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E n f l a s yon, faiz haddi, döviz kuru kıskacının iktisat poli-
tikasının etkinliğini sınırlayan çelişkiler ya r attığı açık. Ör-
neğin, ticari ve mali serbestleşmenin çıkış noktasında istik-
rarsızlık yat ı yorsa, yeniden istikrara dönüşte kamu nu n
borçlanma eğilimini sınırlayarak, faiz haddinin düşürül-
mesine yönelik bir uygulamanın etkinliği, ulusal paranın
değer kaybetme marjı tarafından ko l aylıkla sınırlanab i l i yo r.
Söz ko nusu marjı aşan bir faiz indirimi ciddi boyutlu para
ikamesi ve serm aye çıkışı tehlikesi taşıyo r. Bunun sonu c u
ya döviz re z e rv l e rinde bir erime ya da ulusal paranın daha
yüksek oranda değer
k aybı oluyo r. Borçlu ül-
kelerde paranın değer
k aybı, döviz borcunu n
ulusal para cinsinden bü-
yüklüğünü art t ı r a r a k
hem para yönetimini
hem de kamu maliye s i n i
z o r l ayan bir uygulama.
Bu nedenle faiz operas-
yonları genellikle döviz
kanamasıyla sonu ç l a n ı-
yo r. Son yıllarda bu tür
kıskaçları kendi eko n o-
mimizde ya ş ı yo ruz. 

B retton Woods sonra-
sı dünyanın, yap ı s a l
uyum sürecinde geliş-
mekte olan ülke l e re en
büyük hediyesi, serbest-
leşmenin ya r attığı enflasyo n - k u r- faiz kıskacı. Yüksek fa-
izin yatırımları caydırarak, durgunluğu beslemesi bu kıs-
kacın bir yönü. Bundan sıyrılmak isteyenler bu kez döviz
k u ru üzerindeki baskı ve kısa dönemli serm aye hare ke t l e-
rinin getirdiği istikrarsızlık kıskacına düşüyo r l a r. Bre t t o n
Woods dünyasının sakin ve huzurlu ortamına alışık olan-
l a r, bir yandan iktisat politikalarının tasarımı ve uygula-
masında güçlüklere düşerken, bir yandan da kaçan büyü-
me ve kalkınma fırsatlarına ya n ı yo r l a r.

T i c a ri ve mali serbestleşmenin ulaştığı bu nokta son yıl-
larda söz ko nusu uygulamanın sorgulanmasına yol açıyo r.
Yapısal uyum sürecinde key n e s yen bağlantıları doğru l aya n
bulguların ort aya çıkması iktisat politikalarında bu yöndeki
e ğ i l i m l e ri güçlendiri yo r. Öte yandan, yapısal uyumu n ,
e ko n o m i l e rin zaten istikrarsız olduğu ortamlarda gerçek-
l e ş t i rilmesinin uygulamadaki sorunları ya r attığını öne sü-
re rek, önce istikrar, sonra serbestleşme düşüncesini sav u-
nanların ağırlığı da art ı yo r. Önceliğin istikrara ve ri l m e s i ,
serbestleşmenin istikrar sağlayacağı tezinin geçersizliğinin

benimsenmesi anlamına
g e l i yo r. Soru nun, ser-
b e s t l e ş t i rmenin gere ke n-
den daha tez canlı, dola-
yısıyla toptancı bir ya k-
laşımla yap ı l m a s ı n d a n
k aynaklandığı da önemli
bir görüş. Ticari ve mali
s e r b e s t l e ş t i rmenin aşa-
malarının sıralanması
(sequencing) gere k t i ğ i ,
bu yapılmadığı için enf-
l a s yona karşı çaresiz ka-
lındığı ve hiç gere k m e-
yen bir faiz-döviz kuru
kıskacına düşündüğü sa-
v u nu l u yo r. Bir de kuşku-
suz, soruun sıralamay l a
(sequencing) falan ilgisi-
nin olmadığını, özellikle

uluslararası serm aye hare ke t l e rinin ya r attığı dev fi n a n s m a n
akımlarının soru nun kökeninde yattığını savunanlar va r.
Bunlar serbestleşmeden bütünüyle dönülmesinin olanak-
sızlığını teslim etmekle birlikte, yine de kamu otori t e s i n i n
elinde denetim ve yönlendirme araçlarının bulunması ge-
rektiğini sav u nu yo r l a r. Ufukta görünen Keynes’in geri
dönmesi olasılığı bu değerlendirmelerden kay n a k l a n ı yo r.
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Geriye dönüp bak›nca, yaz›n›n çok da eskimedi¤i görülüyor. Yaz›lanlar›n, aradan geçen sekiz

y›l içinde tan›k oldu¤umuz çok say›da olay› çözümlemeye olanak verecek bir güncellik tafl›d›¤›

da söylenebilir. Son y›llarda dünya ölçe¤inde ortaya ç›kan pek çok olay, yaz›da iflaret edilen

sistemik zafiyetlerin ne denli büyük ve yayg›n hasara yol açabilece¤ini gösterdi. Yirminci

yüzy›l›n son on senesinin  ekonomi tarihine  finansal krizler dönemi olarak kaydedilmifl olmas›,

örtük de olsa, yaz›da bir öngörü boyutunun varl›¤›na da iflaret ediyor.

Öte yandan, küreselleflmenin derinleflerek yay›lmas›, y›llar önce yaz›lan bu yaz›y› bir ön taslak mertebesine indiri-

yor. Bu süre içinde, belki bildiklerimizin özünü ve ana do¤rultusunu de¤ifltirmemiz gerekmedi. Yaz›da vurgulanan

liberalleflme ve finansal serbestleflmenin sistemik riskleri bugün de geçerlili¤ini koruyor. Ancak, bilgimizi

zenginlefltiren, düflündüklerimizi güçlendiren ve tezlerimizi kan›tlamam›za olanak veren pek çok geliflme oldu.

Bugün hem küreselleflme ve kriz literatürü çok daha zengin, hem de somut kriz deneyimimiz daha yüklü. Krizleri

türlerine göre ayr›flt›r›p bir kriz tipolojisi oluflturulurken, baz› öncü göstergeler arac›l›¤› ile krizleri öngörebilme

olanaklar› araflt›r›l›yor. Krizlerin tetikleme mekanizmalar›n› inceliyor, bulafl›c›l›k dozlar›n› ve süreçlerini anlay›p,

tan›mlamaya çal›fl›yoruz. ‹flin ilginç yan›, yeni dünya düzeninin kriz üretkenli¤i adeta bafltan kabullenilip, ilgi ve

çabalar›n krizleri öngörmek, krizden kaç›nmak, krizlerin bulaflmas›n› engellemek gibi konulara odaklanm›fl olmas›.   

Bilgi, deney ve gözlemlerin zenginleflmesi önemli kuflkusuz. Ancak küresel ölçekteki liberalleflme ve finansal

serbestleflmenin dünya ekonomisinde yaratt›¤› temel sorunlarda bir de¤ifliklik yok.  Tersine,özellikle  finansal

piyasalar›n serbestlefltirilmesinin dünya ekonomisine ciddi bir istikrars›zl›k boyutu katt›¤›, bu olgunun  büyük

ölçüde  k›sa vadeli, spekülatif sermaye hareketlerinden (s›cak para) kaynakland›¤› ve faiz-kur k›skac›n›n

istikrars›zl›klar› krize dönüfltürmekte en etkili tetikleme mekanizmas› oldu¤una iliflkin görüfller  art›k genel kabul

görüyor. Bu ortak gözlemden hareketle dünya ekonomisinde yeni bir "finansal mimari" oluflturulmas› gerekti¤i

tezi de gittikce yay›l›p, taraftar kazan›yor. Öte yandan, uluslararas› sermaye hareketlerinin yeniden  "terbiye

edilmesi" tezi kuramsal yaz›lara konu olurken, bunun do¤rudan uygulamaya aktar›ld›¤› örnekler de var. K›sacas›,

yaz›n›n kaleme al›nd›¤› tarihten bu yana, Keynes’in müdahaleci anlay›fl› ve Bretton Woods düzeninin sükunet ve

güveni belki tam anlam›yla geri gelmedi ama Keynes’i ça¤r›flt›ran baz› müdahale araçlar›n›n gittikçe daha s›k

konufluluyor ve kullan›l›yor olmas›, bafllang›çtaki sald›rgan liberalizm söyleminin ve s›n›rs›z  piyasa tutkusunun

yumuflamaya zorland›¤›n› ve zemin kaybetti¤ini gösteriyor. 

Bu arada bizim de bafl›m›zdan epey ifller geçti. Finansal serbestleflmenin, hele bir de bafl›bozuk b›rak›l›rsa, hangi

ölçekte sorun yarataca¤›n›, ne türde krizler üretebilece¤ini kendi deneylerimizden ö¤rendik. Ulusal ekonomide

yarat›lan makroekonomik dengesizliklerin faiz-kur k›skac› arac›l›¤› ile, uluslararas› sermaye ak›fl›n› bir anda ters yüz

ederek, ekonomiyi  h›zla kriz noktas›na tafl›d›¤› bilgisini de yaflayarak ö¤rendik. Küreselleflmenin biçimlendirdi¤i yeni

dünyada siyasal rant da¤›t›m› mekanizmalar›n›n ve popülist geliflme heveslerinin topluma büyük maliyetler yükle-

di¤ine ilk elden tan›k olduk. Bu tür giriflimlerin, bir süre için s›cak para giriflleriyle sürdürülebilir gibi görünse de,

temelde krizlere gebe, sürdürülemez süreçler oldu¤unu yaflad›¤›m›z krizlerin art›k bize ö¤retmifl olmas› gerekir.

1993 y›l›nda kaleme al›nm›fl olan yaz›da ulafl›lan sonuçlar da geçerliliklerini sürdürüyor. Bugünün dünyas›nda

küreselleflme bir tercih sorunu de¤il, yeni oluflan dünya düzeninde bir yer edinme sorunudur. Ulusal iradenin

bütünüyle etkisiz hale geldi¤i bir dünyadan çok, gittikçe karmafl›k hale gelen yeni bir düzene en uygun koflullar-

la kat›l›m› belirleyecek güçlü bir ulusal iradeye ihtiyaç gösteren bir dünyada yafl›yoruz. Sözkonusu iradeyi kendi

evimizin temizli¤ini yapmay› becerecek ve oyunu kurallar›na göre oynamam›z› sa¤layacak yönde ve güçte

oluflturmam›z gerekiyor. Bunun iktisat diline çevirisi, kendi ekonomimizde istikrar ve büyüme koflullar›n›

oluflturmak ve bafl›bofl b›rak›p basit bir kur-faiz k›skac›na tutsak etti¤imiz liberalleflmeyi de kendi mant›k yap›s›

ve kurallar›n›n içine çekmektir. Y›llar öncesinden bilip, söyledi¤imiz bu gereklili¤i arada geçen y›llarda yaflanan-

lar yeterli ölçüde kan›tlad› san›r›m.


