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2008 Krizi,
finansallasma
siirecinde finansal
yeniliklerin ne
kadar biiyiik bir

rol oynadigimin da
farkina varilmasina
yol act1. 1970"Terin
sonlarindan
baslayarak ortaya
¢tkan bir dizi yeni
finansal arag ve
yontem, bir yandan
finansal genislemenin
arkasindaki itici
giiclerden birisi
olurken, ote

yandan da finansin
ekonominin her
alanina yayilmasinin
oniinii acti.

970’lerin sonundan itibaren
finansal piyasa, kurum ve
araclarin  ekonomi igerisin-

deki boyutlar1 ve onemi, ozellikle
ABD’de hizla artisa gegti. 1980’ler
ve 1990’larin finansal liberallesme
ve deregiilasyon dalgasini takiben
finansal piyasalarin genisligi, rekor
diizeylere ulasti. 2007-08 krizi ve
pesi sira gelen uzun durgunluk do-
nemi, finansal piyasalardaki genis-
lemenin ve finansal araglardaki ce-
sitlenmenin hem boyutlarinit hem de
iktisadi ve toplumsal maliyetlerini
gozler oniline serdi. Yasanan krizin
buytikligi ve 1930’lara benzer bir
kiiresel durgunluga yol agma ihtima-
li g6z korkuturken, yeni bir finansal
regiilasyon doneminin baslayacagi
beklentisine ragmen, gerek ABD’de
gerekse Avrupa’da merkez bankalari
ve hiikiimetler esas olarak batmanin
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esigine gelen devasa finansal kurum-
lar1 kurtarmaya ve finansal piyasala-
1 canlandirmaya yonelik politikalar
uygulamay1 tercih ettiler. Federal
Reserve ile Avrupa Merkez Banka-
s’nin “miktar rahatlamasi” adiyla
bilinen politikalar1 acgik piyasa is-
lemleri yoluyla finansal kuruluslarin
ellerindeki likiditesi diisiik ve bir¢ok
durumda fiyatlanmasi miimkiin dahi
likit varliklar-
la degistirerek finansal piyasalarin

olmayan varliklari,

yeni bir genisleme dalgasi igerisine
girmesinin yolunu acti. Kriz sonra-
s1 devreye sokulan birka¢ yeni dii-
zenlemenin etkisi ise smirh kaldi.
Krizin baslangicindan on sene sonra
bugiin, finansal piyasalarin genisle-
mesi katlanarak devam ederken, fi-
nansal kirilganliklarin boyutlar1 da
hayli artmis bulunmaktadir.



Finansallasma

Finansal piyasa, kurum ve araglarin boyutlarindaki
genislemeye ve ekonominin geri kalan kismi igeri-
sinde giderek artan 6nemine isaret etmek iizere kul-
lanilan finansallasma kavrami, neoliberalizm ve kii-
resellesme ile birlikte modern kapitalizmi anlamak
ve aciklamak i¢in en ¢ok bagvurulan kavramlardan
birisi haline geldi. Finansallasma siirecinin cesitli
vechelerinden s6z etmek miimkiin. En basta ise fi-
nansal sektoriin bir biitiin olarak tiim ekonomi ice-
risindeki paymin ciddi bir bicimde artmasi geliyor.
Ornegin, ABD’de 1950-80 aras1 dénemde finansal
sektoriin toplam varliklarinin GSYTH’ye orani yiizde
200’ler civarinda gezinirken 2008’e gelindiginde bu
oran yiizde 400’e ulagmusti. Finansal kriz, bu orani
bir siire asagiya ¢ekse de finansal piyasalarin topar-
lanmasiyla bu oran, bugiin yiizde 500’e yaklasmis
durumda. Haliyle finansal sektoriin toplam gelirden
aldig1 pay da buna paralel olarak artti. 2000’lerde
ABD’de toplam karlarin ytizde 40’1 finansal karlar-
dan olusmaktaydi. Bu durumun ABD’ye 6zgii olma-
dig1 ve birgok Avrupa tilkesinde de benzer egilimle-
rin yasandig1 genis bir arastirmaci grubunun tirettigi
bir dizi ¢alismada gozler oniine serildi.?

Bu siirecte en hizli artan oranlarin basinda ise borg-
luluk oranlar1 gelmekteydi. 2000’lerin basinda 87
trilyon dolar olan toplam kiiresel bor¢lar, 2007°de
142 trilyon dolara, 2014’te ise 199 trilyon dolara
ulasarak toplam diinya GSYIH’sinin 3 katina cikti.
ABD ve Birlesik Krallik’ta hanehalki borcunun ge-
lire oran1 2000’lerle birlikte yiizde 100’0 asti. Her
ne kadar merkez iilkelerin aksine genis ¢apli bir fi-
nansal liberallesme ve deregiilasyondan kagmmis
olsa da Cin ekonomisi dahi benzer bir egilim goste-
riyor. Ozellikle 2007-08 Krizi nin olumsuz etkilerini
azaltmak {izere devreye sokulan kredi politikalariyla
birlikte Cin’de de toplam borglarin GSYIH’ye orani
ylizde 300’e yaklasarak, Cin’i bor¢ orani en yiiksek
iilkeler arasina soktu. Bu borcun yariya yakininin
emlak ve insaat sektorlerine gittigi tahmin ediliyor.?

Finansal Yenilikler

2008 Krizi, finansallagma siirecinde finansal
yeniliklerin ne kadar biiyiik bir rol oynadigimin da
farkina varilmasina yol acti. 1970’lerin sonlarindan
baslayarak ortaya c¢ikan bir dizi yeni finansal arag
ve yontem, bir yandan finansal genislemenin

arkasindaki itici giliglerden birisi olurken, Ote
yandan da finansin ekonominin her alanina
yayilmasimin 6niind agti. “Menkul kiymetlestirme”
dalgasiyla birlikte ortaya c¢ikan “varliga dayal
menkul kiymetler”, “ipotekli bor¢lanma senetleri”,
“kredi temerriit takaslar1” ve benzeri bir dizi tiirev
riin finansal piyasalari giderek daha karmasik hale
getirmekle kalmayip, birbiriyle ilgisiz goriinen
birgok piyasa ve kurumu da birbirine cesitli
yollardan bagladi. Baslangicta ekonomideki riskleri
yayarak daha kolay tasmabilir hale getirecekleri
iddia edilen bu drlnlerin 2007-08 Finansal
Krizi’nin hizla kontrolden ¢ikmasimin, bitylimesinin
ve finansal piyasalarda tam bir ¢okiise yol agarak
tiim diinyaya yayilmasimin ana sebeplerinden birisi
oldugu bir¢oklarinca one siirtildii.

Finansallasma siirecinin, 6zellikle ABD ekonomi-
sinde one ¢ikan bir diger pargasi ise finansal olma-
yan isletmelerin, yani ana faaliyet alanlari iiretim
veya ticaret olan igletmelerin, finansal kurumlar
tarafindan 6zellikle hisse senedi piyasalar1 aracili-
giyla karlarinin giderek daha yiiksek bir boliimii-
nt, finansal piyasalara aktarmasi baskist oldu. Bu
bask1 sonucu igletmelerin finansal piyasalara temet-
tii 6demeleri ve hisse senedi geri alimlart yoluyla
yaptiklar1 kar aktarimu artt1. Ote yandan ise, finansal
olmayan isletmelerin bircogu kendileri de finansal
yatirim faaliyetlerine yonelmeye basladilar.*

Anaakim iktisat

Anaakim iktisat teorileri ise genel olarak bu
gelismeleri ve sonuglarini degerlendirebilmekten
uzak kaldi. Ana akim iktisat teorilerinde finans,
basitce ekonominin ihtiyaglarina cevap veren ve
kaynaklarin etkin bir bicimde dagilimini saglamak
suretiyle ekonomideki etkinligi ve biiyiimeyi arttiran
bir role sahiptir. Finansal piyasa ve kurumlar, esas
olarak ekonominin geri kalaninin ihtiya¢ duydugu
finansal hizmetleri saglarlar. Ana rolleri ise
ekonomideki tasarruflari bir araya getirerek yatirima
yonlendirilmek iizere girisimcilere sermaye olarak
aktarmak ve bu siiregcte de yatirnmlari yoniiniin
belirlenmesine katki sunmaktir. Girisimciler ise
bunun karsiliginda karlarinin bir kismini temettii
ve/veya faiz olarak finansal piyasalar ve kurumlara,
bunlar araciligiyla da tasarruf sahiplerine aktarirlar.
Tasarruf sahiplerinin arz ettigi tasarruf miktar ile
girisimcilerin ihtiya¢ duydugu sermaye miktari,
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piyasa ekonomisinin arz ve talep yasalarimi takip
ederek dengeye gelirr. Bu denge durumunda
belirlenen faiz oranlari, hisse senedi fiyatlar
gibi gostergelerin ekonomiyi en etkin bigimde
isleyecegi noktaya getirecegi one stiriiliir. Boylelikle
finansal piyasalarin etkin ve karli ¢alismasinin
tim ekonominin etkinligini arttiracagl varsayilir.
Kisacasi, standart iktisat teorilerinde finans ile
ekonominin geri kalan1 arasinda uyumlu ve tek
yonlii bir iligki varsayilir.®

Halbuki gerek Keynesgil gerekse Marxgil yak-
lasimlar, finansin ikili roliine vurgu yaparlar. Bu
yaklagimlara gore finans, bir yandan sermaye biri-
kim siireglerini kolaylastirici ve hizlandirici bir rol
uistlenirken, 6te yandan da ekonomideki kirilgan-
liklarin artmasina neden olmaktadirlar. Anaakim
iktisat teorilerinin aksine finans, reel ekonomiden
bagimsiz bir yere yerlestirilmez. Tam tersine onunla
i¢ icedir ve bir yandan iktisadi gelismeleri belirler-
ken, bir yandan da onlar tarafindan belirlenir. Daha
onemlisi, anaakim iktisat teorilerine gore ekonomik
krizler, esasen ekonomi dig1 nedenlerle ortaya ¢ika-
bilirken bu yaklagimlara gore kapitalist ekonomiler
icsel olarak istikrarsizlik yaratan mekanizmalara sa-
hiptirler ve bu mekanizmalarin isleyisi sonucunda
donemsel krizlere girebilecekleri gibi uzun siiren
durgunluk dénemleriyle de karsilasabilirler. Finan-
sin ikili rolii burada 6nemlidir. Finans, istikrarsizlik
mekanizmalarinin devreye girmesini gecici de olsa
erteleyebilecegi gibi bu mekanizmalar devreye gir-
diginde durumu daha da agirlastiric bir rol de oy-
nayabilir. Dahas1 bizzat kendisi istikrarsizliga yol
acacak mekanizmalar yaratabilir.

Marxgil Yaklagimlar

Biraz daha somutlastirmak i¢in énce Marxgil yak-
lasimlara, daha sonra da Keynesgil yaklasimlara
kabaca goz atalim. Marxgil yaklasima gore eko-
nomik biiyiime ve dinamizmin kdkeninde sermaye
birikimi yer alir ve sermaye birikiminin itici giicii
ise karliliktir. Ne var ki birikim siirecinin her {i¢
asamasinda da -yatirim, tiretim ve trlinlerin piya-
sada satilmasi- ¢eligkiler ve sorunlar ortaya ¢ikmasi
muhtemeldir. Ornegin, ekonomik biiyiime istihdam
artigina, isttihdamin artmasi ise ticretlerin artmasina
yol agabilir. Eger ticretlerdeki artis verimlilikteki
artistan daha hizli olursa, bu karliligin diisiisiine
ve ardindan yatirimlarin azalmasina, dolayisiyla da
ekonomik biiylimenin yavaslamasina yol acabilir.



Uretim asamasinda ise kullanilan teknoloji, emek
stireclerinin idaresi, emegin verimliligi ve kulla-
nilan girdilerin kompozisyonu gibi unsurlar belir-
leyicidir. Ornegin, kapitalistler arasindaki rekabet,
onlari en etkin teknolojiyi segmeye zorlarken, bunu
yapabilmek icin gereken sabit sermaye yatirimlari
kisa vadede karliligi arttiric1 ve fakat daha sonra-
sinda azaltict sonuglara yol agabilir. Son asamada
ise toplam efektif talebin seviyesi ve kompozis-
yonu, irlinlerin belirlenen fiyatlarda satilip satila-
mayacaginin ve dolayisiyla da hedeflenen karlarin
gerceklestirilip gergeklestirilemeyeceginin belirle-
yicisi olacaktir. Issizlik oranlari ve gelir dagilim
toplam efektif talebin seviye ve kompozisyonunu
dogrudan belirleyecektir. Ornegin, issizlik oranla-
rinin yiiksek, ortalama {icretlerin diisiik olmasi ilk
asamada karlilig1 arttiracak etmenlerken, bu asama-
da toplam efektif talebin diisiik seviyelerde kalmasi
ile karlarin gerceklestirilmesinin oniinde bir engel
olusturabilirler. Ayrica farkli sektorlerin iiretim se-
viyelerinde ortaya cikabilecek dengesizlikler, bazi
sektorlerin tim ¢iktilarini satip kara ¢evirememesi
sonucuna yol agabilir.®

Buradaki onemli nokta, bu ve benzeri ¢eliski ve
problemlerin, sistemin kendi isleyisiyle i¢sel olarak
ortaya ¢ikmasidir. Bu baglamda finansal piyasa ve
kurumlarin ortaya ¢ikmasi da bir yandan bu siste-
min gereksindigi bir seyken, dte yandan da finan-
sal piyasa ve kurumlar sermaye birikim siirecinin
gidisat1 tizerinde belirleyici bir rol oynayabilirler.
Bankacilik sistemi ve hisse senedi piyasalari, tek
tek kapitalistlerin kendi karlarmi kullanarak ya-
pabilecekleri yatirimlardan ¢ok daha genis dlcekli
yatirimlarin yapilabilmesini saglayarak sermaye
birikim siirecini hizlandirirken 6lcegini de biiyii-
tiir. Bu ise sonraki donemlerde yukarida bahsedilen
problemlerin de artmasi potansiyelini doguracaktir.
Dahasi, karlilikta yasanabilecek en ufak bir sorun,
finansal piyasalara yapilmasi gereken odemelerin
bazilarinin yerine getirilememesi nedeniyle dogru-
dan finansal bir krize zemin hazirlayabilecegi gibi,
finansal piyasalarda yasanabilecek herhangi bir
problem de yatirimlari ve dolayisiyla birikim siire-
cini dogrudan sekteye ugratabilir. Baska bir deyisle,
finansal sistem bir yandan birikimi hizlandirir ve
6l¢egini arttirirken 6te yandan da potansiyel prob-
lemlerin, yasanabilecek istikrarsizlik ve krizlerin de
boyutlarini arttiracaktir.’

Keynesgil Yaklasimlar

Keynesgil yaklasima gore de sermaye birikim sii-
reci, yani yatirimlar, ekonomik biiyiimenin merke-
zinde yer alir. Ozellikle Post-Keynesgil iktisatgilar
tarafindan gelistirilen modeller, finansal istikrarin
daha yiiksek yatirim seviyelerini destekleyecegini
oOne siirerler. Finansal istikrar donemlerinde faizler
ve borg¢ oranlar1 diisiik seviyelerdedir ve gerek ha-
nehalklari, gerekse isletmeler yiiksek likiditeye sa-
hiptirler. Bu ortamda yatirimlarin artmasi biiytimeyi
ve karlan arttir. Karlarin artmasi, karlilik beklenti-
lerini olumlu yonde etkileyerek yatirimlarmn bir son-
raki donemde yeniden yiikselmesine yol agar. Boy-
lelikle ekonomideki genel giiven seviyesi artar ki bu
da giderek daha az likidite tercih etmeye ve daha
riskli yatirnmlara yonelmeye yol agabilir. Finansal
sistem, kredi hacmini arttirarak giderek daha risk-
li yatirimlara kredi vermeye baglarken, bor¢luluk
oranlar1 tirmanisa geger ve bir noktada faiz oranlari
da artisa gecer. Bu ise bir yandan daha yiiksek faiz
O6demelerine, bir yandan da isletme ve hanehalkla-
rimin beklenmedik bir olumsuz gelisme karsisinda
daha kirilgan hale gelmelerine sebep olur. Ornegin,
faizlerin artmasi yatirimlarda bir diisiise yol agar-
sa bu, toplam efektif talebin azalmasina, satiglarin
diismesine ve dolayistyla karliligin azalmasina yol
acacak ve dolayisiyla yiliksek oranda bor¢lanan bazi
isletmeler bor¢ 6demelerini gergeklestirmekte zor-
luk ¢ekmeye baslayabilecektir. Boyle bir durumda
isletmeler veya hanehalklari, ellerindeki varliklar
satmak zorunda kalabilir. Satis baskis1 bir kez bas-
ladiginda ise finansal piyasalarda ciddi diistislerin
onii agabilir. Kisacasi ilk asamada finansal istikrar,
yatirimlarin ve bilyiimenin artmasina yol acarken
ilerleyen agamalarda tamamen igsel faktorlerin sey-
riyle finansal bir istikrarsizlik doneminin de temel-
lerini atmaktadir. Boylelikle, Minsky’nin deyisiyle,
istikrar, istikrarsizlik yaratacaktir.®

Dahasi, finansal piyasalar, iiretim ve yatirimdan
bagimsiz olarak da spekiilatif bir cosku dalgasi ya-
ratabilir. Finansal varliklarin fiyatlarinda herhangi
bir nedenden 6tiirli gergeklesecek bir artis gelecek-
te daha yiiksek artis beklentilerine yol acabilir. Bu
beklentilerse finansal varliklara olan talebi arttira-
cak, artan talep, fiyatlar1 daha da yiikselterek bek-
lentilerin gergeklesmesine yol agacaktir. Bu spekii-
latif dalga devam ettikce hem talep hem de fiyatlar
birlikte yiikselmeye devam edecek ve bu da risk-
lerin gérmezden gelindigi bir balona yol acacaktir.
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Bu balonlar gerek tliketim tizerindeki, gerekse yati-
rim tizerindeki etkileri ile ekonominin geri kalanini
da etkileyerek hizli bir biiyiime doneminin basla-
masina dahi yol agacak seviyelere gelebilecektir.
Burada dikkat ¢cekmemiz gereken nokta, finansal
piyasalarin mal ve hizmet piyasalarindan ayrilan ka-
rakteridir. Mal ve hizmet piyasalarinda fiyatlardaki
artis, talebi azaltan bir etki yaratirken, finansal piya-
salarda genellikle tam tersi sonuca yol agar: Finan-
sal varliklarin fiyatlar arttik¢a, onlara olan talep de
artar. Finansal varlik fiyatlarindaki artis eger uzun
bir stireye yayilirsa, bircok kisi ve kurum bu artigtan
faydalanmak iizere bor¢lanarak, finansal varliklara
yatirim yapabilirler. Kriz donemlerinde ise tam tersi
gerceklesir, fiyatlardaki diisiis talebin azalmasina,
satiglarin artmasina ve bdylelikle fiyatlarin daha
da diismesine yol acar. Bu farklilik, esasen finansin
spekiilatif karakterinden kaynaklanmaktadir ve her
spekiilatif donemde karsimiza cikarlar. Ote yandan,
bankalarin ve finansal kuruluslarin da tiim diger ka-
pitalist isletmeler gibi kar amaci giiden ve birbir-
leriyle rekabet igerisinde olan isletmeler oldugunu
vurgulamamiz gereklidir. Karlilik i¢in girilen bu re-
kabetin getirdigi en 6nemli seylerden birisi, finansal
yeniliklerdir. Sonug ise giderek daha da karmasik
bir hal alan finansal mekanizmalardir.

Finansal istikrarsizlik Cevrimleri

Yine Minsky’ye basvurursak, bu tiirden bir finansal
sistem gelirlerle borglar arasinda ¢ tip iligki ¢ik-
masina yol acar: Ilki, giiclii finansal yapilar olarak
adlandirabilecegimiz isletme yapilaridir. Giicli fi-
nansal yapiya sahip isletmelerin gelirleri, borg¢ geri
ddemelerini rahathkla karsilar durumdadr. ikincisi,

B Sekil 1: Basit Finansal Istikrarsizik Cevrimi®

Dlsuk
kalite
menkul
kiymetler

Giglu finans

Ponzi finans

Spekaiilatif finans

isletmelerin bor¢ faizlerini G6deyebildikleri fakat
anapara ddemelerini yeniden bor¢lanmayla gercek-
lestirebildikleri, spekiilatif finansal yapilardir. Bu
tirden bir finansal yapiya sahip isletmeler, gerek
gelirleri agisindan karsilasilabilecek herhangi bir
zorluga karsi, gerekse finansal piyasalarda ortaya
cikabilecek herhangi olumsuz bir gelismeye karsi
kirilgan bir karakter tasirlar. Ugiinciisii ise Ponzi
finansal yapilar olarak adlandirilan ve gelirlerin ne
borglar1 ne de faizleri ddemeye yeterli oldugu yapi-
lardir. Bu durumda borg faizlerini 6demek i¢in dahi
yeniden bor¢lanmak zorunda olan bu igletmeler,
karsilasilacak herhangi bir zorlukta iflasa oldukca
yakindirlar. Bir ekonominin finansal istikrari, eko-
nomi icerisindeki finansal yapilarin agirlikli olarak
bu ti¢ iliskiden hangisine sahip olduguyla belirlenir.
Minsky’nin vurguladigi nokta, uzun siiren istikrar
donemlerinde finansal yapilarin yavas yavas giiclii
finansal yapilardan Oncelikle spekiilatif ve sonra-
sinda da Ponzi finansal yapilara dogru evrilmesi ol-
mustur. Kriz anlarinda ise spekiilatif yapilarin Pon-
zi yapilara doniismesi an meselesidir. Bu durumu,
Sekil 1’de, biraz da basitlestirerek gosterebiliriz.
Istikrar, zamanla kredi miktarin1 arttirmakta, bu ise
gorece kaliteli ve giivenli menkul kiymetlerin yerini
giderek riski yiiksek menkul kiymetlere birakmasi-
na yol agmaktadir. Bu siire¢ neredeyse kagiilmaz
olarak finansal bir krize yol agarken, finansal kriz-
lerden sonra kredi miktarmin azalmasi ve finansal
varlik fiyatlarmin diismesi ile birlikte gerceklesen
borg deflasyonu bir yandan ekonomide bir yavasla-
maya yol agmakta, 6te yandan ise yavas yavas yeni
bir spekiilatif genisleme dalgasinin sartlarini hazir-
lamaya baglamaktadir.

Finansal kriz

Yiiksek
kalite
menkul
kiymetler

Genisleme

~ Borg deflasyoﬁu
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Finansal krizlerin 1930’lardaki gibi ekonomik bir
¢okiise yol agmast muhtemelken, merkez bankalari-
nin zincirleme iflaslarin 6niine gececek bir bigimde
“son kredi mercii” olarak devreye girmesi, finansal
piyasalarda ¢okiisiin oniine gegmesi ve hiikiimetle-
rin biitce aciklarinin artmasi pahasina harcamalari
arttirarak yatirim ve tilketimde gergeklesen diisiisle-
ri telafi etmesiyle, krizin yikici etkilerinin 6niine ge-
cilebilir. 2007-08 Krizi sonrast ABD’de simdiye ka-
darki en u¢ orneklerini gozlemledigimiz bu durum,
bir yandan Federal Reserve’iin varlik bilangosunun
hi¢ goriilmedigi kadar genislemesiyle, bir yandan
da merkezi devlet biitce acgiklarmin ve kamu borg-
larinin rekor diizeylere ulagmasiyla somutlanmis-
tir. Boylelikle 2008 sonrasinda ekonomik biiyiime
oranlar1 her ne kadar ciddi bir bi¢imde diismusse de
1930’larda benzeri bir ¢okiisiin dniine gegilmistir.
Bu noktada hem sermaye birikim siire¢lerinin hem
de finansal piyasalarin igsel olarak trettigi istik-
rar ve istikrarsizlik ¢cevrimlerinde devletin roliiniin
onemi de gozler oniine serilmistir. Kamu otoriteleri
bir yandan regiilasyon/deregiilasyon politikalari ile,

B Sekil 2: Finansal Super-Cevrimler'®
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merkez bankalar1 ise faiz politikalari ile finansal
genislemeleri destekler bir role sahip olabilecekleri
gibi finansal ¢okiise miidahil de olabilirler. Ne var
ki devlet miidahaleleri, yeni bir paradoksu devreye
sokmaktadir. Deregiilasyon ve diisiik faiz politika-
lar1 bir yandan finansal genislemeyi desteklerken,
olasi bir finansal kriz karsisinda devletin kaginilmaz
olarak devreye girerek kurtarici roliinii oynayacagi
beklentisi finansal piyasalarin daha fazla risk al-
masina ve daha hizli genislemesine de yol agacak-
tir. Boylelikle bir yandan hizli finansal genisleme
donemleri, bir yandan da yine hizla kontrol altina
alinan finansal kriz donemlerinin birbirini izlemesi
sonucuna yol agabilir. Bu siire¢ ise Minsky’nin basit
istikrarsizlik ¢gevrimlerinin 6tesinde, Sekil 2°de gos-
terildigi gibi finansal siiper-¢evrimlerin ortaya ¢ik-
masina yol agabilir. Boylelikle finansal genisleme-
nin boyutlari siirekli artarken, ortaya ¢ikan krizlerin
bir ekonomik depresyonu tetiklemesinin Oniine ge-
¢ebilmek i¢in kamunun daha fazla kaynak aktarma-
st ve zaman zaman da daha yaratici olmasi (mesela
“miktar rahatlamasi1” politikalar1 gibi) gerekebilir.

_— \/*/

menkul
kiymetler

Genisleme

Yeni Bir Krize Dogru Mu?

2007-08 Krizi’ni bu baglamda yeniden diigiinebiliriz.
Her ne kadar kriz ABD’deki “esik alt1” ipotekli ko-
nut kredileri piyasasinda baglayan sorunlar tarafin-
dan tetiklenmisse de esas nedeni, 1980 sonrasi orta-
ya ¢ikan finansal yap1 ve politikalarda aranmalidir."
Bu doénemde, finansal piyasalarin deregiilasyonu,
finansal sermaye hareketleri tizerindeki kontrollerin
kaldirilmasi ve hizla ortaya ¢ikan finansal yenilikler,
her birinin sonu krizle biten finansal genisleme dal-
galar1 dogurdular. Buna karsin uygulanan politikalar

ise her seferinde batmanin esigine gelen finansal ku-
rumlar1 kurtarmak ve finansal piyasalarda yeni bir
genigleme dalgasinin baslamasini saglamak yoniin-
de oldu. Boylelikle 1980 sonrast donem, finansal ge-
nislemeler, bunlari izleyen krizler ve devletlerin kur-
tarma politikalarinin birbirini takip ettigi bir donem
olarak goriilebilir. Zaman igerisinde finansal piyasa-
larin ve kurumlarin boyutlar1 giderek artti, finansal
uriin ve araglarsa giderek daha karmasik, seffaflik-
tan uzak ve likit olmayan bir karakter kazanirken,
bor¢luluk ve kaldirag oranlarinda muazzam artiglar
kaydedildi. Bunun sonucu ise finansal krizlerin tim
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ekonomiyi tehdit eder boyutlara gelmesi oldu. 2007-
08 Krizi'ne gelindiginde ise krizin derinligi ve ge-
nisligi tim diinya ekonomisini ciddi bir ekonomik
depresyonun esigine getirecekti. Yukarida da isaret
ettigimiz gibi kriz sonrasi politikalar, yeni bir finan-
sal genigleme dalgasina yol acti. 2009°dan bu yana
merkez bankalarinin piyasaya sagladigi destek 15
trilyon dolara ulasti. 2017 yazina gelindiginde diin-
yadaki toplam negatif faizli bor¢ 9.5 trilyon dolara
ulasmisti. Buna ragmen sirket yoneticileri yatirim-
lar1 arttirmak yerine borglanarak, kendi sirketlerinin
hisse senetlerini satin alma, boylece piyasadaki hisse
senedi miktarini azaltarak hisse basina kazang oran-
larinin artmasina ve hisse senedi fiyatlarinin da yiik-
selmesine yol agtilar. 2009’dan bu yanda ABD’deki
sitketler, hisse senedi geri alimlarina toplam 3.8 tril-
yon dolar harcadilar.'

Geldigimiz noktada ise yeni bir finansal ¢okiis uya-
rilar1 yapilmaya baslandi bile. Ornegin, IMFnin son
Finansal Istikrar Raporu, artan borg yiikii ile agirt
yiikselen varlik fiyatlarinin kiiresel riskleri arttirdi-
gina dikkat ¢ekerken, risklerin yeniden fiyatlandiril-
masinin finansal istikrar1 bozacak sonuglari olduguna
vurgu yapiyor.'® Rapora gore, risk fiyatlandirmala-
rinda aniden ortaya cikabilecek artiglar, varlik fiyat-
larinda diistisler ve piyasalarda artan dalgalanmalar
kiiresel bir finansal krize yol acabilecek seviyede ki
bu da yeniden merkez bankasi miidahalelerini ge-
rektirecek bir durum yaratacaktir. Financial Times’a
konusan bir IMF yetkilisi ise finansal yatirimcilarin
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yiiksek kar amaciyla egzotik finansal {iriin kullani-
mindaki artisin bilinmeyen riskler yarattigina ve bu
risklerin finansal piyasalarda sert soklara yol agabi-
lecegine dikkat ¢ekiyor. Tiirev Uriinlerin boyutlari ve
karmagiklig1 bu alandaki risklerin takip edilmesini
neredeyse imkansiz hale getiriyor.'*

Bu baglamda, “gelismekte olan iilkeler” yahut
“yiikselen piyasalar” olarak tabir edilen gevre
iilkelerinde  yasananlar ayr1 bir incelemeyi
gerektirmekle birlikte, suna dikkat cekmekte fayda
var: 2008 sonrasinda, dnce Federal Reserve’nin daha
sonra da Avrupa Merkez Bankasi’nin uygulamaya
soktugu parasal genisleme politikalari, bu iilkelere
yonelik yabanci sermaye girislerinde yeni bir
patlamaya yol acti. Parasal genislemenin yarattigi
kredi, reel sektor yatirimlaria yonelmekten ziyade,
gerek merkez tilkelerinde gerekse cevre tilkelerinde
finansal yatirimlara yoneldi. Sermaye girislerindeki
bu patlama, gevre iilkelerinin para birimlerinin reel
olarak degerlenmesine, artan cari agiklara, kredi
genislemelerine ve varlik fiyatlarinda ciddi artiglara
doniistii. Yiiksek oranda yabanci sermaye giriglerinin
yasandig1 iilkelerde makroekonomik dengesizliklerin
ortaya cikmasinin veya daha da siddetlenmesinin ve
kirilganliklarin artmasinin arkasinda yatan en biiytik
neden s6z konusu girislerin cok genis miktarlarda ve
kontrolsiiz olmastydi. Federal Reserve’nin 2014’ten
itibaren genisleme politikalarina yavas yavas son
verecegini agiklamasindan bu yana ise bu iilkelere
olan sermaye girislerinde yasanan yavaslamalar para
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birimlerinin yiiksek oranlarda deger kaybetmesine

ve Ozellikle yiiksek cari agiklara sahip Tiirkiye,
Gliney Afrika, Kolombiya ve benzeri iilkelerde
gesitli finansal sorunlarin ortaya ¢tkmasina yol agt1.'s
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