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GIRIS
Bu kitapta, 2008 mali krizi sonrasinda yasananlar, merkez bankalarinin 6ncelikli olarak
sermaye piyasalarinin tamamen ¢okmesini dnlemek icin aldigi tedbirler, kendini idame ettiren
biliylimeyi canlandirma c¢aligmalar1 ve son olarak, siyasal miidahalelerden uzaklasma ¢abalari
anlatiltyor.

Caresiz Degiliz

Tarih zorlu bir miirebbiyedir. Kararlari umdugumuzdan daha katidir. Kendilerine
giiliinen liderler, sonraki nesiller tarafindan kahraman olarak kabul edilebilir. H. Truman da
bagkanligi doneminde ozellikle selefi F. Roosevelt ile kiyaslandiginda, capsiz ve yetersiz
bulunuyordu. Ancak Truman bugiin, tarih¢iler tarafindan en biiyiik on bagkandan biri olarak T.
Jefferson ve R. Reagan gibi ikonlarin onilinde yer aliyor. Eisenhower icin de benzer
degerlendirmeler yapilmisti. Bagskan Eisenhower, golf oynamay1 seven, babacan bir sahsiyet
olarak kabul edilmisti. Ancak giiniimiizde, ABD baskanlar1 arasinda Truman’in 6niinde ve dort
biiyiikler olarak bilinen Lincoln, Washington, Franklin D. Roosevelt ve Teddy Roosevelt’in
hemen ardindan besinci sirada yer aliyor.

Bu kitabin igerigindeki bazi kisimlar, deneyimli okuyucular1 ¢ok sasirtacak. Ancak
okuyucular, hazir olduklar1 takdirde, 6niimiizdeki yillarda ger¢eklesecek olaylar karsisinda
sasirmayacaklarini bilerek rahatlayabilirler.

“Mahserin Dért Atlis1”n1 ¢ok az kisi ismen bilir. Savas ve Oliim akla ilk gelen seylerdir-
ki bu iki isim de dogrudur, Savas, kirmiz1 renkli ikinci ata biner ve Oliim, soluk yesil dérdiincii
atin istiindedir. Digerlerinin isimleri konusunda tahmin yiiriitenler, yanilarak “Salgin” ve
“Kuathik™ seger. Ancak bu olumsuzluklar farkli binicileri degil, Oliim’{in kullandig1 araglari
tanimlar.

Siyah bir atin tlizerindeki ii¢lincii binicinin belirli bir ad1 yoktur, ancak bir 6lgegi vardir
ve “Bugdayin bir olgegi, bir giinliik yevmiyeye bedeldir” der. Arastirmacilar, bir gilinliik
yevmiyenin, bir Roma askeri ya da bir is¢i i¢in bir gliimiis dinar oldugunu belirlediler. Bu da bir
giinliik bugday icin alisilmadik derecede yiiksek bir bedel demekti. Ugiincii binici, kitlik ya da
enflasyonu temsil ediyor. Her iki kosulu da kapsayacak sekilde ona, “Yikim” adin1 sectim.

Ik -binici, beyaz bir at iizerinde ve adi, orijinal Yunan yazmalarinda bilimsel olarak
tartismal1 bir konu. i1k binicinin ad1 baz1 gevirilerde olumsuz bir ¢agrisima atfen “Fetih”, bazi
cevirilerde ise olumlu bir ¢agrisimla “Zafer” olarak geciyor. Deccal ile Mesih arasindaki bu
miicadeleye girmek yerine, miicadelenin kendisinin bir sonuca ve Akibet’e isaret ettigini
sOylemekten mutluluk duyuyorum.

Mecazlarin, metaforlarin ve kehanetlerin anlamlar1 var, ancak gercek diinyada
yastyoruz. Yazdiklarimi, uluslararasi para sisteminin yakin ge¢misine ve ¢ok da uzak olmayan
gelecegine dogru ve yerinde bir bakis niteligi tasimasi niyetiyle yazdim.

SCATTERGOODS!

Sahte fikir adamlar1 ordusu, glimriik vergilerinin koétii oldugunu, ticaret savaslarinin
bliylimeye zarar verdigini, merkantilizmin (Rezerv Biriktirme Sanati) 17. Yiizyila doniis
oldugunu agiklamak i¢in ugaklar1 doldurup duruyorlar.

Merkantilizm, Cin’i en hizli biiyliyen, devasa bir ekonomi haline getirirken, serbest
ticaret, ABD’yi ¢okiintii seviyesinde biiylime ile ¢liriimeye terk ediyor. Liberal ekonominin pek
sevilen gercekleri, genellikle bilimsel martavaldan ibaret olup, kiiresellesme adi altinda
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gergeklestirilen kiiresel yonetim ve vergilendirmeye yonelik gercek hedefler icin, agik bir
bahanedir.

Clinton’lar, Ruslar ve “Uranium One”

2005 yilinda, altin madenciligi ve film yapimeciligi ile ugrasan Kanadali zengin girisimci
Frank Giustra, uranyum madenciligine adim atti. Uranyum, elektrik tiretimi i¢in niikleer enerji
santrallerinde, askeri amagclar i¢in gemilerde ve niikleer silahlarda kullanilan, zor bulunan, atom
numarast 92 olan, glimiis renkli bir elementtir. Gezegenimizdeki stratejik acidan en hassas
dogal kaynaklardan biridir.

Giustra ve ortaklari, Kazakistan'da uranyum madenciligi yapma hakki elde etmek
amaciyla UrAsia Energy adinda bir sirket kurdular. Giustra, bu girisime yardime1 olmasi i¢in
Bill Clinton'u da ekibine dahil etti. Giustra, “Neredeyse tiim kozumu Bill Clinton'un iistiine
oynadim. O bir diinya markasi, hi¢ kimsenin alamayacag seyleri elde edebilir” diyordu. 6
Eyliil 2005'te, Giustra ve Bill Clinton Kazakistan'in baskenti Almari'y1 ziyaret etti. Clinton bu
ziyarette, acimasiz Kazak diktatorii Nursultan Nazarbayev ile 6zel olarak bir araya geldi.
UrAsia, dolayisiyla Giustra, bu goriismenin ardindan, Avustralya, Rusya ve diger {iretici
iilkelerdeki daha biiylik ve daha deneyimli olan sirketlerin sahip oldugundan daha fazla hak
elde etti. Giustra ilerleyen yillarda, Clinton Vakfi'na yiiz milyonlarca dolarlik bagislar yapti.

Kazakistan'daki uranyum madenleri ele ge¢irildikten sonra, UrAsia bas dondiiriicti bir
anlagma turuna bagladi ve Kasim 2005'ten itibaren, UrAsia hisseleri Toronto Borsasi’nda islem
gormeye bagladi. Borsada islem gérmeye baslayan hisselerinin degerini artirmak isteyen
UrAsia, 12 Subat 2007'de Kanada ve Giliney Afrika merkezli bir bagka uranyum iireticisi olan
Uranium One ile birlesmeyi planladigin1 duyurdu. Bu birlesme tamamlandiktan sonra, artik
"Uranium One" olarak adlandirilan kombine sirket, Giustra ve diger UrAsia hissedarlart ile
birlikte, Birlesik Devletler’de uranyum madenciligi varliklar1 edinmeye basladi.

UrAsia Enerji, iki yildan kisa siire iginde, kiiciik madenciler siralamasindan- “Uranyum
One” bayrag altinda, biiyiik kiiresel uranyum {ireticilerinin ligine ytikseldi.

Hillary Clinton o giinlerde aktif olarak ABD baskan1 olmak icin ¢alistyor ve segimlere
giinler kala, medya tarafindan se¢imlerin galibi olarak ilan ediliyordu. Bill Clinton bu dénemde
Nazarbayev ile goriigmeye devam etti. Kazak diktator, insan haklar1 konusundaki kétii siciline
ve Joe Biden gibi iist diizey senatdrlerin tiim muhalefetine ragmen, Avrupa Giivenlik ve Isbirligi
orgiitii’niin (AGIT) bagkanligina getirildi. 2007 Eyliil ayinda New York'ta diizenlenen Clinton
Kiiresel Girisimi’ne davet edildi. Dikkat ¢eken bir katilimciydi. Giustra, Clinton Vakfi'na 100
milyon dolardan fazla bagis yapma sozii verdi.

Giustra, bu gelismelerin ardindan ABD uranyum madenleri de dahil olmak {izere
Uranium One’1n varliklariin Rusya Devlet Atom Enerjisi Kurumu Rosatom’a satisina basladi.

Bu olaydan sadece birka¢ ay dnce, yani 21 Ocak 2009'da Hillary Clinton yeni segilen
baskan Barack Obama yonetiminde ABD Dasisleri Bakanlig1 koltuguna oturmustu. Disisleri
Bakani Hillary Clinton, CFIUS'un en gii¢lii isimlerinden biri oldu.

Rusya Devlet Atom Enerjisi Kurumu olan Rosatom bugiin, eskiden Uranium One’in
elinde bulunan ABD’nin en 6nemli uranyum varliklarina sahip.

Ulusalcilik ve Kiiresellik
Kiireselciligin mihenk tasi, sinirlardan arindirilmis bir diinyadir. Bu, ulusal sinirlara,
ulusal kaynaga ya da ulusal hedeflere bakilmaksizin, diinyadaki serbest sermayenin, insan
giiclinlin, mal, hizmet ve fikirlerin kolayca yer degistirmesi anlamina gelir. Kiireselci vizyon,
ulus devletinin omuzlarinda en iyi ihtimalle fazladan bir yiik getirirken, en kotii ihtimalle ulusal
vizyonlarin gerceklestirilmesinin dniinde bir tiir tehdit olarak yer alir.



Basariyla yiiriitiilen kampanyanin ardindan, Trump, 20 Ocak 2017'de Theodore
Roosevelt'ten bu yana gelmis en giiclii milliyet¢i olarak bagkanlik yemini etti. Yiiz yildan fazla
stiredir, Oval Ofis'te ilk kez tutkulu bir milliyet¢i oturuyordu.

Obama, baba ve ogul Bush'lar, hatta Bill Clinton, daha giiglii bir kiiresel yap1 olusturmak
ugruna, ABD'nin ¢ikarlarin1 riske atmaya ya da feda etmeye hevesliler olarak tanimlanan
kiireselcilerdi.

Ronald Reagan ve John F. Kennedy gibi muhafazakar sahinler bile, Soguk Savas
hedeflerine ulasmak adina, NATO, BM ve IMF'ye bel bagladiklar: i¢in kiiresel gruptaydilar.
Richard Nixon'un iinlii Cin ag¢ilimi, Lyndon Johnson'in diinyanin 6biir ucundaki Vietnam'a
savas agma istegi ile Gerald Ford'un Helsinki Anlagmalar1 ve 1975 zaferi, uluslararasi miittefik
ve dligman yaratma becerisiyle, Amerikan tarihinde tam bir doniim noktast oldu. Amerika'nin
menfaatleri bu sayede bir iist seviyeye tagindi.

Teddy Roosevelt ile Trump' birbirinden ayiran en 6nemli 6zellik soyutlayict olmak
degil, tek tarafli olmakti. Amerikan baskanlar1 asla ger¢ek anlamiyla soyutlayici olmazlar.
Amerika, diinyadan soyutlanamayacak kadar biiylik ve ¢ok zengin, ya da dyle olmak istiyor.
Baskanlar arasindaki ayrim, Amerika Birlesik Devletleri'nin miittefiklerle ¢ok tarafli bir
cergevede calisip calismadigl, ya da ilk elden tek tarafli olarak Amerika'nin inisiyatiflerine uyup
uyulmadigina bakmaktir. Bu isbirlik¢i miittefiklerle calisip ¢alismamak, Amerika'nin bakis
acisinin belli olmasiyla netlik kazanir.

Teddy Roosevelt, yaptigi isten utang duymayan, tek tarafli bir emperyalistti. Trump ise,
ABD'nin ¢ikarlarina karst ¢ikacak en ufak hatada, Birlesmis Milletler'e olan destegin
kesilecegini Genel Kurul'da hi¢ ¢ekinmeden sdyleyecek kadar arsiz davranabiliyor.

Roosevelt, 1912'de Woodrow Wilson ile girdigi baskanlik yarisinda glimriik tarifelerini
ve vergileri desteklemis, Wilson ise bu tarifeler ile vergileri “sert ve aptalca” olarak
nitelendirmisti. Trump ise bugiin aktif olarak yeni vergiler uyguluyor.

Trump'in “Amerika’yr yeniden harika yap” ve “Amerika her seyden once gelir”
sloganlari, Roosevelt'in “Nazik konus ve biiyiik sopa tasi” ve “Miikemmel!” sOylemlerinin
yankilartydi. Roosevelt etik dis1 davranan gazeteciler i¢in, “Skandalistler” terimini icat etmis,
bu gazetecilerin “topluma yardim edip, giizel seylere tesvik etmek yerine, kétiiliigiin en giiclii
liderleri haline geldigini” belirtmisti. Bu, Trump'in “sahte haber” suclamalarini giindeme
getirmesinden ve bu tiir haberler yapanlari, “halk diigmanlar1” olarak tanimlamasindan yiiz yil
onceydi.

Roosevelt de Trump da sozde Cumhuriyet¢ilerdi ancak her ikisi de partilerine karsi
amansiz bir miicadele verdiler. Roosevelt 1912'de Cumhuriyetcilerden ayrildi ve Cumhuriyetgi
Parti'yi “Hirsizlarin Partisi” olarak nitelendirdi. Trump onlarla miicadelesini rutin olarak
Twitter tistiinden siirdiirdii. Hem Roosevelt'in hem de Trump'in, Cumhuriyetci Parti'yi yerlesik
figlirlerden ve zengin bagisci sinifinin boyundurugundan kurtardigi sdylenebilir.

Trump ile Roosevelt'in kiyaslanmasi pek dogru olmaz. Roosevelt seckin bir alim,
okumaya doymayan bir okuyucu, sekiz kitabin yazar1 ve Nobel Baris Odiilii sahibiydi. Trump
ise kitap okumaktan pek hazzetmeyen, tarih ve uluslararasi iliskiler bilgisi olmayan biri. Yine
de her ikisinin de siyasi i¢giidiileri iirkiitiicii bir sekilde birbirine benziyor.

Amerika, endiistrisini korumak i¢in tarih boyunca vergileri yiiksek tutarak zenginlesti.
ABD, Alexander Hamilton'ln baslangi¢ asamasindaki iiretim planlarindan, Henry Clay'in
Amerikan Plani'na kadar, her zaman endiistrisini nasil koruyacagini ve nasil istihdam
yaratacagini biliyordu. Trump da bu Amerikan gelenegine geri dondii.

Trump 2017'de, gorevdeki ilk yilin1 Ulusal Giivenlik Danismant General H. R.
McMaster, Disisleri Bakan1 Rex Tillerson ve Savunma Bakam James Mattis de dahil olmak
tizere ulusal giivenlik ekibinin tavsiyelerine uyup, yliksek vergiler uygulamaktan kaginarak
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gecirdi. Ulusal giivenlik ekibi, Bagskan Trump't bir ticaret savasi baslatmamasi konusunda
uyardi. Ciinkii ABD'nin Kuzey Kore ile yasanabilecek bir savastan kag¢inmak i¢in Cin'in
yardimina ihtiyact vardi. Ancak Cin, Kuzey Kore'ye baski uygulamak i¢in elinden geleni
yapmadi. Elde edilen giiclii istihbaratlar, Cin'in Kuzey Kore'ye BM kararlariin getirdigi
yaptirimlar1 delmesi konusunda yardim ettigini gosteriyordu. Bu arada, yaraya tuz basarmis
gibi, Cin't ABD ile 2017 yil1 ticaret fazlasi, en yliksek seviyesine ulasarak 275 milyar dolar
bulmustu.

Cin'in Kuzey Kore konusunda is birligi yapmayacagi netlestikten sonra, Trump, 2015
yazindan, yani kampanyasinin ilk giinlerinden beri savundugu politika olan, Cin ile ticari savasa
girmek konusunda hi¢ ¢ekinmedi. Sonug¢ olarak, 2015 yilinda kampanyasinin basinda
planladig1 bu savag, 2018 y1l1 baglarinda tam olarak patlak vermis oluyordu.

Kiiresel ticaret sistemi, 6demeler dengesi fazla veren iilkeler iistiinde, dis 6demeler
dengesi acik veren iilkelere uygulanan mali baskiy1 kirmak ister.

Cin ve Almanya, en kotii ticaret suclularidir. Almanya, Euro Bolgesi ¢evresindeki
ticaret ortaklariyla iiretim fazlasi idare etmek i¢in, Euro ve Avrupa Merkez Bankasi'n1 kendi
¢ikarlari i¢in kulland1. Bu, Ispanya, italya ve Yunanistan’1, 2010'da neredeyse iflas ettirinceye
kadar devam eden, bir tiir tedarik¢i finansmani oyunuydu. Almanya daha sonra bu oyunu
yeniden baslatabilmek i¢in, Euro Bolgesi miisterilerini, IMF ve ABD yardimi ile, Southern
Tier'de yapacag1 sosyal harcamalar pahasina yeniden finanse etti. Cin ise, ucuz isgiicii, diisiik
para birimi ve diisiik maliyetli yerel finans kullanarak, ABD ile arasindaki agig1
dengeleyebilmek i¢in yatirnmini bosa harcadi. Burada yeni olan tek sey, Donald Trump
yonetimindeki ABD’nin, artik serbest ticaret oyununu oynamay1 reddetmesi oldu. Amerika
Birlesik Devletleri, Cin, Almanya, Giiney Kore ve iiretim fazlasi olan diger iilkelerin vergi ve
devlet yardimlari ile dengeyi saglayacak.

Fiziksel altin ve glimiis rezervi, merkantilizmin ayirt edici bir 6zelligidir. Amerika ve
Kanada'daki altin ve giimiis madenciligi sirketleri, Cin ile Rusya'nin yonlendirdigi giicli
kiiresel talepler ile desteklenecek. Hisse senedi fiyatlari da birlesme ve satin alma faaliyetlerinin
yarattig1 dalga ile desteklenip, biiyliik madenciler dl¢cek ekonomilerine ulasmak icin kiiciik
madencileri yutacak.

Ortaya cikan neo-merkantilist diinya, tam da Alexander Hamilton ile Henry Clay'in
istedigi gibi olacak. Cin, Rusya ve Almanya gibi Amerika da oyuna en gii¢lii yonleri ile girecek.

BENZINLE YANGIN SONDURMEK

2000'lerde Demokratlar George W. Bush'un trilyon dolarlik savas harcamalarindan
sikayetciydiler.

Cumbhuriyetciler ise, Obama'nin uzun vadeli trend biiylimesine doniisii tesvik etmek i¢in
hicbir ise yaramayan, trilyon dolarlik tesvikinden sikayet ettiler. Ancak hasar ciddiydi. Bush
ulusal borcu ikiye katladi, ardindan Obama da bu borcu daha iist seviyede ikiye katladi. Trump,
Ocak 2017°de goreve basladiginda, Bush-Obama ekibi ona %105 bor¢-GSYIH orani
birakmisti. Bu oran, Avrupa iilkelerinin ¢ogundan daha kétiiydii ve borg, ziippe italya'nin pek
de gerisinde degildi.

Partilerin ve donemlerin degismesine ragmen, asirt harcama hi¢ durmadi. Trump'a kadar
bu sekilde devam etti. Ancak simdi, her iki taraf da sustu. Trump, herkesin bekledigi gibi
Demokratlarin haklarina saldirmadi. O yiizden, Demokratlarin sikayet etmek i¢in bir nedenleri
olmadi. Trump askeri harcamalar1 artirdi, bu ylizden Cumhuriyetgiler de son derece memnunlar.
Istege bagli harcama smirlarinin kaldirilmasi ve yerel yonetimlere oy icin ddenekler
saglanmasi, her iki tarafi da neselendirdi. Trump, en son Obama déneminde goriilen trilyon
dolarlik aciklar ¢agini canlandirdi. Kendini hak sahibi gorenlerle buna karsi ¢ikanlarin ortak
cikarlari birlesince, Washington DC'de bu duruma muhalefet edecek kimse olmadi.



Burada tek kaybeden, iilkenin kendisi oldu. Bor¢/GSYIH oraninin yavas biiyiimesi
oliimciil bir tiimor ya da parazit istilasiyla kiyaslanabilir. Sorun ilk asamalarda gériinmez hatta
hi¢ fark edilmeyebilir. Yine de hasar, geri dondiiriilemez durumdadir, hatta 6liimciil oldugu bir
an gelir. Iste Amerika Birlesik Devletleri, bu noktaya ¢ok yakin. Bu, ABD'nin bor¢ ge¢misini,
bugiin nerede oldugumuzu ve mevcut bor¢ durumunun neden “her zamanki gibi” olmadigini
anlamak, yiizyillardir siiregelen demokrasi ve ulusal gilivenliin temellerini tehdit eden,
tamamen yeni bir durum oldugunu fark etmek i¢in bir tiir baslangi¢ noktasi.

ABD Bor¢larimin Kisa Tarihi

Agik, basitge gelirden fazla harcama anlamina gelir. Amerika Birlesik Devletleri,
defterlerini y1illik bazda tutar. Bu nedenle, belirli bir yil i¢in gelir 3 trilyon dolar ve harcama 4
trilyon dolar ise, o yilki agik 1 trilyon dolar olarak gergeklesir.

Borg, 6nceki agiklarin verdigi eksilerin toplamidir. ABD, 1999 ve 2000 mali yillarindan
bu yana ve 1969'dan 6ncesinde hi¢ fazla vermedi. Bugiin ABD ulusal borcu 22 trilyon dolar.
Borcu GSYIH'ya orani yalnizca ulusal borcun, gayri safi yurtici hasila veya GSYIH seklinde
hesaplanan ulusal ¢iktiya bdliinmesiyle elde edilir. Ulusal borg 22 trilyon dolar ve GSYIH 21
trilyon dolar ise, bor¢/GSYIH oran1 %105’tir. (22 trilyon dolar/ 21 trilyon dolar=1,05)

R. Reagan, Ocak 1981°de ABD!nin 40. Baskani1 olarak yemin ettiginde, ABD.’nin Borg/
GSYIH oram1 %32,5’ti ve bu oran en son 1930’larda goriilmiistii. Reagan goreve basladiktan
sonra, aralarinda %20’ye ylikselmis faiz orani, %15 enflasyon ve Biiyiik Buhran'dan bu yana
en kotiisii olan biiylik bir durgunluk da dahil olmak iizere baska zorluklarla da karsilasti.

Gorevdeki ilk iki yili, bu problemlerle gecti. Buna karsilik, bor¢ seviyesi diisiiktii ve
Amerika'nin kredisi saglamdi.

Doénemin FED baskan1 Paul Volcker, 1982 yilinda enflasyonu ortadan kaldirdiktan
sonra, faiz oranlar1 diistii, durgunluk sona erdi ve 1983'ten 1990'a kadar siiren gii¢lii bir biiytime
donemi basladi. Bu, Amerikan dolarimin “kralligin1” ilan ettigi déonemdi. Popiiler mitolojinin
aksine, Reagan mali muhafazakar degildi ve bonkdrce harcamalar yapiyordu. Reagan, miras
aldig1 diisiik bor¢ oranini1 Soguk Savas’i kazanmaya yardimer olacak bir arag olarak gordii.
Savas donemlerini yasayan onceki baskanlar Abraham Lincoln ve Franklin D. Roosevelt ile
ayni kararlilig1 gosterip, Soguk Savas’i kazanmak i¢in yola ¢ikt1.

Aslinda Soguk Savas da I¢savas ya da ikinci Diinya Savas’t kadar varolussal bir
catismaydi. Reagan, Stratejik Savunma Inisiyatifi (S6zde Yildiz Savaslar1 Projesi), anti-fiize
teknolojisi ve alt1 yliz gemilik donanma da dahil olmak tizere biiyiik bir askeri biiyiimeyi finanse
etmek i¢in mali agiklar ve bor¢lanma giicii kulland1. 1980'lerin ortalarina gelindiginde Kremlin
yonetimi, ABD'ye askeri ya da finansal olarak ayak uyduramadigini fark etmisti.

Mihail Gorbacov, 1985'te Sovyetler Birligi’nin bagkani1 oldu ve Ronald Reagan ile
birlikte karsilikli askeri giicleri azaltmak, Sovyet toplumunu diinyaya agmak ve Sovyet
ekonomisini modernlestirmek i¢in tasarlanan miizakerelere katildi. Miizakereler son derece
basarili gecti. Ancak "Glasnost" adi verilen Sovyetlerin diinyaya acgilis siireci, Helsinki
Anlagmalarinda yer alan garantilerle birlestigi zaman kontrolden ¢ikti. Bu da Orta Avrupa'da
liberal direnise ve 1991'de Sovyetler Birligi’nin yikilmasina yol a¢ti. Baskan Reagan, Soguk
Savag’in getirdigi biiyiik harcamalara ek olarak, baskanlik déneminin baslarinda biiyiik vergi
indirimleri uygulayarak bor¢ ve agiklar iizerinde baski yaratti. ABD'nin Bor¢/GSYIH orani,
Reagan'li yillarda %32,5'ten %53,1 e yiikseldi.

Reagan'in diisiincesine gore, iilkesi Soguk Savas’i kazanmisti. Sovyetler Birligi, 25
Aralik 1991'de tam olarak dagildi. Baba Bush baskanken, tarih¢iler bu zaferin ardinda
Reagan'in askeri ve teknoloji politikalar1 olduguna hilkmetmisti. Reagan'in da Amerika'nin bir
savast kazanmak i¢in borglarin iistesinden gelme ve savas bittikten sonra bu borcu azaltma
yonteminin devam edecegine inanmak i¢in nedenleri vardu.

Oysa sahnede yeni dinamikler vardi.



Reagan yonetiminin biiylik harcamalar yapan vergi indirimi politikalar1 ekonomiyi
biiylitme ve Soguk Savas’i kazanma konusunda son derece basariliydi. Vergi artiglar ya da
harcama kesintileri gibi popiiler olmayan 6nlemleri almak zorunda kalacak sonraki yonetimler,
ileride aciklarla hesaplasmak zorunda kalacakti. “Canavari besle” politikasi, “Canavari ag
birak” politikasina doniisecek ve sonraki yonetimlerin elini baglayacakti. Reagan'in ardindan
gelen, biri Cumhuriyetci ve digeri Demokrat iki bagkanlik yonetiminde yasanan sey tam olarak
buydu.

Soguk Savas sonrast Bor¢/GSYIH oram iizerindeki etkisi, Ikinci Diinya Savasi
sonrasindan farklt degildi ve bor¢ oranmi diismiistii. FED Baskan1 Alan Green'in, yiiksek vergi,
diisiik savunma harcamalar1 ve saglam para politikast kombinasyonu, bor¢ orani iizerinde
harikalar yaratti. Boylece bor¢ oran1 Clinton'li yillarda istikrarlt bir sekilde diistii. Clinton'un
ikinci bagkanlik déneminin sonuna kadar bu oran %56,4'e indi ve kesin olarak %60'lik kritik
esigin altina diismiis oldu.

Karsilagtig1 cesitli itirazlara ve siyasi muhalefete ragmen Clinton'un kisisel popiilaritesi
her zaman yiiksek seviyede kaldi. Bagkanlik gorevini, ABD tarihinin en uzun barig zamani
ekonomik biiyiimesi ile slirdiirdii. Clinton'un baskanlik doneminin sonunda, 1969'dan beri ilk
kez kiiciik bir biitce fazlasi bile olustu.

Bush’un gorev siiresinin sonunda, Irak’taki savas sona erdi ancak Afganistan’daki savas
ve Terorle Savas, 2002'den 2007'ye kadar goriilen tiirden biiylik harcama artiglar1 igermeyen,
maliyetli olmasina karsin uzun vadeli miicadelelere doniistii. Ogul Bush, Reagan'in yolundan
gitmeye hazirdi. “Canavari besle” stratejisini yonetti ancak halefi Barrack Obama'ya, canavari
acliktan oldiirecek bir monii birakmak istiyordu. Bush, bor¢ oranini1 yeniden kontrol altina
almak i¢in, harcamalar1 azaltmaktan bagka secenek birakmayarak Obama'nin elini baglayacakt.
Ogul Bush, Obama'ya, Reagan'in baba Bush ve Clinton'a yaptid1 seyin aynini yapmay1
amacliyordu. Ancak talih buna engel oldu. 43. baskan ogul Bush déneminin son aylarinda,
Amerika Birlesik Devletleri, Biiylik Buhran'dan bu yana yasanan en kotii mali krizden etkilendi.
Bu, Obama'ya harcamalar1 azaltmak yerine finansal krizi telafi etmek adina harcamalar
artirmak i¢in miikemmel bir gerekce yaratti. Obama, canavari a¢ birakmak yerine, onu iki kat
fazla yiyecekle besledi. 2009'a gelindiginde, Obama liderligindeki ABD, kesin bir mali yikima
dogru yol almaya baglamisti.

Obama'nin bagskanligimdaki (2009-2013) donemin devasa agiklari, sadece ogul Bush'un
“Canavart a¢ birak”™ stratejisi baglaminda degil, ayn1 zamanda ilerici Demokrat bagkanlarin,
Amerika ile ilgili vizyonlarinin uzun vadede ne anlama geldigi konusunda da incelenmelidir.
Ne Bill Clinton ne de Jimmy Carter, ilerici Demokratlarin genisletilmis harcama ve yetki
programlan konusundaki beklentilerini karsiladi. Carter, yiiksek enflasyon ile kisitlanan gercek
bir mali muhafazakardi. Clinton'un ise 1994'ten sonra borsa simsarlar1 ve Cumhuriyetci Kongre
tarafindan eli kolu baglanmist1.

ABD'de, Trump'in vergi yasasina kadar kiiresel sirketlere, kiiresel kazanglarindan
dolay1 ya hemen ya da para lilkeye dondiikten sonra vergi uygulanirdi. Bu durum, ytiksek teknik
kurallar uyarinca, bir tiir geri doniis olarak kabul edilirdi. Amerika Birlesik Devletleri
giiniimiizde sadece yerel karlardan vergi aliyor ve offshore karlar1 vergiden muaf tutuluyor.
Vergi Tasaris1 destekgileri, sirketlerin yurti¢inde yatirim yapmasinin nedenleri arasinda, ABD
Kurumlar Vergisi’nin %35'ten %22'ye indirilmesini isaret ediyor. Yine de %22'nin sifirdan
yiiksek oldugu bir gergek.

Sirketler o yiizden, sifir vergi oranina sahip vergi cenneti {ilkeler bulabildikleri siirece
yatirimlarim1  ABD'ye degil, bu iilkelere yapmayi tercih ediyorlar. Amerika Birlesik
Devletleri'nin su anda ya da ge¢gmise doniik bazda vergi almas1 miimkiin degil. Karlar sonsuza
dek offshore hesaplarda kaliyor.

Trump'in danigmanlari, beklenen ortalama biiyiime oranindan daha yiiksek bir borg
krizinden kaginabilecekleri konusunda israrcilar. Bu durum matematiksel agidan miimkiin olsa
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da gergekte pek olasi degil. Ciinkii Bor¢/GSYIH orani iki bdliimden olusan bir sonugtur:
Nominal borgtan olusan bir pay ve nominal GSYiH'dan olusan bir payda. Matematiksel agidan
payda paydan daha hizli biiyiirse, bor¢ oraninin diisecegi dogrudur. Trump'in ekibi de %4 reel
biiyiime ile %2 enflasyondan olusan GSYIH'nin % 3'iniin yillik nominal agik olusturmasini ve
%6 nin nominal GSYIH yaratmasimi bekliyor. Bu durumda Bor¢/GSYIH oranmin diigmesi ve
olas1 krizin 6nlenecegini disiiniiyorlar. Yaptiklar1 bu tahmin, kendi i¢inde biiyiik bir sliphe
barindiriyor.

Ogrenim kredileri, 6grencilerin gelir, varlik ya da kredi gecmisine bakilmaksizin,
nitelikli okullarda yar1 zamanli ve tam zamanli okuyan 6grencilere veriliyor. Bu krediyi alan
¢ogu dgrencinin mali bilgisinin olmadig1 sdylenebilir. Ogrenciler bu krediyi alirken, kazang
beklentilerini géz Oniinde bulundurduklari i¢cin ne kadar borglandiklarinin farkinda degiller.
Ogrenciler iiniversiteden yaklasik 100 bin dolar borg ile mezun olurlar, ancak mezuniyet
sonrasinda sadece asgari licret ile is bulabileceklerini fark ederler. Ardindan ailelerinin evine
doniip, en iyi isin onlar1 bulmasini beklemeye baslarlar. Ve aylar gectikce, 6grenim kredisi ile
bor¢lanan bu 6grenciler, taksitleri 6deyemez hale gelirler. Faizler ve cezalar birikmeye baglar.
Ve 6denmeyen borg, kisa siire i¢inde bilesik faiz yiiziinden %50 artis gosterir.

Ogrenim kredilerinin olusturdugu temerriitler biitge agigim1 dogrudan etkiler, ¢iinkii
ogrenim kredilerinin yaklasik %901 ABD Hazinesi'nin garantisi altindadir. Bu garantili
kredilerin kaynagi bankalardir ve bankalar ya da uzman kredi kuruluslar tarafindan saglanir.
Hazine garantileri, krediler devam ettigi siirece federal biit¢e planinin disinda yer alir. Krediler
ilk kez geri 6denmediginde, borcu veren kurulus ve tahsilat sirketleri sorunun ¢éziimii igin
borcu alan ile birlikte ¢aligir. Bazi durumlarda, vadesi gelen borcun 6denmesi i¢in bor¢luya siire
taninir. Hatta bazi kamu hizmeti tiirleri, kredinin geri ddemesinin ertelenmesine ya da
silinmesine sebep olabilir. Yine bazi durumlarda, yeniden kredilendirme konsolide edilerek,
aylik 6demeler azaltilip, vadeler uzatilabilir. Bu siire¢ler dogru isledigi zaman borg¢, Hazine'nin
kayitlarinda yer almaz. Bu, “Siireyi uzat ve odiiyormugs gibi yap” maskaralig1 yillardir devam
ediyor. Bankalar sayilar1 artan sekilde koseye sikisiyor ve Hazineden 6deme talep etmeye
basliyorlar. Hazine belli bir noktadan sonra, bankanin alacagii karsilayip, kredi dosyasini
sahiplenir ve bor¢ 6demelerini tahsil etmekle gérevlendirilen firma ile ¢aligmaya bagslar.

Borglar, 2016'daki baskanlik se¢imlerinde dile getirilen vaatler ile daha da kotiilesti.
Bagkanlik adaylarindan Hillary Clinton ve Bernie Sanders, gen¢ se¢menlerin §grenim
kredilerinin getirdigi bor¢ yiikii konusunda sikint1 yasadigini anlamisti. Her ikisi de kredi affi
ile licretsiz egitim de dahil olmak {izere ¢esitli yardim yontemleri 6nerdi.

“Y Kusag1” bu vaatleri duydu ve iclerinden bazilar1 Clinton'un zafer kazanip, borg¢lari
tamamen silecegini diigiinerek 6deme yapmay1 birakti. Beklenen Clinton zaferi hi¢ gelmedi ve
bor¢ temerriidii dalgas1 yasandi. Demokrat adaylar, 2020'deki baslangic se¢imlerinde de,
bor¢larin 6denmesi konusundaki vaatlerini yiikseltmeye devam edecekler. Boylece, sahte
umutlara dayanan temerriitlere bir yenisi eklenmis olacak.

Ogrenim kredilerinin yarattig1 fiyaskonun, biitce agi§min &tesinde baska olumsuz
ekonomik etkileri de var. Geng yetiskinler, 6grenim kredileri i¢in borg¢ altina girdigi zaman,
kredi notlar1 da bu durumdan etkilenir. Kredi notunun diisiik olmasi, ileride is bulmalarini, ev
kiralamalarini, ev i¢in kredi almaya hak kazanmalarin1 veya ara¢ kredisi almalarin1 zorlastirir.
Ogrenim kredisi borglar1 ve diisiik kredi notlari, aile kurma yolunda, mobilya, ev aletleri, ev
tekstili gibi seyleri satin almakla olusacak tiiketimin Oniindeki en biiylik engeli olusturur.
Odenmeyen &grenim kredileri riizgari, daha yavas biiyiimeyi tetikleyerek, Bor¢ / GSYIH
oraninin paydasina ¢arpar ve daha yiiksek agiklar yaratarak payr vurur. Bu durum, ABD'nin
ulusal borcunun siirdiiriilme kapasitesine gifte darbe indirir. Ogrenim kredisinin yaratt1§1 mikro
patlamalarla gelen kayiplar, ABD Hazinesi'ni vurmak iizere. Yasanacak zarar, su anki temerriit
oranlarina gore yilda 200 milyar dolar veya daha yiiksek olacak.



Geri Doniisit Olmayan Nokta

Iktisatta eski bir ozdeyis vardir: “Bir sey sonsuza kadar devam edemeyecekse,
duracaktir”. Amerika Birlesik Devletleri'nin Bor¢ / GSYIH orani, giiven krizine yol agmadan
daha fazla biiyiiyemeyecegi bir noktaya dogru adim adim yaklastyor.

ABD'nin borcu hi¢bir zaman temerriide diismeyecek, ¢iinkii FED bu borcu kapatmak
icin para basabilir. Enflasyon da yiikselen borg orani i¢in ¢ok amaglh bir ¢dziimdiir. Burada asil
mesele, merkez bankalarinin aciz gériinmeden enflasyonu nasil ortaya ¢ikarabilecegidir.

ABD'nin borcu, Yunanistan veya Arjantin'den farkli olarak, ABD'nin basabilecegi bir
para birimiyle ifade ediliyor. Bor¢ ya da faiz oranlar1 ne kadar yiiksek olursa olsun, Hazine
bor¢larii FED'e dogrudan ya da araci bankalar eliyle devredebilir. FED de bu borcu 6demek
icin para basar ve vadesi gelene kadar kendi bilancosunda muhafaza eder. Ancak bu
programdaki yegane yanlis, dolarin degerine sinirsiz giiven oldugu varsayimidir. Bu goriise
gore, ihale yasalar1 ve vatandaslarin vergilerini 6demek ve biriktirmek i¢in dolar edinme sartlar1
geregince, para basma ya da bor¢lanma dolara olan giiveni sarsmaz.

Ancak bu goriis tarih, psikoloji ve sagduyu ile ortiismez. Paraya olan giiven kirilgandir,
kolayca kaybolur ve yeniden kazanilmasi imkansizdir.

Merkez bankalari, sadece denemek istemedikleri i¢in son on yilda istenen enflasyon
seviyelerine ulasamamistir. FED de hizini takip edecegini varsayarak, para arzini rahatga
genigletti. Ancak igler bekledikleri gibi yiiriimedi. Paranin hizi, son 20 yildir diismeye devam
ediyor. Clinkii FED, bu hizin sabit ya da dogrusal bir fonksiyondan ziyade, davranigsal bir
degisken oldugunu kavrayamiyor. Kritik bir esik asildigi zaman, psikoloji giidiimiindeki
davraniglar da bir anda degisebilir. Fizik¢iler bu duruma “faz gegisi”, matematik¢iler ise
“hiper-eszamanlilik” diyor. Wall Street analistleri de dogal olarak isin gerisindeki dinamikleri
anlamadiklarindan bu olaya “siyah kugu’ diyor.

Ad1 ne olursa olsun, sonug kesinlikle ayni: Dolara kars1 ani bir giiven kayb1 ve diger
para birimlerini, maddi varliklar ya da mal ve hizmetler elde etmek iizere, dolar harcamak i¢in
stirekli bir istek. Bunun kagiilmaz sonucu daha yiiksek enflasyon, hatta hiper enflasyondur.

Gelecek Onlarca Y1l Boyunca Yavas Biiyiime ve Periyodik Ekonomik Durgunluga
Hazirlanmak

Ekonomik tahminler ve ekonomik arastirmalar bir arada incelendiginde, ABD
ekonomisinin zaman zaman teknik durgunluklarla noktalanan yavas biiyiimesinin uzun siiredir
devam ettigi ortaya ¢ikiyor. ABD, su anda Japonya gibidir. Japonlar tinli “kayip on yillari”
1990 ile 2000 yillar1 arasinda yasadi ve o zamandan bu yana neredeyse iki on yil daha
kaybettiler. Amerika Birlesik Devletleri ise, ilk kayip on yilin1 2007 ile 2017 arasinda yasadi
ve simdi ikinci kayip on yilina girdi. Bu diisiik biiyiime sablonu, FED'in kisa vadede bir savas
ya da yeni bir finansal krizin yol acacag ciddi bir depresyon olmadan uygulamaya giiciiniin
yetmeyecegi, enflasyonist bir kirllma olmaya devam edecektir.

Uzun zamandir devam eden yavag biiyiimenin temel senaryosu diisiiniildiigiinde,
yatirimeilarin hem kar edip de varliklarini korumak i¢in izleyebilecegi {i¢ 6zel strateji var:

Birinci stratejide hedef, 6zellikle “FAANG” sepeti gibi (Facebook, Apple, Amazon,
Netflix ve Google) teknoloji, medya ve reklamcilikta yiiksek degerlere ve yiiksek biiyiime
oranlarina sahip markalarin hisselerine daha az bulagsmak.

Ikinci strateji ise, portfoyiin bir kismini kamu hizmetleri, on y1llik ABD Hazine bonolar1
ve yiiksek kaliteli belediye tahvilleri de dahil olmak {izere, diisiik biiylime ile deflasyonist
ortamlarda iyi performans gosteren sektorlere yonlendirmektir. Bunlara yapilacak yatirimlar,
enflasyondaki diisiis egilimi devam ederken sermaye kazanci saglama potansiyeline de sahiptir.

Ugiincii stratejideyse hedef, nakit ayirmay1 artirmaktir. Nakit ayirmak, portfoyiiniizdeki
dalgalanmay1 azaltir ve paranin gercek degeri deflasyonda artacagi i¢in nakdi koruma saglar.




ABD’lerinin siirdiiriilemez bor¢ dengesi icine girmesi elli yil siirdii ve bu durumdan
kolayca kurtulamayacak. Sabirli yatirimcilar bor¢larin 6denmesini bekleyebilir ve bagkalarina
zarar verebilecek tuzaklardan uzak durur.

OZGURLUGUN BEDELINi BULMAK
“Baskalarinin hatalarim bulup yaftalamak, kendi hatalarimizi fark etmekten ¢ok daha
kolay ve ¢ok daha zevklidir.” Daniel Kahneman-Hizli ve Yavas diisiinmek-2011

Insanlar saglik, giivenlik ve gelir giivenligi konusunda, yiiz yili askin siiredir oldukca
onemli kararlar aldilar. Ancak bu konuda asla zorbaliga ugramadilar. Bunun yansimasi ise
nispeten yeni bir durum.

Hayatimizdaki bu “siirekli zorlamalar” konusunda kime tesekkiir etmemiz gerektigini
biliyoruz. Digerlerine basit yontemlerle karst koyamayacaklar1 ve ne yapmalar1 gerektigini
dikte ettiren yontemi bulan iki entelektiielin ismi Richard H. Thaler ve Cass R. Sunstein. Thaler
ve Sunstein yakindan taninan sahsiyetlerdi, kullandiklar1 sosyal bilim dalina, “davranigsal
ekonomi” deniyordu.

Bu alana en biiyiik katkilari, 2008 yilinda yayimladiklar1 ve sizi yonlendirmek isteyen
biiyiik beyinlerin elkitab: haline gelen Nudge’ (Diirtme) isimli eserleri oldu. Ikisinin de nesli,
daha kétiiciildii.

Richard H. Thaler, Chicago Universitesi'nce Davrams Bilimi ve Ekonomi
profesoriiydii. Amerikan Ekonomi Dernegi’nin eski baskantydi ve 2017 yilinda Nobel Ekonomi
Odiilii'nii almisti. Alaninda ¢ok sayida kitabi vardi ve halkin dnde gelen entelektiiellerinden
biriydi.

Cass R. Sunstein ise Harvard Hukuk Fakiiltesi'nde profesordiir ve ayni iiniversitenin
Davranigsal Ekonomi ve Kamu Politikas1 Program direktériidiir. Uretken bir yazardir. Hem
akademik hem de popiiler konularda elli kitap ve yiizlerce makale yazmis ya da editorliiglini
yapmustir. Akademik kariyeri disindaki en 6nemli gorevi, Bagkan Barrack Obama yonetiminin
ilk doneminde, Beyaz Saray'in Bilgi ve Diizenleme Ofisi'nin (OIRA) y6neticisi olmasidir.

Obama ve Sunstein, 90'l1 yillarin ortalarindan sonuna kadar Chicago Universitesi Hukuk
Fakiiltesi’nde 6gretmenlik yaptiklar1 giinlerden bu yana birbirlerini taniyorlardi.

Thaler ve Sunstein'in ortak kitab1 olan Nudge (Diirtme), sosyal kontrol konusunda en
taninmis ve etkili yayindi. Bir¢ok dilde 750.000'den fazla baski yapmis ve New York Times'in
“En Cok Satanlar” listesine girmisti. Kitabin biiyiik bir kismi, son elli y1l i¢inde davranigsal
psikologlarin ¢aligmalarindan edinilen davranislarina ait sezgiler hakkindaki agiklamalardan
ibarettir.

Bu sezgiler, Stanley Milgram'in 1960'larda itaat konusunda yaptig1 ¢igir acan giicl,
ancak tartismali deneylerle baglar.

Cok bilinen bir deneyde, deneklere kazanma olasiligr %80 olan 4 dolar ile, kazanma
olasilig1 %100 olan 3 dolar teklif edilir. Basit bir matematik islemi bize, ilk se¢enegin daha
yiiksek getiri saglayabilecegini gosteriyor. %80 ihtimalle 4 dolar kazanma secgenegi, %20’lik
kaybetme ihtimaline karsin, 3,20 dolarlik bir getiriye tekabiil ediyor (0,80x4 dolar=3,20 dolar).
Ikinci se¢imin beklenen getirisi ise sadece 3 dolardir (1x3 dolar=3 dolar). Neticede 3,20 dolar

? Richard H. Thaler & Cass R. Sunstein-DURTME-Saghk, Zenginlik ve Mutlulukla ilgili Kararlar Uygulamak (7he Nudge:
Improving Decisions About Health, Wealth and Happiness)-Bu eseri 14 Subat 2018'de adresi bende olanlarfa 10 sayfalik bir
derleme olarak paylasmistim. Kayitlarinda olmayanlar isterlerse, gondermekten memnuniyet duyarim. Halit YILDIRIM
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3 dolardan biiyiik oldugu i¢in servetini rasyonel olarak biiyiitmek isteyen bir kisi, ilk secenegi
tercih edecektir.

Kahneman ve ekibinin gercek insanlarla yapilan deneylerinde, 3,20 dolarlik beklentiyle,
3 dolarlik kazang arasindaki se¢imde, deneklerin ezici bir sekilde 3 dolart sectigini ortaya
koydu. Denekler, beklenen matematiksel degerden bagimsiz olarak, alacaklar1 o6diiliin
kesinligine deger vermislerdi. Bireyler, ellerinin bos kalmasi ihtimaline karst son derece
duyarlidir. 4 dolarlik 6diilii segen deneklerin eline hicbir sey ge¢meyecek olmasi ihtimali
%20'dir. Iclerindeki ‘“kaybetme korkusu”, matematige ragmen daha fazlasim kazanma
sansindan agir basar. Iste bu egilime, “riskten kaginma™ adi verilir.

Deneysel sonuglar gz Oniine alindiginda, insanlar hayatlar1 boyunca her durumda
riskten uzak durabilirler. Ancak bu dogru degildir. Ciinkii yapilan bagka deneyler de insanlarin
riski ciddiye almadiklarini ve ¢esitli durumlarda basar1 sanslarini artirdiklarini géstermektedir.
Bu egilime, “agsir: giiven etkisi” denir. “Riskten kaginma” ile “asir1 giiven” arasindaki biiytik
tezada ragmen, insanlarin hem riskten kagindiklarmi hem de belirli kosullara bagl olarak onu
kucakladiklarini goriiyoruz.

Insanlar, sonucuna giivenilmez bazi durumlarda gorevlerini yerine getirme
kapasitelerini abartirken, nesnel kanitlar karsisinda yeteneklerini digerlerinden daha {istiin
gdsterme ¢abasi i¢ine giriyor. Bu egilim kendini hem sikint1 ile ytizlestirip hem de yaklagsmakta
olan biiylik serveti arzulu bir sekilde isteterek gdsteriyor. Ancak “asir1 giiven” egilimi, hukuk,
finans ya da miihendislik ile ilgili kritik gorevler sirasinda uygulandiginda tehlikeli sonuglar
dogurabilir. Kahneman kitabinda soyle diyor: “Genel anlamda, ne hakkinda konustuklarini
bildiklerine dair kesin bir nedeniniz olmadik¢a, iddiali ve kendine giivenen insanlarin
kendilerini degerlendirmelerini ciddiye almamalisiniz. Ancak maalesef bu tavsiyeye uymak
zordur. Kendine giivenen profesyoneller, ictenlikle uzmanlik sahibi olduklarina, yaptiklari iste
uzman olarak hareket ettiklerine ve gercek uzmanlara benzediklerine inanirlar. Onlara bir
yvanilsamada olabileceklerini hatirlatmak icin miicadele etmeniz gerekir.”

Peki bu insanlar, yolda ters donmiis stimiikliibocekler gibi risk altinda mi, yoksa
kendinden emin goriinen sahtekarlar m1? Geg¢misin ve bugiiniin kosullarina bagli olarak
verdikleri kararlar goz oniine alindiginda, her ikisi de! Bu davranigsal ¢eliski piyasalarda insan
davraniglarint anlamanin neden bu kadar zor oldugunu gosteren pek ¢ok sebepten biridir.

Kahneman, ‘“davranigsal psikolog” olmasina ragmen, bilissel egilimlerin piyasa
davramslarini nasil etkiledigine dair goriisleri sayesinde 2002 yilinda Nobel Ekonomi Odiilii’ne
layik goriildii. Birlikte calistigit Amos Tversky, 1996'da Olmiistii ve oldiikten sonra &diil
verilemeyecegi icin Nobel Odiilii’nii alamadi. Ancak Tversky yasasaydi o yil bu odiilii
kesinlikle Kahneman ile paylasirdi.

Secim Mimarisi

Thaler ile Sunstein'in diislincesindeki diger bir hata, diirtme maliyetlerinin diisiik
oldugunu iddia etmeleridir. Ama gercek bdyle degildir. Tek bir uygulama s6z konusu
oldugunda, segimi degistirmenin maliyeti dnemsiz olabilir. Ornegin arabamin siirekli "biiip"
sesi ¢ikartmasinin marjinal iiretim maliyeti neredeyse sifira yakindir. Ancak bu tiir diirtmeler,
isi basindan agkin insanlara dayatmak icin kopyalandiginda en Onemsiz maliyetler bile
yiikseliyor. Basit bir muhasebe hesabiyla, sadece giinii dondiirmeye c¢alisan mesgul insanlara
her hafta binlerce diirtme uygulamanin maliyeti ortaya ¢ikarilabilir.

Calar saatler diirtme eyleminden ¢ok daha basarilidir. Insanda soguk dus etkisi yaratir,
ama giine onun sayesinde baslariz. Kahvenizi yaparsiniz. Kahve makinenizin ¢ikarttig1 "biiip"
sesi, sanki yayilan kokuyu fark etmemissiniz gibi kahvenin hazir oldugunu haber verir.

10



Bilgisayariniz1 acarsiniz. Davetsiz misafir gibi ekranin ortasinda beliren bir "pop-up" pencere
size uygulamalarimizi giincellemek isteyip istemediginizi sorar. Se¢im mimarisiyle
bilgisayariniza eklenmis olan bu diirtmede, “hayir” secenegi yoktur. Boyle bir secenek
eklenmemistir. Soruya, "evet" diyerek yanit verebilirsiniz, ancak bu durumda, giincellemenin
sonunda bilgisayarinizi yeniden baslatmaniz gerekir. Bunun yerine, “Giin i¢inde tekrar hatirlat”
ya da “Yarm tekrar hatirlat” seceneklerini tercih edebilirsiniz. Ikisinden hangisini segerseniz
secin, aslinda yalan soOyliiyorsunuzdur. Ciinkii bunun gercekten hatirlatilmasini
istemiyorsunuzdur. O anda istediginiz tek sey, haberlere ya da e-postalariniza bakabilmek i¢in
rahat birakilmaktir.

Ekonomistlerin sahip oldugu kotiimser analitik yetenek, siiriiye ¢obanlik etmek ve
kisisel ¢ikardan fazlasidir. Piyasaya hakim olan ekonomik modellerin, sermaye piyasalarinin
ya da ekonomik sistemlerin ger¢ek dinamikleriyle higbir iligkisi yoktur.

Bu uyumsuzluga 6rnek olarak, deneysel kaniti bulunmayan istihdam ile enflasyon
arasinda ters iliski oldugunu varsayar Phillips Egrisi verilebilir.

1960-1965 arasindaki donemde diisiik seviyede issizlik ve diisiik enflasyon yaganmastir.
1965'ten 1968'e kadar olan donemde ise diisiik issizlige karsin enflasyon yiiksek orandadir.
1977'den 1981°e kadar olan donemde de yliksek issizlik ve yliksek enflasyon vardi. 2008'den
2013'e kadar olan donemde ise yiiksek issizlik ve diisiik enflasyon gériildii. Ozet olarak,
istihdam ile enflasyon arasinda nedense bir iligki yoktur.

Ekonomistler yine de para politikasini kendilerince harika olan sonuglara yonlendirmek
icin, FED bilancosuna 120/1'lik bask1 orani eklemenin yani sira, Phillips Egrisi'ni kullanmakta
israr ediyorlar. Ekonomistlerin iistiinde 1srarla durduklari bir diger efsane de “riske maruz
deger”, ya da diger adiyla “VaR”dir (Value at Risk). Bu, bankalar ve diizenleyiciler tarafindan
kullanilan, birincil risk yonetimi modelidir.

Plouffe, Obama’nin 2008’deki se¢im kampanyasini diizenledi ve 2012 segimlerini
Beyaz Saray’da kidemli danigman olarak ydnetti.

2016 yilina gelindiginde, Cumhuriyetciler Demokratlara yetismekle kalmayip,
Plouffe'un daha 6nce Rove'ye yaptig1 gibi onlara fark attilar. Bunun nedeni, Robert Analer,
Cambridge Analytica ve Trump'in 2020 sec¢im teklifini yiiriitmek i¢in aday olan Brad
Parscale'in  Trump'in kampanyasina sundugu ileri veri madenciligi ve sosyal medya
teknolojisiydi. Trump'in Twitter ve televizyonda sergiledigi kendine ait medya anlayisi, dijital
kampanyaya odaklanan bir ekip i¢in bulunmaz Hint kumasiydi. 2012 secimlerinde islerin
tersine donmesinde, Demokrat Hillary Clinton'un eski moda televizyon goriintiilerini
kullanmasi ve igse yaramaz politik vaatler vermesinin yani sira, Trump'imn ana akim medyay1
arkasina alip ilerlemesi ve Facebook ile diger sosyal medya platformlarinda diisiik maliyetli
ama etkili kampanyalar yiiriitmesi biiyiik rol oynadi.

Siyasi giiclerin yakaladigi bu yeni uyum, 2016 kampanyasinda son derece sofistike bir
sekilde, dijital Rus miidahalesiyle gii¢lendirildi. Ancak Rus miidahalesinin Trump'a acik bir
sekilde yardim edip etmedigi ya da Amerikan politik hayatin1 kaosa siiriikleyip, muhalefet
tohumlar1 ekecek sekilde tasarlanip tasarlanmadigi hala belirsizligini koruyor. Ancak acik olan
tek sey, Ruslarin ¢abalarinin son derece yaygin ve etkili oldugu. Ruslar komiinizm déneminde
(1917-1991) propaganda konusunda son derece basariliydilar. Simdiki baskanlar1 Vladimir
Putin'in de eski KGB casusu oldugu diisiiniiliince, yasananlar hi¢ de sasirtic1 degil. Davranigsal
psikoloji ve dijital medya, Ruslarin basarili bir sekilde uyguladiklar1 aldatma sanatinin yan
kollariydi.
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Insanin  nasil hayatta kalabildiginin yegane cevabi, kuskusuz ki beynini
kullanabilmesidir. Tabii beyniyle birlikte, artik ne ise yaradigini bildigimiz bir avug egilim de
var.

Bir de Thaler-Sunstein yaklasiminin arkasinda yer alan ve incelemedigimiz
varsayimlari diisliniin. Gelecegin ge¢mise benzedigini, piyasalarin acik ve akiskan kalacagini,
hiikiimetlerin  iktidarlari1 ~ gliclendirmek i¢in zorlayict kamulagtirma politikalarina
bagvurmayacagini, vergi kanunlariin geriye doniik olarak degismeyecegini, son derece kritik
olan dijital ve finansal altyapinin sorunsuz calistigini ve hepsinden Onemlisi, hukukun
iistlinliiglinlin devam ettigini varsayiyorlar.

PR

Yukarida saydigimiz varsayimlarin hepsi yanlistir. Tarih tiim degerlerin degistigi
karanlik ¢aglarla doludur. New York Menkul Kiymetler Borsasi’nin aylarca kapali kaldigi
giinler oldu. Piyasa likiditesi giderek kotiilesti ve bazi ani ¢okiisler sirasinda tamamen ortadan
kalktr. Devletler pek ¢ok kez insanlarimn servetlerine el koydu. Inanmayanlar 1933'te ABD'de
yasayan altin sahiplerine, 1949'u deneyimlemis olan Cinlilere ya da gilinlimiizdeki Venezuela
halkina sorabilirler. Amerika Birlesik Devletleri'nde vergi oranlarinin zaman zaman %90'a
kadar yiikseldigi donemler oldu. 1998'de ve 2008'de Wall Street tamamen ¢okmenin esigine
geldi.

Diirtmelere Kars1 Uyanmik Olma

Kisilerin, secim mimarlarinin egilimlerini de dikkate almasi1 gerekiyor. Manipiiasyon
ustast olan bu mimarlar, ya onlara proje hazirlatan sirketlerin emirlerine uyuyor ya da
piyasalarin ve ekonomilerin nasil isledigine dair kendi goriis ve egilimlerini uyguluyorlar.
1987'de baslayip (piyasalarin %22 ile bir giinliik ¢okiisii), 1994 (Meksika), 1997 (Asya), 1998
(Rusya ve LTCM), 2000 (Dot-Com skandal1), 2007 (Mortgage Krizi) ve 2008 (Lehman ve
AIG) ile uzun siire devam eden, “Piyasa Anormallikleri Serisi”, rasyonel ve verimli piyasalar
kavramimin koca bir yalandan ibaret oldugunu ortaya koydu. Se¢im mimarlarmin, insanlari
rasyonel secimler olarak gosterdikleri seylere yonlendirme ¢abalari, bu konular hakkinda fazla
bilgisi olmayan kisiler i¢in tam anlamryla bir tuzaktir. Cilinkii “rasyonel piyasalar” hi¢cbir zaman
var olmamustir.

Yatirim yapmak i¢in, tam anlamiyla “giivenilir” denebilecek bir enstriiman yok. Hisse
senetleri, tahviller, para birimleri ve emtialar belli araliklarla sik sik ¢okiiyor. Piyasalar ¢oktiigii
zaman Wall Street damismanlik iicretleri, komisyonlar ve alig-satig fiyatlar1 arasindaki
farklardan para kazanmaya devam ediyor. Bu igin yegane kaybedeni ise miisteriler oluyor.

ALFA TUZAGI
Alfa, Beta,...,Omega
Yatirimcilara hi¢ durmadan, “Piyasalar: yenemezsiniz” deniyor. Bu caydirici ve umut
kiran sdylem, hem modern finansal teorinin temel diregi hem de endeks yatirim fonu endiistrisi
icin, pazara agilma stratejisidir. Ancak tabii ki ifade yanlistir. Yatirimcilar piyasalart her zaman
yenerler. Piyasalari yenen bu yatirimcilar bazi profesorler gibi sadece sansli degiller. Ne
yaptiklarini kesinlikle tam olarak biliyorlar.

Piyasalar1 yenmenin sans disinda iki yolu vardir ve bunlar, iceriden bilgi almak ve
pivasa zamanlamasidir.

Bir sirketin yonetim kurulundaysaniz ve sirketin devredilecegi bilgisini aldiysaniz, bu
bilgiye dayali olarak sirketin hisse senetleriyle ilgili alim-satim yapmaniz yasadisidir. Y 6netici
olarak sirketin devir bilgilerini gizli tutmakla yiikiimliisiiniiz. Bu i¢ bilgiyi yapacaginiz kisisel
ticarette avantaj elde etmek ic¢in kullanirsaniz, sirkete ait degerli bir varligi ¢almigsinizdir
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demektir. Yani yapilan is, sirkete ait bir arabay1 ¢calmaktan farkli degildir. Ancak ticarette bu
tiir olaylar her zaman meydana gelir. Fakat yapilan islem tamamen yasadis1 oldugu i¢in buna
kalkisan kisiler solugu demir parmakliklarin arkasinda alir. Gorevi koétiiye kullanarak elde
edilen kamuya ag¢ik olmayan maddi bilgilerle menkul kiymetler alim-satim islemi iki asamali
sinava denk geliyor.

Yine de halka agik olmayan bilgilerin ¢ogu genel ahlaka ve hukuk kurallarma aykiri
yollarla elde edinilmez. Bu bilgiler arastirma yoluyla elde edilebilir ve bilgi, onu olusturan
tarafa aittir. Hedge fonlar, magazalarin otopark goriintiilerini elde etmek icin 6zel uydu
sirketlerinden faydalanir. Cesitli zamanlarda ¢ekilen bu goriintiileri karsilastiran analistler, o
magazay1 tercih eden miisteri sayisin belirleyebilir (tabii magaza ¢evresindeki yaya trafiginin
az oldugunu varsayarlar). Hedge fon, miisteriye gore ortalama satin alimlar, aligveris yapanlarin
ara¢ basina ortalamasi ve saticit marjlart hakkinda bilgi igeriyorsa, sahibi kamuya duyurmadan
once bir magazanin net gelirini uydu fotograflarini kullanarak tahmin etmek bile miimkiindiir.
Bu bilgiler aslinda kamuya ag¢ik degildir ancak genel ahlaka ve hukuk kurallarina aykir1 olarak
elde edilmemistir. Bilgiler, uyduyu kiralayanlarin siki bir c¢aligmasiyla elde edilmistir. Bu
kisiler, elde ettikleri bilgiyle ilgili islem yapmakta serbesttirler ve genellikle bunu yaparlar. Bu
islem tamamen yasaldir.

Talep ve Teklif Yok!

19 Ekim 1987 Pazartesi giinii, Connecticut'taki Greenwich Limani'na bakan kii¢iik bir
ofiste masama oturdum. Diinyadaki en biiyiik ABD Devlet Tahvili saticilarindan birinin kredi
miidiiriydiim. O giin, ABD hisse senetlerinin tek bir seansta yasadigi tarihteki en biiyiik
cokiisiine tanik oldum. Dow Jones Endiistriyel Ortalamasi, bugiinkii seviyelerden 5600 Dow
puanina esdeger olarak %22,6 gerilemeyle 508 puan diistii. 1987'de yasanan bu yikim, yiizde
bazinda, 28 Ekim 1929'da yasanan ve Biiyiikk Buhran'in baglangict olarak anilan ¢okiisii
neredeyse ikiye katlamist.

Yine de Ekim 1987'de yasanan ¢okiis, bir buhrana hatta durgunluga isaret etmedi. 1982
Kasim’inda basglayan uzun siireli biiyiime, bir sonraki durgunlugun yasanacagi 1990
Temmuz'una kadar neredeyse li¢ yil daha devam etti. 1987 ¢okiisii bize ekonomik temeller
hakkinda higbir ipucu vermedi. Buna karsilik, sermaye piyasalarindaki karmasik sistem
dinamiklerinin isleyisi hakkinda ¢ok fazla seyi agiga vurdu. Bu aslinda yasanacak ani bir ¢okiis
ve yikim doneminin gelmekte oldugu konusunda bir uyariydi. Bu uyari o tarihte pek anlagilmadi
ve o giinden beri siirekli géz ard1 edildi. Yasanan olaydan sonra senetlerin neden diisiise gegtigi
konusunda ¢ok fazla agiklama vardi, 1987 yilina geldigimizde ekonomik biiyiime 1983-1986
doneminin en yavas seviyesine inmisti.

19 Ekim 1987°de hisse senetlerinde yasanan ani ¢okiis, o giine kadar yasanan tiim ani
cokiislerin ve ugursuz bir sekilde gelecekte yasanacak olanlarin dinamikleri hakkinda bilgi
verdi.

“Ani ¢okiis” terimi bugiin yaygin olarak kullanilsa da aslinda kismen yeni bir olgudur.
Piyasalar tabii ki var olduklar1 giinden beri periyodik olarak ¢okiigler yasamist.

Aniden yiikselis ve diisiis modelleri, giinlimiizde hala yasantyor ki bu da akla hemen
Bitcoin'i getiriyor. Ancak ¢agdas ani ¢okiislere en azindan bir sebepten dolay1 gecmistekilerden
farkli. Ani ¢Okiis, cabuk gelisen hevesler ya da temayiiller gibi geleneksel unsurlar barindirtyor
olabilir. Korkunun ve ag¢gozliiliigiin modas: asla ge¢mez. Ancak bu unsurlara gerek
kalmayabilir. Ani ¢okiisler, ortada belirgin bir katalizor olmadan da tam anlamiyla
gerceklesebiliyor.
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Glinlimiizde yasanan ani ¢okmeler ile gecmiste yasanan piyasa ¢okmeleri arasindaki
temel fark “otomasyon”. Otomatik alim-satimin giderek yayginlagsmasi platformlar arasindaki
algoritmalarin birbirine benzerligi ve ¢aligma hizi, ortaya ¢ikan dalgalarin yatirimcidan
yatirimciya yayilmasini beklemeden piyasalarin aninda ¢okebilecegi anlamina geliyor.
Bilgisayarlar asla insanlar gibi uyumuyor, tatil yapmiyor ya da ¢ocuklar1 okula gotiirmiiyor.
Geride kalma ihtimalleri yok!

15 Ekim 2014'te, 10 yillik Hazine Bonosu'nun yasattig1 berbat ani ¢okiis, bunun giizel
bir 6rnegi. Kazanclar o sabah 09.33’ten baslayarak 09.39’a kadar hizli bir sekilde azaldi ve
endeks o dakika i¢inde 37 puan diistii. Bundan daha biiyiik bir dalgalanma, 1998’den 2014'e
kadar sadece ii¢ kez yasanmist1 ve li¢linciiniin de sebebi siirpriz bir siyasi agiklamaydi. Oysa 15
Ekim 2014’te siirpriz yoktu. Bu ani ¢okiisiin kapsamli incelemesi Hazine, FED ve diger mali
diizenleyiciler tarafindan yapildi ve hazirlanan rapor, kazadan dokuz ay sonra, 13 Temmuz
2015 tarihinde yayimlandi. Yetkililer, yagsanan ani ¢okiisiin nedenini bulamamisti. Aslinda
ortada, belli algoritmalarin Hazine Bonosu almaya baglamasi ile diger algoritmalarin da bu
yonde tetiklenmesinin yol actig1 fiyat dalgalanmasi ve bu hiper-senkronize durumun sebep
oldugu kontrolden ¢ikmis kazan¢ kaybindan baska bir neden yoktu. Nihayetinde, bilgisayar
alimlan beklendigi sekilde bilgisayar satiglarinmi tetikledi ve satin alma hizinin seyri aniden
degisti.

Nakit, altin ve diger alternatiflere dagilim yaparak, borsa ve yatirim piyasalarini
cesitlendirme arayist.

Yerlesik vapisal riskler karsisinda, vatirimeilar icin en ivyi stratejiler sunlardir:

*Daha az likidite saglayan ETF'lerden ve ters performans yaratan ya da temayiiller gibi
egzotik Ozelliklere sahip olanlardan kacinin. Bu {irlinler, piyasalarin ¢6kmesi durumunda
hazirda alic1 bulamazlar.

*Nakit dagilimimizin her zaman %30 seviyesinde kalmasima 6zen gdsterin. Bdylece
portfyiiniiziin genel dalgalanmasini azaltirsiniz ve yasanacak bir ¢okiisiin ardindan gelecek
hasat icin elinizde gii¢lii bir koz kalmis olur.

*Yatirrm dagilimimizin%10’unu fiziksel altina yapin. Bu yatirim, yiikselen enflasyon
sirasinda iyi bir performans sergiler ve vadeli islemler piyasasinda erimenin, hesap
dondurmalari ya da borsa kapanmalari ile sonu¢lanmas1 durumunda size bir nevi sigorta saglar.

*Varliklariizin %10’unu, kurucularini ve isletmecilerini sahsen tanidiginiz firmalarin
ozel ya da risk sermayelerine tahsis edin. Bu firmalar size likidite sunmasa da islem goren
piyasalar ile st diizeyde ve diisiik seviyede korelasyon sunabilirler.

COK UCUZ PARA
Borc¢la Gelen Sorun

T. S. Eliot, 1925'te yazdig1, “Ici Bos Adamlar” siirinde sdyle der: “Iste boyle kopar
kiyamet/Bir giimbiirtiiyle degil, bir iniltiyle.” Siirin son misralar1 sadece Eliot tarafindan
yazilmamus, 20. yiizy1l Ingiliz siirindeki pek ¢ok eserde bu sekilde alintilanmustir.

Eliot’un “I¢i Bos Adamlar” siiri, sairin hem Birinci Diinya Savasi’nin dehsetine dikkat
cektigi hem de Almanya’yi kiigiik diisiiren ve yeni catismalar ¢ikmasina sebep olacak Versailles
Antlagsmasi’nin getirdigi agir yiike verdigi yanitti.

Misralar ilk bakista, diinyanin sonu icin beklenen siddetli kiyamet ile tam bir tezat
olusturuyor, diger taraftan kademeli bir sonilis ve tam karanlifa isaret ediyor. Karanliga
gomiilme fikri, son donem fizik¢ilerinden Stephen Hawking tarafindan da agiklaniyor ve da
stireclerin giiriiltiisiiz patirtisiz sona erdigini belirtiyor.
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Modern Parasal Saklabanhklar
Prof. Kelton, 2001’de yayimladigi “Devletin rolii ve Para Hiyerarsisi” baglikli
makalesinde, Kartalist yaklagimin kisa tarihini ve bazi ekonomistlerce nasil uygulandigini
anlatmaktadir. Kartalist yaklasima gore, devletin vergilerin 6denmesi i¢in kabul ettigi her
varligin o andan itibaren maddi degeri var demektir.
Yasal ihale mevzuatlarinda ya da i¢sel degerlerde kabul gormese de vergiler i¢cin uygun
goriildiigiinden dolay1 bu varligin degeri vardir. Kelton'a gore para, devletin bir varligidir.

Yine Kelton'a gore paramiz vestiyerdeki teslim fisi gibidir, ¢iinkii devlet 6yle oldugunu
beyan ediyor. Bu savin 1s1ginda Kelton'un goriisiinii her yone dogru esnetmek miimkiin.
Devletin beyan ettigi her seye "para" deniyorsa, bu altin dahil her sey olabilir. Yirminci yiizyilin
baslarinda ve ortalarinda, ¢cogu devletin para birimi altindi. Ancak Kelton, altinin az bulunmasi
ya da faydasi yiiziinden degil; gereklilikten ziyade gelenegi siirdiirmek i¢in devlet tarafindan
para olarak beyan edildigini iddia ediyor. Kagit, para olarak beyan edildiginde, altin bir kenara
itildi. Gliniimiizde ise bu beyan, kagit ve altinla ayn1 hizmeti sunan dijital dolar1 da kapstyor.

Kelton bununla birlikte, Kartalist paranin arkasindaki cift girisli muhasebeyi de
acikliyor. Kelton'a gore para ayn1 zamanda hem varlik hem de ytikiimliiliikk. Dolar onu basan
merkez bankasi i¢in yiikiimliiliikken, onu elinde tutan vatandas i¢in varlik anlamina geliyor.
Vergi yiikiimliiligl ortaya ¢iktiginda ise, vatandasin yiikiimliiliigline ve devletin varligina
doniisliyor. Vatandag, borcunu odeyebilmek i¢in varligini (yani dolar1) ortaya koyuyor.
Devletin bakis agisindan ise vergiler 6denirken hem yiikiimliiliik hem de varlik birlikte ortadan
kalkmis oluyor. Kelton'un agikladig1 gibi: “Devlet kendisine yapilacak odemeler konusunda
sadece kendi yiikiimliiliigiine ait olan degerleri kabul eder.” Bu, kuyrugunu yutan bir yilanin
gOriintiisiinii animsatabilir, ancak sadece basit bir muhasebe uygulamasidir.

Kelton, Modern Para Teorisinin (MMT) temelini atarken, iki noktaya daha deginiyor.
[kinde, borg ve krediye farkli perspektiflerden ayni gdzle bakiyor. Devlet vatandasina dolar
aktardiginda, bu devletin bor¢ hanesine yaziliyor, ¢ilinkii dolarin mesuliyeti merkez bankasina
aittir ve vatandas alacakli durumundadir. Vatandas bu paray1 alir ve elinde tutar. MMT i¢in para
bor¢ demektir. Ancak devlet altinin para oldugunu beyan ettiginde bu gegerli olmaz, ¢linki
altinin devletten bagimsiz emtia degeri vardir. Ancak giiniimiizde devlet, altin1 “para” olarak
beyan etmedigi icin Kelton bu ger¢egi géz ardi ediyor.

Tamamen kavramsal olan bu “para-esittir-bor¢” savi Kelton'in, “Para Hiyerarsisi”
adinin verdigi olguyu yaratmasmni sagliyor. Bu, likidite ile konvertibilitenin birbirine
doniismesinin, azalan diizende kabul edilebilirligine dayanan, “Para-Bor¢” ontolojisidir. Devlet
tarafindan ¢ikartildig: i¢in piramidin tepesinde, Merkez Bankasi dolarlar1 ve Hazine Bonolari
yer aliyor.

Modern Para Teorisi'nin (MMT) Hazine ile Merkez Bankasi iglevlerini birlestirme
diistincesi, yiiksek vergi oranlarmin enflasyonu kontrol edebilecegi sonucuna dayaniyor.
Modern Para Teorisi'nin (MMT), ABD, Japonya ve Avrupa’y1 etkileyen yavas biiylimeyi ve
yiiksek oranda bor¢lu yapisal durgunlugu acisiz bir yolla ¢ozmeyi amacladigindan dolayz,
ekonomiyi bilmeyenler i¢in yiizeysel bir ¢ekicilige sahip.

FED’in simdiki baskan1 Jeron Powell, 23 Ekim 2012 tarihinde piyasalarin
ekonomistlerin diisiindiiglinden ¢ok daha dinamik oldugunu sdylerken ¢ok hakliydi. En azindan
2022 yilina kadar FED baskanligini yiiriitecek olan Powell''ln bu goriisii, MMTnin yikici
alametlerinin para politikast konusunda 6nemli mevkilerde bulunan kisiler tarafindan iyi
anlasildigini gosteriyor. Yine de Powell'in uyarilari, islerin yolunda gittigi anlamina gelmiyor.
Reinhart ile Rogoff tarafindan da agiklandig: gibi, T. S. Eliot'un belirttigi giimbiirtli ya da inilti
yani ABD dolarina olan giivenin ¢6kmesi ya da onlarca yillik ekonomik durgunluk, hi¢ de hos
olmayan se¢enekler olarak 6niimiize sunuluyor.
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Amerikalilarin tamami i¢in Garanti Edilmis Temel Gelir (Guaranteed Basic Income,
GBI) ya da Kamu Hizmeti istihdam (Public Service Employment, PSE) yaratmanin zamaninin
geldigine dair hem sag hem de sol goriis fikir birligi icinde. GBI/PSE hareketi, potansiyel
anlamda Lyndon Johnson'm Biiyiik Toplum programindan (1965) ya da Franklin Roosevelt'in
Yeni Diizen programindan (1933) bu yana, kamu politikas1 alaninda yasanacak en biiyiik
devrim olacaktir. Bu politika degisikliginin finans ve para politikas ile yatirimci portfoyleri
izerinde yaratacag etkiler goz ardi edilemez.

GBI (buna “Evrensel Temel Gelir” ya da basitce “Temel Gelir” de denir) makul ticretler
karsiliginda, az is iireten bir ekonomi i¢in yeni bir ¢dziim olarak sunulan eski bir fikirdir.
Aslinda fikir son derece basittir. Hiikiimet her vatandasa kamu kaynaklar1 tizerinden temel bir
gelir 6deyecek. Temel gelir, liikks olmasa bile makul bir yasam standardi saglamak icin yeterli
olacak. Ise gerek kalmadan ve diger gelirlerden bagimsiz olarak édenecek. Ulkede yasayan her
vatandas, bu temel geliri kosulsuz olarak alacak.

GBI fikri, Thomas More'un Utopya'sinda (1516) agik bir sekilde ele alnir ve hirsizlig
onlemenin yolu olarak gosterilir. MO 2. yiizyilin ortalarinda, Roma Cumhuriyeti'nde yoksulluk
yardimi olarak tahil dagitilmasi geleneginin baglatilmasindan bu yana, kamu refahi i¢in g¢esitli
yontemler denenmistir.

Julius Caesar, MO 59'da Roma Cumhuriyeti Konsiilii oluncaya kadar, tahil yardimi alan
Romali sayist 320 bini bulmustu. Orta ¢agin biiyiik bir boliimiinde Katolik Kilisesi tarafindan
halka zay1f da olsa bir destek sunuldu. Daha sonra “Yoksul Yasalar1” adin1 alan sosyal yardim,
1531 yilinda Kral VIIL. Henry tarafindan Ingiltere’de yiiriirliige sokuldu.

Devletlerin yoksullara yardim ¢abalari Bismarck'in 1883’te Sosyal Sigorta Programi ve
Bagkan Roosevelt'in 1935'te yiiriirlige koydugu Sosyal Giivenlik Yasasi ile devam etti.

Giliniimiize yaklastikca, Milton Friedman gibi ekonomistler ve Richard Nixon gibi
politikacilar, aralarinda Negatif Gelir Vergisi ve Kazanilmig Gelir Vergisi Kredisi de dahil
olmak iizere ¢esitli GBI varyasyonlarina onay verdiler.

GBI almak i¢in fakir olmak zorunda degilsiniz, hatta ¢calismak zorunda da degilsiniz.
Devlet tarafindan zengin ya da fakir, gen¢ ya da yaslh her vatandasa yararlanilabilecek bir hak
olarak sunulur.

GBI'nin 21. yiizy1l vizyonunun en kapsamli agilamasi, her ne kadar karsilikli ve aleyhte
iddialar icerse de Philipp Van Parijs ve Yannick Vanderborght tarafindan 2017 yilinda
yayimlanan Temel Gelir adl1 kitapta yapildi. Van Parijs- Vanderborght ikilisinin bu kitapta yer
alan onerisi, tiim iilkelerin GBI 6demelerinin, kisi basma GSYIH'in %25'i olarak belirlenmesi
yoniindeydi.

Bu durumda, zengin iilkeler daha yiiksek GBI 6demeleri yapacakti. Van Parijs-
Vanderborght, 2015 yil1 verilerini kullanarak GBI 6demelerinin ABD i¢in ayda 1163 dolar,
Isvigre igin 1670 dolar, Birlesik Krallik i¢in 910 dolar ve Brezilya i¢in 180 dolar olacag:
tahminini yiriittiiler, ikilinin verilerini kullanip, dolar1 2018 yil1 verilerine gére hesaplarsak,
bugiin Amerikalilara yapilan GBI 6demeleri, kisi basina kosulsuz bir sekilde yillik 15.000
dolar1 buluyor.

GBI, hane halki biiytikliiglinden bagimsiz olarak bir ailenin her iiyesine ayri ayri
ddeniyor. Odemeler herhangi bir kosula bagl degil. Kisacas1 alic1 bir is bulur ya da calistig
igsyerinden zam alirsa, GBI'da herhangi bir azalma olmuyor.

Van Parijs ile Vanderborght, her ne kadar Avrupali bilim insanlar1 olsalar da konuya
kiiresel bir bakis acis1 getiriyorlar. GBI konusunu, genel olarak se¢im 0Ozgiirliigii olarak
tanimlanan O6zerklik ve insanlik onuruna dayanarak savunuyorlar. GBI 6demesi alanlar
caligmay1 ya da ¢alismamayi tercih edebilir. Bununla birlikte, yazarlarimizin, “Berbat ve diisiik
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ticretli” dedigi isleri reddedebilirler. Onlar, bu tiir islerin ortadan kalkmasini beklemiyor;
igsverenler, is¢i ¢alistirmak i¢in GBI ile rekabet ederken, onlara verdikleri iicretlerin ve ¢alisma
kosullariin bu rekabet vasitasiyla iyilesecegini umuyorlar.

Ikilinin gériisiine gére GBI i¢in yegane argiiman insanlik onuru degil. Goriislerini, zaten
gelmekte olan ve Oniimiizdeki yillarda sismeye devam etmesi beklenen yeni otomasyon
dalgasina, yani robotizasyona, kendi kendini kullanan araglara, bilgisayarlarin insanlarin yerini
almasina dayandiriyorlar. Onlara gore asgari iicret ile ilgili yasalarin en savunmasiz kisileri
korumas1 miimkiin degil, ¢linkii bu yasalar, isgiicii maliyetlerini artirarak, is¢ilerin robotlarla
degistirilmesini hizlandirmaktan 6teye gegmiyor.

Van Parijs ve Vanderborght bu goriiste yalniz degiller. 2017 y1l1 subat ayinda Dubai'de
diizenlenen “Diinya Hiikiimeti Zirvesi’nde konusan Tesla CEO'su Elon Musk, “Sanirim
sonunda bir tiir evrensel temel gelire sahip olmamiz gerekecek, bundan baska bir secenegimiz
olacagim diigiinmiiyorum” dedi.

San Francisco Chronicle, 19 Temmuz 2017'de yayinlanan sayisinda soyle yazdi:
“Facebook'un kurucu ortagt Chris Hughes, Risk sermayedari Marc Andreessen ve Y
Combinator Baskam Sam Altman, GBI'yi arastirmaya deger buluyorlar.” Facebook'un
kurucusu Mark Zuckerberg, 25 Mayis 2017'de, Harvard Universitesi agilis konusmasinda, “Her
nesil esitlik tanimini genigsletiyor. Artik neslimiz i¢in yeni bir sosyal sozlesme belirleme zamani
geldi. Ilerlemeyi sadece GSYIH gibi ekonomik élciitlerle degil, anlamli buldugu bir rolii
kacimizin iistlendigiyle olg¢en bir toplumumuz olmali. Herkesin yeni seyler denemek icin bir
destege sahip oldugundan emin olmak igin, 'Evrensel Temel Gelir' gibi fikirleri arastirmalyyiz”

dedi.

UBI ya da GBI fikri, giderek genisleyen destege ve biiyliyen bir popiilerlige sahip.
Huffington Post tarafindan 2014 yili ocak ayinda yapilan bir anket, Amerikalilarin sadece
%35'inin GBl'yi destekledigini ortaya ¢ikardi. Gallup anketine gére bu destek 2018 yil1 subat
ayma kadar %48'e yiikseldi. Siirekli istihdam yaratarak ekonomik genislemeyi saglama
asamasinda, Amerikalilarin GBI’ya verdigi destekteki bu artis, durgunluktan ya da is
dongiisiinde yasanan gerilemeden bagimsiz olarak, GBI’nin yarattig1 cazibeyi gostermektedir.
Anket sonuglari, Isgiiciine dahil olmak iizere Y kusagi’nin giderek artan bir sekilde GBI’ya
verdigi destegi yansitiyor.

Yine de hem PSE'nin hem de GBI'nm Reinhart ile Rogoff gibi muhafazakar
elestirmenlerden gizledigi onemli bir tehlike var. Bu tehlike, "enflasyon". Reinhart-Rogoff
tezinin belirledigi biiylimeye yon veren riizgarlar, Larry Summers tarafindan vurgulanan yiiz
yillik durgunluk ve Eberstadt tarafindan tanimlanan milyonlarca issizden kaynaklanmasi
beklenen enflasyon oldukca uzak goriiniiyor. FED'in 10 yildir enflasyon yaratma c¢abalari
basarisizlikla sonuglaniyor. Yine ayni sekilde, Japonya Merkez Bankasi’nin 30 yildir enflasyon
yaratma cabalar1i da basartya ulasamiyor. Bu durum karsisinda merkez bankalarinin,
enflasyonun para arzindaki artislardan kaynaklandigma dair mantigini rafa kaldirmasi
gerekiyor; ama dyle olmuyor. Para, enflasyon i¢in gerekli kosullardan biridir, ancak tek bagina
yeterli degildir. Enflasyon, tiiketici davranislar1 ve beklentileri sebebiyle olusan psikolojik bir
olgudur. 2000'deki “Dot-Com” krizi, 2007'de “mortgage”in ¢okiisii ve 2008'de yasanan mali
panigin sonucu olarak, bir neslin tasarruf sahipleri ve yatirimcilar sarsintiya ugradilar. Bu
sarsintinin etkileri, 1929'da yasanan borsa c¢okiisiinden ve onu takip eden Biiylik Buhran’dan
sonra oldugu gibi, otuz yil ya da daha fazla stirebilir. Yatirime1 ve tasarruf sahiplerinin yasadigi
travmanin istesinden gelmek ve enflasyon beklentilerini gergeklestirmek icin giiclii bir
katalizore ihtiyag var. PSE veya GBI, iste bu katalizor olabilir.

Bunun nedeni, Marjinal Tiiketim Egilimi (Marginal Propensity to Consume, MPC)
kavramuiyla ilgilidir. Aslinda kavram oldukg¢a basit. Milyarderin birine, bin dolar verirseniz,
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muhtemelen tek kurusunu harcamaz ciinkli zaten istedigi her seye sahiptir ve daha fazla
harcamaya ihtiya¢ duymaz. Ancak yoksulluk sinirinin altinda birine bin dolar verirseniz,
muhtemelen hepsini yiyecek, kira, bakim, benzin ve hayatindaki diger ihtiyaglar1 igin
harcayacaktir. Teknik agidan, milyarderin MPC'si %0’dir (hi¢gbir sey harcamaz), yoksulluk
diizeyindeki kiginin MPC'si %100'diir (hepsini harcar). Bu harcama eylemidir ve enflasyonun
yiikselmesini saglayan sey paranin hiz1 ya da is hacmindeki artigtir.

Paranin hizinin, PSE ya da GBI programindan kaynaklanan artisi, Reintert ve Rogoff
tarafindan teorize edilen gercek biiylime kisitlamalariyla yiiz yiize gelecektir. Para hizinin daha
yiiksek boyutlara ulasmasi, nominal GSYIH'y1 artirir.

Unutmamak gerekir ki reel GSYIH'daki biiyiime borgla smirlidir. Nominal GSYIH, reel
GSYIH'dan daha hizli yiikselirse, aradaki fark enflasyona sebep olur. Bu son derece agiktir.

Ilerici politikacilar dniimiizdeki iki yil iginde merkez bankacilarinin son yirmi yilda
basaramadiklarini, yani daha yiiksek enflasyon yaratmay1 basarabilirler. Enflasyon beklentisi
icindeki merkez bankacilar ne istediklerine dikkat etmek zorundalar. H. L. Mencken'in dedigi
gibi, “hem giizel hem de zor olani” alabilirler.

iS BIRLiGi Mi, KAOS MU?

Dalgali doviz kurlar1 basta Milton Friedman olmak {izere donemin akademik
ekonomistleri tarafindan tercih edildi. Ciinkii dalgali doviz kurlari, tilkelerin Bretton Woods'ta
kabul edilen sistemden sonraki yillarin1 simgeleyen devaliiasyon soklar1 ve doviz krizleri
olmadan birim is¢ilik maliyetlerini sorunsuz ve siirekli bir sekilde ayarlamasina ve uygun
kosullar altinda ticaretlerini siirdiirmelerine izin veriyordu. Her zaman oldugu gibi,
akademisyenlerin “pet teorileri”® dalgali kurun gizli maliyetlerini, dogrudan yabanci
yatirimlarin gelecekteki degerini, riskten korunma maliyetlerini, ger¢ek¢i olmayan mazeretleri,
piyasa manipiilasyonunu ve para savaslarini géz ardi etti.

Dalgali kurdaki bu kusurlar, Bretton Woods sisteminin nihai ¢okiisiinii ve 1973'teki
Smithsonian Anlagmasi’nin terk edilmesini izleyen yillarda iyice 6n plana ¢ikt1.

Smithsonian Anlagmas1 her seyin doniim noktasi olan, "son" uluslararasi para
konferansi degildi. 1973'ten sonra dalgali doviz kurlarinin yiikselmesine ragmen, biiyiik ticari
giiclerin piyasaya ortak miidahaleleriyle capraz doviz kurlar1 tam olarak diizenlenmese de en
azindan belli hedefler belirlemek miimkiin oldu.

Para Elitlerinin Goriisleri

Kiiresel para elitlerinin ellerindeki kartlarda parasal sifirlamanin olmadigini dile
getirmek, kalici olarak finansal anlamda Nirvana'ya ulastiklarini iddia etmektir- ki bu dogru
degil.

Gliniimiiz uluslararas1 para sistemi, dalgali doviz kurlarindan, kati doviz kuru
hedeflerinden, kirli dalgalanmalardan, kur savaglarindan, agik ve kapali sermaye hesaplarindan
ve hazirda bekleyen diinya parasindan olusan bir tiir yamali boh¢a gibidir. Tam anlamiyla
istikrarsiz ve tutarsizdir.

“Tutarsi1z” hem eski FED baskani1 Ben Bernanke hem de IMF ’nin eski bagkan yardimcisi
John Lipsky ile yaptigim goriismelerde onlardan duydugum tanimlamayd.

3 Pet teorisi: Bir insan gergekten aklina koyarsa, her seyi yapabilir anlammda ya da bir konuyu ézellikle sevmek
ve bu yiizden sonuna kadar destek vermektir. (C.N.,)
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Para diinyasinin iki seckin isminin bu kelimeyi ayn1 baglamda kullanmasi, bu goriisiin
elit cevrelerde sicak bir tartisma konusu oldugunu gdosteriyor.

Bernanke ve Lipsky'nin, “tutatarsizhik” ile kastettigi sey, sistemin gapadan* yoksun
olusu, para birimlerini degerlendirecek evrensel olarak kabul edilmis bir referans noktasinin ve
olgiitlin olmayisidir. Her para birimini bagka bir para birimine gore degerlendirebilirsiniz, ancak
herhangi bir para birimini gegerli kurallar ¢ercevesinde nesnel ya da objektif bir standartla
degerlendirmenin yolu yoktur.

Para birimlerini degerlendirmek i¢in bir ¢apa ya da objektif standart sorunu bundan
yiizyillar 6nce altin standardinin belirlenmesiyle ¢oziilmiistii.

Diinyanin 6nde gelen ekonomistleriyle yaptigim goriismelerde, Hazine, FED ve
IMF'nin kagit iizerinde son derece giiclii olduklar1 ancak pratikte islevsiz ve agirkanl olduklar
sonucuna vardim. Goriistiglim ekonomi liderlerinin higbiri kiiresel bir para sifirlamasi
ongormiiyor. Yeni bir kiiresel mali panigin zirvesinde, kimse elini tagin altina koymayacak. Bu
ortamda ortaya ¢ikacak ¢oziimler 6zenle se¢ilmekten ¢ok, gecici olacak gibi goriiniiyor.

Ideal ¢6ziim, Trump tarafindan Mar-a-Lago’da diizenlenecek, kiiresel GSYIH'nin
%80'ini ve diinya niifusunun yaklasik yarisini olusturan en biiylik ekonomiye sahip 10 iilkenin
(ABD, Cin, Japonya, Almanya, Ingiltere, Fransa, Hindistan, Italya, Brezilya ve Kanada)
katilacagi bir para konferansi diizenlenmesi olacaktir. Rusya, Meksika, Nijerya, Endonezya,
Hollanda ve Suudi Arabistan dahil olmak iizere altin ya da petrol zengini iilkeler de dahil
edilebilir. Bu iilkelerin katilimiyla temsil edilecek niifusa 700 milyon kisi daha eklenmis olur.
Konferansin giindemi, kiiresel para sistemi i¢in tek bir para birimi ya da para birimi grubu
disinda bir ¢apa olusturmak olmalidir. Bu ¢apa altin, altina sabitlenmis SDR'ler ya da bir emtia
sepeti tarafindan tanimlanan yeni bir diinya para birimi olabilir.

Kripto Altin
ABD dolarinin hakimiyetini devirme arzusunu agikca dile getiren iki {ilke, ayni
zamanda son on y1l i¢inde digerlerinden daha fazla altin kazanan iki {ilke; yani Rusya ve Cin!
Artik dolar1 gdmme planlarini, aktif 6nlemlerle arzulu hayallerinin 6tesine tagiyorlar.

Bu konudaki yaklasimlar1 son derece acgik. Rusya ve Cin birbirlerinden farkli olarak
yogun sekilde sifrelenmis, dijital “defter-i kebir” iistiinde, izinleri alinmig 6zel bir kripto para
birimi gelistiriyorlar. Ancak her iki iilke de hem rublenin hem de yuanin rezerv para birimi
olusturmak i¢in, tahvil piyasalarinda nakit akis1 ve hukukun istiinliigii gibi gerekli unsurlara
sahip olmadigmin farkindalar. Ancak bu unsurlar, yeni bir para birimi yaratarak asilabilir.
Alkillarindaki plan sdyle isleyecek:

Rusya ile Cin, ellerindeki resmi altinlari-ki bu da yaklagik 5000 ton ya da diinyadaki
tiim resmi altinlarm yaklasik %15°i demek- bir araya getirecek ve Isvicre yasalarina gore
diizenlenmis bir Isvigre banka dis1 kasasina yatiracak. Programdaki diger katilimeilar da ayni
seyl yapmaya davet edecek. Rusya ve Cin bu sirada, dagitik hesap defterlerine yeni bir dijital
para birimi ekleyecekler. Bu yeni birim, ya da “coin” (adina “Putin Coin” ya da “Xi Coin”
diyebilirsiniz), 1 Coin =1 SDR olarak sabitlenecek. Yeni Coin'in birimleri, yeni altin mevduati
ya da yeni Coin'in i¢inde bulunan kredinin isteyerek yaratilmasi temelinde genisletilebilir.
Katilim, altin mevduat1 ve para arz ile ilgili kararlar, Dagitik Hesap Defteri Yo6netim Kurulu
tarafindan alinacak.

Bu havuza iiye olan iilkeler arasinda, mal ve hizmet ticareti baslayacak. Bu ¢ergevede
iiye iilkelerden Kuzey Kore, Iran’a silah; Cin, Rusya'ya altyapi, Iran ve Rusya, Cin’e petrol
satabilir, Cinliler Tiirkiye’de tatil yapabilir ve bu liste boyle uzar gider. Bu islemler yerel bazda

* Capa: Bir iilke ekonomisiyle ilgili ahnacak kararlarda referans alnan makro iktisadi biyiikliiklerdir. (C.N.)
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herhangi bir para biriminde faturalandirilabilir, ancak katilimcilarin merkez bankalar
tarafindan, 6demeler dengesi olusturmak amaciyla, yeni dijital para birimine dontistiiriiliir.

Bu sistem, hem en eski para bi¢imini (altin) en yeni birim ile (Dagitik Hesap Defteri
iizerindeki e-para birimi) birlestirir. Daha da 6nemlisi, Ruslar, Cinliler ve diger katilimcilar
acisindan dolar artik kullanim dis1 hale geliyor.

Dagitik Hesap Defteri Para Sistemi, Hindistan ve Brezilya gibi biiyiik ekonomik giicler
icin kullanim kolaylig1 saglayacagindan ve dolara ihtiya¢ birakmayacagindan dolay1, hizli bir
sekilde biiyliyecektir.

Cin ve Rusya, daha kiiglik ticaret ortaklarinin yeni sistemi kullanmalarini sart kosarak
sisteme katilimi artirabilir. Bununla birlikte, Suudi Arabistan ve Avustralya gibi biiylik emtia
ihracatgilarina, yeni dijital para birimi istiinden faturalandirilma yapilmasi yoniinde baski
yapilabilir. Ortaya cikan ticari bakiyeler, istenirse fiziki altin bakiyelerine ¢evrilerek rahatca
dolara doniistiiriilebilir. Yeni dijital sistem bu sayede mevcut dolar tabanl sistemle altin bazl
sistem arasinda bir tiir “arayiiz” olarak kullanilabilir.

GODZILLA

Bir binanin ya da agacin yiiksekligini, seklini ayn1 tutarak 10 kat artirdiginiz1 diisiiniin.
Yapinin boyutu her ne sebepten olursa olsun keyfi olarak biiyiitiiliirse, sonunda kendi agirlig:
altinda c¢okecektir. Boyutun ve biiylimenin siirlart vardir. En yiliksek gokdelenler, iste bu
yiizden tepeye dogru inceliyor. O ylizden, gii¢ ve hacme dayali 6l¢eklendirmenin ulagacagi bir
son nokta vardir.

Peki ya yasayan en biiyiik canlinin uzunlugu diisiiniildiigiinde? Balinalarin kemikleri
vardir, ancak bu kemikler agirliklarini bir kara canlisi ile ayn1 sekilde desteklemezler.

Suyun kaldirma kuvveti, balinanin agirligini desteklemek i¢in var giiciiyle ¢alisir. Yine
de biiylimenin sinirlar var. Neden mavi balina 60 ya da 90 metre uzunluga erisemez?

Fizikgiler bu sorunun cevabi i¢in, U¢ Birim ifadesini kullantyor. Ug birim, daha biiyiik
biyolojik organlar (ya da bina yapisi) ile en kiigiik 6l¢ekte enerji ileten birimler arasinda yer
alan bir tiir ara yiiz.

Mavi balina ya da insan gibi canli varlik i¢in ug¢ birim, kan hiicreleridir. Oksijen
formundaki enerjinin kaslara aktarilmasi ve atiklarin uzaklastirilmasi, kan hiicreleri tarafindan
saglanir. Mavi balina, normal bir insanin iki bin kat1 agirliga sahip olsa da mavi balinalarin ve
insanlarin kan hiicreleri ayni biiylikliiktedir. Canlinin ya da organizmanin boyutuna
bakilmaksizin, u¢ birimler (kan hiicreleri) ayni boyuttadir.

Bu kural binalar i¢in de gecerlidir, Binalardaki ug¢ birimler, lambalarin, bilgisayarlarin,
sarj cihazlarinin ve yazicilarin takili oldugu duvardaki standart prizlerdir. Ister tek katli bir ev,
ister yiiz katli bir gokdelen olsun, u¢ birimler (duvardaki prizler) ayni boyuttadir. Gokdelenlerde
devasa boyutta prizler yoktur, oradakilerin biiyiikliigii de evinizdekiler aynidir.

Ancak ug birimlerin boylar1 ayniyken, enerji kaynag: ile u¢ birim arasindaki mesafe
ayni degildir. Daha biiyiik yapilarda ya da canlilarda, enerjinin merkezi kaynaktan, enerjiye
ihtiya¢ duyulan yere ulagsmak i¢in iginden gegtigi tiip, tel, kanal ya da damar sayis1 katbekat
fazladir. Bu kanallardan bolme ya da uzuvlara gecis sirasinda daha c¢ok enerji tiiketilir.
Canlilarin boyutlar biiyiidiik¢e, kani viicudun tiim kisimlarina, ug birimler vasitasiyla tagimak
icin kullanilan enerji miktari, viicudun sahip oldugu mevcut enerjiyi asar. Canli, bu noktadan
sonra, tiim dokularina oksijen gitmedigi i¢in Oliir. Evrim, canlilarin hayatta kalmalarini
saglamak i¢in, gereginden fazla biiyilimelerini 6nleyerek bu sorunu bastan ¢6zmiistiir. Evrimsel
destek dongiisii bilylimeyi sinirlayan etmenlerden biridir.

Bu durum, mavi balinalarin dolasim sistemi ile agiklanabilir. Balinanin kalbi merkezi
bir pompa gibidir. Kan, kalpten pompalandigi zaman, aort gibi biiylik kan damarlarindan hizl
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ve sorunsuz bir sekilde akar. Ancak damarlarin, kandaki oksijene ihtiya¢ duyan son doku
birimlerine ulasmak i¢in, kilcal damar boyutuna kadar kiigiilmesi gerekir.

Bilim insanlari, kalpten kilcal damarlara olan mesafe ve enerji kaybi goz Oniine
alindiginda, bir memelinin ulasabilecegi maksimum biiytikliigiin, tipik bir mavi balinaninki ile
ayni olabilecegini ve agirliginin en fazla 150 tona ulasacagini tahmin ediyorlar. Basit bir
anlatimla, mavi balinanin simdiye kadar goriilen en biiyiik canli olmasinin sebebi, enerji giris
ve c¢ikisi ile oksijen yetmezligi goz Oniine alindiginda, zaten var olabilecek en biiyiik yaratik
olmasidir. Bir kez daha belirtmek gerekirse, bliylimenin belli sinirlart vardir.

Peki, bu biyolojik ve yapisal kavramlarin finansla ne ilgisi olabilir? Geoffrey West ve
meslektaglari tarafindan incelenen canlilar ve yapilar, karmagsik dinamik sistemler i¢in giizel bir
ornektir.

Hayvanlar, ormanlar, isletmeler, sehirler hatta tiim evren bu sisteme sahiptir. Sermaye
piyasalar1 da karmagik dinamik sistemin en iyi Orneklerinden biridir. Sermaye piyasalari,
biyolojik canlilarin ve insan yapimi karmasik sistemlerin davranislarina ve kisitlamalarina
sahiptir.

West ve arkadaslari, bir sehirde benzin istasyonu sayisinin, sehrin niifusuna goére nasil
Olgeklendigini ortaya koymustur. Niifusun biiylikliiglini, benzin istasyonu sayisiyla
karsilagtiran logaritmik gii¢ egrisinin egimi, 0,85°tir. Bu da niifusu ikiye katladigimizda, benzin
istasyonlarmin sayisinin %85 oraninda artacagi anlamina gelir.

Tipki mavi balinanin u¢ birimi olan kan hiicreleri gibi, bankalarin da ug¢ birimleri,
miisterileridir. Banka ile miisterisi arasindaki iliski, ister ATM'den ¢ekilen 100 dolar olsun, ister
kurumsal islemlerle 100 milyar dolar1 bulsun, her durumda banka ile miisteri kars1 karsiya gelir.
Bankanin kani paradir. Kanmn ana damar ve kilcallardan akmasi gibi, para da 6deme
sistemlerinden, ATM makinelerine dogru hizla akar. Kan, oksijen ve beslenme i¢in enerji
tasty1p, zararhi atiklart viicuttan uzaklastirir. Ayni sekilde para da depolanmis enerjidir. Para
kazanmak i¢in emek ve sermaye yoluyla enerji harcar, is¢iler tutarak ya da tesis ve ekipmana
yatirim yaparak, gereken enerjiyi serbest birakmak i¢in para kullanirsiniz. Para, kapitalist
ekonomiye gilic veren depolanmis enerjidir, bankalar da paranin dolasimi igin gerekli
kardiyovaskiiler sistemi olusturur.

Hazine tarafindan bankalara dayatilan sdzde stres testleri cogunlukla gosteris amaglhdir
ve statik sermaye yeterliligini icerir, yani ¢okiisler i¢in yeterli degildir. Buna karsin, bankalarin
asir1 biiylime nedeniyle iflas edebilecekleri defalarca kanitlanmistir. 2008 yilinda, Bear Stearns,
Fannie Mae, Freddie Mac ve Lehman Brothers, elimizdeki 6l¢eklendirme metriklerinden tigii,
yani asir1 bor¢luluk, finansal bulagsma ve kredi marjlart nedeniyle, 18 Mart 2008 ile 15 Eyliil
2008 arasinda arka arkaya basarisiz oldular. Lehman Brothers'in iflasindan sonra, Morgan
Stanley'in de ¢okiisiine sadece gilinler kalmistt ve Goldman Sachs ve diger biiylik bankalarin
basarisizliklar1 da arka arkaya gelecekti. Bu durum, bireysel bankalarin ve bir biitiin olarak tiim
sistemin, kurumsal olarak oksijen yetersizliginden mustarip oldugunun kanitrydi. Oksijenleri
tiikkenmisti ve 6liyorlardi.

Bankalar1 ayakta tutmak igin ¢evrelerine c¢elik iskele kurulduktan sonra, bankalar
kiigiilmedikce ya da ¢okme riski kabul edilmedikge bu iskele kaldirilamaz. FED bu durumdan
kacamaz. Azaltilmis tiirev riskleri ile banka tiirevleri, kredi giicii ayn1 bankalar tarafindan
desteklenen bir takas odasina tagindig1 zaman sistemik risk azalmaz. Artan banka sermayesi,
borcun 6z sermayeye orani hala ¢ok yiliksek oldugunda ve kredi riski kusurlu modellerle
desteklenip, oldugundan daha az gdsterildiginde risk yine azalmaz. Sermayenin artirilmasi gibi
toparlanma caligmalari en fazla birkag giinii kurtarir.

Son olarak, Dennis Gilbert 2015 yilinda yaynladigt The American Class Structure in
an Age of Growing Inequaity kitabinda {igiincii bir ontoloji sunuyor. Gilbert bu kitapta
alisilmigin aksine bes yerine alt1 toplum seviyesine dikkat ¢ekiyor: Kapitalist sinif (yiizde 1),
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iist orta sinif (yiizde 14), alt orta sinif (yiizde 30), is¢i sinifi (ylizde 30), ¢alisan yoksullar (yiizde
13) ve yoksulluk sinir1 altindakiler (ytlizde 12).

Gilbert her gruba tahmini gelir seviyeleri eklemek kolay olsa da, sosyal siniflarim
belirlemek i¢in is tanimlarii ve egitim seviyelerini dikkate almis. Kapitalist sinif, CEO'lar ve
politikacilardan olusuyor, Ust simif, profesyonel ve orta diizey yoneticilerden, alt orta sinif yar1
profesyonellerden ve zanaatkarlardan, is¢i sinifi mavi yakali ¢alisanlardan, ¢alisan yoksullar alt
diizey memurlardan, yoksulluk sinir1 altindakiler ise hicbir iste ¢calismayip, devlet destegi alan
kisilerden olusuyor.

Ekonomistler ve sosyal bilimciler tarafindan kullanilan baska gelir dagilim c¢alismalari
ve baska simif tanimlar1 da var. Yaygimn yaklasim, toplumu bes kademeye veya beste bire
bolmek. Eldeki veriler, basit bir orta sinif tanimi yaratmak i¢in kullanilabilir. Niifusu, zengin,
iist orta, alt orta, is¢i sinifi ve yoksul olarak siniflara ayirdigimizi diisiinelim. Zenginler, 500 bin
dolar ya da daha yiiksek yillik gelirle %1'lik kesimi olusturuyor. Ust orta smifin y1llik geliri 100
bin ila 500 bin dolar. Alt orta sinifin yillik geliri 35 bin ila 100 bin dolar. Is¢i smifinin yillik
geliri 15 bin ila 35 bin dolar. Yoksullarin siifin yillik geliri ise 15 bin dolarin altinda ve devlet
yardimi aliyorlar. Bu smif yapisi, orta sinifin toplam niifusun %85'ine ya da bagka bir deyisle
270 milyon Amerikaliya denk geldigini gosteriyor.

Orta siniftaki yatirimeilar, uzun siiren toparlanmanin tadini ¢ikartacak kadar sansh
degildi. Sermayelerinden kalanlar1 korumak i¢in ¢aresiz bir girisime basvurarak, 2009'da en
diisiik seviyeye yakin satig yaptilar. Her an yeni bir ¢okiisiin olabilecegine dair hakli bir
korkudan dolayi1 pazarlara yeniden girmeyi reddettiler. Kisacasi, zenginler daha da zenginlesti
ve orta siif, kendilerine biiyiik gelen paranin altinda ezildiler.

Zenginlerin daha da zenginlestigi ve orta sinifin fakirlestigi bu senaryo, yatirim disinda
da oynanmaya devam ediyor. Esitsizlik, zenginlerin ¢ocuklarini seckin okullara gondermeye
devam ettigi, orta sinifin ise yiiksekogrenim harclart ve Ogrenim kredilerinin yiikiiyle
kisitlandig1 iiniversite egitiminde de gegerli. Benzer bir durum, zenginlerin hacizli satigslardan
ucuza malikaneler edindigi, orta sinifin ise negatif 6z sermaye tarafindan engellendigi emlak
piyasasinda da yasaniyor. Ayni esitsizlik, zenginlerin ihtiya¢ duyduklar1 tiim hizmetleri
sigortalartyla karsilarken, orta sinifin issizlik ve isle ilgili yardimlarin ortadan kalkmasi
sebebiyle engellendigi saglik hizmetlerinde yasaniyor. Yasanan bu esitsizlikler, orta sinifin
yetiskin ¢ocuklarini da etkiliyor. Esnek ekonomi diinyasinin firsatlarin onlara altin tepside
sunulmuyor.

Gelir dagiliminin zenginlere nasil akip, orta sinifin elinden nasil hizla uzaklastigi,
Deutsche Bank'in yaptig1 son arastirmayla ortaya ¢ikiyor.

Her neslin onceki nesilden daha fazla kazandigi “Amerikan Riiyas1”, gozlerimizin
onlinde adim adim c¢okiiyor. Bu ve buna benzer verileri géz onilinde bulundurarak, basta
sordugumuz soruyu tekrarlayalim: Orta sinif yok mu oluyor?

Buna verilebilecek cevap hayir olur. Ama miicadeleleri devam ediyor ve giiglii para
elitlerine kars1 giderek daha dezavantajli hale geliyorlar. Orta sinif goreli olarak fakirlesiyor ve
gelirleri, GSYIH'nin payin1 somiiren zenginlerin katbekat gerisinde kaliyor.

Aslinda bu sonug, orta sinif i¢in son derece cesaret kirict ve biiylime i¢in, daha diisiik
iiretkenlik seklinde bir rlizgar yaratiyor. “Kazang adil bir sekilde dagitilmayacaksa, neden daha
¢ok ¢alisalim?” goriisii hakim.

Zenginlerin daha ilk basta zengin olma sekli oldukca degiskendir. Iki ciftcinin birbirine
bitisik arazileri satin almas1 ve birinin arazisinden petrol ¢ikip, digerininkinden ¢ikmamasi gibi

siradan bir sans faktorii olabilir. Kisisel saglik bakimi, evlilik ve yiiksekdgrenim gibi konularda
akilli secimlerin sonucu da benzer bir fayda saglayabilir. Cok ¢aligmanin, bir sey icat etmenin
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ya da girisimciligin sonucu da olabilir. Kapitalist bir sistemde, baslangictaki zenginlik
kaynaklar1 adaletsiz olmak zorunda degildir.

Asil sorun, zenginlerin daha zengin olup, servetlerini ¢ocuklarna ve torunlarina
devretme bi¢imlerinde ortaya ¢ikiyor.

Yasanan ilk suiistimaller, vergi kanununda ortaya ¢ikiyor. Zenginler, kagit iistiinde orta
siifa nazaran daha yiiksek vergi ddiiyor. Ancak bu, artan oranli vergi tablolarina hizlica
bakarak yorumlanan bir hayalden ibarettir. Ger¢ekler bundan ¢ok daha karmasik. En zengin
Amerikalilarin servetlerinin ¢ogu asla vergilendirilmiyor ¢ilinkii emlak ve hisse senetlerini
elinde tutuyor ve bunlart hak sahiplerine vergiden muaf olarak devrediyorlar. Medyada,
Amazon CEOQO'su Jeff Bezos'un 100 milyar dolarin {istlinde bir servete sahip oldugu
yazildiginda; bu 100 milyar dolarin ¢ogunun, Bezos'un sattig1 hisseler diginda hicbir gelir
vergisi 6demedigi, Amazon hissesi bigiminde oldugunu akilda tutmak gerekir. Bezos bir miktar
hisse senedi satsa elde edecegi kazang, normal gelir vergisi oranlarindan daha diisiik olan
sermaye kazanci vergisi oranlarina tabi tutulur. Ayni analiz, Facebook'ta Mark Zuckerberg ve
Tesla'da Elon Musk i¢gin de gecerlidir. Ust orta smifa mensup bir profesyonel, diinyadaki en
zengin insanlardan daha yliksek bir efektif vergi oran1 6der. Hisse senedi tutmak nakit akist
yiikii getirmez. Milyarderler, hisse senedini teminat gosterip, kolayca nakit olarak borg alabilir.
Kredi gelirlerinde gelir vergisi yoktur.

Vergiden kurtulmanin ikinci yolu vakiflarin kullanilmasidir. Ultra zengin Kkisiler,
hisselerini bir vakfa bagislayip (bu sayede diger gelirlerine kars1 vergi indirimi de alirlar),
ardindan kendilerini ya da eslerini vakif bagkan1 olarak atayabilirler.

Artik vakfa gegmis olan bu varliklari, kendi sectikleri bir portfoye yatirip, avantajl
durumlara asgari yasal hibeler yaparak paranin kontroliinii elinde tutabilirler. Vakiflar gelir
vergisi ddemez. Milyarderler bu sayede fiilen vergiden muaf olan biiyiik servetlerin kontroliinii
ellerinde tutmus oluyorlar. Orta sinif mensuplari- ise benzer vakiflar kurmak i¢in gereken yasal
ticretleri karsilayabilecek nakit akisina ve yeterli kaynaklara sahip degiller.

Ancak sonug hi¢bir zaman degismiyor. Zenginler vergiden kagarken, orta sinif iistiine
diisenden fazlasini ddiiyor.

Son olarak, zengin sinif ile orta siif arasindaki en giiglii ayrimcilik faktdrlerinden biri
de 6grenim kredisi fiyaskosudur. Zengin ailelerin ogullar1 ve kizlar1 iiniversiteden ¢ok az borgla
ya da tamamen borgsuz bir sekilde mezun olurlar. Orta sinifa mensup ailelerin ¢ocuklar ise
ayni okullardan mezun olmak i¢in, Devlet Ogrenim Kredisi programlarindan biiyiik miktarda
bor¢ alirlar. Aradaki bu biiyiik fark yiiziinden, seckinlerin ¢ocuklar1 kariyerlerine borgsuz
baslarken, orta sinifa mensup c¢ocuklar, mezun olduklar1 andan itibaren is hayatina yiiz bin
dolarlik 6grenim kredisi borcuyla bagliyorlar.

Servetinizi Alternatif Varhklara Boliistiiriin

Banka giselerine hiicum edilmesine hepimiz asinayiz. Bu is birka¢ mevduat sahibinin,
mevduatinin bulundugu bankanin 6deme giicii konusunda endiselenmesiyle Once sessizce
baglar. Banka kapilarin1 kapatmadan 6nce paralarin1 alabilmek i¢in siraya girerler. Soylenti
yayilir ve veznelere dayananlarin sayisi artar. Banka ise gliven havasi yaratmak i¢in parasini
isteyen mevduat sahiplerine elinden geldigince nakit verir, ancak bankanin elindeki nakit kisa
stire icinde tiikenir. Bugilin, New York Federal Merkez Bankasi’nda da veznelere yigilmalar
basliyor. Diger bankalardan farkli olarak bu bankanin kapisina nakit i¢in degil, altin i¢in
dayaniyorlar.

New York FED, ihtiya¢ duydugu her seyi basabildigi i¢in elindeki nakit para asla
tiilkenmeyecek. Buna karsilik, elindeki altin tiikenebilir. Yakin zamana kadar, New York FED'in
Asag1 Manhattan'daki Liberty Caddesi'nde bulunan kasalarina 600 ton altin depolanmisti. Bu
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altin, Amerika Birlesik Devletleri’ne ait degildi. FED'in kasasinda bulunan bu altin yabanci
iilkeler ve Uluslararasi Para Fonu IMF'ye aitti. Birkac y1l nce, bu iilkelerin merkez bankalari,
altinlarinin tlkelerine iade edilmesini talep ettiler. Almanya bu talepte bulunan iilkelerin en
bliyligiiydii, ancak altinin1 geri isteyen iilkeler arasinda, Azerbaycan gibi az miktarda altina
sahip olan, bagka iilkeler de vardi. Bu bankada en ¢ok altini bulunan {ilkelerden biri olan
Tiirkiye’de altinim geri istiyordu. lade siireci ¢cok zordu, ¢iinkii FED’deki altinlar kiilge
halindeydi. Buradaki altinlarin bir kismi1 1920’lerde istiflenmisti. Giiniimiizdeki saflik ve boyut
standardin1 karsilamayan, eski cubuklardan olusuyorlardi. Bu durum altinin koti oldugu
anlamina gelmiyor, sadece yeni standartlara uygun hale getirmek icin kiilgelerin eritilmesi ve
yeniden rafine edilmesi gerektigi anlamina geliyordu.

AKIBET
Cin, Madoff’tur

Gergek bir ekonomi nasil olmalidir? Cin 6rneginde oldugu gibi, ayn1 sekiz ¢eyrege ait
GSYIH i¢in, ABD'in yillar iginde biiyiime oran1 sdyledir: Yiizde 1,9, yiizde 1,8, yiizde 1,8,
yiizde 3,0, yiizde 2,8, yiizde 2,3, yiizde 2,2 ve yiizde 4,1. AB en yiiksek yiizde 4,1 ve en diisiik
yiizde 1,8 arasinda degisen biiyiime oranlarinin, Cin'in bilylime oranlariyla nasil degiskenlik
gosterdigine dikkat edin. Zayif ¢eyreklerde yiizde 1,8 olan oranin hemen yaninda yiizde 3,0 gibi
giiclii oranlar oldugunu gézden kagirmayin.

Zaman serisini daha da geriye gotiiriirseniz, Cin'in bes yildan fazla bir siiredir olumsuz
bir ¢ceyrek yasamadigin1 ancak ABD'de tam tersinin olustugunu fark edersiniz. Kisacasi, ABD
karmasik bir ekonomiden beklenen bazen zayif, bazen giiglii hatta negatif {i¢ aylik verilerin tam
bir karistmini sergilerken, Cin finansal bir dolandiricidan beklenecek sekilde oto-korelasyon
sergiliyor.

Cin'in bliylime verilerini manipiile ettigine hig siiphe yok.

Cin’deki gergek biiylime, iddia ettikleri yillik yiizde 6,8 yerine yilda yiizde 5,5'e daha
yakin. Bosa harcanan yatirimlar ortadan kalktig1 takdirde biiylime oranlari daha da azalir.
Buradaki asil soru, Cin'in kendini veriler hakkinda neden yalan sdylemeye ve bu verileri olasilik
dis1 bir oto-korelasyonlu zaman serisi halinde sunmaya mecbur hissettigidir.

Bunun sebebi, Cin'in de Madoff gibi bir saadet zinciri olmasidir. Cin, dolar cinsinden
dis borg, varlik yonetimi {riinleri, banka kredileri, sirketler arasi krediler ve finansal olarak
tasarlanmis asla geri 6denemeyecek diger diizenlemeler sayesinde trilyonlarca dolar1 kasasinda
tutuyor. Ancak bu para istiinde hakki olanlar, parasini geri isterse, Cin likidite pesinde
kosanlarin kii¢iik bir kismini bile mutlu etmeyi bagsaramaz.

Yine de bu durum, Cin'in gergek bir ekonomiye sahip olmadig1 anlamina gelmez. Cin'in
gergek bir ekonomisi var. Sadece reel ekonomileri 6denemez borglar, sahte muhasebe hesaplari
ve Komiinist Parti liderlerinin, kiiresel ekonomi diizelene kadar muhalefeti susturabilecegine
dair bos umutlar agina saplanmis durumda.

Yapacak bir sey yok. Kiiresel ekonomi ticaret savaslari, para savaslar ve fikir miilkiyeti
gibi maddi olmayan varliklar i¢in verilen savaslarla bogusuyor. Giiney Cin Denizi, Tayvan
Bogazi, Kore ve Ortadogu’daki savaglar da fazla uzakta olmayabilir.

Cin, ithal ettiginden fazlasini ihrag¢ ettigi icin 6zellikle ABD ile girecegi bir ticaret
savasini kazanamaz. Bagkan Trump, ABD ile Cin arasindaki karsilikli ticaret aciginin birkag
yiliz milyar dolar indirilmesini istiyor. Ancak Cin, kendi ekonomisine zarar vermeden bunu
rahatga yapamaz, bu ylizden ticaret savaslar1 daha da kotiiye gidecek. Cin, iistiindeki ticaret
savaglarinin baskisint hafifletmek i¢in kullanabilecegi finansal bir silaha sahip, o da para birimi
devaliiasyonu.
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Cin'in rezervlerinde yaklasik 3 trilyon dolar1 var. Bu rakamin 1,3 trilyonu likit degil.
Cin bu miktarla Hedge fonlara, 6zel sermayeye ve kolayca nakde doniistiiriilemeyecek baska
alternatif varliklara yatirnm yapti. Elindeki 1 trilyon dolar1 da zamani geldiginde bankacilik
sistemini kurtarmak i¢in ihtiyati rezerv olarak sakliyor. Geriye, doviz kurunu dolarla
sabitlemeyi reddetmek i¢in sadece 1 trilyon dolar1 kaliyor ve bu' yeterli degil. Cin, 2016 yilinda
para birimini savunmak i¢in 1 trilyon dolar rezerv kullandi. Cin, o sirada ayda 80 milyar dolarlik
rezerv kaybediyordu. Sermaye hesabini kapatmasaydi ve servetini Cin'in i¢inde tutmasaydi,
2017'nin sonunda ¢okecekti.

Cin, para biriminin degerini diisiirerek sermaye ¢ikislarinin baskisini ortadan kaldirip,
zaman kazanabilir, yerel para birimi bor¢larinin degerini diisiirmek i¢in enflasyon ithal edebilir
ve ihracatin1 daha cekici hale getirebilir. Devaliiasyon, Cin'in yasadigi mali dengesizliklerin
sadece basit bir ¢oziimii.

Madoff’un yatirimeilara olan ytlikiimliiliiklerini “devaliie edebildigini” hayal edin. Hala
is yapiyor olabilirdi. Cin, bundan bir asir sonra is diinyasinda olmaya devam edecek, ancak bu
durum, yol boyunca biiyiik yatirnmec1 kayiplart ve kiiresel ekonomik krizler yagamayacagi
anlamina gelmiyor.

Cin'in tasidigr riskler, likidite ve doviz kuru sorunlarinin katbekat otesine geciyor.
Bugiin, 8O'lerde, 90'larda ve 21. yiizyilin baslarinda uyguladigi, “Tek Cocuk Politikasi’nin
ceremesini ¢ekiyor. Zaman zaman yeni dogan kizlari, daha basucunda duran kovalarin i¢inde
bogarak uyguladiklari iki ¢ocuk yasagi Cin’i, hizla yaslanan bir niifus ve biiylimeyi siirdiiriip,
emeklilere destek olmak igin yetersiz gen¢ is¢i niifusu ile bas basa birakti. Cin'in son
zamanlarda yaptig1 gibi, uyguladig1 politikalar1 gevsetmesinin is giicline katihm ya da
iiretkenlik tistlinde onlimiizdeki yirmi yi1l boyunca etkisi olmayacak.

Ekonomik biiyiime, isgiiciine katilim ve verimlilik ile gergeklesir. Oysa Cin, ileriye
doniik olarak isgiiclini kiiciilttii ve iiretkenlikte ¢ok geride kaldi. Bor¢ alinan biiyiik paralar,
bosa harcanan altyap1 yatirnmlart ve hayali muhasebe kayitlari disinda, Cin'in ekonomik
biliylime gibi bir mucizesi yok. Uzun lafin kisasi, Cin zenginlesemeden yaslanmaya basladi.
Sonug¢ olarak, IMF'nin kolay kolay c¢ikis yolu bulunmayan, orta gelir tuzagi dedigi seye
sikigmis, bir baska yiikselen piyasa ekonomisi haline geldi.

Ekonomik ve demografik riizgarlar, Cin ile Amerika Birlesik Devletleri- arasinda,
gittik¢e artan bir sekilde gerginlesen jeopolitik iligkinin iistiine tuz biber ekiyor.

Jeopolitik miicadelenin baslangici, bu analiz i¢in son derece dnemli. Clinkii ekonomik
biliylimenin, diger tiim politika diisiincelerini golgede biraktig1 kiiresellesme c¢aginda bir
degisime isaret ediyor. Savaslar bedava degildir. Hatta soguk savaslar da dyledir.

Ticaret Tangosu
Trump yonetimindeki yetkililerden olusan iist diizey bir delege grubu, 2018 yilinin
may1s ayinda, diinyadaki en biiylik iki ekonomi arasinda yasanacak topyekiin bir ticaret
savasindan kagcinmay1 amaglayan, kritik bir miizakere turu i¢in Cin’in bagkenti Pekin’e gitti.

Heyet, resmi olarak Mnuchin tarafindan yonetiliyordu, ¢ilinkii aralarinda kabinenin en
yiiksek kidemine sahip olan oydu. Ancak ticari heyetteki en 6nemli gorevlinin, Lighthizer
olduguna hig siiphe yoktu.

Lighthizer, iist diizey Cinli ticari yetkililer ve siyasilerle de daha 6nceki Pekin ziyareti
sirasinda kapali kapilar ardinda yapilan toplantida bir araya gelmis, toplanti sirasinda masanin
izerine egilip, mevkidasiyla etkilesime girerek, Cin'in ticari konularda yaptig1 hilenin ayrintili
bir kronolojisini ¢ikarmisti. Lighthizer tarafindan anlatilan ticari hile 1994'te baslamis, Cin'in
bir gecede gerceklestirdigi %33'liik maksi-devaliiasyonla 1 dolar, 8,7 yuana ulagmisti.
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Gegeklestirilen bu devaliiasyon hem ticaret, hem de kur savagi ilaniydi. Clinkii diisiik para
birimi, ticari ortaklarin para kaybetmesine karsilik, Cin'in ihracatina biiyiik fayda saglamisti.
Lighthizer, para manipiilasyonu, fikir miilkiyeti hirsizligi, devlete ait sirketlere uygulanan
siibvansiyonlar, ticari mallarda asir1 kapasite gelistirme, damping, ¢cevresel maliyetleri g6z ard1
etme, zorla is¢i calistirmanin yam sira, kasith olarak bagka ornekler de vererek anlatmaya
devam etmisti. Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) kurallarmin, 1994'ten 2017'ye kadar yaklasik
ceyrek yiizyil boyunca nasil ihlal edildigini madde madde siraladi. Lighthizer konusmasini
bitirdikten sonra dogrudan {ist diizey Cinli delegenin yiizline bakarak, “Bize yirmi bes yildir
valan soyliiyorsun. Sana neden simdi inanalim?” diye sordu

Cinliler soke olmustu. Simdiye kadar gercekleri Lighthizer gibi biiyiik bir ustalikla ve
acikea dile getiren birine tanik olmamislardi.

Lighthizer, Baskan Reagan ile calistig1 yillarda, Japonya ile ticaret savasina girdigi
sirada gelistirdigi, sert taktikleri Trump'in Cin’e karsi ticari yaklasimi i¢in gelistirdi. ABD
otomobil endistrisi, 80'li yillarin basinda, ithal ucuz Japon arabalari yliziinden sikintiya
diismiistli. Lighthizer o giinlerde Japonlarin birim is¢ilik maliyetini dolara doniistiiriirken diisiik
gostermek icin para birimlerini maniple ettigini fark etti. Bu olayin ardindan, Reagan ile birlikte
Japon ve Alman arabalarinin ithalatina yiiksek vergiler uygulamak icin ¢ok ¢aligti. Bu vergiler
Japonlar1 ve Almanlari, glimriik duvarini agsmak i¢in Amerika Birlesik Devletleri'nde otomobil
fabrikalar1 kurmaya zorladi. Giiniimiizde ¢ogu “Alman™ BMW'si ve “Japon” Honda’si
Alabama, Giiney Carolina, Tennessee’de ve Giiney ile Orta Bati'min bagka sehirlerinde
iiretiliyor. Bunun sonucunda, Amerika Birlesik Devletleri'nde binlerce imalat is¢isi yiiksek
maag almaya basladi. Lighthizer ile Trump, bu taktikleri Cinliler i¢in uygulamaya hazir.

ABD’nin Cin’den ithalati, Cin’in ABD’den yaptig1 ithalattan neredeyse 300 milyar
dolar daha fazlaydi. Cin, ABD dolarin1 vergilerle eslestirmeye imkan bulamiyordu, c¢iinkii
ABD’den yeterince ithalat yapmiyordu.

2018 yilmin sonlarma dogru, Cin’in yapabilecegi tek sey para biriminin degerini
diistirmekti. Bu sayede, dolar cinsinden dl¢iilen diisiik tiretim maliyetleri, vergilerin getirdigi
yiiksek maliyetlerin bir kismini telafi edebilecekti. 30'lu yillarda oldugu gibi, para savaslari ve
ticaret savaglar1 ayni anda yasaniyordu.

Cin, ekonomisinin Amerika Birlesik Devletleri ile yasanacak ticaret savasini atlatacak
kadar giiclii ve dayanikli oldugunu diisiiniiyor. Istedikleri an soya fasulyelerini Kanada'dan,
ucaklarmi Airbus'tan alabilirler. Iki iilke arasindaki ticaret savasi tirmanirsa ABD'nin Cin’den
daha ¢ok kaybedecegini iddia ediyorlar. Cin bu tahmininde yaniliyor. Ticaret savasinda her iki
taraf da kaybedebilir, ancak burada Cin'in kaybedecegi daha ¢ok sey var. Cin'in GSYIH'sinda
ticaret, ABD'ye kiyasla hatir1 sayilacak dl¢lide daha biiyiik bir bilesen. Trump, Cin'in ABD'li
teknoloji sirketlerini satin almasini 6nlemek i¢in CFIUS'u (Committee on Foreign Investment
in the United States; ABD Yabanci Yatirirm Komitesi) rahatca kullanabilecegi bir silah haline
getirdi. Cin an itibariyle bir bor¢ daginin iistiinde yastyor. Cin'in ABD ile olan ticaret fazlasinda
yasanacak herhangi bir zorunlu diisiis, Cin ekonomisini yavaslatacak, igsizligi artiracak, borg
yonetimini tehlikeye diisiirecek ve komiinist Cinlilerin en ¢ok korktugu sey olan, sosyal
huzursuzluga yol agacak.

Kisaca ozetlemek gerekirse, Trump'in elinde Cin'in sahip oldugundan daha ¢ok ticari
savag silah1 var ve Lighthizer, bunlar1 kullanmak konusunda dort yildizli bir general kadar
yetenekli.

ABD ile Cin arasinda devam eden ticaret savasi pek cok seye sebep olacak. Savasi
Birlesik Devletler kazanacak ama piyasalarda bu savasin neden oldugu ikincil hasarlar
yasanacak. Dolar hem yasanan ticari hasar1 azaltmak hem de Cin iistiindeki baskiy1 stirdiirmek
icin diisecek.
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Stephanie Kelton gibi sol goriislii akademisyenler tarafindan yonetilen Modern Para
Teorisi, FED'in Hazine borcunu parayla kapatmasi icin istedigi kadar para basmasinda higbir
sorun gérmiiyor. Ancak bu konuda neredeyse tamamen hatalilar. Sokaktaki Amerikalilarin,
hiper-senkronik faz gec¢isinde, FED'in dolar bazinda yiikiimliiliiklerine olan gilivenini aniden
kaybetmesine neden olan, goriinmez ama ince bir sinir var. Bu sikintinin nereye kadar
dayandigin1 kimse bilmiyor, ancak hi¢ kimse zor yoldan gitmek istemiyor. Bu giivenin
kesinlikle bir smir1 var ve bu sinir muhtemelen 5 trilyon dolar seviyesinde. FED bunu asla
belirtmese de ayni fikirde gorlinliyor ve bilangosunu, gelecekte giiveni sarsmadan yeniden
genisletebilmek i¢in bugiin kiigiiltmeye ¢alisiyor. Yarin yasanacak olast bir durgunlukta, FED
faiz indirimleriyle giinli kurtaramayacak ¢iinkii fark yaratacak kadar diigmeden once sifir
sinirina ulasmis olacaklar. Peki, FED ne yapacak?

FED'in yapabilecegi tek sey, yavasca oranlari yiikseltip, yine yavasca bilangoyu
diistirmek ve 202l'ye kadar politika faizlerini alip, normale dénmeden 6nce durgunlugun
baslamamasini ummak. Yaklasan bir sonraki durgunluktan 6nce FED'in bunu bagarabilme
ihtimali ¢ok diisiik.

Uzun lafin kisasi, FED ekonomiyi bu durumdan kurtarmaya hazir olmadan, ABD
ekonomisinin resesyona girme olasilig1 ¢ok yliksek. Durgunluk basladiginda. Amerika Birlesik
Devletleri, 1990'lardan itibaren Japonya'nin yasadigi gibi, onlarca siirecek durgunluk
seviyelerine maruz kalabilir. Japonya bu iste 30 yilin1 kaybetti. Amerika Birlesik Devletleri ise
ilkini yeni bitiriyor ve kaybedecek daha ¢ok seyi olabilir.

Durum, en koétii tahminlerin gosterdiginden daha kotii. Bunun nedeni FED'in bir sonraki
durgunluga hazirlanirken uygulayacagi yontemler olabilir. Bu, a¢ bir ay1 tarafindan
kovalanirken maraton kosmaya benziyor. FED, yaklasan durgunlukla miicadele etmek i¢in
yeterli politika serbestligine sahip olmali. Bunun i¢in de faiz oranlarini yiikseltmesi ve
bilangosunu diisiirmesi gerekiyor. Cok hizli hareket ederlerse durgunluga neden olur, ¢cok yavas
hareket ederse de zaman tiikkenir ve pesindeki a¢ ay1 onu yer.

Borg krizi ¢oktan basladi. Venezuela dis borcunun bir kismini 6demedi. Alacak davalari
acildi1 ve bazi varliklara el konulmasi islemi devam ediyor. Arjantin para birimini koruyabilmek
icin rezervlerini ciddi sekilde tiiketti ve acil durum finansmani i¢in IMF'ye bagvurdu. Ukrayna,
Gliney Afrika ve Sili'nin de rezervlerinde bir diisiis yasantyor. Dolar cinsinden yapilan dis
borglarda, temerriide diigmeye karsi son derece savunmasizlar. Rusya'nin ¢ok az dis borcu
oldugu icin diger iilkelere nispeten daha gii¢lii konumda. Cin'in devasa boyutta dis borcu var,
ancak bu borglarla basa ¢ikmak i¢in 3 trilyon dolarin iistiinde devasa bir rezerve sahip.

Sorun, birbirinden bagimsiz iilke bazinda bireysel temerriitler degil. Bunlarin
gergeklesmesi kaginilmaz. Asil sorun bu durumun bulasici olmasi. Tarih, bir iilke temerriide
diistiiglinde, alacaklilarin diger yiikselen piyasalara olan giivenlerini yitirdigini gosteriyor. Bu
alacaklilar, gelismekte olan piyasalardaki yatirimlarini her agidan nakde ¢evirmeye c¢alistyorlar
ve bunun sonucu olarak panik basliyor. Boyle bir durumda, Cin gibi giicli iilkeler bile
rezervlerini hizla kaybedip, temerriide diiserler.

Yiikselen piyasalarda tam anlamiyla bir bor¢ krizi yasanmasi olasidir. Bu kriz,
aralarinda Tiirkiye, Arjantin ve Venezuela’dan Endonezya, Giliney Afrika ve Meksika'nin dahil
oldugu asir1 borg altindaki iilkelere hizla yayilacak. Panik daha Ukrayna'y1, Sili'yi, Polonya’y1
ve zincirdeki diger zay1f halkalar etkileyecek. IMF'nin bor¢ verme kaynaklari tiikenecek ve bu
isi daha zengin liyeler istlenmek zorunda kalacak. Bu arada Avrupalilarin kendi sorunlari
olacak. Bagkan Trump yonetimindeki Birlesik Devletler muhtemelen onlara, “6nce Amerika”
diyecek ve ABD vergi miikellefi fonlariyla gelismekte olan pazarlar1 kurtarma operasyonuna
katilmay1 reddedecek.
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SONUC

ABD’nin ulusal borcu onlarca y1l i¢inde yavas yavas birikti. Borcun siirdiiriilebilir hale
getirilmesi i¢in hicbir plan yok. Sadece alacaklilarin bu borcu yaymasi ya da devretmesi i¢in,
belli belirsiz iyi dileklerde bulunuluyor.

Birlesik Devletleri’n hem {ilke i¢inde hem de iilke disinda cesitli haklar, dis yardimlar,
devlet sozlesmeleri ya da vergi indirimleri seklinde “kiyaklar” bekleyen pek ¢ok “arkadas1” var.

Bu noktada sorulmasi gereken en 6nemli soru, ABD'nin daha simdiden ani bir iflas
noktasinda olup olmadigidir. Birlesik Devletler elbette iflas etmeyecektir. Tiim borglarini itibari
olarak ddeyecegi tiim paray1 matbaasinda basabilir. Peki, bu para basimi ne zaman gerekli hale
gelir?

123

“Once yavas yavas sonra aniden ' olarak tanimlanan dinamik, fizikciler ve uygulamali
matematikgiler tarafindan yakin dan taninir. Fizikte bu duruma, “faz gecisi” denir. Bu konudaki
en iyi ornek, bir kabin i¢inde kaynatilan suyun, buharlasip u¢masidir. Ates, ¢iplak gozle
gorlinen herhangi bir degisim s6z konusu olmadan, uzun siire kaba uygulanabilir. Bu sirada
suyun 1s1s1 yiikselse de kabin i¢indeki su hald sogukmus gibi goriinilir. Ancak aniden suyun
ylizeyi ¢alkantili hale gelir ve ardindan ylizeyde buharlagsma baslar. Su donilismeye baglamistir,
zamaninda miidahale edilmezse kaptaki suyun hepsi buharlagir.

Ayn1 dinamik, matematik biliminde hiper-senkroniklik olarak bilinir. Bu, aniden ayni
anda ayni1 seyin yapilmasi durumunu anlatan, teknik bir terimdir. Banka veznelerine y1gilmak,
bu duruma verilecek en giizel 6rnektir.

Etrafta basibos dolagan bazi huzursuz hayaletler ve ruhlar olabilir, ancak zombi yok!
Uzaylilarla iletisime gegildigine dair de elimizde bir kanit bulunmuyor. Deneysel analize dayali
olarak, uzaylilarla iletisime ge¢mek, galaksiler arasi seyahat etme fikri kadar dogaiistii bir
hayal. Bu anlamsiz tartijma bizi oyalamamali. Washington DC'ye uzay gemilerinin inis
yapmasl, kasvetli senaryolar listemin iist siralarinda yer almiyor.

Elektrik sebekelerinin ¢okmesi ya da dogal afet gibi yikici olaylar sonucu finansal ¢okiis
yasanmas1 ihtimali daha yiiksek goriinliyor. Bu tiir ¢ifte felaketler, pek ¢ok kisinin
diistindiigiiniin aksine sira dig1 degildir. Hatta yogunluk islevi onlar1 daha olas1 hale getirir. 2011
yilinin mart aymda Japonya'da yasanan Fukusima felaketi buna miikemmel bir Ornektir.
Binlerce kisiyi 6ldiiren depremin yol agtig1 tsunami, bir niikleer santrali devre dis1 birakarak,
kismi erimeye yol act1 ve Tokyo Borsasi ¢oktii. Bu bir kritik durum sistemi vakasiydi (tektonik)
ve zincir kendi yolunda ilerleyene kadar, diger kritik durum sistemlerinde (hidrolik, radyasyon,
sermaye piyasalari) faz gecislerini tetiklemisti.

Kritik durum sistemleri arasindaki baglantilar, Fukusima Orneginde oldugu gibi,
yalnizca durumsal degildir ya da dogal yollarla meydana gelmez, tasarim yoluyla da
gergeklesebilirler. Cin, ABD'nin elektrik sebekesine bir saldir1 diizenlemeyi planlarsa, bunu her
seyin yolunda gittigi bir giinde yapmayacaktir. Ozellikle hisse senetlerinin diistiigii bir giinii
beklerler, ardindan giic carpani olarak, elektrigin kesilmesinin korkular1 artirma etkisini
kullanmak tizere sebekelere saldirirlar. Bu durum panigi katbekat artirir.

Diger katalizorler arasinda pandemi, savas ve merkez bankasi ambulansi olay yerine
ulagsmadan Once, biiylik bir bankanin birdenbire komaya girmesi sayilabilir. Bu olaylarin her
biri diisiik olasilik ihtiva etse de onlimiizdeki birkag yil icinde hepsinin gerceklesme ihtimali
var.
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Varhg: Korumanin Yedi Sirrt

Amerikali bir avukat, ekonomist, yatirim bankacisi, konusmaci, medya yorumcusu ve
finans ve degerli metaller konularinda yazardir. “Kur Savagslari, Paramn Oliimii, Cokiise Giden
Yol” adli kitaplariyla New York Times’in ¢ok satanlar listesinde yer alan ileri gortisli yazar,
finans uzmani, ABD’nin 16 istihbarat kurumunun catisini olusturan Istihbarat Konseyi’nin ve
Pentagon’un basdanigsmani. New Hampshire, ABD'de yasiyor.
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