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Costas Lapavitsas

1. ALISILMADIK VE SISTEMIK BIR KRiZ

Agustos 2007’de uluslararas: para piyasalari, ABD konut pi-
yasastyla baglantili finansal varliklarin, 6zellikle de ikinci kalite
ipoteklerin likit olmaktan ¢iktigina isaret ettiler. Kiiresel finan-
sin nabzi birdenbire diizensiz atmaya bagladi. Bunu takip eden
bir yillik ¢alkantili donemin ardindan, ABD konut piyasasinda-
ki Hiikiimet Destekli Kurumlarin ¢okiisiin esigine gelmesi ve en
biiyiik yatirim bankalarindan Lehman Brothers’in iflas etmesiyle
birlikte finans sistemi, agir bir kalp krizi gegirdi.

Eyliil-Ekim 2008’de hiikiim siiren finansal panik, iktisat tarih-
gilerinin on yillardan bu yana dikkatini ¢eken nadir olaylardan
biriydi. Bu aylar boyunca, ABD’de ve gelismis diinyanin biiyiik
bir kisminda faaliyet gosteren bankalar sistemik bir ¢okiisle kars
kargiyaydilar. ileri kapitalist iilkelerin Ekonomi Bakanliklar ile
Merkez Bankalarinin eggiidiimlii hareket etmesi ve devletin daha
once gorillmedik bir agirlikla miidahale etmesi sayesinde boyle
bir ¢okiisten kaginildi. Gene de, diinya ekonomisi 2008’in sonuna
dogru ve 2009’un bityiik kisminda derin bir durgunluga siiritklen-
di. 2007-09 kiiresel krizinin sira dig1 6zellikleri bulunuyor. Kriz,
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ABD’nin yani sira bagta Ingiltere olmak iizere diger gelismis iilke-
lerde ortaya ¢ikan devasa konut balonunun sonunda bag gosterdi.
2001-07 balonunu besleyen asil unsur, ABD’de izlenen gevsek para
politikasina dayanan ucuz yurtigi kredilerdi. 2001-04 doneminde
New YorkBorsasi’'nda ortaya gikan daha 6éncekibalonun patlama-
sinin ardindan Federal Rezerv, durgunlugun 6niinii almak igin
faiz oranlarini ¢ok diigiik diizeylere indirmigti. Bu, daha 6nceki
yillarda tekrar tekrar denenen Greenspan “hamlesi’nin yeniden
sahneye konmasiydr: Finans sektorii balonu patlatmig, bunun
olumsuz sonuglariyla devlet ilgilenmis, boylece yeni bir balonun
ortaya ¢ikmasinin kogullar1 hazirlanmagti.

2001-07 balonu da ABD’ye disaridan gelen 6diing verilebilir
fonlarla beslenmisti. Ancak bu fonlarin kaynagi, ge¢misteki fi-
nansal agirihk vakalarinin aksine esas olarak ileri kapitalist iil-
keler degildi. 2004’ten sonra ABD piyasalar igin temel 6diing
verilebilir dis fon kaynag yoksul iilkelerdi. Ustelik, bu fonlar1
saglayanlar da ticari kararlar alan 6zel sektor kapitalistleri degil,
bu iilkelerin para politikasi otoriteleriydi. Yoksul iilkeler, 1997-98
Asyakrizinden sonra dévizkurukrizlerine kars1 6nlem olarak d6-
viz rezervleri biriktirmek mecburiyetinde kaldilar. Bu, ABD’deki
diigitk faiz oranlarina karsgin ABD devlet tahvilleri satin almak
anlamina geliyordu. Diinyanin yoksul iilkeleri, zor kazandiklar
artiklar1 ABD finans piyasalarina gondermeye zorlanarak boylece
ABD hiikiimetini siibvanse ediyor, diisiik getiriler saglayip balona
destek oluyorlar.

Ancak, balonu besleyen kredilerin yine de baz1 6zgiin 6zel-
likleri vardi. 2001-07 déneminde yogun bir sekilde borglananlar
kapitalist girketler, hatta kiigiik ve orta 6lgekli isletmeler bile de-
gildi. Kredi borcu en fazla olanlar, ig¢i simifinin en yoksul, daha
onceden “bankalarin ilgi gostermedigi” bazi katmanlarinin da
aralarinda yer aldig1 bireysel iscilerdi. Amerikan ig¢ilerinin borg-
lar1 hizla artarak 2007’de harcanabilir gelirin %130’unu ast1. Bu
diizeyin Otesine gegen tek grup, borg diizeyleri %160 civarinda de-
giskenlik gosteren Ingiliz isgileriydi.
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Bankalarin birdenbire yoksullara yonelmesine, yani herke-
sin konut sahibi olmasinin éniinii agt1g1 diigiiniilen kredilerdeki
bu “demokratiklesme”ye, agik finans piyasalarinda gergeklesti-
rilen menkul kiymet iglemleri eslik etti. Bankalar borcu “men-
kul kiymetlestirdi”ler, yani piyasada alinip satilabilir pargalar
héilinde paketleyip sattilar. Karlar, ipoteklerin faizlerinden ¢ok
ticaretlerinden alinan hizmet iicretleri ile komisyonlardan elde
ediliyordu. Dolayisiyla, kredileri menkul kiymetlestirmek igin
konut kredilerini siirekli artirmak bankalar agisindan oldukg¢a
cazipti. Bankalar, menkul kiymetlestirmeyi finanse etmek igin
giderek daha fazla fona gereksinim duyuyorlard: ve bunu da
para piyasalarindan elde etmeye ¢aligiyorlardi. Menkul kiymet-
lestirmeyle en fazla hagir nesir olan bankalar ayn1 zamanda para
piyasasi fonlarina en yogun sekilde bel baglayan bankalardi da.

Bu siire boyunca bankalar, nihai borglanicilarin, yani ipotek-
leri alan ig¢ilerin durumunu dogru diiriist sorugturmak konusun-
da sistemli bir sekilde basarisiz oldular. Her seyden 6nce, menkul
kiymetlestirilmisipotekler olusturulur olusturulmaz satildig: igin
kaliteleri kredi verenler agisindan pek 6nem tagimiyordu. Ayrica
bankalar, menkul kiymetlerin fiyatlarini1 hesaplarken ve riski
yonetirken, sistemli bir sekilde yogun bilgisayar kullanimini ge-
rektiren yeni tekniklere bel bagliyorlardi. Bu teknikler, banka is-
lemlerine sahte bir bilimsel nesnellik havasi veriyordu. Gériiniiste
risk, finans kurumlarinin yeni yéntemleri sayesinde “béliinmiis ve
daha kiigiik pargalara ayrilmig”ti. Menkul kiymetleri en sonunda
ellerinde tutanlar, ne kadar risk iistlendiklerini tam olarak biliyor
ve giiya uygun tedbirleri aliyorlardi. Bu nedenle, borglanicilarin
takip edilmesi geleneksel gorevi, aralarinda kredi derecelendirme
kuruluslarinin da yer aldig: bagka birimlere havale edilebilirdi.
Bankalar, para piyasasinda borglanip yeniipotekler vermeye, kre-
dileri menkul kiymetlestirmeye, baslangigta harcadiklar: paray:
¢ikarmak igin menkul kiymetleri satmaya ve bununla baglantili
hizmet icretleriyle komisyonlardan miithis karlar elde etmeye
odaklanabilirlerdi.

11
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Bu dongiiniin ilelebet devam edemeyecegi daha o zaman bel-
liydi -ve geriye doniip bakildiginda aslinda gozleri kamagtiracak
kadar agikti. Ipotek menkul kiymetlestirilmesinden saglanan
karlarin son tahlilde kaynagim olugsturan ig¢i iicretleri, balon
sirasinda fiilen degismeden kaldi. “Ikinci kalite” borglanicilarin
bityiik bir kisminin, 6deme yiikiimliiliiklerini karsilama sansla-
rinin kesinlikle olmadig1 daha en bagindan belliydi. Finans ala-
ninin akbaba siiriisii, konut sahibi olma ve ev fiyatlarinin gitgide
yiikselecegi umuduna kapilan ABD’deki yoksullarin iizerine ¢6-
reklenirken, kurbanlarina fa hig iicretler dayatiyordu. Faiz oranla-
rinin 2004’ten sonra yavas yavag yiikselmesiyle birlikte yoksulla-
rin iizerindeki finansal baski artinca, borglarin1 6deyemeyenlerin
sayis1 giderek artmaya bagladi. 2006’ya gelindiginde ABD konut
balonu sona ermisti.

Bunun ardindan patlak veren krizi esas tetikleyen sey, balo-
nu besleyen kredi mekanizmalarinin ¢6ziliip dagilmas: oldu.
Kredilerin, aralarinda en yoksullar1 da olmak iizere iggileri kapsa-
yacak sekilde genislemesinin biiyiik bir kiiresel krizin yol agmasi,
kapitalizmin tarihinde asla goriilmemis bir seydi. Yoksullar ipo-
teklerini 6deyemedikg¢e, menkul kiymetlestirilmisborglari ellerin-
de tutanlar arasinda dagitilacak olan faizi toplayan “6zel amagh
kurumlar”in iizerindeki bask: siddetlendi. Sonugta, bu “kurum-
lar” destek bulmak igin ana bankalarina yoneldiler. Uygulamada
kotii ipotekler hizla bankalarin defterlerine geri dondii, kayiplar
¢1§ gibi biiyiidii ve bankalarin para piyasasindan borglanmalar:
giderek zorlagti.

Yani kriz, tipik bir kapitalist krizde oldugu gibi para piyasasin-
da bag gosteren likidite kithgiyla bagladi, ancak bu sefer kithigin
nedeni iiretimle satiglarin agir1 yitkselmesi degil, is¢ilerin konut
talepleriydi. Ipotek menkul kiymetlestirilmesi isine en fazla bula-
san bankalarin olas1 kayiplar1 kaldiramayacaginin anlagilmasiyla
birlikte bir 6deme giicii krizine déniistii. Sonunda hisse senedi
piyasasinin da tehlikenin boyutunu kavramasi, banka hisse sene-
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di fiyatlarindaki siddetli diigiigler nedeniyle 6deme giicii krizini
agirlastirdi. Bu ise tekrar likidite kitlig1 sorununu giddetlendirdi,
¢iinkil 2008 ortas itibariyle akli baginda hi¢ kimse, hisse senedi
fiyatlar1 ¢6kerken Lehman Brothers gibi bir ev korsanina ticari
kredi vermeyecekti.

Likiditenin giderek azalmasiyla ve 6deme giiciiniin tehlike
arz etmeye baslamasiyla birlikte bankalar agtiklar: kredileri hiz-
la azalttilar. Kredilerin buharlagmasi yiiziinden biiyiik sirketlerle
kiigiik ve orta 6lgekli igletmeler ticret giderlerini bile kargilamakta
zorlanmaya bagladilar. Uretim diisiiriiliip stoklar eritilirken, iggi
¢ikarmalar bagladi. Panik goku, tiiketimdeki disiisleri siddet-
lendirerek is¢ilerin borglarini sinirlandirma ¢abalarina hiz ka-
zandird1. Coken titketici talebi, iiretimi oldugu kadar ihracat1 da
olumsuz etkiledi. Boylece kriz hizla 6nde gelen ihracatgi iilkelere
sigrad1 —Almanya ile Japonya’nin yam sira Cin ile gelismekte olan
diger iilkelere. Uretim, 2008’in sonu ile 2009’un baginda diinya
genelinde es anl1 olarak inanilmayacak bir hizla geriledi. ABD ko-
nut balonunun patlamasj, kiiresel bir durgunluga déniigmiistii.

2007-09 krizi, 1990’larda Japonya’da yasanan krizin aksine
daha en bagindan itibaren kiireseldi. Ciinkii menkul kiymetlestir-
me, Amerikan finansgilarinin fevkalade maharetlerinin meyvele-
rinden diinyanin geri kalaninin da nasiplenmesine izin veriyordu.
Alman bankalari, menkul kiymetlestirilmis kagitlar1 en yogun
sekilde satin alan bankalar arasindayds; 2000’lerde kendini akin-
tiya birakip sonunda fiilen iflas eden Union Bank of Switzerland
de ayn1 durumdaydi. ABD finans piyasalarinda yasanan spekiila-
tif cimbiisle higbir ilgileri olmamasina karsin, girdaba kiigiik bir
stirii iilke daha kapildi.

2. KURTARICI DEVLET

Ozel sektér sermayesini ve sermaye piyasalarini kurtarmay:
amaglayan kararli ve kapsamli devlet miidahalesi sayesinde, te-
lafisi olmayan bir felaketten kaginilabildi. Bu durumun tasidi-
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g1 ideolojik geligki muhtemelen bundan daha ¢arpici olamazdi.
“Piyasaiyidir - devlet kotiidiir” anlayisi, yillardir siiren neoliberal
egemenligin 1970’lerin sonundan bu yana hikim ideolojisi olagel-
migti. Serbest piyasalarin oldugu varsayilan faziletleri, bilhassa fi-
nans alaninda kulaklar1 sagir edercesine dile getiriliyordu. 2007-
09 krizi, kisitlanmayan finans piyasalarinin felakete yol agtigini
kesin bir gekilde ortaya koydu. Yine bu kriz sayesinde, devletin
miidahalesi olmadan giiniimiiz kapitalizminin islemesinin nere-
deyse imkansiz oldugu da agik¢a gosterilmis oldu. Ideolojik bir
sis perdesi islevi goren serbest piyasalar, liberalizm ve 6zel teseb-
biisiin kendi kendini diizeltme 6zellikleri gibi s6ylemlerin perde
arkasina bakildiginda, modern kapitalizmin aslinda giidiimli bir
kapitalizm oldugu goriiliir.

Devlet miidahalesi gesitli bigimlerde oldu. Oncelikle, faiz oran-
lar1 hizla sifira yakin diizeylere diisiiriilerek bankalar agisindan
fon maliyetleri asgari diizeye indirildi. ikinci olarak, likidite kit-
ligim yatigtirmak amaciyla Merkez Bankasi eliyle devasa miktar-
lar1 bulan kamu kredileri verildi. Ugiincii olarak, biiyiitk miktarda
kamu fonu bankalara kanalize edilerek bankalarin ipotek zarar-
larina g6giis gerebilmeleri saglandi ve 6deyememe riski azaltild.
Dérdiincii olarak, banka mevduatlarinin garanti kapsamina alin-
masi, halkin bankalara hiicum etmesi olasiligini azaltti. Besinci
olarak, iflas tehlikesiyle kars: karsiya kalmayacaklar1 konusunda
bityiik bankalara giivence verildi. Altinci olarak, bankacilik sis-
temi genelindeki baskiy: hafifletmek igin giiglii bankalarin zay:f
olanlaridevralmasi tesvik edildi. Sonuncu olmamakla birlikte ye-
dinci olarak, devlet, 6zel kesim talebinin ¢6kmesi karsisinda mali
harcamalarini siirdiirerek iiretimdeki gerilemeyi ve issizlikteki
artis1 yavaglatti.

Devlet miidahalesi, agirlikl haliyle, giiniimiizde ekonomi po-
litikasinin temel giicii olarak ortaya ¢ikan Merkez Bankalarina
dayanmugtir. Merkez Bankalari, (devletin garantisi altindaki) ni-
hai 6deme araci iizerindeki tekelleri sayesinde daha 6nce goriil-
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memis hacimlerde likidite yaratabiliyorlard: -likiditeyi genellikle
oOzel sektoriin daha az giivenilir olan varliklarini alarak artiriyor-
lard1. Boylece, kamu kredisi dogrudan dogruya kétii 6zel sektor
kredisinin yerini alarak riski kamunun sirtina yiikledi. Ancak
devlet miidahalesi, vergi kaynaklarina ve Hazinenin borglanma
giciine de dayaniyordu. Kamu, gii¢ kaybeden ¢ok sayidaki bityiik
bankanin 6deme giiciinii artirmak maksadiyla bu bankalarin his-
se senetlerini aldi. Kisacasi, toplumsal kaynaklar, spekiilatif faa-
liyetlerle ugrasip basarisiz olan 6zel sektoér bankalarinin emrine
verilmis oluyordu.

Bu baglamda ve 2008’in sonuna yaklagirken kisa bir siireligi-
ne, bankalarin millilestirmesi olasihigi Washington’da ve bagka
yerlerde ciddi olarak dikkate aliniyordu. Ancak, bankalar iizerin-
deki 6zel miilkiyeti kisa donemde bile rahatsiz etmeyecek gegici
bir ¢6ziim olarak sermaye enjekte edilmesini savunanlar sonunda
galip geldiler. Yogunlagsmanin oldukga fazla oldugu Ingiliz ban-
kacilik sektoriinde de benzer goriisler hakim oldu; sonugta, devle-
tin 6nemli bankalarda ¢ogunluk hissesine sahip olmasina kargn,
yonetimi dogrudan kontrolii altina almamay: segtigi sagma bir
durum ¢ikt1 ortaya.

Kisacasi, devlet miidahalesi bankalar1 kurtarmak i¢in kamu
kaynaklarini ve kredileri seferber etti, ancak bankacilik sektériin-
de 6zel miilkiyete ve yonetime 6ziinde dokunmad:. Bu arada, ser-
maye yeterliligi sartlarinin sikilagtirilmasi, banka ikramiyeleriyle
ilgili kontroller ve bityiik bankalarin batmasina izin verecek yeni
yontemler araciligiyla bankalarin “diizenlenmesi” konusunda bit-
mek bilmeyen tartigmalar yapihiyordu. Bankalar, biiyitk hacim-
lerde kamu yardimi almakla kalmayip, kamuoyunda bankacilik
reformuyla ilgili tartigmalari, bankalarin dstiinliigiine zarar ver-
meyecek mecralara yoneltmeyi de basardilar.

Bu somut sonuglara kisa siire sonra ulagild1 da. Biiyiik mik-
tarlarda kamu fonlar1 ve kamu kredileri enjekte edilmesi, finans
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sektoriine duyulan giiveni tazeledi. Diigiik faiz oranlari, bankalar
i¢in maliyetleri diigiirerek yeniden biiyiik karlar elde etmelerine
olanak sagladi. Kamunun devralma tehdidini geri piiskiirten ban-
kalar kendilerine daha fazla giivenmeye bagladilar. Finans piya-
salar1 Mart 2009’dan sonra yavas yavas yeniden yagam belirtileri
gostermeye bagladi, banka karlar: toparlandy, biiyiik ikramiyeler
geri dondii ve menkul kiymetlestirme faaliyetleri 1iml1 da olsa
yeniden canlandi. Greenspan “hamle”sini bir kez daha yapmisti,
ancak bu sefer daha biiyiik bir 6lgekte ve kelimenin tam anlamiyla
en son anda.

Ancak, finansin 2009’un ortalarinda istikrar kazanmasina
karsin igler normale ddnmedi. Bireysel borg¢lar yiiksek olmaya de-
vam etti, bankalar daha 6nceki menkul kiymetlestirmelerden kay-
naklanan batik kredileri tasgimaya devam ettiler; gelismis iilkeler
genelinde yatirimlar azalmisty, igsizlik durmadan yiikseliyordu ve
tilketimde hareketlenme gozlenmiyor; bankalarin agtiklar: kredi-
ler, her ne kadar azalmasa da canlanma belirtisi de gostermiyordu.
Iflas riskinden kurtulan 6zel bankalar, bilangolarini temizlerken
karlarini da yiikseltmeye galigtyorlardi. Uretimi yiikseltip igsizligi
azaltacak kredileri artirmakla ilgilenmiyorlarda.

Devlet miidahalesi 2009’un sonlarina gelindiginde, gelis-
mis ekonomilerde finansal istikrar1 saglamak ve yeni bir Biiyiik
Bunalim yaganmas: olasiligini sinirlamak konusunda bagarili ol-
mugstu. Ancak, gelismis ekonomilerde sermaye birikimi diisiik ve
kararsiz bir biiyiime rotasina yerlegsmis gibi goziikityordu. Devlet,
bankalar1 kurtarmak i¢in muazzam kaynaklar kullanmigti, ancak
bunu yaparken finans sisteminin yapisini belirgin bigimde degis-
tirmemis, dolayisiyla sonraki yillarda birikimin vasat bir perfor-
mans sergilemesi riskini géze almigti.
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3. TEORI MUAMMASI

2007-09 krizi ana yolcu iktisad1 hazirhiksiz yakaladi. Bunu
sOylerken, pek ¢ok iktisatginin, hatta Uluslararas: Odemeler
Bankas1 ve Merkez Bankalar: gibi saygideger kurumlarda ¢ali-
san iktisat¢ilarin bor¢ konusunda uyarilarda bulunduklarini géz
ard1 etmiyoruz. Ancak, ipoteklerin menkul kiymetlestirilmesi-
nin dogurdugu sistemik tehlikeler genellikle dikkate alinmadi.
Ilk bakista bu, gériindiigii kadar sagirtic1 bir sey olmayabilir.
Ana yolcu iktisat finans piyasalarinin “etkin” oldugunu, yani
piyasalarin arzi, talebi ve fiyatlar: gerektigi sekilde ayarlayacak
mevcut biitiin bilgileri kullandigin1 varsayar. Bu agidan bakil-
diginda, ipotek menkul kiymetlestirmesi hizla artmis olabilir,
ancak risk ekonomi genelinde piyasalara yayilmigtir ve riski uy-
gun onlemleri almis olan kisiler iistlenmistir. Oyle ki, Federal
Rezerv bagkani, endise kaynag olabilecek bazi yerel nedenlerin
oldugunu, ancak 2001-07’de ABD ekonomisinde balon olmadi-
gin1 tahayyiil edebiliyordu.

Bunun aksine, Keynes sonrasi [post-Keynesgi], 6zellikle de
Minsky’nin ¢aligmalarindan etkilenen iktisatgilar, borg biriki-
minin giindeme getirdigi sistemik riskin farkina ¢ok daha fazla
vardilar ve yiiksek sesle defalarca uyarilarda bulundular. Bu ne-
denle, krizin patlak vermesinden sonra Minsky kokenli teoriler
kisa bir siireligine birdenbire ilgi odag: hiline geldi. Ne yazik ki,
“islerin her zamanki gibi” olmaya baglamasiyla birlikte bu s6hret
de fazla uzun siirmedi. Keynes sonras iktisat¢ilarin tipik olarak
6ne siirdiikleri reform onerilerinin mizaci da sistemik risk tes-
hislerine kiyasla yetersiz goziikityordu. Eger ekonomik istikrar
saglamanin 6n kogullar1 “bityiik banka” ve “bityiik hiikiimet”
ise, ekonomi politikasini yapanlar bu araglara zaten sahiplerdi
ve bunlar1 gayretle kullanmiglard:.

Oteyandan, Marksist ekonomi politik iin kriz farkli zorlukla-
r1 giilndeme getirdi. Marksist teori, kapitalist krizlerin (son kerte-
de kapitalist iiretimin somiiriicii mizacindan kaynaklanan) siste-
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mik mizacina siiphesiz vurgu yapiyordu. Ancak, krizin 6ne ¢ikan
finansal bir yonii vardi Ayrica Marksist iktisatgilar, her ne kadar
2001-07 balonunun siipheli mizacinin farkinda olsalar da, diinya
ekonomisinde adim adim giddetlenen finansal gerilimlerle ilgili
belirgin bir analiz ortaya koymamislardi. Kriz Agustos 2007’de
para piyasalarinda patlak verdiginde, Marksistlerin ¢ogu gergekte
neyle karsi kargiya oldugumuzun farkinda degildi.

Marksist ekonomi politik de o dénemde yanlig bir kayginin
etkisindeydi. Eger krizin kaynaklar1 hakkindaki analiz finansin
roliinii vurgulamis olsaydi, bu krizin bir sekilde daha az gergek
ve derinlikten yoksun goziikmesine yol agacakti Krizin, ken-
disini finans alaninda gosteren bir agir1 liretim krizi oldugu-
nu gostermek 6nemli gibi goriiniiyordu. Ayirt edici o6zellikleri
karlarin ¢6kmesi ve reel birikimin daralmasi olan 1973-74’teki
qig1ir agic1 krizlerle benzerlikler arandi. Ne var ki, 1973-74 ile
2007-09 arasinda bir benzesme olmadig: agikti. Aslinda geri-
lemenin isaretleri 2007°den 6nce, 6zellikle de Amerikan konut
balonunun 2006’da sénmesiyle birlikte ortaya ¢ikmigti, ancak
kérlilikta ¢okiis yoktu. Keza, kriz 6ncesinde reel birikimde pat-
lama olduguna dair higbir isarete de rastlanmiyordu. 2001-07
doneminde yasanan sey tam olarak bir balondu.

Ayni ana fikirden kaynaklanan bagka bir goriise gore, heniiz
baslangi¢ agamasinda olan bir agir1 birikim krizi 1970’lerin orta-
larindan bu yana gelismis ekonomilerde varligin1 hissettiriyordu,
ancak krizin fiilen patlak vermesi gesitli araglar sayesinde, hep-
sinden 6nemlisi de finansal balonlar sayesinde siirekli ertelenip
duruyordu. 2001-07 balonu patladiginda, altta yatan esas kriz
kendisini gosterebildi. Ancak, giiniimiiz kapitalizmiyle ilgili bu
“askida bekleyen kriz” goriigii ikna edici olmadig1 gibi saglam
teorik temellerden de yoksundu. Marxin ya da 6nde gelen diger
iktisatgilarin goriislerinde, siirekli ertelenip duran bir kriz duru-
munda olmanin kapitalist ekonominin olagan hali oldugu anlayi-
sin1 destekleyecek hig¢bir sey bulunmuyordu. Kapitalist ekonomi-
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ler, siirekli olarak yeniden yapilandirilarak birikimi yeni bir temel
lizerine oturtuyorlar.

2007-09 krizi, biiyiik 6lgiide finansal nitelikliydi. Bunun se-
bebi, finansal mekanizmalarin, balonlarin ortaya ¢ikmasinda ve
patlamasinda apagik rol oynamas: degildir. Daha da 6nemlisi, gii-
niimiiz kapitalizminin daha da finansallagmasiyla birlikte finans
ile reel birikim arasindaki iligkinin degismis olmasidir. Uretken
sermayenin yan sira iggilerin ve devlet kurumlarinin da finan-
sal faaliyetleri, altta yatan iiretimden ve metalarin satigindan gok
daha fazla geyi yansitir. Bu nedenle, son yaganan ¢alkantinin fi-
nansal boyutunu, krizin daha “derinlerde yatan” (dolayisiyla “ger-
¢ek”) nedenlerini yansittig1 farz edilen “yiizeysel” bir olgu olarak
degerlendirmek yaniltic1 olur. 2007-09 krizinin 6zgiilliikleri tam
da finansallagmanin krizi olmasindan kaynaklanmaktadir.

Bu noktanin iyice anlagilmasi 6nem tasiyor, sirf analitik
amaglarla degil. Krizin altta yatan “hakiki” nedenlerini ararken
“yuizeysel” finans olgusunu devre disi birakma arzusu, pratikte
Marksist ekonomi politigin ideolojik ve siyasi miicadeleye miida-
hale edebilme giiciinii azaltmigtir. 2007-09 krizinin suglusunun
bir “sistem” olarak kapitalizm olduguna kesinlikle giiphe yok ve
bu elbette iiretken kesimi de kapsiyor. Ancak, “sistem”in son 20-
30 yillik dénemdeki tikel bigimlenmesi, finans: gelismelerin tam
gobegine yerlestirmistir. Analiz yaparken finansa odaklanilma-
s1, konuyu saptirmak soyle dursun, toplum nezdinde inandirici
olabilecek sonuglar pesinde olan son sistemik d6niigiimii anlamak
i¢in kaginilmazdir. Bu yaklagim, Marksist ekonomi politigin sim-
diye kadar ancak kiyisindan kosesinden dahil oldugu kapitalist
ekonomiyle ilgili giincel siyasi tartigmalara daha etkin bir sekilde
katilmasin1 miimkiin kilacaktir.

Makalelerden olusan bu kitapta, 2007-09 krizinin ¢ok yo6nlii
gergekligi ele alinirken boyle bir anlayigla hareket ettik. Krizin
kokenleri, iiretim alani ile dolagim alani, 6zellikle de finans ara-
sindaki degisen iliskide yatmaktadir. Finansin 6ne ¢ikan rolii yii-
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zeysel bir olgu olmaktan ok uzaktir. Tam tersine, finansallagma-
nin krizinin ayrilmaz bir pargasidir.

4. KITABIN HAZIRLANMASI

Bu kitap, basta para ve finans olmak iizere giiniimiiz kapita-
lizminin gelisimini inceleyen ekonomi politikgilerin olusturdugu
bir ag olan Para ve Finans Aragtirmalar1 (RMF) grubunun bir ¢a-
ligmasidir. Kiiresel finans sisteminin bityiik gerilimlere gebe oldu-
gu daha 2007 yazinda agik¢a goriiliiyordu. Bir yandan ana yolcu
iktisadin yaklagim ile finansin ampirik gelisimi hakkinda bilgi
sahibi olurken, 6te yandan da Marksist ekonomi politige yaslana-
cak bir analiz yapma ihtiyac aciliyetini hissettiriyor; her seyden
ote, finansallagmayy, kapitalist ekonominin son 30 yillik dénemde
gegirdigi yapisal bir doniigiim olarak incelemek gerekiyordu.

Galigsma, Historical Materialism dergisi i¢in finansallagma
ve kriz konulu bir sempozyum diizenlenmesi olasiliginin ortaya
¢1ikt1g1 2007’nin sonlarinda sekillenmeye bagladi. Mart 2008’de,
Kadir Has Universitesinde RMF'nin ve Tiirkiye’den ekonomi
politikgilerin katildigim bir ¢alistay diizenlendi. RMF’nin argii-
manlarinin, tam da o sirada yasanan Amerikan yatirim bankasi
Bear Sterns’in ¢6kiisii de dahil, giincel olaylari agiklayia giicii ol-
dugu belirginlesmisti. Ardindan RMF, Londra’da Mayis 2008’de
Dogu ve Afrika Caligmalari1 Okulu’'nda uluslararas: bir konferans
diizenledi. Marksist, Keynes sonrasi ve diger Heterodoks teoris-
yenlerin genis katilimiyla finansallagma ve finansal istikrarsizlik
konularinda kapsamli tartigmalar yapildu.

2008 yazinda kiiresel finansin gittikge kotiiye gittigi ve biiyiik
bir krizin kaginilmaz oldugu agikti. Ancak, Eylil-Ekim 2008’de
felaket boyutuna varan bir patlama olacagin hi¢ kimse tahmin
edememigsti. Finans sistemlerin tamamen ¢okmenin esigine gel-
digi ve diinya ekonomisinin derin bir resesyona dogru gittigi bu
ortamda, Marksist ve Heterodoks fikirleri takip edenlerin sayisi
hizla artti. Orgiitler, isciler ve aydinlar hakkindaki ana yolcu, pi-
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yasa yanhsi fikirlerin gii¢ kaybeder gibi goziiktiigii kisa bir ideo-
lojik hengdme doneminden gegtik.

Ancak, 2009’un baglarina gelindiginde ana yolcu goriis ken-
dini toparlamigti. Eger yapilacaksa, reformlar finans kesimi ta-
rafindan dikte edilecek ve finansallagmayi tehdit etmeyecekti.
Neoliberal ideoloji hig siiphesiz ki bityiik bir darbe almisti, ancak
politika olusturulmasinda, iiniversitelerde ve uluslararasi kurum-
larda en 6nemli mevkileri halad denetimi altinda tutuyor; islerin
her zamanki gibi devam etmesi giderek hakim goriis haline geli-
yordu. Ancak, resesyonun boyutu ve derinligi neoliberal ideoloji
agisindan igleri giiglestirmigti. Marksist ve heterodoks kriz ana-
lizleri igin hala yer vardi, ancak yasanan ¢alkantiy, finansallag-
manin daha geni§ parametreleri igine yerlestirmek hayati 6nem
tagiyordu.

Historical Materialism dergisi, 17.2 numarali sayisinda
Lapavitsas, Dymski ve Dos Santos'un makalelerinden olusan fi-
nansallagma ve kriz sempozyumunu iste boyle bir baglamda ger-
geklestirdi. Dergi, biiyiik bir nezaket 6rnegi gostererek bu maka-
lelerin elinizdeki kitapta kullanilmasina izin verdi. Finansin ve
ginimiiz kapitalizminin daha kapsaml1 yonlerini ele alan bes
makale daha hazirlanarak giiniimiiz kapitalizminin yapisal dé-
niigiimii olarak finansallagmanin daha somut bir resmini ¢izmek
miimkiin oldu.

Kitap iki kistmdan oluguyor. Birinci kisimda finansallagma-
nin iilke igiyle ilgili yonlerine odaklaniliyor ve krizin, gelismekte
olan iilkelerin finans sistemlerinin isleyisinin kokenleri aragti-
riliyor. Lapavitsas'in kaleme aldig1 makalede, finansallasmanin
kapitalist ekonomilerin yapisal doniigiimiinii temsil ettigi, iire-
timle dolagim arasindaki dengeyi ikincinin lehine olacak sekilde
degistirdigi savunuluyor. Finansallagmanin belirgin 6zelligi ka-
pitalist igletmelerin a¢ik finans piyasalarina y6nelmeleri ve buna
bagh olarak bankalarin da hem bireylere kredi vermeye hem de
finans piyasalarinda aracilik islevini iistlenmeye yonelmeleridir.
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Bir finansal miisadere bigimi olarak iicretlerden dogrudan dogru-
ya gekilip alinan deger, 6nemli hacimleri bulan finansal karlarin
kaynagim olusturuyor. Dymski, zengin ampirik ayrintilar sunan
makalesinde, finansal karlarin ABD’nin en yoksul kesimlerinin
gelirinden ¢ekilip alinmasini inceliyor. Irksal (siyahi ve Latin ko-
kenli borglanicilar: hedef alan) bir y6nii de bulunan yagmaci ni-
telikteki uygulamalar, 2001-07°de ABD’de yasanan balonun ayirt
edici ozelliklerini olugturuyordu. Dymski, Amerikan balonu ile
krizin, somiiriicii ve aslinda pek de gizli olmayan irksal bir y6ne
sahip oldugunu gésteriyor.

Ardindan Dos Santos, finansallagma sirasinda bankalarin
bireysel iscilere yonelmesini daha ayrintili olarak inceliyor. Dos
Santos, biiyiik ve uluslararasi gapta faaliyet gosteren bankalardan
olusan bir drnekleme kullanarak, bankalarin kérlarinda bireysel
kredilerin 6neminin giderek arttigini ortaya koyuyor. Tiiketim ve
konut ihtiyaglarini karsilamak i¢in borglanan is¢iler, parasal ge-
lirlerinin 6nemli bir kismin: tiretim noktasindaki somiirilyii an-
diran (ama ayni olmayan) sartlarda bankalara aktariyorlar. Bu sii-
regler, finansallasma agisindan kapitalist ekonominin yapisal de-
gisimi kadar biiyiik bir 6nem tagiyorlar. Ayni kisimda, Papadatos
Merkez Bankalarini ele aliyor. Finansallagmis kapitalizmin ra-
kipsiz politika iiretme kuruluglar1 olarak ortaya ¢ikan Merkez
Bankalari, 2007-09 kriziyle miicadelede kilit bir rol iistlendiler.
Papadatos, Merkez Bankasi miidahalesinin, finansal rahatsizlik-
lar1 esnek bir sekilde yonetebilmek adina 6nceden izlenen enflas-
yon hedeflemesi stratejisini terk etmeyi gerektirdigini gosteriyor.
Sonugta, finansin yarattig1 kayiplar toplumsallagtirilirken, finans
kurumlarinin kéarlari korunmustur.

Ikinci kisimda, dikkatimizi finansallagmanin uluslararas yo-
niine geviriyoruz. Itoh, ¢alkantinin giindeme getirdigi en dikkat
gekici konularindan birini, yani 1990’larda Japonya’da yasanan
krizle 1930’larin Biiyiik Bunalimi arasinda ne gibi benzerlikler
oldugunu degerlendiriyor. Itoh, 2007-09 krizinin, Japonya’daki
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krizden ¢ok daha biiyiikk bir balondan kaynaklandiginm tespit
ediyor. 1980’lerde Japonya’da yasanan spekiilatif patlama, hisse
senedi ve konut piyasalar1 kapsamasina karsin 2001-07 donemin-
de ABD’de yasanan spekiilatif patlamadan daha kiigiik ¢apliyds.
Ancak Itoh, 6zellikle devletin su anda ekonomide gok daha biryiik
bir rol oynamasi nedeniyle krizin 1930’lardaki kadar agir olmasi-
nin pek muhtemel olmadigini da savunuyor.

Morera ve Rojas, finansallagmanin en dikkat ¢ekici uluslara-
rasi Ozelligi olan kiiresel sermaye akimlarini ele aliyorlar. Zengin
ampirik malzemeyle destekledikleri ¢aliymalarinda, ABD dolan
ekseni etrafinda donen uluslararas: sermaye akimlarinin biiyi-
mesini ve karmagikligini gésteriyorlar. Dolar hegemonyasi, ulusal
piyasalarla finans sistemlerini birbirlerine baglayan diinya finans
alaninin pekistirilmesini kolaylagtirmigtir. Morera ile Rojas’in bu
konuda kanit olarak gosterdikleri petrol piyasasinin roli 6zellik-
le dikkat gekici. Painceira, net sermaye akimlarinda 2000’lerde
yasanan garpicl tersine doniigii de ele alarak sermaye akimlarini
daha yakindan degerlendiriyor. Gelismekte olan iilkelerin déviz
rezervi biriktirmeye yonelmeleri, son 10 yilda diinya ekonomi-
sinde yoksullarin zenginlere finansman sagladiklar1 anlamina
geliyor. Bir dizi gelismekte olan iilkenin ABD’ye iistii kapal1 bir
sekilde siibvansiyon saglamasi, giiniimiiz emperyalizminin belir-
gin oOzelligini olusturuyor. Bu siireg, 2007-09 balonunda da kilit
bir rol oynamugstir.

Son olarak Ergiines, finansal gelismenin en yeni ama en az
aragtirilmig yoniini, yani orta gelir diizeyindeki iilkelerde yur-
tici finansallagmanin ortaya ¢ikigini yakindan inceliyor. Kismen
uluslararas: sermaye akimlarinin, kismen de yabanci bankalarin
gelisinin tegvik ettigi yurtigi finans, 2000’lerde gelismekte olan
pek ¢ok iilkede biiyiik dl¢iide degisim yagamigtir. Tiirkiye tizeri-
ne odaklanan Ergiines, bankalarin bireylere agtiklar1 kredilerin
2001’den bu yana hizla arttigini gosteriyor. Oyle géziikiiyor ki,
orta gelir diizeyindeki iilkelerde yerli ve yabanci bankalar yatirim
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kredileri vermek yerine tiiketimi tegvik ediyorlar. Bunun gelisme
ve i¢ istikrar {izerinde derin icermelerinin olmas: muhtemeldir.

Finansallagmanin ve 2007-09 krizinin son derece karmagik
bir olgu oldugunu ve bu kitabin ilgili konularin ancak kiigiik bir
kismini kapsadigini sdylemeye dahi gerek yok. Yine de kriz, ne-
oliberal ideolojiyi zayiflatirken ekonomi politige alan agmustur.
Bu kitapta bir araya getirilen katkilarin, ekonomi politigin giinii-
miizde kars1 karsiya oldugu en yakici konulardan biri olan finan-
sallagmig kapitalizmin mizaci1 hakkinda yeni tartigmalara vesile
olacagini umut ediyoruz.



FINANSALLASMIS KAPITALIZM:
KRiZ VE FINANSAL MUSADERE!
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1. GIRIS: FINANSALLASMANIN GESITLI BOYUTLARI

Agustos 2007°den bu yana diinya ekonomisini yavas yavas et-
kisi altina alan firtina, finansallagmig kapitalizmin tam anlamiyla
olgunlagmig krizidir. Kriz, halihazirda birikimde 6nemli aksama-
ya yol agmig olmasina kargin, dogrudan dogruya iiretimdeki bir
sikintidan kaynaklanmadi. Krizi ABD’li ig¢ilerin en yoksul ke-
simlerinin konut borglarinin, kapitalizmin tarihinde daha 6nce
esi goriilmemis bir sekilde ortaya ¢ikmasi hizlandirdi. Dolayisiyla
kriz, bagta konut olmak iizere egitim, saghk, emeklilik ve sigor-
tayla ilgili harcamalara sarf edilen kigisel gelirin finansallagma-
siyla dogrudan ilgilidir.

Finansallagmanin gelisimi sirasinda bankalarla diger finans
kurumlarinin doniisiim gegirmesi krizi kiiresel hile getirdi. Ticari
bankalar, bir yandan sinai ve ticari sermayeden giderek uzaklagir-
ken, 6te yandan da yatirim bankaciligin1 benimseyip kér kaynag:

1 Bu makalenin ilk taslaklar1 Mart 2008’ de Kadir Has Universitesi'nde yapilan atélye
¢alismasinda ve Mayis 2008’de SOAS'ta diizenlenen bir konferansta sunulmustur.
SOAS Para ve Finans Arastirmalar: grubu iiyelerine getirdikleri yorumlardan otiiria
ozellikle tesekkiir etmek istiyorum. Ayrica, isimlerini burada tek tek sayamayaca-
gim pek ¢ok kisiye de tegekkiir bor¢luyum.
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olarak bireysel gelire yoneldiler. Yatirim bankacilig: ve finansal-
lagmus kigisel gelirler bilesimi, 2001-07 arasinda ABD’de ve bagka
yerlerde ¢ok biiyiik bir balonla sonuglanmig, nihayetinde de fela-
kete yol agmustur.

Olgun kapitalist ekonomiler finansallagirken, balon sirasinda
finansal kar kaynaklarinin 6nemli 6lgiide degistigi iyice belirgin-
lesti. Finansal kérlarin dogrudan dogruya is¢ilerin ve diger ke-
simlerin kigisel gelirlerinden elde edilmesi giderek 6nem kazan-
mugtir. Bu siirece finansal miisadere ismini verebiliriz. Bu kérlar,
¢ogunlukla hizmet iicretleri, komisyonlar ve kurumlarin kendi
hesaplarina yaptiklar1 alim-satim islemleri [proprietary trading]
bigiminde yatirim bankacilig: vasitasiyla elde edilen finansal ka-
zanglara denk diigmektedir. Bu karlar bir 6lgiide de kigisel gelir-
den, ozellikle de halkin tasarruflarinin kullanilmasindan kay-
naklanir.

Finansal miisadereile yatirrmbankaciligindan saglanankarlar,
toplumsal yapida degisikliklere tekabiil ediyor. Bukarlar, finans ve
sanayi kesimlerinde ¢alisan yoneticilerin yani sira avukatlar, mu-
hasebeciler ve teknik analistler gibi daha alt kademelerdeki ¢al-
sanlar arasinda paylasiliyor. Bu egilim rantiyenin geri doniigii gibi
goziikilyor, ancak modern rantiyeler tahvil kuponlarim kesmek-
ten oldugu kadar finans sistemi igindeki goreli konumlarindan da
gelir elde ediyorlar. Sira dis1 6demeler, (maaglar, ikramiyeler ve
hisse senedi opsiyonlar1 dahil) mesru farz edilen hizmetler igin
alinan kargiliklar bigiminde gergeklesiyor. Giiniimiiziin rantiyele-
ri finansallagmanin sonucudur ama onun itici giicii degildir.

Ayrica, ekonomi politikasinin iiretilmesinden sorumlu olan
kurumlar da finansallagma siirecinde 6nemli 6l¢iide degismistir.
Yasal ve pratik bagimsizlikla giiglenen merkez bankalar1 egemen
hale gelmistir. Spekiilatif finansal agiriliklar1 migfik bir bakisla
seyreden merkez bankalari, toplumsal kaynaklar1 finansgilar
krizden kurtarmak amaciyla seferber etmislerdir. Ancak kriz iler-
ledikge merkez bankalarinin giiciiniin de sinirlarinin oldugunun
ortaya ¢ikmasi, merkezi devletin miidahalesini gerektirmistir.
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Finansallagma, emperyalizmin karmagikligin1 da derinlegtir-
migtir. Gelismekte olan iilkelerin biiyiik miktarlarda uluslararasi
rezervler tutmaya zorlanmasi, yoksullarin zenginlere net olarak
borg vermeleri sonucunu dogurmugtur. Ozel sermaye yiiksek ge-
tiriler elde etmek igin gelismekte olan iilkelere akmis, ancak ge-
lismekte olan iilkelerin (karsiliginda pek az getiri elde ettikleri)
rezerv biriktirme gabalar1 aksi yonde daha biiyiik bir akima yol
agmugtir. Her ne kadar bahsettigimiz bu anargik sermaye akimla-
r1 ABD’de 2001-07 balonun ortaya ¢ikmasina katkida bulunmus
olsa da, uluslararas1 6deme araci ihraggisi olmas: nedeniyle bu
akimlarindan en fazla yararlanan iilke yine ABD olmugstur.

Finansallagma son olarak finansin sahip oldugu etik, ahlak ve
zihniyet anlayiginin toplumsal ve bireysel yasama niifuz etmesi-
ni miimkiin kilmigtir. Finans¢inin yaptig1 uygulamalarin bayag:
bir sekilde resmilestirilmesinden ibaret olan “risk” kavrami halk
arasindaki konugmalarda 6ne ¢ikmigtir. Konutlarin ve emeklilik
maaglarinin “yatirimlara” doniigmesinin agiga gikardig aggozli-
lik dalgalary, bireyleri finansal balonlarin igine ¢ekmigstir. Elbette
direnigler ve toplumsal alternatif arayiglar1 da olmustur, ancak
kogullar: diinya genelinde belirleyen finans olmugtur.

Bu makale, finansallagmanin ve beraberinde ortaya ¢ikan
krizin analiz edilmesi igin atilmig bir adimdir. Bunu yaparken,
Marx’in galigmalarindan ve Marksistlerin 20. yiizyilin egiginde
yaptiklar1 emperyalizm tartigmalarindan yararlanmaya galigtim.
Makaleninbaginda ABD finansal balonunun ortaya gikigini kisaca
tartigtiktan sonra 2. Kisim’da balonun patlamasini ele alacagim.
Bu kisimda, daha 6nce benzeri goriilmemis bu olayin, yatirim
bankaciliginin yiikselisinin eglik ettigi kisisel gelirin finansal-
lagmasindan kaynaklandig: gosterilmektedir. Krizin kokenlerini
daha iyi kavrayabilmek amaciyla 3. Kisim’da finansallagsmanin
tarihsel ve kurumsal arka planini yine kisaca inceleyecegiz.

Ardindan 4. Kisim’da, finansal kérin sizdirilmasinin nasil
bir siireg vasitasiyla kiiresel iktisadi ¢alkantiya yol agtigini analiz
edecegiz. Bu kisimda, finansal miisadere ile yatirim bankacilig
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arasindaki etkilesimin ticari bankalar agisindan likidite ve 6de-
me giiciiyle ilgili gerilimi siddetlendirdigi gosteriliyor. En biiyiik
ticari bankalarin birgogunun fiilen iflas durumunda olmas: reel
birikimi felce ugratmigtir. Krizin esas ¢ikis yeri olan ABD ana-
lizimizin odak noktasini olusturuyor, ancak belli bagh kapitalist
ekonomilerde gozlenen genel yapisal egilimleri de gozler 6niine
serecegiz. Makalenin 5. Kismr'nda giiniimiiziin rantiyelerini tar-
tisirken finansallagmanin sinif bilesimi agisindan dogurdugu so-
nuglari ele alacagiz. 6. Kisim’da Marksist finans kapital kavrami-
nin giiniimiizde anlamini ne 6lgiidde korudugunu tartisacagiz.

2. FINANSALLASMA KRIZININ KISA ANATOM {Si

2.1 Konutlar, menkul kiymetlestirme ve balonun sismesi

Yagsamakta oldugumuz krizin kaynagi, ABD’de is¢ilerin sahip
olduklari konutlarin finansallagmasinda yatiyor. Ipotek kargilig
bor¢lanma 2001-03 arasinda hizla yiikseldikten sonra gerilemis,
yine de 2006’ya gelinceye degin yiiksek diizeyde kalmaya devam
etmigti.

Tablo 1. ABD'de ipotek Karsiligi Bor¢lanma: 2001-06 (milyar $)

Genel Menkul P Menkul lindiKaite
Yi Toplam Kiymetlestirme linci Kiymetlegtirilmig Menk AFIK
Ipotekler Oran (%) Kalite ikindi Kalite Kiymetlestirme
Orani (%)
2001 | 2215 60,7 160 96 60,0 355
2002 | 2885 63,0 200 122 61,0 679
2003 | 3945 67,5 310 203 65,5 1.034
20041 2920 62,6 530 401 79.8 1464
2005 [ 3.120 67,7 625 508 813 1490
2006 | 2980 67,6 600 483 80,5 1.340

Kaynak: Inside Mortgage Finance; Ipotek Kredisi Gostergeleri, Uriinlere Gére
Ipotek Kredileri, Ev Ipotekleri icin Menkul Kiymetlestirme Oranlar.
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2001-03 arasinda ipotek karsilig1 borglanmada gozlenen hizl
art1y, yiiksek gelirli hanehalklarinin konut talebini kargiladi. Bu
talebin karsilanmasinin ardindan ikinci kalite [subprime] ipo-
tek kargili1 borglanma, 6zellikle 2004-06 arasinda hizla yiikse-
lerek 1,75 trilyon dolara (toplam ipotek karsilig1 borglanmalarin
%19,5una) ulasti. Borglananlar ABD is¢i sinifinin daha yoksul
kesimlerine mensup kisiler, gogunlukla siyah ya da Latin koken-
li kadinlardi.? Genellikle bu insanlar, tipik olarak diisiik bir faiz
oraniyla baslayip akabinde ayarlanarak yiikseltilen Ayarlanabilir
Faizli Ipotek Kredilerinden (AFIK) faydalanmislardi. AFIK'in top-
lam bityikligii 2004-06 arasinda 4,3 trilyon dolara (toplam ipotek
karsilig1 bor¢lanmalarin %47,6’s1na) yiikseldi.

Dolayisiyla, balonun olugmasi sirasinda kigisel gelirlerin finan-
sallagmasi ABD ig¢i sinifinin en yoksul kesimlerine kadar ulagti.
O zamanlar finansin “demokratiklesmesi” olarak goriilen bu ge-
lisme, ge¢mis donemlerde bankalarin yoksullarin iizerine “kirmi-
z1 gizgi gekme” uygulamasina birdenbire son verdiklerine isaret
ediyordu. Ne var ki konut sorunlarinin 6zel finans aracihigiyla
¢oziime kavugturulmas: ¢ok ge¢meden milyonlarca kisiyi evsiz
kalma riskiyle karg1 kargiya birakacak bir felakete doniisecekti.

Ikinci kalite ipotek kredisi piyasasi, biiyiimesine karsin ABD
(dolayisiyla diinya) finans sistemini dogrudan dogruya tehdit
edecek kadar biiyiik degildir. Ancak, 6zellikle ipoteklerin menkul
kiymetlestirilmesi sayesinde yatirim bankaciliginin da eszamanh
olarak biiyiimesi nedeniyle beklenmedik bir etki yapti: 2004-06
arasinda 1,4 trilyon dolar (toplamin %79,3’ii) biiyiikligiinde ikin-
ci kalite ipotek kredisi menkul kiymetlestirildi. Biitiin ipotek kre-
dileri i¢in ortalama menkul kiymetlestirme oraninin %63,9 oldu-
gu digiiniiliirse, bu oldukg¢a yiiksek bir orandi. Basitge séylemek
gerekirse menkul kiymetlestirme, ipoteklerin kiigiik pargalara
boliiniip, daha biiyiik bilesimler iginde paketlenmesi ve bunlarin
da yeni menkul kiymetler olarak satilmasini ifade eder. Boylece,
ikinci kalite ipotek borglarindan olusan ufak pargalar, diinyanin

2 Bkz. Dymski (2009).
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dort bir yanindaki finans kurumlarinin ellerinde tuttuklar: men-
kul kiymetlere katigtirilmig oldu.

Konut patlamasinin gerisinde, kisisel gelirin finansallagma-
sinin diger bigimlerinin yogunlagmas: vardi. Konut fiyatlarinin
yiikselmesi konut sahiplerini yeniden ipotek ettirmeye ve aldik-
lar1 paralar1 bagka amaglarla kullanmaya tegvik etti. “Net varlik
edinimi” denilen bu siire¢ balonun 6nemli bir 6zelligiydi:

Tablo 2. ABD'de ipotek Refinansmani: 2000-07

Yil 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Toplam ipotekler (trilyon $) 222938 28 30| 27| 23
Refinansman (%) 205 | 5,2 | 616 | 664 | 528 | 52,0 | 48,6 | 498

Kaynak: Ipotek Bankacilar: Birligi; Toplam Ipotek Tahminleri, 24.03.2008 ta-
rihinde giincellenmistir.

Buna kosut bir diger sonug, harcanabilir gelire oram yiiz-
de sifira yaklasan kisisel tasarruflarin ¢6kmesi oldu (Tablo 3).
Finansallagsmanin uzun dénemli bir y6nii olan kisisel tasarrufla-
rin azalmasy, bireylerin finans sistemine giderek daha fazla katil-
masini ve bireysel borglarin buna kogsut olarak artmasini yansitir.
1970’lerde ve 1980’lerin baglarinda harcanabilir gelirin %9-10"u
kadar olan kisisel tasarruflar bu dénem boyunca siirekli gerile-
migtir. Ancak, bu oranin ABD’de %0,4 diizeyine diiymesi olduk¢a
carpicidir ve tarihte olgun kapitalist bir iilkede daha 6nce benzeri
goriilmemis bir gelismedir.

Tablo 3. ABD'de Kisisel Tasarruflar: 2000-07

Yil 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Tasarruflar (milyar 9) 1685 | 1323 | 1847 | 1749 | 1817 | 446 | 388 | 427

Harcanabilir Gelirin %'si
olarak Tasarruflar 23 18 2,4 21 21 0,5 04 0,4

Kaynak: Federal Rezerv Bankast, Fon Akim, ¢esitli sayilar.
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Tasarruflar ¢okerken, ABD’nin zaten biiyiik olan ticaret den-
gesi aq1g1 hizla artarak 2006’da 762 milyar dolar diizeyine yiiksel-
di. Bu agiklar, ABD’nin 2001-07 arasinda yasadig: belirgin biiyii-
me ve refah doneminin temellerini olusturuyordu.

Tablo 4. ABD Dis Ticaret Agigi: 2000-07 (milyar $)

yi 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

3795 367,0 4244 4994 615,4 7146 762,0 708,6

Kaynak: Federal Rezerv Bankasi, Fon Ak, gesitli sayilar.

2.2. Kredilerin balonu beslemesi

Para politikasi, balonun ortaya ¢ikigina ve patlamasina dogru-
dan katkida bulundu. Federal Rezerv, 1999-2000 teknoloji balonu-
nun ardindan faiz oranlarini hizla indirmis ve diisiik diizeylerde
tutmugtu. 2004’ten sonra faiz oranlarinin yavag yavas yiikselmesi
balonun sonunu getirdi.

Tablo 5. Efektif Federal Fonlar Orani: 2000-2007
Yil 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

6,24 3,88 167 113 135 322 497 502

Kaynak: Federal Rezerv Bankast, Faiz Oranlari, ¢esitli sayilar.

Fed’in sagladig1 ucuz kredilerin yani sira, gelismis ve gelis-
mekte olan birgok iilke 2000’lerin ortalarinda kendilerini biiyiik
ticaret fazlalariyla (yurtigi tasarruflarin yatirimlardan fazla ol-
masi) karg1 kargiya buldular. Bu gelismenin kars: tarafinda, ABD
ile Ingiltere’de ticaret agiklari ve tasarrufeksikligi vardi (bu, ayn
olgiide olmasa da Fransa, Italya ve baska yerler igin de gegerliy-
di).
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Tablo 6. Tasarruf-Yatirim Farki (GSYiH'nin %'si olarak)

Yi 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
ABD -4,2 -51 -55 -6,0 -59 -5
ingiltere -6 | 13| v | 25 | 39 | -49
Almanya 2,0 19 43 46 50 56
Japonya 29 32 37 36 39 48
Geligen Asya 24 28 26 4] 59 68
Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) 6,4 6,3 83 8,6 74 45
Ortadogu 48 83 n8 19,7 209 19,8
Afrika -7 -04 01 18 28 03

Kaynak: IMF, World Economic Outlook 2008.

Ticaret fazlasi veren iilkeler, doviz kurlarim1 savunmak ve
sermaye akimlarinin aniden yon degistirmesinden korunmak
amaciyla adeta diinya parasi konumuna sahip olan dolar rezerv-
leri biriktirmeye ¢aligtilar. Rezerv biriktirme stratejisi, basta
Uluslararas: Para Fonu (IMF) olmak iizere uluslararas: orgiitlerin
gelismekte olan iilkelere dayattiklar: bir stratejiydi ayn1 zamanda.
Sonug, yoksullasan Afrika’nin bile yabanci doviz rezervleri birik-
tirmesi oldu.?

Tablo 7. Rezerv Birikimi, Segilmis Gelismekte olan Ulkeler ve Bolgeler (milyar $)

Yil 2000 | 2001 | 2002 | 2003 [ 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Toplam 8009 | 8958 | 10726 | 1.3953 | 1.848,3 | 2.3393 | 3.0955 | 4.283,4
Cin 168,9 | 2163 | 2920 | 4090 | 6155 | 8225 | 1.069,5 | 15314
Rusya 248 331 44,6 738 | 1215 | 156,5 | 2962 | 4453
Hindistan 38,4 464 | 682 95 | 1272 | 18325 | M3 | 2568
Ortadogu 46,1 | 1579 | 1639 | 1983 | 2467 | 3516 | 4772 | 638,
Sahra Alti Afrika 350 355 36,0 399 62,3 830 [ M59 | 1449

Kaynak: IMF, World Economic Outlook 2008.

3 Bkz. Painceira (2009). Rezervlerin tahmini toplumsal maliyeti igin bkz. Rodrik
(2006).
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Rezerv biriktirme, merkez bankalarinin Amerikan devlet
tahvilleri satin almas1 anlamina geliyordu. Dolayisiyla, faiz oran-
larinin gérece diisiik olmasina ve dolarin deger kaybetmesi du-
rumunda sermaye kayb1 olasiliginin bulunmasina karsin, ticaret
fazlalarinin biiyiik bir kismi1 ABD’ye akt1. Geligmekte olan iilkele-
rin boylece ABD ile iligkilerinde net sermaye ihraggisi haline gel-
meleri, Fed’in tam da kredileri kismaya bagladig1 2005-06 yilla-
rinda 6diing verilebilir sermaye miktarini bollagtirmis oluyordu.

2.3. Balonun patlamas: ve likidite kithg

Kriz, ABD konut patlamasinin 2006’da tamamen tiikenmesin-
den sonra ortaya gikti. Konut fiyatlar1 2007’de %5-10 azald: ve
azalma 2008 boyunca hizlanarak devam etti. 2007’nin dérdiin-
cii geyreginde, 6demelerini zamaninda yapamayanlarin sayisi
2,1 milyon kisiye ulagti. Bu ¢6kiisiin merkezinde yiiksek riskli
AFIK’ler yer aliyordu: AFIK’ler toplam ipoteklerin %7’sini olug-
tururken, haczedilen ipotekli konutlarin %42’si bu kategoride yer
aliyordu. Birinci kalite (daha az riskli) AFIK’ler de sorunluydu:
Toplam ipoteklerin %15’ini olustururken, haczedilen ipotekli ko-
nutlarin %20’si bu kategoride bulunuyordu. 2008’in ikinci gey-
reginde haciz oranlar1 daha 6nce goriilmemis diizeylere yiiksel-
di: ikinci kalite AFIK’lerde %6,63’ ve birinci kalite AFIK’lerde
%1,82’ye.* Ikinci kalite ipoteklerde baglayan kriz birincilere de sig-
ramigtl. Yalin mekanizmalar agiktir: Faiz oranlarinin yitkselmesi
ve konut fiyatlarinin diigmesi, giderek artan sayida AFIK sahibinin
borcunu 6deyememesine yol agmugtir.

Balonun patlamasinin analitik agidan en 6nemli 6zelligi, ban-
kalarin likidite ve 6deme giicii sorunlarinin birbirini destekleye-
rek, krizi adim adim agirlagtirmasiydi. Bu, kisisel gelirin finan-
sallagmasi ile yatirim bankaciliginin yayginlagmasinin dogrudan
bir sonucuydu. Yatirim bankaciligi uygulamalarinin yaygin bir

4 lpotek Bankacilan Birligi, Ulusal Temerriit Arastirmas: [National Delinquency
Survey], gesitli sayilar.
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sekilde benimsenmesi, ticari bankalar agisindan likidite ile 6de-
me giicii arasindaki gerilimi siddetlendirdi. Bu arada bagimsiz
yatirim bankalar1 en masse® baskilara maruz kaliyorlards.

Agustos 2007’de bankalar arasi para piyasasinda likidite kitli-
ginin bag gostermesiyle baglayan finansal galkanti, yavag yavas bir
6deme giicii krizine d6niistii. Sebep, ABD ve diger gelismis iilke
bankalarinin ellerinde ipotege dayali menkul kiymetler tutma-
lar1 ya da bu tiir menkul kiymetleri ellerinde bulunduran finans
kurumlarin: desteklemek zorunda olmalariydi. Geri 6denmeyen
ipotekler arttik¢a bu menkul kiymetler de giderek satilamaz hale
gelmis, bankalarin 6deme giiciiyle ilgili kuskularin dogmasina
yol agmigti. Bankalar, likit kaynaklarini yeni krediler agmakta
kullanmak yerine ellerinde tutmayi tercih ediyorlardi.

Likidite kitliklari, 3 aylik LIBOR’ orani (bankalar arasi borg-
lanma orani) ile 3 ayhk Gecelik Endeksli Swap (OIS) oraninin
(finansal tiirevlerin bankalar arasi alim-satiminda temel 6neme
sahip risksiz oran) birbirinden ne kadar uzaklastigina bakilarak
anlagilabilir. Normalde birbirine olduk¢a yakin diizeylerde sey-
reden bu iki oran Agustos 2007’den sonra birbirinden epeyce
uzaklagmig, 2007’nin sonu ve 2008’in bagi itibariyle LIBOR ile
OIS arasindaki fark %1’in iizerine ¢ikmigt1.® Ne var ki bu fark,
Eylil/Ekim 2008’de ulastig1 diizeyle kargilagtirildiginda yine de
6nemsiz kaliyordu.

Balonun patlamasi béylece basindaki ekonomik hava tahmi-
ni uzmanlarini olduk¢a zorlayacak bariz bir ¢atigkiya yol agti:
Piyasalarda sermaye bollugu hiikiim siiriiyor ama likidite kith-
g1 yasaniyordu. Bu olgu aslinda ne geligkili ne de yeni bir seydi.
Finansal krizlerde para biiyiik 6nem kazanir: Kapitalist ekonomi
degerle dopdolu olabilir, ancak yalnizca para bigimindeki deger ise

5 (Fransizca) Topluca, hep birlikte -¢ev.

6 Para piyasasimin Marksist ekonomi politigin bakis agisiyla yapilmig bir analizi iin
bkz. Lapavitsas (2003), 4. Bolim ve Lapavitsas (2007).

7 LondraBankalar Arasi Faiz Orani -¢ev.

8 Miskin (2008).
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yarar ve gomiileme nedeniyle para genellikle ortada gozitkmez.’
Bu durum, 2007-08 yillarinda kiiresel finans sisteminde hiitkiim
siirmeye devam etti. Odiing verilebilir sermaye bollugu vard, an-
cak finans kurumlarinin gémiileme tutumu yiiziinden yiikiim-
liliiklerin karsgilanmasinda kullanilabilecek likidite (yani para)
kitlig1 s6z konusuydu.

2.4. Bankalarin 6deme giicii ve devlet miidahalesi

Merkez bankalari, kalic1 hale gelen likidite kitligiyla miicade-
le edilmesine yonelik devlet girisimlerine 6nciiliik ettiler. Fed ve
diger merkez bankalari, A¢gik Piyasa Islemleri, reeskont pencere-
si kredileri, Vadeli [hale Kolayliklari (TAF), yatirim bankalarina
dogrudan borg verme, ipotege dayali menkul kiymetlerin devlet
tahvilleriyle degistirilmesi, sanayi ve ticaret sirketlerinin bonola-
rinin satin alinmasi gibi sira dig1 yontemlere bagvurdular. Verilen
bu borglarin bir kismi i¢in kargilik gosterilen teminatlarin yetersiz
olmasi nedeniyle kredi riski merkez bankalarina aktarilmis olu-
yordu. Ayni zamanda merkez bankas faiz oranlar1 2008 boyunca
tedricen agag1 ¢ekildi (ABD’de %0’a yaklasti). Diisiik faiz oranlari,
kaynak maliyetini azaltarak bankalara saglanan bir siibvansiyon
islevi gorityordu.

Ancak likidite enjeksiyonlari, finansallagmig gelir ile yatirim
bankaciliginin iyice bozulan isleyisini tek basina diizeltmekten
uzakti. 2008’de kriz, likidite ile 6deme giicii arasindaki gerilim-
den kaynaklanan ve devlet miidahalesinin sinirlarini gozler onii-
ne seren iki 6nemli doruk noktasindan gegti. Ilki, Agustos 2007
itibariyle heniiz geri 6denmemis tiirev araglar: olarak 12,1 trilyon
dolarlik itibari degere sahip dev bir yatirnm bankas: olan Bear
Sterns’in Mart ayinda ¢6kmesiydi.'® Ipotege dayali varliklar yii-
ziinden borglarini 6deyemeyen banka, kendisini para piyasasin-
dan bor¢lanamaz hélde buldu. ABD Hazinesi ile birlikte hareket

9 Marx (1976), 1. béliim.
10 Bear Sterns (2007), s. 55.
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eden Fed, bankanin JP Morgan tarafindan devralinmasini sagla-
yarak ¢okiis siirecini yonetti (Bu amagla JP Morgan’a 29 milyar
dolar kredi agildi). En 6nemlisi de tahvil sahipleri ve bankanin
diger alacaklilar1 paralarini geri aldilar.

Bear Sterns’in iflasi, yatirim bankacilig: ile finansallagmig ki-
sisel gelirin bagarisiz birlikteliginin tipik bir 6rnegiydi. ABD dev-
leti, bankanin ¢okiisiiniin yol a¢tig1 sok dalgalarini yatistirmay:
bagarmig, ancak finansallagma mekanizmalarinin kokleri daha
derinlerde yatan bagarisizligini kavrayamamaigti. Hisse senedi ali-
cilarinin neler olup bittigini en sonunda anlamaya baglamasiyla
birlikte hisse senedi piyasalarinin Aralik 2007’den sonra siirek-
li deger kaybetmesi durumu daha da giiglestirdi. Aralik 2007’de
13.300 diizeyinde olan Dow Jones endeksi Agustos 2008’de
11.300’e gerilemigti. Banka hisse senetlerinin hizla deger kaybet-
mesi, bankalarin ipotege dayali ve diger menkul kiymetlerden
kaynaklanan kayiplarini destekleyecek 6zel sermaye bulmalarini
giderek zorlagtirdi. Likidite ve 6deme giicii sorunlarinin bankalar
agisindan 6limciil bir bilesim oldugu ortaya ¢ikmigti.

Kapitalist bankacilik tarihine gegen ikinci 6nemli doruk nok-
tas1 Eyliil-Ekim 2008’de yasandi. ABD konut piyasasinda borg
6dememe vakalarinin artmasi, Fannie Mae ile Freddie Mac! ku-
rumlarini ¢okiisiin egigine getirmigti. ABD’de bir y1lda gergekles-
tirilen ipotege dayali menkul kiymet islemlerinin yaklagik yarisi-
n1 iistlenen devlet destekli bu iki kurum genellikle yalnizca birinci
kalite menkul kiymet satin alirlar. Ancak, balonun olusumu sira-
sinda ikinci kalite ipotekler dahil olmak izere, daha riskli yatirim
bankacilig: faaliyetlerine bulagmak zorunda kalmalari, devleti bu
kurumlar: kamulagtirmak zorunda birakti. Bundan yalnizca bir-
kag giin sonra bir diger yatirim bankasi devi Lehman Brothers,
Bear Sterns’inkine benzer bir durumla kars: kargiya kaldi. Bu se-
fer Hazine, Fed’in de g6z yummasiyla zor durumdaki bankanin

11 Sirastyla Federal Ulusal ipotek Kurumu (Fannie Mae) ve Federal Konut Kredileri ve
Ipotek Kurumu (Freddie Mac).
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iflas etmesine izin verdi ve hem hissedarlar hem de alacaklilar
paralarini kaybettiler.

Bu son olay aptalca ve ¢ok bityiik bir hatayd, ¢iinkii bankanin
iflas etmesine g6z yumulmasi bankalar arasinda geriye kalan son
giiven kirintilarin1 da tamamen yok etti. Para piyasas: katilim-
cilary, birine yapilan bir uygulamanin herkes igin gegerli olacag:
zimni oOnciiliine gore hareket ederler. Bear Sterns’in alacaklilar:
paralarin1 geri alirken Lehman Brothers'inkilerin alamamasi,
bankalar arasi borglanmanin temelini yikmis oldu. Daha da ko-
tiisii Lehman’in ¢6kiigii, kigisel gelirin finansallagmasi ile yatirim
bankacilig: birlikteliginin telafi edilemez bir sekilde bagarisiz
oldugunu kesinlikle teyit etmis oluyordu. Lehman agir1 girisken
davranmus olabilir, ancak aslinda diger bankalardan farkl bir sey
yapmamigti

Lehman sokunun olumsuz etkiye yol agmasi pek de sagirtici
degildi, asil sasirtic1 olan bu etkinin boyutuydu. Likidite tama-
men bulunmaz oldu, bankalarin hisse senetleri hizla deger kay-
betti ve finans piyasalarinda tam bir panik havasi esmeye baslad:.
LIBOR ile OIS arasindaki farkin %4’e gikmasi bankalarin iglerini
yapmalarini imkansizlastirdi. Geriye kalan ABD yatirim banka-
lar1 Merrill Lynch, Goldman Sachs ve Morgan Stanley’in bagimsiz
birer kurum olarak varliklari sona erdi. ABD’de ve Avrupa gene-
linde zorunlu banka kurtarma ve devralma operasyonlar: yapildi
Kiiresel finans sisteminin artik ugurumun tam esiginde oldugunu
soylemek hi¢ de bir abarti olmayacakt..

Lehman soku, devletin finans alanindaki miidahalesinin her
seye kadir olmadigini ve devletin her seyi bilmedigini gosterdi.
Devlet, yanls teori ve ¢ikar gevrelerinin tegvikleri yiiziinden ¢ok
biiyiik hatalar yapabilir. Felaketle kars: karsiya kalan ABD dev-
leti tutumunu hizla degistirerek, bundan sonra bankalarin iflas
etmelerini fiilen dnleyecek bir politika izlemeye bagladi. Kamu
kaynaklari, bu politika dogrultusunda bankalarin 6deme sorun-
larin1 ¢6ziimlemekte kullanildi. 2008’in sonuna gelinirken ABD,
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Sorunlu Varliklar: Kurtarma Programini (TARP) uygulamaya ge-
¢irdi ve bu amagla 700 milyar dolar kaynak ayird.. Ingiltere’de ve
bagka yerlerde de benzer planlar kabul edildi.

Ancak bu programlar agiklanirken, diinyanin bityiik bir reses-
yona girdigi artik iyice agiklik kazanmigti. Bankalarin ve piya-
salarin sagladig1 kredilerin daralmasi, igletmeleri iretimi ve is-
tihdami azaltmak zorunda birakti. Endiselenildigi tizere tiiketim
geriledi ve agir1 bor¢lanmis olan ig¢iler harcamalarini yeniden
diizenlemek zorunda kaldilar. Bagta otomobil ve tiiketici elektro-
nigi iriinleri olmak tizere ihracat pazarlar1 ¢6ktii. Sermaye akim-
larinin sorunlu hile gelmesiyle birlikte gelismekte olan iilkeler de
sikintilar yagamaya bagladilar ve ortaya acil borglanma ihtiyaci
¢ikt1. Finansal bir gok olarak baglayan kriz kiiresel bir resesyona
donigmiisti.

Yeniden 6zetleyecek olursak, finansallagmanin tam anlamiy-
la olgunlagmis krizi 2007’de basladi. Gegmiste yasanan bilyiik
kapitalist krizlerin aksine kigisel gelirin finansallagmasindan,
ozellikle de Amerikan is¢ilerinin en yoksul kesimlerine bile ipo-
tek karsilig1 bor¢lanma imkén: saglanmasindan kaynaklanmisti.
Bu gelismeye, yatirim bankaciligi uygulamalari, en 6nemlisi de
menkul kiymetlestirme eslik ediyordu. Finans sistemini felg eden
kriz yavag yavas reel birikimin de aksamasina yol agti. Merkez
bankalar1 yaygin bir sekilde miidahalelerde bulundular, ancak bu
girisimlerin sonugsuz kalmas: hiikiimetleri bankalari kurtarmak
ve resesyonu hafifletmek i¢in miidahale etmek zorunda birakt.

Bu nedenle, bu krizin ilk bakigta gozitken nedenlerinin 6tesine
gegebilmek i¢in, finans sisteminin déniigiimiinii kapitalist gelis-
me baglaminda degerlendirmek, dolayisiyla da finansallagmanin
igerigini ayrintili olarak tespit etmek gerekiyor. Boyle bir analizi
yapabilmek i¢in Marksist ekonomi politigin kendi kavramlarini
gelistirmesi ve yaklagimini genisletmesi gerekiyor. Buraya kadar
yaptigimiz tartigmalar, sermayeyi genis 6lgekli bir yeniden yapi-
lanmaya zorlamasina kargin, krizin aslinda agir1 sermaye biriki-
minden kaynaklanmadigini géstermistir. Aksine, yasadigimiz
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kriz, finansin son 20-30 yillhik dénemde gegirdigi déniigiimiin
yani sira ig¢ilerin gelirleriyle, borglanmayla ve tiiketimle ilgili
olan aligilmadik bir krizdir. Kisacasi, finansal miisadereyle ve bu-
nunla baglantili finansal mekanizmalarla ilgili olan bir krizdir.
Bundan sonraki kisimlarda ilgili egilimleri ve iktisadi iligkileri
analize tabi tutacagz.

3. TARIHSEL BiR BAKIS AGISIYLA FINANSALLASMA

Finansallagma, 1973-74 birinci petrol sokunu takip eden ¢igir
agic1 degisikliklerin sonucu olarak ortaya ¢ikti. Savas sonrasi do-
nemin uzun siiren iktisadi patlamasinin artik sona erdigine isaret
eden bu kriz, araya tekrarlanan iktisadi krizlerin girecegi uzun
bir gerileme egiliminin habercisiydi.' Bu dénemde bilgi-iglem ve
telekomiinikasyon alanlarinda gergeklestirilen teknolojik devri-
min dolagim alani iizerinde belirgin bir etkisi oldu.” Yine aym
donemde, basta emek piyasalarinin ve finans sisteminin kuralsiz-
lagtirilmas [deregiilasyon] olmak {izere koklii kurumsal ve siyasi
degisiklikler olurken, Keynes¢iligin uzun patlamasi yerini neoli-
beralizme birakt."

Bu siireglerin finansallagmay: 6zellikle ilgilendiren ii¢ yonii
bulunuyor. Ilk olarak, iiretkenlik artigi 1970’lerin ortalarindan
1990’larin ortalarina gelinceye kadar sorunlu olmustur (ABD’de
ozellikle belirgindi)."” Yeni teknoloji 20 y1l boyunca iiretkenlikte

12 Bu konuyla ilgili ekonomi politik yazini hayli zengindir. Gerileme egiliminin, sid-
detlenen rekabetin karhilig diigiik tutmasindan kaynaklandigini savunan Brenner’in
caligmalar (1998, 2002) bu alanda yapilmus en yeni ve en yaygin sekilde tartisilan

13 Esnek uzmanlagmanin yan sira, Fransiz Diizenleme Okulu ile baglantih post-
Fordizm tartigmalan dahil, bu konularla ilgili olduk¢a genis bir ekonomi politik
yazim vardir.

14 Neoliberalizmin yiikselisini tartisan, ekonomi politik alanindaki iki 6nemli katla
i¢in bkz. Dumenil ve Levy (2004), Glyn (2006).

15 Basta hizmetlerde olmak iizere, iiretkenligin 6l¢iilmesi konusu adeta kavramsal bir
mayn bir tarlasidir. Bu makalede, tartiymanin referans noktalar: olarak ana yolcu
6lgiitler kullamlmgtir.
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onemli artiglara yol agmadi. 1995’ten sonra mikroiglemci sanayi-
sinde 6nemli kazanimlar saglanmasi, ABD ekonomisinde iiretim
artiginin hizlanmasina uygun bir zemin hazirladi’® Bankacilikta
olmasa da finansal iglemler alan1 dahil olmak iizere hizmetler sek-
tériinde bile, iiretkenlik artig1 hizlanmigt1.” Ancak, 2001-07 balo-
nu sirasinda iiretkenlik artig1 yeniden yavaslamig gibi goziikiiyor.
Ayrica, Ingiltere gibi diger 6nemli kapitalist ekonomilerde benzer
kazanimlar elde edilmemigstir. Bu nedenle, yeni teknoloji ile iiret-
kenlik artig1 arasindaki iligki hala belirsizdir.

Ikinci olarak, kismen teknoloji ve diizenleme alanindaki de-
gisikliklerin, kismen de dénemin 6nemli doniim noktalarinda
yiiksek igsizligin giiglii etkisiyle ¢aligma siireci doniigiime ug-
ramustir. Siireksiz emegin'® ortaya ¢ikig1 ve kadinlarin isgiicline
katilimi, ¢aligma pratikleri tizerinde giiglii bir etki yapmistir.”
Bilgi teknolojisi, galiymanin is saatlerinin disinda 6zel yagami
da iggal etmesini, parga bagi i yapmay1 ve eve is verme pratik-
lerini tesvik ederken, iicretli emek ile karsilig1 6denmeyen emek
arasinda muhtemelen yeni bir denge olusmustur. Marksist an-
lamda ifade edersek emek yogunlasmis ve karsiligi 6denmeyen
emek yayginlagmigtir. Ornegin, iy memnuniyetiyle ilgili genis
yazina bakildiginda, yeni teknolojiyle baglantili olarak ¢aligma
temposunun artmasl, ig¢ilerin igle ilgili konularda takdir hakla-
rin1 artik kullanamamalarinin da etkisiyle geligmis iilkelerde is
hayatinda memnuniyetsizlige yol agan temel sebep olmustur.?’

Ugiincii olarak, birbirini takip eden birlesme ve devralma dal-
galarinin sonucunda kiiresel iiretim ve ticaret ¢ok uluslu islet-

16 Bukonuylailgili yogun tartigmalar s6z konusudur, ancak nihayetinde bu dogrultu-
da genel bir goriis birligi saglanmugtir. Bkz. Oliner ve Sichel (2000, 2002), Jorgenson
ve Stiroh (2000), Gordon (1999, 2004).

17 Bu konuyla ilgili ana yolcu yazin daha simirhdir. Bkz. Triplett ve Bosworth (2001,
2003).

18 Siireksiz emek (casual labour): Devamh bir isi olmadan galisan emek kesimi -¢ev.
19 Yeni teknolojinin ¢ahiymayla iligkisi iizerine olduk¢a genis bir ana yolcu yazin vardir.
Ornegin bkz. Brynjolfsson ve Hitt (2000, 2003), Autor, Levy ve Murnane (2003).

20 Green (2004a, 2004b), Green ve Titsianis (2005).
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melerin hikimiyetine girmistir. Giiniimiizde Dogrudan Yabanci
Yatirimlarin (DYY) bilyiik bolimii geligmis iilkeler arasinda
gergeklesiyor, ancak azgelismis lilkelere yonelen DYY akimlari-
nin 1990’larin ortalarindan itibaren 6nem kazandig: ve 2000’den
sonra hizla artt1g1 da gozleniyor.?! Rekabet kiiresel olarak siddet-
lenmigstir, ancak bu 6zel ticaret ve yatirim imtiyazlarinin tanin-
dig1 bolgeler ya da resmi karteller olmadan gergeklesmistir. Cok
uluslu sirketlerin yiikseligine, iiretim artiginin en dinamik oldugu
yerlerinin Batr’dan uzaklagmasi (6zellikle Cin’e kaymast) eslik et-
mistir. Giiney-Giiney DYY akimlarinin oldukga biiyiik bir hacme
ulagti1g1 goriilmektedir.?? Almanya ile Japonya, imalat sektorii sa-
yesinde biiyiik ticaret fazlalari1 vermeye devam ediyorlar. Yine de
Bati'da ve tipik olarak ABD ile Ingiltere’ de, kapitalist faaliyetlerde
finansal ve diger hizmetlere dogru genel bir kayma yasanmustir.

Finansallagma, tutuk bir seyir izleyen iretkenlik artiginin,
degisen ¢aliyma pratiklerinin ve iiretim kapasitesindeki kiiresel
kaymalarin sekillendirdigi bu arka plan g6z 6niinde bulunduru-
larak anlagilmalidir. 1970’lerin sonlarindan bu yana reel birikim
pek parlak olmayan ve giiven vermeyen bir arti§ gosterirken, istih-
dam, kirlar, kurum ve piyasalarin bityiikligii agilarindan finans
sira dig1 bir sekilde biiylimiigtiir. Kuralsizlagtirma, teknolojik ve
kurumsal degisim, yenilikler ve kiiresel bir genisleme yaganmis-
tir. Gliniimiizde geligmis iilkelerde toplumu tiim ydnleriyle etkisi
altina alan finans, gelismekte olan diinyada da varligin1 giderek
daha giiglii bir sekilde hissettirmektedir. Reel birikim vasat bir
performans sergilerken kapitalist sinif, finansin diizeltilerek yeni-
lenen mekanizmalar1 araciligiyla yeni kar kaynaklar: bulmustur.
Bu konudaki en 6nemli gelisme belki de ig¢ilerle halkin diger ke-
simlerinin finansal miisadere altina alinmasidir.

Bu karmagik doniigiimiin iktisadi yonlerini, kredi sisteminin
eksenini olusturan ticari bankalar {izerine odaklanarak agagida
inceleyecegiz. Yapacagimiz analizde, esasen Marx’in ¢aligmala-

21 Diinya Bankasi (2006).
22 Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) (2006).
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rindan tiiretilen Marksist ekonomi politik gergevesine bagl kala-
cagiz. Yine de, basta Hilferding olmak iizere daha sonra yapilan
Marksist ekonomi politik ¢aligmalar1 da en az Marx'in eserleri
kadar 6nemlidir; hatta bazi daha iistiin yonlerinin oldugunu da
soyleyebiliriz.

4. FINANSALLASMANIN [KTISADI YONLERI:
FINANSAL MUSADERE VE YATIRIM BANKACILIGI

4.1. Ticari bankalarin bireylere yonelmesi:
Finansal miisaderenin yiikselisi

Finansallagsmanin geligimi sirasinda ticari bankalar biiyiik bir
doniigiim gegirdiler. Bu doniigiimiin itici giicii, biiyiik girketlerin
banka finansmanina olan baghliklarin azalmasiydi. Geligmis iil-
kelerdeki sirketler (net olarak ol¢iildiigiinde) yatirimlarini esasen
dagitilmamig kérlarla finanse ederler.? Sirketlerin di§ finansman
kaynaklarina bakildiginda, agik piyasalardan borglanmanin gi-
derek 6nem kazandigini goériiyoruz. Bunu, ABD, Almanya ve
Japonya ile ilgili asagidaki sekilden gozleyebiliriz:

Sekil 1. BankaKredileri (Sirket Finansal Yiikiimliliklerinin %'si olarak)

» /\

- ) e
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w
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- ABD Almanya 4« dJaponya

Kaynak: Fon Akinmi Hesaplari: ABD, Japonya ve Almanya.

23 Bkz. Corbett ve Jenkinson (1996, 1997).
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Bu konuda iilkeler arasinda farklar bulunuyor. Ornegin,
Amerikan sirketleri agirlikli olarak tahvil ihracina bel baghyorlar.
Bu farklar, 6. kisimda kisaca tartigacagimiz Alman-Japon finans
sistemlerinin Amerikan sisteminden farkini yansitiyor: {lki ban-
ka temelli, ikincisi piyasa temelli bir yapi arz ediyor fakat egilim
kugskuya yer birakmayacak kadar belirgin.

Marksist terimlerle ifade edecek olursak tekeller, sabit serma-
yelerini finanse etmek igin banka kredilerine artik daha az bel
bagliyorlar. Ote yandan, dolagir sermaye igin ticari kredilerden ve
banka kredilerinden yararlanmaya devam ediliyor. Ancak bura-
da bile tekeller, basta sirket bonolar1 ihrac1 olmak iizere, finans
piyasalarina dogrudan dogruya bagvurma olanagina sahiptirler.
Dolayisiyla, tekeller finansla daha fazla hagir nesir olmuglardir;
oyle ki ticari krediler ve finansal menkul kiymetlerle ilgili faali-
yetleri igin ayr1 boliimler kurmuglardir. Kisacasi, girketler banka-
lara artik daha az bel baglarken finansallagmislardir.

Bu temel gelismenin daha derinlerde yatan sebepleri muhte-
melen bilgi ve telekomiinikasyon teknolojisinin mizaciyla ve buna
denk diisen sabit sermaye siskinlikleriyle (veya eksiklikleriyle) il-
gilidir. Modern sirketlerin i¢ orgiitlenme yapisindaki degisiklik-
ler ve devir zamanindaki [turnover time] degismeler de 6nemlidir.
Ancak daha derinlerde yatan bu sebeplerden bagimsiz olarak, ban-
kalarin girketlere bor¢ verme olanaklari da azalmigtir.

1960’lar1n sonlarindan bu yana devam eden finansal kuralsiz-
lagtirma siireci, biiyiik girketler ile bankalar arasindaki mesafenin
artmasindan kaynaklanmaktadir. Bityiik sirketlerin, faiz oranlan
ile kredi miktarlariiizerindekidenetimlerifiilen devre digibiraka-
rak agik finans piyasalarini canlandirmalari, kuralsizlagtirmanin
zeminini hazirlamistir. Kuralsizlagtirma resmiyet kazandiginda
ticari bankalar, eskiden faaliyetlerini siirdiirmelerinde hayati bir
rol oynayan ve ister istemez bankalara yatirilan mevduatlar: kay-
betmiglerdir. Geleneksel ticari bankaciligin faaliyet alan1 daha da
daralmistir.
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Bankalar, kar olanaklarinin azalmasina gesitli sekillerde tepki
gosterdiler, ancak bunlardan ikisi digerlerine gére daha 6ne ¢ik-
mustir. Birincisi, bankalar kar kaynag olarak is¢ilerin ve halkin
diger kesimlerinin kigisel gelirine yoneldiler. Ikincisi, bankalar fi-
nans piyasasi araciligina odaklandilar (yani giderek yatirim ban-
kaciligiislevlerini listlenmeye bagladilar). Bu iki gelisme birbiriyle
yakindan iligkilidir; ilkini bu kisimda, ikincisini ise bir sonraki
kisimda analiz edecegiz.

Bankalarin kir elde edebilecekleri bir alan olarak kisisel gelire
yonelmeleri, her iilkenin kendi 6zgiin tarihsel ve kurumsal geli-
simine bagh olarak iilkeler arasinda 6nemli farklihiklar gosterir.
Ancak genel egilim giipheye yer birakmayacak kadar agiktir:

Sekil 2. ABD'de Tiiketici Kredileri ile Gayrimenkul Kredilerinin
Toplam Banka Kredilere Orani

R YL

T T T T T T T T T T T T T T T T T T = Tm Y = v T = T o

Kaynak: Federal Rezerv, Fon Akimi Hesaplar:.
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Sekil 3. Japonya'da Bireylere A¢ilan Kredilerin Toplam Banka Kredilerine Orani
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Kaynak: Japonya Merkez Bankasi, Finans Kurumlarimn Varlik ve
Yiikiimliiliikleri.

Sekil 4. (Bati) Almanya'da Bankalarin Ev ipoteklerine ve
Diger Bankalara Agtiklari Kredilerin Toplam Kredilere Orani
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Kaynak: Almanya Mali Hesaplar:.

Bu temel egilim mantiken, ig¢ilerin, konut, egitim, saglik ve
emeklilik gibi temel ihtiyaglarimi karsilamak igin finans me-
kanizmalarina giderek daha fazla dahil olmalarin1 gerektirir.
Bankalarin, icretlerle maaglardan dogrudan dogruya 6nemli
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karlar sizdirabilmeleri ancak bunun gergeklesmesiyle miimkiin
olabilir. Yine burada geligmis iilkeler arasinda tarihi, kurumlari,
orfve adetleri yansitan 6nemli farklar vardir. Ama gerek yiikiim-
lilliikler (ekseriyetle konut sahibi olmak i¢in borglanma), gerekse
varliklar (ekseriyetle emeklilik maag1 ve sigorta) agisindan birey-
sel ig¢i gelirinin giderek “finansallagtig1” agik¢a gorillmektedir:

Sekil 5. ABD, Japonya ve Almanya’da Hanehalki Finansal Varliklarinin GSYiH'ye Orani
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Kaynak: ABD Fon Akim: Hesaplari, Almanya Mali Hesaplari, OECD.

Sekil 6. ABD, Japonya ve Almanya’da Hanehalki Yiikiimliiliiklerinin GSYiH'ye Oran
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Kaynak: ABD Fon Akimi Hesaplari, Almanya Mali Hesaplari, OECD.
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Iscilerin yaygin bir gekilde finansin mekanizmalarina dahil
olmalari, finansal miisaderenin temelini olusturur. Ancak, is¢i
gelirinin bankalara ve diger finans kurumlarina giden kismini
toplam olarak 6l¢gmek zordur. Yine de en biiyiik bankalar agisin-
dan bakildiginda, bireylere verilen kredilerin banka karlar: ige-
risinde giderek 6nem kazandig: siiphesizdir.?* Ayrica Amerikan
ornegi, son donemde gozlenen egilimler hakkinda genel diizeyde
baziipuglari1 sunmaktadir:

Sekil 7. ABD'de ipotek, Tiiketici, Otomobil Kredileri Odemeleri ile diger
Kredi Odemeleri + Sigorta Odemeleri + Konutla llgili Diger Odemeler
(Bireysel Harcanabilir Gelirin %'si olarak).

198 198 198 198 198 189 199 199 189 199 200 200 200 200

Kaynak: Hanehalk: Borg Servisi ve Finansal Yiikiimliiliik Oranlari, Federal
Rezerv Bankas:.

Oyleyse finansal miisaderenin, son 20-30 yilda sistemli bir ge-
kilde ortaya ¢ikan bir kéar kaynagi oldugu séylenebilir. Finansal
miisaderenin, liretimde sistemli olarak gergeklesen ve giiniimiiz
kapitalist ekonomilerinin kdge tagini olusturan somiiriiden agik-
¢a ayr1 tutulmasi gerekiyor. Finansal miisadere, dolagim alaninda
ortaya ¢ikan ilave bir kir kaynagidir. Kisisel gelirle ilgili olma-
s1 Ol¢iisiinde yeni artik deger akimlarindan ziyade mevcut para
ve deger akimlarini kapsar. Dolagim alaninda olmasina kargin,

24 Dos Santos (2009).
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sistemli bir sekilde ve iktisadi siiregler aracihigiyla gergeklesmesi
nedeniyle somiiriicii bir yonii vardir.?

Marksist teoride, dolagim alan: sémiiriiniin dogal zemini de-
gildir, ¢linkii meta ticaretinin tipik olarak quid pro quo®® temelde
yapildig1 varsayilir. Dolagimda somiirii, ancak tiiccarlarin deger-
ler konusunda yanhs bilgilendirilmeleri ya da iktisat dig1 giiciin
kullanilmas1 s6z konusu oldugunda ortaya ¢ikabilir. Bu, hem
sistemli hem de niteligi itibariyle iktisadi olan olagan kapitalist
somiiriiden farkl bir somiirii ¢egididir. Ancak finansal islem-
ler, iiretilmis metalarin degil, paranin ve 6diing verilebilir para-
sermayenin ticaretiyle ilgilidir. Bu islemler, dogrudan quid pro
quo yerine giivene dayanan, kargilikli taahhiit ve yiikiimliiliikleri
igerir. Degerin finansal islemin taraflari arasindaki nihai aktari-
m1 kurumsal yapiya, yasal diizenlemelere, bilgi akisina ve hatta
toplumsal giice dayanir.

Finans kurumlarinin bilgi ve gii¢ agisindan sahip olduklarn
avantajlar, bu kurumlarin bireylerle iligkilerinde, kapitalist islet-
melerle olandan farkl bir sekilde davranmalarini miimkiin kilar.
Kapitalist isletmeler makul 6l¢iilerde bilgiye ulagsma imkanina sa-
hiptirler, toplumsal ve iktisadi giigleri finans kurumlarindan daha
az degildir. Bu isletmelerin aldiklar1 finansal hizmetler, degerin
ve artik degerin iiretimi ve dolagimi igin gereklidir. Bu hizmetler
karsiiginda alinan bedeller, her donemde 6diing verilebilir ser-
mayenin mevcudiyetine ve reel birikimin karliligina baglh olarak
belirlenen sinirlar igerisinde kalir. Bunun aksi s6z konusu olsaydi,
kapitalist isletmeler ilke olarak mevcut finansal mekanizmalar:
devre dis1 birakabilirlerdi (6rnegin ticari kredilerden daha fazla

25 Bu makalenin taslak metinlerinde finansal miisadereye dogrudan somiirii ya da
finansal sémiirii denilmisti. Ancak, finansal miisadere, hem iiretim noktasinda
gergeklesen sémiiriiyle karigtirilma tehlikesini ortadan kaldirmasi, hem de finan-
sal mekanizmalarin oynadig kilit rolii daha iyi yansitmasi anlaminda daha yerinde
bir ifadedir. Bu soylediklerimiz, dolasim alaninda somiiriicii siireglerin varhigin
imkansizlagtirmaz.

26 (Latince) Tam olarak bedeli iizerinden, degeri iizerinden -¢ev.
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yararlanarak ya da ab ovo” alternatif mekanizmalar kurarak).
Bagka bir ifadeyle, finansin kapitalist kullanicilari, kendi sermaye
devrelerinin mantiginin emrettigi ekonomik hesaplamayla mes-
gul olurlar. Sonugta ve ortalamaya vuruldugunda, finansal islet-
melerin, iiretici ve ticari igletmelerle olan islerinde talep ettikleri
bedeller toplam toplumsal sermayenin buyruklarina riayet eder.

Bunun aksine, kisisel gelire yonelen finans, ig¢ilerin ve halkin
diger kesimlerinin konut, emeklilik, titkketim, sigorta ve buna ben-
zer temel ihtiyaglarini kargilamay1 amaglar. Kapitalist iiretime ya
da dolagima yonelen finanstan niteliksel olarak farklidir. Bireyler
kullanim degeri elde etmeye odaklanirken, isletmeler degeri bii-
yiitmeyi amaglarlar. Sonug olarak, bireylerin finansal eylemlerini
farkl amaglar, giidiiler, bilgiler, alternatiflere ulagabilme imkamn
ve isletmelere nazaran “ekonomik davranabilme” giigleri belirler.
Ustelik, temel ihtiyaglarini (6zellikle bu ihtiyaglarin kamu eliy-
le saglanmasinin sinirli oldugu bir baglamda) finans araciligiyla
karsilamaya ¢alisan bireysel iscilerle halkin diger kesimlerinin,
finans sisteminin mekanizmalarini devre dig1 birakmak ya da bu
mekanizmalarin yerine bagkalarim gegirmek konusunda fazla se-
genekleri yoktur. Bu kosullarda bireysel gelir finansal miisadere-
nin hedefi haline gelebilir.

Finansal miisadereden elde edilen kir, tefeci karini ¢agristirr.
Tefeci kar tipik olarak iiretimin ticarilesip, (kapitalist olmayan)
treticileri 6deme araci olarak paraya bagimli héle getirmesiyle
ortaya ¢ikar.?® Ayrica, bagta lilks metalar: tiiketenler olmak iizere,
tiikketicilerin 6deme araci olarak paraya bagimli héile gelmelerin-
den de kaynaklanir. Tefecinin aldi: faiz, hem iireticilerin hem de
tiiketicilerin elde ettikleri parasal getirilerden saglanir ve yeniden
dretim igin gereken asgari getirileri bile kemirerek tiiketebilir.
Tefeci faizi, finans kurumlarinin iretici kapitalistlere borg ver-

27 (Latince) Daha en bagindan —gev.
28 Marx, tefeci kdrini gesitli yerlerde tartigmistir; 6rnegin bkz. 1861-63, s. 14-19 ve
1894, 36. boliim.
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meleri kargiliginda iiretimde sistemli olarak yaratilan kirdan elde
ettikleri faizden farklidir. Ayni sekilde, gelismis finans kurumlan
tefecilerden ayrilirlar. Ancak kriz dénemlerinde finans kurum-
lary, faizi kardan degil de borglunun sermayesinden elde ederek
tefeci gibi davranabilirler.?”

Finansallagmig kapitalizmde, ¢alisanlarin olagan varolus ko-
sullar1 giderek finans sisteminin etki alani igine girer. Bireyin
sadece miibadele araci olarak degil, 6deme araci olarak da para-
ya bagimli olmasi, kamunun konut, emeklilik, tiiketim, egitim
ve benzeri alanlarda hizmet sunmaktan geri ¢ekilmesiyle daha
da giiglenmistir. Paraya ulagabilme imkéni, bir yandan arz1 ta-
yinlarken, 6te yandan da temel mallar1 elde edebilme giiciiniin
de giderek belirleyicisi haline gelir. Béylece, gelismis finans ku-
rumlarinin tefeciyi andiran yo6nii yeniden giiglenir; eskiye gore
tek fark artik faizin yam sira hizmet iicretlerinin de finansal kér
yaratmasidir.

Bireysel isgiler finans kurumlarina bagimli olmaya zorlandik-
¢a, bu kurumlarin bilgi, gii¢ ve motivasyon bakimindan sahip ol-
duklari i¢kin avantajlardan faydalanarak islemleri kendi ¢ikarla-
rina olacak sekilde yonlendirmeleri kolaylasir. Her ne kadar iire-
timdeki somiirilyle hi¢bir dogrudan benzerlik tagimasalar da, bu
iligkilerde {istiin olma-tabi olma 6geleri bulunur.’* Buna ragmen,
finansal miisadere, finans kurumlari ile finansa ulagma imkéni
olan ¢aliganlar arasindaki temel egitsizlige dayanir.

4.2. Bankalarin finans piyasast araciligina yonelmesi:
Yatirim bankaciiginin ilerleyisi

Esas olarak hisse senetlerini, tahvilleri ve tiirevleri kapsayan
agik finans piyasalarinin biiyiimesi, bankalara yeni kér olanaklar:
sunmugtur. Hisse senedi ve tahvil fiyatlari, gelecekteki 6demele-
rin, gosterge deger olarak (risk igin ayarlanmig) faiz oram kulla-

29 Marx (1894), s. 734.
30 Marx,bunlarin sémiiriide temel dneme sahip oldugunu diisiiniiyordu (1876, s. 1027).
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nilarak iskonto edilmesiyle ortaya ¢ikar. Marx, bu siirece “hayali
sermaye”nin olusumu diyerek, iiretimde deger yaratilmasindan ne
kadar ayn bir sey oldugunu kavramigt1.* Tiirev piyasalary, riski
yonetmek ya da sadece spekiilasyon yapmak amaciyla katilimcila-
ra bir nevi bahse girme olanag: saglar.”® Tiirev iriinlerin fiyatlar:
hayali bir 6ge tagir, ancak bu kurumsal pratiklerden ve alim-satim
normlarindan kaynaklanir. Finansallasmanin geligimi sirasinda
Black-Sholes modelinin (ya da bundan tiiretilen modellerin) or-
taya ¢ikmas, tiirev fiyatlarina bir gesit nesnel gergeklik havasi
kazandirmigtir.>

Agik finans piyasalar, ticari bankacihiktan 6nemli 6lgii-
de farkli olan yatirim bankalarinin dogal faaliyet alanidir.
Yatirim bankalari, menkul kiymetlere yatirilmak iizere kisa
vadeli fonlar1 harekete gegiren finans piyasasi aracilaridirlar.
Kiigitk mevduatlari kabul etmezler ve yiikiimliiliikleri para islevi
gormez. Buna ilaveten, ticari bankalarin tabi olduklar: mevduat
sigortasi ve sermaye yeterliligi gibi diizenleyici gergevenin digin-
da kalirlar. Yatirim bankalarinin karlari, taraflar hakkinda bilgi
saglama, menkul kiymetlerin alicilara ulagtirilmasi, islem ma-
liyetlerinin azaltilmasi, menkul kiymetlerde aracilik yiiklenimi

31 Hilferding’in (1981, 8. boliim) hisse senedi fiyatlaniyla ilgili 6zgiin analizi, Marksist
ekonomi politigin hala en gii¢lii analizidir.

32 Marx (1894), 29. bélim.

33 Marksist ekonomi politik yazininda tiirevlerle ilgili yol gosterici nitelikte ¢aligma
oldukg¢a azdir. Bryan ve Rafferty (2007), tiirevleri hatal: bir sekilde para gibi ele al-
malarina kargin, bu konuda analitik bir ¢ergeve olusturmaya yo6nelik bazi adimlar
atmiglard.

34 MacKenzie, yayinladigs bir dizi makalede bu siirece dair keskin goriislii bir sosyolojik
analiz sunmustur; 6rnegin bkz. MacKenzie (2003, 2004), MacKenzie ve Millo (2003).

35 Ayrica, sigorta sirketlerinin, para trostlerinin, yatinm fonlarimn, para fonlarinin,
riskten sakinma fonlarinin ve emeklilik fonlarinin da dogal faaliyet alamdir. Bu
aracilar bankalardan 6nemli ol¢iide farkhlagirlar, ¢inki yikiimliliikleri para bigi-
minde degildir ve dogrudan dogruya iiretime y6nelik amaglar i¢in kredi vermezler.
Devletin refah devleti hizmetlerinden, 6zellikle de emeklilikle ilgili hizmetlerden
¢ekilmesi, bu araci kurumlarin son yillarda giderek biiyiimesinin nedenlerinden bi-
ridir. Toporowski (2000), bu aracilarin bityiimesine gayet yerinde bir deyisle “emek-
lilik fonu kapitalizmi” adim vermistir.
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ve benzeri yollarla menkul kiymet iglemlerini kolaylagtirmala-
r1 karsiliginda aldiklar: hizmet iicretleri ile komisyonlarin yani
sira kendi hesaplarina yaptiklar: alim-satim islemlerinden kay-
naklanir. Bu faaliyetlere, finans piyasas: aracilig: denilebilir.

Yatirim bankasi kérlari, ekonomi politik agisindan zorlu so-
runlar dogurur. Hilferding, bu karlarin, girisim sahibinin ya
da kurucunun karinin bir pargasi, yani hisse senetlerinin faiz
oranindan iskonto edilmis degeri ile (daha yiiksek olan) kér
oranindan iskonto edilmis degeri arasindaki farkin bir par-
¢as1 oldugunu &ne siirmiigtii.’® Hilferding'e gére bu fark, Ilk
Halka Arz (IHA) sirasinda hisse senetlerinin saticisina toptan
6denen meblag olarak isletmenin gelecekteki karidir. Ancak
Hilferding’in analizini tekrar gézden gegirmek gerekiyor, ¢iinkii
finans piyasalarin1 boliimlere ayirmaksizin ayni beklenen ge-
tiri akigina farkli iskonto oranlar1 uygulanmas: pek de gegerli
goziikmemektedir. Ayrica, isletmenin gelecekteki karlar1 muh-
temelen hisse senetlerini satanlara degil, isletmeyi yonetmeye
devam edenlerin payina diisecektir.

Yatirim bankas: karlarinin, agik finans piyasalari araciligiyla
harekete gegirilmis 6diing verilebilir sermayenin (ve bildigimiz
paranin) paylagtirilmasindan kaynaklanmasi daha makuldiir.
Mevcut atil para stoku ya dolayl olarak bankalar araciligiyla ya
da dogrudan dogruya agik finans piyasalar: araciligiyla harekete
gegirilir.”

Ancak dogrudan harekete gegirme hila bankalar ve diger fi-
nans kurumlar eliyle olur ve alim-satimi yapilan toplam hisse
senedi degerine gore banka ve kurumlara hizmetlerinin kargilig
odenir. Hayali fiyatlar temel alinarak gergeklesmesi nedeniyle bu
siire¢ duyarliliklara, dedikodulara ve dalaverelere agiktir.

Ticari bankalari, 1970’lerin sonlarindan itibaren yatirim ban-
kaciligr iglevlerini iistlenmeye tesvik eden iki temel egilimden

36 Hilferding_ (1981), s. 128-9.
37 Bukonudadaha fazlasi igin bkz. Lapavitsas (2000).
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bahsedebiliriz. Birinci olarak, “finansallagmis” sirketler arasinda
birbirini takip eden birlesme ve satin alma dalgalar: yaganmustur.
Son yillarda hisse senedi piyasalar: sabit yatirimlarin finansmamn
i¢in 6nemli bir kaynak olmamistir, ancak I[HA’lar, kaldiragh satin
almalar ve benzeri islemlerle sermayenin yogunlasip merkeziles-
mesini kesinlikle kolaylagtirmigtir.

Ikinci olarak, iggilerin ve halkin diger kesimlerinin tasarrufla-
r1 devlet politikasi sayesinde agik finans piyasalarina yonlendiril-
mistir. ABD’de 1978'de uygulamaya konulan 401K diizenlemesi,
emeklilik tasarruflarinin hisse senedi piyasasina yatirilmasinin
oniinii agt1. Bireysel Yatirim Planlar1 (BYP), Vergiden Muaf Ozel
Tasarruf Hesaplari (VMOTH) ve Bireysel Tasarruf Hesaplari
(BTH) gibi uygulamalarla Ingiltere’de de benzer bir siireg yasan-
di. Bunlar, iggilerin gelirinin “finansallagmasi”n1 tamamlayan
ogelerdir.

Glass-Steagall Yasas’'nin 1999’da lagvedilmesiyle, ABD’de ti-
caret bankalarinin finans piyasasi araciligina yonelmeleri teyit ve
tesvik edilmis oldu. 1930’larin biilyiik krizinden bu yana yiiriir-
liikte olan bu yasa, ticari bankalarin resmi olarak yatirim banka-
ciliy faaliyetleri yiiriitmelerini yasakliyordu. Bu islevlerin resmi
olarak birbirinden ayrilmasy, likidite ve 6deme giicii gereksinim-
leri agisindan bu iki bankacilik tiirii arasindaki igkin farklilig:
yansitiyordu. Likidite i¢in ticari bankalar para benzeri mevduat-
lara bel baglarken, yatirim bankalar ise agik piyasalardan yogun
bir sekilde bor¢lanirlar. Benzer sekilde, ticari bankalar iiretim
projelerine verilen kredilerden kaynaklanabilecek zararlar kars-
lamak i¢in sermayeye ihtiya¢ duyarken, gorece kisa siirelerle elde
tutulan menkul kiymetlere yatirim yapan yatirim bankalarinin
bu ihtiyac1 daha sinirhdir.

38 Bu durum, sirket yonetisimi ve “hissedar degeri” gibi 6nemli meseleleri giindeme
getirmistir; bkz. Lazonick ve O’Sullivan (2000). Bu tartiymanin uzun bir gecere-
si vardir ve kokeni kismen Marksist yazina dayanir; bkz. Marx (1894), s. 512-4,
Hilferding (1981), 7. b6lim. Bu makalede bankalara odaklandigimiz i¢in bu konuyu
daha ayrintili bir sekilde ele almamiz gerekmiyor.
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Iki bankacilik tiiriiniin i¢ ice gegmesi felakete yol agabilir
-06zellikle de mevduat sahiplerinin iirkerek, yatirim bankacilig:
faaliyetlerine bulasan ticari bankalardaki paralarini geri ¢ekebile-
cekleri diigiiniiliirse. 1930’larin biiyiik bunalimina katkida bulu-
nan nedenlerden biri olan bu i¢ ige gegme, agsagida tartisacagimiz
tizere bugiinkii krize de benzer bir sekilde katkida bulunmustur.

4.3. Finansal miisadere ile yatirim bankaciligimn
oliimciil karisimi

Bugiinkii krize damgasini vuran likidite ile 6deme giicii ara-
sindaki yikici etkilesimin koékleri, yukarida agikladigimiz egilim-
lerde yatmaktadir. Ticaribankalar, esas itibariyle uzun vadelikre-
diler agmak igin kisa vadeli bor¢lanma yapan aracilardir -yogun
bir sekilde “kaldiragli”dirlar. Dolayisiyla, mevduatlarin gekilme-
siyle baga ¢ikabilmek i¢in makul 6l¢iiliirde likit olan varliklar tut-
malari gerekir. Kredi verme faaliyetlerini finanse etmek igin dii-
zenli bir likit yiikiimliiliikler girisini de siirdiirmeleri gerekir. Son
olarak, kredi faaliyetlerinden kaynaklanan zararlar1 kargilamak
ve borglarini 6deyemez duruma diiymemek igin 6nemli miktarda
Ozsermaye tutmak zorundadirlar. Maliyetli olan bu gereksinim-
ler, ticari bankalari likidite ile 6deme giicii arasindaki hassas den-
geyi siirekli gozeterek ¢aligmaya zorlar.”® Finansallagma bu siireci
derinden sekteye ugratmagtir.

Oncelikle bankaciligin kredi verme tarafina, yani bilangonun
aktif tarafina bakalim. Ticari bankalar agisindan finansal miisa-
dereyle ugragsmak esas olarak ipotek kredileri ile tiiketici kredileri

39 Gegmisi bankaciligin ortaya gikigikadar eski olan bu konu klasik ekonomi politik-
gilerin de dikkatini gekmisti. Ornegin Steuart (1767, IV. cilt, I. kisim, 1. béliim),
bankalarin uzun vadeli, bityiik dl¢iide likit olmayan krediler vermelerini savunmasi
nedeniyle 6deme giiciine vurgu yapiyordu. Ote yandan Smith (1789, IL cilt, II. bé-
liim) likiditeye vurgu yapiyordu, iinkii bankalar: kisa vadeli dolagim fonlar: sagla-
yan kurumlar olarak goériiyordu. Bu ikisi arasindaki denge, tarihin her doneminde
reel birikimin, kurumsal yapinin, hukukun ve geleneksel banka pratiklerinin ihti-
yaglarina gore belirlenir.
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anlamina gelir. Ancak ipotek kredileri tipik olarak uzun vadeli
oldugu igin bu faaliyete agirlik verilmesi, banka bilangolarinin
tehlikeli 6l¢iide likit olmamasina yol agacaktir. Coziim menkul
kiymetlestirme, yani yatirim bankacilig: tekniklerinin benimsen-
mesiydi. Ipotekkredileriyaratiliyor, ancak bilangoda tutulmuyor-
du. Bunun yerine bankalarca yaratilan Ozel Amagh Kurumlara
(OAK) [Special Purpose Vehicle] aktariliyor ve bu kurumlar da
ipotege dayali menkul kiymetler ihrag ediyorlard..

Giivenilirlikleri derecelendirme kuruluglarinca belirlenen bu
menkul kiymetler, bu konuda uzmanlagmis kredi sigortacilari
tarafindan da garanti (akreditifli) altina aliniyordu. Bu menkul
kiymetler satildiginda baslangigta vermis olduklar: ipotek kredi-
sini geri alan bankalar yeni krediler agma imkanina kavusuyor-
lard. Ipotek 6demeleri menkul kiymetleri ellerinde tutanlara faiz
olarak 6denirken, ipotegi diizenleyen kurum dahil diger taraflar
hizmet ticretleri kazaniyorlardi.

Boylece, ticari bankalar agisindan yatirim bankacilig: pratik-
lerinin benimsenmesi, (faiz kazanmak igin) kredi vermeyi (hizmet
ticreti elde etmek i¢in) menkul kiymetlerin dolagima sokulmasina
aracilik etmeye doniistiirdii. Menkul kiymetlestirmenin uygulan-
ma alani genisleyerek, kredi kartialacaklari, otomobil kredileri, ev
denkligi kredileri gibi diger varliklar1 da dogal olarak kapsamaya
basladi. Bu yolla bagimsiz yatirim bankalar, ipotekler, tiiketici
kredisi, olagan tahviller, hatta ipotege dayali menkul kiymetler
dahil olmak iizere ¢esitli dayanak varliklarin karigimini men-
kul kiymetlestirerek Teminata Baglanmi§ Bor¢ Yiikiimliliikleri
(TBBY) yarattilar. Bankalar, bilangolarin aktif tarafin1 her zaman
likit tutarken, siirekli olarak yeni krediler agma olanagina sahip
olmanin bir yolunu bulmus gibi géziikiiyorlardi. Bu harika kesfe
“yarat ve dagit” bankaciligi modeli deniliyordu.

Ticari bankalarla yatirnm bankalari, hazirlayip digerlerine
sattiklar: bityiilii karigimdan uzak durabilmis olsaydilar, kendi-
lerini en kéti ihtimalin ger¢eklesmesinden uzak tutabilirlerdi.

55



56 ‘ Costas Lapavitsas

Ancak balonun olusumu sirasinda ipotege dayali menkul kiy-
metler yiiksek getiriler sagliyordu ve kredi ucuzdu. Boylelikle
bankalar, Yapilandirilmig Yatirim Araglar: (YYA), yani TBBYler
dahil menkul kiymetlestirilmis varliklar: satin almak igin para
piyasasindan kaynak toplayan finansal sirketler kurmaya bagladi-
lar. Ayrica bankalar, ayn1 amagla (riskten sakinma fonlar: [hedge
funds) dahil) bagka bir dizi finans kurumuna da borg verdiler (ya
da kendileri béyle kurumlar kurdular).

Son olarak, yatinm bankalarinin Kredi Borcu Takas
Sozlesmeleri (KBTS) alim-satimiyla ugragmalari bankalarin var-
liklarini biyiittii. KBTSler, alicinin diizenli bir prim 6demesi
kosuluyla, satan tarafin bir dayanak borcun degerini alici tarafa
tamamen geri 6demeyi taahhiit ettigi tiirevlerdir. Balonun doruk
noktasinda KBTS’ler akillar1 durgunluk veren bir hizla biiyiidii:

Tablo 8. Kredi Borcu Takas Sozlesmeleri, Heniiz Odenmemis Nominal Miktar (milyar $)

Haziran 2005 Aralik 2005 Haziran 2006 Aralk 2006 Haziran 2007

10.21 13.908 20352 28.650 42850

Kaynak: BIS, esitli.

Sigorta sozlesmelerine benzeyen KBTS’ ler, bankalara varlikla-
rin1 genigletirken korunma sagliyormus gibi goziikiir. Ama bun-
lar aynizamanda spekiilasyona son derece uygun araglardir -s6z
gelimi altta yatan borg, bankanin iflas edebilecegini diisiindiigii
bir sirketin tahviliyse. Spekiillasyonun KBTS ticaretinin baglica
amaci haline gelmesi, ¢okiigiin yikici giiciinii pekigtirmigti.

Simdi bu pratiklerin banka bilan¢olarinin pasif tarafini nasil
etkiledigine bakalim. Menkul kiymetlestirme yoluyla geniglemeyi
stirdiirebilmeleri igin bankalarin biiyiik ¢apta likiditeye ulasabil-
me, yani para piyasasindan borglanabilme imkanina sahip olma-
lar1 gerekir. Bagimsiz yatirim bankalari, para piyasasinda kagit
ihracina giderek daha fazla bel baglayarak bu egilimde bag: ¢ek-
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miglerdi. Kaginilmaz olarak ticari bankalar da onlara katildilar.*
Krizin ilk 6nce para piyasasinda patlak vermesinin nedeni buydu.

Odeme giiciiyle ilgili icermeleri de ayni 6lgiide derindi. Yatirim
bankalari, yaptiklari isin farkli bir mizagta olmasi nedeniyle faali-
yetlerini geleneksel olarak ticari bankalardan daha diisitk serma-
ye gereksinimiyle yiiriitiirler. Bir sonraki kisimda agiklayacagimiz
nedenlerle yanls bir diisiinceye kapilarak genisleyen varhiklarinin
giivende olduguna inanan yatirim bankalari, balon sirasinda ser-
mayelerini son derece diigiik diizeylere diigiirdiiler. Balon siirerken
¢ok karli olan bu durum, sonugta ortaya ¢ikan kayiplar1 kaldira-
mamalar1 nedeniyle nihayetinde yatirim bankalarinin ¢okiisiine
katkida bulundu.

Ote yandan ticari bankalar sermaye oranlarini genellikle yiik-
sek tutarlar. Keza bu bankalarin sermaye yeterlilikleri stk bigimde
denetlenir. 1988’de resmiyet kazanan Basel I diizenlemeleri, ulus-
lararasi alanda faal olan bankalarin 6zsermayelerinin varliklara
oraninin en az %8 olmasini gart kogsmustu. 1990’larin sonlarinda
sekillenmeye baglayan Basel II bankalarin, ellerindeki belli baz:
varliklarin daha diigiik bir risk agirhgina sahip olmas: durumun-
da, bir sonraki béliimde tartigacagimiz modern risk yonetimi yon-
temlerini kullanarak faaliyetlerini daha diigiik bir sermaye oraniyla
sirdiirmelerine izin veriyordu. Agiktir ki diizenlemelerin amac
bankalarin 6deme giiciinii kuvvetlendirmekti. Fiili sonu¢ bunun
tam tersi oldu.

Ciinkii bankalar agisindan sermaye tutmak pahalidir. Sonugta
ticari bankalar, varliklar1 bilango digina ¢ikararak ve ellerindeki
varliklarin risk agirhigini diigiiren KBTS islemleri yaparak diizen-
lemelerden kurtulmaya galigtilar. Bu nedenle, Basel II uygulamada
menkul kiymetlestirmeyi tegvik etti. Yatirim bankacilig: pratikle-
riyle ugrasan ticari bankalar, gerek bilango igindeki gerekse digin-

40 Japon bankalari, balon patladiginda yeni pratiklerle daha heniiz ilgilenmeye basla-
mu§ olmalari nedeniyle son derece talihliydiler. Bu sayede varhklarina oranla biiyiik
bir mevduat akigini siirdiirebildiler.
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daki varliklarini biiyiitiirken, sermaye sinirlamalarina riayet eder
gibi goziikerek sermayelerini siirekli olarak alim-satim yapmak igin
kullanabiliyorlardi. Bu harika diinyada bankalar, daha likit hale ge-
lirken 6deme giiciinii de giivenceye almig gibi goziikiiyorlardi.

Konut balonu patladiginda, bu pratiklerin bankalar agisindan
yaygin 6deme giiciisorunlariyaratmig oldugu ortaya gikti. ipotege
dayali varliklarin degersizlesmesiyle birlikte, agir1 diigiik sermaye
oranlar yiiziinden bagimsiz Amerikan yatirim bankalar fiilen
iflas etmig duruma diistiiler. Ayni nedenden 6tiirii ticari bankalar
da kendilerini oldukga tehlikeli bir durumla karg: kargiya buldu-
lar. Daha da kétiisii, krizin ilerlemesiyle birlikte bankalar, tam da
kayiplarin giderek arttig1 ve taze sermayenin agir1 kitlagtig1 bir
zamanda, Basel diizenlemeleri nedeniyle sermaye oranlarini yeni-
den gii¢lendirme yiikiimliiliigiiyle karg: kargiya kaldilar.

Diinya ekonomisini etkisi altina alan felaketin kokenleri ar-
tik daha kolay goriilebiliyor. ABD’de ipoteklerin nihai hamilleri
iscilerdi, genellikle de gelir diizeyi en diigiik olan ig¢ilerdi. Daha
yiitksek gelir diizeyindeki is¢ilerin reel iicretleri bile balonun olu-
sumu sirasinda artmamisti. Dolayisiyla, hem ipotekleri hem de
ipotege dayal1 varliklar: son tahlilde muteber kilacak deger kay-
nag iimitsizce zayifti. Finans sistemi, bu giivenilmez temel iize-
rine muazzam bir borg iistyapis: kurmug, kendi likiditesinin ve
odeme giiciiniin altini tehlikeli sekilde oymustu.

Ikinci kalite ipoteklerin geri 6denmemesi 2006’da ciddi bir
sorun olmaya basladiginda, menkul kiymetlestirilmis varliklar
son derece riskli hile geldiler. Kolayca satilamayan bu varliklarin
fiyatlar1 diigmeye bagsladi. Bu gelismenin sonucunda, YYA’lar ile
riskten sakinma fonlarinin ellerinde tuttuklar: varliklarin fiyat
ve nitelik agisindan koétiilesmesi, bu fonlarin para piyasasindan
borglanmalarini imkansizlastirdi. iflas tehlikesiyle karg: kargiya
kalinca, daha 6nce kendilerine fon saglamis olan bankalara bas-
vurmak zorunda kaldilar. Sonug olarak, zarar etmeye baslayan
bankalar sermayelerini takviye edip agtiklar1 kredileri kisitla-
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mak zorunda kaldilar. Bankalarin para piyasasinda dogal olarak
birbirlerine kredi agmakta isteksiz davranmalan likidite sikigik-
ligin1 daha da agirlagtirdi. Korkunun hisse senedi piyasalarinin
gerilemesine yolagmasi, bankalarin 6deme giicii sorunlarin iyice
tehlikeli hale getirdi. Likidite ile 6deme giiciiniin yikic etkilesi-
mi iflaslara, kredilerin ¢okmesine, talebin daralmasina ve ufukta
durgunlugun belirmesine yol agti.

4.4 Riskin yanhs yonetilmesi ya da
finansallagnusg kapitalizmde bankalarin rolii

Bankalarin balonun gelisimi siirecinde oldukga kétii bir per-
formans sergilemeleri, finansallagmig kapitalizmde bankalarin
roliine dair daha kapsaml sorular1 akla getiriyor. Marksist kla-
sikler bankalarin bilgi toplayarak, kaynaklar: toplum genelinde
aktararak ve kar oraninin esitlenmesini kolaylagtirarak kapitalist
bir ekonomide biitiinlestirici bir rol oynadigini digiiniiyorlard.*!
Ancak, finansallagma isleri belirgin bir sekilde degistirdi.

Bankalar, riski degerlendirmek ve uygun diizeyde sermayeyi
ellerinde tutmak igin kendilerinden borglananlar hakkinda bilgi
edinmeye ihtiya¢ duyarlar. Ana yolcu iktisat, bankalarin nitelik-
sel (“yumugak”) ve niceliksel (“kat1”) sekillerde bilgi edindiklerini
kabul eder.*? {1ki, borglularla diizenli iletisim kurulmasini, kisisel
iligkileri, bor¢lunun faaliyetlerini yiiriittiigii yerin ziyaret edilme-
sini ve sirket yonetim kuruluna personel yerlestirilmesini igerir.
Ikincisi ise hem sirketlerle ilgili hem de genel olarak piyasalarla ve
ekonomiyle ilgili nicel verilerin analizini igerir.

Yatirim bankacilig: ile birlikte finansal miisadere, bankalarin
bilgi edinmek igin “yumugak”, “iligkilere dayali” yontemlerden

41 Lenin (1964, s. 223), bankalarin gercek anlamda “evrensel karakterde” kurumlar
héline kapitalist toplumda geldiklerini diigiiniirken, Hilferding (1981, s. 368) ise
Alman ekonomisinin “alt1 bityiik Berlin bankas1” aracihgiyla kontrol edilebilecegini
tasavvur ediyordu.

42 Bunlar kullamgsiz terimlerdir, ancak anlamlar: agiktir. Bkz. Berger ve Udell (1995);
Berger, Klapper ve Udell (2001).
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uzaklagarak “kat1”, istatistiklere dayali tekniklere y6nelmelerine
neden oldu. Daha 6zgiil olarak bakildiginda bankalar, ipotekler
ve tiiketici kredileri verirken “kredi notu” yontemini benimsedi-
ler. Bu yontem, bireysel bir not belirlenmesini saglayan ve istatik-
sel agidan istendigi gibi degistirilebilecek, gelir, yas, sahip olunan
varliklar gibi sayisal bilgilerin toplandig1 “mesafeli” teknikleri
kapsar.®® Bireyin kredi notu ancak belli bir esik degerin iizerinde
olursa kredi agilir. ikinci kalite ipotekler, esik degerin diisiik ol-
dugu kredilerdir.

Ayrica bankalar, ge¢misteki geri 6denmeme oranlarindan
faydalanan matematiksel tabanli modeller kullanarak ellerinde-
ki varliklarin temerriit riskini tahmin etmeye bagladilar. Biiyiik
olgiide ge¢mis egilimlerden dis degerlendirme [ekstrapolasyon]
yoluyla elde edilen bu tahminler, verilerin isaret ettigi sinirlar da-
hilinde stres testlerine tabi tutulur. Benzer sekilde bankalar, (ta-
rihsel olarak tahmin edilen) varlik fiyatlari ile (hisse senedi piya-
sas1 fiyatlarindan tahmin edilen) oynaklik arasindaki bagintilara
[korelasyon] dayanan Riske Maruz Deger (RMD) yontemlerini
uygulamayi da 6grendiler.*

Bu temel iizerinde bankalar, Riske Maruz Giinlitk Kazanglarini
(RMGK), yani ellerinde tuttuklar: varliklarin degerinin giinlitk
olarak belli bir diizeyin altina diiyme olasiligini tahmin ederler.
Sonugta, RMGK’y1 kabul edilebilir sinirlar igine getirmek i¢in
varliklarinin karigimini yeniden ayarlayabilirler. Bu amacin ger-
geklestirilebilmesi i¢in banka varliklar: tarihi fiyatlar: degil, cari
piyasa degerlemelerini yansitmalidir. Bu nedenle, finansallagma-
nin gelisimi sirasinda bir muhasebe pratigi olarak “piyasa gore
degerleme™ pratigi egemen olmustur.

43 Mester (1997).

44 Standart analizler i¢in bkz. Saunders ve Allen (2002), s. 84-106; Duffie ve Singleton
(2003), s. 31-42.

45 Piyasaya gore degerleme (hesaplarin giincellestirilmesi) (marking to market): Bir
menkul kiymetin degerinin cari piyasa degeri iizerinden giinliikolarak hesaplanma-
s1 —gev.
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Gikarima dayali, hesaplama tekniklerinden yogun bir sekilde
faydalanan risk yonetimi “kat1” gibi goziikiir ve bilimsellik hava-
s1 tagir. Ayrica, ticari bankalarin istlendikleri yatirim bankaci-
lig1 islevleriyle de uyumludur. Balon sirasinda bankalarin riski
“pargalayip, paketleyip fiyatlandirmakta” uzmanlastiklar: yaygin
olarak iddia ediliyordu. Bankalar, menkul kiymetlestirme vasita-
siyla riskin, riski gercekten goéze alanlarca tutulmasini saglayarak
finansal istikrar1 artiriyor gibi goziikiiyorlardi.¥

Bankalarin ¢ikarima dayal risk yonetimi felaketlere gebeydi.
Her seyden 6nce bagintilar: hesaplamakta ge¢mis fiyatlarin kul-
lanilmasy, krizlerin karakteristik 6zelligi olan fiyatlarin esi goriil-
memis sekilde birlikte hareket ettigi donemlerde pek de ise yara-
maz. Ayrica bu teknikler, finansal aracilarin karar alma siiregle-
rinde homojenligi [tektiirdeslik] artirarak, fiyat dalgalanmalarini
ve genel istikrarsizlig1 siddetlendirmis olabilir.*®

Daha temelde bu teknikler, bir biitiin olarak finans sisteminin
riski gerektigi sekilde degerlendirmek igin gereken bilgiyi topla-
yamamasina yol agmus gibi géziikiiyor.* Ipotekler, “kredi notu”na
dayanarak ve hizla menkul kiymetlestirecekleri anlayisindan ha-
reketle verildiler. Ipotege dayali menkul kiymetlerin degerlendi-
rilmesi, iicretlerini bankalardan alan ve bu nedenle de hizla sa-
tilmalarini saglamak igin menkul kiymetlere mitkemmel notlar
vermeleri kendi ¢ikarlarina olan kredi derecelendirme kurulusla-
r1 tarafindan yapiliyordu. Ayrica, bu kuruluslar da risk degerlen-
dirmelerini yaparken ¢ikarima dayali teknikleri kullaniyorlardu.
Bu durumda alicilar, her seyin iyi oldugu koér varsayimiyla yeni
menkul kiymetleri satin aliyorlardi.

46 Allen ve Santomero (1998, 1999), bu degisikliklerin, giiniimiiz kapitalizminde banka-
larin asil iglevinin riski bigimsel olarak y6netmek oldugunu gosterdigini savunurlar.

47 Bankalar bilgi teknolojilerini yaygin olarak benimseyip kullanmig olmasaydilar, bu
degisiklikler elbette miimkiin olmayacakti.

48 Persaud (2002).

49 Goodhart'in (2008) buna “riskin yanls fiyatlandirilmasi” demesi, kendisinden bek-
lenmeyecek bir hatadir. Esas mesele riskin kavranmasinda sistemik olarak biitiiniiy-
le basarisiz olunmasidir.
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Siirecin higbir agamasinda, baslangigta verilen kredilerle ve
ardindan yapilan menkul kiymetlestirmelerle ilgili gerekli 6zen
ger¢ek anlamda gosterilmiyordu. Bankalar, menkul kiymetles-
tirme sayesinde riski bagkalarina aktardiklarini diigiiniiyorlardi.
Aslinda tek yaptiklaririske, YYA'ya, riskten sakinma fonlarina ve
benzerlerine a¢ilan krediler olarak farkli bir bigim vermekten iba-
retti. Ipotek borglar1 geri 6denmemeye bagladiginda riskin gergek
boyutu ortaya ¢ikmaya baglad: ve bankalar perisan oldular.

Baska bir deyisle, bankalarin finansal miisadereye ve finans
piyasas: aracilifina yonelmeleri, “iliskilere dayali” temelde bil-
gi toplama ve riski degerlendirme giiciiniin kaybedilmesiyle so-
nuglandi. Bankalar bir olglide simsar olma niteligi kazanirken,
finansal araci olma niteliklerini kismen kaybettiler. Bu durum,
borglananlarin kredi verilebilirliginin toplumsal olarak gegerli bir
sekilde degerlendirilmesinde sorunlara yol agt1. Ciinkii kapitalist
bir ekonomide bu gérev geleneksel olarak bankalar ile finans sis-
temindeki diger kurum ve piyasalar arasindaki kismen “iligkilere
dayali” olan etkilesimler araciligiyla gergeklestiriliyordu.

Ticari bankalar i¢in ufukta firtina bulutlar belirmeye basla-
must1. Sirketlerin en 6nemli yatirim finansmani saglayicisi olma
konumlarini kaybeden ticari bankalar, bilgi toplama ve riski de-
gerlendirme giiglerini 6nemli 6lgiide yitirdiler ve is¢ilerin ihti-
yaglarinin karsilanmasina aracilik etmeleri felaketle sonuglandi.
Oyleyse kapitalist ekonomide bankalar1 acaba nasil bir gelecek
bekliyor? Para yaratilmasinda ve 6deme mekanizmasinin isletil-
mesinde hayati bir rol oynamaya devam edeceklerine giiphe yok.
Ancak, bu 6zgiil olarak bankaciliga has bir faaliyet degildir, pos-
ta ofisleri gibi diger kurumlar da bu islevi yerine getirebilirler.
Finansallagmi§ kapitalizmin bilyiik bankalari i¢in gelecekte ban-
kacilik rolii olacak mi? Yasadigimiz krizin giindeme getirdigi en
karmagik sorunlarindan biri olan bu sorunun belli bir cevabi yok.
Bu soru elbette, tarihi olduk¢a eskiye uzanan bir sosyalist talebi,

50 Bkz. Lapavitsas (2003), 4. bélim.
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yani bankalarin kamu miilkiyeti ve denetimi altina alinmasi me-
selesini akla getiriyor.

5. FINANSALLASMANIN TOPLUMSAL YONLERI:
RANTIYENIN GERI DONUSUMU MU?

Yagadigimiz krizin finansallagmanin, yani finans sistemi etra-
finda doénen ve yeni kar kaynaklar iceren kapitalist ekonominin
gecirdigi sistemli doniigiimiin sonucu oldugunu yukarida goster-
dik. Bu makalenin geri kalan kisminda, finansallagmanin top-
lumsal ve siyasi yonlerini ele alarak yukarida yaptigimiz analizi
daha genis bir baglama yerlestirecegiz. Dolayisiyla bu béliimde,
finans sektorii araciligiyla edinilen gelir ve servetle iliskilendi-
rilen ve bu dénem boyunca egsitsizligin artmasina katki yapmis
olan rantiyelerin yeniden 6nem kazanmasi konusunu ele alacagiz.
Acaba finansallagma yeni bir rantiye ¢ag1 midir ve eger 6yleyse bu
ne sekilde gergeklesmektedir?

Finansallasma hakkindaki yazinin biiyiik bir boéliimiinde,
aylak rantiyenin ¢agdas kapitalizmin ayirt edici 6zelligi oldugu
(kimi zaman zZimnen) varsayilir.®® Bu goriig, rantiyenin ya etkin
kapitalistleri fonlardan mahrum birakarak ya da faiz oranlarin
yiikselterek birikimin ritmini yavaglattigim1 savunan Keynes¢i
yaklagimin 6ziinii olusturur. Finansallagmayi, aylak rantiye ile
¢alisan kapitalisti birbirine karsit kutuplara yerlestirerek analiz
etmenin dnemli sorunlar1 barindirdigini agagida gosterecegiz.

Rantiyenin analizi Marksist ekonomi politikte bulunabilir -ara
siradogrudan Marx’tan kaynaklanangéndermelererastlanabilir.®
Bu konuda en giiglii etkiyi, klasik emperyalizm teorisindeki “asa-
lak rantiyeler” tartigmasiyla Lenin yapmigstir.** Lenin bu fikri,
emperyalizmi liberal a¢idan elestiren Hobson’dan almigt1.%* Ote

51 Bkz. Stockhammer (2004), Crotty (2005), Epstein ve Jayadev (2005), Pollin (2007),
Orhangazi (2008).

52 OrneginMarx (1984), 22. béliim.

53 Lenin (1964), s. 276-285.

54 Hobson (1938), 4. bolim.
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yandan Lenin’in iktisadi analizinin biyiik bir kismi, ¢aligma-
sinda “asalak rantiye”den hi¢ bahsetmeyen Hilferding’e dayanur.
Hilferding finansi rantiyelerle iligkilendirmemisti, ancak Marx’a
dayanarak finans sisteminin reel birikimden zorunlu olarak or-
taya ¢iktigini savunmustu. Alman kapitalizmine bakarak, aylak
rantiyelerin etkin sanayicileri sinirlandirmasi nedeniyle reel biri-
kimin giigliiklerle karsilagtig1 goriisiinii de paylagsmiyordu.

Marksistlerin rantiye hakkinda goriislerinin temelinde faiz
getiren (veya 6diing verilebilir) sermaye kavrami yatar.”> Ancak
Marx’in analizinde, rantiyenin analizi i¢in 6nem tasiyan faiz ge-
tiren sermayenin kaynaklar1 konusunda bazi muglakliklar vardir.
Marx, kimi zaman faiz getiren sermayeyi kapitalist sinifin bir
alt kismi olan “para kapitalistleri’ne 6zgii bir sey olarak goriir.*
“Para kapitalistleri” diger kapitalistlere sermaye 6diing verirler ve
karsihginda kirdan pay olan faiz alirlar. Her ne kadar Marx te-
rimi bu baglamda kullanmamigsa da, kir yaratmak igin sermaye
odiing alan iiretken kapitalistlerin aksine “para kapitalistleri” esa-
sen rantiyeleri olugtururlar.

Ancak Marx kimi zaman ise 6diing verilebilir sermayenin, s1-
naive ticari sermayenin normal faaliyetleri sirasinda yaratilan atil
paradan kaynaklandigini savunur.’” Dolayisiyla, 6diing verilebilir
sermaye kapitalist sinifin ayri bir alt kismina ait olmayip, reel bi-
rikim sirasinda siirekli yeniden yaratilmig olur. Kredi sisteminin
ana islevi, atil fonlar1 harekete gecirerek bu fonlari 6diing verilebi-
lir para-sermayeye doniistiirmek ve yeniden birikime y6nlendir-
mektir. Hilferding, bu diigiinceye kosut olarak, atil paranin kay-
naklarini ve 6diing verilebilir sermaye haline gelmesini saglayan
karmagik yollari ayrintili olarak belirtir.>

Bu ikinci yaklagimin meziyetlerinden biri, rantiyeler ile finan-

55 flk kez Marx tarafindan dile getirilmistir (1894, 5. Kisim).

56 Ornegin Marx (1894), 21., 22., 23. ve 24. béliimler.

57 Ornegin Marx (1885), s. 165, 203, 248-61, 355-9, 423, 569; 1894, 30., 31. ve 32. bé-
limler.

58 Hilferding (1981), s. 70-81.
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sallagsma hakkindaki giincel tartigmay: kusatan kafa karigiklik-
larinin bazilarin1 gidermesidir. Ciinkii, giiniimiiziin rantiyeleri
olarak siniflandirilabilecek kisilerin geliri sirf 6diing verilebilir
sermayeye sahip olmalarindan kaynaklanmaz. Ornegin, riskten
sakinma fonlarinin yéneticileri tipik olarak yillik kérlardan al-
diklar: biiyiik paylardan ve hizmet iicretlerinden olagandis: ge-
lirler elde ederler. Bu gelirler, bagkalarinin parasini kullanarak
finansal varliklar iizerinde spekiilasyon yapilmasindan kaynak-
lanir. Alinan bu karsiliklar genellikle yeni finansal varliklar bi-
¢imini alarak, beraberinde sermaye kazanglarini ve vergiden ka-
¢inmay getirir. Benzer sekilde, sanayi kesimi yoneticileri de sik-
likla maaslarin igine gizlenmis hisse senedi opsiyonlar: ve diger
finansal mekanizmalar bigiminde gelirler elde ederler. Son olarak,
mubhasebeciler ve avukatlar gibi finansal iglemlerde gerekli teknik
destegi saglayanlar da oldukga biiyiik gelirler saglarlar.

Bu gelirler, basitge ilgili kisilerin 6diing verilebilir para-
sermayeye, hatta atil paraya sahip olmalarindan daha ziyade, kis-
men finanssistemindeki konumlarindan ve islevlerinden kaynak-
lanir. Bagka bir deyisle modern rantiyeler, zahmetli iiretim igin-
den kaginan ve ellerinde nakit tutan kisiler degillerdir. Cogu kez
6diing verilebilir sermayeye sahiptirler, ancak olagandis: gelirler
elde edebilmeleri ayni zamanda finans sistemine gére konumlar:
sayesinde gergeklesir. Aslinda, finans sistemi igerisinde, s6z ge-
limi sanayi ya da ticaret sektorlerindeki yoneticiler gibi bir islev
gormelerine bile gerek yoktur.

Odiing verilebilir sermaye sahibi olarak rantiyenin sinai kapita-
listle catigma iginde olmasinin, gliniimiiz kapitalizmi agisindan kis-
mi bir 6nemi vardir. Kurumsal yatirimcilar baglaminda bu daha da
agik goriilebilir. Emeklilik fonlary, sigorta girketleri, yatirim fonlari
ve benzerleri, genis emekgi halk kesimlerinin gelirlerinden sizdiril-
mus atil paray: toplarlar. Finansal araci kurumlar agisindan bu tiir
fonlar, isleterek kar elde edebilecekleri yeni bir alan niteligindedir.
Ancak, toplumsal siniflar genelindeki “finansallagmus” bireyler i¢in
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de kazanglar yaratirlar ve hig siiphesiz ki elde edilen kazanglarin
tamamy, diger siniflardan kesin gizgilerle ayrilmig ve rantiyelerden
olusan bir toplumsal grubun payina diiymez.

Benzer sekilde, finans kurumlarinin toplam karlarini ranti-
ye gelirinin bir olgiitii olarak gérmek hatali olur. Bagta bankalar
olmak tizere finans kurumlar, iiretken kapitalistlerin kir akim-
larindan beslenen asalaklar olmayip, dolasgim alaninda ihtiyag
duyulan hizmetleri sunan kapitalist igletmelerdir. Bu nedenle re-
kabete tabidirler ve ortalama kar oranini kazanma egilimi gos-
terirler. Finansallagma, finansal miisadereye ve finans piyasasi
araciligina dogru bir yonelimi gerektirmigtir. Ancak finans kuru-
mu karlarin, rantiye gelirinin temsilcisi olarak gormenin higbir
temeli yoktur.

Ozetlemek gerekirse, eger bugiin bir rantiye katmani tanim-
lamak miimkiinse, bu finans sisteminin gelisiminden ortaya ¢ik-
mugtir. Bu katman, finans sistemine gére konumundan ve 6diing
verilebilir sermaye sahibi olmasindan gelir elde eder. Daha genel
olarak, finansal islemler araciligiyla rant benzeri gelirler saglana-
bilmesi finansin itici giicii degil, finansin gegirdigi déniigiimiin
bir yan iriiniidiir. Sistemik kokenleri olan finansin egemenligi,
rantiyelerin varsayildig: {izere sanayicileri sikigtirmasindan ok
daha karmagik sonuglar dogurur. Ayni nedenle, finansallagmaya
karg1 gikilmasi, aylak finans kargisinda canin digine takarak gali-
san sanayinin desteklenmesi anlamina gelmez.

6. SONUGC YERINE: FINANSALLASMA, FINANS KAPITALIN

YENTI BIR DONEMI Mi?

Bu makalede ele alinacak son konu, finansallagma ile finansin
20. yiizyilin egigindeki egemenligi arasindaki benzerlik olacak.
Emperyalizm iizerine yapilan Marksist tartigmalarda bu ikinci
olgu elbette analiz ediliyordu.®® Sinai sermaye ile bankacilik ser-

59 Ornegin bkz. Hilferding (1981), Lenin (1964), Luxemburg (1951), Bauer (2000),
Buharin (1972).



Finansallasmig Kapitalizm: Kriz ve Finansal Miisadere

mayesi arasindaki iligkinin degismis olmasindan kaynaklanan ¢i1-
giragicidegisimi kavrayan Hilferding, biiyiitk 6nem tasiyan finans
kapital terimini ortaya atmigt1.° Hilferding’e gore tiretimin 6lgegi
biiyiidiikge, tekelci sinai sermaye yatirimlarini finanseetmek i¢in
tekelci bankalara giderek daha bagimli héle gelir -ta ki bu ikisi,
bankalarin egemenligi altinda tamamen birbiriyle kaynasana ka-
dar. Bu, ekonomiye hakim olan, rekabeti adim adim kisitlayan ve
ekonomiyi kendi ¢ikarlarina hizmet edecek sekilde “diizenleyen”
finans kapitaldir.

Hilferding’in analizi, Lenin’in zamanla geleneksellesecek em-
peryalizm formiilasyonunun temelini olusturmustu. Daha 6nce
Bauer, kartellerin, yalnizca kendilerinin faaliyet gosterebilecekle-
ri ticaret alanlar1 yaratmak igin saldirgan giimriik tarifeleri talep
ettiklerini ortaya koymustu.® Hilferding, kartellerin, disiik c-
retlerden yararlanmak amaciyla azgelismis tilkelere para-sermaye
ihrag ettiklerini de belirtmisti. Bu, Britanya “laissez-faire”®* kapi-
talizminin sona ermesi, yerini Alman ve Amerikan finans kapi-
taline birakmasiydi. Geg gelisen iilkeler devletin giiciine bel bag-
liyor, militarizmi ve emperyalizmi (beraberinde de irk¢ilig1) kis-
kirtiyorlardi. Tekeli daha giiglii bir sekilde vurgulayan Lenin’in
teorisi, asalak rantiyeleri ve diinyanin emperyalist giigler arasinda
teritoryal olarak yeniden paylasilmasini da ilk kez telaffuz edi-
yordu. Ancak, altta yatan iktisadi anlayis aslinda Hilferding’den
geliyordu.®?

Finansin egemenligine ve bu egemenligin ekonomi, toplum ve
siyaset iizerindeki sonuglarina 151k tutan Hilferding ile Lenin’in fi-
nans kapital analizi ekonomi politigin bagyapitidir. Finans kapital
analizi, finansin siki bir gekilde diizenlendigi, ABD’nin emperya-
list boliinmeleri Sovyetler Birligine kars: yiiriittiigii miicadeleye

60 Hilferding (1981), s. 225.

61 Bauer (2000).

62 (Fransizca) Birakimiz yapsinlar -gev.

63 Emperyalizm analizinde finans kapitali goz ard1eden Luxemburg'un (1951) aksine.
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tabi kildig1 ve kurtulug hareketleri dalgasinin eski imparatorluk-
lar1 yerle bir ettigi savag sonras1 donemin uzun siiren patlamasi
sirasinda gegerliligini biraz kaybetmis gibi goziikiiyordu. Ancak,
finansallagsmanin yiikselisi damarlarina taze kan enjekte etmis
goriiniiyor. Acaba finansallagma, finans kapitalin geri doniigiinii
mii temsil ediyor? Bu sorunun yanit1 hayir, ancak ikisi arasinda-
ki bu benzerlik agagida siralayacagim nedenlerle son déneme 151k
tutuyor.

Birincisi, demin gosterildigi lizere son donemlerde bankalarla
biiyiik sinai ya da ticari igletmeler arasinda herhangi bir yakinlag-
ma goriilmemektedir. Ayrica bankalarin, sanayiyle iliskilerinde
baskin taraf olduguna dair bir kanit da yok. Bityiik sirketler ban-
kalardan daha da uzaklagirken, bagimsiz olarak kendi baglarina
finansal islemlere giristiler. Bankalar, “finansallagmis” kisisel ge-
lirlerden ve agik finans piyasalarinda yiirittiikleri aracilik iglem-
lerinden kar elde etmeye ¢alistilar.

Ikincisi, finans sistemlerinin niteligi, finans kapital teorisiy-
le uyusmayacak sekillerde degisti. Tiim finans sistemlerinin or-
tak unsurlar1 vardir, ancak bunlar arasindaki denge gelismenin
agamasina, tarihe, kurumsal yapiya, hukuka ve siyasete baghdir.
Finans sistemleri arasindaki tipik ayrim, piyasa temelli (Anglo-
Amerikan) sistemi ile banka temelli (Alman-Japon) sistemi
ayrimidir.®* Genelde piyasa temelli sistemlerde finans piyasalari-
nin agirh@ daha fazlayken, bankalar ile sanayi arasindaki iligkiler
mesafelidir. Bunun aksine banka temelli sistemlerde kredi sistem-
leri 6ne ¢ikar ve bankalarla sanayi arasinda yakin iliskiler vardir
(siklikla personel aligverisi olur ve birbirlerinin hisselerine sahip
olduklar: gériliir).

Hilferding’in finans kapital teorisi, banka temelli finans sistem-
leri hakkinda yapilmig ilk analizlerden biriydi. Hilferding’in teori-
sinde, finans kapitalin ortaya gikmasiyla birlikte finans sistemle-

64 Bu ayrim ana yolcu iktisat teorisinde de kullamilir; 6rnegin bkz. Allen ve Gale
(2001).
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rinin giderek banka temelli hale gelecegi goriisii 6rtiik olarak yer
alir. Ancak, agik finans piyasalarinin son dénemlerdeki yiikselisi ve
bankalarin gegirdigi doniigiim bu egilimle tutarl degildir. Aksine,
her ne kadar banka temelli sistemler ortadan kaybolmamus olsa da,
Amerikan modelinden yararlanan piyasa temelli sistemlere dogru
kiiresel bir kayma oldugu gozlenmektedir.

Ugiinciisii, hem Hilferding hem de Lenin igin dislayic ticaret
alanlary, teritoryal imparatorluklarin ortaya ¢ikmasinda hayati bir
onem tagir. Ancak, finansallagmig kapitalizm bu tiir olgular dogur-
mamig, aksine giimriik tarifelerinin asag: ¢ekilmesine ve ticaretin
homojen bir kurumsal gergevede yapilmasina y6nelik baskilar gid-
detlenmistir. Siiphesiz siireg esitsiz ve geliskili olmus, azgelismis
iilkeler aleyhine ayrimcilik yapilmigtir. Devletler de, bagta Avrupa
Birligi ve NAFTA® olmak iizere ticaret bloklar1 yaratmiglardur, an-
cak bunlar genellikle dislayici nitelikte degillerdir. Tiim bunlar goz
oniine alindiginda, finans kapital doneminin ayirt edici ozelligi
olan kargilikl olarak giimriik tarifelerinin dayatilmasiyla kargilag-
tirabilecek higbir sey yoktur ortada.

Dérdiinciisii, “diizenlenmis” kapitalizme 6zel bir yakinlik duy-
masina karsin Hilferding’in teorisinin, devletin finans alanina
sistemli miidahalelerde bulunmasiyla ilgili séyleyecek pek bir seyi
yoktur.®® Ancak devlet, finansallagmanin yiikselisinde ¢ok 6nemli
bir rol oynamustir. Devlet her seyden 6nce finansal kuralsizlastir-
may1 gergeklestirmeye ¢aligmistir. Yine devlet, hem merkez ban-
kasina tahvil saglayarak, hem de merkez bankas: yiikiimliiliikle-
rinin yasal 6deme araci oldugunu agiklayarak merkez bankasinin
ardindaki gii¢ olmugtur. Devletin destegi olmasaydi, finansallag-
ma krizleri sirasinda merkez bankalarinin etkinligi ¢ok daha si-
nirli olurdu. Daha genel olarak devlet, bityiik bankalarin 6deme
gliciiniin ve bir biitiin olarak finans sisteminin istikrarinin nihai
kefili olarak ortaya ¢ikmustir.

65 Kuzey Amerika Serbest Ticaret Bolgesi —gev.
66 Ayni sey, “diizenlenmis” kapitalizme giiglii bir vurgu yapmasina karsin Buharin
(1972) igin de gegerlidir.
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Besincisi, finansallagmaya, uluslararasi para sisteminde ya-
sanan sira dis1 ¢alkantilar eslik etmigtir. Hilferding ile Lenin’in
doneminde diinya parasi olan altinin en son bagvurulacak rezerv
olarak uluslararasi para sistemi iginde sahip oldugu 6nem son de-
rece azalmigtir. Gergek bir ¢ipanin yoklugunda ABD dolar ya-
vag yavas bir yar1 diinya parasi konumuna gelmistir. Son yillarda
gelismekte olan iilkelerin muazzam miktarlarda dolar rezervleri
biriktirmeye mecbur birakildiklar: daha 6nceki kisimlarda goste-
rilmigti. Bu esasen ABD’nin faydasina olmustur, ¢iinkii yoksul il-

.kelerce arz edilen 6diing verilebilir sermaye ABD’nin biiyiik tica-

ret agiklarini siirdiirmesini saglamigtir. Ancak, konut balonunun
bityilyiip bugiinkii krize yol agmasiyla birlikte lider emperyalist
tilke de bedel 6demigtir.

Soziin 6zii finansallagma, bankalarin sinai ve ticari sermaye
tizerinde hakimiyet kurmasi anlamina gelmez. Daha ziyade, fi-
nans sektoriiniin daha 6zerk héle gelmesine tekabiil eder. Agik
finans piyasalarindan borglanabilen sinai ve ticari sermaye, bu
sayede finansal iglemlerle yogun bir sekilde ilgilenir hile geldi.
Finans kurumlari, finansal miisadereye ve yatirim bankaciligi-
na yonelerek yeni kar kaynag arayigina girdiler. Bu arada iggiler,
konut, tiiketim, egitim, saglik ve yaglilik dénemi gereksinimleri
dahil olmak iizere temel ihtiyaglarini kargilamak igin giderek 6zel
finans alaninin igine dogru ¢ekildiler. Bu, iiretimin istikrarsiz ve
diisiik, reel ticretlerin duragan, finansal balonlarin sikga yiiksel-
digi bir donem olmustur. Yasadigimiz kriz, finansallagmig kapi-
talizmin dengesizliklerinin, gerilimlerinin ve sémiiriicii yonleri-
nin biiyiik olgiide iist {iste binmesini yansitiyor. Emekgi halkin
¢ikarlarina hizmet edecek, krizlerden uzak alternatif bir iktisadi
orgiitlenmeye ihtiyag oldugu biitiin agikligiyla ortadadur.
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IRKA DAYALI DISLAMA
VE iKINCi KALITE IPOTEK KREDILERI
KRIZININ EKONOMI POLITIGI

O

Gary A. Dymski

I. GIRIS

Iktisatgilarin ¢ogu, 2007-09 kiiresel finans krizinin kéken-
lerine dair yaptiklar1 agiklamalarda aggozliiliige, miyopluga, fi-
nans firmalari ile konut sahiplerinin agiriya kagmalarina ve kredi
derecelendirme kuruluslarinin ahlaki ¢6kiintii [moral hazard]
davraniglarina odaklaniyorlar.? Bu teshislere bakilirsa, bugiin ya-
sadigimiz krizin asil nedenleri 1982 Latin Amerika, 1980’lerdeki
tasarruf ve kredi ve 1997 Asya krizleriyle aynidir: Diizenleme ba-
sarisizliginin etkisinin de goriildiigi, hatali kurumsal tasarimdan

1 Mariko Adachi, Philip Arestis, Glen Atkinson, Dean Baker, David Barkin, Etelberto
Cruz, Jim Crotty, Silvana De Paula, Shaun French, Masao Ishikura, Tetsuji
Kawamura, Costas Lapavitsas, Noemi Levy, George Lipsitz, Andrew Leyshon, Tracy
Mott, Jesus Munoz, Anastasia Nesvetailova, Ronen Palan, Yoshi Sato, Tokutaru
Shibata, Jan Toporowski, Thomas Wainwright, Michelle White, Clyde Woods ve
burada sunulan ¢aligmaya dair degerli yorumlan nedeniyle derginin iki hakemi-
ne 6zellikle tegekkiir etmek istiyorum. Ayrica, Ocak 2008'de Evrimci Iktisat Birligi
konferansina, 2008'de Meksika Ulusal Ozerk Universitesi'nde diizenlenen Yapisal
Degisim ve Kalkinma Politikalart konferansina, Denver, Nottingham ve Tokyo
tiniversitelerinde diizenlenen seminerlere katilanlara yararl geri bildirimlerinden
6tiird minnettarim. Bu aragtirmanin tamamlanmas igin verdigi desteklerden 6tiiri
CEDEPLAR/ Federal Universite’den Minas Gerais'e ok tesekkiir ederim.

2 Ornegin bkz. Krinsman (2008), Shiller (2008), Tully (2007).
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kaynaklanan bir ahlaki ¢okiintii.> Buna gore patlak veren son kriz,
hem 6zendirici unsurlarin hem de bilginin asimetrik [bakisimsiz]
bir sekilde dagildig: ve finans piyasalarinin yeterince denetlenme-
digi durumlarda, miyop, risk alan ya da ehil olmayan borg alanlarla
verenlerin ¢ok biiyiik iktisadi ve toplumsal kayiplara neden olabi-
leceklerini gosteriyor. Dolayisiyla, kredi kayiplarin: telafi edecegi
disiiniilen politikalarin ters tepecegi anlamina geliyor: Finans pi-
yasalarina zarar riskinin bir kez daha 6gretilmesi gerekiyor.®

Herkesin kabul edecegi iizere finansal krizler, kapitalist bahge-
deki arsi1z ve uzun 6miirlii bir bitkidir. Ancak, yasadigimiz krizin
neden oldugu ve evrimini halen siirdiiren iktisadi ¢okiigiin derin-
ligi, oturup bir hikéye yazar gibi sayfalar1 doldurmaktan sakina-
rak finansal krizin tarihini 6zenle sorgulamamiz gerektigini bize
telkin ediyor.

Bu makalede, ABD ipotek kredisi piyasalarindaki irka daya-
i dislamada yasanan doniigiimiin, 2007-09 ikinci kalite ipotek
kredileri krizinde rol oynayan temel unsur oldugu savunuluyor.
Bankalarin kirmiz: ¢izgi ¢ekme ve ayrimci uygulamalar: nede-
niyle irksal azinliklarin ipotek finansmanindan faydalanmalar:
1990’larin basina gelinceye degin sistemli bir sekilde engellenmis-
ti. Ancak, bu tarihten itibaren kredi piyasalarindaki irka dayal
diglamada bir déniigiim gergeklesti: Irksal azinliklar artik biitii-
niiyle ipotek kredilerinden mahrum edilmiyorlar; bunun yerine,
azinlik mensubu olmayan borglanicilara teklif edilenlerden daha
agir kosullarda kredi alabiliyorlar.

Bu tir ikinci kalite kredilerin ortaya ¢ikmasi,
bankalarin1980’lerde, neoliberal donemin basinda kargilagtik-
lar1 zorluklara tepki olarak bankacilik faaliyetlerinde gergek-
lestirdikleri stratejik doniigiimle baglantilidir. Geleneksel riski

3 Bu krizlerle ilgili tipik analizler igin bkz. Eaton, Gersovitz ve Stiglitz (1986), Kane
(1989), Kaufman (1990), Krugman (1998).

4 Reinhart ve Rogoff (2008).

5 Allen Meltzer (2007) soyle yaziyor: “Basarisizigin olmadig bir kapitalizm, giinahin
olmadig bir dine benzer. Asini risk alindiginda ‘birakalim guvallasinlar’ denilmeli-
dir.  Kurtarmaoperasyonlariagiri risk almayi, basarisizliklar ise daha ihtiyatl bir
sekilde risk almayi tegvik eder”
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tstlenen taraf olma rollerinden siyrilan bankalar, net gelir ya-
ratacak yeni yollar arayip duruyorlardi. Farkli miisteri kesimle-
rine farkl sekillerde hizmet sunmak {izere tasarlanmis finansal
varliklar yaratip, bu yolla hizmet ticretine dayali 6nemli mik-
tarda gelir elde ettiler. Bagsariyla gergeklestirdikleri dogrudan
ve dolayli hamlelerle diisiik gelirlilere ve azinlik mensuplarina
yonelik piyasalar igin yiiksek riskli krediler sunmalari, yiiksek
riskli borglar i¢in yeni mahreglerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte
disiinildiigiinde, ikinci kalite ipotek piyasalarinin 6niinii agta.
ABD’deki bolgesel konut piyasalarinin canlanmasi, ikinci ka-
lite ipotek araglarinin, sehrin geri kalanindan ayrilmis gézde
mahallelerinin sinirlar1 diginda kalan yeni konut sahiplerine
ulagtirilmasi igin firsatlar yaratti. ABD’nin egsiz kiiresel makro-
iktisadi konumuyla baglantili ve goriiniiste sinirsiz olan diisitk
maliyetli likidite arzi, ipotege dayali yatirim araglarinin bityiik
capta imal edilip dagitilmasi igin gereken kaynag: saglad.
ikinci kalite krediler, kredilere dayanak olusturan konut var-
liklariyla tam olarak teminataltina alindigi siirece bankalar riskte
ok az bir artig1 goze alarak kérlarini yiikseltmek igin bu kredileri
kullanabiliyorlardi. Kapitalist birikim siireci agisindan bakildi-
ginda bu krediler, is¢i sinif inin finansal sermaye tarafindan finan-
sal olarak miisadere edilmesini siddetlendirdi. Kredi verenlerin,
yeterli 6l¢iide teminata baglanmi§ olma kosulu aramadan ikinci
kalite krediler vermeye baslamalar: krizin kogullarini hazirlads.
Bu durum, ikinci kalite krediler, ortanca [medyan] kazanilmisg
gelir ile konut fiyatlar: arasindaki giderek biiyiiyen farkin kapa-
tilmasi1 amaciyla kullanildiginda ortaya ¢ikti. Bu oldugunda da,
konut kredileri para sizdirmanin 6tesinde spekiilatif bir nitelik
gostermeye basladi. Ipotek aracilariyla ipotek kargilig1 borg veren
kurumlar bu yénelimin giiglenmesine neden oldular, ¢iinkii bu
sayede elde ettikleri hizmet iicretine dayal geliri engoklagtirmis
oluyorlardi. Sonunda, kriz konut fiyati/kredi piramidi, finansal
agidan kirilgan durumdaki konut sahiplerinin gelir akimlariyla
kargilayamayacag: kadar biiytidiigiinde patlak verdi.
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Bumakalede gelistirilen yaklagimda, iktisadi krizlerin, kiiresel
kapitalist siireglerin 6zgiin tarihsel ve kurumsal konjonktiirlerin-
de ortaya gikip gelistigini vurguluyoruz. Burada finansal siiregle-
rin, gliniimiiz kapitalist krizlerinin ana kaynaklar1 oldugu kabul
ediliyor. Finansal dinamikler, gerek finansal siireglerdeki temel
belirsizlik, gerekse ekonomide spekiilatif kredi akimlarinin or-
taya ¢ikmasi nedeniyle istikrarsizliga ve birikim sorunlarina yol
acabilir.® Bankalar ve finansal iligkiler, islevleri iiretimdeki s6mii-
riiyii kolaylagtirmaktan ibaret olan, birikim siireglerinin edilgen
unsurlari degiller; bunlar ayn1 zamanda krizlerin rotasini bagim-
s1z bir sekilde etkileyen etkin unsurlar. Burada inceledigimiz du-
rumda, kredi verenlerin yaptiklar1 ve kotii niyetli krediler araci-
lig1yla azinlik mensubu hanehalklarinin ipotek finansmanindan
faydalanmasini saglayan yenilikler, yasadigimiz krizin bagimsiz
bir kokenidir.”

2. ABD KRED] PIYASALARINDA IRKA DAYALI DISLAMA

Savag sonrasi1 donem, ABD®ve Avrupa® is¢i siniflari agisindan
genel bir refah artiginin yagandig: bir donem olarak genellikle 6v-
giiyle anilir. Bahsettigimiz bu Fordist donemde, reel iicretin pek
ok igci kategorisi i¢in yiikselmesi, yagam standartlarinin 6nem-
li 8lgiide yiikselmesini saglamigti. Onceden iiretimi sinirli olan
titketici mallar1 yayginlagmis, konutlar daha biiyiik ve konforlu
hale gelmisti. Konut tiiketimindeki bu artis, (her iilkede olmasa
da) ABD’de konut sahibi olanlarin niifusa oraninin yiikselmesi

6 Dymski (2006).

7 Bu makalede kot niyetli olarak gordiigiimiiz ikinci kalite kredilerin, finansal s6-
miirii ve miisadereyle ilgili oldugunu savunuyoruz. Kullandigimiz tiim bu ifadeler,
bu krediler i¢in ortalamadan daha yiiksek faiz oranlari ve hizmet iicretleri 6denmesi
gerektigi gercegine gondermede bulunuyor. Kredi piyasasindaki sémiiriicii iligkiler
ile emegin emek giiciiniin somirilmesi birbirine karigtirilmamalidir. Borg veren-
alan iliskileri ile Marksist somiirii teorisi arasinda nasil bir iligki oldugu meselesi,
Lapavitsas'in (2009) bu kitapta yer alan makalesinde ele alimyor. Irka dayali dislama
ile somiirii teorisi arasindaki baglantilarla ilgili olarak bkz. Dymski (1992, 1996a).
Bowles (1982), Bowles ve Gintis (1982).

Gyln ve digerleri (1988).
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sayesinde gerceklesmisti.'® O halde, konut sahipligi oranlarinin
1950’lerden 1980’lerin ortasina kadar yiikselmesinin, goreli ha-
nehalk: refahinin bir 6lgiisii oldugu séylenebilir. Elbette, konut
ingaati1 ve konut sahipligiyle baglantili olarak gerek konut gerekse
ev aletleri tiiketiminin de artmasi, piyasa rekabetinin yayilabile-
cegi onemli yeni alanlar agti. Konut ingaati, dayanmikh ve daya-
nmiksiz yatirnm harcamalardan daha fazla gevrimlerle ayni y6nlii
hale geldi." Dahasi, konut sahibi olan is¢iler, konut fiyatlarinin
yiikselmesine yol agan diizenleyici ve iktisadi istikrar1 saglayici
politikalarin siirdiiriilmesiyle ilgilenmeye bagladilar.

Ancak, bu genel refah artigina karsin, irka dayal esitsizligin
6nemini siirdiirdiigiiniin altini ¢izmek gerekiyor.”> Amerikan se-
hirlerinin ¢ogunda, 1970’li yillara gelinceye degin irksal azinlikla-
rin sehrin hangi kesimlerinde yasayabilecekleriyle ilgili de facto®
(kimizaman da dejure'®) yasaklamalar bulunuyordu. Azinliklarin
¢ogu, L. ve II. Diinya Savaglari sirasinda iggiicii yetersizliginin bag
gosterdigi donemlerde giineyin kirsal bolgelerinden ve tarlalar-
dan sehirlere go¢ etmislerdi. Evi satan kisiler ile potansiyel alic1-
lar arasinda yapilan ve s6z konusu konutlarin ne dogrudan ne de
dolayli olarak irksal azinliklara satilamayacagini hitkme baglayan
sozlesmeye dayali anlagmalar olan irksal akitler marifetiyle azin-
liklarin gehirlerin ¢ogu bolgelerinde konut sahibi olmas: yasak-
lanmigt1. Bu toplumsal diizenlemeler nedeniyle azinliklar, sehrin
sinirlanmig bolgelerinde yer alan (ekseriyetle kiralik) konutlarda
toplanmak zorunda kaldilar. Emlak sahipleri bu sayede normal-
den daha yiiksek kiralar isteyebiliyor, azinlik mensuplarinin iicret
ve maaglarinin daha biiyiik bir kismina el koyabiliyorlardu.

Dolayisiyla, Altin Cag irksal ayrim ¢izgisini kesinlikle etki-
lemedi: Konut sahipligi oranlarinin diisiitk oldugu, diisitk gelir-
lilerin yasadig:i mahallelerde mekénsal olarak tecrit edilmis bir

10 Dymski ve Isenberg (1998).
11 Dymski (2002).

12 Dymski (1996b).

13 (Latince) Fiili ~gev.

14 (Latince) Yasal —gev.
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halde yasayan Afrikali Amerikalilar ile diger azinliklar, esasen
yedek emek stoku olma iglevini yerine getirdiler.!* Ortaya ¢ikan
mekaénsal tecrit ve diigiik konut sahipligi oriintiilerinin sorumlu-
su kismen federal konut politikasiydi. Federal Konut Idaresi’nin
kuruldugu 1930’lardan bu yana izledigi temel ilkeler, azinliklarin
yasadiklar1 ya da karma bir niifus yapisinin oldugu mahalleler-
de konut finansmanina olanak vermiyordu. Bu durum, tecridi ve
irka dayali refah farklarini pekistiriyordu. Mevduat kuruluslari-
nin da sugu vardi: Azinlik mahallelerinde sube agmiyor, bu bél-
gelere kredi vermiyorlardi. Afrikali Amerikalilar ve diger azinlik
gruplari, buna tepki olarak pek ¢ok sehirde azinlik mensuplarina
ait bankalar kurdular.'® Ancak, bu bélgelerdeki finansal hizmet-
lerle kredilerin gogu yerel ditkkéinlar ya da (¢ek bozdurma biirola-
r1, finans sirketleri, rehinci ditkkanlar: gibi) gayri resmi kigilerce
kargilaniyordu. Bunlarin bazilar1 yetkili subeler olarak faaliyet
gosterirken, bazilarinin sahipleri ise yerel halktan kisilerdi; ne-
redeyse hepsi fahis hizmet iicretleri talep ediyorlardi. Medeni
Haklar Hareketi bu durumda bazi degisikliklerin olmasini sag-
ladi. Cikarilan 1968 tarihli Adil Yerlesim Yasasi ve 1974 tarihli
Esit Kredi Firsatlar1 Yasasi, medeni haklar alaninda uygulanan
ayrimcilik kargiti ilkelerin konut ve kredi piyasalarini kapsayacak
sekilde genisletilmesini sagladi.

Ardindan yeni bir egilim ortaya ¢ikti: 1960’11 ve 1970’li yil-
larda gehirlerin bazi mahallerinden “beyazlarin kagmas:” egilimi.
Bu, daha 6nce yasayanlarin tamaminin beyazlardan olustugu
bolgelere azinlik mensubu hanehalklarinin yerlesmeye baslamasi
yiiziinden 1rksal sinir gizgilerini istikrarsizlastirdi. Bankalar ve
tasarruf mevduati kurumlar1 bu gelismeye, sehrin merkezinde
yoksullarin yasadiklar: bolgeler igin verdikleri ipotek kredilerini
azaltarak tepki gosterdiler. Ise bakin ki bu, kredi verenlerin “kir-
miz1 ¢izgi gekme” uygulamasina kars1 ¢ikan, gesitli 1irklar: kap-

15 Baron (1985).
16 Ammons (1996).
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sayan ve topluluk temelli bir hareketin dogmasina yol agt1.”” Bu
hareket, siyasi baski yaratarak 1975 tarihli Konut Ipotek Kredisi
Bilgilendirme Yasasi (KIKBY) ile 1977 tarihli Topluluk Yeniden
Yatirim Yasasr'min (TYYY) ¢ikarilmasini sagladi. Bu yasalardan
ilki bankalarin kredi verme iglemlerinin takip edilmesine, ikin-
cisiyse kredi verenlerin, azinlik mensubu niifusun yogun oldugu
mahallelere ipotek kredisi vermeyi zimnen ya da agik¢a reddet-
meleri anlamina gelen “kirmizi gizgi gekme” uygulamasinin 6nii-
ne gecilmesine olanak taniyordu.

TYYY, bir yandan bankalara, hizmet sunduklar1 bolgelerin
tamaminin kredi ihtiyag¢larini kargilama zorunlulugu getirirken,
Ote yandan da bankalarin, azinlik mensubu ve diisiik gelirli in-
sanlar1 diglayan piyasa bélgelerine sahip ¢ikmalarini engelliyor-
du. KiKBY, tiim mevduat kuruluslarinin, dagittiklan ipotek kre-
dilerini niifus sayimi bolgelerine gére yillik olarak bildirmelerini
zorunlu hiéle getiriyordu. Akademisyenler ve topluluk eylemcileri,
KIKBY verilerini kullanarak bankalarin, sehirlerin azinlik men-
subu ve diigiik gelirli insanlarin yagadig: bolgelerine ¢ok daha si1-
nirli 6l¢iide konut kredisi verdiklerini kanitladilar. Ornegin, Los
Angeles’'ta bankacilik, irk ve gelir iizerine yapilmig 1991 tarihli
bir ¢aligmada, gelir etkisinden arindirilmig niifus verilerine gore
bankalarin, azinlik mensuplarinin daha yogun oldugu yerlerle
karsilagtirildiginda daha az oldugu yerlere 5 kat daha fazla konut
ipotek kredisi verdikleri tespit edilmigti.'®

Toplum savunuculari, “yeniden yatirim” taleplerini dile getir-
mek igin bu tiir ¢aliymalardan yararlandilar. Ipotek finansmani,
daha fazla sayida azinhik mensubunun konut sahibi olarak ser-
vet birikimi yapmasina izin verecegi igin bu taleplerde 6nemli
bir yer tutuyordu. Mevduat kuruluglar1 kirmizi ¢izgi ¢ekme gibi
bir uygulamalarinin olmadigini savundular: Onlara gore, zaten
yiiksek riskli olan bu bélgelerde konut sahibi olma talebi diigiiktii.
Mantiksal agiklamalarla desteklenen bu iddialara iktisat¢ilar da

17 Squires (1993).
18 Dymski, Veitch ve White (1991). Baska galigmalar igin Squires’in (1993) kaynakga-
sina bakimiz.
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arka giktilar®: Ipotek piyasasinda rekabet kogullar: hitkiim siir-
ditkge kredi verenler elbette paralarimi “atil” tutmayacaklardi.
Her haliikarda, KIKBY verileri bu sorunun ¢éziilmesini saglaya-
bilecek kadar zengin degildi.

1980’lerde tasarruf ve kredi (tasarruf mevduati) sektoriinde
yasanan kriz, ipotek piyasasinda faaliyet gosteren kredi kurumla-
rinin, hangiipotegin hangi kosullar altinda verilmesi gerektigine
karar verirken en uygun olacak sekilde davranmadiklarini agikga
gosterdi. Yerel tasarruf mevduat: sektoriiniin, esas olarak, kredi
verirken yapilan kar-zarar degerlendirmelerine ahlaki ¢okiintii
davramiginin hakim olmasi nedeniyle basarisiz oldugu diisiinili-
yordu. Ortaya ¢ikan karigikhig1 temizlemek igin saglanan federal
destegin karsiliginda ipotek piyasasimin yeni kredi kurumlarina
agilmasi saglandi. Ipotek piyasasinin arz tarafina yeni kurumla-
rin katilmasini saglamak igin banka holding sirketlerinin, banka
dig1 kredi kurumlarini satin almalarini diizenleyen kurallar gev-
setildi. TYYY taraftarlarinin baskisi sayesinde, 1989 tarihli mali
sikint1 igindeki kurumlarin kurtarilmasiyla ilgili yasa tasarisiyla
ipotek veren kurumlarin KiKBY uyarinca daha kapsamli raporlar
hazirlamalar: sart1 getirildi.

1990’dan itibaren kredi veren kurumlar, bagvuru sahipleriy-
le ilgili irk, cinsiyet, gelir diizeyi ve kredi biiyiikligii gibi bilgiler
dahil olmak iizere ipotek kredisi bagvurularini, reddedilen bagvu-
rulari ve agilan kredileri yillik olarak resmi mercilere bildirmek
zorunda kaldilar. Arastirmacilar, bu veriler sayesinde ipotek piya-
salarinda irka dayali ayrimcihigin varhigim ekonometrik yontem-
lerle sinayabildiler. Yapilan bu aragtirmalarin neredeyse hepsinde
beyaz irka mensup bagvuru sahipleriyle karsilastirildiginda azin-
lik mensubu olanlarin kredi bagvurularinin kabul edilme olasili-
ginin sistemli olarak daha diisiik oldugu tespit edildi. Bu sonug-
larin ne anlama geldigi tartigmali bir konuydu.?° Bazilarina gére

19 Bkz. Benston (1981), Holmes ve Horvitz (1994).
20 Teorik ayrimcilik modelleri ve ayrintili ekonometrik tartigmalar igin bkz. Dymski
(2006).
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irka bagli bu olumsuz durum, kredi verenlerin bor¢lanan kisilere
kars1 duyduklari irksal husumetin diger etkenlere agir bastigin
gosteriyordu. Kimilerine géreyse, azinlik mensuplarina ve azinlik
niifusunun yogun oldugu bélgelere verilen kredilerle ilgili riskle-
rin daha fazla olmasina dayanan “akilci bir ayrimcilik”t1.2!

Sermaye birikimi agisindan bakildiginda, azinlik konumunun
kendiliginden kredi piyasas: kararlarim etkilemesi bir ¢atigkiya
isaret eder: Kér pesinde kosan firmalar neden irksal 6nyargilari-
n1 bir kenara birakarak, karl olacak sekilde bor¢ vermesinler ki?
Irka dayali dislama, diger biitiin kosullar ayniyken karlar digii-
recektir. Bu gatigkiya cevap olarak akla yatkin iki agiklamadan
bahsedilebilir: Birincisi, her ne kadar kredi verenler kar amaci
giitseler de, kredi kurumlarinin ve kredilerin agilmasiyla ilgile-
nen gorevlilerin ¢ogunun azinlia mensup olmamalari nedeniyle,
kari engoklastirma amaglarina ragmen ortada algisal bir irksal ta-
rafgirlik bulunmaktadir; ikincisi, azinlik niiffusun yogun oldugu
alanlarla ve azinlik mensuplariyla ilgili risk algisi o kadar yiiksek-
tir ki, bu durum kredi verilmesini engellemektedir.

Ancak bu durum aslinda degismek iizereydi. Bu degisimin na-
sil gergeklestigini anlamak i¢in ABD bankacilik sekt6riiniin stra-
tejik doniisiimiinii ele almahyiz.

3. ALTIN GAGDAN NEOLIBERAL GAGA AMERIK AN

BANKACILIK SEKTORU

1930’lardaki Bityiik Bunalim sirasinda yeniden diizenlenen
Amerikan bankacilik sistemi, ekonominin farkli sektorlerine
farkli kategorilerde krediler saglayan, siki denetim altinda tutu-
lan bir dizi uzmanlagmis kurumdan olugan bir sistem haline gel-
migti. Konut kredileri esasen tasarruf ve kredi kurumlari ile uzun
donemli tiiketici tasarruflarini ceken tasarruf bankalar: (tasarruf
mevduati kurumlari) tarafindan saglaniyordu.

2} Ornegin Calomiris, Kahn ve Longhofer (1994), irkadayali aynmciligin kredi veren
kurum agisindan uygun bir davrams oldugunu disiiniiyorlar.
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Amerikan konut finansmaninin savag sonras1 donemde izle-
digi gelisim ¢izgisi, federal hiikiimetin konut sahipligini artirma
amacini yansitiyordu. Federal Konut idaresi, 1949-1959 dénemin-
de Amerikan ipotek finansmaninin yaklagik yarisini kargilamig
ve geriye kalan ipoteklerin bir kismini da teminat altina almagti.
Dahasi, federal mevduat sigortasi, heniiz 6denmemis ipotekle-
rin ¢ogunu destekleyen mevduatlar sigorta kapsamina aliyordu.
1940’ta %44 olan konut sahipligi oran1 1960’ta %61’e, 1970’te %63’e
ve 1980°de %66’ya yiikseldi.

Konut finansmani sistemini de igine alan béliimlere ayrilmig
Amerikan bankacilik sistemi, Biiyitk Bunalim sirasinda bir is-
tikrarsizlik kaynagi*? olmasinin ardindan artik oldukga giivenli
hile gelmigsti. 1940’lardan 1980’lere gelinceye kadar neredey-
se hi¢bir banka iflasi vakasi yaganmadi. Sonug olarak, Federal
Rezerv, makro-iktisadi biiyiime patikasinin istikrarim saglamak
i¢in bankacilik sistemini ana kaldirag olarak kullandi. 1950’li ve
1960’11 yillarda Federal Rezerv, bankacilik sistemini hedef alan
kredi sikigikliklar: yaratarak enflasyonist baskiy: azaltacakt.?
Boylece iktisadi biiyiime yavaslayacak; rezerv mevcudunun art-
masi, konut finansmanini (ve diger kredi bigimlerini) artirarak
iktisadi faaliyetleri canlandiracakti.

Konut finansmaninin kredi sikigtkliklarindan kolay etkilen-
mesi ve potansiyel konut miisterilerinin gelirlerinin ¢evrimle aym
yonde degisim gostermesi nedeniyle konut finansmani i gevrim-
lerine son derece duyarlidir. Konut ingaat1 harcamalari, ¢evrim
boyunca dayanikli ve dayaniksiz yatirim harcamalarindan daha
fazla oynaklik gosterir.** $ekil 1, 6denmemis ipotek borglarinin
reel GSYIH’den daha fazla dalgalandigini géstermektedir. Ayrica
Sekil 2, satilamayan evlerin ev satiglarina oraninin da ¢evrim bo-
yunca degistigini gostermektedir —ekonomi yavasladiginda bu
oran yiikselir.

22 Fisher (1933).
23 Wojnilower (1980).
24 Leamer (2008).
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Sekil1. ABD'de Reel GSYiH'nin ve Heniiz Odenmemis ipotek Borglarinin Artig Oranlari,
1971-2006 (%)
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Sekil 2. Piyasadaki Konutlarin yil sonu itibariyle Satilan Konutiara,
Mevcut ve Yeni Konutlara Orani, 1970-2007 (%)
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Bankalar ve tasarruf mevduati kurumlari, 1970’li yillarin orta-
larina gelinceye degin kurumsal olarak fazla sikint1 yagamaksizin
bu miizmin ¢evrimsel diigiisleri gegistirmeyi bagardilar. Ancak,
bu tarihten sonra sikintilar bag gostermeye bagladi. Degisimi te-
tikleyen sey, ABD ekonomisinin kiiresel konumundaki kaymayda.
1970’leri etkisi altina alan istikrarsizlik, Bretton Woods sistemi
altinda egemen olan istikrar, diiiik enflasyon ve yiiksek biiyiime
doénemini sona erdirdi. 1970’lerin sonlarina gelinirken makro-
iktisadi galkantilar patlak verdi: Stagflasyon® ve faiz oranlarinin
bankalarin diizenleyici azami oranlarinin oldukga iistiine gitkmasz,
sistemli olarak mevduattan kagiga yol agt1 -mevduat sahipleri, para
piyasasi araglar1 gibi yenilikgi tasarruf mahreglerine yoneldiler.
Bankalarin, finans dis1 isletmelere yonelik kredi arzi tehdit altin-
dayds; biiyiik finans dis1 sirketler, modern girket bonolar: piyasa-
s1 yaratarak ve sirket tahvilleri piyasasin1 alabildigine genisleterek
tepki gosterdiler.

Topladiklar1 mevduatlar varlik pozisyonlarinin gerisinde kalan
mevduat kuruluslari, yiiksek nominal faizlerle bor¢glanmaya mec-
bur kaldilar. Bag agag1 donen getiri egrisi, bagta tasarruf mevdu-
at1 sektoriinde olmak iizere, gergeklesen likidite riskinden otiiri
onemli zararlara neden oldu. Amerikan ipotek kredilerinin ¢ogu-
nun diizenleyicisi olan tasarruf mevduat: kurumlar 6zellikle sert
bir darbe aldilar, ¢iinkii bu kurumlarin varlik portfoylerinde sabit
faizli, likit olmayan ipotekler agirliktaydi.

Bankacilik ve tasarruf mevduati sektorlerinde patlak veren bu
krizler sonucunda 1980 ve 1982°de yeni federal yasalar hazirlan-
d1. Bunlardan ilki ticari bankalarin yiikiimliiliik araglariyla ilgili
diizenlemeleri ortadan kaldirirken, ikincisi ise tasarruf mevduat
kurumlarinin, bilangolarinin aktif tarafiyla ilgili daha fazla fa-
aliyette bulunmasinin 6niinii agiyordu. Bu yasalarla birlikte, ta-
sarruf mevduat1 kurumlarini diizenleme gérevini iistlenen federal
kurumlarla eyalet kurumlar: arasinda adeta bir kuralsizlagtirma
yariginin yagsandigi bir donem bagladi. Bu durum, 1980’lerin orta-

25 Durgunlukla birlikte enflasyonun olmasi —¢ev.
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larinda baz1 eyaletlerdeki tasarruf mevduati kurumlarinin, 6zser-
mayeleriyle spekiilatif toplu konut projelerine istirak etmeleri de
dahil, tedbirsizce yapilmig spekiilatif yatirimlar gergeklestirme-
lerine yol agt1. Sonugta, tasarruf mevduati kurumlarinin likidite
yetersizligi sorunu bir bagarisiz yatirimlar ve galigmayan aktifler
salginina doniigtii.

Boylece, diizenlemelerin kaldirilmasindan sonra palazlanan ta-
sarruf mevduati kurumlarinin bazilari (siklikla ¢arpici bir sekilde)
iflas ettiler. Bunun {izerine 1989’da, tasarruf ve kredi krizinin yol
agt1g1 tahribatin giderilmesi amaciyla kaynak saglanmasini 6ngo-
ren federal bir yasa gikarildi. Tasarruf mevduati sektorii 6nemli
o6lgiide kiiciildii; 6deme aczi icindeki bir¢ok tasarruf mevduat: ku-
rumu ticari bankalar tarafindan satin alindi. 1980’lerin baslarinda
yasanan makro istikrarsizlik, hem Latin Amerika borg krizini hem
de “petrol bolgesi”* eyaletlerin ¢ogunu etkileyecek ticari bankala-
rin 6deme giicii krizinin gelisimini hizlandird. Bu olaylar, ticari
bankalarin 6nemli miktarda zarar etmelerine ve para merkezi nite-
ligindeki birgok Amerikan bankasinin batmasina yol agtu.

Bankalarin mevcudiyetleri tehdit altindaydi. Bankalar, buna
kismen yeni i stratejileri gelistirerek tepki gosterdiler. Bankalarin
yaptiklari ilk stratejik degisiklik, hem diizenli gelir sahibi ve hali
vakti yerinde tiiketicilere, hem de i diinyasina mensup miiste-
rilere finansal hizmetler satmaya odaklanan, iist diizey peraken-
de bankacilik stratejileri yaratilmasini igeriyordu. Bankalar, bu
stratejileri uygularken daha yiiksek gelir diizeyine sahip bolge-
lere yogunlasiyor, gelir diizeyinin daha diigitk oldugu, Afrikal
Amerikalilar ile Latin kokenlilerin yagadig: bolgelerden sistem-
li bir sekilde uzak duruyorlardi. Bu yeni stratejiler, faiz farkina
dayanan net kazanglarin 6nemini azaltirken, finansal hizmetler
karsiliginda alinan iicretlere dayanan net kazanglarin 6nem ka-
zanmasina neden oldu.

26 Teksas, Oklahoma, Lousiana, Kaliforniya ve Alaska gibi petrol ¢ikarilmasi ve islen-
mesi faaliyetlerinde 6n planda yer alan ABD eyaletleri -gev.
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Piyasanin daha iist kesiminde yer alan miisterilere ve iicret
temelli hizmetlere yonelme, birbirini destekleyen degisiklik-
lerdi: Bankalar, hedef aldiklari1 miisteri kitlesine, kredi kartlari,
0zel mevduat/yatirim hesaplar: ile ipotek kredilerinden olusan
standart finansal hizmetleri pazarlamay1 amagliyorlardi. Bu iki
stratejik degisiklik, piyasanin genisletilmesini amaglayan banka
birlesmelerine yol agt1: Dolayisiyla zamanla giderek biiyiiyen az
sayidaki banka, ABD bankacilik piyasasinin daha biiyiik bir kis-
mina hizmet eder hile geldi.

4, MENKUL KIYMETLESTIRME VE [POTEK PiYASASI

Sekil 3’te goriildigi tizere, ABD’de 1970’lerde diizenli olarak
yitkselen konut sahipligi orani 1980’de %65,6 ile en yiiksek diize-
yine ulagtiktan sonra dilymeye baglayarak 1985’'te %63,8% geriledi.
Ancak, 1980’lerin basinda yaganan tasarruf mevduati: kurumlari
¢Okiisi, ipotek finansmaninin 1980’lerin baginda yok olup gitme-
sine yol agmadi. Heniiz 6denmemis ipotek borglar: eksiye dondii
(Sekil 1). Ancak, 1980’lerde yasanan bu olay, 1970’lerin ortasinda-
ki durgunluktan daha derin bir gerileme degildi ve GSYIH artig1
daha da yavaglamigt1. Bu gerilemede rol oynayan etkenlerden biri,
1989'da ¢ikarilan federal yasayla tasarruf ve mevduat sahipleri
ile kurumlarinin kurtarilmasina kadar piyasanin karakteristigi
oldugu tizere, ipotege dayali menkul kiymet oranlarinin bilango
riskine olan duyarliligiydi.?” Yukaridaki $ekil 2’den goriilebilecegi
lizere, satilamayan-satilan yeni evlerin orani her ne kadar yiikselse
de 1970’lerin ortalarinda ulagmis oldugu tepe noktasinin biraz al-
tinda kalmist1.

27 Brewer III ve Mondschaen (1992).
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Sekil 3. ABD'de konut sahiplidi orani ve ortanca reel hanehalki geliri, 1970-2008
(biitiin yil boyunca ikamet edilen tiim konut birim|erinin %'si)
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Kaynak: Politika Gelistirme ve Arastirma Ofisi, ABD Konut ve Kentsel Gelisme
Bakanhgi. ABD Ticaret Bakanhg, Iktisadi Analiz Biirosu.

Bu derin kurumsal krizin etkisi iki sebepten otiirii sinirl oldu:
Birincisi, konut piyasasi gelirdeki gerilemeye hizla uyum gosterdi.
1974-1979 arasinda ortanca reel hanehalk: gelir diizeyi miitevazi
bir sekilde (yillik %0,84) artarken, ortanca reel konut fiyatlar1 yil-
lik olarak %3,6 artig gosterdi (bkz. Tablo 1). 1980-1982 d6neminde
reel gelirler yillik %2 gerilerken, reel konut fiyatlar1 hemen hemen
ayn1 hizda diistii. 1983 ve 1984’te reel gelirler belirgin bir bigimde
(yillik olarak %2,3) yeniden yiikselmeye basladiginda, konut fi-
yatlarinin degismemesi yiiziinden (konut fiyati/gelir oram ile 6l-
giilen) konut alabilme giicii artt1. 1980’lerin geri kalan yillarinda
her iki degisken de yiikselirken, konut fiyatlarindaki artis gelir-
den biraz daha hizli oldu.

Ikincisi, 1980’lerde yasanan tasarruf mevduati: kurumlar: kri-
zi, Amerikan konut finansmani alaninda zaten baglamig olan bir
egilimi, yani araciliga dayanan bir sistemden menkul kiymetler
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piyasasina dayanan bir sisteme gegisi sadece hizlandirdig: igin si-
nirl bir etki yaratti. Daha 6nce de belirttigimiz Gizere, kredi veren
kurumlar eskiden ipotekleri vade tarihleri gelinceye degin elle-
rinde tutarak, hem temerriit [denmeme] riskini hem de likidite
riskini kendileri iistleniyorlardi. Yeni norma gore ipotekler artik
menkul kiymetler piyasalarinda satilabilecek sekilde hazirlani-
yordu. Ipoteklerin olugturulmasi, sunulmasi ve tutulmas: siireg-
leri birbirinden ayrilarak, her biri i¢in ayr1 bir fiyat saptaniyor ve
birbirlerinden bagimsiz olarak icra ediliyorlardi. Bunun ilk eldeki
icermelerinden biri, bankalarin, ipotek sirketlerinin ve diger ku-
rumlarin, ipoteklerin gerek olusturulmasindan gerekse paketle-
nip sunulmasindan kaynaklanan hizmet {icretleri i¢in birbirleriy-
le rekabete tutugmalari oldu.

Konut finansmanin menkul kiymetlestirilmesi, ipoteklerin
metalagtirilmasina dayaniyordu. 1980’lerde menkul kiymetlestir-
me, standartlagmig uygunluk kriterlerini gerektiriyordu. Ortaya
¢ikan kriter, temerriit riski asgari diizeyde olan miisterilere ay-
ricalik taniyordu. Bu riskten kaginma tutumunun pek ¢ok kay-
nag: vardu. Birincisi, riskliligin ¢ok sayidaki boyutunun birlegti-
rilmesinde somutlagan (6zellikle erken 6deme riskine de maruz
kalan belirli bir ipotek paketiyle ilgili temerriit riskinin hesaplan-
masinda karsilagilan) hesaplama giigliikleri, bizzat temerriit ris-
kinin miimkiin oldugunca standartlastirilmasini gerektiriyordu.
Ikincisi, federal imtiyazli FNMA (Federal Ulusal ipotek Birligi) ve
FHLMC (Federal Konut Kredileri ve Ipotek Kurulugu) kurumlari,
ipotek borglarinin giderek daha biiyiik bir kismini satin aliyorlar-
di. Bu kurumlarin heniiz 6denmemis ipotek borglari igindeki pay1
1979’da yalnizca %16 iken, bu oran 1986’da %25’i ast1 ve diizenli
bir sekilde artmaya devam ederek 2003’te %43’ ulasti. Bu kurum-
larin satin aldiklari borglarin ¢ogu en azindan zimnen giivence
altina alinmi§ oluyor ve piyasada satiliyordu.?® Bu kurumlarin

28 FNMA kéagidi igin ne tir bir hitkiimet giivencesinin oldugu agik degildir; bkz. 11.
dipnot.
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diigiik riskli (“sade vanilya™?) ipoteklerde 1srarci olmalari, pesinat/
kredi oranlar1 ve ipotek 6demesi/gelir oranlar1igin asgari diizeyleri
belirlemis oluyordu. Bu durum isin i¢ine, {igiincli bir etkenin gir-
mesine yol agar: Kurum destekli ipotek menkul kiymetlerine talip
olan miisterilerin biiyiik bir kismi, gorece risk almay1sevmeyen ya-
banci servet sahipleriydi.

Bu degisimler, ¢ok sayidaki tasarruf mevduati kurumunun
ozerk sekilde karar aldig yerellesmis tasarruf devrelerinden olu-
san bir sistemden, piyasa genelinde gegerlikriterleri kullanan kre-
di kurumlarinin hdkim oldugu ve giderek ulusallagsan bir piya-
saya doniisiimii saglayarak ipotek finansmani sistemini kurtardi.
Savas sonras1 dénemde sistemin kalbini olugturan “iliski” temelli
kredi verme 6nemini giderek kaybetti: Artik kredi tahsisati, kredi
verenlerin, bor¢lanicilarin hangi mikro 6zelliklerinin ve motivas-
yonlarinin riskin iistlenilmesini hakli ¢ikardigina karar vermele-
rine bagh olmaktan ¢ikip, hangi potansiyel miisterilerin kiiresel
olarak belirlenen esik degerleri kargiladiginin belirlenmesiyle il-
gili olmaya baglad1. Bu esik degerler, farkl genellestirilmis temer-
riit riski profillerine sahip borglanicilar arasinda ayrim gizgile-
rinin belirlenmesini sagliyordu. Aslinda, makro belirsizligin ve
kurumsal-teknolojik yeniliklerin artmasi, risk degerlendirmesi-
nin mikro kararlar temelinde degil de, standartlagmis makro pa-
rametreler temelinde yeniden konumlandirilmasina neden oldu.

Standartlagmis krediler yaratan ipotek diizenleyicisi kurum-
larin sayisinin giderek artmasiyla ve bu ipotek borglarina yonelik
talebin biiylimesiyle birlikte, kredi verilmesi de riskin {istlenilme-
sinden ayrildi. Bu piyasa ilk basta yapilandirilmig oldugu i¢in hem
temerriit hem de likidite riski azalacakti. Mevduat kuruluslary, li-
kidite riskini {istlenmeden uzun vadeli ipotekler verebileceklerdi.
Boylece, ipotek borcu satin alan fonlar ve firmalar, (sigorta ya da
emeklilik fonlar: gibi) daha uzun vadeli itfa taahhiitlerine sahip
olmalar: halinde, bu yiikiimliiliikklerin vade tarihleri ile ellerin-

29 Uzun donemli ve sabit faiz oranh gibi standart 6zelliklere sahip —¢ev.
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deki varliklarin (yani satin aldiklar ipoteklerin) vade tarihlerini
uyumlandirabileceklerdi. Likidite riski bu yolla devredilebile-
cek ve 6nemli 6l¢iide hafifletilebilecekti. Faiz oraninin istikrarl
oldugu ve temkinli kredi verme kriterlerinin benimsendigi bir
ortamda, temerriit oram diigiik ve tahmin edilebilir diizeylerde
olacakt1.

1980’lerin ortalarindan 1990’larin ortalarina gelinceye de-
gin ipoteklerin gogu, yar1 devlet kurumu niteligindeki FNMA
ile FHLMC'nin giivencesi altinda olan ve ¢ogu ornekte tiimiiy-
le 6denip tasfiye edilinceye kadar bu kurumlarin portféylerinde
tutulan geleneksel kredilerin sartlarina uygundu.* Bu kurumlar,
daha fazla miktarda 6deme aktarmali (yani pay sahiplerinin altta
yatan nakit akimlari iizerinde haklarinin oldugu) menkul kiymet
yaratarak, artan menkul kiymetlestirilmis ipotek ihtiyacini kar-
siladilar. Bu kurumlarin gosterdikleri ¢abalar, 6zel ipotek sigor-
tacilarinin artan gabalariyla desteklendi; bu 6zel girketler, FNMA
kredilerini agan, yani FNMA kapsaminda izin verilenden daha
biiyiikk “azman” [jumbo] krediler olduklar i¢in “standartlara uy-
mayan” krediler konusunda uzmanlagtilar. Her haliikirda, FNMA
standartlarina uygun krediler igin iist sinir, 1980-1984 arasinda
sadece %22 yiikselirken, daha sonraki dort yil igindeyse %63 yiik-
selmisti. Ozetleyecek olursak, Amerikan konut finansmaninin
gliclinii siirdiirmesi, 1980’lerde yeni kurumlarin icat edilmesini
gerektirmedi; tek yapilmasi gereken bu kurumlarin parametrele-
rinin ayarlanmasi ve satmak zorunda olduklar: finansal kagitlar
i¢in bir piyasanin olusturulmasiydi.

Boylece konunun en 6nemli noktasina geri donmiis oluyoruz.
Ipotek akimlarini gérece direngli kilan sey, ABD’nin kiiresel neo-

30 Bu kurumlarin zimnen hiikiimet destegine sahip olup olmadiklar: tartigmali bir ko-
nudur. FNMA, 1968’de federal biit¢enin disina ¢ikarild;; FHLMC ise ipotege dayali
menkul kiymetlerin ikincil piyasada satiimasini kolaylastiracak ayr bir kurum ola-
rak 1970’te kuruldu. Bu iki kurum giiniimiizde bagimsiz ve tamamen 6zel sektér
kurumlan olarak faaliyet gésteriyorlar. Ancak, ABD hiikiimetinin bu kurumlara
zimnen de olsa arka ¢ikt1g1 yaygin bir anlayis olarak varligini siirdiiriiyor -6rn. bkz.
The Economist (2007a).
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liberal rejim igindeki benzersiz konumuydu. Daha dnce de belirt-
tigimiz Uzere, kiiresel ekonomide (ve ABD’nin bu ekonomi igin-
deki konumunda) yasanan bir kriz, bankacilik stratejisinde degi-
sikligi tesvik etmis ve yeni bir konut finansmani mekanizmasina
gegisi gerekli kilmigti. Amerikan konut finansmani baglaminda
bu ge¢isin gorece sorunsuz bir sekilde bagarilmasinda (Tablo 1),
diinyanin diger kisimlarinin ¢ogunun diiik bityiime tuzaklarina
ya da krizlere yakalanmig olmasi 6nemli bir rol oynadi. En 6nemli
kiiresel rezerv para kaynagi oldugu vedevasa cariislemleragiklari
verdigi i¢in ABD’nin sistemli sermaye hesab: girislerine ihtiyaci
vardi

ABD’nin kiiresel bir giivenli liman olarak géziikmesi gergegi,
ii¢ unsurun tesadiifen gakigmasinin sonucuydu. Ipotege dayali
menkul kiymetler, kiy1 agir1 [offshore] yatirimcilarin ihtiyaglarina
kargilik geliyordu: ABD hazine tahvillerinden daha fazla kazan-
diran bu menkul kiymetler hitkiimet tarafindan zimnen destekle-
niyor ve kiiresel finansal karigikligin hiikiim siirdiigii bir donem-
de diinya rezerv parasi cinsinden ¢ikariliyorlardi.* Dahasi, ABD
makro ekonomisinin, sinir otesi dengeleri muhafaza edebilmek
i¢cin Amerikan menkul kiymetlerini satin alacak yabanci alicila-
ra ihtiyac1 vardi Son olarak, bu tasarruf girisleri, ABD’nin dii-
siik nominal faiz oranlarini yeniden tesis etmesini saglad1. Diigiik
oranlar, paketlenen ve ikincil piyasalarda islem goren ipotekler-
le ilgili zimni finansal riskleri en alt diizeye indiriyordu. Zaman
i¢inde bu riskler ortaya ¢gikacakti.

Bu iglii kiiresel konjonktiir, kismen bu giivenli liman duru-
munun agir1 risk almaya davetiye ¢ikarmasi nedeniyle sonunda
¢oziiliip etkisini yitirdi. Bunun nasil gergeklestigini anlamak igin
oncelikle Amerikan kredi piyasalarinda gozlenen irka dayali dig-
lamanin gelisimindeki bir sonraki adimi agiklamamiz gerekiyor.

31 Dymski (2008), ABD’nin uluslararas: sistem igindeki roliinii ayrintih olarak ele ali-
yor.
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5. IRKA DAYALI SOM URU: KIRMIZI CiZGi GEKMEDEN

KOTU NIYETLI KREDi UYGULAMALARINA

Yukarida belirttigimiz tzere 1980’ler, yerlesmis bankacilik
stireglerinin yeniden disiiniilmesini gerektirdi: Konutlarin fi-
nansman $ekli, bankalarin kazang elde etme yollari, finans me-
kanizmasi ve bankacilik stratejileri doniigiime ugradi. Servet ve
gelir esitsizliklerinin siirekli derinlesmesi, iist gelir diizeyindeki
miisteriler i¢in rekabetin giiglii olmasinin da etkisiyle, bankala-
rin daha digiik gelirli ve azinlik mensubu miisterilere cazip gele-
cek stratejiler gelistirmelerine yol agti. Bankalarin geg¢miste gok
kiigiik bir paya sahip olduklar1 (2000’lerin basinda yaklasik %3
diizeyindeydi) ve bag dondiiriicii bir hizla biiyiiyen sinir 6tesi is¢i
dovizleri, bankalar agisindan cazibe merkezlerinden biriydi.*

Diisiik gelirlilerin 6nemli bir kisminin banka hesabinin olma-
masl, bu kesimin finans piyasalarina ulagmasini belirgin bir sekil-
de giiglestiriyordu. Genel Muhasebe Biirosu'na (2002) gore, tiim
bireylerin %28’inin ve hanehalklarinin %20’sinin banka hesab:
bulunmuyordu, yani “bankali degil”’di. Banka hesabi olmayan-
lar arasinda azinliklar orantisal olarak daha fazla, ancak banka
hesabiolmayan Amerikan hanehalklarinin yaridan fazlasi beyaz.
Bu kesim, biiyiik kdr imkénlar1 sunuyordu. Bankacilik hizmetle-
rini kullanmayan ya da sinirh 6lgiide kullanan hanehalklar: 6,2
milyar dolarlik -agir1 yoksul olanlar dahil, hanehalk: bagina yilda
ortalama 200 dolarlik- hizmet iicreti geliri yaratiyorlar.»

Dolayisiyla, irka dayali diglama, yani azinlik mensuplarinin
kredi bagvurularinin reddedilmesi kismen de olsa yerini para siz-
diric1 bir irka dayali igermeye birakmistir: Daha 6nce diglanan-
lar artik kredilerden faydalanabiliyorlar, ancak kredi sartlarina
uyulmadiginda “normal” kredilerden gok daha yiiksek masraf ve
cezalar 6denmesini gerektiren kotii niyetli hitkiim ve kosullara
tabi olmak kaydiyla. Bankalar, 6nce bagh kuruluglar: ele gegire-

32 Orozco (2004).
33 Katkov (2002).
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rek, sonra da eskiden gérmezden geldikleri daha diisiik gelirli ve
azinlik mensubu miigterileri hedef alan 6zel araglar tasarlayarak
bu piyasalara girdiler. Ardindan bu bankalar bahsettigimiz koti
niyetli kredi araglarini pazarladilar, olusturdular ve dagittilar. Bu
araglar, tarihsel olarak finansal dislamaya maruz kalan mahalle-
lerde 1990’larin ortalarindan bu yana ¢ilginca bir sekilde biiyii-
yor. Bu krediler siklikla hanehalklar: ve firmalar arasinda asir1
yiitksek 6deyememe oranlarina yol agarak, iflaslar1 ve kigisel mali
sikintilar1 artirmigtir —bu durum, 2007 ipotek piyasas: ¢6kiisiin-
den epeyce once ortaya ¢ikmustir. Bu krediler temelde iki grupta
siniflandirilabilir: Gelire dayali maas giinii kredileri ve konuta
dayal: ikinci kalite krediler.

Maas giinii kredileri: Daha diigiik gelirli Amerikan hanehalk-
lary, diger hanehalklarina gore gelirlerinde daha fazla dalgalanma-
lara maruz kalmalar yiiziinden gelirleriyle harcamalar: arasinda-
ki farklar1 kapatmak igin krediye daha sik ihtiya¢ duyuyorlar.’*
Ancak, kredi alinmasi s6z konusu oldugunda bu hanehalklarinin
¢ogu, kendilerine kredi kart: verilmesini ya da kredi verilebilir
olmalarini saglayacak iyi bir finansal sicile sahip degiller.”® Bu
oynaklik, maag giinii kredisi piyasasinin mantiksal temelini olug-
turuyor.

Iscilere, maas geklerinden alacaklar1 paranin bir kisminin
avans olarak verilmesi uygulamas: yaygin bir ¢ek bozdurma hiz-
meti haline gelmistir. Bu kredi bigimi, bu kredileri dagitan kredi
saglayicilardan olugan altyapi gibi olduk¢a hizl1 bir sekilde yaygin-
lagmigtir. 1990’larda duyulmamug bir uygulama olan maas giinii
kredileri veren 22.000 biiro var su anda. Bu krediler, bu uygula-
maya izin veren 37 eyalette 40 milyar dolarlik bir piyasa hacmine
sahip.? 100 dolarlik bir ¢ek i¢in alinan ortalama hizmet ticreti 18
dolar kadardir. 2001’de maas giinii kredisi veren 15.000 biironun

34 Gosselin (2004).
35 Bilgi Politikasi Enstitiisii (IPI) (2005).
36 Bu kisimdaki maag giinii kredileri istatistikleri Bair'den (2005) alinmugtir.
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bulundugu ABD’de, 70 milyon islem yapiliyor ve 2,6 milyar do-
larlik hizmet iicreti elde ediliyordu -yani islem basina ortalama
37 dolar ve her biiro i¢in ortalama 173.310 dolar hizmet iicreti. Bu
piyasadan elde edilen hizmet iicretleri 2005’te 4,4 milyar dolara
ulagmigta.

Giiniimiizde bazi finans firmalari, hanehalklarinin daha uzun
zaman dilimleri igerisinde daha yiiksek diizeylerde krediler ala-
bilmelerine imkén verecek yeni bilgi kaynaklar:1 gelistiriyorlar.
Ancak, bu bilginin yoklugu, bu kredi piyasalarinin bityiimesini
engellememistir. Bunun sebebi, daha diigiik gelirliler (nihayetinde
de daha diisiik gelirli ve daha riskliler) i¢in olan piyasalarin yap1-
sal doniigiim gegirmesinin, Amerikan ekonomisindeki kredileri
teminat altina almis olmasidir.

Maagy giinii kredileri neden bu kadar hizl1 biiyimiistiir? Kredi
arz1 tarafinda genellikle finansmani, yapilandirilmig yatirim
araglarim1 (asagiya bakiniz) piyasaya siirmekle ilgilenen banka
holding sirketleri, yatirim bankalar1 ve riskten sakinma fonlar
sagliyor. Talep tarafinda pek ¢ok etken bir araya gelmistir. Bu
etkenlerden biri, ig¢i iicretlerinin reel anlamda diigmesi ve iicret
kazanglarindaki dalgalanmanin artmasidir. Maas giinii kredisi
miisterilerinin %29’u yi1lda 25.000 dolardan daha az gelire sahip-
ken, %52’sinin yillik geliriyse 25.000-50.000 dolar arasindadir.
Afrikali Amerikalilarin ve asker ailelerinin agirligi daha fazladir.
Bu miigterilerin %41’i konut sahibidir. Tekrar tekrar kredi alindi-
g1 gozleniyor: Miisterilerin ¢ogu yilda 7-12 kez maas giinii kredisi
kullanryor. ilkiyle ilintili ikinci etken, kredilerin son yillarda bol
olmasidir; bu durum, digiik tcretli iggileri bile ge¢im masrafla-
rim1 karsilamak ya da dayanikl titkketim mallar satin almak igin
bor¢lanmaya tesvik etmigtir.

Taleple ilgili son etken, degisen bankacilik uygulamalariy-
la ilgilidir. Maas giinii kredileri miisteri tabaninin, banka hesa-
b1 olmayanlar1 kapsamadigina dikkat ediniz: Maas giinii kredisi
alabilmek igin gek hesabinin olmasi gerekir. Bankalar, karsiliksiz
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(hesabin yeterli olmadig) gekler igin giderek daha yiiksek hizmet
ticretleri aliyorlar. Kira, kredi karti ve fatura 6demelerinden tah-
sil edilen gecikme iicretleri de yine siirekli artiyor. 2003’te yeterli
olmayan hesaplardan 22 milyar hizmet iicreti alinirken, gecikme
ticreti olarak da 57 milyar toplanmist1.”” Yani, ¢ek hesab: limiti-
nin agilmasi yiiziinden 6demelerin ge¢ yapilmasi karsiliginda gok
yiksek iicretler 6demek zorunda kalma olasiliginin artmasy, iggi-
leri maag giinii kredilerine yénelmeye zorluyor.

Ikinci kalite krediler, kredi verenlerin kétii niyetli ipotekler,
yani hizmet iicretleri, cezalar ve faiz oranlar1 agir1 yiiksek olan
ipotekler olugturup bunlari (basta diisitk maliyetli krediler olmak
iizere) diger kredi kaynaklarindan faydalanma imkani sinirl,
daha riskli hanehalklarina pazarlamaya baglamalariyla ortaya
¢iktr. Bu kredileri pazarlayan kuruluslar, kirmizi ¢izgi gekilmis
bolgelere ve geleneksel olarak kredi kullanmalarina izin verilme-
yen hanehalklarina odaklaniyorlardi.®® Ilk baslarda, ikinci ka-
lite kredilerin ¢ogu ikinci ipoteklerden olusuyordu. Bu krediler
bor¢lananlara cazip geliyordu, ¢iinkii miitevaz bir evi olan ko-
nut sahipleri bile beklenmedik mali sorunlarla kargilagtiklarinda
para bulma olanagina sahip oluyorlardi. “Konuttan” gikarilabile-
cek fonlar, 6zellikle de sanayisizlesmenin agirlhikli olarak azinhk
mensubu aileleri vurdugu kosullarda, is¢i ailelerinin bozulan ik-
tisadi durumlarini iyilestiriyordu.

Ikinci kalite krediler, ok gegmeden ev almak isteyenlere pa-
zarlanmaya baglandi. Toplum savunucularinin bakis agisina goére
bu kredilerin hiikiim ve kosullar1 kétii niyetliydi; banka taraftar-
larina goreyse, ev satin almak isteyenlerin 6zel risk 6zelliklerine
kars1 gosterilen normal tepkilerdi. Her haliikdrda, (en bagta diigitk
gelirli ve azinlik mensubu olanlar olmak iizere) eskiden uzun va-
deli kredilerden yararlanamayan birgok hanehalkina artik sémii-
riicii kogullarla kredi sunuluyordu. Ornegin 1998°de, ikinci kalite

37 Bair (2005).
38 Ornegin bkz. Kaliforniya Yeniden Yatirim Komitesi (2001).
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ve prefabrik konut kredisi veren kurumlar, tiim konut ipotegi bas-
vurularinin %34’ iini1 ve diizenlenen ipoteklerin %14’iinii olugtu-
ruyordu. Aym y1l, ikinci kalite ve prefabrik konut kredisi veren
kurumlar, digitk gelirli ve Latin kokenli borglanicilara verilen
tiim ipoteklerin begte birini, Afrikal1 Amerikali borglanicilara ve-
rilenlerinse iigte birini saglamiglard1. Ikinci kalite krediler, diger
ipotek kredilerinin azaldig1 1993-99 déneminde %900 biiyiidii.*
2000 yili KIKBY verileri kullanilarak yapilan ve iilke genelini
kapsayan bir ¢aligmada, Afrikali Amerikahilarin ve Latin kéken-
lilerin ikinci kalite kredi alma olasiliginin beyazlardan sirasiyla
iki kat ve %40-220 daha fazla oldugu tespit edilmigti.*

Kredileri pazarlamak igin saldirgan ticari yontemler benimse-
yen bir dizi uzmanlagmig —ve siklikla kotii niyetli- kredi kurumu
ortaya ¢ikt1. Buyenikredi kurumlari sinify, sektérde yaganan bityiik
degisimleri yansitiyordu. Ikinci kalite kredi veren en biiyiik kurum
olan Ameriquest Ipotek Sirketi, 1979’da Long Beach Savings adiyla
is diinyasina atilmigt1. 1991’ de Kaliforniya Orange County’e taginan
sirket, 1994'te bankacilik lisansindan vazgegip, ikinci kalite ipo-
teklerin perakende ve toptan satigina odaklanmigti. 1999°da, Long
Beach Savings ikiye boliindii: 1999°da Washington Mutual’asatilan
kamu bagli kurulusu, bankanin ikinci kalite ipotek kredisi ticareti
yapan boliimii héline gelirken, 49 eyaletteki uygulamalar yiiziin-
den tiiketici haklarinin korunmasiyla ilgili olarak aleyhinde aci-
lan davanin uzlagma yoluyla ¢6ziimlenmesi i¢in Ocak 2006’da 325
milyon dolar 6demek zorunda kalan Ameriquest ise 6zel bir bagh
kurulus olarak sekillendirildi.** Washington Post’un bu uzlagmayla
ilgili haberi, ikinci kalite kredilerde yasanan suistimallerin niteli-
gine isaret ediyor: “Anlagmaya gore Ameriquest kredi gorevlileri,
borglananlara kredi faizinin ne olacag, ne kadar yiikselebilecegi ve

39 Bu istatistikler Canner ve digerlerinden (1999) ahnmgstir.

40 ACORN (2000).

41 Bradford (2002). Ayrica bkz. Staten ve Yezer (2004), McCoy ve Wyly (2004).
42 Gittelsohn (2007).
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kredinin erken 6deme cezasi igerip icermedigi gibi seyleri soylemek
zorunda olacaklard: ve bu agiklamay: yapmayan kredi gorevlileri
cezalandirilacakti. Ayrica sirketin, tiiketicileri daha yiiksek faizli
kredilere veya erken 6deme cezalarina yénlendirmeleri igin satig
acentelerine mali tegvikler vermesi yasak olacakt1.”?

Ikinci kalite ipotek kredileri ile maas giinii kredilerinin, daha
sonra 2004-2006 doneminde daha genis ikinci kalite kredi piya-
salarina giden yolu agan kimi ortak yapisal 6zellikleri daha o za-
mandan agikga goriilebiliyordu: (1) Bu krediler, degeri, kredinin
verildigi iktisadi birimlerin gelire bagh nakit akimlarindan ba-
gimsiz olan bazi teminatlara (evlere ve maas geklerine) dayandiri-
liyordu; (2) daha riskli varliklaritemsil ediyorlardi ve bu varliklar:
ellerinde tutanlar, bu risklerin telafi edilmesi i¢in daha yiiksek ge-
tiriler elde etmeyi bekliyorlards; (3) bu kredileri diizenleyen kredi
kurumlarinin, bu kégid sistemli bir sekilde bilangolarinin digina
¢ikarmalari gerekiyordu.

Bu yeni finans piyasasi yapisinin ihtiyaci olan sey, yiiksek
riskli kredilerden olusan menkul kiymetleri seve seve satin alacak
miisteri sayisinin hizla artmasiydi. Bu miisteri artis1 ¢ok gegme-
den gergeklesecekti.

6. 1990'LARDA TUKETICI KREDISI VE

KONUT PIYASALARINDA GOZLENEN BASKILARLA

STRATEJIK UYARLAMALAR

Daha digiik gelirli ve eskiden dislanan hanehalklariyla sis-
temli bir sekilde is yapilmasi, bankalar agisindan yeni bir tiiketici
bankacilig: is modelini gerektiriyordu. Bu modelin temel anla-
yisina gore, eger hizmet iicretleri ve haczedilebilir varliklar bile-
simi islemin genel maliyetini kargilamaya yeterliyse, daha riskli
miigterilere kredi verilebilirdi. Cogu hanehalkinin baglica varhig:
ellerindeki evlerin degeri oldugu i¢in, ikinci kalite ipotek kredisi
verilmesinin mantig1 kolaylikla anlagilabilir. Maas giinii kredileri

43 Downey (2006).
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sektoriiniin altinda yatan mantik da benzerdir: Bir sonraki ayin
maags ¢ekleri, zarara kars1 garanti islevi goriir. Bu yeni modelin
ne kadar basarili oldugu, Tiiketici Finansmani1 Anketi sonugla-
rindan agikga goriilebilir: 1989-2004 donemi verilerine gore, en
alttaki beste ikilik gelir diliminde yer alan hanehalklarinin borg
diizeyleri, varhik diizeylerindeki artigla orantisiz sekilde yiiksel-
migtir.

Bu dénemde borglarin artmasi yoniindeki baski biiyiik 6lgiide
konut piyasasindaki kuvvetlerden kaynaklanmigti. Diisiik gelirli
hanehalklariyla ilgili federal konut politikasi, konut sahipligine
agirhk veren bir egilim gosteriyordu. 1980’li ve 1990’11 yillarda
temel toplu konut programini Konut Yasasi'nin 8. Kismu belirli-
yordu; buna gore, belli kriterleri karsilayan se¢ilmis hanehalkla-
rina konut kirasi yardimi yapilirken, ucuz kiralik konut arziyla
ilgili hi¢bir sey yapilmiyordu. 2000’den sonra Bush yonetimi,
kamu miilkiyetindeki kiralik konutlar1 sahiplerinin oturduklar:
birimlere doniistiirmek suretiyle genel konut sahipligi fikrini 6ne
¢ikardi. Gerek diigiik gelirlilere yonelik toplu konut programinin
gerekse konut sahibi programinin dlgegi, potansiyel olarak gerekli
sartlar1 kargilayabilecek niifustan ¢ok daha sinirhydi. Digiik ge-
lirliler igin yaratilabilecek yeni kredi kanallarinin sinirl ve fede-
ral program kapasitesinin yetersiz olmasi, konut sahipligi uygu-
lamalarinda Amerikan hanehalklarinin piyasa temelli yeniliklere
yonelmelerine yol agti.

Konut sahipligi talebindeki bu artig ampirik kanitlardan agik-
¢a goriilmektedir. Sekil 3’ten goriilebilecegi lizere, 1980’lerin kriz-
le gegen yillarinin ardindan Amerikan hanehalklarinin ortanca
gelir diizeyi 1990’a kadar artmig, ardindan 1994’e kadar geriledik-
ten sonra 2000’e kadar yeniden yiikselis gostermis, konut fiyatlar:
da yiikselmeye baglamigt1. ekil 4'te goriildiigii tizere, ortanca ev
satin alma fiyatinin ortanca gelire orani1 1983-2000 yillar: arasin-
da ¢ok az yiikseldi. Tablo 1, 1980’lerde oldugu gibi, reel konut fi-
yatlarinin reel gelirin izledigi rotaya en azindan kismen duyarh
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oldugunu gosteriyor. 1991-94 déneminde ortanca reel hanehalk:
gelirleri diistii ve ortanca reel konut fiyatlar: yiikseldi, ancak yillik
olarak %1’den az olan bu yiikselig 1980’lerden daha yavagti. 1995-
99 doneminde reel gelirler yeniden arttiginda konut fiyatlar1 da
yiikseldi, ama arti§ hiz1 daha yavagti.

Sekil 4. Konut Fiyati/Gelir Orani ve Yeni Konut/Mevcut Konut Fiyat Orani, 1972-2008.

—e— Ortanca konut alim fiyati/Ortanca gelir
—— Yeni konut fiyatyMeveut konut fiyati (safj taraftaki eksen)

24

1972 1975 1978 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005

Kaynak: Politika Gelistirme ve Arastirma Ofisi, ABD Konut ve Kentsel Gelisme
Bakanligr. ABD Ticaret Bakanhg, Iktisadi Analiz Biirosu.

ABD konut sahipligi oran1 1994-2004 arasinda %64’ten %69’a
yikseldi ($ekil 3). Sekil 5, 1980’lerin ortasindan itibaren beyazla-
rin konut sahipligi oraninin sistemli bir sekilde artarken, Afrikali
Amerikalilar ile Latin kokenliler arasinda konut sahipligi orani-
nin beyazlarinkinden bir nebze de olsa daha hizli arttigin1 gos-
teriyor. Yeni ev insaatinda gozlenen egilimler, 1980’lerde biitiin
piyasay: daha ist gelir gruplarina yoéneltmisti: Sekil 4, 1982°de
mevcut ev fiyatlariyla neredeyse basa bas olan yeni ev fiyatlarinin
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hizla yiikselerek 1990’a gelindiginde %28’lik bir prim yaptigini
gosteriyor. 1990’larin bagindaki durgunluktan sonra, yaniazinhk
mensuplarinin konut sahibi olma oraninin beyazlar kadar hizli
artt1g1 donemde, yeni evlerin getirdigi prim %10’un altina diistii.

Sekil 5. Irka/Etnisiteye gore ABD'de Konut Sahipligi Oranlari, 1996-2007
(konut sahibi olan tiim hanehalklarinin %'si)

51 - - [ 6
—o = Alrikal Amerikal
— Ispanyol kdkenli
—e— Ispanyol kikenli olmayan Beyaz (safj terafiaki eksen)
L1} bbb e Y ey S ]
‘o
'L Nw e b ™
FY S RERRREREELEREERIES A N AT &
39 64
1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

Kaynak: Politika Gelistirme ve Arastirma Ofisi, ABD Konut ve Kentsel Gelisme
Bakanhi.

Afrikali Amerikalilar ile Latin koékenli konut sahiplerinin,
kendilerinden para sizdirilacak sekilde piyasaya dahil edilmeleri-
nin dogurdugu agir1 giiglii itki sayesinde konut talebinin giderek
biyiidiigi $ekil 2°den goriilmektedir. Mevcut satilik konutlarin
mevcut satilmig konutlara oran1 %68’lik diizeyiyle 1991’de ulas-
t1g1 en yiiksek degerden sistemli bir sekilde gerileyerek 2004’te
%33’ diistii; yeni evler i¢in bu oran aym1 donemde %64’ten %35’e
diistii. Giderek 1s1inan bu piyasay ikinci kalite ipotekler sekillen-
diriyordu: Azinlhk mensuplarinin konut sahibi olma oranlarinda-
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ki artig ile yeni evlerin priminin diiymesiaynizamana denk gelir-
ken, konut yetersizligi, mevcut bir evin yeni bir ev kadar kolayca
satilmasinin miimkiin oldugu bir ortam yaratti. Insaat sektérii
patlama yaparken, mevcut konut sahipleri konutlarinin degerinin
hizla arttiginm1 gordiiler.

Talep tarafinda bunlar olurken acaba arz cephesinde ne gibi
degisiklikler s6z konusuydu? Ikinci kalite kredi sektériiniin yakin
ge¢miste inanilmayacak kadar hizli bir sekilde biiyiimesini sagla-
yan sey, kredi verilmesi ile gesitli (ve genellikle riskli) kredi istek-
lerinin menkul kiymetlestirilmesini iligkilendirmek icin gereken
baglarin artik yerlesmis olmasidir. Konut fiyati/gelir oranlarinin
tehlikeli 6l¢iide yiikselmesinden kaynaklanan bu riskli durum,
konut fiyatlarinin adeta sonu hi¢ gelmeyecek gibi yiikselmesiyle
karsilagtirildiginda 6nemsiz goziikiiyordu. Wall Street yatirim
bankalari, giderek daha fazla miktarda parayi ikinci kalite kre-
di veren kurumlara kanalize ediyorlardi: Bu piyasadaki menkul
kiymetlestirme, daha 1998 ve 1999 yillarinda yillik ortalama 80
milyar dolara yiikselmigti. Dahasi, Wall Street sigortacilary, ikinci
kalite kredi veren kurumlarin piyasaya siirdiikleri ipotege dayal
menkul kiymetlere arka ¢ikiyorlardi.**

Kredi olugsturma ve menkul kiymetlestirme siireglerinden
elde edilen biiyiikk hizmet iicretlerinin yani sira (ABD ekono-
misinin makro-iktisadi agidan sermaye hesabina bagimli olma-
siyla baglantili olarak) para piyasasindan diisiik faizle kolayca
fon temin edilebilmesi, arz tarafinda ¢ok sayida oyuncunun bu
piyasalara yonelmesini sagladi. Arz eden kurum sayisindaki bu
hizli artig, biiyitk bankacilik sirketleri, finans girketleri ve ikinci
kalite kredi veren kurumlarin i¢ ige gegmesi siirecini de hizlan-
dirdr. Bityiik bankacilik sirketleri gok sayida sirketi ele gegir-
diler ya da ele gegirmeye tesebbiis ettiler. Baz1 banka holding
sirketleri, ikinci kalite kredi kurumlarini satin aldilar. Citicorp,
o dénemde Federal Ticaret Komisyonu ve Adalet Bakanlig: ta-

44 Henriques ve Bergman (2000).
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rafindan sorugturulan Associates First Capital Corporation ele
gegirdi. Bir diger 6rnekte First Union Bank, Haziran 1998’de
Money Store’u satin aldi -biiyiik zarar ettikten sonra sirketi
2000’in ortalarinda kapatti.*® 2003’'te HSBC, kotii niyetli kredi
uygulamalarina karistigiyla ilgili suglamalar1 ¢6ziime kavustur-
duktan sonra, Household Finance Company’nin ana girketi olan
Household International’r satin aldi. Associates First, Citi’nin,
kendisine bagl bir finans girketini tilkenin en biyiik tiiketici
finansmani girketi hiline getirme amacini gergeklestirmek igin
att1g1 ilk adimd..*® Her haliikarda, tiiketici kredisi veren bu bag-
l1 sirket, mega bankalarin kazanglarinin hizla diistiig bir d6-
nemde Citi’nin nakit akiminin istikrar kazanmasina yardimaci
oldu.”

Boylece 1990’1ar, on y1l sonra patlak verecek olan ikinci kalite
ipotek kredileri krizinin yolunu agmis oldu. Menkul kiymetles-
tirmenin ilk 6nciild, riskin homojenlestirilmesiydi. Menkul kiy-
metlestirmede, riski diisiik olan ve 6demelerini diizenli yapmasi
beklenen borglanicilara agirlik veriliyordu. Piyasanin biiyiik bir
kismi federal kurumlarin giivencesi altindaydi. Ancak daha son-
ra, finansal rekabetin siddetlenmesi, risk alma konusunda daha
rahat bir tutumun benimsenmesi ve hesaplanabilirligin artmasi
nedeniyle bu ilk dnciil sistemli bir sekilde delindi. Kredi kurum-
lari, konuta dayal: heterojen krediler diizenleyerek pazarladilar;
kimi zaman uzun dénemde 6deme olanaklarisiipheli olan borgla-
nicilara bile kredi veriliyordu: Yeterli miktarda rehinli teminatin
yani sira yiiksek hizmet ticretleri ve cezalar bilesimi, bu kredileri
kérl hile getiriyordu.

1990’lar, yeni bir konut finansmani araci olan ikinci kalite kre-
dinin 6tesinde, riskin olugturulup dagitilmasini giderek daha et-
kin bir sekilde yerine getiren bir boru hatti da yaratmigt1. Bu boru

45 Berman ve digerleri (2006).
46 Oppel ve McGeehan (2000).
47 Sapsford ve digerleri (2001), Business Week (2007).
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hattinin bir ucunda yer alan ikinci kalite kredi kurumlari ipotek
kredileri yaratiyor, ardindan bunlar1 bankalara satiyorlar, satin
alan bankalar da imal edilmis menkul kiymetleri ya ellerinde tu-
tuyorya da yatirimcilara satiyorlardi. Onceleri “sade vanilya” ipo-
teklerden olusturulan ipotege dayali menkul kiymetler, getiriyi
engoklastirmaktan ziyade riskten sakinmakla ilgilenen alicilara
cazip geliyordu. Ancak, ikinci kalite ipoteklerin yapilandirilmig
yatirim araglarina (YYA) doniismesi, yiiksek riskli ve yiiksek ge-
tirili segenekler ¢ikardi ortaya.*®

Yalnizca ikinci kalite ipotekler degil, gesitli tiirlerde teminata
baglanmis borglar da YYA'larinin aktif tarafinda toplaniyordu.
Odeme aktarmali menkul kiymetlerin géreli seffafliginin yerini
bulaniklik almigti. Bu durum bankalara, gesitli borg tiirlerini bi-
langolarinin digina ¢ikarma (ve her adimda hizmet iicretleri elde
etme) imkan: sagladi. YYA'lar, para piyasalarinda hazir finans-
man buldular. Yitksek kar oranlari, pek ¢ok sirketi agir1 fon bollu-
guyla kars1 karsiya birakti. Yukarida belirttigimiz tizere ABD’nin
sermaye hesabi fazlasiyla baglantili olarak nominal faiz oranlari-
nin diigiik diizeylerde kalacaginin 6ngoériilmesi, YYA'larin ticari
kéagitla finanse edilmesinin olduk¢a dogal goriinmesine yol ag-
mustl. Aslinda, “varliga dayal ticari kagit” siradan bir sey haline
gelmisti. Likidite riski bir yana birakilirsa YYA'lar, asgari diizey-
de 6zkaynak yatirimiyla (hatta hi¢ 6zkaynak yatirimi yapmadan)
faiz farkina dayal gelir elde etmenin kesin bir yolu gibi goziikii-
yordu. Bir sonraki adimda, riskten sakinma fonlari ve 6zel serma-
ye fonlar1 oyuna dahil oldular. YYA yatirimcilarinin, bu menkul
kiymetlere dayanak olan varliklarla ilgili zimni temerriit riskle-
rini ustlenip istlenmedikleri agik degildi; aslinda, ipotege dayal
menkul kiymetler piyasasinda seffafligin yerini bulaniklik aldik-
¢a, YYA yatirimcilar: ne gibi riskler iistlendiklerini artik takip
edemez hale geldiler. Ayrica, riskleri igiincii taraflara aktarmak

48 Mollenkamp ve digerlerine (2007) gore, ilk YYA’lar 1988 ve 1989 yillarinda
Citigroup tarafindan olusturuldu.
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i¢in siklikla kredi riski tiirevleri kullaniliyordu.*® Her haliikérda,
Y YA’lar hizla bityiiyerek 400 milyar dolarlik bir sektor héline gel-
di. Wall Street Journal’da ifade edildigi gibi YYA'lar, “bankalarin,
riski hafifletmek i¢in bir kenara sermaye ayirmalarina gerek kal-
maksizin yeni model menkul kiymetlere yatirim yaparak kar elde
etmelerini sagladig1 igin hizla biiyiidii.”*°

1990’larin getirdigi ugiinci 6nemli degisiklik, bankalarin,
sehrin merkezinde yoksullarin oturdugu mahallelerde dogrudan
ya da igiincii taraflar eliyle kredi verme faaliyetlerine girigmele-
riydi. Eskiden bankalarin isteksiz davranmasi, azinlik mensuplar:
ile diigiik gelirlilerin yasadiklar:1 mahallelerde kredi yetersizligine
yol agiyordu. Artik sehirler 4deta bir kredi denizinde yiiziiyorlar-
di. Bankalar, dogrudan kendileri ilgilenerek ya da aracilarla an-
lagmalar yaparak, muazzam miktarlarda ikinci kalite krediler ve
maag giinii kredileri verdiler, bunlar1 menkul kiymetlestirdiler.
Kredi veren bir kurum, sehrin bir kisminda somiiriicii krediler
verirken, bagka bir kisminda ise birinci kalite krediler verebiliyor-
du. Kredi veren kurumlar, bankalar ve piyasalar, kendilerinden
borglanan belli bir gruba saldirgan, hatta siirdiirillemez gibi gozi-
ken hiikiim ve kogsullar1 dayatmay: normal i§ uygulamalarinin bir
pargasi haline getirmislerdi. Cok gegmeden bu uygulamalar seh-
rin merkezinde yoksullarin yasadig: mahallelerle sinirli kalmayip
daha genis piyasalara yayilacakt.

7. IKINCI KALITE KREDI PATLAMASI VE 2000'DE KRiZ

Birinci sinif taahhiitlerle desteklenmeyen heterojen varliklarin
kabul gérmeye basladig1 menkul kiymetler piyasalari, giderek daha
riskli ipotekleri ve diger finansal talepleri masseder hale geldi.*

49 The Economist (2007b).
50 Mollenkamp, Solomon, Sidel ve Bauerlein (2007).

51 Tedbirsizce hareket edilmesi sonucunda homojen olmayan risklerin gayrimenkul
yatinm ortakliklarinda toplanmasi yiiziinden Franklin National Bank’in 1974'te if-
las etmesi (Sinkey (1981)), aslinda bir uyari olmaliyd:.
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Yukarida belirtildigi iizere, konut gayrimenkullerine olan talep
1990’larin sonlarinda canlanmaya baglamigti. Bu varlik patlamasi
¢ok gegmeden bir ¢ilginliga doniistii: Gerek daha bityiik bir ev satin
almak isteyen konut sahipleri, gerekse heniiz konut sahibi olma-
y1p da konut piyasasina girmek isteyenler, kimi zaman degerinden
yiiksek fiyatlarla ev satin almak igin 4deta birbirleriyle yarisa gir-
diler. Bir¢ok potansiyel konut alicisinin “sade vanilya ipotekleri”
(gelirin, konut ipotegi kredisine ve diger tiirde ipotek kredilerine
harcanan kisminin sirasiyla %30’dan ve %20’den fazla olmama-
s1 gerektigi 6ngoriiliilyordu) destekleyecek gelire ve tasarruf biri-
kimine sahip olmamasi, “ya simdi ya da asla” tiirii bir garesizlik
duygusunu besliyordu. Bu duygu, fiyatlarin ¢ok hizl bir sekilde
arttig: piyasalarda 6zellikle belirgindi.

Kredi veren kurumlarin ve simsarlarin, risk parametreleri
oldukga yiiksek olan borglanicilar igin krediler yaratirken edin-
dikleri deneyim aynizamanda gereken ¢6ziimiin ne olabilecegine
de isaret ediyordu: Gelir ve pesinat 6deme profilleri, ¢ogu seh-
rin canli konut piyasalarina ayak uyduramayacak durumda olan
kimselerin tagidiklar: 6zel risklere gore sekillendirilmis krediler
yaratilmasi. Konut fiyatlar: hizla yiikseldigi igin alicilara yeni ev-
lerinin fiyatinin %80’ini agan miktarlarda krediler verilebilirdi
ya da (kredinin potansiyel olarak FNMA’ya satilabilir olmasini
saglayacak sekilde) biri fiyatin %80’i kadar, digeri %20’si kadar
olacak iki ayr1 kredi verilebilirdi.

Makro biiyiikliikler diizeyinde bakildiginda konut piyasasi
balonunu tetikleyen sey, reel gelirler durgun seyrederken bile reel
konut fiyatlarinin artmaya devam etmesiydi. Tablo 1, ortanca reel
hanehalki gelirinin y1lda %0,21 geriledigi 2000-05 d6neminde, reel
konut fiyatlarinin yillik olarak %S5 yiikseldigini gosteriyor. Sonug
olarak, Sekil 4'ten goriilebilecegi iizere, ortanca konut fiyatinin
ortanca gelireorani 2000’ den itibaren hizla yiikseldi. Ancak, Sekil
F’ten goriildiigii tizere, ortanca hanehalki geliri 2000’ de en yiiksek
noktasina ulagirken, konut sahipligi orani ise ancak 2004’te tavan
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yapmugsti. Sekil 5e bakildiginda, Hem Afrikali Amerikalilar hem
de beyazlarin konut sahipligi oranlar1 2004’te en yiiksek noktaya
ulagmigt1 (Latin kokenliler iginse daha erken bir tarihte, 2002’de
tavan yaptiktan sonra siirekli yiitkselmisti). Balon 2005’te patlak
vermeye baslad:: 2004’ten sonra hem mevcut hem de yeni insa
edilen ama satilamayan ev stoklar: hizla yiikseldi (Sekil 2).

Gergekte, ikinci kalite kavramy, ipotek aracinin farkl bir bo-
yutuna dogru genisletilmigti. 5. kisimda gosterildigi izere, 6nce-
den ikinci kalite krediler esas olarak kredi piyasalarina girmesi
engellenen bor¢lanicilara gidiyordu. 2000’lere gelindiginde, ikinci
kalite krediler artik “sade vanilya” ipotek paketlerinin gartlarim
karsilayamayan konut sahiplerine de veriliyordu. Bu borglanicila-
rin, sinirh siirelerle 6zel iskonto oranlar tizerinden kredi alma-
larina izin verilebilirdi. Potansiyel alicilarin evin “igine” girme-
lerini saglamak igin ipotegin ilk birkag yi1linda piyasanin altinda
kalan, “cazip” bir orandan [teaser rate] kredi verilebilirdi. Piyasa
orani ile “cazip” oran arasindaki fark amorti edilebiliyor ve ipo-
tegin tamami, “cazip” oraninin siiresi dolduktan sonra riske gore
diizeltilmis piyasa oraniyla yeniden finanse edilebiliyordu. Konut
fiyatlarinin deger kazanmas: nihayetinde %100 finansmanh ko-
nut aliminin igerdigi riskleri ortadan kaldiracakts; beklenen gelir
artis1 ve/veya beklenen konut fiyat: artii, agir konut 6demelerini
telafi edebilecekti. Garanti olarak hizmet iicretleri ve cezalar bu
kéagitlara eklenebilecekti.

Gerek konut fiyatlar: gerekse konut fiyatinin artacagina yone-
lik beklentiler (6zellikle bazi bolgesel hareketli noktalarda) yiik-
seldikge, alicilar her gegen giin “cazip” oranlara, melez AFIK’lere®
ve benzerlerine daha fazla yonelmek zorunda kaldilar.*> Ancak,
konut fiyatlarinin yiikselmeye devam edecegi fikri alicilarla sati-
cilarin bilincinde 6ylesine yer etmisti ki, kredi almanin gerektir-

52 Ayarlanabilir faizli ipotek kredileri (adjustable rate mortgages, ARMs) -¢ev.
53 Wray (2007), s. 9.
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digi yitksek hizmet iicretleri ve beklenen yiiksek 6demeler, firsat
penceresi halad aralikken pencereden igeri siiziilebilmek igin ge-
rekli bir sey olarak goriiliiyordu. Makul davranan alicilar, ellerin-
deki 2/28 ipotek kredisinin®* piyasanin altindaki baslangi¢ diizeyi
oranindan “firlay1p” sabit piyasa oranina yiikseldiginde, gelecek-
teki fiyat artiglarinin, siirdiiriilebilir olmayan hiikiim ve kosulla-
rin iki y1l iginde yeniden miizakere edilmesine olanak verecegine
kesin goziiyle bakiyorlardi.

Konut fiyati/gelir oraninin yiikselmesi, ikinci kalite ipotek kre-
dilerine yénelik talep artigin1 ancak kismen agiklayabilir. Ipotek
aracilari, bu artigin bir kismin: kendi baglarina yaratmglardi.
2005 ve 2006 yillarini kapsayan bir aragtirmada, ikinci kalite kre-
di alanlarin sirasiyla %55’inin ve %61’inin aslinda geleneksel kre-
dileri alabilecek kadar yiiksek kredi notuna sahip oldugu tespit
edilmistir.*® Bu ¢aligmada, bu kredileri pazarlayan ipotek araci-
larinin, geleneksel ipoteklerden elde edilenden gok daha yiiksek
hizmet iicretleri kazandiklar: da gérilmiistiir.

Konut finansmani piyasasinin arz tarafinda fon bollugu s6z
konusuydu. Makro-yapisal kogullar olumlu olmay: siirdiiriiyordu
—-ABD’nin cari iglemler hesabinin belirgin bir sekilde agik vermeyi
siirdiirmesi nedeniyle tasarruflar ABD’ye akmaya devam ediyor-
du. Yabanci yatirnmcilar, 20 yildir diinyanin en biiyiik finansal
menkul kiymet piyasasi olan ipotege dayali menkul kiymetler pi-
yasasina agina idiler. Ozellikle Ingiliz ve Avrupa bankalar1 ikinci
kalite kagitlara hiicum ediyorlard1.* Giiglii dolar ve diigitk nomi-
nal faiz oranlar bilegimi, likidite riskini ortadan kaldiriyordu.

Arzi artiran diger etkenler arasinda, yukarida analiz ettigimiz
tizere bankalarin hizmet iicretine dayali gelire ve riski yaymaya
yonelik olarak yaptiklar: stratejik degisiklikler ile kredi veren
kurumlar arasindaki amansiz rekabet sayilabilir. Ornegin, yakin

54 11k 2 y1l1 sabit faizli, sonraki 28 yil1 degisken faizli ipotek kredisi —gev.
55 Brooks ve Simon (2007).
56 Ornegin bkz. Mollenkamp, Taylor ve McDonald (2007).
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gegmiste Wall Street Journal’da yayinlanan bir makalede, “bir za-
manlar aralarinda kazangl bir ortaklik” olan Wall Street ile ikin-
ci kalite kredi veren kurumlar, isin igindeki bir yetkiliye gore,

bu krediler i¢in amansiz bir rekabete tutustular. Bu krediler,
hem yatirimcilar hem de yatirim bankalar: igin baglica gelir ve
kér kaynagiyd1.”>” Ayn1 makalede, konut kredileri satin alan bir
firmanin bagkani olan Jeffrey Kirch’in su sozlerine yer veriliyor-
du: “Piyasadan daha fazla pay kapmanin en kolay yolu rakipleri-
nizden daha fazla 6demekti.” Asil mesele yatirim bankalar igin
gelecekteki bityiik gelir akimlari ve kazangli yénetim ikramiyele-
riydi. Yatirim bankalarinda ¢alisan genel miidiirler, 2006’da orta-
lama 2,5 milyon dolar toplam tazminat aldilar. Bu 6zendirmeler,
uyari isaretleri goziikmeye bagsladiginda bile pek ¢ok firmanin bu
piyasalarda saldirgan tutumlarini siirdiirmesine yol agtu.

Konut balonununzirveyaptig12004-06 donemindeikincikalite
kredilerin hacmi patladi. 2001-03 déneminde, diizenlenen ipotek-
lerin toplam tutar1 9,04 trilyon dolara ulagmigt:: Bunlarin %8,4’ii
ikinci kalite kredilerden olusurken, ikinci kalite ipoteklerin de
%55’i (yani 418 milyar dolar kadar1) menkul kiymetlestirilmisti.
2004-06 déneminde, diizenlenen toplam ipotekler nominal olarak
aym diizeyde kald: (9,02 trilyon dolar). Ancak, tiim ipoteklerin
%19,6’s1 ikinci kalite kredilerden olusuyor, bunlarin da %78,8’i
(yaklagik 1.391 milyar dolar kadar1) menkul kiymetlestirilmigti.®
Dahasi, yukarida belirtildigi iizere, YYA’larin ve diger menkul
kiymetlestirme araglarinin seffaf olmamasi, bu araglarin bilan-
¢olarinda daha fazla kredi tiiriiniin bulunmasina yol agt1. Bunlar
arasinda, 6zel sermaye fonlarinin kaldiragh satin almalar i¢in
sagladig: koprii krediler, gayrimenkul alim kredileri, ingaat fi-
nansmani, kredi karti alacaklar1 ve benzerleri bulunuyordu.

Ikinci Kalite Krizinin Baslangici: 1997 Asya krizi gibi ikinci

57 Anderson ve Bajaj (2007).
58 IpotekPiyasasiistatistik Yilligr'nda yeralan bu veriler Wray (2007), s. 30°daki Tablo
I’den alinmistir.
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kalite kredi krizi de genis bir cografi alan iizerindeki birbirleriyle
baglantili olaylarin yol a¢tig1 bir domino etkisi sonucunda ivme
kazandi. 2007’nin ilk 7 ayinda 80% yakin ikinci kalite ipotek sir-
keti iflas etti. Biiyiik kredi derecelendirme kuruluslari, ABD ikin-
ci kalite piyasasinda temerriit riskini degerlendirirken kullandik-
lar1 yontemleri gozden gegirmeleri igin bask: altinda kaldilar.*
Bu baskiya boyun egmeleri, ABD’deki ve diger iilkelerdeki ban-
kacilik sirketlerini etkiledi. 20 Haziran 2007°de Bear Stearns, ya-
tirimcilar: adina islettigi iki adet ikinci kalite fonu kapatmak zo-
runda kald1.%° 6 hafta sonra American Home Mortgage kapilarim
kapatt1.®' Bu arada, son dénemde Amerikan ipotek kredilerinin
yaklagik altida birini piyasaya siiren Countrywide Financial gozle
goriiliir bir sekilde krize dogru siiriiklendi.®?

Agustos ayinda, aralarinda bazi Amerikan ikinci kalite kredi-
lerinin de yeraldig: 17,5 milyar dolarlik teminata baglanmis borg
yiikiimlilliklerini kapsayan bir kiy: asir1 arag olan Rhineland
Funding’i finanse etmek igin para piyasalarindan kaynak bulmas
artik imkénsiz héile gelen IKB, Deutsche Bank ve diger bankalar
tarafindan kurtarildi®> Goldman Sachs gibi bazi biiyiik banka-
lar, bilangolarindaki ikinci kalite bor¢ pozisyonlar: azaltmalarina
ragmen, ikinci kalite ipoteklerle desteklenen menkul kiymetleri
paketleyip satmaya devam ederek krizi daha da koriiklediler.s*
Eylill ayina gelindiginde, kiiresel bankalarin 2006’da paketleyip
sattiklar1 ikinci kalite menkul kiymetlerin %16-24’i kadarinin
geri 6demeleri en az 60 giin siireyle gecikmisti -sadece bu men-
kul kiymetlerde 60 giin gecikmis kredilerin toplami 73,7 milyar
dolard:.

59 Pittman (2007).

60 Kelly, Ng ve Reilly (2007).

61 Dash (2007).

62 Hagerty ve Richardson (2007).

63 The Economist (2007c¢).

64 Anderson ve Bajaj (2007). Goldman'in diizenledigi yeni ikinci kalite krediler
2007’nin ilk 9 ayinda 6 milyar dolar kadardi. Aralik ayina gelindiginde, bu kredile-
rin %15’inin geri 6demeleri 60 giinden fazla siireyle gecikmisti.
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2008’de durum giderek kotiilesti. Cok sayida ev haczedildi. Bu
evlerin bir¢ogu, eskiden irka dayali diglamaya maruz kalan ke-
simlere pazarlanmig ve tarihsel olarak ipotek piyasasinin kirmizi
¢izgi uygulamasina tabi olan bolgelerde (veya yakinlarinda) inga
edilmigti. Dolayisiyla, balonun olugmas: sirasinda ikinci kalite
kredi verilmesi sehrin merkezinde yoksullarin oturdugu mahalle-
lerin 6tesine yayildiginda bile, sehirde toprak kullaniminda karsi-
lagilan 1irka dayali ayrim gizgileri degismeden kalmisti. Bu neden-
le kriz, azinlik mensubu ve disiik gelirli kesimlerin yasadiklar:
mahallelerde ¢ok daha biiyiik bir etki yapty;®® ikinci kalite kredi
veren kurumlarin baslica hedefi olan azinlik hanehalklari, aym
zamanda haciz dongiilerinin feci kayiplara neden olacag: mahal-
lelerde yasayan kesimleri de olugturuyordu.®

Ustelik, ikinci kalite kéagitlar ve YYA'lar icin kisa vadeli kredi
kanallar: da kurumustu. Sonugta, gerek ABD’deki gerekse diger
iilkelerdeki kiiresel bankalar, ikinci kalite kagitlar1 yeniden bi-
langolarina dahiledip on milyarlarca dolarlik zararlar agiklamak
mecburiyetinde kaldilar. Bu bankalar, kredi arzinin agir1 daraldi-
g1 bir ortamda sermaye enjeksiyonu arayis1 igine girmek zorun-
daydilar.

8. SONUGC

2007’de ABD konut balonunun sona ermesi, zamaninda 6den-
meyen ipoteklerde hizli bir artisa yol aginca kiiresel bankacilik
ve kredi piyasalarinda ¢okiis bagladi. Bu ipotekler, diinyanin dort
bir yaninda menkul kiymetlestirilmis bicimde portfoylerde tutu-
luyordu. Dolayisiyla, finansal beslenme zincirinin tabaninda bas
gosteren 6deme giigliikleri, yilizeyde sismik finans piyasas: patla-
malarina yol agt1.

O halde, gelisimi halen devam eden ikinci kalite ipotek kre-

65 Kaliforniya Yeniden Yatinm Komitesi ve digerleri (2008).
66 Konut ve iktisadi Haklar Savunucular: ve Kaliforniya Yeniden Yatinm Koalisyonu
(2007).
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dileri krizinin koékenlerinden birinin, bankalarin, neoliberal dé-
nemin baslangicinda karg: kargiya kaldiklari makro ve mikro
sikintilar nedeniyle gelir yaratma stratejilerini doéniistiirmeleri
oldugunu séyleyebiliriz. Bu doniigiim, kredi verme siirecinin risk
alma siirecinden ayrilmasini, yani riskin yaratilmasinin istle-
nilmesinden ayrilmasini igeriyordu. Finansal araciligin getirdigi
genel riskleri goriiniigte azaltan bu stratejik uyarlamalarin muaz-
zam bir tali etkisi oldu: Artik bankalar, kredi vermeden elde ede-
cekleri potansiyel kérlari, kredi vermenin dogurdugu temerriit ve
likidite riskleriyle dengelemek zorunda degillerdi. Finans temelli
genislemeyi frenleyen temel etken bertaraf edilmisti.

Bankalarin stratejik tutum degisikligi, Amerikan kredi piyasa-
sindaki irka dayali ve toplumsal diglama ortamini da d6niistiirdi.
Finansal diglama ve kredi reddi senaryosu, finansal miisadere ve
kredi verme senaryosu haline geldi. Onceden ipotek kredisinden
yararlanamayan hanehalklarina artik yiiksek maliyetli, yitksek
riskli krediler veriliyordu. Piyasalarin kurumsal kapasitesi arttik-
¢a, yiiksek hizmet iicretleri karsihiginda yiiksek riskli ve yiiksek
maliyetli kredilerin saglanmasinda bankalarin yani sira, ban-
ka dis1 kredi kurumlar1 da rol oynamaya bagladilar. Toplumsal
olarak diglanmis topluluklara kétii niyetli krediler verilmesiyle
baslayan pratikler, genellestirilip konut piyasasinin daha genis bir
kismina da uygulaninca hem ABD konut fiyatlarinin siirdiiriile-
mez sekilde hizla yiikselmesinin hem de finans piyasasi likidite-
sinin sinirlarinm siirdiiriilemez bir sekilde esnetmenin kogullar:
yaratilmig oldu.

Krizin i¢iincii koékeni, Amerikan is¢i sinif1 icretlerindeki
uzun siireli diigiigtiir. Igci ticretleriyle insanca bir yagam siirdiir-
me olasilig giderek azalirken, Amerikan ig¢ilerinin “Amerikan
rilyasi’na katilma arzusu konut sahipligini de icermeye baslad.
Ancak, konut fiyatlar: ile gelirler arasindaki ugurum 20 yildir ge-
nigliyordu (Sekil 4). 1980’lerle ilgili yaptigimiz analiz, ABD ortan-
ca hanehalk: gelirinin, krizin ardindan 1980’lerde yiikseldigini
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gostermisti. Ancak, ikinci kalite kredilerin zirveye ulagsmasindan
sonraki dénemi analiz ettigimizde, konut fiyatlarinin diigmesi-
ne karsin ABD ortanca gelir diizeyinin degismedigini géormiistiik
(Tablo 1).

Tablo 1. ABD’de Ortanca Reel Hanehalki Gelirive Reel Konut Fiyati Degisiklikleri,

1974-2007 (%)
Ortanca FlGe;:rI:anehalkl ?\s:rLlKv?&thSS Konut Fiyati/Gelir Orani
1974-79 0,84 3,55 2N
1980-82 -2,02 -1,81 0,22
1983-84 2,28 0,25 -1,96
1985-90 175 2,15 0,39
1991-94 -0,19 0,93 115
1995-99 3,08 2,77 -0,30
2000-05 -0,21 497 520
2006-07 0,04 -3,05 -3,09

Kaynak: Ticaret Bakanhg, fktisadi Analiz Biirosu.

Bu, konut sahibi olmay: bir yandan daha maliyetli yaparken,
oOte yandan da daha arzulanir bir ey héline getirdi. Ciinkii konut-
larin piyasa degerleri, ikinci kalite bor¢lanma oranlarindan bile
daha hizli artiyor gibi goziikityordu. Aslinda, is¢iler agisindan
bakildiginda konut sahibi olmak, Amerikan ekonomisinin sana-
yi Otesi ¢agda bagiml hale geldigi spekiilatif kazanglara istirak
etmenin bir araci olmugtu. Ne gariptir ki, konut fiyatlari ile gelir
diizeyi arasindaki ugurumun biiyiimesi, (¢ift maagli, hatta ii¢ ma-
ash hanehalklarinin yayginlagmasi, toplu konut iiretimi teknik-
lerinin mitkemmellestirilmesi ve santiyelerde sendikal1 olmayan
emegin kullanilmasi gibi) is¢ilerin zayif sinifsal konumunu hem
temsil eden hem de kotiilestiren uyarlamalar araciligiyla kismen
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hafifletilmisti: {§i sinifi aileleri is yerlerinden ve sehir merkezle-
rinden giderek uzaklasan, “biitgelerine uygun” evlere taginabili-
yorlardi.

Ikinci kalite krizinin bu makalede vurguladigimiz dérdiincii
yapisal kékeni, ABD’ye 6zgii makro-iktisadi baglamdir. 1980’lerin
karmakarigik ilk yillarinin ardindan, ABD’nin cari islemler ag1g1
ve kiiresel “giivenli liman” olma konumu, menkul kiymetlestir-
me makinesi i¢in hazir likidite yaratmigti. Son tahlilde ABD’nin
parasal hegemonyasimin yarattifi benzersiz kosullara dayanan
bu durum, yine son tahlilde siirdiiriilebilir degildi.*” Burada bir
bagka ironiyle karsilagiyoruz. Kismen likiditenin bol olmasindan
kaynaklanan ikinci kalite kredi verme ve yiiksek riskli menkul
kiymetlestirme faaliyetleri, tam da Federal Rezerv’in likiditeyi s1-
nirlama ¢abasi igine girdigi bir donemde (Haziran 2004-Temmuz
2006 arasinda) en yiitksek noktasina ulagmigti. ABD sermaye
hesabinda girislerin devam etmesi Fed’in ¢abalarimi bosa ¢ikar-
misty; ABD’nin cari islemler agigiyla baglantili olan bu sermaye
girisleri, merkez bankasinin denetimi digindaymus gibi goziikii-
yordu. Yabanci servet sahipleri, ikinci kalite ipotek kredileri krizi-
nin kendini hissettirmeye baslamasinin ardindan dolar cinsinden
varliklara karg: temkinli yaklagmaya baglayinca, Federal Rezerv
de benzer sekilde hasari sinirli tutma giiciiniin sinirlandigini fark
etti.

Ozetle, ikinci kalite ipotek kredileri krizi, Amerika’nin 1rka
dayali ayrimcilik ve toplumsal esitsizlik mirasi, benzersiz ve ni-
hayetinde son derece kirilgan olan kiiresel konumu ile agir1 reka-
bet¢i, diinyay: etkisi altina alan finans sektérii arasindaki sapkin
etkilesimden kaynaklaniyor. Daha kigkirtici bir sekilde ifade ede-
cek olursak, Amerika’nin irkgilary, ikinci kalite ipotek kredileri
kriziyle yaptiklarinin cezasini gektiler.

Bu krizin irksal kékenleri, krize hangi politikalarla cevap veri-
lecegi konusunda yapilan kapsamli ve canli tartigmalarda da dik-

67 Dymski (2008).
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kati ¢ekiyor. New York Times’in kose yazarlar1 Bob Hernert (2007)
ve Paul Krugman (2007), ikinci kalite ipotek kredileri krizinin
gerisinde irka dayali diglamanin bulundugunu ileri siirdiler.
Bazi uzmanlarsa, daha 6nce de bahsettigimiz iizere, bankalarin
kirmiz:1 ¢izgi gekme uygulamalarina tepki olarak yasalastirilan
Topluluk Yeniden Yatirim Yasasi'nin bankalar: spekiilatif kredi
verme faaliyetlerine zorladiginisavunarak, bu argiimani bag agag:
gevirdiler.® Bu makalede yapilan analiz, bahsettigimiz bu ikinci
mantik silsilesinin tarihin seyrini nasil da alabildigine ¢arpittigini
gormemizi sagltyor. Yenifinansal miisadere araglarinin dogmasi-
na yol agan sey, bankalarin (miicadele edilse de) gegmisten miras
aldiklar1 herkese kredi piyasalarina esit 6l¢iide erigim olanagi sag-
lamama tutumlarini siirdiirmeleridir; bu araglarin genellestirilip
agir1 ragbet goren konut piyasasina aktarilmasi, bankacilik siste-
minive ABD ekonomisini dibi gozitkmeyen bir ugurumun egigine
getirmigtir.

68 Ornegin bkz. Calomiris (2008) ve Liebowitz (2008).
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GUNUMUZ KAPITALIZMINDE
BANKACILIGIN ICERIGI UZERINE!

O

Paulo L. dos Santos

1. GIRI$

Gesitli tarihsel olgiilere gore yagsadigimiz finansal krizin bir
benzeri daha yoktur. Krizin kokenleri ne sinai bir krizde, ne de
hisse senedi piyasasi ¢okiigiindedir. Krizi, ABD’de yasayan, agir-
likl1 olarak siyahi, Latin kokenli ve ig¢i sinifina mensup beyaz ke-
simlerden olusan ailelerin aldiklar: ipotek kredilerini geri 6deye-
memeleri gibi basit bir olgu baglatmigtir. Bear Sterns’in ve Lehman
Brothers’in ¢6kmesine, biitiin finans sisteminin felaketin egigine
gelmesine ve Citibank, UBS gibi bankacilik devlerinin zarar et-
meye devam etmelerine yol agan bu gelisme, gegtigimiz 25 yil ige-
risinde gerek bankacilik uygulamalarinda, gerekse bankaciligin
sinifsal-toplumsal igeriginde meydana gelen temel degisikliklerin
ne kadar biiyiik bir 6nem tagidigini1 gostermektedir.

Yogun bir sekilde bireylere verilen kredilere ve siradan iicret-
lilerden dogrudan dogruya kazang sizdirilmasina bagimli hale

1 Istanbul Kadir Has Universitesi'nde diizenlenen Uluslararasi Ekonomi Politik Atélye
Galigmasi katilimailarina ve bu yihn baginda SOAS’ta diizenlenen Finansallagmanin
Krizi Konferans: katiimcilarina tesekkiir etmek istiyorum. Bu makalenin taslak
haliyleilgili ayrintih ve 6ngoriili yorumlari igin profesor Makoto Itoh’a ozellikle te-
sekkiir bor¢luyum. Geriye kalan tiim hatalar ve tek yanlihiklar elbette sahsima aittir.
Makalenin son hili Subat 2009°da hazirlanmistir.
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gelen bankacilik, bankalarin tahviller, hisse senetleri ve tiirev
varliklarla ilgili finans piyasasi islemlerine aracilik ettikleri ve
fon temininde giderek agirlik verdikleri sermaye piyasalariyla ta-
mamen ig ige gegmistir. Ayrica giiniimiizde bankacilik, gerek ser-
maye piyasas araglariyla, gerekse bankalarin kendi finansal ko-
numlariyla ilgili olarak yaptiklari risk tahmininde ¢ikarima da-
yali tekniklere giderek daha fazla bel baglamaktadir. Yagadigimiz
finansal kriz pek ¢ok bakimdan bankacihigin krizidir, ¢iinkii bu
carpici degisiklikler sonucunda ortaya ¢ikmistir. Gliniimiiz ban-
kaciligin kokenlerini, igerigini ve geliskilerini tespit etmek, hem
yasadigimiz krizi, hem de giiniimiiz kapitalizminin daha genel
karakterini anlamanin 6nemli bir unsurudur.

Giinimiiz bankaciligi, sirketlerden ve genel halktan mev-
duat toplayip isletmelere kredi vermeye ve bu ikisi arasindaki
faiz orani farkindan kér elde etmeye dayanan geleneksel is an-
layisindan oldukga farkl bir seydir. Marksist gelenek igerisinde
Hilferding’in (1981) betimledigi “finans kapital”den de farkhdur.
Bununla birlikte Marksist ekonomi politik, giiniimiiz bankacili-
ginin toplumsal-tarihsel anlaminin ve birikimle olan iliskisinin
analiz edilmesinde benzersiz ve 6nemli bir katkida bulunmustur.
Bu makalede, bu analize ampirik ve analitik [¢dziimlemeli] olarak
katki yapmay1 amaghyoruz.

Ampirik olarak makalede, bankaciliga ve sermaye piyasala-
rina dair, esasen ABD’den elde edilen makro diizeydeki veriler
kullaniliyor. Ayrica, kamuoyuna agiklanan yillik raporlar kulla-
nilarak, en biiyiik 9 uluslararas: ticari bankanin faaliyetleri ay-
rintil1 bir sekilde degerlendiriliyor.? ABD, Avrupa ve Japonya'nin

2 Incelenen bankalar sunlardir: Citigroup, HSCB, Bank of America, RBS, Barclays,
Santander, BNP Paribas, Dresdner Bank ve Sumitomo Mitsui Financial Group (SMFG).
Bunlardan ilk ikisi, uluslararas: faaliyetleri en belirgin ve yaygin olan bankalardir.
Listede ABD'nin 2, Ingiltere’nin 3 biiyiik bankasina yer veriliyor. Santander, basta Latin
Amerika bélgesi olmak iizere yaygin uluslararasi faaliyetler yiiriiten bir Ispanyol banka-
sidir. Alman bankalarim temsilen segilen Dresdner Bank esasen bir yatirim bankasidur.
BNP Paribas Fransa’min, SMFG ise Japonya'nin lider bankalaridir. Verilerin girket ra-
porlarindan nasil elde edildigiyle ayrintili bilgi i¢in Ek kusma bakiniz.
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onde gelen bankalari olan bu bankalar, 2007 y1l1 sonu itibariyle yer-
kiirenin dort bir yaninda 16 trilyon dolarlik varlig: kontrol altinda
tutuyorlar. Cogunun zarar ettigi 2007’ de bile ortalama 6zsermaye
karlilik oran1 %14,87 ile gorece yiiksek bir diizeydeydi.

Firma diizeyinde yapilan inceleme, bireylere kredi vermenin
diinyanin en biiyiik banka orgiitleri i¢in nasil son derece 6nemli
hile geldigini gozler oniine seriyor. Ayrica, her biri biinyesinde
farkl toplumsal iligkileri barindiran farkh finans piyasas: araci-
1181 faaliyetlerinin goéreli 6nemi de agiga gikiyor. Gerek fon y6ne-
timinden elde edilen kazanglarin, gerekse ticaret ile 6zsermaye
hesaplarindan saglanan kirlarin, bagta Avrupa bankalar1 olmak
tizere bankalarin kar kaynaklar: arasinda 6n plana ¢ikmasi 6zel-
likle dikkat gekiyor.

Bu faaliyetleri nitelendirebilmek i¢in makalede, Marx (1909),
Itoh ve Lapavitsas (1999) ve en dogrudan sekilde de Hilferding’in
(1981) galigmalarindan faydalanilarak, giiniimiiz bankaciliginin
belli bagh farkli islevleriyle ilgili bir dizi analitik unsur gelistiri-
liyor. Finans piyasasi aracilif islevlerinin nitelendirilmesine 6zel
bir 6nem veriliyor. Bu amagla, Hilferding’in 1910 tarihli analizini
elestirel bir yaklagimla kullanarak, sermaye piyasalar: ile yatirim
bankaciliginin toplumsal igerigi 6zgiin bir sekilde degerlendiri-
liyor.

Bu temellerden hareketle makalede, giiniimiiz bankacilig: ile
sirketler arasinda, yatirim bankacilig1 hizmetlerine dayanan, her
iki tarafa da yarar saglayan mesafeli iliskiler oldugu savunuluyor.
Aym zamanda bankalar, iicretlilerin bagimsiz olarak giivence al-
tina alinmig gelirlerini ele gegirmek igin tarihsel bakimdan yeni
ve somiiriicii tarzlar gelistirmislerdir. Bu tarzlar, ig¢i simifinin
6nemli yenilgilere ugramasiyla yaratilan, gerekli mal ve hizmetle-
rin saglanmasinda 6zel sektoriin payini giderek artirdig: bir siyasi
ortamda geligmigtir.

Egitim, konut ve saglik gereksinimlerinin 6zel sektorce saglan-
masl, paraya ulagabilme imkanini, simdiki ve gelecekteki titkketim
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icin giderek 6nem kazanan bir gereksinim haline getirmektedir.
Bu, reel iicretlerin durgun seyrettigi ve gelir esitsizliginin koti-
lestigi bir ortamda iicretlileri, temel yeniden iiretimlerinin ayril-
maz bir pargasi olarak finans piyasalarina yonelmeye itmigtir. Her
ne kadar iicret gelirlerinden kar elde edilmesini saglayan sigorta,
ipotek ve diger bireysel kredi tiirleri bankalarin faaliyetlerinde gi-
derek merkezi bir konum kazansa da, bankalar konut, dayanikl
tilketim mallar, egitim ve saglik hizmetlerine ulagilmasina ara-
cilik ediyorlar.

Emeklilik sisteminin kademeli olarak 6zellestirilmesi, ban-
kalarin, iicret gelirlerine dayanan bagka deger sizdirma yollarini
gelistirmelerine de yardimci olmustur. Emeklilik fonlar: ve diger
yatirim fonlari, bankalarin hizmet iicretlerinden elde ettikleri ge-
lirlerin giderek artmasini saglamigtir. Bununla baglantili olarak
esi gorillmemis miktarda paranin sermaye piyasalarina akmasi,
bankalarin merkezinde yer aldig: gesitli sirket “finansal miihen-
dislik” 6nlemlerinin 6niinde genis bir hareket alan1 da agmigtir.
Bu faaliyetler, sirketlerle bankalar arasindaki iligkilerin tersine,
gelecekteki tiiketimlerini giivenceye almay: amaglayan ticretli-
ler ile karlarini engoklagtirmak pesinde kosan bankalar arasinda
var olan derin toplumsal esitsizligin izini tagirlar. Sistemli oldugu
soylenebilecek bir sekilde ticretlilerin aleyhine sonuglar doguran
bu esitsizlik somiriicii bir igerige sahiptir.

Makalenin 2. kisminda, bankacilik gelirlerinin bilesiminde ve
niteliginde gozlenen genel degisiklikler tespit ediliyor ve bu degi-
siklikleri sekillendiren diizenleme, teknoloji ve sermaye piyasasi
konulariyla ilgili ortam tartisiliyor. 3. kisimda bankalarin para
muameleleriyle ilgili faaliyetleri ve geleneksel borg verme faaliyet-
leri ele aliniyor. Bankalarin icra ettikleri finans piyasasi aracili-
ginin dnemi ve toplumsal igerigi 4. ve 5. kisimlarda inceleniyor.
4. kisimda fon yo6netimine, tiirev varliklara ve kurumlarin kendi
hesaplarina yaptiklari alim-satim islerinden elde ettikleri kéira
odaklanilirken, 5. kisimda ise sermaye piyasalar: ile geleneksel
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yatirim bankacilig islevlerinin toplumsal igerigine dair bir yak-
lagim gelistirmek amaciyla 6zgiin Marksist analitik unsurlar or-
taya koyuluyor. Makalenin 6. kisminda sonug niteliginde kisa bir
tartigmaya yer veriliyor.

2. BANKALARIN YENI GELIR KAYNAKLARI VE TURLERI

Bankacilik alaninda son 30 yilda yasanan degisiklikleri ince-
leyip tartisan bazigaligmalar vardir.? Bu ¢aligmalarda vurgulanan
genel ampirik sonuglar agiktir. Bankalarin faiz orani farklarindan
elde ettikleri gelirlerin 6nemi siirekli azalmistir. Hanehalklar:
varliklarini, banka mevduatlarindan gesitli yatinm fonlarina
kaydirmiglardir ve isletmelere verilen banka kredilerinin 6nemi
de 6nemli 6l¢iide azalmigtir. Bankalar, hizmet iicretlerinden, ko-
misyonlardan ve “finans piyasasi aracilig1”yla baglantil faaliyet-
lerin yarattig1 diger faiz dis1 kazanglardan elde edilen yeni gelir
kaynaklar1 gelistirerek bu duruma tepki vermislerdir. Bu faali-
yetler, gerek sirketlere saglanan yatirim bankacihig: ve simsarhik
hizmetleri araciligiyla, gerekse (6nemi giderek artan) perakende
yatirimcilar adina yatirim fonlari, menkul kiymet yatirim fonlari,
emeklilik fonlar1 ve sigorta fonlarinin yonetilmesi araciligiyla kisi
ve kurumlarin finans piyasalarina katilmasini kolaylagtirmay:
kapsar. Bankalar, tiikketim ve ipotek kredileri yoluyla bireylere de
daha fazla kredi vermektedirler.

Ileri ekonomiler igin mevcut makro verilere bakildiginda bu
egilimler agikla gozlenebilmektedir.* Bankalarin faiz dis1 gelirleri
OECD iilkelerinin hepsinde 6nem kazanmugstir.

3 Ornegin bkz. Allen ve Santomero (1997, 2001), Ertiirk ve Solari (2007), Leyshon ve
Thrift (1999), Lapavitsas ve dos Santos (2008).

4 Bu gozlemler, kargilagtinlabilir verilerin mevcut oldugu diger OECD [Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii] ekonomileri igin de genel olarak gegerlidir. Bkz. www.
oecd.org.
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Tablo 1. Faiz D151 Gelirlerin Bankalarin Toplam Gelirlerine Orani (%)

1980 1985 1990 1995 2000 2005
ABD 249 30,5 303 32,1 39,7 407
(Bati) Almanya 20,4 20,6 268 210 358 342
ispanya 149 15.6 18,2 231 358 332
Fransa 22,6 455 60,9 62,2

Kaynak: OECD Banka Gelir Tablolar1 ve Bilango Istatistikleri’nden hesaplan-
magtir.

Bu gelismelere kosut olarak banka kredilerinin 6nemi azalmus,
bilesimi de degiserek reel sektor firmalarina verilen krediler aza-
lirken, bireysel tiiketim ve ipotek kredileri artmigtir. Almanya’da,
ipotek bankalar: haricindeki bankalarin banka dis1 kesime agtik-
lar1 kredilerin GSYIH’ye orani1 1972’de %68,2 iken 2003’te %26,8’e
geriledi. Ingiltere’de, yerlesik bankalarin bireylere agtiklar: kre-
dilerin toplam kredilere orani 1976 ile 2006 arasinda %11,6’dan
%40,7’ye, finansal araci kurumlara agilan kredilerin oraniysa %20
,3’ten %32,4’e yiikseldi. ABD’de, bankalarin ticari ve sinai igletme-
lere verdikleri krediler GSYIH’nin %10,8’inden %8,2’sine geriledi.
Japonya’da bu yondeki diigiis daha geg olmakla birlikte ani oldu:
Finans dig1 isletmelere agilan kredilerin GSYIH’ye oran1 1997’de
%61 iken, 2007 sonbaharina gelindiginde %39,2’ye geriledi.’

2.1 Kurumsal Yatirimcinmin Yiikselisi

Bu degisiklikler i¢in uygun baglamin olusturulmasinda birbir-
leriyle ilgili birtakim siire¢ ve yeniliklerin rolii olmugtur. Teknik
yenilikler, bankalarin bireysel krediye yonelmesine yardimai ol-
mugstur. Kredinotu yontemleri, hem bireysel borglanicilarin, hem
de bireylere verilen biiyiik, menkul kiymetlestirilmis kredi ha-

5 Yiizdelerin hesaplanmasinda Ingiltere Merkez Bankasi, ABD Fon Akimlar,
Almanya Finansal Hesaplari ve Japonya Merkez Bankast verileri kullanilmigtir.
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vuzlarinin kredi verilebirligiyle ilgili nicel (ve sorunlu) tahmin-
ler yapilmasini saglayarak, kitlesel bir sekilde perakende kredi
verilmesini miimkiin kilmigtir. Teknolojik degisim, bankalarin,
masraflarini perakende mevduat sahiplerine aktarmig gibi goziik-
titkleri otomatik para gekme makineleri (ATM’ler) ve elektronik
bankacilik (e-bankacilik) gibi yeni para muamelesi hizmetleri de
yaratmigtir.s

Finansal serbestlestirmeyi destekleyen devlet politikasi ve sir-
ketlerle hanehalklarinin finansal davramslarindaki kalici degi-
siklikler 6zellikle 6nemli olmustur. Daha dogrudan bir ifadeyle,
ABD’de Glass-Steagall kisitlamalarinin gevsetilip yiirirlikten
kaldirilmasi ve Avrupa’da bankalarin gesitli sigortacilik hizmet-
lerini sunmalarina izin verilmesi, ticari bankalarin sermaye piya-
salarina miidahale edebilme olanaklarini iyice artirmigtir.

Daha temelde ise, sirketlerin dagitmadiklar1 kazanglarinin gi-
derek 6nem kazanmasi ve emeklilik sisteminin tedricen 6zellesti-
rilmesi, sermaye piyasalarinin her iki tarafinda da bityiik bir etki
yapmugstir. Talep tarafinda, giderek artan miktarda para menkul
kiymetlerin satin alinmasina y6nelmistir. Arz tarafinda, gesitli
“finansal mithendislik” 6nlemleriyle sermayekazanglarielde etme
firsat1 artmigtir. Hizmet iicretleri ile finans piyasasi araciligindan
elde edilen diger gelirlerin boyutu piyasalarin her iki tarafinda da
fazlasiyla bityiimiigtiir.

Kamu emeklilik sistemi OECD iilkeleri genelinde agindirilir-
ken, emeklilikle ilgili gesitli yatirim fonlariyla trilyonlarca do-
lar sermaye piyasalarina girdi. ABD’de 1970’lerin sonlarinda ve
1980’lerin baglarinda, devlet emeklilik maaglar1 diiserken 6zel
emeklilik tasarruflarini tesvik eden pek ¢ok 6nlem uygulamaya
gegirildi. Vergi indirimleriyle korunan Bireysel Emeklilik Planlar
1970’lerde siirekli yayginlagtirilirken, 1980’lerin baglarinda 401(k)
planlar1 uygulamaya gegirildi. Bu 6nlemleri bir anlamda tasdik
eden 1981-83 Greenspan Sosyal Giivenlik Komisyonu, ¢ok diigiik

6 Bkz. Lapavitsas ve dos Santos (2008).
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bir diizeyin iizerindeki sosyal yardimlar: bile gelir vergisine tabi
hile getirerek kamu emeklilik sisteminin kalitesine karg: yiirii-
tillen saldiriya onciiliik etti.” Sonugta Amerikan hanehalklarinin
elinde bulunan emeklilik fonlar: ve menkul kiymet yatirim fon-
lar1 inanilmaz bir gekilde biiyiidii: Bu fonlarin GSYIH’ye orani
savag sonras1 dénemde ortalama %40 civarindayken, son 10 yilda
ortalama %120-140’a yiikseldi.

Sekil 1. Amerikan Hanehalklarimin Ellerinde Tuttuklari Menkul Kiymet Yatirim Fonlari ile
Emeklilik Fonlarinin GSYiH'ye Orani, 1946-2007 (%)
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Kaynak: ABD Federal Rezerv Sistemi Yonetim Kurulu, Fon Akmmindan
hesaplanmugtar.

Ayn donemde Japon hanehalklar: da 6nemli miktarda finan-
sal varhik biriktirdiler ~emeklilik tasarruflarini igeren yiiksek dii-
zeydeki sigorta kargiliklar: da buna dahildi.

7 Bkz. Greenspan Komisyonu (1983) ve Yatirim Sirketi Enstitiisii (2006, 2007).
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Tablo 2. Japon Hanehalklarinin Ellerinde Tuttuklar Menkul Kiymet Yatirim Fonlar ile
Sigorta Karsihiklarinin GSYiH'ye Orani (%)

1980 1985 1990 1995 2000 2005

21,8 36,2 54,6 723 835 883

Kaynak: OECD verileri kullamlarak hesaplanmstir.

Benzer sekilde, OECD iilkeleri genelinde agik ve kapali uglu
yatirim fonlari ile sigorta kargiliklar: toplaminin GSYIH’ye orani
1995’te %41,9 iken, 2005’te % 73,4’e yiikseldi.® 2006’ya gelindigin-
de bu artiglar, yonetilen fonlarda tutulan toplam varliklarin diinya
genelinde 63,8 trilyon dolara, bagka bir deyisle ABD ile AB'nin o
yilki toplam GSYIH’lerinin iki katini agan bir bityiikliige ulasma-
sina yardimci oldu.®

Bu kurumsal fonlarin yiikselisi, bankalar igin “aliy tarafi’nda
yeni firsatlar dogurdu. Yatirim fonlarin1 dogrudan yéneterek hiz-
met ticretleri elde edebiliyorlardi. Ayrica, bagimsiz sigorta fonlar,
riskten sakinma fonlari ve diger yatirim fonlarina menkul kiymet-
lerle ilgili islemlerinde yardimci olarak hizmet ticretleri de kazana-
biliyorlarda.

2.2 §irketlerin Finansal Davramglarindaki Degisiklikler

Yeni fonlar, basta ABD’de olmak iizere sermaye piyasasina
ihraglarda muazzam bir artis1 tetikleyerek, bankalar agisindan
yeni “satig tarafi” gelirlerin ortaya ¢ikmasina yardimci oldu. Taze
para girisleri sayesinde bilyliyen Amerikan sirket yiikiimlilik-
leri (6zellikle de tahvil) ihracinin GSYIH'ye orami savas sonrasi
donemde ortalama %4 iken, 2001’e gelindiginde %30’un oldukga
istiine gikmuigti.

8 Saylar, OECD'nin Belgika, Kanada, Danimarka, Fransa, Almanya, italya, Japonya,
Hollanda, Ispanya ve Ingiltere i¢in sundugu veriler kullanilarak hesaplanmustir.

9 Watson Wyatt (2007).
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Sekil 2. ABD Sirketlerinin Temin Ettikleri Sermayenin GSYiH'ye Orani, 1960-2001 (%)
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Kaynak: Menkul Kiymetler Birligi Raporu’ndan (2002) hesaplanmugtur.

Amerikan finans dis1 sirketleri hakkindaki deliller, pazarla-
nabilir girket yiikiimliliikleri ihracindaki bu artigin, sirketlerin
sermaye piyasalariyla olan iligkilerinde bazi temel degisiklikle-
re isaret ettigini akla getiriyor. Sirketlerin net sabit yatirimlari,
1970’lerin baglarindan bu yana ¢evrimsel dalgalanmalarlabirlikte
karlara oranla diiyme egilimi gostermistir. 1984’ten 6nceki 25 yil-
lik donemde Amerikan finans dis1 sirketlerinin net sabit yatirim-
lary, fiili karlarinin ortalama %23,7’si kadardi. Takip eden 25 yillik
donemde ise, 1995-2000 arasindaki dot.com!® yatirim patlamasina
karsin bu oran ortalama %17,7 diizeyinde oldu. Bu baglamda, ir-
ketlerin menkul kiymet ihraglarindaki artis, iiretken yatirimlarin
artmasiyla baglantih degildi -bu yatirimlar giderek i¢ kaynaklarla
finanse edilebiliyordu.

Bahsettigimiz bu artiy, sermaye kazanglarimi saglama almay:
amaglayan “finansal miihendislik” iglemlerindeki ¢arpici artig-

10 Internet iizerinden ticaret yapan sirketler —gev.
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la baglantiliydi. Finans dig1 sirketler i¢in tahvil ihracinin 6nemi
arttikga," net hisse senedi akimlar: da temel bir yapisal degisik-
lige ugradi. Yalnizca istatiksel olarak bakildiginda, 1946-1983 do-
neminde tahvil finansmani akimlari ile hisse senedi finansmani
akimlari arasinda belirgin bir art1 yonlii baginti olmasi, bunlarin
alternatif fon kaynaklari oldugunu akla getiriyordu. 1983’ten sonra,
net hisse senedi akimlariyla birlikte aradaki bagint: da eksi yonlia
hale geldi.

Sekil 3. Amerikan Finans Digi Sirketlerinin Net Finansman Akimlarinin GSYiH'ye Orani
(1951 1. Ceyrek - 2008 1. Ceyrek)

) e JLA //\VI\ |

= Tahvller — Hisse Seneleri

Kaynak: ABD Federal Rezerv Sistemi Yonetim Kurulu, Fon Akimlarindan he-
saplannustir.

Bu dénem boyunca sirket tahvili bor¢lanmalarinin artma-
s1, tipik olarak hisse senedi geri satin alimlari, 6zel girisim fonu
alimlari, birlesme ve satin almalar gibi “finansal miithendislik”

11 1983'te sirketlerin borglanmalarinin %46,7’si kadarken 2007’ye gelindiginde %70’ine
yiikselmisgti.
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islemleri bi¢imini alan hisse senetlerinin geri gekilmesiyle ya-
kindan iligkili gibi goziikiiyor. Bu iglemler, en azindan ABD’deki
finans dis1 sirketlerin finans piyasalariyla iliskilerinde giderek
onem kazandi. Agagida ayrintili olarak tartigacagimiz iizere, bu
tir iglemlerle elde edilen potansiyel sermaye kazanglari, serma-
ye piyasalarina giren para miktarinin arttig1 bir ortamda olduk-
¢a biiylimiistii. Ticari bankalar, bu finansal islemleri yoneterek,
tavsiye ederek, satigini iistlenerek ve finanse ederek 6nemli gelir
akimlari yarattilar.

Bankalar, tiim bu degisiklikler sayesinde ileri ekonomilerde
karlarin1 muhafaza etmekle kalmayip daha da artirmay: bagar-
dilar.

Tablo 3. Banka Karlarinin GSYiH'ye Orani (%)

Ulke 1980 1988 2005
ABD 0,72 0,74 1,62
(Bati) Almanya 0,53 0,81 1,35
ispanya 0,84 142 177
Fransa 0,96 1,53

Kaynak: OECD Banka Gelir Tablolar: ve Banka Bilangosu
Istatistikleri’nden hesaplanmstur.

3. BANKA KREDILER! ILE PARA MUAMELELERI

ARASINDAKI IKTISADI ILISKILER

Bankacilik iglemleri ile toplumsal iligskilerde yasanan degisik-
likler, bankalarin kredi verme ve para muameleleri islevlerinde
de onemli degisiklikleri igeriyordu. Marksist ekonomi politik,
bu bankacilik faaliyetlerinin mizaci ve toplumsal igerigiyle ilgili
gecerli agiklamalar sunmustur.’? Bu agiklamalar, bu faaliyetle-
rin giiniimiiz bankaciliginda aldig: belirli bigimlerle, yani gerek

12 Bunlardan en gelismis olan1 Hilferding’in (1981) ¢aliymasidir.
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bireylere kredi verilmenin artmasiyla, gerekse perakende banka
miisterilerinin bankacilik ve kredi karti hesab1 hizmetleri i¢in
6dedikleri ticretlerin giderek yiikselmesiyle ilgili igériiler gelis-
tirilmesinde kolaylikla kullanilabilir.

Bankalar, bu iki kanal vasitasiyla tiikketime giderek daha faz-
la aracilik ederek, miigterilerinin bagimsiz olarak giivence al-
tina alinmig iicret gelirlerinden kazang saglamaya bagladilar.
Dolayisiyla bu iki kanal, iicretlilerin finansal miisaderesi baki-
mindan tarihselolarakyeniyollar meydana getirirler. Bu kisimda,
banka davramislarindaki bu degisimleri ele alarak, bu yeni miisa-
derekanallarinin hem 6nemini hem de 6zgiin toplumsal igerigini
ampirik ve analitik olarak tartisacagiz.

3.1 Isletmelere Borg Verilmesi

Bankalarin borg vermesiyle ilgili klasik Marksist analiz, 6zgiin
bir kavram olan faiz getiren (ya da 6diing verilebilir) sermaye kav-
ramu iizerine temellenir. Sinai ve ticari sermayeden ayr, 6zel bir
sermaye tiirii olan faiz getiren sermaye, ilk 6nce sinai sermaye ve
tiiccar sermayesi devresi sirasinda ortaya ¢ikan atil para-sermaye
havuzlarinin gelismesinden kaynaklanir. Kredi sistemi, hem bu
havuzlar: harekete gegirerek 6diing verilebilir para-sermayeye do-
niigtiiriir, hem de daha sonra kapitalist isletmelere verilen kredi-
ler bi¢iminde yeniden dolagima sokar."® Faiz getiren sermayenin
ticaretinin yapilmas, kredi iligkilerini, yani faiziyle geri 6denme-
si vaadi karsihiginda degerin 6ndelik olarak verilmesini igerir. Bu
agidan bakildiginda bankalar, tiim yo6nleriyle faiz getiren sermaye
ticaretinde uzmanlagan, mevduatlar i¢in 6denen fiyat ile kredilere
Odenen fiyat arasindaki farktan gelir elde eden kapitalist igletme-
lerdir.

Odiing verilebilir para-sermaye karlardan degil, faizi de igeren
geri 6demelerden gelir elde eder. Marx’a gére (1894), faiz orani

13 Bkz. Itoh ve Lapavitsas (1999).
14 Bkz.5.bolim.
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diizeyi iginde akil dis1 bir unsuru barindirir: Bu diizey, gelecekteki
para akiminin fiyatidir (ya da degerin para cinsinden ifadesidir).
Temelde yatan toplumsal-iktisadi iliskiyi ve toplumsal yeniden iire-
timin ickin maddi y6niinii agiga vurmaz, giinkii iiretilmig bir meta-
nin fiyati degildir. Odiing verilebilir para-sermayenin getiri oran,
diipediizarzlatalebin etkilesimi sayesinde belirlenir. Ancak Marx’a
gore faiz orani, alicilarla saticilar arasindaki rekabet nedeniyle sifir
ile olagan donemlerdeki kér orani arasindaki bir diizeyde olma egi-
limindedir. Odiing verilebilir para-sermaye iizerinden tanimlanan
iligkiler, iretimin maddi gergekliklerinden gérece kopmus olmalan
yiiziinden daha genis toplumsal-siyasi gii¢ kaliplarinin etkisine faz-
lasiyla agiktir.”®

Kapitalist isletmelere borg verildiginde yapilan faiz 6demesi,
meta iiretiminde ya da dolagiminda kullanilan sermayenin yaratti-
g1karin bir pargasidir genellikle. En genis diizeyde, faiz 6demesinin
bu baglamdaki sistemli temeli, at1l paranin harekete gegirilip borg
verme yoluyla faal sermaye devrelerine uygulanmasiyla toplam ser-
maye devrinin artmasidir. Daha somut olarak bakildiginda, her
firma, kullanilan sermayenin getirisi faiz oraninin iistiinde oldugu
milddetge borglanmak suretiyle sermayesini bityiiterek sermaye ge-
tirisini artirabilir. Son olarak, iflastan sakinabilmek i¢in borg ve-
renlere 6deme yapilmas: gerektigi ortadayken, yiiksek borg diizey-
leri isletmenin maliyetlerini diigiik tutmak igin bir kaldirag olarak
kullanilabilir —-gogu kez toplam iicret 6demelerini diigiirerek ya da
diigiik tutarak yapilir.’®

Normal kosullarda, kapitalist bir isletmeye 6ndelik olarak ve-
rilen 6diing verilebilir para-sermaye, bor¢lananin devresinde dola-
sarak ve artik degere el konulmasi yoluyla bu devreyi genisleterek,
bor¢ alinan miktarin faiziyle birlikte geri 6denmesini saglayacak
kaynagin yaratilmasina yardimc olacaktir. Son olarak, bu soyutla-

15 Lapavitsas (2003).

16 Bu uygulama, basta piyasa kapitalizasyonundan [borsaya kayitli bir sirketin toplam
hisse senedi degeri -¢ev.] ¢abuk kazanglar elde etmeyi amaglayan 6zel girigsim fonu
gruplarinin kontrolii altindaki firmalarda olmak iizere, giderek yayginlagmaktadr.
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ma diizeyinde kapitalist bor¢ verenle alan arasindaki iligki, her ikisi
de kar1 engoklastirmak amaciyla igleme taraf olan toplumsal esitle-
rin iligkisidir. Igleri, firmalarin miimkiin olan en uygun kosullarla
dis finansman bulmasim saglamak olan finans gérevlilerinin ise
alinmasy, bu esitligin 6nemli bir ifadesidir. Bireylere borg verilmesi
isleminin tanimladig: toplumsal iligkilerse temelde bundan olduk-
¢a farklidur.

3.2 Bireylere Bor¢ Verilmesi

Bireylere borg verilmesi, bankalarin genel borg verme faali-
yetlerinin en 6nemli pargas: hiline gelmigtir. Basta ABD’nin en
bityiik iki bankas: olmak iizere, bu makalede incelenen bankalara
bakildiginda bu agik¢a goriilmektedir.

Tablo 4. Bireylere Verilen Kredilerin Toplam Kredi Portfoyii iindeki Payi, Aralik 2006 (%)

HSBC | Citigroup | BofA RBS Barclays | Paribas | Dresdner | SMFG

40,5 777 763 24,0 440 330 20,1 26,8

Aslinda bu rakamlar bile bankalarin bireylere bor¢ verme fa-
aliyetinin, diinyanin en 6nemli finans gruplari agisindan tasidig:
6nemi yeterince gostermemektedir. Citibank, HSBC ve Bank of
America’nin érgiitlenme yapilari zaten bu bankalarin bireysel kre-
diye yonelimlerini gézler 6niine sermektedir. Citibank, 2006’da
toplam kérinin %56’sim (12,1 milyar dolar) “Kiiresel Tiiketici”
bélimiinden elde etmisti. Kredi kartlari ile tiiketici kredilerinden
elde edilen gelirler, toplam gelirlerin %31,6’s1n1 (13,5 milyar dolar)
olusturuyordu. Ayni yil HSBC’nin, tiiketim ve ipotek kredilerine
odaklanan “Kigisel Finansal Hizmetler” bolimii toplam karlarin
%42,9’unu (9,5 milyar dolar) saglamist1 -bdylece kérlarin sirasiy-
la %27,3’liik ve %26,3’liik kismini saglayan ticari bankacilik ve ya-
tirim bankacilig: béliimlerini geride birakmigti. HSCB’nin diinya
genelinde 120 milyonu agan kredi kart1 agi, bu bagarida merkezi
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bir rol oynadi. Bank of America’nin asil olarak titkketim ve ipo-
tek kredileri ile perakende hesaplara odaklanan “Kiiresel Tiiketici
ve Kiigiik Isletme” béliimii, bankanin o yilki net faiz gelirinin
%65,6's1n1 saglamigti.

Bu tiir bor¢ verme faaliyeti, belirgin bir sémiiriicii toplumsal
icerige sahiptir. Tiiketim ya da ipotekler i¢in bireylere 6diing veri-
len para, normal olarak faiziyle birlikte geri 6denmesini saglaya-
cak bir deger yaratmaz."” Faiz 6demeleri genellikle bor¢lananlarin
gelecekteki iicret gelirlerinden 6denir ve borglananlarin krediden
bagimsiz olarak elde etmis olduklari degere el konulmasini temsil
eder. Tiiketici kredisi alaninda, HSCB ve Citibank gibi bankala-
rin uluslararas: islemlerini kapsayan yeni icatlar, bu dogrudan el
koymanin somutlagmig bir ifadesini sunarlar. Bu bankalar, Latin
Amerika genelindeki diger bankalarlabirlikte, iicretlerle ve emek-
lilik maaglariyla baglantili krediler verirler. Bu krediler, kredi geri
6demelerinin dogrudan dogruya borglanicinin iicret bordrosun-
dan kesilmesini hitkme baglayacak sekilde borglanicinin igvere-
niyle ya da devletle yasal bir anlagma yapilmasini igerir.

En azindan iki somut etkenin bireylere kredi verilmesinin s6-
miiriicii niteligini belirledigini s6yleyebiliriz. Birincisi, tamamen
esitsiz bir iligki s6z konusudur. Bu iligkinin bir tarafinda kérlan
engoklastirmak amaciyla para akimlarinin idaresinde uzmanlas-
mus bir kurum, diger tarafinda ise titketim yapabilmesini giivence
altina almaya ¢aligan siradan iicretli bir kisi bulunur. Isin igine
tilketicilerin, diger kredi kartlarinin faiz oranlarina bakmaksizin
hayatlarinda elde ettikleri ilk kredi kartim1 kullanmaya devam
etmeleri egilimi de dahil, ana yolcu iktisadi analizin “akil dig1”
addettigi gesitli davranig kaliplar girer.'® Ayrica, kredi faiz oran-

17 Bunun bariz ve kismi bir istisnasi, bazi hanehalklarinin konut varhklarindan gegici
olarak kaldiragh sermaye kazanglar: elde etmeleri olanagim doguran konut gayri-
menkulleri balonlaridir. Bu tiir balonlarin istikrarsizligi, adaletsizligi ve yikici giicii
bu noktada son derece agiktir.

18 Gruber ve McComb (1997), bunun Amerikan ekonomisi i¢in gegerli olduguna isa-
ret ederler.
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lar1 gogu kez temel (baz) oranlarin %10-20 iizerinde olur. Bu kre-
di tiiriiniin yiiksek karlihig, yiiksek faiz oranlarinin diisiik geri
6deme oranlarindan kaynaklanmadigini akla getiriyor. Ornegin
HSBC, 2006’da toplam varliklarinin %29,4’iinii bireylere verilen
kredilere ayirirken, bu kredilerden elde ettigi karlar ve ilgili hiz-
met licretleriyse toplam kérinin %42,8’ini olusturuyordu. Kredi
notu verme yontemlerinde saglanan 6nemli 6l¢ek ekonomileri de
bu etkileri giiglendirerek rekabetin alanini daraltiyor.'

Ikincisi, kredi vermek suretiyle bireylerin sémiiriilmesi ola-
nag1 gegtigimiz 20 yillik dénemde artmistir. Birtakim temel top-
lumsal gereksinimlerin karsilanmasinin 6zellestirilmesi, siradan
bireyleri daha fazla bor¢glanmak zorunda birakmug, bu bireylerin
gelirlerinin giderek artan bir kisminin bankalara ve diger finansal
isletmelere aktarilmasina yol agmistir. Bu durumun en agik 6rne-
gi konut alanidir: Ig¢i sinifi ve yoksullar agisindan konut sahibi
olmak, ipoteklerin menkul kiymetlestirildigi piyasalarin gelis-
mesi yoluyla 6zel miilkiyetin kolaylastirilmasiyla es anlamh héle
gelmigstir. Tablo 5ten goriilebilecegi lizere ipotek karsilig1 borg-
lanma, bankalarin bireylere verdikleri kredilerin oldukga biiyiik
bir kismini olusturmaktadir.?

Tablo 5. ipotek Kredilerinin Bireylere Verilen Toplam Krediler igindeki Payi,
Araltk 2006 (%)

HSBC Citigroup Bof A RBS Barclays | Paribas | Dresdner SMFG

536 337 591 729 73,0 333 98,1

Bir diger 6nemli kalem, pek ¢ok iilkede artan maliyetlerin
giderek dogrudan dogruya o6grencilerle ailelerinin omuzlarina
yiiklendigi egitimdir. Egitim, bankalarin dogrudan somiiriisii

19 Mester (1997).

20 Tiiketici kredisi olarak anlasilmas: yerinde olacak ev denkligi karsihg: gekilen kre-
diler de bu rakamlara dahildir. Bu tiir kredilerin ipotek krediler igindeki orani, bu
uygulamanin sira dis1 bir sekilde yaygin oldugu Ingiltere’de bile higbir zaman %20
'yi gegmenmistir.

137



138

Paulo L. dos Santos

i¢in yeni bir firsat dogurmustur. Citibank, 2006’da sadece ABD
ogrenci kredileri boliimiinden 220 milyon dolar kar elde ettigini
agikladi.

Kredi verme faaliyetinin bir diger 6nemli kismi kredi kartlar1-
dir. Bu sektoriin biyiikligii ile karlihginin 1990’11 yillardan itiba-
renartmaya baglamasiylabirlikte ABD’dekibankalar saldirgan bir
tutumla bu sektérde yogunlagmaya bagladilar. 1995’te, ABD’deki
kredi kart1 alacaklarinin ancak %25’i bu bankalara aitti.! 1999’un
sonuna gelindiginde ise ABD’nin en biiyiik 10 kredi kart: saglayi-
cis1 piyasanin %55’ini kontrol altinda tutuyordu -bunlarin ¢ogu
bagimsiz kredi karti girketleriydi.?? Bu tarihten sonra, Associates,
Bank One, Ingiltere kékenli MBNA ve Providian sirketlerini
devralan biiyiik bankalar, piyasa paylarini artirarak bu alanda
hékimiyet kurdular. 2004’ten sonra piyasanin %90'1ndan fazlasini
kontrolleri altinda tutan en bityiik 10 kart saglayicisi arasinda sa-
dece bir tane bagimsiz, banka olmayan kurulug bulunuyordu.?

Bireysel kredi verme faaliyetlerine yonelmenin 6nemi hi¢ de
azimsanamaz. ABD’de, reel iicretler durgun seyrederken, hane-
halklarinin finansal yiikiimliliiklerinin harcanabilir gelire ora-
n1 1980 ile 2007 yillar1 arasinda %15,36’dan %19,35’e yiikseldi.?*
Hanehalklarindan bu yolla finans sektériine yapilan aktarimlar
esi goriilmemis bir hacme ulagmistir. Yagamakta oldugumuz fi-
nansal krizin goésterdigi iizere, bu kredi verme faaliyeti finans
piyasalar1 agisindan farkl ve yeni bir istikrarsizlik kaynag: do-
gurmugtur.

21 Allenve Santomero (2001).

22 Land, Mester ve Vermilyea (2007).

23 Odénemdeilk 7°de JP Morgan, Citigroup, Bank of America, bagimsiz Capital One,
HSBC ve Washington Mutual yer aliyordu. Bkz. Akers ve digerleri (2005).

24 Bkz. Federal Rezerv, Household Debt Service and Financial Obligations Ratio.
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3.3. Para Muameleleriyle Iigili Hizmet Ucretleri

Bankalar, 6demeler sisteminin igletilmesi, yurtdigina para
gonderilmesi ve doviz islemlerinin gergeklestirilmesi gibi paray-
la ilgili hizmetlerden daima gelir elde etmiglerdir. Bankalar para
simsarlaridir; baska bir deyisle, para akimlarinin ve paranin bi-
riktirip saklanmasinin idaresi konusunda uzmanlagsmig ticari
isletmelerdir.” Para muameleleriyle ve hesapla ilgili hizmet iic-
retleri, giiniimiiz bankalari i¢in 6nemli kaynaklardan biri hiline
gelmistir. Bu iicretler ayni zamanda 6nemli bir ihtilaf kaynagidir.
Ornegin Ingiltere’de Adil Ticaret Ofisi, agir1 ve seffafliktan uzak
olduklar1 yaygin bir sekilde kabul edilen hesap asimi iicretlerinin
veilgili banka iicretlerinin sinirlandirilmasi i¢in uzunca bir siire-
dir girigimlerde bulunmaktadir. Bagta Bank of America ve Ingiliz
bankalar: olmak iizere, bu ¢aligmada incelenen bankalarin kart
ve hesap hizmetlerinden elde ettikleri hizmet ticreti gelirleri zaten
basli basina oldukga agiklayicidir.

Tablo 6. Kart ve Diger Hesap Hizmetleri igin Alinan Bedeller, 2006%

Banka 2006 2007
milyar$ | Gelir igindeki Payi (%) milyar$ | Gelir icindeki Pay (%)

HSBC 9,00 12,8 10,86 124
Citigroup 6,78 76 722 88
Bank of America 2,51 30,5 22,99 338
RBS 9,10 177 10,08 16,2
Barclays 1,10 279 12,73 276
BNP Paribas 2,53 72 3,07 72
Dresdner 033 39 035 47
Santander 153 55 195 57
SMFG 1,58 9,6

25 Bkz. Lapavitsas (2007).
26 Farkl sirket raporlarinda kullanilan kategorilerin bu kisimda sunulan verilerin elde
edilmesinde nasil kullanildigyla ilgili agiklamalar igin Ek kismina bakiniz.
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2007’de Bank of America ve Citibank, para muameleleriyle il-
gili hizmet iicretlerinden yaklagik 30 milyar dolar gelir eldeettiler.
Ingiltere’de Barclays, 2007°de gelirlerinin iigte birinden fazlasini
bankacilik ve kredi hizmeti iicretlerinden saglad: (Ingiliz Adil
Ticaret Ofisi'nin gecikme ve hesap agim iicretlerini sinirlayan
kurallar1 uygulamaya koymas: nedeniyle 2006’ya goére sinirli bir
gerileme olmugtu).” Barclays ve HSCB, 2007’ de para muamelele-
riyle ilgili hizmet ticretlerinden toplam 23,607 milyar dolar gelir
elde ettiler.

Bu gelirlerin 6nemli bir kismi bireylere verilen kredilerle il-
gilidir. Hizmet ticretleri arasinda yer alan hesap agimi cezalar,
gecikme tcretleri, kredi kart:1 masraflar1 gibi kalemler aslinda
tiiketici kredilerinin bir pargasidirlar. Bank of America, Ingiliz
kokenli kredi kart1 saglayicist MBNA’y1 aldiktan sonra, fazla hiz-
met, nakit avansi ve gecikme iicretlerindeki artig sayesinde 2005
ile 2006 yillar1 arasinda faiz dis1 gelirlerini 6nemli 6lgiide artirda.
Benzer gekilde, Furnace 2004 raporu, 1990’da 6nemsiz denebile-
cek kadar ciizi bir boyutta olan kredi kart1 gecikme iicretlerinin
1996’da 1 milyar dolar: agtigini, 2003’te ise 9 milyar dolar: bul-
dugunu gostermektedir. Bu hiliyle, hizmet iicretleri de somiiriicii
olarak goriilmelidir.

Hesapla ilgili olan diger hizmet iicretleri, hesabin idaresiy-
le ve para muamele hizmetleriyle iligkilidir. Bunlardan bazilari
otomatik para ¢ekme makineleri, telefon ve internet bankacilig:
gibi yeni erisim hizmetleriyle ilgilidir. Bankalar, bu yeni hizmet-
leri sunabilmek i¢in 6nemli sabit maliyetler yiiklenmek zorunda
kaldilar, ancak bu hizmetlerin sunulmaya baglanmasiyla birlikte
genel giderlerde de diisiisler oldu. Tiiketim yapabilmek amaciy-
la kart kullaniminin yayginlagmasi ve otomatik para gekme ma-
kinelerinin daha sik kullanilmasi sonucunda banka miisterileri

27 Hissedarlar, gelirlerde ortaya ¢ikan bu kaybin, Barclaycard International’in biyi-
mesiyle en azindan kismen telafi edildiginden emin olabilirler. Bkz. Barclays (2008),
s. 30.
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bu yeni teknolojileri yogun bir sekilde kullanmaya bagladilar.?®
Dolayisiyla, para muameleleriyle ilgili hizmet ticretlerindeki ar-
tisin kismen bu yeni ve pahali teknolojilerin nihai kullanicilari-
nin yaptiklar1 6demelerden kaynaklandig: soylenebilir. Ancak bu
ticretlerin siirekliligi, seffafliktan uzak olmasi, boyutu ve bizzat
titketim siirecinin bir pargas: haline gelmesi, isin i¢ine sémiiriicii
unsurlarin karigtigini akla getirmektedir.

Siiphesiz bu alanda daha ayrintili ¢aligmalar yapilmas: ge-
rekiyor, yine de bankalarin, kredi ve para muameleleriyle ilgi-
li hizmetlerinde bir gelir kaynag: olarak kisisel iicret gelirlerine
yonelmis olduklar agiktir. Sonugta ortaya ¢ikan iligkiler, 6nemli
somiiriicii unsurlar iginde tagiyor. Bankalarin iicret kazanglarina
el koyup sahiplenmelerinin 6niinde herhangi bir sinirin olma-
masi, en az bu yeni yonelimin sagladig: kérlar kadar 6nemlidir.
Finans piyasasi aracilif faaliyetlerinin uygulama alaninin gide-
rek geniglemesi, bankalarin iicretler iizerinden elde edebilecekleri
yeni kéir olanaklar1 yaratmistir. Bundan sonraki iki kisimda, bu
faaliyetleri ve giiniimiiz sermaye piyasalarinin toplumsal igerigini
ele alacagiz.

4. FINANS PIYASASI ARACILIGI

Sermaye piyasalarindan faydalanmanin kolaylagtirilmasi, son
20 yirmi yilda ticari bankalar i¢in 6nemli bir faaliyet alan1 héline
gelmistir. 2006 verilerinin sunuldugu Tablo 7°den goriilebilece-
gi lizere, bu faaliyetlerden elde edilen gelirler incelenen bankalar
(6zellikle de Avrupa bankalar1) agisindan bityiik 6nem tagimak-
tadir. 9 bankanin bu alandaki toplam gelirleri 113 milyar dolar
bulmugtur.

28 Bkz.Berger ve Mester (2003), Lapavitsas ve dos Santos (2008).
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Tablo 7. Finans Piyasasi Araciligindan Elde Edilen Gelirlerin Toplam Gelirlere Orani,
2006 (%)

HSBC Citi BofA RBS | Barclays | Paribas | Sant'dr | Dresdmer [ SMFG

19,5 14,6 16,6 30,5 318 58,1 19,0 50,8 6,6

Bu gelirler, aracilik yitklenimi islevleri, yatirim ve sigorta fon-
lar1 yonetimlerine sunulan simsarlik ve sirket danmigmanhig hiz-
metleri, tiirev varliklarin ihrag edilip alim-satiminin yapilmas:
gibi geleneksel yatirim bankacilifina 6zgii gesitli faaliyetlerden
kaynaklaniyor. Bankalar, tiim bu faaliyetlerle ilgili olarak, alim-
satim islemlerinden ve kendi hesaplarina yaptiklar: islemlerden
6nemli sermaye kazanglari elde ediyorlar.

Bu islevler sayesinde bankalarin, son tahlilde yatirimcilarin
tiimiinden olusan kitlenin sahip oldugu mevcut 6diing verilebilir
para-sermaye pargalarina el koymalari, agagidaki iki kisimda or-
taya koyulan goriigiin hareket noktasini olusturuyor. Bankalarin,
olagan kredi verme faaliyetinde oldugu gibi kapitalist miigterile-
riyle olan iligkisinin toplumsal niteligi, perakende tasarruf sahip-
leriyle olan iligkilerinkinden tamamen farklidir. Mevcut yapida,
yatirim bankalari (ve sirketleri) ile diger finansal araci kurumlar
arasindaki mesafeli iligkide tiim taraflarin sistemli kazanglar elde
etmeleri miimkiindiir. Son tahlilde bu kazanglar, yatinmcilarin
timiinden olusan kitlenin sahip oldugu 6diing verilebilir para-
sermaye akimlariyla finanse edilir (bu yatirimcilarin arasinda
siradan tasarruf sahiplerinin agirlig: giderek artiyor). Bunun ak-
sine, bankalarin ortalama perakende yatirimcilarla olan iligkisi,
mevcut baglamda sémiiriicii bir iligki olarak géziikiiyor, ¢iinkii
bankalar gelecekte, emeklilik doneminde yapilacak titketime ara-
cilik ederek degere sistemli bir sekilde el koyuyorlar.

Bu noktalari ortaya koyabilmek igin sermaye piyasalarinin igle-
yisini ve bankalarin bu piyasalara nasil miidahale ettiklerini agikla-
mak gerekiyor. Bunun igin mevcut Marksist teorinin genisletilme-
sini gerekiyor. Hilferding’in 1910 tarihli ¢igir agic1 ¢aligmasindan
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bu yana gegen yiiz yillik donemde bu analize higbir 6nemlikatkida
bulunulmamuigtir. Sundugu pek ¢ok iggoriiye karsin Finans Kapital,
gerek kurucu kdri kavramina yaklagimi, gerekse eserin temel kavra-
mu olan finans kapitalin gliniimiizdeki 6nemi bakimindan sorunlu
gozitkmektedir (bu iki kavram, Hilferding'in sirketlerin, sermaye
piyasalarinin ve yatirim bankalarinin biitiinleymesini kavramsal-
lagtirma ¢abasinin tam kalbinde yatiyor).

Besinci kisimda, bu iligkilerin giiniimiizde almis oldugu bigi-
me dair Marksist bir yaklagimin ilk analitik unsurlarini ortaya
koyacagiz. Ancak daha 6nce bu kisimda, en tepedeki uluslararasi
bankalarin, fon yoénetiminden, kendi hesaplarina yaptiklari1 alim-
satimiglemlerinden ve tiirev iiriin ticaretinden elde ettikleri gelir-
lerin ne kadar 6nem tagidigini ele alacagz.

4.1 Fon Yonetimi

Daha 6nce de bahsettigimiz iizere yonetilen fonlar 2006 sonu
itibariyle toplam 63,8 trilyon dolarlik varlig: ellerinde tutuyorlar.
Bu kadar biiyiik bir hacim s6z konusu oldugunda, kiigiik yénetim
lcretleri alinmas: bile ¢ok biiyiik miktarda 6diing verilebilir para-
sermayeye el koyulmasina yol a¢abilir. Yalnizca ABD’deki men-
kulkiymet yatirim fonlarinin y6netim ticretleri 1980’den bu yana
hatir1 sayilir dl¢iide biiylimigtiir.

Tablo 8. ABD'de Menkul Kiymet Yatirim Fonlari icin 6denen Toplam Hizmet Ucretleri
(milyar $)

1980 | 1985 | 1990 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

0,0 0.2 11 34 11,0 89 91 10,3 10,6 ns

Kaynak: Investment Company Institute.

ABD’de, bilyitk miktarlara ulasan perakende yatirim fon-
larindan ilk kar edenler yatirim bankalar1 ve araci kurumlar
oldu. 1980’de, varlik y6netimi iicretlerinin New York’un en bii-
yik 10 yatirim bankasinin gelirleri igindeki pay1 %1’den azdi.
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2004 gelindiginde ise bu tiir icretlerin gelirler i¢indeki payi
%7,5a yikselmisti.?® Glass-Steagall kisitlamalarinin 1988’de kis-
men gevsetilmesinden sonra Amerikan ticari bankalar1 yatirim
fonu katilma belgesi sunmaya bagsladilar; ger¢i bunlar1 “aracilik
yiiklenimi komisyonu™® ya da “simsarlik iicreti” karsiliginda de-
gil, “idari tcret” karsiliginda satiyorlardi.® 1989’da ticari banka-
lar, ABD’deki menkul kiymet yatirim fonlar: varliklarinin %7’sini
yonetiyorlardi. 1995’ gelindiginde bu oran %15e yiikselmisti.>?
Diinya geneline bakildiginda, bu makalede incelenen 9 banka ve bu
bankalarin finans grubu ortaklari, 2006 itibariyle fon piyasasinin
en az %10,2’sini kontrolleri altina almiglardi ~bu oran, UBS, Credit
Suisse, JP Morgan, Goldman Sachs ve Deutche yatirim bankalari-
nin toplam payina esitti.** Bu faaliyetlerin ne kadar bityiik bir 6nem
tasidig1 bankalarin gelir rakamlarindan agikga goérillmektedir.

Tablo 9. Fon Yénetimi Komisyonlari ve Hizmet Ucretleri

Banka 2006 2007
milyar$ Gelir icindeki Pay! (%) milyar § Gelir igindeki Payi (%)

HSBC 2,98 4,2 259 31
Citigroup 144 16 197 24
Bank of America 4.0 57 338 50
RBS 90 17 10,08 16,
Barclays 2,83 7] 3,58 78
BNP Paribas 237 6.8 291 6,8
Dresdner 042 49 045 6,1
Santander 2,24 8,0 2,59 76

29 Bkz. Morrison ve Wilhelm (2007).

30 Tahvil ya da hisse senedi ihrag eden kurulusun araci kuruma 6dedigi komisyon
~gev.

31 McGrath (1989).

32 Neely (1995).

33 Sigorta sirketleri ve bagimsiz araci kurumlar ise piyasanin %50’sini kontrol ediyor-
lardi. Rakamlar, Watson Wyatt'in (2007) galigmasi kullanilarak hesaplanmugtir.
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Bankalarla sigorta girketlerinin piyasanin bityiik bir kismi-
n1 kontrol ettigi Avrupa’da faaliyet gosteren bankalar igin bu
tiir hizmet {icretlerinin gelir i¢indeki pay1 genellikle daha yiik-
sektir. ABD’de, bagimsiz fonlarin piyasa paylar1 héila oldukga
bityiiktiir.*

Menkul kiymet yatirim fonu satin almak, en azindan ABD’de,
orta sinif mensubu serbest meslek sahipleri ve is¢i sinifina men-
sup siradan iicretliler arasinda oldukga yaygindir. 2006 itibariyle,
menkul kiymet yatirim fonu katilma belgesine sahip olan hane-
halklarinin %53’tiniin toplam y1llik geliri 75.000 dolarin altinday-
di; %28’i yilda yaklasik 50.000 dolardan daha az kazaniyordu.*
Sermaye piyasalarina dogrudan erigim, kiigiik miktarda 6diing
verilebilir para-sermaye sahip olanlar agisindan fazla masrafl,
zaman isteyen ya da karmagik bir seyken, ticari banka mevduat-
larina ya da giivenli hitkiimet tahvillerine gore daha yiiksek getiri
oranlari elde etmelerine olanak saglayan menkul kiymet yatirim
fonlar1 bu kesime oldukga cazip geliyordu. Yine de iliskinin top-
lumsal gergeklerinden kurtulmak miimkiin degildir. Perakende
yatirimcilar, gelecekteki (tipik olarak emeklilik ¢aglarindaki)
gelirlerini giivence altina almak amaciyla bu tiir bir iliskiye gi-
ren gesitli tiirdeki iicretli kisilerden olusuyor. Fon yoneticileri ise
karlar1 engoklastirmay1 amaglayan ve iyi baglantilar: olan finans
uzmanlaridirlar.

Sonuglar sasirticidir. ABD fon yonetimi sirketi Vanguard'in
1 Mart 2008 tarihli Economist dergisinde yer alan aragtirmasina
gore, S&P 500 hisse senedi endeksi 1980-2005 doneminde orta-
lama olarak yilda %12,3 getiri saglamistir. Ayn1 donemde, hisse
senedi yatirim fonunun ortalama getirisi yalnizca %10 diizeyin-
deydi. Perakende yatirimcilar arasinda hisse senetlerini fiyatlar

34 Bkz. BCG (2003).

35 Investment Company Institute (2007). Kargilagtirma yapmak amaciyla, Mayis 2007
itibariyle, hem tamzamanl ¢alisan bir montaj hatti is¢isi ailesinin hem de tamza-
manh ¢ahsan bir gretim asistan ailesinin ortalama gelirinin 49.300 dolar oldugunu
belirtebiliriz. Bkz. Bureau of Labour Stastistics, www.bls.gov.
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yitksekken alip diisiikken satmak yoéniinde giiglii bir egilim ol-
masi nedeniyle ortalama bir yatirnmcinin yillik ortalama kazanc
yalmzca %7,3 idi. Hisse senedi yatirim fonu yatirimcisinin elde
ettigi ortalama getiri orani, uzun vadeli tasarruf mevduatlarinin
faiz oranindan o kadar yiiksek degildir. Ayn1 dénemde, 6 aylik
ABD Hazine bonosu getirisi ortalama %6 diizeyinde iken, ABD
belediyeleri ile yerel idarelerinin arz ettikleri 20 y1l vadeli devlet
tahvilleri ortalamada %6,92'lik bir getiri saglamigt1.*

Bu farklarin 6nemini anlamak i¢in 1980’de yapilan 100 dolar-
lik bir yatirimin getirilerini kargilagtiralim.”” Eger bu para giivenli
Hazine bonolarina yatirilsaydi, 2005% gelindiginde yatirimcinin
elinde 454,94 dolar olacakti. Ote yandan, S&P endeksi hisse senet-
lerine yatirilmis olsaydi, 2.041,14 dolara yiikselecekti. Dolayisiyla,
Hazine bonolari yerine hisse senetlerine yatirim yapilmasi toplam
1.559,20 dolarlik fazladan bir getiri saglayacakti. Simdi, emeklilik
donemi igin tasarruf yapmay iimit eden bir iicretlinin, bu potan-
siyel kazanglardan faydalanmak amaciyla 1980’de hisse senedi
yatirim fonlarina 100 dolar yatirdigini diisiinelim. Hisse senedi
yatirim fonu yatirnmcilarinin bu dénem boyunca elde ettikleri
ortalama getiri oranim elde ettigini diigiiniirsek, 2005’e gelindi-
ginde yatirimi yalmzca 624,59 dolara yiikselmis olacakti. Bu ge-
tiri diizeyi, giivenli Hazine bonosu yatiriminin getirisinin 169,65
dolar fazlasina ya da hisse senedi yatiriminin toplam potansiyel
getirisinin yalnizca %10,9’una tekabiil eder!

Geriye kalan %89,1'lik kisma fon yoéneticileri ve diger finans
piyasas: firmalar: el koymustur. Yatirim fonlarindan alinan ko-
misyonlarla hizmet iicretlerinin yani sira agagida tartisacagimiz
alim-satim kazanglari ve kurumlarin kendi hesaplarina yaptikla-
r1 alim-satim iglemlerinden elde ettikleri kazanglar da bu kismin
iginde yer alir. Beklenecegi iizere, fon yonetimi olaganiistii karl

36 Federal Rezerv'in aylik Segilmis Faiz Oranlarn verilerinden hesaplanmustir.
37 Her yatim aracinin, s6z konusu dénem boyunca her y1l ortalama yillik getirisi ka-
dar kazang getirdigini varsayiyoruz.
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birigtir. Boston Consulting Group'un, islerin pek de parlak gitme-
digi 2002 y1lin1 temel alarak fon yoneticilerinin performanslariyla
ilgili yaptig1 ve sonuglarini 2003’te agikladig: uluslararas: bir an-
ket galigmasinda,®® fonlarin %64’{iniin vergi oncesi kar oranlari-
nin %20’nin istiinde oldugu tespit edilmisti. Fonlarin %42’si kar
oranlarinin %30’dan yiiksek oldugunu bildirmislerdi. En karh
fonlarin, perakende yatirimcilar: hedef alan fonlar oldugu ifade
ediliyordu.*

Her ne kadar yaptigimiz bu diisiince deneyi daha kapsaml
bir ampirik ¢aligmanin yerini tutmasa da, elde edilen sonuglar
bu faaliyetlerde giiglii bir sémiiriicii unsurun oldugunu akla ge-
tiriyor (6zellikle de fon yonetiminin ne kadar karl bir is oldugu
digiiniliirse). Fon yoneticileri, eskiden devletge saglanan emek-
lilik tasarrufu hizmetlerini saglayarak hem gelecekteki titketime
hem de kaynag: siradan perakende yatirimcilarin iicretleri olan
uygun 6diing verilebilir para-sermayeye aracilik ederler. Asagida
5. kisimda tartigacagimiz iizere, sermaye piyasalarinda miibadele
alaninda ortaya ¢ikan bu sistemli deger akimlarinin temelleri, son
tahlilde, perakende yatirimcilar ile bankalarla sirket yoneticileri
arasindaki koklii sinifsal farkliliklarda yatmaktadar.

4.2. Kurumlarin Kendi Hesaplarina Yaptiklar:
Alim-Satim Islemleri

Fon yo6netiminden elde edilen komisyon ve hizmet iicretleri,
yatirim bankacilig1 ve fon y6netimi hizmetleri icra eden banka-
larin, bagta perakende yatirimcilar olmak iizere yatirimcilarin
aleyhine olacak gekilde kir etmelerini miimkiin kilan yollardan
yalnizca biridir. Yatirim bankacilig1 ve fon yonetimi faaliyetleri

38 Galiymada, varhiklar: agisindan ilk 10 sirada yer alan fon yéneticilerinden 7’sinin
yani sira bir biitiin olarak diinya piyasasinin beste birini kontrolleri altinda tutan 33
fon yoneticisine anket uygulanmigti.

39 Morrison ve Wilhelm (2007), perakende yatirim fonu idaresinde 6nemli boyutta
o6lgek ekonomilerinin oldugunu ayrintili bir sekilde tartisiyorlar.
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elbette bankalara menkul kiymetler iizerinden sermaye kazang-
lar1 elde etme olanag: saghiyor. Aracilik yiiklenimi, bankalarin
ihrag edilen menkul kiymetlere yatirim yapmalarim gerektiriyor.
Simsarlar, miigterilerin piyasa fiyatlarini degistirebilecek hacim-
lerde yaptiklar: iglemler igin kars: taraf konumunda oluyorlar
siklikla; bu durumda bankalar, miisterilerden, menkul kiymetin
cari fiyatinin belli bir orani olarak hesaplanan bir bedel aliyorlar.
Ayrica bankalar, yakindan bilgi sahibi olduklar: sirketlere giderek
daha fazla yatirim yapiyorlar.* Son olarak, perakende yatirimci-
lar fiyatlar yiiksekken alip diigitkken sattiklarinda, islemin karg:
tarafi bankanin ticaret hesabidir. Banka, sermaye piyasalari hak-
kinda daha fazla bilgi sahibi olmasi ve 1liml1 disiislere bile gogiis
gerip bu diisiislerden istifa edebilecek finansal giice sahip olmasi
olgiisiinde, bu islemlerden kayda deger karlar elde edecektir.

Banka ile miisterileri arasinda potansiyel bir ¢ikar ¢atigmasina
yol agabilecegi i¢in ve diger yatirimcilarin aleyhine olacak sekilde
piyasalarin manipiile edilmesine zemin hazirladig: (hakl olarak)
diigiiniildiigi igin bu ihtilafli bir konudur.** Bankalar, yaptikla-
r1 islemlerin hangilerini miigterileri adina, hangilerini kendileri
adina yaptiklarini agiklamakta genellikle pek istekli davranmaz-
lar. Bu tiir kazanglarin yalnizca bankanin kendi yatirimi olarak
kaydedilen islemlerinden degil, ama ayni zamanda kurumsal
ve perakende yatirimcilara sunulan simsarlik hizmetlerinin bir
pargasi olarak tutulan menkul kiymetlerden de elde edilebilmesi
meseleyi daha da karmagiklastirir. Buyollarla elde edilen kazang-
larin toplam tutari, bu gelir tiiriiniin ticari bankalar agisindan ne
6lgiide 6nem tagidig1 konusunda bize iyi bir fikir verir.

40 Bkz. Morrison ve Wilhelm (2007).
41 Ornegin, piyasa manipiilasyonu vakalariyla ilgili érnekler igin bkz. Blackburn
(2006).
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Tablo 10. Bankanin Kendi Hesabina Yaptigt islemlerden Kazanglari ve
Ticaret Hesabi Kazanglan

Banka 2006 2007
milyar$ | Gelirigindeki Payi (%) [ milyar $ Gelir igindeki Pay! (%)

HSBC 8,86 12,6 13,89 159

Citigroup 576 64 -8,00

Bank of America 557 75 392

RBS 1,48 222 12,39 199

Barclays 8,42 21,2 996 21,6

BNP Paribas n22 320 14,17 334

Dresdner 3,57 47 -0,66

Santander 2,70 96 400 127

SMFG 1,08 6,6

UBsS 10,97 332 -6,96

Goldman Sachs 25,56 679 31,23 679

Incelenen 9 bankanin bu kazanglardan sagladiklari karlar
2006’da 58 milyar dolardi. Goldman Sachs ise ayn1 y1l bu yolla 25
milyar dolar1 agan bir gelir elde etmisti (¢aliganlarin 16 milyar do-
lar1 biraz gegen tazminatlarini rahatga karsilayacak bir miktar).*2

Ikinci kalite ipotek kredileri krizi de bu faaliyetlerin ne kadar
énem tagidigini bir kez daha géstermistir. Incelenen bankalarin
bazilar1 vermis olduklar: normal ipotek kredileriyle tiiketici kre-
dilerinden (esasen ABD piyasalarinda) zarar ettiler, ancak krizin
bu bankalar lizerindeki asil etkisi, bankalarin ticaret hesaplarinda
tuttuklar: ikinci kalite ipotek TBBY leri*’ vasitasiyla oldu. 2007’de
Citigroup, Bank of Americave Dresdner’in kredi ya da yapilandi-
rilmg iiriinler yiiziinden maruz kaldiklar: ticaret hesabi zararlar:

42 Galisan bagina tazminat tutarinin ortalama 622.000 dolar oldugundan hareketle he-
saplanmugtir.
43 Teminata baglanmsg borg yiikiimliliikleri -¢ev.
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sirasiyla 21,806 milyar, 5,176 milyar ve 468 milyon dolar diizeyin-
de oldu. Genel ticaret hesaplari net olarak art1 veren RBS, Barclays
ve HSBC ise ticaret hesaplarinin kredi araglariyla ilgili kalemle-
rinde net zararlar agikladilar (sirasiyla 2,861 milyar, 823 milyon
ve 419 milyon dolar). Bu zararlarin bir kism1 alim-satim yapmak
amaciyla elde tutulan menkul kiymetlerle baglantiliyds, ¢linkii bu
bankalar, ikinci kalite ipotek TBBY’lerine yatirim yapmis olan
riskten sakinma fonlarinin alim islemlerine aracilik etmiglerdi.**
Ancak zararlarin boylesine biiyitk rakamlara ulagmasi, bankala-
rin bu varliklar, getiri elde etmek umuduna kapilarak kendileri
adina elde tuttuklarim diisiindiiriiyor.

4.3. Tiirev Uriinler

Yatirim ve ticaret bankalari, tiirev varhklarin ihraciyla, alim-
satimiyla ve bu varliklar igin piyasa olusturulmasiyla yogun bir
sekilde ilgilenmiglerdir. Faiz orani ve doviz tiirev iriinlerinin
islem gordiigii tezgah istii (OTC) piyasalar gegtigimiz 20 yilda
olaganiistii bityiimiig, Uluslararasi Odemeler Bankas (BIS) verile-
rine gore Haziran 2007 itibariyle 400 trilyon dolarlhk itibari tutara
ulagmigtir. Gegtigimiz yiizyilin sonu gibi gorece yakin bir tarihte
onemsiz goziiken kredi borcu takas s6zlesmelerinin hacmi de son
7 yilda garpic bir sekilde biiyiimiigtiir.

Tablo 11. Kredi Borcu Takas Sozlesmeleri (yil sonu itibariyle 6denmemis itibari tutar,

trilyon $)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
0,92 2,19 3,78 8,42 17,10 34,42 42,58

Kaynaklar: Uluslararas: Takas ve Tiirev Uriinler Birligi Piyasa Aragtirmast,
BIS.

44 Dodd (2007).
45 2007 yilidisinda tiim veriler Haziran ay1 sonu itibariyledir.
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Bankalar dogal olarak tiirev piyasalarinin gelisiminde basi
gektiler. 1973’te baslayan faiz oranlar1 ile kambiyo rejiminin
serbestlestirilmesinin yol a¢tig1 risk artigindan ilk etkilenen is-
letmeler bankalardi. Bankalar, kendi risk yo6netimlerinin bir
parcasi olarak, faiz orani ve doviz tiirev iiriinleri s6zlesmeleriyle
riskten ka¢inma tekniklerinin kullanilmasina da 6nciiliik ettiler.
Bankalarin bu varliklarin ihracindan sagladiklar: gelirler ve tica-
ret hesaplarindan elde ettikleri kazanglar ayr1 ayr1 gosterilmedigi
i¢in, bu iki gelir kaynagini birbirinden ayirmak zordur. Ancak,
incelenen 9 ticari bankadan 6’sinin piyasada belirgin bir sekilde
one ¢iktiklar1 agiktir. Emm ve Gay’e (2005) gore, Citigroup, Bank
of America, BNP Paribas ve RBS, diinya genelinde tiirev varlik
alim-satim1 yapan en bilyiik 7 kurulusun arasinda yer aliyorlar.
HSBC ve Barclays ise ABD piyasalarinda giiglii bir konuma sa-
hipler.

Tablo 12. ABDde segilmig bazi OTC tiirev iiriin Aim-Satimcilarinin Piyasa Paylari,

Haziran 2007 (%)
Banka ABD (2007) Siralama
JP Morgan 513 1
Citigroup 20,7 2
Bank of America 19,5 3
HSBC 29 4
Wachovia 2,7 5
ABN Amro 08 13
Barclays 04 19

Kaynak: ABD Para Murakiplar: Ofisi, Ug Aylik Banka Tiirev Uriinleri Faaliyet
Raporu.

Bu bankalarin yatirim bankacilig: islevleri, dogal olarak onlar:
tiirev iiriin s6zlesmelerini sirketlerden olusan miisterilere satmak
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durumunda birakmigti. Asagida tartigacagimiz iizere bu varlik-
lar, girket yiikiimliliiklerinin sermaye piyasasindaki algilanigini
iyilestirmeye yardimc: olabilir. Boylece, sermaye maliyetlerini
azaltabilir ve ihrag ticretleri 6denmesinin gerek¢esini hazirlar. Bu
varliklarin agirlikli olarak finans dis1 sirketler tarafindan kulla-
nildig: biliniyor,* ancak bagta kredi borcu takas s6zlesmeleri ol-
mak iizere OTC piyasalarin biiyiik bir kisminda finansal araci ku-
rumlar baskin durumdalar.

Tablo 13. Finans Firmalariyla Yapilan OTC Tiirev Uriin Sozlegmeleri, Haziran 2007
(Toplamin %'si olarak)

Déviz Faiz Orani KrediBorcu Takasi

788 869 979

Kaynak: BIS’in alt1 aylik OTC tiirev iiriinler istatistiklerinden hesaplanmistir.

Aynen sirketler i¢in oldugu gibi finansal araci kurumlar da
konum ve yiikiimliliikleriyle ilgili piyasa algisini iyilestirmek
i¢in tiirev varliklar edinebilirler. Bankalar, TBBY ler gibi yapilan-
dirilmis borg iiriinlerini ellerinde tutmak ve bu iriinlerin alim-
satimini yapmak amaglarinin yani sira Basel II sermaye yeterliligi
kaideleri uyarinca bor¢ menkul kiymetleri* tutmanin dogurdugu
diizenleyici sermaye maliyetini diigiirmek i¢in de kredi borcu takas
sozlesmelerini giderek daha fazla kullaniyorlar.®® Sigorta sirketle-

46 Uluslararasi Takas ve Tiirev Uriinler Birligi, diinyanin en biiyilk 500 sirketinin
%90'1ndan fazlasinin tezgah istii tirev driinlerini diizenli olarak kullandigim belir-
tiyor.

47 Iki taraf arasinda alinip satilabilen, itibar1 tutar (borglanan miktar), faiz orami ve
vade/yenileme tarihi gibi temel sartlara haiz olan herhangi bir bor¢lanma araci.
Devlet tahvilleri, sirket tahvilleri, kredi borcu takas s6zlesmeleri, imtiyazl hisse se-
netleri, teminata baglanmis menkul kiymetler (6rnegin teminata baglanmug borg
yiikiimliilikleri, teminata baglanmis ipotek yiikiimliiliikleri) ve kuponsuz menkul
kiymetler, bor¢ menkul kiymetleri arasinda yer alir (bor¢lanma menkul kiymetleri
de denir) —gev.

48 Bunu, varhk tutmanin 6lgiilen riskini azaltarak, dolaysiyla buna denk diisen riske
gore agirhklandirilmis sermaye yedeklerini digiirerek yapiyorlar.
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ri, yatirim fonlari ve riskten sakinma fonlari, konumlarinin gerek
miisterilerinin gerekse diizenleyici kurumlarin beklenti ve gereksi-
nimleriyle uyumlu olmasini saglamak i¢in alim-satimcilardan dii-
zenli olarak tiirev varliklar aliyorlar. Bu iyilestirmelerden elde edi-
len kazanglar, tiirev iiriin sozlesmeleri almak igin yapilan iicret 6de-
melerinin temelini olusturuyor. Bu baglamda, bir tiirev varligin en
onemliislevininillakialicinin beklentilerini degistirmek olmadig:-
ni, sermaye piyasasindaki diger oyuncularin bu beklentilere dair al-
gisint degistirmesinin aslinda daha 6nemli oldugu belirtilmelidir.*

Tirev varliklar, ister riskten kaginmak isterse spekiilasyon
yapmak amaciyla aliniyor olsunlar, ihrag¢i bankaya hizmet iic-
retleri kazandirirlar. Iyi bahis acenteleri gibi ihraggilar da piya-
salarin her iki tarafi arasinda tarafsiz bir konum benimserler ge-
nellikle. fhrag iicretleri, mevcut 6diing verilebilir para-sermayeye
cesitli sekillerde el konulmasini temsil ediyor; bunlarin en bagin-
da da perakende yatirimcilar kitlesinden fon toplayan kurumsal
yatirnmcilardan alinan hizmet icretleri geliyor. Bu haliyle, ban-
kalarin ihrag faaliyetlerinden elde ettikleri karlar ayn1 zamanda
perakende yatirimcilar kitlesinden finans sektoriine sistemli bir
sekilde deger aktarilmas: anlamina geliyor.

5. SERMAYE PIYASALARI, YATIRIM BANKACILIGI VE

MARKSIST TEORI

Finanspiyasasiaraciliginin genel olarak kapitalizm, 6zel olarak
da ticari bankalar agisindan giderek énem kazanmasi, Marksist
ekonomi politigin karg: kargiya kaldig1 6nemli bir analitik sorun-
dur. Oldukg¢a karmagsik olabilen bu faaliyetlerin ¢ogu ayn1 zaman-
da tarihsel olarak yenidir. Toplumsal igeriklerinin tespit edilmesi,
Marksist teorinin gelistirilip genisletilmesini gerektirir.

49 Millo ve MacKenzie (2007), tiirev iiriin piyasalarinin bu yoniinii (ampirik olarak
gergekle ne kadar ortiistiigiine bakmaksizin, matematiksel temelleri kolayca giive-
nilir fiyatlar veren fiyatlandirma modelleri baglaminda) etkili bir sekilde vurgulu-
yorlar.
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Sermaye piyasalariyla ilgili en geliskin Marksist yaklagim,
Marx’in (1909) izinden giden Hilferding’in (1981) eseri sunar.
Igerdigi onemli iggoriilere karsin, kitabin sirketlerin, bankala-
rin ve sermaye piyasalarinin biitiinlesmesine dair yaklagimini
finans kapital ve kurucu kar: kavramlan belirler. Kapitalizmde
daha sonra yasanan gelismeler, her iki kavramin da ampirik ve
analitik olarak zayif taraflar1 oldugunu gostermistir. Daha dnce
yaptigimiz tartigmanin gosterdigi tizere, gliniimiiz kapitalizmini
nitelendiren sey artik bankacilik sermayesi ile sinai sermayenin
birlesmesi degildir.

Ayrica kurucu kar: kavrami, Hilferding’in formiile ettigi
hiliyle de gesitli sorunlan i¢inde barindirir. Kurucu kari, sirket
kuruculari hisse senedi ¢ikarip sattiklarinda, alicilarin yaptiklar:
yatirnmdan yalnizca temel faiz oran1 kadar getiri elde etme bek-
lentisinde olmalarindan ve bu kadar getiri elde etmelerinden kay-
naklanan 6zel bir sermaye kazancina atifta bulunur. Bu konuda
Hilferding, faiz oraninin, kullanilan araglara bakilmasizin tiim
para-sermaye sahipleri i¢in genel bir el koyma tarzin temsil etti-
gini dilginen Marx1 yakindan takip eder.

Ancak tarihsel olarak bakildiginda, beklenen ve gergeklesen
hisse senedi getirileri, uzun zaman dilimleri boyunca bono ve
tahvil getirilerini geride birakmigtir.*® Daha da 6nemlisi, yuka-
ridaki yaklagim, yatirim bankaciligy faaliyetlerinin tanimladi-
g1 iligkilerin toplumsal igerigini belirlemeye imkan tanimaz.*'
En basit sekilde ifade edecek olursak, eger sirketlerin faiz orani

50 ABD’de hisse senetlerinin 20. yiizy1l genelinde tahvillerden daha yiiksek getiriler
sagladigiyla ilgili genis bir yazin bulunmaktadir. Savas sonras1 donemde, ABD hisse
senedi getirileri ortalama olarak bono getirilerinden %5,5 fazla olmustur (De Long
ve Magin (2007)). Besser (1999), Almanya’da 1870-1995 yillar: arasinda hisse senedi
getirilerinin, oldukea istikrarsiz olmakla birlikte uzun donemde tahvil getirilerin-
den siirekli yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.

Hilferding’te bu iliskiler epeyce basittir. Bankalar, sinai sermayeyle kaynasarak
onu kontrol eder konuma gelmigtir. Sonugta ortaya ¢ikan finans kapital, kurucu
kérlarinin biitiiniine el koyar ve rakip ulusal emperyalist bloklar igindeki iktisadi,
toplumsal ve siyasi hayati giderek hikimiyeti altina alir.

5
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tizerinden dogrudan dogruya sermaye temin etmeleri miimkiin
olsayds, bu takdirde yatirim bankalarinin maliyetli hizmetlerine
bagvurmalarina gerek kalmaz ve finans piyasasi araciliginin pek
anlami olmazdi.

Bu kisimda, bu degerlendirmelerden ve Hilferding’in sermaye
piyasalar1 yaklagiminin en genel ve ilgi uyandiran temellerinden
hareketle, Marksist teorinin sermaye piyasalari, yatirim banka-
cilig1 ve finans piyasas: araciligiyla ilgili gelisimine miitevazi ve
giris niteliginde bir katki yapmay:1 amaghiyoruz. Tartiymamizda,
sermaye piyasalari ile yatirim bankaciliginin hem kapitalizm ag1-
sindan toplumsal bir zorunluluk oldugunu ve igsel geliskiler tagi-
digini, hem de 1980’lerin bagindan bu yana hiikiim siiren somut
tarihsel ortamda asalak¢a bir sinifsal igerige sahip oldugunu gos-
terebildigimizi diigiiniiyoruz.

5.1. Sermaye Piyasalari, Risk ve Yatirim Bankaciligi

Sermaye piyasalar1 menkul kiymetlerle, sirketlerin gelecekte
odeyecekleri farkli nakit akimlar: tizerindeki haklarla ilgilidir.
Sirketler 6ncelikle yapacaklar: yatirimlara kaynak bulmak ama-
ciyla sermaye piyasalarinagirerler. Odiing verilebilir para-sermaye,
menkul kiymetlerle ve olasi sermaye kazanglariyla baglantili ge-
lecekteki nakit akimlar: sayesinde kendini genisletmek igin ser-
maye piyasalarina girer. Iki genel menkul kiymet tiiriiniin ticareti
yapilir: Tahviller ve hisse senetleri. Tahviller borg alacaklaridir ve
tahvil sahiplerinin faiz 6demesi alma hakk: vardir. Hisse senedi,
isletmenin kalan kérlar tizerindeki hakk: temsil eder ve bu hak
temettii bigimini alir; ayrica, yasal agidan bakildiinda sirket top-
lantilarinda oy kullanma hakkini da temsil edebilir. Menkul kiy-
met sahibi, elindeki menkul kiymeti ali§ fiyatindan daha yiiksek
bir fiyatla sattiginda sermaye kazanglar: gergeklesmis olur.

Sermaye piyasalari, bir biitiin olarak kapitalist sinifa sundu-
gu potansiyel faydalarla birlikte borcun ve bizzat sermayenin sui
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generis *2 toplumsallagmasi1 sonucunu dogurur. Pazarlanamayan
herhangi bir sirket ylikiimlaliigii satin alindiginda, alicinin 6nde-
ledigi deger, para-sermaye bigimindeyken sahip oldugu esneklik
ve genel kabul edilebilirlik 6zelliklerini kaybeder. Odiing verilebi-
lir para-sermaye, isletmenin sermaye devresinde metalara déniis-
tiiriiliir; daha biiyiik bir degere doniigmesi, bu devrenin zaman
igindeki inis ¢ikiglarina baglidir. Gelismis sermaye piyasalari ara-
ciligiyla bu likidite kaybini telafi etmek miimkiindiir. $irket men-
kul kiymetlerinin islem gordugii likit piyasalar, menkul kiymet
sahiplerinin degeri giiglitk ¢ekmeden paraya gevirmelerine ola-
nak tanir. Para, degerin en esnek, bagimsiz ve toplumsal kabul
goren cisimlenmis héli olmanin 6tesinde, 6diing verilebilir para-
sermayenin 6ndelik olarak verilmesinin bizatihi amacini tegkil
eder. Artan likidite, giivence pesinde olan daha fazla miktarda
paray1 cezbedecek, dig finansman maliyetini genelde azaltacak-
tir: Tahvil ve hisse senetleri, sahiplerine gelecekteki belirsiz para
akimlari tizerinde hak sahibi olma imkani saglarlar. Marksist eko-
nomi politigin bakis agisina gore, normal krediler i¢in oldugu gibi
bu menkul kiymetlerin fiyatlar: da akil disidir, giinkii bu fiyatlar
paranin gelecekteki degerinin parasal ifadeleridirler. Fiyatlar, arz
ile talebin rekabetgi etkilesimi yoluyla, herhangi bir ¢ipa olmadan
belirlenirler. Rekabetgi bireysel el koymanin hakim oldugu kapi-
talist ortamda, bu goreli kopu'kluk, ekonominin gelecegiyle ilgili
anarsik bir belirsizligin s6z konusu oldugu ortamda taraflar ara-
sinda sorumluluk ve itimat sorunlarinin da aralarinda yer aldig:
bir dizi giigliige yol agar.

Iste sirket “finansal miihendisligi” ile yatirim bankaciliginin,
finansman maliyetlerini azaltma ve sermaye kazanglar: saglama
konusunda sirketlere miimkiin mertebe yardimci olarak toplum-
sal 6nem kazanmasi da bu giigliiklerle baglantili olarak ortaya
¢ikar. Genel olarak, daha yiiksek somiirii oranlari, yeni iiretim
tekniklerinin kullanilmasinda lider olma, piyasay: kontrol etme

52 (Latince) Nevi sahsina miinhasir -gev.
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giciiniin artmasi gibi bir isletmenin karhligini artiran tiim gelis-
meler ayn1 zamanda hisse senedi fiyatlarini yiikseltecektir.

Ancak sermaye piyasasi fiyatlarinin, birikimin altta yatan ger-
geklerinden kopmasi, temeli olusturan gergek yatirimlarla ya da
kéarhlikla dogrudan iligkisi olmayan bagka potansiyel sermaye ka-
zanc (ya da kaybi) kaynaklar: yaratir. Menkul kiymetin gelecek-
teki fiyatinin artacagina yonelik genel bir beklentinin olugmasi
siklikla talebi zaten yiikselterek fiyatlarin daha da artmasina yol
agacak, boylece bir siireligine de olsa hatir1 sayilir kérlar getirecek
ve beklentileri dogrular gibi goziikecektir. Yatirim bankalarinin
da sorumlu oldugu manipiilasyonlar siklikla bu tiir siireglerin ay-
rilmaz bir pargasi olmustur. Sermaye piyasalar: ve yatinm ban-
kaciligy, niteligi geregi bu tiir spekiilatif balonlar1 ve beraberinde
getirdigi yikic1 sonuglar1 miimkiin hale getirir.>

Ote yandan sermaye piyasalary, hilelere, balonlara ya da mani-
piilasyonlara bulagmayan yatirim bankacilig1 islevleri ve karlan
i¢in de sistemli bir temel yaratabilir: Degerin, belirli bir girket
menkul kiymeti vasitasiyla kendini genisletmesi siireciyle baglan-
til1 olan risklerin toplumsal algilaniginda potansiyel iyilesmelere
yol agabilir. Bu iyilesmeler, bir yandan sermaye temini maliyetini
disiirebilirken, diger yandan da yatirim bankacilig1 hizmet iicret-
lerini ve karlarini besleyen sermaye kazanglar: yaratabilir.

Hilferding’in genel olarak isaret ettigi iizere,* yatirimcilarin
menkul kiymetle baglantili risklere yonelik algilari, bu menkul
kiymetlere olan talepte belirleyici bir rol oynar. Daha 6zgiil bir
agidan bakildiginda, menkul kiymet satin alanlar, s6z konusu
menkul kiymetin gelecekteki nakit akimlarinin ve yeniden paraya
gevrilmesinin giindeme getirdigi potansiyel sorunlar1 saptamaya

53 Bu tiir kendi kendini gergeklestiren beklentiler temelinde yapilan yatirimlarin kal-
diraglanmasi [bor¢lanmayla finanse edilmesi -¢ev.], bu etkileri siklikla daha da §id-
detlendirir. Balon siirerken getiriler asir1 yiiksek olabilir, ancak sermaye piyasala-
rindaki genel rekabet baglaminda buna bir anlam vermek oldukga giigtiir. Bu tiir
krizlerin iyi bir tarihsel anlatim1 igin bkz. Kindleberger ve Aliber (2005).

54 Hilferding (1981), s. 108.
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¢aligirlar. Dolayisiyla, menkul kiymetin algilanan giivenilirligi ve
likiditesi, talebin temel belirleyicileridir.

Bir menkul kiymetin giivenilir ve likit olmadig digiinilir-
se, ceteris paribus,” talep de o dlgiide az olacaktir. Sonugta orta-
ya ¢ikan menkul kiymet fiyatlar1 daha diisiik olacak ve menkul
kiymet sahiplerinin elde etmeyi bekledikleri gelecekteki nakit
akimlari, baglangigta yapilan yatirim iizerinde daha yiiksek bir
getiriyi temsil edecektir. Keza, beklenen gelecekteki potansiyel
nakit akimlari farkli ama giivenilirlik ve likidite diizeyi birbirine
esit olarak algilanan iki menkul kiymetin cari fiyatlar, her ikisi
de esit beklenen getiriyi saglayincaya kadar degisecektir. Sonug
olarak, sermaye piyasalarinda sistemli “risk primi” ortaya ¢ikar:
Odiing verilebilir para-sermayenin kendini genisletmesiyle ilgili
algilanan riskler ile menkul kiymetin beklenen getirileri arasinda
genelde art1 yonli bir iligki vardir.

Yatirim bankacilig1 islemlerinin bu bakimdan dogurdugu
potansiyel faydalar, yeni bir sirket menkul kiymetinin ihracina
bakilarak tiim ¢iplakligiyla kavranabilir. Bu menkul kiymetin
ne likiditesi ne de giivenilirligi a priori® olarak garanti edilebilir.
Yatirim bankalari, baglangigta aracilik yitiklenimi islevlerini yeri-
ne getirerek bu durumun telafi edilmesine yardimci olurlar. Yeni
menkul kiymeti belirli bir fiyattan satin almay: taahhiit ederler,
menkul kiymetin kolayca yeniden paraya gevirebilecegi konusun-
da alicilara giivence verirler ve bankanin menkul kiymetin giive-
nilirligine inancinin tam oldugunu gosterirler.

Morrison ve Wilhelm’in (2007) savunduklar: ve tarihsel or-
neklerle gosterdikleri iizere, yatirim bankalar1 bunu, sirket yo-
neticileri, bireysel yatirimcilar ve kurumsal fon yoneticilerinden
meydana gelen toplumsal ve ticari iligki aglar1 i¢indeki konumlari
ve iligkileri sayesinde yapabilirler. Menkul kiymetlerin satilmasi
agisindan bakildiginda bankalar, kredi degerliliginin artirilma-

55 (Latince) Diger biitiin kosullar ayni iken -¢ev.
56 (Latince) Onsel, deneyime dayanmadan -¢ev.
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s1°” alanindaki uzmanliklarindan yararlanarak ihrag¢¢i kurumun
kosullarin1 “degerlendirme g¢aligmas1” yapmakla sorumludur-
lar. Menkul kiymetlerin satin alinmasi agisindan bakildiginda
bankalar, gerek alicilarin 6demek isteyecekleri fiyatlar, gerekse
alicilarin menkul kiymet ihraci ve ihraggisi ile ilgili olup da de-
gismesini arzu ettikleri seyler hakkinda bilgi toplayarak, bireysel
ve kurumsal yatirimcilardan meydana gelen bir iligki ag: iginde
stirekli istigsarelerde bulunmakla ugrasirlar. Alicilar, kendilerine
sonugta yapilacak menkul kiymet ihracindan imtiyazl bir sekilde
faydalanma imkéni sunulacag: anlayigiyla bu meseleleri banka-
larla gériismeyi kabul ederler. Ayrica bankalar, menkul kiymetin
ihraciyla ve daha genel olarak sirket finansmaniyla ilgili olup, sir-
ketin menkul kiymetlerine yonelik piyasa algisini iyilestirebile-
cek gesitli konularda sirketlere tavsiyelerde de bulunurlar. Toplam
menkul kiymet arzinin yonetimi konusunda yapilan 6neriler,
ihraggiyla baglantili risk algisini azaltmak i¢in bankanin sirket
kokenli miigterilerine tiirev varliklar satmas: siklikla bu tavsiyeler
arasinda yer alr.

Icerden bilgi alanlar genellikle bu faaliyetlerden kazangh ¢1-
karlar. Bankanin bireysel ya da kurumsal miisterisi olan ilk alici-
lar, eger banka isini iyi yapmigsa kisa dénemde biiyiik bir olasi-
likla 6nemli 6l¢lide deger kazanacak olan menkul kiymetleri sa-
tin alarak voliyi vururlar. Ihragginin sermaye maliyeti azalir. Ote
yandan banka, tipik olarak, ihra¢ edilen menkul kiymetin ilk arz
fiyatiyla iligkili olarak iskontolu fiyat bi¢iminde belirlenen hizmet
ticretleri alir.®

Sirket yoneticileri ve yatinm bankalari, benzer yoéntemleri
kullanarak eskiden ihra¢ edilmis hisse senetlerinden de sermaye
kazanglar: elde etmeye ¢alisabilirler. Menkul kiymetlerin yeni ya
da eski olmas: fark etmez; bu tiir kazanglarin tamami, digaridan

57 Kredi degerliligini artirma: Aracilik yiiklenimi, sigortalama ve yapilacak diger an-
lagmalarla kredi riskinin azaltilmas: siireci —gev.

58 Chen ve Ritter (2000), bu iskontonun genellikle kote edilen fiyatin yaklasik %7’si
kadar oldugunu belirtiyorlar.
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alicilarin 6diing verilebilir para-sermayelerinden finanse edilir.
Bu alicilarin daha yiiksek menkul kiymet fiyatlarini kabullenme-
lerinin nedeni, gelecekte fiyatlarin yiikselecegini ya da s6z konusu
menkul kiymete sahip olmanin getirdigi risklerin daha az oldu-
gunu sezinlemeleridir.

Belirsizlik, rekabetin olmasi ve sermaye piyasasi islemlerinin
goreli kopuklugu, bu algilarin, tarihsel olarak somut toplumsal
teamiillere ve piyasa katilimcilar: arasinda siiregelen pratiklere
gore sekillenmesini saglar.®® Bu, menkul kiymetler hakkindaki
algilamalari da igerir ~hemen herkesin iizerinde ortaklasabilecegi
bu algilar, menkul kiymetlerin degerini destekleyen gergeklerden
dikkate deger bir sapma oldugunda bile iglemlerin devam etme-
sini saglayabilir.®® Bu durum, potansiyel istikrarsizliga yol agma-
sinin yani sira sermaye piyasasl teamiillerini ve pratiklerini ge-
killendirip uygulama giiciine sahip piyasa katilimcilarina sistemli
avantajlar da sunar.

5.2. Tahviller, Hisse Senetleri ve Sermaye Piyasast Getirileri

Sermaye piyasasindaki rekabet, bu faaliyetlerden elde edilen
potansiyel kazanglara genel sinirlamalar getirdigi gibi sermaye pi-
yasasl ile reel birikim getiri oranlar: arasindaki niceliksel iligkide
de bazi egilimleri belirler. Bu bakimdan tahvillerle hisse senetle-
rini ayr1 degerlendirmek yerinde olacaktur.

Tahviller, banka kredilerinin yarattigindan temelde farkl ol-
mayan kredi iligkilerini igerirler. Tahvilin getiri orani, kirdan
verilen bir pay olan faiz oranidir. Bu oranin diizeyi, diger tahvil-
lerin miktar: ile 6zelliklerine, s6z konusu tahvilin algilanan géreli

59 Ornegin bkz. MacKenzie (2003).

60 Yasadigimiz kriz, gerek ipotek karsiigi bor¢lanmada, gerekse ipotege dayali
TBBY’lerle baglantili gelecekteki nakit akimlarim tahmin etmekte kullamlan kre-
di notu modellerinde bu tiir gesitli olaylan agiga ¢itkarmugtir. Kullailan yontemler
menkul kiymet alicilarini ikna etmek igin yeterli olabilir, ancak menkul kiymetin
nesnel niteliklerini gergekten tanimlamakta yetersiz kalir. Bkz. Lapavitsas ve dos
Santos (2008).
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riskine ve tahvil piyasalarinda kendini genisletmeyi hedefleyen
odiing verilebilir para-sermayenin miktarina baghdir. Ozel sek-
tor tahvilleri, giivenli olarak goriilen devlet kagitlarindan genel-
likle daha yiiksek faiz getirileri 6derler. Tahvil getiri oranlari, ti-
pik olarak, devlet tahvili getirilerine gore sagladiklar: fazlalarla
oOlgiliirler.® Alicilarin fiilen talep ettikleri bir tahvilin beklenen
getiri orani, tahvilden beklenen sermaye kazanglarini agikla-
yabilir. Sirketin bor¢ menkul kiymetlerinin risk derecesi goreli
olarak diiserse ya da tahvillere yonelik genel talepte artis olursa,
bu kazanglar yiikselebilir. Sirket yonetiminin genel olarak heniiz
6denmemis tahvillerin fiyatlarini 6zellikle yiikseltmeye ¢aligma-
yacaklar1 diiiiniiliirse, bu kazanglarin sistemli olmasi pek ihtimal
dahilinde degildir.

Birikim siireciyle farkl bir iligkisi olan hisse senedinin geti-
risi, temettii 6demeleri ve sermaye kazanglar1 sayesinde gergekle-
sir. Hisse senedi sermayesi (Marx'in deyisiyle “hayali sermaye”),
reel dolasir sermaye biitiiniiniin belli bir pargasini temsil etmez.
Hisseyi elinde bulundurana, sermaye dolagiminin dogurdugu
karlara baglh olan, gelecekteki temettii akimlar: {izerinde belirli
bir oranda pay sahibi olma hakk: saglar. Bu, sirketin piyasa ka-
pitalizasyon degerinin® net varlik degerinden sapmasindan agik-
¢a gorilebilir. Sanayi ya da ticaret devrelerine giren sermaye, kdr
orant araciligiyla deger kazanir. Kar orani ise iiretim noktasin-
daki miicadelelerin isin igine karigtigi dolayimlar, sermayenin
bilesimi, girdi ve gikt1 piyasalarindaki rekabet yoluyla belirlenir.
Hisse senedi sermayesi, sermaye piyasalarindaki rekabetin belir-
ledigi getiri oranina gore deger kazanir. Birbiriyle iligkili olmala-

61 Genellikle risksiz olarak goriilen devlet menkul kiymetleri i¢in biyiik ve likit bir
piyasanin var olmasy, likit bir 6zel sektdr tahvilleri piyasasinin gelismesini destek-
leyen énemli bir unsurdur. Ozel kesimin pazarlanabilir bor¢ menkul kiymetlerinin
hacminde 1980’lerin bagindan itibaren gézlenen artisa, ABD Hazine tahvil, senet ve
bonolarinin hacminin de aym dl¢iide ¢arpic: bir sekilde artmasi eglik etmigti. Bu iki-
sinin hacmi 1980°de GSYIH’nin %20’sinin biraz iizerindeyken, 1997’ye gelindiginde
%45’e dayanmigt1.

62 Sirketin hisse senetlerinin toplam piyasa degeri —gev.
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rina karsin bu iki oran temelde farkl toplumsal iligkileri temsil
ederler.

Bir sirketin hisse senedinin satilma anindaki beklenen geti-
ri orany, tahvillerin faiz oranindan genellikle daha yiiksek ola-
cak ve borg geri 6demeleri, hisse senedinden elde edilen ve ar-
tik niteligindeki kazanglardan daha giivenli olacaktir. Bu agidan
bakildiginda, burada dile getirilen konum, hisse senedi alicilar:
arasindaki rekabetin hisse senedi getirilerini asag: ¢ekerek faiz
oranlarina yaklagtiracagini savunan Hilferding’in konumundan
farkhidir. Hilferding, farkli menkul kiymetlerle ilgili risk prim-
lerinin oldugunu gayet iyi kavramisti. Ancak, sermaye piyasasi
menkul kiymetlerine yaklasiminda, Marx’in 6diing verilebilir
para-sermayenin getirilerini ele aldig1 Kapital’in III. cildinin
23. boliimiinde yaptig1 agiklamay: yakindan takip ediyordu. ¢
Marx’in konuyu ele alig tarzi, karlarin reel sermaye tarafindan
yaratilmasinda faiz 6demelerinin nesnel temelini aydinlatiyordu,
ancak bunun yanu sira faiz oraninin, s6z konusu menkul kiymetin
tiiriine ya da alicisi ile saticis1 arasindaki finansal ve toplumsal
iliskiye bakilmaksizin tiim 6diing verilebilir para-sermayenin ge-
nel getirisi oldugunu ileri siiriiyordu. Niteligi geregi farklh menkul
kiymetleri ve bunlarin getirilerini igeren risk primlerine boyle bir
temelden yaklasmak miimkiin degildir.

Hisse senedini yeni alanlarin bekledikleri getiri orani, o anki
karhlikla ilgili algilarina, menkul kiymete duyduklar: giivene ve
bu etkenlerin gelecekte nasil bir gelisme gosterecegiyle ilgili bek-
lentilerine bagh olacaktir.®* Yatirim bankacilig1 ve “finansal mii-

63 Hilferding’in yaklasimimin kékenlerine dair bu 6nemli gozlem igin Makoto Itoh’a
tesekkiir ederim.

64 Bu makalenin taslak metinlerinde, sirketin ihrag ettigi hisse senedinin sermaye ka-
zanglan getirmesinin beklenmedigi ve tiim kérin temettii olarak 6dendigi basitles-
tirilmis bir 6rnek temel alinmugts. Bu durumda piyasa kapitalizasyonu tipik olarak
sirket varhiklarinin fiyatindan gok daha diisiik olacaktir. Nihayetinde ya sirket hisse
senetlerini ucuza geri satin alacaktir ya da hisse senetleri satin alinarak tasfiye edi-
lecektir. Her iki olasihkta da bu durumun uzunca bir siire devam etmesi miimkiin
degildir.
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hendislik” islemleri, yeni hisse senedi alicilarinin talep ettikleri
beklenen getiri oranim diigiirmek suretiyle mevcut sahipleri i¢in
fiyat artiglarina ve sermaye kazanglarina yol agarak, bu algilar1 ve
beklentileri etkileyebilir.

Bu faaliyetlerden elde edilebilecek kazanglarin boyutu, men-
kul kiymetlerin arz1 kargisinda talebinin gosterecegi gelismeye ve
sirket yoneticileriyle yatirim bankacilarinin potansiyel alicilarin
goziinde menkul kiymetin giivenilirligini artiracak yollar bula-
bilmelerine baghdir. Bu ise sermaye piyasasina dair algilarin ge-
killendirilmesinde genel kabul goren, tarihsel olarak 6zgiil pratik
ve teamiillerin® yani sira menkul kiymetlerden kazang elde etme-
yi uman yatirimcilarin 6zgiil bilesimine de bagh olacaktir.

Emeklilik sisteminin ve diger gereksinimlerin kararl bir gekil-
de ozellestirilmesi, sermaye piyasalarinda 1980’lerin bagindan iti-
baren benzeri gériilmemis bir ortam yaratmigtir. Bu ortam men-
kul kiymetlere olan talebi fazlasiyla artirmakla kalmayip, giderek
genisleyen bir siradan tasarruf sahibi kitlesini sermaye piyasala-
rina ¢ekmistir. Bu gelismenin ¢arpic1 sinifsal igermeleri olmusg-
tur. Bir tarafta, kapitalist yatirnmcilarla yoneticilerden olusan ¢ok
genis toplumsal sebekelerle is diinyas: sebekeleri igine yuvalan-
mus sirket yOneticileri ile yatirim bankacilarinin, piyasa algilarim
sekillendirerek getirileri engoklagtirmak amaciyla profesyonelce
uzmanlagtiklarini gériiyoruz. Ote tarafta, sermaye piyasalariyla
olan ilgileri esasen (emeklilik, ocuk egitimi, ev i¢in pesinat 6den-
mesi gibi) tiiketim yapabilme ¢abalar: tarafindan dikte edilen,
birbirlerinden kopuk héldeki bireysel tasarruf sahiplerinin oldu-
gunu goériiyoruz.

Bu kargilagmanin sistemli bir gsekilde perakende tasarruf sa-
hiplerinin aleyhine olmasi pek de sagirtic1 olmasa gerek. Sermaye
piyasasi iglemlerinin, iiretimin temelde yatan gergeklerinden go-
rece kopmasinin yani sira algilara, teamiillere ve (son zamanlarda)
son derece teknik uygulamalara duyarl hile gelmesi, perakende

65 Ornegin tiirev varliklar. Bkz. Milo ve MacKenzie (2007).
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tasarruf sahiplerinin kargisinda giiglii baglantilar: olan kapitalist-
lerin lehine olma egilimindedir. Sermaye piyasasinda alim-satim
yapmanin perakende yatirimcilar ve finansal araci kurumlar igin
oldukga farkli sonuglar dogurmasi, perakende yatirimcilarin “akil
disiig1”nin bir sonucu olarak goriilemez. Ne de olsa finansal ara-
c1 kurumlar ne kadar “akil dis1” olabileceklerini defalarca ispat
etmislerdir. Sermaye piyasasinda ortaya ¢ikan sistemli ve esitsiz
sonuglar, giiniimiiz sermaye piyasalarinin sinifsal igeriginin bir
ifadesinden bagka bir sey degildir.

Her ne kadar bu konuyla ilgili daha fazlaanalitik ve ampirik ¢a-
ligma yapilmasina gerek olsa da, son donemde astronomik boyut-
lara ulagan yatirim bankacilif: faaliyetleriyle baglantili kéirlarin
son tahlilde siradan tasarruf sahiplerinin yatirimlariyla finanse
edildigi agiktir. Bu faaliyetlerin reel yatirimin artmasini sagla-
makla baglantisinin olmadig: bir ortamda -ki bu iiretkenlikte,
iicretlerde ve yagam standartlarinda genel artiglara yol agabilirdi,
yatirim bankacili1 bu dénem boyunca muazzam ve billurlagmis
bir sinifsal asalaklik olarak gozitkmektedir.

6. BAZI SON GOZLEMLER

Devamlilik gosteren birtakim politika degisiklikleri ve tek-
nolojik gelismeler, bankacilig1 ve bankacilikla birikim arasindaki
iligkiyi temelden degistirmigtir. Ozellikle ABD’de finans dis1 sir-
ketler, isletme yatirimlarini karsilamak igin genelde di§ finansma-
na, 6zelde ise banka kredilerine daha az bagimli hile gelmislerdir.
Bunun sonucunda, bu sirketlerin sermaye piyasalariyla iligkisi de
degismis, hisse senedi ile tahvil bor¢lanmalar: azalirken sermaye
kazanglar elde etmeyi hedefleyen “finansal mithendislik” iglem-
leri 6nem kazanmigtir. Emeklilik sisteminin Ozellestirilmesi, esi
gorilmemis boyutta 6diing verilebilir para-sermayenin emek-
lilik dénemi i¢in yapilan tasarruflar bigiminde sermaye piyasa-
larina yonelmesini tetikleyerek bu degisikligi kolaylastirmigtir.
Bankalar, girketlere her iki taraf igin de faydali ve mesafeli yati-
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rim bankacilig1 hizmetleri sunarak, kendilerini bu siireglerin tam
merkezine yerlestirdiler. Ayrica bankalar, bu hizmetlerden ya-
rarlanirken sistemli olarak olumsuz sartlarla karg: karsiya kalan
siradan tasarruf sahiplerine gesitli yatirim fonu araglar: sunma
yoluna gittiler.

Daha da 6nemlisi, toplumsal gereksinimlerin giderek 6zel sek-
torce saglanmasi, siradan iicretlilerin barinma, egitim ve saghk
hizmetleri dahil olmakiizere temelyeniden iiretimlerini saglamak
i¢in paraya erigsebilmelerini bir 6n kogul haline getirdi. Ozellikle
de reel iicretlerin durgun seyrettigi ve toplumsal egsitsizliklerin
artti1 bir ortamda iicretliler, ipotek, egitim ve tiiketici krédile-
rinin yan sira 6zel sigorta hizmetlerinden de yararlanabilmek
i¢in finans piyasalarina yénelmek zorunda kaldilar. Bankalarin
bu faaliyetler dolayisiyla iicretli kesimle kurduklan iligkiler, bi-
reysel gelire dayal bityiik miktarda degere sistemli bir gekilde el
koymalarini saglayan faaliyetleri kapsiyordu. Her ne kadar bu de-
gisiklikler en belirgin sekilde ABD ile Ingiltere’de goriilse de, bu
makalede tartigtigimiz mikro diizeydeki kanitlar, yeni bankacilik
pratiklerinin gozle goriilebilir bir sekilde diger ileri kapitalist eko-
nomilere de yayilmakta oldugunu gésteriyor.

Yagadigimiz krizi, bu bankacilik ¢esidinin ve ona eslik eden
finansal hizmetlerin krizi olarak kavramak belki de en dogru
yaklagim olacaktir. Diizenleyici arbitraj ve finansal araci ku-
rumlarin kaldiraglamaya daha siklikla bagvurmalari, bu krizde
6nemli roller oynamiglardir. Yeni, ¢ikarima dayal risk tahmini
yontemlerinin giicii hakkindaki pozitivist [olgucu] kibrin de rolii
olmugtur, ¢iinkii bu yéntemler sermaye piyasas1 oyuncularinin,
tiirev varliklarin ve bu varliklarla ilgili ¢ikarima dayali fiyatlan-
dirma formiillerinin, piyasadaki olas: tiim sonuglari fiilen tanim-
layip agiklamasini yapabilecegine inanmalarina neden olmustu.
Araci kurumlar arasindaki rekabet, ikinci kalite ipotek kredileri
verilmesinin kayiplara yol agacagini ¢ogunun bilmesine kargin,
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higbirinin patlamay: kagirmay: géze alamamalarini saglamigt1.6¢
Eski Citigroup patronu III. Chuck Prince’in sozleriyle miizik dur-
dugunda bankalarin ¢ogu héla ayakta dans ederken yakalandilar.

Ancak tiim bu etkenlerin temelinde, bankalarin ve daha genel
finans sisteminin, finansal miisaderenin alanini genisletme hamle-
si yatiyordu. Bu genislemenin, ABD halkinin iicret geliri ¢ok diigiik
ve giivenli olmayan, tarihsel olarak ezilmis katmanlarinm da iger-
meye baglamasiyla birlikte beklendigi iizere sorunlar ortaya ¢ikma-
yabaslad. “Birincikalite” ipoteklerle diger tiiketici borglarinda geri
6denmeme oranlar yiikselirken, iktisadi bunalimin etkisini gide-
rek daha fazla gostermesi sistemin sorunlarini da artiyor.

Yasadigimz finansal krizi doguran ve sonugta milyonlarca in-
sanin yagaminin mahvolmasindan sorumlu olan giiniimiiz ban-
kacihig, giiniimiiz kapitalizmi agisindan biiyiik bir 6neme sahip.
Oniimiizdeki dénemde neler yasanacak olursa olsun, bankalarin
siradan iicretlilerin aleyhine olacak sekilde degere el koymas: sii-
reci, sistemin kendi i¢ geliskileriyle sona ermeyecektir. Gelirler
simdiye kadar fazlasiyla 6nem tagirken, bundan fayda saglayanlar
da ileri kapitalist ekonomilerin toplumsal-siyasi dokusunda fazla-
styla merkezi bir konuma sahiptirler. Sendikalarin ve daha genelde
siradan insanlar1 biinyesinde toplayan toplumsal érgiitlenmelerin
gestigimiz 30 yil igerisinde gii¢ kaybetmesi, finans sisteminin sira-
dan iicretlilerin giindelik yasantisina giderek daha fazla tecaviiz et-
mesini kolaylagtirmistir. Bu 6rgiitlenmelerin yeniden canlanmasi,
barinma, emeklilik, egitim, saglik ve diger gereksinimlerin kamu
eliyle saglanmasinin yani sira bilingli, demokratik bir iktisadi plan-
lamanin arzulanir bir gey oldugu anlayisini bir kez daha giindeme
getirebilecektir.

66 HSBC 2007'nin 8. sayfasinda, Mart 2007’de ABD ikinci kalite ipotek portfoyii-
niin biiyiik bir kisminin, “bu driinlerin fiyatlandirmasinda goz 6niine alinandan
¢ok daha yiiksek bir oranda geri 6denmedigini gostermis” oldugu belirtiliyordu.
Hissedarlara, “zamanla ortaya ¢ikan risk yogunlasmasinin bir daha tekrar etmemesi
i¢in bu i§ alaninda yeniden yapilandirmaya gidilecegi” séziiniin verilmesine karsin,
bir sonraki yil banka ABD’deki faaliyetleriyle ilgili olarak tiiketici kredilerinde 1,8,
yatirim bankacihginda ise 1,2 milyar dolar zarar ettigini kamuoyuna agiklad.
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EK: BANKA SIRKET RAPORLARI

Bankalarla ilgili bilgiler, aksi belirtiimedikge 2006 ve 2007
yillarina ait Yillik Raporlar’dan alinmigtir. Bunun tek istisna-
s1 olan SMFC igin 2006-2007 mali raporu kullanilmigtir. Ulusal
diizenleme kurumlari ile ¢esitli kurumlarin muhasebe teamiilleri
arasinda 6nemli farklar olmasi nedeniyle makalede sunulan ve-
rilerin kaynaklarini ayrintilariyla belirtmek gerekiyor. Asagidaki
agiklamalarda bu gereksinim faaliyet alanina gore yerine getirili-
yor ve gerekli baz1 uyarilar yapilirken kargilagilan giigliiklere de
deginiliyor.

Kredi Kart1 ve Hesap Hizmeti Bedelleri

Tim bankalar i¢in bu bedeller, kredi kartlari, banka kartla-
r1 ve hesap hizmetleri karsiliginda alinan iicretleri kapsiyor. RBS
i¢in fon yonetimi iicretlerini de igeren, perakende faaliyetlerden
elde edilen toplam faiz dig1 gelir verilmektedir. BNP Paribas iginse
para muameleleriyle ilgili komisyon ve iicret gelirleri tahminin-
den arta kalan, gercege uygun deger iizerinden hesaplanmis net
komisyon geliri verilmistir.

Finans Piyasas1 Aracilig

Yiizdeler, fon yonetimi gelirlerini ayrica agiklamayan SMFG ve
RBS i¢in oldugundan daha diigiik degerleri géstermektedir. SMFG,
yatirim bankacilig: gelirlerini de agiklamamaktadir. Verilen ra-
kam yalnizca kendi hesabina yaptig1 alim-satim islemlerinden ve
ticaret hesabindan elde edilen kazanglar: icermektedir.

Fon Yénetimi ve [lgili Komisyon Ucretleri

Rakamlar, yatirim, emeklilik, menkul kiymet yatirim fonlar
ile diger fonlarin yénetiminden elde edilen net iicret ve/veya ko-
misyonlar1 kapsamaktadir. Smith Barney ve Ozel Bankacilik bs-
liimlerinin net gelirinin verildigi Citigroup ile perakende diizeyde
kazanilan (para muameleleriyle ilgili hizmet iicretlerini de igeren)
ticretlerin verildigi RBS, istisnalari olugturmaktadir.

Kendi Adina Yapilan Alim-Satim Islemlerinden Elde Edilen
Kazanglar ve Ticaret Hesab1 Kazanglar
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HSBC igin verilen rakamlar, “Net ticaret geliri” ile “Finansal
araglardanelde edilen netgelir”in toplamidir. Citibank rakamlari,
“Asli islemler” toplam gelirini kapsamaktadir (kredi araglari igin
agiklanan zarar 21,8 milyar dolardi). Bank of America ve SMFG
rakamlari, “Ticaret hesabi kéirlar1”nin yani sira yatirim geliri ile
bor¢ menkul kiymetleri satigindan elde edilen kazanglarin topla-
muna tekabiil etmektedir. Bankanin ticaret hesabi zarar1 2007’ de
5,13 milyar dolar diizeyindeydi. RBS i¢in verilen rakamlar, net
alim-satim kazanglarinin yani sira yatirnmlardan ve varliga dayal
faaliyetlerden elde edilen kazanglarla kira gelirlerinin toplamina
esittir. “Asli iglemler”den elde edilen kazanglar1 gosteren Barclays
rakamlari, net alim-satim ve yatirim gelirlerini de igermektedir.
Santander’in “finansal faaliyetlerden elde edilen net gelirler”i ve-
rilmigtir. Paribas, gercege uygun deger iizerinden 6lgiilen finan-
sal araglardan ve satilmaya hazir finansal varliklardan elde edilen
net kazanclari agiklamaktadir. UBS’nin rakamlari net alim-satim
gelirini, Goldman Sachs’inkiler ise alim-satim ve asli yatirim ge-
lirini g6éstermektedir.
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GUNUMUZ KAPITALIZMINDE
MERKEZ BANKACILIGI:
ENFLASYON HEDEFLEMESI
VE FINANSAL KRIZLER

O

Demophanes Papadatos

L. GIRIS

Finansallagma, reel birikimin son yillarda gegirdigi doniigii-
miin sonucudur ve bu déniisiim finans sisteminin de déniigiim
gegirmesine yol agmistir. II. Diinya Savasi sonrasi donemdeki
patlamanin sona erigine isaret eden birinci petrol soku sirasinda,
1973-74 yillarinda reel birikim rejiminde bir degisiklige tanik ol-
duk. Bu rejim degisikligine, resmi Keynesg¢iligin 1970’lerin stagf-
lasyonist! kriziyle baga ¢itkamamasina yanit olarak ortaya ¢ikan
derin bir kurumsal ve siyasi tepkieslik etti.

Son finansal kiiresellesme dalgasi, hem sanayi ekonomileri
arasindaki hem de sanayi ekonomileri ile gelismekte olan ekono-
miler arasindaki sinir 6tesi finansal akimlarin artmasiyla birlikte
1980’lerin ortalarinda bagladi. Bu dalga, giderek karmagiklasan fi-
nansal varliklarin ortaya ¢itkmasini ve yeni finans oyuncularinin
sayisinin artmasi gibi finansal yenilikleri tegvik etti. Bu arka plan-
dan bakildiginda, hizli biiyiime, kuralsizlagtirma, kiiresel yayil-
ma, yeni teknolojilerin uygulamaya sokulmasi, kurumsal degisim

1 Enflasyonadurgunlugun veigsizligin eslik ettigi durum -gev.
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ve finansal yenilikler, finans sektoriiniin bastan agagi doniisiim
gegirmesine yol agmistir. Finans sektoriiniin gelismis ekonomi-
lerdeki agirligy, istihdam, kérlar, kurum ve piyasalarin biyiikliagi
anlaminda gozle goriiliir bir sekilde artmigtir. Finans glinimiizde
gelismis iilkelerde toplumun her yoniine niifuz etmekte ve gelis-
mekte olan diinyada 6nemini giderek artirmaktadir.?

Ancak, finansal akimlardaki biiyiik artigla birlikte 1980’lerin
sonlariile 1990’larda ok sayida dovizkrizi ve finansal kriz patlak
vermigstir. Finans sisteminin gegirdigi doniisiim yiiziinden krizle-
rin mizaci 6nemli 6l¢giide degisirken, ¢alkantilarla gegen 1970’le-
rin ortasindan sonra balonlarla finansal krizlerin finansallagmig
kapitalizmin olagan bir 6zelligi haline gelmesi merkez bankasi-
nin 6nemi artirmigtir. Gene de, kapitalist sinifin ¢ikarlarini ve
toplumsal hakimiyetini korumay1 amaglamasina karsin, merkez
bankasinin bu yeni ortamdaki faaliyetlerini yogun bir belirsizlik
ve kafa karigiklig1 kusatmigtir.

Ekonomi politikasini belirleyenlerin bu egilimlere verdikleri
ilk tepki, merkez bankasinin kanuni miibadele araci iizerindeki
tekelini giliglendirmek oldu. Finans sistemi, bor¢larin 6denerek
kapatilmasi igin zorunlu 6deme araci olan merkez bankasi para-
sinin kullanilmasina daha da bagimli héle geldi. Ayni zamanda,
enflasyon hedeflemesi ve merkez bankas: bagimsizlig1 politika-
lar1 benimsendi.’ Enflasyon hedeflemesi, 1990’larin baslarindan
itibaren yiiksek ve orta gelir diizeyindeki pek ¢ok iilkede hikim
(“en iyi uygulama”) para politikasi paradigmasi haline gelmistir.*
Tam anlamiyla enflasyon hedeflemesi politikalarini izleyen iilke-

2 Lapavitsas (2009).,

3 Merkez bankalarinin, finansallasma déneminde kanuni miibadele araci iizerinde-
ki tekellerini nasil giiglendirdikleriyle ilgili olarak bkz. ].T. Kneeshaw ve Van den
Bergh (1989).

4 Dort bagi mamur bir enflasyon hedeflemesi politikas: takip eden iilkeler sunlar-
dir: Avustralya, Brezilya, Kanada, $ili, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Izlanda, Israil, Meksika, Yeni Zelanda, Norveg, Peru, Filipinler, Polonya, Giiney
Afrika, Giiney Kore, Isveg, Tayland ve Ingiltere (bkz. Carare ve Stone (2003), Stone
ve Bhundia (2004)).
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lere ilaveten, 6rnegin IMF programlan gergevesinde “enflasyon
tavanlar1” (arzulanan azami enflasyon orani) belirleyen birgok
iilke de gayri resmi ya da ortiilii bir sekilde bu politikay: benim-
sediler. Bu “tavanlar”, politika rejimlerinin enflasyon hedeflemesi
olarak tanimlanabilmesi igin yeterli degildir, ancak orta vadede
enflasyon hedeflemesine dogru yol alindiginin bir kanitidir.

Enflasyon, igsizlik, iiretimin dalgalanmasi ve faiz oranlari agi-
sindan pek gok OECD iilkesinin makro-iktisadi performans: son
10-15 y1l boyunca iyilesme gostermistir. Ana yolcu teorisyenlerin
neoliberal politikalarin bagarisina yorduklar: bu dénem “Biiyiik
Ilimhilik” adiyla biliniyor. Bu baglamda, para politikas: daha da
6n plana ¢ikmis, enflasyon hedeflemesinin benimsenmesi egilimi
iyice gliglenmigtir.>

Bu makalede, finansallagmanin ayrilmaz bir pargasi hiline ge-
len enflasyon hedeflemesi tartigiliyor. Bu amagla, merkez banka-
ciiginin toplumsal-siyasi yonlerine ve bu yonlerin sinif gikarla-
niyla iliskisine vurgu yapan Marksist bir yaklagim benimseniyor.
Enflasyon hedeflemesinin sinifsal boyutu agiga ¢ikarilirken, ya-
sadi1gimiz finansal krizin ayn1 zamanda para politikasi rejiminin
krizi héline geldigi gosteriliyor. Enflasyon hedeflemesi, 6ziinde,
toplumun genis bir kesiminin zararina olacak sekilde finansal ¢i-
karlarin korunmasini amaglayan bir girisimdir. Merkez bankasi
politikasinin, enflasyon hedeflemesinin Gtesine ge¢mesi gerekti-
gini savunan ana yolcu dnerilerin gerisinde de ayn1 amaglar yati-
yor. Kismen bugiinkii krize yamt olarak hazirlanan bu 6neriler,
merkez bankasinin son bagvurulacak kredi mercii olma islevini
vurgulayarak, bunu yeni bir “son bagvurulacak piyasa yapic1”
olma igleviyle tamamliyor. Bu gibi politikalarla 6zel sektériin
kérlarim savunurken, finansal zararlar1 toplumsallagtirmak i¢in
merkez bankasinin giiciiniin kullanilmas: amaglaniyor.

Makale, Marksist bir bakis agisiyla bugiinkii krizin analizi etra-
finda yapilandiriliyor. 2. kisimda, yasadigimiz krizin (finansallagma

5 Bernanke (2004).
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dénemindeki tiim énemli finansal krizlerin) nedenlerini, modern
doénemde kapitalist birikimin parasal etkenlerinin goreli 6zerkligini
artiran kurumsal degisikliklerde aramak gerektigi savunuluyor.

3. kisimda, merkez bankacilig: ve finansallagma dort alt baghk
altinda inceleniyor. Kisim 3.1’de, finansallagmanin asli bir parga-
s1 oldugu gosterilen enflasyon hedeflemesi gergevesinin, su anki
kapitalist birikim rejiminde parasal etkenlerin 6zerkligini artiran
pek ¢ok etkenden biri olarak yagsadigimiz krizin nedenleri arasin-
da sayilmasi gerektigi vurgulamyor.

Kisim 3.2°de, enflasyon hedeflemesini savunanlarin, bilimsel
ve siyasi bakimdan bu olgularla ilgili yanli bir yaklagimi benim-
sedikleri gosterilerek, enflasyonla ilgili olgulara dair ana yolcu
goriislerin ekonomi politik agisindan elestirisi yapiliyor.

Kisim 3.3’te, enflasyon hedeflemesiyle ilgili teorik gergevenin
ortaya ¢ikisinin tarihi ve kanuni miibadele arac1 iizerindeki teke-
lin giiglenmesine katkida bulunan modern para idaresinin gesitli
yonleri ele aliniyor.

Kisim 3.4’te, merkez bankaciliginin karakteristik toplumsal
iligkileri analiz ediliyor. Ozgiil olarak, merkez bankacilig: teo-
risi, siniflar aras1 ve sinif igi ¢atigmanin “ihtilafli alam” olarak
Marksist bir bakis agisiyla elestirel bir analize tabi tutuluyor.
Sermaye-emek ve finans-sanayi iligkileri, neoliberal reform giin-
demi kapsamindaki gelismelerin 15181 altinda inceleniyor.

4. kisimda ise finansallagmayla baglantili olarak finansal ba-
lonlara deginiliyor. Balonun patlamasi ile para politikasindaki
ani degisiklikler arasinda baglantilar kurulurken, para politikasi
rejimi degisikliginin, toplumsal ve siyasi ¢ikarlarla iligkisi goste-
riliyor.

2. FINANSALLASMA VE YASADIGIMIZ KRiZ

Uzun yillar siiren neoliberal hegemonyanin ardindan, genel-
de diizenleme ve daha 6zelde de finansal diizenleme meselesi bir
cesit diigiinsel arafa gonderildiginde beklenenden ¢ok daha giig-
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li bir sekilde geri dondii. 1990’1arda yasanan finansal krizler, fi-
nansallagmis, neoliberal ve dizginlerinden bosanmis yeni finans
diinyasinin neden oldugu finansal kirilganligin agik isaretlerini
ortaya koymustu. 1990’lardan bu yana, giiniimiiz kapitalizminin
degismez bir 6zelligi olacak 6l¢iide ciddi finansal krizlerin tekrar
tekrar patlak vermesi, altta yatan 6nemli sistemik etkenlere isaret
ediyordu.

Giiniimiiz finansi, “yarat ve dagit” (finans kurumlarinin ge-
sitli finansal araglar yaratip ardindan bunlar yatirimcilara da-
gitmasi) finansman modelinin benimsenmesi ve buna eglik eden
“kredinin menkul kiymetlestirilmesi” (kredilerle diger finansal
varliklarin pazarlanabilir menkul kiymetler olarak paketlenme-
si) bigimleriyle en u¢ noktasina ulasti. Model, finansal kapitalin
(kismen iiretken sermaye kargisinda giiciiniin artmasi, kismen de
hayali sermaye islemleri sayesinde) asir1 yiiksek kéarlar1 kendine
mal etmesini kolaylagtirdi. Gerek riskin dagitilmas: denen seyin
aslinda sistem genelindeki riski artirmasi, gerekse daha tehlikeli
risklerin, bu riskleri anlayip basa ¢ikabilmeleri daha zor olan ke-
simlere aktarilmasi nedeniyle finans sistemindeki sistemik risk-
ler artt1. Daha 6zgiil olarak, ikinci kalite balonunun olusumunu
tesvik eden ana unsur, aracilardan her birinin hem ipotek araci-
lig1 siirecindeki rolleri kargiliginda aldiklar: iicretlerden, hem de
riski agiktan agiga diger yatirimcilara aktarmalarindan gelir elde
ettigi gercegiydi. Dolayisiyla, aracilik zincirinde yer alan herkes,
yani ipotek aracisi, konut degerleme uzmani, ipotekleri yaratip
IDMK’leri (Ipotege Dayali Menkul Kiymetleri) yeniden paket-
leyip TBBY (Teminata Baglanmis Bor¢ Yiikiimliiliikleri) olarak
pazarlayan banka ve AAA kredi notu vererek bu tiir tehlikeli
araglari tasvip eden kredi derecelendirme kuruluslari, sadece ris-
ki bagkalarina devrederek gelir elde ediyorlardi. Bu siirece dahil
olan tiim aracilar, bor¢lanicilarin (6zellikle de riskin bagkalarina
devredilmesinden sonra ipotegi ilk diizenleyen kurumlarin) kredi
verilebilirliginin takip edilmesiyle ilgili tegvikleri azaltmiglard:.
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Sonug olarak, yasadigimiz krize en fazla katkis: olan sey, fi-
nansallagsma doneminde parasal faktorlerin goreli 6zerkliginin
artmasidir. Krizin, reel birikimi olduk¢a uzun bir gecikmeyle
etkilemis olmasi, standart Marksist bakis agisindan bakildiginda
oldukga 6zel bir durumdur. Daha 6zgiil olarak, finansin serbest-
lestirilmesi ilerledikge biiyiik sirketlerin agik finans piyasalarin-
dan neredeyse higbir kisitlamayla karsilagsmaksizin borglanabil-
meleriyle birlikte bankalar, bireylere kredi vererek ve finansal
islemlere aracilik ederek kar saglama yoluna gittiler. Bu tiir pi-
yasalarin biiyiimesi, kapitalist toplum genelinde atil paray:1 ha-
rekete gegiren yeni finans kurumlarini ortaya ¢ikard:: Emeklilik
fonlari, yatirim fonlari, sigorta sirketleri, riskten sakinma fonlar:
ve benzeri. Bu gelismelerin sonucunda, su anda kapitalist sinifin
kérlarinin biiyiik bir kismy, iggilerin ve diger halk kesimlerinin
kisisel gelirlerinden kaynaklanmaktadir -tipik olarak finansal
yukiimliliiklerle hizmetlerin karsihiginda faiz veya hizmet be-
delleri olarak 6denen meblaglar. Bu ise, aracilik yapilan finansal
islemlerin karlilhiginin gii¢lii bir sekilde bu tiir davramglar: hare-
kete gecirmesi nedeniyle sistemi finansal balonlarin ve krizlerin
gelismesine daha yatkin hile getirmistir.6

Ancak bu, Marksizme yabanci bir sey degildir. Ozgiil olarak
Marksist bir bakis agisiyla degerlendirildiginde, her ne kadar ka-
pitalist ekonomi 6zii itibariyle istikrarsiz olarak goriilse de, bu
iktisadi istikrarsizligin parasal ve finansal yonleri oldugu vurgu-
lanir. Marx’a gore, iktisadi kriz ancak geliymis bir para ve kredi
sistemi temelinde ortaya ¢ikabilir; kredi sisteminin etkinlik alani
ne kadar genislerse, bu tiir krizlerin ortaya ¢ikma olasilig1 da o
kadar artar. Gene de Marx, farkli parasal ve finansal kriz gesitleri
arasinda bir ayrim yapar.

Marx, paranin 6deme arac islevi iizerine yazdig: bir notta
sunlar belirtiyordu:” “Metinde her genel sinai ve ticari krizin ti-

6 Lapavitsas (2009).
7 Marx (1867), s. 236.
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kel bir evresi olarak tanimlanan parasal kriz, yine parasal kriz
olarak adlandirilmasina karsin digerlerinden bagimsiz olarak or-
taya ¢ikabilen ve sanayi ile ticareti sadece dolayli olarak etkileyen
oOzel tiir bir krizden agikga ayirt edilmelidir. Hareket merkezleri
para-sermayede oldugu igin bu krizlerin dolaysiz alan1 bankaci-
lik, borsalar ve finanstir”.

Bu notta iki parasal kriz tipi arasinda bir ayrim yapiliyor:
Genel bir sinai ve finansal krizin tikel bir evresi olanlar (1. tip);
genel bir sinai ve ticari krizden bagimsiz olarak ortaya ¢ikanlar
(2. tip). Nota gore, Kapital'in metninde yer alan 6deme araci ile
parasal kriz arasindaki iligkinin analizi, 6zgiil olarak 1. tip kriz-
lere gondermede bulunuyor. Ancak, Itoh ve Lapavitsas'in dikkat
gektikleri iizere, metin daha yakindan okununca goriilecektir ki
analizin 2. tip krizlere uygulanmamas igin higbir neden yoktur®
(notun daha sonra Kapital’e dahil edilmesi, bunun 6rtiilii bir ge-
kilde kabul edildiginin bir isaretidir). Her seyden 6te metinde,
“her ne nedenle olursa olsun” 6deme taahhiitleri zincirini olum-
suz etkileyecek bir sey parasal bir krize yol agabilir.

Ayrica, bu notun tiim amacinin, parasal etkenlerin reel ser-
maye birikimi siirecinden goreli bagimsizhigindan kaynaklanan
ikincil nedenleri inkéir etmeksizin, temelleri genel sinai ve tica-
ri krizlerde yatan parasal krizlerin baglica nedenine vurgu yap-
mak oldugu soylenebilir. Bu nedenle, bu gergevede kredi krizleri
esasen agir1 birikimle ya da reel birikimin genel rahatsizliklary-
la ilgilidir (1. tip kriz). Ancak, daha 6nce belirtildigi iizere baz:
durumlarda balonlar, reel birikimin genel rahatsizliklarindan
bagimsiz olarak ortaya ¢ikabilirler. Borglarin geri 6denmesi ve
kredilerin yenilenmesi siirecini etkileyen herhangi bir 6nemli ra-
hatsizlik, finansal istikrarsizliga neden olabilir. Kredi verilmesi,
gelecek hakkinda beklentiler olusturulmasini igerir ve toplumun
fazla kaynaklarinin yeniden dagilimini etkiler, ancak siireg 6zel
finansal sermayenin iiretimden bagimsiz bir sekilde hareket ede-

8 Itoh ve Lapavitsas (1999), 6. boliim, s. 125.
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rek gerceklestirdigi islemler temelinde gergeklesir. Kaginilmaz
olarak, kredi sisteminin islemleri kapitalist birikime i¢ckin olan
istikrarsizlig1 siddetlendirdigi gibi spekiilasyona, kurallarin esne-
tilmesine ve apagik yolsuzluklara meydan verir. Tamamen kredi
sisteminin islemlerinin sonucu olarak ortaya ¢ikan 2. tip parasal
krizler, i gevrimi sirasinda ortaya ¢ikan daha genis sinai ve ticari
krizlerin ayrilmaz bir pargasi olan 1. tipteki krizlerden farklidir.?

Para politikalar 1. tipteki krizlerle basa ¢ikmak konusunda si-
nirh bir etkiye sahiptir, ¢iinkii krizin esas nedeni reel birikim dii-
zeyindeki gelismelerdir. Ote yandan, para politikasi, reel birikimi
ancak dolayli olarak etkileyebilen 2. tipteki krizlerle basa ¢ikilma-
sinda etkili olabilir. Gene de, 2007-09 finansal krizine gelinceye
degin, finansallagsma déneminde para politikasi, finans sistemin-
deki kusurlardan ve bazi miidahaleci politikalara ihtiyag olma-
sindan endise ediyormus gibi goziikmiiyordu. Bununla beraber,
finans sistemine yonelik bu tavir yeni bir sey degildir. 1990’larda
patlak veren krizlerin neredeyse hepsinde daha genis ¢aph etkileri
onlemek i¢in devletin yogun bir sekilde miidahale etmesi (6rne-
gin ABD Tasarruf ve Kredi Kurumlar: krizindeki yar1 millilegtir-
meler) gerekmisti, ancak neoliberalizmin egemen siyasi gevreleri
sorunu goz ard1 etmeye devam ettiler. Bunun sebebi kolaylikla
tespit edilebilir. Finansallagmay: tesvik eden neoliberal politika-
larin hakim oldugu son 20-30 yillik dénemde, finansal sermaye
kolayca bertaraf edilemeyecek 6nemli bir iktisadi ve siyasi giig
edindi. Ayrica, giiniimiiz merkez bankaciliginin yeni pratigi ve
sunulan teorik gerekgeler, iktisadi sorunlarin ve durgunluklarin
es gegilmesini kolaylagtirdi. Sonug olarak, eger i¢inde bulundugu-
muz finansallagma doneminde neoliberal reform giindeminin uy-
gulanmasi, mevcut krizden sorumlu tutulmasi gereken birtakim
toplumsal ve siyasi sonuglara yol agtiysa, enflasyonu hedef alan
para politikasi rejiminin benimsenmesi ve siirdiiriilmesi bunlar-
dan biri olarak goriilmelidir.

9 Itoh ve Lapavitsas (1999), s. 166-167.
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3. FINANSALLASMA, MERKEZ BANKACILIGI VE

SINIF CIKARLARI

Enflasyon hedeflemesi, ikinci kalite ipotek kredileri krizinin
ortaya ¢ikmasina kadar gegen yaklagik 20 y1l boyunca para poli-
tikasi alanindaki hikim paradigma, yani “en iyi uygulama” para-
digmasi oldu. Elbette islerin artik eskisi gibi olmadig: giiniimiiz-
de, birgok politika yapici ve iktisat¢1, merkez bankalarinin enflas-
yon hedeflemesinin 6tesine gegmesi gerektigini savunuyor. Gene
de, finansal istikrarin en az fiyat istikrar1 kadar 6nemli bir para
politikasi hedefi olarak goriilmeye baglanmasi ancak 1990’lardaki
krizlerden sonra oldu.”

1970’1i ve 1980’1i yillardaki hizl: enflasyon déoneminin ardin-
dan fiyatlarin, iretim diizeyinin ve faiz oranlarinin istikrarlh
seyrettigi yaklagik 20 yillik bir dénem yasandi. Ana yolcu goriise
gore bu, enflasyon hedeflemesine odaklanan para politikasinin
sonucuydu." Fiyat istikrarinin ayni zamanda finansal istikrar:
da garanti ettigi seklindeki yanhs goriisiin ortaya gikmas: fazla
gecikmedi. Buna gore, merkez bankasi yalnizca enflasyonu diigiik
tutmakla ilgilenmeliydi, finans sektorii kendi baginin garesine
bakabilirdi.

Fiyatistikrarinin finansal istikrarin garantisi oldugu goriigiiniin
baglica savunucusu Schwartz idi.”? Bu goriis, Bernanke ve Gertler
tarafindan da paylagiliyordu.”® Schwartz, daha o6nce Friedman
ile birlikte yaptiklar: bir ¢aligmaya dayanarak,"” finansal istikra-
r1 (6zellikle bankacilik sektorii igin) tehdit eden en 6nemli seyin
enflasyon oranindaki beklenmedik degisiklikler oldugunu savu-
nuyordu. Bu nedenle, merkez bankas: fiyat istikrarini saglayarak
“finansal istikrara, mevduat sigortasini reforma tabi tutup yeniden
diizenlemeler yapmak suretiyle saglayacagindan daha fazla katkida

10 Siklos (2002), s. 8.

11 Bernanke (2004).

12 Schwartz (1988), s. 33-62 ve Schwartz (1998), s. 34-41.
13 Bernanke ve Gertler (1999), s. 18-51.

14 Friedman ve Schwartz (1963).
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bulunacaktir”® Eger merkez bankasi enflasyonu diisiik tutmaya
odaklanirsa, (yiiksek enflasyonun uyardig:) kredi patlamalarinin
ve (beklenmedik deflasyonun veya dezenflasyonun* uyardig:) dur-
gunluklarin ortaya ¢ikma olasili1 s6ziim ona azalacaktir. Fiyat
istikrari ile (banka panikleri anlamina gelen) finansal istikrarsiz-
lik arasinda ayni1 yonlii bir “iligki” oldugunu (ama bu nedensel bir
iligki degildi) tespit eden ana yolcu iktisat¢ilar tarafindan sinanan
“Schwartz Hipotezi” de bu goriisii giiglendirdi.”

3.1 Enflasyon Hedeflemesi Modeli ve Marksist bir Elestiri

Enflasyon hedeflemesine dayanak olusturan iktisat modelini
biraz daha yakindan incelemek faydali olacaktir. Model ok ba-
sittir ve iki ana parametresi vardir: Enflasyon hedefi ve enflasyon
beklentileri. Ilki hiikiimet tarafindan belirlenirken, ikincisi 6zel
sektoriin davraniglarindan ortaya ¢ikar. Modelin ayrica ihtiyari
bir politika araci vardir: Nominal faiz orani. Bu agidan bakildi-
ginda, merkez bankasinin baglica amaci, enflasyon orani ile enf-
lasyon hedefi arasindaki farki gelecekte belli bir noktada ortadan
kaldirmaktir (“politika ufku”, genellikle 1 ila 3 yil arasinda belir-
lenir).

Modelde, 6zel (esasen finansal) sektoriin enflasyon beklenti-
leri ile (asagida agiklanan) giktr agiginin birlikte enflasyonu be-
lirledigi varsayilir. Igsizlik oraninin EHIO etrafinda dalgalandig:
diisiiniiliir: {gsizligin EHIO’nun {izerinde (altinda) olmas enflas-
yonu yiikseltir (diigiiriir).'® Cari igsizlik orani ile EHIO arasinda-

15 Schwartz (1998), s. 38.

16 Deflasyon fiyatlar genel diizeyinin siirekli diismesi, dezenflasyon ise enflasyonun
artiy hizinin yavaglamasi demektir —¢ev.

17 Bkz. Bordo, Dueker ve Wheelock (2000), Bordo ve Wheelock (1998), s. 41-62.

18 EHIO (enflasyonu hizlandirmayan igsizlik orani, NAIRU), parasalci “dogal igsiz-
lik oranm1” (DIO) kavramindan tiiremistir. DIO, emek piyasas: dahil olmak iizere
tiim piyasalarin dengede olmasim saglayan igsizlik oramidir. EHIO, uzun dénemde
istikrarh enflasyonla uyumlu olan igsizlik oran: olarak tamimlanir (eger ekonomi
EHIO’nun altinda faaliyet gésteriyorsa, enflasyonun hizlanacag farz edilir -tam
tersi de gegerlidir.
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ki farkla ifade edilen ¢ikt1 agigin1 ise reel faiz orani diizeyi belir-
ler. Yiiksek reel faiz oranlar: gikti agigini biiyiitiirken, digiik faiz
oranlari iktisadi faaliyetleri tegvik ederek agi1g1 azaltir.

Son olarak, reel faiz orani, tanimi geregi nominal faiz oranin-
dan enflasyon beklentilerinin gikarilmasiyla hesaplanir. Merkez
bankasi, beklentileri etkilemek amaciyla nominal faiz oraniyla
oynayarak enflasyon hedefini tutturmaya ve daha ileri bir aga-
mada ise dernesik talep diizeyinde ince ayarlamalar yapmaya
caligir.

Dolayisiyla, model ve modelin politika icermeleri, altta yatan
iki iddia iizerine inga edilir: Ilk olarak, kalic1 igsizlik goniilliidiir
(dogaldir), ¢iinkii goniillii olmayan (hakiki) igsizlik gegici bir ol-
gudur. Ikinci olarak, igsizligi “dogal” oraninin altina diigiirme
girisimleri enflasyonu tetikleyecek, hatta belki de hizlanan enf-
lasyona yol agacaktir. Kisacasi, enflasyon hedeflemesi, enflasyon
ile igsizlik arasinda ampirik bir 6diinlesim oldugu anlayisina
dayanur.

Buna kargin, bu goriigiin dogru oldugunu goésteren pek az
kanit vardir. Shaikh (1997), ampirik kanitlara dayanarak bu go-
rilgiin gegerli olmadigini gosteren ii¢ noktaya dikkat ¢ekmigtir:
Birincisi, savag sonrasi1 donemin biiyiik bir béliimiinde, OECD
iilkelerinde ortalama igsizlik diizeylerinde g6zlenen yiikselis, or-
talama ¢gikt1 artig oranlarindaki diisiisle dogrudan dogruya bag-
lantiliyds. ikincisi, OECD iilkelerinde igsizlik ile enflasyon ara-
sinda genel bir tarihsel 6diinlesim bulunmamaktadir. 1975-1991
yillar1 arasinda boyle bir 6diinlesim s6z konusu olmus olabilir,
ancak 1964-1974 déneminde bunun tam tersi gegerliymis gibi
gozitkkmektedir. Ugiinciisii, enflasyon iktisadi bityiimeyle ilgili
gibi goziikmektedir, yani diigitk biiyiime aslinda yiiksek enflas-
yonla baglantilidir.

Bu nedenle, enflasyonun ve enflasyon hedeflemesinin
Marksist bir bakis agisiyla tam anlamiyla kavranabilmesi, bu ol-
gularin 6zgiil toplumsal-tarihi baglaminda yerli yerine oturtul-
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masini gerektirir. Bu yapildiginda, bu gériislerin agikga yanls
oldugu ve ideolojik-siyasi miilahazalara dayandig: ortaya ¢ikar.
Enflasyon hedeflemesine dayanak olugsturan iktisat modelinin
uygulanmasi, neoliberal ideolojik ve siyasi giindemin asli bir
pargasini olugturan para politikasina birtakim kisitlamalar ge-
tirilmesini gerektirir. Buna gore, enflasyon hedeflemesi igin
“inandiric1” makro-iktisadi politikalar gerekir -ki bu 6zii itiba-
riyle “Ortodoks” politika goriigiiniin benimsenmesi anlamina
gelir. Ayrica, para politikasi takdir yetkisi sik1 bir kurallar gerge-
vesi i¢inde kullanilmalidir.

Dahasi, sermaye hesabi serbestlestirilmeli ve ithalatin serbest-
lestirilmesi yoluyla geriye kalan enflasyonist baskilar ortadan kal-
dirilmalidir. Dolayli ve dogrudan uygulanan iicret sinirlamalari-
nin da kaldirilmasinin gerektigi agikardir. Son olarak, enflasyon
hedeflemesinin bagimsiz merkez bankalarinca uygulanmasinin,
siyasetgilerin se¢imler yiiziinden neden olduklar: diisiiniilen enf-
lasyon yanliligini ortadan kaldirarak onlar disiplin altina alacag:
varsayilir.

Shaikh’in ulastig1 sonuglar, Marksist ekonomi politik akimi-
na mensup diger yazarlarin goriisleriyle tutarhdir.'” Enflasyonist
egilimler kapitalist ekonomiler igerisinde pek az homojenlik
gostermekte, genellikle devletin dogrudan ve etkin bir sekilde
kontrol edemedigi siireglerle iligkili olmaktadir. Enflasyon, ana
yolcu neoliberal goriislerin aksine diipediiz ya da gogunlukla
hiikiimet politikasindan kaynaklanmaz, neoliberal baglamda
bir tabu olarak goriilen 6zel sektoriin faaliyetlerinden de dogabi-
lir. Varlik fiyatlarindaki degisiklikler zaman zaman bunu gozler
oniine serer. Bu faaliyetler, para politikas: otoritelerinin enflas-
yon amaglarina ulagabilme giiglerini zayiflatabilir.

19 Bkz. A. Saad-Filho (2000), A. Saad-Filho ve M.R. Mollo (2002), M. De Vroey
(1984).
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$ekil 1. Japonya ve ABD'de Enflasyon Oranlari(19801. geyrek — 2008 IV. ceyrek)
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Ampirik kanitlar, balonlarin, enflasyonun kontrol altinda ol-
dugu kosullarda (1. ve 2. sekiller), 6zellikle de diisitk enflasyona
yurtici para arzindaki giiglii artiglarin eslik ettigi donemlerde (3.,
4.ve5. sekiller) ortaya gikma egiliminde oldugunu gosteriyor.
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$ekil 3. ABD M3 Para Arzi, yillik degigim (1980 1. ceyrek — 2006 I. ceyrek)
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Sonug olarak, para politikasinin sadece enflasyon iizerine
odaklanmasina izin vererek varlik fiyatlarinin géz ard edilebile-
cegini diigiinmek yanhstir.

3.2 Enflasyon Hedeflemesinin Gelisimine Yol A¢an
Tarihsel Baglam

Enflasyon hedeflemesi rejiminin toplumsal ve siyasi agikla-
masin1 yapmak igin, 1970’li ve 1980’li yillarda yasanan, kredi pa-
ranin degerinin savunulamamasini temsil eden enflasyon krizle-
rine bakilmalidir. Bu basarisizligin toplumsal ve siyasi sonuglar
vardj, ¢iinkii hizli enflasyon en bagta kredi verenlerin zarar etme-
si anlamina geliyordu ve is¢ilerin parasal iicretlerde telafi edici
artislar elde etmeye galigmasiyla birlikte iicret pazarlig1 sekteye
ugramistl. Enflasyon hedeflemesi ile merkez bankasi bagimsizli-
ginin benimsenmesi, kapitalist sinifin bu deneyimden ders aldi-
ginin bir gostergesiydi.

Dolayisiyla, se¢im siirecini para politikasindan ayiran, kulla-
nish hukuki bir faraziye olan bagimsiz merkez bankas: diigiin-
cesi yaratildi. Goriiniigte para politikas: “nesnel teknik esaslar”
temel alinarak, ¢ikar gozetmeyen ve sinifsal bakimdan tarafsiz
uzmanlar tarafindan belirleniyordu. Finans gevrelerine, kendileri
i¢in son derece zararli olan enflasyona miisamaha edilmeyece-
gi gitvencesi verilmisti. Ote yandan finansal balonlarin merkez
bankaciligiyla ilgili olmadigs, hatta enflasyonun diigitk tutulmas:
durumunda ortaya ¢ikmalarinin muhtemel olmadiklar diisiinii-
liyordu. Aslinda finans gevrelerine s6ylenen sey, merkez banka-
sinin spekiilatif faaliyetlere miidahale etmeyip onlar: yiiksek enf-
lasyondan koruyacagiydi. Sonug olarak, enflasyon hedeflemesi
rejimi tarihsel gelismenin bir driinidiir.

Teknik olarak bakildiginda, Bretton Woods sisteminin 1970’le-
rin baginda ¢okmesinden sonra diinyanin 6nde gelen merkez ban-
kalarinin faiz orani izerindeki takdir yetkilerini kullanma giigle-
rinin biiyiik 6l¢iide artmasi, enflasyon hedeflemesinin benimsen-
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mesini kolaylastirdi. Para politikasinin bugiin sahip oldugu tarihi
6nemi kazanmaya baglamasi, merkez bankalar iizerindeki d6viz
rezervi disiplininin zayif olmasindan ya da hi¢ olmamasindan
kaynaklaniyordu. Faiz orani giderek bir kamu politikasi araci ni-
teligi kazanirken, merkez bankalarinin 6niine faiz oraninin ma-
nipiilasyonuyla ilgili (stklikla birbirleriyle gelisen) gesitli talepler
gelmistir. Fiyat istikrari, ekonomik faaliyetlerin yeterli diizeyde
olmasi, yiiksek biiyiime ve istihdamla uyumlu bir 6demeler den-
gesi pozisyonu tipik olarak bu talepler arasinda yer aliyordu. Gene
de, Bretton Woods sisteminin ¢6kmesinden sonra altin disiplinin
ortadan kalkmasi, déviz kuru istikrarsizliginy, fiyat enflasyonunu
ve finansal spekiilasyonu tesvik ederek uluslararas: kapitalist sis-
temin anargik dogasinin iyice belirginlesmesine hizmet etti.

Keynesgi tam istihdam ideolojisinin ¢okiisii ve 1970’lerde hizli
enflasyonun ortaya ¢ikmasi, fiyat istikrarini yavag yavag para po-
litikasinin baglica amaci héline getirdi. Dumenil,?° kapitalizmin
yapisal krizinin, 1970’lerden itibaren finansin hegemonyasini ye-
niden tesis edebilmesini saglayacak kosullar: yarattigini belirtir.
Finansin yiikseligsine genig kapsaml bir dizi uygulama da eslik
etti: Kuralsizlagtirma, iggi hareketiyle sendikalara dogrudan cep-
he alinmasi, girketler arasindaki biiyiik birlesmeleri destekleyen
bir politika ve hissedarlarin ¢ikarlarini gézeten yeni sirket y6ne-
timi yontemleri. Dumenil’e gére kapitalizmin yeni bir evresi olan
neoliberalizm ayn1 zamanda finansin hegemonyasinin geri donii-
sline isaret etmektedir.

Devlet, bu doniisiimler sirasinda yardimeci bir rol iistlenmistir.
Tarihsel olarak bakildiginda, devletin sermaye birikimiyle ilgili
iki asli, bir de tali iglevi vardir. Emek sistemi ile para sisteminin
giivence altina alinmas: asli iglevleridir. Tali igleviyse, sermayenin
farkli kesimlerinin ¢atigan ¢ikarlarim uzlagtirmaktir. Asli iglevler
birikim i¢in hayati 6nem tagirlar, ancak bizzat sermayenin kendisi

20 Dumenil (2007), s. 7.
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tarafindan saglanamazlar.? Emek ve para sisteminin giivence al-
tina alinmas! igin devlete ihtiyag duyulmas, kapitalizmin mizaci
geregidir. Ote yandan, devletin arabuluculuk roli, tarihsel olarak
piyasa temelli etkilesimlerin anarsisinden kaynaklanir.??

Bir devlet (ya da yar1 devlet) kurumu olarak merkez bankasi-
nin roli, finans sisteminin yapisina, bu sistemin reel birikimle
baglantilarina, finansin aracilik ettigi toplumsal-siyasi iligkilere
ve ge¢misteki miidahale pratigine bagh olarak, tarih boyunca bii-
yiik degiskenlik géstermistir. Ornegin, Bretton Woods dénemin-
de merkez bankasinin rolii, 1930’larda yasanan biityiik bunalimin
ve Keynes¢i tam istithdam ideolojisinin ortaya ¢ikisinin tarihsel
bir sonucuydu. Finansin iktidarinin yeniden tesis edilmesine
isaret eden neoliberalizm gagindaki en 6nemli olay para politi-
kasinin 1979’da degismesiydi: Artik para politikasiyla 6ncelikli
olarak fiyat istikrarinin saglanmasi hedefleniyordu. ABD’deki
Volcker darbesi esasen 1970’lerin stagflasyon? donemi deneyimi
nedeniyle gergeklesti** ve nihayetinde enflasyon hedeflemesinin
zafer kazanmasina yol agt1.

3.3 Merkez Bankacilig1 ve Modern Para Yonetimi

Deginilmesi gereken bir diger tarihsel gergeklik de, Bretton
Woods sisteminin ¢6kiisiinden sonra modern paranin agirlikhi
olarak merkez bankas: parasina (banknotlara ve mevduatlara) da-
yanan kredi para héline gelmesidir. Merkez bankasi parasi ise esa-
sen devletin bor¢lanma araglariyla desteklenir. Bu durum, enflas-
yon hedeflemesinin gelisimini daha da kolaylagtirmistir. Merkez
bankalari, altin rezervlerini koruma ihtiyacindan kurtulmuslar-
dir. Sonugta, kredi verirken, kendi paralarini tedaviile siirerken

21 De Brunhoff (1976).

22 Marx, Kapital'de ilk defa devletten madeni paranin iiretimi ve dagitimi baglaminda
bahseder (bu “devlete mahsus bir 6zelliktir”). Aym sey kagit para i¢in de gegerlidir
(Marx (1976), s. 223 ve 227).

23 Enflasyonla birlikte durgunlugun ve isizligin olmasi -¢ev.

24 Mayer (2003).
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ve hepsinden 6nemlisi de faiz oranlarini belirlerken daha fazla
takdir yetkisine sahip olmuglardir. Bu kogullarda, merkez banka-
s1 parasinin degerinin istikrari iki etkene bagimli hile gelmistir:
Ilk olarak, merkez bankasinin toplam kredi akimini yénetmesine
ve ikinci olarak, ticari borglarla diger borglarin kapatilmasi igin
merkez bankasi parasinin kanuni miibadele arac1 olmasina.

Merkez bankasinin kanuni 6deme araci iizerindeki tekeli, gii-
niimiiz finansinin temel bir bilesenidir. Modern merkez bankasi
parasi (banknotlar ve mevduatlar), ¢ogunlukla devlet borcuy-
la desteklenen zorunlu ddeme araci olma iglevini yerine getirir.
Sonug olarak, belirgin bir gekilde itibari paranin, yani devlet ik-
tidariyla desteklenen ve keyfi olarak tedaviile ¢ikarilan paranin
ozelliklerini tagir. Bununla birlikte, modern merkez bankas: pa-
ras1 hala bir banka tarafindan tedaviile ¢ikarilmaktadir, yani as-
linda kredi paranin doniigiime ugramasindan elde edilen itibari
paradir. Dolayisiyla, modern itibari paranin y6énetimi, toplumsal
gilice ve merkez bankasina duyulan giivene baglidir. Bu agidan ba-
kildiginda, merkez bankasinin modern kredi para yonetimi -ki
bu siirekli gelisen bir siiregtir, esas olarak kapitalist sinifin finan-
sal gikarlarilehine olacak sekilde kredi paranin degerini koruma
¢abasi olarak goriilebilir.

3.4 Simiflar Arast ve Simif I¢i Catigmanin “Ihtilafli Alani”
Olarak Merkez Bankaciligt

Boylece, siniflar arasi ve sinif i¢i ¢atiyma meselesine, bu ¢a-
tigmanin para politikasinin belirlenmesinde (finansallagma do-
neminde enflasyon hedeflemesinin benimsenmesinde) oynadig:
role gelmis oluyoruz.

Bu makalede 6nerilen Marksist yaklagim, radikal Keynes son-
ras1 yaklagimin merkez bankaciligini ele aligiyla kimi ortak ozel-
likler tagiyor. Keynes sonrasi iktisat bilimi, merkez bankaciliginin
belirleyicileri olarak ¢atigan ¢ikarlara, 6zellikle de siniflar aras
ve sinif i¢i miicadelelere 6zel bir 6nem verir. Merkez bankaciligs,
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ekonomide ve toplumda “ihtilafli bir alan” olarak goriiliir.”® Para
politikasini belirleyen d6rt nemli etken vardir: Emek piyasasinin
yapisy, finans ile sanayiarasindakibaglantilar, ulusal ekonominin
diinya ekonomisi igindeki konumu ve merkez bankasinin devlet
aygit1 igindeki konumu.

Ancak, bu makalenin dayanagim olusturan finansallasg-
ma yorumu Keynes sonras: analizden 6nemli 6l¢iide farklidir.
Finansallagmis emek piyasalarinin yapisina, finansla sanayi ara-
sindaki baglantilara ve bunlarin para politikasi iizerindeki etki-
sine bakildiginda bu farklar belirginlesir. Keynes sonrasi analizin
aksine merkez bankas: “ihtilafl: bir alan” olmaktan ¢ok finansal
gikarlarin savunucusudur. Bu yaklasim, 2007-09 krizi dahil ol-
mak iizere, finansallagma doneminde yasanan cesitli krizlere 151k
tutar.

Epstein (1992), sermayeyle emek arasindaki iligkilerle ilgili ola-
rak “Kaleckici” ve “neo-Marks¢1” dedigi yaklagimlari birbirinden
ayirir.” Neo-Marks¢1 yaklagim, istihdam, kapasite kullanimi ve
kér paylari arasinda zit yénlii bir iliski oldugunu vazeder. Iggiler,
ekonomi bilyiiylp issizlik azaldikga reel iicretleri yiikseltecek ya
da galiyma kogullarin: iyilestirecek giice sahip olurlar ve sonugta
verimlilik diiger. Bu nedenle, kapasite kullanimi arttik¢a birim
emek maliyetleri yiikselir ve sinai kir pay1 azalir. Bunun aksine
“Kaleckici” yaklagim, rekabeti azaltip firmalara piyasa giicii ka-
zandiran artan kapasite kullaniminin, firmalarin kir marjlarini
artirmalarina izin verdigini one siirer. Bu nedenle, kapasite kul-
lanimi artarken sinai kar pay: yiikselir ya da en kotii durumda
degismeksizin ayni kalir. “Kaleckici” emek piyasasinda, istihdam,
kapasite kullanimi ve kéir pay: arasinda zit yonlii olmayan bir ilis-
ki oldugu kabul edilir.

Mevcut finansallagma rejiminde bu iki yaklagimin her ikisinin

25 Bkz. Epstein ve Schor (1986, 1988, 1989, 1990), Epstein (1992).

26 Neo-Marksizm, Boddy ve Crotty (1975), Schor (1985), Goldstein (1986), Schor
ve Bowles (1987), Weisskopf (1988), Bowles ve Boyer (1989), Bowles, Gordon ve
Weisskopf (1989) gibi yazarlarin ¢aligmalarini kapsar.
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de emek piyasalar1 konusunda fazla agiklayic1 olamadig belirtil-
melidir. Epstein’a gore bunun sebebi, sermaye-emek iligkisinin
oldukga sinirh bir y6niine, yani kapasite kullanimindaki degisik-
liklerin (dolayisiyla “yedek igsizler ordusu”nun) sermayenin kir
payt iizerindeki etkisine odaklanilarak emek piyasasinin yapisal
ozelliklerinin yeterince dikkate alinmamasidir.¥ Ancak, giinii-
miiziin “finansallagmi” emek piyasalarinin yapisi, finansallagma
doneminin kritik anlarinda teknolojik degisim, diizenlemeyle il-
gili degisim ve igsizligin siddetli etkileri tarafindan birlikte belir-
lenmektedir.

Finansallagmanin gelisimi sirasinda, Lapavitsas'in (2009) be-
lirttigi tizere, bilgi teknolojisi kisiye kalan 6zel zamanin azalma-
sini, parga bag1 ¢aligma ve eve is verme pratiklerini tegvik eder-
ken, karsihg 6denmis emek ile 6denmemis emek arasinda yeni
bir denge olusmustur. Bu degisiklikler, ¢aligma giiniiniin fiilen
uzamasina yol agmigtir. Ayrica, emegin yogunlasmis olmas: da
muhtemeldir. Ornegin, is memnuniyetiyle ilgili devasa yazina
baktigimizda, gelismis iilkelerde isten duyulan memnuniyetsiz-
ligin temel nedeninin yeni teknolojiyle baglantil olarak ¢alisma
temposunun artmasi oldugu goriilmektedir. Caliyma segenekleri
konusunda takdir giiciiniin kaybedilmesi, yasam standartlarinin
kotiilesmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Son olarak, emek pi-
yasasinda gergeklesen kurumsal degisiklikler de ¢aligma siirecini
onemli olgiide etkilemigtir. Emegin gegici islerde ¢aligtirilmasi-
nin yayginlagmasi ve kadinlarin iggiiciine katilmalari (dolayisiyla
¢alisan niifusun artmasi), bu kurumsal degisiklikler arasinda yer
almaktadir. Sonug olarak, is¢iler giderek daha giivencesiz ¢alig-
mak zorunda kalirken, emegin akigkanlig1 artmastir.

Bu ortamda, istihdam ile kapasite kullanimi arasinda “Neo-
Marks¢1” ya da “Kaleckici” bir iligki oldugunu savunmak giigtiir.
Aksine, yeni teknoloji, 6nceden 6nemli piyasa giiciine sahip olan
firmalar arasinda bile rekabeti siddetlendirmistir. Istihdam, “fi-

27 Epstein (1992), s. 7.
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nansallagsmis” emek piyasalarinda iicret diizeyinden kurumsal
olarak ayrisirken, kér oranlariyla art1 yonde baglantilidir.

Dahasi, Keynes sonras: analizin finans ile sanayi arasindaki
iligkiye yaklagimi, finansin sanayi karsisinda gorece egemen bir
konuma sahip oldugunu dile getiriyor.?® Bunun nedenin, reel bi-
rikimin giigliiklerle karsilagtiginda bile finans kurumlarinin kar
etmeye devam edebilmesi oldugu belirtiliyor. Sonug olarak, mev-
cut kapitalist birikim rejiminde finans, kapitalist birikimin bir
biitiin olarak gelismesinde kilit bir rol oynuyor. Ancak, sorunlu
bir gorigstir bu. Finans, 6zerkligini gorece kuvvetlendirmesine
kargin, kapitalist birikimin 6zsel devinimine genel hatlariyla ri-
ayet etmeye devam ediyor, ¢iinkii nesnel temelleri hala kapitalist
isletmelerin yarattig: atil parada bulunuyor.

Bu noktanin 6nemi, “ihtilafli alan” yaklagimiyla baglantih
olarak da goriilebilir. Bu yaklasima goére merkez bankasi, para
politikasin1 emegin etkisinden uzak tutmakla ilgileniyor. Ancak,
sinai ve finansal kapitalistlerin fazlasiyla boliindiigii zamanlarda,
merkez bankasi bagimsizliginin siklikla para politikasini sinai
kapitalistlerin etkisinden uzak tutmaya hizmet ettigi de belirti-
liyor. Bu durumda, merkez bankas: orantisiz bir sekilde finans,
yani “rantiye” gevrelerinin ¢ikarlarinisavunma egiliminde olur.?
Bagka bir ifadeyle, finans kesimini maglup etmek i¢in emek ile ka-
pitalist sinifin sinai kesimi arasinda siyasi ittifaklar kurulabilecek
bir alanin varligindan s6z edilebilir.

Epstein’in $u yorumu dikkate deger:*® “Oyle goziikiiyor ki bu
sinif ¢ikarlarinda yeni bir gelisme olmustur. ABD’de (keza muh-
temelen Avrupa’da da), rantiye ve sanayi kesimlerinin ¢ikarlari
giderek biitiinlesiyor olabilir, ancak bu biitiinlesme sinai ¢ikar-
larin finansa egemen oldugu eski Alman ve Japon finans yapi-
larinda oldugu gibi gergeklesmiyor (Zysman, 1984; Pollin, 1995;

28 Bkz. Stockhammer (2002, 2007), Orhangazi (2007).
29 Bkz. Epstein ve Ferguson (1984, s. 957-983), Epstein (1992, s. 1-30).
30 Epstein (2002), s. 17.
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Grabel, 1997). Bilakis, finans piyasalarinin kuralsizlagtirilmasiyla
birlikte, yani finansallagmayla birlikte sinai isletmelerin gide-
rek rantiyeci giidiilerle hareket etmeye basladigindan s6z etmek
miimkiindiir. Kisacas: ‘finansallagma’, sanayi ile finans arasinda-
ki sinifsal iligkilerin yapisin1 degistirerek, bu kesimlerin ¢ikarla-
rin1 gok daha benzer hale getirmis olabilir”.

Bu baglamda, Marksist bir ¢aliymada “ihtilafli alan” yaklag-
minin hatali temeller iizerine kuruldugu, analizin gézden gegi-
rilmesi gerektigi gosterilmistir.” Ilk olarak, bu yaklagim, gergek-
lestirilmeyi bekleyen yatirim projeleri olup da paras: olmayan,
“calisan” kapitalistlerin varligin1 ima eder. Bu, ancak ideal du-
rumda gegerli olabilecek soyut bir varsayimdir: Pratikte, borgla-
nan kapitalistlerin tipik olarak bor¢landiklari1 sermayenin yani
sira kendi sermayeleri de vardir. ikinci olarak, faiz bigimindeki
gelirden sinai ve ticari kapitalistler de faydalandig: igin, bunu fi-
nansal kapitalistler gibi ayr1 bir toplumsal gruba 6zgii bir gelir
tiirii olarak degerlendirmemek gerekir. Borg veren kapitalistlerle
alan kapitalistlerin farkli ve siklikla ¢atigan ¢ikarlari, finans-para
kapitalistleri ile ¢aligan-sanayi kapitalistler arasindaki kargithikla
tam anlamiyla analiz edilemez.

Lapavitsas (2009), giiniimiiz rantiyelerinin finansallagmis ka-
pitalizmdeki ayirt edici 6zellikleriyle ilgili bagka ilging gézlemler
de yapar. Lapavitsas'in bu gozlemleri, faiz bigimindeki gelirin hem
sinai hem de ticari kapitalistlére gittigini, belli bir toplumsal gru-
bun 6zgiin temeli olamayacag goriisiinii destekler. Finansallagma
doéneminde rantiyeler, finansal sermayeye sahip olmalari nedeniyle
degil, finans sistemi igindeki goreli konumlari nedeniyle olaganiis-
tii gelirler elde edebiliyorlar. Buradan da anlagiliyor ki finansallag-
may1 ele alirken, finans sistemini reel birikim siirecine organik bir
sekilde baglanmis, yapilandirilmis bir biitiin olarak degerlendir-
mek gerekiyor. Finansin son zamanlardaki iistiinliigiiniin sistemik
kokenleri vardir. Ayni sekilde emegin, finans kargisinda sanayiyi
desteklemesi i¢in hi¢bir neden bulunmamaktadir.

31 Lapavitsas (1997), s. 85-106.
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Ozetleyecek olursak, finans kurumlari, finansallagma déne-
minde reel birikimin sorunlarla karg: karsiya kalmasina kargin
kér etmeye devam ettiler. Sonugta, finans sisteminin 6nemibiiyiik
ol¢iide artty, ¢iinkii finans, olumsuz kosullar hitkiim siirerken ka-
pitalist sinifin biitiini i¢in bir kar kaynag: haline geldi. Bu arada,
merkez bankasini sinif miicadelelerinin etkisinden “bagisik” tut-
mak amaciyla sermaye-emek iligkilerinde yeni bir denge sagland:.
Bu da gostermektedir ki, finansallagma doneminde merkez ban-
kas: “ihtilafl1 bir alan” olmayip, aksine finansal ¢ikarlarin baglica
savunucusu konumundadir. 1990’larda yaganan sayisiz finansal
kriz deneyimleri sirasinda, ama en gok da héilen devam eden agir
2007-09 krizi sirasinda bu yavagyavas da olsa netlik kazanmistir.

4, OZEL SEKTOR KARLARINI KORUMAK ICIN

ZARARLARIN TOPLUMSALLASTIRILMASI

Pratikte, 1990’larda finansal balonlarin sisip patlamasi, ¢a-
gimizda para politikasinin teknik sinirlar1 oldugunu gostermis,
enflasyon hedeflemesini zayiflatmigtir. Bu yine yavas ilerleyen bir
stire¢ oldu. Enflasyonu hedefleyen para politikasini siirdiirme gi-
risiminin bagarisizlikla sonu¢lanmasi, bu politikanin “esnek enf-
lasyon politikas1” denilen seye doniismesine vesile oldu.

Merkez bankalari, patlayan balonlarin etkisini hafifletmek
i¢in pragmatik bir yaklagimla odak noktalarini degistirme egi-
limi gostererek, para politikasinda acil degisiklikler yaptilar.
Fiyat istikrarinin finansal istikrarin garantisi olmadigini savu-
nan McGee (2000) ve Bean (2003) gibi analitik ¢aligmalar, bu pra-
tik tepkiye zemin hazirlamigtir. Ayn1 dogrultuda, Bario ve Lowe
(2002) da ekonomide belirgin finansal dengesizliklerin olmasi
hélinde, fiyat istikrarsizhiginin finansal istikrarsizlig tetikleme-
sinin kuvvetle muhtemel oldugunu iddia ederek, “esnek enflasyon
hedeflemesi yaklagimi1”n1 6ne siirdiiler. Enflasyonun 6nemli 6l¢ii-
de artmadig1 durumlarda bile varlik fiyatlarinin artmasina yanit
olarak para politikasinin sikilagtirilmasinin gerekebilecegini 6ne
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siiren Ingiltere Merkez Bankas: Bagkan1 Mervyn King, bu yakla-
simu1 belli ol¢iide destekliyordu.

Bununla birlikte kapitalist bir ekonomide, bir balonu iiretken-
likteki kalici iyilesmelerden ayirt etmenin baglangigta olduk¢a
zor olmasi sorun yaratmaktadir. Dahasi, teknolojik devrimler ge-
nellikle varlik fiyatlarindaki yaygin artiglar: hakli géstermek igin
kullaniliyor. Teknolojik devrimlerin siklikla balonlara yol agtig:
tarihsel olarak gosterilmigtir.®? Yani, iktisadi faaliyetlerin iiret-
kenlik artis1 temelinde genislemesi, para arzinin artmaya basla-
y1p varlik fiyatlarinin olaganiistii yiikksek diizeylere yiikselmesiyle
birlikte siirdiiriilmesi imkansiz balonlara yol a¢abilir.

Bu agidan bakildiginda, 2007-09 krizi, enflasyon hedefleme-
sini icinden ¢ikilmaz bir karmagaya siiriiklemistir. Daha 6nce
agikladigimiz iizere bu politika, esas olarak 1970’lerde yasanan
stagflasyon deneyiminden ortaya ¢ikan incelikli parasalciligin
simgesi olarak nitelendirilebilir.”® Politika, merkez bankasinin
genel kurallara tabi olarak diisiik enflasyon hedefini gergekles-
tirmesini sinirlarken, geleneksel son bagvurulacak kredi mercii
olma islevini 6nemsizlestirir.

Enflasyon hedeflemesi kuralinin dayatilmas: merkez bankasi
bakimindan oldukga kisitlayici olabilir.** Kapitalist ekonomi di-
namik bir sekilde gelistigi i¢in merkez bankasinin takdir yetkisini
sinirlandiran her kural zorunhu olarak statiktir. Son kriz, finansin
finansallagma doneminde ge¢irdigi dinamik evrimin, neoliberal-
lerin enflasyon hedeflemesi rejimlerinin en biiyiik bagarisi olarak
kabul ettikleri seyi, yani merkez bankasinin inandiriciligini zedele-
digini gostermistir. Dolayisiyla, ana yolcu iktisatgilar, agik¢a ya da
ortili olarak yaptiklar: para politikas: rejimi degisikligi onerileri
baglaminda, son bagvurulacak kredi mercii olma islevine yeniden

32 Bkz. C. Kindleberger (1989), “Manias, Panics and Crashes”

33 Mayer (2003).

34 ABD’de oldugu gibi, ilan edilmis enflasyon hedefi araligina tabi olmak sartiyla iire-
timde ve istihdamda istikrarin saglanmasina izin veren “sinirlandirilmg takdir yet-
kisi” olarak diisiiniildiigiinde bile bu dedigimiz gegerliligini korur.
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6nem verilmesi gerektigini savunuyorlar.” Bazi iktisat¢ilarsa, mer-
kez bankasinin bu islevinin son bagvurulacak piyasa yapicisi olma
isleviyle takviye edilmesini 6neriyorlar.*

2007-09 krizi, kendisini asil olarak finans piyasalarinda bas
gosteren bir karmaga olarak ortaya koymugtur. Kolayca panige do-
niisen belirsizlik ve korku, bazi finansal araglarin alim-satiminin
¢ok az olmasi, hatta hi¢ olmamasi sonucunu dogurdu. C)rnegin,
alig-satig fiyatlarini olusturmak igin gerekli fonlarin degerini
inandiric1 bir sekilde saptayabilecek piyasa yapicilarinin olmama-
s1 nedeniyle, ikinci kalite ipoteklere dayanan Teminata Baglanmuis
Borg¢ Yiikiimliiliiklerinin alim-satimi siklikla imkansiz hale geldi.
Bu tiir piyasa basarisizliklari, gerek borsada gerekse (tezgah iistii
olarak alim-satimi yapilan araglar dahil) gesitli finansal varhk-
larda farkl sekillerde yasandi. Bu sorun kargisinda yaygin bir ge-
kilde s6yle bir ¢6ziim 6nerildi: Merkez bankasi, son bagvurulacak
piyasa yapicisi olmalidir. Son bagvurulacak piyasa yapicisi olma
islevi, ilk olarak ¢esitli 6zel sektor menkul kiymetlerinin agik¢a
alinip satilmasiny, ikinci olarak da gesitli 6zel sektér menkul kiy-
metlerinin teminat olarak kabul edilmesini kapsar.’”’

Ancak, son bagvurulacak kredi mercii olma islevinin genisle-
tilerek son bagvurulacak piyasa yapicisi olma isleviyle tamamlan-
masi hi¢ de kolay olmayacaktir. Birincisi, merkez bankalarinin,
batmis durumdaki 6zel sektor kredisinin yerine kamu kredisini
ikame etmesi ciddi ahlaki ¢okiintii sorunlar1 dogurabilir. Bu te-
mel tizerinde, Vives krizlerin patlak vermesinin yatirim disiplini-
ni saglamak igin arzulanir bir gey oldugunu bile 6ne siirmiigtiir.*®
Borglarini zar zor 6deyebilen kurumlarin kurtarilmamas: gerek-

35 De Grauwe (2007), s. 159-161.

36 Buiter ve Sibert (2007).

37 Buiter ve Sibert (2007), s. 171-172.
38 Vives (2008), s. 99.
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tigi bile ifade edilmistir.* Ikincisi, sorunlu 6zel sektér menkul
kiymetlerini iistlenmeleriyle birlikte merkez bankalarinin kendi
6deme giigleri de sorunlu hile gelebilir.*® Bu nedenle, ulusal mali
otorite olan devletin, son bagvurulacak kredi mercii ve piyasaya-
picisi olarak hareket eden merkez bankasina olabildigince destek
olmas: gerektigi dile getiriliyor. Bunu yapmanin bir yolu, devletin
merkez bankasi bilan¢osuna agik¢a kefil olmasidur.

Bu makalede benimsenen Marksist bakis agisindan deger-
lendirildiginde bu oneriler, merkez bankasinin, 6zel sektodriin
kérlarin1 korumak i¢in zararlarin toplumsallagtirilmasinda kul-
lanildigin1 gosteren yeni kanitlardir. Merkez bankasi bagimsizlig:
ve enflasyon hedeflemesi, kismen sermayenin finansal ¢ikarlarini
korumak igin enflasyon oranlarini diigiik tutma gabas: nedeniy-
le, balonlarin tekrar tekrar ortaya ¢ikmasina olanak vermistir.
Sonugta ortaya ¢ikan felaket, yeni ortaya atilan son bagvurulacak
piyasa yapicist olma isleviyle pekistirilen son bagvurulacak kre-
di mercii olma islevine yeniden vurgu yapilmasina yol agmigtir.
Finansallagma, 2007-09 finansal krizinin siddeti ve sira dig1 kar-
magiklig1 yiiziinden merkez bankalarini, biitiin toplumun aleyhi-
ne olacak sekilde finansal gikarlar1 koruyan temel karar birimine
doniistirmigtiir. Toplum, su anki finansal krizin kademeli bir
sekilde bununla ayni bityiikliikte, hatta daha da biiyiik bir mali
krize doniigmesi nedeniyle kapitalist sinifin karlarini korumanin
bedelini 6demektedir. Bu, devlet hazinesinin, kapitalist diinyanin
belli bagli ekonomilerinde fiilen iflas etmis durumda olan finans
sistemlerinin kurtarilmasinin getirdigi maliyetleri karsilamak
amaciyla giderek daha fazla devlet tahvili ihrag ederek, genisleyen
merkez bankas: bilangolarina agik¢a ya da zimnen kefil olmasiyla

yapiliyor.

39 Dickens (1990, s. 1-23; 1999, s. 379-398), oldukea farkh bir bakis agisiyla finansal is-
tikrarsizhigin, kapitalist birikimin geligkilerini yansitan kapitalist piyasa dinamikle-
rinin yarattig1 bir sorun oldugunu dile getiriyordu. Finansal krizlerin baslica nedeni
siyasi kararlardir, dolayisiyla siyasi bir mizaca sahiptirler.

40 Buiter (2008).
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5.SONUC

Giiniimiiz merkez bankaciligiyla ilgili ¢ikarilacak ilk sonug,
kapitalist gelismenin su an ig¢inde bulundugumuz déneminin
belirgin bir ¢atigk: igerdigidir: Merkez bankalarinin siyasi giicii
artmaya devam ederken, iktisadi giigleriyle ilgili ciddi kuskular
vardir. Bu ¢atigky, finansal ¢ikarlarin, bir biitiin olarak kapitalist
birikimi ileri tagirken oynadiklari rolle ilgilidir. Dolayisiyla, fi-
nansallasma doneminde merkez bankas: finansal ¢ikarlarin bag-
lica koruyucusu olarak 6ne gikmistir.

Yasal miibadele araci iizerindeki tekeli merkez bankasinin gii-
ciiniin teknik temelini olusturur ve finansallagmanin ilerleyisi
sirasinda bu gii¢ 6nemli 6lgiide artmigtir. Ancak, kapitalist eko-
nominin dogasinda var olan istikrarsizlik (ki parasal ve finansal
etkenler de bu istikrarsizliga 6nemli 6lgiide katkida bulunurlar),
merkez bankalarinin yapabileceklerini sinirlamaktadir. Bu ne-
denle, giiniimiizde finansal istikrarsizligin agiklanmasinda kul-
lanilabilecek temel etken, kredi sisteminin goreli 6zerkligidir.

Ayrica, finansal kirilganlhigin arttig1 finansallagsma dénemin-
de, finansal krizlerin tetiklenmesinin siyasi ve toplumsal yonleri
de vardir. Benzer sekilde bu, siniflar arast miicadelelerin yani sira
finansal olarak kirilgan (dolayisiyla daha az rekabetgi) olan ser-
mayeler ile giiglii (ve daha rekabetgi) olan sermayeler arasindaki
sinif i¢i miicadelelere de tabidir.

Sonug olarak, yasadigimiz krizin sonucunda artik kapitalist
devletler, merkez bankaciliginin, neoliberal giindemi terk et-
meksizin kapitalist sistemi kendisinden korumak igin enflasyon
hedeflemesinin Gtesine gegmesi gerektigini fark etmiglerdir. Bu
oncelikle para politikas: rejiminin degismesi, yeni icat edilen son
bagvurulacak piyasa yapicisi olma isleviyle desteklenen son bag-
vurulacak kredi mercii olma islevinin yeniden vurgulanmasi an-
lamina geliyor.

Bu baglamda, son bagvurulacak piyasa yapicisi olarak merkez
bankasinin temel ilgi alan1 enflasyondan uzaklagarak varlk fi-
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yatlarina dogru kayiyor. Yani, yasadigimiz krizin gergeklerinden
de agikga goriildiigii iizere sorunun bir pargasi olmas: yiiziinden
aslinda ¢6ziimiin bir pargas1 olamayacag igin bir para politika-
s1 rejimi olarak enflasyon hedeflemesinin (hatta esnek enflasyon
hedeflemesinin bile) terk edilmesi anlamina geliyor bu. Ancak,
serbest piyasa mekanizmasi, neoliberal giindemin yonetici sinif-
larin hikim ideolojisi ve siyasi stratejisi olmaya devam etmesi ne-
deniyle, yagsadigimiz krize karg:1 onerilebilecek her tiirlii uygula-
nabilir ¢6ziim igin tercih edilen bir silah olmayi siirdiiriiyor.

Dolayisiyla, merkezinde merkez bankasi ile devletin bulun-
dugu bu 6zel varlik yonetiminin amaci, kalic1 bir piyasa ¢éziimii
bulununcaya degin toplumun aleyhine olacak sekilde 6zel sekt-
riilnkérlarinikorumak iizere piyasaya gegici bir ikame sunmaktir.
Bununla birlikte, zaman gegtik¢e ve kalic1 bir piyasa ¢6ziimii bu-
lunamadikga, son bagvurulacak piyasa yapicis1 politikalar1 mev-
cut krizi yavag yavag mali bir krize d6niigtiirmekte, sorunu genel
ekonomi politikas: diizeyine tagimaktadir. Bu durum, merkez
bankalarinin finansi istikrara kavusturmak igin yapabilecekleri-
nin kesin sinirlarinin oldugunun agikg¢a itiraf edilmesi anlamina
gelmektedir.

Bu nedenle, gikarilabilecek son ilgi ¢ekici sonug, kapitalist fi-
nans sistemini zaafa ugratmasi nedeniyle bir para politikasi rejimi
olarak enflasyon hedeflemesi artik son nefesini verirken, yeni bir
para politikas: rejimi olarak son bagvurulacak piyasa yapicisina
vevarlik yonetimine dogru kayisin da diinyanin yonetici sinifla-
rinin sinif iktidarlarini koruyup giiglendirmek igin acilen ihtiyag
duyduklar kalic1 piyasa ¢oziimiinii sagliyor gibi gozitkmedigidir.
Finansallagma doneminde para politikas: teorisi ile pratiginin
krizi daha yeni baghyor.

Marksist bir bakis agisiyla degerlendirildiginde, 2007-09 kri-
ziyle birlikte finansal istikrarsizligin yiikii toplumun genis ¢o-
gunlugu i¢in daha da bilyiidiigiinden merkez bankasinin esasen
bankalarla finansin ¢ikarlarini degil, iscilerle diger kesimlerin
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daha genis ¢ikarlarini yansitacak sekilde diizenlenmesi gerektigi
agik bir gereksinim haline geliyor. Ancak, is¢i simifiyla diger ke-
simler, demokratik bir yonetim kurmak amaciyla merkez bankasi
ile politikalarini yeniden canlanan sinif miicadelesinin giindemi-
ne yeniden tasiyamadik¢a bu gereksinimin gergege doniistiiriil-
mesi miimkiin degildir. Merkez bankaciligindan siklikla bir sanat
olarak bahsedilir, ancak kiigiik bir grubun faydasina olan bir sa-
nat kesinlikle olmamalidir.
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IKINCI KALITE
FINANSAL KRiZININ TARIHSEL ONEMI
VE TOPLUMSAL MALIYETI:
JAPONYA DENEYiMI'

O

Makoto Itoh

2007’nin Agustos ayinda ABD’de baslayan finansal kargasa,
gelismis tilkelerde reel ekonomiyi sarsan ve hizla diinya ekonomik
krizi haline gelen kiiresel bir finansal krize déniigmiistiir. “Ikinci
kalite finansal krizi” ifadesi, makalede bu siirecin tamamini kap-
samak amaciyla kullaniliyor. Bu krizin tarihsel 6nemi, farkh
ama birbiriyle iligkili ii¢ sekilde agagida inceleniyor. 1. kisimda,
1980’lerdeki Japonya balonuyla ve 1990’larda bunu takip eden
krizle karsilagtirilarak ikinci kalite krizinin 6zgiil 6zellikleri ele
alimiyor. 2. kisimda, 1929’un ardindan yasanan genel durgunluk
kisaca tartigilarak kargilagtirma bir adim ileri gotiiriiliyor ve su
anki krizin neden ayni 6l¢iide agir olmayabileceginin nedenleri
ortaya koyuluyor. Son olarak 3. kisimda, krizin toplumsal mali-
yetleri aragtiriliyor.

1 Bu makalenin taslak hilini gézden gegirip degerli tavsiyelerde bulunan Costas
Lapavitsas'a ¢ok tesekkiir ederim.
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1 IKINCI KALITE FINANSAL KRIZININ OZGUL
OZELLIKLERI VE JAPONYA BALONU ILE BIR
KARSILASTIRMA

Iktisadibirkrizin tarihsel énemini ve ézgiil 6zelliklerini daima
bundan 6nceki iktisadi patlamanin niteligi belirler. Dolayisiyla,
Amerikan konut balonundan ve bununla baglantili iktisadi pat-
lamadan ortaya ¢ikan ikinci kalite finansal krizinin neden ABD
ve diinya ekonomisi igin bu kadar yikici oldugunu anlamak igin
oncelikle Amerikan konut patlamasinin bityiikligiini ve niteligi-
ni incelemek gerekiyor.

Yeni Ekonomi balonuyla birlikte 1996’da baglayan Amerikan
konut patlamasi yaklagik 10 yil siirdii. Yeni Ekonomi (ya da Bilgi
Teknolojisi) balonunun 2001’de patlak vermesinden sonra, 6zel-
likle de 2002’den itibaren olmak iizere, ABD’nin iktisadi topar-
lanmas ile biiylimesinin ana kaynag konut patlamasi olmugtu.
ABD'nin bu dénemdeki iktisadi bityiimesinin yaklasik %40’ 1nin
konut sektoriine bagli oldugu tahmin ediliyor.?

Konut finansmaninda arti§ olmasaydi konut patlamas: elbette
miimkiin olmayacakti. ABD’de, konut kredileri gogunlukla birin-
ci kalite ve ikinci kalite kredilerden olusur. Ikinci kalite krediler,
tipik olarak, daha diigiik gelirli ve kredi verilebilirlik diizeyi daha
diigiik insanlara verilen kredilerdir. Daha somut bir sekilde ifade
edecek olursak, ikinci kalite krediler, gegmiste kredi geri 6deme-
lerini geciktirmis ya da hesaplanan FICO kredi notu (azami no-
tun 900 oldugu bu kredi notlandirma sistemi Fair Isaac sirketi
tarafindan baglatilmistir) 660’tan diisiik olan, hatta borg geri 6de-
meleri gelirlerinin %50’sini agan insanlara verilir.

Gegmiste, ikinci kalite grubu iginde siniflandirilan insan-
lar genellikle konut kredilerinden faydalanamiyorlardi. Ancak,
2001’den sonra ABD’de kredilerde, ozellikle de ikinci kalite kre-
dilerde hizli bir artig oldu. Verilen kredilerin artmasi sonucun-
da konut fiyatlar siirekli yiikseldi; 2006’ya gelindiginde fiyatlar

2 Kaneko ve DeWit (2008), s. 9.
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1996’daki diizeyinin iki katina ulagmisti. 2006 sonu itibariyle,
ABD’de heniiz 6denmemis konut kredileri 13 trilyon dolara (ne-
redeyse GSYIH'nin biiyiikliigiine) ulagmigti. Bu borglar iginde,
ikinci kalite kredilerin pay: bilhassa 2001’den sonra hizla artti.
2006’ya gelindiginde, ikinci kalite krediler, yeni konut kredileri
akisinin %20’sini olugturuyordu. Ayni yilin sonunda, ikinci kalite
kredi stok biiyiikliigii 1,7 trilyon dolara, yani toplam konut kredi-
leri stokunun %13’iine erigmisti.’

Ikinci kalite kredilerdeki artigin géreli bityiikliigiinii anlamak
i¢in birtakim basit hesaplamalardan yararlanabiliriz. Tipik bir
ikinci kalite kredinin biiyiikligi yaklasik 200.000 dolar kadardir
ve kabaca 8,5 milyon Amerikan hanehalk: (ya da 25 milyondan
fazla kisi) bu kredilerden faydalanmaktadir.* Ayrica, bir konut
kredisinin ortalama 400.000 dolar kadar oldugunu varsayarsak,
2006 yil sonu itibariyle (13 trilyon dolar hacmindeki) ABD’deki
toplam konut kredisi, kabaca 32,5 milyon hanehalki ya da ABD
niifusunun tg¢te biri tarafindan kullanilmigtir. Buna karsilik,
Japonya'da heniiz 6denmemis toplam konut kredisinin (balonun
patlamasindan hemen sonra) 1993’te 141 trilyon yen (GSYIH’nin
yaklagik %29u kadar) oldugu tahmin ediliyordu. Ortalama konut
kredisi biiyiikliigiiniin 1992’de 27,4 milyon yen oldugu disiiniil-
diigiinde, Japonya’daki toplam konut borcu kabaca 5,1 milyon ha-
nehalkina ya da niifusun %12,3’line tekabiil ediyordu.® Genelde
ABD konut kredilerinin, daha 6zelde ise ikinci kalite kredilerin,
1980’lerin sonlarindaki balonun gelisimi sirasinda Japonya’da ve-
rilen konut kredilerini fersah fersah geride biraktig1 agiktir.

Bununla birlikte, Japonya balonu 6nemli sermaye kayiplarina
neden olacak kadar biiyiiktii (hisse senedi ve gayrimenkul fiyatla-
rindaki diigiisler de hesaba katildiginda toplam sermaye kayiplari
1990’larda 1.400 trilyon yeni agmigti). Ancak, konut piyasasinin

3 Mizuho Arastirma Enstitiisii (2007), s. 69 ve s. 77.
4 Japonya Kabine Biirosu, Politika Planlama Odas1 (2007).
5 Itoh (2006), 6. bolim.
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aslinda balonun sadece bir kismini olusturdugu unutulmamali-
dir. Hisse senedi ve gayrimenkul piyasalarinda da spekiilatif bir
patlama yasanmiyordu. Oysa, yasamakta oldugumuz krizi dnce-
leyen ABD iktisadi patlamasi, gorece birbirinden ayr iki dalga
hilinde gergeklesti. Ilki, esasen 1990’larin sonlarinda New York
hisse senedi piyasasinda olmak iizere, Bilgi Teknolojisi (BT) balo-
nunun sigip patlamasiydu. Ikincisi, 2000’lerde ortaya ¢ikan konut
balonu ve bu balonun patlamasi idi.

Japonya ile yaptigimiz kargilastirmay: biraz daha ileri goti-
rerek, Japonya ve ABD balonlarinda, sonunda bu balonlarin pat-
lamasina yol agan bagka bir ortak etkenin varhigin1 daha tespit
edebiliriz: Kolaylikla spekiilatif islemlere yonlendirilebilen para
fonlarinin bolca mevcut olmasi. Biiyiik isletmeler, 1970’lerin son-
larinda baslayan uzun gerileme sirasinda giderek 6zfinansmana
[oto finansman] yoneldiler. Sonugta, ileri iilkelerdeki bankalarla
finans kurumlar1 kendilerini, sinai faaliyetlerin disinda kalan
alanlardaesnekbir sekilde kullanabilecekleri fonlara sahip bir ko-
numda buldular. Bankalar ve diger finans kurumlari bu fonlari,
tiiketici kredileri ve konutkredileri vermenin yani sira gayrimen-
kullerle ¢esitli menkul kiymetlerde spekiilatif alim-satim islem-
leri yapmak i¢in kullanabiliyorlardi. Bu arka plandan hareketle,
faiz oranlarini diigiiren para politikasi, 1985 Plaza anlagmasinin
ardindan Japonya’da ve 2001’den sonra da ABD’de oldugu iizere,
gayrimenkullerle menkul kiymetlerde spekiilatif alim-satim is-
lemlerini canlandirma egilimi de gosteriyordu.

Her iki balonda ortak olan bir diger etken, bilgi teknolojisinin
(BT) konut kredileri dahil spekiilatif finansal alim-satim iglemleri
i¢in kullanilmasiydi. BT nin gelismesi, geri 6deme takviminin de-
gisken faiz oranlariyla ¢cabuk tahmin edilmesini, finansal iglem-
lerin hizla yapilabilmesini ve bankacilik kredisinin esnek bir ge-
kilde artmasini kolaylastirtyordu. Ozellikle Amerikan finansinda
BT, bireyler igin kredi notlarinin hesaplanmasinda ve ilk yillarda
uygulanan “cazip” faiz oranlariyla daha disiik gelirli iggilere ca-
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zip gelecek melez konut kredilerinin tasarlanip siirdiiriilmesinde
kullaniliyordu. BT, konut kredilerinin yapilandirilmig menkul
kiymetlere déniistiiriillmesini, ardindan da menkul kiymetlerin
diinya geneline yayilmasini da miimkiin kild:.

Ote yandan, Amerikan konut balonunun sigmesini kolaylas-
tiran iki siyasi (ve kurumsal) etken vardi. ilk olarak, finansal
islemler iizerindeki diizenlemeleri ortadan kaldiran neoliberal
politikalar, esnek “cazip” faiz oranlarina sahip konut kredilerinin
uygulanmasini da olanakli hile getirdi. fkinci olarak, bankalari,
hanehalki tasarruflarinin belli bir kismini yeniden yerel topluluk
alanlarina yonlendirmeye tesvik eden Topluluk Yeniden Yatirim
Yasasi (1977) ve konut finansmaninda, daha diisiik gelirli insan-
larin yagadiklar: alanlara karsi ayrimcilik yapilmasini1 6nleyen
Alternatif Ipotek Islemi Muadilligi Yasas1 (1982), ikinci kalite kre-
dilerin yayginlagmasini kolaylagtirdi. Bu tiir krediler, 6zel finansal
fonlarin harekete gegirilmesi yoluyla kentsel yenilenmeye katkida
bulunacak yenilikgi bir politika olarak goziikiiyordu. Bu nedenle,
finans igletmeleri, 1960’lardan bu yana etkin olan medeni haklar
hareketinin bir basarisi oldugu diisiiniilen finansal hizmetlerin
demokratiklestirilmesinden istifade ettiler. Bu talihsiz ve ¢eligkili
gelisme, daha diigiik gelirli insanlara verilen konut kredilerinin
agir1 artmasina yol agarak sonunda bir felakete neden oldu.

Bu gelismeyi daha genis bir baglama oturtabilmek igin, kapi-
talist gelismenin uzun tarihsel siirecinde finans sisteminin, ka-
pitalist isletmelerin birikim amaglarina hizmet etmek iizere atil
parayi harekete gegiren bir dizi toplumsal mekanizma olarak is-
lev gordiigii géz 6niinde bulundurulmalidir. Ancak, 20. yiizyil-
da, emeklilik fonlar: ve sigorta 6demeleri de dahil olmak iizere,
emekgi halkin tasarruflari giderek finans sisteminin toplumsal
mekanizmalarina dahil edildi. Benzer miilahazalar tiiketici kre-
disi i¢in de gegerlidir.

Tiiketime yonelik krediler geleneksel olarak (kapitalizm 6n-
cesi donemden miras kalan) rehin diikkénlar ile tefecilerin yani
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sira tiiketici kredisi girketleri tarafindan saglaniyordu. Bu tiike-
tici kredisi mekanizmalari, modern bankacilik ve finans sistem-
leri iginde gorece kiigiik ve 6nemsiz bir agirlhiga sahip olmugtur.
Ancak, bityiik isletmeler giderek 6zfinansmana yoneldikge, resmi
finans kurumlarinin finans disi isletmelere kredi verme olanakla-
r1 azalmist1. Dolayisiyla, bityiik bankalar ve diger finans kurum-
lari, yavag yavas daha diisiik gelir tabakalarina yonelerek emekgi
halka tiiketici kredileri, 6zellikle de konut kredileri agmaya bas-
ladilar. Emek giicii metasi, bu anlamda giderek finansallagmigtir.®
Japonya balonun gelisimi sirasinda agik¢a goriilen bu egilim, son
yasanan Amerikan konut balonu sirasinda inanilmaz boyutlar:
ulagmustir. Bankalar ve ilgili gayrimenkul biirolari, Amerikan
konut balonunun gelisimi sirasinda sermaye kazanglari elde etme
hevesiyle, saldirgan bir tutumla ig¢ileri borglanmaya tesvik etmis-
lerdir.

Ancak, Japonya balonunun esas kaynaginin, GSYIH’nin yakla-
sik %15’ kadar olan yiiksek hanehalk: tasarruflar1 olduguna dik-
kat edilmelidir. Amerikan hanehalk: tasarruflarinin son derece
diisiik olmasi nedeniyle Japonya ile kargilagtirilabilecek bir yurtigi
fon kaynag:1 olmayan Amerikan konut balonu, ipoteklerinin men-
kul kiymetlestirilmesi yoluyla saglanan kiiresel fonlarla finanse
edildi. Sonug olarak, Amerikan konut piyasasindaki finansal pra-
tikler, Japonya bankalarinin daha o6nceki pratiklerinden, hatta
Amerikan Tasarruf ve Kredi Sandiklar’nin (S&L) 1980’lerdeki
pratiklerinden oldukga farkliydi.

Ipotek igiyle ugrasan Amerikan finans isletmeleri (tipik olarak
tasarruf ve kredi kurumlari) i¢in 1980’lerdeki kredi verme mo-
deli, “elinde tutmak igin yarat” idi. Ancak, son yasanan patlama
sirasinda ipotek diizenleyen belli baghi kurumlar, mevduat kabul
etmeyip kredilerini satmaya girisen ipotek sirketleriydi. Tipik ali-

6 Buanlays, ticretli iglerin finansal miisaderesinin, giiniimiiz kapitalizminin finansal-
lasmasi agisindan asli Gneme sahip oldugunu diigiinen Lapavitsas’in (2009) anlayi-
styla 6ziinde benzerdir.
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cilar, biiyiik ticaret ve yatirim bankalarinin sahip olduklar1 Ozel
Amagli Kurumlardi (OAK’lar). Bu ipotekleri alan OAK’lar, diger
finans kurumlarina satmak {izere bunlari harmanlayarak ipotege
dayali menkul kiymetler (IDMK) olusturuyorlardi. Ayrica banka-
lar da, bu amagla kurulmus OAK’lara satilmak suretiyle bilango
disina ¢ikarilan ipotekler diizenliyorlardi. “Dagitmak igin yarat”
modelinin 6zii iste boyleydi.

Bu teknikler sayesinde Amerikan konut piyasasi yapisal olarak
iki katmana ayrildi: Birinci katman, asil kredi verenler (tipik ola-
rak ipotek sirketleri) ile hanehalkindan borglanicilardan olusur-
ken, ikinci katmansa ipotege dayali menkul kiymetleri diinya ge-
nelinde dagitan finans kurumlarini kapsiyordu. Bu yeni pratikler,
ipotek sirketleri gibi asil kredi verenleri, bir kredi verme kaynag:
olarak mevduatlarin dayattigi sinirlamalardan kurtarip bankalari
mevduat harici fonlar aramaya tegvik ederek, para piyasasindan
biiyiik ¢apta borglanmalarinayol agiyordu. Ayrica bankalar, kre-
di (bireysel temerriit) riskinden ve (faiz oranlarinin konut kredi-
leri igin sabit, ancak mevduatlar i¢in degisken olmasindan kay-
naklanan) faiz orani riskinden kurtarmis gibi goéziikiiyordu.

Bu isleyis tarzi, 1990’larin ortasindan itibaren Amerikan ko-
nut kredisi piyasasinin belirgin 6zelligi haline gelmisti. 1980’lerin
sonlarinda, spekiilatif konut balonunun ortaya ¢iktigi sirada
Japonya’dabu tiir mekanizmalar yoktu. Budurum, devasaJaponya
balonunun patlamasinin esasen yerel etkilere yol agarken, (ikinci
kalite ve diger kredilerin olusturdugu) Amerikan konut piyasa-
sinin ¢okmesinin neden kiiresel bir finansal kriz kaynag: haline
geldigini agikliyor. Aynisekilde, Japonya bankalari, ipotek alacak-
lilar1 olarak esasen balonun patlamasinin ardindan kredilerinin
kalitesinin kotiilesmesi yiiziinden zor durumda kaldilar. Ancak,
Amerikan balonunun patlamasindan sonra ipotege dayali ve var-
liga dayali menkul kiymet fiyatlarinin diigmesi, genis bir yelpaze-
de yer alan finans kurumlarinin bilangolarina zarar verdigi igin
etkileri ¢ok daha genis bir alana yayildi. Bu kurumlar arasinda
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ticari bankalarin yani sirariskten sakinma fonlari, sigorta fonlari,
emeklilik fonlari, menkul kiymet girketleri ve yatirim bankalar:
da bulunuyordu.

ABD’li yetkililerin baglangigta kamu fonlarinm gesitli finans
kurumlarinin ipotege dayali ve diger menkul kiymetlerini satin
almaya ya da giivence altina almaya hasretmelerinin 6nemli bir
nedeni bu farktir. Bunun aksine, Japon yetkililer kamu fonlarini
esas olarak 6nemli bankalarin 6zsermayesine enjekte ettiler. ABD
hiikiimetinin, bankalar:1 kurtarma operasyonlarina yeniden y6n
vererek kamu parasini1 dogrudan banka sermayesine enjekte et-
meye baglamasi ancak krizin derinlesmesinden sonra gergeklesti.

Japon (ve Alman) finans sistemi siklikla Amerikan (ve Ingiliz)
finans sistemiyle ayr1 kefelere konur. ilki dolayli finansmana (ya
da “elde tutmak igin yarat” bankacilik kredisine) daha fazla daya-
nirken, digeri ise dogrudan finansmana (ya da menkul kiymet-
ler piyasasi araciligiyla isleyen “dagitmak igin yarat” kredisine)
dayanur. Son yillarda, Amerikan-Ingiliz sisteminin Japon-Alman
sisteminden daha iyi oldugu goriisii hakimiyet kazandi. Bunun
belirgin nedenlerinden biri, (ahbap-gavus kapitalizmine bile ne-
den olabilen) kisisel iligkilere ve 6zel bilgiye dayanan dolayl ban-
kacilik kredisiyle karsilagtirildiginda, rekabet¢i menkul kiymet
piyasalarinin para fonlarinin dagitilmasinda daha seffaf, akila
ve etkin olmasidir. Konut patlamasi sirasinda, ABD’ deki kredileri
menkul kiymetlestirme sistemi kiiresel fonlar: bagariyla harekete
gegirerek kredi talebini kargiladig: ve konut fiyatlar: yiikselmeye
devam ettigi i¢in bu gibi goriislerin inandiricilig artti.

Ne yazik ki, (ikinci kalite krediler dahil) konut kredilerinin
icerdikleri risklerin, ipotege dayali menkul kiymetler sayesinde
dagitilabilecegi ve nesnel bir sekilde azaltilabilecegi teorisinin (ya
da inancinin) gergek bir temeli yoktur. Gergekte, ipotege dayali
menkul kiymetlerin igerdikleri riskler o kadar da seffaf degildi ve

'Standard and Poor’s, Moody’s gibi kredi derecelendirme kurulus-
larinin yaniltici derecelendirmeleri yiiziinden daha da anlagilmaz
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hale gelmisti. Haziran 2007’de, dev yatirim bankas: Bear Sternse
bagh iki riskten korunma fonu, ikinci kalite ipotege dayali men-
kul kiymetlerdeki zararlar nedeniyle iflas etti. Bu iflas, Standard
and Poor’s ile Moody’s'in derecelendirdigi binden fazla ipotege
dayali menkul kiymetin derecesinin hizla diigiiriilmesi siirecini
baslatti. Konut patlamasinin sona erisinden yaklasik 6 ay sonra,
ABD’de ihra¢ edilip diitnyanin dért bir yaninda tutulan ipotege
dayali menkul kiymetlerin igerdikleri gergek riskler birdenbire
ortaya ¢ikmisti.

2007’de kiiresel finans piyasalarinda yaklagik 700 milyar do-
larlik ikinci kalite ipotege dayali menkul kiymet, 600 milyar do-
larlik (biraz daha kaliteli) “Alt-A” tipi tahvil ve 390 milyar dolarhk
Teminata Baglanmis Bor¢ Yiikiimliiliikleri (TBBY)” dolasiyordu.
2008 yazinda ciddi bir krize giren Fannie Mae (Federal Ulusal
Ipotek Birligi, FNMA) ve Freddie Mac (Federal Konut Kredileri ve
Ipotek Kurulugu, FHLMC) Eyliil’de fiilen millilestirildiler. Bu ku-
ruluslar, birinci kalite Amerikan konut kredilerinin yaklagik ya-
risini giivence altina aliyorlar. Bu olayla birlikte Amerikan konut
piyasasi genelinde kredi kalitesinin ciddi dlgiide koétiilestigi agik-
¢a ortaya cikt1. Boylece, bu piyasanin yarattigi menkul kiymetler,
tamamen beklenmedik bir sekilde kiiresel finans kurumlarina
yikic1 darbeler indirmeye bagladilar. Diinya finans piyasalar: bir
mayin tarlasina girmis, siirekli olarak devasa zararlar agiklamaya
ve iflas riski yagamaya baglamigt1.

Ikinci kalite finansal krizi, piyasanin, 6zellikle de finans piya-
salarinin etkinligine y6nelik neoliberal inancin temelsiz oldugu-
nu géstermigtir. Ayn1 zamanda, Amerikan (ve ingiliz) finans sis-
temlerinin Japon (ve Alman) sistemlerine karg: varsayilan iistiin-
lagiiniin yeniden gozden gegirilmesini gerektirmistir. Spekiilatif
konut piyasas: balonu patladiginda, Amerikan finans sistemi,
gerek ulusal gerekse kiiresel olarak biiyiik bir istikrarsizliga ne-

7 TBBY, ipotege dayah menkul kiymetlerle ve otomobil kredileri gibi diger tiiketici
kredileriyle desteklenen menkul kiymetlerdir.
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den olarak felaketi diinya geneline yayd1. Japonya krizi ise biiyiik
olciide iilke igiyle sinirli kalmig, esasen bankacilik sektoriinii cid-
di sekilde etkilemigtir. Keza, ABD ile Avrupa’da finans kurum-
larina kamu fonlarinin enjekte edilmesi, Japonya’nin 1990’]ar ile
2000’lerde izledigi politikadan farkli sonuglar dogurmus olabilir.
Yasadigimiz finansal krizle baga ¢ikilmasi muhtemelen ¢ok daha
zor olacaktir. Japonya ekonomisi, (bityiime hizinin 1991’den son-
ra neredeyse sifira gerilemesiyle) 10 yildan daha uzun siiren bir
iktisadi durgunluga girmisti, ancak giiniimiizdeki kriz diinyanin
onde gelen ekonomilerinde ciddi diigiislere ve dahauzun siireli bir
durgunluga neden olabilir.

2. YUZ YILDA BIR Mi?

Ikinci kalite sorununun artik agik¢a eli kulaginda oldugu
Mayis 2007°de, OECD (2007) ABD ekonomisinde bir yavasglama
olacagini tahmin ediyordu. Bunun, diinya genelinde iktisadi bir
gugsiizlik doneminin habercisi olmadigi, Avrupa’nin bityiime
bayragin1 ABD’den devralarak kiiresel ekonominin “sorunsuz”
bir sekilde yeniden dengelenmesini saglayacag: digiiniiliiyordu.
Buna “ayrisma [decoupling] senaryosu” deniliyordu. Besbelli ki
bu beklenti, daha onceki spekiilasyon balonlarindan elde edilen
deneyime dayaniyordu -6rnegin, Japonya balonunun 1990’lardan
sonra patlamasi, 1997-98 Asya krizi ve Amerikan Yeni Ekonomi
balonunun 2001’de patlamasi. Gorece sinirli ve yerel etkileri olan
bu deneyimleri diinyanin bagka yerlerinde ortaya ¢ikan bagka ba-
lonlar takip etmigti.

Ne yazik ki bu senaryo basarisiz oldu, ¢iinki ikinci kalite fi-
nansal krizinin 6zgil o6zellikleri krizin yerelle sinirli kalamaya-
cag1 anlamina geliyordu. ikinci kalite krizi, “yeniden birlesme
[re-coupling] senaryosu” gergevesinde, tehlikeli bir diinya ¢apinda
iktisadi krize dogru ilerliyor. Diinyanin farkli bélgelerinde birbiri
ardina ortaya gikan balon-kriz-balon déngiisii ¢6kmiistiir. Ikinci
kalite finansal krizinin yikici giicii agik¢a ortaya ¢iktiginda,
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Federal Rezerv Kurulu eski bagkan1 Alan Greenspan krize “tsu-
nami” demigsti. Japonya bagbakani1 Taro Aso, Greenspan’in izin-
den giderek diinyanin yiiz yilda bir yasanan finansal bir krizle
karg1 karsiya oldugunu ifade etmisti. Bu agiklamalar, yasadigimiz
diinya ¢apindaki iktisadi krizin giindeme getirdigi gercek tehdidi
yansitiyor gibi goéziikiiyorlar.

Akla su soru ister istemez geliyor: Bu krizin yikia giicii, 1929
krizinden daha mu biiyiik olacak? Kisaca belirtmek gerekirse,
Amerikan iktisadi patlamasinin sonunda yasanan 1929 krizi,
takip eden 3 y1l igerisinde giderek derinleserek ABD’de hisse se-
nedi fiyatlarinin yaklasik %90 azalmasina, birbirini takip eden 3
iflas dalgasi sirasinda 9.000 bankanin batmasina, igsizlik orani-
nin %25’e yiikkselmesine ve GSYIH nin yaklagik %46 daralmasina
neden olmustu.®! Bunun arkasindan ciddi bir deflasyon sarmali
yasandi, diinya tarim krizi patlak verdi, 1920’lerde yeniden tesis
edilen altin standardi ¢6ktii, ticaret bloklarinin olusmasi nede-
niyle uluslararasi ticaret daraldi ve diinyanin her yerinde iktisadi
hayatta genel bir tahribat yasandi. Acaba halen devam eden fi-
nansal kriz benzer, hatta daha biiyiik bir iktisadi ¢okiise dogru
mu ilerliyor? 2008’ de hisse senedi fiyatlar: aniden ve siddetli bir
sekilde diigiisler oldugunda, uluslararasi finans ve i gevreleri ara-
sinda bu korku yayilmaya baglada.

Boylesi bir tahribatin yeniden yaganmasi ihtimali artik goz
ard: edilemez. Bu olasilik, kapitalist ekonominin i¢ ¢eligkile-
rinin giniimizdeki digavurumudur. Ancak, meseleye ihtiyat-
la yaklagmak gerek. Son 20 yilda sayisiz finansal kriz yasandu:
Bunlar arasinda en fazla dikkat ¢ekenleri 1980’lerdeki devasa
Japonya balonu, 1997-98 Asya krizi ve Yeni Ekonomi balonunun
patlamasi idi. Bu krizlerde, GSYIH'ye oranla degeri biiyiik 1929
kriziyle karsilagtirilabilecek, hatta ondan da fazla olan finansal
varliklar eriyip pula dondiiler. Gene de, bu makalenin kaleme

8 Takumi (1994, 1998), 1929’u takip eden Biiyiik Kriz'in ayrintih bir analizini yapi-
yor.
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alindif sirada ikinci kalite finansal krizi i¢in de gegerli olmak
iizere, bunlardan higbiri finans ile reel ekonominin kargilikli
olarak birbirlerini tahrip etmesi sonucunda ekonominin ¢6kme-
sine yol agmadi. Kogullar 1929’dan farkhidir ve yagadigimiz kriz
uygun bir bakis agisiyla degerlendirilmelidir. 1929’a oranla ha-
len siiren krizin etkisini hafifletebilecek dort etkeni ele alalim.

Ik olarak, 1929’daki ilk sokun ardindan altin standardi, dé-
viz kurlarini sabitleyerek ve iilkeleri altin rezervleri istiflemeye
zorlayarak hem maliye hem de para politikasinin esnekligini s1-
nirlamist1. Ticaret bloklarinin olugmasi, akabinde diinya ticare-
tindeki daralmay1 hizlandirmisti. Giiniimiizde ise dalgali d6viz
kuru sistemi, diinyanin bagtagelen iilkelerini, uluslararas: 6deme
araci olan rezervler tutma gereginden kurtarmaktadir. Bu du-
rum, maliye ve para politikasinin esnek bir sekilde kullanilma-
sin1 miimkiin kilmaktadir. Dolayisiyla, Japonya’nin 1990’larin
sonlarinda uyguladig: yontemleri takip ederek, bankalar1 ve di-
ger finans kurumlarini kurtarmak i¢in muazzam miktarlarda
kamu fonunun enjekte edilmesi miimkiin olmugstur.

Kamu fonlarinin finans kurumlarina enjekte edilmesinin,
diinya ekonomisinin agir bir ¢6kiis yasamasi tehlikesini hafiflet-
tigine siiphe yoktur; ABD’de izlenen acil durum maliye ve para
politikalariyla birlikte disiiniildiigiinde, bu goriis daha da giig-
lenmektedir. Biitge agiklarini yiikseltip kamu borg yiikiinii uzun-
ca bir siire igin artiran bu politikalar, Japonya’da yasandig: iizere
kalic1 bir iktisadi durgunluga katkida da bulunmaktadir. Dahasi,
ABD’nin biiyiik biitge agiklarinin ancak uluslararas: borcun bii-
yiik 6l¢iide artmasiyla kargilanabilecek olmasi, dolarin deger kay-
betmesi tehlikesini artirmaktadir. Bu nedenle, ABD hiikiimeti,
dolarin ¢6kmesini 6nlemek ve yeni bir uluslararas: para diizeni
yaratmak i¢in uluslararasi siyasi igbirligi arayisi i¢ine girmek zo-
rundadir.

'Ikinci olarak, 1929 biiyiik krizi sirasinda diinyanin énde gelen
iilkelerindeki tekelci sermayeler, tekel fiyatlarini ve kérlarini ko-
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rumak i¢in iretimi ve istthdami azalttilar. Tekelin karakteristik
ozelligi olan bu davranig genellikle bu ekonomilerin o déonemdeki
makro-iktisadi performansini daha da kotiilestirdi. Ancak mev-
cut kogsullarda, tekelci illet o kadar da belirgin bir tehlike olarak
gozitkmemektedir. En biiyiik isletmeler bile kiiresel rekabetgi bas-
kilar altinda faaliyet gosteriyor, kendi iilke piyasalarinda tekelci
fiyatlarim ve karlarini siirdiirmekte zorlaniyorlar. ABD otomo-
bil sanayisinin Ug Biiyiikleri'nin su anda yasadiklar1 zorluklarin
kokeninde bu etken yatiyor. Dolayisiyla, biiyiik isletmelerden
kaynaklanan iiretim ve istihdam ¢o6kiigii muhtemelen 1929’daki
kadar agir olmayacak, genelde tiiketici talebindeki diisiisiin (ne-
deni degil) sonucu olacak. Ustelik, yukarida bahsedildigi iizere
biiyiitk ¢ok uluslu sirketler giderek 6zfinansmana yonelmislerdir.
Sonugta, finansal kriz yiiziinden ortaya ¢ikan kredi daralmasi, bu
sirketlerin is faaliyetlerini dogrudan agir bir sekilde etkilemeye-
bilir. Ote yandan, agirlikl: olarak bankacilik kredilerine dayanan
kiigiik ve orta olgekli isletmeler, kriz esnasinda agir darbeler al-
muislardir,

Ugiincii (ve ilk ikisiyle iligkili) olarak, her ne kadar finansal
krizin sanayi sektorii istthdami ve reel {icretleri tizerindeki yikici
etkisi giderek agirlagsa da, 1929°dan daha hafif olmaya devam et-
mektedir. Gelecekle ilgili kaygilarin artmasina karsin, iggi tasar-
ruflari, sigorta, emeklilik maaglar: ve (igsizlik yardimlar: dahil)
sosyal giivenlik sistemi belli 6lgiide iscilerin titketimine destek
olmustur. Ayn1 zamanda, igsizlikteki artis, galigma saatlerinde-
ki kesintiler ve is¢i iicretlerindeki diigiisler, kapitalist isletmele-
rin kriz kargisinda maliyetlerini esnek bir gekilde azaltmalarim
miimkiin kilacaktir.

Dérdiincii olarak, kiiresellesme ¢aginda, Cin ve diger Asya
ekonomileri gibi gelismekte olan iilkelerin iktisadi giileri 6nemli
olgiide artmigstir. Bu ekonomilerin bagarisi ucuz emegi siirekli ha-
reketlendirmelerine bagli olmustur; ¢ok uluslu igletmelerin dog-
rudan yatirimlari da bunu desteklemistir. Iktisadi artigin ticaret,
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yatirim ve finans yoluyla gelismekte olan iilkelerden disariya ak-
tarilmasi, diinyanin belli bagh geligmis iilkelerinde iktisadi krizi
dogrudanya da dolayh olarak hafifleten bir tampon vazifesi gorii-
yor. Ornegin, tiiketici mallarinin ucuza ithalat edilmesi, iicretler
izerinde baski kurmasina karsin iscilerin iktisadi kriz nedeniyle
yasadiklar: giiglikklerin azalmasina da yardima oluyor.” Son ola-
rak, petrol fiyatlarinin yiiksek oldugu donemde petrol gelirlerinin
biriktirilmesi (ki bunlar akabinde finans piyasalar1 aracihigiyla
yeniden sisteme sokulacakti), 6nceki donemde spekiilatif balonu
tesvik etmesine kargin finansal krizin hafiflemesine yardimci ol-
mustur.

Bu faktorlerin etkisiyle bir siireligine yatigan ikinci kalite fi-
nansal krizi 1929 krizinden daha hafif seyretmistir, ancak bu etki-
nin mutlak oldugu ve sonsuza dek siiriip gidecegi diigiiniilmeme-
lidir. Bu etkenlerin, giiniimiiz finansina i¢kin olan kendi kendini
tahrip etme egilimine ne kadar direnebilecekleri belli degildir.
Sonug, reel ekonomi ile finans arasindaki etkilesime ve kargilikli
olarak yol agacaklari tahribata bagl olacaktir. Isletmeler ve dev-
let iizerindeki agir baskinin faturasinin emekgi halka ¢ikarilmasi
tehlikesi bulunmaktadir. En azindan ¢aligan yoksullarin sayisi ve
zenginle yoksul arasindaki ugurum diinya genelinde muhtemelen
artacaktir.

3. TOPLUMSAL MALIYETLER

Ileri kapitalist iilkelerde 1980’lerden bu yana egemen politika
gergevesi olagelen neoliberalizm, neoklasik mikro-iktisat teori-
sine dayanir ve diizenlemelerin olmadig: rekabetgi piyasalarin
etkin olduguna inanir. Bunun sonucunda neoliberalizm, kamu
isletmelerinin &zellestirilmesini ve (finans sektorii dahil) gesitli
alanlarda diizenlemelerin ortadan kaldirilmasini savunmustur.
C)zelli‘kle, menkul kiymetler piyasalarini temel alan Amerikan

9 Emmanuel (1972) dahil, bagimhilik okulunun esitsiz miibadele teorisini bu agidan
yeniden okumaya deger.
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tipi finansin varsayilan etkinligine diinya genelinde vurgu yapil-
mustir. Bu nedenle, yasamakta oldugumuz ikinci kalite finansal
krizinin, deprem ya da savas gibi digsal bir sok yiiziinden degil,
aksine esas olarak Amerikan finans sisteminin igsel devinimi yii-
ziinden ortaya ¢iktigini lizerine basarak vurgulamaliyiz.

Sonugta maruz kalinan iktisadi kayiplar, neoliberalizmin gerek
piyasa etkinligine gerekse Amerikan tipi finansin belirgin avan-
tajlarina duydugu inancin yanls oldugunun a¢ik kanitidir. Cesitli
yonleri bulunan iktisadi kayiplar, ikinci kalite finansal krizinin
toplumsal maliyetleri olarak tanimlanabilirler. Toplumsal mali-
yet kavramy, iigiincii bir tarafa ya da toplumun tiimiine yiiklenen
digsalliklar, en iyi [optimal] kaynak dagiliminin saglanamama-
sindan kaynaklanan makro-iktisadi kayiplar ve kamu politikasi
yiiziinden dogan maliyetler gibi gesitli olgular1 kapsar. Her ne ka-
dar yasadigimiz krizin toplam toplumsal maliyeti heniiz tam ola-
rak bilinmese de, Japonya balonu deneyimini géz 6niine alarak bu
maliyetin dort farkli y6niinii simdiden tespit etmek miimkiindiir.

Birincisi, ipotek borglularinin maruz kaldiklar: iktisadi ka-
yiplar s6z konusudur. 2007 itibariyle ABD’de 2 milyondan fazla
iflas vakasi yaganmigti. Evlerinden ¢ikarilan bu bor¢lanicilarin
ge¢miste yaptiklar: 6demeler ve evle ilgili dayanikh tiikketim mali
harcamalar1 tamamen bosa gitmistir. Bu kayiplar ¢ogunlukla
ikinci kalite kategorisinde yer alan digiik gelirli borglanicilan
vurmugtur. Ancak, birinci kalite ipotek bor¢lanicilari bile varhik
fiyatlarindaki ve gelirdeki diisiislerden olumsuz etkilenmislerdir.
Konut fiyatlarinin diigmesi yiiziinden bir evin piyasa degerinin
ipotek borcunun altina diigmesi s6z konusu olurken, sermaye ka-
yiplariigin bile geri 6deme talep edilmektedir.

Japonya’da balonun patlamasini takiben 1990’larda konut fi-
yatlar1 biiyiik kentlerin bazi bolgelerinde yaridan fazla diigmiistii.
Borglular agisindan bakildiginda, konut kredileri igin siirekli ya-
pilan geri 6demelerin hi¢bir anlami yoktu. ABD’de halihazirda
konut fiyatlar1 1929 krizindekinden daha hizli diisiiyor ve diigiis
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orani o donemde ulagilan %26’y1 agabilir.'° ABD’de konut kredile-
rinin kabaca GSYIH'ye esit oldugu diisiiniildiigiinde, bor¢lularin
yillar boyunca bogu boguna yaptiklar1 6demeler cari GSYIH nin
igte birine ulagabilir. Bu, iflaslarin maliyetleri hesaba katilmadi-
ginda bile muazzam bir toplumsal kayip anlamina geliyor.

Ikincisi, diinya genelinde ipotege dayali menkul kiymetler,
varliga dayali menkul kiymetler, hisse senetleri gibi ¢esitli menkul
kiymet tiplerindeki fiyat diisiiglerinden kaynaklanan biiyiik ser-
maye kayiplar1 s6z konusudur. Japonya balonun patlamasindan
sonra hisse senedi fiyatlarinin yol agtig1 toplam sermaye kayip-
larinin yaklagik 500 trilyon yen oldugu, yani kabaca Japonya’nin
1990’larin ortasindaki GSYIH’sine esit oldugu tahmin ediliyordu
(iistelik gayrimenkul alanindaki benzer kayiplar bu rakama dahil
degildi)." ABD’de ve bagka yerlerde menkul kiymetlerdeki top-
lam sermaye kayiplarinin GSYIH’ye oranla benzer biiyiikliiklere
ulagip ulagmayacag: heniiz belli degil. Ancak, mutlak biiyiiklik-
lerinin Japonya’nin 1990’lardaki kayiplarindan birkag¢ kat fazla
olacagina siiphe yok.

Menkul kiymetler, hisse senetleri ve gayrimenkuller alanlarin-
daki sermaye kayiplarinin igermeleri hakkinda, 6zellikle de emek
deger teorisi agisindan bakildiginda neler séylenebilir? Daha 6n-
ceki patlama sirasinda elde edilen kazanglarla bu kayiplarin belli
bir 6lciide telafi edilmesi miimkiindiir, ancak tam olarak den-
geleneceginin garantisi yoktur. Ote yandan, balonun patlamasi
sirasinda yasanan fiyat digisleri, ig¢iler, isletmeler ve toplumun
biitiinii i¢in somut kayiplar niteligindedir. Bu varliklar fiilen satil-
madig1 miiddetge s6z konusu sermaye kayiplarinin bir kisminin
su yiiziine ¢ikmadigi dogrudur ve bu, varlik degerlerinin hayali
tahminiyle ilgili bir yondiir. Dahasi, menkul kiymetlerin satilma-
siyla birlikte sermaye kayiplar fiilen gergeklestiginde, baz1 basg-
ka kisilerin bu islemlerden kazang saglamasi olasilig1 da vardur.

10 Kaneko ve DeWit (2008), s. 22.
11 Itoh (2006), 6. bélim.
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Boyle olsa bile net sonug biiyiik olasilikla eksi olacak, ortaya sifir
toplaml1 olmayan bir oyun gikacaktir. Bu gibi sermaye kayiplari-
nin (olumsuz) degerinin toplumsal boyutunun kavranmasi, getre-
filli bir teorik sorun olmay: siirdiirmektedir.

Marksist deger teorisine gore, yillik olarak toplam toplumsal
tiriinde cisimlesen canli emek, yeni yaratilan degerin 6ziinii mey-
dana getirir. Bu deger, iicretli isciler ile (toprak sahipleriyle ran-
tiyeleri de kapsayan) kapitalist sinif arasinda bélisiiliir. Uretilen
degerin bir kisminin, degeri piyasalarda gergeklestirme [realizas-
yon] giigliigii (yani metalarin satilamamasi veya normal fiyatlari-
nin altinda satilmasi) nedeniyle zayi olmasi olasidir. Ancak, top-
lum i¢in sermaye kayiplarinin, canli emegin tirettigi yillik degerin
gerceklesmemis kismiyla ilgili olmasi ya da buna denk diigmesi
sart degildir. Aksine, sermaye kayiplarinin hacmi muhtemelen
¢ok daha biiyiiktiir.

Bu sermaye kayiplarinin, ilk olarak biriktirilmis ge¢mis emek
tizerindeki haklarin bir kisminin tahrip olmasina ve ikinci ola-
rak da yillik canli emekten kaynaklanan gelir akiminin yeniden
bolistiirillmesine delalet etmesi miimkiindiir. Bu, makinelerin
“moral” yipranmasindan, yani bir sanayide daha etkin teknolo-
jinin toplumsal standart héline gelmesiyle birlikte makinelerde
birikmis emek zamaninin toplumsal tahribatindan teorik olarak
farkli, ancak yine de bunu andiran bir seydir. Boylesine yikici bir
darbe, iktisadi kriz sirasinda menkul kiymet, hisse senedi ve gay-
rimenkul fiyatlarinda (Marx’in deyisiyle hayali sermayenin deger
yitirmesi olarak) sermaye kayiplar: bi¢imini alabilir. Bu, hem yil-
lik gelir akiminin boligiimiinde (dogrudan ve dolayli) degisiklik-
lere yol agacaktir, hem de muhtemelen toplam gelir akimini azal-
tacaktir.

Menkul kiymet fiyatlarinin diigmesi, gelirin bityiikligii ve bo-
ligiimi tizerindeki etkisinden bagimsiz olarak, bankalarla diger
finans kurumlarinin kayiplar yagamasina yol agacaktir. 2004’te
Uluslararasi Odemeler Bankasr’'nin (BIS) uygulamaya gegirdigi
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sermaye Yeterliligiyle ilgili Basel II diizenlemeleri uyarinca, Cari
(ya da Gergege Uygun) Deger Muhasebesi Sistemi bankalar igin
kiiresel bir standarthaline gelmistir. Banka hissesenetlerinin cari
deger tahminlerini hesaba katmasi nedeniyle menkul kiymetles-
mis finans piyasalarindaki pratiklere uygun olan bu diizenleme-
ler, aym1 zamanda risk yonetiminin daha seffaf bir ortamda ger-
geklestirilmesi gabasi kapsaminda diinya genelinde Amerikan tipi
finansal pratiklerin dayatilmasinin da yeni bir 6rnegidir. Bu di-
zenlemeler bankalar1 olumsuz etkiledi, ¢iinkii artan (ama su yii-
ziine gtkmayan) sermaye kayiplari sermaye yeterlilik oranlarim
korumay giiglestirmisti. Bu diizenlemeler, ikinci kalite finansal
krizinin etkisini kotiilestirmistir.

1987’de BIS’in uygulamaya gegirdigi sermaye yeterliligiyle
ilgili Basel I diizenlemeleri, 1990’larda Japonya bankalarini faz-
lasiyla olumsuz etkiledi. Bankalarin sermaye yeterlilik oraninin
en az %8 olmasini gart kogan bu diizenlemeler, bankalarin kii-
itk ve orta 6lgekli isletmelere kredi agabilme giiglerini azaltarak
Japonya’da krizin daha uzun siirmesine yol agt1. Kisacasi, gerek
I. gerekse I BIS diizenlemeleri balonlarin patlamasini 6nleme-
de etkisiz kalmis ve devam eden bankacilik krizlerini agirlagtir-
migtir.

Ayni zamanda, giiniimiizde bankalarin ve kurumsal yati-
rimcilar dahil olmak iizere diger finans kurumlarinin yalnizca
kapitalist igletmelerle zenginlerin para fonlarini degil, ayn za-
manda emekgi halk kitlesinin tasarruflariyla emeklilik ve sigor-
ta katkilarini da idare ettikleri dikkate alinmalidir. Bu fonlarin
biiyiik bir kism1 hisse senetleri ile diger menkul kiymetlere ya-
tirildig igin, sermaye kayiplarinin ve bununla baglantili olarak
finans kurumlarinin iflas etmesinin emekgi halk: da fazlasiyla
etkilemesi kuvvetle olasidir. Emekgi halkin, kamu fonlarinin fi-
nans sistemini kurtarmak i¢in enjekte edilmesine ¢ok daha gii¢-
lii bir gekilde kars: ¢itkmamasinin 6nemli bir nedeni potansiyel
maliyetlerdir.
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Ugﬁncﬁsﬁ, bankalarla diger finans kurumlarini kurtarmak
i¢in kullamilan kamu paras1 bir toplumsal maliyet tiiriidiir.
Ornegin ABD’de, Bush yénetimi Finansal Istikrar Yasasi'n1 2008
Ekim ay:1 baginda sonunda kabul ettirmeyi bagararak, finans
sistemine 700 milyar dolar kadar bir para enjekte edilmesini
saglamigt1. Bu, 1990’larda Japonya’da bankalara enjekte edilen
kamu fonlarinin hacmine (70 trilyon yen) yaklagik olarak esit
bir tutardir. Bu islem, bankalarin Basel I diizenlemelerine uyma-
larini saglamak igin esasen 6zkaynak bigiminde gergeklesti. Bazi
durumlarda fonlar, bagarisiz bankalari fiilen millilegtirerek ye-
niden yapilandirmay1 amaglayan bir tiir siibvansiyon iglevi gor-
dii. Ornegin, daha sonra Shinsei Bank adini alan Japonya Uzun
Vadeli Kredi Bankasi ve yine Aozora Bankasi olan Nippon Kredi
Bankasi igin bu durum gegerliydi. Ancak, diger bazi durumlar-
da ise, enjekte edilen kamu fonlarinin biyiik b6limii, 2002’den
sonra ekonominin toparlanmasiyla birlikte ve rasyonellestirme-
lerle bankalar arasindaki birlesmeleri takiben devlete iade edil-
di. Gene de, kabaca 10 trilyon yeni bulan tahsil edilmemis kamu
fonu tamamen toplumsal bir maliyettir. ABD’de kamusal fonlar
agirhikli olarak bankalarin sorunlu menkul kiymetlerini satin
almak iizere kullanildig: igin, bu menkul kiymetlerin giderek
degersizlesmesiyle birlikte orantisal olarak daha biiyiik bir top-
lumsal maliyet ortaya ¢ikabilir.

Ancak, ABD hiikiimeti ile Federal Rezerv Kurulu'nun yagadi-
gimiz kriz sirasinda sarf ettikleri kamu fonlari, Finansal Istikrar
Yasas1 kapsaminda kullanilan fonlarla sinirli degildir. Bir rapora
gore, ABD, ¢aliymaz héle gelmis kredi piyasalarini rahatlatmak
i¢in 7,7 trilyon dolarlik kaynak taahhiit etmistir."” Finans kurum-
larinin su ana kadar sizdirdiklar 3,2 trilyon dolarin yani sira
FED’in sirket bonolar1 piyasasina miidahale etmek i¢in kullandi-
g1 2,4 trilyon dolar bu rakama dahildir. Ayrilan toplam kaynak,
ABD GSYIHsinin yaklagik yarisi ve ABD’nin Irak ile Afganistan

12 Pittman velIvery (2008).
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savaslarinda simdiye dek yaptigi harcamalarin 9 kati kadardur.
Temerriitler ya da menkul kiymet fiyatlarinin diigmesi yiiziinden
bu kaynaklarin 6nemli bir kisminin zayi olmas: muhtemeldir; ta-
bii ki bunun maliyeti vergi miikelleflerinin omuzlarina yiiklene-
cektir.

Ingiltere ve diger pek ok AB iilkesi, kamu fonlarini finans
kurumlarinin kurtarilmasina ayirmiglardir. Bu, mevcut finansal
agmazin kotillesmesini 6nlemek amaciyla uluslararas: igbirligini
gelistirmek adina yapilmigtir. Kamu fonlarinin enjekte edilmesi
suretiyle ok sayida banka ve finans kurumu ya fiilen millilegti-
rilmistir ya da idarelerini kamunun denetimine teslim etmenin
esigine gelmislerdir. Neoliberalizmin teorik kaidelerine tamamen
aykiri olan bu gelisme, aslinda geleneksel Keynesgiligin de 6tesine
gecmekte, kapitalist ekonominin idaresiyle ilgili sosyalist argii-
manlara yaklagmaktadir.

Dérdiinciisiy, ikinci kalite finansal krizinin reel ekonomi iize-
rindeki yikic: etkilerinin neden oldugu toplumsal maliyetler de
bulunmaktadir. Bunlarin bityiikliigiinii tahmin etmek zor, ancak
devasa boyutta olduklar1 gayet agik. Bunlar arasinda kapitalist
isletmelerin kér ve gelirlerinin azalmasi, iiretimin diiymesi, atil
kapasitenin ve daha genel olarak atil kaynaklarin artmas: gibi
maddeler bulunuyor. Ornek verecek olursak, dilnyanin énde gelen
ekonomilerinde biiyiime oranlarinin 2009’da diisecegi ve gogun-
lukla eksiolacag: tahmin ediliyor. 2008’ de yiizde olarak bu diigiis-
ler, OECD geneliigin 1,4 ile -0,3, ABD igin 1,4 ile -0,9, Japonya i¢in
0,5 ile -0,1 ve Avro bolgesi i¢in 1,1 ile -0,5 araliginda degisecek.”
Bu gelismelerin hem ilgili bireylere hem de toplumun biitiiniine
dayatt1g1 maliyetlerin 6nemli bir kismy, igsizlik oraninin akabin-
de artmasindan kaynaklanmiyor. Kriz reel ekonomiyi daha agir
vurdukg¢a bu maliyetler de muhtemelen artacaktir. Ornegin, Ekim
2008'de Uluslararas1 Galigma Orgiitii (ILO) Genel Direktérii,
2007°de 197 milyon kisi olan diinya genelinde igsizligin 2009’da

13 OECD (2008), No. 84.
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210 milyon kisiye ¢ikabilecegini agikladi. Bu tahminin heniiz ke-
sin olmaktan uzak oldugunu, ger¢ek rakamin bundan ¢ok daha
yiiksek olabilecegini de vurgulamigti.'*

Sonug olarak, ikinci kalite finansal krizi neoliberalizmin ta-
rihsel sinirlarini agikga ortaya koymus, 30 yillik neoliberalizm
doneminin artik sona erdirilmesi gerektigini gostermistir. Aym
zamanda kriz, hem kapitalist ekonominin temel istikrarsizligini
ve geligkili halini, hem de bu durumun basitge kotii yonetime ya da
yanlis ekonomi politikalarina mal edilemeyecegini gézler 6niine
sermigtir. Ne Japonya tipi dolayl finansman ne de Amerikan tipi
dogrudan finansman devasa balonlarin yikic1 bir sekilde ortaya
¢ikip patlamasini engelleyebilmistir. Neoliberalizmin hakimiyeti
altindaki kapitalist ekonomi, basta finans alani olmak iizere top-
lumsal denetim ve diizenlemelerden bityiik 6l¢iide kurtulmugtur.
Emek giicii hizla finansallagmigtir.

Yagsamakta oldugumuz kriz, neoliberal teorilerle politikala-
rin kokten sorunlu oldugunu gostermistir. Ancak, hangi teorik
yaklagimlarin saglam temeller iizerine kurulmusg alternatifler su-
nabilecegi heniiz belirgin degildir. Bu alandaki tartiymalara taraf
olan yegane diger yaklasim Keynesgilik olmamalidir. Marksist
para, kredi ve finans teorisini temel alan radikal ekonomi politik,
halen devam eden krizde fikir ve Onerilerini sinayip gelistirme
firsat1 buluyor."” Radikal ekonomi politik, neoliberalizme alterna-
tif olacak ve emekgi halkin ¢ikarlarina, ana yolcu yaklagimdan
kaynaklanan alternatif fikirlerden daha bagariyla hizmet edecek
onerilerde de bulunabilir.

14 ILO, Basin agiklamasi, 20 Ekim 2008, (Referans: ILO/08/45), http://www.ilo.org/
global/About_the_ILO/Media_and_public_information/Press_releases/lang--en/
WCMS_099529/index.htm.

15 Bufikirlerin bazilar: Itoh ve Lapavitsas'in ¢alismasinda (1999) ortaya konuyordu.
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1. DUNYA EKONOMISININ DONUSUMU

1973-74 ve 1980-81 petrol krizlerinden kaynaklanan derin ik-
tisadi ¢alkantiyi, “fiilen var olan sosyalizm”in ¢6kiisiinii ve Cin’in
doniigiim gegirmesini takip eden 30 yilda diinya ekonomisinde
carpici degisimler yagsandi. Bu gelismelerin sonucunda kiiresel ve
genel bir yeniden yapilanma gergeklesti. Diinya ekonomisinde ya-
vag yavag bazi yeni 6zellikler ortaya ¢ikti: Dolarin hegemonyasina
tabi olan finansal sermayenin #stiinliigiini, diinya finans sekto-
riiniin giigli dinamizmiyle yeni 6zelliklerini ve ulusal finans pi-
yasalariyla para sistemleri arasindaki eklemlenmenin pekigmesi-
ni bunlar arasinda sayabiliriz. Bu 6zellikler, ilk defa 1979 ile 1982
arasinda ABD ile Ingiltere tarafindan uygulanan kuralsizlagtirma

1 Bu makale, halen devam etmekte olan “Diinya Finans ve Petrol Piyasalar: 1997-
2007” baghkl kapsamli bir ¢alismanin pargasidir. Basta kredi konusu olmak iizere
Costas Lapavitsas'in elestirel gozlemlerinden olduk¢a yararlandik. Veri tabaninin
gelistirilmesinde ve sekillerin hazirlanmasinda Lidia Salinas Islas, Isaac Torres ve
Ivan Mendiata bize yardimci oldular.
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ve serbestlestirme 6nlemleri sonucunda ortaya ¢ikmigti. Ancak,
¢ok gegmeden sanayilesmis ve gelismekte olan iilkelerin gogu ayni
yoldan ilerlediler.

Sonugta uluslararas: finansal mekan gi¢lendirildi; pratikte
tiim ulusal finans siiregleri birbirleriyle eklemlenmis bir hilde bu
mekanin iginden ge¢mek zorundaydilar. Bu zorunluluk, iiretken
ve ticari nitelikteki ulusal faaliyetler icin de gegerlidir. Hig siiphe
yok ki, bu déniigiimlerin ger¢eklesmesinde 6nemli teknolojik de-
gisikliklerin biiyiik bir pay1 vardir. Modern mikro-elektronik ve
internet, bilginin aktarilmas: sirasinda hacmi engoklastirip ma-
liyetleri enazlastirma konusunda biiyiik bir giice sahiptir. Teknik
degisiklikler, yapisal doniigiimleri miimkiin kilarak onlara hiz
kazandirmistir.

Diinya kapitalizminin déniisiimiinde, ¢aligma siireglerindeki
sayisiz 6nemli degisikligin de 6nemli katkis1 olmugtur -bu de-
gisiklikler, is¢ilerin kosullarini hedef alan saldirilarin genelles-
mesini ifade etmektedir. Hig giiphesiz ki sermayenin son 30 yilda
yasadig1 en onemli degisikliklerin bazilar1 hem iicretli hem de
iicretsiz emege tekabiil ediyor.? Bu degisikliklerden bazilarini §oy-
le siralayabiliriz: Uretim teknolojilerindeki, ézellikle de siireglerin
denetimiyle otomasyonundaki 6nemli degisiklikler; gegici isten ¢1-
karmalarin yayginlagsmasi; esnek istihdam bigimlerinin gogalmas.
Isgilerin yasam kosullarini olumsuz etkileyen gelismeler yasandi:
Fiyatlarin iicretlerden daha hizli yiikselmesi; parasal iicretlerin ge-
rilemesi; sosyal giivenlikle, isten ¢ikarmayla, yaslilara saglanan hiz-
metlerle ve emeklilikle ilgili kogullarinin kéotillesmesi; isletmelerin
6deme giigliikleri yagamalari ve iflas etmeleri.?

Gene de kiiresel sermaye, 2008-09'un son derece kritik kosulla-
rinin gostermis oldugu iizere, II. Diinya Savag: sonrasi yillarin ayirt
edici ozellikleri olan biiyiime ve kirhilik ritimlerini yeniden tesis
edememigstir. Aksine, son 30 yildaki siirekli yeniden yapilanmanin

2 Munck (2002), s. 19-27; Anderson (2006), s. 28.
3 Moseley (2007), s. 2-3; Gill (2002), s. 643-644.
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iretimle dolagim iizerindeki etkileri asimetrik olmugtur. Bu asi-
metri, 1998’den itibaren dolagimin lehine olacak sekilde artmugtir.
Yagadigimiz kriz, ABD ekonomisinin 10 yil kadar siiren (ve aslinda
gercek temellerinin desteklediginden ¢ok daha uzun siirdiigii ar-
tik anlagilmig olan) patlamasinin sonunda ortaya ¢ikti. Patlama
(ki gorece yapay bir patlamaydi) aslinda hiikiimete, isletmelere ve
Amerikan hanehalklarina verilen kredilerin esi goriilmemis 6lgiide
artmasina dayaniyordu. Bu noktay: agikliga kavusturmak icin aga-
gida ABD ekonomisinin bazi yonlerini ele alacagiz.

2. KARLILIGIN YENIDEN TESISI VE

ABD EKONOMISININ PERFORMANSI

Marksist teori, kapitalizmin motorunun kéir oldugu tespiti-
ni yaparak, artik degerin yaratilip el konulmasina kosut olarak
sermaye birikiminin de yogunlagmasi sonucunda kér oraninin
diisme egilimi gosterdigini 6ne siirer. Ancak, siire¢ karmagiktir,
¢iinkii kir orani diisme egilimi gésterirken, karin mutlak biyiik-
ligiinde 6nemli artiglar olur. Bu iki farkli hareket, sermayenin
tiim boliintiileri arasindaki anlagmazliklar: daha da tartigmal ve
siddetli hale getirir.*

ABD ekonomisinin performansi, kir oraninin gelisimine ba-
karak analiz edilebilir. ABD ekonomisinin 1970’lerdeki kriz ve
durgunluk evresi, kir oraninin 1950 ile 1970 arasinda yaklagik
%50 ditymesine dayaniyordu.® Sonraki 10 yi1lda %30’luk bir disiis
daha oldu (bkz. Sekil 2).

4 Marx (1976),s. 57-82.
5 Moseley (2007),s. 6.
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Sekil 1. ABD’de imalat Sanayisinde Uretkenlik ve Reel Ucretler, 1980-2009 (. ceyrekler
itibariyle, 1987=100)
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Sekil 2. ABD'de Kar ve Faiz Oranlari, 1965-2009 (yillik % diizey)
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Kar orani, emek sOmiiriisiiniin yogunlagsmas: temelinde
1981'de toparlanmaya bagladi. Bununla birlikte, sémiiriiniin ko-
sullar1 da degismisti. Emek siirecindeki degisiklikler, 1990’larda
tesvik edilen ve yersiz yurtsuzlastirma [deterritorialisation] (iire-
tim siirecinin, diinya ekonomisinde iicretlerin, ham maddelerin,
yakit ve enerjinin daha ucuz oldugu diger bolgelere tasinmasi)
diye bilinen gelismede ifadesini buldu. Ancak, ABD’de kir ora-
ninin yeniden tesis edilmesi igin izlenen temel strateji, uluslara-
ras1 borglarin artmasini ve kredilerin asir1 genislemesini temel
alan finansallagma idi. Uluslararasi borglarin evriminde iig ugrak
noktasi 6ne ¢ikmaktadir: Birincisi, ABD’nin 1986’dan itibaren net
borglu haline gelmesi; ikincisi, Giineydogu Asya krizinin ortaya
¢ikmasy; iigiinciisii, 2001 ve 2008-09 finansal krizlerinin piyasalar
tizerindeki etkisi.

1990’larin ikinci yarisinda ham madde, yakat, eneriji fiyatla-
r1 ile emek maliyetleri gorece diigiiktii. Faiz oranlari, II. Diinya
Savag’'ndan bu yana gériilen en diigiik diizeyindeydi. ABD’de ve-
rimlilikte 6nemli artilar gergeklesti (bkz. Sekil 1). Sonug olarak,
ABD'’de kér oraninda etkileyici bir toparlanma vards; bu topar-
lanma, diinya ekonomisinde de genel kéarlilikta iyilesmeler olmasi
anlamina geliyordu. Ancak, ¢ok gegmeden ham madde, yakit ve
enerji fiyatlarinda ani ve siddetli artiglar oldu. Ote yandan, geg-
misteki deneyimlerin aksine faiz oranlar: diigiik diizeylerde sey-
retmenin dtesinde diigme egilimi gosterdi.

Sonugta, ana yolcu pek ¢ok iktisatgi, 1990’larin sonundaki
patlamanin doniim noktas: oldugu sonucuna vardilar. Gériiniise
bakilirsa ABD ekonomisi 1970’lerde baglayan uzun durgunlugu
geride birakmug, iktisadi bityiimenin hizlandig, istihdamin artti-
g1, enflasyonun azaldigi ve iicretlerde ilimli artiglarin oldugu yeni
bir déneme girmisti. Ne var ki, 2001 krizi islerin pek de béyle ol-
madigini gosterdi ve bir kez daha durgunluk bag gosterdi. 2002’de
baslayan toparlanma yavagti ve istithdam artig: liretimin gerisinde
kalmigt. Emek piyasasina yeni girenleri emmekte yetersiz kalan
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istihdam olanaklar1 ve is kayiplar1 dinamigi, olaganiistii 6l¢ii-
de zorlu olmugtur. Diinya ekonomisinin farkli alanlarinda (reel
sektorde) oldugu kadar hem finans ve ticaret sisteminde (sanal
sektorde) hem de teknolojik gelismede birbiri ardina kokli doénii-
simler yasand.®

Agustos 2007’de baglayan uluslararasi kredi krizi, yalmzca
bankacihigin degil, tim sermaye ve devlet bigimlerinin de ne ka-
dar koklii bir doniigiim gegirdigini gozler 6niine serdi. Kriz, ipotek
kredileri ile tiiketici kredilerindeki biiyiik artisin sonucuydu; bu
kredilerin bir kismu ig¢i sinifinin en yoksul ve en fazla ezilen kesim-
lerine verilmisti.” Bor¢lanicilarin agirlikli olarak Siyahive Latin k-
kenlilerden olugmasi, krize irksal bir boyut kazandiriyordu.® ABD
ve Avrupa bankalari, kendi yarattiklar: ve ellerindeki varliklarin
6nemli bir kismini olugturdugu ortaya ¢ikan ipotege dayali menkul
kiymetlerin hizla deger kaybetmesinden oldukga agir etkilendiler.
Bunun sonucunda 6deme giiglerini kaybetmeleri kredi krizini te-
tikledi ve finans kurumlarinin ilk tepkisi fonlar1 gémiilemek oldu-
guicin kriz daha da siddetlendi.

3.1990'LARDA MEKSIKA VE ASYA FINANSAL KRIZLERI:

FINANSIN DAHA SONRAKI{ EVRIMI

Son krizin ve finansin 2000’li yillardaki gelisiminin kokleri,
1995 Meksika ile 1997-98 Giineydogu Asya (Tayland, Endonezya,
Malezya ve Filipinler) krizlerinde yatiyor. Her iki kriz de benzer
bir gelisim gostermisti. Yerel para birimlerinin dolar baglantisi
yiiziinden ciddi diizeylere yiikselen ticaret agiklari, yerel paranin
devaliie edilmesine yol agarak krizleri baglatmig, bunu kisa vadeli
sermayenin kagis1 ve zayif finans piyasalarinin ¢okmesi izlemisti.

Sonug olarak, kamu kesiminin dig bor¢ maliyetinde biiyiik
artig olurken, kredi hacmi hizla darald: ve iiretim ciddi 6l¢iide

6 Lapavitsas (2009).
7 Lapavitsas (2009).
8 Dymski (2009).
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geriledi. Ozel sektériin (bankalarla isletmelerin) borcu da hizla
artty; Meksika orneginde bu artig, devletin karginda eli kolu bagl
konumda olan vergi miikelleflerinin sirtina yiiklenerek ve petrol
kérlarindan elde edilen mali gelirler kullanilarak kargilandi. Kisa
vadeli yabanci ve yerli yatirimlar gerilerken, yerel bankacilik sis-
temleri 6deme aczine diistii -bu ise baz1 durumlarda hem banka-
lar1 hem de ulusal sirketleri iflasa siiriikledi.

Meksika krizi ve “tekila etkisi” sinirli tutuldu. Bunda pek ¢ok
etkenin rolii vardi: O dénemde dikkate deger bir iktisadi giicii olan
ABD'nin destegi; Meksika'ya gelen 6zel sermaye akimlarinin biiyiik
bir kisminin ABD kékenli olmasi yiiziinden Clinton y6netiminin
hi¢ zaman gegirmeksizin destek olmak zorunda kalmasy;® etkile-
nen Asya ekonomilerinin birbirleriyle yogun ticaret iligkileri var-
ken, Meksika’nin agirlikliolarak ABD ile ticari baglarinin olmasi;
telekomiinikasyon ve ulagim alaninda, hatta petrol ve elektrik gibi
iilke anayasasi uyarinca 6zel sektoriin faaliyet gostermesinin ya-
saklandig: alanlarda bile 6zellestirme siirecinin derinlestirilmesi.

Giineydogu Asya 6rneginde, ekonomilerin 6zel sektor agirlikli
olmas: ve pargali bir yap1 arz etmesi, krizin iistesinden nasil geli-
necegiyle ilgili miizakereleri fazlasiyla giiglestirdi. Buna ilaveten,
bu ekonomilerin 1960’lardan itibaren yabanci pazarlara odakla-
nan bir kalkinma stratejisi takip ettikleri goz oniine alindiginda,
Asya bolgesinde bulagsma mekanizmalar1 agirlikli olarak iire-
tim ve ticaret alanlarim etkisi altina aliyordu. 1997’de Tayland,
Endonezya, Malezya, Filipinler ve Cin’in dis ticaretlerinin yakla-
sik %50’si bolgesel nitelikteydi ve bu ticaretin yine yaklagik %50’si
Japonya ile yapiliyordu. Giiney Kore de krizden fazlasiyla etkilen-
di ve durgunluga girdi.!° Ayrica, 1998’in ilk yarisinda 6nce Rusya
ve hemen ardindan da Brezilya dis borglarini1 6deyemeyeceklerini
ilan ettiler."

9 Morera (1998), s. 218-220; Morera (2002), s. 430-432.
10 Chesnais (1999), s. 9-10.
11 UNCTAD (1999), s. 59 ve 71-72.
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Uluslararas: bankacilik sistemi, Asya krizinin ardindan bu iil-
kelerin hem 6zel hem de kamu sektorleriyle daha siki bir sekilde
eklemlendi. Yeni iliskiler, bu iilkelerdeki ulusal bankacilik sistem-
leriyle mutabik kalinan daha uygun yeniden finansman sartlarin
kapsiyordu. Borglar ortadan kalkmadig: gibi, tam tersine krizin
kendisini iiretimin, ticaretin ve istihdamin gerilemesiyle gosterme-
si sonucunda daha da artti. Diinya ticaretinin iigte birini gergek-
lestiren Asya, 1990’larda ABD ile birlikte uzun siireli sinai bityii-
me yasayan tek bolgeydi. ABD’nin sinai ihrag iiriinlerinin ¢ogu bu
bolgeye satiliyordu. 1998’de iiretimin ve ticaretin daralmasi, ABD
ekonomisini etkileyerek petrol dahil ham madde ihrag eden diger
tilkelere de sirayet etti.

Ancak, petrol fiyatlar1 1999’da artmaya baslads; bunda kismen
Cin ile Hindistan'in biiyitk dinamizminin, kismen de diinya ham
petrol talebiyle kargilagtirildiginda iiretim kapasitesi fazlasinin
diigiik olmasinin rolii vardi. Sonugta, petrol gelirleriyle rantin
yani sira yitkselen ekonomilerin tasarruflarindan kaynaklanan
sermaye akimlar: gelismis tilkelere, 6zellikle de ABD’ye dogru ak-
maya bagladi. Bu durum, Amerikan iktisadi ¢evriminin, i tasar-
ruf oranlarinin izin vereceginin 6tesinde canlanmasini miimkiin
kilarken, ABD’'nin muazzam boyutlara ulagan dig ticaret agig:
i¢in de kaynak sagladi.'?

Bu arka plandan hareketle, kiiresel finansal serbestlestirme ve
siiregiden teknolojik devrimler, 1998’den sonra esi benzeri goriil-
memis bir finansal patlamay: tegvik etti ve aym1 zamanda, para
politikasi otoritelerinin finansal kogullar1izleyip degerlendirmesi
olanaksiz hale geldi.”® Bu patlama, hem bankacilik sektoriinde-
ki hem de bankacilik disindaki finans kurumlarinin diinya ge-
nelinde gosterdikleri giiclii gelisimi yansitiyordu. Biiyiik borglu
iilkelerin 1990’larin sonlarinda “bir anda” ¢6kmesinin uluslara-
ras1 bankalarinin varliklarinin daha da artmasina yol agmasi, bu

12 BIS (2003), s. 9-12; BIS (2005), s. 41-49.
13 NYT (2002).
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kurumlarin diinya finans merkeziyle (ABD ile) iyice eklemlen-
mis olmalarindan kaynaklaniyordu. Kiiresel finansal genisleme
1998’den sonra da devam ederek daha biiyiik bir krizin kogulla-
rin1 hazirladi

Finansin son 20-30 yillik donemdeki garpici genislemesinin
altinda, faiz oranlarinin, finansal faaliyetlerin ve uluslararas ser-
maye akimlarinin durmaksizin serbestlestirilmesi yatmaktadir.
Ancak, ticari bankalarin (ve tasarruf kurumlarinin) toplam kre-
di hacmi ig¢indeki payinin azalmakta olduguna dikkat edilmeli.
Yukarida bahsedildigi iizere bu donem boyunca gerek telekomii-
nikasyon ve bilgi alanlarinda, gerekse finans kurumlarinin kul-
landiklar: yeni sistem, siireg ve araglarda gergeklestirilen teknolo-
jik yenilikler daha da fazlalast1. Bilgisayar techizati ile yazilimina
yapilan goreli harcamalar: 6l¢i alirsak, teknolojik bilgiyi en yo-
gun sekilde kullanan yer ABD finans sektoritydii.

Sonugta, bityitk Amerikan (ve ingiliz) bankalarinin faaliyetle-
ri, gegtigimiz 20 yil igerisinde sinai ve ticari girketlerin geleneksel
kredi talebini karsilamaktan giderek uzaklagti. Bankalar, birey-
lere kredi vermenin yani sira tahsil edilen ¢esitli hizmet iicretle-
rinden gelir elde etmek gibi yeni kir kaynaklar: gelistirdiler (bkz.
Sekil 3).
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Sekil 3. ABD'de Bankacilik Kredileri Endeksi, 1990-2008 (1990=1)
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Kaynak: St. Louis Federal Rezerv Bankasi verileri kullamlarak yazarlar tara-
findan hesaplannugtir.

Bu gelismeler, hem kredilerin dagilimi hem de kredi riskinin
toplumsallastirilmasi iizerinde giiglii bir etki yaparak, finans pi-
yasalarinin kirilganligini artirdi (bu kirilganlik, 2008’de tiim gid-
detiyle kendini gosterecekti)."

4. HISSE SENEDI PIYASALARININ ROLU

1997-98 krizlerinde oldugu kadar finansin daha sonraki topar-
lanmasinda ve bugiin yagadigimiz krizde de belirleyici bir rol oy-
nayan hisse senedi piyasalarini daha yakindan incelemek gereki-
yor. Hisse senedi piyasasi, (hem hisse senedi hem de tahvil olarak)
finansal varliklar bigimini alan hayali sermayenin tam kalbinde
yer alir.”® Bu piyasada islem hizinin neredeyse anlik olmasi, kriz-
lerin 6nceden sezilmesini daha da giiglestirir. Kural olarak, di-

14 Lapavitsas (2009).
15 Marx (1976),s. 511-531.
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sisler durgunluk ve toparlanma evrelerinden sonra olabilir; 1997-
98’de Asya’da oldugu gibi yerel ya da bolgesel diisiislerin yani sira
2008’den sonra ABD’de oldugu gibi diinya genelinde de diisiisler
yasanabilir. Biiyitk holdinglerin yogun bir sekilde hisse senedi
geri satin almalar1 Wall Street’i 1997’ de ¢okmekten kurtarmigti.

Ancak, 1997-98 krizi, biiyiik yatirnm fonlarinin (emeklilik
fonlar1 ve menkul kiymet fonlar1), belli basli ulusotesi sirketlerin,
uluslararas: bankalarin ve devlet borcunun hakimiyeti altindaki
finansal serbestlestirmenin sonugclarini, sinirlar1 ve geligkilerini
de gozler 6niine serdi. Bu uluslararas: sermaye-para degerlenmesi
ekonomisinin temel dayanag, oynaklig: ve istikrarsizlig1 artiran
ikincil sermaye piyasasidir.' Gerek hisse senetlerinin ihrag edil-
mesi, gerek hisse senetleri araciligiyla bityiik sirketlerin olusturul-
masi, gerekse ¢ok biiyiik miktarda finansal varlik biriktirilmesi
yoluyla yaratilan hayali sermayenin kokeni ve olusumu bu piya-
sada bulunur.

1990’larda dikkate deger bir dinamizm sergileyen Amerikan
ekonomisi, bagta bilgi teknolojileri ile biyoteknolojileri kapsayan
“yeni” alanlar olmak iizere, yenilikgi sirketlerin gelisimine destek
olabiliyordu. Bu, hisse senedi piyasasi sektoriinde de goriilityordu:
1990’larin baginda 400 puan diizeyinde olan NASDAQ endeksi on
yilik donemin sonunda 5.000 puanla en yiiksek degerine ulas-
t1. Spekiilasyon balonu 1999-2000 yillarinda 6zellikle giiglitydii.
Ama balon patladiginda, NASDAQ endeksi 1.000 puanin biraz
tizerinde bir diisiis gosterdi. Endeks, 2000’de ulastig1 diizeylere
bir daha yiikselemedi (bkz. Sekil 4).

16 Bannock ve Manser (2003), s. 238.
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Sekil 4. ABD Hisse Senedi Piyasasinin Geligimi
(Dow Jones ve NASDAQ, 1990-2009) (2000=1)
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Kaynak: Yahoo Finans (http:/finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EIXIC) verileri
kullamlarak yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Spekiilasyonun, giiniimiiz kapitalizminin olgusal bir niteligi
olarak, “kumarhane ekonomisi’nin bir yonii olarak yorumlandi-
gin1 goriiyoruz. Ancak, yukarida tartigilan krizler sadece finans
piyasalarinin igkin istikrarsizliinin sonucu degildir. Daha ziya-
de bu krizler, ABD ekonomisinin 2001’deki krizine sirayet eden,
1990’lar boyunca siiren yavag biiyiime ile kalicilagan agir1 iiretime
atfedilebilirler (bkz. Sekil 5).

Dahasi, hayali sermaye bir miilkiyet hakkidir ve kapitaliz-
min gelisim siirecinde miilkiyet haklar: siirekli yeniden dagitilir.
1980°lerde olduk¢a yogunlasan birlesme ve satin almalar, 1987
¢Okiisiine kadar siirdii. 1990’1arda yeniden canlanarak 2000’de
tarihsel zirvesine ulagan birlesme ve satin almalar, 2000’de Wall
Street ile NASDAQ'1n ¢okmesinin ardindan, 6zellikle 2004’ten
sonra eski canliligini yeniden kazandi. Oyle géziikiiyor ki, ser-
mayenin yogunlagmas: siireci (birlesme ve satin almalar) gevrim-
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sel bir seyir izliyor ve krizle ekonominin toparlanmasini takiben,
tarihsel olarak durgunluk dénemlerinde yasaniyor. Yogunlagma,
sermayenin kontroliinde degisikliklere yol agar, finansal giigleri
yeniden diizenler ve dolayisiyla da diinya ekonominin kogullarini
her diizeyde etkiler.

5. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR, BIRLESME VE SATIN
ALMALAR, ULUSOTESI $IRKETLERIN ARTAN GUCU

Ortaya ¢ikan yeni finansal yapi, hem kokenleri hem de fa-
aliyetleri bakimindan ¢ok farkli mizaglara sahip edimcilerle
[aktor] araglarin bigimlendirdigi karmagik siiregleri iginde ba-
rindiriyor. Bunlar arasinda 6ne ¢ikanlar1 soyle siralayabiliriz:
Menkul kiymetlerin ihraci ile satilmasinda uzmanlasan biiyiik
sirketler ve yatirim bankalary;; menkul kiymet yatirim fonlar:
(kigiik ve orta biiyiikliikteki yatirimcilar); riskten sakinma fon-
lar1 (spekiilatif ve kisa vadeli iglemlerde uzmanlagan sirketler);
emeklilik fonlar1 (ig¢ilerin emeklilik i¢in yaptiklar: tasarruf-
lar); sigorta sirketleri ve ulusétesi sirketler. Celigkili bir tarzda
gelisim gosteren yeni yapilar bir yandan krediyi ucuzlatirken,
ote yandan ise dagilimin [dispersiyon], oynakligin ve sermaye
spekiilasyonunun artmas: gibi yeni istikrarsizlik 6geleri yaratti-
lar. Ornegin Latin Amerika’nin yiikselen piyasalarinda krediyi
ilk basta ucuzlatirken, daha sonra daha pahali hale getirdiler.
Ancak, finans piyasalarinin kiiresellesmesi denilen gelismenin,
bor¢ menkul kiymetleri mevcutlarinin sira dig: bir sekilde ulu-
sotelesmesine yol agtig1 siiphesizdir.

Bu siirecin sonucunda yabanci yatirimlar, uluslararas: ¢apta-
ki sermaye islemlerinde baskin bi¢im olarak 6ne ¢ikti. Dogrudan
yabanciyatirimlar ile portfoy yatirimlar: arasindaki iligki gegtigi-
miz 25 yilda degismigtir. 1981’de, yillik 6zel kesim yatirim akim-
larinin tam olarak %19’u portféy yatirimlarindan olusuyordu.
Ancak, gelismekte olan ekonomilerde spekiilatif yatirimlar yapan
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ve oynaklig: siddetlendiren kurumsal yatirimcilar eliyle bu eko-
nomilere yonelen sermaye akimlarindaki artig, 1990’larin ayirt
edici 6zelligi oldu. Eszamanl olarak, ulusotesi sirketlerin yap-
tiklar1 dogrudan yabanci yatirimlar da biiyiidii. 1990’larin ikinci
yarisinda, ulusotesi sirketlerle uluslararasi finans gruplarinin bir-
lesmeler, stratejik ittifaklar ve 6zellestirmeler bigiminde gergek-
lestirdikleri dogrudan yabanci yatirimlar, baskin sermaye islemi
bigimi haline geldi.

1993-98 arasinda toplam dogrudan yabanci yatirimlarin
%35,3’11 gelismekte olan iilkelere gitmisti (son 20 yilin en yiiksek
orani). 1990-95 déneminde toplam dogrudan yabanci yatirim
akiminin ortalama olarak yilda 225 milyar dolarin biraz iizerin-
de degismeden kaldig: disiiniiliirse, bu rakam daha da biiyilk
bir 6nem kazanir. Ancak, bu rakam 1996’da 386 milyar, 1997°de
ise 478 milyar dolara yiikseldi. 1995-98 déneminde, geligmis iil-
keler bu akimlarin ortalama olarak yilda %50’sini birlesme ve
satin almalar i¢in kullanirken, gelismekte olan iilkeler iginse bu
oran %31 diizeyindeydi. 1990’lar1in ilk yarisiyla karsilagtirildi-
ginda bu donemde s6z konusu rakam ikiye katlanmigti."

Bu 10 y1llik dénemde, birlesme ve satin almalara ayrilan dog-
rudan yabanci yatirimlarin en 6nemli hedefi Latin Amerika kita-
siyd1. Bolgenin yillik ortalamasi bu dénemde yaklasik %57,5 idi.
Birlesme ve satin almalar i¢in toplamda 196 milyar dolar1 agan bir
para ayrilirken, bu kaynagin biiyiik bir kismi (125 milyar dolar)
1996-98 arasinda Brezilya, Arjantin ve Meksika'ya yatirildi. Bu
doénemde, Giiney Asya (Hindistan) ile Dogu Asya’nin (Cin, Hong
Kong, Tayvan) yani sira Giineydogu Asya’da (Endonezya, Giiney
Kore, Filipinler, Singapur, Tayland, Malezya) da birlesme ve satin
almalara 6nemli miktarda kaynak ayrild1 (44 milyar dolar). Bu
kaynaklarin biiyiik bir kism1 Cin, Hong Kong ve Giiney Kore’ye
y6nelmisti. Bununla birlikte, en biiyiik birlesme ve satin alma hac-

17 UNCTAD (2002), s. 7, 33, 303, 306 ve 337.
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mi, yatirimlarin neredeyse ikiye katlandig1 1999-2001 doneminde
gerceklesti (82 milyar dolar)."®

Uretim, finans, teknoloji ve érgiitlenmeyle ilgili etkenlerin
bir araya gelmesi, ulusotesi girketlerin profilini degistirerek bu
sirketlerin diinya ekonomisinde daha 6nce goriilmemis bir giice
sahip olmalarini sagladi. Bu sirketlerin 1960’larin ortalarinda
%17 diizeyinde olan diinya GSYIH’sindeki payi, 1982'de %24’e
ve 1995'te %30’un iizerine ¢ikti. 1995 itibariyle, 39.000 ulusétesi
sirket (ki bunlarin 4.000’den fazlas: gelismekte olan iilkelerdey-
di), yurtdisindaki 270.000 bagh sirketleriyle (bunlarin da 119.000
gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteriyordu) birlikte diinya
ekonomisinin seyrini belirliyordu. $u anda, 800.000 bagh sirke-
ti olan 60.000 ulusotesi sirket bulunuyor. Ancak, bankalar ve fi-
nans sirketleri hari¢ olmak iizere en biiyiik 100 ulusétesi girketin
dogrudan yabanci yatirimlarin iigte birini kontrol ettiklerini dii-
siniirsek, sermayenin yogunlagmas: ve merkezilesmesi daha da
artmugtir. 1988-95 arasinda %72’si gesitli tiirdeki birlesme ve satin
alma islemlerine yonelen bu akimlar, (stratejik ittifaklarla birlikte
diisiiniildiigiinde) en hizh sekilde biiyiiyen uluslararas: iglemleri
meydana getiriyordu.

6. ABD SANAYISININ 2000'LERIN SONUNDAKI

ASIRI GUGSUZLUGU

Diinya toplaminin neredeyse iigte birini temsil eden ABD sa-
nayisi gegtigimiz 20 yilda oldukga inisli ¢1kish bir gelisim ¢izgisi
gosterdi. Sanayi iiretimi, 1991’den 2000’in ortasina gelinceye de-
gin ortalama olarak yilda yaklasik %4,6’11k siirekli bir artis1 isa-
ret etti. Bununla birlikte, sanayi iiretimi artig1 1998’den itibaren
yavagladi ve 2000’in ilk aylarinda eksiye dondii. Ancak 2002’nin
ortasinda (18 ay sonra) yeniden bilyiime yaganabildi. Sanayi iire-
timinin 2000’nin ortasindaki diizeyine yeniden ulagmasi i¢inse

18 Rakamlar, UNCTAD'dan(2002)elde edilen istatiksel bilgiler kullanilarak hesaplan-
mugtir.
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2004’tiin bagini beklemek gerekti. Toplamda, ABD sinai biiyiime-
si 3,5 y1l boyunca durgun seyretti. Sanayinin, yaklagik 40 aylik
bu dénem boyunca gerileyip duraklamas: iki gostergeye yansidi:
Sanayi kapasitesinin neredeyse 30 ay boyunca yerinde saymasi
(bkz. Sekil 5) ve kapasite kullanim oraninin hizla diigmesi.'

Sekil 5 ABD'de Sanayi Uretimi ve Kapasite, 1990-2009 (Ocak 1990=1)
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Kaynak: Ekonomik Analiz Dairesi ve Ticaret Bakanhg: verileri kullamlarak ya-
zarlar tarafindan hesaplanmgtir.

Aralik 2008’de, ABD’de sanayi iiretimi 2004 yazindaki diize-
yiyle ayniydi. Aralik 2007 ile kargilagtirildiginda diigiis %8’e ya-
kindi. Bu, ABD sanayi iiretiminde 1975 baharindan bu yana goz-
lenen en bityiik diigiistii. Su anda 5 y1l 6nceki diizeyinde olan ABD
sanayisi, 35 y1l 6nceki dinamizmini sergiliyor -zor bir durum. Bu
arada, kapasite kullanim1 %73,6'ya diistii. Araliksiz bir bityiime-
nin yasandig1 1968-73 arasinda ABD’de kapasite kullanimi en
yitksek diizeyine gikarak %90’a dayanmigti. 1980’lerde ortalama

19 Morerave Rojas (2008), s. 112-113.
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kapasite kullanim diizeyi %80’nin {izerindeydi ve bazen bu diize-
yin %5 kadar iizerine ¢ikiyordu.

ABD sanayisi, 1982 sonbaharinda tarihinin en koétii digiisler-
den birini yasadi, ancak bir sekilde toparlanmayi basardi. Buna
kargin, bu 10 yillik donemin sonunda kapasite kullanimi fazla ge-
rilemeyerek %72 diizeyinde kaldi. 1990’larda ise (1995 ile 1997’nin
kis aylarinda), belli aylarda %85 yiikselerek en yiiksek diizeyle-
rine ulasti. Amerikan sanayisi, 1998 den sonra bu kapasite kulla-
nmim oranlarina tekrar ulagamady; fiili iiretimin gergek potansiyel
diizeyin 6tesine gegmesini saglayan 2000’lerdeki ¢arpici kredi ge-
niglemesi sirasinda bile bu diizeye ulagamadi.

2000’lerdeki patlama sirasinda, en yiiksek kapasite kullanim
oranina 2006’nin sonu ile 2007°nin baginda ulagildi. Bu tarihten
2009’a gelinceye degin yavaglamanin da 6tesinde belirgin bir dii-
siis yasandi. Daha 6nce de belirtildigi lizere Aralik 2008’de %73,6
diizeyindeydi; 2001'in sonundaki diisiisten daha kotii olan bu
diizey, Aralik 1982’de istatistiklere gegen diizeye yakindi. ABD
ekonomisinin yakin tarihindeki en diigiik diizey olan bu oran,
ayni1 zamanda 1975'ten bu yana gozlenen en ¢arpici gerilemeydi.
Aslinda Subat 2009’daki sanayi kapasite kullanimi %70,8 ile tari-
hin en diisitk degerini alan Aralik 1982 diizeyine oldukg¢a yakindi.
Kisacasi, ¢ok biiyiik bir diigits olmugtu (bkz. Sekil 6).2°

7. DUNYA GENELINDE TASARRUF VE YATIRIMLAR

Dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemi ancak kiiresel tasarruf
ve yatirimlar baglaminda tam olarak kavranabilir (bkz. Sekil 6).
Uluslararas tasarruf ve yatirimlar, diinya GSYIH’sine oranla son
30 y1l igerisinde tedricen gerilemigtir. Sanayilesmis iilkelerin hem
tasarruflardaki hem de yatirimlardaki hakimiyeti devam etse
de, diinya katma degeri igindeki goreli paylar: siirekli azalmuis,
1970’teki %26 diizeyinden yeni bin yi1lda %20’ye gerilemistir. Ayn1

20 Morerave Rojas (2008), s. 114.
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zamanda, yiikselen ekonomilerle petrol iireticisi iilkeler eksiya da
¢ok diigiik diizeyde olan paylarini yaklasik %7’ye ¢ikarmiglardir
(bkz. Sekil 6).2!

Sekil 6 Diinyada Uretim, Tasarruf ve Yatirimlar, 1965-2008 (% olarak yillik artis)
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Kaynak: IMF verileri kullamlarak yazarlar tarafindan hazirlanmagtrr.

Para-sermaye, sanayilesmis iilkelerdeki tasarruflarin sonu-
cunda tarihsel olarak gelismekte olan iilkelere dogru akmugstir.
Sanayilesmis iilkelerdeki emeklilik fonlari faaliyetleri, uluslarara-
s1 para akimlarinin da katkisiyla bu egilimi daha da giiglendir-
di. Ancak, para-sermayenin bu uluslararas1 dolagimi, gelismekte
olan bazi iilkelerin hizla sanayilesmesi ve petrol iiretici iilkelerin
petrol gelirlerinin bityiimesi nedeniyle yakin ge¢miste doniigiime
ugramustir. Aslinda, yiikselen ekonomiler ve petrol iireticisi iilke-
ler, son yillarda ii¢ déonemde diinya tasarruflarinin yaratilmasin-
da giiglii bir rol oynadilar. Ilk olarak, 1978-82 ikinci petrol soku
sirasinda; ikinci olarak, 1994-98’de Giineydogu Asya’daki sinai

21 Morera ve Rojas (2008), s. 101-102.
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patlama sirasinda; iigiincii olarak, 2000-07’de petrol fiyatlarinin
toparlanmasindan ve Cin ile Hindistan’daki sinai patlamadan
sonra.

Bununla birlikte, tasarruf ve yatirimlarin diinya iretimine
orani 1970’lerin bagindan bu yana azalma egilimi gostermigtir.
2002’de arti§ oranlar: tarihteki en diigiik diizeylerine gerileyen ta-
sarrufve yatirimlar, bu tarihten sonra yavag yavagtoparland: (bkz.
Sekil 6). Aym1 zamanda, yiikselen piyasalarda ve petrol iireticisi
iilkelerde tasarruf ve yatirimlarin artig egilimi, Asya krizi yillar
disarida tutulursa 20 y1l 6nce bagladi. Yiikselen ekonomilerle pet-
roliireticisi iilkelerin diinya tasarruflarina yaptiklarikatki, petrol
fiyatlarinin hizla yiikselmesi ve Cin ile Hindistan’in hizla sanayi-
lesmesi yiiziinden 2000’ den sonra daha da 6nem kazand1.?

Toplam tasarruf ve yatirimlar gegtigimiz 20 y1lda ikiye katland.
Daha 6zgiil bir agidan bakildiginda, tasarruflarin %50 arttig1 son
5 yilda tasarruf oram: diinya iiretiminin %22,9’una ulasti. Diinya
tasarruflar1 1965'te yaklasik olarak 4,43 trilyon dolard: (bu boli-
miin geri kalanindaki tiim rakamlar igin oldugu gibi ABD dola-
rinin 2007 yili degerine gore sabit olarak hesaplanmigtir). Bunun
ardindan gerileyen tasarruflar, ancak 1970’lerdeki petrol patlamasi
sirasinda yeniden yiikselerek 1979’da yaklagik olarak 7,35 trilyon
dolara yiikseldi (oran olarak %24,7). Diinya tasarruflari, petrol fi-
yatlarinin diismesinin ve 1982 borg krizinin ardindan hizla azala-
rak 1983’te 5,36 trilyon dolarageriledi(oran olarak %21,4). 1980’li ve
1990’11 yillarda yavag yavag yeniden yiikselmeye baslayan tasarruf-
lar, 1997°de 8,95 trilyon dolara ulagti (diinya GSYIH’sinin %23,1’i).
Ardindan tarihsel olarak en diiiik diizeyine gerileyen tasarruflar,
2002’de 7,68 trilyon dolar oldu (diinya iiretiminin %20,5'i).?

2002’den sonra yavag yavag toparlanan tasarruflar, 2007’de
11,09 trilyon dolarlik diizeyiyle diinya GSYIH’sinin %22,9’una ulas-

22 Morera ve Rojas (2008), s. 125; IMF-GFSR (2007), s. 20-24; UNCTAD (2006), s.
2-3.
23 Morera ve Rojas (2008), s. 101-103.
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t1. Tasarruflarin 2000’lerde yeniden canlanmasi, kapitalizmin tari-
hinde benzeri gérilmemis bir sekilde yiikselen ekonomilerle pet-
rol iireticisi iilkeler sayesinde oldu. ABD, Ingiltere ve Japonya'daki
emeklilik fonlarinin faaliyetlerinin de bu toparlanmada pay:
vardi.” Emeklilik fonlari, yabanci sermayenin daha 6nce girme-
sinin miimkiin olmadig1 alanlara ve iilkelere girmesine izin veren
diizenleme degisiklikleri sayesinde tasarruf ve yatirimlarda 6nemli
bir oynamustir. Bu durum, yiiksek riskli menkul kiymetlerle finan-
sal varliklarin hizla yayginlagmasina yol agt1.?

Para-sermayenin yiikselen piyasalara yonelmesi, uluslararasi ta-
sarruf dinamiginin bir ifadesi oldugu kadar yiikselen piyasalardaki
degerlenme [valorizasyon] kosullarini, yani dinamik sanayilesme
ile petrol iiretimini de yansitir. Diinya ekonomisi, nasil oldu da bu
konuma ulagt1? Bu sonucun, agir1 iiretim olgusuyla baglantili olma-
st miimkiindiir. Ancak, gogu iktisat¢iya gore bu gelismede katalizor
rolii oynayan sey, 1990’1arin sonlarindan bu yana tasarruflarin art-
masina kargin yatirimlarin birdenbire diistiigii Asya’nin gegirdigi
niteliksel doniigiimdiir. Asya’daki bu doéniigiim, ABD’nin devasa
boyutlara ulagan cari islemler agiginin finanse edilmesine hizmet
etmigtir. Bazi iktisatgilar, Asya iilkelerinde uygulanan para ve ma-
liye politikalarina da vurgu yapiyorlar. Ancak bu argiiman, diger
yiikselen piyasalarin daha yiiksek faiz oranlar1 sunmalarina kargin
yatirimlarin neden ABD’ye yo6neldigini agiklamamaktadir.

Buradaki 6nemli nokta, diinya finans sisteminin dolarin hege-
monyaci giicii altinda yapilandirilmasidir.?® Dolar hegemonyasinin
temeli, ABD’nin, Plazave Louvre Anlagmalari gibi anlagmalarla di-
gerkapitalist devletlerin temsilcileriyle uzlagsmaya vardigi 1980’lerde
atildi. Diinya para-sermayesinin idaresini kolaylagtirmak amaciyla
karmagik iktisadi ve siyasi mekanizmalarin uygulamaya gegirildigi
1990’larda dolarin hegemonyasi iyice gii¢lendi. Bu mekanizmalar,

24 IFSL (2007),s. 1.
25 Morera ve Rojas (2008), 107.
26 Morera ve Rojas (2007), s. 5.
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uluslararasi bankacilik sistemi ile finans piyasalarinin uygulamala-
rinda gesitli diizenlemeler ve ihtiyati miidahaleler yapilmasini ige-
riyordu. Uluslararasi Odemeler Bankasi, bilgiyi merkezilestirerek
ve uluslararasi bankalarin finans piyasalarinda benimsenmis pra-
tiklere uymalarin1 saglayarak, bu konuda hayati bir rol oynamistur.
Uluslararas: Para Fonu'nun 6nemi daha da artmigtir, ¢iinkii likit
fonlardan faydalanabilme olanagini diizenlemek suretiyle biitiin
iilkelerin sermaye birikimini etkilemis ve tasarlamugtir.

Diinya faiz oranlarinin azalmas: bu politikalar sayesinde ol-
mustur (digiik faiz oranlari, uluslararas: finansal akimlarin can-
lanmasina ve krizin sona ermesine yardimci olmustur). Diinya
tasarruf davraniginin degismesi de bu baglamda gergeklesmis-
tir. IMF’nin Para ve Sermaye Piyasalar1 B6limii miidiirii Jaime
Caruana’nin dikkat ¢ektigi tizere, gegtigimiz 10 yilda ii¢ 6nemli
egilim ortaya ¢ikt1: Basta yiikselen piyasalara dogru olmak iizere
yabanci sermaye akimlarinin artmasy; finans kurumlarinin kiire-
sellesmesi; finans piyasalarinin kiiresellesmesi.?” Yabanci sermaye
akimlarindaki garpici arti (finansal varliklarin uluslararas: yati-
rim bankalarinda toplanmasi, kamu ve 6zel kesim borg portfoyle-
ri, hisse senedi ve borg portfoyleri, kredi portféyleri, mevduatlar
ve dogrudan yabanci yatirimlar), iste bu arka planda gergekles-
ti. Nisan 2007’ye gelindiginde, bu akimlar 9 trilyon dolara, yani
diinya iiretiminin neredeyse begte birine yitkselmigti.?®

8. ABD’NIN DIS$ BORG BiRiKiMi VE

GELISMEKTE OLAN ULKELERE ETKIS{

I. Diinya Savagr'ndan itibaren kredi veren bir iilke hiline gelen
ABD, bu konumunu 1985%e kadar muhafaza etti. Ancak, diinyaya
kredi veren iilke olarak bir siiredir gii¢ kaybediyordu. 1986’dan
sonra ABD’nin di§ borglar1 artt1 ve yiikiimliiliikleri 1990’lar bo-
yunca yiitkselmeye devam etti (bkz. $ekil 7). 1996 sonunda, pi-

27 Caruana (2007).
28 Caruana (2007).
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yasa menkul kiymetleri dahil olmak iizere ABD’nin net borcu
456 milyar dolara ulasti. Bir y1l sonra 776,5 milyar dolara, yani
GSYIH’sinin %13’iine yiikselen dig borg diizeyi, 2000 y1l1 sona er-
meden 1,3 trilyon dolari, bagka bir ifadeyle GSYIH’sinin %18’ini
buldu.

Sekil 7 ABD'nin Uluslararasi Yatirim Pozisyonu, 1986-2007 (tiirevler hari¢, milyar dolar)
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Kaynak: Para Murakiplan: Ofisi ve Uluslararas: Odemeler Bankas1 verileri kul-
lanilarak yazarlar tarafindan hazirlanmgtar.

ABD'ye giren ve gikan sermaye miktar1 1998’den sonra 6nemli
olgiide artt1. 2004’te ABD’nin borcu 2,2 trilyon dolara yiikseldi,
ancak 2004’te dolarin deger kaybetmesi nedeniyle ABD’nin net
yiikiimliliiklerinin GSYIH’ye orani %20,5’ten %20,1’e geriledi.?’
Buna ragmen, yabancilarin elinde bulunan varliklarin dolar degeri
ABD GSYIH’sine oranla yiikseldi. Yabancilarin elindeki varliklarin
degeri 2003 sonunda ABD GSYIH’sinin %97’si kadarken, bu oran
2005’te %107,4’e gikt1. 2004 ve 2005 yillarinda gergeklesen net ya-

29 Morera ve Rojas (2008), s. 116.
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banci yatirim girisi, ABD’nin cari islemler agigim kargilamak igin
gerekli olan miktardan gok daha biiyiiktii ve bu fazlalik diinya eko-
nomisine geri dondii.

Yabancilarin ellerinde tuttuklar1 Amerikan mal varliklariy-
la kargilagtirildiginda, Amerikan yerlesiklerinin dis iilkelerdeki
mal varliklarinin bilesiminde 6nemli asimetrilerle karsilasgiyoruz.
Ornegin, 2005'te yurtdigindaki toplam Amerikan varliklarinin
%27’si dogrudan yatirimlardan (tesis ve techizat) olusuyorduy;
buna karsin, yabancilarin elindeki ABD yiikiimliliiklerinin yal-
nizca %19’u bu sekilde kullaniliyordu. ABD’deki yabanci yatirim-
cilar, dogrudan yatirimlardan ziyade daha kolaylikla nakde gev-
rilebilecek devredilebilir finansal varliklar: (tahviller, hisse senet-
leri, kamu menkul kiymetleri ve bankacilik yiikiimliiliikleri) satin
alma egilimi gosteriyorlard1.’® Bir bagka 6nemli farklilik, Federal
Rezerv’in ve diger Amerikan kamu kurumlarinin, diger iilkele-
re 6nemsiz miktarda yatirim yapmasidir. Bunun aksine, yabana
iilkelerin kamu sektorleri 2005'te ABD’de yaklagik 2,3 trilyon do-
larlik yatirim yapmiglardi ~toplam yabanci yatirimlarin kabaca
%16’s1. 2000’1i yillarin ortasina gelindiginde, yabanci iilkelerin
kamu kurumlari, ABD’ye gelen sermaye kaynaklarindan énemli
biri hiline gelmisti.

Ozel sektér kaynakli yabanci yatirimlarin biiyiik miktarlara
ulagmasi ve diinyada likiditenin hizla artmasi, sanayilesmis iilke-
lerin 2001 durgunluguna tepki olarak uyguladiklar: para politika-
larinin sonucuydu.” Likidite bollugu ve faiz oranlarinin digiikli-
g, kiiresel capta daha yiiksek getiri arayigini hizlandirdi. Federal
Rezerv, kirliligi korumak maksadiyla 2004’ten sonra faiz oranla-
rim yiikseltti ve egemen iilke tahvillerinin faiz oranini digiirdii;
bu siireg Eyliil 2007’ye kadar devam etti. Ayn1 zamanda, yiikselen
ekonomilerin hisse senedi piyasalar: tegvik edildi. Federal Rezerv,
yen cinsinden ticari krediler yerine dolar cinsinden krediler ve-

30 D’Arista (2007), s. 14-15.
31 BIS (2004),s. 3-9.
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rilmesini tegvik ederek, Amerikan finansal menkul kiymetlerine
yonelik spekiilatif ilgiyi de canli tuttu. Tiim bu gelismeler, ulusla-
rarasi banka 6demeleri sisteminin, basta dolar, avro, yen ve sterlin
olmak iizere az sayida para biriminin hakimiyeti altinda kalmaya
devam ettigi bir ortamda cereyan etti.

Bu egilimlerin sonucunda, yiikselen ekonomilerdeki yabanci
portfdy yatirimlar1 2005’in ugiincii geyreginde oldukga yiiksek
diizeylere ulast1.’> ABD, Japonya ve yiikselen ekonomilerin birgo-
gunda likidite artig1 2005’te hiz kazandi. Sermaye bollugu diger
ulusal piyasalara da yayildi, hatta bazi durumlarda sonunda ilk
¢ikt1g1 piyasalara geri déndii. Yine de, diinya ekonomisini etkisi
altina alan likidite fazlasi, ABD’de ve bagka yerlerde yurti¢i kredi-
lerin artmasini tegvik etti.

I¢ ve dis borg arasindaki baglanti ¢ok 6nemliydi, ¢iinkii her
ikisi de gerek Amerikan talebini gerekse diinya talebini etkiliyor-
du. 1980’lerde finansal serbestlestirmenin hiz kazanmasi ve kredi
verilirken kullanilan ihtiyati normlarin gevsetilmesi, i¢ borg biri-
kimini artirdi. ABD hanehalklari, tasarruf oraninin diigmesiyle
ve titkketimin artmasiyla baglantili olarak, 1995-2000 arasinda gi-
derek daha fazla borglandilar.*® Kredi almanin kolaylastigini fark
eden tiiketiciler, 6zellikle 2002’den sonra kredi kullanmay: tasar-
rufetmenin yerine gegen bir ey olarak gormeye bagladilar; alinan
borglar hem fiyati yitkselen meskiin emlaklarisatinalmak,hemde
tilketim gayesiyle likidite temin etmek igin kullanildi. Isletmeler
de, ikincil piyasada tahvil ya da hisse senetlerini geri satin alarak
karliliklarini giiglendirmek amaciyla kredi alma yoluna gittiler ve
tahvil piyasalarinda faizlerin diigiik olmasindan istifade ettiler.

Kisacasi, ozel sektdr sermayesi, uluslararasi sermaye akim-
larinin itici giicii ve ABD’deki kredi genislemesinin 6nemli bir
kaynag1 idi. Ayni1zamanda, dis kaynakli 6zel sektor sermayesinin

32 BIS (2005c), s. 1-3.

33 1995'te GSYIH'nin %65,7'si kadar olan aile borglar1 2005'in sonunda %92,1’e yiik-
seldi. Ote yandan, federal hiikimet borglar1 aym1 dénemde GSY!H'nin %49,2’sinden
%37,2’sine geriledi (Federal Rezerv Bankasi, Fon Akimlar, gesitli sayilar).
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bityiitk hacimlere ulagmasi, bir yandan ABD’den disar: giden yati-
rim akimlarini biiyiitiirken, 6te yandan da gerek ABD’de gerekse
diinya piyasasinda likiditeyi artirdi. Dahasi, yabanci hitkiimetle-
rin ABD’deki yatirimlar gok bityiik miktarlara ulagt1. Bu egilim-
lerin yiikselen ekonomilerde dikkate deger yansimalar: oldu: Bu
tilkelerin para politikas: otoriteleri, miidahalenin dozunu artir-
mak zorunda kaldilar. Amag iilke parasinin deger kazanmasini
durdurmak, iilke i¢inde para ve kredi artigini1 sinirlandirmakti.
Sonugta, doviz rezervi biriktirilmesi, uluslararasilikiditenin arti-
rilmasina imkan verecek yeni bir alan agarak, genisleme ve daral-
mada 6nemli bir rol oynadi (bkz. Sekil 7).

Bagka bir ifadeyle, uluslararas: 6demeler sistemine hakim du-
rumdaki bityiik 6zel finans kurumlarinin karlarim artirmak i¢in
kullandiklar: stratejiler, yiikselen ekonomilerin kirilganligini da
artirdi. 1990’larda giderek daha ¢ok sayida gelismis ve gelismek-
te olan iilkenin sermaye hesaplarini serbestlestirmesiyle birlikte,
bu iilkelerin paralarinin degeri de giderek ticaretten ziyade fi-
nans kurumlarinin gesitli finansal araglarla piyasalar arasinda
yuruttikleri islemlere bagimli héle geldi.** Cesitli para birimleri
cinsinden ifade edilen faiz oranlari arasindaki farklarda yasanan
degisimler, sermaye ve d6viz akimlarinin arkasindaki itici gii ol-
maya bagsladi. Bylece, para kontrolii konusunda diinya genelinde
karsilagilan sorunlar daha da agirlast1 (bkz. Sekil 8).

34 Conford (2005), s. 3-6.
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Sekil 8. Araglara Gore Hisse Senedi Piyasasi Harici Krediler, Haziran 1998-Haziran 2008
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Kaynak: Para Murakiplar: Ofisi ve Uluslararast Odemeler Bankas1 verileri kul-
lamlarak yazarlar tarafindan hazirlanmgtr.

Yiikselen ekonomilerin déviz rezervlerinin son on yilda olaga-
niistii artmasl, ticaretten saglanan fazlalarin, dis etkenler kargi-
sinda kirilganlig: azaltacak bir tampon olusturmak igin kullanil-
masina yonelik baskinin varligina isaret ediyor.” Yiikselen iilkeler,
bu politikay hayata gegirmek i¢in tasarruflarini kendi ekonomile-
rinde kullanmak yerine gelismis iilkelere 6diing vermeye mecbur
kaldilar. Aslinda, tasarruf oranlar1 yiiksek olan iilkeler, ithalatla-
rim1 kargilayabilmek ve gelecekte finansal krizlerle kargilagildig:
takdirde dis bor¢ 6demelerini yapabilmek i¢in kullanacaklar: atil
paralar biriktirmek mecburiyetinde kaldilar.’

35 Painceira (2009); BIS (2007), s. 44-52.

36 “Her ne kadar merkez bankalarinin defterlerinde tutulan déviz rezervleri iilke eko-
nomisinde para ve kredinin genislemesine destek olsa da, bu iilkelerin para politikas:
otoriteleri, agir1 geniglemeyi 6nlemek iin ya yurti¢i varhk mevcutlarim satarak ya da
merkez bankasi yiikiimliiliikleri ihrag ederek d6viz rezervlerindeki artigin bir kismim
ya da tamamum sterilize etmelidirler. Her iki sterilizasyon teknigi de, merkez bankala-
rinin yurtigi sermaye piyasalarina destek olma giiciinii sinirlandirarak, bu piyasalarin
bityiimesine ve istikrar kazanmasina mani olur” (D’Arista (2007), s. 32).
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Sonugta, yitkselen ekonomiler, iiretken bir sekilde yatirim yap-
ma giiglerini kismen kaybettiler. Yabancisermaye girislerini telafi
eden bir mekanizma olarak ¢ok biiyitk miktarlarda doviz rezervle-
ri yigmaya mecbur birakildilar. Muazzam boyutlara ulagsan doviz
rezervleri, bu ekonomilerin hikim para birimlerine, 6zellikle de
temel uluslararasi para olan dolara bagimliligini giiglendirdi.*”

Son olarak, tiirevlerde meydana gelen kiiresel kayiplar da ge-
lismekte olan iilkeleri muhtemelen etkileyecektir. 1995 sonunda,
Amerikan ticari bankalar: yaklagik 15 trilyon dolarhk (¢ogunlukla
vadeli islem, takas ve opsiyon sozlesmelerinden olusan) tiirevlere
sahipken, varliklari ise 4 trilyon dolar kadardi. Haziran 2008’de tii-
revler 182 trilyon dolara ulagirken, varliklar ise sadece 11 trilyon
dolara yiikselmisti (bkz. Sekil 9). Uluslararas1 Odemeler Bankasi’'na
gore diinya genelinde tiirevlerin hacmi 684 trilyon dolard1.*®

Sekil 9. ABD'de Hisse Senedi Piyasasi Harici Krediler, 1990-2008 (OTC** Tiirevler, % olarak)
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Kaynak: Para Murakiplar: Ofisi ve Uluslararas: Odemeler Bankas: verileri kul-
lamlarak yazarlar tarafindan hazirlanmastir.

37 Lapavitsas (2009).
38 BIS (2008).
39 Tezgah Ustii -¢ev.
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Briit piyasa degeri 20 trilyon dolardan az olan bu tiirevler,
yatinm fonlari, emeklilik fonlari, ticari bankalar ve diger fi-
nans kurumlar: tarafindan kontrol ediliyor. Eyliil 2008 itibariyle
Amerikan ticari bankalarinin ellerindeki tiirevlerin degeri 176
trilyon dolara diigserken, varliklar1 12 trilyon dolar diizeyindeydi.
6 trilyon dolar, yani Meksika GSYIH’sinin 7 kat1 kadar bir para
kaybedilmisti. Dow Jones endeksinin Haziran ve Aralik aylar
arasinda siirekli deger kaybetmesinin ardindan tiirevlerin itibari
degerinde en az %35’lik (60 trilyon dolardan fazla) bir diisiis oldu.
Nereden bakarsaniz bakin muazzam bir kayip. Diinyanin dort
bir yaninda benzer kayiplar yasandi. Akla dogal olarak su soru
geliyor: ABD’de 60 trilyon dolar: ve diinyada (diinya ¢iktisinin 5
katina esit olan) yaklagik 235 trilyon dolar1 kimler kaybetti? Bu
kaybi kim telafi edecek?

9. SONUC

Kér oraninin yeniden tesis edilmesi, 1970’lerde yasanan kriz-
den bu yana hem devletin hem de sermayenin ¢abalarinin odak
noktas1 olmustur. Gegen 30 yili agkin siirede sermaye ile emek
arasindaki toplumsal iiretim iligkilerinde kokli degisimler ger-
geklesti. Sosyalist denilen rejimlerin ¢6kmesi ve Cin’in koklii bir
doniigiim gegirmesi, kapitalist faaliyetlerin hareket alanini olduk-
¢a genisletti. Ancak, bankacilik sermayesi ile Amerikan dolarinin
hakimiyeti altinda yasanan en ¢arpic1 gelisme, “finansallagma”
stratejisinin sermayenin biitiin bigimlerine dayatilmasidur.

Isgiiciindeki degisiklikler ve devletin déniigiimii, “finansallag-
ma”agisindanhayationemesahipti. Caliymanindogasidegisirken,
basta egitim, saglik hizmetleri ve emeklilik sistemleri olmak iize-
re elde edilmis olan toplumsal kazanimlarin gogunda gerilemeler
yasand1. Ozel kesimin kir mantigina gore galigan yeni finans ku-
rumlari, hem iiretici olan hem de iiretici olmayan emegin iicretli
gelirini finansal varhiklara doniistiirdii. Boylece, iggiler daha da
siddetli bir somiiriiye maruz kaldilar. Bunun yani sira devlet, ken-
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di denetimi altindaki stratejik igletmeleri 6zellestirirken, merkez
bankalarinin faiz oranlarinin belirlenmesinde ve para politikasi-
nin uygulanmasinda stratejik bir rol iistlenmesine izin verdi. Bu
doniigiimler, bityilk miktarda tasarrufun daha 6nce goriilmemis
bir sekilde sermayenin elinde toplanmasini saglayacak kosullar:
yaratarak, kredinin miimkiin oldugunca genislemesini saglad.
Bu servetin bityiik bir kismi gelismekte olan iilkelerden geldi.

Diinya ekonomisi, yine bilyiik toplumsal, siyasi ve kiiltiirel d6-
niisiimlerin sonucunda farkl sekillerde biitiinlesmistir. Ancak, su
anda diinya ekonomisi bir kez daha krizin, belki de kapitalizmin
tarihindeki en kotii krizlerden birinin pengesine diigmiiy durum-
dadir. Bu, kiiresellesmenin ya da “finansallagma”nin tam olarak
olgunlagmus ilk krizidir ve krizin merkez iissit ABD’dir. Kriz, ne-
oliberalizmin son yillarda kazandig: zafere ragmen neoliberal po-
litikalarla y6ntemlerin basitge yeniden diizenlenip oniimiize ge-
tirilmesini engelleyerek, bunlara kars: alternatifler ortaya koyma
firsat: sunmaktadir.

253



254 1 CarlosMorera Caracho - José Antonio Rojas Nieto

KAYNAKLAR

Anderson, Perry. (2008 [2007]) “Apuntes sobre la coyuntura”, New Left Review 48,
s. 5-35.

Bannock, Manser ve William Graham. (2003 [1989]) International Dictionary of
Finance. Londra: The Economist Series.

Caruana, Jaime. (2007) “Global Financial Market Risk - Who is Responsible for
What?”, Finansal istikrar konferansi agihs konusmasi, Berlin Heinrich Boll
Vakfi/Alman Bankalar Birligi, 30 Mayis 2007”, http://www.imf .org/external/np/
speeches/2007/053007.htm.

Cornford, Andrew. (2005) “Reflections on the Prediction, Management and
Measurement of (Primarily Financial) Risk” 30 Eyliil-1 Ekim, Cenova.

Chesnais, Francoise. (1999) La mundializacion financiera: Génesis, costo y desafios.
Buenos Aires: Losada.

D’Arista Jane. (2004) “U.S Debit and global imbalance”, International Journal of
Political Economy 36 (4), s. 12-35.

Dymski, Gary A. (2009) “The Political Economy of the Subprime Meltdown”,
Historical Materialism.

Gill, L. (2002) Fundamentos y limites del capitalismo. Madrid: Trotta.

IFSL. (2007) International Financial Services. Londra: Pension Reform.

Lapavitsas, C. (2009) “Financialised Capitalism: Crisis and Financial Expropriation”,
Historical Materialism.

Marx, Karl. (1976 [1894]) El Capital, Volumen 6-7, Capitulos III ve XXV. México:
Siglo XXI Editores.

Morera, Carlos. (1998) El capital financiero en México y la globalizacion : limites y
contradicciones. México: Ediciones Era.

Morera, Carlos. (2002) “La nueva corporacién trasnacional en México y la
globalizacién”, Dolores de la Pena, Marisol Simén ve Carlos Morera (der.)
Globalizacién y alternativas incluyentes para el siglo XXI iginde, s. 397-434.
México: UNAM (FE, CRIM, I1IEc, DGAPA) UAM-Azcapozalco.

Morera, Carlos ve José Antonio Rojas. (2007) “Notas sobre los cambios en la naturale-
zadeltrabajo y la reorganizacion productivay financiera mundial”. IIEC, UNAM
(yayinlanacak).

Morera, Carlos ve José Antonio Rojas. (2008) “Mercado mundial de dinero y ren-
ta petrolera”, La guerra del fuego, coordinado por Guillaume Fontaine y Alicia
Puyana iginde. Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales (FLACSO) ve
Ministerio de Cultura.

Moseley, Fred. (2007) “Is the U.S. Economy headed for a hard landing?”, http://www.
mtholyoke.edu/~fmoseley/.

Munck, Ronaldo. (2002 [2002]) Globalizacion y Trabajo La Nueva Gran
Transformacion. Madrid city: El Viejo Topo.

Painceira, Juan Pablo. (2008) “Financialisation and Financial Crises: the Role of
Developing Countries”, Historical Materialism.

The New York Times. (2002) “Round Table: Wall Street’s Prescriptions in a
Convalescing Economy”, 2 Ocak.



Finansal Sermayenin Kiresellesmesi

UNCTAD. (1999) World Investment Report 1999: Foreign Direct Investment and the
Challenge of Development. New York ve Cenova: United Nations.

UNCTAD. (2002). World Investment Report 2002: Transnational Corporations and
Export Competitiveness.New York ve Cenova: United Nations.

UNCTAD. (2003) World Investment Report 2003: FDI Policies for Development:
National and International Perspectives. New York ve Cenova: United Nations.
UNCTAD.(2005) World Investment Report 2005: Transnational Cor porations and the

Internationalization of R&D. New York ve Cenova: United Nations.
UNCTAD.(2006) World Investment Report 2006: FDI from Developing and Transition
Economies: Implications for Development. New York ve Cenova: United Nations.

EK: Grafik Veri Tabam1 Hakkinda

ABD ile ilgili grafikler Federal Rezerv Sistemi Yoneticiler Kurulunun “Fon Akimi
Hesaplar1” ve “Istatikler: Giincel ve Tarihsel Veriler” veri tabani kullanilarak ha-
zirlanmugtir.

Iktisat ve Finans Diinyast:

BIS (Uluslararasi Odemeler Bankas1). (2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008) Annual
Report.

BIS. (2005b, 2005c) Quarterly Review of International Banking and Financial Market
Developments.

IMF (Uluslararast Para Fonu). (2007) Global Financial Stability Report 2007.
Washington D.C.: IMF.

Petrol:

BP. (2008) Annual Report and Accounts.

IEA (Uluslararas: Enerji Yillig1). (2005, 2006, 2007, 2008) EIA Energy Information
Administration Official Energy Statistics from the U.S. Government.

255



FINANSALLASMA DONEMINDE
GELISMEKTE OLAN ULKELER:
SUREKLI AGIKTAN,
DOViZ REZERVI BIRIKTIRMEYE

O

Juan Pablo Painceira

1. GIRIS

Finansallagma, 1970’lerin baglarindan itibaren reel birikim-
de yasanan degisimler temelinde kapitalist ekonomilerin kokli
bir doniisiime ugramasinm temsil eder.! Finansal faaliyetler, yeni
iktisadi sektorlere ve giindelik yasamin pek ¢ok alanina yayilmis-
tir: Konut, emeklilik, tilketim ve benzeri. Finansin biiyiimesi, asil
olarak gelismis kapitalist iilkelerde olmak iizere, deger bigiminin
gelisimi 6niinde yeni bir hareket alan1 agmustir. Eskiden devletin
kontroliinde olan faaliyetlerin ve sermaye varliklarinin 6zellestiril-
mesinin yani sira finans piyasalariyla kurumlarinin kuralsizlasti-
rilmasi, bu siirecin 6nemli unsurlar: olmustur. Ayrica, emek piya-
salarinin kuralsizlagtirilmas: da ig¢ilerin “finansal disiplin” altina
alinmasina katkida bulunmustur..

Bu makalede, finansallagmanin gelismekte olan iilkeler iize-
rindeki etkilerini ele alarak finansallagmanin analizine katki
yapmaya ¢alisacagiz. Makalenin odak noktasini gelismekte olan

1 Lapavitsas (2009).
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tilkelerin 2000’den sonraki uluslararasi finansal islemleri olug-
turuyor ve ABD ekonomisiyle iliskisine 6zellikle vurgu yapili-
yor. Uluslararasi sermaye akimlarinin artmis oldugu, ancak ge-
lismekte olan iilkelerin ayn1 zamanda biiyiik miktarlarda ulus-
lararasi rezervler biriktirdikleri gosteriliyor. Bunun sonucunda,
gelismekte olan iilkelerden gelismis olanlara dogru net bir ser-
maye akimi yaganmugtir. Finansallagsmanin bu yonii gelismekte
olan iilkelere biiyiik toplumsal maliyetler getirirken, basta ABD
olmak iizere geligmis iilkeler bu siiregten hatiri1 sayilir faydalar
elde etmislerdir. 2000’lerde finansallagma, gelismekte olan iil-
kelerin aleyhine olacak sekilde yar:1 diinya paras: niteligindeki
dolarin ihrag¢isi olan ABD’ye net kazanglar saglamistir. Bu,
donemin belirgin 6zelligi olan finansal somiiriiniin bir y6niinii
olusturuyor.

Biraz daha ayrintili ifade etmek gerekirse makalede, uluslara-
ras1 sermaye akimlari, doviz rezervi biriktirme ve ABD’nin finan-
sal kosullar1 arasindaki karsilikli iligkiler ele alinarak, bu siirecin
gelismekte olan iilkeler agisindan dogurdugu sonuglar ve diinya-
nin 6nde gelen kapitalist iilkelerine sagladig: faydalar analiz edi-
liyor. Ayrica, finansallagmanin gelismekte olan iilke ekonomile-
rinde yayilmasi incelenerek, finans kurumlarinin giderek 6nem
kazandig gosteriliyor. Gelismekte olan iilkelerin, finansallagma-
nin 1990’larin baglarindan itibaren fiilen baglamasindan bu yana
iki ayr1 dénemden gegtikleri de vurgulaniyor. Onemli miktarlara
ulagan Ozel sektor sermaye akimlari ve bityiik cari islemler agik-
lar1 ilk dénemin belirleyici 6zellikleri olurken, d6viz rezervi bi-
riktirme ve net sermaye akiminin gelismis iilkelere dogru olmas:
ikinci doneme damgasini vurmustur.

Makalenin 2. kisminda, gelismis iilkelerde finansal serbest-
lestirmeyi destekleyen teorik argiimanlarin yani sira siirece
ekonomi politik cephesinden yoneltilen elestiriler inceleniyor.
Finansal serbestlestirmenin, daha genelde kapitalizmin finan-
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sallagmasinin ayrilmaz bir yonii oldugu gésteriliyor. 3. kisimda,
diinya parasinin roliine odaklanip, uluslararasi finans ile finan-
sal krizlere 6zel bir 6nem vererek Marksist ekonomi politigin
finans ve gelismeyle ilgili argiimanlar1 gozden gegiriliyor. Bu
kisimda, gelismekte olan iilkelerin 1990’larda siirekli agik ve-
rirken nasil olup da 2000’lerde doviz rezervi biriktirir konuma
geldiklerini teorik olarak daha iyi kavramay: amaghyoruz. 4.
kisimda, gelismekte olan iilkelerin 1990’larin sonlarinda yasa-
nan finansal krizin ardindan benimsedikleri uluslararasi rezerv
biriktirme stratejisi degerlendiriliyor. Speliikatif ve istikrarsiz
sermaye akimlarina tepki olarak gelistirilen bu strateji, giinii-
miiziin diinya parasinin sorunlu mizacini gézler dniine seriyor.
5. kisimda, déviz rezervi biriktirmenin gelismekte olan iilkelere
getirdigi onemli toplumsal maliyetler tartigiliyor. D6viz rezerv-
leri, gelismekte olan iilkelerden gelismis iilkelere net sermaye
transferini kolaylagtirmis, gelismis iilkelerin (hepsinden 6nce
de ABD'nin) gelismekte olan iilkeleri somiirme mekanizmasi
olarak iglev gormiistiir. 6. kisstmda ¢aligmamizin sonuglarini
ortaya koyuyoruz.

2. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE

FINANSAL SERBESTLESTIRMENIN ORTAYA CIKISI

VE 1997-1998 KRIZLER[?

Finansal serbestlestirme, neoliberal kalkinma yaklagimi dog-

rultusunda son 30 yilda hayata gegirilen yapisal reformlarin bir
pargasidir. Ayn1 zamanda serbestlestirmenin hayati bir y6nidiir,

2 Yazar, “gelismekte olan iilkeler” terimini kullanirken “gelisme”nin sinifsal igerme-
lerinin yam sira emperyalist bir boyutunun da oldugunun tamamen farkindadir.
Marksist, 6zellikle de Leninist bir agidan bakildiginda, “gelismis” ve “gelismekte
olan” iilkeler arasindaki iligkinin somiiriicii ve emperyalist yonleri vardir. Ayrica
bu iliski, uluslararas: sermaye birikiminin genel temposu tarafindan sekillendirilir.
Esas itibariyle bu makalede, finansallagma, serbest sermaye akimlari, déviz rezervi
biriktirme ve dolarin yar1 diinya parasi olarak kullanilmas: sayesinde ortaya ¢ikan
uluslararasi sémiiriiniin baz1 yeni yénleri ortaya konuluyor.
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¢inkii 1990’lardan itibaren ulusal ekonomilerin kiiresel finans
sistemine agikligini artirmigtir. Bu kisimda, gelismekte olan iilke-
lerin finansal serbestlesmesini destekleyen ana yolcu teorik savlar
ele aliniyor. Amacimiz, finansal serbestlestirmenin hem anahtar
niteliklerini hem de baziampirik sonuglarini analiz ederek bu ko-
nuda bir arka plan olugturmak. 2000’lerin bagindan itibaren olup
bitenlerle ilgili tarihsel ve analitik bir bakis agis1 gelistirirken bu
arka plandan yararlanacagiz.

2000°li yillarda sermayenin yoksullardan zenginlere dogru
akmas! ve doviz rezervi biriktirmenin gelismekte olan iilkelere
getirdigi ¢ok biiyiikk maliyetler (bunlar1 ayrintih olarak 4. ve 5.
kisimlarda tartisacagiz), finansal serbestlestirmenin gelismekte
olan iilkeler iizerindeki zararl: etkisinin somut kanitlaridirlar. Bu
siiregten faydalananlar ise gelismis tilkeler, 6zellikle de ABD ol-
mugtur. Uluslararas: finansin Marksist ekonomi politigin bakis
agisiyla tartigildig: bir sonraki kisimda daha kapsamli bir teorik
analiz yapacagiz.

Finansal serbestlestirmenin baslangigtaki, yani 1970’lerdeki
amaci, yurtici tasarruflarinin yatirima yonlendirilmesini kolay-
lagtirmak igin finansal faaliyetler iizerindeki kisitlamalarin or-
tadan kaldirilmasiydi. Odemeler dengesinin sermaye hesabi kis-
minin agilmasi, serbestlestirme yanlhilarinin giindeminde degildi.
Ancak, finansal serbestlestirme kademeli olarak sermaye hesab:-
na dogru genisleyerek uluslararasi sermaye akimlarinin artmasi-
n1 tegvik etti. Ulusal ekonomilerin 1990’larda ve 2000’lerde ulus-
lararasi finans piyasalarina agilmasi, finansal serbestlestirmenin
temel unsuru haline geldi.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi hem
yerli yerlesiklerin d6viz cinsinden ifade edilen varlik ve yiikiim-
liliiklerde pozisyon almalarini hem de yerli olmayan yerlesiklerin
yurtigi piyasalarda faaliyet gostermelerini kolaylastirip esnek-
lestirir. Akyuz'e (1992) gore, gelismekte olan iilkelerin finansal
bakimdan disa agilmalari, sermaye girisleri ile gikiglarinin ser-
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bestlestirilmesinin yam sira para biriminin konvertibilitesini de
igerir.?

IMF [Uluslararast Para Fonu] ve Diinya Bankas gibi goktarafl
uluslararasi orgiitler, bu degisiklikleri yapmalar1 igin gelismekte
olan iilkeleri baski altina almiglardir. Ancak, 6zel uluslararasi fi-
nans kurumlar da iki nedenden 6tiirii bu degisiklikleri destekle-
diler. Ilk olarak, bu degisiklikler, gelismekte olan iilkelerin mevcut
dis borglarini agik piyasalarda belirlenen, dolayisiyla 6zel sermaye
agisindan daha olumlu olan kosullarla yeniden finanse etmelerine
olanak sagladi. Ikinci olarak, sermaye hesabinin serbestlestiril-
mesi, lilke ekonomilerini uluslararasi finansal iglemlere agti.

Sermaye hesabinin serbestlegtirilmesi, 1990’larin baglarin-
da, ¢ogu Latin Amerika iilkesi olan ¢ok sayida gelismekte olan
iilkenin dig borcunu yeniden yapilandiran Brady Planrnin bag-
lica sartlarindan biriydi. Brady plani, gelismekte olan iilkelerde
yiikselen piyasa tahvilleri denilen egemen iilke borcu piyasalar:
yaratilmasinda 6nemlibir rol oynadi. Gelismekte olan iilkeler a¢1-
sindan bakildiginda, Brady Plam bu iilkelerin finansallagmasinin
baslangici olarak degerlendirilebilir. Plani1 benimseyen gelismekte
olan iilkeler, hem ekonomilerini devasa sermaye girislerine agti-
lar, hem de finansal serbestlestirmeyi daha ileri tagiyacak reform-
lar1 gergeklestirme taahhiidii altina girdiler.

Ana yolcu iktisat kuraminin, sermaye hesabinin serbestlesti-
rilmesini destekleyecek giigli teorik gerekgeler sunmamasi dikkat
¢ekicidir. Finansal serbestlestirmenin ilk teorik savunuculari olan
McKinnon (1973) ile Shaw (1973), yurtici finans piyasalarinin et-
kin bir sekilde ¢aliymasini engelleyen her tiirlii hitkiimet kisitla-

3 Sermaye girisi, yerlesiklerin uluslararas: ticaretle baglantili olmayan nedenlerle ya-
banct piyasalardan bor¢lanmalarinin yan sira yerlesik olmayanlarin yurti¢i finans
piyasalarinda kredi verebilmelerini ifade eder. Sermaye ¢ilasy, yerlesiklerin yurtdisi-
na sermayeaktararak finansal varlik satin almalarinin yani sira yerlesik olmayanla-
rin yurtigi piyasada yiikiimliliikler ihrag etmelerini ifade eder. Paranin konvertibi-
litesi, banka mevduatlar: ve kredi verilmesi dahil olmak iizere, yerlesikler arasindaki
kredi iliskilerinin doviz kullanilarak yiiriitilmesine yasal olarak izin verilmesini
ifade eder.
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masini finansal “baskilama” olarak degerlendiriyorlardi.* Ancak
zamanla finansal “baskilama” kavrami, ulusal ve uluslararas: fi-
nansal sermayenin hareketliligi 6niindeki yasal sinirlamalara da
uygulanmaya baslandi. Neoklasik iktisat teorisine gore tasarruf-
lar, beklenen sermaye getirisi farklar1 nedeniyle sermayenin bol
oldugu (gelismis) iilkelerden sermayenin kit oldugu (gelismekte
olan) iilkelere dogru akmalidir. Bu nedenle, sermayenin hare-
ketliligine getirilen uluslararas: sinirlamalarin ve iilke parasinin
konvertibilitesiyle ilgili kontrollerin muhtemelen bu tiir yararh
akimlar engelleyebilecegi 6ne siiriilebilir.

Bu yaklagima gore finansal diga agilma, sermaye kithigiyla kar-
s1 kargiya olan iilkelerde yabanci tasarruf akimini iyilestirecektir.
Ayni zamanda, varhiklarin gesitlendirilmesini miimkiin kilarak
yerli ve yabanci yatirimcilarin maruz kalacaklari riskleri de azal-
tacaktir. Finansal diga agilma, iilkelerin 6demeler dengesi sorun-
lariyla basa ¢ikmalarina yardim ederek, yurtigi talebin esnek bir
sekilde uyum saglamasini miimkiin kilacaktir. Son olarak, yaban-
c1 ve yerli finans kurumlar1 arasindaki rekabet ve (muhtemelen)
uluslararas: finans piyasasina agik olunmasi sayesinde ulusal fi-
nans sistemleri daha etkin ¢alisacaktir.’

Sermayenin serbestge hareket etmesinin gelismekte olan iil-
kelerin ekonomi politikasim1 6zerk bir sekilde olusturmalarini
sinirlandiracagy, finansal diga agilmayi destekleyen ana yolcu ar-
gimanlardan bir digeridir. Goriiniige bakilirsa bu, finansal kii-
resellesme baglaminda uygun olmayan ekonomi politikalarinin
yol agtig1 hasar1 azaltacaktir.® Boylece, kiiresel ekonomide “iyi”
ekonomi politikalar: daha da homojenlesecektir.

4 Bu tirr kisitlar, tipik olarak, gerek bankacilik sektoriindeki gerekse bu sektér digin-
daki finans kurumlarinin faaliyetlerinin diizenlenmesini, ¢esitli banka mevduatlari
i¢in zorunlu karsiliklar tespit edilmesini ve piyasa faiz orani diizeyinin sabitlenme-
sini ifade eder.

5 Levine (1996), s. 225 ve Poret (2001), s. 3.

Bkz. Mathieson ve Rojas-Sudrez (1992), s. 3; Eichengreen ve digerleri (1998), s. 14
ve 1999.
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Finansal serbestlestirme savunuculugunun, “sok tedavisi’nin
tercih edildigi bir donemden reformun kademeli bir sekilde uygu-
lanmasinin desteklendigi bagka bir ddneme gegmis oldugunu dik-
kate almak gerekiyor.” Baglangigtaki “sok tedavisi” yaklagimu, ser-
bestlestirme 6nlemlerinin kademeli olmasiyla ilgilenmeyip sade-
ce farz edilen faydalarina odaklaniyordu.® Bunun aksine kademeli
reformu savunanlar, atilmasi gereken ilk adimin ilke iginde faiz
oranlari ile finansal faaliyetlerin “baskilanmasina son verilmesi”
oldugunu dile getiriyorlar.’ Bir sonraki adim, ihracatgilara ve/
veya ithalatgilara kargi ayrimcilik yapilmasinin 6niine gegilmesi
amaciyla doéviz piyasasinin diizenlemelerden arindirilmasiydi.!
Bunun ardindan dis ticaret daha serbest olmal ve son olarak da
sermaye hesab1 serbestlestirilmeliydi.'! Kademeli yaklasim, za-
manla fiili serbestlestirme politikasina hikim olmustur.

Ancak, sermaye hesabinin serbestlestirildigi ve {ilke ekonomi-
lerinin uluslararasi ticarete agildig1 1990’lardaki ilk serbestlestir-
me dalgasi, gelismekte olan birgok iilke i¢in oldukga farkl: bir ger-
eklik ortaya ¢ikardi. Bir yandan sermaye girislerinde biiyiik ar-
tiglar olurken, 6te yandan da cari iglemler agig1 hizla biiyiidi.'? Bu
bilesim, 1990’larin sonlar1 ile 2000’lerin baginda gelismekte olan
tilkelerde agir finansal krizlere ve doviz krizlerine yol agt1: Giiney
Kore ve diger Asya iilkeleri (1997-1998), Rusya (1998) ve Brezilya
(1999). 2001’de Arjantin ile Tirkiye’de de doviz krizleri yasan-

7 Bkz. McKinnon (1973), 1.-6. béliimler ve McKinnon (1991).
Bkz. McKinnon (1973).

9 Kamu agiklarin kontrol altina alarak hem kamu borcunun dahaiyi bir sekilde ye-
niden finanse edilmesine, hem de varsayildig: gibi kisa vadeli faiz oranlarinin diisii-
riilmesine olanak verecek mali reform da gergeklestirilmeliydi.

10 Ana amag, gelismekte olan iilkelerin sanayilesme stratejisinin bir pargasi olan ithal

ikamesini ve ihracatin tesvik edilmesini destekleyen doviz kontrollerini ortadan kal-

dirmaktir.

Serbestlestirilecek en son unsurun sermaye hesabi olmasi gerektigi konusunda go-

rii§ birligi vardir; bkz. Williamson ve Molly (1998).

12 1994-2001 doneminde gelismekte olan ve yiikselen iilkelere verilen net krediler
ortalama olarak toplam GSYIH'nin %0,7’si kadardi. Ancak, 1993-1999 déneminde
ortalama %1,5 diizeyinde olmustu (IMF, 2008a ve 2008b).

1

—
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d1. Bu krizlerin etkileri oldukga agirdy; igsizlik artarken, GSYIH
diigmiis, titkketim ve yatirim ¢6kmiistii. Zaten gorece yoksul olan
toplumlarda ¢ok biiyiik maliyetler ortaya ¢ikmigti.

Bu krizlerin, her ekonominin yapisal ve kurumsal 6zellikle-
rine gore degisen oOlgiilerde sirketlerle, bankacilikla, dovizle ve
egemen lilke borglarinin 6denmesiyle ilgili karmagik yonleri ol-
duguna hig siiphe yok. Ornegin, Dogu Asya’daki 1997-1998 déviz
krizleri, gogu ekonomiyi girketler ve finans sektorlerinde zaten
ciddi sorunlar yagarken yakalamigsti. Ancak, gelismekte olan pek
¢ok iilkenin ortak 6zelligi ¢ipali déviz kuru rejimini benimsemis
olmalariydi. Bu iilkeler i¢in dis finansmanin kesintiye ugramasi,
kendilerine 6zgii sorunlarin da agirlastiric: etkisiyle biiyiik doviz
krizlerine neden oldu. Bu krizlerin belirgin 6zellikleri, sermaye
akimlarinin aniden tersine donmesi ve gipali doéviz kuru rejim-
lerinin ¢okmesiydi. Bu makaledeki amacimiz dogrultusunda,
1990’larda finansal serbestlestirmenin genel olarak doviz ve fi-
nans krizlerinde katalizér vazifesi gérdigiinii, gelisjmekte olan
tilkeler arasinda hizli bir bulagmay: tegvik ettigini sdyleyebiliriz.

1990’larin sonu ile 2000’lerin baginda gelismekte olan iilkeler-
de yasanan krizleri agiklamaya yonelik pek ¢ok girisim olmustur.
Ana yolcu asimetrik bilgi teorisine dayanan yaklagim, finans pi-
yasasi bagarisizliklar1 ve miidahaleci devlet politikalar: dahil ol-
mak iizere, gelismekte olan iilkelerin 6zel sektorii iginde var olan
dengesizliklere vurgu yapiyordu.”” Bunlara kimi zaman “lg¢iincii
kusak” kriz modelleri de denilir."

Buyaklagimin belki de en 6nemli taraftari, Asyakriziniahbap-
¢avug kapitalizminin bir sonucu olarak sunan Krugman’dir

13 Dogu Asya finansal krizini agiklamak igin ortaya atilan bu yorum “l¢iinci kusak”
kriz modeli olarak da adlandirilir. Basit bir sekilde ifade edecek olursak, ilk kriz
modeli siirdiirillemez maliye politikasiyla baglantihdir. Ikinci kusak modelde kriz,
finans kurumlarinin kendilerini paranin deger kaybetmesinden korumaya yénelik
tutumlarimin déviz krizini hizlandirdig, kendi kendini gergeklestiren bir siiregtir.

14 Bkz. Krugman (1998), Chang ve Velasco (1998, 1999), Mishkin (1996), Calvo ve
Reinhart (2000), Corseti ve digerleri (1998).
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(1998). Goriiniige gore kriz, hitkiimetin, finansal araci kurumla-
rin yiikiimliiliklerini zimnen garanti altina almasinin yol agtig1
ahlaki ¢okiintiidden kaynaklanmigt1 -iistelik bu kurumlar diizen-
lemelere de tabi degildi. Bu durum, finansal araci kurumlar agir1
riskli krediler vermeye tesvik ederek is diinyasini ve sermaye var-
liklarini gegici olarak canlandiriyor, sonugta aracit kurumlar iize-
rinde tekrar olumlu bir etki yaratiyordu. Bu dongiisel siireg, arazi
gibi bazi sermaye varliklarina agir1 yatirim yapilmasina ve bu var-
liklarin fiyatlarinin agin yiikselmesine yol agmigti. Hiikiimetin
sirketler kesimine de zimni garantiler sagladigini belirterek krize
agitklama getiren Corseti ve digerleri (1998) de benzer bir goriisi
dile getiriyorlardi.

Krizlerle ilgili Marksist olmayan etkili ekonomi politik yak-
lagimlar ana yolcu agiklamalara karsi ¢iktilar!® Chang ve di-
gerlerine gore Giiney Kore krizinin nedeni, sanayi politikas: ile
finansal diizenleme arasinda esgiidiimii saglayan hiikiimet me-
kanizmalarinin tasfiye edilmesiydi. Benzer bir anlayisla Taylor
(1998), Dogu Asya finansal krizinin baglica sebebinin, hitkiimetin
reel ekonomiyi, finans piyasasini ve 6zellikle de sermaye hesabini
diizenlemekten vazgeg¢mesi oldugunu savunur. Son olarak Wade’e
(1998) gore finansal serbestlestirme, devletin, 6zel kesimin diga-
ridan bor¢lanmasin: diizenleme giiciinii ciddi dlgiide etkilemisti.
Yatirima yonelik fon akimlarini kontrol etmek giderek karma-
siklasip zorlastig: igin Asya gelisme modelinin siirdiiriilebilirligi
azalmist1.

Marksist olmayan diger ekonomi politik agiklamalari, genel-
likle Minsky’nin ¢aligmastyla baglantili finansal istikrarsizlik
teorisine dayaniyordu. Bu diisiince tarzina goére Asya krizinin
nedeni, kisa vadeli asir1 kaldiragh pozisyonlarin, zaten kapasite
fazlasinin oldugu sektorlerde sonuglanma siiresi uzun olan yati-
rim projelerini finanse etmek igin kullanildig1 Ponzi tiirii borg-
lanmada yatiyordu. Finansal istikrarsizlik, is ¢evrimi sirasinda

15 Bkz. Chang, Park ve Yoo (1998), Taylor (1998), Wade (1998).



Finansallasma Déneminde Gelismekte Olan Ulkeler l 265

sirketler kesimi ile finans kurumlarinin gerek getirilerle gerekse
performansla ilgili bakis agilarinin birbirine yaklastig: igsel [en-
dojen] bir siiregtir. Cevrimin baglangicinda sermaye varliklarinin
finans kurumlar1 araciliiyla yeniden finanse edilmesine ihtiyag
yoktur veya bu ihtiya¢ gok sinirhidir. Ancak, gevrimin yiikselis
evresi belirginlestiginde ekonomi, yeniden finansman ihtiyacinin
arttig1 ve bor¢ verme-alma islemlerinde vadenin siirekli kisaldig:
spekiilatif konumlara dogru yavas yavas ilerler.

Bu yaklagimi1 Dogu Asya ornegine uyguladigimizda dis yi-
kiimliliiklerdeki artigin, iktisadi eyleyicilerin [ajan], doviz kuru-
nun istikrarli seyredecegine (veya deger kazanacagina) ve disari-
dan diigiik maliyetle borglanma imkaninin devam edecegine duy-
duklar1 inangtan kaynaklandig: goriilebilir. Finansal serbestles-
tirme, yerli ve yabanci yatirimcilar arasindaki finansal islemleri
kolaylastirarak bor¢lanmayi hizla artirmigti. Kregel'e (1998) gore
bu durum, déviz kurlarinin deger kazanmasiyla birlikte giiven-
lik paylarinin (likit varliklarin) azalmasina neden oldu. Sermaye
akimlarinin tersine donmesi, giivenlik paylarinin aslinda ne ka-
dar diisiik oldugunu agiga gikardi. Benzer bir yaklagimi benim-
seyen Arestis ve Glickman (2002), Giineydogu Asya iilkelerinde
yasanan finansal istikrarsizlikta finansal serbestlestirmenin asli
bir rol oynadigini da iddia ettiler.

Krizlerin ortaya ¢ikmasinda finansal serbestlestirmenin
o6nemli bir rol oynadiginin vurgulanmasi, Marksist olmayan
bu ekonomi politik analizlerin ortak noktasint meydana getirir.
Aralarindaki baslica fark, ilk akimin devletin ekonomiyi dii-
zenleme giiciinii kaybetmesine odaklanirken, Minskici akimin
ise yurtigi finans sisteminin ve sermaye hesabinin agilmasinin
spekiilatif sonuglarina odaklanmasidir. Bununla birlikte, her
iki akim da krizlerin sistemik y6nlerine vurgu yapar. Bu sayede,
sorunun kokiinde ahlaki ¢okiintiiniin ya da bilgiyle ilgili me-
selelerin yattigin1 diisiinen ana yolcu agiklamalardan gok daha
agiklayici goriisler sunarlar.
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Yine de Marksist olmayan ekonomi politik yaklagimlari, reel
birikim ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi tam anlamiyla
analiz etmezler. Ozellikle de kapitalist ekonominin gelismesinin,
kapitalist gelismeyi daha da giiglendirmek iizere finans sistemi-
nin gelismesini nasil igsel bir sekilde uyardig1 konusunda séyle-
yecek pek bir seyleri yoktur. Finansal krizlerin genellikle bu tiir
bir siiregle baglantili oldugu sezgisel olarak kavranmig gibi go-
ziikiir.'® Ayrica, Marksist olmayan agiklamalar gerek uluslarara-
s1 paranin kiiresel finans akimlarindaki roliiyle, gerekse sonugta
ortaya gikan giig, hiyerarsi ve somiirii iligkileriyle ilgili hi¢bir sey
soylemezler. Oysa, bunlar gelismis ve gelismekte olan iilkeler ara-
sindaki iligkilerin hayati 6nem tagiyan yonleridirler.

Bu nedenlerle, Marksist olmayan ekonomi politigin, gelismek-
te olan iilkelerin 2000’lerde déviz rezervi biriktirmeye baglamasi
konusunda sunabilecegi fazla teorik i¢goriisii yoktur. Keza, gelis-
mekte olan iilkelerin gelismis iilkelere yaptiklar: sistemli deger
aktarimlar1 konusunda da fazla bir sey séylemezler. Yar:1 diinya
parasi olan uluslararas: dolar rezervleri, hem 1990’larda yasanan
krizlerde hem de 2000’lerde tersine donen sermaye akimlarinda
kilit bir rol oynamustir. Bir sonraki kisimda, uluslararasi finansal
krizlerle ilgili Marksist bir agiklamanin unsurlari ortaya koyulu-
yor. Bu teorik analizin ardindan, bu olgularin ampirik boyutlar:
4.ve 5. kisimlarda analiz ediliyor.

3. MARKSIST BIR ULUSLARARASI FINANS VE
FINANSAL KRIZLER ANALIZ{

3.1 Kredi, Birikim ve Kriz

Finansal serbestlestirmenin ve uluslararasi finans sisteminin
Marksist bir bakis agisiyla analiz edilmesi, finans sisteminin ka-
pitalist ekonomideki gelisimi ve roliiyle ilgili bazi ilkelerin sap-

16 Bir sonraki kisimda bu siirecin genel yonleri analiz ediliyor.
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tanmasini gerektirir. Buradaki 6nemli nokta kapitalist finansin,
sermaye devrinin normal seyri sirasinda siirekli olarak atil (ya da
duragan) para-sermaye tutarlar1 yaratilmasina bagl olmasidur.
Bu atil para kaynaklari, kapitalist kredi sisteminin temelini olug-
turur. Itoh ve Lapavitsasa gore “kredi sistemi, kapitalist yeniden
tretim sirasinda yaratilan duragan parayi harekete gegirerek onu
faiz getiren (6diing verilebilir) sermayeye doniistiiriir ve yeniden
birikime yo6nlendirir”.” Bu nedenle, finans ve iktisadi gelisme, fi-
nansin sacayaklarini olusturan reel birikimle ayrilmaz bir sekilde
iligkilidir.

Finans ile reel ekonomi arasindaki temel iligki, paranin para
olarak ve sermaye olarak isleyisi agisindan analiz edilebilir.'®
Finans, kapitalist ekonomide zorunlu olarak ortaya ¢ikan ve
paranin toplumun genelinde para-sermayeye doniigiimiinii ko-
laylastiran kurumlar, piyasalar ve varliklar kiimesini ifade eder.
Daha 6zgiil olarak finans, 6diing verilebilir (ya da faiz getiren)
sermaye iglemlerini kapsar. Odiing verilebilir sermaye, dai-
ma para bigiminde mevcut bulunan, kredi olarak reel birikim
yapanlara verilmeye hazir olan ve kir yerine faiz kazandiran
sermayedir. Ayrica, tarihi kapitalist iiretim tarzindan onceye
uzanir.” Odiing verilebilir sermayenin hareketinde kilit rol oy-
nayan bankacilik sistemi bu sayede reel birikimle baglantili hale
gelir ve degerin iiretimde kendini genisletmesinden kaynakla-
nan getiriler elde eder.

Kapitalist finans sisteminin bel kemigi olan bankacilik sistemi,
6diing verilebilir sermayenin kapitalist ekonomiizerindeki etkisini
diizenler. Bankalarin ortaya ¢ikis siireci, tarihsel olarak, ticari ve
sinai sermayenin gelismesiyle baglantiliydi. Bu yiizdendir ki, ban-
kacilik faaliyetleri ticari krediyle ve para muameleleriyle ilgilidir.

17 Itoh ve Lapavitsas (1999), s. 61.

18 Asagida gosterilecegi iizere bu iligki geligkilidir ve Marksist ekonomi politigin analiz
ettigi iki farkl finansal kriz tiiriiniin temelini olugturur.

19 Marx (1973), s. 376.
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Bankacilik sisteminin ortaya ¢ikiginin iktisadi temellerini analiz
eden Lapavitsas soyle diyor: “Kapitalist bankaciligin kalbinde, hem
ticari krediyle hem de para muameleleriyleilgilifaaliyetler yatar. Bu
yaklagim, analitik olarak bize iki avantaj saglar. Ilk olarak, banka-
larin kredi faaliyetleri ile (d6vizi, hesap yonetimini, denklestirmeyi,
para transferini ve varliklarin saklanmasiniiceren) para muamele-
leri arasinda 6zgiil bir baglanti oldugunu kabul eder. ... Ikinci ola-
rak, bankalarin, ticari kredi islemleriyle araglarinin hizla gogaldig:
ticaret merkezlerinde yogunlagmasi egilimiyle tamamen uyumlu
bir yaklagimdir”.2° Bu agidan bakildiginda bankalar, kapitalist do-
lagimin parasal ve finansal yonlerinde uzmanlagsan kurumlardir.
Bu uzmanliklar sayesinde sinai kapitalistlerin devir zamanini
azaltarak dolagim maliyetlerini diigiiriirler.

Finans sistemi, kapitalist ekonominin ayrilmaz bir y6nii olan
krizler agisindan da asli 6neme sahiptir. Marx, sermayenin, de-
gerin genel bigimi olarak para ile degerin tikel bigimi olarak
metalar arasindaki igkin geliskiyi bir araya getirdigini gosterir.?!
Kapitalist krizler bu ¢eliskinin en u¢ bigimleridir, ¢iinkii krizde
metalar paraya ¢evrilemez. Krizlerin temel nedenleri reel biri-
kimde yatar ve kar oranlarinin azalmasiyla somut bir sekilde
gorilir. Tipik olarak, degismez sermaye degisir sermayeye gore
agir1 bilyiir ya da ekonominin farkli kesimleri arasindaki oranlar
bozulur. Ancak, 6diing verilebilir sermaye akimlarina, dolay:-
siyla da (krizde satilamaz duruma gelen) ¢iktinin genislemesine
finans sistemi aracilik ettigi igin kapitalist krizlerin kaginilmaz
olarak finansal ve parasal yonleri de vardir. Borglarin geri 6den-
mesi i¢in taze para bulmanin zorlagmasi, bu yonlerden siklikla
karsilagilan sorunlardan biridir.

Bu soylenenlerin 151§1nda bakildiginda Marksist ekonomi po-
litik, liretim siirecine ayrilmaz bir gekilde bagliolan finansal kriz-
leri, finans sisteminin igsel isleyislerinin sebep oldugu finansin

20 Lapavitsas (2007), s. 424.
21 Marx (1976), Kapital, 1. Cilt.
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asir1 yayilmasindan kaynaklanan krizlerden ayn tutar.?? Ikinci
tiirdeki krizler, finansin ickin olarak reel birikimden 6zerk olma-
sin1 yansitirlar. Uretim siirecine ayrilmaz bir sekilde bagl olan-
lara 1. tip, yalnizca finans sisteminden kaynaklananlara ise 2. tip
krizler denilir.?

Marx’in sozleriyle ifade edecek olursak: “Metinde her genel
sinai ve ticari krizin tikel bir evresi olarak tanimlanan parasal
kriz, yine parasal kriz diye adlandirilmasina karsin digerlerinden
bagimsiz olarak ortaya ¢ikabilen ve sanayi ile ticareti ancak do-
layh olarak etkileyen ozel tiir bir krizden agikga ayirt edilmeli-
dir. Hareket merkezleri para-sermayede oldugu igin bu krizlerin
dolaysiz alan1 bankacilik, borsalar ve finanstir”.>* Bu ayrimin ya-
pilmasy, finansin i¢ islemlerine olduk¢a ¢ok sey borglu olan ve fi-
nans sisteminin son 30 y1l i¢inde giderek 6zerklesmesini yansitan
giniimiiziin finansallagma krizlerinin analiz edilebilmesi agisin-
dan gok 6nemlidir. Yagamakta oldugumuz finansal kriz 2. tip bir
kriz olarak goriilebilir, ¢iinkii kokleri finans kurumlarinin ABD
konut piyasasinda yaptiklari islemlerde yatmaktadir.?® Ancak, fi-
nansallagsmanin ekonomiyi etkisi altina aldig1 diisiiniildiigiinde,
reel birikim siirecinde de kokleri bulunmaktadir. Bagka bir deyis-
le, yasadigimiz finansal krizin tetikleyicisi ve en yakin nedenleri
finans sisteminin i¢inde bulunuyor, ancak daha derinlere giden
kokleri reel birikimin doniigiimiine kadar uzaniyor.

3.2 Diinya Parasi ve Uluslararas: Krizler

Son kriz, Amerikan finans sistemi ile kiiresel finans sistemi
icinde yiiriitiilen finansal islemler arasindaki baglanti nedeniyle
kiiresel bir finansal krize doniistii. Yar1 diinya parasi olma ozel-

22 Gerek paranin geliskilerinin, gerekse kredi ve para iligkilerinin gelisiminin analiz
edilmesi bagka geliskiler dogurur (bkz. Rosdolsky (1997), II. B6lim).

23 Busimiflandirma igin bkz. Itoh ve Lapavitsas (1999), 6. bolim.

24 Marx (1976), s. 236.

25 Kapsaml bir analiz i¢in bkz. Lapavitsas (2009).
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ligini tagiyan dolar cinsinden gergeklestirilen bu iglemler,? tipik
olarak, menkul kiymetlestirme iglemlerini de kapsayan para ve
kredi muamelelerinden olusuyorlar. Dolarin diinya paras: ro-
liinii Gstlenmesi, ihrage: tilkenin kendi alani ile uluslararas: fi-
nansal alan arasinda dogrudan bir baglanti saghiyor. Bu nedenle,
Amerikan finans piyasasinda 2007-08’de bas gosteren ve ban-
kalar arasinda likidite/6deme giicii sorununun ortaya ¢ikma-
siyla tanimlanan ciddi sorunlar kiiresel finans sistemine zarar
vermistir, ¢linkii bu sorunlar yar1 diinya parasi ihraggisi iilkede
yasanmigt1.

1990’lardaki finansal krizler, yiikselen ekonomilerde diinya
parasiyla ilgili likidite ve 6deme giigliigii sorunlar: olarak somut-
lagmigti. Diinya parasi basamayan yiikselen iilkeler, uluslararasi
finansla olan iligkilerinde tabi bir rol {istleniyorlar.?”

Bu nedenle, diinya parasinin gerek uluslararasi finans sistemi
gerekse sermaye akimlar1 agisindan tagidigi 6nemi goz Oniinde
bulundurarak, gelismekte olan iilkelerin 1990’larin sonlarinda ya-
sadiklar krizleri ve doviz rezervi biriktirmeye yo6nelmelerini an-
lamak i¢in bagka analitik gereksinimlere ihtiyag vardir. Finansal
krizler, i¢ piyasadan yapisal olarak farkli olan diinya piyasasinda
ortaya gikan kiiresel olaylardir. I¢ piyasayla kargilagtirildiginda,
diinya piyasasinda daha az sayida homojenlestirici yasa mekaniz-
masl, kurumsal pratik, gelenek ve diizenleme vardir. Dahasi, diinya
piyasasina destek olabilecek, kalbinde bir merkez bankasinin ol-
dugu ve kiiresel olarak biitiinlesmis bir kredi sistemi de bulunma-

26 ABD dolarini tanimlamak i¢in diinya paras: yerine yar1 diinya parasi terimi kul-
lamliyor, ¢iinkii altin déneminin aksine giiniimiizde resmi bir anlagma bulunma-
maktadir. Ustelik, diinya parasini ihrag eden uluslararas: birok tarafh érgiit degil,
bir iilkedir. Ayrica, altin déneminde uluslararasi bir uyum mekanizmasi varken,
giiniimiizde bdyle bir seyden s6z etmek miimkiin degildir. Ancak, kolaylik olsun
diyediinya parasi ve yar1diinya parasi terimlerinizaman zaman birbirlerinin yerine
kullandik.

27 Servet kayiplarina kars1 aniden korumaciligin 6n plana ¢ikmasiyla birlikte para ta-
lebinin yiikseldigi kriz aninda, para ve kredi sistemleri arasindaki geliskiler belir-
ginlesir. Finansallasma doneminde bu talep arti1 ulusal paralarda degil, esas olarak
diinya parasinda olmugtur.
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maktadir. Uluslararasi finans, diinya piyasasi i¢in bilyiik bir 6neme
sahip olmasina kargin, yurtigi finansin aksine yapilandirilmig ve
katmanlagmig bir kurumlar kiimesinden olugsmaz. Nihayetinde,
diinya piyasasi devletlerin yani sira 6zel sermayelerin ilikilerini de
icermesi nedeniyle gii¢ ve ulusal sémiirii iligkilerini de barindirir.?®
Sonug olarak, diinya piyasasinda paranin rolii gok 6zel bir agirhi-
ga, oneme ve anlama sahiptir.

Marksist ekonomi politige gore para evrensel bir esdegerdir®
ve meta miibadelesi siireciyle dogrudan ya da dolaylh olarak bag-
lantil1 olan baz: islevleri yerine getirir. Deger ol¢iisii ve miibadele
araci olmasi, meta miibadelesiyle dogrudan ilgili olan islevleridir;
dolayli olarak ilgili olanlarsa gémiileme, 6deme araci ve Marx'in
“para olarak para” dedigi diinya parasi islevleridir.*® Marx’a gore
diinya parasi, “evrensel 6deme araci olarak, evrensel satin alma
araciolarak ve bu haliyle de servetin mutlak toplumsal maddiles-
mis héli olarak hizmet eder. Baslica iglevi, uluslararasi bakiyele-
rin kapatilmasinda 6deme arac1 olmasidir”.! Diinya paras: diinya
piyasasina destek olur ve i¢ piyasalara nazaran diinya piyasasinin
yoksun oldugu orgiitleyici itici giicii saglar. Ayn1 nedenden 6tii-
ridiir ki diinya parasi, diinya piyasasinda mevcut olan gerilimleri
belirginlestirir ve kiiresel krizlerin odak noktasini olusturur.

Tarihsel olarak bakildiginda, diinya parasi meta para (esasen
altin) bi¢cimini almistir. Bunun sonucunda, kiiresel para ve finans
sistemi iglemleri, altinin kapitalist {ilkelerce biriktirilmesine ve
transferine bagh olagelmistir. Kiiresel kapitalist krizler, altin go-
miilerindeki ani ve siddetli degisikliklerle nitelendirilirken, piyasa
katilimcilar1 para bulmakta ya da ellerindeki metalar: diinya pi-
yasasinda satmakta zorluk yagiyorlardi. Marx’a gore “bu gomiile-
rin dikkat ¢ekecek derecede ortalama diizeyinin iizerine ¢ikmasi,

28 Lapavitsas (2006).

29 Paranin deger 6lgiitii olarak kabul edilip ticari islemlerde degisim araci olarak kul-
lanilmasi -¢ev.

30 Itoh ve Lapavitsas (1999), s. 45-52.

31 Marx (1976), s. 242.
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bazi istisnalar1 olmakla birlikte meta dolasimindaki durgunlugun
bir belirtisidir”.*

Ancak, diinya parasi mevcutlari, giiniimiiziin uluslararasi para
ve finans sisteminde daha karmagik bir rol oynuyor. Meta para eski
onemini kaybederek son gare olarak bagvurulacak bir gémii konu-
muna gerilirken, ABD dolar1 yar1 diinya parasi olma islevini ist-
lenmistir. Ekonomi politigin bugiin kars: karsiya oldugu en 6nemli
sorunlardan biri, dolarin yar1 diinya parasi olarak roliiniin tam an-
lamiyla agiklanmasidir. Itoh’a gore, bagka onemli noktalarin yani
sira dolarin herhangi bir resmi uluslararasi anlagma olmaksizin ev-
rensel para héline gelmis olmasi ve dolarin degerinin siirekli gokme
tehlikesi yagamasina ragmen miibadele degerinin goérece istikrarl
olmasi, mutlaka dikkate alinmas: gereken noktalardir.®

ABD dolarinin gelismekte olan iilkelerin krize girdikleri do-
nemdeki akis hareketleri ile altinin daha 6nceki uluslararas: para
diizenlemesi (altin standardi) dénemindeki akis1 kargilagtirilirsa,
yarialtin para olarak dolarinrolii daha agik bir sekilde anlagilabilir.
Her iki 6rnekte de servet kayiplarina karg1 korunma saglanmas: ta-
lebinin 6ne ¢ikmasy, ilkinde dolara ya da dolar cinsinden varliklara,
ikincisinde ise altina olan talepte ani bir artiga yol agmigt1.*

Sonug olarak, kriz aninda para ve kredi sistemi arasindaki ge-
ligki su yiiziine ¢ikar, ¢linkii para olarak paraya talep artar; ¢iinkii
“kredilerin kisildig1 ya da bisbiitiin kesildigi darlik zamanlarin-
da, para birdenbire yegine 6deme araci ve diger tiim metalarla
mutlak bir karsithk igerisinde degerin hakiki varlik bi¢imi olarak
ortaya ¢ikar”.** Ancak, mevcut uluslararasi para diizenlemesi ger-
gevesinde dolar cinsinden varliklara (kredi paraya) -yar diinya

32 Marx (1976), s. 244.

33 Itoh (2006), s. 110.

34 Hilen devam eden krize bakildiginda, krizin Eyliil 2008'de kiiresel hale gelmesiyle
birlikte ayn1 hareketin ortaya giktigin1 gérmek miimkiindiir. Ancak bu hareketlerin
kapsamh analizi, diinya parasi rolii iizerine odaklanarak uluslararasi finans: ve fi-
nansal krizi ele aldigimiz bu kismin amacinin disinda kalmaktadir.

35 Marx (1972), s.516.
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parasi ihraggisinin destekledigi Amerikan bor¢ menkul kiymet-
lerine- olan talep artiyor. Bu nedenle, rezerv varligin bir meta
olmasi yiiziinden uluslararas: para sisteminden faydalananlarin
belirgin olmadig1 altin doneminden farkli olarak, mevcut diizen-
lemede diinya parasini ihrag eden iilke bundan agik¢a faydalan-
maktadir.

Dolayisiyla, egemen bir devlet tarafindan tedaviile siirii-
len diinya parasinin, uluslararas1 ekonominin isleyisi agisindan
onemli igermeleri vardir. Bu igermelerin uluslararasi sermaye
akimlariyla, gelismekte olan iilkelerle ve finansal krizlerle ilgili
olan bazilarim takip eden kisimlarda analiz edecegiz. ABD do-
lar1 diinya parasi oldugu igin gelismekte olan iilkeler kendilerini
finansal krizlerden korumak amaciyla dolar rezervleri tutmak zo-
rundalar. Bu, ABD’de getiriegrisi iizerinde azaltic1 bir etki yapa-
rak ABD’nin finansal kosullarina yardimci oluyor.

3.3 Diinya Parast ve Finansallasma

Bizce, diinya parasi ile 2000’]li yillarda ABD ekonomisin-
de gergeklesen finansallagma arasindaki iligki, yabanci sermaye
akimlarinin ABD getiri egrisi ve dolayisiyla da ABD’nin finansal
kosullar1 tizerindeki etkisi araciligiyla kavranabilir. 4. kisimda
gosterecegimiz lizere, Amerikan bor¢ menkul kiymetlerine y6ne-
len yabanci sermaye akimi, (Federal Rezerv’in politika faiz orani-
n1 siirekli yiikseltmesine ragmen®) uzun vadeli faiz oranlarini®”
distirerek olumlu finansal kosullarin devam etmesine yardimai
oldu. Bu makalede, bahsettigimiz bu yabanci sermaye akimlari-
nin ve Amerikan faiz oranini azaltic1 etkisinin, hanehalk: bor-
cunun (daha ¢ok ipotekler araciligiyla) artmasina katkida bulun-

36 Federal fonlar hedef faiz oran12004-2006 arasinda %1’den %5,25’e yiikseldi.

37 Amerikan bor¢ menkul kiymetleri risksiz varhklar olarak degerlendirildigi iin
Amerikan hazine tahvillerinin getiri egrisi finansal varhklarin ¢ogu igin gosterge
olma ozelligi tagir. Bu nedenle, getiri egrisinin uzun vadeli kisminda olacak bir dii-
siis, normal olarak ekonominin finansal kosullarini iyilestirir.
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dugu savunuluyor. Ayrica bu akimlar, sirketlerin bankalardan
bor¢lanmak yerine sirket tahvilleri ve diger bor¢lanma araglar
ihrag ederek agik piyasalardan daha fazla kaynak temin etmele-
ri olgusunu da agiklayabilir. Son olarak, bu akimlarin Amerikan
bankalarinin krediislemlerini artirmalariny, finans piyasalarinda
gergeklestirdikleri menkul kiymetlestirme islemlerini (hacim ve
6nem bakimindan) biiyiitmelerini ve islerini yaparken sirketlere
kredi vermekten ziyade bireylere (hanehalklarina) ve alim-satim
faaliyetlerine odaklanmalarini miimkiin kildig: 6ne siiriilityor.*®
Daha genelde, ABD’deki son patlama devresi sirasinda finansal
islemlerin hikimiyetinin ve karliliginin artti§1 gézlenebilir -bu
dedigimiz, ipoteklerini konut degerindeki artislarla yeniden fi-
nanse edebilen hanehalklari i¢in de gegerlidir. Ancak, ABD dolar:
diinya parasi roliinii iistlenmis olmasayd: bu gelismeler miimkiin
olmayacakti, ¢iinkii Amerikan ekonomisi, uluslararas: sermaye
akimlarinin ilke iginde meydana getirdigi avantajlardan mah-
rum kalacakti. Dahasi, bu dinamikler ve Amerikan ekonomisinin
isleyisinde meydana gelen degisiklikler, gelismekte olan iilkeler
dahil diger iilkeleri de etkilemis, bu iilkelerin daha finansallag-
mis bir kapitalizme yonelmelerini saglamistir; bagka bir deyisle,
finansallagmayi diinyanin dort bir yaninda pekistirmistir.

Reel birikime gelince, finansin (6diing verilebilir sermaye
akimlarinin) olumlu ve olumsuz islev gérme niteligi, ABD dola-
rinin gevrim sirasindaki dinamigine bakilarak analiz edilebilir.
Dolar, deger kaybetmesine ragmen, 4. kisimda analiz edildigi
tizere dolar cinsinden varliklara biiyiik bir talep olmas: nedeniy-
le ¢evrimin patlama evresinde kiiresel rezerv para olma roliinii
korumugstur.* Kriz patlak verdigindeyse finans olumsuz islev gor-

38 Biiyiik kiiresel bankalarin bu tiir islemlerden elde ettikleri karlarin artmasiyla ilgili
olarak bkz. Dos Santos (2009).

39 Ornegin, Dogu Asya iilkelerinden disariya yonelen sermaye akimlar: da kiiresel
sermaye birikimi dinamigiyle baglantihdir, ¢iinki bu iilkeler kendi yurtigi birikim-
lerini siirdiirmek i¢in ulusal paralarinin degerini rekabetgi bir diizeyde tutmak zo-
rundadirlar.
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me niteligini gosterir, ¢linkii ABD dolarina ve ABD dolar: cinsin-
denvarliklara geri doniis olmasi, reel birikime giden kredi akimini
sekteye ugratir. Bagka bir deyisle, serveti korumak amaciyla deger
bigimi olarak paraya geri doniildiigii gozlenebilir, ancak bu doniis
degerin iiretimdeki genislemesiyle geliskili bir sekilde olur.*

Para birimleri ile diinya parasinin dinamiklerine gelince, kiire-
sel piyasada ABD dolarinin diinyanin 6nde gelen gelismis iilkele-
rinin para birimleri karsinda deger kaybetmesi ve 6nde gelen yiik-
selen ekonomilerin para birimlerinin (1990’larin sonlarinda yasa-
diklar: finansal krizlerden sonra) deger kazanmasi, 2000’lerdeki
son patlama evresinin belirgin 6zelligi olmustur. Dolagim alanina
odaklanarak bundan sonraki kisimlarda analiz edecegimiz iizere,
ABD dolarinin yari diinya paras: olmasinin nitelendirdigi diinya
piyasasi ve sermaye birikimi dinamigi, yabanci sermaye akimlari
sayesinde ABD ekonomisinin neredeyse higbir kisitlamayla kars-
lagmaksizin cariislemler agigini ve artan kamu borglarini finanse
etmesini miimkiin kilmistir. Gelismekte olan iilkelere bakildigin-
da, sonugta devasa yabanci doviz rezervleri biriktirilmis ve kamu
i¢ borcu artmistir (bu geligmeleri takip eden kisimda analiz ede-
cegiz). Dolagim alaniyla ilgili kurumsal siireglerin aydinlatilmasi
bu anlamda 6nem tagiyor, ¢iinkii gerek finansal serbestlestirme,
gerek sermaye hesab1 konvertibilitesinin genisletilmesi, gerekse
sermaye akimi hareketliligini artirmay: amaglayan diger reform-
lar, diinya parasini ihrag eden iilkeye deger aktarilmas: siirecini
gectigimiz 20 yilda kolaylagtirmigtir.

Bu makaledeki amacimiz dogrultusunda uluslararasi para sis-
temindeki bu doniisiimiin anlami, rezerv para gémiilerinin, para
politikasiyla oldugu kadar diinya piyasasinin 6nde gelen iilkesi-
nin ulusal para biriminin yonetimiyle de ilgili bir mesele haline
gelmis olmasidir. Bu, ABD’nin diinya piyasasinda 6zel faydalar

40 Bu olumsuz iglevli hareketlenme, yar1diinya parasinin destekledigi kiiresel kredi ve
para iliskilerinin sermaye birikimine zarar verdigi Eyliil 2008'de gergeklesti. Ancak,
6nemine kargin bu analiz makalemizin konusu diginda kaliyor.
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elde etmesine olanak veren, hayati 6neme sahip bir ayricaliktir.
Ayrica, bagta gelismekte olan iilkeler olmak iizere diger iilkelerle
somiiriicii bir iligkinin kurulmasina yol agmaktadir. Makalenin
ilerleyen kisimlarinda, yar1 diinya parasinin diinya piyasasinin su
anki bi¢cimlenmesi i¢inde tagidig1 sémiiriicii yonii ortaya koyaca-
g1z. Yar1 diinya parasi ihraci, zenginlerin, finansallagma ve serbest
sermaye akimlar: baglaminda yoksullardan deger sizdirmalarini
saglayan uluslararas: bir mekanizma héline gelmistir. Doviz re-
zervi biriktirilmesi bu anlamda somiiriicii bir siiregtir; yar: diinya
parasini ihrag eden iilkenin payina diisen bir hara¢ bigimidir.

Ozetlemek gerekirse, finansallagmanin uluslararas: yéniini,
yani yar1diinya parasi olan ABD dolariyla desteklenen 6diing ve-
rilebilir sermaye ihracinin egliginde finansin iilke igindeki (ban-
kalar, piyasalar, igletmeler, bireyler) yiikselisini ki bundan esas
faydalanan hidkim emperyalist {ilke olmugtur, bundan sonraki
kisimlarda ele alacagiz. Ayrica krizler, bu diizenlemelerin olagan
bir sonucu haline gelmistir.

4. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE
FINANSALLASMANIN ILERLEYISi

4.1 Finansal varliklarin kiiresel artis1 ve gelismekte olan
iilkelerde i¢ bor¢larn yiikseligi

2007-09 kiiresel krizi, geligmis iilkelerin finans sistemi genel
bir doniigiim gecirirken, esasen ABD ikinci kalite ipotek piyasasin-
daki finansal spekiilasyondan kaynaklandi.* Bu anlamda, kiiresel
finansal krizin nedenleri, gelismis tilkelerin finans sistemlerinin
i¢csel davranisinda bulunabilir. Ancak, Amerikan finans sistemin-
de gergeklestirilen spekiilatif faaliyetler, 6nde gelen rezerv parayi
ya da yar: diinya parasini yaratan iilkenin ekonomisinde cere-

41 Bkz. Lapavitsas (2009) ve dos Santos (2009). Diizenlemelerin olmamasini ve riskin
yanhy fiyatlandirilmasim temel alan bir agiklama igin bkz. Goodhart ve Persaud
(2008).
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yan etmeleri nedeniyle uluslararasi anlamda 6nem tagimaktadir.
Finansallagmanin 6nemli bir 6zelligi olan kiiresel finansin son 30
yildaki bityiimesi, ABD konut piyasasinda yasanan ¢okiisiin gelis-
mekte olan iilkeler {izerindeki etkisini daha da agirlagtirdi.

Tablo 1’de, kiiresel finansal varhklarin 1980’den bu yana ne
kadar arttig1 gosteriliyor. Finansal varliklarin diinya GSYIH’sine
orani 1980’de %109 iken, 1990’da %20l’e, 2000’de %294’e ve
2006’da %346’ya yiikseldigine dikkat ediniz. Kisacasi, 1980’den
bu yana belirgin bir “finansal derinlesme” s6z konusudur ve bu
gelisme 1990’dan sonra hiz kazanmgstir.*? Gelismekte olan ve
yiikselen ekonomilerin finansal varliklarinda da belirgin bir ar-
tis olmustur: 1995’'te 3,9 trilyon dolarken, 2006’da 23,6 trilyona
yiikselmigtir.** Yiikselen piyasalarin toplam finansal varliklar
icindeki pay1 1995’te %6.iken, 2006’ da %14’e yiikselmigtir.

Tablo 1. Kiiresel Finansal Varliklar' (trilyon dolar)

Devlet ¢ Toplam Finansal Devliet Borcunun Toplam
Borglanma Senetleri Varliklar Icindeki Pay! (%)
1980 2 12 17
1990 8 43 19
1995 13 66 20
2005 24 142 ”
2006 26 167 16

' Finansal varliklar, hisse senetlerini, 6zel kesim bor¢ menkul kiymetlerini, devlet i¢
bor¢lanma senetlerini ve banka mevduatlarini igerir.

Kaynak: MacKinsey (2008).

1980’den bu yana toplam igindeki pay1 higbir zaman %15’in
altina diismeyen devlet borglarinin, finansin biiylimesi agisin-

42 MacKinsey (2008), s. 10.
43 MacKinsey (2008), s. 11.
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dan hayati 6neme sahip oldugu da Tablo 1’den goriilmektedir.
Bu makaledeki amacimiz agisindan Tablo 2 belki daha biiyiik bir
6nem tagiyor. Geligsmekte olan iilkelerin kamu kesimi i¢ bor¢la-
rinin gelismis {ilkelerinkine orani 1995’te %8,8 diizeyindeyken,
2005 gelindiginde hizla yiikselerek %34,5a ulagmigtir.** Ornegin
Brezilya, Meksika, Koreve Cin’de kamunun i¢ borcunun GSYIH'ye
oraninin degisimine bakacak olursak, bu oran 1995-2005 yillar:
arasinda sirasiyla %21, %6, %9, %0 diizeylerinden %53, %20, %66,
%28 diizeylerine yiikselmistir. BIS(2007) verileri, 2002’den itibaren
gelismekte olan iilkelerde kamunun i¢ borcunda biiyiik bir artis ol-
dugunu ve borcun déviz yerine giderek yerel para birimi cinsinden
olmaya basladigini teyit etmektedir. Kisacasi, gelismekte olan iilke-
ler 2000’lerde agir bir i¢ borg yiikiiyle kars: kargiya kalmiglardir.

44 Bir sonraki kisimda, gelismekte olan iilkelerde kamunun i¢ borcundaki artigin ulus-
lararasi rezerv biriktirme ¢abasinin bir sonucu oldugunu gosterecegiz.



Tablo 2. Yiikselen Piyasalarin Heniiz Odenmemis Toplam Borcu’ (milyar dolar)

1995 2000 2005
Yurtigi | Yurtici Yurtigi | Yurtigi Yurtigi o
" . ) . ) _ Yurtici ozel
Bolgeler Toplam | Ulusfararasi® | kamu ozel | Toplam | Uluslararasiit | kamu ozel | Toplam | Uluslararasi" | kamu Kesimit
kesimi® | kesim" kesimi®® [ kesimi* kesimjii
Latin Amerika | 430 186 m 24 806 299 432 74 1.282 27 797 M
Asya (bilyiik
yal ‘y 198 45 94 59 962 70 505 387 2426 122 1.532 m
ekonomiler)*
Butm'wu ¢ 1.002 294 593 14 2463 504 1430 530 4927 621 3.196 110
len piyasalar
Sanayi
ilkelert 15.471 985 6.743 7743 | 22.059 3.461 6.344 | 12.255 | 35.851 8.267 9.270 18.314
iilkeleri

i Tahvilleri, bonolar1 ve para piyasasi araglarini kapsar.
U BIS veri tabanindan elde edilen uluslararasi tahviller, bonolar ve para piyasasi araglaru.
iit Merkezi Hitkiimet, Diger Hiikiimet, Merkez Bankas, Yar1 Hiikiimet ve Yerlesik olmayan resmi ihrag¢ilarin toplam.

v Bankacilik sektorii, Banka disi finans kurumlari, (yan hiikiimet hari¢) Finans digi sirketler kesimi ve Yerlesik olmayan ihrag¢ilarin topla-
mi.

v Cin, Hindistan, Kore ve Tayvan.
¥ Avustralya, Belgika, Kanada, Almanya, Ispanya, Ingiltere ve ABD.

Kaynak: BIS (2007).
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2000’lerde, gelismekte olan iilkelerin finansallagmasi kamu
borcunun artigina dayaniyordu.** Ancak, bu olgunun en garpici
yonii kamu borcunun, gelismekte olan iilkelerden gelismis iilkele-
re dogru sermaye akimlarini desteklemek igin artmig olmasidir.*
Finansallagma, gelismekte olan iilkelerin, basta ABD olmak iizere
gelismis tilkelere sermaye gondermek igin agir bir i¢ borg yiikii al-
tina girmeleri anlamina gelmistir. Bu durum, 1997-98 yillarindan
itibaren kiiresel finansta gozlenen en ¢arpic1 gelismedir.

Gelismekte olan iilkelerin hizla artan kamu menkul kiymetle-
rini esas olarak finans kurumlar: (bankalar ve digerleri) ellerinde
tutuyorlar. 2000’de finans kurumlar: toplam i¢ borcun %57’sini
ellerinde tutarlarken, bu oran 2005’te %80'e ulagmist1. Ozellikle,
bankalarin ellerinde bulunan kamu menkul kiymetleri gelismek-
te olan iilkelerin tiimiinde artmustir.’ Finans kurumlarinin ge-
lismekte olan iilkelerin ekonomilerinde iktisadi giiglerini 6nemli
olgiide artirmalar1 bunun bir sonucudur. Bu gelisme, gelismekte
olan iilkelerde sinifsal yapinin yani sira gelir ve servet dagilimini
da yeniden sekillendirmistir.® Finansallagmanin gelismekte olan
tilkeler igin toplumsal ve iktisadi igermeleri, asagida gosterildigi
tizere olduk¢a agir olmugtur.

45 Kamu menkul kiymetlerinin, iilke iginde finansallasmay: desteklemenin 6tesine ge-
¢en bir roli vardir. Makro-iktisadi politikalarin yakindan etkiledigi faiz oran ile
d6viz kuruna dayanan, yogun sekilde alimi-satimi yapilan sézlesmelerin iglem gor-
diigii kiiresel OTC (tezgah iistii) tiirev piyasalar agisindan hayati 6nem tagirlar. Bu
nedenledir ki, Nisan 2007 itibariyle biitiin s6zlesmelerin %89’unun en azindan bir
“ayag1’min ABD dolar cinsinden ifade edildigi d6viz (FX) piyasasinda dolar 6nde
gelen para birimi konumunda bulunmaktadir (bkz. BIS (2007a), s. 15). Bu, daha
o6nceki kisimlarda tartiglan ABD dolarinin diinya parasi olma roliiniin de bir ifade-
sidir.

46 4. kisimda gosterildigi iizere bu durum, finansal serbestlestirme taraftarlarinin bek-
lentilerinin tam zittidir.

47 Bkz. BIS (2007), s. 68-69.

48 Gelismekte olan iilkelerdeki yurti¢i finansallagmanin kapsaml bir analizinin yapil-
masi, bu makalenin kapsami digindadir.
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4.2 1997-98’den sonra doviz rezervi biriktirme ve gelismekte
olan iilkelerden gelismis iilkelere dogru sermaye akimi

Sermaye, 2000’lerin biiyiik bir kisminda gelismekte olan il-
kelerden gelismis olanlara dogru akmugtir. Tablo 3’te, gelismekte
olan ilkelerin gelisen iilkelere net olarak kredi verdikleri ve bu
miktarin 2002’den sonra yiikseldigi gosterilmektedir. Net kre-
diler rakami, her ulusal ekonominin mevcut kaynaklarindan
kullanilan kaynaklarin ¢ikarilmasiyla elde edilir. Net kredilerin
eksi olmasy, yurti¢i harcamalarin kargilanmasi igin ulusal ekono-
minin (di§ kaynaklardan) finansmana ihtiyaci oldugu anlamina
gelir; net kredilerin art1 olmasi ise iilke ekonomisinin ulusal kay-
naklarimi diinyanin geri kalanina ihrag ettigi anlamina gelir. Bu
durum, uluslararasi finansal serbestlestirmenin ne kadar arzula-
nir bir sey oldugunu savunan ana yolcu argiimanlarla dogrudan
celigir.

Tablo 3. Net Krediler — Diinya Tasarruflarinin Kaynak ve Kullanimlari

(GSYiH’nin %'si olarak)

Ortalama | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

1994-2001
ileri Ekonomiler -0,2 -07|-081]-07(-12[-4]-1
ABD -26 421 51| 55| -6 [ -59 ] -51
Japonya 23 29 3237|3639/ 48
ingiltere -13 A6 | 3 6| 25| -39 -49
Avro Bélgesi 03 07106 11 ]02]-02(-04
Yeni Sanayilegen Asya Ekonomileri 3] 5 68 [ 6353|5363
Yiikselen ve Gelismekte olan Ekonomiler -0,7 ‘ 2011924 41 | 48 | 42

Kaynak: IMF (2008a).
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1 ve 2 numaral sekiller, son on yilda gelismekte olan iilkelere
yo6nelen sermaye akimlarin1 daha ayrintili bir sekilde gostermek-
tedir. $ekil I'e bakildiginda, 1990’larin sonlari ile 2000’lerin bas-
larinda yagsanan krizlerin ardindan, 6zel sermayenin dogrudan
yatirimlar ve diger sermaye akimlar: bigiminde gelismekte olan
iilkelere geri déndiigii goriilmektedir. Ozellikle, dogrudan yaban-
cryatirimlar krizler sirasinda bile gelmeye devam etmis, 2002’ den
sonra 6nemli 6lgiide artmigtir.* 2008’de, yasadigimiz finansal kri-
zin sonucu olarak, sermaye akimlarinin daha oynak bilesenlerinde-
ki diismeyle birlikte toplam sermaye akimlar: da gerilemistir.

Sekil 1. Ozel Sermaye Akimlar (yiikselen ve gelismekte olan iilkeler) (milyar dolar)
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Kaynak: IMF (2008a).

49 Gelismekte olan iilkelerde yasanan krizlerin, kapitalist iiretimin Bat’dan Dogu’ya
“kaymas1” siirecine o kadar da zarar vermedigi goriilmektedir. Bu nedenle dogru-
dan yabanci yatirimlar, kiiresel iiretim kapasitesinin kismen gelismekte olan iilkele-
re aktarildigini géstermektedir. Bu “kayma”nin 6nemli bir y6nii de, Sekil 2’de gorii-
lendevasacari islem fazlalaridir. Ancak, kiiresel sermaye birikiminin bu boyutunun

analizi bu makalede ele alinmiyor.
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ekil 2. Net Kiiresel Sermaye Akimlari (yiikselen ve gelismekte olan dilkeler) (milyar dolar)
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Kaynak: IMF (2008a).

Ancak, $ekil 2’den gorildiigi iizere, uluslararasi sermaye
akimlarinin en 6nemli y6nii, uluslararasi rezervlerdeki biiyiik
artig olmugtur. Tipik olarak para politikas: otoriteleri tarafindan
tutulan rezerv varliklar, gesitli tiirdeki mevduatlarla menkul kiy-
metlerden, altin, geri satin alma anlagmalar ile tiirevlerden olu-
sur. Rezervlerin kaynaklari, cari islemler fazlalarindan olusan
fonlarin yani sira 6zel sermaye akimlaridir.

Dolayisiyla, gelismekte olan iilkeler, iilkeye gelen fonlari iiret-
ken bir sekilde kullanmak yerine devasa doviz rezervleri olus-
turmaya tahsis etmiglerdir. Iki nedenden étiirii bdyle bir strateji
benimsenmistir: Doviz kurlarinda istikrar1 saglamak ve serma-
ye akimlarindaki ani tersine doniislere kars: bir savunma hatt1
olusturmak.® Bu iki sorun, 1990’larin sonlarinda yasanan krizle-
rin belirgin 6zelligidir. Gelismekte olan iilkelerin bu stratejiyi takip
etmelerinde kismen IMF gibi uluslararas: orgiitler, kismen de daha
onceki krizlerin sancili deneyimleri etkili olmugtur. Déviz rezervi

50 Gelismekte olan iilkeler, 6zellikle de baz1 Dogu Asya iilkeleri agisindan déviz kuru-
nun istikrari ayni1 zamanda dis ticarette rekabet giiciiniin siirdiiriilmesiyle ilgilidir.
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biriktirmenin gelismekte olan iilkeler arasinda, hatta fakirlestiril-
mis Afrika’da bile ne kadar yaygin oldugu Tablo 4’ten goriilebilir.

Tablo 4. Segilmis Ulkeler icin Uluslararasi Rezervler (milyar dolar)

2000 2003 2006 2007
Gelismekte Olan Asya Ulkeleri 320,7 669,7 1.489,1 2.108,4
Cin 168,9 409,2 1.069.5 1.531,4
Hindistan 384 99,5 mz3 256,8
Gin ve Hindistan Harig n34 161,1 248,2 320,2
Rusya 248 73,8 296,2 4453
Brezilya 31,5 49,1 85,6 180,1
Meksika 355 59,0 763 86,6
Afrika 54,0 90,2 213 282,7

Kaynak: IMF (2008a).

Biiyiik miktarlara ulagan doviz rezervi birikimi, $ekil 2’den
gorildiigii lizere net sermaye akiminin eksiye donmesine yol
agmugtir.”! Yabanci doviz rezervleri mecburen kiiresel finans piya-
salarindaki en giivenli varhklara yatirilir ve bu varliklar gelismis
iilkeler tarafindan ihrag edilir. D6viz rezervlerinin ana dayanak
noktasi, dolara en giivenli sekilde eriyme olanag: saglayan ABD
Hazine tahvil ve bonolaridir. Kisacasi, 2000’lerin bagindan bu yana
gelismekte olan iilkelere ok biiyiik miktarda 6zel sermaye yonel-
mi§ olmasina ragmen net sermaye akimlari eksi olmugtur. Bunun
baglica nedeni, uluslararasi rezerv paranin esasen ABD tarafindan
yaratilmasidir.®

Tablo 5’ten goriildiigii iizere, doviz rezervi biriktirme siirecine
gelismekte olan iilkelerin i¢ borglarinin biiyiik 6l¢lide artmasi eslik

51 Net sermaye akimi, 6zel ve resmi sermaye akimlarinin yani sira d6viz rezervi degi-
simlerini de kapsar.

52 2006 sonu itibariyle uluslararasi rezervlerin %65,3’i ABD dolan cinsindendir (IMF,
Uluslararas: Finansal Istatistikler).
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etmigtir. Bunun baglica nedeni, gelismekte olan iilkelerin, yaban-
c1 sermaye girislerinin enflasyonist etkisini gidermek i¢in parasal
sterilizasyona bagvurmak zorunda olmalaridur. Sterilizasyon, hazi-
nenin ya da merkez bankasinin, déviz fazlalar yiiziinden yurtigi
likiditede (para arzinda) meydana gelen artiglar1 massetmek ama-
ciyla kamu borglanma kégitlar: ihrag etmesi uygulamasidir. Son
yillarda gelismekte olan iilkeler, makro-iktisadi Ortodoksluga 6zgii
enflasyon hedeflemesi rejimi uyarinca sterilizasyona bagvurmaya
zorlandilar.” Bagka bir deyisle, gelismekte olan iilkeler yatirim yap-
mak i¢in degil, enflasyon hedeflerini 1skalamalarina neden olabi-
lecek para arzi artiglarindan sakinmak igin i¢ borglanmayi artir-
dilar.

Tablo 5. Yerli tahvil ve bono stoklarindaki degisimler
(ylhk esasa indirgenmis, milyar dolar)

1995-99 2000-04 2005 2006
Latin Amerika 42,0 36,2 83,2 884
Asya (bilyik ekonomiler) 90,1 161,4 202,6 218,4
Diger Asya 20,8 22 3.6 23
Orta Avrupa 73 1“1 4,0 B
Diger (lkeler 245 354 38,8 252
Toplam 184,7 2693 3722 3814

Kaynak: BIS (2007).

Tekrarlamak gerekirse, rezerv biriktirme stratejisinin gelis-
mekte olan iilkeler iizerinde iki 6nemli etkisi olmustur. 11k olarak,
gelismekte olan iilkelerden gelismislere dogru sermaye aktarim-
larina (net kredilerin artiya dénmesine) yol agmugtir. Ikinci ola-
rak, ulusal kalkinmay: desteklemek yerine parasal sterilizasyon

53 Bkz. Papadatos (2009).

285



286

Juan Pablo Painceira

nedeniyle kamunun i¢ borcunun biiyiik 6l¢iide artmasina katkida
bulunmustur.

4.3 Déviz rezervi biriktirmenin ABD iizerindeki etkisi

ABD dolar: giiniimiizde baglica rezerv para (ya da yar: diinya
parasi) bigimi oldugu igin uluslararasi rezerv biriktirmenin ABD
ekonomisi lizerinde 6nemli etkileri olmustur.> Bu etkiye dair ka-
nitlar elde etmek i¢in ABD Hazinesi Uluslararas: Sermaye (TIC)
sistemince diizenlenen aylik anketlere bakilabilir. Bu anketin iyi
bilinen baz1 eksik ve ¢arpik yonleri vardir, ancak yine de yabanci
yatirimcilarin Amerikan menkul kiymetler piyasalarinda oynadik-
lar1 roliin makul bir resmini sunar.*® Yabancilarin ellerinde bulu-
nan uzun vadeli Amerikan kamu menkul kiymetleri Mart 2000’de
3,6 trilyon dolar diizeyindeyken, Haziran 2007’de 9,1 trilyon dola-
ra yiikselmistir.*® Tablo 6, Mart 2000’de %9,7 diizeyinde olan ya-
bancilarin toplam uzun vadeli Amerikan (kamu ve 6zel) menkul
kiymetleri i¢indeki payinin Haziran 2006’da %16,7’ye yiikseldigini
gostermektedir. Bu oran Haziran 2007°de %18,8% ulagmustir.

54 ABD ekonomisinin son yillarda devasa cari islem agiklar1 vermesi, kiiresel sermaye
akimlarinin yéniiniin agiklanmas: i¢in de 6nem tagiyor. Ancak, bu kisimda kiiresel
akimlarin ABD’ye etkisine odaklanacagiz.

55 TIC'in zayif noktalari, yabanci yatinmcilarin ellerinde tuttuklar: ve islem yaptiklan
ABD devlet menkul kiymetleriyle ilgili olarak, Amerikan finans kurumlar arasinda
anket diizenlemek suretiyle gerceklestirdigi veri toplama yontemlerinden kaynak-
lanir. Finans kurumlarinin bildirimleriyle ilgili sorunlarin yani sira bu kurumlarin
herhangi bir yasal yaptirima tabi olmamalar: anket sonuglarin1 olumsuz etkilemek-
tedir. Bu nedenle, yabancilarin (esasen merkez bankalarinin) ellerinde tuttuklan
ABD devlet menkul kiymetlerine iligkin rakamlar muhtemelen oldugundan daha
diisiik hesaplanmaktadir (Frey ve Moec (2005)).

56 Bu menkul kiymetler, Amerikan Hazinesi'nin yam sira 6nde gelen Hiikiimet
Destekli Kurumlar (HDK) arasinda yer alan Federal Ulusal Ipotek Birligi (Fannie
Mae) ile Federal Konut Kredileri ve ipotek Kurulusu (Freddie Mac) gibi devlet ku-
rumlari tarafindan ihrag edilmektedir.
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Tablo 6. Yabancilarin elinde bulunan uzun vadeli Amerikan menkul kiymetleri
(toplam menkul kiymetlerin %'si olarak)

Mart2000 Haziran 2006
Hisse senedi 69 10,2
ABD hazine tahvilleri 352 52
ABD devlet kurumu tahvilleri 73 16,8
Sirket tahvilleri ve diger bor¢lanma senetleri 123 204
Toplam 97 16,7

Kaynak: ABD Hazinesi (2007 ).

Sekil 3, 1990’larin ortalarindan 2007’ye gelinceye kadar ya-
banci sermaye akimlari ile ABD kamu borcu arasindaki iliskiyi
gostermektedir. Bu ikisi arasinda 1990’larin sonlarinda ve 2002-
2005 doneminde 6zellikle yakin bir baginti vardur.

ekil 3. Net Yabanci Sermaye Akimlari ~ ABD (milyar dolar)
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Kaynak: ABD Hazinesi (2008).

Amerikan kamu borcunun son yillardaki baglica yabanci sa-
hipleri resmi kurumlar, yani agirlikli olarak merkez bankalar:
olmugtur. 2000-2007 doneminde, ABD’nin yabancilarin elinde



288

Juan Pablo Painceira

bulunan toplam borcu iginde merkez bankalarinin pay1 %18,3’ten
%28,1’e yiikselmistir. Sekil 4, yabanci iilke merkez bankalari-
nin ellerinde tuttuklar1 Amerikan yiikiimliiliiklerinde (bilhassa
kamuborcunda) 200I’den sonra ¢ok biiyiik artiglar oldugunu gés-
teriyor.

Sekil 4. Yabancilarin Elinde Bulunan Amerikan Varliklari — Merkez Bankalar
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Kaynak: Thomson Datastream.

Verilere biraz daha yakindan bakildiginda, vadesi heniiz gel-
memis toplam ABD hazine menkul kiymetlerinin Mart 2000’de
2,5 trilyon dolarken Haziran 2007’ye gelindiginde 3,5 trilyon
dolara yiikseldigi goriliiyor. Ayn1 dénemde, yabancilarin elle-
rinde bulunan kisim 0,9 trilyon dolardan 2 trilyon dolara yiik-
seldi. Baslica alicilar olan merkez bankalarinin pay1 0,5 trilyon
dolardan 1,45 trilyon dolara ¢ikt1.*” Bu donemde, merkez ban-
kalarinin elinde bulunan ABD kurum tahvilleri de artig gos-
terdi. Kurum tahvillerinin toplam diizeyi 3,6 trilyon dolardan
6,1 trilyon dolara yiikselirken, yabanci yatirimcilarla merkez
bankalarinin paylar: hizla artarak sirasiyla 300 milyar dolardan
1,3 trilyon dolara ve 90 milyar dolardan 750 milyar dolara ¢iktu.

57 Bu veriler igin bkz. ABD Hazinesi (2008), s. 8-14.
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Amerikan devlet kurumlarinin borglarinin Amerikan konut pi-
yasasiyla dogrudan dogruya ilgili olmasi nedeniyle yabanci iilke
merkez bankalarinin alimlar1 2001-06 konut balonu a¢isindan
6nem tagiyordu.®

Uluslararas: sermaye akimlarinin Amerikan ekonomisi agi-
sindan tagidig1 6nem, ana yolcu iktisadin da dikkatinden kag-
mamistir. Frey ve Moec’e gore, 2002’den bu yana “yabancilarin
net alimlari, bu sefer resmi kesimin 6nderliginde yeniden artma-
ya baglamigtir. Temelde bu egilimin, Asya merkez bankalarinin
kendi ulusal paralarinin doviz karsisinda deger kazanmasini
frenlemek gayesiyle d6viz rezervlerini artirarak takviye etmele-
rinden kaynaklandig: sdylenebilir”.*® ABD piyasalarinda 6diing
verilebilir fon arzinin artmasinin, uzun vadeli finansal varlik-
larin getirisini 2004 yazinda %1 kadar azaltmi§ oldugu tahmin
ediliyor.

Warnock ve Warnock (2005) da, yabanci yatirimlarin ABD’ye
getirdikleri fonlarin, 2004 ve 2005 yillarinda uzun vadeli getiri-
leri %1,5 kadar diigiirmii§ oldugunu tahmin ediyorlar. Roubini ve
Setser (2005), esasen merkez bankasi akimlarinin sebep oldugu
etkinin %2 diizeyinde oldugunu belirtiyorlar. Merkez bankalar:-
nin ellerindeki mevcutlarin Haziran 2007’ye kadar artmaya de-
vam ettigine dikkat ediniz. Bu nedenle, faiz oranlarini diigiiriicii
etkisi konut balonu dénemi boyunca devam etmis ve Amerikan

58 2007-2008 finansal krizi, iki biiyiik devlet kurumunun (Fannie Mae ve Freddie Mac)
kisa vadeli finansman saglama pratiklerini 6nemli 6lgiide etkilemistir. Temmuz
2008’de ABD hiikiimeti, kamu parasinin kullanilacag: bir kurtarma plan1 hazirladi.
Vergi miikelleflerinden toplanan paralarin spekiilatorleri kurtarmak i¢in harcana-
cap1 gerekgesiyle plana karg1 hakli elestiriler dile getirildi. Ancak, bunun alternatifi,
bu kurumlarin tahvillerini ellerinde tutanlarin zarar etmesine izin vermek olacakti.
Tahvil sahipleri arasinda gelismekte olan iilkelerin yabanci yatirimcilar: ve merkez
bankalar1 da oldugu i¢in buna izin verilmesi diinya parasi olarak ABD dolarinin
roliinii dogrudan etkileyecekti. ABD’li yetkililerin bu segenegi benimsememis ol-
malari pek de sagirtic1 olmasa gerek.

59 Frey ve Moec (2005), s. 21.
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finans piyasalarinin genel kosullar1 iizerinde 6nemli bir etki
yapmugtir.®°

Ozetlemek gerekirse, basta Asya iilkeleri olmak iizere yaban-
c1 merkez bankalari, 2000’lerin baglarindan itibaren uluslararasi
rezervlerini agirhikli olarak ABD kamu borcuna yatirmiglardir.
Boyle davranarak ABD borcunun uzun vadeli getirilerinin diig-
mesine yardimci olmuslardir. Bu nedenle, Amerikan finans pi-
yasalarinda 2001-07 arasinda hiikiim siiren patlama kogullari ile
gelismekte olan iilkelerin uluslararasi rezervleri arasinda dogru-
dan bir baglanti vardir. Ayni sekilde, ABD konut balonu ile (esa-
sen Dogu Asya olmak iizere) gelismekte olan iilkelerin 2000’lerin
baglarindan itibaren olugturduklari devasa tasarruflar arasinda
da dogrudan bir baglantivardur.

Son yillarda iiretim kapasitesinin diinya genelindeki dagili-
minda yapisal kaymalar olmasi, gelismekte olan birgok iilkenin
son dénemde ticaret fazlasi vermesinin nedenlerinden biridir. Bu
kayma, Dogu Asya’da ve gelismekte olan diinyanin diger yerle-
rinde emek somiiriisiiniin son derece agirlagsmasina neden olmug-
tur. Sonug, diinya ekonomisinin yoksul iilkelerinden basta ABD
olmak iizere zengin iilkelere dogru net sermaye akimi olmasidir.
Nihayetinde devasa 2001-2007 balonunun ortaya ¢ikmasina yol
agan bu akimlardan en ¢ok faydalananlar arasinda Amerikan fi-
nans piyasalar1 yer almaktadir.

Dolarin uluslararas: rezerv para (yar1 diinya parasi) roliini
iistlenmesi nedeniyle sermaye akimlar1 ABD’ye y6nelmektedir.
Ustelik, dolar yaratabilmesi ABD’nin bu dénem boyunca ok bii-
yiik ticaret agiklar1 vermesini miimkiin kilmigtir. Oziinde ABD,
giderek artan ithalatin, hitkiimetin karsihigin1 dolarla 6deyece-
gi taahhiidiine dayanan kamu bor¢lanma kagitlar: ihrag ederek
kargilamaktadir. ABD’nin ticaret agiklari, diinya ekonomisi i¢in
bir talep kaynag: olma islevi iistlenerek kiiresel bityiimenin siir-

60 Japonya'min uluslararas: rezervlerinin de yurtdiginda tutulan ABD borcu iizerinde
6nemli bir etkisi olmugtur (Frey ve Moec [2005]). Ancak, gelismekte olan iilkelerin
merkez bankalari, Amerikan finans piyasalan i¢in sermaye kaynag olarak 2004'iin bas-
larindan itibaren Japonya merkez bankastni geride birakmuglardir (bkz. BOJ (2008)).
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mesini de saglamigtir. Truman (2005), ABD agiklarinin 2000-04
doneminde kiiresel biiyiimeye yillik en az %0,3’litk bir katki yap-
t1gin1 tahmin ediyor.

Dolayisiyla finansallagma, ABD’nin muazzam ticaret agiklar:
vermesini miimkiin kilarken, yoksullarin zenginlere finansman
saglamasi gibi garip bir duruma yol agmustir. Egilimlerin béyle-
sine tuhaf bir bi¢im almas: sonsuza kadar siiremez. Kinge (2006)
gore, “ABD cari islemler agiginin ulusal gelirin %6’s1in1 agmasi,
eninde sonunda yapilmasi gerekecek olan diizeltmenin nasil ger-
geklestirilecegiyle ilgili endiselere yol agiyor. Gegtigimiz 20 y1-
lin bityiik bir kisminda, 1990’larin sonlarinda patlak veren Asya
krizinin de agikga gosterdigi uizere, yiikselen piyasa iilkelerinin
asir1 dolar yiikiimliiliikleri biriktirmelerinden endise duyuyor-
duk. Simdi ise bu iilkelerin agir1 dolar varliklar: biriktirmelerin-
den endiseleniyoruz. Sermaye, ‘yukariya’ dogru, yoksul iilkeler-
den zenginlere dogru akiyor. Uluslararasi sermaye piyasalarinin
goriinmez eli, para ve doviz kuru politikalarini bagaril sekilde
diizenleyememistir” Tiiketim ve sermaye akimlari, muhtemelen
kiiresel 6lgekte yeniden diizenlenecektir. Belki de 2007-09 kriziyle
bu siire¢ zaten baglamig olabilir.

5. DOVIZ REZERVI BIRIKTIRMENIN
GELISMEKTE OLAN ULKELERE GETIRDiGi MALIYETLER

Déviz rezervi biriktirme stratejisi, gelismekte olan iilkelerde
muazzam toplumsal ve iktisadi maliyetler dogurmugtur. Bu ma-
liyetlerin 6nemini tam anlamiyla kavrayabilmek i¢in ana yolcu
yaklagimin en uygun [optimal] uluslararasi rezerv diizeyiyle ilgili
goriislerine kisaca da olsa deginmek gerekiyor. Ug gosterge kul-
laniliyor: Déviz rezervlerinin ithalata orani, doviz rezervlerinin
kisa vadeli dis borca orani ve d6viz rezervlerinin para arzina (ti-
pik olarak M2’ye) oran1.®

61 Hedef olarak kisa vadeli borcun segilmesi konusunda bkz. Bussiere ve Mulder
(1999), Garcia ve Souto (2004). Déviz kurlar iizerindeki etkisi igin bkz. Hviding ve
digerleri (2005).
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[lk gosterge, ticaret dengesinde meydana gelebilecek bek-
lenmedik olumsuzluklarla baglantili olarak doviz rezervlerine
odaklaniyor. Bu nedenle iilkelerin, en az 3 aylik ithalatlarini kar-
silayacak kadar doviz rezervi tutmalar1 bekleniyor. Greenspan-
Guidotti kurali olarak bilinen ikinci gosterge, 1990’larin sonla-
rinda yasanan krizlere tepki olarak 2000’lerin baslarinda ortaya
atildi ve kisa vadeli dis borcu dikkate aliyor. Buna gore iilkelerin,
kisa vadeli di borglarinin tamamini kargilamaya yetecek kadar
déviz rezervi tutmasi bekleniyor. Ugiincii gosterge de 1990’larda
yasanan krizlere bir tepki olarak giindeme gelmigstir, ancak ikin-
cisinden daha bilyiik miktarda doviz rezervi tutulmasini gerek-
tiriyor. Ani sermaye ¢ikigslar: iizerinde duran bu gostergeye gore
iilkeler, para arzinin (M2’nin) en az %20’si kadar d6viz rezervi
tutmalilar.

Bu gostergelerin en biiyiigii normal olarak igiincisidiir, ar-
dindan ikinci gosterge gelmektedir. Ciinkii, finansal faaliyetler-
deki (varlik ve yiikiimliiliiklerdeki) artiglar son yillarda ticaretteki
artiglardan ¢ok daha fazla olmugtur. Ugiincii gésterge, en yiiksek
doviz rezervi diizeyini gerektirdigi i¢in uluslararas: finans siste-
minin en ¢ok tercih ettigi gosterge olmugtur. Bu gosterge, gelis-
mekte olan iilkelere gelen uluslararasi sermaye igin bir tiir sigorta
islevi gériiyor. Son yillarda uluslararasi rezerv diizeylerinin {igiin-
cli gostergeden bile fazla olmasi dikkat ¢ekicidir.

Rodrik (2006), bu arka plandan hareketle déviz rezervi birik-
tirmenin toplumsal maliyetini 6l¢en 6ncii bir ¢aligma yapmisti.
Rodrik maliyetin, yurtdigindan kisa vadeli borglanma faizi (¢linki
tilkeler, en az kisa vadeli borglarina esit olacak kadar doviz rezer-
vi tutarlar) ile uluslararas: rezervlerin getirisi (giinkii bu rezerv-
ler yurtdisindaki varhiklara yatirilir) arasindaki farkla 6lgiilmesi
gerektigini one siirmistii. Elbette ilki digerinden daha yiiksek-
tir. Rodrik, gelismekte olan iilkelerin yillik kaybinin GSYIH’nin
%!’ine yakin oldugunu tahmin ediyor -oldukga biiyiik bir tutar.
Akyitiz (2008) de doviz rezervlerinin maliyetiyle ilgili bir 6l
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sunar, ancak doviz rezervlerinin ticaretten degil de bor¢glanma-
dan kaynaklanmasi durumunda maliyet dogurdugundan hareket
eder. Yine de, Akyiiz'e gore tahmini yillik maliyet 100 milyar do-
lara yakindur.

Rodrik (2006), gelismekte olan iilkelerin 2000’lerin bagindan
itibaren neden kisa vadeli dig yiikiimliiliiklerini azalmaya ¢alig-
madiklar: sorusunu da giindeme getirir. Bunu yapmus olsaydilar,
likidite kaybetmeleri gerekmeden déviz rezervi tutmanin maliye-
tini azaltabilirlerdi. Bu 6nemli bir sorudur ve cevabin ne oldugu
agik degil. Kisa vadeli dig borcun artigi, gelismekte olan iilke d6-
viz kurlarinin son yillardaki deger kazanma egilimiyle baglantili
olabilir. Uluslararas: sermaye akimlarinin davranigini etkilemis
olan bu egilim, gelismekte olan iilkelerin kisa vadeli borglarim
azaltmalarini engellemistir.

Daha agik bir sekilde ifade edecek olursak, gelismekte olan
tilkelerde d6viz kurunun deger kazanmas: egilimi kalic1 bir hél
aldiginda yatirimcilar, yerli kamu ve 6zel sektor tahvilleri, hisse
senetleri, gayrimenkuller ve diger menkul kiymetler gibi yerli ser-
maye varliklarina yatirim yapmak iizere uluslararasi finans piya-
salarindan borglanmaya baslarlar. Bu yatirimcilarin, gerek finans
kesimi kokenli gerekse finans dig1 kesimden gelen yerli yatirimci-
lar olabilecegi mutlaka dikkate alinmalidir. Ulke parasinin deger
kazandig: varsayilirsa, bu yatirimcilar dig finansman yiikiimli-
liklerini daha iyi kosullarla geri 6deyebilir ya da basitge Gteleye-
bilirler. Bagka bir ifadeyle yatirimcilar, faiz oranlar gorece diisiitk
olan zayif para birimleri cinsinden varliklarini satip, ardindan bu
fonlar1 daha yiiksek faiz oranlar1 getiren gii¢lii para birimi cin-
sinden varliklar1 satin almak i¢in kullanacaklardir. Uluslararas:
finansal yatirnmcilar, “tasima ticaret” [carry trade] denilen bu tiir
islemlerden olaganiistii karlar elde etmiglerdir.*

Finansallagmanin mesafe katetmesiyle birlikte gelismekte
olan iilkelerin finansal varliklar1 “tagima ticaret’e elverisli hile

62 IMF (2008a).
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gelmigstir. Son yillarda gelismekte olan ekonomilerde faiz oranla-
n1 genellikle gelismis ekonomilerden daha yiiksek olurken, sabit
yatirimlarin GSYIH'ye orani diigmiistiir. 5. kisimda gosterildigi
iizere, gelismekte olan iilkelerde finansal varliklarin GSYIH'ye
orani 1990’dan itibaren artmigtir. Bu nedenle, gelismekte olan iil-
kelerin uluslararasi rezervleri biiyiik bir hizla artarken, kisa vade-
li di§ borglar1 da 6nemli 6l¢iide yilikselmigtir. Sonug, uluslararasi
rezervlerin dogurdugu toplumsal maliyetlerden kismen anlagi-
labildigi tizere, gelismekte olan iilkelerin finansal sémiiriisiiniin
siddetlenmesi olmugtur.

6. SONUC

Finansal serbestlestirmenin temel bir yonii oldugu finansal-
lagma ¢aginda, uluslararas: sermaye akimlari gelismekte olan iil-
keler agisindan iki ayr1 donemde ele alinabilir. 1990’]ara tekabiil
eden ilk donemin ayirt edici 6zellikleri, sermaye akimlarinin ni-
hayetinde tersine donmesi, cari islem agiklarinin ve finansal kriz-
lerle doviz krizlerinin yayginlagmas: idi. Bu ilk donemin aksine,
2000’lerde baslayan ikinci donemin belirgin 6zelligi ise uluslara-
rasi rezerv birikimi olmugtur. Gelismekte olan iilkeleri uluslara-
rasi sermaye akimlarinda yasanabilecek ani tersine doniislerden
korumak amaciyla tutulan bu rezervler, ayn1 zamanda bu iilkele-
rin kiiresel finans piyasalarina daha etkin bir sekilde katilmalari-
na imkan tanir.

Bu makalede, farkli nedenlerle de olsa her iki d6nemin de ge-
lismekte olan iilkelere gok biiyiik toplumsal ve iktisadi maliyet-
ler getirdigini ortaya koyduk. Finans ve déviz krizlerinin yikic
etkisi toplumsal maliyetler dogururken, borg alinan kaynaklara
nazaran doviz rezervlerinden diigiik getiriler elde edilmesi iktisa-
di maliyetlere yol agmigtir. Finansallagma, 2000’lerin baglarindan
bu yana devasa yar1 diinya parasi rezervleri tutan gelismekte olan
iilkelerin, bagta ABD olmak iizere geligmis iilkeler tarafindan fi-
nansal agidan sdmiiriilmelerini kolaylagtirmigtir. 2007-09 krizi
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hala tiim siddetiyle devam ederken, Amerikan finansal varliklari-
nin deger kaybetmesiyle birlikte yeni kayiplar ortaya ¢ikabilir.

Gelismekte olan iilkelerin, sonuglar1 son derece maliyetli olan
doviz rezervi biriktirme politikas: tizerinde daha giiglii bir top-
lumsal denetime sahip olmalar1 gerektigi agiktir. Dahasi, serbest
sermaye akimlarina istirak edilmesi iilke iginde finansallagmay:
giiglendirerek, finans kurumlarinin gelismekte olan iilkeler tize-
rindeki giiciinii ve niifuzunu artirmigtir. Bu egilimlerin geliyme
izerindeki etkileri olduk¢a sorunludur. Yoksullukla bogusan ve
devasa toplumsal ihtiyaglar1 olan gelismekte olan iilkelere bu tiir
politikalarin dayatilmi§ olmasi biiytik bir trajedidir.
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1. GIRIS: FINANSALLASMANIN YONLER{

Diinya ekonomisinin son otuz yilina finansin baskinlig: ve
finansal faaliyetlerin olaganiistii biiyiimesi ile karakterize ede-
bilecegimiz finansallagma damgasin1 vurmugstur. Finans sistemi
teknolojik geligsmelerin yardimiyla istihdam, karlar, kurumlarin
ve piyasalarin hacmi agisindan hizli bir gelisim géstermistir. Ote
yandan, finansallagma bagka bir dizi gelismeyle de iligkili olmus-
tur. Bu gelismelerden biri devlet ve ekonomi arasindaki iliskide
yasanan doniigiimdiir. Merkez bankasinin yeni roli degisen bu
iligkinin bir gostergesi olmustur. Finansallagma siirecinde, merkez
bankalar: goriiniirde karar alma mekanizmalarindan bagimsiz-
lagsmiglardir. Merkez bankalarinin 6nemi arttig1 gibi, temel hedef-

1 Galiyma, Research Money and Finance (RMF), Discussion Paper, no 8'in Tiirkge
cevirisi olup geviri bana aittir. Cahsmanin gergeklestirilmesindeki katkilarindan ve
yorumlarindan dolay: Costas Lapavitsas’a ve RMF grubunun her bir iiyesine tegek-
kiir ederim.
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leri de fiyat istikrarinin saglanmasina indirgenmigtir. Enflasyon
hedeflemesi politikas: diinya gapinda temel para politikas: haline
doniigmiigtiir.

Finansallagma ayrica gelismis ve gelismekte olan iilkeler ara-
sindaki iligkiyi de doniigiime ugratmigtir. Gelismekte olan iilke-
lere yonelik agir1 sermaye hareketi bu iilkeleri uluslararasi rezerv
birikimine zorlamis, bu olgu ise ABD cari iglemler agiginin finan-
se edilmesine hizmet etmistir. Bu siiregten en fazla yarar saglayan
ise uluslararas1 6demeler aracinin ihraggisi olarak ABD olmugtur.
Bunun sonucu ise diinya ekonomisinde yoksulun zengine borg
vermesi olmugtur.? Harvey’in tanimiyla bu durumu hegemonyasiz
hakimiyet olarak nitelendirmek miimkiindiir.?

Finansallagma ayricafinansal sektoriin kuralsizlagtirilmasi, yeni
finansal araglarin yayginlagsmasi, uluslararas: sermaye hareketleri-
nin serbestlesmesi ve doviz piyasalarinda istikrarsizigin artmasi
olgularini da igermektedir. Piyasa temelli finansal sistemlere gegis,
finansal piyasalarda ana oyuncular olarak kurumsal yatirimcilarin
ortaya gikis, hissedar degeri yoluyla kurumsal yonetigimin, hem
finansal hem de finansal olmayan sirketlerde, baskinligina dogru
bir degisim yasanan gelismeler arasindadir*

Finansallagmaya paralel olarak, finansallagma literatiirii de hiz-
la gelismistir. Finansallagma bilim insanlar1 arasinda farkl sekil-
lerde tanimlanmaktadir. Epstein’a gore finansallagma, “ulusal ve
uluslararasi ekonomilerin islemlerinde finansal saiklerin, finansal
aktorlerin, finansal piyasalarin artan rolii” anlamina gelmektedir.?

Aglietta ve Bretton (2001), birikim rejimini bi¢imlendirdigini
diisiindiikleri yeni finansal sistemin baskin giicii olarak hisse sene-
di piyasalarina odaklanmaktadir. Diizenlemeciler igin ise, finansal
serbestlestirme birikim rejimindeki degisimin en 6nemli kurumsal
fakt6rii olmustur.

Lapavitsas (2008).

Harvey (2007), s. 69.
Stockhammer (2007), s. 2.
Epstein (2005), s. 3.
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Stockhammer (2004), Crotty (2005), Skott ve Ryoo (2008) ¢o-
gunlukla finansallagmanin makro ekonomik sonuglar: iizerine
odaklanmakta ve bu terimi finansal piyasalarla finansal olma-
yan piyasalar arasindaki iliskide yasanan doniigiimi tanimla-
makta kullanmaktadirlar. Froud, Haslam, Johal ve Williams
(2001) gibi yazarlar ise finansallagmay: mikro diizeyde analiz
etmektedirler. Bu yazarlar kupon kapitalizmi [coupon pool ca-
pitalism] kavrami etrafinda gelistirdikleri analizlerinde finansal
piyasalarin girketler ve bireylerin davraniglarinda yarattig etki-
yiincelemektedirler.

Bununla birlikte Arrighi (2003), Harvey (2007) ve Lapavitsas
(2008) elestirel caligmalarinda finansallagmanin kékenini serma-
ye birikim siirecinde aramakta, kapitalizmin agir1 birikim krizi-
nin altini gizmektedirler. Ancak, konuya farkli bir perspektifle
yaklasan Lapavitsas, yeni bir olgu olarak finansin sémiiriicii y6n-
lerini ve finansal sistemin ge¢irdigi doniiglime igaret etmekte, 6zel
olarak ise giiniimiiz kapitalizminde arac1 kurum olan bankalara
ve onlarin degisen rollerine odaklanmaktadur.

Gelismis iilkelere igsel bir siire¢ olarak ortaya ¢ikmis olan fi-
nansallagma, gelismekte olan iilkeleri de igererek kiiresel bir sii-
rece donligmistiir. Geligsmekte olan iilkeler, sermaye hareketleri-
nin serbestlestirilmesinin ardindan, finansallagsmanin etkilerini
yogun bir sekilde yagamiglardir. Bu ise, dogrudan yabanac ser-
maye ve portfoy hisse senedi yatirimlar: bigiminde tezahiir eden
olaganiistii boyutlardaki sermaye girisleri bigiminde olmustur.
Geligmis iilkelerden kaynaklanan, karli pazar arayigindaki agiri
miktardaki uluslararas: sermaye hareketleri gelismekte olan iil-
kelere dogru yonelmistir. Gelismekte olan iilkelere 6zel sermaye
girisleri 2000’de 74,8 milyar dolar iken bu rakam 2007’de 605
milyar dolara yiikselmigtir.®

Ongériilemezlik ve istikrarsizliga yol agan bu sermaye hare-
ketleri, kaginilmaz bir gekilde finansal krizlerle sonu¢lanmistur.

6 IMEF (2008).
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Son yirmi yil, gelismekte olan iilkelere yogun krizler getirmistir.
Farkli dinamiklere sahip olmakla birlikte bunlardan en fazla dik-
kat gekenler 1994-95 Meksika, 1997-98 Dogu Asya, 1999 Rusya,
1999 Brezilya, 2000-01 Tiirkiye ve 2001-02 Arjantin krizleri ol-
musgtur.

Gelismekte olan iilkeler, sermaye hareketlerinin iilke ekono-
milerinde yol agtig1 istikrarsizlik ve kirilganliga ragmen, sermaye
birikimlerini desteklemek i¢in bu sermaye hareketlerinden yarar-
lanmaya devam etmislerdir. Ayni1 zamanda, sermaye hareketleri-
nin yol agt1g1 belirsizlik ve kirilganliktan kaginabilmek amaciyla
da makro-ekonomik politikalarini degistirmislerdir.

Benimsenen temel politika ise, gogunlukla ABD dolar1 olmak
tizere, yiiksek diizeyde rezerv birikimi olmugtur. Yabanc1 déviz
rezervi birikimi, iilke parasinin degerini stabilize etme ve iilkeyi
ani sermaye ¢ikiglarina kargi1 koruma amaci tagimaktadir. 1995’te
1,2 trilyon dolar olan diinya rezervleri, Eyliil 2005te 4 trilyon do-
lardan daha fazladir.” Ayni sekilde, gelismekte olan iilkelere artan
sermaye girisleri kaginilmaz olarak para politikasi yaklagimini da
degisiklige ugratmigtir. Ozellikle 1990’larin sonlarindan itibaren
bu iilkelerin temel politika segenekleri, daraltici para politikalari
olmugtur.

Ik kez Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere gibi gelismis iilkeler-
de uygulanan enflasyon hedeflemesi, farkl: iilkeler tarafindan da
uygulanmaya baglanmigtir. Enflasyon hedeflemesi esas olarak iic-
retler, déviz kuru, nominal GSYIH gibi agik bir nominal ¢apanin,
mali baskinligin olmamasi, fiyat istikrarina kurumsal baglilik,
politika araglarinda bagimsizlik, seffaflik, hesap verebilirlik ol-
mak iizere beg bilesenden olugsmaktadir.?

Enflasyon hedeflemesinin, yabanci sermayeyi ¢ekmeye ¢alisan
gelismekte olan iilkelerin hitkiimetleri i¢in de 6nemli etkileri ol-
mugstur. Kisaca 6zetlemek gerekirse, enflasyon hedeflemesi iilke

7 European Central Bank International Relations Committee (2006), s. 7.
8 Rose (2007), Mishkin (2002), Petturson (2000).
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hiikiimetlerini bir dizi daraltic1 para ve maliye politikas1 uygula-
maya itmistir. Bu politikalar, denk biitge, mali harcamalarin azal-
tilmasi ve yiiksek faiz oranlarina baghilig: igermektedir. Boylece,
kisa donem faiz oranlar: gibi dolayh piyasa temelli araglar para
politikasinin gozde araglarina doéniigmiigtiir.’

Yabanci sermayeyi iilke igerisine gekmek igin arag olan yiiksek
reelfaiz oranlarina baghlik kritik bir unsur olmugtur. Bu baglamda,
enflasyon hedeflemesi programi uygulanmasinin temel nedeninin,
agir1 rezerv biriktirirken, sermaye hareketlerinin diizenlemesi, bir
bagska deyisle de iilke igerisine ¢ekilmesi oldugu ileri siiriilebilir.

Ote yandan, enflasyon hedeflemesi, sermaye hareketlerinin
diizenlenmesindeki roliiniin yani sira iicretleri diigiirmede de bir
mekanizma gibi hizmet ederek gelismekte olan iilkelerin kiiresel
¢apta rekabet edebilmesine ve birikimlerini arttirabilmesine imkéan
saglamigtir. Buise kuralsizlagtirilmig emek piyasasi, emegi koruyan
yasalarin esneklegtirilmesi, aktif emek piyasalary, ticret artiglarinin
fiyat diizeyine endekslenmesine dayanan enflasyonist olmayan bii-
yiime politikasinin 6zgiil bilesenlerinden biridir.'°

Bu baglamda, enflasyon hedeflemesinin gelismekte olan iilke-
lerin tiretken sektorleri iizerinde 6nemli etkileri olmugtur. Boylece
enflasyon hedeflemesi, finansallasma déneminde, gelismekte olan
tilkelerin sermaye birikim siirecinde kritik bir 6neme sahip olmus-
tur'’,

Bu galiyma Tiirkiye’yi 6rnek bir iilke olarak alarak, enflas-
yon hedeflemesinin iilke ekonomisinin biitiinii {izerinde yarat-
t1g1 sonuglar1 incelemektedir. Caliymada gelistirilmeye ¢alisilan
yaklagim ise sikqa ileri siiriilenin aksine, enflasyon hedeflemesi-
nin sadece finansin yararina bir politika olmadigidir. Enflasyon

9 Epstein ve Yeldan (2006).

10 Montgomerie (2008), s. 10.

11 Gelismekte olan iilkelerden enflasyon hedeflemesini uygulayanlar Israil, Gek
Cumbhuriyeti, Polonya, Brezilya, Sili, Kolombiya, Giiney Afrika, Tayland, Kore,
Meksika, Macaristan, Peru, Filipinler, Slovakya, Endonezya, Romanya ve
Tirkiye’dir.
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hedeflemesi ayn1 zamanda Tiirkiye ekonomisinin uluslararasi
sermaye ile biitiinlesme siirecinde sermaye birikiminin gerekli-
likleri dogrultusunda uygulanan bir politika olmugtur. Caligma,
Tiirkiye’nin, finansallagma déneminde, 1980’lerde baglamis olup
2000’lerde en yiiksek diizeyine ulagmig olan kiiresel ekonomiye
biitiinlesme siirecinin diger orta gelir diizeyindeki geliymekte
olan iilkelerle paralel oldugunu ortaya koymaktadir.

2000-01 krizinin ardindan, enflasyon hedeflemesi programi-
n1 ve yapisal reformlar1 hayata gegiren Tiirkiye hizl1 bir biiyiime
slirecine girmistir. Ancak, bu biiyiime istikrarsiz olmus ve ekono-
mide kirilganhig: arttirmigtir. Tiirkiye, 2007’de baglayan ve bu-
giin etkilerini hila yagamakta oldugumuz kiiresel krizde en riskli
tilkeler arasinda bulunmaktadir.

Galigma su sekilde ilerlemektedir. Ikinci bélimde enflasyon
hedeflemesi uygulamas: ve ekonomi iizerinde yarattig1 sonuglar
incelenmektedir. Ug, dért ve beginci béliimlerde Tiirkiye’nin kii-
resel biitiinlesme siirecinde sermaye birikiminin dinamiklerini
ag1ga gikarabilmek amaciyla makroekonomik gostergelere yer ve-
rilmektedir. Boliim yedi, sekiz ve dokuzda, bu siire¢ boyunca reel
sektoriin finansmaninda, bankacilik sektoriiniin yapisi ve faali-
yetlerinde yasanan degisim ve bireylerin bor¢lulugu konular in-
celenmektedir. Bu béliimler bize, ekonominin temel aktorlerinin,
yani reel, finans sektorii ve bireylerin finansallagma siirecinden
nasil etkilendiginin kanitlarin1 da sunmaktadir. Bunlar ise gii-
niimiizde gelismekte olan iilkelerde reel sektor ve finansal sektor
arasindaki biitiinlesmenin yeni bigimini tartigymaya da bir pence-
re aralamaktadir.

2. PARA POLITIKASINDA DEGISIM:

ENFLASYON HEDEFLEMESI

Tirkiye, birgok gelismekte olan iilkeyle benzer sekilde, 1989
sermaye hareketlerinin tam serbestlestirilmesi siireci sonrasi
6nemli finansal krizler yagamistir. Ekonomiyi istikrara kavugtur-
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may1 amaglayan ve IMF denetiminde olugturulan makroekono-
mik programlarin ana konusunu ise enflasyonla miicadele olus-
turmugtur. Aralik 1999°da uygulamaya konulan Dezenflasyon
Programi boyledir. Tarim reformu, emeklilik reformu, vergi poli-
tikasinin idaresini igeren, mali diizenlemeler ve yapisal reformlar-
la desteklenmis doviz kuru temelli bir program olan Dezenflasyon
Programr’nin temel amaci kamu harcamalarim azaltma, kamu
gelirlerini arttirma ve aym zamanda kamudaki iicretleri tahmin
edilen enflasyon oranlarina endeksleme yoluyla faiz dig1 fazlanin
arttirilmasidir.'2

Yukarida da belirtildigi gibi 1990’larin sonlarindan itibaren
enflasyonla miicadelede uygulanan makroekonomi politikala-
rin temelini olusturmustur. izleyen satirlarda ayrintili agiklana-
cag1 iizere Dezenflasyon Programi ve Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi (GEGP) bu temel iizerine olugturulmustur.

Dezenflasyon Programi hiikiimet tarafindan 1999 yilinda
uygulamaya konulan ii¢ yillik bir programdir. Tarim reformu,
emeklilik reformu, vergi politikasinin idaresini igeren, mali di-
zenlemeler ve yapisal reformlarla desteklenmis doviz kuru te-
melli bir program olan dezenflasyon programinin temel amacy;
kamu harcamalarini azaltma, kamu gelirlerini arttirma ve aym
zamanda kamudaki iicretleri tahmin edilen enflasyon oranlarina
endeksleme yoluyla faiz dis1 fazlanin arttirilmasidir.?

Dezenflasyon Program: baslangigta bagsarili olarak goriilme-
sine ragmen 2000 ve 2001’de yasanan iki krizin ardindan ¢ozii-
lerek siirdiirillemez héle gelmigtir.* Subat 2001'de bu programin
terk edilmesinin ardindan May1s 2001’de hiikiimet giiven krizini ve
finansal istikrarsizlig1 ortadan kaldirmak amaciyla yeni bir ekono-
mik programi, GEGP’yi uygulamaya koymugtur. Enflasyonla miica-
deleyi esas alan GEGP, Tiirkiye’nin kiiresel biitiinlesmesine yonelik

12 Kibritgioglu (2005).
13 Kibritgioglu (2005).
14 Akyiiz ve Boratav (2005).
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yapisal reformlar: igermekte olup bu anlamda Tiirkiye ekonomisi
agisindan ozel bir anlam tagimistir. Bu yapisal reformlar bankaci-
lik, kamu ve 6zel sektor olmak iizere ii¢ yapisal bloga dayanmakta-
dir. Bankacilik sektoriine yonelik olan ilk yapisal blok, bankacilik
sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi amaciyla hem kamu banka-
larinin hem de Tasarruf ve Mevduat Sigortas1 Fonu (TMSF) biin-
yesindeki bankalarin finansal agidan yeniden yapilandirilmasini,
6zel bankalarin giiglendirilmesini ve bankacilik diizenleme ve de-
netleme sisteminin gelistirilmesini icermektedir. Kamuda yonetisi-
me yonelik olan ikinci yapisal blok, kamu idaresi reformu ve kamu
harcamalar1 y6netimine iligkin reformlar, 6zel sektoriin gelistiril-
mesine yonelik olan iiglincii yapisal blok ise 6zellestirme, kurumsal
yonetisim, yabanci sermayenin tegviki ve yatirimlari canlandirmak
amaciyla kamu idaresinde yapilacak reformlar1 igermektedir.

Yukarida da deginildigi gibi enflasyonla miicadeleye odakli
para politikas1 GEGP’nin merkezi unsuru olarak kalmis, prog-
ramin para politikasina yonelik temel unsurlarini ise banka-
cilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi, Merkez Bankasi
Kanunu'nun degistirilmesi ve enflasyon hedeflemesi olugturmus-
tur.”® Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi programi ortiik olarak
2000-01 krizinin ardindan 2002’de uygulamaya konulmus, agik
enflasyon hedeflemesine ise 2006’da gegilmistir.

Enflasyon hedeflemesi programinin ardindan ekonomide hizli
bir biiylime ger¢eklesmis, biiyiime orani yiizde yedi diizeylerinde
olmugtur. Ekonomideki hizli biiyiimeye ragmen bu biiyiime is-
tihdam yaratmamus, igsizlik orani hizla yiikselmistir. Bu durum
literatiirde istihdam yaratamayan biiyiime olarak nitelendiril-
mektedir.'s

Bu siiregte iilke igine yogun bir sermaye girigi yaganmugtir.
Yiiksek diizeydeki faiz oranlar1 yabanci sermayeyi iilke igerisine
¢ekmis, bunun sonucunda d6viz miktarinin artmasi Tiirk lirasinin

15 Nisan 2001’de Merkez Bankas1 Kanunu’nda yapilan degisiklikle MB’nin temel ama-
ci fiyat istikrarinin saglanmasi olarak belirlenmistir.

16 Yeldan (2006).
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asir1 degerlenmesine neden olmustur. Diisitk doviz kuru ise ithalat-
ta 6nemli diizeyde bir artiga yol agmugstir. 2000’de %20,5, 2002'de
%22,4 olan ithalatin GSYIH'ye orani 2007'de %25,9'a ulagmstur.
Ancak paradoksal bir bigimde, ithalatta yasanan artigtan daha dii-
siik diizeyde olmakla birlikte, ihracatta da artig s6z konusu olmug-
tur. 2000°de %10,5, 2002°de %15,6 olan ihracatin GSYIH'’ye orani
2007’de %16,3 olarak gergeklesmistir. TL'nin asir1 degerlenmesinin
sonucu olarak ithalatta yasanan artig kaginilmaz bir sekilde biiyiik
oranlarda cari islemler agigin1 da beraberinde getirmigtir.

Geligmekte olan iilkelere benzer sekilde Tirkiye’nin de ulus-
lararas: rezervleri artmigtir. Merkez Bankasi bu rezervleri yine
gelismekte olan diger iilkelere benzer sekilde gogunlukla ABD
hazine bonolarina yatirmistir.

Tirkiye’'nin rezerv birikiminin, Greenspan-Guidotti rezerv
yeterlilik kurali olarak da adlandirilan rezervlerin kisa donem dis
borglara oranina gore degerlendirildiginde olduk¢a yiiksek dii-
zeyde oldugu goriilmektedir. Tiirkiye'nin 2007 y1l1 igin rezervleri-
nin kisa dénem dig borcuna orani 1,81 diizeyinde gergeklesmistir.
Aydogus ve Tirkler'in (2006) hesaplamalarina goére rezervlerin
iilke ekonomisine maliyeti ise GSYIH nin yaklagik %1’i oraninda
olmustur.

Boylece, Tiirkiye ekonomisindeki son donem egilimler istih-
dami arttirmayan hizli bityiime, ithalat ve ihracatta artig, yiiksek
diizeyde cari agik, sermaye hesab: fazlasi, yiiksek diizeyde rezerv
birikimi ve artan dig borglar olmustur. Tiirkiye ekonomisi, tari-
hinde yasadig1 en agir krizlerden biriolan 2000-01 krizinin ardin-
dan bu biiyiime egilimini nasil yakalamigtir? Tiirkiye ekonomisi
ani sermaye hareketlerini nasil yonetebilmistir ve finansallagma
tilkeyi nasil etkilemigtir?"’

Tablo 1’de ekonominin performans1 makro-ekonomik goster-
geler Gizerinden sunulmaktadir. Bu ise kiiresel biitiinleyme siire-

17 2000-01 krizinin ardindan GSMH %39,5 gerilemis, kamu bor¢lari GSYIH'nin %401
oraminda arti géstermistir. Ilk alti ayda TL %30 deger kaybederken, enflasyon
%70’e yitkselmigtir (Taymaz ve Yilmaz (2008), s. 6).
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cinde sermaye birikim rejiminin dinamiklerini ve gerekliliklerini
ortaya koymaktadir. izleyen boliimde, bu veriler 15131nda yuka-
rida yer verdigimiz sorularin cevaplar: aranacak, ilk olarak ise

dretimin yapisinda gergeklesen doniisiim ve ihracatla ithalatin
durumu analiz edilecektir.

Tablo 1. Segilmig Temel Makro-ekonomik Gostergeler

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

GSYiH Orani (%) 68 | 57 | 6.2 53 94 84 6,9 46
ihracat (fob)/GSYIH (%) 05 [ 159 | 156 | 155 62| 152 16,2 163
ithalat (cif/GSYIH (%) 205 210 | 24 228 | 250 | 42| 265 | 259
Cari islemler/GSYiH (%) 37 19 | -03 | -25] 37 | 46 | -61 | -57
igsizlik Orani (%) 65 | 84 | 03] 05| 10310399 |99
Enflasyon Orani - TUFE 390685 | 297 | 184 94 | 77 | 97 | 84
(2003=100) (%)

Reel Kur Endeksi (1987=100) 140,35 152,04 | 123,05 | 137,75 | 151,74 | 162,08 | 179,57 | 198,96
Dig Bor¢/GSYiH (%) 447 | 578 | 562 | 473 | 41,2 | 351 | 39,5 | 361

Uzun Dénem/GSYiH (%) 340 | 494 ] 497 | 398 | 330 | 274 | 314 | 300

Kisa Dénem/GSYiH (%) 07 | 84 | 70 | 75 | 82 | 78 | 80 | 61
MB Rezervleri (milyon dolar) 22172 | 18.787 | 26.807 | 33.616 [ 36.009 | 50.518 | 60.912 | 73.317
MB Rezervleri/Kisa Dénem Bor¢ | 0,78 | 1,04 | 1,63 | 146 | 112 | 136 | 144 | 181
MB Rezervleri/GSYiH (%) 84 9,5 n6 | N0 | 92 105 | 5 [ M

Kaynak: Hazine Miistesarligsy; Devlet Planlama Teskilaty; Tiirk Sanayicileri ve
Is Adamlar: Dernegi (2007), s. 11-12 verilerinden yararlamilarak hesaplan-

migtir.
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3. URETIMIN YAPISINDA DONUSUM

3.1. Ihracatin Performansinda Degisim

Tirk lirasinin agir1 degerlenmesinin Tirkiye ihracatinin temel
kalemi olan imalat sanayinin ihracat performansindaki olumsuz
etkisine ragmen ihracat performans: belirli diizeyde kalmay: ba-
sarmig, 2000’ de toplam ihracatin GSYIH’ye oran1 %10,5 iken, bu
oran 2007’de yiizde 16,3’e yiikselmistir.

Ihracat igerisinde en giiglii performans elektrikli makine ve
cihazlar, motorlu tagitlar, haberlesme araglari, radyo ve televizyo-
nu igeren yatirim mallarinda gergeklesmistir. 2003-07 dénemin-
de yatirim mallar1 yillik ihracat artig1 %31,8’dir. Yatirim mallar:
iireten grubun toplam ihracat igindeki payinda da siirekli bir artig
s6z konusu olmugtur. Yatirim mallar iireten sektorlerin toplam
ihracat igindeki pay11996’da %15,5 iken bu oran 2001’de %25,8’,
2007’de %36,7’e yiikselmistir.

Bu dénemde tarim ve madencilik iiriinleri ihracati ¢ok sinirl
bir artig gosterirken, ihracat iginde en ilging rakamlar 1980’lerin
basinda uygulamaya baslanan disa yoénelik birikim stratejisinde
biiylimenin motoru olacagi kabul edilen tiiketim mallarina ait ol-
mugtur. Tekstil, hazir giyim, yiyecek gibi geleneksel ihracat mal-
larini igeren tiiketim mallar1 ihracati genel ihracat artiginin geri-
sinde kalarak 6nemini kaybetmigtir. 1996-99 déneminde toplam
ihracat igindeki paylar1 %49,7 iken, 2003-07 déneminde bu oran
%33,5%e diigmiistiir. Tiirkiye ihracati igerisinde, son yillarda, tiike-
tim mallarindan yatirim mallarina dogru bir déniigiim gergekles-
mistir. Bir bagka deyisle ihracatta, gorece kalifiye olmayan emek
yogun sektorlerden yiiksek diizeyde kalifiye emek gerektiren tek-
noloji yogun sektérlere dogru bir doniigiim yaganmigtir.'®

18 Aysan ve Hacihasanoglu (2007).
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Tablo 2. ihracat Yapisi, 2000-07 (milyon dolar)

Yillar | Toplam | Tanm | Madencilik imalat Sanayi Uriinleri Diger
Iracat | Urinleri | Uriner Toplam | Tiketim [Ara Mallari| Yatiim
Mallan Mallan
2000 | 25775 | 1.684 400 25.518 12.810 6.118 6.589 173
2001 | 31334 | 2006 349 28.826 | 13369 7384 8.073 153
2002 | 36.059 | 1806 387 33702 15.287 8.512 9902 165
2003 | 47253 2.201 469 44378 | 19335 10.609 14.434 204
2004 | 63167 | 2645 649 59.579 | 22.865 15.756 20959 294
2005 | 73476 | 3.468 810 68.813 | 25.669 18.312 24833 384
2006 | 85.535 361 1.146 80.246 | 26.754 23.076 30.416 53
2007 | 107154 | 3882 1.661 100966 | 31.604 30.041 39320 645

Kaynak: Yiikseler ve Tiirkan (2008), s. 25.

3.2. Ithalatin Hacminde ve Bileseninde Yaganan Degisim

2000-01 krizi sonrasi siirece damgasini vuran ithalatta ya-
sanan artig olmugtur. Ithalatin yillik ortalama artis1 1997-2002
doneminde %2,8 iken bu oran 2003-07 déneminde %27’ye yiik-
selmigtir. Ithalatin GSYIH’ye oran1 2000’de %20,5 iken, 2007’ de
%25,9 olarak gergeklesmis; ithalatta yasanan artigin sonucu ola-
rak Tiirkiye'nin cari agig1 hizla yiikselmis, 2000’de 26,7 milyar
dolar iken, 2008’de 65 milyar dolara ulagmigtir.




Finansallasma Déneminde Tirkiye Ekonomisi .

Tablo 3. ithalat Yapisi, 2000-07 (cif-milyon dolar)

Yillar |Toplam| Tanm |Madencilik Uriinleri imalat Sanayi Uriinleri Diger
fthalat | Uriinleri

Toplam | Petrol & | Toplam| Tiiketim | Ara | Yatinm
Dogal Gaz Mallari | Mallari | Mailan

2000 | 54.503 [ 2125 | 7.097 | 6196 |44198 | 4.237 | 17.280 { 22.681 | 1.083

2001 [ 41399 | 1410 | 6.577 | 6076 |3268 | 3839 | 14.434 | 14413 | 726

2002 | 51554 | 1704 [ 7192 | 6193 [41383 | 5359 | 18405 | 17.619 | 1275

2003 169340 | 2538 [ 9.021 [ 7766 |55690| 6.633 | 25133 | 23.923 | 2.092

2004 | 97540 [ 2765 | 10.981 | 9366 |80.447 | 8232 | 35067 | 37.148 | 3346

2005 | 16774 2826 | 16.321 | 14140 |94.208 [ 9.087 | 42.818 | 42303 | 3.419

2006 [139.576( 2935 | 22034 | 19.220 |110379| 10.617 | 51.713 | 48.049 | 4.228

2007 | 169987 4671 | 2531 | 21782 [133.879| 13.061 | 65.138 | 55680 | 6.126

Kaynak: Yiikseler ve Tiirkan (2008), s. 35.

Toplam ithalat igerisinde titkketim mallari ithalatinin orani, ih-
racattaki duruma benzer sekilde dikkat gekici bir sekilde gerile-
migstir. Toplam ithalat igerisinde titketim mallarinin pay11996-99
doneminde %10,1 iken, 2003-07 doneminde %8 olarak gergekles-
migtir. Bununla birlikte ara mali ve yatirim mali ithalatinin orami
ise artmigtir. Toplam ithalat igerisinde ara mallarinin pay1 1996-
99 doneminde %30 iken, bu oran 2003-07 déneminde %371’
yitkselmistir.! Bu artigta, yiiksek performansa sahip ihracat sek-
torlerinde ithal ara mallar1 kullanim: temel etken olmugtur.

Bunun yam sira bolgesel ticaret de ithalat artigina katkida
bulunmugtur. Asya bdlgesinin ucuz isgiiciine dayanan kiire-
sel rekabetgi fiyatlar1 Tirkiye’nin bu bélgeden ithalatini art-
tirmigtir. Tiirkiye'nin ihracati1 ise Gimriik Birligi Anlagmas:
sonras1 Tirkiye i¢in giigli bir pazar olan Avrupa’ya yonelik ol-

19 Yiikseler ve Tiirkan (2008), s. 38.
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mustur. Bu ticaret genellikle “Asya’dan al, Avrupa’ya sat” olarak
nitelendirilmektedir.?

Ote yandan, bu siiregte, Tiirkiye rekabet giiciinii ucuz isgiicii-
ne dayandirmus; reel sektér, yogun rekabet baskisinin ve Tiirk li-
rasinin degerlenmesinin neden oldugu rekabet kaybini istihdami
sinirlandirmak ve ticretleri diigitk tutmak yoluyla telafi etmeye
¢aligmustir.

Tirkiye’nin ihracat ve ithalat kalemleri aym1 mal grubudur.
Ticaretin aldig bu bigim, Tirkiye'nin, ithal edilen ara mallarin
ihrag edilen nihai mallarda kullanilmas: aracihigiyla uluslararasi
piyasalarla yiiksek diizeyde gergeklesen biitiinlesmenin, bir bagka
ifadeyle de uluslararasi iiretim zincirleriyle i¢ ice ge¢mis {iretim
yapisinin 6nemli bir gostergesidir. Asir1 degerli Lira bu siiregte
onemli bir rol oynamustir. Bir taraftan iiretim performans: iize-
rinde baski olusturarak reel sektorii iicretleri diigiiriip verimlili-
gi arttirmaya zorlarken, diger taraftan ise ithalat {izerinde artan
bir satin alma giicii yaratmustir. Bu ise {iretim siirecinde ithal ara
mallarin ve yatirim mallarinin yogun bir sekilde kullanimina yol
acmigtir.?

3.3. Déniisen Uretim

Ithalat ve ihracatta yaganan gelismelerden de goriilebilecegi
gibi tretim yapis1 2000-01 krizi sonras: yapisal bir déniigiim ge-
¢irmigtir. Bu doniisiimde, Gliimriik Birligi siireci, tarimsal deste-
gin kaldirilmasi, finansal sistemin yeniden yapilandirilmasi, kir-
dan kente gogiin artmas: etkili olmugtur.

20 2006 y1h itibariyle, ihracatin en fazla oldugu iilkelerin basinda Almanya, Ispanya,
Ingiltere, Italya, Fransa, Hollanda, Romanya, Rusya, Birlesik Arap Emirlikleri, ABD
gelmektedir. Bkz. Aydin ve digerleri (2007), s. 26.

21 Narin (2008Db), s. 48.
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Tablo4. Sanayi Uretimi (Yillik Ortalama % Artis) ve Teknoloji Yogunlugu

Teknoloji Diigiik Yiiksek-| Orta Yiiksek
Sinifi Orta

Yillar |Toplam|imalat |Gida, igki, Tekstil | Giyim | Kimya | Ana [Motorlu| Metal |Elektrikli
Sanayi | Sanayi | Tiitin |Uriinleri| Esyasi [Urinleri| Metal |Tagitlar|Uriinleri| Makine
Sanayi Cihazlan

2002 | 95 1109 | 28 5|33 W2 | 100 | 271 06 n5

2003 | 87 | 93 77 2] 18 | 88 n9 | 477 32 28

2004 | 98 | 1041 -05 15 35 | 61 M6 | 533 | 94 -46

2005 | 53 | 47 6,0 -N8 [ -126] 55 34 96 | 316 [ 167

2006 | 58 | 55 6,0 -0 | 48 | 63 10,7 97 189 [ 204

2007 | 52 | 44 29 25 23 81 10,9 6,4 1“2 | 254

Kaynak: Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi (2007), s. 34’ten tablolagtiril-
mus; Saragoglu ve Suigmez’in simflandirmasindan hareketle siniflandiril-
mugstir. Bkz. Saragoglu ve Suigmez (2006).

Uretim artiglar sektorel olarak incelendiginde, teknolojik yo-
gunlugu ortalamanin iizerinde olan sektorlerde 6nemli 6lgiide
artiy yasandig1 gorillmektedir. Elektrikli makineler ve motorlu
araglar sektorlerinin rekabet avantaji ve verimlilikleri yiiksek ol-
mustur. Bu sektorlerin toplam ihracat igerisindeki pay1 1997’de
%17 iken, bu oran 2006’da %31 diizeyine yiikselmis, 6te yandan
teknoloji yogunlugu ortalamanin altinda olan tekstil, gida, tiitiin
gibi sektorlerde hem iiretim hem ihracat artiglar1 imalat sanayi
ortalamasinin altinda gergeklesmigtir?2.

22 Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi (2007), s. 35.

313



314

Nuray Ergines
Tablo 5. Sektdrlere Gore imalat Sanayi Uretim Artigi
imalat Sanayi | Tiketim Mallari |~ AraMallar | Yatimm Mallan
Toplami
Ortalama yillik iiretim artig, 407 i 1,02 406 758
1998-2005 (%)

Kaynak: Yiikseler ve Tiirkan (2008), s. 58.

1998-2007 doneminde, imalat sanayi alt sektorleri itibariyle
retim artiglar1 6nemli farklilagmalar gostermistir. Bu dénemde
imalat sanayi genelinde yillik ortalama iiretim artis1 %41 iken,
titketim mallarinda %1,0, ara mallarinda %4,1 ve yatirim malla-
rinda %7,6 oraninda yillik ortalama artig gézlenmistir. Ozellikle
2003-07 doneminde imalat sanayi iiretim artig1 hizlanmisg, iiretim
dogrudan ve dolayl ithal girdi kullaniminin yiiksek oldugu alt
sektorlerde yogunlagmistir. Bu dénemde, imalat sanayi genelin-
de ortalama yillik iiretim artig1 %7,0 iken, ara mallar1 grubunda
%6,7, yatirnm mallar1 grubunda ise %15,0 olmugtur. Titketim mal-
lar1 grubunda iiretim artig1 yine sinirli kalmig ve %0,7 oraninda
gerceklesmigtir.??

Genel olarak ara ve tiitketim mallari iiretimde hal4 6nemli bir
yere sahip olsa da, son yillarda teknoloji yogun yatirim mallarinin
iiretimi agirlik kazanmaya baglamigtir. Uretim mallar iiretimi
anlamina gelmeyen bu doniigiim, sermayenin uluslararasilagmasi
slirecinin daha da yogunlagmasiyla iliskilidir.

Bu siiregte reel sektor girdi ihtiyacini iilke iginden saglamak
yerine daha ucuz oldugu igin disaridan karsilamayi tercih etmis-
tir. Bu anlamda uygulanan déviz politikas1 ulusal sermayenin
uluslararasi sermaye ile biitiinlesmesini hizlandirmistir. Izleyen
béliimde de belirtildigi {izere, iretimin yapisinda gergeklesen bu
doniigiim reel sektoriin finansmaninda da 6nemli degisimleri be-
raberinde getirmistir.

23 Yiikseler ve Tiirkan (2008), s. 59.
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4. UCRETLER VE VERIMLILIK DUZEY]

Ekonomideki hizl1 bityiime ayni diizeyde istithdam yaratma-
migtir. 2000’lerde %6,5 diizeyinde olan igsizlik oran1 2008’de
%9,6’ya yiikselmistir.2* Uretimin yapisinda ortaya gikan degisim
diigiiniildiigiinde “istihdam yaratmayan bityiimenin” siirpriz ol-
madif agiktir. Teknoloji yogun yatirim mallar: iiretiminin ar-
tis1 emegin ikamesine yol agmaktadir. Bu gelisme, igsizlik oran-
larinin ve aym zamanda emek sémiiriisiiniin artig1 anlamina
gelmektedir.

Ote yandan iicretler ve verimlilik diizeylerinde de 6nemli 61-
giidde degisim goze garpmaktadir. Reel iicretler bu siiregte diisiis
gostermistir. Imalat sanayinde reel iicret endeksi 2000’de 111,3
iken 2007’de 93,7’ye diigmiistiir. Verimlilik endeksinde ise tersi bir
egilim goriilmektedir. Tablo 6’dan da izlenebilecegi lizere imalat
sanayinde verimlilik 2000’de 115,7 iken, 2007’de 169,4’e yiiksel-
mistir. Yiikseler ve Tiirkan’in (2008) hesaplamalarina gore isgiicii
maliyeti 2000-07 d6neminde azalmigtir. Verimlilik artiglary, iggii-
ciiniin azaltilmasi ve iicretlerin kisilmasi yoluyla saglanmigtir. Bu
donemde Tiirkiye'nin kiiresel rekabette itici giicii diigiik Gicretler
olmustur.

24 Sonmez, gergek igsizlik oranlarinin agiklanan rakamlardan gok daha yiiksek diizey-
de, %20’ye yakin oldugunu belirtmektedir. Bkz. Sonmez (2008), s. 101.
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Tablo 6. Sanayi Uretimi, Reel Ucretler, Calisanlar, Verimlilik Endeksleri
(imalat Sanayi — Saat Bagina Calisilan) ve Enflasyon Orani (TUFE)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Sanayi Uretimi Endeksi 1034 | 944 | 1033 | 1124 | 123,4 [ 1300 | 1376 | 1450

Reel Ucretler Endeksi 1,3 | 951 90,0 | 883 | 905 [ 923 | 931 93,7

Uretimde Calisanlar Endeksi| 89,1 | 817 | 822 | 837 | 854 | 848 | 842 86

Verimlilik Endeksi 157 | 1169 | 1269 | 136, | 1461 | 1548 | 162,2 | 1694

Enflasyon Orani (TUFE) 39,0 | 685 | 297 | 184 9,4 77 9,7 84
(2003=100)

Kaynak: Hazine Miistesarhg.

Isgiicii maliyetlerinin azalmasi, karliligin artmas: ve ihraca-
tin siireklilestirilmesinin de temeli olmugtur.?® Bu baglamda, enf-
lasyon hedeflemesi iicretleri baskilamaya yonelik bir fonksiyona
sahip olmugtur. Ucretler, iicret oranlarini tahmin edilen enflas-
yon oranlarina endekslemek yoluyla diigiik tutulmugtur. Mutlak
ve nispi artik deger oranlar1 yogunlagmistir. Bunun yani sira,
teknolojik rekabet edebilirlik, bir baska deyisle teknolojik yeni-
lik de ihracat performansina 6nemli bir katk: saglamigtir. 1980’1i
yillarda Tiirkiye’'nin ihracat: agirlikli olarak emek ve hammadde
yogun iiriinlere dayanirken, bu durum son yillarda 6nemli 6l¢iide
degismigtir.

Imalat sanayinde, 6zellikle de telekomiinikasyon ve otomobil
gibi kiiresel entegrasyonu yiiksek olan sektorlerde, aragtirma ve
gelistirme yogunlugu, bir bagka ifadeyle ileri teknoloji kullanimi
artmigtir.?

25 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (2007), Aydin ve digerleri (2007).
26 Aydin ve digerleri (2007), s. 22; Aysan ve Hacihasanoglu (2007), s. 27.
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Tablo7. Faktér Yogunluklarina Gére ihracatin Siniflandiriimasi
(Toplam ihracat igindeki %'si)

Yiksek Teknoloji| Ham madde | Emek Yogun | SermayeYogun| Tarm Yodun
Yodun Yogun
1980-1989 6,0 16,9 30,6 93 24,2
1990-1996 6,9 55 427 148 wi
1997-2000 12,0 37 43 12,8 13,0
2001-2004 18,0 39 394 16,0 88

Kaynak: Aydmn ve digerleri (2007), s. 22.

2000-01 krizi sonras iiretim yapisinda dikkat gekici bir tek-
nolojik déniigiim gozlemlenmektedir. Yatirim ve ara mallari iire-
timinden de goriilecegi iizere teknolojik gelisim ve verimlilik ar-
tig1 hizlanmigtir.?” Bununla birlikte emek yogun sektérler daha az
basarili olmugtur. Ancak, tiim bu teknolojik gelismelere ragmen
caligma saatleri azalmamus, tersine fazla mesai gibi yontemlerle
uzatilmis, reel tcretler diigmistiir.

Bu siiregte iiretimdeki artis ve uluslararasi rekabette elde edi-
len gii¢, emegin yogunlugunun artirilmas: ile oldugu kadar tek-
nik ilerleme yoluyla karliigin yiikseltilmesi ile saglanmigtir.®

5. BUYUMENIN KAYNAKLARI VE SABIT YATIRIMLAR

Ihracatin yani sira, ekonomideki hizli biityiimeye en biiyiik
katki, agagidaki tabloda net olarak gézlemlenebilecegi gibi, tiike-
timle saglanmigtir. Ozel tiikketim harcamalarindaki bu biiyiime
ise kredi hacmindeki genislemeden, 6zellikle de kredi kartlar: ve
kredili alislardan kaynaklanmigtir.?® Sermaye hareketlerindeki

27 Narin, yiiksek teknolojinin biiyiime oraninin diisiik teknolojinin azalma oranindan
daha diigiik diizeyde gergeklesmesinden dolay: orta diizey teknoloji olarak isimlen-
dirmek gerektigini belirtmektedir. Bkz. Narin (2008a).

28 Narin (2008a).

29 BSB (2008), s. 86.
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artiy aym zamanda tiiketimde patlamayla iligkili olmusg, hanehal-
ki tasarruflarini azaltirken borglulugu arttirmigtir.*® Ekonomide
gozlenen bu egilimler Tiirkiye ekonomisinin finansallagmasinin
can alic1 unsurlari olmustur.

Tablo 8. Bilyiimenin Kaynaklari (= 1987 fiyatlari ile bin YTL)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Titketim 91.084 | 82786 | 84.834 | 89.559 | 97.645 | 105579 | 111.528
Ozel Tiketim
Harcamalari 80774 | 73356 | 74894 | 79.862 | 87897 | 95.594 | 100.584
Devletin Tiketim
Harcamalari 10310 | 9430 9940 | 9697 | 9748 | 9985 | 10.944

Gayri Safi Sabit Sermaye

Olusumu 33.281 | 22783 | 22532 | 24782 | 32802 | 40.683 | 46.373
Kamu Sektorii 8630 | 6733 | 7325 | 6482 | 6180 | 7778 | 7760
Ozel Sektor 24651 | 16.050 | 15.207 | 18.300 | 26.622 | 32904 | 38.614

Stoktaki Degismeler 3082 | -1699 | 6.2 9714 | 145 | 7770 | 4750

Mal ve Hizmet ihracatr | 39,198 | 42,097 | 46,787 | 54,264 | 61033 | 66,235 | 71,857
Mal veHizmetithalati | -47498 | -35700 | -41,350 | -52,541 | -65,515 | -73,066 | -78,259
GSYIH 118.789 | 109.885 | 118.612 | 125.485 [ 136.693 | 146.781 [ 155.732

Kaynak: Devlet Planlama Tegskilat:.

Bununla birlikte, sabit yatirimlarin miktar: ve ekonomik bii-
yimeye olan katkis1 da artmistir. Gayri safi sabit sermaye olu-
sumu 2001’de 22.783 bin YTL iken 2007°de 46.373 bin YTL'ye
yiikselmigtir. Bu egilim net bir bigimde sabit sermaye yatirimi
endeksinden de izlenebilmektedir. Endeks degeri 2001’de 66 iken,
2007’ de 138’ yiikselmistir. Ozel sektér, 6zellikle de imalat sanayi,
artan dig finansman olanaklarini kullanarak sabit yatirimlarini
artirmugtir.

30 Akyiiz,s. 4.
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Tablo 9. Sabit Sermaye Yatinmlari Miktar Endeksi (1997=100)

Sabit Yatnm Endeksi{ 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Toplam 96 66 63 70 91 N4 130 138
Kamu 132 93 103 97 91 125 131 134
Ozel 85 58 52 62 91 m 129 139
- imalat Sanayi 98 63 67 107 167 203 238 250
- Ulagtirma 110 63 62 49 79 90 ] 100
- Konut 56 38 25 25 32 46 54 63

Kaynak: Bagimsiz Sosyal Bilimciler (2008), s. 93.

6. DI$ BORCLAR

Son yillarda ekonomide yaganan bir bagka olgu dis borgla-
rin miktarindaki artig ve 6zellikle de bilesenindeki degisimdir.
2002’de 130 milyar dolar olan di§ borglar, 6zel ve kamu sektorleri
borglarindaki artigin sonucu olarak 2008’in ilk ¢eyreginde 263
milyar dolara yiikselmistir. Ancak bu artig daha ¢ok 6zel sek-
toriin, 6zellikle de finans dis1 kesimlerin bor¢larindaki artigtan
kaynaklanmistir. Tablo 10’dan da izlenebilecegi iizere finans dig1
kesimlerin di§ borglar1 2002’de 25 milyar dolar iken 87 milyar do-
lara yiikselmigtir.

Bununla birlikte, kamu dig borglarinda bir gerileme s6z konu-
sudur. Gerileme, faiz dig1 fazladaki artigin sonucu olarak IMF’ye
olan borglarin azalmasi ve kamu yatirimlarindaki azalmadan
kaynaklanmigtir.”

Finans disi kesimlerin dig borglarinda yaganan bu artig, reel
sektoriin finansmaninda yaganan doniisiimiin en 6nemli goster-
gesidir. Bu d6niigiim hem uzun dénem hem de kisa dénem borg-
lardan izlenebilmekle birlikte, uzun dénemli borglarda yaganan
arti§ oldukga dikkat ¢ekicidir. Uzun dénemli borglarda yasanan
bu artig, reel sektériin yatirimlarinin finansmanindaki déniigiim-

31 S6nmez (2008), s. 72.
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den kaynaklanmugtir. Ozel sektér yurtdigindan bor¢lanma yoluna

gitmigtir.
Tablo 10. Dis Borg Stokunun Bileseni (milyar dolar)
Borg Alana Gire 2002 2003 2004 2005 2006 2007 | 2008Q1
Di5 Borg Stoku 129,721 | 144319 | 160,835 | 168,849 | 205,548 | 247,094 | 262,934
Kisa Vadeli 16424 | 23,013 | 31,880 | 37103 | 40354 | 41,810 § 44,550

A MerkezBankasi | 1,655 2860 | 3,87 2,763 2,563 | 2,282 2,357

B. Ticari Bankalar | 6,344 9692 | 14529 | w741 | 18275 | 14657 | 15028

C. Diger Sektorler | 8,425 | 10,461 | 14,064 | 16,599 | 1,766 | 22,708 | 24,829

D. Genel Hiikiimet 0 0 0 0 1,750 2,163 2,336

Ortave UzunVadeli | 113,297 | 121,306 | 128,955 | 131,746 | 165194 | 205,283 | 218,385

A.Toplam Kamu 63,619 | 69507 | 73,813 | 68,215 | 69,840 | 71,272 | 72,009

B.Merkez Bankasi | 20,340 | 21,504 | 18,114 | 12,654 | 13,115 13,519 | 14,233

(. Ozel Sektor 29338 | 30,295 | 37,028 | 50,877 | 82,239 | 120492 | 132,143

1. Finans Kuruluglar{ 4,728 5168 8,451 15,954 | 29,134 | 42712 | 45,048

3. Bankalar 3,030 3,142 5757 | 12,244 | 22,068 | 30479 | 32307

b. Bankacilik Digi 1,698 2,026 2,694 3,710 7,066 12,233 | 1274

2. Finansal
Olmayan Kuruluslar| 24,610 | 25127 | 28,577 | 34923 | 53,105 | 77,780 | 87,095

Kaynak: Devlet Planlama Teskilat:.

7. REEL SEKTORUN FINANSMANINDA YASANAN DONUSUM

Yukarida da belirtildigi gibi, ithalata bagimli yatirim mallar:
iiretimi, reel sektoriin finansmaninda yasanan degisimin temel
nedenidir. Bu iiretim bigimi reel sektérii ucuz déviz bulmaya zor-
lamis, bu ise reel sektoriin yurtdisindan borglanmasi anlamina
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gelmigtir. D1 borglanma, enflasyon hedeflemesi programinin bir
parcasi olan yiiksek faiz oranlari ve giiglii doviz politikasinin so-
nucu olarak hizlanmigtir. Boylece, bir anlamda reel sektoriin di-
saridan borglanmas: tegvik edilmigtir.

Merkez Bankasi tarafindan 7308 igletmenin verileri baz alina-
rak hazirlanan “Sektor Bilangolar1 Raporu”, sanayi kuruluslarinin
artan yabanci d6viz finansman ihtiyaglarini yabanci kaynaklar-
dan sagladiklarini gostermektedir. Tablo 11’den izlenecegi iizere
yabanci nakit kredilerin bilyiik boliimii imalat sanayi tarafindan
kullanilmigtir.3

Tablo 11. Segilmis Sektérler icin Bankalar Aracihdryla Kullanilan YTL-Yabanci Para (YP)
Nakdi Krediler, 2004-06

321

Sektorler |Sektor YTL-YP Kredi Paylari (%) % Artis
Paglanl 5004 2005 2006 | 2005 2006 | 2005 2006
YL v [ YL ye [y | ve Y1l Yp
Tarim 03 | 499 | 501 | 473 | S27 | 456 | 544 | 346 | 158 | 492 | 240
imalat ss4 | 223|777 | 268 | 732 312 | 688 | 518 ] 560 | 188 | 26/
Elektrik 78 | 36 | 964 | 46 [ 954 | 34 | 966|259 <16 | -07 | 318
ingaat 62 | B9 | 760 | 290 | 709 | 406 | 594 | 623 | 574 | 245 | -57

Ticaret 159 | 356 | 644 | 437 | 563 ) 474 | 526 | 8 | 373 | 225 | 18,0

Ulagim ve 39 [ 304 696 | 362 | 638 | 577 | 423 15892738 992 | 552
Haberlesme

Gayrimenkul [ 6,3 | 22,0 [ 780 | 159 | 841 | 85 | 915 | -26 | 247 | 448 [ 1529
ve Kiralama

Toplam 100 | 227 | 773 | 278 | 722 | 317 | 683 | 57,4 | 580 | 202 | 311

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (2007), s. 12.

32 Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (2007).
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Ayni durum reel sektér tarafindan kullanilan kredilerden de
izlenebilmektedir. Tablo 12’ye gore 2003’te reel sektor tarafindan
kullanilan kredilerin toplami 26 milyar dolar iken, 2008 yilinin
ilk ¢eyreginde 87 milyar dolara yiikselmigtir. Ulke igi kredilerle
kargilagtirildiginda reel sektériin yurtdigindan temin ettigi kre-
dilerin 6nemli 6l¢iide arttig1 gorillmektedir.

Tablo 12. Finansal Kesim Disindaki Firmalarin Ddviz Varlik ve Yiikiimliilikleri

(milyon dolar)
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007-12|2008-03
Varliklar 30.980 | 38659 | 45.701 | 63426 | 77.864 | 80.832
Mevduat 19958 | 24.565 | 30.890 | 45.452 | 54.834 | 55377
Yurtici Bankalar 8.578 | 10.598 | 12.636 | 18.756 | 24.402 | 24.051
Yurtdigi Bankalar 11385 | 13.967 | 18.254 | 26.696 | 30432 | 31.326
Menkul Kiymetler 920 1306 | 1.035 933 830 898
Devlet Borglanma Senetleri 808 1175 790 632 573 622
Yurtiginde ihrag edilen* m 379 96 83 61 106
Yurtdisinda ihrag edilen 536 797 693 549 512 516
Yurtdigindaki Portfolyd Yatnmlari 12 131 245 301 257 276
ihracat Alacaklari 5158 | 7005 | 6721 | 9.584 | 12.009 | 14.154
Yurtdiginda Dogrudan Sermaye 4945 | 5783 | 7.056 | 7467 | 10191 | 10.403
Yatinmlar
Yikamldlikler 50.759 | 59.006 | 72.383 | 100.047 | 138.843 | 154.584
Nakdi Krediler 44204 | 49603 | 61348 | 88.275 | 124.250 | 138.905
Yurticinden Saglanan Krediler 18158 | 20457 | 26.429 | 34.804 | 46.305 | 51.666
Yurtdisindan Saglanan Krediler 26.046 | 29.146 | 34.919 | 53.471 | 77964 | 87.239
ithalat Borglar 6.555 | 9.403 | 11.035 | 11.772 | 14.593 | 15679
Net Ddviz Pozisyonu -19.778 | -20.347 | -26.682 | -36.621 | -60.979 [ -73.752

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: (2008b).

Ote yandan hem ilk 500’de hem de ikinci 500’de yer alan sana-
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yisirketlerinin faktor gelirlerine gore katma degerinin dagilimini
gosteren tablo 13’e gore reel kesim faiz yiikleri yillaragore 6nemli
olgiide azalmigtir. Bu durum, reel kesimin finansmaninda banka
kredilerindeki azalmanin gostergesi olarak degerlendirilebilir. {1k
500 Sanayi sirketinin faiz 6demeleri 2002’de %30,4 iken bu oran
2005’te %8,8%e diigmiigtiir.

Tablo 13. Sanayi Sirketlerinin Faiz Odemeleri (Faktr Gelirlerinin %'si)

2000 2001 2002 2003 2004 2005

ilk 500 Sanayi Kurulusu 334 93,5 304 133 n7 8.8

ikinci 500 Sanayi 28,5 78,2 34,7 173 13,6 13,8

Kurulugu

Kaynak: Istanbul Sanayi Odas:.

Bu siiregte, reel sektériin finansmaninda, iilke igi kaynak-
lar agirhigini korumakla birlikte dig kaynaklarin orani artma-
ya baglamis, banka dis1 fon kaynaklarinin da agirhg artmustir,
Finansmanda yasanan bu degisim finansallagmanin etkilerinden
biri oldugu gibi, sermayenin uluslararasilagmasi siirecinin gelmis
oldugu agamaya bagl olarak gergeklesmistir.

Reel sektor verimliligi arttirmak ve iicretleri baskilamak
yoluyla kiiresel olarak rekabet edebilme sansini yakalamigtir.
Uretim igin gerekli olan yatirim mallar: ihtiyaci ithalat yoluyla
saglanmstir. Béylece, giiglii doviz politikas reel sektoriin degisen
finansman yapisinda bir olanaga doniigmiigtiir.

Reel sektériin finansmaninda yasanan doniigiim, sermaye
gruplarinin temsilcilerinden olan kurulus ile hiikiimet arasindaki
ilging tartismada da agik bir sekilde ifade edilmektedir. Kriz bas
gosterdiginde Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi Bagkan: Rifat
Hisarciklioglu, Bagbakan Tayip Erdogan’a tepkisini soyle dile ge-
tiriyordu:
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“Birileri (Erdogan’1 kastederek) hiikiimetin borcu yok diyor. TL
ile uzun vadeli kredi veren vardi da biz mi almadik? Tiirkiye'de
tasarruf yok, bagkalarinin tasarrufunu kullaniyoruz. Peki, kul-
landik da ne yaptik? Bunu hovardalikta m1 yedik, kumarda mi
yedik? Yatirim yaptik Tiirkiye’ye. Eger Tiirkiye 2002’den itiba-
ren bityiidiiyse o6zel sektér sayesinde biiyidii.”*

8. BANKACILIK SEKTORUNDE DONUSUM

Bu siiregte, bankacilik sektériiniin hem yapisinda hem de faa-
liyetlerinde doniigiim gergeklesmistir. Yabanci bankalarin sekto-
re girisi yogunlagmis ve buna bagh olarak pazar paylar1 2007’ de
%39,7 diizeyine ulagmigtir.** Tiirkiye bankacilik sektéri, 6zellikle
2005’ten itibaren, yabanci bankalar igin en cazip pazarlardan biri
héline gelmistir. 2005-07 arasinda 15 yerli banka (bunlardan bir
tanesinin satig1 heniiz onaylanmamaigtir) yabanci bankalarca ya ta-
mamen ya da kismen satin alinmistir.

Yabanci banka girisleri uluslararasi ve ulusal etmenlerden kay-
naklanmakta, bunlar literatiirde itme ve ¢ekme faktorleri olarak
isimlendirilmektedir. Bu faktérler kisaca su sekilde agiklanabilir:
Uluslararas: faktorlerin baginda yabanci sermayenin kér firsatla-
rin1 arttirma ve pazar paylarini genisletme istegi gelmektedir. Bu
sermaye son yillarda 6zellikle gelismekte olan iilkelere dogru yo-
nelmistir. Ozel olarak ise 2000-01 krizi sonrasi bankacilik sektd-
riinde yasanan birlesme ve satin almalarin sube ve personel sayisini
azaltmasi etkili olmugtur. Bu durum, sektérii yabanci sermaye igin
daha gekici hale getirmigtir.*

Bankacilik sektoriiniin yeniden yapilanma sonrasi daha giigli
hale gelmesi yabanci bankalar: tesvik eden unsurlardan biri ol-
mugtur. 2002’de 132,2 milyar dolar olan toplam varliklarin miktar:
2007’de 501,7 milyar dolara yiikselmistir. Mevduatlar ve kredilerde

33 Rufat Hisarcikhoglu, Hiirriyet, 29 Ekim 2008.
34 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (2007).
35 Aysan ve Ceyhan (2008), s. 94.
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de benzer bir durum s6z konusudur. 2003’te %17,2 olan mevduatla-
rin GSYIH’ye orani, 2007’de %42’ye, ayni yillar iginde %35,1 olan
kredilerin GSYIH’ye oran1 %34,6’ya yiikselmistir. 2003’te %49 olan
kredilerin mevduatlara oran1 2007’ de %83 diizeyine yiikselmistir.%
Bu yapisal gelismeler yabanci bankalar tesvik etmistir. Ayrica, AB
tilkeleriile karsilagtirildiginda Tiirkiye pazarinin sahip oldugu yiik-
sek potansiyel de etken olmugtur. Pazar potansiyelini varliklarin
GSYIH'’ye oranindan izlemek miimkiindiir. 2007 y1ili i¢in AB iilke-
leri ortalamasinda varhiklarin GSY{H’ye orani %300 dolaylarinda
iken bu oran Tiirkiye’de oldukga diisiik diizeyde olup %76’dir.*”

Ote yandan yerli bankalar veya bu bankalarin sahibi olan
sermaye gruplar1 agisindan bankalarini yabanci bankalara sat-
malarinin veya ortakliklar olusturmalarinin gesitli nedenleri bu-
lunmaktadir. Oncelikle bu satiglarin getirileri oldukga yiiksektir.
Yerli bankalar, ayn1 zamanda yabanci bankalara ortak olmak yo-
luyla kredibilitelerini ve uluslararasi piyasalardan alternatif kredi
olanaklarini artirmiglardir. Sermaye gruplari boylece finansman
elde etme konusunda daha fazla esneklik kazanmigtir.

Bununla birlikte, yabanci bankalarin AB iiyesi iilkelerle kar-
silagtirildiginda yiiksek potansiyele sahip olan tiiketici kredileri
pazarinda bityiime istekleri de sektére girislerinde 6nemli neden-
lerden biri olmugtur. Yabanci bankalar faaliyetlerini 6zellikle tii-
ketici kredileri alaninda yogunlastirirlarken, yerli bankalari satin
almak veya bu bankalara ortak olmak yoluyla tiiketici veritaban-
larina ulagabilmektedir.

Benzer sekilde yerli bankalar da faaliyetlerini sanayi sektoriin-
den ziyade kisilere yoneltmiglerdir. Ev kredisi, egitim, otomobil
gibi tiiketici kredilerinin arzi buna bagh olarak hizla yiikselmis-
tir. 2002’de 4 milyar dolar olan tiiketici kredileri 2007’de 81,9
milyar dolara ulagmistir. Buna paralel olarak tiiketici kredilerinin
toplam krediler igindeki oran1 2002’de %13,4 iken 2007’de %33,3

36 Merkez Bankasi (2008), s. 36.
37 Kautlay (2008), s. 4.
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olarak gerceklesmigstir. Tiiketici kredilerindeki en yiiksek arti§ ise
ev kredilerinde ortaya gikmugtir.

Tablo 14. GSYiH, Aktifler ve Kredilere liskin Gostergeler, 2002-07 (milyar dolar)

2002 [ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

GSYiH 230,5 | 3049 | 3904 | 4815 | 5264 | 6588
Toplam Aktifler 132,2 | 183,0 | 2348 | 3032 | 3555 [ 5017
Toplam Krediler 299 | 415 744 | 166 | 1559 | 2464
Ticari ve Kurumsal Krediler 259 38,3 54,4 80,1 1033 | 64,4
Bireyse! Krediler 4,0 9,2 20,0 36,5 526 81,9

Ticari Kredilerin Toplam Krediler igindeki | 86,6 | 80,6 731 686 | 662 66,7
Payi (%)

Bireysel Kredilerin Toplam Krediler 134 19,4 269 314 338 333
icindeki Pay! (%)

Toplam Krediler/GSYiH (%) 13,0 15,6 19,1 24,2 296 374
Toplam Varliklar/GSYIH (%) 513 600 | 60, 630 | 675 76.2

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu (Aralik 2007), s. 54, www.bddk.org.
tr, 2008 ve hesaplamalar.

Bankacilik sektorii faaliyetlerinde yasanan doniigiimde ya-
banci bankalar 6ncii olmusglardir. Yabanci bankalarin tiiketici
piyasasina girmek igin yiriittiikleri agresif strateji biitiin sektor
iizerinde bir rekabet baskis: olusturmusg, boylece yerli bankalarin
stratejilerini de bu yonde etkilemistir. Yabanci bankalarin tek-
nolojik iistiinliikleri ve bankacilik deneyimleri, onlari rekabette
daha avantajli hale getirirken, yerli bankalar rekabet giiglerini tii-
ketici kredilerini gegsitlendirmek ve teknolojik yenilikler yapmak
yoluyla arttirmaya ¢aligmiglardir.*®

38 Tiirkiye bankacilik sektériinde yasanan déniigiim i¢in bkz. Ergiines (2009).
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9. BIREYSEL BORGLULUKTA ARTI$

Bankalarin tiiketici kredileri aracihigiyla bireylere yonelimi-
nin ka¢inilmaz sonucu ise bireylerin bor¢larndaki artig olmustur.
Kredi kartlar: ve tiiketici kredileri yoluyla finanse edilen tiiketici
harcamalar1 6nemli 6l¢iide artmistir. Hanehalki borcunun ha-
nehalk: harcanabilir gelirine oranm1 hizli bir gekilde yiikselmis;
2003’te %7,5 olan bu oran, 2007’ de %29,5e ulagmigtir.*

Bunun sonucu olarak ise hanehalklarinin harcanabilir gelir-
lerinden yaptiklar: faiz 6demelerinin orani artmigtir. Hanehalki
harcanabilir gelirlerinin faiz 6demelerine orani 2003’te %2,1 iken,
2007’de bu oran %4,6’ya yiikselmistir. Bu faiz 6demeleri birey-
lerin harcanabilir gelirlerinden finansal sisteme akan dogrudan
gelir aktariminin miktarin1 yansitmaktadir. Ayrica bireylerin
borgluluklarindaki artig, finansin, bireylerin ekonomik ve sosyal
yasamlar iizerindeki artan kontroliiniin bir gostergesidir.

Tablo 15. Hanehalki Harcanabilir Geliri, Borglulugu ve Faiz Odemeleri

2003 2004 2005 2006 2007

Faiz Odemeleri/Harcanabilir Gelir (%) 21 32 4,2 41 46

Borg/Harcanabilir Gelir (%) 75 12,9 20,9 251 295

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast (2008a), s. 22; Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankas: (2006b), s. 11.

Bununla birlikte, bireylerin borglulugundaki artis iflaslarda
artigt da beraberinde getirmigtir. Kredi kartlar1 ve tiiketici kre-
dileri araciligiyla gelirlerinin {izerinde harcama yapmaya 6zendi-
rilen insanlar kendilerini borglarini1 6deyemez durumda bulmus-
lardir. 2002°de 38.538 olan kredi karti ve tiiketici kredisi borglari-
n1 6deyemeyen bireylerin sayis1 2006’da 203.736’ya yilikselmigtir.*

39 Ergiines (2009b).
40 Lapavitsas (2008).
41 Yiikseler ve Tiirkan (2008b), s. 12.
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10. SONUC

Tirkiye ekonomisinin 2000-01 krizini bir firsata gevirerek
hizli bir biiyiime siirecine girdigi ortak kabullerdendir. Kugkusuz
bunda sinif hareketinin zayiflig:1 belirleyici olmustur. Tiirkiye
ekonomisi bu siiregte ekonomiyi finansallagmanin tam etkisine
acarken, uluslararasi sermaye ile biitiinlesmesinde de gergekles-
tirmistir. Bu durum, Tiirkiye yonetici sinifi igin stratejik bir karar
oldugu kadar uluslararasi sermaye ile biitiinlesmek isteyen iilke
sermayesi i¢in bir zorunluluk da olmugtur.

Finansallagma kendisini artan sermaye girigleriyle gostermis
ve ekonominin biitiin unsurlarini etkilemistir. Bu siiregte, enflas-
yon hedeflemesi sermaye birikimini bigimlendirmede 6nemli me-
kanizmalardan olmustur. Enflasyon hedeflemesi sermaye girisle-
rini iilke igine gekmeyi kolaylastirdig: gibi, iicretleri de diisiik dii-
zeyde tutmaya hizmet etmistir. Baskilanmug iicretler, iiretim sek-
torlerinin, 6zellikle de ihracata yonelik sektorlerin, rekabet giicii
kazanmasinda hayati olmustur. Bununla birlikte, iiretim sektorii
ithalata bagiml iretiminin finansmanin1 disaridan borglanma
yoluyla kargilamigtir. Bu finansman bigimi de su an iginde bulun-
dugumuz krizin reel sektorde patlayacaginin habercisi olmustur.

Ote yandan, 2000-01 krizi sonrasi yeniden yapilandirilarak
giiglendirilen bankacilik sektorii daha az risk unsuru olustur-
mugtur. Ancak bu durum, bankacilik sektoriiniin, 6zellikle hizla
artan tiiketici borglar: diigiiniildiigiinde, tehlikeden muaf oldugu
anlamina da gelmemektedir.

Eski TUSIAD Basgkani Arzuhan Yalgindag'in krizin basladig:
ilk giinlerde yaptig1 konusma, ekonominin karsilasacagi sikintila-
r1 fazla s6ze gerek birakmadan agik bir sekilde ifade etmektedir:

“Gelismelerin mali piyasalara yansimasini diigindiigiimiizde,
6zel sektoriin 140 milyar dolar: bulan dig borcunu da 6nemli
bir risk faktérii olarak dikkate almamiz gerekiyor. Ozel sek-

tor yatirimlarin finansmaninda etkili olan yurtdis: finansman
imkaninin bozulmasi, sadece finansal bir risk unsuru olarak
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kalmayacak, aym zamanda biiyiime siirecini de sekteye ugrata-
caktir. 2001-07 doneminde 6zel sektor yatirimlarinin ve dola-
yisiyla bilyiimenin finansmaninda ¢ok 6nemli bir rol oynamig
olanbu kaynaklarin, kiiresel finansal kriz siirecinde ciddi dere-
cede sinirlanacag ok agikéar.”

Yaprak dékiimii bagladi. Bu siiregte geleneksel sektorler reka-
bet giiciinii kaybettiklerinden, 2007-09 krizinin Tirkiye’yi vur-
maya bagladig: ilk giinlerde iiretimini durduran ilk isletme bir
tekstil firmasi, Sonmez Filament oldu. Sénmez Filament iilkenin
en biiyiik sentetik iplik ve elyaf iireticisiydi. Sonmez Filament’i
Denteks Tekstil izledi. Denteks Tekstil de Denizli Organize
Sanayi Bolgesinin en biiyilk dokuma-kumas iireticilerinden bi-
riydi. Ardindan diger tekstil firmalar1 Atakan, Atak, Irem, Bordo
ve Tiirkmar 2008 sonlarinda iiretimlerini durdurdular.

Finansallagmanin sekiz yili Tiirkiye’de arkasinda ithalata ba-
gimli iiretim, cari agik, yiiksek kamu ve 6zel sektor dig borcu, ar-
tan igsizlik ve bor¢landirilmig bireyler birakti. Tiirkiye bu krizi de
atlatabilecek mi? Birlikte gorecegiz.

42 Arzuhan Yalgindag, “Kiiresel Kapitalizmin Gelecegi ve Tiirkiye” Konferans: A¢ig
Konusmasi, 10 Ekim 2008.
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