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GIRIS

ktisatcilarin ¢cogu, konu Uzerinde dusundukleri élcude, ta-

bii eger dustnlyorlarsa, 19307arin Biyik Bunalimini se-
bepsiz, gereksiz bir trajedi olarak gorirler. E§er Herbert Hoo-
ver ekonomik ¢okuntiyle karsi karsiyayken bitce acigini ka-
patmaya calismasaydi; eger Federal Reserve i¢ ekonomi paha-
sina altin standardini savunmasaydi; eger yetkililer tehdit al-
tindaki bankalara gerekli nakdi yetistirebilselerdi, bu 1930-
31'de ortaya c¢ikan banka panigini yatistiracak ve 1929'daki
borsa ¢oklsi ¢ok kisa sirede unutulacak siradan bir durgun-
luga yol agmis olacakti. Ve iktisatcilarla politika Ureticileri ge-
reken dersi aldiklari icin -glinimuzde hichir maliye bakani
Andrew Mellonun, “iscileri tasfiye edin, hisseleri tasfiye edin,
ciftcileri tasfiye edin, gayrimenkulleri tasfiye edin... sistemi
kokusmusluktan arindirin,” seklindeki tnli tavsiyesini tekrar
etmeyecektir- Blytk Bunalim gibi bir sey bir daha asla ola-
maz.

Yoksa olabilir mi? 1990’1aiin sonunda, dinyadaki ¢iktilarin
yaklasik dortte birini Ureten ve yaklasik yedi yiz milyon insa-
na ev sahipligi yapan bir grup Asya ekonomisi Blyik Buna-
lima tayler Grpertici bicimde benzeyen bir ekonomik ¢okiin-
td yasadi. Tipki Bunalim gibi kriz de agik mavi bir gokyuzin-
den patladi, dyle ki ¢okuntu hiz kazandigi sirada bile sézde
ustatlarin gogu ekonomik canliligin devam edecegini 6ngori-
yordu; durum bilinen ekonomik recetelerin etkisiz kaldigl,
hatta ters etki yarattigi 1930’lari andiriyordu. Modern dinyada
bunun gibi bir seyin olabilecegi, tarih bilincine sahip herhan-
gi birini iliklerine kadar Grpertmis olsa gerek.

Beni iliklerime kadar Urperttigi kesin. Bu kitabin ilk baski-
sI 1990’lardaki Asya krizini degerlendirmek Uzere yazilmisti.



Bazilari krizin Asyaya 6zgu bir olgu oldugunu dustnirken,
ben bunun hepimiz igin sikintili bir isaret, bunalim ekonomi-
sine iliskin sorunlarin modem diinyada ortadan kalkmadigina
dair bir uyari olarak gormuistim. Ne yazik ki kaygilarimda
hakhydim: Bu yeni baski matbaaya gittigi sirada, ABDYi faz-
lasiyla icerecek sekilde dinyanin c¢ogu, Bilylk Bunalima
1990’larda Asyada yasanan sikintilardan ¢ok daha fazla ben-
zeyen bir finansal ve ekonomik krizle bogusuyordu.

Asya’nin onyil dnce ve hepimizin su anda yasadigi tirden
bir ekonomik sikinti kesinlikle 6nlemeyi 6grendigimizi di-
sindigumuz turden bir sey. Eski kot gunlerde, 1920’lerin In-
giltere’si gibi istikrarli bir hukimete sahip, buyuk, gelismis
ekonomilerin uzun sdreli durgunluk ve deflasyona verecek
yaniti olmayabilirdi; fakatJohn Maynard Keynes ile Milton Fri-
edman arasinda bunun tekrarlanmasini dnleyecek kadar sey
bildigimizi dusuniyorduk. 1931°deki Avusturya gibi daha K-
cik ulkeler bir zamanlar finansal gelgitlerin insafina kalmis,
kendi ekonomik akibetlerini kontrol edemez hale gelmis ola-
bilirler; fakat bugiinlerde entelektlel bankacilar ve devlet yet-
kilileri (Uluslararasi Para Fonu’ndan s6z etmeye bile gerek
yok) bu tir krizleri yayginlasmadan énce kontrol altina alacak
kurtarma paketlerini hizla planlamakla yikimlu. Huktimetler
bir zamanlar, ulusal bankacilik sistemleri ¢oktigu sirada bunu
1930-31’deki ABD hiikumeti gibi, caresizce izlemis olabilirler;
fakat mevduat sigortasinin ve Federal Reserve’in tehdit altin-
daki kuruluslara gerekli nakdi yetistirmek konusundaki hazir-
li§inin modern dunyada bu tir sahneleri énlemesi gerekirdi.
AKli basinda hi¢ kimse ekonomik bunalimlar ¢caginin ge¢cmis-
te kaldigini disinmuiyordu; fakat gelecekte ne tir sorunlarla
karsilasirsak karsilasalim, bunlarin 1920%erdeki ve 19307arda-
kine ¢ok az benzeyeceginden emindik.

Ancak, givenimizin yersiz oldugunu onyil énce anlamaliy-
dik. Japonya 1990%arin ¢cogu kismini Keynes ve cagdaslarinin
bittinldyle asina oldugu bir ekonomik tuzak iginde gecirdi.
Daha kicik Asya ekonomileri ise, tersine ekonomik canlilik-
tan felakete neredeyse bir gece icinde siriklendiler ve yasa-
diklari felaket 6yklsu sanki dogrudan 1930’larm finans tari-
hinden c¢ekip cikariimis gibi gorundyordu.



O tarihte sOyle disunmustim: Bu, sanki uzun siire dnce
modern tip tarafindan kontrol altina alinmis dlimcul salginla-
ra neden olan bir bakteriydi ve tim standart antibiyotiklere
direncli bir bigcimde yeniden ortaya ¢ikmisti. Birinci baskinin
giris bolimdune sunlari yazmistim: “Bugune degin yalnizca si-
nirl sayida insan tedavisi miimkun olmayan yeni rahatsizlik-
lara fiilen yakalandi; ama simdiye kadar sansli olanlarimiz da
dahil olmak uzere, bir sonraki kurbanlar olma korkusuyla ye-
ni tedavi yontemleri, yeni koruyucu perhizler aramamak ap-
tallik olacaktir.”

Evet, aptallik ettik. Ve simdi salgina yakalandik.

Bu yeni baskinin buyik bir bélimi, su anda ilerlemekte
olan kiresel krizin bir tir provasi oldugu anlasilan Asya kri-
zine ayrildi. Fakat ayni zamanda ABD’nin kendisini nasil on-
yil énceki Japonyaya benzer durumda buldugunu, izlan-
da’hin nasil Tayland’a benzedigini anladigini ve 1990’larda
esas krizin bas gosterdigi Ulkelerin kendilerini nasil korkung
bir bicimde bir kez daha ucurumun kenarinda bulduklarini
aciklama cabasiyla bircok yeni materyal de ekledim.

Kitap Hakkinda

Baslangigta bu kitabin esasen analitik bir kitap¢ik oldugunu
itiraf etmeme izin verin. Neler oldugundan ¢ok, bunlarin ni-
¢in oldugunu, anlasiimasini énemli buldugum seyleri ve bu
felaketin nasil olmus olabilecegini, kurbanlarin kendilerini na-
sil toparlayabileceklerini ve bunun yeniden olmasini nasil en-
gelleyebilecegimizi ele aldim. Bu, nihai amacin, isletme fakdl-
telerinde soyledikleri gibi, durumun teorisini gelistirmek, bu
konularda nasil dustiniilmesi gerektigini ¢dzmeye calismak
oldugu anlamina geliyor.

Fakat bunun kuru bir teorik agiklama olmasindan kagin-
maya c¢alistim. Hicbir denklem, 6gretim diyagrami ve (uma-
rm) anlasilmaz jargon kullanmadim. itibar géren bir iktisatci
olarak hi¢ kimsenin okuyamayacag! seyler yazmak konusun-
da oldukcga yetenekliyim. Aslinda, burada yer alan goruslere
ulasabilmem konusunda en énemli roli hem benim hem de



baskalarinin yazdigi okunmasi mimkin olmayan yazilar oy-
nadi. Fakat su anda dinyanin bilgiyle hareket etmeye ihtiya-
ci var ve bu sekilde hareket etmek igin fikirler yalnizca dok-
tora derecesi olan iktisatcilarin degil, genel olarak ilgili herke-
sin erisebilecedi bir bicimde sunulmali. Zaten resmi iktisadin
denklem ve diyagramlari cogunlukla entelektiel bir temel in-
sa etmeye yardimci olan bir yapi iskelesinden fazlasi degildir.
Bu temel belirli bir noktaya kadar insa edildikten sonra, yapi
iskelesi sokuliip geriye yalnizca sade bir dil birakilabilir.

Ayrica, buradaki nihai amag analitik oldugu halde yazilan-
larin ¢ogunun anlatima dayandigi goriliyor. Bunun nedeni
kismen olaylar dizisinin, yani birbirini izleyen olaylarin, ¢o-
gunlukla konuyla ilgili teorinin mantikh olup olmadigina ilis-
kin 6nemli birer ipucu olmasidir. (Ornegin, ekonomik krizle
ilgili her trlG “asir tutucu” gords, yani ekonomilerin yalnizca
hak ettikleri cezaya carptirildiklari gorust, birbirlerinden ta-
mamen farkli oldugu acik bircok ekonominin tuhaf bir tesa-
dufle birka¢ aylik bir sire icinde duvara toslamasiyla celis-
mektedir.) Fakat olaylar dizisinin her tirli aciklama girisimi
icin gerekli baglami sundugunun ve c¢ogu kisinin son on se-
kiz ayl bas gosteren drami saplantih bigimde izleyerek gecir-
mediginin bilincindeyim. 1997 Agustosunda Basbakan Mahat-
hir’in Kuala Lumpurida soylediklerini kimse hatirlamiyor ve
bunlarin Donald Tsang’m bir yil sonra yaptiklariyla iliskisini
kimse kurmuyor; bu kitap hafizanizi tazeleyecek.

Entelektiiel tarzla ilgili bir hatirlatma: Iktisat izerine yazanla-
ra, 6zellikle konu ¢ok vahim oldugunda, ¢cogunlukla miptela
olan bir egilim asiri vakur hale gelmeleridir. Bu degerlendir-
digimiz olaylarin 6nemsizliginden degil, bazi durumlarda
bunlarin 6lim kalim meselesi olmasindan kaynaklanmaktadir.
Isin Gstatlari biyiik cogunlukla konu ciddi oldugunda ona va-
kur bir bicimde yaklasilmasi gerektigini distndrler; bunlar
biylk meseleler oldugu igin blyuk laflarla ele alinmali, gay-
ri resmi yaklasimlara veya hafiflige izin verilmemelidir. Ancak,
oyle gorunuyor ki yeni ve yabanci bir olguyu anlatabilmek
icin fikirlerle oynamaya hazir olunmasi gereklidir. Ve “oyna-
mak” s6zcigini tavsiye niteliginde kullaniyorum: Mizahi bir



cizgi izlemeyen vakur kisiler ne iktisat alaninda ne de baska
bir alanda neredeyse asla yeni gorusler sunamamaktadir. Si-
ze, ‘Japonya kokli bir intibaksizliktan muzdarip, c¢lnki dev-
letin aracilik etti§i biyume modelleri yapisal esnemezlige yol
aclyor,” dedigimi varsayin. Ne mi sdyledim? Aslinda higbir sey
sOylemedim; en iyi kosullarda sorunlarin ¢ok agir olduguna
ve ¢cozumlerinin kolay olmayacagina iliskin bir gorus aktarmis
oldum ki, bu pekala butuintyle yanlis da olabilir. Ote yandan
bir de Japonya’nin sorunlarini bir gocuk bakim kooperatifinin
eglenceli dykuslini 6rnek gostererek anlattigimi varsayin (ni-
tekim bu kitapta bu tir anlatimin cesitli 6rneklerini gorecek-
siniz). Sagma gOrtnebilir, metnin hafifligi duyarhhklarinizi
rencide edebilir, fakat mizahi anlatimin bir amaci var: Zihni
farkli bir kanala sigratip, bu durumdan, en azindan Japon-
ya’nin yasadigi soainlarin bir kismindan kurtulmanin sasirtici
6lcude kolay bir yolu oldugunu gosterebilir. Bu yiizden bu-
nun ciddi, vakur bir kitap oldugunu ummayin: Biradaki he-
defler mimkun oldugunca ciddi oldugu halde yazi konunun
gerektirdigi 6lclide mizahi olacaktir.

Ve bunlari soyledikten sonra, dinyanin yalnizca birkac yil
once nasil gérindigunden baslayarak yolculugumuza koyu-
lalim.



hicago Universitesi profesorlerinden, 1995 Nobel Eko-
( : nomi Oduliimin sahibi Robert Lucas 2003te Amerikan

Ekonomi Dernegi’nin yillik toplantisinda baskanlik konusma-

sini yapti. Makroekonominin Biyuk Bunalima yanit olarak or-
taya ciktigini acikladiktan sonra sahada harekete gegme za-
maninin geldigini bildirdi: “Temel sorun bunalimin engellen-
mesiydi ve bu tim pratik yonleriyle ¢ozumlenmistir.”

Lucas en az bir buguk yildir yasadigimiz devresel bunali-
min, yani birbirini izleyen diizensiz durgunluk ve genisleme-
lerin sona erdigini iddia etmedi. Fakat onun, daha sonraki
dizginlemelerin yararini 6nemsiz kilacak dlc¢tde hafifletildigi-
ni iddia etti: Ekonomik biytumedeki kicik inis cikislari gi-
dermenin halkin refahina yalnizca 6nemsiz kazanclar sagla-
yacagini 6ne sirdid. Dolayisiyla odak noktasini uzun vadeli
ekonomik blyume gibi konulara ¢evirmenin zamani gelmis-
ti.

Bunalimin engellenmesi meselesinin ¢ézimlenmis bir so-
run oldugunu iddia eden yalnizca Lucas degildi. Bir yil sonra,
Federal Reserve yonetim kurulu yesi ve kisa siire sonra Fed
baskanlgina atanacak olan eski Princeton profesdrlerinden
Ben Bernanke “Biiyiik Itidal” bashkli, carpici bicimde iyimser
bir konusma yapti. Konusmasinda Lucas’ fazlasiyla andiran
bir tarzda, modern makroekonomi politikalarinin devresel bu-
nalim sorununu ¢6zmis oldugunu veya daha kesin bir ifadey-



le sorunu ilk siradaki sorun olmaktan gikarip, bir sikinti nok-
tasi haline getirdigini 6ne surdu.

Yalnizca birkag yil sonra, diinyadaki cogu Ulkenin 19307%ar-
dakini fazlasiyla andiran bir finansal ve ekonomik krizin san-
cilarini gektigi buginden geriye baktigimizda, bu iyimser
aciklamalarin neredeyse inanilmaz élclide bir kendini begen-
mislik icerdigi gorullyor. Bu iyimserligin 6zellikle tuhaf olan
yani, 19901arda Buylk Bunalim sirasinda yasananlari andiran
ekonomik sorunlarin aslinda dinyanin en buyuk ikinci eko-
nomisi olan Japonyayi da icerecek sekilde cesitli tlkelerde
birdenbire bas gostermis olmasiydi.

Fakat bu onyilm ilk yillarinda, bunalim turiinden sorunlar
heniz ABDYi vurmamisti ve 1970%erin tortusu olan enflasyon
sonunda iyice kontrol altina alinmis gibi gériniyordu. Ve go-
rece rahatlatici ekonomik haberler iyimserligi kortkleyen bir
siyasi baglama yerlestirilmisti: Dinya piyasa ekonomilerine
neredeyse doksan yildir olmadigi kadar olumlu goériiniyordu.

Muzaffer Kapitalizm

Elinizdeki kitap konusu ekonomi olan bir calisma, fakat eko-
nomi kacinilmaz olarak siyasal bir baglam icinde yer alir ve
199071arm temel siyasal olgusu dikkate alinmaksizin diinyanin
birkag yil dnceki gérinimunin anlasiimast mimkin olmaz.
Bu olgu sosyalizmin yalnizca egemen bir ideoloji olarak de-
gil, ayni zamanda insanlarin zihinlerini yénlendirme gicine
sahip bir fikir olarak ¢okmesidir.

Bu ¢okis oldukga garip bir bicimde Cin'de basladl. Viet-
nam’da Komdnistlerin zaferinden sadece (¢ yil, Kiltur Devri-
mi’ni yeniden baslatmak isteyen radikal Maocularin i¢ yenilgi-
sinden sadece iki yil sonra, 1978°de, Deng Xiaoping’in ulkesi-
ni kapitalizme giden yol haline gelen yola nasil g¢ikardigini
gérmek hala kafa karistiriyor. Belki de Deng bu yolun nereye
varacagini tam olarak fark edememisti. Dinyanin geri kalan
kisminin bir milyar insanin Marksizmi sessizce terk ettigini
kavramasi kuskusuz oldukga uzun zaman aldi. Aslinda,
Cindeki donustim 1990’larin basina kadar birbirleriyle vuru-



san siniflar etkilemeyi basaramamisti; o dénemin en c¢ok sa-
tan kitaplarinda dinya ekonomisinin Avrupa, Amerika ve Ja-
ponya arasinda ‘basa bas” mucadelenin strdtgi bir arena ol-
dugu soyleniyordu; Cin ise olsa olsa, gelismekte olan yen blo-
kunun bir parcasi olarak, tali bir oyuncu gibi distniliyordu.

Bununla birlikte herkes bir seyin degistiginin farkindaydi
ve bu “bir sey” Sovyetler Birligi’nin ¢okistydu.

Hic kimse Sovyet rejimine ne oldugunu tam olarak anlaya-
madi. Olayin niteligini ve 6nemini kavradiktan sonra artik bi-
tn yapinin bir tir yikinti i¢inde bulundugunu ve nihai yenil-
giye mahkdm oldugunu distniyoruz. Yine de bu, i¢ savas ve
kithik boyunca kendisini ayakta tutabilmis, korkung tstiinlik-
lerine ragmen Nazileri yenilgiye ugratabilmis, bilimsel ve en-
dustriyel kaynaklarini Amerika’nin niikleer Gstinliglyle yari-
sacak bicimde harekete gecirebilmis bir rejimdi. Onun bu ka-
dar ani bir sekilde hi¢ gurdltu ¢ikarmadan, yalnizca kugik siz-
lanmalarla son bulmasi ekonomi politigin blyik muammala-
rindan biri olarak degerlendirilmelidir. Belki de bu yalnizca
bir zaman sorunuydu -devrimci coskunun, her seyden 6nce
kamu yarari adina muhaliflerini katletme arzusunun birkag
kusaktan fazla suremeyecegi anlasiliyor. Veya belki de rejim,
kapitalizmin yeterince ¢lirimeden inatgl bir bicimde reddedil-
mesi nedeniyle yavas yavas igten ¢okmusti: Herhangi bir ka-
nita dayanmasa da, Asya'daki yukselisin tarihin sosyalizm le-
hine ilerledigi gorusuni giderek zayiflatmasinin Sovyet rejimi-
ni fark edilmeden ama derinlemesine demoralize ettigi yo-
ninde Ozel bir teorim var. Afganistan'daki gic¢ kaybettiren,
kazanilmasi imkénsiz savas ve Sovyet endistrisinin Ronald
Reagan'in hizh silahlanmasina yetismek konusunda gozle go-
ralir bicimde yetersiz kalmasi da kesinlikle bu siireci hizlan-
dirmistir. Hangi nedenle olursa olsun, 1989'da Dogu Avru-
pa’daki Sovyet imparatorlugu aniden ¢6zlldi ve 1991'de ay-
ni sey Sovyetler Birligi’nin kendi basina geldi.

Cozilmenin etkileri diinyanin her yerinde agik ya da ortik
bicimde hissedildi. Ve bu etkilerin timi kapitalizmin siyasal
ve ideolojik egemenliginin lehine oldu.

Oncelikle elbette ki, Marksist rejimlerde yasayan yiiz mil-
yonlarca insan aniden piyasalara bir firsat tanimaya hazirlanan



devletlerin yurttaslari haline geldi. Ancak bu biraz sasirtici bir
bicimde Sovyetlerin ¢okuslinin en az énem tasiyan sonugla-
rindan biri oldu. Cogu kisinin beklediginin tersine, Dogu Av-
rupa’nin “gecis ekonomileri” hizla dinya piyasalarinda 6nem-
li bir glic veya yabanci yatirimlar icin tercih edilen bir istika-
met haline gelmedi. Aksine, ¢ogunlukla doéntsimlerini ger-
ceklestirmekte fazlasiyla zorlandilar: Ornedin Dogu Almanya,
Almanya icin, italyanin Giiney’i gibi siirekli sosyal ve mali
kaygilara kaynaklik eden, kalici bunalimlar yasayan bir yer
haline geldi. Ancak simdi, Kominizmin ¢ékisiinden neredey-
se yirmi yil sonra az sayida llke -Polonya, Estonya ve Cek
Cumhuriyeti- basari oykuleri gibi gdrinmeye basliyor. Ve
Rusya dinyanin geri kalan kismi igin sasirtici 6l¢tude giclu bir
mali ve siyasi istikrarsizlik kaynagdi haline geldi. Fakat bu hi-
kayeyi 6. Bolium’e saklayalim.

Sovyet rejiminin ¢Oklsinun bir diger dolaysiz etkisi de
onun comertligine bel baglayan diger hilkiimetlerin artik ken-
di baslarina kalmalariydi. Bu devletlerden bazilari kapitalizm
muhalifleri tarafindan idealize edilmis ve idol haline getirilmis
oldugundan, aniden yoksullasmalari -ve bu paralelde daha
onceki bagimhhklarinin aciga ¢ikmasi- bu tirden tim hare-
ketlerin mesruiyetinin zayiflamasina yardimci oldu. Kiiba,
Amerika Birlesik Devletleri'ne meydan okuyan sikili yumru-
guyla tek basina ayakta duran kahraman bir tlke olarak go-
raldigd donemlerde, Latin Amerika’daki devrimciler igin ¢ok
cekici bir semboldii -elbette ki Moskovanin gri burokratlarin-
dan ¢ok daha cekiciydi. Sovyetler sonrasindaki Kiiba’nin yok-
sullugu yalnizca kendi basina hayal kirikhgr yaratmakla kalmi-
yor, ayni zamanda ge¢misin kahramanca durusunun bizzat o
burokratlardan gelen bilyik yardimlarla mimkin oldugunu
acl bicimde acgi§a cikariyor. Benzer bir bigcimde, 1990’lara ka-
dar Kuzey Kore hiuktumeti bitin korkungluguna ragmen, ra-
dikaller arasinda, 6zellikle de Giiney Koreli égrenciler arasin-
daki itibarini belirli dizeylerde koruyordu. Sovyet yardimi ali-
namadiginda halkin kelimenin tam anlamiyla aclikla bas basa
kalmasindan sonra bu konudaki hezeyanlar da bitti.

Sovyetlerin ¢okmesinin olduk¢a dogrudan bir baska etkisi
de ¢ogu radikal hareketin ortadan kaybolmasi oldu. Bu hare-



ketler, daha saf bir devrimci ruhun temsilcileri olduklarini id-
dia etmelerine ragmen silahlarini, egitim kamplarini ve para-
larint Moskova sagladigi icin fiilen faaliyet gosteremez hale
geldi. Avrupalilar, yetmisler ve seksenlerdeki radikal terdrist-
lerin -Almanya’daki Baader Meinhof, italyadaki Kizil Tugay-
lar- timunin Rusya'daki yozlasmis yash Komunistlerle bag-
lantisi olmayan, gercek Marksistler olduklarini iddia ettikleri-
ne dikkat ¢cekmeyi severler. Ancak artik bunlarin da Sovyet
blokunun yardimina derinden bagimh olduklarini biliyoruz,
cinku yardimlar yok olur olmaz bu hareketler de gézden kay-
boldu.

Sosyalizm hayalini en ¢cok Sovyetler Birligi’nin utanc verici
cokust yiktl. Bir bucuk yuzyil boyunca sosyalizm fikri -her-
kesten yetenegine gore, herkese ihtiyacina gore- piyasanin
kendilerine uzatti§i eli sevmeyenlere, entelektiiel bir mihrak
olarak hizmet etti. Milliyetci liderler yabanci yatirimlari engel-
lemeye ya da dis borclari 6dememeye calistiklarinda sosyalist
ideallere basvurdular; isci sendikalari daha yiksek Ucretler ta-
lep ettiklerinde sosyalist soylemi kullandilar; hatta is adamla-
rn bile gumrik vergisi ya da subvansiyon talep ettiklerinde 6r-
tik bicimde sosyalist ilkelere miracaat ettiler. Ve her seye
ragmen su veya bu 6lclide serbest piyasalari benimseyen hi-
kimetler de, piyasalari bitiniyle kendi haline birakmanin
zalimce, insanlik disi ve toplum karsiti bir politika olarak go-
rileceginden korktuklari icin ihtiyatla ve biraz utangacca da
olsa ayni seyi yapti.

Ya simdi, kim sosyalizmin sdylemlerini ciddiyetle kullana-
biliyor? ikinci savas sonrasi kusagin bir mensubu olarak, dev-
rim fikrinin, tarihi ileri tasiyan kahraman insanlarin belirli bir
cazibesi oldugunu hatirhiyorum. Simdi bu sagma bir saka gibi:
Bitun o tasfiyeler ve ¢alisma kamplarindan sonra Rusya hic
olmadig kadar geri ve c¢lriimus bir ulke; butun o Buyik Ati-
Imalar ve Kiltir Devrimlerinden sonra Cin para kazanmanin
en yararli sey olduguna karar verdi. Ortalikta hala gergek sos-
yalizmin heniiz denenmedigini inatla iddia eden radikal sol-
cular var; ve hala Marksizm-Leninizm’in reddedilebilecegini
ama bunun mutlaka Milton Friedman’in miridi olmayi gerek-
tirmedigini daha mesru bicimde iddia eden 1lmli solcular da



var. Fakat gercek su ki, kapitalizme muhalefet edenlerin ener-
jisi tikendi.

Demek ki 1917'den beri ilk kez mulkiyet haklarinin ve ser-
best piyasalarin gonilsiizce basvurulan careler olarak degil,
temel ilkeler olarak goruldigl ve piyasa sisteminin sevimsiz
yonlerinin -esitsizlik, issizlik, adaletsizlik- yasamin gercekleri
olarak kabul edildigi bir dinyada yasiyoruz. Kapitalizm Vik-
tolya déneminde oldugu gibi, yalnizca birazdan gorecegimiz
cok gergek basarilar nedeniyle degil, hi¢ kimsenin akla yakin
bir alternatifi bulunmamasi nedeniyle de giivende.

Bu durum sonsuza kadar strmeyecek. Baska ideolojiler,
baska hayaller kesinlikle olacak ve eger mevcut ekonomik
kriz devam eder ve derinlesirse, bunlar, uzun degil kisa sure-
de ortaya ¢ikacak. Fakat simdilik diinyay! tartismasiz bigimde
kapitalizm yo6netiyor.

Devresel Bunalimlarin Dizginlenmesi

Kapitalist istikrarin en blyik dismanlari daima savas ve bu-
nalim olmustur. Savaslarin hala surdigini sdylemeye gerek
yok. Fakat yirminci yizyilin ortalarinda neredeyse kapitaliz-
min sonunu getirecek savaslar buyiik gugcler arasindaki dev
catismalardl -ve ongdrilebilir bir gelecekte bu tur bir savasin
patlak verebilecegini séylemek zor.

Peki ya bunalim? Bulyik Bunalim hem kapitalizmi hem de
demokrasiyi yikmaya c¢ok yaklasti ve su veya bu 6l¢iide dog-
rudan savasa yol acti. Ancak bunalimi sanayilesmis diinyada
streklilestirilmis bir blytimenin saglanmasi izledi, durgunluk-
lar kisa ve thmli, toparlanmalar gucli ve kalici oldu. 196071a-
rin sonuna gelindiginde ABD hig¢bir durgunluk yasamadan o
kadar ¢ok yol almisti ki, iktisatcilar “Devresel Bunalimlarin
Modasi Gecti mi?” konulu konferanslar veriyorlardi.

Soru erken sorulmustu: 1970ler ekonomik ¢okis ve enf-
lasyonun bilesimi olan “stagflasyon” yillari oldu. 1973 ve
1979°daki iki enerji krizini 193071ardan sonra gorilen en bl-
ylk durgunluk izledi. Bununla birlikte 1990’lara gelindiginde
ayni soru tekrar soruluyordu ve biraz énce gérdigumuz gibi



hem Robert Lucas hem de Ben Bernanke birkag yil dnce, eko-
nomi ara sira gerilemeler yasasa bile, birakin diinya 6lcegin-
de bunalimlari gercekten siddetli durgunluklarin yasandigi
ginlerin bile artik geride kaldigini iddia ederek tutanaklara
gegctiler.

Boyle bir iddiay! ortaya atmaya ekonominin son dénemde
biyuk bir durgunluga girmemis oldugunu gérmek disinda na-
sil karar verebilirsiniz? Buna yanit verebilmek icin konunun
disina ¢ikip teoriye basvurmamiz ve her seyden dnce kendi-
mize devresel bunalimlarin ne oldugunu sormamiz gerekir.
Ozellikle de piyasa ekonomilerinde durgunluklarin nigin ya-
sandigini...

Ne yaparsaniz yapin ama yanitin ¢ok acik oldugunu soyle-
meyin -yani, X tercihlerinizle ilgili 6nyarginiz oldugu halde,
durgunluklar X yuziinden ortaya ¢ikar demeyin. Gercek su ki,
eger Uzerinde dusunirseniz -6zellikle piyasalarin ¢ogunlukla
arz ile talebi eslestirebilecegi fikrini anliyor ve buna genellik-
le inaniyorsaniz- durgunluk aslinda ¢ok olagandisi bir durum-
dur. Cunkd bir ekonomik ¢okus sirasinda, ozellikle de siddet-
li bir ¢okuste, arz her yerde oldugu halde hichir yerde talep
olmadigi goraliur. Cahsmak isteyen isciler olmasina ragmen
yeterince is yoktur, mikemmel calisan fabrikalar olmasina
ragmen yeterli siparis yoktur, dukkanlar acik olmasina rag-
men yeterince musteri yoktur. Bazi mallara y6nelik talebin
neden yetersiz oldugunu anlamak kolaydir: Eger imalatcilar
cok sayida Barbie bebegdi Uretiyor, buna karsilik tiketiciler
Bratz bebekleri talep ediyorsa, Barbie bebeklerinden bazilari
saplamayabilir. Peki ama, genel olarak mallara yonelik talep
nasil cok az olabilir? insanlar paralarini bir seylere harcamak
zorunda degiller mi?

insanlarin durgunluklar konusunda mantikh konusmalar
yaparken sorun yasamalari, biraz da ¢okis sirasinda neler ol-
dugunu resmetmenin, onu insani bir dlcege indirgemenin zor
olmasindan kaynaklanir. Fakat benim, durgunluklari, hem ne
olup olmadiklari bakimindan hem de Kkisisel goériisime gore
“sezgi pompasi” olarak agiklamak icgin kullanmayi cok sevdi-
gim bir hikdyem var. (Onceki kitaplarimi okuyanlar bu hika-
yeyi bilir) 3. Bélimde Japonya’nin sikintilarini anlatabilmek



icin hayali bir detaylandirma deneyecek olmama ragmen bu
gercek bir hikayedir.

Hikaye Joan ve Richard Sweeney tarafindan yazilan ve
1978de “Monetary Theory and the Great Capitol Hill
Baby-sitting Co-op Crisis” (“Para Teorisi ve Great Capitol Hill
Cocuk Bakim Kooperatifi Krizi”) basligiyla yayinlanan bir ma-
kalede anlatihyor. Basliga bakip irkilmeyin: Bu ciddi bir sey.

Sasirtici ama Sweeney’ler 1970%er boyunca bir ¢cocuk ba-
kim kooperatifinin Uyesiydiler. Kooperatif daha ¢ok kongrede
muhtelif islerde calisan ve birbirlerinin ¢ocuklarina bakmak
isteyen genc ciftlerin olusturdugu bir dernekti. Yaklasik 150
ciftten olusan bu 06zel kooperatif alisiimadik buyutkliukteydi,
yani hem ¢ok sayida potansiyel ¢ocuk bakicisi bulunuyordu
hem de bu kurulusu ydnetmek -6zellikle de her ciftin adil bir
katki koymasini guvence altina almak- 6nemsiz bir is degildi.

Benzeri birgok kurulus (ve diger degisim projeleri) gibi Ca-
pitol Hill kooperatifi de sorunu kupon basarak ¢éziyordu. Bu
kuponlar hamillerine bir saat cocuk baktirma hakki veriyordu.
Gocuklara bakildiginda, bakanlar ¢ocuklarina baktiklari gift-
lerden bakma siresine uygun sayida kupon ahyorlardi. Sis-
tem, yapisi geregi gorevden kagilmamasmi saghyor, her ciftin
zaman iginde ¢ocuguna baktirdigi siire kadar ¢cocuk bakmasi-
ni otomatik olarak giivence altina aliyordu.

Fakat is cok da basit degildi. Boylesi bir sistemde yeterli
miktarda kuponun dolasimda olmasi gerekiyordu. Arka arka-
ya birkag gece disari ¢citkmayacak olan ve acil disari ¢cikma pla-
ni bulunmayan bazi ciftler gelecek icgin rezerv biriktirmeye ca-
lisacaktl. Bu birikim diger ciftlerin rezervlerinin giderek ti-
kenmesiyle karsilanacakti ama zaman icinde ortalama olarak
her ¢ift biyuk bir olasilikla bebek baktiklari geceler arasinda
cesitli geceler disari ¢ikabilmek icin yeterli kupona sahip ol-
mak isteyecekti. Capitol Hill kooperatifinde kupon basimi
karmasik bir isti: Kooperatife katilirken kupon alan ciftler, ay-
rilirken kuponlari geri vermek, ama ayni zamanda calisanlara,
vb. kuponla 6deme yapmak zorundaydi. Ayrintilar énemli de-
gil. Onemli olan su ki, gorece daha az -kooperatifin ihtiyag-
larini karsilayamayacak kadar az- kuponun dolasimda kaldi-
g1 bir donem geldi.



Sonu¢ ¢ok tuhafti. Kupon rezervlerinin yetersiz oldugunu
dustinen giftler gocuk bakmak icin sabirsizlaniyor ve disari
citkmak istemiyordu. Ama bir ¢iftin disari ¢ikma karari digeri-
nin ¢ocuk bakma firsatiydi; dolayisiyla ¢cocuk bakma firsati
bulmak zorlasti, bu da giftlerin 6zel durumlar disinda rezerv-
lerini kullanmakta daha da isteksizlesmesine yol acti, sonugta
cocuk bakma firsati daha da azald...

Kisacasi, kooperatif durgunluga girdi.

Evet, simdi bir mola verelim. Bdyle bir hikdyenin anlatil-
masina nasil tepki veriyorsunuz?

Eger sasirdiysaniz -bu ¢ocuk bakimiyla degil diinyadaki
ekonomik krizle ilgili bir kitap degil miydi?- énemli noktay!
kacirdiniz demektir. iIster kiiresel hava kosullari, ister kiiresel
ekonomi olsun, herhangi bir karmasik sistemi anlamanin tek
yolu modellerle calismaktir, yani sistemin nasil calistigini an-
lamaniza yardimci olacagint umdugunuz basitlestirilmis sistem
ornekleriyle. Modeller bazen denklem sistemleri, bazen bilgi-
sayar programlari (size gunluk hava tahminlerini veren simii-
lasyonlar gibi) icerir; ama bazen de tasarimcilarin riizgar tu-
nellerinde denedigi ucak modelleri gibi gercek olgunun K-
cuk olcekli versiyonlaridir ki bunlar gozlem ve deney yapmak
icin cok daha elveriglidir. Capitol Hill cocuk bakim koopera-
tifi minyatlr bir ekonomiydi; aslinda durgunluga girebilecek
en kicuk ekonomi. Fakat yasanan sey gercek bir durgunluk-
tu. Tipki bir ugak modelinin kanatlarinin yarattigi yikselme-
nin gercgek bir yiikselme olusu ve bu modelin tasarimcilara bir
jumbo jetin nasil performans goésterecedi konusunda fikir ver-
mesi gibi, kooperatifin inis cikislari da bize tam olgekli eko-
nomilerin nicin basarili ya da basarisiz olduklari konusunda
onemli fikirler verebilir.

Eger cok fazla sasirmadiysaniz ama rencide olduysaniz
-burada 6nemli konular tartismamiz gerekirken, size Was-
hington’lu yuppilerle ilgili sirin hikayeler anlatiliyor- ask ol-
sun. Giriste soylediklerimi hatirlayin: Mizah, yani fikirlerle oy-
nama istegi yalnizca eglenceden ibaret olmayip boylesi do-
nemlerde zorunludur. Model ucaklarla oynamayi reddeden bir
ucak tasarimcisina asla givenmeyin ve model ekonomilerle
oynamay! reddeden sbzde bir iktisatglya da asla givenmeyin.



Oyle goruniuyor ki cocuk bakim kooperatifi hikayesi ger-
cek dinya ekonomisinin hi¢ de mizahi olmayan sorunlarini
anlamak icin gucli bir araca déniisecek. iktisatcilarin kullan-
digi teorik modeller temelde matematiksel kurgulardir ve ¢o-
gunlukla bu hikayeden ¢ok daha karmasiktir; fakat verdikleri
dersler genellikle Capitol Hill kooperatifi gibi basit hikayelere
uyarlanabilir (eger uyarlanamiyorsa, bu ¢ogunlukla modelde
bir hata oldugunun isaretidir). Bu kitapta cocuk bakim hika-
yesine gesitli baglamlarda birkag kez geri dénecedim. Ancak
simdilik hikayenin icerdigi iki 6nemli konuyu ele alalim: Bun-
larin biri durgunluklarin nasil olustugu, digeri ise durgunluk-
larla nasil bas edilecegidir.

Birincisi, cocuk bakim kooperatifi ni¢in durgunluga girdi?
Bunun nedeni kooperatif Uyelerinin kotu gocuk bakmalari de-
gildi, belki iyi bakiyorlardi belki de kotu, ama her kosulda bu
ayri bir konu. Bunun nedeni kooperatifin “Capitol Hill deger-
leri’nden mustarip olmasi ya da “ahbap ¢avus ¢ocuk bakicili-
gi”na angaje olmasi veya rakipleri gibi cocuk bakim teknolo-
jisini yenilemeyi basaramamasi degildi. Sorun kooperatifin
uretim yeteneginde degil, yalnizca “fiili talebin” eksikligindey-
di: insanlar nakit biriktirmeye (cocuk bakim kuponlari) calis-
tiklarindan reel mallara (¢cocuk bakim stresi) ¢ok az harcama
yapiyorlardi. Buradan gergek dinya igin cikarilacak ders su-
dur: Devresel bunalimlar karsisindaki savunmasizliginiz ger-
cek ekonomik glictuniiz veya zayifhginizla ya cok az ilgilidir
ya da hig ilgili degildir; iyi ekonomilerin basina da kotlu sey-
ler gelebilir.

Ikincisi, bu durumda ¢6ziim neydi? Sweeney’ler, Capitol
Hill kooperatifinde ¢cogunlukla avukatlardan olusan y6netim
kurulunu sorunun aslinda kolayca dizeltilebilecek teknik bir
sorun olduguna ikna etmenin epeyce glc¢ oldugunu belirti-
yorlar. Kooperatif yoneticileri sorunu 0nce, iktisat¢ilarin *ya-
pisal” diye adlandirdigi, dogrudan harekete gecmeyi gerekti-
ren turden bir sorun olarak ele aldi: Tim ciftlerin her ay en
az iki kez disar1 ¢itkmasini sart kosan bir kural koydular. An-
cak sonucta iktisatcilar galip geldi ve kupon arzi artinldi. So-
nuglar mucizeviydi: Daha biytk kupon rezervleriyle giftler di-
sarl ¢cikmaya daha istekli hale geldi, ¢cok daha fazla ¢ocuk ba-



kim firsati yarattilar, bu da ciftlerin daha fazla disari ¢ikmak is-
temesine yol acti ve bu bdyle devam etti. Kooperatifin
GSCBH’sI -gayrisafi ¢ocuk bakim hasilasi, bakilan bebek bi-
rimleriyle 6lc¢ilur- hizla yukseldi. Tekrar ediyorum, bu, ciftle-
rin daha iyi cocuk bakicilari haline gelmeleri nedeniyle ya da
kooperatifin kokli bir reform sirecinden gegmesi yiiziinden
gerceklesmedi; sorun yalnizca parasal darhk duzeltildigi icin
¢ozuldu. Diger bir deyisle, durgunluklarla sadece para basila-
rak micadele edilebilir -ve bazen (genellikle) sasirtici bir ko-
laylikla giderilebilir.

Bunu aklimizda tutarak simdi tam o6lgekli dunyadaki dev-
resel bunalimlara geri donelim.

Elbette ki kiicik bir tlkenin ekonomisi bile bir ¢ocuk ba-
kim kooperatifininkinden ¢ok daha karmasiktir. Daha genis
bir diinyada insanlar yalnizca giinlik zevkleri icin degil, gele-
ceklerine yatirim yapmak icin de para harcar (kooperatif lye-
lerini cocuk bakim isinde degil de cocuk parki yapiminda ¢a-
histirdiginizi disundn). Ve blyuk dinyada ayni zamanda bir
sermaye piyasas! vardir, burada nakit fazlasi olanlar bunu pa-
raya o anda ihtiya¢ duyanlara faiz karsiliginda 6ding verebi-
lir. Fakat isin esaslari aynidir: Durgunluk normal olarak halkin
bir batln olarak nakit biriktirmeye ¢alismasindan (ya da yap-
tig1 yatinnmlardan daha fazla tasarruf etmeye calismasindan Ki
bu ayni seydir) kaynaklanan bir sorundur ve normal kosullar-
da yalnizca daha fazla kupon basilarak giderilebilir.

Kupon basan kuruluslar modern diinyada merkez bankasi
diye bilinir: Federal Reserve, Avrupa Merkez Bankasi, Japon-
ya Merkez Bankasl, vb. Ve gerekli oldugunda nakit ekleyerek
ya da azaltarak ekonomiyi dengede tutmak onlarin gorevidir.

Peki, bu is bu kadar kolaysa, nicin ekonomik ¢okisler ya-
siyoruz? Merkez bankalari nicin daima tam istihdami koruma-
miza yetecek kadar para basmiyor?

Il. Dinya Savasindan 6nce politika Ureticileri gergekten de
ne yapmalari gerektigini bilmiyordu. Buglnlerde ise, Milton
Friedman’dan baslayarak solcu iktisatcilara varincaya dek tim
iktisatcilar yelpazesi Buyuk Bunalimin fiili talebin ¢okustn-
den kaynaklandigi ve Federal Reserve'in bu ¢okisle buytk
miktarlarda para enjeksiyonuyla micadele etmis olmasi ge-



rektigi fikrinde birlesiyor. Fakat bu o tarihte kesinlikle bilinen
bir yaklasim tarzi degildi. Hatta taninmis ¢ogu iktisatci, buna-
limi ekonomide daha dnceden olusan dretim fazlalarinin ka-
¢inllmaz sonucu olarak goren ve hatta bunu saglikli bir siire¢
olarak degerlendiren bir tlr ahlaki kadercilige saplanmisti: Jo-
seph Schumpeter, “iyilesme yalnizca kendi basina [olusursa]
saghikhdir,” diyordu. “Cunki yalnizca suni etkilerle olusan her
canlanma bunalimin neden oldugu sorunlarin bazilarini ¢o-
ziimsiz birakir ve heniiz giderilmemis bir uyumsuzluga, gide-
rilmedigi takdirde ekonomiyi yeni [ve daha beter] bir krizle
tehdit edecek bir uyumsuzluk ekler.”

Bu tir bir kadercilik savastan sonra ortadan kayboldu ve
bir kusak boyunca ¢ogu llke dikkate deger bir basariyla dev-
resel bunalimi aktif bigcimde denetim altinda tutmaya calisti;
durgunluklar ilimhydi ve genellikle ¢cok sayida istihdam alani
vardi. 1960’larin sonuna gelindiginde ¢cogu kisi devresel buna-
limlarin artik 6nemli bir sorun olmadigini disinmeye basladi;
hatta Richard Nixon ekonomiye “ince ayar” yapmay! vaat et-
ti.

Bu bir boburlenmeydi ve tam istihdam politikalarinin tra-
jik kusuru 1970’lerde acida ¢ikti. EGer merkez bankasi yarati-
labilecek istihndam konusunda fazlasiyla iyimserse, dolasima
cok fazla para cikarirsa sonug enflasyondur. Ve enflasyon hal-
kin beklentilerine derin bir bicimde yerlestikten sonra ancak
ylksek bir issizlik donemi aracihgiyla sistemden kopartilip ati-
labilir. Buna bir de fiyatlari aniden yukselten -petrol fiyatlari-
nin ikiye katlanmasi gibi- bazi dissal soklar eklendiginde, Bu-
nalim boyutunda olmasa bile, ¢cok can sikici ekonomik ¢okis-
lere davetiye cikarilabilir.

Fakat 19807erin ortasinda enflasyon makul diizeylere in-
misti, petrol arzi yuksekti ve merkez bankacilar sonunda eko-
nomiyi yonetmenin yordamini kavramis gorunuyorlardi. Hat-
ta olan kot seylerin, higbir ise yaramadiysa bile sonunda bu
ise yaradigi seklinde bir anlayisi glclendirdigi dusuntliyordu.
Ornegin 1987'de ABD borsasi ¢okti -bir ginlik dusts 1929
¢cOkasunin ilk giiniinin dastsu kadar kotlydi. Fakat Federal
Reserve sisteme nakit pompaladi, reel ekonomi yavaslamadi
bile ve Dow kisa surede duizeldi. 1980%erin sonunda merkez



bankacilar enflasyonda kugiik bir yikselme olmasindan kork-
tular, gelisen durgunlugun isaretlerini gézden kagirdilar ve
onunla micadelede sinifta kaldilar; ama bu durgunluk Geor-
ge H. W. Bushun isini kaybetmesine neden olurken, sonun-
da bilinen ilagla tedavi edildi ve ABD yeni bir surekli genisle-
me donemine girdi. 1990%arin sonlarinda, devresel bunalimin
timuyle ortadan kalkmadiysa bile en azindan etkin bir bigim-
de dizginlendigi rahatlikla soylenebilirdi.

Bu dizginlemenin getirdigi itibarin ¢ogu para yoneticileri-
nin hanesine yazildi: Tarihin hi¢bir déneminde bir merkez
bankasi ydneticisi Alan Greenspan’in kazandigi itibari kazana-
mamisti. Ama ekonominin zeminini olusturan yapinin surekli
refahi daha mimkdin kilacak sekilde degistigi yonunde bir an-
layis da vardi.

Bir Kurtarici Olarak Teknoloji

Kati bir teknolojik anlayisla, yeni bilisim ¢aginin 1971°de In-
tel’in mikroislemcisini -bilgisayarin tek bir yonga Uzerindeki
temel 0gesi- piyasaya sunmasiyla basladigr sdylenebilir.
1980%erin baslarina gelindiginde bu teknolojiyi gozle gorinur
hale getiren Uriinler -faks makineleri, video oyunlari ve kisi-
sel bilgisayarlar- yayginlasiyordu. Ama o tarihte bunun bir
devrim oldugu dustnilmemisti. Cogu insan bilisim sanayinin
IBM gibi buyik, birokratik sirketlerce belirlenmeye devam
edecegini -ya da yeni teknolojilerin hepsinin, sonunda, yara-
tict Amerikalilarin icat ettigi faks makinesinin, VCRin ve vi-
deo oyunlarinin gittigi yoldan gidecegini, ama sadece yiizsiiz
Japon imalatcilarca karli bir Uriine dondstirilebilecegini- sa-
niyordu.

Ancak doksanlara gelindiginde, bilisim sektoriiniin ekono-
mimizin bicim ve icerigini carpici bicimde degistirecedi agiga
ciktr.

Bilisim teknolojisinin yararlarinin son tahlilde ne kadar bi-
yiik olacagi konusunda héla kusku duyulabilir. inkar edileme-
yecek olan sey, yeni teknolojilerin galisma tarzimiz tzerinde
onceki yirmi veya otuz yildaki herhangi bir seye gore daha



goérundr bir etkiye sahip oldugudur. Unutulmamahdir ki tipik
modern Amerikan isgisi artik bir blroda oturmaktadir; ve bir
buaronun temel gérinimd ve isleyisi 1900'den 1980%ere kadar
oldukca sabit kalmistir -daktilolar, dosya dolaplari, yazili ra-
porlar ve toplantilar (Evet, fotokopi makinesi karbon kagidini
ortadan kaldirmistir.) Sonra, oldukg¢a kisa bir sire iginde her
sey deg@ismistir: Her masada aga bagh PC’ler, e-posta ve inter-
net, video konferans ve uzaktan galisma. Bu niteliksel ve ha-
taya yer birakmayan bir degisimdir ve salt niteliksel olan ge-
lisimlerin yaratamayacad! 6nemli bir gelisme duygusu yarat-
mistir. Kapitalizmle ilgili yeni bir iyimser yaklasimin olusma-
sina yardimci olan sey iste bu gelisme duygusudur.

Dahasl, yeni sektorler kapitalizmin romantizmi diyebilece-
gimiz seyi geri getirdi: Daha iyi bir fare kapani yapabildigi i¢in
hakkiyla zengin olan kahraman girisimci fikrini. Henry Ford
déneminden bu yana, ekonomi romantik yaraticilarca degil
devlet yoneticisi de olabilecek biirokratlarca ydnetilen dev sir-
ketler tarafindan giderek daha fazla belirlenir hale geldigi igin,
bu kahraman figlri her zamankinden daha efsanevi biri ola-
rak gorilmeye baslanmisti. 1968°de John Kenneth Galbraith,
“Modern sirketlerin yukselisi, modern teknoloji ve planlama-
nin gerektirdigi 6rgitlenmenin ortaya ¢gikmasi ve sermaye sa-
hibinin kendi kurulusunun denetiminden uzaklasmasi sonu-
cunda, olgunlasmis bir sanayi kurulusunda girisimci artik tek
bir kisi olarak varlik gdstermiyor,” diye yaziyordu. Ve asag!
yukari adaletin de bulunmadigdi bir sosyalizmmis gibi gériinen
kapitalizm kime heyecan verebilirdi ki?

Ancak bilisim sektéru endistriyel dizeni sarsti. On doku-
zuncu ylzyilda oldugu gibi, ekonomik dykdiler garpici birey-
lerin oOykdileri olmaya basladi. Fikirlerini garajlarinda ya da
mutfak masalarinda gelistiren, daha iyi fikirlere sahip adamlar
(ve zaman zaman da olsa kadinlar) zengin oluyorlardi. islet-
me dergilerini okumak gercekten ilginclesti ve is alanindaki
basarilar bir yizyildan beri gériilmeyen bir bigimde hayranlk
uyandirmaya basladi.

Ve bu serbest piyasaci fikirlere bereketli bir zemin sundu.
Kirk yil 6nce serbest piyasanin, engel tanimayan girisimciligin
erdemlerini savunanlarin bir imaj sorunu vardi: “Ozel girisim”



dediklerinde ¢ogu kisi General Motors’u disuniyordu; “isa-
dam1” dediklerinde sik gri giysili adamlar akla geliyordu. Ser-
vetin, erdemin ya da en azindan yaraticihgin drini oldugu
seklindeki eski dusiince 1990’larda geri ddnus yapti.

Ancak, ekonomik iyimserligi gergek anlamda besleyen sey,
refahin -yalnizca (aslinda yararlarin istenebilecedi kadar yay-
gin bigimde dagitiimadigi) gelismis ulkelerde degil, ¢ok da
uzun olmayan bir siire énce ekonomik agidan umutsuz oldu-
gu yazilan bircok tlkede de- dikkat ¢cekecek bicimde yaygm-
lasmasiydi.

Kiresellesmenin Meyveleri

“Oclincti Diinya” terimi baslangigta bir gurur simgesi olarak
ortaya ¢ikmisti: Jawaharlal Nehru bu terimi bagimsizliklarini
koruyan, Batiyla ve Sovyetler Birligiyle ittifak yapmayan ul-
keler icin kullanmisti. Fakat kisa bir stire sonra ekonomik ger-
ceklik siyasal niyete baskin cikti: “Uglincti Diinya” geri, yok-
sul, az gelismis anlamina gelmeye basladi. Ve terim, hakli ta-
lepleri degil umutsuzlugu akla getirmeye basladi.

Butin bunlari degistiren sey kiresellesmeydi: Teknoloji ve
sermayenin yiksek tcret veren tlkelerden diisuk Ucret veren
ulkelere transferi ve bunun sonucunda emek yogun Ucgiincii
Dunya ihracatinin artisi.

Dunyanin kiresellesmeden énce nasil gérindigini hatir-
lamak oldukga zor; bu nedenle bir an igin saati, yaklasik bir
kusak 6nceki haliyle (birgok lke hala bu durumda) Ucgiincl
Dunyaya geri almaya galisalim. O giinlerde bir avug kiguk
Dogu Asya Ulkesinde gorilen hizli ekonomik biyume dikkat
cekmeye basladiysa da, Filipinler, Endonezya ya da Bangla-
des gibi gelismekte olan (lkeler temelde hammadde ihracat-
¢ist ve mamul mal ithalatgisi olarak daha 6nceki durumlarini
koruyorlardi. Kuglk, verimsiz imalat sektorleri i¢ piyasaya
hizmet veriyor, ithalat kotalariyla korunuyor, ama bu sektor-
ler cok az istihdam alani yaratabiliyordu. Bu arada, niifus bas-
kisi caresiz koylileri cok daha kiciik topraklari ekmek zorun-
da birakiyor ya da Ucilincii Dinya kentlerinin gogunun yaki-



ninda bulunan ¢ép daglarindaki gecekondularda yasayarak,
bulabildikleri her tlrli iste ¢alisip gecimlerini temin etmeye
mecbur ediyordu.

Baska firsatlarin yoklugu nedeniyle Jakarta ya da Manila'da
cok dusiik dcretle isci gahistirabiliyordunuz. Fakat 19707erin
ortalarinda ucuz emek gelismekte olan bir Glkenin mamul
mallarla diinya piyasalarinda rekabet edebilmesine yetmiyor-
du. Gelismis ulkelerin altyapilari ve teknik uzmanliklari, piya-
salarinin olaganustu buylk olmasi ve dnemli parcalarin teda-
rikgileriyle olan yakinliklari, siyasal istikrarlari ve verimli bir
ekonomi yoOnetimi icin gereken algilanmasi giic ama onemli
olan sosyal intibak gibi yerlesik Gstiinluklerinin Gcretler ara-
sindaki on ya da yirmi kata ulasan farkhliktan daha agir bas-
tig1 goriliyordu. Radikallerin bile bu yerlesik Gsttnlikleri ter-
sine dondurme umutlarini  kaybettikleri anlasiliyordu:
1970%lerde Yeni Uluslararasi Ekonomik Diizen talebi Ucglncii
Dunya Ulkelerini modern sanayi dinyasina sokmaktan ¢ok,
hammadde fiyatlarinin artirilmasi girisimlerini merkeze aliyor-
du.

Ve sonra bir seyler degisti. Gumruk vergilerinin dustrul-
mesi, telekominikasyonun gelismesi, ucuz hava tasimaciligi-
nin mimkin hale gelmesi gibi hala bittniyle anlamadigimiz
bazi etmenlerin bilesimi gelismekte olan Ulkelerde Uretim
yapmanin dezavantajlarini azaltti. Diger her sey ayni kaldigin-
dan Birinci Diinya'da tretim yapmak hala daha iyi -Gretimle-
rini Meksika ve Dogu Asyaya kaydiran sirketlerin Uglinci
Dinya ortaminin olumsuzluklarini ilk elden yasadiktan sonra
geri donmeleri konusundaki hikayeler gergekten oldukca
yaygin- ama artik gelismekte olan tlkelerde dusiik Gcretlerin
dinya piyasalarina girmeye yetecek rekabet gliciini sagladigi
onemli sayida sektor olustu. Ve boylece, daha dnce jiit ya da
kahve satarak gecinen llkeler gémlek ve spor ayakkabisi
uretmeye basladilar.

Gomlek ve spor ayakkabisi fabrikalarinda calisan isgilere
kaginilmaz olarak ¢ok dusik tcretler veriliyor ve onlardan
korkung calisma kosullarina dayanmalari bekleniyor. Buna
“kacinilmaz" dememin nedeni c¢alistiklari isletmelerin patron-
larinin yaptiklar isi kendi (ya da iscilerinin) sagliklarini disi-



nerek yapmamalari; tabii ki mimkdin olan en distk tcreti, is-
cilerin sahip oldugu diger istihdam olanaklarinca belirlenen
asgari Ucreti vermeye calisacaklar. Ve ¢ogunlukla bunlar héla
asir1 yoksul dlkeler.

Buna ragmen yeni ihracat sektérinin yerlesiklik kazandi-
g1 Ulkelerde siradan insanlarin yasaminda belirgin bir iyilesme
olmustur. Bunun nedeni kismen biyuyen bir sektoriin isgile-
rine bir bigcimde is degistirmelerini engelleyecek Olglide daha
yuksek Ucret vermek zorunda olmasidir. Ancak daha dnemli-
si, imalatin blytmesi ve yeni ihracat sektoriinun yarattigi di-
ger islerin belirginlesmesi dalgalar halinde tum ekonomiyi et-
kiledi. Toprak uzerindeki baski azaldi, bdylece kirsal kesim-
deki ucretler yiikseldi; strekli is bulma kaygisi tasiyan kentli
issizlerin sayisi azaldi ve fabrikalar isgiler icin birbirleriyle re-
kabet etmeye basladi, dolayisiyla kentli iscilerin Ucretleri de
artmaya basladi. Sirecin yeterince yol aldigi Ulkelerde -G -
ney Kore ya da Tayvan gibi- ortalama ucretler gelismis ulke-
lerdeki dizeylere ulasti. (1975te Gliney Korede ortalama sa-
at dcreti ABD’deki (cretlerin yalnizca yuzde 5% kadardi,
2006°da bu oran ylzde 62Yye yikseldi.)

Ihracatin basini gektigi ekonomik bilyiimenin yeni sanayi-
lesen ekonomilerdeki halk Kitlelerine sagladigi yararlar varsa-
yimlardan ibaret degildir. Endonezya gibi hala yoksul olan bir
ulkede bu ilerleme ortalama bir insanin ne kadar gida aldigiy-
la dlculebilir; 1968 ile 1990 arasinda kisi basina tiketilen gida
glnde 2000 kaloriden 2700 kaloriye yiikseldi ve ortalama ya-
sam suresi 46 yildan 63 yila cikti. Benzeri gelismeler Pasifik
Kiyilari'nda, hatta Banglades gibi yerlerde bile gorilebiliyor-
du. Bu gelismeler Batidaki iyi niyetli insanlarin yardimlari sa-
yesinde gerceklesmedi -highbir zaman ¢ok olmayan dis yar-
dimlar 19901arda yok denecek diizeye dusmisti. Bu durum,
her zamankinden daha acimasiz ve ahlaksiz olduklari bize
cok gecmeden zorla hatirlatilan ulusal hikimetlerin sefkatli
politikalarinin sonucu da degildi. Bu, tek kaygisi ucuz emek
glicliniin sundugu kar firsatlarindan faydalanmak olan duygu-
suz cokuluslu sirketlerin ve hirsh yerel girisimcilerin faaliyet-
lerinin dolayh ve 6nceden tasarlanmamis sonucuydu. Bu 0r-
nek bir tutum degildi, ancak bdylesi girisimlerin temelinde ya-



tan durtulerden bagimsiz olarak, sonucgta yiz milyonlarca in-
san sefil bir yoksulluktan kurtulup, bazi durumlarda hala ber-
bat da olsa, her seye ragmen 6nemli délciide daha iyi kosulla-
ra kavustu.

Ve kapitalizm bir kez daha, kayda deger bir mesruiyetle iti-
bar kazanabildi. Sosyalistler uzun sire énce kalkinma vaat et-
mislerdi; bir zamanlar Uglincii Dinya geri kalmis bir tlkenin
yirminci yuzyila nasil ayak uydurdugunu gormek icin Stalin’in
bes yilhk planlarina gozini dikmisti. Hatta Sovyetler Birligi
ilerlemeci ruhunu kaybettikten sonra bile birgok entelektuel
yoksul ulkelerin ancak daha gelismis Ulkelerle rekabet etmek-
ten vazgectiklerinde icinde bulunduklari kapandan kurtulabi-
leceklerine inaniyordu. Ne var ki 199071ara gelindiginde, her
seye ragmen hizli kalkinmanin mimkin oldugunu gdésteren
rol modelleri ortaya ¢ikmisti ve bu, magrur sosyalist yalnizlik
politikasi sayesinde degil, kiresel kapitalizmle olabildigince
butiinleserek basariimisti.

Kuskucular ve Elestirel Yaklasanlar

Komiinizmin g¢oklstinden sonra dinya ekonomisinin duru-
mundan herkes memnun degildi. ABDde carpici bir refah ya-
sanirken, diger gelismis ekonomiler daha sikintiliydi. Japonya
*balon ekonomi’sinin 1990’larin basinda patlamasindan sonra
kendisini bir daha toparlayamamisti ve Avrupa ekonomik to-
parlanmalar sirasinda bile hald 6zellikle gencler arasinda go6-
rulen yiiksek issizlik oranlariyla “Avroskleroz”dan* mustaripti.

ABD’deki herkes de genel refahtan pay alamiyordu. Blyu-
menin getirdigi yararlar esitsiz olarak paylasiliyordu: Hem ser-
vet hem de gelir esitsizligi Muhtesem Gatsby gunlerinden be-
ri gorilmeyen dizeylere yukseldi ve resmi Olclimlere gore
bircok iscinin gercek dcreti fiilen dustii. Rakamlar 6zenle se-
¢ilmis olsa bile, Amerikan ekonomisindeki gelismenin en az



20 ya da 30 milyon insani giderek bozulan gelir dagilim tab-
losunun en dibine ittigi acikti.

Kimileri 6fkelenecek baska seyler de buldu. Uglincli Diin-
ya’daki ihracat sektdrlerinde uygulanan disuk UGcretler ve ko-
ti calisma kosullar ahlaki degerleri hatirlatmak igin sik sik
basvurulan bir kaynak oldu -ne de olsa bu tlkelerdeki isciler
Birinci Diinya standartlarina gore kesinlikle sefil durumdaydi
ve bu elestirileri yapanlar dusuk Gcretli, kot islerin issiz kal-
maktan daha iyi oldugu seklindeki yaklasima karsi pek ta-
hammulli degillerdi. insan haklarini savunanlar daha makul
bir bicimde diunyanin blayuk bir bélimunin kiresellesmenin
getirdigi olanaklardan tumuyle yararlanamadigina dikkat ceki-
yordu: Ozellikle Afrika hala yoksullugun, salgin hastaliklarin
ve vahsi catismalarin giderek derinlestigi bir kitaydi.

Ve her zaman oldugu gibi felaket tellallari vardi. Fakat
1930’lardan beri her an yeni bir bunalim bas gdsterecegini 6n-
goren insanlar olmustu; mantikli gézlemciler bu tir uyarilan
ciddiye almamayi 6grenmisti. Ve iste bu ytuzden 1990’arin ilk
yarisinda Latin Amerika'daki ugursuz gelismeler -ki artik bun-
larin bunalim ekonomisine geri donus olasihiginin sinyalleri
oldugunu biliyoruz- genel olarak énemsenmemisti.
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ONEMSENMEYEN UYARI:
LATIN AMERIKA KRIELERT

eneyimli bir uluslararasi bankaci, bir finansman ydneti-
cisi ya da bir iktisatciyla ¢agrisim oyunu -bir Kisi bir

sOzclk ya da deyim soylediginde, digerinin aklina gelen ilk

seyi s0ylemek zorunda oldugu bir kelime oyunu- oynadigini-
zI dusuniin. Cok yakin zamana kadar, hatta su anda bile, ona
“finans krizi” dediginizde size kesinlikle “Latin Amerika” diye
yanit verecektir.

Latin Amerika Glkeleri kusaklar boyunca, neredeyse buti-
niyle doviz krizleriyle, banka batislariyla, hiperenflasyon no-
betleriyle ve modern insanlarca bilinen diger tim parasal si-
kintilarla karsi karsiya kalmisti. Kitle destegi zayif hilkiimetle-
ri askeri darbeler izliyor, her iki grup da altindan kalkamaya-
caklari popllist programlarla kitle destedi almaya calisiyordu.
Hikimetler bu programlari finanse etme cabasi igcinde ya
kaygisiz yabanci bankacilardan borg almaya calisip sonunda
odemeler dengesi krizi ve borglarini 6deyememe sorunuyla
bas basa kaliyor ya da sonunda hiperenflasyona yol acan pa-
ra basma makinelerine basvuruyordu. Bugune kadar, iktisat-
cilarin anlattigr “makroekonomik populizm”in tehlikeleriyle,
paranin kotlye gidebilecedi ¢ok sayida yolla ilgili her hikaye-
de varsayilan para adet oldugu Uzere “pezo”dur.

Halbuki 19807erin sonuna gelindiginde Latin Amerika sonun-
da dersini almis gibi goriniyordu. Augusto Pinochethin zulmi-
ne az sayida Latin hayranlik duydugu halde onun Silide baslatti-



g1 ekonomik reformlar ¢cok basarili oldu ve Silihin sonunda tek-
rar demokrasiye dondugi 1989dan sonra da aynen korundu. Ul-
kenin biyimesi hizlandik¢a Silinin Viktoryen erdemlere geri
dénmesi -saglam para ve serbest piyasalar- giderek daha cazip
goérinmeye basladi. Dahasl, eski politikalarin nihayet yolun sonu-
na ulastigl anlasiliyordu: 1982de baslayan bor¢ krizi streklilesti
ve yalnizca politikada yapilacak biraz radikal bir degisikligin bol-
geyi tekrar canlandirabilecegi giderek daha agik bir hale geldi.

Ve boylece Latin Amerika reformlara giristi. Devletin sahip
oldugu sirketler Ozellestirildi, ithalat tzerindeki kisitlamalar
kaldirildi, butce aciklari dizeltildi. Enflasyonun kontrol altina
alinmasi oncelik kazandi; ileride gorecedimiz Uzere bazi du-
rumlarda Ulkeler paralarina yeniden glvenilmesini saglamak
icin sert dnlemler aldilar. Ve bu cabalar yalnizca daha bulyik
bir verimlilikle degil, yabanci yatirimcilarin gliveninin tazelen-
mesiyle de hizla karsthgini buldu. 1980’leri finansal paryalar
olarak geciren ulkeler -1990’lara kadar, Latin borcundan kur-
tulmak isteyen ve onlarin taleplerini riskten daha az kaginan
yatirimcilara satan kredi kuruluslar, ortalama olarak dolar ba-
zinda yalnizca otuz sent kazanmislardi- uluslararasi piyasala-
rin sevgilileri haline gelerek, kendilerini ilk borg krizine sokan
banka kredilerini bile gdlgede birakan para akislarina sahne
oldular. Uluslararasi medya “yeni” Latin Amerika'dan, 6zellik-
le de “Meksika mucizesi’nden soz etmeye basladi. Unlu Da-
vos konferanslarini yapan insanlarca hazirlanan Dinya Reka-
bet Raporu Eylil 1994te donemin kahramani Meksika baska-
ni Carlos Salinasdan gelen 6zel bir mesaji 6ne c¢ikardi.

Uc ay sonra Meksika o zamana kadar gordiagi en koétu fi-
nans krizine stiriklendi. Tekila adi verilen kriz 1930%ardan bu
yana tek bir tlkeyi vuran en koétu durgunluga neden oldu. Et-
kileri tim Latin Amerikaya yayildi, Arjantin’in bankacilik sis-
temini ¢Okertmeye korkutucu 6lclde yaklasti. Ge¢cmise baki-
larak bu krizin bir isaret, piyasalarin kararsizhgi konusunda
bir uyari oldugu, buglinin iyi haberlerinin sizi yarinki glven
krizinden uzak tutamayacagi gortlmeliydi.

Fakat uyari 6nemsenmedi. Bunun nedenini anlamak icin,
Latin Amerika’nin tuhaf bigimde kicumsenen buyutk krizini
incelememiz gerekiyor.



198071erden sonra Meksika

Kimse Meksika hikimetini bilgisiz bir yonetim olarak tanim-
layamazdi. Baskan’in Cientificos* adi verilen yakin cevresi
Meksika’nin modern bir tlke haline gelmesini isteyen ve bu-
nun dinya ekonomisiyle bitlinlesmeyi gerektirdigini disu-
nen iyi egitimli genclerden olusuyordu. Yabanci yatirimcilar
iyi karsilaniyor, milkiyet haklari giivence altina almiyordu. Ve
tulkeye ilerlemeci dnderlikten etkilenen bu tiirden ¢ok sayida
yatirimcinin gelmesi lkenin modernlesmesinde énemli bir
rol oynadi.

Tamam, bu yalnizca bir sakaydi. Son donemdeki bir Mek-
sika hikimetini tarif etmiyorum. Meksikayr 1876’dan 1911de
bir halk ayaklanmasiyla iktidardan uzaklastiriiincaya kadar
yOneten Porfirio Diaz rejimini tarif ediyorum. On yillik bir i¢
savastan sonra olusan bu istikrarh hikiimet populist, milliyet-
¢i, yabanci yatirimcilardan 6zel olarak da ABD’den kusku du-
yan bir yapiya sahipti. Yeni rejimin Uyeleri, yani muhtesem is-
miyle Institutional Revolutionary Party (Kurumsal Devrim Par-
tisi) ya da PRI, Meksikayr modernlestirmek, ama bunu kendi
yontemleriyle yapmak istedi: Sanayi yerli sirketlerce i¢ piyasa-
ya hizmet etmek (zere gelistirilmisti, daha etkin yabancilar-
dan gumrik tarifeleri ve ithalat kisitlamalariyla korunuyordu.
Yabanci denetimine yol agmadidi surece yabanci para kabul
ediliyordu; Meksika hikimeti kendi sirketlerinin ABD banka-
larindan borg almalarini oy hakkina sahip hisseler yerlilerin
elinde oldugu stirece memnuniyetle karsiliyordu.

Bu ice donik ekonomik politika verimsiz olmus olabilir:
Yalnizca ABD siniri yakinindaki dar bir bélgede faaliyet gos-
termelerine izin verilen ihracata yonelik fabrikalar olan Maqu-
iladoras disinda, Meksika yikselen kiresellesme dalgasindan
yararlanmayi basaramadi. Fakat Meksika’nin kalkinma politi-
kasi, olusturulur olusturulmaz Ulkenin siyasal ve toplumsal
sistemine derin bir bicimde yerlesti, (kredi ve ithalat lisansla-
rinda ayricahk kazanan) sanayi oligarsisi, (oligarklar tarafin-



dan comertce odullendirilen) politikacilar ve (korunan sanayi
kollarinda gorece daha iyi ticret alan “is¢i aristokrasisi”ni tem-
sil eden) sendikalardan olusan demir Gggen tarafindan savu-
nuldu. 1970%ere kadar Meksika’nin finansal bor¢lanma konu-
sunda dikkatli oldugu da s6ylenmelidir, biyime hayal Kkirik-
g1 yaratmistt ama herhangi bir krizle karsilagilmamisti.

Ancak 1970%lerin sonunda geleneksel ihtiyat kaybedildi.
Meksika ekonomisi yeni petrol yataklarinin bulunmasi, bu
petroliin yiksek fiyatlarla satilmasi ve yabanci bankalarin ac-
tiklar bayuk kredilerle hararetli bir yikselis dénemine girdi.
Ekonomi hararetlendigi ve iceri hizla para aktigi sirada, uyari
isaretlerini ¢gok az insan gordu. Basinda, bazi finansal sorun-
larin ortaya ¢ikmakta oldugunu gosteren cesitli dykuler yer al-
di ama genel yaklasim Meksika’nin ve (genel olarak Latin
Amerikanin) ¢ok az finansal risk tasicigi yoniundeydi. Bu go-
ndl rahatligi rakamlarla ifade edilebilir: 1982 Temmuz'una ka-
dar, Meksika hazine bonolarinin getirisi Diinya Bankasi gibi
daha tedbirli kuruluslarin ihrag ettigi bonolardan ¢ok az geri-
deydi, bu da yatirnmcilarin Meksika’nin édemelerini zamanin-
da yapamama ihtimalinin ihmal edilebilir diizeyde oldugunu
dustindiklerini gosteriyordu.

Ancak bir sonraki ayin ortalarinda Meksikall yetkililerden
olusan bir delegasyon parasiz kaldiklarini ve Meksikanin ar-
tik borglarini karsilayamayacagini ABD maliye bakanina bil-
dirmek lizere Washington’a uctu. Bankalar bor¢ vermeyi dur-
durup geri 6deme talep ettiginden kriz birka¢ ay iginde Latin
Amerikanin ¢ogu yerine ve 6tesine yayildi. Cogu ulke acik te-
merritten cilginca bir ¢abayla -ABD hiikiimeti ve Bank for In-
ternational Settlements gibi uluslararasi kuruluslardan acil du-
rum kredileri alarak, kredi geri 6demelerini “yeniden takvime
baglayarak” ve kibarca “uyum kredisi” diye adlandirilan (ban-
kalarin tlkelere agik kredilerinin faizini 6demeleri icin ihtiyac
duydugu parayi bor¢ vermeye su ya da bu sekilde zorlandig)
kredilerle- kurtulabildi. Ancak, finansal felaketten az da olsa
kacinmanin maliyeti siddetli bir durgunluktu, bunu yavas ve
cogunlukla laftan ibaret kalan bir toparlanma izledi. 1986Ya
gelindiginde kisi basina reel gelir 1981°dekinden yuzde 10 ge-
rideydi; son dort yilda ortalama yizde 70’in Uzerinde seyre-



den enflasyon oraniyla eriyen gergek tcretler kriz 6ncesi du-
zeyin yiizde 30 altindaydi.

Devreye yeni kusak reformcular girdi. 19707ler boyunca
Meksika’nin iktidar partisinde ve hiikimetinde “yeni bir sinif’
giderek daha etkili hale gelmisti. lyi egitimleri, cogunlukla
Harvard ya da MITden aldiklari yiksek lisans dereceleri, aki-
ci Ingilizceleri ve enternasyonalist bakis acilariyla siyasal su-
larda PRI patronlarinin kilavuz kaptanhdini yapacak kadar
Meksikallydilar ama islerin farkli olmasi gerektigini distne-
cek kadar da Amerikalilasmislardi. Ekonomik kriz tutuculari,
“dinozorlar1” yanit Gretemez hale getirmisti; Sili'de serbest pi-
yasa reformlarinin nasil isledigini, Kore’de ihracata dayali bi-
yimenin nasil yararli oldugunu, israil’de enflasyonun nasil is-
tikrara kavusturuldugunu aciklayabilen “teknokratlar” gunin
adamlari haline gelmisti. Yalniz degillerdi: 198071erin ortalari-
na gelindiginde ¢ogu Latin Amerikah iktisatci, ellili ve altmis-
Il yillarin devletci goruslerini terk ederek, Washington Muta-
bakati adi verilen yaklasimi benimsemislerdi: Blyime en liyi
sekilde gugcli butceler, dusuk enflasyon, kuralsizlastirilmis pi-
yasalar ve serbest ticaretle saglanabilirdi.

1985te Baskan Miguel de la Madrid bu doktrini, en garpi-
ci bicimde Meksika’nin dis ticaretini radikal olarak serbestles-
tirerek yurirluge soktu: Gumruk vergileri distruldd ve hikdi-
met izni gerektiren ithalat mallarinin kapsami biyuk 6lcude
azaltildi. Hikimet sahip oldugu isletmelerden bazilarini sat-
maya basladi ve yabancilarin milk edinmesi konusundaki ka-
ti kurallari gevsetti. Muhtemelen en dikkat ¢ekici 6nlem de
suydu; de la Madrid, kendisinden sonra goreve gelmek lzere
siradan PRI ydneticilerinden birini degil de, yeni reformculari
savunan birini tayin etti: Bu kisi Planlama ve Bitge Bakani
Carlos Salinas de Gortariydi. Salinas, Harvard Kennedy Scho-
ol of Governmenttan derece almisti ve etrafinda esas olarak
MITde egitim gérmis c¢ok saygin iktisatgilardan olusan bir
kadro vardi.

“Kendisinden sonra gdreve gelmek (izere tayin etti” tabiri-
ni bilerek kullaniyorum. Meksika’nin 1920 ile 1990 arasindaki
siyasal sistemi bltlintyle 6zgundi. Kagit tzerinde kalmis bir
temsili demokrasiydi ama son yillarda bu kurgu sasirtict bi-



cimde gercege donismeye basladi. Fakat Salinas’in secildigi
1988 yilinda Meksika demokrasisi aslinda geleneksel Chicago
politikasinin gelistirilmis bir versiyonu gibiydi: Oylarin hima-
ye karsihginda satin alindigi ve eksik kalan oylarin yaratici bir
oy sayimiyla telafi edildigi tek partili bir sistem. Ancak siste-
min dikkat ceken bir dzelligi, alti yillik ydnetimi boyunca ne-
redeyse bir mutlakiyetci monark gibi oldugu halde baskanin
kendisinin ikinci dénem icin adayhgdini koyamamasiydi. Go-
revi sirasinda bir bigimde zenginlestikten sonra cekiliyor ve
saltanati PRI tarafindan aday gosterilip, kaginilmaz olarak se-
cilecek halefine devrediyordu.

1988% gelindiginde, tipki Meksika’nin timu gibi bu sistem
de zor durumdaydi. Genel secimlerde Salinas gercek bir ra-
kiple karsi karsiya kaldi. Bu, populer bir eski baskanin oglu
olan Cuauhtemoc Cardenas’di, Salinas’m serbest piyasaci re-
formizminin karsisina daha geleneksel, antikapitalist bir po-
pilizmle ¢ikti. Sonuglar birbirine ¢ok yakindi. Cardenas ka-
zandi. Ancak resmi sayimlar boyle sonuclanmadi. Salinas bas-
kan oldu; ama simdi bitin haleflerinden daha fazla karsilik
d6demek zorundaydi. Bu nedenle de ylzuni Cambridge egi-
timli ekonomi takimina dondu.

Salinas yillarindaki basarilar iki énemli politik hamleye
dayaniyordu. Bunlardan birincisi borg¢ krizinin ¢6ziime Kka-
vusturulmasiydi. 1989 baslarinda baskanlik secimlerini kaza-
siz belasiz kazandi, ABD hiikimeti sevimsiz gerceklerle yiiz-
lesmek icin beklenmedik bir istek g6stermeye basladi. So-
nunda herkesin uzun sureden beri bildigi bir seyi, ¢cogu ta-
sarruf ve kredi kurulusunun vergi mukelleflerinin paralariyla
kumar oynadigini ve kapanmalari gerektigini kabul etti. Bu
sirada Maliye Bakani Nicholas Brady yaptigi sasirtici konus-
mada Latin Amerika’nin borclarinin butinuyle geri ddene-
meyecegini ve bir tur borg¢ affinin c¢ikarilacagini acikladi. Bu
sozde Brady Plani fiili bir plan olmaktan c¢ok bir degerlendir-
meydi -Brady’nin konusmasi Evet Bakanima birokratlarin
entrikalari sonucunda ortaya ¢ikmisti, borg¢larin hafifletilmesi
icin uygulanabilir bir proje hazirlayabilecek teknik uzmanli-
ga sahip devlet yetkilileri ise itiraz edebilecekleri korkusuyla
bilgilendirilmemislerdi. Fakat bu, islerinde son derece ehil



olan Meksikalllara gereksinim duyduklari agilimi sagladi. Bir-
kac ay icinde uygulanabilir bir plan olusturmuslardi. Meksi-
ka sonunda O0denmemis borclarin buyik bir kismini daha
kiicuk bir itibari degere sahip “Brady bonolari” ile degistir-
misti.

Meksika’nin Brady anlasmasindan elde ettigi toplam borg
hafiflemesi mitevaziydi ancak psikolojik bir donim noktasi
olusturdu. Uzun siredir borglarin reddi yoniinde propaganda
yapan Meksikalllar yabanci bankacilarin taviz verdigini goriin-
ce yumusadilar; bor¢ meselesi bir i¢ siyaset konusu olarak
gindemden distl. Bu arada, tuzaga yakalanmaktan cekindik-
leri icin Meksikaya yatirim yapmaktan korkan yabanci yati-
rimcilar bu anlasmayi gecmise nokta koyulmasi olarak gordu-
ler ve taze para getirmeye hazir hale geldiler. Meksikanin pa-
ranin Glkeden kagmasini dnlemek igin ylkseltmek zorunda
kaldi§i faiz oranlari distl ve artik hiikiimet borclarina ylksek
faiz 6demek zorunda olmadigindan bitce agigi hizla azaldi.
Meksikanin mali durumu Brady anlasmasinin ardindan bir yil
icinde donusturialmuistd.

Ancak borg¢ sorununun ¢6zimi Salinas'm elindeki tek koz
degildi. 1990'da Meksika’nin ABD ve Kanada (zaten daha on-
ce yapilmis bir serbest ticaret anlagsmasi vardi) ile serbest tica-
ret anlasmasi yapmasini onererek biitiin diinyay! sasirtti. One-
rilen Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi ya da NAFTA
niceliksel acidan disundldiginden daha az 6nem tasiyordu;
ABD pazari Meksika Urunlerine zaten buyik 6lciide acikti ve
de la Madrid’in dis ticarette baslatti§i serbestlestirme Meksi-
ka1 serbest dis ticaret yolunda timiuyle olmasa bile ¢ok faz-
la ilerletmisti. Fakat NAFTA da bor¢ hafifletme paketi gibi psi-
kolojik bir doniim noktasi olusturma amaci tasiyordu. Salinas,
Meksika’nin yabanci drlnlere ve yabanci yatirimlara acgiima
hamlelerini yalnizca yurtici bir girisim olmaktan ¢ikarip ulus-
lararasi bir anlasmanin parcasi haline getirerek, bu hamleleri
tersine gevrilemeyecek bir kesinlige kavusturmayi -ve piyasa-
lar bunlarin kesin olduguna ikna etmeyi- umuyordu. Meksi-
ka’nin acilimlarina benzeri sekilde Kkarsilik verilmesini,
ABD'in de Meksikanin ABD pazarina girme olanagini ebe-
diyen giivence altina almasini umuyordu.



George H. W. Bush Salinas’m teklifini kabul etti. Nasil red-
dedebilirdi ki? 1982'de Meksika'da borg krizi patlak verdigin-
de, ABD’de ¢ogu insan bunun Meksika siyasetinin radikalles-
mesine, ¢ikan kaos sonucunda Amerika Kkarsiti gtglerin -hat-
ta belki de Komiunistlerin- gliic kazanmasina yol agmasindan
korkmustu. Bunun yerine, Amerikan yanlisi, serbest piyasaci
tipler -bize benzeyen insanlar- mucizevi bir bicimde iktidara
gelmisler ve eski engellerin hepsini kaldirmay! dnermislerdi.
Onlarr geri cevirmek reformlara tokat atmak anlamina gele-
cekti; istikrarsizhik ve dismanhgr komsumuza fiilen davet et-
mek olacakti. O siralarda dis politikanin zorlu zemininde
Amerikan diplomatlart NAFTA heveslisiydi. Kongre'i ikna et-
mek godrecedimiz Uzere biraz daha zor oldu. Ancak ilk heye-
can dalgasinda bu hentiz agikca gortilmdyordu.

Tersine, Meksika'daki reformlar devam ettikce -devlet ku-
ruluglari satilip, ithalat tzerindeki sinirlamalarin ¢cogu kaldiri-
lip, yabanci yatirimcilar sevingle karsilandikga- Meksika'dan
beklenenler konusundaki heyecan daha da artti. 1993 Mar-
ti'nda Cancdn’da ¢okuluslu sirketlerin tst dizey yoneticilerin-
den olusan bir grupla -sirketlerin Latin Amerika islemlerinden
sorumlu yonetim kurulu baskanlariyla- yaptigim bir soylesiyi
hatirliyorum. Meksika’nin durumuyla ilgili bazi kuskularimi,
reformlarin karsihginin biraz hayal kirikhidi yarattigina iliskin
kimi bulgulari aktardim. Bana nazik bir bigcimde, “Odada bu
ulke hakkinda olumsuz seyler sdyleyen tek kisi” oldugum bil-
dirildi. Ve odadakilere benzeyen insanlar paralarini soyledik-
leri yere yatirdilar: 1993te Meksikaya 30 milyar dolarin uze-
rinde yabanci sermaye yatirimi yapildi.

Arjantin’in Ge¢misinden Kopusu

“Bir Arjantinli kadar zengin.” Bu, Birinci Dunya Savasihdan 6n-
ce, Arjantinin kamuoyu ve yatirimcilar tarafindan bir firsatlar l-
kesi olarak gorildigu dénemde Avrupa'da yaygin kullanilan
bir s6zdl. Arjantin de Avustralya, Kanada ve ABD gibi zengin
kaynaklara sahip bir lkeydi ve hem Avrupali gd¢menlerin hem
de Avrupa sermayesinin ragbet ettigi bir yerdi. Buenos Aires



Avrupa'yl andiran zarif bir kentti, Ingilizlerin insa ettigi ve fi-
nansman sagladigi demiryolu agiyla, pampalardan* gelen bug-
day ve etin diinyaya ihra¢ edilmek tzere toplandigi merkezdi.
Ticaret ve yatirimlarla kiiresel ekonomiye, telefon kablolariyla
dinya sermaye piyasalarina bagli olan Arjantin, savas dncesin-
de uluslararasi sistemin iyi durumdaki Gyelerinden biriydi.

Arjantinin o donemde bile ¢ok fazla para basarak, dis
borclarini 6deme konusunda sikintiya diisme yéninde kesin
bir egilimi oldugu dogrudur. Ama o tarihnte ABD de bdyle bir
ulkeydi. Arjantin’in daha sonra bu kadar geride kalacagini ¢ok
az insan dusunebilirdi.

Savas yillar Arjantin icin de, hammadde ihracati yapan di-
ger tum ulkeler acisindan oldugu gibi ¢ok sikintihydi.
1920’lerde ¢ok disiik olan tarim Urdnlerinin fiyatlari 1930lar-
da dibe vurdu. Ve savastan sonra borclarin hizla artmasi du-
rumu daha da koétilestirdi. Aslinda Arjantin iyi giinlerde yo-
gun bicimde borglanmis ve ardindan disen fiyatlar ve faizle-
ri sabitlenmis kredi 6demeleri arasinda aciyla sikisip kalmis
bir cift¢i gibiydi. Buna ragmen Arjantin Bunalim sirasinda
beklendigi dlgtide kotlye gitmedi. Hukimeti tim maliyetleri
gOze alarak parasal yontemleri savunmaya kararli gelismis tl-
ke hukumetlerinden daha az doktriner oldugunu kanitladi.
Pezonun devaliie edilmesi, sermaye kagisinin denetlenmesi
ve bor¢ geri 6demeleri konusundaki moratoryum sayesinde
Arjantin 1932°den sonra epeyce gucli bir toparlanma dizeyi-
ne ulasmay: fiilen basardi; hatta 1934% gelindiginde Avrupa-
lllar is bulma olanad kendi Ulkelerine gére daha fazla oldu-
gundan Arjantin’e yeniden go¢ etmeye baslamisti.

Fakat Bunalim sirasinda uygulanan aykiri politikalarin ba-
sarisi zaman ilerledikge giderek daha zararli hale gelen yone-
tim ahskanliklarinin yerlesmesine neden oldu. Olaganisti du-
rumlarda yapilan doviz denetimleri girisimciligi kostekleyen
ve yolsuzluklari besleyen bir karabasana benzeyen karmasik
bir dizi kurala dénustil. ithalat Gzerindeki gegici kisitlamalar,
arkalarinda sasirtici 6lgude verimsiz sanayilerin ayakta kalma-



siri saglayan kalici duvarlara dondsti. Ulusallastirilan isletme-
ler yliz binlerce insan istihdam eden ancak en temel hizmet-
leri yerine getiremeyen, kamusal fonlarin ¢argur edildigi ba-
takhaneler haline geldi. Butce agiklari cinnet denecek boyut-
lara ulasti ve daha yikici enflasyon nébetlerine yol acti.
19807%erde durum daha da kétilesti. 1982°deki Falkland Sa-
vasi’nda alinan yenilgiden sonra Arjantin'deki askeri hiikiimet
dustii ve ekonomik canlanma s6zi veren Raul Alfonsin’in si-
vil huktUmeti iktidara geldi. Ama borg¢ krizi Arjantin’ de Latin
Amerika’nin diger ulkelerini vurdugu hizda vurdu ve Alfon-
sin’in “austral” adi verilen yeni bir para birimini dolasima so-
karak fiyatlara istikrar kazandirma girisimi de ne yazik ki ba-
sarisiz oldu. 19897 gelindiginde ulke gercek bir hiperenflas-
yonla karsi karsiyaydi, fiyatlar yilda yizde 3000 artiyordu.

1989 secimlerinin galibi Peroncu Carlos Menem oldu. Me-
nem milliyetci ve korumaci politikalari Arjantin’i bir Ugiinci
Dinya (lkesine cevirmekten baska bir ise yaramayan Juan
Peron tarafindan kurulan partinin adayiydi. Fakat Menem’in,
Nhtonun Cin seyahatinin ekonomik versiyonunu yapmaya
hazirlandig! ortaya ciktl. Maliye Bakanhgina Harvard’dan dok-
tora derecesi olan Domingo Cavalloyu (krizle sonucglanan
olaylar sirasinda Meksika’nin Maliye Bakani olan Pedro As-
pe’siyle ayni kalitede biri) tayin etti ve Cavallo Meksika’nin-
kinden bile daha radikal bir reform plani hazirladi.

Planin bir bolumi Arjantin diinya pazarlarina agmaysi,
ozellikle de diger her seyi desteklemek adina Ulkenin tarim-
sal ihracatini fahis oranlarla vergilendirilecek sagmal bir inek
gibi goren, uzun slredir devam eden yikici aliskanhgi sona
erdirmeyi igeriyordu. Cok blyuk ve butintyle verimsiz kamu
sektorinin 6zellestirilmesi de ¢ok hizli bir bigimde gercekles-
tirildi. (Meksika’nin tersine, Arjantin devletin sahip oldugu
petrol sirketini bile 6zellestirdi.) Arjantin’in baslangictaki poli-
tikalar tartismasiz bicimde diinyadaki en kotl politikalardan
oldugundan bu reformlar muazzam bir degisim yaratti.

Fakat Cavallo’nun ayirt edici hamlesi para reformuydu. Ul-
kenin enflasyonist gegcmisine kesin olarak son verebilmek igin
modern diinyada neredeyse unutulmus olan bir para sistemi-
ni yeniden canlandirdi ve bir para kurulu olusturdu.



Para kurullari eskiden Avrupanin sémirgelerindeki stan-
dart uygulamalardandi. Somurgelerin kendi paralarini basma-
larina izin verilir, ama bu para kesin bir bicimde sémirgeci
tlke parasinin degerine bagh kilinir ve bunun denetimi yerel
para basimini butindyle gicli dévizlerden olusan rezervlere
dayandiran yasalarla garanti altina alinirdi. Yani halk yerel pa-
rayl resmen belirlenen sabit bir orandan pounda ya da franka
cevirmek zorundaydi ve merkez bankasi yerel banknotlarin
timand karsilamaya yetecek miktarda somirgeci tlke parasi-
ni bulundurma yukiamlualugini tasiyordu.

Savas sonrasi yillarda, sémirge imparatorluklarinin gig
kaybetmesi ve yeni aktif ekonomi yonetimlerinin ortaya ¢ik-
masiyla para kurullari da unutularak yok oldu. 1983te Hong
Kongun parasinin deger kaybetmesi karsisinda bir para kuru-
lu olusturdugu ve Hong Kong dolarini 7,8 ABD dolarina sa-
bitledigi dogrudur. Fakat olaganistii dinamik olmasina rag-
men Hong Kong da bir tir sémirge kalintisiydi ve uygulama-
lari yalmzca sinirli dlctide dikkat ¢ekiyordu.

Ancak Arjantin’in acilen itibara ihtiyaci vardi ve Cavallo bu
nedenle ge¢cmise dondd. Talihsiz austral yeniden dogan pezo
ile yer degistirmis ve bu yeni pezonun sabit kuru kalici ola-
rak bir dolara esitlenmisti -dolasimdaki her bir pezo bir do-
larlik dOviz rezerviyle destekleniyordu. Arjantin parasini kot
kullandigi onyillardan sonra para basma yetkisinden vazgec-
migti, birisi dolar karsiliginda pezo satin almak istemedigi si-
rece para basilmamasi yasayla giivence altina almist.

Sonuglar etkileyiciydi. Enflasyon hizla neredeyse sifira diis-
tl. Meksika gibi Arjantin de bir Brady anlasmasi yapti ve ay-
ni 6lcekte olmasa da yabanci sermaye akisinin yeniden basla-
mastyla ddullendirildi. Ve reel ekonomi carpici bir bicimde
canlandi: Yillar siiren diisiisten sonra GSYIiH yalnizca (¢ yil-
da yuzde yirmi bes artis gosterdi.

Meksika’nin Kota Yili

1993 sonunda Latin Amerika ufuklarinda neredeyse hi¢ bulut
yokmus gibi géranuyordu. Yatirimcilar mutluluktan uguyor-



du: Yeni serbest piyasa yoneliminin kitayr bir firsatlar tlkesi
haline getirdigini distunuyorlardi. Yabanci isadamlari nere-
deyse Cancin’da konustuklarimla ayni 6lcude iyimserdiler:
Yeni serbestlesen ortam onlar icin ¢ok biyiik yeni firsatlar ya-
ratmisti. Yalnizca birkag iktisat¢t soru soruyordu ve bunlar go-
rece thmh sorulardi.

Hem Meksika hem de Arjantin konusunda sorulan ortak
soru déviz kurunun uygun olup olmadi§iydi. Her iki tlke de
kendi parasini istikrara kavusturmus, enflasyonu dusurmasti;
fakat her iki vakada da enflasyonun yavaslamasi doéviz kurun-
daki istikrarin gerisinde kalmisti. Ornegin Arjantinde pezo
dolara karsi 1991°de sabitlenmisti; ancak tuketici fiyatlari bu-
nu izleyen iki yil iginde ylzde 40 artmisti, bu artis ABDde yal-
nizca yuzde 6ydi. Bu kadar koti olmamakla birlikte benzer
bir stiregc Meksika’da da gerceklesmisti. Her iki vakada da go-
rilen etki diinya pazarlarinda tlke mallarinin pahalilasmasiy-
di ve bu iktisatcilarin bu Ulkelerin parasinin fazla deger ka-
zanmis olmasindan kuskulanmasina yol agiyordu.

Benzer bir soru dis ticaret dengesiyle (daha dogrusu cari
hesap agigiyla: Bu, hizmetleri, faiz 6demelerini, vb. igeren da-
ha genis bir dl¢idir, ama ben bu terimleri birbirlerinin yerini
tutabilecek sekilde kullanacagim) ilgiliydi. 1990%arin baslarin-
da Meksika’nin ihracati oldukca yavas buyidu, bunun temel
nedeni gucli pezonun bu mallarin rekabet gliciini zayiflat-
mastydi. Ayni zamanda, hem ithalat lzerindeki engellerin kal-
dirllmasi hem de bir kredi patlamasi nedeniyle, ithalat birden
artmisti. Sonug olarak ithalatla ihracat arasindaki fark ¢ok bii-
yudu: 1993% gelindiginde Meksika’nin dis ticaret acigi az sa-
yida tarihsel drnegdi bulunan bir rakama, GSYIHsInm ylizde
8’ine ulasmisti. Bu bir soruna mi isaret ediyordu?

Meksika yetkilileri ve Ulke disindaki bircok kisi boyle ol-
madi§ini iddia etti. iddialari dogrudan iktisat ders kitaplarin-
dan alinmisti. Muhasebenin geredi olarak ddemeler dengesi
daima dengededir: Yani bir Glkenin yabancilardan yaptigi her
alim, ayni degerde bir satisla karsilanmalidir. (iktisat 6grenci-
leri bu ifadede karsiliksiz transferleri iceren kiguk bir teknik
kayit oldugunu bilirler; her neyse.) Eger bir tlkenin cari he-
sabl acgik veriyorsa, yani sattigindan daha fazla mal satin ali-



yorsa, sermaye hesabinin da esit 6l¢uide bir fazla vermesi, ya-
ni satin aldijindan daha fazla aktif satmasi gerekir. Ve bunun
tersi de ayni sekilde dogrudur: Sermaye hesabi fazla veren bir
ulkenin cari hesabi agik vermek zorundadir. Fakat bunun an-
lami Meksikahin yabancilarin Meksika aktiflerini satin almak
icin para getirmelerini saglama basarisinin zorunlu bir sonug
olarak dis ticaret agigina yol agmis olmasiydi. Aslinda bu agik
yalnizca yabancilarin Meksika’nin yatirirm yapilacak muhte-
sem bir yer oldugunu dusundiklerini sdéylemenin bir baska
yoluydu. lyimserler yalnizca sermaye girisinin biraz suni ol-
masi -hikimetin yurtdismdan 6diin¢ para alarak iceri serma-
ye cekmis olmasi (1982de yaptigi gibi) veya i¢ tasarruflarda
azalma yaratacak butce agiklari vermesi- halinde endiseye yer
olacagini duslnityordu. Halbuki Meksika hikimeti dengeli
bir bltceye sahipti ve yurtdisinda yukimlulikten ¢ok aktif
(doviz rezervleri) biriktiriyordu. Dolayisiyla, endiselenmeye
gerek yoktu. E@er 6zel sektdr Meksikaya sermaye akitmak is-
tiyorsa, hukimetin onlari durdurmaya calismasina ne gerek
vardi?

Ama yine de Meksika’nin performansinda rahatsiz edici bir
yon bulunuyordu: Bitin bu reformlar ve yabanci sermaye gi-
risi veri alindiginda, Glke ekonomisi biyuyor muydu?

1981 ile 1989 arasinda Meksika ekonomisi yilda yalnizca
yizde 1,3 blayimis, bu oran nufus artisina gére ¢ok disik
kalmisti ve kisi basina diisen gelir 1981’de ulasilan noktanin
fazlasiyla altindaydi. “Meksika mucizesi” yillari sayilan 1990
ile 1994 arasinda isler kesinlikle daha iyiydi: Ekonomi yizde
2,8 biiyidu. Fakat bu oran yine de nifus artisini gecememis-
ti: 1994 itibariyla Meksika kendi istatistiklerine gdre hala
1981deki dlzeyinin ¢ok altindaydi. Mucize bunun neresin-
deydi - dahasi, butin bu reformlarin ve yabanci yatirimlarin
karsihgi neredeydi? 1993te uzun siredir Meksika ekonomisi-
ni goézlemleyen, MITde gérevli (ve Aspe dahil halen Meksika
ekonomisini ydneten ¢ogu Kisinin hocasi olan) iktisat¢i Rudi-
ger Dornbusch, “Meksika: Istikrar, Reform ve Gerceklesme-
yen Blyiume” baslikli bir elestirel analiz yazdi.

Meksika’nin izledigi yolu savunanlar bu rakamlarin ekono-
minin gercek gelisimini, 6zellikle verimsiz, ice donuk bir sa-



nayi tabanindan, yiksek diizeyde rekabet giicii olan bir ihra-
cat yonelimine gegisini gostermedigini 6éne sirdu. Buna rag-
men, cok yuksek tutarlardaki sermaye akisinin élgulebilir so-
nuclarinin bu kadar kiuguk olmasi kesinlikle rahatsiz ediciydi.
Yanhs giden neydi?

Dornbusch ve digerleri sorunun pezonun degerinde oldu-
gunu iddia etti: Haddinden fazla gicli para Meksika triinle-
rinin diinya pazarlarinin Gzerinde fiyatlandirilmasina yol aci-
yor ve ekonominin bu buyuyen kapasiteden yararlanmasini
engelliyordu. O halde Meksikanin gereksinim duydugu sey
bir devaliasyondu; pezonun dolar degerinde bir kereye mah-
sus olmak (zere yapilacak bir indirim ekonomisini yeniden
harekete gecirecekti. 1992de ingiltere finans piyasalari (ve
Ozellikle George Soros -6. Bolim’ bakiniz) tarafindan po-
und’un degerini dustirmeye zorlanmis ve sonugta durgunluk
hizhi bir bliyumeye donusmuisti. Meksika’nin da ayni ilagtan
bir doz almasi gerektigi soyleniyordu. (Buyilimesi Meksi-
ka’ninkinden ¢ok daha hizli olan, ama bir tiirli giderilemeyen
yiksek issizlik oraniyla karsi karsiya bulunan Arjantin icin de
benzeri savlar dile getiriliyordu.)

Meksikalilar bu sozlere aldiris etmediler, yatirimcilara eko-
nomik programlarinin yolunda gittigine dair glivenceler vere-
rek, pezoyu devaliie etmek icin hi¢cbir neden bulunmadigini
ve boyle bir niyetlerinin olmadigini soylediler. lyi bir gorinti
sergilemek ozellikle dnemliydi, c¢linkii NAFTA’nin ABD Kon-
gresi’nce onaylanmasi gerekiyordu ve bu konuda siki bir mu-
halefet vardi. Ross Perotun, ABD™ in bittin istihdam alanlari
guneye kaydik¢a “muazzam bir sagiima sesi” duyacagdi yénin-
deki uyarisi akillardadir; daha saygin isimler daha hatiri sayi-
lir iddialar ortaya attilar. NAFTAY1 seleflerinden devralan Clin-
ton yonetimi 1993te tim engelleri kaldirdi ve blyik zorluk-
lara ragmen tasarinin kabul edilmesini sagladi; ama bu zaten
olmasi beklenen bir seydi -ve tam zamaninda gergeklesti.

Clnku 1994te Meksika'da bazi 6nemli seyler kotu gitme-
ye baslamisti. 1 Ocakta Meksika’nin ¢ogu yerine yayilan degi-
simlerden ne ekonomik ne de politik olarak nasibini alabilmis
yoksul bir kirsal bélge olan Chiapas eyaletinde bir koyli
ayaklanmasi oldu. Hukimetin istikrari tehlikeye girmemekle



birlikte, olay yolsuzluklar gibi eski kott aliskanliklarin ve in-
sanlara cefa c¢ektiren kirsal yoksullugun hala Meksikadaki
manzaranin bir parcasi oldugunu hatirlatti. Daha vahimi ise
Salinas’in halefi olarak tayin edilen Donaldo Colosionun Mart
ayinda bir suikasta kurban gitmesi oldu. Colosio, reformcu-
lukla karizmatik popdler politikacihgi kisiliginde birlestiren
ender liderlerden biriydi ve genel olarak islerin gidisatinda ye-
ni yontemleri gercek anlamda mesrulastiracak bir Kisi olarak
goriliyordu; suikasta kurban gitmesi hem dlkeyi ¢ok ihtiyac
duyulan bir liderden yoksun biraktt hem de karanhk guglerin
(yoz siyaset patronlari? uyusturucu agalari?) yénetimde gicli
bir reformcu istemediklerini ortaya koydu. Onun yerine gos-
terilen aday Amerika'da egitim gérmis, dirlstligu ve zekasi
tartisilamayacak bir iktisatci olan Ernesto Zedilloydu; fakat
acaba siyasal agidan kendisini dinozorlara ezdirecek 6lgiide
naif bir politikact miydi? Sonunda PRI secim hazirliklari sira-
sinda destek satin almak icin oldukc¢a blyuk bir harcama yap-
tI; bastigi pezolarin bazilari dolara cevrilerek doviz rezervleri-
ni tlketti.

Zedillo bu kez segimleri hakkiyla kazandi, ¢unki segcmen-
leri Cardenas’in populist goruslerinin bir finans krizine neden
olacagina ikna etmeyi basarmisti. Meksikall bir arkadasimin
bana sdyledigine gore, PRI se¢cmenleri Zedilloya oy verme-
dikleri takdirde, “daha 6nce olanlarin olacagina” ikna etmisti.
Ama ne yazik ki finans krizi yine de bas gosterdi.

Tekila Krizi

Aralik 1994te, doviz rezervleri giderek tikenen Meksikall yet-
kililer ne yapmalari gerektigine karar vermek zorundaydilar.
Faiz oranlarim yukselterek kaybi durdurabilirler, Meksika'da
yasayanlarin paralarini pezoda tutmasini cazip hale getirebilir-
ler ve belki yabanci fonlari da gekebilirlerdi. Fakat faiz oran-
larindaki yukselme isletme ve tiketici harcamalarina zarar ve-
rebilirdi ve Meksika biylime oranlarinda hayal kirikligiyla ge-
cen birkac yildan sonra zaten durgunlugun esigine gelmisti.
Ya da on alti ay dnce Britanya'da yarattigi etkiyi yaratmasini



umarak pezoyu devallie edebilirler, yani dolar karsisindaki
deg@erini duslrebilirlerdi. En iyi senaryoya gore bir devaliias-
yon yalnizca Meksika ihracatinin rekabet gicind artirmakla
kalmayacak, yabanci yatinmcilari Meksika aktiflerinin degerli
olduguna da ikna ederek faiz oranlarinin fiilen diismesini sag-
layacakti.

Meksika devaliiasyonu tercih etti. Fakat bunu beceriksizce
yapti.

Bir lkenin parasi devaliie edildiginde spekdilatorlerin, “Ta-
mam, bu is bitti,” demeleri ve (lke parasinin sirekli deger
kaybi Uzerine kumar oynamayi birakmalari beklenir. 1992°de
Ingiltere ve isvecte boyle olmustu. Bu isin tehlikeli yani spe-
kilatorlerin yapilan ilk devaliasyonu ardindan gelecek baska
devalliasyonlarin isareti olarak gérmeleri ve daha yogun spe-
kiilasyon yapmaya baslamalaridir. Bir hiikiimetin bundan ka-
¢inabilmesi icin belirli kurallara uymasi gerekir. Birincisi, eger
devalliasyona giderseniz bunun yeterince buytk yapin. Aksi
takdirde yalnizca yeni devaltasyonlar beklenmesine yol agar-
siniz. ikincisi, devaliiasyonun hemen ardindan her seyin kon-
trol altinda olduguna, yatirimcilara dogru davranmanin 6ne-
mini anlayan sorumlu insanlar oldugunuza dair verebilecegi-
niz her tirlu sinyali vermelisiniz. Aksi takdirde devalliasyon
ekonominizin saghgr yonindeki kuskularin yogunlagmasina
ve bir panigin baslamasina yol acabilir.

Meksika her iki kural da ihlal etti. ilk devalilasyon Dorn-
busch gibi iktisatcilarin 6nerdikleri oranin yalnizca yarisini ifa-
de eden yizde 15 oraninda yapildi. Ve hikimet yetkililerinin
tutumu guven telkin etmenin disinda her seyi igeriyordu. Ye-
ni Maliye Bakani Jaime Serra Puhce kistah ve yabanci kredi
kuruluslarinin goérislerine karsi kaygisiz biri gibi gorindyor-
du. Daha da kotisu, bazi Meksikali isadamlarina devalliasyon
konusunda danisilarak dnceden bilgi verildiginin ama bu bil-
ginin yabanci yatirimcilardan esirgendiginin kisa bir siire son-
ra ortaya ¢ikmasi oldu. Artik yogun sermaye kagisi kaginilmaz
hale gelmisti ve Meksika hiikiimeti yakin zamanda sabit kur-
lardan butinuyle vazge¢cmek zorunda kalacakti.

Ancak, Serra Puche hemen goérevden alindi ve Meksika
yapmas! gerekenleri yapmaya basladi. 1985ten beri gercek-



lestirilen butlin o reformlarin bir faydasi olacagi disunilebi-
lirdi. Ama bdyle olmadi: Yabanci yatirimcilar Meksika’nin go-
rindigu gibi mikemmel bir érnek olmadigini fark ettiklerin-
de soka ugradilar -sok gecirdiler!- ve her ne pahasina olursa
olsun tlkeden ¢ikmak istediler. Pezo kisa sure i¢inde kriz 6n-
cesi degerinin yarisina distu.

En fazla sikinti yaratan sorun hiikiimetin kendi yaptigi bit-
ceydi. Mali itibarlarindan kusku duyulan hikimetler uzun va-
deli tahvillerini satmakta zorlanir ve ¢ok sik araliklarla cevrilen,
buytk miktarlarda kisa vadeli bor¢ almak zorunda kalir. Mek-
sika’nin durumu da bir istisna olusturmuyordu; 198071erdeki
mali sorunlarin temel kaynagi ylksek faizle bor¢lanma gerek-
sinimiydi. Ve daha dnce gérdigimuz gibi, 1989'daki Brady an-
lasmasinin en biyuk yararlarindan biri yatirimcilara giiven ve-
rerek Meksika’nin kisa vadeli borclarini ¢ok daha disuk faiz
oranlariyla yenilemesine olanak vermesiydi. Simdi bu kazanim-
lar kaybedilmisti ve dahasi, Mart ayina gelindiginde Meksika
yatinmcilara yizde 75 faizle 6deme yapiyordu.

Daha da kotisi, piyasalari yeni bir devaliiasyon olmayaca-
gina ikna etme cabasi icindeki Meksika milyarlar tutan kisa
vadeli borcu dolara endeksli tesobondlara doniustirmusti. Pe-
zo dustikce, dolara endekslenen bu borglarin boyutlari ola-
ganlstl blyudu. Tesobono sorunu kamuoyuna yayildikga,
yarattigi etki yalnizca panigi kortiklemek oldu.

Hukumetin yasadigi finans krizi kisa surede 6zel sektore
sirayet etti. 1995 yili boyunca Meksikanin reel GSYiH’sI yiiz-
de 7, sanayi uretimi yuzde 15 dustl, bu oranlar 19301ardan
beri ABD’de gorilen her tirli gerilemeden ¢ok daha kotiy-
di - ashinda durum 1982°deki borg¢ krizini izleyen ilk ¢okis-
ten ¢cok daha kotlydd. Binlerce isletme iflas etti; yiiz binlerce
isci isini kaybetti. Finans krizinin reel ekonomi (zerinde tam
olarak nicin bdylesine yikici bir etki yarattigl -ve Meksika hi-
kiimetinin ¢okist engellemek icin nigin cocuk bakim koope-
ratifinde oldugu gibi harekete gegcemedigi- cok 6nemli bir so-
rudur. Fakat simdilik bu tartismayi birkag krizi daha inceledik-
ten sonra yeniden dénmek Uzere erteleyelim.

Hepsinden drkaticisu krizin Meksikayla sinirli kalmama-
siydi. “Tekila etkisi” diinyanin pek c¢ok yerine, 6zellikle de



basta Arjantin olmak tzere diger Latin Amerika Ulkelerine ya-
yildr.

Bu sevimsiz bir sirprizdi. Oncelikle, Arjantin ve Meksika
Latin Amerikamnin iki farkh ucunda bulunan, aralarinda ¢ok az
dogrudan ticaret ya da finansman bagi olan iki ulkeydi. Da-
hasi, Arjantin’deki para kumlu sisteminin kendi pezosunu za-
rar gérmekten koruyacagi varsayiliyordu. Bu kosullarda Mek-
sikadaki krizden nasil etkilenebilirdi?

Arjantin’in saldiriya ugramasinin nedeni belki de Amerika-
I yatinmcilarin tim Latin Amerika Glkelerini birbirinin ayni-
stymis gibi gérmeleriydi. Fakat Arjantin pezosuna yonelik spe-
killasyon baslar baslamaz, para kumlunun yaraticilarinin bek-
ledigi tirden bir yalitimi saglamadigi acida ¢ikti. Dolagimdaki
her bir pezonun karsihginda dolar rezervleri bulundugu dog-
ruydu, mekanik bir anlayisla bakildiginda, bu llke pezosunun
degerini daima komyabilirdi. Ama halk akla uygun ya da ay-
kiri olarak blyuk miktarlarda pezoyu dolara dénistirmek is-
tediginde ne olacakti? Yanitin Ulkedeki bankalarin hizla ¢oki-
sun esigine gelmesi ve ekonominin timdnd kendileriyle bir-
likte batirmakla tehdit etmesi oldugu goruldi.

Isleyis soyle oldu: Meksikadan aldigi haberlerden tedirgin
olan New Yorklu bir kredi yetkilisinin, Latin Amerika'daki
acik pozisyonunu azaltmanin daha iyi olacadina -ayrica pat-
ronuna Ronald Reagan’in bir zamanlar soyledigi gibi, “bunla-
rin hepsi farkli ulkeler,” tirinden bir agiklama yapmaya calis-
masina degmeyecegine- karar verdigini varsayahm. Boylece
yetkili Arjantinli masterisini arayarak kredisinin yenilenmeye-
cegini ve acik bakiyenin édenmesi gerektigini soyleyecektir.
Modsterisi gerekli miktarda pezoyu kendi yerel bankasindan
cekecek ve merkez bankasinda ¢ok fazla dolar bulundugun-
dan bunlari sorunsuz bi¢cimde dolara cevirecektir. Fakat Arjan-
tin merkez bankasi nakit rezervlerini takviye etmek zorunda-
dir; bu nedenle Arjantinli bir isadamindan kredi borcunu dde-
mesini isteyecektir.

Sorunun basladidi yer burasidir. isadami kredi borcunu ge-
ri 6deyebilmek icin pezo edinmek zorundadir, pezolari da
muhtemelen bir baska Arjantin bankasinda bulunan bir he-
saptan ¢ekecektir -bu durumda o banka da verdigi bazi kre-



dileri geri isteyecek, bdylece bankalardan daha fazla para ce-
kilmesine ve kredilerin daha da azaltilmasina yol acacaktir.
Diger bir deyisle, yurtdisindan alinan ilk kredilerin azaltilma-
sI Arjantin icinde kademeli bir etki yaratacak, yani New
Yorktan azaltilan kredilerin her bir dolari, Buenos Aireste
birka¢ pezoluk bir kredi azalmasina yol agacaktir.

Ve krediler daraldikga Arjantin'de isletmelerin durumu
riskli hale gelmeye basglar. isletmeler kredilerini geri 6demek-
te sikintiya diser, ¢inkid kendi musterileri de mali baski altin-
dadir. Mevduat sahipleri bankalarin kredi miusterilerinden ge-
ri 6deme alip alamadiklari konusunda kuskuya diserler ve
kendilerini givence altina almak icin paralarini ¢ekerler, boy-
lece kredilerin daha da daralmasina neden olurlar... ve
1930-31de ABD ekonomisini mahveden kredi sikisikhgr ve
banka c¢okusi tirinden bir tir kisir dongu olusmaya baslar.

Artik modern ulkeler bu tirden seylere karsi savunma ge-
listirmis durumda. Oncelikle, mevduatlar devlet tarafindan g-
vence altina aliniyor, boylece mevduat sahiplerinin kendi
bankalarinin 6deme giiciinden endiselenmeyecekleri umulu-
yor. ikincisi, merkez bankalar “kredi almak icin son basvuru
mercii” olmaya hazirhikli durumda, bankalara nakit yetistire-
rek onlarin mevduat sahiplerinin para ¢cekme taleplerini kar-
silayabilmek igin yangindan mal kagirma ydntemlerine mec-
bur kalmalarim onliyor. Bu nedenle Arjantin bu siirece daha
baslangi¢ asamasindayken engel olmahydi.

Ama isler bu kadar da kolay degildi. Arjantinli mevduat sa-
hipleri pezolarinin emniyette oldugunu distinmis olsalar da
bunlarin dolar degerini koruyabileceginden emin degillerdi.
Bu nedenle hemen dolara donerek bunu guvence altina al-
mak istediler. Ve Merkez Bankasi kredi almak icin son basvu-
ru mercii gibi hareket edemedi, ¢linktu dolar karsihgr olmak-
sizin yeni pezo basmasi yasakti! Sistemi bir tiir gliven krizine
karsi korumak igin koyulan kurallar onu bir baska kriz turu
karsisinda fazlasiyla savunmasiz birakmisti.

Boylece, 1995 baslarinda hem Meksika’da hem de Arjan-
tin'de cosku aniden dehsete dénlstu. Her iki tlkede yasanan
reformist deneyimlerin feci bir ¢okisle sona ermesi herkese
fazlastyla mumkinmis gibi goriinmeye basladi.



BUyuk Kurtaris

Latin Amerika’nin acilen gereksinim duydugu sey dolardi:
Meksika vadeleri geldiginde tesobondlarini dolarla geri dde-
yebilecek, Arjantin ise pezo basabilecek ve bunlari bankalara
odung verebilecekti.

Bu ikisi arasinda en buyik, en acil ve siyaseten en zor
olani Meksika paketiydi. Paranin ¢ogu Uluslararasi Para Fo-
nu (IMF) gibi uluslararasi kuruluslardan gelirken, Avrupa ve
Japonya Meksika’nin kurtarilmasinin esas olarak ABDnin
sorunu oldugunu ve bu nedenle paranin biyuk kisminin
ABD tarafindan bizzat saglanmasi gerektigini dusundi. Ne
yazik ki, bdylesi bir kurtarma operasyonuna karsi duran et-
kili siyasal gucler vardi. NAFTAYa sert bicimde muhalefet
edenler Meksika’daki krizi goruslerinin dogrulanmasi olarak
degerlendiriyor ve vergi mukelleflerinin paralarinin Meksi-
kalllar ve onlara bor¢ veren bankacilar yararina harcanmasi-
ni istemiyorlardi. Bu arada muhafazakérlar, hukimetlerin pi-
yasalari desteklemek icin midahalede bulunmasi fikrinden,
Ozellikle de dinya hiukimeti yolunda bir adim olarak gor-
dikleri Uluslararasi Para Fonunun roliinden hig memnun
degillerdi. Kisa sire sonra ABD Kongresihin Meksika’nin
kurtarilmasi igin fon ayirmayi kabul etmeyecegi aciga ¢ika-
cakti.

Neyse ki, ABD Hazinesinin doviz piyasalarina acil mida-
halelerde bulunmak icin bir kenara ayirdigi paralardan olusan
Déviz istikrar Fonunu (DIF) kendi karariyla kullanma yetkisi
oldugu ortaya ciktl. Bu diizenlemeyle amacglanan sey aslinda
dolann degerini istikrara kavusturmakti, ama kullanilan dil
bunu acgikca belirtmiyordu. Boylece Hazine hayranlik uyandi-
ran bir yaraticilikla fonu dolar yerine pezoyu istikrara kavus-
turmak icin kullandi. DIF ve diger kaynaklar birlestirilerek
Meksikaya hemen 50 milyar dolarlik olaganisti bir kredi
acildi ve yirek hoplatan birka¢ aydan sonra Meksika’'daki ma-
li durum gercekten istikrara kavusmaya basladi.

Arjantin’i kurtarmak igin daha mitevazi bir katkiyi Glkenin
bankalarini desteklemek amaciyla verdigi 12 milyar dolarla
Diinya Bankasi yaptl.



Meksika ve Arjantin’in kurtarilmalari ¢ok ciddi boyutlarda
olan ekonomik daralmay: 6nleyemedi, bu daralma gercekten
de 1980’lerdeki borg krizinin ilk yilinda g6rilenden 6énemli 6l-
clide daha kotlydid. Fakat 1995%in sonlarinda yatirimcilar sa-
kinlesmeye ve bu ulkelerin artik batmayacagini disiinmeye
basladi. Faiz oranlari disti; harcamalar canlanmaya basladi
ve kisa stire sonra hem Meksika hem de Arjantin hizla topar-
lanmaya basladi. Kriz binlerce isletme ve milyonlarca isci igin
felaket olmustu. Fakat ¢ogunun korktugundan ya da bekledi-
ginden daha kisa bir slirede sona erdi.

Alman Yanlis Dersler

Tekila krizinden iki y1l sonra sanki her sey yeniden yoluna gir-
mis gibi gorinlyordu. Hem Meksika hem de Arjantin ¢ok hizli
gelisiyordu; sogukkanhihgini koruyabilen yatirimcilar gercekten
iyi kazandi. Ve boylece, uyari olarak gorulmesi gereken seyler
tam tersine, deyim yerindeyse bir i¢ rahatlatma kaynagi haline
geldi. Latin krizinden ¢ikan derslerden agikga bir seyler dgre-
nenler ¢cok az sayida olmasina karsin, tekila krizi sonrasindaki
olagan akil yurtitmenin gayri resmi bir 0zeti sdyle aktarilabilir:
Oncelikle, tekila krizi genel olarak diinyada gecerli olan
yontemlerin sorgulanmasini gerektirmiyordu: Mesele Meksi-
kanin Meksika olmasiyla ilgiliydi. Meksika’nin yaptigi politika
hatalarindan kaynaklanmisti -en carpici hatalar, paranin fazla
deger kazanmasina g6z yumulmasi, pezoya yonelik spekiilas-
yon basladiginda kredilerin daraltilmasi gerekirken genisletil-
mesi ve devalliasyonun yatirimcilarin guvenini sarsacak bir
beceriksizlikle yapilmasiydi. Krizi izleyen c¢okisin derinligi
esas olarak Meksikanin, hala ¢ozimlenemeyen geleneksel bir
popllizm ve Amerikan karsithigiyla malul, kendisine 06zgu
kurnaz ekonomi politikalariyla ilgiliydi. Yani ¢okulsiin 1988
secimlerindeki hirsizligin cezasi oldugu da soylenebilirdi.
Kisacasl, alinan ders Meksika’da yasanan bozgunun diinya-
nin geri kalan kismi agisindan pek de gecerli olmadigiydi. Kri-
zin Latin Amerika’nin diger Ulkelerine yayildigi dogruydu;
ama Arjantin’in kisa bir stire mali ¢cokusle karsi karsiya kalma-



st dunyanin ilgisini pek fazla ¢gekmedi, bunu nedeni belki de
hemen ardindan gugcli bir toparlanmanin gelmesiydi. Ayrica
tekila krizinin ge¢misinde makroekonomik populizm bulun-
mayan, iyi yonetilen ekonomilerde -Asya’nin mucizevi eko-
nomileri gibi yerlerde- tekrarlanmayacagi kesindi.

Diger bir ders Meksikayi degil Washington'u -yani, IMF ile
ABD Maliye Bakanhgini- ilgilendiriyordu. Krizin gésterdigi di-
sunilen sey Washingtonun her seyi kontrol altinda tuttuguy-
du: En ciddi mali krizleri bile dizginleyebilecek kaynaklara ve
bilgiye sahipti. Meksika adina ¢ok buytiik bir yardim hizla ha-
rekete gegirilmis ve sorun halledilmisti. 1980’lerde yedi kisir yil
gecirildigi halde, tekila krizi bir buguk yil i¢inde giderilmisti.
Insanlarin bu tiirden seyleri halletmekte ustalastiklari agiki.

Tekila krizi basladiktan on dort yil sonra ABD de dahil
dinyanin ¢ogu Ulkesinde 1994-95 olaylariyla belirgin benzer-
lik tastyan bir finans krizi yasanmasi Latin Amerika’dan yanlis
dersler aldigimizi acikga ortaya koydu.

Sormamiz gereken, Dinya Bankasi’nda ve daha sonra
Maryland Universitesilnde calisan iktisatct Guillermo Cal-
vo’nun bir¢ok toplantida sordugu soruydu: “Bu kadar klguk
bir sug icin neden bu kadar buyik bir ceza verildi?” Tekila kri-
zinin akabinde, bu krizin 6ncesinde Meksika tarafindan izle-
nen politikalarin yeniden degerlendirilip, hatalarla dolu oldu-
gunu sodylemek cok kolaydi. Fakat gercek su ki o donemde
bunlarin oldukga iyi politikalar oldugu disiniliyordu ve
olay gerceklestikten sonra da 1995%teki ekonomik felaketi
hakh gdstermeye yetecek 6lciide blyik yanhs adim bulmak
zor olmustu. Calvo’nun sorusunu ciddiye almamiz -6nemsiz
politika hatalarini énemli ekonomik felaketlere dénustiren
mekanizmalara isaret etmesi agisindan- gerekiyordu. Meksi-
kayr pazar algilayisi yoninden yanlis tarafa gotiren ve ken-
disini mesrulastiran bir panik surecini harekete geciren bir di-
zi beceriksizlik disinda, gercekte higbir ciddi yanlisin yapilma-
digini sdyleyen kimi yorumcularin iddialarina daha yakindan
bakmaliydik. Ve bdylece, Meksikada olanlarin baska yerlerde
de olabilecegini fark etmeliydik: Yani ne ekonominin gori-
nusteki basarisi, ne de piyasalarin ve medyanin o ekonomiyi
yonetenlere duydugu hayranlik, ekonominin ani finans kriz-



lerine karsi bagisiklik kazanmasini glvence altina alabiliyor-
du.

Geriye donlp bakildiginda, “Washington, IMFye ve Ha-
zineye cok fazla itibar ettigimiz de aciktir. Bunlarin cesur ve
kararli bir bicimde davrandiklari ve sonuclarin bir korumaya
yol acti§i dogruydu. Fakat yakindan incelendiginde, gelecekle
ilgili 6ngordlerin yasananlarin tekrarlanmamasi agisindan hig
de o kadar iyi olmadigi gorilityordu. Oncelikle, para yasal bir
el cabukluguyla harekete gecirilmis, bu esas olarak ABDnin
cikarlari agisindan Meksikaya verilen 6zel 6nem sayesinde
mesru kilinmisti. Daha sonraki krizlerde para ne bu kadar ¢a-
buk ne de bu kadar kolay gelebilecekti. Meksika’nin kurtaril-
masi Meksika hikumetinin isbirligi sayesinde de pek o kadar
zor olmamisti: Zedilloyla birlikte ¢alisanlarin gururlarini ayak-
lar altina almalari gerekmiyordu -Meksika’nin gegmisi agisin-
dan- ve yapilmasi gerekenler konusunda Washington’la tama-
men ayni fikirdeydiler. Gugli bir konumda anlasma yapmaya
ahskin Asya Ulkeleriyle ve kendi yontemleriyle is yapmaya
ahiskin Asyali liderlerle anlasmak bundan cok farkli olacakti.

Belki de, hem Meksika’nin hem de Washingtonun yalnizca
sanslarinin yaver gittigini anlayamamistik. Kurtarma eylemi ger-
cekten de krizin 6zini dikkate alan iyi distinulms bir plan de-
gildi: Yapilan, belirgin ekonomik sorunlarla ilgili olmaktan ¢ok,
ciddiyetini gostererek piyasadaki guveni tazeleyebilecedi di-
stincesiyle sancili 6nlemler alarak kendi payina diiseni yapan,
sikinti igindeki bir hikiimete acil nakit enjekte edilmesiydi. Ba-
sartl olundu, ama hemen ertesinde ekonomi ciddi bir bigimde
cezalandinldi, fakat boylesi bir stratejinin gelecek sefer yine ise
yarayacagini varsaymak icin gecerli hi¢bir neden yoktu.

Bu nedenle hi¢ kimse ne birkag yil sonra Asya’da ortaya ¢I-
kacak tekila tarzi yeni bir krize ne de bu tir bir kriz bas gos-
terdiginde Meksika tarzi bir kurtarmanin etkisiz olma ihtima-
line karsi hazirlikliydi. 2007°de patlak veren kiresel krize kar-
st daha da hazirhksizdik. ilgisizligimizin tuhaf olan tarafi As-
ya’nin en biyik ekonomisinin zaten ciddi bir sikinti icinde
bulunmasiydi - ve yalnizca kendi isleriyle ilgilenerek dzellik-
le yanhis yapiyordu.
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JAPONYANIN TUZAGI

ok da uzun olmayan bir sure 6énce Amerikalilarin Japon-
( : ya'dan tedirgin oldugu bir donem vardi. Japon endustri-

sinin basarilari hem hayranlik hem de korku uyandiriyordu;

raflarinda dogan glinesi ve samuraylari resmeden cilt kapakla-
riyla kaph kitaplar bulunmayan higbir havaalani kitabevi yok-
tu. Bu kitaplardan bazilari Japon y6netim anlayisinin sirlarini
dgretme vaadi igeriyor, bazilari da ekonomik savas kehanetin-
de (ya da talebinde) bulunuyordu. Rol modelleri ya da seytan-
lar veya her ikisi de olan Japonlar zihnimizi ¢ok fazla mesgul
ediyordu.

Artik bunlarin hepsi bitti. Japonya ancak, ¢ogunlukla Nik-
kei’de buyik bir disusiin olmasi veya hedge fonlarinin Ja-
ponya’dan ucuz fon 6ding alip baska yerlere dding vermesi
demek olan “faiz arbitrajinda bir sorun gikmasi gibi kotiu ha-
berler oldugunda zaman zaman mansetlere ¢ikiyor. Fakat ge-
nellikle ilgimizi kaybettik. Kamuoyu Japonlara pek de yazik
olmadigi sonucuna ulasmis oldugundan artik onlari gérmez-
likten gelebilirdik.

Bu sagmalik. Bizim agimizdan, Japonya’nin aldigi her ye-
nilgi basarilari kadar 6nemlidir. Japonya'ya olanlar hem trajik-
tir hem de 6nceden belli olan seylerdir. Dinyanin en biyik
ikinci ekonomisi hala iyi egitimli ve istekle ¢alisan isciler, mo-
dern bir sermaye stoku ve etkileyici teknik bilgi birikimiyle
kintsanmaktadir. Vergi toplamakta zorlanmayan istikrarli bir
hiukimete sahiptir. Latin Amerika veya daha kiicik Asya eko-



nomilerinin aksine, yabanci sermayedarlarin iyi niyetine ba-
gimhi olmayan, disartya kredi veren bir tlkedir. Ve ekonomi-
sinin boyutlarinin blyiklugu, reticilerinin asil olarak i¢ pa-
zara satis yaptigini géstermektedir ki bu, Japonyaya -ABD gi-
bi- cok az ulkeye nasip olan bir hareket 6zgurligl vermek-
tedir.

Buna ragmen Japonya 1990’larin blyuk bir bélimind, ¢o-
kintl icinde, donisimli olarak kisa ve yetersiz bliyume do-
nemleri ve ardindan daha da derin durgunluklar yasayarak
gecirmistir. Bir zamanlar gelismis diinyanin blyime sampiyo-
nu olan Japon endustrisi 1998’de 1991'deki Uretiminin altina
dusti. Ve performanstan da kot olan sey bir tevekkil ve ca-
resizlik halinin ortaya ¢ikmasi, kamu politikalarinin durumu
tersine c¢evirebilecegine dair inancin kaybedilmesiydi. Bu bir
trajediydi; bdylesine buylk bir ekonomi onyil siiren bir ¢6-
kintl yasamak zorunda degil, bunu hak etmiyor da. Japon-
yanhin sikintilari diger Asya ulkelerinin yasadigl kadar keskin
olmamakla birlikte, daha az gerekceyle ¢cok daha uzun siire
devam etti. Bu gelecekte olabilecekleri de gosteriyordu: Eger
boyle bir sey onlarin basina gelebiliyorsa, ayni seyin bizim ba-
simiza gelmeyecegini kim sdyleyebilirdi? Ve geldiginden artik
yeterince eminiz.

Bu Japonyanin basina nasil geldi?

Bir Numara OlarakJaponya

Hicbir tlke -Stalin’in bes yillik planlari donemindeki Sovyet-
ler Birligi bile- 1953 ile 1973 arasinda Japonya’nin yasadigi
ylksek blytme gibi carpici bir ekonomik doniisum yasama-
mistir. Buyik 6lgtide bir tarim (lkesi olan Japonya yirmi yil-
lik bir stre iginde diinyanin en buyik celik ve otomobil ihra-
cat¢isi haline gelirken, buyiiyen Tokyo dinyanin en buyik ve
tartisiilmaz bicimde en canli metropoliine donisti ve yasam
standartlarinda 6nemli bir atilim gerceklesti.

Durum bazi Batiklarin dikkatini ¢ekti. 1969da futlrist Her-
man Kahn, Japonyanin ylksek buylime oranlarinin onu 2000
yilina kadar diinyanin en glcli ekonomisi haline getirecegini



6ngoren The EmergingJapanese Superstate (Gelismekte Olan
Japon Siper Devleti) adh Kkitabini yayinladi. Japonyanin ne
kadar basarili oldugunun kamuoyunda yaygin bicimde anla-
silmasi ancak 19707%erin sonunda -Ezra Vogel’in Japan as
Number One (Japonya Bir Numara) adli, en ¢ok satan Kkitap
unvanini alan kitabini yazdigi dénemler- mimkin olabildi.
Geligkin Japon drlnlerinin -en ¢ok da otomobil ve elektronik
tiketim mallari- Bati pazarlarina akmasiyla birlikte, insanlar
Japonya’nin basarisindaki sirri merak etmeye basladilar.
Japonyaya iliskin blyuk tartismanin zamanlamasinda iro-
nik bir yan vardi: Gergek su ki Japonyanin gérkemli ekono-
mik biuylme c¢agi tam da Batiklar Japonya'y ciddiye almaya
basladiklari sirada sona erdi. 1970’lerin baslarinda, hala buti-
niyle bilinemeyen kimi nedenlerle blyume geliskin dinya-
nin bitinunde yavasladi. En yiksek biyime oranina sahip
olan Japonya da en blyik yavaslamasini yasadi; 196071arda
yilda yizde 9 biyiurken, bu oran 1973ten sonra ylizde 4%
dustd. Bu buyime hizi (zaman zaman ABD’nin blyime hizi-
nin yarisi kadar), baska gelismis ulkelere gbre daha ylksek
olmasina ragmen Japonya’nin bu oranla dinyanin en 6nde
gelen ekonomisi haline gelmesi 21. yuzyila ertelenecekti. Bu-
nunla birlikte, Japonyanhin biyime performansi diger ulkele-
ri tam anlamiyla kiskandiriyordu. Cogu kisi Japonya’nin ken-
di ekonomisini yonetmek icin daha iyi bir yol buldugunu soy-
lemekle yetinmiyor, ayni zamanda basarisinin bedelini kis-
men de olsa zayif Batili rakiplerinin 6dedigini iddia ediyordu.
Japonya’nin nigin basarili oldugu tartismasini burada yeni-
den agmamiza gerek yok. Esas olarak tartismanin iki tarafi
vardi. Taraflardan biri blytimeyi saglam temellerin rlini ola-
rak, her seyden dnce de mikemmel bir temel egitim ile yuk-
sek tasarruf oraninin sonucu olarak goriyordu ve Japonya’nin
ylksek kaliteli Griinleri distik maliyetlerle imal edebilmekte
nasil bu kadar basarili oldugunu agiklamak icin -her zaman
oldugu gibi- az da olsa amatdr sosyolojiye basvuruyordu. Di-
ger taraf ise, Japonya’nin aslinda farkli bir ekonomik sistem
gelistirdigini, bunun kapitalizmin yeni ve Ustin bir bi¢imi ol-
dugunu iddia ediyordu. Japonya Uzerindeki tartisma ayni za-
manda genel olarak Batili ekonomik duslincenin gecerliligine,



6zel olarak ise serbest piyasanin faziletlerine iliskin bir eko-
nomi felsefesi tartismasina donusta.

Ustiin oldugu varsayilan Japon sisteminin unsurlarindan
biri devletin yonlendiriciligiydi. Japon hukimeti -hem (nli
Uluslararasi Ticaret ve Sanayi Bakanhdi (UTSB) hem de daha
sessiz gorundugu halde daha etkili olan Maliye Bakanligi- el-
lili ve altmish yillarda ekonomiye yon vermekte ¢ok gucli bir
rol oynamisti. Ayricalikh sektor ve sirketlere banka kredileri
ve ithalat izinleri yagdirildigi sirada ekonominin blyimesi hig
degilse kismen hikumetin stratejik planlariyla yonlendirilmis-
ti. Bat'mn Japonyaya gercekten odaklandidi tarihe gelindi-
ginde huklimetin etkisi blyuk o6l¢ide kaybolmustu; fakat
merkezi olarak yodnlendirilen bir ekonomi olarak ‘Japonya
A.S.” imaji diinya pazarlarini etkisi altinda tutma egilimini sur-
dirdd ve 199071ara kadar gictnd korudu.

Farkli 6zelliklere sahip Japon ekonomi tarzinin bir diger
unsuru da onemli sirketlerin kisa vadeli finansal baskilardan
uzak tutulmasiydi. Japon keiretsu’sunun -biyuk bir banka et-
rafinda drgutlenen mittefik sirket gruplari- tyeleri birbirlerin-
den biylk miktarlarda hisse satin alarak, kendileri disindaki
hissedarlarin yonetimlere girmesini engelliyorlardi. Japon sir-
ketleri hisse senedi fiyatlar ya da piyasa guvenilirligi konu-
sunda da ¢ok fazla kaygli duymuyordu; ¢linki kendilerini na-
diren hisse senedi ya da tahvil satisi aracihigiyla finanse edi-
yorlardi. Bunun yerine, paraya ihtiya¢c duyduklarinda etrafin-
da orgutlendikleri bankadan kredi kullaniyorlardi. Dolayisiy-
la, Japon sirketlerinin kisa vadeli kérlihk, hatta genel olarak
karlihik konusunda kaygi duymalari gerekmiyordu. Bir keiret-
su bankasinin mali durumunun son tahlilde sirket yatirimlari-
ni disipline ettigi dustnulebilir. Bankanin istiraklerine actigi
krediler saglksiz gérindigunde, banka mudilerini kaybetme-
ye baslamayacak midir? Fakat ¢cogu ulkede oldugu gibi Japon-
ya'da da mevduat sahipleri devletin tasarruflarinin ziyan edil-
mesine asla izin vermeyecegini dusunlyor, bu nedenle ban-
kalarin paralarini nasil kullandigiyla pek ilgilenmiyorlardi.

Hem hayranlari hem de ondan korkanlar bu sistemin so-
nucunda uzun vadeli distinebilme yetenegine sahip bir tlke-
nin ortaya ciktigini iddia ettiler. Japon hikimeti teker teker



buylime motoru olarak hizmet edecek “stratejik" sektorleri he-
defleyecekti. Bu sektorlerde faaliyet gdsteren 6zel sirketler
yonlendirilecek, baslangic déneminde yabanci rekabetten ko-
runarak kendilerine yardimci olunacak, sektér hiunerlerini i¢
pazarda ispat edinceye kadar koruma surdirilecekti. Ardin-
dan buyuk bir ihracat hamlesi baslayacak, bu sirada sirketler
karhhgr disinmeksizin pazar paylarini insa edecek ve yaban-
ci rakiplerini yere sereceklerdi. Sonunda, sektérdeki egemen-
lik glivence altina alinacak ve Japonya bir baska sektdre yo-
nelecekti. Celik, otomobil, VCR’ler, yari iletkenler -kisa sure
icinde bunlara bilgisayarlar ve ucaklar eklenecekti.

Kuskucular bu degerlendirmenin cogu detayinda bosluk
aradi. Ama sonunda Japonya’yl yagmaci davranmakla sucla-
may! basaranlar ve UTSB sihirbazlarinin reklam edildigi gibi
gercekten her seye vakif olup olmadigini sorgulayanlar bile
Japon sisteminin farkli 6zelliklerinin Japonlarin basarisiyla il-
gisi olabilecegini kabul etme egilimi gosterdiler. Ancak ayni
farkl 6zellikler -hiktumetle is dinyasinin samimi iliskisi, dev-
let garantili bankalardan kendileriyle yakin ittifak i¢inde olan
sirketlere kolay kredi verilmesi- daha sonralari ahbap cavus
kapitalizmi olarak nitelenecek ve ekonomik zafiyetin kokeni
addedilecekti.

Fakat 1980%erin sonuna dogru sistemin zayifliklari gérmek
isteyen herkes acisindan fiilen belirginlesmisti.

Balon, Zahmetli ilerleme ve Sikintilar

1990 yilinin basinda Japon kagitlarinin piyasa degeri -tlkenin
batin sirketlerinin tim hisse senetlerinin toplam degeri- ni-
fusu Japonya nifusunun iki kati olan ve GSYiH’sI Japon-
ya’nmkinin iki katim asan ABD’nin kagitlarindan fazlaydi. Ka-
labalik Japonya’da hicbir zaman ucuz olmayan arsa fiyatlar
inanilmaz 6lgcude pahalilasmisti: Cok yaygin olarak kullanilan
bir érnege gore, Tokyo’nun imparatorluk sarayinin kurulu bu-
lundugu arsanin bir mil karesinin degeri California eyaletinin
butliininden daha degerliydi. Japonya’nin Girleyen Yirmiler-
deki muadili “balon ekonomisi” geri gelmisti.



1980’lerin sonlan Japonya igin refahin, hizli buytdmenin,
disuk issizlik oranlarinin ve yuksek karlarin goéraldigu bir
donemdi. Ancak, ekonomik verilerin altinda yatan faktorlerin
hicbiri ne arsa ne de hisse senedi fiyatlarinin 1980%erin so-
nunda uge katlanmasini mesru kiliyordu. O dénemde bile ¢go-
gu go6zlemci bu finansal yukselisin altinda cinnet ve akil disi-
lik oldugunu disuniyordu -yavas blylyen sektorlerdeki ge-
leneksel sirketler, fiyat-kazang oranlari 60 veya daha yuksek
olan buyime hisseleri gibi degerlendirilmemeliydi. Fakat cin-
net piyasalarinda ¢cogunlukla oldugu gibi kuskulananlar ikna
olamayislarinin nedenlerini destekleyecek kaynaklardan ya da
cesaretten yoksundu; geleneksel anlayis goklere firlayan fiyat-
lari mesru goOsterecek her turlt bahaneyi buldu.

Finans balonlari yeni seyler degildir. Lale cinnetinden in-
ternet cinnetine giden surecte en mantikh yatirimcilar bile di-
ger herkes zengin oldugu sirada uzun vadeli dustinerek bu gi-
disata direnmekte zorlanmiglardi. Fakat Japonlarin uzun vade-
li stratejik disinme konusunda yaptiklari in ve Japonya
A.S.’nin herkese serbest olan bir serbest piyasa ekonomisi ol-
maktan cok planli bir ekonomiye benzedigi seklindeki ortak
anlayis dikkate alindiginda, balonun boyutlari hala biraz sasir-
tict gérunayor.

Bir kere Japonya’nin yatirimlari toplumsal olarak denetle-
nen uzak goruslu bir tlke olarak yayilan nami hep bir abarti-
dan ibaret olmustur. Cogunlukla politikacilara risvet vererek
ekstra avantajlar elde eden ve bir diger ekstra avantaji yaku-
za baglantilariyla saglayan gayrimenkul spekilatorlerinin Ja-
ponya’daki manzaranin sasirtict olgtide 6nemli bir kismini
olusturdugunu herkes hatirlayacaktir. Spekilatif gayrimenkul
yatirimlari 19707erde neredeyse bir bankacilik krizini tetikli-
yordu; durum ancak spekilatorlerin borclarinin gergcek deger-
lerini dlstrerek supheli alacaklari yeniden saglam kredilere
dénustiren bir enflasyon patlamasiyla kurtarilabilmisti. Yine
de Japon balonunun muazzam boyutlari sasirtictydi. Bu olgu-
nun yalnizca kitle psikolojisiyle aciklanamayacak, bunun ote-
sine gecen bir aciklamasi var miydi?

Oyle gortnuyor ki, Japonya'daki balon 1980’ler boyunca
diunyada gorulen hummali spekilasyonun neden oldugu bir-



ka¢ patlamadan yalnizca biriydi. Bu patlamalarin ortak 6zelli-
gi hepsinin esas olarak banka kredileriyle finanse edilmesiydi
-0zellikle, temkinli geleneklerden gelen kuruluslar risk seven,
hatta kusku uyandiran operatorlere piyasanin biraz tGzerinde-
ki faiz oranlari karsihginda kredi teklif etmeye basladilar. Bun-
larin en Unlist Amerika’daki mevduat ve kredi kuruluslariydi
-bu kuruluslarin kamuoyundaki imajlar bir zamanlar Jimmy
Stewart’in 1t5 a Wonderful Life (Harikulade Bir Hayat) adli ki-
tabindaki Amerikalilara 6zgl bir samimiyet tasiyan kicik ka-
saba bankacisiyla tanimlaniyordu; ama 1980’lerde bunun ye-
rini serveti hizla katlanan Texasli gayrimenkul agalarinin ima-
ji aldi. Fakat benzeri kuskulu kredi patlamalari baska yerlerde
de, Ozellikle normal kosullarda hummal spekulasyonla iliski-
siz bir bagka iilke olan isvegte de ortaya ¢ikti. Ve iktisatcilar
uzun suredir bdylesi olaylarin altinda ayni ekonomik kuralin
yattigini 6ne surtiyordu -bu kural, bu kitapta birka¢ kez tek-
rarlanacak olan durgunlukla ilgili basit cocuk bakimi modelin-
dekine benziyordu. Bu kural siibjektif risk olarak bilinir.
“Subjektif risk” teriminin dogdugu yer sigorta sektoruddr.
Bu isin ilk baslarinda, dzellikle yangin sigortasi yapan sigor-
tacilar mulk sahiplerinin zararlara karsi butuniyle sigortalan-
diklarinda yikici yanginlar ¢cikarmak konusunda -6zellikle de-
gisen kosullar binalarinin olasi piyasa degerini sigorta kapsa-
minin altina dustrduginde- ilging bir egilim igine girdiklerini
fark ettiler. (1980’lerin ortalarinda New Yorkta “kundakciliga
egilimli” oldugu bilinen bazi arazi sahipleri vardi, bunlar biz-
zat kendilerinin olan hayali bir sirketten sisirilmis bir fiyatla
bina satin aliyor, bu fiyati siskin bir sigorta policesine esas
olusturmakta kullaniyor, sonra binada birden yangin ¢ikiyor-
du. Aslinda bu Subjektif Riskti.) Sonunda, islerin kotu gitmesi
halinde bedeli ddeyecek olan bir baskasi ise, riske girecek ki-
sinin alacag! riskin ne kadar olacagina karar vermesini gerek-
tiren her durum igin bu terim kullaniimaya baslandi.
Subjektif risk tUretme olasiligi 6ding para almanin dogasin-
da mevcuttur. Akilli ama sermayesi olmayan bir adam oldu-
gumu, sizin de bana acik¢a gorilen akilhhgima dayanarak bir
yil sonra geri 6demeyi taahhit etmem kosuluyla uygun gor-
diigum bir alanda yatirim yapmak dzere bir milyar dolarlik bir



kredi kullandirmaya karar verdiginizi varsayin. Benden ¢ok
yiksek bir faiz orani talep etseniz bile bu mikemmel bir an-
lasma olacaktir: Bir milyari alir, ¢ok para kazabilecegimi di-
sindugum bir ise yatirinim, fakat sonunda bes parasiz da ka-
labilirim, yapabilecegim en fazla isin en iyi sekilde sonuglan-
masini Umit etmektir. EGer yatirim basarili olursa ben de ba-
sarili olurum; olmazsa kisisel iflasimi ilan edip yoluma gide-
rim. Yazi gelirse ben kazanirim, tura gelirse siz kaybedersiniz.

Elbette ki tam da bu nedenle hi¢ kimse ne kadar akilli g6-
rinurse gorinsun kendi sermayesi olmayan birine uygun gor-
diugu alanda yatirrm yapmasi icin bir milyar dolar kredi ver-
mez. Krediyi kullandiranlar genellikle 6diin¢ verdikleri paray-
la yapilabilecek islere sinir getirir; kredi alanlarsa, kredi aldik-
lari kurulusa kayba ugramayacagina dair glivence vermek igin
yapacaklari ise asil olarak kendi paralarini yatirmak zorunda-
dir.

Kredi kuruluslari bazen bu kurallari unutur ve ne yaptigi-
ni bildigi konusunda iyi bir izlenim birakan kisilere hi¢ soru
sormadan biyuk miktarlarda borg verir. Bu konuyla ilgili ola-
rak hedge fonlarinin hayret verici hikayesini 6. Bolum’de an-
latacagiz. Baska bir donemde de kredi alan kisinin ise kendi-
sine ait yeterli miktarda parayr koyma zorunlulugu bizzat bir
piyasa istikrarsizhginin kaynagi olabilir. Aktifler deger kaybet-
tiginde, onlari 6ding¢ parayla satin alanlar bir “marj tamamla-
ma talebi’yle karsi karsiya kalabilir: Bu durumda ya kendi
koyduklari parayi artirmak ya da aktiflerini satarak kredi al-
diklari kuruma geri 6deme yapmak zorundadirlar ki bu islem
fiyatlari daha da asagi ¢eker; mevcut finans krizinin temelin-
de de bu sire¢ bulunmaktadir. Fakat boylesi piyasa patoloji-
lerini bir kenara birakirsak, kurallarin bazen ihlal edilmesinin
bir bagska nedeni daha vardir: Bedeli vergi miikelleflerine ¢de-
tilecek bir subjektif risk oyunu oynanmaktadir.

Japon keiretsiilarin etrafinda toplandiklari buytk bankalar
hakkinda sOylediklerimizi hatirlayin: Bu bankalara para yati-
ranlar arkalarinda devletin durduguna inandiklarindan mev-
duatlarinin glivende oldugunu dusunayorlardi. Ayni sey Bi-
rinci Dunyadaki ve neredeyse diger her yerdeki ¢cogu banka
icin gecerlidir. Modern Ulkeler mevduatlari agik bigimde ga-



ranti altina almasalar bile, dul ve yetimlerin yalnizca yanlis
bankaya yatirdiklari i¢in yasamsal tasarruflarini kaybetmeleri-
ne, tipki dusuncesizce nehir kenarina yapilan evlerin sele ka-
ptimasina seyirci kalamayacaklari gibi g6z yumamazlar. Yal-
nizca en ¢ikarct muhafazakarlar bunun aksini distnebilir. Fa-
kat sonucta insanlar evlerini nereye yaptiklari konusunda dik-
katsiz olmaya ve paralarini nereye yatirdiklari konusunda da-
ha da dikkatsiz davranmaya devam eder.

Bu dikkatsizlik vicdansiz isadamlarina cazip bir firsat sunar.
Etkileyici bir binasi ve sisli bir ismi olan bir banka a¢gmaniz
yeter. EQer izin veriliyorsa iyi faiz 6deyerek, verilmiyorsa tost
makinesi ya da baska herhangi bir sey vererek bol bol mevdu-
at toplarsiniz. Sonra ylksek faiz oranlan karsiliginda bu para-
lari biyldk kumarlar oynayan spekuilatorlere (tercihan kendi
arkadaslariniza ya da bagka bir sirket adinin arkasina gizlene-
rek kendinize) verirsiniz. Mevduat sahipleri her kosulda ko-
runduklarini bildikleri i¢in yatirimlarinizin kalitesini sorgula-
mayacaktir. Artik sizin tek bir segeneginiz vardir: Yatirimlariniz
yolunda giderse zengin olursunuz; kot giderse ¢ekip gitme-
niz yeter, arkanizda biraktiginiz pisligi devlet temizleyecektir.

Tamam, is bu kadar da kolay degil, ¢unki devletin kural
koyuculari butuniyle aptal degildir. Aslinda 19307ardan
19807lere kadar bu tiirden davranislara bankacilar arasinda na-
diren rastlaniyordu, ¢unkl 6zel bir kredi kurulusunun oyna-
mam i¢in verecegdi bir milyar dolari teslim etmeden dnce ben-
den isteyecegi seylerin aynisini kural koyucular bankalardan
istiyordu. Asiri risk alinmasini dnleyebilmek igin bankalarin
mevduat sahiplerinin paralariyla yapabilecekleri isleri sinirlan-
dirmiglardi. Zorunlu sermaye araciligiyla banka sahiplerinden
riske sokacaklari paranin biyuk kisminin kendilerine ait ol-
masi isteniyordu. Ve kural koyucular gecmiste daha ustalikl,
belki de kasith olmayan bir 6nlem olarak bankacilik lisansini
ciddi bir “imtiyaz degeri” olan, kendi basina degerli bir sey
haline getirmek suretiyle bankalar arasindaki rekabeti sinirla-
miglardi; lisans sahipleri bankayi batiracak riskler alarak bu
imtiyaz degerini tehlikeye atmak istemiyordu.

Fakat 1980’lerde ¢ogu yerde bu sinirlamalar islemez hale
geldi. Esas neden kuralsizlastirmaydi. Geleneksel bankalar



guvenli ama ayni zamanda ¢ok da muhafazakardi; sermayeyi
en Uretken kullanilacagi alanlara ydnlendirmekte yetersiz kal-
diklari tartismasizdi. Reformcular ¢arenin hem daha fazla 6z-
gurlik hem de daha fazla rekabet oldugunu 6ne sirduler: Bi-
rakin bankalar nerenin en iyi oldugunu disundyorlarsa oraya
kredi versinler, kamu tasarruflari icin daha fazla oyuncunun
rekabet etmesine izin verin diyorlardi. Reformcular her ne-
dense bunun bankalara alinmamasi gereken riskler almak ko-
nusunda daha fazla 6zgirluk taniyacagini, imtiyaz degerlerini
dustrerek onlari riskten kaginabilmeleri igin yeterince tesvik
etmeyecegini unuttu. Piyasadaki degisiklikler, 6zellikle de ku-
rumsal finansman alaninda alternatif kaynaklarin ortaya c¢ik-
masl, givenli, eski tarz yontemlerle calismak isteyen banker-
lerin kar marjlarini daha da disurdd.

Ve boylece 19807%erde bir tir kiuresel sibjektif risk tehlike
salgini bas gosterdi. Cok az sayida tlke bu durumun (stesin-
den geldigini gururla sdyleyebilir -tasarruf ve kredi olayini ele
ahsindaki yanhslari tedbirsizligin, 6ngérisizlugin ve yer yer
politik ahlaksizligin klasik ¢rneklerini olusturan ABD elbette
ki bu ulkeler arasinda degildir. Fakat, ahistigi -hikumetle is
dinyasi, bankalarla miusterileri, neyin devlet garantisinde
olup neyin olmadigi arasindaki- tum baglantilar ézellikle be-
lirsiz olan Japonya bu gevsetilmis finans sistemine tuhaf bir
bicimde uyum saglayamadi. Japon bankalari baska yerlerde
gorilenlerin ¢ok Gzerindeki miktarlarda paray! bunlari 6ding
alanlarin kalitesine ¢ok daha az itibar ederek verdi. Bu saye-
de balon ekonomisinin muazzam boyutlara ulasacak bicimde
sismesine yardimci oldular.

Er ya da geg, balonlar daima patlar. Japon balonunun pat-
lamasi bitunlyle kendiliginden olmadi: Asiri spekiilasyondan
kaygl duyan Japonya Merkez Bankasi balondan biraz hava
bosaltma cabasi iginde 1990da faiz oranlarini yikseltmeye
basladi. Bu politika baslangicta basarisiz olduysa da, arsa ve
hisse senedi fiyatlari 1991°den itibaren hizla diismeye basladi
ve birka¢ yil icinde en yuksek olduklari diizeyin neredeyse
yizde 60 altina indi.

Japon yetkililer 6nceleri ve hatta izleyen birka¢ yil boyun-
ca bu durumun saghkh oldugunu dustindiler -daha mantikh



ve gercekci aktif degerlemelerine dénis anlaminda. Fakat ba-
lon ekonomisinin son dénemlerinin ekonomiye saglik degil,
giderek vahimlesen bir rahatsizlik getirmekte oldugu yavas
yavas anlasiimaya baslandi.

Sinsi Bunalim

Meksika’nin  1995te, Gilney Korenin 1998de, Arjantin’in
2002de yasadiklarinin aksine, Japonya asla acik bir felaket
duzeyinde ekonomik gerileme yasadigi bir yil gecirmedi. Ba-
lonun patlamasindan sonraki onyilda Japonya’nin reel
GSYIiHsi yalnizea iki yil diisiis gosterdi.

Fakat buyime her yil yalnizca ekonominin daha 6nceki
durumuna goére dustk seyretmekle kalmayip, kapasiteye go-
re yapilan highir makul tahmine de yetisemedi. 1991’den son-
raki onyilda Japonya onceki onyilda kaydettigi ortalama yil-
lik buyime oranini yalnizca bir yil yakalayabildi. Japonya’nin
kaynaklarinin tam istihdami durumunda Uretebilecedi cikti
orani olan “potansiyel ¢ikti” orani konusunda muhafazakar bir
tahmin yurttmuas olsaniz bile, fiili ¢cikti yalnizca bir yil potan-
siyel oran kadar arttl.

Japonya’nin yasadigl sey igin iktisatgilar garipligiyle tnle-
nen bir tabir gelistirdi: “Blyume durgunlugu”. BlylUme dur-
gunlugu, bir ekonomi buyldugi halde bu buyimenin kapa-
site artisinin kullanilmasina yetmeyecek hizda olmasi duru-
munda goruldr, bu yiuzden giderek daha fazla makine ve isgi
bosta kalir. Buylme durgunluklari normal olarak nadiren go-
ralir, cinkid hem patlamalar hem de c¢okusler ya hizh biyu-
meye ya da kesin bir gerilemeye neden olarak hiz kazanir.
Halbuki Japonya aslinda on yil suren bir blyime durgunlugu
yasamistir, yani olmasi gereken yerin dylesine gerisinde kal-
mistir ki bu onu yeni bir olguya, bir blyume bunalimina yak-
lastirmstir.

Japon ekonomisini gerileten yavaslama kendi icinde cok
fazla karmasiktl. Bunalim tlkeyi sinsice sardigindan halktan
hukimetin acil énlem almasi igin hicbir talep gelmemisti. Ja-
ponya’nin ekonomi makinesi gucinu aci bir ¢ighkla durarak



degil de yavas yavas kaybettigi icin, hilkiimet ekonominin su-
regelen buylimesini, olmasi gerekenin ya da olabilecek olanin
cok altinda da olsa, kendi politikalarinin dogrulanmasi seklin-
de deg@erlendirmis ve basari c¢itasini bizzat kendisi dusuk tut-
mustur. Ve ayni zamanda hem Japonlar hem de yabanci ana-
listler cok uzun siredir ¢cok yavas biylmesi nedeniyle ekono-
minin bundan daha hizli buyuye meyecegini varsayma egili-
minde olmustur.

Boylece Japonya’hin ekonomi politikalarina kendini be-
genmislikle kaderciligin karisimi olan tuhaf bir bilesim -ve is-
lerin nasil bu kadar yanlis yapildigi konusunda derinlemesine
disinmeye karsi dikkat cekici bir isteksizlik- damga vurmus-
tur.

Japonya’nin Tuzagl

Japonyanin 1991 °deki ¢okulsinun nasil basladi§i konusunda
gizli hicbir yan yoktur: Finansal balon er ya da ge¢ patlama-
ya mahkimdu ve patladiginda yatirimlarda, tiiketimde ve do-
layisiyla toplam talepte gerilemeye yol acacakti. Ayni sey
1990’larda ABD borsasmda olusan balon patladiktan sonra ve
tekrar 2000lerde konut balonu gliimlediginde ABD’de oldu.
Ancak sorulmasi gereken soru Japon politika Ureticilerinin,
Ozellikle de merkez bankasinin ekonomiyi neden tekrar hare-
kete geciremedigidir.

Cocuk bakim kooperatifi hikdyesine donme zamani geldi.
ABD borsasimn ¢oktuguni ve tuketicilerin guveninin sarsil-
mas! tehdidiyle karsi karsiya oldugumuzu varsayalim. Bu ka-
¢inilmaz olarak korkung bir durgunluk anlamina mi gelecek-
tir? SOyle dusunelim: Tuketici guveni geriledigi takdirde bu,
kooperatifin tipik bir Gyesinin herhangi bir nedenle disari ¢ik-
maya daha az istekli olmasi, kot ginler icin kupon biriktir-
meyi daha cok istemesi demektir. Aslinda bu da bir durgun-
luga yol acabilir; ama eger yonetim yeterince tedbirliyse ve
daha fazla kupon basarak duruma hemen care bulursa dur-
gunluga yol agmayabilir. Bizim bas kupon basicimiz Alan
Greenspan’in 1987'de yaptigl tam olarak budur.



Bir de kupon basicinin duruma yeterince hizhi yanit rete-
medigini ve ekonominin bir ¢okise girdigini varsayalim. Pa-
nige kapilmayin: Bas kupon basicisi gegici olarak geri kaldiy-
sa bile, daha fazla kupon basarak -1981-82, 1990-91 ve 2001
durgunluklarini sona erdirenlerde oldugu gibi- gicli bir pa-
rasal genislemeyle durumu fazla ¢aba harcamadan héala dizel-
tebilir.

Peki, patlama sirasinda yapilan bitin o kotu yatirimlar ne
olacaktir? Bunlar cargur edilmis biyuk miktarda sermayedir.
Ama ge¢miste yapilan kotd yatirimlarin ginimuizdeki c¢iktila-
r fiilen geriletmesini gerektirecek bilinen higbir gerekge yok-
tur. Uretken kapasite beklendigi kadar artmamis olabilir ama
fiilen dismemistir de; o zaman nigin harcamalari ekonominin
sahip oldugu kapasiteyi butinuyle kullanabilmesini saglaya-
cak diizeyde tutmaya yetecek kadar para basilmasin?

Kooperatif hikayesinin size ekonomik ¢okuslerin gtinahla-
rimizin cezasl ya da kaderimiz gere@i cektigimiz acilar olma-
digini anlattigini hatirlayin. Capitol Hill kooperatifi ne tyeleri-
nin koéti olmasi ne de ¢ocuk bakicilarinin verimsizligi nede-
niyle sikintiya dismastd; sikintilart “Capitol Hill degerlerinin”
temelindeki clirimeden ya da “ahbap cavus ¢ocuk bakicili-
gindan” kaynaklanmiyordu. Her yerde Karsilasilabilecek tek-
nik bir sorunu vardi -¢ok sayida insan az sayida kuponun pe-
sinden kosuyordu- ve lzerinde biraz dusunilince ¢ozilmus-
td. Ve bu nedenle kooperatif hikdyesinin bize kadercilik ve
kotimserlige karsi bagisikhk kazandirmasi gerekiyor. Bu hi-
kdye durgunluklarin daima ve hatta kolaylikla tedavi edilebi-
lecegini gosteriyor.

Peki, bu durumda balon patladiktan sonra Japonya nigin
kendisine cekidlizen veremedi? Japonya kolayca denetlene-
medigi gorulen -yalnizca kupon basarak iginden ¢ikamayaca-
g1 acik olan- bir ¢okise nasil saplanabildi? Eger kooperatif hi-
kayesini biraz genisletirsek, Japonya’nin sorunlarina ¢cok ben-
zeyen bir seyler Gretmemiz ¢ok da zor olmaz.

Oncelikle, sistemlerinde gereksiz bir rahatsizlik oldugunu
fark eden Uyelere sahip bir kooperatif distnelim: Bir cift, ar-
ka arkaya birkac kez disari ¢ikmak istedigi ve daha sonraki ta-
rihlerde bunu telafi edecek sayida ¢ocuk bakmaya istekli ol-



dugu halde, kuponlari bittiginden -ve bu nedenle ¢ocuklari-
na baktiramadigindan- disari ¢ikamamaktadir. Kooperatif bu
sorunu ¢0zmek icin Gyelerinin gerek duyduklarinda yonetim-
den fazladan 6ding kupon almalarina izin vermektedir - ku-
ponlar daha sonra gocuk bakilarak geri 6denmektedir. (Hika-
yenin reel ekonominin isleyisine yakin bir bigcimde gelismesi
icin Gyelerin birbirlerinden de 6ding kupon alabildiklerini ta-
savvur edelim; o halde, ¢cocuklardan olusan bu sermaye piya-
sasinda faiz oranlarinin rolind hikdyemizdeki kooperatif yo-
netiminin “iskonto oranlari” oynayacaktir.) Ancak Uyelerin bu
ayricaligl suiistimal etmemesi icin ydnetimin Uyelerin 6ding
alman kuponlar karsihginda daha fazla kuponla geri 6deme
yapmalarini sart kosmak gibi bazi yaptirimlar uygulamasi ge-
rekecektir.

Bu yeni sistemde ciftler gerektiginde éding kupon alabile-
ceklerini bildikleri icin eskisine gore daha kicik kupon re-
zervleri bulunduracaktir. Bununla birlikte kooperatif yetkilile-
ri yeni bir yénetim aracina sahip olmustur. Kooperatifin tye-
leri gocuk bakicisi bulmanin kolay fakat cocuk bakma firsati
bulmanin zor oldugunu bildirdikleri takdirde, tUyelerin 6ding
kupon alma kosullari kolaylastirilip insanlarin disartya daha
fazla ¢ikmasi tesvik edilecektir. Eger gocuk bakicisi azsa, o za-
man 6ding kupon alma kosullari zorlastirihip insanlarin disa-
r daha az ¢ikmasi tesvik edilecektir.

Diger bir deyisle, bu daha geliskin kooperatif bunalima gi-
ren ekonomisini faiz oranini dusiirerek canlandiran, ekonomi
asirt 1sindiginda ise faiz oranlarini yikselterek onu sogutan bir
merkez bankasina sahip olacaktir.

Fakat Japonya’da faiz oranlari neredeyse sifira dismusti
ama ekonomi hala ¢okintudeydi. Sonunda hikdyemizin sag-
ladig yararlan tikettik mi dersiniz?

Cocuk bakimi konusunda arz ve talebin mevsimlere bagli
oldugunu distinelim. Kis boyunca hava soguk ve karanlikken
ciftler disariya ¢ok fazla ¢ikmak istemezler, ama evde oturup
diger ciftlerin cocuklarina bakmaya isteklidirler, boylece guzel
yaz aksamlarinda kullanabilecekleri puanlari da biriktirebile-
ceklerdir. Eger mevsimlere bagh bu degisim ¢ok belirli degil-
se, kooperatif kis aylarinda disuk faiz oranlari, yazin da yuk-



sek faiz oranlari uygulayarak ¢ocuk bakimi konusundaki arz
ve talebi dengede tutabilir. Ama biz mevsime bagl degisimle-
rin gercekten cok guclu oldugunu varsayalim. Bu durumda
faiz orani sifir oldugunda bile kisin ¢ocuk bakma firsati ara-
yan ciftlerin sayisi disari ¢cikmak isteyen ciftlerden daima faz-
la olacaktir. Bunun anlami ¢cocuk bakma firsati bulmanin ¢ok
zor olmasl, yani yazin eglenmek icin rezerv olusturmak iste-
yen ciftlerin kuponlarim kullanmakta daha da az istekli hale
gelmesidir, elbette bunun sonucu cocuk bakma firsatlarinin
fazlasiyla azalmasidir... ve kooperatif sifir faiz oraniyla bile bir
durgunluga siriklenecektir.

Ve 1990’lar Japonya’nin hoslaniimayan kisiydi. Belki yasla-
nan nifusu, belki biraz da gelecege iliskin genel kaygilar ne-
deniyle Japon halki sifir faiz oraniyla bile ekonominin kapasi-
tesini timuayle kullanmaya yetecek Ol¢iide harcama yapmaya
istekli gériinmuyordu. iktisatcilar, Japonyanin korkuyla bek-
lenen “likidite tuzagi”na dustiginu sdyluyor. Biraz énce oku-
duklarimz likidite tuzaginin ne olduguna ve nasil olusabilece-
gine iliskin cocuksu bir agiklamadir.

Akintiya KapilanJaponya

Bir durgunluga gosterilecek standart tepki faiz oranlarini di-
surmektir; bdylece insanlarin cocuk bakim kuponlarini daha
ucuza 6dunc almalari saglanacak, onlar da tekrar disari ¢ik-
maya baslayacaktir. Japonya balonun patlamasindan sonra fa-
iz oranlarini dustirmekte biraz yavas davrandi, sonunda faiz-
leri sifira kadar dusirdi ama bu yine de yeterli olmadi. Sim-
di ne yapacaklardi?

Bunun John Maynard Keynes’in adiyla iliskilendirilen kla-
sik yanit, eger 6zel sektér tam istihdam saglamaya yetecek
kadar harcama yapmazsa, kamu sektoriiniin boslugu doldur-
masli gerektigi seklindedir. Hikimet ddiing para alacak ve bu
fonlar kamu yatirim projelerinin finansmaninda kullanacak
-eger mumkinse iyi bir amacla, ama bu tali bir kaygidir- ve
boylece is alanlar acacaktir. s alanlari acildiginda insanlar
harcama yapmaya karsi daha istekli olacak, bu da yeni is



alanlarinin agilmasini saglayacak ve bu bdyle devam edip gi-
decektir. ABDdeki Biyik Bunalim Il. Diinya Savasi diye bi-
linen ve borgla finanse edilen ¢ok biylk bir kamu hizmeti
programiyla sona erdirilmisti. Nigin ayni seyin daha “pasifist”
bir versiyonu Japonya’nin biylmesine ivme kazandirmak
amaciyla yapiimaya calisilmasin?

Japonlar bunu denediler. 19901arda hikumet, tlkenin ih-
tiyaci olsun olmasin, yol ve kdpri yapimi igin borglanarak bir
dizi itki paketi Oretti. Bu paketler dogrudan is alanlari acgti ve
ne zaman denenseler bir batin olarak ekonomiye ivme ka-
zandirdl.

Sorun programlarin yene yeterli enerjiyi kazandiramama-
siydi. 1991'de Japon hiikiimeti oldukga biyiik bir biitce fazla-
sini yonetiyordu (GSYIHnm yiizde 2,9'u kadar). 1996Ya ge-
lindiginde ise GSYiHnin yiizde 4,31 tutarinda oldukca tehli-
keli bir butce acigiyla karsi karstyaydi. Ama ekonomi makine-
si hala kuru gdrdltt cikarmaya devam ediyordu. Bu arada
durmadan buydyen aciklar uzun vadeli bltgeden sorumlu
olan Japonya Maliye Bakanligini endiselendirmeye basliyor-
du. Ndfusun yapisi buyik kaygi yaratiyordu (bunun ayni za-
manda Japonya’nin yliksek mevduat ve diisuk yatirim talebiy-
le de fazlasiyla ilgisi olabilir). Diger llkeler gibi Japonya’da da
savas sonrasinda bdyuk bir nifus patlamasi olmus, ardindan
nifus daralmisti ve simdi emeklilerin iscilere oraninin giderek
arttigi bir manzarayla karsi karsiyaydi. Ancak Japonya bu so-
runu had safhada yasamaktadir: Calisma ¢agindaki niifus dur-
madan azalmakta, emeklilerinin sayisi hizla artmaktadir. Ve
emekli olan yurttaglar modem hikumetler igin agir bir mali
yuk olduklarindan -yliksek emekli maaslarinin ve (Ucretsiz
saglik hizmetlerinin alicilandirlar- standart mali ilkeler Japon-
yanin gelecekteki faturalarini 6deyebilmesi ve durmadan bii-
ylyen bitce aciklariyla karsilasmamasi igin simdiden bir gi-
venlik fonu olusturmasi gerektigini soyluyordu.

1997de, mali sorumluluk c¢agrilari baskin ¢ikmaya basladi
ve Basbakan Ryutaro Hashimoto biitce aciklarini azaltmak icin
vergileri yukseltti. Ekonomi aniden durgunluga surtklendi.

Bdylece yeniden acik finansman dénemine geri donuldi.
1998'de Japonya ¢ok buylk bir kamu hizmeti programi olus-



turdu. Fakat mali sorunlar glindeme getirilecek ve programin
ilerlemesi reddedilecekti. Yatirimcilar Japonya’nin GSYiHnin
yuzde 10u oraninda bir acik bekledigini ve devlet borglarinin
GSY1HYa oraninin zaten yizde 100%in izerine giktigini kisa
surede fark etti. Bu tirden rakamlar genellikle hiperenflasyon
riski tasiyan Latin Amerika ulkeleriyle iliskilendirilirdi. Hig
kimse bdyle bir seyin Japonya’nin basina gelmesini gercekten
beklemiyordu, fakat yatirnmcilar hikimetin uzun vadeli fi-
nansman gict konusunda hi¢ degilse biraz kaygilanmaya
basliyorlardi. Kisacasi, ekonomiye acik finansmanla ivme ka-
zandirma girisimi sinirlarina ulasmis gibi gérindyordu.

Baska hangi secenekler vardi?

Egder kamu harcamalari bocalayan bir ekonomiyi harekete
gecirmekte kullanilan standart yanitlardan biriyse, bankalar
pompalamak da bir digeriydi. Buyik Bunalimla ilgili yaygin
goraslerden biri, Bunalimin 1930-31 bankacilik Kkrizinin kredi
piyasalarini ugrattigi uzun vadeli zararlar nedeniyle bu kadar
uzun slrmis olmasidir. Bu goruse gore, eger kredi alabilse-
lerdi daha fazla harcama yapmay! isteyecek ve aslinda vasifli
borclular olabilecek isadamlari mevcuttu. Fakat halkin banka-
lara duydugu guven ¢ok fazla sarsiimis oldugundan bu kredi-
leri verebilecek bankerler ya iflas etti ya da bu fonlari topla-
may! basaramadi. Cocuk bakim kooperatifi acgisindan bu, ki-
sin disari ¢ikmak ve yazin gocuk bakmak isteyen insanlar ol-
dugu halde, bunlarin gereken kuponlari hi¢ kimseden 6ding
alamamalari demektir.

Oyle anlasiliyor ki Japon bankalari balon ekonomisi yilla-
rinda ¢ok fazla ciriik kredi kullandirmis ve balonu izleyen
uzun durgunluk yillarinda diger ¢cogu kredi de ¢lruk krediye
déndsmustl. Bu nedenle Japonyanin ¢okisune dair teoriler-
den biri bankalar finansal agidan zayif oldugu icin tlkenin li-
kidite tuzagina yakalanmis olduguydu; bankalar sagligina ka-
vustugunda ekonomi de toparlanacakti. Ve 1998 sonlarinda
Japon parlamentosu 500 milyar dolarlik bir banka kurtarma
plani hazirladi.

Japonya’nin bir baska seceneg@i de dustk oranh bir enflas-
yonu devam ettirmek igin yapilmasi gerekenleri yapmakti. Bu
secenegin biraz aciklanmasi gerekiyor.



Iktisatctlarin uzun siredir likidite tuzaklari konusunda et-
raflica disinmedikleri dogrudur. Japonya’nin 1990’larda ya-
sadigi sorunlarin 6ncesinde, blylk bir ekonominin bdylesi
bir tuzaga dismesine en son 193071arin sonunda ABD'de rast-
landi. Ve iktisat tarihgileri ya bunun gercek bir likidite tuzagi
olmadigini -Federal Reserve yeterince ugrassaydi bizi bundan
kurtarabilirdi- ya da tuzaga bir daha tekrarlanamayacak ola-
gandisi politika hatalari nedeniyle yakalandigimizi éne strip
yasananlarin dnemini kiigimseme egiliminde oldular. Dolayi-
styla, 1990’larin ortasinda Japonyanin yakalandigi tuzagin ge-
nel hatlari ortaya ¢ikmaya basladiginda iktisatcilar esas olarak
hazirliksizdi -ve kendi meslegime elestirel yaklasirsam, ilgisiz-
di. Japonya’nin distigu tuzagin hem pratik bir sorun hem de
ekonomik doktrinlerimize yodnelik bir tehdit olarak ne kadar
oénemli bir konu oldugunu diinya élceginde ¢ok az sayida ik-
tisatcinin fark etmis olmasi beni sasirtmaya devam ediyor.

Ama ekonomi, buytk Viktoryen iktisat¢i Alfred Marshall’in
dedigi gibi, “somut gergekliklerden olusan bir viicut degil, so-
mut gercekligin kesfine yarayan bir makinedir.” Ya da daha
sade bir dille sdyleyecek olursak, yeni hileler yapmak igin es-
ki modeller 6gretilebilir. Dizeltilmis cocuk bakimi hikéyesin-
de gordigumiz gibi, bir merkez bankasinin normalde faiz
oranlarini dustrerek bir durgunlugu nasil iyilestirebilecegini
actklamak icin tasarlanmis bir model, bize bu hazir regetenin
hangi kosullarda ise yaramayacagdini da gostermektedir. Ve
dyle goruntyor ki, bu dizeltilmis hikaye likidite tuzagindan
kurtulma yollarina veya hi¢ degilse boyle bir tuzaga dismek-
ten daha basindan nasil kaginilacagina iliskin kimi yontemler
de sunmaktadir.

Kooperatifteki temel sorunun faiz orani sifir oldugunda bi-
le insanlarin kisin ¢cocuk bakarak yazin kullanmak uzere ku-
pon biriktirme istedi oldugunu hatirlayin. Fakat kooperatif
uyelerinin hepsi birden kisin gocuk bakarak yazin kullanaca-
g1 kuponlari biriktiremez, bu yuzden insanlarin bu yéndeki
bireysel girisimleri sonunda bir kis durgunlugu yaratmak di-
sinda bir seyle sonuglanmaz.

Her iktisat¢inin hemen anlamasi gerektigi gibi, sorunun ¢o-
zim{ dogru fiyatlandirmadadir: Kisin kazanilan kuponlarin



yaza kadar elde tutulmasi halinde deger kaybedecekleri agik-
ca ifade edilmelidir -6rnegin, kisin yapilan bes saatlik cocuk
bakimi karsihiginda yazin yalnizca dort saat ¢ocuk baktirilabi-
lecektir. Bu diizenleme insanlari ¢cocuk baktirma haklarini da-
ha dnce kullanmaya 6zendirecek ve bdylece daha fazla ¢ocuk
bakma firsatl yaratilacaktir. Bunda bir haksizlik oldugunu du-
sunebilirsiniz -insanlarin tasarruflarina el koyulmasi anlamin-
da. Ama gercek yasamda kooperatif bir bitiin olarak kisin ya-
pitlan cocuk bakimiyla edinilen kuponlari yazin kullanmak
uzere biriktiremeyeceginden, kis saatlerinin yaz saatleriyle bi-
re bir takasina izin vermek uyelerin cocuk baktirma istekleri-
ni fiilen azaltmak anlamina gelecektir.

Peki, cocuk bakilmayan bir ekonomide yazin eriyen ku-
ponlarimiza Kkarsilik gelen sey nedir? Yanit paranin gercek de-
gerinin zamanla erimesine neden olan enflasyondur. Ya da
daha agik sdylemek gerekirse, ekonomiyi bir likidite tuzagin-
dan cikarabilecek, insanlari para istiflemekten vazgecirecek
sey enflasyon beklentisidir. Likidite tuzagi olasihgini ciddiye
aldiginizda -ki Japonya 6rnegi bunu kesinlikle yapmak zo-
runda oldugumuzu gosteriyor- tuzaktan kurtulmaniza yardim
ettigi icin enflasyon beklentisinin iyi bir sey olabilecedi sonu-
cuna varmamak olanaksizlasiyor. Enflasyonun yararlarini ¢o-
cuk bakim kooperatifinin mizahi hikayesiyle acikladim, ama
ayni sonug iktisatcilarin para politikasini tartisirken geleneksel
olarak kullandigi herhangi bir standart matematiksel modelin
uygulanmasindan da elde edilmektedir. Hatta uzun siireden
beri, para politikas! durgunlukla mucadele edebilecek yetkin-
likte oldugu takdirde makul bir enflasyonun gerekli olabilece-
gini sdyleyen bir dustince akimi var olmustur. Ancak enflas-
yon taraftarlari istikrarli fiyatlarin her zaman arzu edilen bir
sey oldugunu, enflasyonu tesvik etmenin sapkin ve tehlikeli
durtller yaratacagini éngoren yerlesik anlayisa karsi miicade-
le etmek zorunda kalmiglardir. Fiyat istikrarinin 6nemine ilis-
kin bu inan¢ standart ekonomik modellere dayanmamaktadir;
tersine, ders kitaplarinda yer alan bildigimiz teori Japonya’nin
olagandisi kosullarina uyarlandiginda dogal ¢6zim olarak
dogruca enflasyona isaret etmektedir. Fakat geleneksel eko-
nomi teorisiyle geleneksel anlayis her zaman ayni sey degil-



dir -finans kriziyle karsi karsiya olan tlkeler birbiri ardina zor
secimler yapmak zorunda olduklarini anladikg¢a, aradaki celis-
ki giderek daha agik bir bigcimde goriilmeye baslanacaktir.

Japonyanin Toparlanmasi

Sonunda Japon ekonomisi 2003 civarinda bazi toparlanma
isaretleri vermeye basladi. Reel GSYIH yilda yiizde 2'den bi-
raz daha fazla artmaya basladi, issizlik distu ve fiili bir enflas-
yona iliskin higbir isaret olmamasina ragmen, ekonominin ba-
sina bela olan (ve likidite tuzagini vahimlestiren) ezici deflas-
yon hafifledi. Iyi giden neydi?

Yanit esas olarak ihracatti. Bu onyilin ortalarinda ABD mu-
azzam miktarda mamul mal ithal ederek ¢ok buyiik dis tica-
ret aciklarl verdi. En blyuk artis Cin ve diger gelismekte olan
ekonomilerden yapilan ithalatta olmasina ragmen, bu malla-
rin bazilari Japonya’dan geldi. Fakat Japonya Cin’in blytme-
sinden de yararlandi, ¢linkli Cinde imal edilen ¢ogu mamul
mal Japonya'da yapilan parcalar iceriyordu. Demek ki Ameri-
ka’daki hizl ithalat artisinin bir diger yizi de Japon ihracati-
nin artmasl ve Japon ekonomisinin toparlanmasiydi.

Bununla birlikte, Japonyanin tuzaktan kurtulmasi gegici
olmay! surdurlyordu. Bu satirlar yazildiginda Japonya'da Fe-
deral fon oranina (Federal Reserve tarafindan belirlenen oran)
denk olan vadesiz kredi faizi oranlari yalnizca 0,5%. Bu, Ja-
ponya Merkez Bankasi’nin uzakta belirdigi gérilen durgunluk
karsisinda faiz oranlarini disirmek konusunda c¢ok az olana-
ga sahip oldugu anlamina geliyordu. Ve eger durgunluk de-
rinlesirse, Japonya tuzagina yeniden disecek.
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!ayland aslinda kiguk bir Glke degildir. Britanya ya da

IL Fransa'dan daha fazla yurttasi vardir; Bangkok, trafigi
anlatildigr kadar berbat, ugsuz bucaksiz bir kent kabusudur.
Buna ragmen, diinya ekonomisi akil almayacak kadar blyik
oldugundan Tayland genel ticari tablo icinde olduk¢a marji-
nal kalmaktadir. 1980%er ve 19907arda hizli blyumesine rag-
men hala yoksul bir Glkedir; halkin toplam satin alma gicd
Massachusetts halkminkinden fazla degildir. Tayland'daki
ekonomik gidisatin Japonya gibi ekonomik devlerin tersine
yalnizca Taylandlllan, yakin komsularini ve bu tlkede dogru-
dan finansal risk almis isadamlarini ilgilendirdigi distnulebi-
lir.

Fakat Tayland parasi baht’in 1997'de devalle edilmesi As-
ya’nin ¢cogu bolgesini ¢okerten finansal bir heyelani tetikle-
mistir. Onemli somlar bunun nicin oldugu ve hatta nasil ola-
bildigidir. Fakat niginlere ve nasillara girmeden 6nce Tay-
land’daki hizli buyimeyi, ardindan gelen ¢okiist ve bu ¢oki-
stn tim Asyaya nasil yayildigini inceleyelim.

Hizh Baylime
Tayland Asya mucizesine gorece ge¢ katilan bir tlkeydi. Ge-

leneksel olarak aslinda bir tarim Griinleri ihracatcisi olan ulke
ancak 1980’lerde, yabanci sirketler -6zellikle Japon sirketleri-



ulkeye fabrikalar yapmaya basladiktan sonra 6nemli bir sana-
yi merkezi haline gelmeye basladi. Ekonomisi gok etkileyici
bicimde ataga kalkti. Kdyluler yeni is alanlarinda galismak igin
kirsal kesimlerden kentlere goc ettikce, yabanci yatirimcilarin
aldiklari iyi sonugclar digerlerinin gelmesini tesvik ettikce Tay-
land yilda ylizde 8 ya da daha fazla blyumeye basladi. Bang-
kok’un unla tapmaklari kisa siire sonra ofis ve konut olarak
kullanilan gdkdelenlerin goélgesinde kaldi. Komsulari gibi
Tayland da buyik bir yoksulluktan ¢itkan milyonlarca siradan
insanin hi¢ degilse mitevazi bir yasama basladigi ve bazilari-
nin ¢cok zengin oldugu bir tlke haline geldi.

1990’larm basina kadar buyumeyi saglayan yatirimlarin ¢o-
gu bizzat Taylandlllarin tasarruflari sayesinde gerceklestirildi:
Blyik ihracat fabrikalari yurtdismdan gelen paralarla kuruldu
ama daha kicuk isletmeler yerli isadamlarinin kendi tasarruf-
lartyla, yeni buro ve apartman bloklariysa yerli halkin banka-
lardaki mevduatlariyla finanse edildi. 1991 yilinda Tayland’in
dis borglart yillik ihracatinin biraz altindaydi -bu 6nemsiz bir
oran olmamakla birlikte normal glivenlik sinirlari igindeydi.
(Ayni yil Latin Amerikanin dis borglari ortalama olarak ihra-
catinin 2,7 katiydi.)

Ancak 1990’larda Tayland’in finansal agidan kendine yeter-
lik durumu bozulmaya basladi. Zorlama esas olarak disaridan
geldi. 2. Bélimde anlatilan Latin bor¢ krizinin ¢6zimlenmesi
Uclinci Diinyaya yatinm yapmayi yine givenilir hale getir-
misti. Kominizmin ¢okistyle radikal devrim tehdidi azalmis,
Bati dlinyasinin sundugu guvenligin disinda yatirim yapmak
eskisinden daha az riskli hale gelmisti. 1990%1arm basinda ge-
lismis Ulkelerdeki merkez bankalari ekonomilerini yasanan
mutedil durgunluktan g¢ikarmaya calistiklarindan faiz oranlari
olaganusti disikti ve ¢ogu yatirimecr yurtdismda daha yik-
sek getiriler ariyordu. Belki de en 6nemlisi, yatirim fonlarinin
daha once Uglincti Diinya ya da gelismekte olan tlkeler diye
antlan ulkeler icin yeni bir isim bulmasiydi: Simdi bunlar “ye-
ni gelisen piyasalar” adini almiglar ve finansal firsatlarin yeni
kesif alanlar olmuslardi.

Yatirimcilar bu piyasalara yiginlar halinde aktilar. 1990°da
gelismekte olan ulkelere akan 0zel sermaye tutari 42 milyar



dolardi; IMF ve Diinya Bankasi gibi resmi kuruluslar Ugiincii
Diinyadaki yatirimlara tim 6zel yatirimcilarin toplamindan
daha fazla finansman sagliyordu. Ancak 1997Yye gelindiginde
resmi para akisi fiilen azalmis oldugu halde gelismekte olan
ulkelere yatirilan 0zel sermaye dorde katlanarak 256 milyar
dolara ¢ikmisti. Baslangigta paranin ¢ogu Latin Amerikaya,
Ozellikle de Meksikaya gitti; ama 1994ten sonra artan bigim-
de Gineydogu Asya’nin daha givenli oldugu acgikca gorilen
ulkelerine gitmeye basladi.

Para Tokyo ya da Frankfurttan Bangkok veya Cakarta'ya
nasil gitti? (Asyaya acilan kredilerin ¢cogu Japonya ya da Av-
rupa’dandi -ABD bankalari ya akillarini kullanarak ya da sans
eseri esas olarak kenarda durmuslardi.) Gonderilen paralarla
neler yapildi? Simdi adim adim gidelim.

Tipik bir islemle baslayalim: Bir Japon bankasl, asil amaci
yabanci fonlar icin bir volan kayisi gibi davranmak olan bir
Tayland “finans sirketi’ne kredi verir. Finans sirketi artik da-
ha ylksek bir faiz oraniyla yerli bir insaat sirketine kredi ver-
mek icin kullanacag! yenlere sahiptir. Ama insaat sirketi
dding olarak yen degil baht almak ister, ¢linkli arsa almak ve
iscilerine 6deme yapmak igin yerel para kullanmak zorunda-
dir. Bunun uzerine finans sirketi doviz piyasasina gider ve ye-
ni bahta cevirir.

Doviz piyasasi da diger piyasalar gibi arz ve talep yasala-
riyla islediginden, bir dévize olan talep arttiinda, o ddvizin
fiyati normal olarak ytkselecektir. Yani, finans sirketinin baht
talebi, bahtin degerinin diger dovizler karsisinda artmasina
yol acacaktir. Fakat hizli blytume yillari sirasinda Tayland
Merkez Bankasi baht ile ABD dolari arasinda istikrarli bir ku-
ru koruma karari almistir. Bunu yapmak icin baht talebindeki
herhangi bir artisi, arzi da ayni 6lclde artirarak, yani dolar ya
da yen gibi dovizleri satin alip baht satarak dengelemek zo-
runda kalacaktir. Dolayisiyla baslangictaki yen kredisinin do-
layli sonucu hem Tayland Merkez Bankasi’nin ddviz rezervle-
rinin hem de Tayland parasinin arzinin artmasi olacaktir. Ve
ayni zamanda ekonomide bir kredi genislemesi gortlecektir
-bu yalnizca finans sirketinin dogrudan sagladigi kredi saye-
sinde degil, ayni zamanda yeni yaratilan bahtin yatirildigi ban-



kalarm verecegi ilave kredilerle saglanacaktir. Ve kredi olarak
verilen paranin biyuk bir kismi yeni mevduatlar seklinde
bankalara geri doéneceginden, bu paralar da baska yeni kredi-
lerin finansmaninda kullanilacaktir, Ekonomiye Giris dersle-
rinde ogretilen klasik “para ¢arpani” sireciyle bu boyle de-
vam edip gidecektir. (Arjantindeki 1995 banka kriziyle ilgili
olarak anlattiklarim ayni surecin tersine isleyisine iliskin bir
ornekti.)

Yurtdisindan gelen fonlar arttikca sonu¢ kredilerin muaz-
zam Olclde genislemesi ve yeni bir yatirnm dalgasini korukle-
mesi oldu. Bu kredilerin bazilari esas olarak ofis ve apartman
yapimini iceren insaatlara harcandi, fakat ayni zamanda ¢ogu
gayrimenkulde olmak tizere hisse senetlerini de iceren biyik
miktarlarda spekilasyon séz konusuydu. 1996’nin baslarina
gelindiginde, Gilneydogu Asya ekonomileri Japonya’da
1980’lerin sonunda gorilen “balon ekonomisi’yle gu¢lu ben-
zerlikler tasimaya basliyordu.

Para otoriteleri spekiilatif yukselisi nigin engellemediler?
Bu sorunun yaniti, ¢aba gosterdikleri ama basaramadiklaridir.
Tum Asya ekonomilerinde merkez bankalari sermaye akisini
“sterilize” etmeye galisti: Doviz piyasasina baht satmakla yu-
kimli olan Tayland Merkez Bankasi, bu bahtlari tahvil sata-
rak geri almaya calisiyor, aslinda daha yeni bastigi paralari
oduncg alarak geri gekiyordu. Fakat bu borclanma yurtici faiz
oranlarini yukseltiyor, yurtdisindan bor¢lanmayi daha da ca-
zip hale getirerek igeri daha da fazla yen ve dolar girmesine
neden oluyordu. Sterilize etme ¢abalari basarisiz oldu: Kredi-
ler blyimeye devam etti.

Merkez bankasi para ve kredi balonunu yalnizca déviz ku-
runu sabitlemeye calismaktan vazgecerek engelleyebilirdi
-yapacag! yalnizca bahtin yiukselmesine izin vermekti. Ve as-
linda meselenin 6nemini sonradan anlayanlarin ¢ogu simdi
Taylandlllarin yapmis olmasi gereken seyin bu oldugunu soy-
lemeye basladi. Fakat o tarihte bu iyi bir fikirmis gibi gorin-
muyordu: Bahtin giiclenmesi Tayland ihra¢ Uriinlerinin diinya
piyasalarindaki rekabet gucuni azaltacakti (¢cinki dolar ba-
zinda Ucretler ve diger maliyetler daha yiiksek olacakti) ve
Taylandlllar genel olarak istikrarli bir kurun is diinyasina gi-



ven vermek agisindan iyi bir sey oldugunu, ABDdeki gibi ge-
nis araliklarda dalgalanan bir déviz kuruyla bas edemeyecek
kadar kiicik bir Glke olduklarini distntyorlardi.

Ve dolayisiyla hizli biyumenin kendi seyrini izlemesine
izin verilmis oldu. iktisat fakiiltesindeki ders kitaplarinin da
sOyledigi Uzere, para ve kredi genislemesi sonunda kendi ken-
disini sinirlayacakti. Yeni zenginlesmis tuketicilerin harcama-
larindaki artisla birlikte yatirimlarin hizla cogalmasi ithalatin da
hizla artmasina yol acti; hizla gelisen ekonomi Ucretleri yuka-
n cekerek Tayland ihra¢ mallarinin rekabet gliclini azaltti
(06zellikle de Tayland’in énemli bir rakibi olan Cin kendi pa-
rasinin degerini 1994'te devalle ettigi igin). Dolayisiyla ihra-
cattaki artis yavasladi. Bunun sonucu ortaya ¢ok buyuk bir ti-
caret agidi ¢ikmasi oldu. ithalat yerel para ve krediyle finanse
edilecedi yerde, doviz kredileriyle karsilanmaya baslandi.

Bazi iktisatcilar bunu makul karsiladilar ve -tipki Meksi-
kayi goklere cikaranlarin 1990’larin basinda iddia ettikleri gi-
bi- Tayland, Malezya ve Endonezya’nin dis ticaret aciklarinin
ekonomik zayifhigin degil ekonomik giiciin, yani piyasalarin
olmasi gerektigi gibi calistiginin isareti oldugunu iddia ettiler.
Bu iddiay! tekrarlayacak olursak: Muhasebe kurallari geregi,
net sermaye akisini cezbeden bir lkenin ayni diizeyde bir ca-
ri hesap aci§i olmasi gerekiyordu. Gineydogu Asyaya serma-
ye akisi ekonomik agidan mesru gorildigi sirece, ticaret
aciklart da mesru sayilmahydi. Ayrica bélgenin blyime ve
ekonomik istikrar sicili veri alindiginda, diinyanin Giineydo-
gu Asyaya bu kadar ¢ok sermaye yatirimi yapmasinin man-
tiksiz yani neydi? Ne de olsa hikimetler bu paralari har vu-
rup harman savurmuyordu: Malezya ve Endonezyahin kendi
paylariyla giristikleri cok blyuk kamu projeleri cari gelirlerle
degil yabanci sermayeyle karsilaniyordu ve bitceleri de az
cok denkti. Madem ki bu dis ticaret aciklari 6zel sektor karar-
larinin Uriinuydd, bu kararlar nicin elestiriliyordu?

Yine de Tayland ve Malezya’nin agiklari GSYiHlarimn yiiz-
de 6, 7, 8’ine ulastiginda giderek daha fazla sayida gbzlemci
biraz huzursuz olmaya basladi -bunlar tekila krizinden énce
Meksika'da gorilen rakamlar gibiydi. Meksika deneyimi bazi
iktisatcilar 6zel sektoriin saghkh kararlarini temsil etseler bile



uluslararasi sermaye akislarina mutlaka giivenilmesi gerekme-
digine ikna etmisti. Yatirimcilarin Asya’daki durumun dizele-
cegine dair iyimserlikleri birka¢ yil 6nce Latin Amerika konu-
sundaki iyimserliklerine rahatsiz edici bicimde benziyordu. Ve
Meksika deneyimi piyasa hissiyatindaki bir tersine déniisin
sert ve basa ¢ikilmasi zor bir sey olacagini da gostermisti.

Ayni zamanda dikkat etmemiz gereken sey, Asya kredile-
rinin 0zel sektdr kararlarini temsil ettigi iddiasinin gercekligi
pek de ifade etmedigi olmahydi. Gineydogu Asya'da da, ba-
lon ekonomisi sirasinda Japonya'da oldugu gibi bir subjektif
risk sorunu vardi - bu sorun cok yakinda ahbap cavus kapi-
talizmi olarak adlandirilacakti.

Simdi yenleri 6diing alarak bitin bu kredi genisleme siire-
cini baslatan kuruma, Tayland finans sirketine dénelim. Bu fi-
nans sirketleri tam olarak neydi? Oyle gériiniyor ki bunlar si-
radan bankalar degildi; ¢cogunlukla ya hi¢ mudileri yoktu ya
da mudi sayilari ¢ok azdi. Ozel bilgiler toplayarak fonlarin en
karl alanlara yonlendirilmesine yardimci olan Batidaki yatirim
bankalarina da benzemiyorlardi. Oyleyse varlik nedenleri
neydi? Masaya ne getiriyorlardi?

Yanit esas olarak politik baglantilardir -gercekten de fi-
nans sirketinin sahibi ¢cogunlukla hikimet yetkililerinden bi-
rinin bir akrabasi oluyordu. Ve bu nedenle, ne kadar kredi ali-
nip ne kadar yatirnm yapilacagl konusunun 6zel sektor karar-
larini temsil ettigi icin elestirilmemesi gerektigi fikri fazlasiyla
boslukta kaliyordu. Finans sirketlerine wverilen kredilerin
ABDdeki tasarruf ve kredileri destekleyen tiirden resmi gi-
vencelere tabi olmadidi dogruydu. Ama bakanin yegeninin fi-
nans sirketine para veren yabanci bankalarin biraz daha fazla
korunacaklarini ve yatirimlari planladigi gibi yiriimedigi tak-
dirde bakanin yegeninin sirketini kurtaracak bir yol bulacagi-
ni dastinmeleri mazur gorulebilir. Ve yabanci kredi kurulusla-
rn boyle disinmekte muhtemelen hakliydi: Yaklasik on vaka-
dan dokuzunda finans sirketlerine 6dling para veren yabanci-
lar kriz bas gosterdiginde gercekten de Tayland hikimeti ta-
rafindan kurtarildi.

Simdi bir de duruma finans sirketinirt sahibi olan bakanin
yegeni acisindan bakalim. Esas olarak, kendisine hicbir soru



sorulmadan disiik faiz oranlaryla 6diing para alabilecek bir
konumdaydi. O halde dding aldigi parayi, insa etmeyi disln-
dugu yeni ofis gokdeleniyle muazzam bir vurgun vurabilecek
-ama vuramamasi da muhtemel olan- insaat¢i bir dostuna
ylksek bir faiz oraniyla éding vermesinden daha dogal ne
olabilirdi? Her sey yolunda giderse ikisi de adam da ¢ok para
kazanacakti. isler umuldugu gibi gitmezse de korkulacak ¢ok
fazla sey yoktu: Nasil olsa bakan finans sirketini kurtarmak
icin bir yol bulacakti. Yazi gelirse yegen kazanacak, tura ge-
lirse vergi mukellefleri kaybedecekti.

Benzeri oyunlar yakinda krize yakalanacak olan tim (l-
kelerde su ya da bu sekilde oynaniyordu. Endonezya’da ara-
cilarin rolu daha azdi: Oradaki tipik bir kuskulu islem, bas-
kanin yakinlarindan birinin yénetimindeki bir sirkete yaban-
cl bir banka tarafindan dogrudan kredi verilmesiydi. (Bunun
en mikemmel 6rnedi Peregrine Investment Holdings adli
Hong Kong yatirim bankasini batiran kredidir, bu kredi Su-
harto’nun kizinin taksi sirketine dogrudan verilmisti.) Ko-
re’de buylk kredileri alanlar, tlkenin ekonomisini -ve ¢ok
kisa bir sure dncesine kadar- politikasini egemenligi altinda
tutan biydk bir grup olan chaebol tarafindan fiilen kontrol
edilen bankalardi. Demek ki ortuk devlet garantileri bdlge-
nin her yerinde bu garantiler olmadig1 takdirde hem daha
riskli olacak hem pek gelecek vaat etmeyecek yatirim taah-
hiutlerine girilmesine yardimci oluyor, zaten her kosulda ha-
raretli bir spekilatif yukselis haline gelebilecek seyi korikli-
yordu.

Butin bunlar dikkate alindiginda bir tur krizin ortaya ¢ik-
masi ¢cok da sasirtici degildi. Bazilarimiz bir para krizinin or-
taya cikacagini daha bir yil 6ncesinden tahmin ettigini dahi id-
dia edebiliyor. Fakat krizin ne kadar siddetli olacagini hig
kimse anlayamadi.

2 Temmuz 1997

Tayland’in hizla bliyimesini saglayan kredi makinesi 1996 yi-
I boyunca ve 1997°nin ilk yarisinda tersine dénmeye basladi.



Bu kismen dis olaylardan kaynaklaniyordu: Tayland ihrag
urdnlerinin satilch§r bazi pazarlar dayaniksiz ¢ikti, Japon yeni-
nin deger kaybetmesi Gilineydogu Asya endistrisinin rekabet
gucini biraz azaltti. Ancak bu ¢ogu durumda kumarhanenin
kumarbazlari yenilgiye ugratma meselesinden ibaretti ki uzun
vadede olan daima budun Ucuz dis kredilerle dogrudan ya da
dolayh olarak kredilerle finanse edilen spekulatif yatirimlar
basarisiz oldu. Bazi spekilatorler iflas etti, bazi finans sirket-
leri batti. Yabanci kredi kuruluslari daha fazla édiing para ver-
me konusunda giderek daha da isteksizlesti.

Gilven kaybi bir 6lciiye kadar kendi kendisini gliclendiren
bir stirecti. Gayrimenkul ve hisse senedi fiyatlari yikselmeye
devam ettikgce, en kuskulu yatirimlar bile saghkl gériiniyor-
du. Balondan hava kagmaya basladikca, kayiplar yikselmeye,
guven daha da azalmaya basladi ve bu taze kredi arzinin da-
ha da daralmasina yol actl. 2 Temmuz krizinin dncesinde da-
hi arsa ve hisse senedi fiyatlari ulastiklari dorugun ¢ok altina
inmislerdi bile.

Dis kredilerin yavaslamasi merkez bankalari icin de sorun-
lar yaratti. Cok daha az yen ve dolar girisi nedeniyle, doviz pi-
yasasinda baht talebi distl; bu arada, ithalat 6demeleri igin
bahti dévize donustirme ihtiyaci yukselmeye devam etti. Tay-
land Merkez Bankasi bahtin degerinin diismesini engellemek
icin, sermaye girisi basladigi sirada yaptiklarinin tam tersini
yapmak zorunda kaldi: Kendi parasini desteklemek igin baht
karsihginda dolar ve yen satmak lzere doviz piyasasina girdi.
Ama kendi paranizin degerini disik tutma cabasiyla yiksek
tutma c¢abasi arasinda onemli bir fark vardir: Tayland Merkez
Bankasi baht arzini istedigi kadar artirabilir, ¢iinkd bunun igin
yalnizca para basmasi yeterlidir; ama dolar basamaz. Bu ne-
denle bahtin degerini yuksek tutma kabiliyeti sinirhydi. Re-
zervleri er ya da ge¢ tikenecekti.

Paranin degerini korumanin tek yolu dolasimdaki baht
miktarini azaltarak, faiz oranlarini yikseltmek ve béylece bah-
ta yatirnm yapmak icin dolar olarak bor¢lanmayi yeniden ca-
zip hale getirmek olacakti. Fakat bu da farkl tirden sorunla-
ra yol acti. Yatinmlardaki hizl yukselis durunca Tayland eko-
nomisi yavaslamisti -cok daha az insaat faaliyeti yapiliyordu



ve bu daha az is olanagi, daha dislk gelir ve ekonominin di-
ger alanlarinda isten ¢ikarmalar anlamina geliyordu. Bu tam
bir durgunluk olmasa da, ekonomi artik alistigi tarzda yasaya-
maz hale gelmisti. Faiz oranlarini artirmak yatirimlari daha da
azaltacak ve muhtemelen ekonomiyi belirsiz bir ¢okiintiye
surukleyecekti.

Alternatif, bahtin dismeye devam etmesine g6z yummak,
baht almaya son vererek, déviz kurlarinin yikselmesine izin
vermekti. Fakat paranin devalie edilmesi de yalnizca hikii-
metin itibarim sarsacagi icin degil, ayni zamanda bir¢cok ban-
ka, finans sirketi ve baska Tayland isletmeleri dolar Gzerinden
bor¢glanmis oldugu igin cazip bir secenek degildi. Dolarin de-
geri baht karsisinda yukseldigi takdirde bunlarin cogu borcla-
rint 6deyemez hale gelecek, iflas edecekti.

Ve Tayland hiikiimeti telaslanmaya basladi. Ne bahtin dus-
mesine g6z yummak istiyordu, ne de rezervlerin tukenmesine
yol acacak tirden sert dnlemler almak. Bunun yerine, sonun-
da bir seylerin diizelecegini umarak beklemeyi tercih etti.

Bunlarin hepsi standart receteye uygundu: Bir para krizi-
nin, iktisatcilarin modellerle agiklamayi cok sevdigi spekila-
torlerin ise kiskirtmaya bayildigi klasik biciminin baslangiciy-
di. Ve hikumetin ekonominin vidalarini sikacak cesareti ol-
madi§i agiga ciktikga, sonunda bahtin degerinin dismesine
g6z yumulacag! giderek daha mimkin goérilmeye baslandi.
Fakat bu henliz gerceklesmediginden olmasi beklenen olay-
dan faydalanmak icin hala vakit vardi. Baht-dolar kurunun is-
tikrarh kalacak gibi gorinmesi, Taylanddaki faiz oranlari
ABD’dekinden birka¢ puan yiiksek oldugundan, dolar tGzerin-
den borclanarak baht tGizerinden borg vermeyi tesvik etti. Ama
bahtin kisa slire sonra devaliie edilme olasihgr ylkseldikce,
bunun tersi bir girisim basladi -aldiklari borcun dolar cinsin-
den degerinin kisa siire sonra dusecegi beklentisiyle baht ize-
rinden bor¢lanmak ve bu aktiflerin baht degerinin kisa sire
sonra artmasi beklentisiyle dolar almak. Taylandli isadamlari
bahtla borclandi ve dolar borglarini geri 6dedi; zengin Tay-
landlllar devlet tahvillerini satarak, ABD hazine bonosu satin
aldi ve son olarak da bazi biylk uluslararasi hedge fonlari
bahtla borclanip bunlari dolara ¢evirmeye basladi.



Butlin bu faaliyetler baht satmayi ve diger dovizleri almayi
iceriyordu; bu da merkez bankasinin paranin degerinin dus-
mesini engellemek amaciyla daha da fazla baht satin almak
zorunda kalmasi ve doviz rezervlerini ¢cok daha hizli tiketme-
si demekti; bu durum bahtin er ge¢ devalie edilecedi konu-
sundaki kaniyr daha da guglendiriyordu. Klasik bir para krizi
tam olarak faaliyete gecmisti.

Herhangi bir para doktoru isler bir kez bu noktaya vardik-
tan sonra hikumetin su ya da bu yonde kararli bir bigimde
hareket etmesi gerektigini sdyleyebilir: Hukimet ya maliyeti
ne olursa olsun parasini koruyacagdi yoninde acik bir kararl-
lik géstermeli ya da dismesine izin vermelidir. Ama hiikimet-
ler bu kararlardan birini vermekte genellikle zorlanir. Tipki
bundan dnceki bircok hikimet ve hi¢ kusku yok ki bundan
sonra ayni durumla Kkarsilasacak pek c¢ok hikimet gibi Tay-
land hiikimeti de rezervlerinin azalmasini bekledi; piyasalari
durumunun eskisinden daha glcli olduguna ikna etmeye ¢a-
histi, kamuya agiklanmayan “ddviz swap”lari (aslinda bu ileri-
de geri 6demek Uzere 6ding dolar almak demek) aracihgiyla
rezervlerini oldugundan blyuk gosterdi. Fakat basing bazen
azalir gibi de olsa, stirmeye devam etti. Temmuz basina gelin-
diginde, oyunun bittigi agiga ¢ikti. 2 Temmuzda Taylandlilar
bahtin dismesine izin verdi.

Bu noktaya kadar sasirtici higbir sey olmamisti. Rezervlerin
tikenmesi, zayif oldugu acik olan paraya yapilan spekilatif
saldir ders kitaplarinda yazdigi gibi gerceklesmisti. Fakat kisa
stre 6nce yasanan tekila krizi deneyimine ragmen ¢ogu insan
bahtin devaliie edilmesinin meseleyi buyik 6l¢iide sonlandi-
racagim distndi: Bu hikimet icin bir utang, fazlasiyla sikin-
tida olan kimi isyerleri icin de belki kotl bir sok olacaktl ama
felaket olmayacakti. Tayland’in hi¢bir acidan Meksikaya ben-
zemedigi acikti. Hi¢c kimse Tayland’ “istikrar ve reform’u ba-
sartyla gercgeklestirdigi halde “hi¢ bllyime kaydetmedigi” icin
suclayamazdi; popllist bir programi yirarlige koymak igin
hazir bekleyen Taylandh bir Céardenas yoktu. Bu nedenle de
yikici bir durgunluk olmayacakti.

Yantimiglardi.



Cokis

Taylanddaki devaliiasyonun ardindan durgunlugun bitiin
Asyaya yayilmasi konusunda birbirinden oldukga farkh iki
soru sorulabilir. Birincisi mekanikle ilgilidir: Bu ¢dkis nasil ol-
du? Kigik bir ekonomide yapilan devaliiasyon nicin bu ka-
dar genis bir alanda yatirimlarin ve Gretimin ¢okusinu tetik-
ledi? Digeri ise bir bakima daha derin bir sorudur: Hiukumet-
ler bu felaketi niye dnlemedi ya da 0nleyemedi? Makroekono-
mik politikaya ne oldu?

ikinci soruya cevap vermek biraz vakit alacaktir, ¢iinkii en
azindan kismen makul insanlar arasindaki ¢ok siddetli bir an-
lasmazligin konusudur. Bu nedenle bu sorunun yanitini bir
sonraki bolime erteleyelim ve yalnizca neler oldugunu anlat-
maya calisalim.

Her sey iyi gitti§i sirada paranin deger kaybetmesine izin
verilmesi korkung olaylara neden olmaz. Britanya 1992 yilin-
da poundu korumaktan vazgectiginde, para yaklasik yizde 15
deger kaybetti, sonra istikrara kavustu: Yatirimcilar koti du-
rumun sona erdigini, daha dusuk degerli bir paranin tlkenin
ihracati igin yararli olacagini ve bu nedenle Britanyanin yati-
rim yapmak icin eskisine gore daha iyi bir yer haline geldigi-
ni dastndu. Bilinen hesaplamalar Tayland endustrisinin mali-
yetler acisindan yeniden rekabet gict kazanmasi icin bahtin
ylzde 15 civarinda diismek zorunda kalacagina isaret ediyor-
du ve bu yiizden yaklasik bu boyutlarda bir disis mimkin
gorunidiyordu. Fakat tam tersine para serbest duslse gecti:
Sonraki birkag ay iginde bahtin degeri dolar karsisinda ylzde
50 dustl ve Tayland faiz oranlarini hizla yeniden yiikseltme-
mis olsaydi daha da dusecekti.

Baht nicin bu kadar ¢ok deger kaybetti? Bunun kisa yaniti
“panik™ir; ama panik var panikcik var. Bu hangisiydi?

Bazen panik yalnizca bir panikgiktir: Bu, glincel haberler-
den memnuniyet duymayan bir kisim yatirrmcinin akildisi tep-
kisidir. Silahli bir delinin 1981°de Ronald Reagan’ yaralama-
sindan sonra dolarda goriilen kisa dists buna 6rnek olarak
verilebilir. Bu sok edici bir olaydi, ama Ronald Reagan 6lmus
olsaydi bile ABD hukimetinin istikrarinin ve politikalarinin



strekliliginin etkilenmesi ¢ok zordu. Serinkanhliklarini koru-
yup dolarin fazla hareketlenmesine izin vermeyenler bu serin-
kanhihgin odilind almislardi.

Ancak ekonomide ¢ok daha 6nemli olan panikler, onlara
neden olan sey ne olursa olsun, kendilerini mesru kilanlardir
- ¢Unki panigi, bizzat panik mesrulastirir. Bunun klasik 6rne-
gi banka hucumlaridir: Bir bankanin tim mudileri ayni anda
paralarini cekmeye calisirsa, banka ¢ok disik fiyatlarla aktif-
lerini satmaya zorlanir ve iflas eder ve panige kapiimayan mil-
diler panige kapilanlardan ¢ok daha kot durumda kalir.

Ve aslinda Tayland’da da bazi banka hicumlari yasandi,
Endonezya’da yasanan banka hiicumlari daha da fazlaydi. Fa-
kat yalnizca bu banka hiicumlarina odaklanmak metaforu gok
kitabi degerlendirmek anlamina gelecektir. Gergekte olan sey
-yikici bir geri besleme doéngisiu olan- mali durumun bozul-
masi ve given azalmasindan olusan dairesel bir surecti; gele-
neksel banka hicumlari bunun yalnizca bir yoninid olusturu-
yordu.

Asagidaki sekil, etkilenen tum Asya ekonomilerinde bir ¢e-
sidiyle yasanan bu sureci sematik olarak gosteriyor. Dairenin
herhangi bir yerinden, diyelim ki Tayland’in parasina ve eko-
nomisine olan gulvenin azalmasindan baslayalim. Bu glven



azalmasi hem yerli hem de yabanci yatirimcilarin paralarini tl-
ke disina ¢ikarmak istemelerine neden olacaktir. Diger her se-
yin ayni kaldigini varsaydigimizda, bu durum bahtin deger
kaybetmesine yol acacaktir. Tayland merkez bankasi artik do-
viz piyasasina girip kendi parasinin degerini desteklemek igin
baht satin alamadigi igin (¢lnki artik harcayacak dolar ya da
yeni bulunmamaktaydi), paranin duststinu engelleyebilecek
tek yontem faiz oranlarini yukseltip dolasimdaki bahti azalt-
mak olacakti. Ama ne yazik ki, Ulke parasinin deger kaybi ve
faiz oranlarinin yukselmesi is dunyasinda hem finans sirketle-
ri hem de diger sirketler agisindan mali sorunlar yaratmisti. Bir
taraftan bunlardan birgogunun dolar basina 6demeleri gere-
ken baht tutari yikseldigi icin aniden daha kilfetli hale gelen
dolar borcu bulunmaktaydi, diger taraftan ise bircogunun fa-
iz oranlari ylkseldigi icin 6denmesi daha da zorlasan baht
borcu vardi. Yiksek faizler ve sorunlu bilancolarin en give-
nilir kredileri bile tahsil edemeyen bir bankacilik sistemiyle
birlesmesi, sirketlerin aniden harcamalarini keserek durgunlu-
ga neden olmasi ve bunun da kérlar ve bilangolar icin ¢cok da-
ha koti sonuclar yaratmasi demekti. Ve ekonomi ¢okmeye
basladi.

Tum karmasik ayrintilari (hala arastirmacilarca ele alinan
konular) bir yana birakirsak, bu hikayenin -6zellikle ¢ok ben-
zer durumlar 1995te Meksika'da oldugu icin- oldukca basit
oldugu gorinuyor. Oyleyse Tayland devaliiasyonunun yiKici
etkileri ni¢in bu kadar sasirtict oldu? Bu sorunun temel yaniti
sudur: Birgok iktisat¢t bu hikayenin unsurlarinin farkinda ol-
dugu halde -herkes glivenden finans piyasalarina, oradan re-
el ekonomiye ve tekrar glivene dogru hareket eden geri bes-
lemenin ilkesel olarak var oldugunu anlamistir- hi¢ kimse bu
geri besleme sirecinin pratikte ne kadar giclu olabilecegini
fark edememistir. Ve sonug olarak hi¢ kimse krizin dairesel
mantiginin nasil bir patlayici madde etkisi yaratacagini anla-
yamamistir.

Iste size benzer bir siire¢. Bir konferans salonundaki mik-
rofon daima bir geri besleme halkasi yaratir: Mikrofonun aldi-
gi sesler hoparlorler araciligiyla guglendirilir; hoparlorlerden
gelen sesler de mikrofon tarafindan alinip tekrar hoparlérlere



gonderilir ve bu boyle devam eder. Fakat salon ¢ok fazla yan-
ki yapmiyorsa ve kazanilan ses cok yiksek degilse, bu “ya-
vaslatilmis” bir strectir ve higbir sorun ¢ikarmaz. Ancak ses
digmesini saga dogru azicik cevirdigimizde slre¢ patlayici
madde etkisi yapar: Herhangi bir kiculk ses alinir, yikseltilir,
yeniden ahnir ve aniden kulak zarini patlatacak keskinlikte
bir gicirti duyulur. Bir baska deyisle, 6nemli olan yalnizca ni-
teliksel geri besleme olayr degil, onun niceliksel gucudr.
Herkesi sasirtan sey aslinda diigmenin ¢ok fazla ¢evrilmis ol-
dugunu kesfetmek oldu.

Aslinda simdi bile bir piyasa ekonomisinin gercekten bu
kadar istikrarsiz olabilecegine, sekilde gosterilen geri besle-
melerin gergekten patlayici etkisi olan bir kriz yaratacak ka-
dar guclu olabilecegine inanmakta zorlanan pek ¢ok insan
var. Ama piyasa ekonomileri aynen bdyle - krizin yayginlas-
ma sekline baktigimizda bunu gérebiliyoruz.

Sirayet

Uluslararasi finansman, o6zellikle de uluslararasi kriz yénetimi
konularindaki dnemli toplantilarin kirsal tatil mekéanlarinda
yapilmasinin muhtemelen mantikli bir nedeni vardir —savas
sonrasi para sistemi nicin Bretton Woodsdaki Mount Was-
hington Otelinde planlandi? Dinyanin pek ¢ok yerinden
gelen maliye bakanlari ve merkez bankacilari nigin her yaz
Wyoming’deki Jackson Lake Lodge’de toplaniyor? Belki de
dekor 6nemli insanlari glinlik yasamlarindaki yogun miicade-
leden uzaklastirip, hi¢ degilse kisa bir siure daha genis konu-
lara odaklanmakta yardimci oluyordur. Her neyse, 1997 Eki-
minin baslarinda -Asya krizinin basladigi ama siddetinin he-
niz anlasilamadigi bir donemde- birka¢ bankaci, hikimet
yetkilisi ve iktisatgl durumu g6zden gegirmek icin Vermont,
Woodstockta bir araya geldi.

O tarihte Tayland’in derin bir sikinti yasadigi oldukga acik-
t; komsusu Malezya'nin parasi da deger kaybetmis, Endo-
nezya rupisi yuzde 30 civarinda dismiusti. Odadaki genel ka-
ni Tayland’in kendi felaketine kendisinin yol actigiydi; ote



yandan son birkag¢ yildir Tayland gibi blyik bir cari hesap
acigiyla karsi karsiya olan ve basbakaninin kéti amacli spe-
kilatorleri ifsa ederek isleri daha da beterlestirdigi Malezyaya
pek sempati duyulmuyordu. Ama herkes Endonezyahin ken-
di parasinin dusmesine izin vermekte hakli oldugu -aslina ba-
kilirsa Endonezya’daki ekonomi yoénetimi konusunda bir¢ok
olumlu sey sdylenmisti- ancak rupinin gugsuzlugini gercek
anlamda gerekgelendiremedigi konusunda gorus birligindey-
di. Ne de olsa Endonezyanin cari hesap acigi GSYiH’sina ki-
yasla hicbir zaman komsularininkine yakin buyiklikte olma-
misti -Endonezya’nin 1996'da GSYTH’sinm yiizde Yiinden dii-
siik olan aci§i, 6rnedin Avustralyaninkinden fiilen azdi. Ulke-
nin ihracat yonelimi -kismen hammadde, kismen emek yo-
gun imalat- saglam goriintyordu ve genel olarak ekonomi te-
melleri itibariyle gucliydd.

Endonezya (¢ ay icinde Guneydodu Asya’nin diger tlkele-
rinden ¢cok daha koéti bir duruma geldi ve hatta dinya tari-
hindeki en kot ekonomik ¢okintilerden birine dogru sirik-
lenmeye basladi. Ve kriz yalnizca Glineydogu Asyaya yayil-
makla kalmadi, ¢ok daha uzaktaki bir ekonomiye, GSYI1HsI
Endonezya’ninkinden iki kat, Tayland’inkinden (¢ kat biyik
olan Giney Koreye kadar gitti.

Bazen ekonomik sirayetin mantikli gerekgeleri olur. Eski
bir atas6zil ABD hapsirdiginda Kanada’nin tsuttuguna soyler;
Kanada’mhm (retiminin ¢ogunu, glineydeki dev komsusunun
pazarlarina sattigi distnildigiunde bu s6zin garip bir tarafi
yoktur. Ve etkilenen Asya ekonomileri arasinda da bazi dog-
rudan baglar bulunmaktaydi: Tayland, Malezya urlnleri igin
bir pazardir, Malezya da Tayland driinleri igin. Yayilmanin bir
kismi da Asya ekonomilerinin benzer Grunleri ti¢clincu tarafla-
ra satma egilimine baglanabilir: Tayland parasini devalie et-
tiginde Batiya ihrac ettigi giysiler ucuzladi ve dolayisiyla En-
donezya’da benzer drlnleri Gretenlerin k&r marjlarini disur-
da.

Fakat “mal piyasalarinin kriz ekonomileri Uzerindeki dog-
rudan etkisine iliskin tim goéstergeler bu etkinin krizin yayil-
masindaki temel faktdr olamayacagina isaret etmektedir.
Ozellikle de Tayland’in hem bir pazar hem de Giiney Ko-



re’nin rakibi olarak oynadigi rol, cok daha blyik olan Kore
ekonomisi agisindan bir yuvarlama hatasinin biraz tzerinde-
dir.

Sirayetin daha gicli kaynaklarindan biri su veya bu 6l¢l-
de dogrudan kurulmus finansal baglar olabilir. Mesele Tay-
landlllarin Kore'ye Korelilerin de Taylanda biyuk yatirimlar
yapmasi degil, bélgeye ¢ogunlukla “yeni gelisen piyasa fonla-
ri” aracthgiyla akan paralarin Glkeler arasinda bir ayrim gozet-
meden akitilmis olmasiydi. Tayland’dan kotu haberler gelme-
ye basladiginda bu fonlardaki paralar yalnizca oradan degil,
bolgedeki tum Ulkelerden cekildi.

Ancak bu mekanik bagdan da daha 6nemli olan sey Asya
ekonomilerinin yatirimcilarin zihnindeki tasavvurudur. Yati-
rimcilarin bélgeye yonelik istahi ortak bir “Asya mucizesi” al-
gistyla beslenmisti. Bu (lkelerden birinin ekonomisinin o ka-
dar da mucizevi olmadiginin ortaya ¢ikmasi, digerlerine olan
inanci da sarsti. Woodstocktaki akilli adamlar Endonezyay
Tayland’dan oldukga farkh gérmis olabilir; ama sokaktaki ya-
tirnmci bu kadar emin olamadigi icin ne olur ne olmaz diye-
rek parasini geri cekmeye basladi.

Ve ortaya cikti ki, buttin bu ekonomiler arasinda ne kadar
fark olursa olsun, hepsinde ortak olan sey kendi kendisini
mesrulastiran bir panige yatkin olmalariydi. Woodstock taki
akilli adamlar Endonezya konusunda yanilmislar, panige ka-
pilan yatinmcilar hakli ¢ikmisti; bunun nedeni akill adamla-
rin Endonezyanin erdemlerini yanlis degerlendirmis olmalari
degil, zayif noktalarini hafife almis olmalariydi. Piyasalarin g-
venini kaybetmesi Taylandda oldugu gibi Malezya, Endonez-
ya ve Korede de bir finansal ve ekonomik ¢okis kisir don-
gusu baslattl. Bu ekonomilerin fiziksel mal akisi acisindan bir-
birlerine mitevazi baglarla bagh olmalarinin bir dnemi yoktu.
Onlar, bir Asya ekonomisinde dogan sikintyi digerlerine de
atfeden yatirimcilarin zihninde birbirlerine baglydi ve eger bir
ekonomi kendi kendisini mesrulastiran bir panige karsi sa-
vunmasizsa, bdyle bir panik olabilecegini disinmek panigi
gercgek kilar.



Nicin Asya? Nic¢in 1997?

Asya nicin korkun¢ bir ekonomik kriz yasadi ve bu nigin
1997°de basladi? Bili Clinton’un muhtemel ifadesiyle yanit “ni-
cin” ile ne kastettiginize baglidir. Ozel olarak tetikleyici rol
oynayan olaylar veya daha da dnemlisi Asya’nin olagandisi
savunmasizhiginin nedenini soruyor olabilirsiniz.

Egder Asya krizinin belirli bir olay yuziunden basladigi ko-
nusunda israrliysaniz, bilinen zanhlari iceren bir liste mevcut-
tur. Bunlardan biri yen ile dolar arasindaki déviz kurudur. Da-
ha dnce oldukga gizemli bir bicimde cok yiiksek diizeylere
yikselen yen 1995 ile 1997 arasinda gercek diinyaya geri don-
di. Cogu Asya parasl su veya bu 6l¢tde dolara gore belirlen-
diginden, bu dusis s6z konusu Asya llkelerinden gelen ihrag
urdnlerinin hem Japon pazarlarinda, hem de Japon Urtinleriy-
le rekabet ettikleri baska yerlerde daha pahali gérilmesine
neden oldu ve bir ihracat yavaslamasina yol acti. Cin’in
1994e yapti§1 devaliasyon ve ucuz emek giicll sayesinde da-
ha da kapsamli bicimde artan rekabet kabiliyeti Tayland ve
Malezya’nin ihracatini azalttl. Ve biltin dinyada genel olarak
elektronige, 6zel olarak da yari iletkenlere yonelik talepte bir
dusts yasaniyordu ki bunlar Asya ekonomilerinin uzmanlasti-
g1 alanlardi.

Halbuki Asya daha énce ¢ok daha blyiik soklari umursa-
mamistl. Ornegin, 1985te petrol fiyatlarinin diismesi petrol ih-
ra¢ eden bir tilke olan Endonezya icin blyuk bir darbeydi, fa-
kat ekonomi bitin bu olumsuzluklara ragmen yine de biy-
muistl. Cok siddetli olmamakla birlikte sanayi diinyasinin ¢o-
gunu etkileyen 1990-91 durgunlugu Asya ihracatina talebi
azaltmis, ama bolgenin hizini kesinlikle kesmemisti. Oyleyse,
6nemli olan soru sudur: Asyada (veya muhtemelen diinyada)
degisen sey neydi ki bn olumsuz haber parcaciklari bir eko-
nomik heyelanin tetiklenmesine neden oldu?

Kimi Asyalilarm, 6zellikle de Malezya Basbakani Mahat-
hirin yaniti hazirdi: Komplo. Aslinda Mahathir Asya’daki pa-
nigin yalnizca George Soros gibi buyuk finansal islemciler ta-
rafindan kasten yaratildigini iddia etmekle yetinmeyip, bizzat
Soros’un kararli Asyalilarm 6lgek kicultmesini isteyen ABD



hikumetinin talimatlariyla hareket ettigini 6ne surdi. Aradan
zaman gectikce Mabhathirin her koétulugin sorumlusunun
hedge fonlari oldugu seklindeki iddiasi eskisi kadar sagma
gérinmemeye basladi. Hatta artik hedge fonlarinin roli bu ki-
tapta tam bir bolimde (6. Bolum) ele almamizi gerektirecek
kadar onem kazanmis goOruntyor. Ancak bu rol aslinda
1998°de (tesadifen Soros ve digerlerinin faaliyetlerinin
ABD™in politik istekleriyle cok fazla ters distugu bir donem-
de) dnemli hale geldi; bu yuzden komplo teorisi krizin nasil
basladigini anlatmaya yetmiyor.

Diger yandan, ¢ok sayida Batil Asyanhin ¢okus hikayesini
ekonomilerin ahbap gavus kapitalizminin gunahlarinin kagi-
nilmaz cezasini cektigini sdyleyerek bir tiir ahlak oyununa*
donustirdid. Felaketten sonra herkes bdlgedeki asirilik ve yol-
suzluklarla ilgili bir hikdye anlatti -bunlar finans sirketleriyle,
Malezyanin “teknoloji koridoru” konusundaki devasa planla-
ryla, Suharto ailesinin edindigi servetle, Koreli holdinglerin
yaptiklari tuhaf cesitlilikte islerle (bir ic camasiri sirketinin bir
kayak merkezi satin aldigini ve sonra onu Michael Jackson’a
sattigini biliyor muydunuz?) ilgili hikayelerdi. Fakat bu ahlak
oyunu en azindan iki acidan sorunludur.

Birincisi, ahbap ¢avusluk ve yolsuzluk Asya’nin gergegi ol-
makla birlikte, ortaya yeni ¢ikmamisti. Korenin chaebolleri
esas olarak modern sirket gorinimundeki aile isletmeleriydi,
ve sahipleri onyillardir 6zel muamele gérmeye aliskindi; kre-
diler, ithalat lisanslari, devlet tesvikleri konusunda ayricalikhy-
dilar. Ve bunlar muazzam bir ekonomik biyimenin gergek-
lestigi onyillardi. Bati standartlariyla degerlendirildiginde hig
de ic agici bir sistem olmadidi halde otuz bes yil boyunca mi-
kemmel islemisti. Ayni 6lciide olmamakla birlikte, benzer sey-
ler krize yakalanan diger Ulkeler icin de sOylenebilir. Bu ari-
zalar nigin daha 6nce degil de 1997°de 6nemli hale geldi?

Ve bununla iliskili bir baska nokta: Eger kriz Asya ekono-
milerinin gtinahlarinin bedeliyse, kalkinma konusunda hi¢ de



ayni gerilikte olmayan ekonomiler nigin ayni anda duvara tos-
ladi? 1997 yilinda Kore guiney Avrupa llkeleriyle kiyaslanabi-
lir kisi basina yillik geliriyle gelismis bir tlke diye adlandiril-
maya cok yaklasmisti; halbuki Endonezya gelismenin insanla-
rin ginde ne kadar kalori tukettigiyle olculebildigi, hala cok
yoksul olan bir Glkeydi. Birbirinden bu kadar farkh iki tlke
nasil ayni anda krize surtklenebildi?

En azindan bana anlaml gelen tek yanit, krizin (esas ola-
rak) islenen giinahlarin bedeli olmadigidir. Bu ekonomilerde
gercek yetersizliklerde bulunuyordu ama asil yetersizlik ken-
di kendisini mesru kilan panige karsi savunmasizlhiklariydi.

Banka hicumlarina geri doénecek olursak, 1931°de
ABDdeki bankalarin yaklasik yarisi batti. Bu bankalarin hep-
si birbirine benzemiyordu. Bazilari ¢cok koétl yoénetiliyordu;
bazilari 1929 6ncesinde olanlari bildikleri halde asiri risk ali-
yordu; bazilar da oldukc¢a iyi durumdaydi, hatta muhafazakéar
bir bicimde yonetiliyordu. Fakat panik tlkeye yayildiginda ve
her yerde tasarruf sahipleri paralarini acilen cekmek istedikle-
rinde bu farkhhigin hi¢ 6nemi kalmadi: Yalnizca asiri muhafa-
zakar olan ve mevduatlarinin normal zamanlarda fazlasiyla
buylk sayilacak bir bélimuni nakit olarak elde bulunduran
bankalar ayakta kalabildi. Benzer bicimde, Tayland'in da ko-
tl yonetilen bir ekonomisi vardi, ¢ok fazla borglanmis ve bu
paralari ¢ok kuskulu projelere yatirmisti. Endonezya ise butin
yolsuzluklara ragmen, ayni 6lcude gliinahkar degildi ve o akil-
I adamlarin tasavvur ettigi erdemlere gergekten sahipti; fakat
panik sirasinda bu farkhliklarin énemi kalmadi.

Asya ekonomileri 1997’de finans panigine karsi, mesela
bes ya da on yil éncesine gbre daha mi savunmasizdi? Evet,
kesinlikle -ama ahbap cavus kapitalizmi ya da genellikle ko-
tl devlet politikalari addedilen seyler nedeniyle degil. Daha
cok kismen finans piyasalarini disariya actiklari icin daha sa-
vunmasiz hale geldiler -aslina bakarsaniz daha kotu degil da-
ha iyi serbest piyasa ekonomileri sayilmaya baslamalarinin
nedeni buydu. Ve ayni zamanda, dis diinyaya buytk miktar-
larda bor¢ veren uluslararasi kredi kuruluslarinin nezdinde
kazandiklari yeni popilariteden yararlandiklari icin savunma-
siz hale gelmislerdi. Bu bor¢lar giiven kaybindan finansal ¢o-



kiise giden geri beslemeyi guglendirdi ve krizin kisir dongi-
suni daha da siddetlendirdi. Sebep paranin savurganca har-
canmasi degildi, paranin bir kismi iyi, bir kismi kot kullanil-
misti. Mesele, yeni borglarin eskilerden farkl olarak dolar cin-
sinden alinmis olmasiydi -ve bu ekonomileri felakete struk-
leyen bu oldu.

Sonsdz: Arjantin, 2002

Arjantin bir Asya ulkesi degildir. (Yapma ya!) Fakat 2002°de
Arjantin yaygin bigimde ovilen ekonomik politikalarin bir ul-
keyi nasil felakete sirlkleyebilecedini aci verecek acgiklikta
gosteren Asya tipi bir kriz yasamistir.

Arjantin’in parasal tarihini 2. Bolimde ele aldim. Darpha-
nenin kusaklar boyunca sorumsuzca kullantlip istismar edil-
mesinin ardindan Arjantin hiikiimeti 1991 yilinda Arjantin pe-
zosu ile ABD dolari arasinda kalici bir bag olusturacagi varsa-
yilan bir para kuruluyla bitin bunlara son vermeyi denedi.
Dolasimdaki her bir pezonun rezervlerdeki bir ABD dolariyla
desteklenmesi gerekiyordu. Ve bu parasal istikrarin refahin
strekliligini glivence altina almasi umut ediliyordu.

2. Bolimde gordugumiuiz gibi, 1995te Meksika krizinin ser-
pintileri bankacilik sistemini neredeyse ¢okecek hale getirdi-
ginde Arjantin felaketle burun buruna gelmisti. Fakat bu kriz
geriledikce glven tazelendi. Yabanci gdzlemciler Arjantin
ekonomisine ve onu yonetenlere dvguler yagdirmaya devam
etti ve ¢cogu kismi Arjantin isletmelerine ve bireylere verilen
dolar kredileri biciminde olmak tzere yabanci sermaye ulke-
ye akin etti.

1990’larin sonunda her sey kotlye gitmeye basladi.

Baslangicta sorun pezo-ABD dolari esitligi Uzerine kurulu
doviz kuru sisteminin katihgiydi. Arjantin de Meksika gibi dis
ticaretinin agirhkli kismini ABDYle yapiyor olsaydi bu katilik
bir sorun olmayabilirdi. Ama haritaya bakildiginda Arjantin’in
ABDYe Avrupaya oldugundan daha yakin olmadigi gorili-
yor ve aslinda Arjantin’in Avrupa Birligi ve komsusu Brezilya
ile yaptigi ticaret ABDYle yaptigindan fazla. Ve Arjantin’in pa-



ra sistemi ne euroya ne de Brezilya para birimi reale karsi kur
istikrari saglamadi. Tam tersine, sistem aslinda bu kurlarda ve
dolayisiyla Arjantin’in dis ticaret pozisyonunda gereksiz dalga-
lanmalara yol agma egilimindeydi. Ornegin, sebep ne olursa
olsun dolar euro Kkarsisinda yikseldiginde yarattigi etki Arjan-
tin’in Avrupa pazarlarina yaptigi ihracati pahalilastirmakt.

Ve 1990’larin sonlarindan itibaren Arjantin’in basina gelen
tam olarak buydu. Bir yandan dolar euro karsisinda hizla yuk-
seliyordu -bu satirlar yazilirken 1,26 dolar olan euro 0,85 do-
lar noktasina kadar gerilemisti. Diger yandansa, Rusya’daki fi-
nans krizinin (bkz. 6. Bolim) etkisi altinda kalan Brezilya rea-
Im degderini sert bir bicimde devalie etmisti. Bu kur degisim-
lerinin bilesik etkisi Arjantin’in ihracattaki rekabet glclnin
ciddi 6lctude zayiflamasi ve Ulkenin durgunluga itilmesi oldu.

Arjantin ekonomisi geriledikge yabanci yatirimcilar inang-
larini kaybetti. Ulkeye akan sermaye tersi yone ddénerek bir
kredi daralmasi yarattl. Ve yabanci fon kaybi tipki 1995te ol-
dugu gibi bir bankacilik krizine de yol acti.

Arjantin yoneticileri blyuyen krizi kontrol altina almak igin
caresizce ¢abaladi. Yurtdisindaki yatirimcilarin glvenini yeni-
den kazanma umuduyla harcamalari kistilar, bu ise durgunlu-
gu derinlestirdi. Bankalardan cekilen paralara sinir getirdiler
ve bu onlem ev kadinlarinin ellerindeki tava ve tencereleri
birbirine vurarak baskanlik sarayinin éniinde ofkeli protesto
gosterileri yapmasina neden oldu. Higbir sey ise yaramiyordu.
Ve 2001’in sonunda hikiumet pezo-dolar esitligi kuralini sir-
dirmesinin mumkiin olmadigini anladi. Arjantin pezosunun
degeri hizla duserek yaklasik otuz sente indi.

Paranin deger kaybetmesinin yarattigi ilk sonuclar tipki As-
ya'dakiler gibi feci oldu. Arjantin’deki ¢ogu isletme ve birey
dolarla bor¢landigindan, artan dolar maliyeti bilancolari felce
ugratti ve cogu durumda iflaslara neden oldu. Ekonomi ko-
maya girmisti: 2001'de yizde 4 disen reel GSYIH 2002'de
ylizde 11 disiis kaydetti. 1998 ile 2002 arasinda Arjantin eko-
nomisi toplam yuzde 18 geriledi, bu Buyik Bunalim 6lcegin-
de bir daralmaydi.

izleyen bes yil icinde Arjantin giicli bir toparlanma yasadi,
buna hikimetin dis borclari karsihginda dolar basina yalniz-



ca otuz sent 6dedigi bir anlasma yardimci oldu. (Simdiye ka-
dar gordiklerim arasinda en hosuma giden manset Reuters’in
bor¢ gorismeleriyle ilgili haberine ait; manset soyleydi, “Ar-
jantinden Alacakhlarina: Madem Oyle Dava Acin.”) Fakat ya-
sananlar korkungtu. Ve bu kitap baskiya girdigi sirada Arjan-
tin yine krizdeydi.

Daha Derin Bir Soru

Asya krizi hakkinda yorum yapanlarin ¢ogu bu bdlimdeki de-
gerlendirmelerin bazi ayrintilarina muhtemelen karsi ¢ikacak-
lardir. Bazilari subjektif risk iceren bor¢glanmanin verdigi zara-
rin benim dustndigimden daha buylk oldugunu &ne sire-
cektir. Bazilar da tam tersine bu ekonomilerin bicimsel ola-
rak gercekten cok iyi gortindiklerini ve krizin butuniyle hak-
siz yere olustugunu soyleyecektir. Krize neden olan kesin me-
kanizmalar -banka iflaslarinin, gayrimenkul fiyatlarinin, déviz
kurlarinin, faiz oranlarinin, vb. karsilikh rolleri- yillarca, belki
de gelecek onyillar boyunca tartisma konusu olmaya devam
edecektir. Buna ragmen, genel anlamda yaptigim degerlendir-
melerin genis kabul gérecegini distnuyorum.

Gergek tartisma politikayla ilgilidir -krizle basa ¢ikma sek-
lini elestirenler ayni zamanda onunla basa ¢cikmaya calisanla-
rn da elestirdiklerinden, bu hararetli ve ¢ogunlukla kisisel bir
tartismadir. Hikumetler hasari sinirlamak igin nigin daha faz-
la sey yapamadi?



D

AYKIRI POLITIKALAR

ralik 1930°da ABD’nin hi¢ de siradan olmayan bir dur-
gunluga girdigi belirginlesmeye basladiginda, John

Marynard Keynes ¢okintinun nedenlerini kamuoyuna agikla-

maya tesebbis etti. “Manyeto [alternator] problemimiz var”
dedi. Bu, ekonomi motorunun kendi kendine yeniden hare-
kete gecemeyecegini, hukimetin ivme kazandirmasina ihtiyag
duyuldugunu belirtmesi nedeniyle radikal bir agiklama sayila-
bilirdi. Ama daha derinlemesine bakildiginda Keynes’in mu-
hafazakarca davrandigi anlasiliyordu: Makinenin sorununun
yapisal olmadigini, teknik bir tamirata gerek duyuldugunu be-
lirtiyordu. Dinyadaki cogu aydinin kapitalizmin artik sifiri ti-
ketmis bir diizen olduguna ve ancak merkezi planlamaya da-
yali bir ekonominin Batiyl Buyik Bunalimin pencesinden ce-
kip alabilecegine ikna olduklari bir ddnemde Keynes, kapita-
lizmin sonunun gelmedigini, sistemin yeniden calismasi icin
-0zel milkiyete ve 0zel sektor kararlarina zarar vermeyecek-
cok sinirl kimi mudahalelerin yeterli olacagini ifade ediyordu.

Kapitalizm, kendisinden kuskulananlari mahcup ederek
ayakta kalmayi basardi; ama bugiinkl atesli serbest piyasa ta-
raftarlari kabullenmekte zorlansalar da, ayakta kalmasi esas
olarak Keynes’in o6nerilerinin gerceklestirilmesi sayesinde
mimkin oldu. Keynes’in yillardir 1srarla tavsiye ettigi ivme
kazandirma isini Il. Diinya Savasi yapti, ama zayiflayan ser-
best piyasalara yeniden given duyulmasini yalnizca Bunalim-
dan sonraki toparlanma degil, ayni zamanda makroekonomik



mudahalenin -durgunluklarla mucadele etmek igin faiz oran-
larinin disdridlmesi veya butce aciklarinin artiriimasi- su veya
bu dlclide tam istihdam saglanmis bir serbest piyasa ekono-
misine belirli 6lculerde istikrar kazandirabileceginin anlasil-
mas! sagladi. Aslina bakarsaniz, kapitalizm ve onun iktisatci-
lar1 halkla s6yle bir anlasma yapmislardi: Bundan bdéyle ser-
best piyasalarin varhigi herhangi bir soain cikarmayacaktir,
cunku artik cikabilecek Buyuk Bunalimlari dnlemek icin ya-
ptimasi gerekenleri biliyoruz.

Bu zimni anlasmanin bir de adi vardir: 19501erde Paul Sa-
muelson Unlu ders kitabinda buna “neoklasik sentez” adini
vermisti. Fakat ben onu “Keynesyen sdzlesme” diye adlandir-
may! tercih ediyorum.

Bu sozlesme Amerika Birlesik Devletleri’nde ve daha bir-
cok gelismis Ulkede hala yirurluktedir. Evet, durgunluklar
simdi var oldugu gibi gelecekte de olacak. Ancak bir durgun-
luk olustugunda herkes Federal Reserve’in 1975, 1982 ve
1991de yaptiklarini tekrarlayarak faiz oranlarini ekonomiyi
ayaga kaldiracak olcude dusurmesini bekliyor. Ayrica, eger
surece yardimci olacaksa Baskanin ve Kongrenin vergileri
azaltip harcamalar artirmasini da bekliyoruz. Bir durgunlugun
Herbert Hoover tarziyla, vergileri artirip harcamalari kisarak
ve faiz oranlarini yikselterek karsilanmasini kesinlikle bekle-
miyoruz.

Ama finansal facianin Asyayl vurmasinin ardindan bu ul-
kelerde uygulanan politikalar ABDin bir ¢okisle karsilasti-
ginda uyguladigi politikalarin neredeyse tam tersiydi. Gin-
demde kemerlerin sikilmasi vardi; faiz oranlari cogunlukla ce-
zai duzeylerde artinllmisti. Sebep bu tlkelerdeki politika Ure-
ticilerinin aptalhg! veya bilgisizligi degildi. Tam tersine, ¢ogu
“Keynesyen stzlesme’yi cok iyi anlamis ve hatta gecmiste bi-
le bu s6zlesmeye bagh kalmaya calismisti. Buna ragmen kriz
patlak verdiginde Asya Ulkeleri politikalarinin buylk 6lclide
Washington -yani, IMF ve ABD Maliye Bakanligi- tarafindan
dikte ettirildigini gérdd. Ve bu kurumlarin yoneticileri cok bil-
gili insanlardi: Bu kadar ¢ok sayida birinci sinif iktisat¢inin ta-
rihin higbir déneminde boylesine yetkili konumlarda bulun-
madi§i sdylenebilirdi.



Bu olaganustu akilli adamlar yeni gelisen piyasa ekonomi-
lerine nigin standart iktisat 6gretisine butlinuyle aykiri politi-
kalar onerdiler? Yanit kisaca “spekulatdr korkusu”dur. Fakat
bu kisa yanit ancak baglama yerlestirildiginde -6zellikle ulus-
lararasi paraya iliskin ¢itkmazlari anlamaya ¢alismak icin biraz
zaman harcadigimizda- anlamhdir.

Uluslararasi Para Sistemi Nicin Gelisemedi?

Bir zamanlar tim dinyada gecerli olan “globo” adinda bir tek
bir para birimi varmis. Bu para birimi ¢ok iyi yonetiliyormus:
Alan Globespan adli bagkanin yonettigi Global Merkez Ban-
kasi (ki halk arasinda Glob diye bilinirmis) diinya ne zaman
durgunluga girme tehdidi yasasa global para arzini artirir, enf-
lasyon belirtileri géruldigunde de arzi azaltirmis. Hatta ileri-
deki yillarda bazilar globo’nun egemen oldugu dénemi altin
cag olarak hatirlayacakmis. Bu sistemi 6zellikle isadamlari se-
viyormus, c¢lnki en az sikintiyla dinyanin her yerinde
alim-satim yapabiliyorlarmis.

Ama bu cennette bir sorun varmis. Gérduguniz gibi titiz
globo yonetimi bir butin olarak dinyayi hizli blytime-¢okus
dongusinden koruyormus ama o biutlini olusturan parcalarin
her biri igin ayni seyi yapamiyormus. Hatta sik sik para poli-
tikasiyla ilgili ¢ikar gatismalari yasandigi ortaya ¢ikmis. Glob
bazen, Asya ve Avrupa durgunlugun esiginde oldugunda
ucuz para politikasi uygularmis ama bu ucuz para Kuzey
Amerikada cilginca bir spekulatif yikselise neden olurmus.
Glob bazen de Kuzey Amerikada enflasyonu dizginlemek
icin siki para politikasi izlemek zorunda kalir ve Giney Ame-
rikada gelismekte olan bir durgunlugun siddetlenmesine yol
acarmis. Ve kitasal olcekte gecerli baska para birimleri olma-
digindan, kitalardaki hikimetlerin bu sorunlar karsisinda ya-
pabilecekleri hicbir sey yokmus.

Sonunda gerilimler devasalasmis ve sistem ¢ékmis. Bunun
Uzerine her kita Globo yerine kendi para birimini tedavile
sokmus ve kendi ihtiyaclarina gore tasarlanmis para politika-
lari izlemeye baslamis. Avrupa ekonomisi asiri 1sindiginda eu-



rosunun arzim kisabiliyor; Latin Amerika c¢okls yasadiginda
latinosunun arzim artirabiliyormus. Kullanigli olmayan her
derde deva olan para politikasi da tarihe karismis.

Fakat kisa sure sonra bir sorun halledilirken bir baska so-
runun ortaya ¢iktigi gortlmis, zira kitasal para birimleri ara-
sindaki kurlar inanilmaz 6lc¢ide dalgalaniyormus. Doviz kur-
larinin, 6rneg@in latino ile euro arasindaki kurun dis ticaretin
ihtiyaclarina gore belirlendigi, yani Latin Amerikalilarin Avru-
pa mallarini satin almak i¢in latinolari karsiliginda euro aldik-
lari ve Avrupalllarin da ayni seyi Latin mallarim satin almak
icin yaptiklari diasuntlmus olabilir. Ancak kisa stre iginde pi-
yasanin aslinda agirlikli olarak -tahvil ve hisse senedi almak
icin doviz alip satan- yatirnmcilarca belirlendigi anlasiimis. Ve
buyik olciide spekiilasyon da iceren bu yatirim talepleri faz-
lasiyla degisken oldugundan para birimlerinin degerleri bir
tarli istikrara kavusamiyormus. Daha da beteri, insanlarin biz-
zat kendi para birimleriyle spekiilasyona baslamis olmasiymis.
Sonucta doviz kurlari belirsizlik yaratacak sekilde inis ¢ikislar
gostermeye baslamis ve isletmeler yurtdismdaki varliklariyla
yukimluliklerinin gergek degerinin ne oldugundan asla emin
olamaz hale gelmisti.

Bu yuzden bazi kitalar déviz kurlarim istikrarda tutmaya
calismis -euronun fiyatini afro karsisinda veya gringonun fi-
yatini latino karsisinda sabit tutmak igin ddviz piyasasinda
ahim satim yapmislar. Bununla birlikte, merkez bankalari he-
deflenen doviz kurlarini gerektiginde degistirme hakkini sak-
I tutmus -6rnegdin, issizlikle mucadele igin gerekli gorildu-
gunde paralarini devaliie etmisler.

Ne yazik ki, bu “ayarlanabilir sabit kur” sisteminin spekii-
latorlere cok fazla kolay hedef sundugu ortaya ¢ikmis: Bir ki-
ta ne zaman ekonomik sikintilar yasamaya baslasa ve bir de-
valuasyon ihtimali belirse bunu 6nceden sezen spekuilatorler
devaliie edilmesi beklenen para birimini satmaya basliyorlar-
mis. Bu durum kisa sure iginde o kitanin merkez bankasinin
ya faiz oranlarini artirarak ¢okusd fiilen derinlestirmesine ya
da hemen devaliiasyona gitmesine yol aciyormus. Veya -ge-
ride kalan tek secenek olarak- sermaye hareketlerine sinirlan-
dirmalar getirerek spekilatdrleri yenmeye calisiyormus.



Iste bdylece dinyadaki kitalar, her biri ciddi kusurlar ba-
rindiran ¢ “para rejimi”nden birini segmek zorunda kalmis.
Bagimsiz para politikasi uygulamayi tercih edip kurlari dalga-
lanmaya birakabilirlermis: Bu, durgunluklarla micadelede is-
lerini kolaylastirirmis ama beraberinde is yasamina rahatsizlik
veren bir belirsizligi de getirirmis. Kurlari sabitleyip piyasalar
asla devalilasyon yapmayacaklarina ikna etmeye tesebbus
edebilirlermis: Bu is yasaminin daha kolay ve guvenli olmasi-
ni saglarmis ama beraberinde sorunlu her derde deva para
politikalarini da geri getirirmis. Veya ayarlanabilir sabit kur
politikasina devam edip kurlari sabitledikleri halde kurlari de-
gistirme secenegini ellerinde tutabilirlermis, fakat bu ancak
sermaye hareketlerini kontrol altinda tutabilirlerse islevli ola-
bilirmis; dolayisiyla hem uygulanmasi zormus hem de is yasa-
mina ekstra maliyetler ylikliyormus. Ayrica -potansiyel ola-
rak karl islemlerdeki her yasaklama gibi- bir yolsuzluk kay-
nagrymis.

Tamam, tamam, olaylar gercekte tam bu sekilde gelismedi.
Globo diye bir sey asla var olmadi; buna en yakin sey 193071ar
oncesindeki altin standardiydi, fakat o da ne yazik ki diinya-
y1 hizh blyume ve ¢okuslerden koruyacak sekilde yonetil me-
di. Bununla birlikte, bu hayali tarih anlatimimiz kiresel bir
ekonomide ulusal ekonomilerin karsi karsiya kaldigi t¢ kose-
li agmazin -ya da ugli ¢tkmazin- karmasik yapisini biraz da-
ha acik bicimde gdstermektedir.

Su sekilde distinelim: Makroekonomi yoéneticilerinin ken-
di ekonomileri igin istedikleri i¢ sey vardir. Para politikasini
olusturmada takdir hakki isterler ki, durgunluklarla savasabil-
sinler ve enflasyonu engelleyebilsinler. istikrarli doviz kurlari
isterler ki, is diinyasi asiri belirsizlik yasamasin. Ayrica ulusla-
rarasi is yasamini serbest birakmak -6zellikle, insanlarin do-
viz degisim islemlerini istedikleri gibi yapmalarina izin ver-
mek- isterler ki, devlet 6zel sektériin 6niinden gekilsin.

Globo kissasinin hissesi sudur: Ulkeler isteklerinin her
Ucund birden elde edemezler, elde edebilecekleri en ¢ok
bunlardan ikisidir. istikrarli déviz kurlarindan vazgecebilirler;
bu tipki ABD’nin ve Avustralya’nin yaptigi gibi dalgal kur re-
jimini benimsemek demektir. Veya para politikalari konusun-
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daki takdir haklarindan vazgecebilirler; bu 1990%arda Arjan-
tin’in yaptigi gibi kurlari sabitlemek ya da kita Avrupa’s llke-
lerinin yaptig1 gibi kendi ulusal paralarindan tlimuyle vazgec-
mek anlamina gelir. Ya da piyasalarin batiniyle serbest ol-
masi ilkesini terk ederek, sermaye hareketlerini kontrol altina
alirlar; bu cogu Ulkenin 1940%1arla 196071ar arasinda, Cin’inse
simdi yaptigi seydir.

Higbiri mikemmel olmayan bu G¢ yanitin en iyisi hangisi-
dir? Bazilari istikrarli doviz kurlarinin buyik yararlar sagladi-
gini, bagimsiz bir para politikasinin yararlarinin ise abartildi-
gini distinmektedir. Tum bir kitaya yayllmis olmasina ragmen
ABDin tek bir para birimiyle isleri gayet iyi gotirdigine ve
yaklasik 300 milyon Avrupallnin ortak bir para birimini be-
nimsemis olduguna isaret etmeyi severler. Oyleyse tiim diin-
yada tek bir para birimi olmasinin 6niinde ne tir bir engel
vardir? Fakat ¢ogu iktisatgt ABD’nin tek bir para birimiyle ya-
samasina yardimci olan ozellikleri oldugunu sdyleyecektir:
Bunlarin en goze carpani isgilerin krizde olan bdlgelerden
hizla gelisen bolgelere tasinabilmesi ve bu nedenle tek bir pa-
ra politikasinin su veya bu 6lciide herkese uymasidir. Avru-
pa’nin para birimi olan euronun uygulanmaya konmasi aslin-
da oldukca tartismaliydi, bircok iktisat¢i Avrupa'nin tek bir
para birimi kullanmaya ABD kadar uygun olup olmadigini
sorguladi. Fakat en azindan 6nde gelen Avrupa ekonomileri
birbirlerine oldukga benzer yapidadir ve birbirleriyle ¢ok siki
iliskiler icindedir, bu yizden Fransa icin uygun olan bir para
politikasi ¢cogunlukla Almanya icin de uygun olacagi gibi bu-
nun tam tersi de dogru olacaktir. Ancak, birakin hem ABDYe
hem de Arjantin’e uygun olmayi, Japonya ve ABD icin ayni
6lclide uygun olacak bir para politikasinin nasil gelistirilebile-
cegini kestirebilmek oldukca zordur. Dolayisiyla, altin stan-
dardi ginlerini nostaljiyle animsayan veya globo’nun giinde-
me gelmesine iliskin hayaller kuran iktisatci sayisi gorece ¢ok
azdir; para politikalarinda ulusal veya muhtemelen bélgesel
bagimsizliga hala ihtiyac vardir.

Ote yandan, gelismis Ulkelere savas sonrasi ilk kusakta
Keynesyen politikalarla sabit kurlarini birlestirme olanagi sag-
layan sermaye hareketi kontrolleri artik olduk¢a demodedir.



Bu kontrollerin temel sorunu uluslararasi islemlerde “iyi” ile
‘koti’yd birbirinden ayirmanin zor olusudur. Bir devalias-
yondan kar etmeye calistigi icin Malezya’dan parasini ¢eken
bir spekilatér anti-sosyal bir eyleme girismistir; halbuki kis-
men simdi alip daha sonra édeme yapmalarina izin verdigi
icin yurtdisindan musteri kazanan Malezyall bir ihracatgi Glke-
sine diinya pazarlarinin yolunu agmaktadir. Fakat ringgitin ki-
sa sure sonra devallie edilecegini disunen bu ihracat¢inin
musterilerinden édemeyi dolarla yapmalarini istedigini ve on-
lari hesaplarini ge¢ kapatmaya tesvik ettigini varsayin. Yarati-
lan etki ihracatginin masterilerinden aldigi ringgit ile karabor-
sadan dolar satin almasiyla aynidir. Ve Uretken isletme faali-
yetleriyle doviz spekiilasyonu arasindaki ¢izgiyi belirsizlestire-
bilecek onlarca baska yontem de bulunmaktadir. Bunun an-
lami ya spekiilasyonu kontrol alma girisimlerinin kolayca at-
latilabilmesi ya da hiikiimetin spekiilasyonu ancak siradan is-
lemlere bile agir kisitlamalar (6rnegin, ihracatgilarin misteri-
lerine verebilecekleri kredilerin sinirlanmasi) getirerek sinirla-
yabilmesidir. Elli yil énce ¢cogu hikimet bu tir kisitlamalarin
d6demeye degecek bir bedel oldugunu dustuntyordu. Ancak
bugilin iginde yasadigimiz diinya, serbest piyasa guglerinin er-
demlerini yeniden 6grenmis, devlet midahalelerinden kusku-
lanan ve ne kadar ¢ok yasak koyulursa riisvet ve kayirmacili-
ga o kadar ¢ok alan acilacaginin 6zellikle bilincinde olan bir
diinya.

Bu dinyada, ¢ogu iktisatginin daha az kot oldugunu di-
sunmeye basladigi dalgali kur sistemi uygulaniyor. Ekonomi-
nin temel degerleri dikkate alindiginda (son on bes yil iginde
dolar-yen paritesi 6nce 120’den 80% dusti, sonra neredeyse
150¥e cikti, ardindan tekrar 110'un altina dustd; butun bu inis
cikislar temel degerlerde godrece cok kiguk olgilebilir degi-
simlerle gerceklesti) ddviz kurlarinin “gereginden” ¢ok daha
oynak oldugunun defalarca kanitlandigi dogrudur; ve genel
olarak dalgalh kurlardan yana olanlar dahi, “optimum déviz
alanlar1” olusturan ¢ok siki bir butiinlesme yasamis bdélgelerin
sabit doviz kurunun nihai bicimi olan ortak bir para birimini
benimsenmesi gerektigini kabul ediyor. (Avrupa’nin bu tir bir
alan olup olmadigi baska bir meseledir.) Fakat genel bir ku-



rai olarak cogu iktisatcinin tercih ettigi alternatif -ve ozellikle,
tUlkeleri hem serbest piyasa hem de tam istihdam politikalari
izlemek konusunda 6zglr biraktigi icin Keynesyen sdzlesme-
ye en uygun olanlardan biri- dalgal kur sistemidir.

Basarili oldugunda bu tur serbest dalgalanmanin erdemle-
rini gostermek zor degildir. ABD, dolarin yabanci paralar kar-
sisindaki degisim de@erine karsi dl¢ull kayitsizlik politikasi iz-
lemenin birgok yararini gérmistir. Dolar-yen, dolar-euro pa-
rkeleri rahatsiz edici inis ¢ikislar gdsterse bile, bu rahatsizlhik
Federal Reserve’in herhangi bir kur taahhudinin bulunma-
masi sayesinde sahip oldugu hareket ézgurlugiyle -ufukta
durgunluk veya finans krizi goriindiiginde faizleri hemen sert
bir bigimde dislrebilme yetenedi- kiyaslandiginda kesinlikle
cok dnemsizdir.

Daha da iyi bir 6rnek olarak Asya krizi sirasindaki Avus-
tralyayr degerlendirelim. 1996 yilinda Avustralya dolarinin
ABD para birimine gore karsiligi yaklasik seksen sentti. 1998
yazinin sonuna gelindiginde ise altmis sentin biraz tizerine bir
noktaya dismdisti. Bunun sasilacak bir yani yoktu, ¢inki
Avustralya ihracatinin ¢ogu kismini ya Japonyaya ya da so-
runlu kaplanlara yapiyordu. Bununla birlikte Avustralya hed-
ge fonlarinin koordine saldinsiyla karsi karsitya kaldigi anlasi-
lan 1998 yazindaki kisa bir ddnem disinda (bu konuya gele-
cek bdélimde daha fazla yer verece§iz) parasini desteklemek
icin ne doviz piyasalarinda ahim yapmis ne de faiz oranlarini
yukseltmisti. Ancak dusus kendiliginden durdu: Avustralya
dolari distigunde yatirimcilar bu distsit gicli bir ekonomi
olarak gormeye devam ettikleri bir tlkeye daha ucuza yatirm
yapma firsati olarak degerlendirdi. Ve bu guven “Avustralya
mucizesi’yle mesrulasmis goruniyordu: Avustralya, Asya pi-
yasalarina olan bagimlihdina ragmen Asya krizinin ortasinda
fiilen yikselise gecti.

Peki, Avustralya komsularinda yasanan ekonomik afete ya-
kalanmaktan bu kadar kolay kaginabildigi halde, Endonezya
veya Gliney Kore neden ayni seyi yapamadi?



Spekilasyon Tehdidi

Mikemmel olmayan bir ekonomi dustnin. (Hangisi mikem-
meldir ki zaten?) Belki de hukimetin bir bitce acigi var, bu
onun O6deme kabiliyetini tehdit etmemekle birlikte, acik ge-
rektiginden daha yavas azaliyor. Veya belki de politik baglan-
tilari olan bankalarin supheli alacaklari ¢ok fazla. Fakat ra-
kamlara bakilarak, verili iyi niyetle birkac istikrarli yil gegiril-
diginde halledilemeyecek hicbir sorun olmadigi séylenebilir.

Sonra herhangi bir nedenle -belki de diinyanin oteki ya-
nindaki bir ekonomik kriz yliziinden- yatinmcilar panige ka-
pilir ve kitleler halinde paralarini gekmeye baslar. Ulke ani-
den sikintiya diser -borsa dibe vurmakta, faizler hizla yiiksel-
mektedir. isini bilen yatirrmcilarin bu durumu bir alim firsati
olarak gorecegini dusunebilirsiniz. Ne de olsa temel degerler
degismemistir, bu da aktiflerin su anda gercek degerlerinin al-
tina indigini gdstermez mi? Fakat 4. Bélimde goérdugumiz
uzere yanit sudur: “Bdyle bir zorunluluk yoktur.” Aktif fiyatla-
rindaki sert dususler daha dnce saglam olan bankalarin bat-
masina neden olabilir. Ekonomik ¢okus, yuksek faiz oranlari
ve devalie edilmis kur saglam sirketlerin iflas etmesine neden
olabilir. En kotusu, ekonomik sikintinin siyasi istikrarsizlija
yol acabilmesidir. Diger herkes cikis kapilarina kosustururken
alim yapmak hig¢ de iyi bir fikir olmayabilir; sizin de c¢ikis ka-
pisina kosmaniz daha akillica olabilir.

Demek ki kural olarak bir tlkeye yonelik giuven kaybi o
guven kaybini mesrulastiran bir ekonomik krize yol acabile-
cektir -bu Ulkeler, iktisatcilarin “olmasi beklendigi icin ger-
ceklesen spekdilatif saldirilar” adini verdikleri seye karsi sa-
vunmasiz olabilir. Eskiden ¢ogu iktisatgi “olmasi beklendigi
icin gergeklesen spekilatif saldirilara” kuskuyla yaklasiyordu,
ancak 1990’larda Latin Amerika ve Asya’da olup bitenler bu
kuskulari en azindan pratikte gidermistir.

Isin tuhaf yani, bu tiir “olmasi beklendigi icin gerceklesen
spekulatif saldirilari” ciddiye almaya basladiginizda piyasa
psikolojisinin 6nem kazanmaya baslamasidir -6ylesine énem
kazanir ki, sinirli da olsa, beklentiler ve hatta yatirimcilarin
onyargilari ekonominin temel degderleri haline gelir- ¢unki



bu saldirinin gergeklesecegine inanmak onun gergeklesmesi-
ni saglar.

Yabanci sermayeye olan asiri bagimliligina ragmen, herke-
sin Avustralyanin (bu iilke on yillardir GSYiHsmm % 4% ka-
dar bir cari hesap acigiyla yasamaktadir) esas olarak gii¢li bir
ulke olduguna -politik ve ekonomik agidan istikrarl sayilabi-
lecegine- ikna oldugunu varsayalim. Bu durumda piyasanin
Avustralya dolarinin distisiine yaniti aslinda, “Guzel, mesele
halloldu, haydi Avustralya dolari alalim,” demek olacak ve ul-
ke ekonomisi bundan fiilen yararlanacaktir. Dolayisiyla, piya-
sanin olumlu goérusleri de pratikte dogrulanmaktadir.

Diger yandan, yirmi yillik ¢arpici ilerlemelere ragmen, in-
sanlarin Endonezya’nin arttk The Year of Living Dangereo-
uslydaki (Tehlikelerle Yasanan Yil) ulke olmadigina heniz
yeterince ikna olmadiklarini varsayalim. Bu durumda rupiah
dustigunde, “Aman Tanrim, yine eski kotu gunlerine doni-
yorlar,” diyebilirler; bunun sonucunda gorilen sermaye kaci-
si finansal, ekonomik ve siyasi krize yol acar ve piyasanin
olumsuz gorusu de benzer bicimde dogrulanir.

Diger bir deyisle, Keynesyen sdzlesmenin glnin birinde
gerekecek bir sey oldugu anlasiliyor. Iktisatcilar arasindaki,
mukemmel olmamakla birlikte dalgali kurlarin uluslararasi pa-
ra sistemindeki Ggll ¢ikmazin en iyi ¢6zimi oldugu seklinde-
ki yaygin kani Kanada, Britanya ve ABD gibi Ulkelerin dene-
yimlerine dayandiriimisti. Fakat 1990’larda bir dizi tlke -Mek-
sika, Tayland, Endonezya, Kore- farkl kurallara tabi oldugu-
nu fark etti. Tekrar tekrar gerceklestirilen dengeli devaluas-
yonlar ciddi giiven kayiplarina yol agti. Keynesyen s6zlesme-
nin neden ihlal edildigini son tahlilde bu glven sorunu agik-
lamaktadir.

Gulven Oyunu

1998 yazinda Brezilya zaten bir ekonomik yavaslamadan mus-
daripti: issizlik artiyor, Brezilya’nin geleneksel hastalii olan
enflasyon yerini istikrarli fiyatlara birakiyor, hatta bazilari def-
lasyondan dem vuruyordu. Ardindan Rusya’daki ekonomik



reformlarin basarisizligi Brezilya reahne saldiriyi tetikledi (ne-
denleri icin 6. Bolime bakiniz) ve ulke ABD ve IMFden yar-
dim istedi. Brezilya’nin istedigi hem para hem de daha énem-
lisi, politikalarina telasl yatirimcilari kagmayi durdurmaya ik-
na edecek bir tiir Ev Islerinden lyi Anlar damgasinin vurulma-
stydi. Karsihginda da bir ekonomik “istikrar” programi uygu-
lamay! vaat etti.

Peki -ekonomisi yavaslayan ve enflasyonun sfz konusu
olmadigi bir Ulke icin tasarlanan- bu programda neler vardi?
Vergilerin artirilimasi, kamu harcamalarinin kisiimasi ve asiri
ylksek faiz oranlarinin stirdiriilmesi (kriz basladiginda Brezil-
ya faiz oranlarini neredeyse yiizde 50 seviyesine g¢ikarmisti).
Diger bir deyisle, Brezilya hikimeti 1999 yilinda tlkenin cid-
di bir durgunluk yasamasini gilivence altina alan, olaganist
siki para ve maliye politikalarini uygulamaya soktu.

Brezilya icin 6nerilen 6zellikle ug bir programdi; bir yil 6n-
ce Asyada glindeme getirilmis olan politikalarin neredeyse
bir karikatir( gibiydi. Ama bircok karikaturde oldugu gibi 6z-
nesinin ayirt edici Ozelliklerini 6ne c¢ikariyordu. Washington
tarafindan birgok kriz lkesine dayatilan politikalarin 6ziinde
Keynesyen sdzlesmenin neredeyse mikemmel bir ziddi yati-
yordu: Krizle karsi karsiya kalan Ulkeler faiz oranlarini yik-
seltmeye, harcamalari kismaya ve vergileri artirmaya zorlani-
yordu.

Neden birileri ¢ikip da, Keynesten 60 yil sonra Keynesyen
sOzlesmeyi bu dlcude ihlal etmenin iyi bir fikir oldugunu di-
sinmust? Yanit, her ne pahasina olursa olsun piyasalarin gu-
veninin kazanilmasi zorunlulugunun kavranmasinda yatiyor.

Oncelikle, Avustralyalllarin ¢oziimi -parayi dalgalanmaya
birakmak- giindem disiydi. Brezilya reali ile ABD dolari ara-
sindaki paritenin sabit tutulmasi Glkenin reform programinin
temel tastydi ve bu program kusaklar boyunca siren yiksek
enflasyondan sonra ilk kez fiyat istikrari saglamisti. Hem Bre-
zilya hem de ABD bu sabit orandan vazge¢cmenin yatirimcila-
rin lkeye duydugu givenin yikilmasina yol agmasindan kor-
kuyordu. Kuskusuz, simdi birisi ¢ikip hakli olarak “real ger-
cek degerinin yaklasik ylzde 20 Uzerinde, bu durumda yiz-
de 207ik bir devallasyon ulkeye zarardan ¢ok yarar getirir,”
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diyebilirdi. Fakat hi¢ kimse ytzde 20’k bir devaltasyonun
realist bir strateji oldugunu dustinmiyordu: Bir ABD yetkilisi-
nin soyledigi gibi, “Gelismekte olan Ulkelerde asla kicik de-
valtasyonlar olmaz.”

Realm devalle edilmesinden nasil kaginilacakt? IMF Ulke-
ye para tedarik edebilir, bu para tlkenin kendi doviz rezerv-
leriyle birlikte reali piyasalarda desteklemek icin kullanilabi-
lirdi. Fakat sermaye kacisini durduracak bir seyler yapiimazsa
bu para da kisa sirede suyunu c¢ekecekti. O anda elde var
olan yegéne arag faiz oranini yikseltmekti; faiz dylesine yik-
sek bir orana cekilmeliydi ki yatirimcilar realm devalie edile-
ceginden kuskulanmalarina ragmen paralarini Brezilyada tut-
maya ikna olmaliydi.

Hepsi budan ibaret de degildi. Piyasalar Brezilya’nin yuk-
sek riskli bir Glke olduguna karar verdiklerinde, bu ulkenin
sorunlarinin temelinde biyuk bitce aciklar olduguna da ka-
naat getirdi. Simdi bu degerlendirmeyi sorgulayabilirsiniz.
Brezilya hukimeti aslinda o kadar da bor¢lu degildi -milli ge-
lirine oranla bircok Avrupa ulkesine veya Japonyaya gore
onemli olgtide daha az borgluydu. Ayrica mevcut agiklarin
biytk kismi kriz sonucunda olusmustu; durgunlasan ekono-
mi vergi gelirlerini azaltirken, yilkselen faiz oranlari hiikiime-
tin faiz 6demelerini artirmisti. (istindam ve faiz oranlari “nor-
mal” diizeylerde seyretseydi Brezilya’nin butce acigi oldukca
muitevazi olacaktl.) Ama tartismanin ne yarari var? Yatirimcilar
butce aciklari derhal azaltilmadi§i takdirde Brezilyahin eko-
nomik bir felaket yasayacadina inaniyordu ve hi¢ kuskusuz
hakliydilar, ¢cinkd bu krize bizzat kendileri yol agacaktl. (Ve
gergekten de Ocak 1999'da bunu yaptilar.)

Mesele su ki, spekiilatif saldirilar kendi kendilerini mesru-
lastirabildiklerinden, temel ekonomik degerler agisindan man-
tikli bir ekonomi politikasi izlemek piyasalarin glivenini ka-
zanmaya yetmez. Aslinda piyasalarin givenini kazanma ihti-
yaci bir tlkeyi aksi halde mantikli olacak politikalari izlemek-
ten alikoyup normal kosullarda aykiri goérinen politikalar iz-
lemeye zorlayabilir.

Simdi duruma biraz da Washington’da politika treten akil-
I iktisatcilarin gozlyle bakalim. S6z konusu iktisatcilar yati-



rimci guveninin kirilgan oldugu ekonomilerle ugrasmak zo-
runda kaldi. ABDYe ve/veya IMFye yardim icin basvuran bir
ulke neredeyse tanim geregi para biriminde zaten yikici bir
cokis yasamis ve yeni bir ¢okus riskiyle karsi karsiya olan bir
ulkedir. Bu nedenle politikalarin en agirhikli hedefi piyasada-
ki asiri hassasiyeti yatistirmak olmalidir. Fakat krizler beklen-
dikleri icin gergeklesebildiklerinden, saglam ekonomik politi-
kalari piyasanin giivenini kazanmaya yetmez -piyasalarin al-
gilarina, onyargilarina, fantezilerine hitap edilmesi gerekir.
Veya daha ¢ok piyasanin algisi olacagi umulan seylere hitap
edilmelidir.

Iste Keynesyen sdzlesme bu nedenle ihlal edildi: Uluslara-
rasi ekonomi politikalarinin iktisat bilimiyle ilgileri giderek
azaldi. Hatta bu ilgi IMF ve Maliye Bakanhgr’nin krizdeki ul-
keleri piyasalarin olumlu algilayacagini umduklari seyleri yap-
maya ikna etmeye calistiklari bir amatdr psikoloji egzersizine
donusti. Kriz patlak verdiginde iktisat ders Kitaplarinin pen-
cereden atilmis olmasi kimseyi sasirtmamali.

Ne var ki, ders kitaplarinda yazilanlar kitaplarla birlikte ge-
Kip gitmedi. Washington’un yatirimci panigi tehdidiyle karsi
karstya olan bir llkeye faizleri yukseltmesi, harcamalari kis-
masi ve yikicl bir krizden kacinmak igin parasini savunmasi
gerektigini soylemekte hakli oldugunu varsayalim. Yine de si-
ki para ve maliye politikalarinin asiri degerlenmis bir para bi-
rimiyle birlestiginde durgunluk drettigi bir gercektir. Peki,
Washington hangi ¢6ziimi 6nermektedir? Hicbir ¢dzim 6ner-
memektedir. Guven Oyunu oynama ihtiyaci ekonomi politi-
kalarinin normal kaygilarinin yerini almaktadir. Bir hayli cil-
gmcaymis gibi gortnuyor, gercekten de Oyle.

Ve artik 4. Bélimiin sonunda s6zini ettigimiz sirri ¢cézmis
durumdayiz: Politikalar nicin ekonomilerin birbiri ardina ¢ok-
mesine neden olan yikici geri besleme siirecine karsi koyma-
yI basaramadi? Yanit, politika Greticilerinin giiven oyunu oy-
namak zorunda olduklarini dusunmeleri ve bunun ¢okusleri
yatistirmak yerine kizistiran makroekonomik politikalar izle-
melerine neden olmasidir.

Peki, bu oyunu oynamak gercekten de gerekli miydi?



IMF Durumu Koétulestirdi mi?

Hi¢c kimse Uluslararasi Para Fonuhu sevmez; zaten sevseydi
bu kotlye alamet olurdu. IMF ulusal hikimetler agisindan
“son basvurulacak kredi mercii” oldugu icin, bu kuruma an-
cak basi belada olanlar bagvurur. Ve son basvurulacak kredi
mercileri kati olmak zorundadir: istediginiz degil ihtiyaciniz
olan miktari verir ve siire¢ icinde sizi kendinizi toparlamaya
zorlar. Cana yakin ve sevimli bir IMF bu isi yapamazdi.

Ama bunun tersi mutlaka dogru degildir: Herkesin IMFden
nefret etmesi onun isini iyi yaptigi anlamina gelmez. Ve Asya
krizinin baslamasindan bu yana IMFnin roluyle ilgili bir¢cok
sikayette bulunulmustur. Oldukca az sayida kisi krize fiilen
IMFnin (ve fiilen buylk 6lcude IMF politikalarini dikte eden
ABD Maliye Bakanligi’nin) neden oldugunu veya krizi isleri
dizeltecek yerde ¢ok daha kotillestirecek bicimde yonettigini
dustnuyor. Acaba haklilar mi?

Isin kolay kismiyla baslarsak, IMF iki seyi kesinlikle yanlis
yapmistir:

Birincisi, IMF Tayland, Kore ve EndonezyaVya cagrildigi za-
man derhal kemerlerin sikilmasini -biytk butce agiklarindan
kacinmak icin vergilerin yikseltilmesini, harcamalarin kisil-
masini- talep etmistir. Bunun neden programin bir parcasi ol-
dugunu anlayabilmek guctl, ¢linkli Asyada (bir yil sonra Bre-
zilya'da yasanacak olanin aksine) IMF disinda hi¢ kimse biit-
ce aciklarinin 6nemli bir sorun oldugunu dustinmuyordu. Ve
butce ilkelerine uyma c¢abasinin bu llkeler Gzerinde etkisi iki
kat daha olumsuz oldu: ilkelere uyulan yerlerdeki etki, tale-
bin azaltilmasi nedeniyle durgunlugun derinlestirilmesiydi;
uyulmayan yerlerdeyse etki, islerin kontrolden ¢iktigi seklin-
deki anlayisin gereksiz yere guglendirilmesi ve piyasadaki pa-
nigin desteklenmesiydi.

ikincisi, IMF krizle sarsilan ekonomilere kredi vermenin
kosulu olarak “yapisal” reform -yani, para veya maliye politi-
kalarinin ¢ok Otesine gegen yapisal degisiklikler- talep etmis-
tir. Bu reformlardan bazilarinin, mesela mali yapisi bozulmus
bankalarin kapatilmasinin finans kriziyle iliskili oldugu tartis-
masizdir. Fakat Endonezya’da oldudu gibi, baskanin kimi ya-



kinlarina karh islerin tekelinin birakilmasi uygulamasina son
verilmesi turtinden taleplerin IMF fermaninda yer almasinin,
varsa bile pek az anlami vardir. Karanfil (Endonezyalllarin si-
garalarina karistirmayi sevdigi) tekelinin kotd bir sey oldugu
ve faaliyetini sirdirmekte olan ahbap cavus kapitalizminin
carpici bir érnegini olusturdugu dogrudur. Peki, ama bunun
rupiahtan kacisla ne ilgisi vardi?

Eder o zamanin IMF yetkililerine yaptiklari seyler konusun-
da ne dastinduklerini soracak olursaniz, yapilan her seyin gi-
veni yeniden tesis etme c¢abasinin bir parcasi oldugunu sdyle-
yeceklerdir. Butce aciklan o an igin piyasalarin umurunda de-
gildi, ama onlar kisa siire sonra umursanacagini disindi. Go-
ze fazlasiyla ¢arpan bir kayirmacilik ve yolsuzluklarla mica-
dele gosterisinin de Glkelerin piyasalari yontemlerini gercek
anlamda degistirdiklerine ikna etmeleri acgisindan 6nemli ol-
dugunu sandilar. Bu durum hikimetlerin ciddiyetlerini kanit-
layabilmek igin kendi kendilerine aci ¢ektirmesi —ekilen aci-
nin acil sorunlarla bir ilgisi olsun olmasin- olarak bile tanim-
lanabilir; bunun nedeni de piyasalarin guveninin ancak bu
yolla kazanabilecegdinin dusuntlmesidir.

EQer teori buysa, bunun oldukga yanls oldugu ortaya ¢ik-
tl. Sonunda bitce ilkeleri gevsetildi ve hi¢ kimse bunu umur-
samadi; yapisal reformlarin hizi kesildigi halde piyasalar Kore
konusunda yine iyimserlesti. Bu arada, IMF taleplerinin ¢ok
genis kapsamli olmasi, ABD™Min krizi bahane ederek Asya'ya
kendi ideolojik vizyonunu dayatmaya calistigina iliskin kus-
kulari artirmanin yani sira, Asya hiukimetleriyle kurtaricilari
arasinda uzun sareli bir tartisma dénemini baslatti ve bu do-
nemde guven krizi giderek derinlesti.

Dolayisiyla IMF kurtarma operasyonunun iki dnemli parca-
sini beceriksizce yapmis oldu. Fakat gercekten 6nemli olan
konular faiz oranlari ve déviz kurlariydi. Bunlarda da becerik-
sizce mi davrandi?

Iste IMFnin icraati: Asyada (daha 6nce séyledigim gibi,
Asya programlarinin bir cesit karikaturinid uyguladigi Brezil-
ya’dakinin aksine) Ulkelere paralarinizin degerini her ne pa-
hasina olursa olsun koruyun demedi. Fakat yatirimcilari para-
larini cekmemeye ikna etmek icin faiz oranlarini yukseltmele-



rini, hele baslangigta fazlasiyla yiksek diizeylere ¢ikarmalari-
ni soyledi. IMFYyi yuksek perdeden elestirenlerden bazilari -Ki
aralarinda en ¢ok dikkat ¢ceken Harvard'dan Jeffrey Sachsdir-
bunun yapmanin c¢ok yanhs oldugunu sdyledi. Aslinda
Sachs’a gore Asya ulkelerinin yapabilecekleri ve yapmalari ge-
reken sey tipki Avustralya’nin yaptigi gibi paralarinin degeri-
nin yatirimcilara ucuz gelmeye baslayincaya kadar diismesine
izin vermeleriydi; bunu yapmis olsalardi blyuk ¢okis asla ya-
sanmayacakti.

IMF buna karsilik olarak Asya tlkelerinin Avustralya olma-
digini soyledi: Bu Ulkelerin paralarinin kontrolsiiz bigcimde
dusmesine izin vermek *hiperdevaluasyonlara” yol agacak,
sonucta hem yogun finansal sikintilar (¢cunkid birgok sektor
dolar uzerinden bor¢lanmis durumdaydi) bas gosterecek hem
de enflasyon hizla yikselecekti. Bu gerekcelendirmedeki so-
run elbette, yogun finansal sikintinin ylksek faiz oranlari ve
neden olduklari durgunluk sayesinde zaten yasanmis olmasi-
dir. Dolayisiyla IMF en iyi kosullarda bir kisir dongiden an-
cak bir baska kisir dongu yaratarak kaginmustir.

Ayni gozlem, IMFYi Ulkelere maliyeti ne olursa olsun oriji-
nal doviz kurlarini korumalarini séylemesi gerektigi gerekce-
siyle elestiren bircok sagci elestirmenin iddiasini da zayiflat-
maktadir. Bu tur bir 6nlem Asya paralanna duyulan givenin
zedelenmesini engelleyebilirdi, ama Asya ekonomilerine duyu-
lan givenin zedelenmesini engellemek konusunda higbir sey
yapamazdi ve ekonomik ¢okis muhtemelen yine yasanirdi.

Peki, paralarin deder kaybetmesine izin vermekle yetin-
mek ise yarayacak miydi? Sachs, hikiimetlerin faiz oranlarini
ylUkseltmeyerek finansal panigi beslemekten kacirabilecekleri-
ni iddia etti; bunun sonucu makul, katlanilabilir devaltiasyon-
lar ve ¢ok daha iyi ekonomik ciktilar olacakti. Asya krizi sira-
sinda ¢ogu kisiye (ben de dahil) mantiksiz gériinen bu iddia
Ocak 1999da, Washington’un Brezilya’da da isleri oldukca
acik bicimde yuzune gdziine bulastirmasindan sonra biraz da-
ha itibar kazandi -7. Boélimde bu konuyu daha detayli ele
alacagim.

Ancak esas meselenin ortada hicbir iyi secenegin bulun-
mamasl! oldugu kesindi. Uluslararasi finans sisteminin kuralla-



rinm ¢ogunun ulkeye hicbir ¢ikis yolu birakmadigi gériluyor-
du. Ve bu nedenle islerin bdylesine kotu gitmesi aslinda hig
kimsenin hatasi degildi.

Sdylenenler bu hikdyede hi¢ kot adam olmadigi anlami-
na gelmiyor elbette.
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EVRENIN EFENDILERI

apitalizmin zaferinden 6nceki eski kot ginlerde ugur-
K suz spekdulator -piyasalari dirdst iscilerin zararina ma-
nipile eden ¢ok zengin kot adam- imaji populer kulturin
baslica 6gesiydi. Fakat Komunizmin ¢okusu, kiresellesmenin
basarilari ve serbest piyasalara inancin genel olarak yeniden
canlanmasiyla birlikte ugursuz spekdilatér de cadilarin ve bi-
ylculerin akibetine ugradi: Akli basinda insanlar onun varhgi-
na inanmaktan vazgecti. insanlarin iceriden edindikleri bilgi-
lerle piyasalarda islem yaptiklarini ve hatta bir yerde hisse se-
nedi fiyatlarini manipile ederken, bir baska yerde bir malin
fiyatini manipule ettikleri vakalar bulundugunu en asiri lais-
sez-faire savunucularindan baska hi¢ kimse inkér etmiyordu.
Fakat bu kesinlikle énemsiz bir suctu; tlkelerin kaderini be-
lirleyen buytk finansal olaylar komplo teorilerini inandirici ki-
lamayacak blyukliikte piyasalar gerektiriyordu. Orta olgekli
bir ekonomide bile higbir birey ya da kiciik grup paranin de-
gerini gercek anlamda etkileyemezdi, etkileyebilir miydi?
Kim bilir, belki de etkileyebilirdi. 1990 larm ekonomik kri-
zinin en tuhaf yonlerinden biri, sahiplerinin servetinin ¢ok
cok uzerindeki aktiflerin denetimini gegici olarak ustlenebilen
yatirim kurumlan olan “hedge fonlari”mn oynadigi énemli rol-
di. Hedge fonlarinin hem basarili hem de basarisiz oldukla-
rinda dinya piyasalarini sarstiklari kuskusuzdu. Ve ugursuz
spekilatdr, en azindan birkac vakada sahnelere geri déndd.
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Canavarin Dogasl

Hedge fonlan *hedge” yapmiyorlar. Aslinda, az veya ¢ok bu-
nun tam tersini yapiyorlar. Websters hedge yapmayi, ‘bahis-
leri, yatirimlari, vb. karsilikh dengeleyerek zarardan kaginma-
ya ve ya zarari azaltmaya calismak” seklinde tanimliyor. Yani
hedge islemi, kisinin servetinin piyasadaki dalgalanmalar kar-
sisinda korunmasini saglamak amaciyla yapiliyor.

Hedge fonlarinin yaptigi ise tersine tam olarak piyasadaki
dalgalanmalardan elde edilebileceklerin en fazlasini elde et-
meye calismaktir. Bunu yapma yoéntemi cogunlukla bazi ak-
tiflerde short -yani, bu aktifleri ileri bir tarihte sabit bir fiyatla
geri verecedimizi vaat etmek- ve digerlerinde long pozisyon
almaktir. Eger short pozisyon alman aktiflerin fiyatlari diser-
se (boylece geri verilirken daha ucuza alinmis olacaklardir) ya
da satin alman aktiflerin degeri yiikselirse veya bunlarin her
ikisi de gerceklesirse, kérlar gelecektir.*

Tabii ki 6diing alman aktiflerin sahiplerine short saticinin
ilgili aktifi geri almaya yetecek miktarda nakit parasi olacagi-
na dair glivence verilmek zorundadir, bu nedenle dding alan
Kisinin vaadini yerine getirmeye yetecek serveti oldugunu
gosteren bir tir glivence isteyeceklerdir. Cok sayida short sa-
tis islemine girisen yatirimcilar agir zararlarla karsilastiklarinda
genellikle artik eskisi kadar ¢cok dding hisse alamazlar. Bu tir
yatirimcilar piyasada cok biyik bir rol oynadiklarinda, az
sonra gorecegimiz ilging sonugclari dogabilir.

*“Short” ya da “long" pozisyonlar diye tabir edilen seyler aslinda jargondur, ama bu
kitapta kullanmaktan kaginamayacagim kadar yararlidir. Esas olarak bir seyde long
pozisyon almak, o seyin fiyatlar yikseldiginde kar edecek sekilde konumlanmak de-
mektir -siradan herhangi bir yatinmcinin hisse senedi, gayrimenkul veya baska sey-
ler satin alirken yapti§i sey budur. Bir seyde short pozisyon almak ise, o seyin fiyat-
lar dustiigiinde kar edecek sekilde konumlanmaktir. Bir hissenin short satilmasi igin,
hisse sahibinden daha ileri bir tarihte iade etme vaadiyle édiing alinmasi gerekir —ar-
dindan satis yapilir. Yani hisse vade tarihinden 6nce geri satin alinmak zorundadir;
short satici vade tarihine kadar o hissenin fiyatinin diisecedini tahmin etmektedir. Bu
arada short satici 0 hisseyi satarak baska bir seye yatirim yapabilecegi fazladan bir
nakit elde etmistir- yani bir bagka aktifte long pozisyon alir.



Bu tdr finansal oyunlarin avantaji hedge fonu yatirimcilari-
na ¢ok yuksek kazang getirebilmeleridir. Bunun nedeni, fo-
nun sahiplerinin o ise yatirdigi paranin ¢ok Uzerinde pozis-
yonlar alabilmesidir, ¢unkiu “long” pozisyonunu, esas olarak
“short” pozisyonundan yarattigi nakitle satin almaktadir. As-
linda kendi sermayesini koymak zorunda olmasinin tek nede-
ni, short aktiflerinin sahiplerini geri 6deme vaadini fiilen yeri-
ne getirebilecegine ikna etme ihtiyacidir. itibarli hedge fonla-
rn sahiplerinin koydugu sermayenin yiiz katma varan pozis-
yonlar alabilmislerdir; yani, aktiflerinin fiyatindaki ytzde 171ik
bir artis, ya da yukumliliklerinin fiyatindaki ytzde 17ik bir
dusis sermayelerini ikiye katlamaktadir.

Bu isin kotl tarafi tabii ki hedge fonlarinin ayni zamanda
cok hizli bir bicimde para da kaybedebilmeleridir. Siradan ya-
tinmcilar acgisindan ¢ok da biyik goériinmeyen piyasa hare-
ketleri bir hedge fonunun sermayesini hizla silip stptrebilir
ya da hi¢ degilse short pozisyonundan zarar etmesine yol acar
-yani, kendilerine hisse senetlerini ya da diger aktiflerini
odiing verenleri bunlari geri istemeye sevk eder.

Hedge fonlarinin biyiklikleri ne kadardir? Bunu hig kim-
se gercek anlamda bilmiyor, ¢linki ¢ok kisa siire dncesine ka-
dar hi¢ kimse bunun bilinmesi gerektigini distinmuyordu.
Gergekten de gidisattan kaygr duyan iktisatgilarin zaman za-
man yaptiklari uyarilara ve hatta biraz sonra anlatacagim olay-
lara ragmen, hedge fonlari yasal diizenlemelerden muaf kal-
misti. Bunun nedeni kismen -yalnizca az sayida insanin koy-
dugu sinirli miktarda sermayeye ihtiyac duyan- hedge fonla-
rinin “offshore” faaliyet gosterebilmeleri, rahatsiz edici mida-
halelerden kurtulmak igin yasal kuruluslarini uygun yasal hii-
kimler saglayan yabanci (lkelerde yapmalariydi. Faaliyetleri-
nin denetlenmesi imkansiz olmasa da zordu. Dahasi, uzun bir
stre, en azindan ABD’deki genel kani denetlenmelerinin ge-
rekmedigi yontndeydi.

Fakat bu bir bakima tuhaf bir tutumdu, ¢tinkt 1992 gibi er-
ken bir tarihte Gnll bir hedge fonu islemlerini asiri borglana-
rak yurlten bir yatirirmcinin ne kadar nifuzlu olabilecegini et-
kili bir bicimde gdstermisti.
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George Soros Efsanesi

George Soros, Amerikali bir girisimciye donisen Macar bir
multeci Quantum Fonu’nu 1969da kurdu. 1992Ve gelindigin-
de “dinyanin en buylk yatirimcis” olarak isim yapmis bir
milyarderdi ve hayir islerinde gosterdigi comertlik ve yaratici-
likla Gn kazanmisti. Ancak -finansal hirslarinin yani sira ente-
lektlel ihtiraslari da olan, is hayatindaki yetenekleri gibi filo-
zofca demeclerinin de dinyaca kabul edilmesini isteyen- So-
ros daha fazlasini istiyordu. Kendi deyisiyle, is dinyasinda
ona yalnizca para degil in de kazandiracak, kazandigi uni is
dunyasiyla ilgili olmayan riskli islerini desteklemekte kullana-
bilecedi bir darbe arayisindaydi.

Bu firsatl o yaz Britanyada buldu. Britanya 19901da, birle-
sik Avrupa paras! yolunda bir istasyon olmasi hedeflenen bir
sabit kur sistemi olan Avrupa Para Sisteminin Kur Mekanizma-
sina (European Monetary System’ Exchange Rate Mechanism
-ERM-) katilmisti. Ancak, globo hikdyemizdeki mutsuz kitalar
gibi Britanya da izlemeye zorlandig§i para politikasindan hos-
lanmamisti. O donemde Avrupahin bir Avrupa Merkez Ban-
kasi yoktu; ulkeler arasinda yasal bir simetri kurgusu olmasi-
na ragmen, pratikte herkes Almanya’nin Bundesbank’yla
uyumlandirihiyordu. Ve Almanya kelimenin tam anlamiyla Av-
rupa’nin geri kalan kismindan farkh bir noktadaydi: iki Al-
manya heniiz birlesmisti ve Dogu Almanya’daki yeniden insa
girisimlerine biylk miktarlar harcanmak zorundaydi. Bu har-
camalarin enflasyonist etki yaratmasindan korkan Bundes-
bank ekonomisinin asiri 1sinmasini 6nlemek icin faiz oranlari-
ni yuksek tutuyordu. Bu sirada, ERMYye muhtemelen ¢ok yik-
sek bir kurla giren Britanya derin bir durgunluk icindeydi ve
hikumeti halkin giderek artan memnuniyetsizligiyle karsi kar-
styaydi. Yetkililer ERMden ayrilmayi duslnebileceklerini ha-
raretle inkér ediyorlardi; ama durumun gercekten bdyle olup
olmadi§i konusunda rahatsiz edici bir kusku vardi.

Durum bir para krizine elverisliydi ve Soros bdyle bir kriz
Uzerine oynamakla kalmayip, krizi tetiklemeye karar verdi.

Oyunun detaylari fazlasiyla karmasik olsa da mekanigi
kavramsal olarak basitti. Ilk asama dikkat cekmemeli hatta



gizli kapakli olmahydi; Quantum Fonu bu sirada sessizce ken-
disine 15 milyar dolar tutarinda ingiliz poundu édiin¢ alma ve
bu tutari istedigi zaman dolara donlstirme olanag! saglayan
bir kredi limiti elde etti. Fon 6nemli tutarlarda long dolar ve
short pound pozisyonu aldiktan hemen sonra hiicum sesli ya-
pilacakti: Soros short pound satisina miumkin oldugu kadar
dikkat cekecek, finans gazetelerine poundun kisa siire sonra
devalue edilecegine iliskin dustincelerini aktardigi réportajlar
verecek ve bu boyle sirecekti. Her sey yolunda giderse, bu
diger yatirimcilarin da pounddan kagmasina yol acacak, bu
kacis Britanya hikimetini teslim olmaya ve devaliasyona
zorlayacakti.

Plan ise yaradi. Soros AJustosta yiiksek sesle pounda sal-
dirmaya basladi. Britanya birka¢ hafta icinde poundu koru-
mak icin doviz piyasalarinda yaklasik 50 milyar dolar harcad,
ama bir yarari olmadi. Eylil ortasinda hikimet paray! koru-
mak igin faiz oranlarini yikseltti, fakat bunun politik acidan
kabul edilebilir olmadigi ortaya cikti. Yalnizca t¢ glin sonra
Britanya ERMden ayrildi ve pound dalgalanmaya birakildi
(hal4 dalgalaniyor). Soros yalnizca hizli bir sermaye kazanimi
olarak yaklasik bir milyar dolar elde etmekle kalmadi, ayni za-
manda kendisini muhtemelen gelmis ge¢cmis en tnli spekii-
lator yapti.

Peki, Sorosun fiilen yapti§i sey neydi? Burada i¢c som so-
rabiliriz.

Birincisi, Soros aksi halde degerini koruyabilecek bir para-
y1 mi zayiflatti? Muhtemelen hayir. Pound uzerindeki baskilar
yavas yavas artiyordu ve birgok iktisatgl (piyasa katilimcilari-
nin cogu bdyle disinmese de) zaten Britanya’nin ERMde
uzun sire kalamayacagindan kuskulaniyordu. Bu iddianin ka-
nitlanmasi mimkin degil ama ben Britanyahin kitadaki para
kulibiine katilma girisiminin, Soros’lu ya da Soros’suz zaten
son bulacak olduguna dair glclu bir inang tasiyorum.

Peki, bu durumda Soros aksi takdirde daha sonra yapila-
cak pound devaluasyonunun daha 6nce yapilmasina neden
olarak, en azindan takvimi mi 6ne cekti? Neredeyse kesin-
likle evet, fakat simdi sormamiz gereken soru su: Ne kadar
one ¢ekti? Bunun da su ya da bu sekilde kanitlanamayacagi



acik, ama ben kisisel olarak ekonomik kosullarin Britanyayi
her durumda ERM'den kisa vadede g¢ikmaya ittigini ve So-
ros’un takvimi yalnizca birkag hafta éne ¢ektigini disuniyo-
rum.

Son olarak, Soros kurbanlarina herhangi bir zarar verdi mi?
Basbakan John Major yonetimindeki hikiumet utancgtan asla
kurtulamadi. Fakat aslinda Sorosun bir bitiin olarak Britanya
ulusuna lutufta bulundugunu sdylemek mimkin. Poundun
dususi bir ekonomik kriz yaratmadi: Para eski degerinin yak-
lasik yuzde 15 altinda kendiliginden istikrara kavustu. Poun-
du destekleme zorunlulugundan kurtulan Britanya hikimeti
faiz oranlarini dusidrebildi. (Maliye Bakani Norman Lamont,
yalnizca birkag guin dnce kesinlikle ihlal edilemeyecegini ilan
ettigi kur ¢ipasmin sona ermesinin verdigi rahatlikla ‘tiy gibi
hafifledigini” acikladi. Erken rahatlamisti -cogu Britanyal de-
valliasyondan kazang sagladigi halde o kisa sire sonra istifa-
ya zorlandi.) Daha diistk faiz oranlari ve daha rekabetci bir
kurun bilesimi kisa siire sonra Britanya ekonomisinin gicli
bir bicimde toparlanmasini sagladi, issizlik orani birkac yil
icinde komsularinin ulasiimasini olanaksiz gordigi duzeylere
distd. Sorosun pounda yonelik saldinsi siradan Britanyaliya
esas olarak iyi seyler getirdi.

Demek ki bu hi¢ de o kadar korkung bir hikaye degildi.
Para birligi davasina derinden baglanmis olan Avrupalllarin
1992°deki olaylar bir trajedi olarak degerlendirdikleri dogruy-
du. 1992 ve 1993te spekulatif saldirilara karsi kokli bir mi-
cadeleye giren Fransa'dan (kisa bir sire frankin dalgalanma-
sina izin verdiler, ama kisa sire icinde onu yeniden ERM siI-
nirlarina geri cektiler) para spekilatorlerini eskiden oldugu
gibi ugursuzlugun timsali olmakla suclayan homurdanmalar
duyuldu. Ama Anglo-Sakson diinyasindaki baskin politika
tartismalarinda Soros ile poundun hikayesi kaygi uyandiran
bir isaret sayilmadi.

Asya krizi patlak verdiginde her sey degisti ve spekilasyo-
nun sonuglarinin ¢ok daha vahim olabilecedi ortaya cikt.



Basbakan Mahathir’in Cilginhgi

Bunun nasil bir duygu yaratmis olabilece@ini tasavvur etmeye
cahisin. Ulkesinin tuhaf etnik politikalarini mikemmel bir be-
ceriyle yonetmisti: Ulkesindeki Malay ¢ogunlugu, bu ¢ogunlu-
ga ayricalikli ekonomik muamele saglayan bumiputra (‘“top-
ragin oglu”) programiyla yatistirmis ve bunu ticari agidan
onemli Cinli azinli§i kacirmadan yapmisti. Bir yandan hem
bagimsiz hem de ¢cogu Musliman olan nifusuyla uyumlu bir
tir Batl karsiti dis politika uygularken, diger yandan dlkesini
cokuluslu sirket subelerinin fabrika kurmak istedigi bir yer
haline getirebilmisti. Ve onun yodnetimi sirasinda tlkesi Asya
mucizesinden alabilecedi pay! bitintyle almisti: Ekonomisi
hizla buyidigu sirada Bili Gatesten baslayarak cok sayida ya-
banci isadamindan iltifatlar almis ve 1997 yazinda Time dergi-
si onun dinyanin en basarili yiz “teknoloji lideri”nden biri ol-
dugunu ilan etmisti.

Gergekten de cok az elestiri aliyordu. Bazi arkadaslari ve
aile fertleri kolayca zengin olmustu. Dlnyanin en yiiksek bi-
nasini yapma, yeni bir baskent insa etme ve muazzam bir
“teknoloji koridoru” olusturma konusundaki israri ylzinden
bazi yabancilar onu gosteris duskinluglyle sugluyordu. Fakat
bitlinsel olarak bakildiginda, basarilarindan memnuniyet
duymasi icin her tirli gerekceye sahipti.

Ve sonra her sey sok edici bir hizla kétiiye gitmeye basla-
di. Disiplinsiz komsulari bir para krizi yasityordu -gerci bu on-
larin sorunuydu. Fakat hemen ardindan para hizla kendi dl-
kesinden de disari akmaya basladi. Paranin de§er kaybetme-
sine izin vermek ya da faiz oranlarini yikseltmek gibi, ikisi de
biyuk cabalarla insa edilen isletmeleri yogun finansal sikinti-
lara sokacak secenekler arasinda onur kirict bir tercih yap-
makla karsi karsiya kaldi.

Bu nedenle Malezya Bashakani Mahathir Muhammed’i
komplo teorilerine yatkin olmakla suglamamaliyiz. Ne de ol-
sa George Sorosun bes yil 6nce pounda saldirma planini ha-
zirladigini ve Quantum Fonu’nun son bir ka¢ yildir Glineydo-
gu Asya paralariyla agikca spekilasyon yaptigini herkes bili-
yordu. Oyleyse unli spekilatorii felaket yaratmakla sugla-



maktan daha dogal ne olabilirdi? Hatta buna ilahi adalet bile
denebilirdi: Soros pounda saldirmayi para kadar Gin kazanmak
icin de planlamisti; simdi ise kendi kazdi§1 kuyuya distyor-
du.

Her seye ragmen Mabhathir’in ¢enesini tutmasi gerektigi
actktl. Ekonomisine duyulan glivenin dibe vurmakta oldugu
bir dénemde, bir basbakanin gézi dénmis bir bicimde As-
yaya karsi bir Amerikan komplosundan sz etmesi -ve aslin-
da genel olarak bunun bir Yahudi komplosu oldugunu ima
etmesi- para doktorlarinin tavsiye edebilecegdi bir recete ola-
mazdi.

Ve bunun dogru olmadigi da ortaya ¢iktl. Quantum Fonu
Tayland’a karsi spekilasyon yapmisti ama o tarihte bunu ya-
pan ¢ok sayida insan vardi. Malezya’dan spekulatif sermaye
kacisinin biyuk 6lcliide bizzat Malezyalllar -0zellikle de Ma-
hathir’in sayesinde zengin olan bazi isadamlari- tarafindan
gerceklestirildigi ortaya cikt.

Buna ragmen Mahathir basin toplantilarinda ve konusma-
larinda Soros’a saldirarak davasinda israrci olmayi sirdardd.
Aradan yalnizca birkac ay gecip Malezya ekonomisi gercek-
ten tehlike isaretleri vermeye baslayinca, piyasalari etkilemek-
ten korkarak gdrece daha az konusmaya basladi. Belki de ya-
kinmalarinin dinyanin biytk bir bolimi tarafindan sagma
bulundugunun farkina varmisti. Bu tiirden komplolar heniz
gercek dinyada olmuyordu.

Ve ardindan biri oldu.

Hong Kong’a Saldiri

Hong Kong uzun siredir serbest piyasa sevdalilarinin yirek-
lerinde 6zel bir yere sahipti. Cogu Uclincti Diinya lkesinin
kalkinmanin yolunun korumacilik ve merkezi planlamadan
gectigine inandi§i bir donemde Hong Kong’da serbest dis ti-
carete ve girisimcilerin hizla ilerlemesine izin veren politika-
lar vardi ve bdylesine acik bir ekonominin kalkinma kuram-
cilarinin asla mimkiin gérmeyecegi blyime oranlarina ulasa-
bilecegini gostermisti. Bu sehir devleti bazi muhafazakarlarin



altin standardina geri dénme yolunun ilk adimi olarak tasav-
vur etmekten hoslandiklari para kurulunun yeniden canlan-
masina da yol acmisti. Muhafazakar Heritage Foundation her
yil arka arkaya “ekonomik 0zgurliik endeksi’nde en st sira-
y1 Hong Kong’a vermisti.

Fakat Asya krizine Hong Kong da yakalandi. Sehrin kendi
yOnetiminde herhangi bir hata bulmak ¢ok zor: Ekonomisinin
yonetimindeki yasa egemenligi, siki kurallara baglanmis ban-
kalari ve muhafazakar bitce politikalariyla bolgedeki diger
tim dlkelere kiyasla ¢cok daha geliskindi. Kriz dncesinde yay-
gin ahbap cavusculuga dair cok az isaret oldugu gibi, krizin
ilk yilinda panik nedeniyle hi¢ sermaye kacisi da olmamisti.
Yine de sehir yanlis zamanda yanlis yerdeydi. Komsulari ¢ok-
tikce is dlnyasi sikintiya girdi: Japonlar ahlisveris turlarindan
vazgecti; Glneydogu Asya sirketleri Hong Kong bankalariyla
is yapmay! durdurdu. Daha da koétusi Hong Kong'daki Kati
para kurulu sisteminin, diger Asya Ulkelerinin ¢ogu parasini
devaliie etmis olmasina ragmen, kuru 7,8 ABD dolarina kesin
bicimde sabitlemis olmasiydi ve Hong Kong birdenbire Bang-
koktan, hatta Tokyo'dan daha pahali bir yer haline geliverdi.
Sonu¢ durgunlugun derinlesmesi, belleklerdeki en koti dur-
gunluga déntsmesiydi.

Rahatsiz edici kuskular kaginilmaz olarak su yiziine ¢ikma-
ya basladi. Hong Kong gergekten de parasinin degerini her ne
pahasina olursa olsun koruyacak miydi? Hong Konglu bazi is
adamlar1 maliyetlerini yeniden rekabet edebilir bir diizeye ge-
tirmek icin Para Yetkililerini acik bicimde devalliasyon yapma-
ya zorladi. Bu talepler dikkate alinmadi ve hilkimet kura do-
kunulmayacagini acikladi; ama 1992°de Britanya hikiumeti de
ayni seyi yapmisti. Peki, Cin ne yapiyordu? Asya devi esas ola-
rak déviz denetimleri sayesinde krizin ilk dalgasindan blyik
Olcude kurtulmustu. Ama 1998 yazinda ekonomik yavaslama-
nin isaretleri ortaya ¢ikmaya basladi ve beraberinde Cin’in pa-
rasinin da devallie edilebilecedi soylentilerini getirdi, bu Hong
Kong'u ¢ok daha buyik bir sikintiya sokacakti.

Bazilari batin bunlari olumsuz gelismeler gibi gérmis ola-
bilir, ama yasananlar bazi hedge fonlari tarafindan bir firsat
olarak degerlendirdi.



1998 Agustos ve Eylulinde neler olduguna iliskin kesin
rakamlar bilinen nedenlerle elimizde yok, ama hikayenin
hem Hong Kong yetkilileri hem de piyasadaki oyuncular ta-
rafindan anlatilan sekli soyle: Kii¢uk bir gmp hedge fonu
-yetkililer isim vermeseler de bunlarin Soros’un Quantum
Fonu ve Julian Robertson’un daha az taninan ama ayni 6lgu-
de etkili Tiger Fonu oldugu soyleniyor- Hong Kong’a karsl
“ikili oynamaya” basladi. Hong Kong hisse senetlerini short
sattilar -yani, hisseleri sahiplerinden 6ding alip, sonra onla-
rn Hong Kong dolari karsiliginda sattilar (tabii ki, sahiplerine
hisselerini yeniden satin alip onlara iade edeceklerini -ve ay-
rica hisse senetlerini bir siire kullanmanin bedeli olarak bir
de “kira bedeli” 6deyeceklerini- taahhit ederek.) Sonra, sa-
tin aldiklart Hong Kong dolarlarini ABD dolarina gevirdiler.
Aslinda iki seyden birinin gerceklesecegini tahmin ediyorlar-
di. Ya Hong Kong dolari devaliie edilecek ve bunun sonu-
cunda yaptiklari doviz spekilasyonundan para kazanacaklar-
di ya da Hong Kong Para Yetkilileri faiz oranlarini yiikselte-
rek paray! korumaya calisacakti ki, bu durumda da yerel bor-
sa dlisecek ve parayi short hisse senedi pozisyonlarindan ka-
zanacaklardi.

Fakat Hong Kong yetkililerine gére hedge fonlari yalnizca
bu iki tahmin Gzerine oynamakla kalmiyordu: 1992de So-
ros’un yaptigi gibi bunlarin gerceklesmesi igin ellerinden ge-
len her seyi yapiyorlardi. Hong Kong dolarlari diizenli aralik-
larla, biyuk bloklar halinde gb6ze batacak sekilde satiliyor,
boylece piyasada herkesin dikkati c¢ekilmek isteniyordu.
Hong Kong yetkilileri yine isim vermeden hedge fonlarinin
gazetecilere ve dergi editérlerine Hong Kong dolarinin ya da
Cin renminbisinin veya her ikisinin birden devaliiasyonun esi-
ginde oldugunu anlatan hikayeler yazmalar igin para verdik-
lerini de iddia ettiler. Diger bir deyisle, hedge fonlari paraya
saldirmak igin kasith bir gayret gdosteriyorlardi.

Hedge fonlari gercekten de birlikte bir komplo diizenledi-
ler mi? Bu mumkindar: Ornegin, Microsoft hisselerinin fiyati-
ni manipule etmek igin yapilan acik bir anlasma sizi hapse go-
tirecegi halde, Hong Kong borsasina (Microsoftlla yaklasik
ayni sermaye degerine sahiptir) yonelik benzeri bir komplo-



da yasal bosluklardan yararlanirsiniz. Hedge fonlari arasinda
boyle bir anlasmanin yapilmamis olmasi da mimkindir.
Ama, bir golf maci yapma veya pahali bir sise sarap agma ve-
silesiyle birka¢ kez bir araya gelinmis, karsihkli imalar ve kas
g0z isaretleriyle bir anlasma saglanmis olma ihtimali yiksek-
tir. Ne de olsa oyuncu sayisi ¢ok fazla degildir ve hepsi de
oyunun nasil oynandigini bilmektedir.

Hatta bazi gozlemciler daha da biyik bir komplonun gol-
gesini gérmuslerdir. Hong Kong Dartlisinin (ya da Beglisi
veya her neyse) ayni anda devam eden baska oyunlari da var-
di. Avustralya dolari, Kanada dolari, vb.nin yani sira yende de
short pozisyon almislardi -¢unki Japonya'da faiz oranlari di-
suktu ve yenin de Hong Kong dolarnyla birlikte dismesini
bekliyorlardi. Ve diger dévizlerden bazilarinin da blyuk, dik-
kat ceken saticilari oldular. Bu nedenle Hong Kongun As-
ya-Pasifik bolgesinin cogu kisminda oynanan bir oyunun en
etkileyici bolimu, hatta blyuk olasilikla tim zamanlarin en
biyik borsa komplosu oldugu distnulebilir.

Ve bunlarin basariimasi olduk¢ca miumkin géruniyordu.
Hong Kong buna karsi ne yapabilirdi ki? Borsasi gelismekte
olan ulkelerin ¢oguna kiyasla buytk olmakla birlikte, hedge
fonlarinin kaynaklarina kiyasla kugcikti. Komplo zanhlarinin
toplam short pozisyonlarinin yaklasik 30 milyar dolar oldugu
yonunde haberler vardi; bu rakam ABD borsasinda yapilacak
yaklasik 1,5 trilyon dolar short satisa esdegerdi. Dahasi, Hong
Kong piyasas! alabildigine acikti ve dyle kalacak gibiydi: Ge-
¢cimini Kkesinlikle insanlarin paralariyla istedikleri her seyi ya-
pabilmelerine olanak sagladigina iliskin Uni sayesinde temin
eden, her tirli keyfi devlet midahalesinden uzak olan bu se-
hir, sermaye kacislarini 6nlemek icin denetimlere iltifat etme-
ye dahi cesaret edemeyecekti. Sonucgta bu, basari sansi ¢ok
yiiksek olan parlak bir plan gibi géruniyordu.

Hong Kong saldiriya beklenmedik bir miicadeleyle karsilik
vermeye basladi.

Micadelenin ana silahi Hong Kong Para Yetkilisinin
(HKPY) elindeki fonlarin yeni, alisiimadik bir bicimde kulla-
nilmasiydi. HKPY nin ¢ok blyik kaynaklara sahip oldugu or-
taya cikti. Unutmayin ki, Hong Kong’un bir para kurulu siste-
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mi vardl ve dolasimdaki her 7,8 Hong Kong dolari rezervler-
deki 1 ABD dolariyla destekleniyordu; ama 6yle anlasihyor ki,
HKPY aslinda bu gerekgeyle ihtiyac duydugundan ¢ok daha
fazla ABD dolari biriktirmisti. Hedge fonlarina karsi verilecek
savunma mucadelesinde bu servetten nasil yararlanilabilirdi?
Onu yerli hisse senedi aliminda kullanarak -bdylece borsada-
ki yerli hisse senetlerinin fiyatlari ylkseltildi ve short hisse se-
nedi satan hedge fonlarinin para kaybetmesi saglandi. Tabii ki
bu alimlarm etkili olabilmesi igin ¢ok genis oOlgekli, hedge
fonlarinin short satislariyla kiyaslanabilir hatta daha da bulyik
olmasi gerekiyordu. Ve yetkililer bu alinilan yapabilecekleri
kaynaklara kesinlikle sahipti.

Peki, hedge fonlari bdylesi bir yanit verilebilecegini nigin
tahmin edememisti? Cunkd Hong Kong hukimetinin, boylesi-
ne mikemmel bir serbest piyasa timsalinin piyasadaki fiyatla-
rn manipile etmeye calisacak olmasi fikriyle dehsete kapilan
muhafazakarlarin kaginilmaz tepkilerinden dogacak riski al-
mak istemeyecegini distinmuslerdi. Ve gergekten de tepkile-
ri ok sert oldu. Milton Friedman hukimetin yaptiklarini “de-
lilik” diye nitelendirerek ates puskirdi; Heritage Foundation
sehir devletine verdigi ekonomik 6zgirlik kalesi unvanini ge-
ri aldi; gazetelerde ¢ikan hik&yeler Hong Kong’u ¢ok kisa si-
re dnce sert sermaye denetimleri baslatan Malezya'yla iliski-
lendirdi. Maliye Bakani Donald Tsang yaptiklarinin gerekce-
lerini yatinmcilara anlatmak ve onlari hiikiimetin her zaman-
ki gibi kapitalizm yanhsi olduguna ikna etmek icin dunyayi
dolasmaya basladi. Ama bu cok cetin bir miicadeleydi.

Hedge fonlari bir sure tepkilerin Hong Kong yetkililerini
geri adim atmaya zorlayacagini umdular. Short pozisyonlari-
nin vadelerini yenilediler (yani, hisse senetlerinin iade vade-
sini uzatabilmek igin hisselerin asil sahiplerine ilave Ucretler
Odediler) ve hikumetin devreden ¢ikmasi icin mevcut pozis-
yonlariyla beklemeye bagsladilar. Bunun Uzerine hukimet
oyunu yukseltti, short satisi sinirlayan yeni kurallar koydu ve
boylece hisselerini kiraya vermis olan yatirimcilari onlari geri
istemeye zorladi; bu, hedge fonlarini pozisyonlarini ¢6zmek
zorunda biraktl ama haksizhga ugradiklari yoninde koparilan
yaygaralar daha da yukseldi.



Ve bir sure sonra Hong Kong meselesi tiimiyle kapandi;
¢clnku dunyada olusan bir dizi garip olay hedge fonlarini fa-
aliyetlerini daraltmaya zorladi.

Potemkin Ekonomisi

1787°de Rus Caricesi Katerina imparatorlugunun giiney eyalet-
lerini gezdi. Efsaneye gore, bas naziri Grigori Aleksandrovig
Potemkin gidecedi yerlere ondan bir giin dnce giderek kot
gorandmleri dizeltiyor, perisan goriinen koylerin giizellesme-
sini saghyor, sonra buralari giizellestirmek icin kullandigi mal-
zemeleri sokip Carice’nin gidecedi bir sonraki yere gotiri-
yordu. O zamandan beri, “Potemkin kéyi” deyisi gercekte ol-
mayan, gercekte arkasinda yatanlarla higbir iliskisi bulunma-
yan, yalnizca bir gérlinusten ibaret seyleri ifade etmek icin
kullanthr.

O halde Rusya’nin 1990'm ikinci yarisindan itibaren bir tur
Potemkin ekonomisi haline geldigini sdylemek butinayle uy-
gun olacaktir.

Sosyalizmden kapitalizme gegisi hicbir tlke kolay gercek-
lestirmedi ama Rusya ¢ogundan daha fazla zorlandi. Komi-
nizmin c¢okusiinden yillar sonra, merkezi planlamanin sagla-
digr yonlendiriciligi kaybeden ama isleyen bir piyasa sistemi-
ne ulasmayi da hala basaramayan ekonomi bir tur belirsizlige
yakalanmis gibiydi. Eskiden bir dlclide isleyen seyler de artik
islemez hale gelmisti: Bir zamanlar distik kaliteli Grtnler tre-
ten fabrikalar artik higbir sey tretmemekteydi, kolektif ciftlik-
ler gecmiste olduklarindan daha verimsizdi ve kasvetli Brej-
nev yillari dahi altin ¢cagmis gibi gérinmeye baslamisti. Yz
binlerce ustiin vasifh programci, muhendis, bilim insani, ma-
tematikci vardi, fakat bunlar mitevazi bir is bile bulamiyorlar-
di.

Bu 0zicl bir gidisatti, ama Rusya son bir aktife sahipti:
Sovyetler Birligi’nin mirasgisi olarak hala ¢ok biyik bir nik-
leer silah cephaneligi vardi. Nukleer silahlari en yiiksek fiyati
teklif edene satacagina iliskin agik bir tehdit savurmamakla
birlikte, bunun Bati politikalarini sekillendirme riski ABD hi-



kiimetini olaylari iyi yanindan ele alma telasina dusurdu.
ABD, meseleye vakif cogu kisinin bu konudaki inancini buti-
ndyle yitirmesinden ¢ok sonra bile, Rusya’daki reformcularin
geciken gecisi tamamlamayi bir bicimde basaracagini, oligark-
larin bencillikten ya da en azindan dar goraslulukten vazge-
cecegini ummaya devam etti. Dolayisiyla ABD hiikiimeti, ne-
dense asla gergeklesmeyen istikrar planlari icin zaman kazan-
mak amaciyla IMFYyi Rusyaya kredi vermeye zorladi. (Ulusla-
rarasi bir ekonomik bulten olan The Medley Report, kimileri-
nin soyledigi gibi ABD'nin paray! bir fare deligine degil, aslin-
da bir roket hangarina attigi yorumunu yapti.)

Rusya’nin nukleer silahlarini teminat olarak kullanmak ko-
nusundaki belirgin yetenegi ylksek rakamlarla is yapan ya-
banci yatirimcilar risk almaya ve Rusyaya para yatirmaya tes-
vik etti. Herkes rublenin biyik oranlarda devalie edilebilece-
gini, bunun muazzam bir devalliasyon olabilecegini, aksi tak-
dirde Rusya hiikiimetinin borclarini 6deyemez duruma gelebi-
lecegini biliyordu. Ama bunlar gerceklesmeden 6nce bunun
iyi bir bahis olacagl dusuniliyordu, nasil olsa Bati yeni bir
acil nakit enjeksiyonuyla devreye girecekti. Rusya hiikimeti
ylizde 150¥e ulasan olaganistl ylksek faizlerle borglandigin-
dan, bu durum yiiksek risklere katlanabilen yatirimcilara -esas
olarak hedge fonlarina- cazip bir bahis gibi gortiniyordu.

Fakat bu bahsin hi¢ de cazip olmadi§i goruldi. 1998 ya-
zinda Rusya'nin finansal durumu beklenenden daha cabuk
aciga cikti. George Soros (') Ajustosta aleni olarak Rusyanin
rubleyi devaliie etmesini ve sonra bir para kurulu olusturma-
sini Onerdi. Aciklamalari rubleden kacisi, kifayetsiz bir Meksi-
ka tarzi devaliiasyonu, ardindan paranin g¢okusiyle birlikte
moratoryumu tetikledi. Ve Bati artik yeterince kurtaris yap-
misti: Bu kez kurtarmaya gelmedi. Rusya'daki alacak haklari
bir anda itibari degerlerinin yalnizca kicuk bir kesrini olustu-
ran fiyatlarla satilmaya baslandi, tabii eger satilabildilerse ve
milyarlarca dolar zarar edildi. (Nukleer teminata ne olmustu?
lyi soru; simdilik bunu disinmeyelim.)

Rusyada kaybedilen para dolar bazinda énemsizdi -zarar-
lar, 6rnedin ABD borsasi ylzde birlik bir oranda dustuginde
goriilen kayiplardan fazla degildi ki, ABDde bu neredeyse



her giin yasanir. Fakat zarar edenler ¢ok biyuk miktarlarda
kredi kullanan kuglk bir finansal islemci grubu oldugundan,
kayiplar dunyanin geri kalani Gizerinde sagma denebilecek ka-
dar buyik etkiye sahip olacakti. Gercekten de ilk birka¢ haf-
ta boyunca Rusya'daki finansal ¢okusin bitin dinyay: yere
serebilecegi distnulda.

1998 Panigi

1998 yazinda diinyadaki hedge fonlarinin bilancolari yalnizca
cok blyuk degil, ayni zamanda muazzam 6lcide karmasikti.
Ama yine de bir 6rintd vardi. Bu fonlar ¢cogunlukla guvenli
-¢cok fazla deger kaybetme olasiligi bulunmayan- ve likit -ih-
tiya¢c duyuldugunda kolayca nakde cevrilebilecek- aktiflerde
short pozisyona sahipti. Ayni zamanda, riskli ve likit olmayan
aktiflerde de long pozisyonlari vardi. Yani bir hedge fonu gi-
venli ve satilmasi kolay olan Alman devlet tahvillerinde short,
biraz daha riskli ve kisa vadede satisI biraz daha zor olan gay-
rimenkul ipote§i destekli Danimarka kagitlarinda (dolayli ko-
nut garantili) ise long pozisyona sahip olabilirdi. Ya da Japon
tahvillerinde short, Rusya tahvillerinde long olabilirdi.

Buradaki genel ilke, piyasalarin tarihsel olarak givenlik ve
likiditeye daha fazla prim vermesiydi, ¢inki riskten hoslan-
mayan kuguk yatirimcilar ne zaman paraya ihtiya¢ duyacakla-
rini asla bilemezlerdi. Bu, titiz bir cesitlendirmeyle (normal
kosullarda birinden elde edilecek kazancin digerindeki kaybi
telafi ettigi bir aktif karisimi aktifler satin alarak) riski en aza
indirebilecek ve normal kosullarda ani nakit ihtiyaci duyma-
yacak buyuk islemcilere bir firsat sunuyordu. Hedge fonlari
buylik 6lciide bu marjlardan yararlanarak her yil daha fazla
para kazaniyordu.

Ancak, 1998% gelindiginde bircok insan temelde yatan fik-
ri anlamisti ve hedge fonlarinin kendi arasindaki rekabet pa-
ra kazanmalarini giderek daha da zorlastirmisti. Bazi hedge
fonlar yatirirm yapmak icin yeterince karli firsat bulamadikla-
rini bildirerek yatirimcilarin paralarini fiilen iade etmeye bas-
ladi. Bununla birlikte, biraz daha ince eleyip sik dokuyarak



yeni olanaklar bulmaya da calisiyorlar, goériiniste cok riskli
olan girift pozisyonlar aliyorlar, fakat gliya bu pozisyonlari za-
rar etme olasihgini en aza indirecek sekilde olusturuyorlardi.

Felaket patlak verinceye kadar kimsenin fark etmedigi sey
hedge fonlarinin giderek daha da daralan Kkéar firsatlarindan
yararlanmak igin giristikleri rekabetin bir tir finansal kiyamet
duzenegi yaratmis olduguydu.

Bu duzenek soyle isliyordu: Bir hedge fonunun -adina Re-
lativity Fonu diyelim- Rusya devlet tahvillerine blyuk bir ya-
tirnm yaptigini varsayalim. Ardindan Rusya borclarini édeye-
meyecegini bildiriyor ve fon yaklasik bir milyar dolar kaybe-
diyor. Bu durum Relativity’nin short pozisyonlarinin diger ta-
rafi olan yatirimcilari -hisse senetlerini ve bonolarini gelecek-
te geri almak lzere fona 6dung verenleri- tedirgin ediyor. Bu
yuzden aktiflerini geri istiyorlar. Ancak Relativity bu aktifleri
fiilen elinde bulundurmuyor; onlari geri almasi gerek; bu da
ihtiyag duydugu nakdi elde edebilmek icin baska aktifler sat-
masini gerektiriyor. Ve ¢ok buytk bir piyasa oyuncusu oldu-
gu icin, satmaya basladiginda yatirim yaptigi aktiflerin fiyatla-
r da dasuyor.

Bu arada Relativity’nin rakibi Pussycat Fonu da ayni tiirden
cogu aktife yatirirm yapmis olsun. Bu nedenle, Relativity ani-
den biylk satislar yapmaya zorlandiginda bu Pussycat icin de
buylk kayiplar anlamina geliyor; o da satis yaparak “shortla-
rmi kapatmak” zorunda kahyor ve satislariyla diger aktiflerin
de fiyatlarini asagi cekiyor. Boyle yaparak Elizabethan Fonu
icin sorun yaratiyor... ve bu bdyle devam edip gidiyor.

Bu size 4. Bélimde anlattigim Asya'daki finansal ¢okusin
hikayesini hatirlatabilir, hatirlatmalidir da: Temelde orada da,
dibe vuran fiyatlarla siddetle ¢oken bilancgolarin olusturdugu
ayni turden bir siire¢ islemisti -yatirim getirilerini artirmak igin
oding alman finansal araglarin giderek azaldigi bir kisir don-
gl. Hi¢ kimse modern diinyada bunlarin olabilecegini disi-
nememisti, ama oldu ve sonugclar sarsiciydi.

Gorduguniuz gibi, hedge fonlarinin likidite ve risk primini
kérla satip yerine ¢ok sayida likit olmayan aktif satin alarak
piyasay! bizzat olusturmak konusunda fazlasiyla gayret gos-
terdikleri ortaya ¢ikmistir; hepsi ayni anda satmaya kalkisinca



da alternatif alici bulamamislardir. Ve piyasalarda yillarca dur-
madan azaltilan likidite ve risk primi talebi, hedge fonlari ken-
di pozisyonlarini kapatmak zorunda kaldiklari sirada aniden
daha o6nce gorilmeyen dizeylere yukselmistir. Yirmi dokuz
yil vadeli ABD devlet tahvilleri -ABD yikilip kendisiyle birlik-
te her seyi yikmadigi sirece mikemmel givenilirlikte bir ak-
tif- daha genis bir piyasada islem gdren ve bu nedenle biraz
daha kolay satilabilen otuz yil vadeli bonolardan ¢ok daha
yiksek bir faiz veriyordu. Sirket tahvilleri normal kosullarda
ABD devlet tahvillerinden daha yiiksek faiz getirmesine rag-
men, ahm satim arasindaki fark aniden birka¢ puan fazlalas-
misti. Ve ticari gayrimenkul ipotekleriyle desteklenen menkul
kiymetler -konut disi ¢cogu gayrimenkul insaatini dolayl ola-
rak finanse eden finansal araclar- ise hi¢ satilamiyordu. Be-
nim de katildigim bir toplantida, katihmcilar durumu anlatan
bir Federal Reserve yetkilisine bunu dizeltmek igin ne yapi-
labilecegini sordular; yetkili, “Dua edin,” diye cevap verdi.

Neyse ki Fed fiilen bundan fazlasini yapti. Oncelikle, hed-
ge fonlar arasindaki en unli kazazede olan Connecticut mer-
kezli Long Term Capital Management’in kurtarma planini ha-
zirlad.

LTCM destani George Soros efsanesinden ¢ok daha carpi-
cidir. Soros, macera diskinu finansal yagmaci tirinin uzun
zamandir bilinen bir figlirudur -ve kdkenine indiginizde Jim
Fisk ya da Jay Gould’dan farkli degildir. Oysa Long Term Ca-
pital’deki yoneticiler modern yoOnetici turtinin timsalleriydi:
Piyasay! alt etmek icin formuller ve bilgisayarlar kullanan ig-
lerine kapanik fikir adamlariydi. Sirket, kadrolari arasinda No-
bel 6duliine sahip iki kisinin ve onlarin en iyi 6grencilerinin
bulunmasiyla évindyordu. Onlarin aktifler arasindaki tarihsel
iliskileri titizlikle inceleyerek, insanlarin tasavvur ettiginden
cok daha fazla getiri saglayan ve ¢ok daha az risk iceren akil-
I portfoyler olusturabileceklerine inaniyordu -bunu bazi ak-
tiflerde long bazilarinda short pozisyonlar alarak yapacaklar-
di. Ve arka arkaya her yil dyle getiriler sagladilar ki, artik in-
sanlar onlara 6dung para verirken sirketin gercek sermayesi-
nin glvenli bir ortak olmaya yetip yetmeyecegini bile sormak-
tan vazgectiler.



Sonra piyasalar cildirdi.

LTCMMmin ugradigi zararlarin hayatta bir kere olabilecek
beklenmeyen bir sokun sonucunda mi, yoksa kullanilan bil-
gisayar modellerinin piyasalarda arada sirada meydana gelen
genis Olcekli duzensizlikleri hesaba katamayacak kadar naif
olmasindan mi kaynaklandigi hala belirsiz. (Ve ayni zamanda
bu naifligin, eger sorun buysa, kasitl olup olmadigi -yine
subjektif risk.) Neden kaynaklanmis olursa olsun, Eylule ge-
lindiginde sirket karsilayamayacadi marj cagrilariyla basbasa
kalmisti -6diin¢ verenler ya hesaplarina daha fazla nakit yati-
rilmasini ya da aktiflerinin timaniin iade edilmesini talep edi-
yorlardi. Ve birdenbire LTCMMin piyasalarda fazlasiyla blytik
bir oyuncu haline geldigi, battigi ve pozisyonlari nakde gev-
rildigi takdirde tam boy bir panik baslatabilecedi anlasildi.

Bir seyler yapilmaliydi. Sonunda is halkin parasina gerek
olmaksizin halledildi: New York Fed ¢ok fazla ihtiya¢ duyu-
lan bir nakit enjeksiyonu Kkarsiliginda bir grup yatirnmciyi
LTCMnin ¢gogunluk hisselerini satin almaya ikna edebildi. Pi-
yasalar yatistiktan sonra gorildi ki, bu isten fiilen karh ¢ikan-
lar bankalar olmustu.

Ancak, kurtarma operasyonu bile krizin mutlaka Ustesin-
den gelinebilecegini gostermiyordu. Fed olagan Eylil toplan-
tisinda faiz oranlarini yalnizca yuzde 0,25 dusurduginde, in-
dirim orani piyasalari hayal kirikligina ugratti ve zaten sorun-
lu olan finansal durum denetimsiz bir panigi andiran gorin-
tiler vermeye basladi, insanlar birdenbire finans kriziyle
ABDYi Buyuk Bunalima surtkleyen banka hiicumlari arasin-
da analojiler kurmaya basladilar; J. P. Morgan bile 1999'da sid-
detli bir durgunlugun bas gdsterebilecedini éngdrecek kadar
ileri gitti.

Fakat Fed’in heniiz acik etmedig@i bir numarasi vardi. Nor-
mal olarak faiz oram degisiklikleri yalnizca Federal Acik Piya-
sa Komitesi toplandiginda, yaklasik her alti haftada bir yapi-
ir. Oysa komite o Eylilde yaptigi toplantida Alan Greens-
pan’e gerekli gérduginde faiz oranlarini ¢ceyrek puan daha in-
dirme yetkisi vermisti. Greenspan 15 Ekimde bu indirimi agik-
layarak piyasalari sasirtti -ve piyasalar mucizevi bicimde hiz-
landi. Fed bir sonraki toplantisinda faizleri yeniden disurdi-



gunde panik coskuya donusti. 1998%in sonuna gelindiginde
olagandis! likidite sorunu bitmis ve borsa bir kez daha yeni
rekorlar kirmaya baslamisti.

Fed yetkililerinin su anda bile bu kurtarma isini nasil ba-
sardiklarindan emin olmadiklarini bilmek 6nemlidir. Krizin
dorugunda, faiz oranlarini distrmenin hig etkili olmayabile-
cegi butinldyle miumkin géruniyordu -eger 6diing para ala-
bilecek hi¢ kimse yoksa fiyatlarin 6diing alinabilecek diizeye
inmesinin ne 6nemi olabilirdi ki? Ve herkes diinyanin sonu-
nun geldigine inandiginda ortaya ¢ikan panik -diger birgok
ulkedeki gibi- beklendigi igin gerceklesen bir panige donuse-
bilirdi. Geriye donup bakildiginda, Greenspan morali bozulan
ordusunun Oninde kilicini sallayarak, onlari cesaretlendirmek
icin bagiran ve bu sekilde savasin gidisatini bir bigcimde degis-
tiren bir generalmis gibi gériniyor: lyi bir is yapiimistir, ama
ayni seyin bir sonraki seferde ise yarayacagina glivenemezsi-
niz.

Aslinda bazi Fed vyetkilileri halkin kendi yeteneklerini
abartmasindan da endiseleniyordu -Greenspan’m danisman-
larindan biri, bu Fed baskaninin ekonomiyi ve piyasalari her-
hangi bir krizden kurtarabilecegi inancina dayali yeni bir siib-
jektif risk diyordu. Surasi kesin ki, Fed’in glcuntn sinirlari
2008 krizi patlak verdiginde carpici bi¢cimde sergilendi.

Ancak buna ge¢meden 6nce, Alan Greenspan efsanesi ve
islerin nasil bltlndyle yanlis gittigi tzerinde konusalim.
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GREENSPANIN BALONLARI

lan Greenspan Mayis 1987 ile Ocak 2006 arasinda, on

sekiz yildan fazla Federal Reserve Yonetim Kurulu bas-

kanhgi yapti. Bizzat bu makam onu dinyanin en gl
yoneticilerinden biri haline getirdi. Fakat Greenspan'in niifu-
zu resmi yetkilerinin ¢ok Otesine gecti: 1999 tarihli bir Time
kapagina gére o, Diinyayr Kurtarma Komitesinin Maestrosu,
Ustadi ve kidemli tiyesiydi.

Greenspan goérevden ayrildiktan sonra da ihtisami bir gol-
ge gibi onu izledi. Princeton Universitesi nden Alan Blinder
onun belki de tarihin en buyuk merkez bankasi yoneticisi ol-
dugunu 6ne surdu. Kongre’nin karsisina son ¢ikislarindan bi-
rinde neredeyse bir para peygamberiymis gibi karsilandi:
Kongre dyelerinden biri, “Borsa ¢okisleri, savaslar, terdrist
saldirilar ve dogal afetler sirasinda para politikasina dnderlik
ettiniz,” dedi; “ABDMin refahina buyik bir katkida bulundu-
nuz, bu Ulke size ¢ok sey borglu.”

Yalnizca i¢ yil sonra Greenspan’in adi camura bulandi.

Alan Greenspan’in itibarinin yikselis ve dusis hikayesi bir
kisisel erdem Oykuslniin 6tesine geciyor. Bu ayni zamanda
ekonomi politikalarini Gretenlerin kendilerini her seyin kon-
trol altinda olduguna nasil ikna ettiklerinin, sonra dehset igin-
de -ve llkede yasanan acilarla- aslinda bunu yapamadiklari-
ni anlamalarinin oykistdur.

finans



126 Bunalim Ekonomisinin Geri Dénusii ve Kiiresel Kriz
Greenspan Cagl

Greenspan nasil boyle bir efsaneye donistii? Bunun nedeni
biylk 6lgiide ekonominin genellikle iyi oldugu bir dénemde
gorev yapmis olmasidir. 1970ler ve 1980%erin basi enflasyon
ve issizlik oranlarinin ¢ift haneli rakamlara ¢iktigi, Buyuk Bu-
nalimdan beri en kot ekonomik ¢okintilerin yasandigi bir
menfur soklar donemiydi. Greenspan dénemi ise tam tersine
gorece sakindi. Enflasyon bitiin bu dénem boyunca disikti
ve gorevi sirasinda gorulen iki durgunluk, en azindan resmi
kronolojiye gore, sekiz aylik, kisa sureli olaylardi (daha sonra
bu konuyu daha genis bicimde ele alacagiz). Gorece ¢ok sa-
yida is olanagi vardi: 19907larin sonunda ve yine izleyen on-
yilm ortasinda issizlik oranlari 1960’lardan beri gortilmeyen
dizeylere dusti. Ve finansal yatinmcilar icin Greenspan do-
nemi cenneti andirityordu: Dow hizla yikselip 10.000’i gecti
ve hisse fiyatlari ortalamasi yilda yuzde 10'dan fazla yukseldi.

Greenspan bu iyi performansla ilgili itibarin ne kadarini
hak etmisti? Kesinlikle kazandigindan daha azini. Enflasyonu
ciddi ekonomik c¢okuntiye neden olan ama sonunda enflas-
yonist psikolojinin belini kiran siki para politikalariyla kontrol
altina alan kisi Greenspan’in halefi Paul Volckerdi. Volcker’in
zor, kimsenin hoslanmadig@ isleri yapmasindan sonra Greens-
pan’a bunun tadini ¢ikarmak kaldi.

lyi ekonomik haberlerin cogu para politikasiyla da pek az
ilgiliydi. Amerikan isletmelerinin nihayet enformasyon tekno-
lojisinin etkin bicimde nasil kullanilacagini 6grenmeleri Gre-
enspan donemine denk geldi. Yeni bir teknoloji piyasaya uy-
gulanmaya basladiginda ekonomik yararlari ¢ogunlukla he-
men gorilmez, c¢inki isletmelerin séz konusu yenilikten ge-
rektigi gibi yararlanmak icin yapilarini yeniden dizenlemele-
ri zaman alir. Bunun klasik érnegi elektriktir. Elektrikli maki-
neler 1880’lerde yaygin bir bicimde kullanilabilecek olmasina
ragmen, isletmeler baslangigta fabrikalar eski sistemle kurma-
ya devam etmisler, bodruma yerlestirilen buyik bir buhar ma-
Kinesinin tim saft ve cikriklari galistirdigi dénemde ihtiyag
duyulan fabrika tasariminin gerektirdigi ¢ok kath binalarda
makineler daracik alanlara tikistirnlmistir. isletmeler artik mer-



kezi bir guc¢ kaynagina ihtiyag duymamanin getirdigi avantaj-
lardan ancak I. Dinya Savasindan sonra yararlanmaya basla-
yabilmisler, malzemeleri tagiyabilecekleri buytk bir alana sa-
hip, tek katli, agik planh fabrikalara gegis yapmislardir.

Ayni sey enformasyon teknolojisinde de tekrarlandi. Mikro-
islemci 1971de icat edilmis ve kisisel bilgisayarlar 19807erin
basinda yayginlasmisti. Fakat burolar faaliyetlerine uzun bir
siire boyunca karbon kagidi cagindaymis gibi devam etti. is-
letmeler agd sistemi kullanan burolar kurmak, stoklarini sirek-
li glincellemek, vb. i¢in yeni teknolojiden gercek anlamda ya-
rarlanmaya ancak 199071arin ortasinda basladi. Basladiklarinda
da, ABDdeki tretkenlik artis orani -ortalama bir is¢inin bir sa-
atte Urettigi miktar- ¢cok hizl bir yikselis gosterdi. Bu kérlan
artirdi ve enflasyonun kontrol altina alinmasina yardimci ola-
rak Greenspan déneminde ekonominin iyi gitmesine katkida
bulundu: Fakat Fed baskaninin bu olanlarla hichir ilgisi yoktu.

Greenspan enflasyonu yenmedig@i ya da uretkenlik devrimi
yapmadigl halde, para ydnetimi konusunda o tarihte yararli
oldugu dusuntlen farkh bir anlayisa sahipti. Buradaki etkili
sozclk “dlstnilen” s6zcugl olabilir, fakat bu konuya girme-
den once Greenspan’in baskanlik yapti§i donemin nasil bir
farklihgr olduguna bakahim.

Amerikahin Atanmis Kaptani

Alan Greenspan simdiye kadar gorevde en uzun kalan Fed
baskani degildi. Bu seref Fed’i 1951 ile 1970 arasinda yoneten
William McChesney Martin Jr.’a aitti. Bu iki adamin para fel-
sefeleri ancak bu kadar farkli olabilirdi.

Herkesin bildigi gibi Martin, Fed’in isinin “parti devam et-
tigi sirada icki siselerini kaldirmak” oldugunu agiklamisti. Bu-
nunla esas olarak Fed’in hizla biyuyen bir ekonomide, enf-
lasyona neden olabilecek asir 1sinmayi engellemek icin faiz
oranlarini yukseltmesi gerektigini kastetmisti. Fakat soyledik-
leri Fed’in finans piyasalarindaki “akil disi taskinhik™ -Greens-
pan’in tabiri- engellemeye calismasi gerektigi seklinde de yo-
rumlandi.



Ancak Greenspan asiri taskinhga karsi uyarilarda bulunma-
sina ragmen, bu konuda asla fazla bir sey yapmadi. “Akil di-
sI taskinhik” tabirini, tam olarak telaffuz etmeden hisse fiyatla-
rinda bir balon olustugunu ima ettigi 1996’daki bir konusma-
sinda kullandi. Fakat piyasadaki heyecani frenlemek icin faiz
oranlarini yukseltmedi; borsa yatirimcilarina marj zorunlulugu
getirmeye bile ¢alismadi. Bunun yerine, 2000°’de oldugu gibi
balon séniinceye kadar bekledi ve ardindan pisligi temizle-
meye calisti.

Reutersdeki bir makalede igneleyici bir dille ama dogru
olarak belirtildigi Gizere, Greenspan gencleri asiriya kagmama-
lari icin sert bigcimde uyaran fakat partiyi fiilen sona erdirme-
yen ve eglence bittikten sonra atanmis kaptan olarak hareke-
te hazir bekleyen bir veli gibi davrandi.

Siyasi yelpazenin her iki yanindan c¢ogu iktisat¢i Greens-
pan’a haksizlik yapmamak icin bu politika doktrinine katildi.
Ve gercek su ki Greenspan’in iyi ddnemin devamina izin ver-
me konusundaki goénulluligi ABD ekonomisine hi¢ degilse
bir yonden gayet iyi hizmet etti: Clinton déneminde yaratilan



muhtesem istihdam alani artisi Fed’in basinda baska biri ol-
saydi muhtemelen bu 6lgiide muhtesem olmayacakti.

1987 basindan itibaren ABD issizlik oranini gosteren 128.
sayfadaki sekil 6ykiyi anlatiyor.* Resmi durgunluk dénemle-
ri g6lgeli gubuklarla gosteriliyor. Bu grafigin belirleyici 6zelli-
gi issizligin 1993 ile 2000 arasindaki olaganustu dususudir, bu
disis issizlik oranini 1970ten beri ilk kez yizde 47n altina
indirmistir. Bu dustse Greenspan neden olmamis, fakat bu-
nun gergeklesmesine izin vermistir. Ve issizlikteki diistse yo-
nelik yararl umursamazligr hem alisiimisin disindaydi hem de
yapilmasi gereken dogru sey oldugu ortaya cikt.

199071arin basindan ortalarina kadar geleneksel bakis (ben
de paylasiyordum) issizlik orani yuzde 5,5 civarinin altina
dustigunde enflasyonun yilikselmeye baslayacagiydi. Bunun
gecen birkac onyildan alinan bir ders oldugu dusintliyordu.
Hatta 1980’lerin sonunda enflasyon, issizlik oraninin yiizde
5’le kapanacagina dair ipuglar (zerine yikselise gecmisti.
1990’larin ortasinda issizlik orani geleneksel kirmizi gizginin
altina indiginde bir iktisatcilar korosu Greenspan’i enflasyo-
nun yeniden artmasini 6nlemek igin faiz oranlarini yikseltme-
ye zorladl.

Ancak Greenspan enflasyonun goézuniin akini gérmeden
once ates etmeyi reddetti. Uretkenlik artisindaki hizlanmanin
dustk issizlik ile enflasyon artisi arasindaki tarihsel iliskiyi de-
gistirmis olabilecegi yonundeki tahminlerini kamuoyuyla pay-
lasti ve bu iddiasini faiz oranlarinda yapilacak herhangi bir ar-
tisi enflasyonun gercekten yikselise gectigine iliskin acik ka-
nitlar goriliinceye kadar ertelemekte kullandi. Ve gergekten
de bir seylerin ekonomiyi degistirdigi ortaya cikti. (iktisatcilar
bu konuda hala tartisiyor.) issizlik onyillardir gériilmeyen dii-
zeylere indi fakat enflasyon sukdnetini korudu. Ve llke alt-
miglardan beri yasamadigi bir refah duygusuna kapildi.

Konu istihdam alani yaratmak oldugunda, parti devam
ederken igki siselerinin kalmasina izin vermenin miukemmel
bir hamle oldugu ortaya c¢iktl. Fakat konu aktif piyasalarinda-
ki akil disi taskinlik oldugunda, Greenspancilik ayni 6élcude
basarili olamadi. Bu konuda ne kadar basarisiz oldugu ancak
gorevden ayrilmasindan sonra agiga ¢ikacakt.



Greenspan’iti Balonlari

Greenspan’in akil disi taskinlik konusunda uyanda bulundu-
gunu, fakat bu konuda higbir sey yapmadigini biraz 6nce soy-
lemistim. Ve aslina bakarsaniz Fed baskaninm diger merkez
bankas! yoneticilerine gore 6zgun bir sicili oldugunu dustni-
yorum: Once hisse senetlerinde, ardindan da konutta ortaya
cikan yalnizca bir degil, iki muazzam aktif balonu sirasinda
yoneticilik yapmuistir.

Asagidaki grafik bu iki balonun zamanlamasini ve buylk-
lGgunh gostermektedir. Cizgilerden biri, hisse senetlerinin ma-
kul fiyatlandirthp fiyatlandiriilmadigma iliskin yaygin bir gos-
terge olarak kullanilan hisse senedi fiyatlarinin kurumsal ka-
zanclara olan oranini goéstermektedir. Digeri ise, konut fiyat-
lari icin kiyaslanabilir bir élglyu, 1987'deki degerin 100 kabul
edildigi bir endeks olarak ifade edilen ortalama ABD konut fi-
yatlarinin ortalama kiralara oranini géstermektedir. 19907ar-
daki hisse senedi balonunu ertesi onyil konut balonunun iz-



ledigini acgikga gorebilirsiniz.* Toplamda konut fiyatlari asla
hisse senedi fiyatlarinda oldugu gibi tarihsel normlarinin ol-
dukca otesine gecmedi. Fakat bu muhtelif acilardan yaniltici-
dir. Birincisi, konut piyasasi ozellikle tek varliklari konutlari
olan orta sinif aileler icin borsadan ¢ok daha énemlidir. ikin-
cisi, konut fiyatlarindaki hizli yiikselis esitsizdi: ABDnin arsa-
nin bol oldugu i¢ kisimlarinda konut fiyatlari asla genel enf-
lasyondan daha fazla artmadi, fakat kiy1 kesimlerinde, 6zellik-
le Florida ve giiney Califomia’da fiyatlar normal kira oranina
gore iki katin ¢ok uzerine gikti. Sonug olarak, finans sistemi
dusen konut fiyatlarinin yan etkileri karsisinda bir borsa ¢o-
kintdsunin yan etkilerine gére 9- Bolumde acgiklayacagim ne-
denlerle cok daha savunmasiz kaldi.

Peki, bu balonlar nasil olustu?

19907larin borsa balonu muhtemelen esas olarak iki seyi
yansitiyordu. Bunlardan biri yani enformasyon teknolojisinin
kar potansiyeli konusundaki asiri iyimserlik ¢ok fazla dikkat
cekmisti. Digeri yani ekonomi konusunda giderek giiclenen
guvenlik duygusu, siddetli durgunluk glnlerinin geride kaldi-
gi inanci ayni dlclde aciklik kazanmadi. Fakat hisse senedi fi-
yatlarini sasirtici diizeylere yiikseltmek konusunda birlikte ca-
listilar.

Buglin, muhtemelen en iyi bicimde kuskulu bir isletme
modeli ile akillica yapilmis bir reklam kampanyasini sasirtici
bir degerlemeye dodnistiuren Pets.com olgusunun sembolize
ettigi dot-com balonundan haberdar olmayan yok. Fakat me-
sele yalnizca dot-com’lardan ibaret degildi. Farkli sektorlerin
cogunda sirketler yeni teknolojinin her seyi nasil degistirdigi-
ne, karliliklarini ve biytmelerini sinirlayan eski kurallarin na-
sil gecersizlestigine iliskin dykuler anlattilar. Bu iyimser dyku-
lerin muhasebe hileleriyle desteklendigi vakalarin az deneme-
yecek sayida oldugunu daha sonra dgrendik. Fakat esas me-



sele, Microsoft’u almakta erken davrananlarin ve BT alanina
dnce giren digerlerinin muazzam kazanclar elde ettigini goren
yatirimcilarin baska pek cok sirketin de ayni tiirden mucize-
leri yakalayabilecegdine inanmaya hazir olmasiydi. Tabii ki bi-
tun bunlarda giderek artan bir yaniltmaca séz konusuydu:
Ekonomide tiim mustakbel Microsoftcular icin onlarin var ol-
dugunu disundigu olgide yer yoktu. Fakat etrafi aniden he-
yecan sarmisti ve insanlar rasyonel yetilerini gonulli bir bi-
¢cimde askiya aliyorlardi.

Hisse senedi satin almak icin daha ciddi oldugu disinilen
gerekceler de vardi. Hisse senetlerinin, hi¢ degilse bunlari sa-
tin alarak elde tutmak isteyenler icin tarihsel agidan cok iyi
yatirimlar oldugu iktisatgilar ve finans uzmanlarinca gayet iyi
biliniyordu. Hatta “hisse senedi primi” muammasi konusunda
kapsamli bir iktisat literatiri bile bulunuyordu. Bu literatire
gore, hisse senetleri tahvil gibi alternatif yatirimlardan daima
cok daha iyi performans gostermisti ve insanlarin bitin para-
larini nicin hisse senetlerine yatirmadiklarini anlamak zordu.
Bu sorunun yaniti muhtemelen korkuydu: 193071ardaki buyik
hisse senedi zararlarl ve daha yakin tarihte, 1968 ile 1978 ara-
sinda hisse senetlerinin gercek degerinin yilda yilizde 7 civa-
rinda disis gosterdigi 19707 yillardaki stagflasyon sirasinda
hisse senetlerinin nasil kendilerini kaybettiklerine iliskin ani-
lar yatirrmcilari ihtiyath davranmaya sevk ediyordu. Fakat, di-
suk enflasyonlu ve higbir siddetli durgunlugun yasanmadigi
Bilyiik Itidal (Great Moderation) dénemi devam ettikge korku
yavas yavas azaldi. Hisse senedi primi literatlirunin tahrif
edilmis bir versiyonuna (yazarlar tim hesaplamalari yanlis
yapmislardi ama heyhat, kimin umurundaydi ki?) dayanan
Dow 36.000 gibi kitaplar en ¢ok satanlar listesine girdi.

Ve fiyatlari arttikga, hisse senetleri birbirlerini beslemeye
basladilar. Hisse senedi yatirimlari lehindeki su veya bu 6l¢i-
de mantikli iddialara bos verin; 1998% veya asagl yukari bu
tarihlere gelindiginde insanlarin gérdigu sey hisse senedi sa-
tin alan herkesin yi§inla para kazandigi, kenarda bekleyenle-
rin ise arkada birakildigiydi. Dolayisiyla borsaya giderek daha
fazla fon akti, fiyatlar hi¢ gorulmemis diizeyde artti ve balon
sinirsiz oldugu acikga goriunecek sekilde sisti.



Fakat tabii ki bunun bir sinirt vardi. Irrational Exuberan-
cdin (Akildisi Taskinhk) yazari Robert Shiller’in isaret ettigi
uzere, aktif balonu iceriye cekilecek daha fazla salak bulun-
du@u surece insanlarin para kazanmaya devam ettikleri bir tir
dogal saadet zinciridir. Fakat sonunda zincire katilacak yeni
salak kalmaz ve her sey tepetaklak olur. Hisse senetlerinde
doruk 2000 yazinda yasandi. izleyen iki yil icinde hisse senet-
leri ortalama yuizde 40 civarinda deger kaybetti.

Bir sonraki balon bunun hemen ardindan sismeye basladi.

Konut balonu, bir anlamda, 6nceki onyilin hisse senedi ba-
lonu kadar bile mesruiyete sahip degildi. Evet, Pets.com ve
battin bunlar konusunda bu kadar fazla heyecana kapilimak
aptalcaydi, fakat kazanc¢ elde edilebilecek heyecan verici ye-
ni bir teknolojik evrenin agiimakta oldugu da bir gercekti. Bu-
na bir de, stagflasyonun bir tehdit olmaktan ¢iktigi ve devre-
sel bunalimlarin yatistiriimis gibi gériindigu gercekten iyiles-
me kaydetmis makroekonomik performansi eklediginizde, es-
ki kurallardan bazilarinin artik gecerli olmadigina inanmak
mumkindd.

Peki konut balonunu mesrulastiran sey neydi? Konut fiyat-
larinin nigin yikselmeye basladigini biliyoruz: Bu onyilin
baslarinda faiz oranlari kisa siire sonra agiklayacagim neden-
lerle cok disiiktl ve bu da konut alimini cazip hale getiriyor-
du. Ve hi¢ kuskusuz fiyatlardaki artisin bir kisminin gerekce-
si buydu.

Ancak bu, eski kurallarin artik gecerli olmadigina dair
inancin gerekgesi degildi. Konut konuttur; Amerikalilar uzun
suredir 6éding parayla ev alma aliskanhgina sahipti, ama 2003
yili civarinda herhangi birinin bu tirden bor¢glanmanin temel
ilkelerinin ortadan kalktigina nicin inandigini anlamak zor.
Gecgmisten gelen deneyimlerimizle, konut alanlarin 6demele-
rini karsilamayacaklari ipotekli konut kredilerini kullanmama-
lari ve hem konut fiyatlarindaki makul bir dusiise dayanmak
hem de bu distse ragmen milklerinin pozitif net degerini
korumak amaciyla bir kenara yeterince para ayirmalari gerek-
tigini biliyorduk. Dusuk faiz oranlari verili bir bor¢lanma mik-
tariyla ilgili geri 6demeleri degistirecekti ama baska higbir sey
fazla de§ismeyecekti.



Ancak, aslinda yapilan sey geleneksel ilkelerin butiinuyle
terk edilmesiydi. Bunu bir 6lguye kadar konut fiyatlarinin da-
ha once hi¢c olmadigi kadar arttigini géren ve geri 6demeleri
nasil yapacaklarini dusinmeden piyasaya dalmaya karar ve-
ren tek tek ailelerin akil disi taskinhklari, ama cok daha bi-
ylk 0lclide kredi kullandirma uygulamalarindaki degisiklik
tesvik etti. Alicilara ya ¢ok disuk bir pesinatli ya da hi¢ pesi-
natsiz krediler, 6deme kabiliyetlerini fazlasiyla asan ya da bas-
langictaki dusuk, cazip faiz oranlar yeniden ayarlandiginda
0denemez hale gelecek, aylik geri 6deme tutarlariyla kullan-
dirildi. Bu kuskulu kredilerin timi olmasa bile ¢cogu “alt ge-
lir grubu” bashg! altinda kullandirildi, fakat mesele bundan
cok daha kapsamliydi. Ve 6deyebileceklerinden fazla krediyi
kullananlar yalnizca disuk gelirliler veya konut alicilarinin
azinhgr degildi, olanlar herkesi kapsiyordu.

Kredi kullandiranlar standartlarini ni¢in gevsettiler? Birin-
cisi, konut fiyatlarinin strekli ylkselecegine inandilar. Konut
fiyatlari yukseldigi strece, 6dung alan kisinin ddemelerini
yapip yapmamasi krediyi veren acgisindan o kadar dnemli
degildir: Eger 6demeler ¢ok ylksek gelirse, alici ya daha faz-
la nakit almak icin evini teminat gosterip yeni bir kredi kul-
lanabilir ya da en ko6tusl evini satip tim borcunu 6deyebi-
lirdi. ikincisi, kredileri kullandiranlar bunlari elde tutmadik-
lar icin verdikleri kredinin kalitesiyle ilgilenmediler. Elde
tutmak yerine onlari ne satin aldiklarini bilmeyen yatirimci-
lara sattilar.

Ipotekli konut kredilerinin “menkul kiymetlestirilmesi”, ya-
ni genis ipotekli konut kredisi havuzlarinin olusturulup, ardin-
dan 6dunc alanlardan gelen geri ddemeler tutarindaki hisse-
lerin yatinmcilara satilmasi yeni bir uygulama degildir. Aslin-
da devletin finanse ettigi kredi kurulusu Fannie Maenin On-
culuk ettigi, 1930’lara kadar uzanan bir uygulamadir. Bunun-
la birlikte, buyik konut balonuna kadar menkul kiymetlestir-
me az ¢ok bitindyle ciddi bir pesinat 6deyebilen ve geri dde-
meleri yapmaya yetecek gelire sahip kisilere verilen “birincil”
ipotekli kredilerle sinirhydi. Bu tiir borglular da zaman zaman,
islerini kaybettiklerinde veya sagliklari bozuldugunda 6édeme
guclugu cekmislerdi, fakat gecikme faizleri diistiktii ve ipotek-



li konut kredisi destekli menkul kiymetlerin alicilari ne satin
aldiklarini su veya bu 6lctde biliyorlardi.

Alt gelir grubu ipotekli konut kredilerinin menkul kiymet-
lestirilmesini saglayan finansal yenilik teminath bor¢ yikim-
l0lGgu veya TBY oldu. TBY bir ipotekli kredi havuzundaki
geri 0demeler tutarindaki hisseler halinde satisa sunuldu, fa-
kat yaratilan tim hisseler esit degildi. Tersine bazi hisseler
kredi geri 6demelerinde ilk talep hakkina sahip ‘tercihli” his-
selerdi. Para ancak bu tiir hisse sahiplerinin talepleri yerine
getirildikten sonra daha alt diizey hisselere iletiliyordu. Pren-
sipte bunun tercihli hisseleri ¢cok emniyetli bir yatirnm haline
getirmesi gerekiyordu: Bazi krediler 6denmese bile, tercihli
hisselerin gerektirdigi nakit akisini sikintiya sokacak bir dde-
me sikintisi olmasi ne dl¢lide mimkundi? (Oldukga mimkin
oldugu ortaya ciktl, ama o tarihte bu heniiz anlasiimamisti.)
Ve bu nedenle derecelendirme kuruluslari tercihli TBY hisse-
lerini, altinda bulunan ipotekli konut kredisi fazlasiyla kusku-
lu olsa bile AAA seklinde siniflandirmak istiyorlardi. Bu alt ge-
lir grubuna kullandirilan ipotekli konut kredilerinin blyik o6l-
cekli finansmanina alan agti, ¢ciinkii AAA dereceli menkul kiy-
metler disinda hicbir sey satin almayacag! halde, siradan tah-
villere gore 6nemli 6lgude yuksek kazang getiren AAA dere-
celi aktifleri satin almaya oldukga istekli emeklilik fonlari gibi
bircok kurumsal yatirimci bulunuyordu.

Konut fiyatlar yikselmeyi surdirdikce her sey iyi gorin-
di ve saadet zinciri buylimeye devam etti. Cok az 6deme si-
kintisi vardi, ipotekli kredilerle desteklenen menkul kiymetle-
rin getirisi daha yuksekti ve fonlar konut piyasasina akmayi
surdirdi. Ben de dahil bazi iktisat¢ilar buylk bir konut balo-
nu olustuguna ve patlamasi halinde ekonomiye ciddi riskler
getirecegine iliskin uyarilarda bulundu. Fakat yetkili Kisiler bu-
nun aksini acikladilar. Ozellikle Alan Greenspan konut fiyat-
larinda herhangi bir blyuk disisin “neredeyse olanaksiz" ol-
dugunu beyan etti. Yerel konut piyasalarinda biraz “képlirme”
olmus olabilecegini kabul etti, ama ulusal bir balon yoktu.

Fakat bdyle bir balon vardi ve 2006°da 6nce yavas yavas,
sonra artan hizla sonmeye basladi. O tarihe gelindiginde Gre-
enspan artik Fed baskani degildi, yerine Ben Bernanke geg-



misti. Fakat Greenspancilik hala egemendi: Fed (ve Bush yo6-
netimi) konut balonunun patlamasinin yaratacadi etkilerin
“kontrol altina alinabilecedi”ne ve Bernanke’nin tipki Greens-
pan gibi Amerikahin atanmis kaptani olarak hizmet edebile-
cegine inaniyordu.

Ancak borsa balonu patladiktan sonra yasananlarin bu gi-
venin yersiz olduguna iliskin acik bir uyari olmasi gerekirdi.

Balonlar Patladiginda

19907ardaki borsa balonundan sonra olanlarin 6ykisi genel-
likle soyle anlatilir: Balon patladiktan sonra ABD ekonomisi
durgunluga girdi. Fakat Greenspan hizla faiz oranlarini disur-
di, durumu cabucak tersine cevirdi. Durgunluk derin degildi,
GSYiHda hicbir biyik diisiis olmadi; ayrica kisaydi, yalnizca
sekiz ay sonra sona erdi.

Gercek Oykul ise soyledir: Resmi kayitlara gére durgunluk
kisa surdi, fakat is piyasasi durgunlugun bittigi resmen agik-
landiktan sonra ¢ok uzun bir siire daha kotlilesmeye devam
etti. Bunu 128. sayfadaki sekilde gorebilirsiniz: Issizlik orani
durgunluk sirasinda hizla yuikseldi (golgeli cubuk) fakat izle-
yen aylarda yiikselmeye devam etti. istihdamin kétilesmesi
sekiz ay degil, fiilen iki bucuk yil strdi.

Bu durumda durgunlugun sona erdigi nicin bu kadar ca-
buk aciklandi diye sorabilirsiniz. ABDde durgunluklarin res-
mi baslama ve sona erme tarihleri Ulusal Ekonomik Arastir-
malar BirosuYyla iliskili bagimsiz bir iktisatcilar kurulu tarafin-
dan tespit edilir. Kurul istihdam, sanayi Gretimi, tlketici har-
camalari, GSYIH gibi cesitli géstergelere bakar. Egder bu gds-
tergelerin tim0 disus gosteriyorsa durgunluk oldugu acikla-
nir. Eger bunlardan bazilari yeniden yikselirse durgunlugun
sona erdigi duyurulur. 2001’in sonlarina gelindiginde sanayi
iiretimi ve GSYIiH yavas da olsa yiikseliyordu, dolayisiyla bu
resmi durgunlugun sonuna isaret etti. Fakat gérdigumuiz ka-
dariyla is piyasasi giderek daha da kotilesiyordu.

Ve Fed is piyasasinin zayifligi ve ekonominin genel cansiz-
g1 konusunda derin bir kaygi duyuyordu; butin bunlar



1990%arin Japonya’sini ¢ok fazla andiriyordu. Greenspan da-
ha sonra, “asindirict deflasyon” olasiligindan kaygilandigini
yazacaktl. Bu yiizden faizleri sonunda Federal fon oranini
yizde |’ indirinceye kadar dusirmeyi sirdirdi.

Para politikasi en nihayetinde konut piyasasi araciliiyla
cekis gicl kazandi. Kiclmseyerek bakanlar Greenspan’in
yalnizca borsa balonunun yerine konut balonunu gegirerek
basarili oldugunu sdylediler ve hakhydilar. Ve herkesin sor-
masi gereken (ama ¢ok az Kisinin sordugu) soru suydu: Ko-
nut balonu patlarsa ne olacak? Fed ekonomiyi borsa balonu
sonrasi ¢okintisinden kurtarmayi zar zor basarmisti ve bunu
ancak dogru zamanda sisen baska bir balona sahip olacak ka-
dar sansh oldugu icin yapabilmisti. Fed tekrar ayni beceriyi
gosterebilecek miydi?

Sonunda, konut balonunun patlamasindan sonra ortaya ¢i-
kan sonuglar neredeyse hi¢ kimsenin tasavvur edemeyecegi
kadar kotl oldu. Nigin? Cinki finans sistemi hi¢ kimsenin bi-
tindyle takdir edemeyecegi sekilde degismisti.
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KARANLIKTA BANKACILIK

ankalar gerektigi gibi islediklerinde harika seylerdir. Ve
Bgenellikle boyle islerler. Fakat islemediklerinde, gegen

yil ABDde ve dinyanin ¢ogu kisminda goruldugu gibi
met kopabilir.

Peki, ama bankacilik krizleri caginin yetmis yil 6nce sona
ermis olmasi gerekmiyor muydu? Bankalar kurala baglanma-
mis miydi, sigorta edilmemis miydi, ¢cok biyuk 6l¢tude garan-
tili degil miydi? Hem evet hem de hayir. Geleneksel bankalar
acisindan, evet; modern, fiili bankacilik sisteminin blyuk kis-
mi agisindan, hayir.

Sorunu anlamak icin bankacilik ve banka diizenlemeleri ta-
rihini kisa, secici bir bicimde gézden gecirmek yararl olacak.

Sadelestirilmis Bankacilik Tarihi

Modern bankalarin kdkeninin oncelikli isleri miicevher yapi-
mi olan fakat diger insanlarin parasini muhafaza ederek kérli
bir ek is gelistiren kuyumculara dayandigi varsayilir. Kuyum-
cu dikkanlarinin emniyetli kasalari oldugundan zenginlerin
nakit paralarini, drnegin yataklarinin altindaki bir celik kasa
yerine buralarda saklamalari daha giivenliydi. (Silas Marner’i
disisin.)

Kuyumcular bir noktada para muhafizlari olarak yaptiklari
ek isi, kendilerine yatirilan paralari bir faiz karsihginda 6ding
vererek cok daha karh hale getirebileceklerini kesfettiler. Bu-

kiya-



nun onlari sikintiya sokabilecedini dustnebilirsiniz: Ya para
sahipleri gelir, paralarini hemen isterlerse ne olur? Fakat ku-
yumcular ortalamalar yasasinin bunu olanaksizlastirdigini fark
etmislerdi: Herhangi bir giin, kendilerine para yatiranlardan
bazilari gelip paralarini geri isteyecekti ama cogu gelmeye-
cekti. Bu ylzden rezervde paranin belli bir miktarini tutmak
yeterli olacakti; geri kalanlar isletilebilirdi. Ve bdylece banka-
cilik dogmus oldu.

Ancak, arada sirada isler olaganisti kot gider. Bankanin
yatirnmlarinin kot gittigine ve artik mevduat sahiplerine dde-
yebilecegi aktifi kalmadigina iliskin belki dogru belki de yan-
lis bir soylenti ¢ikabilir. Soylenti mevduat sahiplerinin cok gec
olmadan paralarini almak igin bankaya kosmalarina neden
olacaktir; biz buna “pankaya hiicum” diyoruz. Ve ¢ikan soy-
lenti gercek disi bile olsa genellikle boyle bir hiicum bankay!
batiracaktir. Banka hizla nakit toplayabilmek igin aktiflerini
yok pahasina satmak zorunda kalacak ve tabii ki bu fiyatlarla
aktifleri borclarini karsilamaya yetmeyecektir. Gercek disi
sOylentilere dayanan hiicumlar bile saghikli kuruluslari batira-
bileceginden, bankaya hicumlar olmasi beklendigi icin ger-
ceklesen kehanetlere déntsmustir: Bir banka yatirimlari koti
gittigi icin degil, yalnizca yakinda bir hiicuma maruz kalaca-
gina iliskin soylentilerin ¢ikarilmasi nedeniyle batabilir.

Ve boyle bir sdylentiye yol acabilecek seylerden biri diger
bankalarin zaten hiicumlara maruz kalmis olmasidir. Biyik
Bunalimdan 6nce ABD’deki finans sisteminin tarihi belirli ara-
liklarda ortaya cikan “panikler” ile kesintiye ugramistir: 1873
Panigi, 1907 Panigi vb. Bu panikler cogunlukla batan her ban-
kanin diger bankalara duyulan glveni baltaladigi ve finans
kurulularinin domino taslari gibi arka arkaya devrildigi salgin-
lar halindeki banka hicumlariydi.

Bu arada, Bunalim 0Oncesindeki paniklerin tanimiyla
1990%1arm sonunda Asyayi kasip kavuran finansal salgin ara-
sindaki benzerlikler hi¢ de rastlantisal degildir. Tim finans
krizleri birbirlerine bir ailedeki benzerlikler gibi benzeme egi-
limindedir.

Banka panikleri sorunu ¢6zim arayislarina yol agmistir. g
Savas ile I. Dlinya Savasl arasinda ABDMin bir merkez banka-



si yoktu; Federal Reserve 1913te kuruldu, fakat makul 0lci-
de kurala baglanmis bir “ulusal banka” sistemine sahipti. Ay-
rica, bazi yerlerde bankerler bir panik halinde uyelerinin yu-
kamluliklerini ortaklasa guvence altina alacak yerel takas
odalart kurmak igin kaynaklarini birlestirmisler ve eyalet hi-
kiimetlerinden bazilari kendi bankalarindaki mevduatlar icin
mevduat sigortasi uygulamasi baslatmislardi.

Ancak 1907 Panigi bu sistemin kisitlanni gosterdi (ve tiy-
ler Urpertici bicimde bugunki krizimize delalet ediyordu).
Kriz New Yorkta “trust™ olarak bilinen, mevduat kabul eden
fakat baslangicta yalnizca zengin musterilerinin miras ve tere-
kelerini yonetmeyi amaclayan kuruluslarda bas gosterdi. Yal-
nizca disuk riskli faaliyetler yuruttikleri varsayildigindan
trustlar ulusal bankalara gére daha az kurala tabiydi ve rezerv
zorunluluklariyla nakit rezervleri daha dusiikti. Ancak, vyir-
minci ylizyihn ilk onyilinda ekonomi hizla biyidiigiunde trust-
lar ulusal bankalara yasak olan gayrimenkul piyasalarinda ve
borsada spekilasyona basladi. Ulusal bankalara gére daha az
kurala tabi olduklarindan mevduat sahiplerine daha yiksek
getiriler saglayabiliyorlardi. Bu arada trustlar saglamliklariyla
taninan ulusal bankalarin itibarindan yararlanarak mevduat sa-
hiplerinin onlari da ayni 6l¢tide glivenli addetmesini sagladi.
Bunun sonucunda trustlar hizla buyudi: 1907ye gelindiginde
New York City’deki trustlann toplam aktif degeri ulusal ban-
kalar toplami kadar yuksekti. Ancak bu arada trustlar New
York City’'deki ulusal bankalarin birbirlerinin saglamhigini gu-
vence altina alan konsorsiyumu olan New York Takas Odasli-
na katilmayi reddetti; ¢tinki bu trustlarin daha fazla nakit re-
zervi tutmasini gerektirerek karlarini dislrecekti.

1907 Panig@i buytk bir New York City trust’u olan Knicker-
bocker Trustun batmasiyla basladi. Trust borsada blyuk 0l-
cekli basarisiz bir spekilasyonu finanse ettigi icin batmisti.
Korkan mevduat sahiplerinin paralarini ¢ekmek igin uzun
kuyruklar olusturmasi nedeniyle diger New York trust’lari da
hizla baski yasamaya basladi. New York Takas OdasI devre-



ye girip trust’lara 6diin¢ para vermeyi reddetti ve saglikli trust-
lar bile ciddi bir saldirtya maruz kaldi. iki giin icinde onun
Uzerinde buyik trust iflas etti. Kredi piyasalari dondu, borsa-
da islem yapanlar islemlerini finanse etmek icin kredi alama-
yinca borsa olaganusti bir disus kaydetti ve is gliveni yok ol-
du.

Neyse ki New York Citynin en zengin adami J. P. Morgan
panigi durdurmak icgin hizla devreye girdi. Krizin yayildigini
ve kisa siire sonra hem trustlar hem bankalar arasindaki sag-
ikl kuruluslar yutacagini goérerek diger bankerlerle, John D.
Rockefeller gibi zenginlerle ve ABD maliye bakaniyla birlikte,
para ¢ekme hicumuna karsi direnebilmeleri icin bankalarin
ve trustlarin rezervlerini desteklemeye calist. insanlar parala-
rini gekebileceklerinden emin olduklarinda panik durdu. Pa-
nik bir haftadan biraz daha uzun sirmis olmasina ragmen,
borsa ¢okusuyle birlikte ekonomiyi kirip gegirmisti. Ardindan,
uretimin yizde 11 distugu ve issizligin yizde 3ten ylizde 8%
ciktigr dort yillik bir durgunluk bas gosterdi.

Felaketten kil payi kacinilmis olmasina ragmen, J. P. Mor-
gan’m dinyay! ikinci kez kurtaracagini varsaymak Yaldizh
Cag’da bile iyi bir fikir gibi gérinmiyordu. Bu nedenle 1907
Paniginin ardindan bir bankacilik reformu yapildi. 1913%e
ulusal bankacilik sistemi kaldirildi ve mevduat kabul eden
tim kuruluslar yeterli rezerv bulundurmaya ve hesaplarini
dizenleyicilerin teftislerine agmaya zorlamak amaciyla Fede-
ral Reserve kuruldu. Yeni sistem banka rezervleri konusunu
standardize edip merkezilestirmesine ragmen, bankaya hi-
cum tehdidini ortadan kaldirmadi ve tarihin en siddetli ban-
kacilik krizi 1930’larin baslarinda ortaya cikti. Ekonomi ¢6-
kintiye girdikce emtia fiyatlari dibe vurdu; bu, borglu Ame-
rikan ciftcilerine agir bir darbe indirdi ve bir dizi 6deme gug-
[Gglnin ardindan 1930, 1931 ve 1933te her biri Orta Bat
bankalarinda baslayip tim ulkeye yayilan banka hiicumlarina
neden oldu. iktisat tarihcileri arasinda nahos bir durgunlugu
Buyuk Bunalima donusturen seyin bu bankacilik krizi oldu-
guna dair az ¢ok fikir birligi vardir.

Buna verilen yanit daha fazla giivenlik 6nlemi olan bir sis-
tem yaratmak oldu. Glass-Steagall Yasasi bankalari mevduat



kabul eden ticari bankalar ve kabul etmeyen yatirim bankala-
rn olarak ikiye ayirdi. Ticari bankalarin alabilecegi riskler cid-
di bicimde kisitlanmisti ama karsilijinda Fed’den kolayca kre-
di alabiliyorlardi (1skonto gisesi diye anilir) ve muhtemelen
hepsinden 6nemlisi tim mevduatlari vergi mukelleflerince si-
gortalanmisti. Yatirim bankalari bu kadar siki kurallara tabi
degildi; fakat mevduat kabul etmeyen kuruluslar olarak ban-
ka hicumlarina maruz kalmayacaklari varsayildigindan bunun
makul oldugu dusuliyordu.

Bu yeni sistem ekonomiyi yaklasik yetmis yil finans krizle-
rinden korudu. isler genellikle kotii gitti, 6zellikle 198071erde
kotl sansla kot politikalarin birlesmesi, egemen konut kre-
disi kaynag! haline gelmis 6zel bir banka tirl olan birgok ta-
sarruf ve kredi (T&K) kurulusunun iflasina yol acti. T&K’lere
yatiritlan mevduat federal dizeyde sigortalandigindan,
GSYIH™NIn yaklasik yiizde 5’ine ulasan faturayr (su anda 700
milyar dolardan fazlasina denk) vergi mukellefleri ddemek
zorunda kaldi. T&Kerin ¢okisi gegici bir kredi sikisikhigina
yol actl ve bu 128. sayfadaki sekilde goriilen 1990-91 durgun-
lugunun baslica sebeplerinden biriydi. Bu olabildigince ko-
tlydl. Bize bankacilik krizleri déneminin sona erdigi sdylen-
di.

Ama ermemisti.

Karanlik Bankacilik Sistemi

Banka nedir?

Bu sa¢cma bir soru gibi gorinebilir. Hepimiz bir bankanin
neye benzedigini bilirizz Blylk mermer bir binadir; tamam,
bugiinlerde bir aligveris merkezinde nakit kabul edip d¢deyen
ve Uzerinde “FMSS -Federal Mevduat Sigorta Sirketi- tarafin-
dan sigortalanmistir” ibaresi bulunan bir ATM seklinde de ola-
bilir.

Fakat iktisatcilar bankalari neye benzediklerine degil ne
yaptiklarina bakarak tanimlar. Mitesebbis kuyumculardan gu-
nimdize kadar bankaciligin esas 6zelligi, topladigi paranin ¢o-
gu kismini hemen nakde cgevrilemeyecek aktiflere yatirmasina



ragmen, kendisine para emanet edenler icin hazir nakit bu-
lundurmay! vaat etmesidir. Bunu yapan herhangi bir kurulus
veya organizasyon blyuk mermer bir binada bulunsun veya
bulunmasin bankadir.

Ornegin, 1984te Lehman Brothersta icat edilen ve New
York ve New Jerseydeki Liman Miudirliiklerinden tutun da
New York Metropolitan Sanat Miizesi’ne kadar ¢ogu kurulus
icin tercih edilen bir finansman kaynagi haline gelmis, faizi
acik artirmayla belirlenen menkul kiymetler* diye bilinen di-
zenlemeyi ele alalim. Bu dizenleme sdyle isliyordu: Bireyler
6diing alan kurulusa uzun vadeli bor¢ veriyordu, bu para ya-
sal alarak otuz yil bagh kalabilirdi. Ancak sik arahklarla, ¢o-
gunlukla haftada bir kez kurulus potansiyel yeni yatirimcila-
rin tahvillerini satmak isteyenlerin yerine ge¢mek igin teklif
verdigi kiicuk bir acik artirma dizenliyordu. Bu siregte belir-
lenen faiz orani bir sonraki agik artirmaya kadar kagida yapil-
mis tim yatirimlarda gegerli oluyordu. Acik artirma yapilama-
digi takdirde, yani ¢ikmak isteyen herkesi karsilayamaya ye-
tecek kadar teklif verilmediginde, faiz orani érnegin yiizde 15
gibi bir ceza faizine g¢ikacakti, fakat bunun olmasi beklenmi-
yordu. Faizi acik artirmayla belirlenen menkul kiymet ihrag
etme fikri glvenli uzun vadeli fon ihtiyaci olan borclularin
odung verdikleri paray! diledikleri zaman geri almak isteyen
para sahipleriyle bulusturulmasini iceriyordu.

Fakat bu zaten tam da bankalarin yaptig! seydi.

Ancak faizi acik artirmayla belirlenen menkul kiymetler
herkese geleneksel bankacilia gore daha iyi olanaklar sunu-
yormus gibi gorindyordu. Bu tar menkul kiymetlere yatirim
yapanlara banka mevduatlarina gére daha yilksek faiz 6deni-
yor, bunlari ihra¢ edenler ise uzun vadeli banka kredilerine
kiyasla daha diistk faizle bor¢laniyordu. Milton Friedman bi-
ze bedava yemek diye bir sey olmadigini sdylemisti ama fai-
zi acik artirmayla belirlenen menkul kiymetlerin tam da bunu
onerdigi anlasiliyordu. Peki, bunu nasil yaptilar?

*Belediye veya kuruluslarin ihrag ettigi uzun vadeli, faiz oranlari agik artirmayla si-
rekli yenilenen tahviller, (¢. n.)



Yanit, en azindan buglinden geriye dénip bakildiginda
acik gorinuyor: Bankalar pek ¢ok kurala tabi tutulmustu; li-
kit rezervler bulundurmak, ciddi miktarda sermayeye sahip
olmak ve mevduat sigorta sistemine 6deme yapmak zorun-
daydilar. Oding alanlar faizi agik artirmayla belirlenen men-
kul kiymetler araciligiyla fon toplayarak bu kurallari ve gerek-
tirdikleri masraflari devre disi birakabiliyordu. Fakat bu s6z
konusu k&gitlarin bankacilik guvenlik agiyla korunmadigi an-
lamina da geliyordu.

Ve tabii ki, doruk noktasinda 400 milyar dolara ulasan bu
sistem 2008 baslarinda ¢okti. Mevcut yatirimcilarin paralarini
geri almalarini saglayacak yeni yatirimci sayisi ¢cok az olunca
acik artirmalar yapilamadi. Paralarini kolayca geri alabilecek-
lerini distnen insanlar birden, tam tersine, paralarinin onyil-
larca ¢Ozllemeyecek yatirimlara baglandigint ve cikislarinin
mumkin olmadigini anladi. Ve yapilamayan her agik artirma
bir baskasinin yapilmasina engel oldu: Kim bu fazlasiyla akil-
I yatirim planinin tehlikesini gérdugl halde sisteme taze pa-
ra yatirmak isterdi?

Faizi acik artirmayla belirlenen menkul kiymetlerin basina
da, verilen isim disinda, banka hiicumu salgini dedigimiz sey
geldi.

1907'deki panige benzer bir panik yasandigi acik. Yirmin-
ci yuzyihn ilk yillarindaki banka benzeri kurumlar olan trust-
lar, kuralli sistemin disinda faaliyet gosterebildikleri icin daha
iyi kazanclar sunabildiklerinden hizla biyddiler ama yalnizca
bir finans krizinin merkezi oldular. Bir ylizyil sonra ayni sey
oldu.

Bugin “banka olmayan banka” gibi faaliyet yiriten bir di-
zi kurulus ve organizasyona genellikle ya “paralel bankacilik
sistemi” ya da “karanhik bankacilik sistemi” adi veriliyor. Ben
ikinci terimin daha tanimlayici olmanin yani sira daha dogru
oldugunu duslntyorum. Mevduat kabul eden ve Federal Re-
serve sisteminin bir parcasi olan geleneksel bankalar kayitla-
rinin acikhgr ve kural koyucularin gdzetimi altinda olmalari
nedeniyle su veya bu dlc¢iide aydinliktadir. Mevduat kabul et-
me yetkisi olmayan fakat fiilen banka gibi faaliyet gdsteren
kuruluslarin islemleri ise tersine ¢ok daha karanhktir. Aslinda,



krizin vurdugu darbeye kadar ¢ok az sayida insan karanlik
bankacilik sisteminin ne kadar 6nemli hale geldigini anlamis
gorundyordu.

Haziran 2008°’de New York Federal Reserve Bank'in baska-
ni Timothy Geithner New York Ekonomi Kulubinde bir ko-
nusma yapti ve konut balonu sona erdiginde ne kadar biyuk
bir finansal zarar verebilece§ini anlatmaya calisti. (Geithner
heniiz bilmiyordu ama yakinda daha da koétiisu olacakti.) Ko-
nusma metni bir merkez bankaci Uslubu, yani agir bir jargon
icermesine ragmen Geithner’in sistemin kontrolden cikmasi
karsisindaki saskinhigi agikti:

Ekonomik canlihk, déneminde finans sisteminin yapisi
kokten degiserek geleneksel bankacilik sistemi disindaki
aktiflerin paylr muazzam bir artis gosterdi. Banka disi
bufinans sistemi Ozellikle para ve kredi piyasalarinda
cok buyik bir buyime kaydetti. 2007y1li basinda, ya-
pilandiriimig yatirim araclari, faizi agik artirmayla be-
lirlenen tercihli menkul kiymetler, satis opsiyonlu yerel
yonetim tahvilleri ve degisken oranli vadesiz bonolargi-
bi aktif destekli ticari k&git kanallarindaki bilesik aktif
buyuklugi yaklasik 2,2 trilyon dolardi. Ug tarafli repo
olarak gunluk bazdafinanse edilen aktifler 2,5 trilyon
dolara yiikseldi. Hedgefonlarinin elindeki aktifleryak-
lasik 1,8 trilyon dolara c¢ikti. O tarihteki bes blyik yati-
nm bankasinin bilesik bilancolarinin toplami 4 trilyon
dolardi.

Halbuki o tarihte ABDnin en buyuk bes bankasinin
toplam aktifleriyalnizca 6 trilyon dolarin biraz Gzerin-
de ve tim bankacilik sisteminin toplam aktifleri yakla-
sik 10 trilyon dolardi.

Geithner konusmasinda yalnizca faizi acik artirmayla belir-
lenen menkul kiymetleri degil, bagl oldugu mevzuat itibariy-
le banka olmadigi halde bankacilik fonksiyonlari yiriten
“banka digi finans sistemi”nin pargasi olan butun finansal di-
zenlemeleri degerlendirdi. Ve konusmasina yeni sistemin ne
kadar savunmasiz olduguna vurgu yaparak devam etti:



Uzun vadeli riskli ve gorece likit olmayan aktiflere kiyas-
la yukamlaliklerin cok kisa vadeli olmasi bu araglar-
dan ve bu paralel finans sistemindeki kuruluslardan
cogunu klasik bir hicuma karsi savunmasiz hale getir-
mistir ve bunlar bankacilik sisteminin riskleri azalt-
makta yararlandigi mevduat sigortasi gibi koruyucu
araglardan yoksundur.

Aslinda anlatti§i sektorlerden bazilar zaten ¢okmdustu: Fai-
zi acik artirmayla belirlenen menkul kiymetler daha énce an-
latildi§i gibi tarihe karismisti; aktif destekli ticari kagitlar (elde
ettikleri parayi ipotekli konut kredisi destekli menkul kiymet-
ler de dahil uzun vadeli aktiflere yatiran fonlarin ihra¢ ettigi
kisa vadeli bor¢clanma kéagitlar) gézden kaybolmustu; bes bi-
ylk yatinnm bankasindan ikisi batmis ve bir dideri geleneksel
bir bankayla birlesmisti, vb. Ve dyle goruntyor ki Geithner
savunmasizlik konusunda bazi 6nemli ilave noktalara degin-
ti olan AIG’l fiilen devletlestirmek zorunda kalmis ve faiz ar-
bitraji -dliinyanin diger yerlerinde daha yiksek getirili yatirim-
lar yapmak icin Japonya ve dislk faiz uygulayan diger tlke-
lerden fon transfer eden uluslararasi bir finansal dizenleme-
bu yeni baski matbaaya gittigi sirada siddetle yerle bir olmus-
tu.

Fakat kriz tartismasini gelecek bolime birakip krizin nasil
gelistigi sorusunu soralim: Sistemin bu 6l¢lide savunmasiz ha-
le gelmesine nigin izin verildi?

Zararli ihmal

Finans krizi kaginiimaz olarak bir kotl adam avina yol agti.
Suclamalardan bazilari, tipki sagda popiler olan tim so-
runlarimizin bankalari ipotekli konut kredilerini 6deyemeyen
niteliksiz konut alicilarina kredi vermeye zorlayan Kamu Ya-
rarina Yeniden Yatirim Yasasi’nin neden oldugu iddiasi gibi
butiniyle dizmeceydi; aslinda yasanin 1977 yilinda kabul
edilmis olmasi, onun otuz yil sonra ortaya ¢ikan bir krizden
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nasil sorumlu tutulabildigini anlamayi zorlastiriyor. Her kosul-
da yasa yalnizca mevduat kabul eden bankalar icin gecerliydi
ki bunlar konut balonu sirasinda ortaya ¢ikan kuskulu kredi-
lerin kiicik bir kismindan sorumluydu.

Diger sucglamalarda biraz dogruluk payr olmakla birlikte,
yanhslari dogrularindan fazla. Muhafazakarlar konut balonun-
dan ve finans sisteminin kirilganhgindan menkul kiymetlestir-
menin Onculugini yapan devlet destekli kredi kuruluslari
Fannie Mae ve Freddie Mac’l sorumlu tutmay! sever. Bundaki
dogruluk payi 1990 ile 2003 arasinda buyik 6lgiide ¢ok sayi-
da tasarruf ve kredi kurulusunun ¢oékisinden dogan boslugu
doldurduklari icin muazzam bir bigimde bliyuyen Fannie ve
Freddie’nin bazi kredileri tedbirsizce kullandirmalarina ve ay-
rica muhasebe skandallari yasamalarina dayaniyor. Fakat Fan-
nie ile Freddie’nin bu skandallar nedeniyle ¢ok yakin bir in-
celemeye alinmis olmalari, onlari konut balonunun en atesli
dénemi olan 2004 ila 2006da esas olarak tablonun disinda
tuttu. Sonug olarak bu kuruluslar kuskulu krediler salgininda
yalnizca 6nemsiz bir rol oynadi.

Solda, krizin sorumlusu olarak kuralsizlastirmayi, 6zel ola-
rak da 1999'da Glass-Steagall Yasasi’nin yirdrlikten kaldiril-
masliyla ticari bankalarin yatirnm bankaciligi isine girmesine ve
dolayisiyla daha fazla risk Gstlenmesine izin verilmesini gds-
termek modadir. Buginden geriye bakildiginda bunun yanhs
bir hamle oldugu kuskusuzdur ve krize, érnegin yukselis yil-
larinda yaratilan riskli finansal yapilardan bazilarinin ticari
bankalarin “bilangco disi” islemleri olmasi gibi incelikli yollar-
dan katkida bulunmus olmasi mimkundir. Ancak kriz, buylk
6lctide, yeni riskler ustlenen kuralsizlastiriimis kuruluslarin
sorunlarini degil, tersine Oncelikle asla kurala baglanmamis
kuruluslarin Gstlendigi riskleri iceriyordu.

Ve olanlarin merkezinde bunlarin bulundugunu iddia edi-
yorum. Karanhk bankacilik sistemi 6nemi acisindan gelenek-
sel bankacilikla rekabet edecek, hatta onu asacak 6lciide ge-
nisledigi sirada, politikacilar ve devlet yetkilileri Blyik Buna-
limi mimkaun kilan tirden bir finansal savunmasizhgi yeniden
yarattiklarini anlamali, bu yeni kuruluslari kapsayacak kural-
lari ve finansal givenlik agini olusturarak gelismelere tepki



vermeliydi. Nifuzlu Kisiler basit bir kurali ilan etmeliydi: Bir
bankanin yaptigi her seyi yapanlar, krizlerde bankalar gibi
kurtariimasi gerekenler bir banka gibi kurala baglanmalidir.

Aslinda 6. Bélimde anlatilan Long Term Capital Manage-
ment krizi karanlik bankacilik sisteminin getirdigi tehlikelerle
ilgili bir ders islevi gérmeliydi. Sistemin ¢6kmeye ne kadar
yaklastigim fark eden ¢ok sayida kisi oldugu kesindi.

Fakat bu uyari g6z ardi edildi ve kurala baglama ydniinde
hicbir girisimde bulunulmadi. Tam tersine, dénemin ruhu ve
George W. Bush yonetiminin ideolojisi kesinlikle kuralsizlas-
tirmadan yanaydi. Bu tutum 2003te yapilan bir televizyon
programinda, mevzuat yiginlarini par¢alamak igin ellerinde
bahce makaslarl ve adac testereleri bulunan banka gdzetme-
ni rolindeki muhtelif kurum temsilcileri tarafindan sembolize
edilmisti. Daha da somutlarsak, Bush yonetimi alt gelir grubu-
na kullandirilan yuksek faizli ve riskli kredilerin gdzetim alti-
na alinmasi icin devlet diizeyinde yapilan girisimleri engelle-
mek Uzere Para Denetim Burosu’nun ortillu yetkileri de dahil
olmak tzere federal yetkiler kullanmisti.

Bu sirada, sistemin kirilganligi konusunda kaygilanmasi
gerekenler bunun yerine “finansal yenilikler’e 6vguler dizu-
yorlardi. Alan Greenspan 2004 yilinda yaptigi agiklamada,
“Yalnizca tek tek finans kuruluglari altta yatan risk faktorleri-
ne bagh soklara karsi daha dayanikl hale gelmekle kalmadi,
finans sistemi de bir butiin olarak daha direncli hale geldi,”
diyordu.

Dolayisiyla finans sisteminin krize girecegine iliskin gide-
rek biyuyen riskler ve bir butiin olarak ekonomi dnemsen-
medi ya da kendi haline birakildi. Ve kriz geldi.
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TUM KORKULARIN OZETI

9 Temmuz 2007’de Dow Jones Sanayi Ortalamasi ilk kez
-L 14.000%in Gzerine c¢iktl. ki hafta sonra Beyaz Saray Bush
yonetiminin gozetiminde ekonominin gosterdigi performansi
oven bir “durum raporu” yayinladi: Raporda, “Baskan’in Bu-
ylmeyi Tesvik Eden Politikalari Ekonomimizin Gugli, Esnek
ve Dinamik Kalmasina Yardimci Oluyor,” deniyordu. Peki ya
konut piyasasinda ve alt gelir grubuna verilen ipotekli kredi-
lerde coktan goérulmeye baslanan sorunlar konusunda ne sgy-
leniyordu? Maliye Bakani Henry Paulson 1 Adustosta Pekin’de
yaptigi konusmada bunlarin “blylk 6lcude kontrol altina
alindigr’ni soylemisti.

9 Agustosta Fransiz bankasi BNP Paribas sahip oldugu (¢
fondan yapilacak para ¢cekme islemlerini askiya aldi ve yirmi
birinci yizyihn ilk blyik finans krizi bagsladi.

Krizin daha 6nce gordiklerimize hig benzemedigini sdylemek
istiyorum. Fakat bunun tipki daha énce gérdugumiz her seyin
bir anda gergeklesmesine benzedigini séylemek daha dogru ola-
bilir: Bir gayrimenkul balonunun 19807%erin sonunda Japonyada
gerceklesenle kiyaslanabilir bir tarzda patlamasi; 19307arin basla-
rinda gerceklesenle kiyaslanabilir bir bankaya hiicum dalgasi (ge-
leneksel bankalardan cok esas olarak karanlik bankacilik siste-
miyle ilgili olmasina ragmen); ABDde yine Japonya'dakine ben-
zeyen bir likidite tuzagi ve son olarak da uluslararasi sermaye ha-
reketlerinin kesintiye ugramasi 19901arm sonunda Asya’da olan-
lara cok fazla benzeyen bir para krizi dalgasi.

Simdi hik&yeyi anlatalim.
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Konut Balonunun Patlamasi ve Serpintileri

Bulyiik ABD konut balonu 2005 sonbaharinda sénmeye basla-
di, fakat cogu kisinin bunu fark etmesi zaman aldi. Fiyatlar
cogu Amerikalinin alamayacagi noktaya kadar arttigindan hig
pesinatsiz, cok dusuk faizli kedilere ragmen satislar yavas ya-
vas azaldi. O tarihte yazdi§im gibi, balondan sanki hava siz-
dirtyormus gibi bir ses geliyordu.

Bununla birlikte konut fiyatlari bir sire daha artmaya de-
vam etti. Bu bekleniyordu. Konutlar her dakika degisen tek fi-
yath hisse senetleri gibi degildir. Her konut kendisine 6zgi-
diir ve saticilar fiili bir alici buluncaya kadar bir siire bekleye-
ceklerini bilir. Sonug olarak fiyatlar yakin gegmiste diger ko-
nutlarin satildigi fiyatlara dayandiriima egimlindedir: Saticilar
istedikleri fiyata musteri bulamayacaklari aci bigimde ortaya
cikincaya kadar fiyatlar distirmeye baslamaz. 2005%e, konut
fiyatlarinin uzunca bir siire her yil hizla arttigi bir donemde,
saticilar trendin devam edecegini umuyor, bu yizden satislar
dustigl sirada bile fiilen artmaya devam eden fiyatlar istiyor-
lardl.

Ancak 2006 ilkbaharinin sonuna gelindiginde piyasanin za-
yifladigi anlasiilmaya baslandi. Fiyatlar baslangigta yavas, son-
ra artan bir hizla dismeye basladi. 2007 nin ikinci ceyregine
gelindiginde, yaygin bicimde kullanilan Case-Shiller konut fi-
yat endeksine gore fiyatlar bir yil 6nceki dorugundan yalniz-
ca yuzde 3 civarinda dusukti. Ertesi yil boyunca yiizde 15ten
fazla disus kaydetti. Tabii ki fiyat disusleri Florida kiyilari gi-
bi en buyik balonlarin olustugu bélgelerde ¢ok daha fazlay-
di.

Bununla birlikte, konut fiyatlarinda baslangicta gorilen
tedrici dususler bile alt gelir grubuna verilen kredilerdeki yik-
sek artisin dayandirildigi varsayimlari ¢urutilyordu. Unutma-
yin ki, bu tur kredilendirmenin temel mantigi, édeme gicli-
gu ceken borclular fiyatlar yikseldigi takdirde evlerini temi-
nat gostererek yeni kredi alabilecek veya evlerini satarak
borclarini kapatabilecek olduklarindan, ddiing alanin kredi
geri 6demelerini fiilen yapip yapamayacaginin krediyi veren
acisindan pek énemli olmadigi dislncesiydi. Ev fiyatlari yUk-



selmek yerine dismeye baslayip, konut satislari zorlasir zor-
lasmaz gecikme faizleri yikselmeye basladi. Ve bu noktada
bir baska cirkin gercek aciga cikti: Teminatin paraya cevrilme-
si yalnizca konut sahipleri icin bir trajedi olmakla kalmiyordu,
krediyi veren icin de kot bir alisveristi. Bor¢clunun evine el
koyan alacaklilar teminat gosterilen bir evin piyasaya ¢ikaril-
mas! icin gereken zaman, yasal giderler, bos evlerde gorule-
bilen yipranma, vb. nedeniyle, gogunlukla verilen kredi dege-
rinin yalnizca bir kismini, mesela yarisini tahsil edebiliyorlar-
di.

Bu durumda su soruyu sorabilirsiniz: Evin o andaki sahi-
biyle bir anlasma yapip geri 6demeleri azaltarak teminati nak-
de dontsturmenin maliyetinden kacginilamaz mi? Kaginilabilir
ama bunun da maliyeti vardir ve personel gerektirir. Ve alt ge-
lir grubuna kullandirilan kredilerin ¢cogu bu kredileri binye-
lerinde tutan bankalar tarafindan degil, bunlari hizla finans
kuruluslarina satan kreditorlerce verilmisti. Finans kuruluslari
ipotekli konut kredisi havuzlarini kiigik pargalara ayirip temi-
nath bor¢ yukumliliklerine (TBY) déndstirerek yatirimcilara
satmiglardi. Fiili kredi yonetimi hem ilgili kaynaklara hem de
cogunlukla kredilerin yeniden yapilandirilmasina girisebile-
cek saike sahip olmayan kredi hizmet kuruluslarina birakil-
misti. Ve bir sey daha: Alt gelir grubu kredilerini destekleyen
finansal muhendisligin karmasikligr ipotekli konut kredileri-
nin sahipliginin muhtelif tercih dizeylerindeki hisselerle ¢ok
saylda yatirimciya dagiimasina yol agmisti ve bu herhangi tir-
den bir borg affinin 6niine muazzam yasal engeller ¢ikariyor-
du.

Dolayisiyla yeniden yapilandirma biyuk 6lgide mumkin
olmadigindan, bu yuksek maliyetli kredi kapatma islemlerine
yol aciyordu. Ve bu, alt gelir grubu ipotekli konut kredileriy-
le desteklenen menkul kiymetlerin konut balonu duraksama-
ya baglar baslamaz c¢ok ko6tu yatirimlara donismesi anlamina
geliyordu.

Gergekler ilk kez alt gelir grubuna verilen kredilerle ilgili
sorunlarin gdze carpmaya basladigi 2007 baslarinda ortaya
cikti. Teminath borg yiakumlaluklerinin hisseler icin bir tercih
siralamasi olusturdugunu hatirlayin: Derecelendirme kurulus-



larinin AAA oldugunu agikladigi daha tercihli hisseler 6deme-
lerde dncelik hakkina sahipken, daha diisuk derecelendirilmis
hisselere sahip olanlara ancak tercihli hisse sahiplerine gerek-
li 6demeler yapildiktan sonra 6deme yapiliyordu. Subat 2007
civarinda disuk derecelendirilmis hisselerin ciddi zararlara
ugrama ihtimali oldugu anlasildi ve bu hisselerin fiyatlar di-
be vurdu. Bu alt gruba kredi verme islemlerini neredeyse so-
na erdirdi: Cinkd hi¢ kimse bu tur hisseleri satin almak iste-
miyordu, alt gelir grubunun kredilerini yeniden paketleyip
satmak arktik miumkin degildi ve finansman durdu. Bu da,
konut talebine yol agan dnemli bir kaynagi ortadan kaldirdi-
gindan, konut piyasasindaki ¢okusu korukledi.

Yine de, yatirimcilar TBY’ndeki tercihli hisselerin oldukca
iyi korunduguna inanmay! uzun sire strdurdd. Alt gelir gru-
bu kredileriyle desteklenen ipotekli konut kredisi havuzunda-
ki AAA dereceli hisseler EKim 2007ye kadar h&ld nominal de-
gerlerine yakin bir fiyatla islem goriyordu. Ancak sonunda
konutla iliskili hicbir seyin guvenli olmadidi aciga cikti, ne ter-
cihli hisselere, hatta ne de iyi kredi notu olan ve énemli pe-
sinatlar 6deyen kredi kullanicilarina verilen kredilere giiveni-
lebilirdi.

Nicin? Bunun nedeni butuniyle konut balonunun ¢apiydi.
2006 yazma gelindiginde konutlar lke capinda muhtemelen
ylizde 50°den fazla degerlenmisti, bu da asiri degerlenmenin
ortadan kalkmasi icin fiyatlarin Ugte bir dusmesi gerektigi an-
lamina geliyordu. Bazi metropollerde asiri degerlenme ¢ok
daha beterdi. Ornegin Miamide konut fiyatlari temel degerle-
rin dogrulayacag! rakamdan en az iki kat yiksek gérindyor-
du. Dolayisiyla bazi yerlerde fiyatlarin yiizde 50 veya daha
fazla dismesi beklenebilirdi.

Bu, konut balonunun zirveye ciktigi yillarda ev alan nere-
deyse herkesin, yuzde 20 pesinat ddemis olsa bile, sonunda
evinin degerini asan bir kredi borcuyla negatif net varhkla
basbasa kalacagini gosteriyordu. Gergekten de, bu kitap bas-
kiya girdigi sirada negatif net varlikla baghasa kalan Amerika-
I ev sahiplerinin sayisi muhtemelen 12 milyon civarindadir.
Ve negatif net varlikla basbasa kalan ev sahipleri gecmisteki
durumlari ne olursa olsun borcunu 6édeyemeyecek ve temina-



ti nakde cevrilecek baslica adaylardir. Oncelikle, bunlardan
bazilari -teminat nakde cevrildiginde evlerini kaybettikleri gi-
bi, mali agidan da daha kotu bir duruma geleceklerini anlayip
borglarini 6demeden- “gekip gitmeyi” tercih edebilir. Cekip
gitmenin aslinda ne kadar énemli bir olgu oldugu asla anla-
silmamistir, fakat borclarin 6denememesinin ¢ok sayida bas-
ka nedeni de vardir: isten atilma, beklenmedik saghk harca-
malari, bosanma gibi seylerin hepsi bir ev sahibini kredi borg-
larini 6deyemez hale getirebilir. Ve eger evin degeri kredi
borcunun kalan kismindan disikse, krediyi veren kurulusa
tam 6deme yapmanin hicbir yolu yok demektir.

Konut balonunun patlamasinin ne kadar ciddi oldugu an-
lasildikca, kredi kullandiranlarin ve dolayisiyla ipotekli konut
kredisi destekli menkul kiymetleri satin alan yatirimcilarin ne
kadar cok para kaybedecegi acgiga ¢ikti. Fakat nigin bizzat ev
sahiplerine deg@il de bu insanlara tzilelim? Nihai hesaplar ya-
pildiginda konut balonunun patlamasi sonucunda muhteme-
len 8 trilyon dolar tutarinda servet yok olacak. Bunun yakla-
sik 7 trilyon dolari ev sahiplerinin ve yalnizca yaklasik 1 tril-
yon dolari yatirimcilarin zarari olacak. Zihinler nigin bu 1 tril-
yon dolarla mesgul oluyor?

Yanit veriyorum, ¢linkid bu karanlik bankacilik sisteminin
cOkisini tetikledi.

Banka Disi Bankacilik Krizi

Gordigumiz gibi 2007°nin ilk yarisinda kimi ciddi finansal
sarsintilar olmustu, fakat Agustos basina kadar resmi yaklasi-
ma go6re konut piyasasindaki ¢okis ve alt gelir grubuna kul-
landirilan kredilerle ilgili sorunlar kontrol altina alinmisti ve
borsamn gucli olusu piyasalarin resmi gorusle ayni fikirde ol-
dugunu gosteriyordu. Ardindan, acikga sdylemek gerekirse,
kiyamet koptu. Ne oldu?

8. Bolumde New York Federal Reserve Bank’dan Tim Ge-
ithner’in karanhk bankacilik sisteminin yukselisinin getirdigi
risklerle ilgili soylediklerini aktarmistim: “Cok kisa vadeli y-
kimliltklerle finanse edilen uzun vadeli, riskli ve gorece li-



kit olmayan aktiflerin giderek artmasi bu paralel finans siste-
mindeki ara¢ ve kuruluslardan cogunu klasik bir hticuma kar-
sI savunmasiz hale getirmistir ve bunlar bankacilik sisteminin
riskleri azaltmakta yararlandi§i mevduat sigortasi gibi koruyu-
cu araclardan da yoksundur.” Geithner Haziran 2008’de yap-
tig1 ayni konusmada, bir merkez bankasi ydneticisinden bek-
lenmeyecek kadar sasirtici canlilikta bir dil kullanarak, bu hi-
cumun fiilen nasil gerceklestigini anlatti. Alt gruba kullandiri-
lan kredilerle ilgili kayiplarla baslamis, bu da karanlik banka-
cilik sistemine duyulan glveni zedelemisti. Ve bu hizla aktif
satisi yapilarak borglarin azaltiimasini iceren bir kisir dénguye
yol agtl.

Cogu muhafazakar bicimde ydnetilen fonlardan olu-
san hu finansman organizasyonlarina para yatiran
yatirimcilar paralarini cekmeye veya bu piyasalardan
fonlarini ¢cekme tehdidi savurmaya baslayinca, sistem
aktiflerin zorunlu bicimde nakde cevrilmesini iceren ve
kendi kendisini glclendiren bir kisirdéngiye karsi sa-
vunmasiz hale geldi ve oynakligi daha da artirarak,
muhtelif farkli aktif siniflarinin fiyatlarini disdrda.
Buna yanit olarak marj zorunluluklari yikseltildi veya
bazi misterilere verilen krediler toptan iptal edildi ki bu
da borglarin kapatiimasi icin dahafazla aktifsatiimak
zorunda kalinmasina yol acti. Aktifler endise igindeki
piyasalarda satildikga sermaye emniyet marjlari erime-
ye basladi. Butiin sistemeyayilmis aktiflerin, dzellikle de
ipotekli konut kredileriyle ilgili olanlarin kalitesizligi bu
dinamigin glcind artirdi. Bu, gorece ¢ok az sayidaki
riskli aktifin, ¢cok daha genis bir dizipiyasada baska ak-
tiflerle islem yapan yatirimcilarin ve diger piyasa kati-
limcilarinin giavenini nasil zedeleyebildigim agiklama-
ya yardimci oluyor.

Geithner’in diisen aktif degerlerinin bilancolara nasil zarar
verdigine ve kendi kendisini glglendiren bir sure¢ icinde ye-
ni aktif satislarim zorunlu kildigina dair vurgusuna dikkat
edin. Bu, 4. Bolumde anlatildi§i gibi esas olarak 1997 ve



1998°de Asyada kehanetleri dogrulayan finans krizine yol
acan borc kapatma amacli aktif satislariyla ayni mantija daya-
niyordu. Ekonomik sistemin asiri miktarda kredilerle islem ha-
cimlerini artirmis oyunculari zarara ugradilar, bu da onlari da-
ha blyuk zararlara ugrayacaklari seyler yapmaya zorladi ve bu
boyle devam etti. Bu sefer zararlar Endonezya veya Arjan-
tin'de oldugu gibi ulusal paranin degerindeki buylk dusus
araciligiyla degil, riskli finansal aktiflerin degerlerindeki blyuk
dustis nedeniyle olustu, ama hikéaye esas itibariyle ayniydi.

Ve kendi kendisini giiclendiren bu sirecin sonucu esas
olarak karanlik bankacilik sisteminin, 1930’larin basinda gele-
neksel bankacilik sisteminin yasadigina ¢ok benzer bigimde
blzulmesine neden olan muazzam bir banka hiicumu oldu.
Faizi acik artirmayla belirlenen menkul kiymetler, yani aslinda
330 milyar dolar degerinde kredi kullandirmis bir bankacilik
sektord yok oldu. Bir baska fiili bankacilik sektor(i olan aktif
destekli ticari k&gitlar araciligiyla verilen krediler 1,2 trilyon
dolardan 700 milyar dolara disti. Ve bu boyle devam etti.

Finans piyasalarinda cilginca seyler olmaya basladi. ABD
hazine bonolarinin, yani kisa vadeli bor¢ kagitlarinin faizleri
duserek sifira yaklasti. Bunun nedeni yatirimcilarin guvenli
yerlere kagmasi ve bir yorumcunun ifade ettigi tzere almak
istedikleri tek seyin Hazine bonosu ve sise suyu olmasiydi.
(ABD hazine borclari diinyadaki diger her sey kadar emniyet-
lidir, bunun nedeni ABD in diinyadaki en sorumlu Ulke ol-
masi degil, ABD hikumetinin gé¢cmesi halinde neredeyse di-
ger her seyin gogecek olmasidir, bundan dolayi sise suyu ta-
lebinin de.) Birkag kez hazine bonosu faizleri fiilen negatif
oldu, bunun nedeni insanlarin finansal islemlerinde teminat
olarak hazine bonosu disinda baska higbir sey kabul etmeme-
siydi ve mevcut arzin sinirli olmasindan kaynaklanan bir itis
kakis yasaniyordu.

Borglulardan bazilari karanlik bankacilik sisteminin ¢oki-
sund kredi icin geleneksel bankalara basvurarak atlatabildi.
Krizin agikca gorilen olumsuz etkilerinden biri de banka kre-
dilerinin genislemesi oldu. Bu bazi goézlemcilerin kafasini ka-
ristirarak su soruyu sormalarina neden oldu: Hani kredi daral-
masi yasanacakti? Fakat geleneksel banka kredilerindeki ge-



nisleme karanlik bankaciligin ¢okusunu telafi edebilecek di-
zeye yaklasamadi.

En son etkilenenler tiketici kredileri olmustu, fakat Ekim
2008% gelindiginde kredi kartlarinin da topun agzinda oldu-
guna iliskin belirtiler giderek atmaktaydi; kredi limitleri disu-
raliyor, daha fazla sayida kisinin basvurusu reddediliyor ve
sinirleri zaten gerilmis olan Amerikal tiketicilerin kredi kar-
tiyla alisveris yapma gici batiintyle sarsiliyordu.

Ekonominin tim kesimlerinde bazi isletmelerin ve bireyle-
rin kredi kullanmalari olanaksizlasirken, bazilari da Federal
Reserve faiz oranlarim asagl ¢ekmeye calistigi sirada bile da-
ha ylksek faiz 6demek zorunda kaliyordu. Ve ABD para po-
litikasinda Japon tarzi bir tuzak ortaya c¢ikiyordu.

Fed Onderlik Giiciinii Kaybediyor

Finans krizi patlak verdiginde artik Federal Reserve’i Alan
Greenspan yonetmiyordu. Onun yerine ve arkasinda biraktigi
daginikhigi toplamak uzere, gegmiste Princeton’da iktisat pro-
fesorii olan Ben Bernanke gelmisti. (Bernanke Fed® gecme-
den ©nce Princeton iktisat bolumi baskaniydr ve MITden
Princeton’a gectigimde beni ise alan kisiydi.)

Kriz sirasinda Fed’den sorumlu olacak bir kisi segcmeniz ge-
rekseydi, bu kisi Bernanke olurdu. O bir Buyuk Bunalim ali-
midir. Bankacilik krizinin Bunalimi yogunlastirma bigimini
konu alan, kredi olanaklari ve bilango sorunlarinin yatirimla-
n kisitlayici roline odaklanan arastirmasi para ekonomisine
blyuk bir teorik katki yapmasini saglamisti (Endiseyle krizi
tartisan bir grup iktisat¢inin kulagina “Bernanke-Gertler” diye
fisildayin, hepsi bildiklerini gosterecek sekilde baslarim salla-
yacaklardir). Ve Bernanke Japonya’nin 19907arda yasadigi so-
runlarla ilgili kapsamh aragtirmalar yapmusti. iginde yasadigi-
miz karmasaya hi¢ kimse entelektiiel agidan ondan daha ha-
zirlikh degildi.

Ancak kriz kendisini gostermeye baslayinca Bernanke yo6-
netimindeki Fed hem finans piyasalarina hem de bir butin
olarak ekonomiye 6nderlik etmekte cok zorlandi.



Fed iki temel seyi yapmak Uzere kurulmustur: Faiz oranla-
rini yonetmek ve gerekli oldugunda bankalara nakit temin et-
mek. Faiz oranlarini bankalardan hazine bonosu satin alip, bu
sekilde onlarin rezervlerini yikselterek veya bankalara hazine
bonosu satip rezervlerini azaltarak yonetir. ihtiya¢c duydukla-
rinda belirli bankalara dogrudan kredi vererek nakit temin
eder. Ve kriz basladigindan beri bu araclari saldirganca kul-
lanmisti. Para politikasinin normal araglarindan olan, bankala-
rin birbirlerine rezervlerinden 6diing verdigi gunlik borglan-
ma (overnight) faizini, krizin arifesindeki ylzde 5,25 oranin-
dan, bu kitap yazildi§i sirada yalnizca ylzde | % indirerek Fe-
deral fonlarin faizini dusurmusti. Dogrudan kredilerin 6lclle-
rinden biri olan “Mevduat kuruluslarinin Federal Reserveden
aldigi toplam krediler” kriz 6ncesinde sifira yakinken, 400 mil-
yar dolarin tGzerine gikmist.

Normal donemlerde bu hamleler kredi kullaniminin cok
daha kolaylasmasina yol agar. Federal fon faizlerindeki bir dii-
sts normal olarak tim yelpazede faiz oranlarinin dusmesi de-
mektir, yani ticari kredilerin, kurumsal kredilerin, konut kre-
dilerinin faizleri disecektir. Bu arada, bankalara verilen kre-
diler gecmisten bu yana finans sistemindeki her tirli likidite
eksikligini hafifletmistir. Fakat yasanan normal bir donem de-
gildi ve tarihsel érnekler gecerli olmadi.

Daha riskli bor¢lular s6z konusu oldugunda Fed’in énder-
lik yapamadigi daha da acik hale geliyor. En acigi, artik hig-
bir alt gelir grubu kredisi verilmiyor, dolayisiyla bltin bir po-
tansiyel konut alicisi sinifinin piyasaya girmesi engellenmis
oluyor. En yuksek kredi notuna sahip isletmeler, Fed’in dene-
timindeki faiz oranlari ylzde dortten fazla dismis oldugu
halde, artik kisa vadeli kredilere krizden dnce ddediklerinden
daha yiksek faizler 6duyorlar. Krizden dnce yilizde 6,5 olan
Baa dereceli sirket tahvili faizleri bu kitap yazildigi sirada yz-
de 9u asmisti. Ayni sekilde harcama ve yatirim kararlari agi-
sindan 6nemli olan faiz oranlari Fed’in faizleri distirme girisi-
mine ragmen artti veya en azindan dismedi.

Ust gelir grubundan ipotekli konut kredisi kullanicilari bi-
le darbe aldi: Otuz yil vadeli ipotekli konut kredisi faizi yak-
lasik olarak hala 2007 yazindaki oranlardadir. Bunun nedeni
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finans sistemindeki krizin 6zel kredi kuruluslarini su veya bu
bicimde piyasanin disina atmasi, geride yalnizca devlet des-
tekli kuruluslar olan Fannie Mae ve Freddie Mac’in kalmasi-
dir. Ve hem Fannie hem de Freddie baslarinin belada oldugu-
nu gordiler: Ozel sektoriinki kadar koti olmamakla birlikte,
onlarin verdigi bazi krediler de batmisti ve ¢ok zayif bir ser-
maye tabanlari vardi. Eylil 2008°de federal hiklimet Fannie
ve Freddienin yonetimine el koydu, bunun bu kuruluslarin
borclari konusundaki kaygilari azaltmasi ve ipotekli konut
kredisi faizlerini disurmesi gerekirdi. Fakat Bush ydnetimi
Fannie/Freddie’nin borg¢larinin ABD hukimetince butindyle
desteklendigini inkar edince, bu kuruluslar kamulastirma son-
rasinda bile fon toplamakta sikinti yasamaya devam ettiler.

Peki, Federal Reserve’in bankalara verdigi krediler neye
yaradi? Muhtemelen ise yaradi, fakat geleneksel bankalar kri-
zin merkezinde olmadiklarindan beklendigi kadar yararli ola-
madi. iste size bir dérnek: Eger faizi agik artirmayla belirlenen
menkul kiymet duzenlemeleri geleneksel bankacilik sistemi-
nin bir parcasi olsaydi, bu menkul kiymetleri ihra¢ edenler
acik artirmalara ¢ok az sayida 6zel yatinmci katildiginda
Fed’den 6diing para alabileceklerdi; sonug olarak agik artir-
malar iptal edilmeyecek ve sektdr ¢okmeyecekti. Ancak bun-
lar geleneksel bankalarin bir pargasi olmadiklarindan acik ar-
tirmalar yapilamadi ve sektdr ¢oktu; Fed’in Citibank veya
Bank of Americaya kullandirdigi krediler siireci durdurmak
acisindan hichir ise yaramadi.

Bu ylzden Fed kendisini fiilen geleneksel para politikasi-
nin reel ekonomi Gzerindeki tiim 6nderlik giiclini yitirdigi Ja-
pon tarzi bir likidite tuzaginin icinde buldu. Fed fonlarn faiz-
lerinin sifira kadar dusirilmedigi dogru, fakat oranlarin yiz-
de bir daha dusurilmis olmasinin ¢ok daha etkili olacagini
distinmek icin pek neden yoktu.

Fed baska neler yapabilirdi? Bernanke 2004te yaptigi aka-
demik calismada para politikasinin, eger “merkez bankasi bi-
langosunun bilesimi degistirilmek” isteniyorsa, likidite tuza-
gindayken bile etkili olabilecegini iddia etmisti. Fed, yalnizca
hazine bonosu bulundurmak ve geleneksel bankalara kredi
vermekle yetinmek yerine, yatirim bankalan, para piyasasi



fonlan, hatta belki de finansal alan disindaki isletmeler gibi di-
ger oyunculara da kredi verebilirdi. Ve 2008 yili boyunca Fed
tam da bunu yapmak icin TSLF* PDCF** vb. gibi karmasik
harflerle kisaltilmis 6zel kredi “hizmetleri’nden olusan uygu-
lamalar baglatti. EKim 2008’de Fed ticari kagit almaya da bas-
layacagini ilan etti, aslinda 6zel finans sisteminin kullandirma-
yacag! veya kullandiramayacagi tirden krediler vermeyi 6ne-
riyordu.

Bu satirlar yazildigi sirada bu planlarin sonunda olumlu so-
nu¢ vermesi hala mimkun gorundyordu. Ancak su ana kadar
gorulen etkilerinin hayal kirikligina yol actigini séylemeliyiz.
Ni¢in? Bu sorunun bir ikdme ve 6lgek meselesi oldugunu di-
sunldyorum. Fed banka rezervlerinin miktarini artirmak (zere
harekete gectiginde baska hicbir kurumun yapamayacagi bir
sey yapityor: Dolasimdaki nakit olarak kullanilabilecek veya
bankalarda rezerv olarak tutulabilecek para tabanini yalnizca
Fed yaratabilir. Dahasl, para tabani “yalnizca” 800 milyar dolar
oldugundan, yaptiklari ilgili aktif siniflarinin élgegine gore da-
ha bilylik olma egilimindedir. Fed kredi piyasasini daha kap-
samh bicimde desteklemeye calistiginda ise, tam tersine, dzel
aktorlerin de yaptigi bir seyi yapiyor, bu da sisteme pompa-
ladigi kredinin kismen 0zel cekilislerle dengelenebilecedi an-
lamina geliyor ve ayni zamanda ¢ok daha blyuk bir canava-
r, 50 trilyon dolar civarinda hacme sahip kredi piyasasini ha-
reket ettirmeye calisiyor.

Bernanke yoOnetimindeki Fed ayni zamanda tekrar tekrar
egrinin gerisinde kalma sorununu yasadi. Finans krizi, geldi-
gini Feddeki ¢ok akilli birka¢ kisi de dahil pek az sayida in-
sanin gordugl yeni boyutlar almaya devam ediyor. Ve bura-
da krizin uluslararasi boyutlarina girmemiz gerekiyor.

*Term Securities Lending Facility -Vadeli Menkul Kiymet Kredi Hizmeti, Hazinede
ve diger teminat piyasalarinda likiditeyi artiran haftalik krediler, (¢. n.)

* Primary Dealer Credit Facility -Baglca islemcilere Verilen Kredi Hizmeti, Sartlara
uygun teminatlar karsiliginda baslica islemcilere verilen ginliik krediler, (¢. n.)
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Tum Para Krizlerinin Anasi

1997 ve 19987deki finans krizlerinden sonra, etkilenen ulkele-
rin hikumetleri kendilerini bunun tekrarlanmasina karsi koru-
maya calistilar. Kendilerini yabanci fon akisinin kesilmesi kar-
sisinda savunmasiz birakan yabanci bor¢lanmalara girismek-
ten kagindilar. Gelecekteki acil durumlar karsisinda kendileri-
ni korumasi igin dolar ve eurodan olusan muazzam fonlar
olusturdular. Ve genel kani, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
1997 krizinin kurbanlari da dahil bir dizi daha kiiciik ekono-
miyi iceren “gelismekte olan piyasalarin arttk ABDden “pa-
gimsizlastigr” Amerika'daki kesmekese karsin blyuyebildigi
seklindeydi. The Economist Martta “Bagimsizlasma hayal Uru-
ni degil,” diyerek okuyucularina glivence verdi. “Hatta bu
dinya ekonomisini kurtarabilir.”

Ne yazik ki bu pek ihtimal dahilinde degil. Morgan Stan-
ley’in bas para strateji uzmani Stephen Jen, tam tersine, gelis-
mekte olan piyasalardaki “sert inis” bunlar kiresel krizin
“ikinci merkez Ussu” (birincisi ABDdeki finans piyasalariydr)
haline getirebilir demektedir.

Neler olmustu? Karanlik bankacilik sisteminin blyimesinin
yani sira son on bes yildir finansal sistemin karakterinde bir
baska donlisim yasanmis; bu dénisimin ¢odu Asya Krizin-
den sonra, yani her Ulkeden yatirimcilarin baska ulkelerde
buyik riskler almasi demek olan finansal kiresellesmenin
yikselisinden sonra ortaya ¢ikmistl. 1996'da, Asya krizinin ari-
fesinde ABDMin yurtdismdaki aktifleri GSYiH’smm yiizde
52%ine, yukumlulikleri ise yuzde 57’sine esitti. 2007Yye gelin-
diginde bu rakamlar sirasiyla yizde 128 ve yilizde 145% cik-
mistl. ABD’nin net borg¢lu statusu daha da derinlesmisti; fakat
net borctaki artis karsilikli olarak bulundurulan aktiflerdeki
muazzam aitis kadar etkileyici degildi.

Son on veya yirmi yildir finans siteminde olanlarin ¢ogu gi-
bi, bu degis tokusun riski azaltacagi varsayiimisti: ABD’li yati-
rimcilar servetlerinin ¢ogu kismini yurtdisinda tuttugundan
Amerika'daki bir ¢okusten daha az etkilenecekler ve yabanci
yatirnmcilar servetlerinin cogunu ABD’de bulundurduklarin-
dan diger Ulkelerdeki bir ¢oklsln etkilerine daha az maruz



kalacaklardi. Fakat finansal kiresellesmenin yikselisinin bi-
yik kismi asirt 6lctlerde kredi kullanarak sinirlarin dtesinde
muhtelif turden riskli bahisler oynayan finans kuruluslari sa-
yesinde gergeklesmisti. Ve ABDde isler ters gittiginde bu si-
nir Otesi yatirimlar iktisatcilarin “sanziman” dedigi aktarma
mekanizmalari olarak hareket etmis, ABD konut piyasasinda
baslayan bir krizin yurtdismda yeni kriz tufanlarini harekete
gecirmesine olanak vermisti. Genel olarak bir Fransiz banka-
styla iliskili hedge fonlarinin batmasinin krizin baslangicina
isaret ettigi dusunuldi; 2008 sonbaharina gelindiginde Florida
gibi yerlerdeki konut kredisi sorunlari izlanda bankacilik sis-
temini tahrip etmisti.

Gelismekte olan piyasalar agisindan, faiz arbitraji denilen
0zel bir savunmasizlik noktasi vardi. Bu islem dustk faiz ora-
ni uygulamasi olan tlkelerden, yalnizca bu ulke olmamakla
birlikte 6zellikle Japonya’dan, 6diin¢ alman paranin Brezilya
ve Rusya gibi yliksek faiz orani uygulayan tlkelere borg ve-
rilmesini igerir. Hicbir sey ters gitmediginde fazlasiyla karh bir
islemdi, fakat sonunda bir seyler ters gitti.

Tetikleyici olayin bir yatirirm bankasi olan Lehman Brot-
hers’in 15 Eylil 2008°de batmasi oldugu gériliyor. ilk bes bii-
ylk yatirim bankasindan bir digeri olan Bear Seams Mart
2008de sorun yasamis, Fed ve Hazine artik var olmayan sir-
keti kurtarmak igin degil, sirketin bor¢lu oldugu veya finansal
islemler yaptig1 “karsi taraflar’” korumak igin devreye girmis-
ti. Lehman’a da ayni seyin yapilacagina iliskin yaygin bir bek-
lenti vardi. Fakat Maliye Bakanligi Lehman’in batmasindan
kaynaklanacak sonuclarin ¢ok ciddi olmayacagina karar verdi
ve karsi taraflar igin higbir koruma saglamaksizm sirketin bat-
masina g6z yumdu.

Birkac gun icinde bunun cok talihsiz bir hamle oldugu aci-
ga cikti: Given daha da dibe vurdu, aktif fiyatlari bir baska
ucuruma yuvarlandi ve islemeyi strdirebilen az sayidaki kre-
di kanali kurudu. Birka¢ giin sonra dev sigorta sirketi AIG’in
fiillen kamulastiriimasi panigi 6nleyemedi.

Ve en son panik halkasinin zayiatlarindan biri faiz arbitra-
jroldu. Japonya ve diger disuk faizli Glkelerden fon akisi ke-
sildi ve 1997 krizinden cok asina oldugumuz kendi kendisini



guglendiren bir kriz halkasina neden oldu. Artik Japonyadan
disari sermaye ¢ikmadigi igin yenin degeri hizla ylkseldi; ar-
tik gelismekte olan piyasalara sermaye akisi olmadigindan,
gelismekte olan piyasalarin para birimlerinin degeri dibe vur-
du. Bu, bir para birimiyle 6ding¢ ahp digeriyle 6ding veren-
ler icin blyuk sermaye kayiplarina yol acti. Bazi durumlarda
bu, Lehman Brothers’in batisina kadar beklenenden daha iyi
performans gosteren hedge fonlari ve hedge fonu sektériiniin
hizla daralmaya baslamasi anlamina geliyordu. Bazi durumlar-
da da, yurtdisindan ucuz kredi alan gelismekte olan piyasa
sirketlerinin aniden biyik zararlarla karsi karsiya gelmesi de-
mekti.

Cunkid gelismekte olan piyasa hikimetlerinin kendilerini
yeni bir krize karsi koruma cabalari 6zel sektdriin umursamaz-
ca risk almasi nedeniyle sonugsuz kalmisti. Ornedin Rusyada
bankalar ve sirketler yurtdisindaki faiz oranlari ruble oranlarin-
dan dusuk oldugu icin alelacele yurtdisi borglanmalar yapti.
Dolayisiyla Rus hukimeti 560 milyar dolar gibi etkileyici bir
doviz stoku biriktirirken, Rus sirket ve bankalari 460 milyar do-
lar gibi neredeyse ayni etkileyicilikte bir dis borca girdiler.
Sonra bu sirket ve bankalar aniden kredi limitlerinin kesildigi-
ni ve borglarinin ruble cinsinden degerinin hizla yukseldigini
gorduler. Ve hig kimse emniyette degildi: Ornegin buytk Bre-
zilya bankalari blyuk bir déviz pozisyonu tutmaktan kagin-
mislardi, ama buna ragmen yerli musterileri ayni élgiide dik-
katli davranmadigindan kendilerini belanin ortasinda buldular.

Bitln bunlar 1997'de Endonezya'da ve 2002'de Arjantin'de
gorilen para krizleriyle biylk benzerlikler tasiyordu. Fakat
bu ¢ok daha genis 6lgekliydi. Bu gergekten de tim para kriz-
lerinin anasidir ve dinya finans sistemi icin yepyeni bir fela-
keti temsil etmektedir.

Kiresel Cokls
Bu bdélumin c¢ogu krizin finansal yonlerine ayrldi. Butin

bunlar “reel ekonomi” icin, is ekonomisi, Ucretler ve Uretim
icin neye isaret ediyor? Hi¢ de iyi seylere degil.



ABD, ingiltere, Ispanya ve cesitli baska Ulkeler konut ba-
lonlar patladiginda, finans sistemi ¢cokmemis dahi olsa muh-
temelen durgunluk yasayacaklardi. Diisen konut fiyatlari insa-
atlardaki azalma yuzlnden istihdam Uzerinde dogrudan etki-
lidir ve tuketiciler kendilerini daha yoksul hissettigi ve konut
kredisi almalari olanaksizlastigi icin, tuketici harcamalarinin
azalmasina da yol agma egilimindedir; disen istihdam harca-
malarda yeni disuslere yol acgtigindan bu olumsuzluklar bir
carpan etkisine sahiptir. Buna ragmen, aslinda ABD ekonomi-
si konut balonu patladiginda durumu baslangigta oldukga iyi
idare etti, bunun nedeni esas olarak dolarin zayifligi sayesin-
de ihracatin artmasiydi ve bu insaatlardaki dusustin dengelen-
mesine yardimci oldu.

Fakat finansal ¢coklsln siradan bir durgunlugu -ABD’de is-
sizlik orani 2007 sonunda dismeye basladi, fakat Eylul 2008'e
kadar diisiis olduk¢a mitevaziydi- cok ama ¢ok daha koéti bir
seye donilsturmesi kesin gibi goriiniyor. Lehman Brothers’in
batmasindan sonra ortaya ¢ikan kredi krizinin siddetlenmesi,
gelismekte olan piyasalarda aniden bas gosteren kriz, tiketici
guveninin finansal kargasanin blyukligu mansetlere ¢iktik¢a
¢cokmesi ABD’de ve bir batiin olarak dinyada 1980’lerin ba-
sindan bu yana gorllen en kétu durgunlugun yasanacagina
isaret ediyor. Ve eger durum yalnizca bu kadar kot olursa
birgok iktisatcinin i¢i rahatlayacak.

Ve gergekten kaygi uyandiran sey politikalarin dnculuk
giciiniin kaybedilmis olmasidir. issizlik oranini yiizde 10°un
uzerine cikartan 1981-82 durgunlugu korkunc bir seydi, fakat
bu sdyle veya boyle kasith bir tercihti: Fed enflasyonu dusur-
mek icin siki para politikasi uygulamisti ve Fed Baskani Paul
Volcker ekonominin yeterince sikinti ¢ektigine karar verince
vidalari gevsetmis ve ekonomi girleyerek geri donmusti.
Ekonomik yikim sasirtici bir hizla “Amerika’da sabah”a donus-
musta.

Ancak bu defa tam tersine, ekonomi politikalarini Greten-
ler isleri yeniden rayina sokmak igin durmaksizin ¢aba harca-
digr halde ekonomi durma noktasina geliyor. Politikalarin ca-
resiz kalmasi 1990’larin Japonya’sini andirtyor. 1930’lar1 da an-
dirtyor. Su anda bir bunalim yasamiyoruz ve her seye ragmen,



bir bunalima dogru yol aldi§imizi dusinmiyorum (bundan is-
tedigim kadar emin olamasam da). Ancak bunalim ekonomi-
si diyarina gergekten girmis durumdayiz.
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BUNALIM EKONOMIiSiNiN
GERi DONUSU

unya ekonomisi bunalimda degildir; mevcut krizin bi-
ylkligine karsin muhtemelen de bunalima girmeye-

cektir (keske bundan kesinlikle emin olabilseydim). Fakat bu-

nalim bizzat geri dénmedigi halde, bunalim ekonomisi, yani
19307%arda dunya ekonomisini fazlasiyla karakterize eden, fakat
o tarihten beri gOrulmeyen turden sorunlar sasirtici bir bigim-
de geri donmistir. On bes yiIl 6nce hemen hemen hi¢ kimse
modern ulkelerin doviz spekilatérlerinden korkarak kemikleri
sizlatan bir durgunluga katlanmaya zorlanacagini ve buyik,
gelismis tlkelerin strekli bir bigimde iscilerini ve fabrikalarini
calisabilir durumda tutmaya yetecek kadar harcama lretemez
duruma gelebilecegini disinmiyordu. Dinya ekonomisi ta-
savvur ettigimizden ¢ok daha tehlikeli bir yere donustu.

Dunya nasil bu kadar tehlikeli bir yer haline geldi? Daha
da 6nemlisi, mevcut krizden nasil c¢ikariz ve dncelikle boyle
krizlerin bas gostermesini 6nlemek igin ne yapabiliriz? Bu ki-
tapta bircok hikdye anlattim; simdi kissadan hisse ¢ikarmaya
calisma zamani.

Bunalim Ekonomisi Nedir?

Bunalim ekonomisi geri dondi demek ne anlama gelir? Bu-
nun anlami esas olarak ekonominin talep yaninda iki kusak-
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tan bu yana ilk kez ortaya ¢ikan gerilemenin, yani 6zel har-
camalarin mevcut uretken kapasitenin kullaniimasi agisindan
yetersizliginin, dinyanin buylk bir béliumunde refahi kisitla-
yan agik ve guncel bir olgu haline gelmis olmasidir.

Biz -yalnizca iktisatgilar degil, politikacilari ve genel ola-
rak egitimli kamuoyunu da kastediyorum- buna hazir degil-
dik. “Ekonominin arz yani’na vurgu yapan belirli bir dizi sag-
ma fikir, editorlerin ve zenginlerin dnyargilarina hitap etme-
mis olsaydi, ¢ok az etkili, gli¢siiz bir doktrin olarak kalacakti.
Fakat son birka¢ onyildan bu yana iktisadi disiincenin vurgu-
su ekonominin talep yanindan arz yanina dogru istikrarli bir
seyir izledi.

Bu seyir kismen, cogunlukla oldugu gibi iktisadin kendi
icindeki, yavas yavas ve oldukca karmasik bir bigimde disari
sizan teorik tartismalarin daha genis bir bigimde konusulur ha-
le gelmesinin sonucuydu. Teorik tartismalarin kaynagi kisaca
sOyleydi: Toplam talepte gorilen yetersizlik, tcretler ve fiyat-
lar issizlik kosullarinda hizla dusus kaydettigi takdirde prensip
olarak kendi kendisini tedavi edecekti. Durgunluk icindeki ¢o-
cuk bakim kooperatifi hikdyesinde, durumun kendiliginden
dizelmesinin bir yolu bir saatlik ¢ocuk bakim dcretinin kupon
cinsinden azalmasi olacakti, béylece mevcut kupon arzinin sa-
tin alma gucu yukselecek ve kooperatif, yonetim tarafindan
yapilan hicbir girisim olmaksizin “tam istihdama” donmis ola-
caktl. Pratikte durgunlukla karsilasildiginda fiyatlar hizla dus-
mez, fakat iktisat¢ilar bunun neden bdyle oldugu konusunda
tam olarak anlasma saglayamamigslardir. Sonug, durgunluklarla
ve bunlarin nasil olustuguyla ilgili tim konulan giderek ¢ok
daha az sayida iktisatcinin yaklagsmaya cesaret edebildigi bir
tir mesleki mayin tarlasina déndstiren bir dizi sert akademik
savas oldu. Ve kamuoyu hakl olarak ya bu iktisatcilarin dur-
gunluklari anlamadigi ya da talep yanh recetelerin itibar kay-
betti§gi kanisina vardi. Bildigimiz eski moda talep yanli makro-
ekonominin guncel g¢ikmazlarimiz konusunda sunacak cok
fazla seyi oldugu dogrudur; ama onu elestirenler hararetli bir
keskinlik i¢indeyken, savunuculari inandiriciliktan yoksundur.

Paradoks su ki, eger talep yanli iktisadin teorik zayifliklari
bunalimin geri dénusi tari konulara hazirhiksiz olmamizin



nedenlerinden biriyse, pratik basarilari da bir diger nedenidir.
Iktisatcilarin para politikasinin bir ekonomiyi durgunluktan ¢i-
karmak icin fiilen kullanilip kullanilamayacag! konusunda bir-
birleriyle tartistigi butiin bu onyillar boyunca merkez banka-
lari bu politikay! defalarca kullanmaya devam etmisler, hem
de bunu odylesine etkili bir bicimde yapmislardir ki, yetersiz
talebe bagh uzun ekonomik durgunluk fikri inaniimasi gig
hale gelmistir. Elbette, Federal Reserve ve diger Ulkelerdeki
merkez bankalari harcamalari yiksek tutabilmek igin faiz
oranlarini istedikleri zaman dusurebilirlerdi; dyleyse, ¢cok kisa
vadeler disinda, ekonomik performans zerindeki tek kisit
ekonominin Uretim yetenegi yani arz yaniydi.

Simdi bile birgok iktisat¢ci durgunluklarin tali bir konu ol-
dugunu, bunlar tzerindeki ¢alismalarin pek fazla itibar kazan-
dirmayacagini disiniyor. Robert Lucas 1 Bolimde yer ver-
digim baskanlik konusmasinda devresel bunalimin artik
onemli bir konu olmadigini ve iktisatcilarin dikkatlerini tekno-
lojik gelisme ve uzun vadeli buyiime tzerinde toplamalari ge-
rektigini acik¢a savunmustu. Bunlar guzel, énemli konular ve
uzun vadede gergekten gerekli olacak seyler, fakat Keynes’in
isaret ettigi gibi, uzun vadede hepimiz 6lmis olacagiz.

Bu arada, kisa vadede diinya krizlerle ¢alkalaniyor ve bu
krizlerin hepsi de ciddi bicimde yeterli talep yaratma sorunu-
nu igeriyor. Japonya 19907arin baslarindan bu yana, Meksika
19951e, Tayland, Malezya, Endonezya ve Kore 1997°de, Arjan-
tin 2002'de ve neredeyse tim Glkeler 2008°de arka arkaya yil-
larin ekonomik gelismesini en azindan gegici olarak bosa ¢I-
karan durgunluklar yasadilar ve geleneksel politikalarla veri-
len tepkilerin herhangi bir etki yaratmadigini géruyorlar. Eko-
nominin kapasitesini kullanmaya yetecek talebi nasil yarata-
cagimiz sorusu bir kez daha blyuk dnem kazanmistir. Buna-
lim ekonomisi geri dénmdstir.

Ne Yapmali: Olaganiistii Durumun Ustesinden Gelmek

Su anda dinyanin ihtiyac duydugu sey bir kurtarma operas-
yonudur. Kiresel kredi sistemi fel¢ oldu ve bu satirlar yazildi-
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g1 sirada kuresel bir ¢okus hiz kazaniyordu. Krize yol agan za-
yifliklarin islah edilmezi zorunludur, fakat bu biraz bekleyebi-
lir. Oncelikle agik ve giincel tehlikenin ustesinden gelmek zo-
rundayiz. Bunun icin diinyanin her yerinde politika Gretenle-
rin iki sey yapmalari gerekiyor: Kredi akisini yeniden sagla-
mak ve harcamalari desteklemek.

Bunlardan birincisi daha zor olmakla birlikte en kisa za-
manda yapilmak zorundadir. Neredeyse bir kredinin dondu-
rulmasi nedeniyle yeni bir felaketin bas gosterdigine iliskin bir
habere rastlamadigimiz tek bir giin bile gegmiyor. Ornegin, bu
satirlant yazdi§im sirada diinya ticaretinin temel finansman
yontemi olan teminat mektuplarinin ¢oktigune dair haberler
geliyordu. ithal mallarin alicilar, dzellikle de gelismekte olan
ulkelerde, aniden alim yapamaz hale geldi ve gemiler bos kal-
di: Deniz nakliyat maliyetlerinin yaygin kullanilan él¢ilerinden
biri olan Baltic Dry Endeksi bu yil yizde 89 disus kaydetti.

Kredi daralmasinin ardinda giivenin azalmasi ve sermaye-
nin biyik bélumundn finans kuruluslarinda yok olmasi yati-
yor. Kisiler ve kuruluslar, finans kuruluslari da dahil, vaatleri-
ni destekleyecek ciddi miktarda sermayeye sahip olmadikga
hi¢ kimseyle alisveris yapmak istemiyor; halbuki kriz herkesin
sermayesini tiketti.

Asikar ¢ozim daha fazla sermaye koymak. Aslinda bu, fi-
nans krizlerinde verilmesi gereken standart bir tepki. 1933%e
Roosevelt yonetimi tercihli hisse -karlarda 6ncelik hakkina
sahip oldugu icin siradan hisse senetlerinden Ustin hisseler-
satin alarak bankalara yeni sermaye katmak igin Reconstructi-
on Finance Corporation’ kullandi. 1990’arin basinda isvecte
bas gosteren finans krizinde hikimet devreye girdi ve kismi
ortaklik karsihginda bankalara tlke GSYiHsInin yiizde 4%1ine
esit -bugin ABDde yaklasik 600 milyar dolara karsilik gelen-
ilave sermaye temin etti. 1998’de Japonya bankalarini kurtar-
mak icin harekete gectiginde 500 milyar dolarin tzerinde ter-
cihli hisse satin aldi, bu GSYiHYya gére ABDde yaklasik 2 tril-
yon dolarlik sermaye enjeksiyonuna denkti. Her iki vakada da
sermaye tedariki bankalarin kredi verme kabiliyetine yeniden
kavusmasina yardimci oldu ve kredi piyasalarini tekrar hare-
kete gecirdi.



Kismen Bush ydnetiminin ideolojik egilimi sayesinde ge-
cikmis olmakla birlikte, arttk ABD’de ve diger gelismis ekono-
milerde benzer bir finansal kurtarma harekati baslamis du-
rumda. ilk basta, Lehman Brothers’in batmasindan sonra Ma-
liye Bakanhgi bankalardan ve diger finans kuruluslarindan
700 milyar dolar tutarinda sorunlu aktif satin almayi teklif et-
ti. Ancak bunun duruma nasil yardimci olacagi asla agiga ¢ik-
madi. (Hazine piyasa degerini ddedigi takdirde bunun banka-
larin sermaye pozisyonuna pek yardimi olmayacakti, piyasa
degerinin tGzerinde 6deme yapti§i takdirde ise vergi mukellef-
lerinin paralarini sokada atmakla suclanacaktl.) Her neyse,
ABD ii¢ haftalik kararsizliktan sonra once ingiltere, ardindan
da kita Avrupa’sindaki tlkelerin izledigi yoldan giderek plani
yeniden sermaye katma projesine donusturdd.

Ancak, bunun islerin gidisatini degistirmesi en az ¢ se-
beple kuskulu gdruniyor. Birincisi, 700 milyar dolarin timd
yeni sermaye katmakta kullanilsa bile (simdiye kadar bunun
yalnizca kicik bir kismi taahhit edildi), Japon bankalarinin
kurtarildi§i miktara kiyasla GSYiHYya gore yine de az olacak-
tir, ayrica ABD ve Avrupa’da yasanan finans krizinin siddet
acisindan su anda Japonya’dakini gegmek lzere oldugu tartis-
masizdir. ikincisi, kurtarma harekatinin ne kadarinin sorunun
merkezindeki karanlik bankacilik sistemine ulasacagi hala
aclk degildir. Ucuinciisi, bankalarin fonlari ellerinde tutmak
mi yoksa kredi olarak kullandirmak mi isteyecekleri belirsiz-
dir (bu yetmis bes yil 6nce Yeni Diizen’in karsl karsiya kaldi-
g1 bir sorun).

Benim tahminim yeni sermaye katma faaliyetinin sonunda
cok daha genis ve kapsamli olmak zorunda kalacagi ve en ni-
hayetinde devlet denetiminin cok daha fazla artacadi, hatta
neredeyse finans sisteminin énemli bir kisminin gegici olarak
batinlukli kamulastirmaya yakinlasacagl yoninde. Acikca
ifade etmek gerekirse, bu uzun vadeli bir hedef degil, ekono-
minin erisebilecedi yuksekligin kontrol altinda tutulmasi me-
selesi: Tipki isve¢’in doksanlarin basindaki biyiik kurtarma
harekatindan sonra bankaciligi yeniden 6zel sektére devret-
mesi gibi, bunu yapmak giivenli hale gelir gelmez finans sek-
torinin yeniden Ozellestirilmesi gerekir. Fakat su anda 6nem-



li olan ideolojik sorunlarla mesgul olmaksizin, kredileri elde-
ki her turlt aragla gevsetmektir. Finans sistemini kurtarmak
icin yapilacaklarin biraz “sosyalistce” olacagl korkusuyla ya-
piimasi gerekenleri yapmamaktan daha kotu hicbir sey ola-
maz.

Ayni sey kredi sikisikhgini ¢ozimlerken benimsenecek bir
baska yaklasim tarzi icin de gecerli: Federal hikimetlerin fi-
nans disindaki sektorlere dogrudan kredi verme isine gegici
olarak sokulmasi. Federal Reserve’in ticari kagit alma istegi bu
yonde énemli bir adim olmakla birlikte muhtemelen daha faz-
lasi gerekecektir.

Butlin bu icraatlar diger gelismis ulkelerle koordine edil-
melidir. Bunun nedeni 9. Bélimde anlatildi§i gibi finans sek-
torintn kiresellesmis olmasidir. ABD'nin finans sisteminde
yaptigl kurtarma harekatinin kismi sonucu, bunun Avrupada
kredi erisiminin gevsemesine yardim etmesi, Avrupanin kur-
tarma c¢abalarinin kismi sonucu ise ABD’deki kredilerin gev-
semesi olacaktir. Dolayisiyla herkesin asadi yukari ayni seyi
yapmas! gerekecektir: Hepimiz bu isin icindeyiz.

Bir sey daha: Finans krizinin gelismekte olan piyasalara ya-
yilmis olmasi gelismekte olan Ulkelerde uygulanacak kdresel
bir kurtarma planint krizin ¢ézimunin bir parcasi haline ge-
tirmektedir. Bu satirlar yazildigi sirada yeni sermaye katma fa-
aliyetleriyle bunlar kismen yapilmaktaydi: Uluslararasi Para
Fonu sorunlu ekonomileri olan Ukrayna gibi tlkelere kredi
temin ediyor ama bunu 1990’lardaki Asya krizi sirasinda oldu-
gu Olclde ahlak dersi vermeye ve kemer siktirmaya girisme-
den yapiyordu. Bu arada Fed gelismekte olan muhtelif piya-
salarin merkez bankalarina swap limitleri tesis ederek, ihtiyac-
lari kadar dolar 6ding alma hakki sagladi. Yeni sermaye kat-
ma faaliyetlerinde ise su ana kadar yapilanlar dogru yonde fa-
kat ¢cok azmis gibi goriinmektedir, biraz daha fazlasi gerekli
olacaktir.

Finans sisteminin kurtariimasi kredi piyasalarini hayata
dondirmeye baslamis olmasina ragmen, hala hiz kazanmakta
olan kdresel bir ¢okusle karsi karsiyayiz. Bu konuda ne yapil-
malidir? Yanit neredeyse kesinlikle bildigimiz Keynesyen ma-
li tesviklerdir.



ABD 2008 baslarinda bir mali tesvik denemesi yapti; hem
Bush yo6netimi hem de kongredeki Demokratlar bunu bir
ekonomi “canlandirma” plani olarak pazarlamaya calistilar.
Ancak fiili sonuclar iki nedenle hayal kirici oldu. Birincisi, tes-
vik ¢ok kiiciiktii; GSYiHnin yalnizca yiizde 1’ civarindaydi.
Bir sonraki ¢ok daha biyiik olmali, érnegin GSYTHnin yiizde
4%ine ulagmalidir. ikincisi, birinci paketteki paranin gogu har-
canmak yerine saklanan vergi indirimleri bicimindeydi. Bir
sonraki plan devlet harcamalarini siirdirmeye ve genisletme-
ye odaklanmalidir; eyaletlere ve yerel yonetimlere yardim
saglanarak surdirilmeli, yollara, koprilere ve diger altyapi
tirlerine harcama yapilarak genisletilmelidir.

Ekonomik bir tesvik bigcimi olarak kamu harcamalarina yo6-
neltilen olagan itiraz bunun ¢cok zaman almasi, talebin artma-
sina kadar gecen sire icinde ¢okistin atlatiimasidir. Ancak bu
su anda 6nemli bir kaygi gibi gérinmiyor: Konut balonunun
yerini alacak beklenmedik yeni bir balon olusmadikga hizh
bir ekonomik toparlanma olacadini séylemek zor. (The Oni-
on adli hiciv gazetesindeki mansetlerden biri sorunun mi-
kemmel bigimde kavrandigini gosteriyor: “Durgunlugun Pen-
cesindeki Ulke Yatinm Yapacak Yeni Bir Balon Talep Edi-
yor.”) Kamu harcamalari makul bir hizla devam ettirilirse, ta-
lep sorunla basa ¢ikmak icin ¢ok fazla zaman birakacak stire-
de olusacaktir ve bunun vergi indirimlerine gore iki buyuk
avantaji vardir. Bir yandan para fiilen harcanacak, diger yan-
dan degerli bir seyler (6rnegin kopriler yikilmiyor) yaratiimis
olacaktir.

Bazi okuyucular kamu harcamalari araciligiyla mali tesvik
saglamanin 1990’larda Japonya’nin yaptigi sey oldugu gerek-
cesiyle buna itiraz edebilir -ve Japonya’nin yaptigi budur. An-
cak Japonya’da bile kamu harcamalari zayif bir ekonominin
fiili bir bunalima siriiklenmesini muhtemelen 6nlemistir. Da-
hasi, hizla gerceklestirildigi takdirde ABD’de kamu harcama-
lar aracihigiyla yapilacak tesvikin Japonyaya gore daha yarar-
Il olacagina inanmanin gerekgeleri mevcuttur. Oncelikle, Ja-
ponya’nin yillarca uyguladigi yeterince gucli olmayan politi-
kalar nedeniyle icine dustugu deflasyonist beklentiler tuzagi-
na henuz dismedik. Ve Japonya bankacilik sistemine yeni



sermaye katmak icin ¢cok uzun sire bekledi, bu hatanin tek-
rarlanmayacagini umuyoruz.

Bitiin bunlarin en 6nemli noktasi su andaki krize isleri to-
parlamak igin ne gerekirse yapacagiz diyen bir ruh haliyle
yaklagmaktir; simdiye kadar yapilanlar yetmedigi takdirde,
krediler yeniden akmaya ve reel ekonomi toparlanmaya bas-
layincaya kadar daha fazla ve daha farkli seyler yapilmahdir.

Ve toparlanma cabalari ilerlemeye basladiktan sonra koru-
yucu Onlemlere dénmenin zamani gelecek, sistemin yeniden
krize girmesini engelleyecek reformlar yapilmasi gerekecektir.

Finansal Reform

Blyuk Bunalimin baslangicinda John Maynard Keynes man-
yeto sorunumuz var demisti: Ekonomi makinesinin blyuk kis-
mi iyi durumdaydi ama en 6nemli bileseni, finans sistemi ¢a-
lismiyordu. Bir de sunu soylemisti: “Nasil ¢alistigini anlamadi-
gimiz hassas bir makinenin denetiminde buyik hatalar yapa-
rak kendimizi devasa bir karmasanin icine attik.” Bugln her
iki cimle de o giin oldugu kadar dogru.

Bu ikinci blyik devasa karmasa nasil ortaya ¢ikti? Biyiik
Bunalimin sonrasinda makineyi arilayacagimiz sekilde ve her
kosulda buyuk felaketlerden kaginmaya yeterli olacak bigcimde
yeniden tasarladik. Sistemin 19307arda ¢ok kotiu anzalanan par-
casini olusturan bankalar siki kurallara baglandi ve guclu bir gu-
venlik adiyla desteklendi. Bu arada, 1930%arda yikici bir rol oy-
nayan uluslararasi sermaye hareketleri de sinirlandi. Finans sis-
temi biraz sikici olmakla birlikte cok daha giivenli hale getirildi.

Sonra isler yeniden ilging ama tehlikeli bir hal almaya bas-
ladi. Giderek artan uluslararasi sermaye akislari 19901arin yi-
kici doviz krizinin ve 20087deki kiresel finans krizinin zemi-
nini hazirladi. Karanlik bankacilik sisteminin dizenlemelerde
ona Karsilik gelen herhangi bir genisleme olmaksizin gelisme-
si yiginsal bir dlcekte modern banka hicumlarina zemin olus-
turdu. Bu hicumlar ofkeli kalabaliklarin kilitli banka kapilar
oninde yigilmasindan c¢ok fare tiklar seklindeydi ama hig de
daha az yikici degildi.



Yapacagimiz sey acgikca Buyuk Bunalimin biyikbabalari-
miza ogrettigi dersleri yeniden 6grenmektir. Yeni bir dizen-
leme sisteminin detaylarini sergilemeye calismayacagim, fakat
temel ilke acik olmalidir: Finans mekanizmasinda temel bir rol
oynadigi icin bir finans krizi sirasinda kurtarilmasi gereken
her sey kriz yokken ve asiri riskler tstlenmeyecek sekilde ku-
rala baglanmahdir. Ticari bankalar 19307ardan beri, isler ters
gittiginde federal givenceler almanin karsiliginda yeterli ser-
mayeye sahip olmak, hizla nakde dénusturilebilecek likit ak-
tif rezervleri bulundurmak ve yaptiklari yatirrmlarin turlerini
sinirlamak zorundadir. Artik genis bir dizi banka disi kurulu-
sun bankactlik krizi gibi bir krizi nasil yaratabildigini gordu-
gumuze gore, sistemin geride kalan ¢ok daha genis kismina
da benzer diizenlemeler getirilmelidir.

Finansal kuresellesmeyi nasil yiritecegimiz konusunda da
cok fazla diusinmemiz gerekecek. 1990’lardaki Asya krizinden
sonra, yalnizca kriz dénemindeki gegici denetimlerle yetinil-
meyip, uluslararasi sermaye akislarina uzun vadeli kisitlama-
lar getirilmesi konusunda bazi cagrilar olmustu. Bu cagrilar
gelecekteki krizleri engelleyece@i varsayilan genis doviz re-
zervleri olusturma stratejisi gozetilerek ¢ogunlukla reddedil-
misti. Simdi bu stratejinin ise yaramadigi goriluyor. Brezilya
ve Kore gibi tlkeler agisindan bu bir kabus olsa gerek: O ka-
dar sey yaptiktan sonra yine 19901ardakine benzer bir kriz ya-
styorlar. Bundan sonra verilecek yanitin tam olarak hangi bi-
cimi alacagi belirgin degil, fakat finansal kiresellesme kesin-
likle disindugimuzden ¢ok daha tehlikeli bir hale donustu.

Fikirlerin Guci

Okuyucularin da anlamis olabilecegi gibi yalnizca yeni bir bu-
lanim ekonomisi déneminde yasadigimiza degil, Blylk Bu-
nalimi anlayan bir iktisatci olan John Maynard Keyses’in gu-
nimizde her zamankinden daha gecerli olduguna da inani-
yorum. Keynes The General Theory of Employment, Interest
and Money (istihdam, Faiz ve Para Genel Teorisi) adh basya-
pitini ekonomiyle ilgili fikirlerin énemi Uzerine Unlu bir soy-



levle bitirmisti: “Er veya geg, iyi ya da kotl icin tehlikeli ola-
cak sey elde edilen cikarlar degil fikirlerdir.”

Bunun daima gecerli olup olamayacagim tartisabiliriz, fa-
kat boyle dénemlerde kesinlikle gecerlidir. iktisadin en 6zlii
cimlesinin, “Bedava yemek yoktur,” olmasi gerekir; yani kay-
naklar sinirhdir, bir seyden daha fazla istiyorsaniz, digerinden
daha az edinmeyi kabul etmelisiniz, sancisiz kazan¢ olmaz.
Ancak bunalim ekonomisi yemegin bedava oldugu durumla-
rin incelenmesidir, isler kilinabilecek istihdam edilmemis kay-
naklarimiz vardir, yeter ki meseleye nasil el atacagimizi bile-
lim. Bu nedenle, Keynes’in diinyasinda -ve bizimkinde- ger-
cek kithk kaynak ya da erdem kithdi degil, anlayis kithgrydi.

Ancak ihtiya¢ duydugumuz anlayisa sorunlarimiz hakkinda
acik bicimde dusltinmeyi ve bu distncelerin gosterdigi yolu
izlemeyi gonulden istemedikge ulasamayacagiz. Bazi kisiler
ekonomik sorunlarimizin yapisal oldugunu, hi¢bir hizl tedavi
yolu bulunmadigini séyluyor; fakat ben dinyanin dnindeki
yegéane yapisal engelin insanlarin kafalarini karistiran demode
doktrinler oldugunu distnuyorum.



DIZIN



Fortune dergisine gdre “John Maynard Keynes'den
buyana en iyiyorumcu” olan Paul Krugman, Princeton
Universitesi’nde uluslararasi iligkiler profesoridir.
Ayrica New York Times'da Reckonings (Hesaplagma)
bashigr altinda kose yazilari yazmaktadir. Paul
Krugman isvec Bilimler Akademisi tarafindan 2008
Nobel Ekonomi Odili’'ne layik gorildi.

2008 finans krizi ve ¢ozimlemesi konusunda, 2008 Nobel Ekonomi Odili Sahibi,
iretken yazar Paul Krugman’dan daha iyi bir rehber olabilir mi? Krugman, 1999'da
yazdi§i gcli dngbriler iceren Bunalim Ekonomisinin Geri Donust adll klasidinde
tim Asya ve Latin Amerika dlkelerine yayilan ekonomik krizleri incelemis ve
bunlarin hepimiz igin bir uyari olduduna isaret etmisti: Bu krizler tipki hastaliklar
gibi antibiyotiklere karsi diren¢ kazanmisti, Biyik Bunalima neden olan kronik
ekonomik rahatsizliklar geri dondyordu. izleyen yillarda, Wall Street canlanip,
finansal alavere dalavereciler muazzam karlar elde ettikce 1990 lardaki uluslararas
kriz hafizlardan silindi. Fakat simdi bunalim ekonomisi Amerika'ya geri dondi.
2000lerin ortasinda olusan biyik konut balonu patladijinda, ABD finans sisteminin
daha dnceki krizlere yakalanan gelismekte olan Glkeler kadar savunmasiz oldugu
ortaya ¢ikti -ve 1930'larda yasananlarin yeniden sahneye ¢ikmasi bitiniyle
mimkin gérinmeye basladi.

Krugman Bunahm Ekonomisinin Geri Dénisiinan biyik dlcide gincellenen
genisletilmis yeni baskisinda, yasal dizenlemelerin giderek kontrolden gikan
finans sistemine ayak uydurmaktaki yetersizliginin ABDYi ve dinyayr 1930'lardan
bu yana gdrilen en biyik finans krizine nasil soktugunu gdsteriyor. Krizi kontrol
altina almak ve derin bir durgunluga dodru siriklenen diinya ekonomisinin yonini
degistirmek icin atiimasi gereken adimlari da ortaya koyuyor. Bunalim Ekonomisinin
Geri Donusunin Krugman markasinin -kolay anlagilir, renkli ve fevkalade
bilgilendirici- tarziyla yazilan parlak ve ustalikli yeni baskisi, krizlere verilecek
yanitlar konusundaki tartigmalarin gincel bir kése tagi haline gelecek.



