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Enflasyon, faiz haddi, doviz kuru kiskacimin iktisat poli-
tikasinin etkinligini simirlayan celiskiler yaratug: agik. Or-
negin, ticari ve mali serbestlesmenin ¢ikis noktasinda istik-
rarsizhik yatiyorsa, yeniden istikrara donuste kamunun
bor¢glanma egilimini simirlayarak, faiz haddinin dusurul-
mesine yonelik bir uygulamanin etkinligi, ulusal paranin
deger kaybetme marj1 tarafindan kolaylikla sinirlanabiliyor.
Soz konusu marj1 asan bir faiz indirimi ciddi boyutlu para
ikamesi ve sermaye ¢ikisi tehlikesi tasiyor. Bunun sonucu
ya doviz rezervlerinde bir erime ya da ulusal paranin daha
yuksek oranda deger
kayb1 oluyor. Bor¢lu ul-
kelerde paranin deger
kaybi, doviz borcunun
ulusal para cinsinden bu-
yuklugunu arttirarak
hem para yonetimini
hem de kamu maliyesini
zorlayan bir uygulama.
Bu nedenle faiz operas-
yonlar: genellikle doviz
kanamasiyla sonuglani-
yor. Son yillarda bu tur
kiskaglar1 kendi ekono-
mimizde yasiyoruz.

Bretton Woods sonra-
s1 dunyanin, yapisal
uyum surecinde gelis-
mekte olan ulkelere en
buyuk hediyesi, serbest-
lesmenin yarattigi enflasyon-kur-faiz kiskaci. Yuksek fa-
izin yatirimlan caydirarak, durgunlugu beslemesi bu kis-
kacin bir yonu. Bundan siyrilmak isteyenler bu kez doviz
kuru uzerindeki baski ve kisa donemli sermaye hareketle-
rinin getirdigi istikrarsizhk kiskacma dusuyorlar. Bretton
Woods dunyasimin sakin ve huzurlu ortamina ahsik olan-
lar, bir yandan iktisat politikalarnin tasarimi ve uygula-
masinda gugluklere duserken, bir yandan da kacan buyu-
me ve kalkinma firsatlarina yaniyorlar.
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Ticari ve mali serbestlesmenin ulastigi bu nokta son yil-
larda soz konusu uygulamanin sorgulanmasina yol agiyor.
Yapisal uyum surecinde keynesyen baglantilar1 dogrulayan
bulgularin ortaya ¢ikmas: iktisat politikalarinda bu yondeki
egilimleri guglendiriyor. Ote yandan, yapisal uyumun,
ekonomilerin zaten istikrarsiz oldugu ortamlarda gercek-
lestirilmesinin uygulamadaki sorunlar1 yarattigim one su-
rerek, once istikrar, sonra serbestlesme dusuncesini savu-
nanlarin agirhgl da artiyor. Onceligin istikrara verilmesi,
serbestlesmenin istikrar saglayacagi tezinin gecersizliginin
benimsenmesi anlamina
geliyor. Sorunun, ser-
bestlestirmenin gereken-
den daha tez canli, dola-
yisiyla toptanci bir yak-
lasimla yapilmasindan
kaynaklandig1 da onemli
bir gorus. Ticari ve mali
serbestlestirmenin asa-
malarinin siralanmasi
(sequencing) gerektigi,
bu yapilmadig: i¢in enf-
lasyona kars1 caresiz ka-
hindig1 ve hi¢ gerekme-
yen bir faiz-doviz kuru
kaskacina dusundugu sa-
vunuluyor. Bir de kusku-
suz, soruun siralamayla
(sequencing) falan ilgisi-
nin olmadigini, ozellikle
uluslararasi sermaye hareketlerinin yarattig1 dev finansman
akimlarinm sorunun kokeninde yattigini savunanlar var.
Bunlar serbestlesmeden butunuyle donulmesinin olanak-
sizhigim teslim etmekle birlikte, yine de kamu otoritesinin
elinde denetim ve yonlendirme araglarinin bulunmas: ge-
rektigini savunuyorlar. Ufukta gorunen Keynes’in geri
donmesi olasiligi bu degerlendirmelerden kaynaklaniyor.
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Geriye donup bakinca, yazinin ¢cok da eskimedigi goruluyor. Yazilanlarin, aradan gecen sekiz
yil icinde tanik oldugumuz cok sayida olayl cozumlemeye olanak verecek bir guncellik tasidigi
da soylenebilir. Son yillarda dunya olceginde ortaya cikan pek cok olay, yazida isaret edilen
sistemik zafiyetlerin ne denli buyuk ve yaygin hasara yol acabilecedini gosterdi. Yirminci

yuzyilin son on senesinin ekonomi tarihine finansal krizler donemi olarak kaydedilmis olmasi,
ortuk de olsa, yazida bir ongoru boyutunun varligina da isaret ediyor.

Ote yandan, kuresellesmenin derinleserek yayilmasi, yillar once yazilan bu yaziyi bir on taslak mertebesine indiri-
yor. Bu sure icinde, belki bildiklerimizin ozunu ve ana dogrultusunu degistirmemiz gerekmedi. Yazida vurgulanan
liberallesme ve finansal serbestlesmenin sistemik riskleri bugun de gecerliligini koruyor. Ancak, bilgimizi
zenginlestiren, dusunduklerimizi guclendiren ve tezlerimizi kanitlamamiza olanak veren pek ¢cok gelisme oldu.
Bugun hem kuresellesme ve kriz literaturu cok daha zengin, hem de somut kriz deneyimimiz daha yuklu. Krizleri
turlerine gore ayristirip bir kriz tipolojisi olusturulurken, bazi oncu gostergeler araciligi ile krizleri ongorebilme
olanaklari arastirihyor. Krizlerin tetikleme mekanizmalarini inceliyor, bulasicilik dozlarini ve sureclerini anlayip,

tanimlamaya calisiyoruz. isin ilginc yani, yeni dunya duzeninin kriz uretkenligi adeta bastan kabullenilip, ilgi ve

cabalarin krizleri ongormek, krizden kacinmak, krizlerin bulasmasini engellemek gibi konulara odaklanmis olmasi.

Bilgi, deney ve gozlemlerin zenginlesmesi onemli kuskusuz. Ancak kuresel olcekteki liberallesme ve finansal
serbestlesmenin dunya ekonomisinde yarattigi temel sorunlarda bir degisiklik yok. Tersine,ozellikle finansal
piyasalarin serbestlestirilmesinin dunya ekonomisine ciddi bir istikrarsizlik boyutu kattigi, bu olgunun buyuk
olcude kisa vadeli, spekulatif sermaye hareketlerinden (sicak para) kaynaklandigi ve faiz-kur kiskacinin
istikrarsizliklari krize donusturmekte en etkili tetikleme mekanizmasi olduguna iliskin gorusler artik genel kabul
goruyor. Bu ortak gozlemden hareketle dunya ekonomisinde yeni bir "finansal mimari" olusturulmasi gerektigi
tezi de gittikce yayilip, taraftar kazaniyor. Ote yandan, uluslararasi sermaye hareketlerinin yeniden "terbiye
edilmesi" tezi kuramsal yazilara konu olurken, bunun dogrudan uygulamaya aktarildigi ornekler de var. Kisacasi,
yazinin kaleme alindigi tarihten bu yana, Keynes'in mudahaleci anlayisi ve Bretton Woods duzeninin sukunet ve
guveni belki tam anlamiyla geri gelmedi ama Keynes'i cagristiran bazi mudahale araclarinin gittikce daha sik
konusuluyor ve kullaniliyor olmasi, baslangictaki saldirgan liberalizm soyleminin ve sinirsiz piyasa tutkusunun
yumusamaya zorlandigini ve zemin kaybettigini gosteriyor.

Bu arada bizim de basimizdan epey isler gecti. Finansal serbestlesmenin, hele bir de basibozuk birakilirsa, hangi
olcekte sorun yaratacagini, ne turde krizler uretebilecegini kendi deneylerimizden ogrendik. Ulusal ekonomide
yaratilan makroekonomik dengesizliklerin faiz-kur kiskaci araciligi ile, uluslararasi sermaye akisini bir anda ters yuz
ederek, ekonomiyi hizla kriz noktasina tasidigi bilgisini de yasayarak ogrendik. Kuresellesmenin bicimlendirdigi yeni
dunyada siyasal rant dagitimi mekanizmalarinin ve populist gelisme heveslerinin topluma buyuk maliyetler yukle-
digine ilk elden tanik olduk. Bu tur girisimlerin, bir sure icin sicak para girisleriyle surdurulebilir gibi gorunse de,
temelde krizlere gebe, surdurulemez surecler oldugunu yasadigimiz krizlerin artik bize ogretmis olmasi gerekir.

1993 yilinda kaleme alinmis olan yazida ulasilan sonuclar da gecerliliklerini surduruyor. Bugunun dunyasinda
kuresellesme bir tercih sorunu dedil, yeni olusan dunya duzeninde bir yer edinme sorunudur. Ulusal iradenin
butunuyle etkisiz hale geldigi bir dunyadan cok, gittikce karmasik hale gelen yeni bir duzene en uygun kosullar-
la katihmi belirleyecek guclu bir ulusal iradeye ihtiyac gosteren bir dunyada yasiyoruz. Sozkonusu iradeyi kendi
evimizin temizligini yapmayi becerecek ve oyunu kurallarina gore oynamamizi saglayacak yonde ve gucte
olusturmamiz gerekiyor. Bunun iktisat diline cevirisi, kendi ekonomimizde istikrar ve buyume kosullarini
olusturmak ve basibos birakip basit bir kur-faiz kiskacina tutsak ettigimiz liberallesmeyi de kendi mantik yapisi
ve kurallarinin icine cekmektir. Yillar oncesinden bilip, soyledigimiz bu gerekliligi arada gecen yillarda yasanan-
lar yeterli olcude kanitladi sanirim.

55 Gorus: Mayis 2001



