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KAPITALIST KRIZLERIN FINANSAL DONUSUMU UZERINE BiR
INCELEME!

Kiirsad ATALAY?
Oz

Bu ¢alisma, kapitalizmin krizlere i¢kin yapisinin finansallagsma ile beraber gecirdigi donilisiimii ve finansal krizlerin
arkasindaki isleyisi incelemektedir. Kapitalist iktisadi yapinin kosullara gére degisim gdsteren dinamik yapisi, tarihsel
siire¢ icerisinde farkli asamalarda ortaya ¢ikmaktadir. Bu dinamik yapimin temel hareket noktasi sermaye birikim
siirecinin devam etmesidir. Sermayenin kagtig1 son alan ise finansallagmadir. Finansallagma, kapitalizmi yeni bir
doniistimiin esigine getirirken ayn1 zamanda krizlerin bigimini de degistirmektedir. Boylelikle krizler kendini finansal
piyasalarda gostermekte, siiresi ve etkisi de ¢ok daha derin hissedilmektedir. Calismada, finansal krizlerin
aciklanmasinda Minskyen bir yaklasim kullanilarak, istikrarin istikrarsizlik yaratmasinin altindaki nedenler iizerinde
durulmaktadir. Ozellikle, krizlerin arkasindaki kapitalist egilimler ve ideoloji-iktisat iligkisi 6n plana ¢ikarilmaktadur.
Calismada bu baglamda kalinarak; kapitalizmin krizleri ve finansallagmasi, Glass-Steagall Yasasi ve Minsky Ami
incelenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kapitalizm, Finansallasma, Kriz, Minsky Ani, Glass-Steagal Yasasi

JEL Kodlar:1: B59, G01, P16

A STUDY ON FINANCIAL TRANSFORMATION OF THE CAPITALIST
CRISES

Abstract

This study examines the transformation of the structure of capitalism that emerged with financialization. In this
direction, the process behind the financial crises is explained. The dynamic structure of the capitalist economic
structure has emerged at different stages in the historical process. This dynamic structure is depends on capital
accumulation, and capital finally escaped to the field of finance. Financialization is transforming capitalism and
changing the form of crises. Thus, crises occur in financial markets. In addition, the duration and impact of financial
crises are felt much more deeply. In the study, a Minskyan approach is used to explain financial crises and the reasons
behind the instability of stability are emphasized. In particular, the capitalist tendencies behind the crises and the
relationship between ideology and economy come to fore. Staying in this context in the study; crises and
financialization of capitalism, Glass-Steagall Law and Minsky Moment are examined.
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GIRIS

Kapitalizmin igleyisi, sonu olmayan bir kosu yarigina benzetilebilir. Kosucunun hiziyla kapitalistin
kar oram iligkilendirilip, bu iki degiskenin dogrusal bir sekilde artacagi varsayilirsa; rekabet halindeki
yarismacilarin bir noktadan sonra diismesi kaginilmaz olacaktir. Kosma hizi arttik¢a diigiis ihtimali de
artmaktadir. Kapitalizm siirekli kosmak ve hizin1 giderek artirmak zorunda oldugu i¢in zaman zaman
yasanabilecek disiisler, sistemin devamliliginin kosullarindan biri haline gelmistir. Tipki bir sanayinin
biiylime ya da iflas etme ikilemi arasinda kaldig1 gibi. Siirekli kar ve yatirim artig1 saglamak -ilerlemek-
zorunda olan kapitalizm, ancak krizlerle maksimum kar elde etme icgiidiisiinii siirdiirmekte ve varligim
devam ettirebilmektedir. Diger bir deyisle, iktisadi krizlerin agiklanmasinda politika uygulamalar1 ve karar

vericilerin roliine vurgu yapilsa da kdkeninde kapitalist sistemin dogasina ickin etkenler bulunmaktadir.

Kapitalizmin krizlerine® tarihsel olarak bakildiginda, krizlerin her zaman var oldugu goriilmektedir.
Ornegin 1845-1847 yillarinda Ingiltere’de ortaya ¢ikan kriz, kisa siire icinde tiim Avrupa iilkelerine
yayilmigtir. 1857 yilinda ise ABD’de bazi bankalarin iflas etmesi sonucu ortaya ¢ikan kriz, kisa siire i¢inde
Ingiltere‘ye ve Kita Avrupasi‘na sigramigtir. Aym yiizyilda, 1873 yilindan 1898 yillina kadar siiren ABD
kaynakli bir iktisadi kriz daha yasanmistir. Kapitalizmin merkezi giiciiniin ABD’ye kaymaya bagladigi bu
dénemde, neredeyse tiim diinyay1 derinden etkileyen 1929 Bunalimi yine ABD’de baglamistir. Wall Street
Menkul Kiymetler Borsasi’nin ¢okmesiyle basglayan kriz, dnceki krizlerde oldugu gibi finansal sektorde
ortaya ¢ikmistir (Durmus, 2013, s. 94). Bu konuda ¢alisma yapan iktisatgilardan Wesley Clair Mitchell
1889-1911 yillar1 arasinda ABD’de gecen on kriz saymaktayken, Paul Samuelson ise 1945-1975 yillan
arasinda gecen yedi resesyon siralamaktadir (Mitchell, 1913, s. 88; Samuelson, 1976, s. 250-251). Nitekim
son olarak, 2008 krizi ve 2020 Covid-19 Pandemisi’nin etkileri bitmeden baslayan enerji ve gida kriziyle

birlikte diinya ekonomisi yeniden bir istikrarsizlikla karsi karsiya kalmustir.

Tarihte yasanan Kapitalist krizler iktisadi sistemin yeni yollara bagvurmasini ve giicii kullanarak
hegemonyasini devam ettirmesini engelleyememistir. Nitekim iktisadi ¢ikarlar ve krizler ciddi bir boyuta
ulastiginda kapitalist lilkeler birbirinin art1 degerini ele gegirmek i¢in savas yolunu dahi kullanmigtir. Bu
durumun 20. ve 21. yiizyillardaki yansimasi ise bu asamay1 farkli bir noktaya tagimakta; giiniimiizde

sermaye, kar oranlarini korumak i¢in finans sektoriinii kullanmaktadir.

Reel piyasalarda yeterli kar oranin saglanamadigi donemlerde sermaye, finansal piyasalarda

spekiilatif hareketlerle ilgilenmekte, mal ve hizmet {iretiminin yerini giderek para lretimi almaya

% Burada “kapitalizmin krizleri” olarak kastedilen, kapitalist iktisadi sistemin iginde yasanan krizler, yani “kapitalist krizler”dir. Nitekim kapitalizmin
krizi ile kapitalist krizler farkli anlamlar igermektedir. Kapitalist krizler; sistemin gevrimsel olarak resesyon, depresyon, canlanma, boom ve patlama
evrelerinden olusan, genel olarak birikim krizleridir. Kapitalizmin krizi ise kapitalist diinya sisteminde yasayan tiim tilkeleri ve toplumsal yasamin
iktisadi, siyasi ve ideolojik alanlarini kapsayan bir ¢okiistiir (Akalin, 2011, s.13).
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baglamaktadir. Finans sektoriine olan bu talep artis1 ile beraber -yeni iiretim yontemlerinin ortaya ¢ikmasi
gibi- yeni finansal araclar tiretilmektedir. Finansal sistemin temel gorevi, esasinda, tasarruflarla reel
yatirimlar arasinda koprii kurmaktir. Finans ile reel ekonomi iliskisi paranin isleyisi agisindan agiklanacak
olursa; finans, paranin toplumun genelinde para-sermayeye doniisiimiinii kolaylastiran kurumlar, piyasalar
ve varliklar kiimesini ifade etmektedir. Finansal sistemin basarisi ve istikrar1 da iiretime ve refaha yaptigi

olumlu katkilarla belirlenmektedir.

Uretim ile finansin birbiriyle iliskisi, ulusal iktisadi ¢ikarlar agisindan oldukga kritiktir. Bu iki sektor
birbirine yakindan baglandiginda, her iki kapitalist grubun da ortak iktisadi ¢ikarlari olmas1 muhtemeldir.
Ancak, finansal piyasalarin serbestlesmesi ile beraber finans global bir olgu haline gelmekte ve birgok iilke

icin iiretim-finans arasindaki yurtici baglantilar zayiflamaktadir.

Finansallagsma siireci, 1980 sonrasi ivme kazanarak gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
hizlanmistir. Boylelikle finansal akimlar, reel sektor iiretiminin ve hatta dis ticaret akimlarinin da ¢ok
iizerinde bir diizeye ulasmistir. Uretim-finans arasindaki baglantilarin zayiflama siireci, finansal
varliklarinin miktarindaki artis sonucu gergeklesmekte; finans piyasalari ve reel sektoriin iligkisinin
zayiflamas1 da birtakim sonuglar1 beraberinde getirmektedir. Ozellikle enflasyon hedefine odaklanan
merkez bankaciligi, politika yapimini finansal ¢ikarlar lehine doniistiirmekte ve bu siirecin sonunda kéarlar

(sinai kar) istikrarsizlagmaktadir (Epstein, 2017, s. 182).

Finansal faaliyetler her ne kadar belirli bir donem boyunca atil kalan kaynaklar1 sermaye olarak
sisteme dahil etse de mevcutlara ek olarak yeni bir kaynak yaratmamaktadir. Bu nokta gézden
kagmamalidir. Zira yasanan finansal krizler, liretim alanindaki sorunlarin bir anlamda somutlagmasidir. Bu
bakimdan tiretim alaninda bir simir var iken, finans piyasasinin kendi dinamikleri ile siirekli kaynak
yaratabilecek mekanizmalara sahip olmasi, devasa Ol¢iilerde spekiilatif kar artisi saglamakta ve iiretim
alaninda olusan art1 deger finansal piyasalara aktarilmaktadir (Savran, 2013, s. 39). Bu ¢ercevede miibadele
iligkilerinin parasallagmasi, bir taraftan birikimi hizlandirip kolaylastirirken diger taraftan kriz riskini

artirmaktadir.

Kapitalizmin i¢inde bu sekilde doniiserek siirekli tekrar eden krizler, sistemin istikrarsizlik egilimini
ac1ga cikarmaktadir. Nitekim iktisadi diislince tarihinde kapitalizmin istikrarsiz yapisini ortaya koyan birgok
yaklagim bulunmaktadir. Bu yaklagimlara Marx, Keynes, Schumpeter, Fisher, Kindleberger ve Minsky’nin

calismalar1 orek verilebilir.* Bu diisiiniirlerden Minsky’ nin goriisleri, dzellikle kapitalizmin finansal

4 Bkz. Marx’ta kar oranlarinin diisiis egilimi (Marx, 1996a, s. 29), Keynes te belirsizlik kavrami (Keynes, 1973, s. 161-162), Schumpeter’de yaratici
yikim (Schumpeter, 2003, s. 87), Fisher’in borg¢-deflasyon teorisi (Fisher, 1933, s. 340-341), Kindleberger’de is ¢evrimleri ve spekiilatif ¢ilginlik
(Kindleberger, 2005, s. 38).
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yapisinin analizi agisindan, diger ¢alismalardan ayrismaktadir. Minsky’nin ¢alismalarinda vurguladigi en
onemli nokta; kapitalist finansal yapinin ¢alisma bigiminin, istikrarli donemlerin istikrarsizlik yaratacak

sekilde igledigini gdstermek olmustur.

Minsky, kapitalist bir ekonomideki finansal islemlerin sonuglarinin dogas1 geregi belirsiz oldugu
gOriisiinii biraz daha ileri gotiirmiistiir. Finansal taahhiitlerin basariyla gergeklestigi donemler, risk istahi ile
beraber belirsizligin arttig1 igsel bir siire¢ ortaya ¢ikarmaktadir Iktisadi birimlerin ekonominin istikrarl:
gidisatina gilivenerek daha riskli finansal islemlere yonelmesi istikrarin dogasinda vardir. Dolayisiyla
finansal sistemin istikrarli olmasi, biiyiik bir iktisadi bozulmaya duyarli olacak kirilganlik iiretmektedir. Bu
bakis agisina gore, finansal diizenlemeler ve miikemmel isleyen piyasalar finansal istikrar1 saglamasinin
aksine istikrarsizligin nedenleri arasinda yer almaktadir (Minsky, 1992, s. 6-8). Kisaca istikar, istikrarsizlik

yaratmakta ve bu siire¢ politika kararlarindan ayr diistiniilememektedir.

Krizlerin 6nlenmesi veya etkilerinden kaginmak i¢in 6ncelikle, kapitalizmin finansallagmasinin ve
kapitalist krizlerin finansal doniisiimiiniin tarihsel ve teorik temellerinin iyi anlagilmasi gerekmektedir. Bu
bakimdan bu ¢alismanin temel gayesi finansal krizlerin arkasindaki kapitalist iligkiyi gostermektir. Bu iligki,
ideoloji-iktisat yapisinin krizler {izerinden tekrar diisiiniilmesini saglayacaktir. Caligmanin diistinsel
koklerinde Marx’m kriz yaklasimi bulunsa da Minsky’nin yontem ve kavramlari izlenmektedir. Ozellikle
calismanin iginde yer alan; para yonetici kapitalizm asamasi, Glass Steagall Yasas1 ve “Minsky An1”
kavrami bu bakimdan 6nemlidir. Caligmada ilk olarak kapitalizmin tiirlerine ve krizlerine yonelik bazi
tanimlamalar ve siniflandirmalar verilmektedir. Daha sonra kapitalizmin finansallasmasi tarihsel bir

baglamda ele alinmakta ve finansallagsma-kriz iliskisi ortaya koyulmaktadir.
KAPITALIZMIN TURLERI VE KRIZLERINE iLISKIN ACIKLAMALAR

Bir iktisadi sistem olarak kapitalizm, bircok aktoriin giice ve sistemin nasil galistigini etkileme
kapasitesine sahip oldugu karmasik bir iliskiler dizisi icerir. Kapitalizm; tarihi, siyasi, cografi, kiiltiirel
etkiler ve gergeklesen yenilikler ile birlikte zamanla farkli nitelikler kazanarak bir degisim-doniisiim
igerisine girmektedir. Kapitalizmin tiirlerinde bu farkliliklar1 karakterize etmek i¢in kullanilan tipolojiler;
degisen kurumlari, biraz daha detaya inilirse, kurumlardaki aktér davranislarinin nasil kisitlandigir ve

bunlarla nasil iliski kurulduguna dair farkli anlayislar1 yansitmaktadir.®

Farkli kapitalizm tiirlerinin siniflandirmasinda Michael Albert, antagonist bir iliski i¢indeki iki tip

kapitalizm tamimlamaktadir. Albert, Anglo-Sakson® kapitalizmi ve Ren kapitalizmi bigiminde jeokiiltiirel

® Bu konudaki literatiir taramast igin Bkz. ((Jackson ve Deeg, 2006).
6 “Anglo-Sakson kapitalizmi” terimini literatiire Michael Albert kazandirmugtir. Bkz. (Albert, 1993).
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temelli bir ayrim yapmistir. Anglo-Sakson kapitalizmi; ABD’nin temsil ettigi serbest piyasa ekonomisi, kisa
vade-yiiksek kar, bireysel basar1 ve sinirlt devlet biciminde bir modeli karakterize ederken Ren kapitalizmi;
Almanya-Japonya-Fransa eksenindeki sosyal piyasa ekonomisi, uzun vade-istikrarli kar, kollektif basari ve
miidahaleci devlet bi¢cimindeki bir modeli karakterize etmektedir. Albert’e gore, Sovyetler Birligi’nin
dagilmasi sonrasi kapitalizm i¢in tehdit olmaktan ¢ikan sosyalizm yerine bu iki model arasinda bir rekabet

yasanacaktir (Albert, 1993, s. 30, 349).

Kapitalizmin siniflandirmasinda literatiirde 6ne ¢ikan bir diger yaklagim, Peter Hall ve David
Soskice’in “Kapitalizmin Cesitleri (Varieties of Capitalism)” yaklagimidir. Hall ve Soskice, ekonomiyi;
bireyler, firmalar, iiretici gruplar1 ve hiikiimetler gibi farkli aktorlerin birbirleriyle stratejik iliski igerisinde
cikarlarini korumaya calistig bir alan olarak gormektedir. Bu temelde, kapitalizmleri {iretim rejimleri olarak
karsilastirarak; Liberal Piyasa ekonomisi ve Esgiidiimlii Piyasa ekonomisi olarak iki ayri model
tammlamuslardir. Liberal Piyasa ekonomilerinde, firmalar faaliyetlerini hiyerarsiler ve rekabetci piyasa
diizenlemeleri yoluyla koordine ederken; Esgiidiimlii Piyasa ekonomilerinde ise firmalar, diger aktorlerle
caligmalarin1 koordine etmek ve temel yetkinliklerini ingsa etmek i¢in piyasa disi iligkilere daha fazla
bagimlidir. Bu dualist yaklasim, firmalarin farkli alanlarda karsilastiklar1 koordinasyon sorununu ¢dzme

stratejilerini veya davranislarini temel almaktadir (Hall ve Soskice, 2001, s. 6-8).

Kapitalizmin siniflandirmasinda Albert ve Hall-Soskice’nin yaklagimlari 6ne ¢iksa da Albert’in 1993
yilinda yapmis oldugu Anglo Sakson kapitalizmi ve Ren kapitalizmi ayrimindan bu yana kapitalizm
tiirlerinin sayisi, kapitalist ¢esitliligin nasil kavramsallastirilacagi ve karsilastirilacagi konusunda literatiirde

ortak bir gorlis mevcut degildir.

Kapitalizmin siniflandirilmasinin yaninda, tarihi siire¢ igerisinde belirli asamalardan gegtigi
diistiniilmektedir. Hyman Minsky, ABD ekonomisinin ticari, finansal ve yonetimsel kapitalizm olmak iizere
lic asamadan gegerek 1980’lerden itibaren para yonetici kapitalizm (money manager capitalism)’ dénemine
girdigini ileri siirmektedir (Minsky, 1992, s. 107). Ticari kapitalizm asamasi, ekonomik giiclin parcali ve
dagmik oldugu ve isletme sahiplerinin kendi fonlarini kullandiklari doénemi ifade ederken; finansal
kapitalizm, yatirnrm bankacilarinin ekonomide hakim konuma geldigi bir donemi tanimlamaktadir.
Hilferding’in finansal kapitalizm aciklamas1 da benzerdir. Finansal kapitalizmi, sermayenin birlesmesi
olarak gdren Hilferding; daha Once ayri olan sinai, ticari ve banka sermayesi alanlarinin finansin ortak

yonetimi altina girdigini vurgulamaktadir (Hilferding, 1981, s. 301). Finansal kapitalizm doneminin;

" Bu konuda detayli bilgi i¢in Bknz. (Wray, 2011).
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demiryollari, fabrikalar ve sanayi isletmelerinin genislemesini desteklemek i¢in ortaya ciktigi da

sOylenebilir.

Bir sonraki asama olan yonetimsel kapitalizm ise diinya savaslar1 ve 1929 Krizi’nin bir sonucudur.
Bu dénem maliye politikasinin artan dnemini ve “New Deal” sonrasindaki yeni bir asamayi temsil
etmektedir. Minsky’nin tanimladigi son asama olan para ydnetici kapitalizm, esasinda yonetimsel
kapitalizmin basarisin bir iriinii olarak goriilebilir. Yo6netimsel kapitalizmin goérece istikrarli dénemi;
emeklilik, sigorta, yatirim ve diger yonetilen para fonlarini gelistirmistir (Whalen, 2012, s. 5-6). Bu
gelismelerin sonucunda yeni donemin para yoneticileri olarak; emeklilik fonlari, sigorta sirketleri ve yatirim

kurumlar1 gibi iktisadi birimler 6ne ¢ikmaktadir (Minsky, 2008, s. 249).

II. Diinya Savas1 sonrasi Keynesyen politikalarin etkisi ile birlikte varligini siirdiiren miidahaleci
devlet anlayis1 ve finansal diizenlemeler, 1960’1 yillardan itibaren doniisiime ugramaya baslamistir. Bu
yillarda devletlerin yatirimi azaltmasi, bunun yaninda 1981 yilinda ABD’de baskanliga gelen Ronald
Reagan ve aym yillarda ingiltere’de baskan olan Margaret Thatcher’in uyguladig1 arz yanh ve 6zel sektor
tabanli iktisadi politikalar; kapitalizmin yeni bir asamasinin temelini hazirlamistir. Minsky ’nin para yonetici
kapitalizm olarak adlandirdigi asama, bu donemde, New Deal diizenlemerinin gevsetilmesi, biiyiik
sirketlerin, finansal kurumlarin ¢ogalmasi ve spekiilatif faaliyetlerin artmasi ile birlikte ortaya ¢cikmustir.
Minsky, istikrarsiz bir dogasi olan kapitalizmi frenleyecek kurumlarin gii¢lerini yitirmis olmasini, para
yOnetici kapitalizmin en énemli 6zellikleri arasinda gérmektedir. Kisacasi, kapitalizmin kendini yenileme
kapasitesi ve bununla beraber rekabet, yenilikler, teknik ilerleme gibi siiregler; kapitalizmi asamali olarak
doniistiirmektedir. Bu siiregler sonucunda sermaye daha fazla yogunlagmakta ve iiretim Olgegi

bliylimektedir.

Kapitalizmin yasadigi bu agsamalarla birlikte krizlerinin de bir doniisiim icerisinde oldugu
soylenebilir. ilk olarak kapitalizmin krizleri olarak nitelendirilen durum agiklanacak olursa; burada
kullanilan “kriz” terimi, kapitalist iktisadi sistem i¢inde yeniden tiretimin saglanmasindaki genellestirilmis
bir basarisizlik siirecine atifta bulunmaktadir. Bu basarisizlik siireci bazen kisa donemli gecici bazen de
uzun dénemli derin ve yikict bir bicimde goriilmektedir. Iktisadi diisiince tarihinde kapitalizmin krizleri,
genel olarak; 1) kar sikismasi 2) kar oranmin diisiisii 3) eksik tiiketim olmak {izere ii¢ alan lizerinden
incelenmistir (Harvey, 2012, s. 125). Bunlarin arasindan 6zellikle kér oranlariin diisiisii; finansal krizlere

giden siireci daha iyi agiklamaktadir.®

8 Kar oranlarinin diisiisii ile yapilan ampirik caligmalar i¢in bkz. (Shaik, 2018; Smith ve Butovsky, 2012; Tsoulfidis-Paitaridis, 2019; Roberts, 2016;
Maito, 2014.)
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Bu konuda Marx’in goriislerine bakmakta fayda vardir. Kapitalist {iretim tarzinin dogas1 geregi
istikrarsiz bir yapida oldugunu savunan Marx; sermaye birikim siirecinin kaginilmaz olarak iktisadi krizlerle
sonlanacagini iddia etmistir. Kapitalist sistemin devamlilig1 i¢in siirekli bir kar artis1 olmasi, baska bir
deyisle sermayenin geniglemesi ve genisletilmis yeniden iretimin saglanmasi gereklidir. Kapitalist
sistemdeki iktisadi krizler, sermaye birikiminin yol agtig1 etmenlerin karlilig1 azaltmasi ve yeniden iiretimi

kesintiye ugratmasi ile dogmaktadir (Marx, 1996, s. 176).

Arrighi’de ayni goriistedir. Ona gore, kapitalizmin tarihi bizlere “krizlerin periyodik olarak
yinelenmesinin, is¢i snifinin giiciiniin veya miicadeleciliginin, ekonomik yonetimdeki ‘hatalarin’ ve hatta
toplumdaki ‘asalakligin’ bir islevi olmadigim1” gdstermektedir. Kriz egilimini kapitalizmin varligiyla
iligkilendiren Arrighi, bu durumun kapitalist birikimin hedefi ile bu hedefe ulasmanin araclar1 arasindaki
celigkinin bir sonucu oldugunu one siirmektedir. Arrighi, kir oraninda yasanan diisiislerin sermayeyi,
retimi en gii¢lii oldugu yerlere dogru ademi merkezilestirmeye zorladigini vurgulamaktadir (Arrighi, 1978,
s. 3-10). Bir baska deyisle, issizlik tehditinin daha biiylik oldugu ve dolayisiyla isgiiciiniin daha fazla

somiiriiye agik oldugu bolgelere dogru bir sermaye transferi gerceklesmektedir.

Karlihgi azalan sermaye i¢in bir diger kagis yontemi finansal piyasalardir. Marx, iktisadi kriz
durumlarinda sermayenin biiyiik bir kisminin zarardan kagmak ve karliligin1 korumak niyetiyle iiretimden
finansal alana ydneldigini “sermayenin fiktiflesmesi” kavrami iizerinden agiklamaktadir. Ticaretin ve
kapitalist liretim tarzinin gelismesi ile birlikte kredi sistemi toplumun her kesimine dogru geniglemektedir.
Bu genislemenin sonucunda krediler; baknot, police veya ¢ek gibi bircok farkli bigime girerek 6deme
taleplerinin devredilmesi islemini kolaylastirmakta, kisacasi sermayenin fiktiflesmesini saglamaktadir.
Sermayenin fiktiflesmesi ve bankalardaki para-sermaye miktarlari, 6zellikle kar oranlar1 azalmaya basladigi
zamanlarda artmaktadir. Artt deger miktar1 azalan kapitalistler, paralarini yeni bir sermayeye yatirmak
yerine tahvil, hisse senedi, doviz vb. spekiilatif araglarla degerlendirmekte ve bu siireg siirekli olarak tekrar

etmektedir (Marx, 1996, s. 274-277).

Sermayenin iiretimden finansa kaymasinin bir sonraki asamasi ise Uretim krizlerinden finansal
krizlere gegistir. Iktisadi aktdrlerin degistigi ve piyasalarin global dlgekte daha fazla birbirine baglandigi bir
konjonktiirde, krizler de bigim degistirmektedir.® Kar oranlarinin diisme egilimi, sermayenin iiretimden
finansa kaymasini devamli hale getirirken iktisadi krizler de kendisini finansal alanda gdstermektedir.
Ancak bu noktada krizlerin sadece “bigim” degistirdigi goz ard1 edilmemelidir. Marx’in kriz yaklagiminda,

tiim kapitalist krizlerin esas ¢ikig noktasi yeniden iiretim meselesidir. Sermaye birikim siirecinin tikanmasi

® kiiresel kargilikli bagimhilik kavrami i¢in Bkz. (Keohane ve Nye, 2011).
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ve azalan karliliklar ile birlikte sermaye finansallagmaya baslamakta; yeniden iiretimin saglanmasinda arag

olarak kullanilmaktadir.
TARIHSEL SURECTE KAPITALIZMIN FINANSALLASMASI

Finansallagsma olgusu; finansal piyasalarin, finansal kurumlarin ve finansal giidiilerin, ekonomi ve
politika faaliyetlerinde, hem ulusal hem de uluslararas1 diizeyde 6neminin artmasi olarak ifade edilebilir.
1970 sonras1 bankalarm, rantiyecilerin ve diger finansal kapitalist gruplarin hem ulusal hem de global
ekonominin isleyisi lizerindeki etkisi onemli Ol¢iide artmis; aym1 zamanda finans sektoriiniin politika
yapimindaki siyasi ve ekonomik giicii de belirginlesmistir (Epstein, 2002, s. 3-4). Farkli bir deyisle
finansallagma, kapitalizmin agirlik merkezinin tiretimden finansal alana kaymasi olarak ifade edilebilir

(Foster, 2010, s. 5).

Kapitalist ekonomiler, rekabet baskis1 ve karlilig1 koruma i¢giidiisii nedeniyle siirekli olarak doniisiim
gecirmektedir. Bu doniisiimlerden birine 6rnek olarak yeni iiretim tekniklerinin kullanilmaya baslanmasi
verilebilir. 19. yiizyilin sonuna dogru, sermayenin yogunlagmasi ile birlikte tekellesme faaliyetlerinin eslik
ettigi agir sanayide yeni iiretim teknikleri kullanilmaya baslanmistir. 1873-1896 yillar1 arasindaki bunalima
denk diisen degisim, global iiretken giiciin ingiltere’den ABD ve Almanya’ya dogru kaymasina yol agmistr.
Benzer sekilde II. Diinya Savasi sonrasi yayginlasan seri liretim yontemleri ve buna bagh kitle tiiketimi
anlayist, 1970’lere kadar siirmiistiir. 1970‘lerden bu yana gelisen teknoloji, uluslararasi sermaye akimlarinin
bliylimesi ve ¢ok uluslu sirketlerin global iiretim ve ticarete hakim olmasiyla ise yeni bir doniisiim
yasanmaktadir. Finansallagma ile temsil edilen bu doniisiimle beraber kapitalist birikimin parasal gergevesi
radikal bir sekilde degismis ve degismektedir. Finansal olmayan igletmeler, bankalar ve hanehalklarinin da

finansal alanin i¢ine girmesiyle beraber dontisiim hizlanmaktadir (Lapavitsas, 2013, s. 793-794).

Finansallagsmay1 karakterize eden temelde ti¢ egilim s6z konusudur. Birincisi, tekellesme; sermaye
akimlarinin serbestlesmesi ve dogrudan yabanci yatirimlarin artmasi ile beraber tekelci sermayelerin
finansal hale gelmesidir. Ikincisi, bankalarin finansal olmayan isletmelerin davranislarim yansitarak yeniden
yapilanmasi; 6zellikle, kar arayigina girisen bankalarin bireylere yonelmesi ve piyasa islemlerine agirlik
vermesidir (iicret, komisyon, kar i¢in). Ugiinciisii ise ¢alisan kesimlerin (hanehalki) gelirlerinin finansal hale
gelmesidir: Bu olgu, hem artan borglara (ipotek, genel tiiketim, egitim, saglik) hem de genisletilmis finansal
varliklara (emeklilik, sigorta, fonlar) iliskindir (Lapavitsas, 2013, s. 800). Bu ii¢ egilim, globalizasyon ve
neoliberallesmeyle birlikte tarihsel ve siyasi baglamda ortaya ¢ikmistir. Bu bakimdan finansallagma,
kapitalizmin nihai halini anlamak agisindan globalizasyon ve neoliberal politikalar ile birlikte

degerlendirilmelidir.
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Neoliberal politikalar, II. Diinya Savasi’ni1 izleyen uzun genisleme dénemi boyunca, hakim ideoloji
ve iktisat politikas1 olan Keynesyen-Ortodoksi yaklasiminin yerini asamali olarak devralmistir. 1989°da
Berlin Duvari’nin yikilmasi, sonrasinda Dogu Avrupa ve Sovyetler Birligi’nde kurulmus olan diizenin
¢okiisii ve Cin’de baglayan kapitalizmin ingasi; neoliberal politikalari tiim diinyada hakim goriis haline
getiren globalizasyonun saglanmasina yardimer olmustur. Boylece, 1990’larin ortalarina gelindiginde,
neoliberalizm-globalizasyon ikilisinin kapitalizmin finansallasmasin1 hizlandirdig1 séylenebilir (Savran,
2013, s. 82-84).

Finansallagsmanin ilk safhasinda, finansal kurumlar ve araglarin ekonomi icerisinde pay1 kayda deger
Olciide artmistir. Finansal varliklarin artisinda ABD, AB ve Japonya Onciiliigiinde global sermaye hem boyut
olarak hem de hareketlilik olarak artmaya baslamistir. Bu donemlerde finansal sektoriin finansal olmayan
isletmeler lizerindeki hakimiyeti, tekelci ve trost benzeri yapilarin olusmasi ve sermayenin belli kesimlerde
yogunlasmasi ile goriilmektedir. Ornegin 1983 yilindan 2003 yilina kadar ABD’de sirket birlesmeleri ve
satin almalar1 neredeyse 6 kat artmistir. Yine bu donemde ABD hanehalki finansal varliklarinin pay1 toplam
aktifler icinde %60-70 seviyelerinde iken reel varliklarin (gayrimenkul) pay1 %20-30 seviyelerindedir.
Finansallasmanin gelismesi ve genislemesinde, 6zellikle ABD ekonomisi, belirleyici bir rol oynamistir
(Orhangazi, 2008, s. 136; Pollin ve Heintz, 2013, s. 154, 190).

Sekil 1. Finansal ve finansal olmayan isletmeler kar orani1 (ABD, %)

1960-1999
0 T T T T T T T
1965 1975 1985 1995
— Finansal isletmeler ---- Finansal Olmayan Isletmeler

Kaynak: Duménil ve Lévy, 2001, s. 599

Bu dénemdeki finansallagma egilimi, finansal ve finansal olmayan isletmelerin karlilig1 {izerinden
grafikte goriilebilir. Finansallagmanin genislemesi ile birlikte sermaye de finansal alana kaymistir. Bu

sermaye talebinin karsilanmasi i¢in yeni finansal iiriinler olusturulmus ve bankacilik sistemi kisa siirede
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olmasi gerektiginden daha fazla yiik almistir. 1970°1i yillarda durgunluga giren ABD de karliligin1 devam
ettirmek amaciyla yeni finansal kurumlar ve araglar olusturmustur. O dénemdeki yeni finansal kurumlardan
biri REIT lerdir. Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 (Real Estate Investment Trust) olarak bilinen REIT lerin
toplam varliklari, 1968’de 1 milyar dolar iken, 1972°de 14 milyar dolar, 1973’de yine artarak 20,2 milyar
dolar olmustur. 1960’dan 1974’e kadar REIT gibi alternatif bankacilik kurumlar1 ve uygulamalar1 hizla
artmistir. Biiyiik 6l¢iide kisa vadeli finansman ile ¢alisan bu kurumlar, finansal sistemi zayiflatan etmenlerin

basinda gelmektedir (Minsky, 2008, s. 68-70).

Teknolojik gelismeler ve artan 6lgekle beraber yeni finansal kurumlar ve yeni finansal araglar giderek
daha dazla kullanilmaya baslanmis ve finansal genisleme oldukca spekiilatif bir biiyiime trendine girmistir
(Foster ve Chesney, 2009, s. 13). Finansal kérlarin ve borg iliskisinin artmasi ile beraber finansal ekonomi
ve reel ekonomi birbirine bagli ve hassas bir noktaya gelmektedir. Neredeyse her ticari sézlesmenin alinip-
satilir hale gelmesi menkul kiymetlestirmeyi artirmaktadir. Bankalarin kredilerini (ipotek gibi) desteklemek
icin 6nemli miktarda 6z sermayeye sahip olmas1 gerektigi diisiiniildiigiinde bu durum tehlike yaratmaktadir

(Ugak, 2015, s. 147).

Finansin, tilkelerin ve ekonomilerin her birimine yayilmasi ile birlikte krizler de kisa bir siire icinde
bolgesel veya global bir etki gosterebilmektedir. Krizlerin yayilmasi siiphesiz etki seviyesini de
genisletecektir. Ancak, krizlerden her kesim esit derecede etkilenmemektedir. iktisadi kriz siirecine
girildiginde, kapitalistlerin zarar1 paylasma konusunda istekleri kar1 paylasmaya gore ¢ok diisiik olmaktadir.
Bu nedenle, her bir kapitalistin ne kadar zarar1 {istlenecegi Marx’in deyimiyle “kurnazliklarina”
kalmaktadir. Reel ekonomide karliligin azalmasi ile beraber sermaye sahibi kapitalistler, nakit varliklari ile
yatirim yapmak yerine finansal alana (hisse senedi vs.) yonelerek spekiilasyonu tercih ederler. Bu sekildeki
is cevrimleri, karlar azalmaya basladig1 zaman ortaya ¢ikmaktadir. 1990’11 yillarin sonunda borsada yaganan
“rasyonel olmayan irrasyonel cogku” yine bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir. Ancak, finansal alanda
yasanan fiyat spekiilasyonlari ile kazanglarin saglanmasi, yeni bir deger veya ilave bir servet yaratmamakta;
sadece kapitalistlerin birbirileri {izerinden para kazanmalarini saglamaktadir. Marx, bu spekiilatif serveti
“hayali sermaye” olarak tanimlamistir. Bu siirecin nihayetinde, hisse senetlerini kimse yiiksek fiyattan satin
almaya razi olmadiginda -fiyatlar diisiise gectiginde- panik hali yaganacak ve finansal kriz patlak verecektir
(Marx, 1996, s. 335).

Bu spekiilatif servet 1990’11 yillarda, o zamana kadarki en yiiksek noktasina ¢ikmis; 6zellikle borsa
endekslerinin artis1 tehlikeli boyutlara ulasmustir. Ornegin fiyat-kazang oranlari(F/K) 1999’un sonunda
NASDAQ kagitlarinda 200’e 1 diizeyinde iken, bu oranin tiim senetler igin 1871-1996 aras1 125 yillik
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ortalamasi 14’e 1 diizeyindedir (Dowd, 2006, s. 228). Kisacasi, Marx’in hayali sermaye olarak adlandirdig1
bu spekiilatif hisse senedi piyasasi hizli bir sekilde biiylim{istiir.

II. Diinya Savasi’nin sonundan 1980’lere kadar, ticari bankalarin portfoylerindeki krediler ve kamu
i¢ bor¢lanma senetlerinin miktar1 da stirekli olarak artmistir. Bankalar, varliklarinin getirisini artirma ve
yiikiimliiliiklerinin maliyetini azaltma yollarin1 kesfettikce kar artis1 saglamaktadir (Wray, 2016, s. 93-94;
Minsky, 2008, s. 81). Bankalar, karlar1 azalmaya basladiginda ilk olarak bireylere (isgiler ve halkin diger
kesiminin kigisel gelirleri), ikinci olarak -yatirim bankaciligi islemlerini yogunlastirarak- finansal araglara

odaklanmaktadir (Lapavitsas, 2010, s. 30-32).

Sekil 2: ABD, Japonya ve Almanya’da hanehalki finansal varliklarmin GSYIH’ya oran
400

" PaN

- T N et

250 W‘W

o H/D/D/D—n/_ M

15 = M

—e— ABD —3— Japonva —A— Almanya

Kaynak: Lapavitsas, 2010, s. 32

Sekil 3: ABD, Japonya ve Almanya’da hanehalk: yiikiimliiliiklerinin GSYIH’ya orani
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Kaynak: Lapavitsas, 2010, s. 32

Bu genel egilim gosteriyor ki; bireyler, konut, egitim, saglik vb. temel ihtiyaglarimi karsilamak i¢in

finansal piyasalara dahil olmuslardir. Grafikte gdsterilen ABD, Japonya ve Almanya‘da yasayan insanlar
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arasinda tarihsel ve kiiltiirel farkliliklar bulunsa da, hem yiikiimliiliikler bakimindan (borg¢la finansman) hem

de varliklar bakimindan (gelirler vb.) finansallagsma egiliminin arttig1 goriilmektedir.

Sistemin bankacilik tarafina bakildiginda; bankalarin ¢alisma bi¢iminin temel olarak uzun vadeli
krediler agmak i¢in kisa vadeli bor¢lanma seklinde isledigi goriilmektedir. Bundan dolay1 bankalarin,
mevduatlarin ¢ekilme ihtimaline karsilik daima likit varliklar tutmalar1 ve kredi faaliyetlerinden olusan
zararlar karsilamak i¢in 6nemli miktarda 6zsermaye ayirmalar1 gerekmektedir. Maliyet unsuru olan bu
gereksinimler, finansallagma siirecinde sekteye ugramistir. Boylece ticari bankalar, bir yandan da yatirim
bankaciligi islemlerine agirlik vererek (menkul kiymetlestirmenin uygulama alanimi genisleterek)
bilangolarinin aktif tarafimi likit tutup kredi vermeye devam etmenin bir yolunu bulmustur (Itoh ve

Lapavitsas, 1999, s. 86-92).

Bununla beraber, bankalarin karliliklarini artirabilmek igin yatirim bankaciligi islemlerine yonelmesi,
1929 Krizi’'nden sonra ¢ikarilan Glass Steagall Yasasi’nin gecerliligini kaybetmesi anlamina gelmektedir.
Glass Steagall Yasasi’nin ¢ikarilma ve kaldirilma stireci, kapitalist krizlerin arkasindaki kurumsal

mekanizma igin fikir verebilir.
Glass Steagall Yasasi’nin Kaldirilmasi

1929 Krizinden sonra Amerikan ekonomisi finansal alanda bazi diizenlemeler yapmustir. Bu
diizenlemelerden en 6nemlisi 1933 yilinda ¢ikarilan Glass-Steagall Yasasi’dir. Bu yasa ile mevduat
bankalar1 (ticari banka) ve yatirim bankalar1 arasinda kesin bir ayrim yapilmig; mevduat bankalarinin
faaliyet alan1 mevduat toplayip kredi vermek, yatirim bankalarinin faaliyet alan1 ise menkul kiymetler alim-
satim1 yapmak olarak belirlenmistir. Yasa ile aym1 zamanda Federal Mevduat Sigorta Sirketi‘ni (FDIC)
kurulmus; boylece ticari bankalarda mevduati bulunan tasarruf sahiplerinin parasi spekiilasyondan

korunarak belirli 6l¢iilerde sigortalanmistir (Bocutoglu, 2014, s. 85).

Glass-Steagall Yasasi ile ticari bankalarin yatirnm bankalarindan ayrilmasinin 6nemli ¢iktilart
olmustur. Ticari bankalar; kredi yaratan, kamuya danigmanlik yapan ve regiile edici bir isleve sahiptir.
Gerekli durumlarda FED’den borg alma hakki bulunmaktadir. Yatirim bankalar ise spekiilasyon amaci ile
finansal islem yapmak isteyenlerin kullandigi bankalardir ve dolayisiyla ticari bankalara taninan

ayricaliklardan istifade edemez (Crawford, 2011, s. 128).

Bu islevlerin yasa ile birbirinden ayrilmasi, iki bankacilik tiirii arasindaki likidite ve 6deme giicii
gereksinimi farkliligin1 yansitmaktadir. Likidite i¢in ticari bankalar para benzeri mevduatlara yonelirken,

yatinnm bankalar1 ise agik piyasadan bor¢lanmaktadir. Ayni sekilde sermaye ihtiyaci bakimindan da
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farkliliklar1 bulunan bu iki bankacilik tiiriiniin i¢ ige gegmesi kirilgan bir finansal piyasa olusturabilir (Neal
ve Eugene, 2012, s. 105). Bu bakimdan Glass Steagall Yasasi’nin amaci, Amerikan bankacilik ve finansal
sisteminin istikrarin1 saglamak ve saglam bir temel olusturmaktir. Nitekim 19. yiizyilin ikinci yarisinda,
yaganan finansal panikler esliginde Amerikan ekonomisine istikrarsiz bir yapr hakimdir. Bu bakimdan
yasanin 1970’lere kadar amacini gergeklestirdigi sdylenebilir. Ancak, 1970’lerden itibaren Glass Steagall
Yasasi’nin gevsetilme cabalari, 1980 yillarinda artan neoliberallesme ve sermayenin finansallagmasiyla
beraber artmig ve nihayetinde 1999 yilinda Gramm-Leach-Billey Yasasi (Finansal Hizmetler
Modernlestirme Yasasi) ile yiirtirlikten kaldirilmistir (Crawford, 2011, s. 132).

Glass Steagall Yasasi’nin kaldirilmasi ile beraber mevduat ve yatirim bankalariin birlesmesi, risk
orani yiiksek finansal araglarin iiretilmesine olanak saglamistir. Nitekim yasanin kaldirilmasindan once,
1982 yilinda, “Garn-St. Germanin Mevduat Kurumlar Yasas1” ve 1984 yilinda “Ikincil Konut Kredisi
Piyasas1 Yasas1” devreye girmistir. Devreye giren bu yasalar ile tasarruf ve kredi sirketlerine yeni alanlar
yaratilmig ve yatirim bankalariin konut kredilerini menkul kiymetlestirmesinin 6nii agilmistir (Dinar, 2018,
S. 169). Bu sayede konut kredileri ayr1 bir finansal varlik olarak tekrar satisa sunularak, risk; kredi veren
kurumlardan serbest fonlar ve gesitli finansal kurumlar gibi farkli birimlere dagitilmistir. Ornegin, 2004-
2006 arasinda toplam mortgage kredilerinin %79,3’i menkul kiymetlestirilmis durumdadir (Lapavitsas,
2010, s. 18). Menkul krymetlestirme riski yatirimcilara aktardigi igin, kredi veren kurumlar borglarin geri
doniisii i¢in endiselenmemekte ve kar oranlarimi yiikseltmek i¢in daha fazla kredi vermektedirler (Curtis,
2015: 103). Nitekim 2001 dot.com? balonu ve 2008 krizi de birgok iktisat¢1 tarafindan bu siirecin sonuglar
olarak degerlendirilmistir (Crawford, 2011, s. 131).

FINANSALLASMA-KRIZ iLiSKiSi VE “MINSKY ANI”

Finansal piyasalarin ekonomilerde kirilganlik yaratan bir diger 6zelligi spekiilatif yapisidir. Reel
ekonomide fiyat arttig1 takdirde talep azalirken, finansal piyasalarda genellikle bu durumun tam tersi
gerceklesmektedir. Ozellikle belirsizlik ve giiven olgularmin etkili olmasi; finansal varliklarin fiyatlari
artmaya basladig1 zaman talebin artarak bir kazang furyasina doniigsme siirecine (balon etkisi) girmesiyle
sonu¢lanmaktadir. Fiyat diisiislerinde de ayn1 sekilde satiglarin miktar1 artmaktadir. Minsky’nin vurguladigi
tizere, istikrar donemlerinde finansal yapinin saglam karakteri, i¢sel siirecler iizerinden istikarsizlik

déneminin tohumunu ekmektedir.

10 dot.com balonu; 1990’11 yillarda ABD ekonomisi’nde teknoloji sirketlerinin asir1 biiyiimesi sonucu internet sirketlerinin hisselerinin borsada asir1
deger kaybetmesidir. Ayrintili bilgi igin Bkz. (Goodnight ve Sandy, 2010).
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Minsky, nakit akimlarina gore iktisadi birimlerin hedge, spekiilatif ve ponzi olmak iizere Gi¢ tiir
finansman davraniginda bulundugunu 6ne stirmektedir. Eger gerg¢eklesen ve beklenen nakit akimlar1 birimin
O0denmemis tiim yiikiimliiliiklerini karsiliyorsa, birim “hedge (giivenli)” finansmam tercih etmektedir.
Iktisadi birimin bilingo nakit akimi beklenen gelirinden biiyiikse bor¢larini ya gevirerek ya da artirarak
karsilayabilecektir. Borglarini ¢evirerek karsilayan birimler “spekiilatif” finansman, borg¢larini 6deyebilmek
icin daha fazla borglanan birimler de “ponzi” finansman davramisini benimsemektedirler. Istikrar
donemlerinde krize giden siireci; yatirnmin genislemesi, iktisadi birimleri spekiilatif ve ponzi finansmana
dogru iten faiz oranlar1 ve artan giiven ortaminin sagladigi risk istahi olugturmaktadir (Orhangazi, 2017:
36). Bir diger deyisle, artan kar oranlari ile birlikte yiikselen giiven ortami, kisa vadeli borca dayali

finansmanin tercih edilmesine neden olmaktadir.

Ekonomideki gelecege dayali iyimser beklentiler, bireyler ve firmalar temelinde risk algisini diisiiren
bir etki dogurmakta ve bunun sonucunda artan bor¢luluk oranlari ile birlikte bor¢ yapisindaki spekiilatif ve
ponzi oranlar1 yiikselmektedir. Bu noktada, sermayenin marjinal etkinliginin azalmasi ve artan kirilganlik,
ekonomiyi bir krize siiriiklemektedir. Ekonomideki bu spekiilatif balonun yeteri kadar sistikten sonraki

patlama evresi “Minsky Am“!! olarak ifade edilmistir.

Minsky Ani, ekonomideki finansal istikrar donemi sirasinda finansman rejimlerindeki degisimin
spekiilatif ve ponzi finansmana dogru kaymasi sonucu kriz siirecinin basladig1 ¢okiis (crunch) noktasina
karsilik gelmektedir (Bocutoglu, 2010: 21). Minsky Ani‘nin baglangi¢ noktasi, yiiksek profilli bir veya daha
fazla sirketin asir1 genisledigi ve demelerini yapmak i¢in varliklarini satmasi gerektiginin netlesmesi olarak
gosterilebilir. Bu siirecin devaminda, zorunlu satigtan dolay: diisen varlik degerlerini ve ¢ekilen kredileri
(yatirimin diislip issizligin yeniden artmaya baglayacagi noktaya kadar) i¢eren bir erime ortaya ¢ikmaktadir
(Whalen, 2008: 9). Bu noktadan sonra kredi sisteminin ¢okmesi ve varlik fiyatlarinin diigmesinin sonucunda
bir finansal kriz siirecine girilmektedir. Kisacasi, Minsky Ani‘na giden yol, gittik¢e daha fazla yatirimcinin
uzun vadedeki kar beklentilerini g6z 6niinde bulundurarak borg sézlesmesi altina girmesinden kaynaklanir.
Likidite sorunu ile birlikte var olan ponzi finansman egilimi, ekonominin Minsky Ani‘na giden siireci

hizlandirmaktadir.

Farkli finansman yapilari, bir ekonominin finansal yapisinin genel saglamligini veya kirilganligini
gostermektedir. Ekonomik istikrar siiresi ne kadar uzun siirerse, ponzi finansman giderek daha yaygin hale

gelme egilimindedir ve genellikle bazi finansal kurumlarin ¢ékmesine neden olur. Ponzi finansmaninin

1 Minsky An1 (Minsky Moment) teriminin kullanim ile ilgili baz1 elestiriler bulunmaktadir. Bkz. (Flanders,2015; Tavasci ve Toporowski, 2010).
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finansal sistemde yeterince yayilmasi durumunda, 2008 krizinde oldugu gibi, ekonominin ¢okiisii hedge

finansman yapisina sahip olan iktisadi birimleri de etkilemektedir (Knell, 2014, s. 4).

II. Diinya Savasi sonrasi, donemin goreli iktisadi istikrari, likiditenin artmasini saglayan finansal
yenilikleri tesvik etmistir. Bu rekabet temelinde finansal kurumlar kaldirag oranlarimi artirarak daha fazla
kredi kullandirmaya cesaret bulmuslardir. Sekil 4, ABD‘de savas sonrasi donemden 2008 krizine kadar

6denmemis borglarin artig hizin1 géstermektedir (Wray, 2011, s. 11-13).

Sekil 4: Kredi piyasasinda 6denmemis borglar (% GSYIH)
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Kaynak: Federal Reserve Flow of Funds Accounts, akt: Wray, 2011, s.11

Birey ve firma bazinda iktisadi birimlerin daha fazla finansallastigi son ¢eyrek yiizyilda, borglanma
davranislar1 da degismistir. Bor¢lulugun artmasi yoniinde uzun vadeli bir egilim goriilmesinin yanisira,
ozellikle son geyrek yiizyildaki finansal sektor borglart ¢ok hizli bir bilyiime gstermistir (GSYIH nin
%20’sinden %120’sine). Finansal yenilikler kredi arzin1 genisleterek bor¢lanma miktarlarini artirirken,

ekonomideki finansman yapis1 hedge, spekiilatif ve ponzi arasinda hareket etmeye baslamistir (Wray, 2011,

5. 11-13).

2008 krizinin sebeplerini agiklamaya calisan yaklasimlarda, ABD ekonomisindeki finans sektorii
“saadet zinciri” ile iliskilendirilerek siirecin sonu bir “Minsky Ani”olarak ifade edilmektedir. ABD, II.
Diinya Savasi1 sonrasindan itibaren konut yapiminda en uzun patlamayi 2000 yilindan 2006 yilina kadar
yasamistir. Konut sahipligi orani kriz 6ncesine kadar siirekli bir artig halindedir. Konut balonun patlamasi
sonrasi kaldira¢ oranlarinin diigiiriilmesini, kredi problemi ve karamsar beklentiler tetikleyerek finansal

krizlerinin etki alanin1 genisletmistir. Tyimser beklentiler, artan bor¢lanma ve finansal yeniliklerin eslik
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ettigi konut patlamasinda kendini gosteren bu siire¢, Minskyen kriz olarak da ifade edilebilir (Y1lmaz, 2020,
s. 138-139; Akcay ve Giingen, 2014 s. 89).12

Nihayetinde, 2008 krizi kapitalist bir krizdir. Tarihsel siirece bakildiginda finansal nitelikli kapitalist
krizlerin siklikla ve benzer bigimde meydana geldigi goriilmektedir. Ornegin 1857 yilinda ABD’de ortaya
cikan krizden yalnizca birkag ay énce ekonomik hava oldukga iyimserdir (Marx, 1996, s. 343-353).1° Benzer
bir bi¢cimde literatiirde “Knickerbocker Krizi” olarak da bilinen 1907 krizi de finansal aracilarin rol
oynamasi bakimindan 2008 krizine benzemektedir. Kriz, hisse senetleri piyasasindaki geniglemenin 1907
yilinda Knickerbocker Bankerlik Sirketi’ni zor durumda birakmasi ve sirketin Avrupa bankalarina olan
O0demelerini durdurmasi ile baglamistir. Sirketin ddemelerini durdurmasi sonucu gecelik faiz oranlari
%125’1n lizerine ¢ikarak piyasalarda panik havasi baglamistir. Knickerbocker Krizi, ortaya ¢ikis itibariyle
finansal piyasalarda giiven mekanizmasinin 6nemini bir kez daha gostermis ve ulusal ekonomilerin iktisadi
gelisim asamasinda finansal piyasalardaki beklenmedik gelismelere karsi daha temkinli bir tutum
izlenmesini saglamistir (Akbas, 2017, s. 87). Buradan hareketle, Minsky Ani olarak ifade edilen durumun

kapitalizmin tarihi kadar eski bir olgu oldugu diistiniilebilir.

Finansal nitelikli bir durgunluk veya kriz ortaya ¢iktiginda, Ozellikle gelismis tlkeler, likiditeyi
genisletecek onlemler almaktadir. Ornegin 1987 Kara Pazartesi, 1990-91 durgunlugu ve 2008 krizinde;
ABD parasal genisleme yoluyla ekonomik daralmanin oniine ge¢meye calismistir. Ancak bu tiir
miidahaleler krizlerin daha da derinlesmesini 6nlemede basarili olsa da genellikle sonraki krizlerin baglangic
noktasini olusturmaktadir (Akytiiz, 2008, s.12). Bu sekilde, kapitalizmin tarihi siire¢ igerisindeki farkli
asamalarinda yasanan krizler, diizenli isleyen sistemi aksatan bir kesinti olarak diigiiniilmemelidir. Boyle
bir diisiince yolu, kapitalizmin dinamiklerini ve kapitalist krizlerin olusma siirecini anlasilmaz kilmaktadir
(Yalman, 2019, s.186).

Bu noktada akla soyle bir soru gelmektedir. Kapitalist krizlerin arkasindaki kar elde etme giidiisii,
ozellikle finansal piyasalarda tecriibelerle sabitken neden Oonlemler gevsetilmekte veya bir “is ¢evrimleri”
seklinde dénemsel olarak izin verilmektedir. Oyle ki, 2008 krizine giden siiregte gerceklesen menkul
kiymetlestirme ve yoOnetilen para miktarinin biiylimesi arasindaki simbiyotik bir iligkinin varligini, Minsky
1986 yilinda yazmistir (Whalen, 2008, s. 9). Boyle bir egilimin varligin1 devam ettirmesinin, kazanglarini
en iist diizey ¢ikarmak isteyen para yonetici kapitalizm anlayisinin bir sonucu oldugu diisiiniilmektedir. 11k

boliimde tanimlanan para yonetici finansal kurumlarin, 2008 krizi sonrasinda oldugu gibi, politika

122008 krizinin sebepleri konusunda literatiirde farkli gériisler de meveuttur. Bknz. (Dumenil ve Levy 2011; Palley, 2009; Kregel, 2008).

131857 ve 1858 tarihli Banka Yasalari {izerine verilen raporlarda; 1857 Agustosunda kriz patlak vermeden yalmizca birkag ay énceki bir davette
neredeyse tim banka miidiirlerinin, tiiccarlarin ve uzmanlarin islerin ne kadar yolunda ve saglikli oldugu konusunda birbirlerini kutladiklar
yazmaktadir.
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kararlarinda merkezi bir konuma gelmesi; sliphesiz ki iktisat politikalarinin belirli bir ideolojik gaye ile

sekillendigini gostermektedir.

Ideoloji-iktisat iliskisinin; iktisat politikalarini, kapitalist krizlerin olusumunu ve etki derecesini
belirlemesi sosyal bilimlerin rolii agisindan bazi temel sorgulamalari zaruri kilmaktadir. Oncelikle, bir
sosyal bilim olarak iktisatin, her ne kadar kendini bundan styirmaya ¢aligsa da toplumun bir pargasi oldugu
gercegi unutulmamalidir (Bhaskar, 1989, s. 38). Krizlerin periyodik olarak tekrar etmesi de kapitalist
toplumun bir irliniidiir. Bu bakimdan toplumsal olgular, degisimler ve ideolijiler; iktisat teorisi ve
politikalarini etkilemektedir. Dolayisiyla, politik karar vericiler basta olmak tizere kurumsal mekanizmalar,
iyl bir toplum idealini amag¢ edinen bir vizyon yansitmalidir. Bu konuda Marx, Keynes ve Minsky gibi
diisiiniirler takip edilirse; belirsizliklerin azaltildig, bireysel dzgiirliiklerin giivence altina alindig1 ve sosyal
adaletin saglandig1 bir ideoloji benimsenmelidir. Iktisat politikalarinda boyle bir ideolojinin eksikligi,

kapitalizmin ger¢ekligini kacinilmaz ve ideal olarak sunan bir dikotomik anlayis dogurmaktadir.

Bu calismada yer alan tarihsel ve teorik argiimanlar da bu baglamda diisiiniilmelidir. ideoloji,
esasinda sosyal bilimlerin baslangi¢ noktasidir; kapitalist iktisadi krizlerin anlagilmasi i¢in de kapitalist

ideolojinin anlagilmasi gerekmektedir.
SONUC

Finansal piyasalarin globalizasyonu, serbestlesmesi ve devaminda genislemesi, iretim-finans
arasindaki baglantiy1 zayiflatmistir. Endistrilerin finansallagsmasi ve bunun yaninda enflasyon hedefleyen
bagimsiz merkez bankalari; sinai kérlar istikrarsizlagtirmakta, politika yapimini finansal ¢ikarlar lehine
doniistiirmektedir. Ancak, finansal piyasalarin geniglemesi, kapitalizmin dinamiklerini degistirmemis
sadece sekil degistirmesini saglamstir. iktisadi sistemin igsel siireclerle istikrarsizlik sarmalma girmesi,
yine ayni nedene, kapitalist birikim siirecinin tikanmasina baglidir. Degisen durum, tiretim iligkilerinin

finansal iliskilere kaymasi ve bunun sonucunda finansal inovasyon mekanizmasinin yayginlasmasidir.

Uretimde ortaya ¢ikan yenilikler ve bu baglamda maliyetleri minimize etme gayreti; finansal alanda
gerceklesen karlilik oranlarin artmasi sonrasi ikinci planda kalmistir. Bu siirecin bir sonraki agamasi da
iiretim krizlerinden finansal krizlere gecis olmakta ve bu degisimin sonucunda topyekiin savaglarin artik

“ekonomi savas1” haline geldigi goriilmektedir.

Bu siirecin sebeplerinden en 6nemlisi; finsansal alanin, kar saglama konusunda iiretime gore daha
esnek bir yapiya sahip olmasidir. Bu bakimdan kurumsal degisikliklere yol acan finansal sistemin

dinamiklerinin, iktisadi birimlerin kar amacgl faaliyetlerinin bir sonucu oldugu sdylenebilir. Ancak bu
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konudaki birincil sorumluluk devlete aiittir. En bagta globalizasyon-neoliberal politikalarin merkezi olan
ABD olmak iizere, biitce aciklarinin roliinii doniistiiren finansallagsma; hiikiimetlerin borglanmasiyla

karmagik bigimlerde ve artan bir sekilde karsilikli baghlik yaratmaktadir.

Kapitalizmin krizlerine yonelik elestiri ve Onerilerin, bu temel {izerinden hareket etmesinin elzem
oldugu diisiiniilmektedir. Oyle ki, Adam Smith’den bu yana ana akim iktisatcilarin ¢cogu, krizleri kapitalist
sistemin igleyisinin bir sonucu olarak gérmemekte; enerji kitligi, dogal felaketler, salgin veya savas gibi
digsal etmenlerle agiklamaya caligmaktadirlar. Tarihte yasanan farkli asamalar, siyasi ve toplumsal
doniistimler; kapitalizmin krizlere verdigi tepkinin degisimini izlemek agisindan énemli olsa da krizlerin
periyodik olarak tekrar etmesinin altinda yatan egilimler dikkate alinmamaktadir. Bunun da 6tesinde ana
akim iktisadi yaklagim, Kuznets’in yanilgisinda oldugu gibi, krizleri sistemin devam etmesi ve ekonomik

zenginligin artmasi icin katlanilmasi gereken olumsuzluklar olarak gérmektedir.

Ancak finansallasma ve globalizasyonun artmastyla birlikte krizler ¢ok daha derin toplumsal sonuglar
dogurmakta ve esitsizlikleri artirmaktadir. Bu bakimdan yeni 1929 ve 2008’ler yaganmamasi i¢in devletin
rolii, Hobbes’un deyimiyle “a¢cgdzIiiliigii” diizene koymaya yonelik olmalidir. Caligmada bahsedilen Glass-
Steagal Yasasi finansal agidan yararli bir &rnektir. Ozellikle spekiilatif nitelikli krizlerin olusmasinin
onlenmesi; finansal birimlerin kar hirsinin bastirilmasi ve bunun i¢in devreye alinan diizenleme ve yasalarin

da para politikasi ile desteklenmesi gerekmektedir.

Iktisat politikalar1 dncelikle, iyi bir toplum idealini amag edinmeli ve bazi temel ideolijilere sahip
olmalidir. Bu olmadigi takdirde politikalarin hangi amag¢ ve hedeflere yonelik uygulanacag belirsiz
kalmaktadir. Bu belirsizlik; bireysel ozgiirliik, sosyal adalet ve iktisadi etkinlik ti¢liisiinii yasanilan déneme

uygun bir sekilde gelistirecek kurumlarin olusmasi ile dnlenebilir.
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