Kaushik Basu

Ilging zamanlarda yasiyoruz. Bu zamanlar riskli zamanlar. Haberler, endiselendirici bir
hizla meydana geliyor. Nadiren olumlu ve ¢cogu zamansa moral bozucu haberler
akmaya devam ediyor. Neler oluyor? Iste bu noktada sosyal diinyanin degisen
yapisiyla ve dogaslyla ilgili olarak konusmama baslamak istiyorum. Son 50 yilda
olanlar belki de sosyal diinyadaki -sosyal kelimesini genis anlamda ekonomiyi,
politikay! ve toplumu igerecek sekilde kullaniyorum- bugiine dek en carpici degisim
oldu. Ozellikle ekonominin kiiresellesmesi politikayla el ele devam etti ama karar
olusturma stirecleri bélinmus ve parcalanmis kaldi. Bélinmuis politikalarla
kiresellesmis ekonomilerin bu garip kombinasyonu, gerilimlere ve daha 6nce
gérmedigimiz sorunlara yol act.

Ekonomik kiiresellesmenin iyi ya da koéti bir sey olup olmadigina dair tartismayi
oldukca faydasiz buluyorum ctinki bu yer cekimi iyi mi kéti mi tartismasina
benziyor. Yer ¢ekimi iyi mi kéti mi diye tartisabilirsiniz ama bu konuda yapacak fazla
bir seyiniz yoktur. Kiiresellesme de buna benzer bir durum. Bireysel olarak kimse
kiiresellesme olmasini planlamaz. Kliresellesmeye, milyonlarca hatta milyarlarca
bireyin kendi bagslarina aldiklar kiiclik capli kararlar ve filizlenen yeni teknolojiler
neden oldu. Kiresellesme, yasamak zorunda oldugumuz hayatin bir parcasi. Ancak,
parcalanmis karar alma ve politika gelistirme stirecleri konusunda bir seyler
yapabiliriz. Konusmamda odaklanacagim yer de bu; politika gelistirme. Bunu
yaparken tamamen dort yil 6nce Hindistan'in heyecanli ve kargasa igindeki karar
olusturma stireglerine daldigim kendi gecmisimin bilesimini kullanacagim.

Diinya Bankasi, diinyanin her tarafinda gelismekte olan (lkeler ve ylikselen
ekonomilerle ilgili endise igindeydi. Ben de Dlinya Bankasi’'nda sanayilesmis Ulkelerle
de yakin iliskiler kurmamiz gerektigini, ¢clinkii gayet basit sekilde diinyanin eskiden
disiindiigiimiz gibi partizan hatlar boyunca distinilemeyecedini savunuyorum.

Kisisel bir noktadan baslayayim, Hindistan‘a ilk gittigimde, Yeni Delhi'de (st diizey
birokratlarin bulundugu politika belirleyiciler katinda gortismeler yaptiginizda;
Washington’da, Londra’da ve herhangi bir yerdeymis gibi hissediyorsunuz ve bircok
kez farkli nedenlerle bulundugum Istanbul’da da bu tahminen ayni sekilde olacak.
Ayni dilde konusuluyor. Insanlar genel olarak ayni yerlerde egitim gormiis ve
gercekten birbirlerinden cok az farkliliklari var. Yakin zamanda Afrika’da; Senegal ve
Glney Afrika’da seyahat ediyordum ve yine elit tabaka ile konustugunuzda, ayni
gazeteler, ayni dergiler okunuyor o ytizden dil ve her sey cok benzer géziikiyor. Peki,
0 zaman gelismekte olan bir tGlkenin ekonomisiyle, sanayilesmis bir Glkenin ekonomisi
arasinda ne farki var? Kendimle ilgili zaman zaman karsima ¢ikan carpici bir
hatirlatma var; gayet 6nemsiz ve bununla ilgili daha 6nce yazdim ama Delhi‘deki ruh
halimle ilgili 6ne cikiyor. Evimde bir hasere sorunu oldu ve ilaglama sirketini aradim.
Sri Lankah bir Tamil, bir sirii metal kutu, siringalar ve gesit cesit kimyasalla gelerek,



evimi ilaglamaya bagladi ve ¢ok calisiyordu. Ben de ona, “Cok calisiyorsun ama beni
haserelerden kurtarabilecek misin?” diye sordum. Bana siritarak, “Hic merak etmeyin.
Bu kimyasallar cok gliclii, Amerika Birlesik Devletleri'nde tamamen yasak” dedi.

Biliyor musunuz daha climlesini bitirirken odadan kacmaya baslamistim. Ona rahatlik
kaynadi olan sey, birgok yerde rahatsizlik kaynagi olabilecek bir sey. Aradan yillar
gecti ve koti bir sey olmadi. Bunu tedbirsizligi sorun olmadi diye anliyorum. Cok farkli
bir ekonomide yasadigimiza dair bunun gibi kiiglik hatirlatmalar arada sirada
gelecektir. Hindistan’'da calisirken -ki bu Amerika Birlesik Devletleri dahil her yerde de
olabilir- insanlarin ekonomi anlayisinin, kimin ne yaptidiyla ilgili fikirlerinin cok ama
cok basit oldugunu gordiim. Arada sirada Kalkiita’daki teyzem telefon ederek,
“Fiyatlar yine artti. Sen ne yapiyorsun?” derdi. Yani markete gidiyorlar, balik
fiyatlarinin ylkseldigini goriiyorlar ve Delhi’de oturan birinin bunu idare edebilecegine
dair bir varsayimlari var. Tim bu séylenmelerde; sanki bunu bir kag kisi idare ediyor
ve bunlara neden oluyor diistincesi hakim. Size sdylemem istedigim su ki, bu hem bir
zorluk hem de bir stiphe unsuru yaratiyor, birgok insan igin politika gelistirmenin
inceliklerini anlamanin miimkiin olmadigini gosteriyor. Amerika Birlesik Devletleri'nde
de, Turkiye’'de de goreceksiniz, ben bunu Hindistan’da gérdim. Bazen, “politika
gelistirme siireci kiiglik bir grup tarafindan kendi gikarlari ugruna ele mi gegiriliyor”
diye endise ediyorsunuz ve bu imkansiz bir sey degil. Kiiglik bir grup uzmanlasmis
bilgiye sahip oldugunda bu miimkiin. Buna karsi en iyi savunma genel egitim.
Insanlarin, politika olusturmanin inceliklerinin bazi boyutlarini miimkiin oldugu kadar
anlamalari gerekiyor ki, alelade insanlar ne oldugu anlasin ve alinan kararlar
konusunda yolsuzluga karsi izleme yapabilsin.

Size kiiresel ekonominin degisen yapisinin kisa bir goriintisini vererek baslayacagim
ve sonra karar gelistirmenin zorluklarina gegecegim. Size BRICS (ilkelerine dair
kullandigim bir gizelgeyi gdstereyim. Burada, BRICS (ilkelerinin GSYH’sinin diinya
GSYH'sindeki oranini goreceksiniz.

Slayt 1

Gorduginiiz gibi bu oldukga carpici bir gizelge. BRICS (lkelerinin durumunu aldim
cunkd 1990'da kiresel GSYH'nin ylizde 15-16 orani, bugtn kiresel GSYH'nin ylzde
26'sinin biraz Uzerinde ylizde 27 gibi. “Sent basina” rakamdan bahsediyoruz. Yiizde
olarak bdyle bir artis cok nadir goérlir. Yani gelismekte olan ekonomilerde cok ama
cok carpici bir artis goriiyorsunuz. Tlirkiye, son on yilda ylizde 5'in hemen altinda
yuzde 4,9 oraninda buiytyor, oldukca iyi durumdaki bir tlke icin gayet yiksek. Demek
istedigim, kisi basi 10 bin dolar ve on yillik periyodda ylizde 4,7-4,8 bandinda
surdiridlen biyime dikkat gekici bir performans. Hindistan'da, sanayilesmis Ulkeleri
her zaman takip ediyordum ¢linkii Avrupa’da ve Amerika Birlesik Devletleri'nde olup
bitenlerin gok 6nemi vardi. Tlrkiye'yi de takip ediyorduk clinki Tirk politika
gelistiricilerin dzellikle de Merkez Bankasi'nin hakkini vererek séylemem gerekir ki,



cok yaratici ve deneyseldiler. Merkez bankalarinin cok geleneksel olmalari gerekir
ama bunu takdir ederek sdyltiyorum ki, Tlrkiye Merkez Bankasi ¢ok yaratici fikirler
getirdi ve cok tartismali uygulamalar gerceklestirdi. Bir gesit nabiz yokluyorlardi.
Uzakta oturup baska bir Ulkenin nabiz yoklamasinin sonucunun ne olacagini
izlemekten daha iyi ne olabilir ki? O ylizden Turkiye iyi takip ettigim bir tlke, 6zellikle
de enflasyonla nasil miicadele ettigini... Insan, 6zellikle makroekonomik politika
gelistirme agisindan yenilikci bir ortam oldugu gercegini takdir ediyor.

Slayt 2

Glneyden Glineye Ticaret... Size buradaki artisin hizli bir gériinttistini vermek
istiyorum. Burada, giiney Ulkeleri arasindaki ticaretin biyimesini géreceksiniz yani
gelismekte olan yikselen ekonomiler yine gelismekte olan ylikselen ekonomilerle...
1960 yilinda gelismekte olan Ulkelerin ithalatlarinin ylizde 15ten biraz azi, gelismekte
olan ilkelerden. “Gelismekte olan”, ben gelismekte olan ve ylikselen kullaniyorum.
2000’lerin basinda bu oran ytizde 30’un biraz altindaydi. Diinya Bankasi’nin yakin
zamandaki veri hesaplamasi, 2010-2011 arasinda Giiney Ulkelerinden Gliney
tlkelerine ithalat oraninin ylizde 50'yi gectigini gdsteriyor. Demek ki, artan zorluklari
yenme guicli var. Glnlimdziin sorunlu diinyasinda ihtiyac duyulan Gineylilerin
zorluklari yenme guicl temasi Gizerinde durmak istiyorum. Ama sizi uyarmak isterim
ki, zorluklar yenme giicliniin gok 6nemli oldugunu disiinmek cok kolaydir ama bu o
kadar da 6nemli degildir. Bu birbirine cok bagli bir diinya.

Size, cok enteresan olan Lehman Brothers krizini de gdsterecegim. Basitce soyle;
bunu gelismekte olan Ulkelerin devletlerinin borglanma maliyeti olarak digindn.
Lehman krizi ABDde oldu ve gelismekte olan llkelerin hiikiimetlerinin borclanma
maliyeti birden artti. Bu birbirine bagli bir diinyanin isareti. Size bir 6rnek vereyim.
Adustos 2011'de S&P (Standard and Poor's) Amerika Birlesik Devletleri'nin kredi
notunu distrdigiinde Yeni Delhi'de hiikiimetin bas ekonomi danismani olarak
calistyordum. Amerika Birlesik Devletleri'nin S&P tarafindan notu disurilmustd.
Haberin geldigi aksami hatirliyorum. Yeni Delhi’'deydim ve ne olacagini merak
ediyorduk. Amerika Birlesik Devletleri ekonomisi biraz sarsilacakti. Kisa ddnemde
Hindistan iyi durumdaydi ama uzun dénemde baskilari hissedecektik.

Gergekte olanlar ise ¢ok dikkat cekiciydi. Amerika Birlesik Devletleri bonolarina para
akmaya bagladi. Yani, S&P'nin Amerika Birlesik Devletleri’nin kredi notunu
disurmesinden sonra, Amerika Birlesik Devletleri bonolarina para akiyordu. O zaman
bunun etkisini Hindistan’da da goruyorsunuz, Brezilya’da da goéruyorsunuz, Giney
Afrika’da da goriiyorsunuz. Hatta Alimanya harig, Avrupa’da paranin ¢ekildigi ve
Amerika Birlesik Devletleri bonolarina gittigini goriliyor. Ne olmustu? Bunun analizini
yapmak diinya ekonomisinin degisen yapisinin anlik goriintlisini verecektir. Bu
yatinmcilarin gliven aramasidir ve giveni nerede bulacaksiniz? Paranizi hiikimetin
size geri ddemeyi garantiledigi hiikiimet bonolarina koymak isteyebilirsiniz. Bu



demektir ki, ekonominiz zayif ya da gucli olabilir ama kendi merkez bankaniz yoksa
bundan endise duyabilirsiniz. Ekonominin size geri 6deme yapma yeteneginden
endise duyarsiniz. Bu yiizden Amerika Birlesik Devletleri bonolarina para yatirmak
guvenlidir glinkli Amerika Birlesik Devletleri’nin, Merkez Bankasi'na erisimi oldugunu
bilirsiniz. Amerika Birlesik Devletleri'nin en son arzu edecedi sey de, Amerika Birlesik
Devletleri‘dne yapilmis bir uluslararasi yatirimi geri 6dememek olacaktir. Amerika
Birlesik Devletleri Merkez Bankasi Fed devreye girecektir. Glinumuzde bu artik
Avrupa’da yok. Kiresel standartlar agisindan kiresel gtigli ekonomileri olan Avrupa
tilkeleri var ama artik kendi merkez bankalarina sahip degiller. Eger Ispanya‘ya,
Fransa'ya, Italya’ya para koyarsaniz, 6deme zamani geldiginde, artik bu erisimleri
olmayacak. Geri 6deme yapmak icin para basmak iyi bir fikir degil ama bir son care;
eder bir merkez bankaniz varsa, onu bu bankaya yaptirabilirsiniz. Eger bir merkez
bankaniz yoksa glivenceniz de yoktur. Avrupa’ya gidecek olan para Avrupa’ya gitmedi
clnki artik orasi tek bankal bir Avro Boélgesi olan farkli bir Avrupa’ydi.

Burada Avro Bolgesi denemesinin dogru bir deneme oldugunun da lizerinde
durmaliyim. Bu, gidilmesi gereken, dogru istikamet. Bu derece biiyiik bir ekonomik
yapinin bilingli insasinda catlak hatlarin gériinmesi sasirtici degil. Glinim{iz
dinyasinda gordigliniz ekonomik uygulamalarin bliylik bir kismi zaman icinde
evrimlesti. Evrim glicleri onlari 6rseledi ve diizeltti. Boylece, zaman icinde ekonominin
yonetimi agisindan kullandigimiz kurallar, evrim siireclerinden gegerek diizeltildi. Kot
uygulamalar da kayboldu. Avrupa bilingli bir ingaydi ve ytizylillarca sliren evrimsel
diizeltmelerin avantajina sahip degildi. O ylizden catlak hatlarinin géziikmesi sasirtici
degildir, catlak hatlari da gercekten géziiktii. Ik defa bunun oldugunu gériiyoruz.
Hindistan'daki doviz kuru dedismeye basladi ve kiiresellesmenin gérinimi
degistirdigini fark ettik.

Slayt 3

Bir slayt daha gostereyim sonra bir stire slayt olmadan devam etmek istiyorum. Bu
Avro Bolgesi. Bu resmi seviyorum. Avro Bolgesi'nde olanlarin dikkat cekici 6zelligini ve
bahsettigim catlak cizgisini anlatiyor. Bunu anlamanizi istiyorum. Detaylara girmeden
de sezgisel bir anlayis edineceksiniz. Burada takip ettigim, Avro Bolgesi (lkelerinin
1999'daki borglanma maliyetleri. Asagi yukari bunu devletlerin borglanma maliyetleri
olarak distinin. Avro Bolgesi'nin kurulusunda karar gelistiriciler dahil insanlar bunu
anlamadi. Kimse dogru diiriist anlamadi. Yatinmcilar bile tim Avro Bolgesi Ulkelerine
asagl yukar ayni davrandi. Ispanya’da yatirim yapiyorsun, Almanya’da yatirim
yapiyorsun...

Bunun garantisi ayni ¢linki simdi ayni para birimi alanindalar yani Avro Bdlgesi‘nin...
Ispanya’nin da, Italya’nin da, Aimanya’nin da borclanma maliyeti ayniydi. Borclanma
maliyetine bakarsiniz, 1990°dan asadi yukari 2008’e kadar neredeyse ayni oldugunu
gorursiniz. 2008'de insanlar sunu fark etmeye bagsladi. Avro Bolgesi parasal bir birlik



ama her Ulke borcunu ayri ayri zamaninda ddemeyebilir. Ispanya ddemeyebilir,
Almanya 6deyebilir. O zaman bu Ulkeye bor¢ verme riski ayni sekilde
degerlendirilemez. Bu farkindalik bir kere gelistiginde, borclanma maliyetleri birden
farklilasmaya basladi. Bazi Ulkelerin borg almak icin ok yliksek faiz édemeleri gerekti
¢linkl insanlar bu tlkelerin riskli oldugunu fark etti. Bazilari ise ¢ok diisik bir faizle
borclanabiliyordu ¢iinki riskli degildi. Bu farkindalik gegmisteki durum nedeniyle bazi
acilardan cok gec geldi. Yliksek borclanma maliyeti icermesi gereken bircok ekonomi,
disik borclanma maliyeti nedeniyle asiri borglandi. 2009°da uyandigimiz zaman, mali
bir 6lglsiizllik olustu, tiim bu Ulkelerin icinde bulundugu biyiik bir mali dlglisizlik...
Simdi de borgla basa gikmaya calisiyoruz. Tasarrufa atlamanin dogru yol olmadiginda
hemfikirim. Gegmiste mali bir 6lglislizlik oldu. Bunu 6li GSYH oraninda gdrebilirsiniz.
Diger bircok mali gdsterge acisindan ustalikla gelistirilen politikalarin
kombinasyonlarini kullanmak gerekiyor. Oyleyse bugiin nerede durdugumuz, gelecek
birkag yilda ne gérmeyi bekledigimiz konularina deginmek ve sonra da politik olarak
karsimiza cikacak sorunlarin lizerinde durmak istiyorum, yine bu politika sorunlarini
gelismekte olan llkelerin bakis acisi lizerinden anlatarak...

Biliyor musunuz gelecegi tahmin etmek o kadar tehlikeli bir gérev ki, insan bunu
yapmaktan kaginiyor. Oniimiizdeki iki yil neye benziyor? Riski géze alayim. Kalkiita’da
1960’larin basinda, amcalarimdan birinin evinde Kennedy'nin meshur secim
galibiyetini dogru tahmin ettigi icin Bagkan Kennedy’'den gelen bir tebrik mektubu
vardi. Gelecegdi dogru tahmin ettigi icin... Amcam evinde bunu gururla sergilerdi. Biz
de alayci yegenler olarak amcamizin Kennedy’den bu mektubu; Nixon’a da galibiyetini
tahmin ettigi ayni mektubu géndererek aldidina clinki kim kazanirsa kazansin,
amcamin duvarina koyacadi bir mektup alacagina inanirdik. Simdi, ekonomistlerin
kullanma egiliminde oldugu strateji de budur. Yumurtalarini ayni sepete koymamak
icin, o kadar cok sey sodylersin ki ne olursa olsun hakli olursun. Bir taktik daha var.
Tam taktik denemez ama bazi insanlar hep felaket tahmin ederler ve o felaket
gergeklestiginde hakli olurlar.

Ben bunlarin hicbirini yapmayayim ve riski alip size goreceli agiklikla inancimi,
gelecegin cevapladigi sorularla birlikte aktarayim. Bu krize benzer durumun en az iki
yil daha stirecegine inaniyorum. Bu inancin nedeni diinya genelinde dogru politika
hareketleri gormemiz ancak, bunlar higbir seyi cézmiyor. Diinya genelinde gérmekte
oldugumuz Japonya, Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere Bankasi, Isvicre Ulusal
Bankasi likidite enjekte edilmesi icin zaman kazandiriyor ama problemleri ¢ozmuyor.
Bu enjekte edilme 2011'in sonunda ve 2012'nin basinda blylik dozlarda yapildi. 1,3
trilyon dolar yani asagi yukari 1 trilyon avro Avrupa’daki bankalara enjekte edildi,
bunun geri ddenmesi gerekecek. Ug yil sonra, 2014 sonu, 2015 gibi. Bu paranin
kolayca geri 6denecegi bir sekilde yatinm yapildigina dair bir isaret yok.

Bu nedenle, bankalarin batmadan durabilmesi icin yeni bir para enjekte etme
operasyonunun daha yapilmasi olasiligi cok yiiksek. Likidite enjekte edildi, ejer ben



de bu kararlari alanlarin baginda olsaydim aynisini yapardim. Yapilmasi gereken
yapildi, bize zaman kazandirdilar ama problemlerin hicbirini cézmediler.

Ilgilenmemiz gereken iki biiyiik problem var. Biri Avrupa’da daha iyi mali
koordinasyon, digeri de iyi yapilanmis bir bankacilik birligi. Avro Bolgesi Ulkelerinin bir
gorisi, Avro Bolgesi'ne dahil olmayan digerlerinin baska bir goriisii benimsemesi
tuhaf politik problemler yaratiyor ¢linkii bu bir grubun bankacilik birligi olacak.
GUnumuzde bu sorunu agmak igin baska politikalarin denenmesi gerekiyor. Bu
problemin ¢oziilememesinin diinya agisindan yaratacadi kavgalara bakin. Likidite
enjekte edilmesi Tirkiye'nin, Hindistan'in, Cin‘in yiizlestigi birtakim problemler yaratti,
bunlar diinya genelinde oldu. Genel olarak kiresel ekonominin son (g yilina
baktiginizda tuhaf bir durgunluk icindeki enflasyonu gorirsiiniiz. Ayni yerde hem
durgunluk hem enflasyon degil, bazi yerlerde durgunluk bazi yerlerde enflasyon
seklinde. Sanayilesmis Uilkelerin bircogu, Avro Bolgesi resesyonda ve Japonya ¢ok cok
uzun bir stiredir durgunluk icinde. Ama gelismekte olan Ulkelerde, ylikselen
ekonomilerde bliylime son derece canli oldu. Tirkiye de gegen yil iyi degildi ama
ondan 6nce Turkiye uzun bir siire son derece iyi biyuyordu. Hindistan'da da gecen
yilki biyime iyi degildi ama ondan 6nce Hindistan olagandiisti iyi bicimde biyiyordu.
Tum bu Ulkeler, Vietnam hatta Cin iyi biytyor ama enflasyon problemleri var.

Daha dnce makroekonomik politika gelistiriciler, sanayilesmis Ulkelere likidite enjekte
edilmesine, yikselen ekonomilere de likidite vermeye calisarak tepki veriyordu. Bu da
likiditenin bir taraftan enjekte edilip diger taraftan cikarildigi tuhaf bir gerilime yol
aclyordu. Bu politika degismeye basladi. Codu yiikselen (ke bunu artik yapmiyor.
Faiz oranlarinin cezbedici hale geldigini gérmeye basliyorsunuz. Repo oranlari,
vadesiz kredi oranlari yiikselen ekonomilerde asagi dogru gitmeye basliyor.
Dolayisiyla daha 6nce yaptiklarini yapmiyorlar. Bu da yeni bir dizi soruna yol aciyor.
Buradan kiiresel problemi ¢g6zmek igin nereye hareket etmeliyiz? Benim ilgim su
nedenle, gercekten ylikselen ekonomilerin bakis acisi tarafindan sekillenmis
bulunuyor. Sanayilesmis Ulkeler yavas bile biyiseler zengin Ulkeler.

Yavas biyime onlar icin etkili bir olay degil ama issizlik 6yle degil, ki bu konuya
deginecedim. Eger Amerika Birlesik Devletleri gibi bir llke ya da Avrupa yillik yiizde 2
biyilrse; -bu oran ytikselen bir ekonomi ya da gelismekte olan bir (ilke icin asiri
derecede kotl bir performans demek- ylizde 2 yillik bilylime benim igin ¢ok iyi bir
performans olur. E§er kayda deder miktarda istihdamla birlikte istikrarl bir diinyaya
dogru hareket ediyorsa cok daha da iyi olur. Gelismekte olan Ulkeler iyi bir sekilde
buyuse bile, esas sorun belli bir fakir niifusla birlikte iyi biiyliyor olmalari. Ornegin,
Hindistan'da niifusun asagi yukar yiizde 30°u fakirlik sinirinin altinda. Bu ¢ok asagida
tutulmus bir fakirlik sinir, kisi basina gelir gtinde 1,25 dolar ve niifusun ylizde 30'u bu
sinirin da altinda yasiyor. Sahra alti Afrika’sinda nifusun yiizde 48,5'i gunlik 1,25
dolar sinirinin altinda yasamak zorunda. Bazen aktivistlerden “neden fakirlik sinirini
bu derece asadidan ciziyorsunuz” sorusunu duyuyoruz. Gergekten bu hakl bir soru.



Ama fark etmeniz gereken sey su, bu siniri bu kadar asadidan belirlediginizde bile
nifusun biytk bir kisminin bu sinirin altinda kaldigini gértiyorsunuz. Bu diinyanin
endise verici bir unsuru. O nedenle, glinimizde diinya ekonomisinde yasanan kriz,
endustrilesmis (ilkelerde gelisen krizlerin sonucu olustu. Esas olarak odagimizda,
bliylimede kiiglik bir degisiklik olsa da sonucun carpici olacagi gelismekte olan ve az
gelismis Ulkelerin olmasi gerekiyor. Politika gelistirme hareketlerinin nasil olmasi
gerekiyor? Ug dnerim var ama tictinciisii biraz teknik bir 6neri ve zamanin elverdigi
Olclde ilk iki diistincemi aktaracagim, Uglncliyl aktarabilirim de aktarmayabilirim de.

Ilk olarak, giiniimiiz diinyasinda makroekonomik politika koordinasyonuna olan
ihtiyacimiz hig olmadigindan daha fazla. Cok 6nemli oldugunu distindigiim igin
devamli isaret ettigim bir gercek de, 17'nci yiizyllda bu merkez bankalarinin birbiri
ardina ortaya cikiyor olmasidir: Isvec’te Ricks Bankasi, 1694'te Ingiltere Bankasi. Tek
bir ekonominin, para yaratan tek bir otoritesi olmali diye bir anlayis vardi. Bu rekabet
istemeyecediniz bir alan ama bu sekilde bir siirii banka ortaya cikti. Diinya genelinde
200’den fazla merkez bankasi olmasi lazim sanirim: “Bir ulus, bir ekonomi, bir merkez
bankas.”

O zamandan beri kiiresel ekonomide basta anlattigim gibi bir sey degisti. Ekonomide
kiresellesme, daha anlagsilir bir dille diinyanin giderek tek bir ekonomi haline gelmesi
demek. Halen bircok kisitlamalarin ve engellerin oldugunu biliyorum ama sermaye
oldukca kolay sekilde dolasabiliyor. Mallarin dolasimi o derece kolay degil ama son 20
yildir mallar da giderek daha fazla rahat dolagiyor. Son 15 yilda isgiict de, calisanlar
hareket ettiginde ya da isler calisanlarin oldugu yere geldigi durumlarda kolayca
dolagmaya bagladi.

Kiresel ekonomi ¢ok daha butlnlesik bir ekonomi haline geliyor fakat ¢ok fazla
merkez bankasi yarattik. 17'nci yiizyilda iginden ¢ikmaya calistigimiz “bir ekonomi, bir
merkez bankasI” agmazindan yine bir ekonominin ama bir noktada duvarlar yikilmig
oldugu icin cok sayida bankanin bulundugu bir duruma doéndik. Yakin zamanda tek
bir merkez bankasinin ortaya ¢ikacagini gérecegimizi sanmiyorum. Avrupa’daki bu
deney, tek bir merkez bankasi stirecini biraz yavaglatti ama gergekten politika
koordinasyonuna ihtiyag var. Bunun fazlasiyla 6nemli oldugunu diisiiniiyorum.

Su anki duruma bakin. Son 10 yildaki kur degisimine baktigimda, Japonya'nin likidite
enjekte etmek zorunda olduguna kisisel olarak inandi§imi sdylemek zorundayim. Ilk
olarak Japonya‘da gordiigimuz likidite enjekte etme hareketine benzer hareketler
olacaktir. Japonya’dan gelen son verilerde, bircok ekonomik ve endustriyel aktivitenin
arttigini goriiyoruz demek ki, likidite enjekte etmenin bir etkisi oluyor. Bu etkinin uzun
stirecegini distinmiyorum, ¢linki dider Ulkeler de benzer likidite enjekte etme
hareketleri yapacak. Evet, her (ilke i¢ talebi arttirmak isteyecek ama bunu her
yaptiginizda da bunun déviz kuru acisindan bazi sonuglari olacaktir.



Ihtiyacimiz olan sey, biiyiik ekonomilerin kiimelenmesi ve bu kiimelenmenin sadece
sanayilesmis ekonomilerle sinirli kalmayarak daha fakir ama buyuk yikselen
ekonomileri de kapsamali. Onlarin merkez bankalarinin bir araya gelmesi gerekiyor.
Koordine edilen merkezi bir bankacilik politikasini diistiniin. O zaman 20 Ulkenin 20
merkez bankasi bir araya gelince, kiiresel ekonomi icin gelecek (i¢ aylik su maliyetler
aciklandi diye duyuru yapilabilir. Ik basta X iilkesi likidite enjekte edecek. Bir ay
sonra Y Ulkesi de bir miktar likidite enjekte edecek. Yol haritasi diizenleniyor. Dinya
Bankasi’'ndan birgok kez lilke adi vermemem sdylendi o ylizden bu tavsiyeleri alacak
olan X ve Y lilkesi ile devam edecegim. Bdylece X'ler likidite enjekte etmeyi ve Y'ler
ise bir stire sonra likidite enjekte etmeyi planlayacak.

Bu sekilde bir yol haritasi diizenlerseniz, bir lilke tek tarafli olarak bir politika
beyaninda bulundugunda olusacak spekiilasyonu azaltirsiniz. Ayrica, eder bu koordine
edilmis bir hareketse, ortaya cikacak doviz kuru hareketi asadi dogru olabilir ve daha
sonra likidite enjekte edilmesine gerek kalmadan o lkede likidite olusturmak
mimkuin olabilir. Faiz arbitrajina dair buglin ¢ok biylik endiseler var. Tlrkiye'nin bu
konuda asiri derece endiseli oldugunu biliyorum. Diinya genelindeki merkez bankasi
politikalarinin getirdigi bu faiz oranlarinin gesitliligi de var. Faiz oranlarinin diisiik
oldugu bir lilkeye gidip borg almak ve sonra da faizin yiliksek oldugu bir (ilkede
kullanmak miamkin. Cok dslk bir faiz oraniyla borclaniyorsunuz ve sonra onu faiz
oraninin yiiksek oldugu bir {ilkede kullaniyorsunuz. Ikincil kanallar kullanarak faizin
yuksek oldugu bir tlkede borg verseniz bile bu boyle. Sermaye hesap
degistirilebilirliginin kisith oldugu Hindistan’da bile dolayl yollarla belli bir miktar faiz
arbitrajinin gergeklestigini biliyoruz. Bu nedenle, koordinasyona ¢ok ihtiyag var.

Tum dinyanin hep birlikte aklini vermesi gereken ikinci politika ise zamanla
kotilesecek olan isgiicli sorunuyla ilgili. Bugtin, Michael Spence’in yaptidi
hesaplamalara goére, dlinya genelinde ulusal gelirden galisanlarin aldiklari payin
kiresel GSH'daki oraninin giderek azaldigina sahit oluyoruz. Bu sadece emek kaynakli
geliri iceriyor. Bu gelir, kiiresel GSH pastasinin giderek daha kiguk bir baliminu
olusturuyor; bu da insanlar artik baska bircok kaynaktan para kazaniyor demektir.

Size getirisi olan bir hisse senedine sahipsiniz, kar elde ediyorsunuz, yani emegin
orani azaliyor. Bu, diinya icin daha 6nce de bahsettigim tektonik tabakalarin degisimi
ile micadele edilen uzun soluklu bir sorun olacak. Diinyada emek icin talep azaldikca,
bunun yarattigi baski ilk 6nce maaslarin yiiksek oldugu sanayilesmis (lkelerde
hissedilecek. Bu baskiy! dlinya genelindeki yuksek issizlik oranlarinda gériiyorsunuz.
Issizlik Avrupa‘da yiizde 12,1, Amerika Birlesik Devletleri’nde ise yiizde 7,7. Cok
yliksek degilmis gibi geliyor ama bu ylizde 7,7'nin yiizde 39,5'i yani o issizlerin
neredeyse ylizde 40’1 uzun dénemli issiz, bu Amerika Birlesik Devletleri icin alisiimadik
bir durum. Amerika Birlesik Devletleri'nde issizlik genelde insanlarin bir sire igsiz
kalmasi ve sonra is bulmasi seklindedir. Halbuki simdi bu igsizlerin yiizde 40"t uzun



donemli issiz. Uzun dénem igsizlerin yeteneklerini kaybettigine dair calismalar var. Bu
nedenle yeniden isgiicline dondiginiizde eskisi kadar verimli degilsiniz.

Isgiicli durumunun daha da tatsiz oldugunu diisiiniiyorum. Bunun bir bsltimii kiiresel
isglictiniin degisen yapisindan kaynaklanirken, bir bolimi de bir miktar koordine
edilmis 6zel midahalelerle diizelecek politikalardan kaynaklaniyor. Sanayilesmis
ulkelerde de bu tarz politik miidahalelere ihtiyag var. Sanayilesmis bir tlke
ekonomisine bu likiditeyi enjekte ettiginizde, az 6nce sdyledigim gibi siklikla faiz
oranlar ¢ok diisecektir ve gercekten de faiz oranlari da su anda epey duislk.
Yizlesmek zorunda olduklari faiz arbitraji sorunu olan yiikselen ekonomilerde de faiz
oranlari yiksek. Fakat faiz oranlar bu derece diistiigiinde 6rnedin Amerika Birlesik
Devletleri'nde veya Avrupa’da bir sirket diisiniin, sermaye maliyetiniz likidite enjekte
edildigi icin dislyor. Boylece emek, sermayenin maliyeti distiigl icin goreceli olarak
daha pahal hale geliyor ve bu farkta minik hesap degisikleri yer almaya basliyor.

Boylece o kadar ¢ok likidite enjekte ediliyor ki, daha fazla istihdam yaratmak icin
tesvikler gergeklesmiyor. Bunun dizeltiimesi lazim. Bu noktada cok dikkatli olmak
lazim. Bunun nasil diizeltilecegine dair son s6zii sOylliiyormus gibi olmak istemiyorum
ama bence genelde merkez bankalarinin yapma egiliminde oldugu gibi varlik alimi
tzerinden likidite enjekte edildigi zaman, ipotege dayali menkul kiymetler ve baska
bir sey alinir. Ornegin Amerika Birlesik Devletleri, ayda 85 milyar dolarlik varlik alimi
gergeklestiriyor.

Bunun neden oldugu istihdamla sermaye maliyetleri arasindaki asimetriyi diizeltmeye
baslamak igin bu paranin bir kismini sirketlerin istihdam yaratmasini daha degerli hale
getirmek icin enjekte edersiniz. Bunun, borglanmanin birim maliyetine stratejik bir
mudahaleyle olmasi gerekiyor, istihdam igin tesvik bunu marjinda yapmanin diiz yolu.
Bunun alti ay, bir yil gibi gecici bir dénem igin yapilmasi gerekiyor. Bu enjekte edilen
85 milyar dolarin bir kismini isglicline olan talebi desteklemek icin kullanirsiniz. Bu
Avrupa’da, Amerika Birlesik Devletleri'nde, Japonya’da ve dlinyanin genelinde
yapilabilirse, daha fazla istihdam yaratirsiniz. Daha fazla istihdam yaratilinca, bu
sorun yaratan tuzaktan cikilabilir. Insanlar calismaya baslayinca, mal talebi
yaratacaklar. Calisanlarin bizzat mal almak isteyerek mal talebi yaratmasi, bunun
sadece saf likidite enjekte edilmesiyle yapilmasindan ¢ok daha iyi bir yol. Bu dengenin
belirli bir tarafa dogru egilmesi bunu yapabilir.

Bahsetmeyi disiindigiim Gclincli konu biraz baglantisiz o ylizden girmeyecegim.
Merkez bankalarinin miidahalelerinin dogasi lizerine ve biiyiik ihtimalle daha gok
teoriyle alakali. Kemal Dervis, bu konuyla ilgili benimle ilk temasa gegtiginde ve
Kemal'in de ekonomist olarak gegmisini bildigimden merkez bankalarinin nasil
muidahale ettigini gosteren birkag slayt hazirlamistim ama burada gostermeyecegim.
Bu sézlerle burada bitireyim. Soru ve yorumlarinizla devam etmekten memnuniyet
duyarim. Tesekkdirler.



