fedakarlığı 
ile mümkün oldu, sonra da değerli dostlarım Efil Yayı-
nevi Yöneticileri Sayın Prof. Dr. Ömer Faruk Çolak ve 
Sayın Fethiye Çolak’ın yakın ilgi ve güvenleri beni des-
tekledi. Kendilerine teşekkürüm sonsuzdur. Eşim Rengin 
her zaman olduğu gibi yine yanımdaydı, hep öyle olsun 
diliyorum.

Kayışdağı, Ağustos 2012
Prof. Dr. Vural F. Savaş
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nn 1.	 GİRİŞ

Küreselleşme, orijinal ve yeni bir yaşam biçimi olma-
sa da, yirmi birinci yüzyılın simgesi olmuştur. Günlük 
medya kadar, akademik çalışmalarda da küreselleşme 
sürecinin nedenleri, ekonomik, siyasi ve kültürel etkileri 
ve geriye dönüşü olup olmadığı gibi konular geniş bir 
yer tutmaktadır.

Finansal piyasaların küreselleşmesi ise, ancak, “İkinci 
Dünya Krizi” diye adlandırılan ve 2008’de Amerika’da 
patlak veren, hızla bütün gelişmiş ülkelere yayılan ve 
hala devam eden kriz nedeniyle kamunun ve akademik 
çevrelerin dikkatini çekmiştir. Bunun nedeni, son krizin 
kaynağının finans piyasaları olmasıdır. Eğer böyle bir kriz 
patlak vermeseydi, finans piyasaları ve bu piyasaların 
küreselleşme süreci dikkatleri çekmeyecekti.

Finans piyasalarının göz ardı edilmesinin bir nedeni, 
geleneksel iktisat teorisinin makro modellerinde finans 
piyasasına yer verilmemiş olmasıdır. Geleneksel makro 
teoride, emek piyasası vardır, mal ve hizmet piyasası 
vardır, para piyasası vardır, fakat finans piyasası yoktur. 
Gerçekten de 18. yüzyılın “miktar teorisi”nden başla-
yıp, günümüz Yeni Makro İktisatı’na kadar geçen sürede 
para, ekonominin reel kesimi üzerinde hiç etkisi olma-
yan pasif (neutral) bir araç olarak kabul edilmiştir. Bu 
nedenle, sadece bir değişim aracından ibaret olarak gö-
rülen paranın ve günlük yaşamda aldığı çeşitli şekillerin 
(tahvil, hisse senedi, mevduat, v.b.) ve bu çeşitli “likit 
aktifler” arasındaki ilişkilerin bir piyasa şeklinde organi-
ze olmasının dikkate değer bir yönü olmadığı düşünül-



KÜRESEL FİNANS VE MAKRO İKTİSAT4

müştür. Ancak 2008 ekonomik krizi “uyuyan güzelleri” 
uyandırmıştır.

Yanlış değerlendirmelere yer vermemek için hemen 
belirtelim ki ekonomik krizler yeni olmadığı gibi, krizle-
rin ana kaynağının finans piyasası olduğunu belirten ikti-
satçılar ve teoriler de yeni değildir. Ancak önceki krizler 
genellikle ya belli ülkelerle ya da belli bir bölge ile sınırlı 
kalmış, küresel bir sorun niteliği kazanmamıştı. Krizlerin 
kaynağının finans piyasası olduğunu öne süren iktisatçı-
lar da, geleneksel teorinin dışında kalmış “marjinaller” 
olarak nitelendirilmiş, düşünceleri dikkate alınmamıştı. 
2008 krizinin küresel bir kriz haline dönüşmesi, finans 
piyasaları ile çağdaş makro iktisat teorisi arasındaki ko-
pukluğun önemini gündeme taşımıştır.

İkinci Büyük Kriz, birçok ülke ekonomisinde, duran 
üretim, artan işsizlik, büyüyen cari işlem açığı, ödene-
mez hale gelen dış borçlar ve değer yitiren ulusal para 
gibi ciddi sorunlar yaratırken, iktisat ilmine duyulan 
güveni de sarsmıştır. İktisatçıların büyük çoğunluğu ne 
krizin gelmekte olduğunu tahmin edebilmiş, ne de kriz 
patlak verdikten sonra, krizin olumsuz etkilerinin nasıl 
önleneceğini gösterebilmiştir.

Dünya ekonomisinde Birinci Dünya Krizi’ni takip 
eden ve “ılımlı dönem” (great moderation) diye adlan-
dırılan yaklaşık elli yıllık sürede, bazı Güney Asya ve 
Güney Amerika ülkelerinde ortaya çıkan bölgesel birkaç 
kriz dışında geniş çaplı ve uzun süreli bir ekonomik kri-
zin ortaya çıkmamış olması ulusal ve küresel ekonomi-
lerin yönlendirilmesinde başarılı olunduğu inancını pe-
kiştirmiş, uygulanan ekonomi politikalarının ve bunların 



Bölüm 1. Küresel Finansın Tarihsel Gelişimi 5

gerisinde yatan makro iktisat teorisinin güvenilir olduğu-
nu düşündürmüştür. Ne var ki 2008 yılında Amerika’da 
sıradan bir borç krizi olarak başlayan kriz, çok kısa bir 
sürede finans krizine dönüşmüş ve önce tüm Amerikan 
ekonomisini sonra da Avrupa ekonomisini sarmış, diğer 
gelişmekte olan ülkeler de, bu ekonomilerle entegre ol-
dukları ölçüde, krizin içine sürüklenmiştir.

Krizin gittikçe şiddetlenmesi ve etkilediği ülke sayı-
sının artması, dikkatleri yeniden makro iktisat teorisine 
ve makro istikrar politikalarına çevirmiştir. Eski düşünce 
okulları yeniden hatırlanmış günlük medyada “Marks 
geri geldi”, “Keynes’in dönüşü” gibi heyecan verici baş-
lıklar görülmüştür.

Takdim ettiğimiz kitap da bu günlerin heyecanından 
kaynaklanmıştır. İlk dikkati çeken konu kriz ve nedenleri 
olmuş, ancak krizin hızla birçok ülkeye yayılması finans 
piyasalarının küreselleşmesini düşündürmüştür. Küre-
selleşme süreci içinde diğer piyasalar gibi finans piya-
saları da küreselleşmiş, bir başka deyişle, dünya finans 
piyasaları, enformasyon teknolojisindeki gelişmelerin de 
etkisiyle birbirlerine entegre olmuştur. Dolayısıyla İkinci 
Dünya Krizi’ni “küresel finans” çerçevesi içinde ele al-
manın kaçınılmaz olduğu görülmüştür.

Ekonomik kriz, dünya ekonomilerine yayılmakla kal-
mamış iktisat teorisinde de kriz yaratmıştır. “Neoklasik 
Sentez” diye adlandırılan ve Klasik Teori ile Keynes’in 
teorisinin bazı kısımlarından oluşan günümüz iktisat te-
orisi de şiddetli eleştirilere uğramıştır. Piyasaların daima 
istikar içinde olacağını ve bu dengenin dışsal bir nedenle 
bozulması halinde kendiliğinden tekrar dengeye kavu-
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şacağını öne süren geleneksel teorinin gerçekçi ve güve-
nilir olmadığı anlaşılmıştır.

Bu durum, yıllardan beri geleneksel iktisat teorisi-
ne eleştiri yönelten Post-Keynesyen Teori’nin yeniden 
önem kazanmasına neden olmuştur. Finans piyasaları-
nın, geleneksel iktisat teorisinin öne sürdüğü gibi istikrar 
içinde olup olmadığı konusunun gündeme gelmesi ile 
başlayan tartışma geleneksel makro teorinin ne ölçüde 
gerçekçi ve güvenilir olduğu tartışmasına dönüşmüştür.

Takdim ettiğimiz kitap bu tartışmaları ele almakta-
dır. Kitap beş bölümden oluşmaktadır. Birinci Bölüm’de 
finans piyasalarının nasıl küreselleştiği incelenmekte, 
İkinci Bölüm’de küresel finansın tarihsel gelişim süreci, 
Birinci Bölüm’ün tamamlayıcısı olarak ele alınmıştır. Fi-
nans piyasaları ile ilgili en önemli tartışma konusu olan 
piyasaların istikrarı veya istikrarsızlığı Üçüncü Bölüm’de 
ele alınmıştır. Dördüncü Bölüm’de “Küresel Finans ve 
Ekonomik Kriz” başlığı altında ekonomik krizlerin ortaya 
çıkışında finans piyasalarının etkisi incelenmektedir. Son 
bölüm, geleneksel makro iktisatın dayandığı aksiyomlar 
ve bazı metodolojik özellikleri üzerinde durulmakta ve 
bu teorinin geleceği ile ilgili bazı öneriler incelenmek-
tedir.

Son bölüm, sona kalmış olmakla birlikte kitabımızın 
en önemli bölümüdür. Hatta ilk dört bölüm, okuyucu-
ya bu bölümün incelenmesinde yol göstermek için ha-
zırlanmıştır. Geleneksel makro iktisat yaşadığımız krizi 
önceden göremediği gibi, uzun bir süredir devam eden 
bu krizi iyileştirecek politika önerilerini de ortaya koya-
mamıştır. Bunun nedenleri ve geleneksel makro teorinin 
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nasıl değiştirilmesi gerektiği son bölümün ana konusu-
dur.

Kapsadığımız alanın geniş olması, her biri ayrı bir in-
celeme konusu olabilecek konuları birlikte kapsaması, 
her konuyu hak ettiği ölçüde ele almamıza engel oldu. 
Ancak amacımızın kriz, küresel finans ve makro teori 
arasındaki ilişkileri topluca göstermek olduğu dikkate 
alınırsa eksik, hatta yanlış yerlerinin hoşgörüyle karşıla-
nacağını ümit ediyoruz.

nn 2.	 KÜRESEL FİNANSIN DOĞUŞU

Küresel finans zengin ülkelerin, geri kalmış ülkelere 
verdiği ödünçler ile tek taraflı olarak başlamıştır. Günü-
müzde ise kapital hareketleri iki yönlü olmuştur: zengin 
ülkelerden gelişmekte olan ülkelere kapital akımı oldu-
ğu gibi, gelişmekte olan ülkelerden gelişmiş ülkelere de 
kapital akımı söz konusudur. Hatta 2008 krizi öncesi 
bu akım gelişmiş ülkelerden gelen kapitalden fazla ol-
muştur. Ülkeler arası kapital akımları, kullanılan finansal 
araçlar ve finansmanın kaynağı yönünden de değişmele-
re uğramıştır. Önceleri devletten devlete verilen ödünç-
ler şeklindeyken, zamanla finans kurumları aracılığı ile 
hisse senedi, tahvil (bono) gibi çeşitli araçların kullanıl-
masıyla, kişiler ve kurumlar arası bir nitelik kazanmıştır.

Bilindiği gibi, küreselleşme sürecini yaratan pek çok 
neden vardır (Savaş, 2004). Coğrafi keşifler, yeni yolların 
açılması, buharlı gemiler ve kargo jetleri, azalan taşıma 
ve haberleşme ücretleri, artan uluslararası ticaret, bilgi-
sayar ve uydu haberleşme sistemleri gibi pek çok ne-
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den dünya ülkeleri arasındaki entegrasyonu yaratmıştır. 
Finans sisteminin küreselleşmesinde de bu nedenlerin 
önemli katkıları olduğu kuşkusuzdur. Biz burada küre-
selleşmenin bu genel nedenleri üzerinde durmaksızın 
doğrudan küresel finansın ortaya çıkışı ile ilgili neden-
lere değineceğiz.

2.1.	 Askeri Amaçlar

Küreselleşme sürecini başlatan sebeplerden biri ulus-
lararası ticaret diğeri de savaşlardır. Finansal küreselleş-
me de bu iki nedenle başlamıştır. Uluslararası ticaretin 
etkin bir küreselleşme aracı olduğu tartışmasız kabul 
edilen bir gerçektir. O nedenle savaşların küreselleşme 
sürecine nasıl katkıda bulunduğunu açıklamak gerekir. 
Bu açıklamayı ünlü tarihçilerden Neill Ferguson’dan 
yapacağımız aşağıdaki alıntı ile yapacağız (Ferguson, 
2001, s.283):

“Fransa’nın tümü veya bir kısmı üzerinde hak iddia 
eden İngiliz kralları Manş Denizi’nin (the Channel) kar-
şı tarafına asker gönderdiği zaman gerekli malzemenin 
sadece bir kısmını yolluyordu. Çünkü malzeme yerine 
para gönderip malzemeyi gittikleri yerde satın almak 
daha kolaydı. Ayrıca Manş’ın öte yakasındaki devlet-
lere para verip, İngiltere için savaşmalarını istemek de 
mümkündü. Bu iki yöntem de Londra’dan denizaşırı 
ülkelere kapital transferini gerektiriyordu. Uluslararası 
kapital piyasalarının tarihi, bu nedenle askeri hareketle-
re sıkıca bağlıydı.”


