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KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ iKTiSADI
DALGALANMALAR UZERINDEKI ETKIiLERi: KURAMSAL
BiR DEGERLENDIRME

Dr. Siikrii Apaydin

OZET

Bu calismada, kisa vadeli sermaye hareketlerinin iktisadi dalgalanmalar
iizerindeki etkileri kuramsal olarak degerlendirilmektedir. Klasik iktisatcilar, sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesinin istikrarli bir ekonomik biiyiime ortaya koyacagini
savunmaktadir. Keynesyen ve Marksist iktisatgilara gore sermaye hareketliligi,
ckonomileri krizlere karsi savunmasiz hale getirirken, iktisadi dalgalanmalari
siddetlendirecek ve derinlestirecektir.

Anahtar Kelimeler: Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri, Iktisadi
Dalgalanmalar, Iktisat Teorisi

THE EFFECTS OF SHORT-RUN CAPITAL MOVEMENTS ON
ECONOMIC FLUCTUATIONS: A THEORETICAL
ASSESSMENT

ABSTRACT

In this study, effects of the short-term capital movements on economic
fluctuations are evaluated theoretically. Classical economists argues that the
liberalization of capital movements would reveal of a stable economic growth.
According to Keynesian and Marxist economists, capital mobility makes economies
vulnarable to crises and it will intesify and deepen economic fluctuations.

Keywords: Short-Run Capital Movements, Economic Fluctuations,
Economic Theory

1. GIRiS

Yirminci yiizyilin son ceyregi dikkate alindiginda, basta iktisadi
olmak iizere sosyal, kiiltiirel, politik, vb. alanlarda en ¢ok tartigilan konularin
basinda hi¢ kuskusuz “kiiresellesme” yer alir. Iktisadi acidan kiiresellesme,
“ulusal ekonomilerin diinya piyasalariyla eklemlenmesi ve tiim iktisadi karar
siireglerinin  giderek diinya  kapitalizminin  birikim  dinamikleriyle
belirlenmesi” (Yeldan, 2001: 13) seklinde tanimlanabilir. Hem kuramsal hem
de politik alanda dénemin en temel anlayisi, ulusal ekonomilerin ticari ve
ozellikle de finansal alanda serbestlesmesi ve bu cergevede ortaya c¢ikan en
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onemli uygulama da uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi
olmustur (Oncii, 2008: 744).

Ne var ki sermaye akimlarmin biiyikk Olgiide “kiiresellestigi”
donemler®®, pes pese ve belirli araliklarla yinelenen krizlerin yasandigi
donemler olmustur®’. Ayrica her krizin Arrighi’nin (2000) ‘Sistemik Birikim
Daireleri’ne benzer bicimde mali genisleme asamalarini takip etmesi,
sermaye akimlarinin kriz ve konjonktiirel dalgalanmalarla birlikte anilmasina
yol acmustir. Zira giiniimiizde ‘genisleme-¢okiis c¢evrimleri’ olarak
adlandirilan siireclerde, sermaye girisleri konjonktiiriin genisleme asamasina,
sermaye ¢ikislari ise ¢okiis asamasina denk gelmektedir (BIS, 2009; Bordo,
2008; Eichengreen, 1999a; Ertiirk, 2003; Kindleberger, 2007; Kdse ve Onci,
2003; Tornell ve Westermann, 2002; UNCTAD, 2000).

19. Yiizyilin ikinci yarisindan bu yana, iktisadi kriz ve
dalgalanmalarin nedenlerine yonelik i¢sel ya da dissal; parasal, finansal veya
reel; psikolojik, kurumsal ya da teknolojik etkenlere dayanan ¢ok sayida
kuram ortaya atilmistir. One ¢ikarilan etkenlere bagh olarak kuramlar efektif
talep yetersizligi, asir1 yatirim, sermaye kitligi, parasal veya psikolojik vb.
temel nedenler uyarinca siiflandirilmistir®®. Ancak s6z konusu kuramlar
yakindan incelendiginde, konuya yonelik agiklamalarin esas olarak su sorular
etrafinda sekillendigini s6ylemek miimkiindiir:

Kapitalist piyasa ekonomileri nasil iglemektedir, piyasa ekonomileri istikrarli

bir yapiya sahip midir? Kriz ve dengesizlikler, piyasa ekonomisinin igsel

isleyisinden mi kaynaklanmaktadur, yoksa bunlarin nedeni digsal etkenlerde mi

aranmalidir? Para ve sermaye hareketlerinin bu siirecteki rolii nedir? Igsel ya

da digsal, parasal veya reel faktdrler, hangi mekanizma/mekanizmalar
araciligiyla bu dengesizliklere yol agmaktadir (Tanyilmaz, 2002:327)?

%Diinya kapitalizminin son iki yiiz yilinda sermaye hareketleri bakimindan iki énemli
kiiresellesme donemi vardir. Bunlardan birincisi, genel olarak 1870-1914 dénemini kapsayan
ve Arrighi’nin Ingiliz Hegemonya Dénemi iginde bir donem olarak tanimladign “Klasik
Liberalizm”; ikincisi ise yine Arrighi’nin Amerikan Hegemonya Ddnemi iginde bir donem
olarak belirledigi yirminci ylizyilin son ¢eyregine denk gelen “Neoliberalizm”dir (Arrighi,
2000; Kése ve Oncii, 2003; Yeldan, 2001: 14).

67 Ornegin Mitchell (1951: 43) birinci dénemde 1873, 1884, 1893, 1903 ve 1907
yillarinda yasanan bes biiyiik krizi rapor etmektedir. Aslinda Mitchell (1951) bu donemde sekiz
kriz y1l1 (1873, 1884, 1890, 1893, 1903, 1907, 1910, 1913) saymaktadir. Ancak krizlere neden
olan faktorler gercevesinde yasanan krizleri 19873 JayCooke Panigi, 1884 Demiryolu Panigi,
1893 Cleveland Panigi, 1903 Zengin Adamin Panigi ve 1907 Roosevelt Panigi olarak
siniflandirmaktadir. Neoliberal donemde de basta yiikselen piyasa ekonomilerinde olmak iizere
bir dizi kriz ortaya ¢ikmustir:1987 Amerika 1992-1993 Avrupa, 1994-1995 Meksika ve
Tiirkiye, 1997-1998 Asya, 1998 Rusya ve Tiirkiye, 1999 Brezilya, 2000-2001 Tiirkiye ve 2002
Arjantin ve nihayet 2007-2008 Diinya Ekonomik Krizleri bunlarin belli baghlaridir.

8 Konuyla ilgili olarak Gordon (1961), Haberler (1946), Persons (1926), Schumpeter
(1954) ve Zarnowitz’e (1985, 1991) bakilabilir.
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Bu nedenle s6z konusu kuramlari teker teker incelemek yerine, bu
sorulara verilen yanitlara goreele alinabilecek baslica iktisadi yaklagimlar
etrafinda incelemek ¢ok daha yapilabilirdir. Bu agidan bakildiginda kisa
vadeli sermaye hareketlerinin konjonktiir tizerindeki etkilerine yonelik ii¢ ana
yaklasim gbze ¢arpar (Shaikh, 2009: 127-128): Bunlardan birincisi
kiiresellesme donemlerine damgasini vuran “Birakiniz yapsinlar” yaklasimi
olarak da ifade edebilecegimiz Klasik Iktisat gelenegi, digerleri Keynesyen ve
Marksist Iktisat gelenekleridir. Dolayisiyla calismamizda, konjonktiir
kuramlar1 ve sermaye hareketlerinin etkilerinin bu siniflandirma temelinde
karsilastirmali olarak degerlendirilmesi amaglanmis, bdylelikle konuyla ilgili
farkli bir bakis acis1 ortaya koyabilme ve literatiire katki yapabilme diisiincesi
hedeflenmistir.

2. iIKTiSADIi DALGALANMA KURAMLARI VE
SERMAYE HAREKETLERININ ETKIiLERIi

2.1. Klasik Gelenekte Iktisadi Dalgalanmalar ve Kisa Vadeli
Sermaye Hareketlerinin Etkileri

Iktisat biliminin kurucu énciileri olarak kabul edilen A. Smith ve D.
Ricardo’dan L. Walras’a ve A. Marshall’a, M. Friedman ve R. E. Lucas’a
kadar pek cok iktisat¢idan olusan, Schumpeter’ izleyerek reel analiz gelenegi
olarak adlandiracagimiz bu gelenekte, ‘kendi kendini diizenleyen piyasa’
anlay1s1 analizin odagindadir.®® Bu gelenege gore kisisel gikar pesinde kosan,
tam bilgi sahibi ve rasyonel bireylerden olusan bir toplumda, bireysel ¢ikar
arayist ile toplumsal g¢ikar arayisi arasinda ‘hayran olunacak’ bir baglanti
vardir. Bu baglanti, piyasa ekonomisine istikrarli bir yapt kazandirirken,
ekonomi kendiliginden ve daima tam istihdam diizeyinde dengeye
gelmektedir. Kendi haline birakildiginda ekonomide kriz ya da konjonktiirel
dalgalanmalar ortaya c¢ikmamakta, ¢iksa bile bunlar gecici ‘yol kazalarr’
olmaktadir. Ciinkii piyasanin ‘goriinmeyen eli’ bu tiir dengesizlikleri
kendiliginden giderecek sekilde islemektedir. Buna ragmen dengesizlikler
gbzleniyorsa, bunun nedeni sisteme digsal olan etkenlerde aranmalidir (Blaug,

89Schumpeter’e (1954: 277) gore, reel analiz gelenefinde ekonominin temel
ozellikleri tamamen reel faktorler tarafindan belirlenmektedir. Reel faktorler ekonomiyi daima
uzun dénem dengede tutarken, paranin reel iglemleri kolaylastiran bir 6rtii olmaktan basgka hig
bir rolii yoktur. Parasal degiskenlerin reel ekonomi iizerinde sadece kisa donemli etkileri vardir
ve uzun donemde ortadan kalkmaktadir. Parasal analizde ise para, ekonomik sistemin temel
unsurudur. Boyle olunca, ekonominin daima uzun doénem dengesinde bulunmasi kabul
edilmemekte, para hem kisa hem de uzun dénemde reel etkilere sahip olan 6nemli bir etken
olmaktadir. Bu smiflandirma altinda Marx, Keynes ve Post Keynesyen iktisatgilarin parasal
diger tiim iktisat okullarinin reel analiz gelenegi i¢inde yer aldig1 sdylenebilir.
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1978: 59, 153-156; Ricardo, 1817: 120; Schumpeter, 1954: 738; Smith, 1776:
349-350).

Kuskusuz boyle bir sonuca ulagilmasinda kabul edilen varsayimlar
mutlak bir rol oynar. Bu varsayimlar; (i) rasyonel/iktisadi birimlerin
ekonomik duruma iligkin tam bilgi sahibi olduklari, (ii) paranin sadece bir
degisim araci oldugu ve Miktar Teorisinin gegerliligi ve nihayet (iii) -Ki bu iki
varsayimin bir anlamda dogal sonucudur- serbest rekabet kosullar altinda her
arzin kendi talebini yaratmasi veya Say Yasasinin kabulii seklinde
siralanabilir.

(i) Bu gelenekte kabul edilen kendini diizenleyen piyasa anlayiginin
temelinde, daima kendi ¢ikar1 pesinde kosan rasyonel birey veya iktisadi
insan tipi yatmaktadir. Buna gore insan davranislarini yonlendiren temel
giidii, kisisel c¢ikar arayisidir. Ozellikle sermaye kesiminin yiiksek Kkar
arayislari, toplumsal agidan en uygun sonuclar1 kendiliginden yaratmaktadir.
Bu temel diisiince, Smith tarafindan Uluslarin Zenginligi baslikli eserinde
‘gdriinmez el teoremi’ olarak tanimlanan diisiincesinde agik¢a dile
getirilmistir™,

Smith’e (1776: 349-350) gore, her birey elinden geldigince ulusal
geliri artirmaya caligmaktadir. Bununla birlikte onun asil amaci ve niyeti
kamu ¢ikarini iyilestirmek degildir. Birey sadece kendini diistinmektedir
fakat, niyeti hi¢ de bu olmamakla birlikte, bu ama¢ dogrultusunda goriinmez
bir el tarafindan yonlendirilmektedir. Cogunlukla kendi ¢ikar1 pesinde
kosarken, gergek amacinin ulusal g¢ikari artirmak oldugu duruma gore gok
daha etkin bir sekilde toplum ¢ikarina katki saglamaktadir. Bir bagka deyisle
Smith, birey i¢in dogru olan davranis bigiminin toplum ag¢isindan da optimal
sonugclari ortaya koyacagini kabul etmektedir.

Bunun yaninda bireyler, hangi davranis bi¢iminin kendi ¢ikarlarina
uygun oldugunu da bilmekte ve buna uygun davranmaktadir. Diger bir ifade

ile rasyonel bireyler tam bilgi sahibidir.”1

0 Bu anlayis, ilk olarak Smith’in Uluslarin Zenginligi eserinden daha—once
yayimnladigi Ahlaki Duygular Kuram: isimli eserinde dile getirilmistir(Bkz. Smith, 1790: 165).

"1 ktisatta rasyonalite ilkesi ve tam bilgi kavramsallastirmas1 1870’lerde ortaya ¢ikan
marjinalist devrime kadar uzanmaktadir. Ancak ‘miikemmel bilgi’ postiilasini iktisada dahil
eden kisi olarak Ricardo gosterilmektedir (Blaug, 1980: 255; Hutchison, 1978: 48-49°dan
aktaran Alada, 2000: 36). Nitekim Ricardo (1817: 82-83) 6zellikle sermaye kesiminin hangi
alanlara yatirim yaptiginda hangi oranda kar elde edecegini bildigini agik bir sekilde ifade
etmekte ve kaynaklarin bu sekilde etkin dagilimimnin gerceklesecegini belirtmektedir.
Klasiklerden farkli olarak piyasa analizinin atomize bireyler gergevesinde yapan neoklasik
iktisatcilar ise tiim bireylerin iyi belirlenmis amaglarini gergeklestirmek icin en uygun araglari
tutarli bir bicimde kullanacaklarint kabul ederler. Bununla birlikte neoklasik iktisat¢ilar ve bu
okulun takipgileri, bekleyislerde yapilabilecek hata pay1 veya belirsizlik olgularini da dikkat
almaktadir. Ornegin Marshall, tam rekabetin tam bilgiyi gerektirdigini ve mevcut egilimlerin
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Piyasalarin rekabet¢i, ekonomik birimlerin rasyonel ve tam bilgi
sahibi oldugu bir yapida, piyasada alimip satilan her seyin fiyat1 dogal ya da
denge diizeylerine donme egilimindedir. Piyasalar adil ve serbest/tam rekabet
kosullar1 altinda ¢aligtig1 siirece, bu, yer¢ekimi kadar giiglii bir egilimdir.
Basta kapitalistler olmak tizere tiim bireylerin kendi ¢ikar1 pesinde kogma
istekliligi, tim fiyatlarda siirekli olarak dogal/denge diizeylerine dénme
egilimi yaratmaktadir (Ricardo, 1817: 80-86, 95, 108; Smith, 1776: 47-60;
Marshall, 1890: 345-346).

(i1) Fiyatlarin daima denge diizeylerinde olmasini saglayan bu dogal
yasalar ya da piyasa gii¢cleri, ayn1 zamanda iiretim faaliyetinden elde edilen
gelirlerin tamamen harcandigini da ima eder. Bir diger ifade ile, miibadelenin
stirekli denge degerlerde gerceklesmesi, paranin sadece islem amacl talep
ediliyor oldugu anlamina gelir. Nitekim klasik gelenekte para, islevi sadece
degisim olan herhangi bir seydir.”> Bu durumda ihtiya¢ duyulan mallar1 satm
almaya yetecek kadar para talep edilmekte, maksimizasyon amaci
dogrultusunda elde edilen tiim gelirler harcanmaktadir.

(iii)) Gergek zenginlik emegin Tirettigi iirlinlere veya fayda
maksimizasyonu saglayan mallara sahip olmaktan geciyor ve elde edilen para
tamamen harcaniyorsa, bdyle bir ekonomide arz ya da talep fazlaligi soz
konusu olmayacak, ekonomi daima tam istihdam diizeyinde dengede
olacaktir.

beklenmedik olaylar karsisinda degisebilecegini ifade etmistir (Marshall, 1890: 340). Benzer
sekilde Monetaristler, Yeni Klasikler ve Reel Konjonktiir okuluna mensup iktisatgilar
ekonomide parasal ya da reel soklarin veya ekonomik duruma iliskin eksik bilginin mevcut
kosullarin degismesine ve ekonomik istikrarin gegici bir siire bozulabilecegine inanmaktadir
(Bu konuda bkz. Friedman ve Schwartz, 1963: 60-63, Friedman, 1970: 231-234; Lucas, 1975:
180, 1977: 223-224). Dolayisiyla bu gelenekte tam rekabetci sistemin kusursuz islemesi igin,
bireylerin, piyasanin durumuyla ilgili tam bilgiye sahip olduklari varsayimaktadir (Alada,
2000: 48-49). Sonugta Bugra’nin da (1995: 177-178) ifade ettigi gibi, tam bilgi varsayimiyla
tam rekabet diisiincesi, kuramsal iktisat agisindan gerekli bir varsayim olmaktadir.

2 Smith ve Ricardo basta olmak iizere Klasik iktisatgilarin paraya yonelik bu bakis
acilar1 emek-deger teorisine gore sekillenirken, Neoklasik iktisat¢ilar fayda-deger teorisinden
hareket eder: Klasik iktisat¢ilara gore degerin kaynagi ve tiim metalarin degisim degerinin
gercek Olciisii emektir. Bu nedenle degisime konu olan esasinda emegin iirettigi tiriinlerdir.
Ancak emek genel olarak hesaplanan bir deger degildir ve iki farkli emek arasindaki degigim
oranini belirlemek her zaman kolay degildir. Ayrica iiretilen degerler her zaman piyasaya
taginamayacag i¢in, miibadele, herkesin kabul ettigi ortak bir ticaret araci olan para ile
yapilmaktadir. Para, piyasada diger mallarla takas edilmekte, buradan elde edilen para yine
bagka mallarin satin alinmasinda kullanilmaktadir. O halde para, daha ¢ok degisim amacli
kullanilan herhangi bir metadir (Polanyi, 2000: 193, 267, 271; Ricardo, 1817: 253; Say, 1821:
218; Smith, 1776: 21-26). Neoklasik iktisat¢ilar ise parayr sadece kullanim degerine sahip olan
faydali mallar1 elde etmek igin kullanilan bir arag, bir numeraire olarak kabul ederler. Para,
dolagim ¢arkini ‘yaglayarak’ iyi islemesini saglayan bir degisim araci, 6l¢ii birimi ve 6deme
aracidir. Nasil ki ‘makine yag1’, onu harekete geciren gii¢ ve onun temel bir parcasi degilse,
para da ekonomi agisindan Gyledir (Jevons, 1896: 13-15; Wicksell, 1935: 2-6).
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Klasik gelenekteki tiim iktisat okullarinin benimsedigi bu genel denge
anlayisi, Say’in Piyasalar Yasasi ya da Walras Yasasi’nda ifadesini
bulmaktadir. Kisaca “her arz kendi talebini yaratir” seklinde 6zetlenebilecek
Say Yasasina gore, amag, liretim i¢in liretimdir ve bir mal {iretildigi andan
itibaren talep de yaratilmaktadir. Kendi ¢ikarmi diisiinen hi¢ kimse
satamayacag1 mal1 piyasaya getirmeyecektir. Kimi zaman belirli bir malin
fazla tiretilmesi s6z konusu olsa da, bu durum tiim mallar i¢in gecerli degildir.
Bir malin fazla tiretilmis olmasi, diger mallarin ¢ok az iiretilmis oldugu; bir
malin tretimindeki azalma da diger bazi mallarin fazla iiretildigi anlamina
gelmektedir (Ricardo, 1817: 252-254; Say, 1821: 134-135; Smith, 1776: 47-
54). Bir bagka deyisle Walras Yasasinda oldugu gibi, bir piyasada talep
fazlalig1 varsa, bu, bir bagka piyasada talep noksanligi veya arz fazlalig
oldugu anlamina gelecektir. Talep fazlaliginin oldugu piyasada fiyatlar
yiikselirken; arz fazlasinin oldugu piyasada fiyatlar diisecek ve piyasalar
yeniden dengeye gelecektir (Akyiiz, 1977: 123-135; Blaug, 1978; 610-611).”

Bu temel diigiinceler altinda klasik gelenege gore ekonominin dogal
oranlarindan veya durgun durum denge degerlerinden sapmasi, reel nedenler
ile parasal ve psikolojik nedenlere bagli olarak sdz konusu olabilmektedir.”*
Bununla birlikte bu nedenlere bagli olarak ticari hayati beklenmedik bir
sekilde etkileyen bu digsal degismeler gegicidir ve piyasalarin rekabetci
isleyisiyle kisa siirede ¢oziilmektedir. Dolayisiyla igsel olarak istikrarli bir
yaptya sahip olan piyasa ekonomisi, bu tiir digsal etkenler olmadig: siirece,
Ricardo’nun (1817: 87, 231-238, 335-344) deyimiyle, gelisimini ¢aglar boyu
stirdiirme egilimindedir.

Boylece kendi kendini dengeye getiren piyasa anlayistyla birlikte
Say/Walras Yasasinin gecerliligine inanilan ve paranm nétr bir degisken
oldugu kabul edilen bu gelenekte, dogal olarak, serbest dis ticaretin yani sira
sermaye hareketlerinin tamamen serbestlestirilmesi savunulur.” Bu goriise

"3Marshall ise bu sonuca kismi denge analizinde miktar intibakiyla ulasmaktadir. Ona
gore arz ve talep esitken piyasa dengesi istikrarlidir. Eger talep fiyati arz fiyatindan biiyiikse,
pozitif kar marj1 daha fazla {iretim yapilmasini; arz fiyat: talep fiyatindan biiyiikse negatif kar
marj1 tretimin kisilmasint ve denge degerlerine doniilmesini saglamaktadir (Marshall, 1890:
345-346).

"4Reel nedenler arasinda genel olarak savaslar veya savas ¢ikma olasiligi, devrimler,
sosyal calkantilar, tarimsal iiretimde meydana gelen degismeler, verimlilik artiglarina yol agan
teknolojik gelismeler, iretim ydntemindeki yenilikler vb. sayilmaktadir. Parasal nedenlere
iliskin olarak biiyiik 6l¢iide para ve kredi hacminde meydana gelen otonom degismelere atifta
bulunulan bu gelenekte; psikolojik nedenler arasinda moda, zevk veya tercihlerdeki degismeler
ile iireticilerin iyimser ya da kotiimser bekleyislere dayali olarak yaptiklar: tahmin hatalar1 yer
alir. Klasik gelenekte iktisadi dalgalanmalara neden olan faktorler ve iktisadi dalgalanma
kuramlarinin ayrintili bir degerlendirilmesi i¢in bkz. Apaydin, 2015.

> Burada kastedilen kisa vadeli sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir. Kisa
vadeli sermaye hareketleri, genel olarak kabul edilen bir tanimi bulunmamakla birlikte, faiz
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dayanak olarak da “etkin piyasa hipotezi” ile “finansal baski hipotezi”nde ileri
siiriilen diisiinceler 6ne stirtiliir.

Davidson’a (1998) gore Klasik diisiince geleneginin belkemigini
olusturan etkin piyasa hipotezine gore, rekabetci sermaye piyasalari en iyi
yatinm hakkinda tam bilgi saglamakta, tasarruf sahipleri de bu sayede
tasarruflarim1 en verimli ve en karli sekilde degerlendirebilmektedir.
Dolayisiyla piyasa mekanizmasi optimal kaynak dagilimi ve ekonomik
biiylimeyi kendiliginden gergeklestirmektedir (Studart, 1995-96: 269).

S6z konusu hipotez kalkinmanin finansmani veya gelismekte olan
iilkeler acisindan ele alindiginda finansal baski hipotezi olarak ele
alinmaktadir (Studart, 1995-96: 273).

McKinnon-Shaw yaklasimi olarak da bilinen bu hipoteze gore,
geligsmekte olan iilkelerdeki finansal piyasalar, kamu miidahaleleri nedeniyle
yogun bir baski altindadir. Bu nedenle faiz oranlari piyasa diizeylerinin altinda
tutulmakta ve kredilerin tayinlanmasina yol agilmaktadir. Béyle bir uygulama
mevduat ve kredi faiz oranlar1 arasindaki marjin giderek genislemesine,
tasarruflarin azalarak yatirnmlarin ve ekonomik biiyiimenin yavaglamasina
neden olmaktadir. Dolayisiyla ekonomik durgunluklarin asilip, siirdiiriilebilir
bir biiylime trendinin  saglanabilmesi i¢in finansal piyasalar
serbestlestirilmelidir (Eser, 1993: 89-90).

Bu goriise gore serbestlesmeyle birlikte faiz oranlari yiikselecek ve
tasarruflar tizerindeki baskinin kalkmasi sonucu finansal ara¢ cesitliligi
artarken, finansal piyasalara etkinlik gelecektir. Boylelikle tasarruflar tiretken
yatirimlara yonelecek ve bir yandan kaynak dagilim etkinligi saglanacak diger
yandan sektorel asimetriler ortadan kalkacak, sonugta fon maliyetleri diisecegi
icin yatirimlar artacaktir (Eser, 1993: 90; Yentiirk, 1997: 134).

Ote yandan serbestlesme sonucu faiz oranlarindaki artisa paralel
olarak artan sermaye hareketliligi, sermayenin bol oldugu iilkelerden tasarruf
kisit1 altindaki iilkelere finansman imkanlar1 saglanacak, yurtici iiretim ve
gelir diizeyi disiik iken hane halki ve firmalar yurt disindan rahatlikla
borglanabilecektir. Bunun sonucunda tiiketim ve yatirim harcamalari
kesintisiz devam edecegi i¢cin konjonktiirel dalgalanmalarin zamanlararasi
istikrar1 saglanacaktir. Ayrica sermayenin en etkin ve en verimli alanlarda
yatirilmasi saglandigi igin sektorel asimetriler ortadan kalkacak, ticareti

oranlar1 ve doviz kurlari arasindaki arbitraj olanaklarinin degerlendirilmesine yonelik,
genellikle kisa vadeli ve oldukea akigkanlik gosterebilen sermaye hareketleridir. “Sicak para”
olarak da ele alinabilen kisa vadeli sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, dis finansal
liberalizasyon c¢ergevesinde yapilan bir uygulamadir. Boylece yerlesiklerin déviz cinsinden
varlik ve yiikiimliiliik elde etmeleri kolaylasirken, yabancilarin da ulusal piyasalarda islem
yapabilmeleri saglanmaktadir (Akyiiz, 1993 ve 1994; Boratav, 1993 ve 2000; Yeldan, 2001 ve
2003).
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yapilabilen mallarin lehinde ortaya ¢ikan gelisme sonucu iilkenin rekabet
giicli de artacaktir (Eichengreen, 1999b: 1-2; Yentiirk, 1997: 137).

Kisacasi bu gelenege gore ekonomiye hicbir miidahalenin olmadig,
piyasalarin serbest rekabet kosullari altinda isledigi bir durumda, artan
sermaye hareketliligi hem iktisadi dalgalanmalar1 zaman i¢inde ortadan
kaldirmakta hem de ekonomideki iiretken yatirimlarin artmasim
saglamaktadir. Siirecin sonunda baglangicta artan yurtici faiz oranlar1 diinya
faiz hadlerine, doviz kuru da uzun dénem denge degerine donmekte ve
istikrarli bir biiytime ortami kurulmaktadir.

2.2. Keynesyen Gelenekte Iktisadi Dalgalanmalar ve Kisa
Vadeli Sermaye Hareketlerinin Etkileri

Klasik gelenegin kendi kendini dengeye getiren piyasa anlayisina
karsilik, Keynesyen gelenekte™ piyasa ekonomilerinin kendiliginden isleyen
miikemmel bir yapiya sahip olmadigi ileri siiriiliir. Bu yaklasima gore kriz ve
konjonktiirel dalgalanmalar, piyasa mekanizmasindaki aksakliklara baglh
olarak bizzat sistem tarafindan i¢sel olarak yaratilmaktadir. Hatta Keynes’e
(1936: 249-250) gore tam istihdam veya tam istihdama yakin bir diizey,
gercek ekonomik hayatta nadiren goriilen ve ¢ok kisa 6miirlii bir durumdur.
Icinde yasadiginz sistem, cesitli dalgalanmalar goriilse bile, iiretimde ve
istthdamda normalin altinda bir faaliyet hacmini yillar boyu devam
ettirebilmektedir. Yani ekonomi uzunca bir siire eksik istihdam diizeyinde
dengede olabilmektedir.

Keynesyen analizde bu sonuca ulagilmasindaki ana etken, Klasik
gelenekte kabul edilen rasyonel ekonomik bireylerin tam bilgi sahibi olduklart
ve piyasa ekonomisinin tam rekabet kosullar altinda isledigi yoniindeki temel
varsayimlarin reddedilmesine dayanir.

Bu c¢ercevede yaklasimin Onciisii Keynes’e gore diinya, ne gokyiizii
ne de yeryiizinden 06zel ve sosyal cikarlarin Ortiisecegi sekilde
yonetilmemektedir. Klasik gelenekte kabul edilenin aksine, iktisat
ilkelerinden rasyonel kisisel ¢ikarlarin daima toplum yararina olacagi, hatta
kisisel ¢ikarlarin genel olarak rasyonel oldugunun kabul edilmesi de dogru
degildir. Zira kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda hareket eden bireyler, bu
amaclarim gergeklestirirken olduk¢a bilgisiz veya c¢ok yetersizdirler.

6K eynesyen gelenek iginde ele alinabilecek diisiinceler Keynes’in kendi goriisleri,
Neo-Keynesyen iktisat veya IS-LM analizi, Yeni Keynesyenler ve Post Keynesyen iktisat
okulunda ortaya konulan diigiincelerdir. Ancak bu ¢alismanin konusu ve i¢erigine uygun olarak,
burada Neo-Keynesyen goriislere deginilmemistir. Bunun nedeni Neo-Keynesyen konjonktiir
analizinde para ve sermaye hareketleri gibi finansal degiskenlerin geri planda kalmasi, daha
ziyade reel faktorlere dayali bir konjonktiir analizinin yapilmasidir. Bu konuda tatminkar bir
degerlendirme igin bkz. Hicks, 1950.
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Cagimizda yasanan tiim sorunlarin kaynagi da burada aranmalidir (Keynes,
1926: 312).

Keynes’in vurguladigi belirsizlik olgusu, ‘hesaplanabilir olasilik’
kavramimna karsilik gelen durum degildir. Burada kastedilen belirsizlik,
gelecege ait kesin bir bilginin olmadigi, bireylerin ekonomik kararlarinda
kendi 6znel ve psikolojik degerlendirmelerini esas aldiklari bir durumdur. Bu
baglamda Ornegin rulet oyunu bu anlamda bir belirsizlige konu degildir.
Ancak gelecekte bir savas ¢ikma olasiligi, bir bakir madeni veya bir
demiryolu, bir fabrika vb. herhangi bir yatirimin on-yirmi yil sonraki
getirisinin ne olacag belirsizdir. Bu konularla ilgili sahip olunan bilgi ya ¢ok
az veya cogunlukla hi¢ yoktur. Belirsizlik, basit bir bigimde gelecegin
bilinememesi anlamindadir (Keynes, 1936: 148-149, 158; 1937a: 213-214).

Post Keynesyen iktisatgilar bilgi ve belirsizlik konusunda Keynes’in
yaklagimmi benimserken’’, Yeni Keynesyen iktisatcilar asimetrik bilgi
kavramsallagtirmasiyla konuyu ele almaktadir. Yeni Keynesyenlere gore
bilgi, geleneksel mallardan farkli olarak rekabet¢i piyasa kosullarinda
saglanabilen bir mal degildir. Temelde kamusal bir mal olan bilginin elde
edilmesi icin belirli maliyetlere katlanilmasi gerekir. Bu durum, temel
fonksiyonlar1 bilginin edinilmesi ve iglenmesi olan finansal piyasalar
acisindan 6zellikle 6nem arz etmektedir. Ornegin bir firma belirli bir yatirim
projesi igin bankadan kredi talep ettiginde, yatirmmin risk ve getirileri
hakkinda bankadan daha fazla bilgi sahibidir. Bankanin s6z konusu yatirimla
ilgili daha fazla bilgi sahibi olmak istemesi halinde, bunu piyasadan elde
etmesi miimkiin olmayacaktir. Kald1 ki istenen bilginin piyasadan kolaylikla
elde edilmesi halinde, bilgi sahibi olmanin higbir avantaji1 ve getirisi olmadig1
gibi, piyasalarda islem yapilmasi igin higbir gidi (incentive)
bulunmayacaktir. Piyasalarda islem yapilmasinin temel nedeni, bu bilgi
farkliliklarina dayanmaktadir (Mishkin, 1998: 1; Stiglitz, 1994a: 33-41 ve
1994b: 7-13). Kisacas1 bilgi yapisinin asimetrik bir yapida olmasi ve bilgi
edinme maliyetlerinin varligi, finansal piyasalar geleneksel mal ve hizmet
piyasalarindan hem farkli kilmakta hem de piyasalarin ¢6kiis olasiligini kendi
icinde tagimaktadir. Dolayisiyla klasik gelenekte kabul edildigi bigimiyle,

"Post Keynesyen iktisatta klasik gelenekteki ‘mantiksal zaman® kavrami yerine
‘tarihsel zaman’ kavrami kullanilir. Onlara gore zaman, geri dondiiriilemeyen ve
tekrarlanamayan tarihsel bir siirectir. Ekonomi bu tarihsel zaman i¢inde, geri dondiiriilemeyen
bir gegmisten Ongodriilemeyen belirsiz bir gelecege dogru ilerlemektedir. Piyasa giigleri,
gelecegin bilinemezligi ve dngoriillemezligi ile ilgili degildir. Bunun i¢in gelecege dair ‘bilgi’
sadece ge¢misteki olaylardan hareketle dolayli olarak ve belirli bir olasilik g¢ergevesinde
bi¢imlendirilir. Ancak ger¢ek hayatta bu tiirden hesaplanabilir olasiliklara ulagilamayacagi i¢in,
gelecek bilinemez. Bireyler kararlarini alirlarken kendi hayal giiglerine ve bekleyislerine
giivenmek durumundadir (Arestis, 1996: 116; Davidson, 1991: 131; Dow, 1986-87: 242-243).
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piyasa ekonomisinin igsel olarak istikrarli bir yapiya sahip oldugunu ileri
stirmek rasyonel degildir.

Ekonominin belirsizlik kosullar altinda islemesi veya bilgi yapisinin
asimetrik olmas1 durumunda, paranin iktisadi olaylar1 etkilemeyen, yansiz bir
degisken olarak ele alinmasi miimkiin degildir. Para, klasik gelenekte
varsayildigi gibi basit bir degisim araci olmanin Gtesinde, bugiinle gelecek
arasinda bir koprii islevi goren, korku ve endiselerimizi gideren, gelecege dair
giivensizliklerimizi yatigtiran bir tasarruf araci, servet biriktirme yollarindan
biridir. Belirsizligin egemen oldugu ve bu nedenle gelecege dair bekleyislerde
onemli degigmelerin olabildigi gercek diinyada para, bor¢larin 6denmesi ve
cesitli yatirim araglarinin satin alinmasinda kullanilan bir finansman aracidir
(Arestis, 1996; Davidson, 1965: 47-48; Keynes, 1936: 293-294, 1937a: 216;
Minsky, 1975: 70-73).

Boylece ozellikle Keynes ve Post Keynesyen iktisatgilarin katkisiyla
para talebi (veya likidite tercihi) fonksiyonu, “finans motifiyle para talebi ni
de igerecek bir sekilde genisletilmektedir. Finans motifiyle para talebi, kar
bekleyislerindeki artisa bagli olarak bir yatirim kararinin alindig1 zaman ile
beklenen kérlarin realize edildigi zaman arasindaki farktan dogmaktadir.
Ayrica herhangi bir tasarruf kararindan bagimsiz olarak para arzinin igsel bir
sekilde belirlenmesi’® sonucunu ortaya koymaktadir (Davidson, 1990;
Keynes, 1937h, 1937c).

Analizin belirsizlik temelinde veya asimetrik bilgi olgusuna dayali
olarak yapilmasi ve buna bagli olarak para ile para arz ve talebine yiiklenen
onem, Keynesyen modele, klasik gelenekte dngoriilenden oldukga farkli bir
yapt kazandirmaktadir. Bu farklilik o6zellikle yatirimlarin tasarruflardan
bagimsiz oldugu diisiincesinde kendini gosterir.

Keynesyen analizde tasarruflar gelir diizeyine bagli iken, efektif
talebin belirleyici unsuru olarak yatirimlar girisimcilerin kér bekleyislerine
baglidir. Faiz oranlari1 yatirimlar agisindan dissal bir degiskendir. Zira faiz,
tilketimi kismanin karsilig1 veya tasarruf-yatirim dengesini saglayan bir fiyat
degildir. Likiditeden vaz gegmenin 6diilii olarak faiz, serveti nakit bigiminde

"8Para arzinimn igselligi diisiincesi 6zellikle Post Keynesyenlerin iizerinde dnemle
durdugu bir konudur ve finans gilidiisiiyle para talebinin varligmna dayandirilir. Post
Keynesyenlere goére para, toprakta veya agagta yetisen her hangi bir iriin degildir. Para,
sermaye varliklarinin yaratilmasi ve kontrol edilmesine yonelik olarak bankalar ve diger
finansal kuruluslar tarafindan yaratilmaktadir. Ayrica bankalar pasif bir sekilde kredi veren ve
yatirim yapan kuruluslar degildir, diger herhangi bir firma gibi amac1 kar maksimizasyonu olan
kurumlardir. Dolayisiyla para yaratimi, bankalarla miisterileri arasindaki kar maksimizasyoncu
davraniglar sonucu dogal olarak ger¢eklesmektedir. Firmalarin kar beklentileri arttiginda ekstra
finansmana ihtiya¢c duyulmakta ve kredi talebi artmaktadir. fyimserligin bankalar tarafindan
paylasilmasi halinde kredi arz1 artmakta, boylelikle para arz1 igsel olarak artirtlmis olmaktadir
(Arestis, 1996: 120-121; Davidson, 1965: 47-48, 1990: 11-19; Minsky, 1986).
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tutma arzusu ile mevcut nakit miktarim dengeye getiren fiyattir ve para
piyasasinda belirlenir (Keynes, 1936: 172-173). Yatirimlar ise ‘bir sermaye
malindan beklenen getirilerin bugiinkii degerini sermayenin arz fiyatina
esitleyen iskonto orani’ olarak tanimlanan sermayenin marjinal etkinligi
tarafindan belirlenmektedir. Beklenen gelir akimlar1 cari faiz oranmindan
biiylikse yatirimlar artmakta, kiigiikse azalmaktadir. Kisacasi yatirimlarin
belirlenmesinde bekleyisler 6n planladir.

Tasarruf ve yatirim kararlarinin toplumun farkli kesimlerinde farkli
giidiilerle belirlenen biiytikliikler olmasi durumunda, bu iki kavramin,
klasiklerin ongordiigii bigimde, en azindan donem bas1 (exante) esitligi s6z
konusu olmayabilecek (Akyiiz, 1977: 212; Bugra, 1995: 259), bu durumda
Say Yasasi anlamini yitirecek demektir.

Para ile faiz arasinda kurulan iliski, analizin bir bagka farkliligim
olusturur. Paranin bir zenginlesme arac1 olarak goriilmesi ve para arzinin i¢sel
olarak belirlenmesi, ekonominin reel ve parasal kesimleri arasinda karsilikli
bir etkilesimi ortaya koyarken, miktar kuramina bagli olarak ortaya ¢ikan reel
kesim — parasal kesim ayriligi (klasik dikotomi) diisiincesi de anlamsiz
kalmaktadir.

Bu farkliliklar temelinde Keynesyen iktisatcilar, konjonktiirel
dalgalanmalar1 psikolojik etkenler temelinde degerlendirmekte, bekleyislere
biiylik onem atfetmektedir. Buna gore konjonktiiriin canli, durgun ya da krizde
olup olmamasi, ekonomik birimlerin iyimser ya da kotiimser bekleyislerine
sekillenmektedir. Iyimser bekleyislerin yaygin oldugu genisleme
donemlerinde, kérlarin artacagi yoniindeki beklentilere paralel olarak yatirim
talepleri ve yatirimlar artmaktadir. Finansal kesimin de iyimser bekleyisleri
paylagmasi sonucu borglanma oranlari artmaktadir. Genisleme siireci boyunca
devam eden iyimser beklentiler, bor¢lanmanin ve faiz oranlarinin daha da
artmasina ve faiz 6demelerinin giderek yiikselmesine neden olur. Faiz
oranlarindaki artigla birlikte, beklentiler tersine donerken yatirimlar ve karlar
azalmaya baglar ve daralma asamasina gegilir. Daralma asamasi1 boyunca hem
firmalarin hem de bankalarin likidite tercihi giderek daha fazla artar, para ve
kredi arz1 igsel olarak azalir. Belirsizlik ve asimetrik bilginin neden oldugu
sorunlara bagli olarak ortaya ¢ikan finansal istikrarsizlik ekonominin
tamamina yayilir. Siireg, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan giiven ¢okiisiiyle
finansal krizle sonuglanir.”

Ozetle finansal piyasalar canlanma donemlerinde kredi kosullarimi
genisletmek, daralma donemlerinde kredileri kismak suretiyle konjonktiirel
dalgalanmalara siddetlendirme egilimindedir. Bir diger ifade ile finansal
rahatlik geniglemeyi, finansal darlik gerilemeyi koriiklemektedir. Sonug

Keynesyen konjonktiirel dalgalanma analizi i¢in ayrica bkz. Keynes, 1936:
Mishkin, 1998; Minsky, 1975: 120-123; Dow, 1986-87: 242-247.
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olarak kapitalist piyasa ekonomileri kendiliginden tam istihdami
saglamamakta, sahip oldugu finansal 6zellikler nedeniyle ciddi konjonktiirel
dalgalanmalara neden olmaktadir (Minsky, 1986: 10, 178 ve 1992: 8;
Mishkin, 1998; Dow, 1986-87: 247-248).

Ekonomik isleyise yonelik bu temel diisiinceler altinda Keynes ve
Keynesyen iktisat¢ilar, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin
konjonktiir iizerinde 6nemli ve kalici etkiler ortaya koydugunu ileri siirerler.

Ik olarak sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, hiikiimetlerin
bagimsiz iktisat politikasi izlemelerine engelleyecektir. Zira finansal agidan
liberalize olmus bir diinyada uluslararasi sermaye, iilkeler arasi faiz
farkliliklarina son derece duyarlidir. Serbestlesme sonucu sermaye, faiz
oranlarinin disiik oldugu iilkelerden yiiksek olan iilkelere gitmekte, bu arbitraj
stireci, faiz oranlarinin diisiik oldugu iilkelerde yiikselmesine, yiiksek oldugu
iilkelerde diismesine neden olacaktir. Bu durumda yetkililerin yurtici
yatirimlar1 uyarmak, istihdam ve gelir diizeyini artirmak, dis ticaret dengesini
iyilestirmek i¢in faiz oranlarimi diisirmeleri miimkiin olmamaktadir. Aksi
takdirde iilkeden onemli sermaye cikisi s6z konusu olacaktir. Dolayisiyla
yurti¢i yetkililerin kullanabilecekleri tek dolaysiz arag, yabanci yatirimlarin
artirilmasi kalmaktadir (Keynes, 1930: 309, 1936: 336; Davidson, 2007: 19).
Bu cercevede yatinm ve istthdami artirmak icin diisiik faiz oranlarina
gereksinim duyan iilkeler, siirekli bir eksik istihdam durumuna kilitlenmis
olmaktadir (Palley, 1999).

Sermaye hareketlerinin bir diger etkisi, yurti¢i para ve kredi arzi
iizerinde ortaya koydugu etkilerdir. Zira sermaye hareketliligiyle birlikte,
yerlesiklerin ve yerlesik olmayanlarin se¢ebilecekleri mal ve varlik yelpazesi
genislemekte, kiiresel olarak ortaya ¢ikan bir iyimserlik dalgasi spekiilatif
balonlara ve konjonktiirel genislemelere onciiliik edebilmektedir. Boyle bir
ortamda uluslararast portfdy yatirimeilart likit fonlarini, faiz oranlarinin
yiiksek oldugu s6z konusu ekonomiye yonlendirirken; sinirli mevduatlara
sahip yerel bankalar da asir1 risk dstlenerek uluslararasi bankalardan
bor¢lanma yoluna gidebilecektir. Boylece merkez bankasi nominal para arzini
degistirmese bile, para ve kredi arzi i¢sel bir sekilde artmis olacaktir.
Kredilerdeki artis, likidite kisit1 altindaki firma ve hanehalkini toplam talebi
artirict yonde tesvik ederken, konjonktiirel bir genisleme ortaya g¢ikacaktir
(Arestis ve Glickman, 2002: 242; Eichengreen, 1999b: 3; Dow, 1986-87;
Mishkin, 1998; Stiglitz, 2000).

Bununla birlikte siire¢ sonsuza kadar devam edip gitmemektedir. Zira
agir1 sermaye girisleri sonucunda yerli para asirt degerlenirken, hem finansal
hem de reel sektorler asir1 kirtlgan hale gelmekte ve 6nemli cari islem agiklari
ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii yerli paradaki asir1 degerlenme ve kredi patlamasi,
Ozellikle ticareti yapilamayan veya iiretken olmayan sektorlerdeki talep
genislemesine yol agmaktadir. Bunun yaninda doviz kurlarindaki her artig
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(yerli paranin degerlenmesi), yurti¢i endiistrilerin sadece dis piyasalardaki
paylarim kaybetmelerine degil, ithalat daha ucuzladig: i¢in yurti¢i piyasa
paylarimi yitirmelerine de neden olmaktadir. Sonugta yurti¢ci firmalarin
rekabet giicli olumsuz yonde etkilenirken, ticaret ve reel yatirim kararlari,
uluslararasi spekiilasyona bagiml hale gelmektedir. Sistemin kirilganligi ve
ekonomik durumun zayifligiyla ilgili risk algilamalarmin yiikselmesi,
spekiilatif ataklar seklinde ters soklar yaratabilmekte, bu soklar, hizli bir doviz
krizine doniisebilen oldukca biiyiilk sermaye c¢ikiglarina yol agarken, tiim
finansal sistemin ¢6kmesine neden olabilmektedir (Davidson, 1998: 6-7;
Jansen, 2003; Mishkin, 1996, 1998, 1999; Stiglitz, 2000).

Ekonominin finansal kirilganliga ve krizlere maruz kalabilmesinin bir
diger nedeni, ekonomideki giivenli finansman birimlerinin zaman iginde
spekiilatif ve Ponzi tipi finansman birimlerine doniismesidir. Zira
serbestlesmeyle birlikte, bir yandan yerlesikler yabanci para birimi cinsinden
borg-rezerv oranlarini biiyiitiirken, diger yandan merkez bankas1 déviz rezervi
biriktirmektedir. Rezervlerin borglara oranla yeterli miktarda oldugu durumda
ekonominin giivenli finansman biriminde oldugu kabul edilebilir. Ancak
ekonomik isleyisteki icsel siiregler 6zellikle de kisa vadeli yiikiimliiliikleri
artirmakta, bor¢-rezerv oranlari yilikselmektedir. Bu kosullar altinda déviz
kurlar, istikrarsizligin artip artmayacagiyla ilgili belirsizliklerin 6nemli bir
kaynagidir. Yurti¢i finansal kosullarda bir bozulma olmasa bile, doviz
kurlarindaki yiikselme spekiilatorlerin yerli paraya yonelik kuskularini
artirabilecektir. Bu durum yurtigi varliklarin satisina ve sermaye ¢ikislarina
yol agarken, bir yandan varlik fiyatlarinin diismesine, diger yandan hem
yurtici bor¢lularin hem de borg verenlerin bilangolarmin kétiilesmesine yol
acacaktir. Hali hazirda giivenli finansman durumunda bulunan birimler dahi,
boyle bir durumda spekiilatif ve Ponzi birimlere doniisebilecektir. Sonugta
sermaye giriglerinin tersine donmesi genisleme donemini sonlandirirken
daralma asamasi gittikce derinlesecek, ekonomi bir bor¢-deflasyon siirecine
girebilecektir (Arestis ve Glickman, 2002: 244; Dow, 1986-87).

Ozetle Keynesyen analize gore konjonktiir sermaye girisleriyle
genislemekte, sermayenin ani ¢ikiglartyla daralmaktadir. Bir diger deyisle
spekiilatif faaliyetler uluslararasi bir boyut kazanmakta, sermaye hareketliligi
istikrarli bir biiylime yerine istikrarsizlig1 artirmaktadir (Arestis ve Glickman,
2002; Davidson, 1998; Dow, 1986-87; Kregel, 1998; Mishkin, 1996, 1998,
1999; Palley, 1999).

2.3. Marksist Gelenekte Iktisadi Dalgalanmalar ve Kisa
Vadeli Sermaye Hareketlerinin Etkileri

Marksist gelenekte konjonktiir analizi, hem Klasik hem de Keynesyen
analizlere gore oldukca farkli bir sekilde, birikim ve boliisim iliskileri
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cercevesinde yapilmaktadir. Iktisadi dalgalanmalarin kapitalist sisteme 6zgiin
olaylar oldugu, kapitalist iiretimin 6zelliklerine bagli olarak ortalama on yillik
stirecler icinde devresel ve siirekli olarak meydana geldigi savunulur (Marx
1867: 603, 1894: 317). Buna gore ekonominin genigleme, daralma ve kriz
asamalari birbirini takip etmekte, her agama bir digerinin hem baglangict hem
de sonucu olmaktadir. Diger bir ifade ile konjonktiiriin kriz asamasi yeniden
genisleme asamasina gegis kosullarini yaratmakta, genisleme asamasi da
daralma ve kriz kosullarini olusturmaktadir. Bu bakis agisi, Savran’in (2013:
49) da ifade ettigi gibi, Marx’in konuyla ilgili en temel farkidir.

Ote yandan Marx’a gére bu dalgalanmalarin nedeni, diger iki
gelenekte oldugu gibi, para ve kredi hacmindeki genisleme veya daralmalar
ya da efektif talep diizensizlikleri degildir. Ona gére bu tiir nedenler, iktisadi
dalgalanma veya krizlerin sadece bir belirtisi niteligindedir (Marx, 1867:
604). Ona gore konjonktiirel dalgalanmalarin nedeni, kapitalist tiretim
stirecinin temel Ozelliklerinde aranmalidir. Arti deger iiretiminin stirekli
olarak genisletilmesine dayali sermaye birikim siirecinde, art1 degeri yaratan
emegin makine ve techizatla ikame edilmesi (sermayenin organik
bilesimindeki ylikselme) kar oranlarin1 azaltmakta ve bdylece asirt birikim
krizlerinin ortaya g¢ikmasi kacinilmaz olmaktadir (Clarke, 1990-91: 463;
Savran, 2013: 51).

Marksist gelenekte, diger yaklagimlara gore farkli bir bakis agisinin
ortaya ¢ikmasi, temelde paraya atfedilen 6nem ve paranin ekonomik isleyiste
yerine getirdigi islevler baglaminda ele alinabilir.

Marx’a gore para, biitiin metalarin degisim degerlerini temsil eden
0zel bir metadir. Para, metalarin degisim degerinin bir billurlagmasidir.
Degerin bagimsiz bir bigimi ve tiim metalarin evrensel esdegeri olarak para,
ekonomik igleyis acisindan ii¢c temel isleve sahiptir. Bunlar deger dl¢iisii,
dolasim aract ve para olarak para islevleridir (Marx, 1859: 69; 1867: 97).

Marx’a gore (1859: 157-158) deger Ol¢iisii birimi ve dolagim araci
olan herhangi bir meta, bu 6zelliklere sahip olmasindan dolay1 para olarak
paraya doniismekte ve paranin kendisi, maddi zenginligin somut temsilcisi
olmaktadir. Her meta 6zel bir ihtiyacin karsilanmasinda maddi zenginligin bir
animt ifade ederken, para, derhal herhangi bir ihtiyag maddesine ¢evrilebilir
Ozellikte oldugu i¢in biitlin ihtiyaclar1 karsilar. Para, bireysel goriiniimii ile
evrensel zenginliktir.

Bir zenginlik gostergesi ve zenginligin kaynagi olarak kabul edilen
para, kaynak kullanimina imkén verdigi i¢in hem deger biriktirme, hem kredi-
para olarak ddeme araci ve hem de evrensel para olma islevlerini yerine
getirir. Tim bu islevler, paranin bir sermaye olarak islev gdrmesini
saglamaktadir. Zira her yeni sermaye tiim piyasalara, sermayeye doniisecegi
para bi¢iminde ¢ikmaktadir.
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Kapitalist liretim bi¢giminin isleyis mekanizmasi hakkinda fikir veren
paranin sermayeye doniisiimil sdyle agiklanabilir.

Basit meta tiretiminden farkli olarak kapitalizmde siire¢, sermayenin
genel formiilii olarak adlandirilan P-M-P' (Para-Meta-Para') seklindeki para
dolagimina uygun olarak islemektedir. Kapitalist, liretimi baglatmaya yetecek
kadar para ile ise baslamakta, bu parayla emek giicii ve diger tiretim araglarini
satin alarak meta {retimini gerceklestirmektedir. Daha sonra bu metalar
piyasada daha fazla paraya doniistiirmektedir. P-M ve M-P' seklinde iki ayr1
evre biciminde yani satin alma ve satma bigiminde ele alinabilecek bu siirecte
evrelerin ayrihig® ihmal edildiginde geriye P-P' kalir. Siirecin hem baginda
hem de sonunda para yer almakla birlikte, para siirecten artarak ¢ikmustir. (P-
P') boylece art1 degeri gosterir ve deger sifirdan biiyiik olmadikca siireg
anlamsizdir, yani bu durumda kapitalistin yatirim yapmasi sagma olacaktir.
Sonug olarak bu hareketin bilingli temsilcisi olarak para sahibi, kapitalist
haline gelmektedir. P-M-P dolasiminin esas kaynagi, degerdeki veya kardaki
bu artistir ve onun biricik amaci da budur (Marx, 1867: 150-158).

Sermayenin genel formiilii iiretim siirecinin farklt asamalari
araciligiyla gosterildiginde, farkli sermaye tiirlerinin toplam dongiisiini
gostermek de miimkiin olur. Buna gore sermayenin toplam dongiisel hareketi,

P—-M..R.M —-P
veya daha agik bigimde soyledir:
P-M<ES . .R..M —P

Toplam dongiisel hareket {i¢ asamadan olusmaktadir (Marx,
1885:33). Birinci asama: Kapitalist, meta ve emek piyasasinda alict olarak
ortaya cikar; parast metalara doniisiir veya P-M dolasiminda gecer. Jkinci
asama. Satin alman metalarin iiretken tiiketimi [R]. Burada kapitalist meta
ureticisi olarak hareket eder; sermayesi iiretim siirecinden gecer. Sonug,
iiretimine katilan dgelerden daha fazla deger tasiyan metadir [M']. Ugiincii
asama: Kapitalist piyasaya satic1 olarak geri doner; metalar1 paraya doniisiir
ya da bunlar M-P dolasim hareketinden geger.

Bu agamalarin her biri ii¢ farkli sermaye bigimiyle ilgilidir: para (ya
da finansal) sermaye, iretken sermaye ve meta (veya ticari) sermaye.
Kapitalistin iiretim araglar1 (UA) ve emek giicii (EG) satin aliminda kullandig1
para sermaye, bu ddngiiniin P-P' kismiyla ilgilidir. Uretken veya sanayi
sermayesi, kapitalistin satin aldig1 emek giicii ve diger tiretim araglarinin

80Dolasim siirecindeki satin alma ve satma evrelerinin ayrilmis olmasi, paranimn
dolagim alanindan ¢ekilerek biriktirilme olasiligina isaret etmesi bakimimdan 6nemlidir. Ciinkii
bu durumda Ercan’in (1997: 300) da ifade ettigi gibi, ‘her satin alma bir satig her satis da bir
satin almadir’ diisiincesini ima eden Say Yasasinin gecersizligi soz konusu olacaktir.
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iretimde kullanildigi asamadir. Ticari veya meta sermaye ise iiretken sermaye
tarafindan ortaya konulan siirecin M' kismmin satigtyla ilgilidir. Uretilen
mallarin satilmasi sonucu, bir sonraki iiretim ¢evriminin finansmani da
saglanmis olmaktadir. Ancak kapitalistlerin meta satisindan elde ettikleri
karlarin tamamu tekrar yatirnma donmemektedir. Her {i¢ evrenin ortak noktasi,
degerin kendisini genigletmesinin belirleyici amag, itici gli¢ olmasidir (Marx,
1867: 33-95).

Sermayenin {i¢ evresi, bir yandan kapitalist iiretim bi¢imindeki temel
amacin her defasinda daha fazla meta iiretimi ve bdylelikle daha fazla kar elde
etmek oldugunu gosterirken, diger yandan para ve finans ile {iretim ve
ticaretin i¢ ige gecmis oldugunu gosterir. Dolayisiyla klasik analizde
varsayilan paranin nétr, reel ve parasal kesimlerin ayriligini vurgulayan klasik
dikotomi anlayis1 burada gecerliligini yitirmektedir.

Ote yandan amacin daha fazla kar oldugu boyle bir déngiisel akimda,
kar oranlarinin diisiik ya da yiiksek olusuna bagl olarak para sermaye dolasim
stirecine girmeyebilmekte, bir asir1 birikim krizi ortaya ¢ikabilmektedir. Bir
diger deyisle Marksist analize gore kapitalist iiretim bi¢ciminde kapitalistin
davranisi, kapitalistin davranisi lizerinde de kér oranlar1 en énemli degisken
olmaktadir.

Gorildiigi gibi kapitalist tiretimin amaci her defasinda iiretim yoluyla
deger fazlasi yaratmak ve arti deger realizasyonu saglamaktir. Kapitalist
iiretimin gelismesiyle birlikte, kapitalistler bu amaglarin1 emek verimliligini
artiracak tiretim yontemlerini gelistirmek ve bdylece iiretim maliyetlerini ve
isglicli degerini azaltarak gerceklestirmeye cabalar. Bunun sonucu, her
defasinda piyasaya daha fazla meta siiriilmesidir. Ancak iiretimdeki bu artisin
talep genislemesini karsilama gibi bir niyetle hi¢ ilgisi yoktur, tamamen art1
deger tiretimini artirma tutkusundan ileri gelir (Clarke, 1990-91: 454; Marx,
1894: 43, 216-217).

Emek verimliligi arttik¢a, sermayenin organik bilesimi (degismeyen
sermayenin degisen sermayeye orani) yiikselirken kar orani diigme egilimine
girecektir. Degigen sermayenin degismeyen sermayeye oranla siirekli
azalmasi, sermayenin organik bilesiminin gittikge daha yiiksek diizeylere
ulagsmas1 demektir. Bir diger a¢idan bu, emegin toplumsal iiretkenliginin de
stirekli gelismesinin bir bagka ifadesidir. Bunun dogrudan sonucu, art1 deger
oraninin siirekli diisme gosteren bir kar orami ile temsil edilmesidir. Bu
nedenle kar oranindaki bu siirekli diisme egilimi, emek verimliligindeki

stirekli gelismenin kapitalist iiretim tarzina 6zgii bir ifadesidir (Marx, 1894:
189-190).

Kapitalist {iretim ve birikimin gelismesi, her bireysel kurulus igin
daha genis yatirimlar yapilmasini miimkiin kilar. Bir bagka ifade ile birikimle
birlikte ek sermayeye doniistiiriilebilen sosyal servet artar, bu artis ayni1 liretim
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dallarinda daha fazla yatirim veya yeni yatirimlar artirir, daha kiigtik 6lcekte
olsa da kapitalistlerin sayisinda artiga neden olur (Marx, 1894: 195).

Asirt meta ve sermaye birikimi, genisleyen sermayelerini realize
etmek isteyen kapitalistler arasinda bir rekabete yol acar. Ancak piyasa
siirlari, kapitalistler i¢in bir engel degildir. Rekabet baskist altinda siirl
piyasa engelini agsma ¢abasi, sermayenin yeni ihtiyaglar yaratma ve pazari
diinya oOlgeginde genigletme egilimlerini besler. Piyasalarin daha fazla
genislemesi, asir1 birikim ve agir1 meta tiretimi egilimlerini dizginlemese de,
bu egilimlerin karsisindaki engelleri bir siireligine ortadan kaldirir. Fakat
iiretim piyasanin sinirlart 6tesine geger gecmez, bu engeller yeniden ortaya
cikar ve piyasanin sinir1 bir engel olarak karsilarina dikilir. Rekabet baskisi
acik bir krize evrildikce iyice aciga ¢ikar. Asiri liretim, ancak sermayenin
degersizlesmesi, liretim kapasitesinin yikimi ve emek fazlaliginin azaltilmasi
yani isten ¢ikarmalarla giderilir (Clarke, 1990-91: 456-457).

Kriz esnasinda belirli bir miktar sermaye kullanilamaz duruma
gelirken, bir kisminin tamamen yok olmasi ve bazilarinin da nispeten az bir
kayipla kurtulmasi, vb. soz konusu olabilecektir. Ama Oyle ya da boyle
stirecin sonunda belirli bir miktar sermayenin {iretim siirecinden ¢ekilmesi
veya tamamen yok olmasi kagmilmazdir (Marx, 1894: 224-225). Bir baska
ifade ile kosullar ne olursa olsun, kriz bir kez baslayinca sabit ve degisen
sermayenin bir kismi sermaye olarak islevini yerine getiremeyecek, pek ¢cok
firma kapilarim kapatacaktir. Bunun yaninda iiretimdeki durgunluk isgi
sinifinin bir kisminin issiz kalmasina ve hali hazirda c¢alisan kesimin,
ortalamanin altinda bir iicretle calismasina boyun egecek kosullar1 da yaratir.
Boyle bir durumda kér oranlarimin artmasi s6z konusu olur. Ayrica hali
hazirda kullanilan degismeyen sermayenin degerindeki diisme de kar
oranlarini artiran bir diger etkendir. Dolayisiyla iiretimdeki durgunluk yine
kapitalist sinirlar iginde bir sonraki genisleme dénemi kosullarini hazirlamig
olur. Bdylece konjonktiirel hareket yeni bastan baglar. Durgunluk nedeniyle
degerinde kayiplar ortaya ¢ikan sermaye eski degerini tekrar kazanir. Bu kisir
dongii, artan tiretim kosullarinda ve daha da geniglemis piyasada tekrar edilir
(Marx, 1894: 225-226).

Ozetle her depresyon donemi, kapitalistler acisindan kétiiliiklere bir
care bulunma asamasidir. Asgir1 meta iiretimi asir1 birikim krizlerine neden
olurken, depresyon donemleri yedek issiz ordusunu artirip sabit sermayenin
degerini diislirmekte ve lretimin karliligini geri getirmektedir. Biitiin bu
siirecin tekrar1 bir zaman sorunu olmaktadir.

Diinya pazarlarinin yaratilmasi ve kredi sisteminin geligmesi, soruna
belirli 6l¢iide ve gegici olarak ¢6ziim sunmakla birlikte, krizlerin 6nlenmesini
saglayamamaktadir. Hatta bu kosullarda, kapali ekonomide ortaya ¢ikan
dengesizliklerin daha da hizlanmast ve derinlesmesi s6z konusu
olabilmektedir. Bunun nedeni, kapitalist {iretim bi¢imi ve kredi sisteminin
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gelismesiyle birlikte diinya piyasalarina agilma, temelde para sermayenin
kiiresel varolus bi¢iminin degismesine, ekonomilerin daha spekiilatif nitelikli
bir karaktere biiriinmesine yol a¢masi, parasal ve reel birikimin gittikce
birbirinden ayrilmasina yol agmasidir.

Parasal birikimin reel birikimden kopmasi, temelde, bir yandan
paranin uluslararasi diizeyde yerine getirdigi islev, diger yandan faiz getiren
sermaye ile para ticaretinin gelismesi ve para ticaretiyle ugrasan bir kesimin
varlig1 nedeniyledir.

Marx’a (1867: 146-148) gore metalarin evrensel esdegeri ve maddi
zenginligin somut temsilcisi olarak para, kendine 6zgli meta olma 6zelligini
esas olarak uluslararasi boyutta, diinya pazarlarinda kazanir. Para, diinya
parasi, evrensel 6deme ve satin alma araci ve her tiirlii servetin evrensel olarak
kabul edilen somutlagmis bir sekli gibi hizmet etmektedir.®! Bir baska deyisle
paranin tiim islevleri, onun diinya parasi olma ozelliginde bir araya
gelmektedir. Bu yoniiyle i¢ ve dig dolagim araci olarak biriktirilmek zorunda
olan ulusal para, evrensel para olarak islev goriirken yerel niteliginden
styrilmakta, bir baska ulusal para ile ifade edilmektedir. Yani ulusal paralar
doviz kurlarina indirgenmektedir. Bu ara iglemler, bu isleri kendilerine 6zel
ugrasi alani haline getiren para tliccarlarinin varligina ve para ticaretinin
gelismesine neden olmaktadir. Zira paranin {ilkeler arasindaki akimi, déviz
kurlarindaki bitmez tilkenmez dalgalanmalara bagli olarak ger¢eklesmektedir
(Marx, 1867: 148, 1894: 280).

Para ticareti ve para kapitalistlerinin gelisiminin diger yani, faiz
getiren sermaye ve kredi sistemlerinin gelismesidir. Kapitalist sistemde para,
kendisini genisleten bir deger haline doniistiiriilebildigi i¢in, kendi kullanim
degeri diginda sermaye olarak kullanim degeri niteligi kazanabilmektedir.
Dolayisiyla para, potansiyel sermaye niteligi iginde kar {iretme araci olarak
kendine 6zgii bir meta halini almaktadir. Yani para, sermaye olarak meta
haline gelmekte, faiz getiren sermayeye doniismektedir (Marx, 1894: 298).

Faiz getiren sermayenin formiili P-P-M-P'-P' seklindedir. Baslangi¢
noktast A’nin B’ye borg¢ verdigi paradir. Para, B’nin elinde fiilen sermayeye
cevrilir, P-M-P' dongiisiinii gerceklestirir ve A’ya P' veya AP olarak doner.
Buradaki AP kérin sadece bir kismi olan faizdir. P-P" hareketinde herhangi bir
slire¢ yoktur ve para yaratan para soz konusudur. Dolayisiyla P-P', sermayenin
anlamsiz bir Ozeti haline getirilmis ilk ve genel formiiliidiir. Sermaye
bdylelikle faizin gizemli ve kendi kendini yaratan, kendi artisinin bir kaynagi
olarak goriiniin. Bu sey (para, meta, deger) simdi sirf bir gey olarak

81Marx’a (1894: 291) gore paranin diinya paras1 haline gelmesindeki ana etken, ticaret
ve tliccar sermayesinin gelismesidir. Ona gore ticaretin ve tliccar sermayesinin gelisimi, her
yerde degisim degeri iiretimine dogru bir egilim yaratmus, ticareti ¢esitlendirmis, hacmini
artirmig ve kozmopolitlestirmis, bdylece para diinya parasi haline gelmistir.
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sermayedir. Tiim yeniden {iretim siirecinin sonucu, bu seyin kendi iginde
tasidigr bir ozellik gibidir. Bu nedenle faiz getiren sermayede, bu otomatik
fetis, kendini genisleten deger, para doguran para, kendi saf halinde ortaya
cikarilmaktadir (Marx, 1894: 299-305, 343-344).

Faiz getiren sermaye ile birlikte kredi sisteminin gelismesi, bir yandan
is adamlarina ait yedek fonlarin yonetimi, para toplama ve 6deme, uluslararasi
O0demeler gibi uzmanlik gerektiren teknik islerin yapilmasi; diger yandan faiz
getiren veya para sermayenin yoOnetimine iliskin bor¢ alip-verme
islemlerinden dolay1 para ticaretiyle ugrasan kapitalistlerin varligina yol acar.
Boylece genel olarak biiyilk miktarlarda borg verilebilir para sermayenin
bankalarin ellerinde toplanmakta ve bankalar para sermayenin genel
yoneticileri haline gelmektedir (Marx, 1894: 354).

Kredi sistemindeki gelisme ve borg para verme isleminin bankalarin
elinde biiyiik boyutlarda toplanmasi, tek basina, reel birikimden farkli bir
bigim olarak borg verilebilir sermaye birikimini hizlandiracaktir. Aslinda borg
sermayesindeki hizli gelisme, yeniden iiretim siirecindeki gelismenin bir
sonucu oldugu i¢in reel birikime baglidir ve para kapitalistler i¢in birikim
kaynag1 olan kér, yalnizca {iretken kapitalistlerin asirdig1 artt degerden bir
indirim, bagkalariin tasarruflarindan saglanan faizin bir kismma el
konulmasidir (Marx, 1894: 445). Bir baska deyisle parasal birikim karlarin
giderek parasal birikime kullanilmasiyla ortaya ¢ikmakta, bor¢ sermayesi
birikimi sadece paranin, borg verilebilir para olarak {ist {iste yigilmasindan
ibarettir. Marx’a gore bor¢ sermayesi birikim siirecinde, ¢evrimin belirli
evrelerinde siirekli bir para-sermaye sigkinligi ve bu siskinligin kredideki
genislemeyle birlikte biiylimesi zorunludur. Ayrica bor¢ sermayesindeki
birikim, iiretim siirecini kapitalist sinirlarin 6tesine ve ilerisine gétiirmek i¢in
agirt ticaret, asir1 iretim ve asir1 krediyi gelistirmek durumundadir (Marx
1894: 449).

Marx’a gore para ticaretinin yapildigi bdyle bir siirecte para
kapitalisti, bagkalarinin tasarruflarini kendi sermayesi haline getirmekte ve
iiretken kapitalistlerin halktan sagladigi ve birbirlerine verdikleri krediyi,
kendisini zenginlestirmek i¢in 6zel bir kaynak haline getirmektedir. Maddi
servetin bilylimesine paralel olarak para-kapitalistler sinifi da biiyiimekte; bir
yandan isten elini ¢ekmis kapitalistlerin, rantiyelerin sayisi ve serveti
artmakta, diger yandan kredi sisteminin gelismesi bagl olarak bankerlerin,
borg para verenlerin, para babalarinin sayist artmaktadir (Marx, 1894: 388,
450-452).

Gelinen noktada ekonomilerin disa agilmasi halinde, para,
zamanlararasi fiyat1 olan faiz ile mekanlararasi fiyat1 olan déviz kurlarina
bagli olarak hareket ederken, tiretken yatirimlara yonelmektense, faiz getiren
yatirimlara veya doviz spekiilasyonu vb. yollarla spekiilatif karlar elde
edecegi kanallara yonelmekte ya da son derece likit bigimde kalmayi tercih
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edebilmektedir. Bir baska deyisle para-sermaye, uluslararasi sahnede
tamamen “seylesmekte” ve kendini bir amag olarak gérmektedir (Arin, 2003;
Bonefeld, 2007; Kose ve Oncii, 2003).

Bu durumda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve artmasi, parasal
birikimin reel birikimden giderek daha fazla kopmasina, zenginligin maddi
kaynagindan giderek uzaklagsmasina neden olmaktadir. Artan borg iliskilerinin
ulusal paralar ve karlilik iizerinde bir baski olusturmasi nedeniyle ddeme
problemleri ortaya ¢ikmakta, bor¢lanmanin daha yiiksek faizlerle
yapilabildigi siirece spekiilatif nitelikli yatirimlar daha cazip hale gelmektedir.
Buna bagli olarak her defasinda borglarin 6denmesine kaynak olusturan reel
yatirim ve kérlar azalacagi i¢in parasal birikim gittik¢e artmaktadir. Para, bu
sekilde daha fazla borg iliskilerinin finansmanina yonelmekte, boylece para
bir kurgusal sermayeye doniigiirken borglarin sermayelesmesine neden
olmaktadir. Spekiilatif nitelikli hareketler gittikce artarken, bu genislemelerin
sanal bir zenginlik olarak yarattig1 “sabun balonlar1” patladiginda, iilkelerin
daha da fakirlesmesi ve bir bor¢ krizine siiriiklenmesiyle sonuglanmaktadir
(Arm, 2003; Bonefeld, 2007; Kése ve Oncii, 2003).

Krizle birlikte ortaya ¢ikan iilkeden sermaye ¢ikisi, ardindan
yurtdisina gonderilen mallarin diisiik fiyatlarla satisi, iiretilen mallarin elden
cikarilmasi veya bunlar karsiliginda avans elde edilmesi i¢in meta ihraci, faiz
oranlarinin yiikselmesi, kredilerin kesilmesi, menkul kiymetlerin degerlerinin
diismesi ve bu yolla yabanci sermayenin iilkeye ¢ekilmeye caligilmasi,
yabanci1 tahvillerin elden ¢ikarilmasi ve nihayet bir y18in alacagi tasfiye eden
iflas seklinde bir dizi olaylar zinciri meydana gelir (Marx, 1894: 436, 438).

Ozetle spekiilatif nitelikli sermaye girisleri ekonomilerin yapay bir
sekilde genislemesine yol agarken, kar oranlarinin diismesiyle birlikte 6nemli
sermaye ¢ikislart yasanmakta ve ekonomi krize siiriiklenmektedir. Kapali
ekonomi kosullarinda kendiliginden ortaya ¢ikan dengesizlikler, spekiilatif
sermaye hareketleriyle hem hizlandirilmakta hem de derinlestirilmektedir.

3. SONUC YERINE

1980’11 yillarda finansal serbestlesmeyle birlikte pek cok iilkede pes
pese yasanan krizler, iktisat yazininda 6teden beri en tartismali alanlardan
birini olusturan iktisadi dalgalanmalar konusunu giindeme getirmis, kisa
vadeli sermaye hareketlerinin bu siirecteki roliiniin tartisilmasina yol agmustir.

Konuyla ilgili pek ¢ok teori ortaya atilmakla birlikte, ortaya atilan
goriisler iktisat literatiiriindeki Klasik, Keynesyen ve Marksist geleneklerde
ifade edilen diisiincelerle Ortiigmektedir. Buna gore ileri siiriilen iddialar
ekonomik isleyis ve bu isleyiste paranin roliine iligkin kabullere gore
sekillenmektedir.

134



S. Apaydin / Nevsehir Haci Bektas Veli Universitesi SBE Dergisi 5(2015)
115-139

S. Apaydin | Nevsehir Haci Bektas Veli University Journal of 1SS 5(2015)
115-139

Bu cergevede paranin sadece bir arag oldugu kabul edilen Klasik
iktisat gelenegini siirdiiren okullarda, kisa vadeli sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesinin 6zellikle gelismekte olan iilkelerdeki konjonktiirel
dalgalanmalar1 diizlestirecegi, bu tilkelerin rekabet giiclinii artirarak istikrarh
bir biiylimeyi yaratacagi savunulur.

Buna karsin Keynesyen ve Marksist iktisat geleneklerinde tam tersi
goriisler ileri siiriiliir. Paranin bir servet biriktirme araci olma 6zelligine vurgu
yapilan Keynesyen iktisatta, bilhassa finansal piyasa aksakliklarina baglh
olarak sermaye hareketliliginin iktisadi dalgalanmalar1 siddetlendirecegi,
ticareti yapilamayan sektorler lehine bir sonug ortaya koyacagi, boylece
sektorel asimetrileri olumsuz yonde etkileyecegi goriisii egemendir. Marksist
gelenekte ise paranin sermaye olduguna dikkat ¢ekilerek, ekonominin gelisme
stireciyle birlikte para sermayenin finansal piyasalar iizerinde giderek egemen
olacagi, bu sistem i¢inde paranin gittik¢e kendini bir amag olarak goérecegi ve
boylece reel ve parasal kesimlerin birbirinden uzaklasacagina vurgu yapilir.
Sermaye hareketlerine tanian serbestligin 6zellikle sektorel asimetriler
izerindeki olumsuz etkileri nedeniyle istikrarsizligi artiracagi, ekonominin
sicak para girislerine bagli olarak genisleme-¢okiis cevrimlerine maruz
kalacag: ifade edilir.

1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin ardindan
Tirkiye’de yaklasik 7-8 yilda bir ekonomik krizlerin yasandigi goz oniine
almirsa, serbestlesmenin Keynesyen ve Marksist geleneklerde ileri siiriilen
etkiler ortaya koydugu, bir anlamda Klasik gelenegin Ongoriilerinin
gerceklesmedigi soylenebilir. Kuskusuz iktisadi krizleri dogrudan ve sadece
finansal serbestlesmeyle acgiklamak bilimsel bir yaklasim olmayacaktir.
Bununla birlikte krizlerin belirli araliklarla yineleniyor olmasi, konunun
ampirik olarak aragtirilmaya deger bir yonii bulundugunun gostergesi olarak
ele aliabilir.
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