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Ozet: 2007- 2008 kiiresel mali krizinin baslica tetikleyicileri arasinda kiiresel mali
piyasalarda hikim stlren likidite fazlasi, Amerika Birlesik Devletleri’'nde esik alti konut
ipotek sézlesmelerinin kuralsiz olarak ¢ogalmasi ve buna mali kuruluslarin yetersiz
aktif-pasif ve risk yénetimi pratiklerinin eslik etmesi sayilabilir. Yasanan krizin ¢ok genis
kredi alanlarina, kiiresel mali piyasalara ve nihayet meta piyasalarina yayilmasi bu krizi
daha énce yasanmis benzerlerinden farkl kilan nitelikleridir. Bu ¢alismada séz konusu
krizin nedenleri hatirlatilarak, Keynesci bir perspektifle, krizlere yol agan fiyat
képliklerinin olusma slreglerinin kapitalizme ickin oldugu ve dolayisiyla rastlantisal
olmadigi savi tartisiimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Esik alti konut-ipotek krizi, Keynes, mali kriz, varlik-fiyat
koéplikleri, Genel Teori.

Crisis, Capitalism and Keynes

Abstract: The excess liquidity prevailing in the global financial markets, the
anomalous increase in the US Sub-prime mortgage agreements and the accompanying
incompetent debit-credit management of the financial institutions can be counted as
the leading triggering factors of the 2007-2008 global financial crises. The
dissemination of the crises to the vast credit fields, global financial markets and finally
to the commodity markets made the crisis unique among the several similar ones.
After reminding the leading reasons of the crises, we argue from a Keynesian
perspective that the asset-price bubbles that led to the crisis is embedded to
capitalism, and so, not random.

Keywords: Sub-prime mortgage crisis, Keynes, financial crisis, asset-price bubbles,
The General Theory.

Giris
2007'de ABD finansal piyasalarinda esik alti konut-ipotek krizi olarak
baslayan kriz, 2008 yilinin sonlarinda klresel mali piyasalarn etkiler hale
gelmistir. Yasanan krizin derinligi, zamanlamasi ve etki alaninin 1929 Blylk

Buhrani ile karsilastiriimaya baslanmasi icinden gecmekte oldugumuz siirecin
yikicl etkilerinin ¢ok ciddi bir dizeyde oldugunun delilidir. Simdiye kadar
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konuya iliskin oldukca genis kapsamli bir literatlir olusturulmus ve krizin cikis
mekanizmasi, tetikleyicileri ve klresel boyuta ulasmasinin dinamikleri ele
alinmistir.

Bu calismada ABD finansal piyasalarinda yasanan sorunun betimsel bir
tahlili yapilmakta ve vyasananlarin kapitalizmin igsel mekanizmalarindan
kaynaklanmis olabilecegdi ihtimali Gzerinde durulmaktadir. Yontem olarak,
Keynes’in Para Uzerine Risale (A Treatise On Money) adli yapitinda insa ettigi
parasal dolasim mekanizmas! hatirlatilarak, krize yol actigi ileri sirilen
sektorler arasi uyumsuzlugun rastlantisal olmadigi ele alinmaktadir.

2007 - 2008 Kiiresel Mali Kriz'in Asamalari

2007-2008 kuresel mali krizi birgok calismada da ele alindigi gibi
oldukca karmasik ve cgok yonli bir streg olarak yasanmistir. Krizin baslica
tetikleyicileri arasinda kliresel mali piyasalarda hiukim slren likidite fazlasi,
Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) esik alti konut ipotek s®zlesmelerinin
kuralsiz olarak gogalmasi ve buna mali kuruluglarin yetersiz aktif-pasif ve risk
yobnetimi pratiklerinin eglik etmesi sayilabilir. Yasanan krizin cok genis kredi
alanlarina, klresel mali piyasalara ve nihayet meta piyasalarina ve reel
ekonomiye yayilmasi bu krizi daha 6nce yasanmis benzerlerinden farkli kilan,
cok yonlu bir tecrtibe oldugu kanaatini yaratmistir.

Likit olma o6zelligini artarak kaybetmekte olan kiiresel tasarruflarin
gesitli menkul kiymet formlari arasinda salinmasiyla olusan varlik-fiyat
kdpuklerinin patlamasi krize yol agmistir. Sireci kategorize edersek baglica
bes asama olarak ilerlemis oldugunu gortriz (Orlowski, 2008: 3). Kriz ABD
emlak piyasalarindaki koplglin esik alti ve esik civarinda konut ipotek
kredileriyle daha da sisirilmesiyle basladi. ikinci asamada ipotek piyasalar
disinda baska varlik piyasalarina da sigradi ve sadece ipotek firmalari ve
yatirim bankalarini dedil genel bankacilik sistemini de etkilemeye bagladi.
Ugilincli asamada en kétli durumda olan bankalardan (Bear Sterns, Northern
Rock ve daha sonra Lehman Brothers) buytk miktarlarda pasif gekilmesiyle,
kiresel likidite sikintisi tetiklenmis oldu. Doérdiinci asamada temel olarak
teminath borg yukidmldluklerinin (CDOs) ¢okmesiyle, kilresel likidite vadeli
piyasalara (future markets) yotneldi ve bu piyasalarda da kopuk etkisi
yasandi. Son olarak, Eylil 2008'de Lehman Brothers’in iflasini ilan etmesi ve
ABD yatirim bankacilidinin goékme noktasina gelmesiyle bliyik miktarlarda fon
risksiz menkul kiymetlere tasindi ve kriz tepe noktasini goérdi (Orlowski,
2008: 8).

Krizin ortaya ciktigi donemden oOnceki iki yil iginde faiz hadleri
artmaktaydi. Bu gidisat kredi piyasasi dizenlemelerinde dedisikliklere,
bankacilik sisteminde bir gevseklik haline ve normal ihtiyatl kredi verme
standartlarinda bir gerilemeye yol acti. Faiz hadlerinin normalin gok uzaginda
distk seyrettigi uzun bir donem yasanmis oldu. Boyle bir ortamda geri
dénmeyen ipoteklerle birlikte, maraz, ABD yatirm bankalarina ve ticari
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bankalarina ve geliskin bir tlirev piyasalari agi araciliiyla da tim dlnyaya
sigradi. Izleyen dénemde krizin reel ekonomiyi de etkisi altina almasi ciddi bir
kredi alma zorlugu slireci ve hisse senedi piyasalarinin da cokmesi ve
durgunluga yol agmasiyla gerceklesti (Bordo, 2008: 15).

Ozetleyecek olursak ABD’de mali kuruluslar kredi siciline bakmasizin
insanlari ipotekli konut kredileriyle borclandirdilar. Bor¢c verme sdrecini
cigirindan cikaran bulus, kredilerin menkul dederlere déndstiiriilmesi oldu.
Curtk krediler, kredi veren mali kurulus icin riskli dedildi ¢linki krediler
menkul dederlere donustlrilince risk de baskalarina devrediliyordu (Boratav,
2009: 168 ).

“ilk kredi acan kurulus icin borcun 6denip ddenmemesi énem tasimaz;
zira, borg baskasina satilmistir; risk ona geger. Bu borg senetlerinin,
tekrar ve tekrar, Ustelik yepyeni (6rnedin kredi kartlarina bagli) borglar
da eklenerek satilmasi sonunda kimin, ne kadar borglu oldugu bilinemez;
Ustelik bu borg senetlerinden olusan varliklarin dederi de hesaplanamaz.
Bu karmasik finansal araglar, sonunda, sermaye piyasalarinin da
tikanmasina yol actilar” (Boratav, 2009: 169).

O halde bu sireg icinde dederi ve glvencesi belirsizlesen menkul
dederlerin satilmasi nasil gergeklesti? Gergeklesti ginki pek cogu devasa
finansal kuruluslar olan alicilar ve pazarlayicilar kopigin sismeye devam
edecedi beklentisine sahiptiler. Ustelik borca dayali menkul dederlerin tahsil
edilememe riskine karsi sigortalanmasindan olusan “finansal Grtnler”, riski
sigorta sirketlerine devrediyordu.

Oyleyse beklentiler o yénde oldugu icin sismeye devam eden képiik ne
vesileyle patladi? Cesitlilik gosteren ve kim tarafindan tutuldugu neredeyse
takip edilemez diizeyde karmasiklasan finansal varliklarda gerceklesen deger
artiglari, milli gelirin bliydme hizinin Ustliinde seyrettikge, koplik sismeye
devam eder ancak elbette bunun dodal bir siniri vardir. O dogal sinirin ne
oldugunu soéyle ifade etmek mimkiindir: Kisisel borglar ¢evrimin sonunda
kigisel gelirlerden, Ucretlerden O&denecektir. Mevcut durumda borglar
Ucretlerden daha hizli artmaktadir. Bu gevrimin bazi halkalar édenemeyen
borglar nedeniyle kopunca, bunlarin bagh oldugu menkul kiymetlerin degeri
de hizla distid. Bankalar, finansal kuruluslar ellerinde c¢ok yUkli miktarda
dedersiz kagit oldugu gercediyle bas basa kaldilar. Varliklarinin bir béltimii bu
kagitlardan olusan banka bilancolari da oladandsti bozuldu. Bankalar
birbirlerine kredi vermeyi kestiler ve finansal sistem durma noktasina geldi
(Boratav, 2009: 170).

Keynes’te Fiyat Kopiikleri

Keynes, Risale’de (A Treatise on Money) parasal cevrimin endustriyel
ve mali olmak Uzere iki bileseni oldugundan ve bunlarin sirasiyla mallarin ve
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hizmetlerin cevrimiyle, menkul kiymetlerin sahipligi cevrimleri olarak ifade
edildiginden s6z eder. Endustriyel cevrimdeki para, harcamalar ve Uretim
duzeyiyle yakindan iliskiliyken, mali cevrim Keynes'in ‘ayi pozisyonu’ dedigi
miktari anlatir ve bu kavram, menkullerini acida satip kaynaklarini akiskan
formda tutanlar kasteder. Farkli ay! pozisyonu durumlariyla ilintili olarak dért
cesit spekilatif piyasa tarif eder ve bu doért asama is cevrimlerinde farkl
fazlara denk diser (Keynes, 1933: 243).

Birinci dbonem azalan ayi pozisyonu doénemidir ve tasarruf
mevduatlarinin azalp likiditenin menkul kiymetlere aktigi, dolayisiyla menkul
kiymet fiyatlarinin arttigi fazi anlatir. Bu donemi ‘fikir birligi olan bodga
piyasas’ olarak adlandinr. Ikinci dénem ‘fikir ayriiginin basladigi boga
piyasasidir ve bu donem menkul fiyatlan artarken ayi pozisyonunun da
artmaya basladigi fazdir. iki faz arasindaki en 6nemli fark ilkinde piyasa
aktorleri  menkul fiyatlarinin  henlz vyeterince artmamis oldugunu
disunirlerken ikincisinde artan sayida aktorin artik menkul fiyatlarinin daha
fazla artmayacadini disinir hale gelmesidir. Uglincli dénem *fikir birligi olan
ayl piyasasl’ olarak adlandiriir ve ayi pozisyonunun arttigi ve menkul
fiyatlarinin distidgli zaman dilimidir. Dordlincii ve son donem ise ‘fikir
ayrihdinin basladidi ayi piyasasidir ve azalan ayi pozisyonunu ve menkul
fiyatlaninin artti§i dénemi anlatir. iki ddnem arasindaki en dnemli fark ilkinde
batin yatinmcilarin menkul fiyatlarinin yeterince dismedigini distinmesi,
sonuncusunda ise artan sayida yatinmcinin menkul fiyatlarinin yeterince
distliglini distinmesi ve ona gore portféyuna belirlemesidir (Keynes, 1933:
246).

Ana akim finans 6dretisine gére zaman iginde belirli bir noktada yeni
bir bilgi yoksa ‘menkul kiymet fiyatlari yeteri kadar artmamis ya da
azalmamis’ demek anlamh dedildir. Cunklu eder kiymetlerin gercek
dederinden daha ucuz oldugu duslnlliyorsa arbitrajcilar satin alir ve
kiymetlerin dederini dengeye getirir. Ayni sekilde, eder gercek dederlerinden
daha pahali olduklari disintliyorsa arbitrajcilar satisa gegip fiyati denge
noktasindaki ‘gercek’ dedere dusirirler diye varsayilr.

Ote yandan Keynes’in Risale'deki yaklagimi ‘finansta davranigsal
yaklasim’ bakisiyla uyumludur ve bu yaklasimin da ana mesaji sudur:
Arbitrajcilar menkul kiymetlerin gergek dederinin ne oldugunu biliyor olsa bile
fiyatlar gergek dederden saptiginda risksiz arbitraj yapma olanaklar yoktur,
gunkd belirli bir zaman dilimi iginde iki gesit riske maruz kalirlar (Ertirk,
2005: 5):

> Arbitrajcr  kiymetlerini acida sattigi  zaman, gergekten
portféylundeki kaditlari elden cikarmasi gereken glne gelene
kadar ekonomi o kadar hizli bliytyebilir ki, menkul kiymetin
gercek dederi artabilir.
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» Ikinci durumda da, portféylinii bosaltmasi gereken giline
kadar agiga sattigi kagitlarin zaten asiri olan dederleri daha da
artabilir.

Iki durumda da zarara ugrama riski oldugundan arbitrajcinin
hareketleri kisitlidir. Kaldi ki, arbitrajcinin sézt edilen bu menkul kiymetlerin
gergek dederinin ne oldugunu bilemedigi durumu dUslnlrsek, risksiz
arbitrajin imkanli ve verimli olmama tezi daha da anlamli bir hal alir.

Risale’de de Keynes, menkul kiymet fiyatlari gercek dederlerinden
saptiginda ‘kanaat’ disinda otomatik olarak fiyatlari dengeye getiren bir
mekanizma yoktur der. Yani menkul kiymet fiyatlarinin gercek dederlerinden
yukarida oldugu duasanalirken bile, eder piyasadaki kanaat, fiyatlarin héala
artacagi yonindeyse, yani fikir birligi halinde bogalik durumu devam ediyorsa
fiyat artisinin 6ninde bir sinir yoktur. Ancak artis devam ederken, ayilik
derecesi yavas yavas artmaya baslar ve yatinmcilarin bazilari fiyatlarin
yeterince artmis oldugunu disianip portféylerini bosaltmaya baslar ve iste bu
kanaat farklilasmasi sisen fiyatlari kontrol altina alir. Bu farklilasma ayni
zamanda genisleme déneminde olan is gevriminde de dénim noktasi olur.

1953’'te Friedman, istikrarsizlastiran spekilasyonun karli olmadigini ve
dolayisiyla devam ettirilemez oldugunu ileri stirmustt (Friedman, 1953: 133).
Bu sava dayanarak Ortodoks iktisat yazini spekllasyonun istikrarin kalici
olmasini saglayan bir mekanizma oldugu savini kabul etti. iddiaya gére
istikrari bozan spekilasyon ‘normal’ isleyen bir piyasada imkéanl degildi.
Mantidi, bildigimiz basit arbitraj mekanizmasina dayaniyordu. Bu analize gore
bir yanda menkullerin gergek fiyatlarini bilen ‘akilli’ yatirnmcilar vardi, diger
yanda da gercek fiyatlar bilmeyip sadece ‘kanaat’ sahibi olan eksik bilgili
yatinmcilar vardi.

Eksik bilgililer piyasa kervanina kapilip fiyatlari gercek degerlerden
saptirdikca risksiz arbitraj olanagi yaratiyorlardi. Akilli yatinmcilar da ters
yonde hareket edip kara geciyorlardi. Birincilerin zarari ikincilerin karina
donlsurken fiyatlar da dengeye geliyordu.

Ortaya konuldugu gibi akilli yatirimcilarin menkullerin ‘gercek’ dederini
bildikleri gibi glicli bir varsayima inansak bile bilinen bu gercek dederin
mutlaka gelecekte beklenen dedere esit olmasi gibi bir kural yoktur. Bu
nedenle zarara ugramaktan korkan akilli yatinmcilar baslangigta edindikleri
pozisyonlar simirl tutarlar. Ustelik gercek degeri bildikleri varsayimindan
vazgecgersek teoride risksiz arbitraj olanaklarini dederlendirdikleri tartisilan
akilli yatinmcilarin aslinda daha buyuk risklerle karsi karsiya olduklarini
géririiz. Iste bu nedenlerden, finansa davranissal bakan modern yaklasim
arbitraj olanaklarinin sinirli oldugunu ileri stirer (Ertirk, 2005: 7).

Benzer sekilde Keynes’in meshur gizellik yarismasi analojisi sunu
anlatir:
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“Spekdilatérler menkullerin gelecekteki fiyatlari hakkindaki beklentilerini
sadece gercek dederlerinin ne oldugu Uzerinden kurgulamazlar. Baska
yatirnmcilarin piyasadaki ortalama beklentinin ne olacadi yoénindeki
beklentilerini de tahmin etmeye calisirlar. Yani piyasanin kanaati de
gelecekte fiyatlarin ne olacagi beklentisini etkileyen énemli bir faktordr.
Bu durumda, cari fiyatlardaki dedisme gercek dederin ne oldugu
yonundeki beklentiler ve bagka yatinmcilarin piyasadaki ortalama
kanaatin ne olacagi yonundeki tahminlerinin bir bileskesidir.”

Bu yaklasima gore spekullasyonun istikrari koruyucu mu yoksa bozucu
mu olacadi, yatirimcilarin gercek dederin ne olacadi hakkindaki kanaatlerine
g6re diger yatirmcilarin baskalarinin  kanaatinin ne oldugu hakkindaki
kanaatine verecedi goreli 6neme baglidir. EJer kendilerinden cok diger
yatirnmcilarin kanaatine agirlik verirlerse cari fiyatlardaki degismelere daha
duyarli hale gelirler.

Keynes Risale’de menkul kiymet fiyatlarinin iktisadi ¢evrim boyunca
nasil bir yol izledigini agiklarken, gevrimin hangi doneminde olunduguna bagh
olarak spekilasyonun istikrar saglayici ya da bozucu olabilecegini séyler.

Buna gb6re, cevrimi iki ana ddéneme bdlersek erken dbénemde
yatinmcilarin ortalama beklentisi menkul fiyatlarinin gergek olduguna inanilan
dederden daha disik, ge¢ donemde de daha yiksek oldugu yéniindedir. Geg
dénem varligini ve devam etme siiresini bankacilik sistemine borgludur.
Cunkd bu evrede bankacilik sistemi ayi fonlarini, menkul fiyatlarinin hala
artma egiliminde oldugunu distinen boga edilimli yatirimcilara tahsis eder.
Yani, her iki evrede de fiyatlar artar ancak, erken ddénemdeki fiyat artisi
ekonominin temel dediskenleri tarafindan saglanirken, ge¢ donemdeki artis
spekiilasyona badlidir. Bu nedenle, Keynes Risale’de, iktisadi ¢cevrim boyunca
beklenti esnekliginin igsel olarak degistigini savunur (Ertlirk, 2005: 8).

Ozet olarak, menkul kiymet piyasasindaki yatinmcilarin iktisadi ¢evrim
boyunca verdikleri karari iki ana dedisken etkiler: Yatirimcilarin kendi
kanaatleri ve beklenti esneklikleri. Eger beklenti esneklikleri yliksekse yani
baskalari, baskalarinin fiyatlarin nasil seyredecedi yoniindeki edilimlerine
kendi hissiyatlarindan daha fazla adirlik veriyorlarsa yaptiklar spekilasyon
istikrari bozma yonltndedir ve cari fiyatlardaki dedismelere olan reaksiyon
hizlar da artar. Yani kanaat fiyatlardaki siskinligi daha da artirici yonde olur.

Neoliberalizm, 2008-2009 Krizi ve Keynes

Dinya henldz Buyuk Bunalim’in tahribatiyla bas etmeye cgalisirken
yazdigi Genel Teori adli yapitinda, Keynes donemin hakim iktisat yazinina
savas acmis ve Ozellikle lic konuda cok koklld sarsintilar yaratmistir. Keynes,
Genel Teori'de Say yasasini ve Paranin Miktar Teorisini reddediyordu. Ustelik
iktisadi faaliyetlerin geriye dondirilemez bir tarihsel zamanda gergeklestigini,
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bu nedenle iktisadi 6znelerin gelecede donlk beklentiler olusturdugunu ve
bunlarin sadece akilci olmaktan ibaret olmayip piyasadaki psikolojik durum ile
de belirlendigini savunuyordu (Keynes, 2008: 41).

Sozi  edilen ilk iki konu bu makalenin igerigini dogrudan
ilgilendirmediginden daha az 6nemli olmamalarina ragmen onlar bir yana
birakalim. Uclinci husus, yani psikolojik bilesenin iktisadi karar alma
strecindeki roli Keynes’in ana akim iktisadi dislinceyi reddetmesinde
yasamsal 6nem tasimaktadir. Bir 6nceki bolimde detaylariyla ele aldigimiz
gibi, meseleyi Genel Teori‘den ©nce Risale’de de fazlasiyla tartismis ve
6nemine vurgu yapmistir.

Bu goérise gore, kapitalist bir ekonomide finansal piyasalarda képukler
olusmasi rastlantisal bir olgu dedildir. S6zl edilen kopuklerin olusmasi
aktorlerin kendi beklentileri ve baskalarinin ne bekledigine dair beklentileri
aracihdiyla gergeklesir. Dolayisiyla, 2008-2009 ABD ipotede dayal konut
piyasasinda gozlenen kopugin olusmasi ve asin sistikten sonra patlamasi
sistemin vyapisal gerceklerinden biridir. Clnk( ana akim odretinin ileri
slirdigi gibi herhangi bir finansal piyasada fiyatlar dengeden uzaklasmaktan
alikoyan kendiliginden bir dizenek vyoktur. Aksine iktisadi aktorlerin
beklentileri iktisadi cevrimin hangi asamasinda olduguna bagh olarak fiyatlar
dengeden daha da uzaklastirma ydninde gercgeklesebilir. Nitekim &nceki
bolimlerde ele aldigimiz gibi ‘simdilik’ son krizin tetiklenisi de bu teoriyi
dogrular bicimde gergeklesmistir.

Baska bir deyisle kopugun sistigi slreg icinde dederi ve glvencesi
belirsizlesen menkul dederlerin hald satilmaya devam etmesi Keynes'in
Risale’de isaret ettigi gibi gerceklesti clinkli yukli miktarda portféy yoneten
finansal kuruluglar yani alicllar ve pazarlayicilar kopiugin sismeye devam
edecedi beklentisine sahiptiler. Dolayisiyla cevrimin ikinci asamasinda -
baskalarinin ne bekledigine dair olan beklentilere daha adirhk verildigi
dénem- s6z konusu beklentiler, fiyatlari dengeden daha da uzaklastirici
sekilde hareket etmis oldular.

Ustelik bitiin bunlar, Keynes’in Risale’de yahut Genel Teori’de tahlil
ettigi kapitalizmden gok farklilasmis bir kapitalizm iginde cereyan etti. Elbette
kapitalist Uretim ve bollisim sisteminin temel geliskileri korundu ancak neo
liberalizm olarak adlandirilan son yirmi yillik stiregte diinya kapitalizmi énemli
donutstmlere ugradi.

“Keynesgi Uzlasma” diye anilan neo liberalizm ©ncesi kapitalist
orgutlenme, ABD, Avrupa, Japonya ticaret Gggeninde yani merkezde ylksek
blylime oranlari, yogun teknolojik ilerleme, sadglik ve sosyal glvenlikte
iyilesme, alim glclnde vyikselme ve igsizlikte dislts edilimleriyle
tanimlanabilir. Ancak hatirlanacadi gibi kar hadlerinin dismesinin ardindan
diinya ekonomisi yapisal bir krize girmis ve blylime oranlarinin azalmasi ve
artan igsizlikle beraber 1970ler krizi basta ABD ve Blylk Britanya olmak
tzere merkez Ulkelerde bas gosterip ardindan gevre Ulkelere yayilmisti. Neo
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liberal sosyal ve iktisadi diizen bdyle bir ortamda sekillendi (Dumenil ve Levy,
2007: 32).

Ele aldigimiz konu itibariyle kapitalizmin bu yeni birikim slireci soyle
6nemli bir sonuc dodurdu: Faiz oranlarinin 1979’dan baslayarak duzenli
olarak yilikselmesiyle reel faiz oranlari da yikseldi ve finansal faaliyetler reel
faaliyetlere nazaran daha cekici hale geldi. Finansal yatirma yonelik bu
edilimleri ifade etmek Uzere “finansallasma” terimi ortaya cikti. Reel
sektordeki faaliyetlere nazaran daha zahmetsiz kazancglar elde edilebilen bu
sektordeki karhligin artmasiyla, finansal kuruluslar genisledi ve dolayisiyla
sektdér blylddd. Yeni finansal Urinlerin ortaya cikmasiyla yaratilan borg
iliskilerinde riskin bu araclari tutacak olan aktérlere devredilmesi imkani
doddu ve dolayisiyla kopUklerin olusmasi daha kolay bir hale geldi.

Son tahlilde, Keynesciligin ana akimdan ne 6lglide bir kopusa olanak
sagladidi, kullandigi 6znel deder teorisi ve mikro temeller diizleminde héla
tartismalidir. Ancak finans kapitalin kendine ickin bir istikrarsizlik sorunu
oldugunu, “piyasalarin psikolojik durumu” kavramini yazina sokarak yasanan
krizlerden onlarca yil 6nce ve finansallasma anlaminda ¢ok daha az gelismis
bir kapitalizmi tahlil ederek saptamis olmasi, Gstadin teorik agiklayici gictni
ispata yeter delildir.
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