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Ozet:Sermaye piyasalar1 mali kesim ile reel kesim arasinda faiz orani ve kar
orani gostergelerine bagli olarak ele almdiginda teorik olarak iiretimin
genislemesine yol agan onemli bir piyasa bi¢imi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Faiz
orant hem reel hem de mali kesimin bir gostergesi olarak sermaye piyasalarindaki
hisse senedi fiyatlar1 degerlemesinde Snemli bir aragtir. Tim diinyada tek bir faiz
orani ve kar orani esitligi varsayimiyla teorik olarak sermaye piyasalarinm karlilig
esitlenme egilimindedir. Fakat, tilkeler arasindaki reel kesim farkliliklar1 ¢ok fazla
oldugu icin, ozellikle 1980°ler sonrasi Kuzey Giiney ilkeleri arasindaki sermaye
akimlarinmn  serbestlesmesiyle uygulamada bir ¢ok sorun ortaya gikmugtir. Bu
calismada 1987 borsa krizinden baslayarak dalga dalga gelisen mali kesim kriz
yaratma potansiyeli reel kesimle iliskilendirilerek ele almmaktadir. Bu cergevede,
Giiney ilkeleri sermaye piyasalari da 1990 ve 2000°li yillarda dnemli krizlerle
kargilasti. 1994 ve 2001 Tirkiye, 1997 Asya krizi, 1999 Rusya ve Brezilya krizi ve
2002 Arjantin krizi faiz orani ve kar orani farklilagmas1 agisindan énemli ornekleri
olusturmuslardir. Bu ¢alismada, belirsizlik, kisa vade ve spekiilasyon egilimleri
altinda, mali kesim iginde ozellikle sermaye piyasalarmin cevrimsel olarak nasil
isledigi sorgulanarak gliniimiiziin hizl akist anlasiimaya ¢aligilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Reel kesim, mali kesim, sermaye piyasalari, ¢evrimler ve
krizler

Abstract:This paper, initally put forward capital markets in terms of
interdependence between real sector and financial sector. At this stage, market rate
of interest and rate of profit are very important indicators. Market rate of interest
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rate is very significant tool that valuation of share prices as an indicator both real
and financial sectors. On the other hand, after the 1980°s era, there are lots of
problems (crises) in North and especially South countries. These crises are revealed
financial sectors related to divergence market rate of interests and profit rate in the
World Economy. 1987 Stock Exchange crises and 1997 Asian crisis are caused to
become different the market rate of interest and the rate of profit. Therefore, 1994
and 2001 Turkey crises, 1999 Russian and Brasilian crises and finally 2002
Argentina crisis are significant samplings to break off between real and financial
sectors. This paper analyses crises in terms of cycles in capital markets which
comprise uncertainity, short run and speculation.

Key Words:Real sector, financial sector, capital markets, cycles and crises.

I. Teorik olarak reel (iiretken) kesim ile mali Kesim arasindaki karsihkh
bagimlilik: sermaye piyasalari, faiz orani, sermaye birikimi ve kar orani

Mali sistem ve reel (iiretken) kesim pek ¢ok yoldan etkilesim igindedir. ik .
olarak reel ekonomi insanlarin kazandiklart ve harcadiklar: paranin esas kaynagini
olusturur. Zira degerin tretildigi bu —reel- kesime iiretken denmesinin de nedeni
budur. Ancak gelirler ve harcamalar arasinda genellikle a¢ik ve fazla meveuttur. ste
mali kesim gerek bir yildan kisa vadeli para piyasalariyla gerekse ‘orta’ ve ‘uzun’
vadeli sermaye piyasasi fonlartyla, belirli bir risk ve getiri oranina bagh olarak,
sistemdeki fazlalari agik olan yerlere ileterek, Odiing verenlerle 6diing alanlar
arasinda aracilik gérevini iistlenirler. Ikinci olarak, mali sistem aracilik yaparken
ayni zamanda likidite yani para yaratmis olur. Ote vandan iiretim attikca reel kesim
genisleyeceginden, ekonomide ek likidite talebi her zaman meveuttur. Teorik olarak
en azindan belirli kosullara bagh (teknoloji) bir ¢ikt1 ve fiyat diizeyinde, ekonomide
¢iktr diizeyindeki artis bitylimeyi yukar dogru ittiginde, mali sistem toplam talep
dizeyinin artmasma yol agan ek harcama glictinil yaratabilir (tiiketici kredileri).
Ugtincii olarak, boglanma ve odiing verme iligkisi kolaylastikca mali sistemin daha
ucuza fon saglamast beklenir (Howells ve Bain, 2000, 62). Baska kosullar
degismezken (ceteris paribus), fon saglayanlarin arz ettigi fon miktar: arttik¢a fon
talep edenler daha diisitk fiyatlarla karsilagirlar. Burada fiyat faiz orani cinsinden
belirlenir.

Mali sistemin onemli bir gostergesi olan faiz orant para piyasalarinda
belirlenmektedir. Sermaye piyasalarinda ise hisse senedi (temettii), tahvil, bono ve
her tirlii 6deme araglarinin getirisi faiz oran: cinsinden hesaplanabilir. Fon arz
edenler ve fon talep edenlerden hangisi daha etkiliyse (ya da giiclityse); faiz orani,
yatrim ve tasarruf diizeyini belirleyecek olciide artirilir veya diigliriiliir. Faiz oram
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(i), sermaye piyasalarindaki yatrmeilarin bekledikleri temettii (kar pay1) geliri (D)
acisindan referans (kerteriz) noktasr olarak kabul edilir. Hisse senetlerine yatirimlar,
aym zamanda hem parasal kesimin hem de reel kesimin bir gostergesi olarak yine
faiz orani tarafindan regiile edilir (diizenlenir, karara baglanir). Cari hisse senedi
fiyatlar1 (Ps), faiz (i) piyasasi tarafindan kapitalize edilen beklenen temettii geliri
(D% tarafindan belirlendigi dustnilir (Ps= DY i). Cinki fon arz edenler
cephesinden bakildiginda, bostaki para sermaye potansiyel olarak belli bir faiz
oramyla 6diing verileceginden, beklenen temettil geliri fajz piyasasina bagl olarak
belirlenir. Bir hisse senedine yatirilan para sermaye igin beklenen temettl geliri,
aym para sermayenin para piyasasinda degerlendirilmesi halinde elde edilecek olan
faiz gelirini asarsa; mevcut fon fazlasinin sermaye piyasasina akmasi beklenir.
Sermaye piyasasi fonlari arttikga hisse senedi fiyatlar1 artar, temettii gelirleri
diiserken, tersi durumda yani sermaye piyasasi fonlar azaldik¢a beklenen temettii
gelirleri faiz oranlarinn altina duser (Lapavitsas ve Ttoh, 112). Bu degisiklikler
toplam talebin kompozisyonunu farklilastirir ve gelecekteki bityime diizeyini
etkileyebilir. Son olarak, fon arz edenler (6diing verenler) ve fon talep edenlerin
(borglananlar)  sayisinm artmasi, Vveri kosullarda, —mevcut fonlarm lretken
yatirimlara akmasina neden de olabilir, olmayabilir de. Zira bir y1gin belirsizlik mali
kesim icinde kendini gosterir. Dolayisiyla mali piyasalar mitkemmel islemezler ve
bu piyasadaki fiyatlarm ‘dogru’ fiyatlari gdsterdigine her zaman emin olamayiz
(Howells ve Bain, 2000, 62).

Sermaye birikimi ve sermaye piyasalari iliskisinde kar oram (r) kavrami faiz
orani (i) kadar énemlidir. Risk primi ihmal edildiginde, beklenen temettii geliri D%,
beklenen toplam kar []°, baglangicta reel birikime yatirilan para sermayeye K, kar
oramna r, faiz oramna i ve reel birikimde hisse basma yatirillan para sermayeye K/N
dersek, para ve sermaye piyasalari arasindaki bir hisse senedinin fiyat1 (Ps) soyle
belirlenir (Lapavitsas ve Itoh,115).

Ps=D°/i (1
D =[[/N 2)
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[F=rK 3)
D°=(X/N)r 5)
Ps=(K/N)(r/1) (6)

Sayet bir ekonomideki kar orani faiz oranimi agarsa (r>>i), hisse senedi fiyat
(Ps), baslangigta reel birikimde hisse basina yatirilan para sermayeyi (K/N) asar.
Ozetle hisse senetlerinin iginde bulundugu sermaye piyasast reel kesimdeki kar
oranlarina teorik olarak dogrudan baghdir. Ancak uygulamada sermaye
piyasalarinin belirsizlik, kisa vade ve spekiilasyon egilimleri tasimasi, bu baghlig:
onemli dlciide etkileyebilmektedir.

IL.Uygulamada mali kesim reel kesim ara baghhgi: ¢evrimler, kisa vade
ve belirsizlik

Mali piyasalardaki uygulama sorunlari, iktisat teorilerinde ¢ogunlukla fon arz
edenlerin penceresinden gozlenmesinden kaynaklanir. ‘Risk’, “beklenen getiri orant’
ve ‘i¢ ve dis faiz oranlari’ kavramlariyla daha ¢ok mali kesim iginde fon arz
edenlerin  konumu agiklanmaya calisilmaktadir. Bu baglamda mali (finansal)
yatirimer kendi portfoy hacmine bagh olarak, ulusal yada uluslar arasi 6lgekte
yatirim yapmak istedigi menkul krymetlerin (hisse senedi ve tahviller) beklenen
getiri oranlarmi, en diigiik riski kollayarak (riski sifirlamanm miimkiin olmadigim
kabul ederler) en ¢oklastumak (maksimize etmek) durumundadir (Keyder, 1993,
264).

Hilferding’e gore, biitin bu kredi iliskileri, her ikisi de faiz tasiyan iki
kesimin, bor¢ sermayesi veya mali (banka ve borsalar) ve liretken sermayenin (reel
kesim) ayr1 ayr1 kendi iginde incelenmesini gerektirir (Hilferding R., 1981,5.287).
Uretim genislemesinin sirdiigii dénemde giderek artan borg¢lanma talebi faiz
oranlarinimn yiikselmesine yol agar. Hilferding bu yiikselmenin nedenini; genisleyen
firetime karsihk, girisimciler arasindaki iliskilerin daha fazla nakit (para-sermayenin
fiat-para bi¢imi) ve/ ya da likidite talebini gerektirmesi olarak agiklar. Nakit talebi
daha fazla kredi gereksinimi demektir. Daha fazla kredi gereksinimi para-
sermayenin fiyatini yani faiz oranm yiikseltir. Bu durumda, iki gelisme ayni anda
yasamur. Birincisi, mali kesim artan nakit talebini kargilayamaz. Ikincisi, faiz
oranlarindaki degisiklikler gerek sermaye piyasasmnda gerekse mal ve varlik
talebinde spekiilatif girigimleri hizlandirir. Bu arada, sermaye piyasasini temsil eden
borsadaki hizli fiyat dalgalanmalar1 bir baska kanaldan kredi talebinin artmasina
neden olur. Boylece, borsadaki profesyonel spekiilatorler  borsadaki
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dalgalanmalardan yararlanarak yliksek karlar elde ederler. Bu karlart goren halktan
insanlar da paylarma diiseni almak igin borsada spekiilatif yatinmlar yaparlar.
Boylesi spekiilasyonlarm, kendi kaynaklarina dayanmayan bor¢ sermayesi ya da
mali sermayesini besleyecegine inanan Hilferding, bankalarm da bu siiregte onemli
katkis1 oldugunu vurgular (Hilferding R., 1981, $.270). Bankalar reel kesimin
gereksinimlerini yonlendirecek yetkinlige ulasmislardir artik. Bu yetkinlikten kasit,
istedikleri sanayi dalma kredi verip istemediklerine vermeyecekleridir. Ayrica
borsalardaki bankalarm miidahalesi de artabilir.

Bu siiregte, yiikselen faizlerin de katkisi dikkate aldiginda reel kesimin kar
oranlart diiser. Ote yandan mali kesimde (giiniimiizde de gozlenebilecegi gibi)
spekiilatif sozlesmeler diisitk borsa fiyatlar1 ve varhk talebinde azalma ongoriilerek
diizenlenir. Borsada fiyatlarin diigmeye baslamasiyla ‘ayilar’ (fiyatlarm daha da
diisecegi beklentisiyle elden gikarma, genis boyutlu satiglar) operasyonu baglar.
Boylece, kredi arzimn da (yliksek faiz oranlari nedeniyle) simirli oldugu diistinitliirse,
borsada satislar artar. Giderek borsadaki panik biiyliyerek artar. Ardindan, faiz orani
baglantistyla kriz reel sektére de sigrar ve kar oranlarmm spekilatif kazanglarmn
altina diismesiyle derinlesebilir. Bu arada, reel kesime giden smirh kredi arz
fiyatlar: yiikseltir. Mal fiyatlarmin artmasi, reel kesimi maksimum kapasitede iiretim
yapmaya zorlar. Ancak bu gerceklesemedigi gibi , sonugta piyasalar ¢okene kadar,
ithalat artar, tiikketim diizeyi ditser. Bu durumun bir baska yansimasi olarak, mal
piyasasinda daha dnce gergeklestirilebilen spekiilasyon artik yapilamayinca, borsada
yeniden spekiilasyon isaretleri alinabilir (Hilferding R., 1981, 5.271-272).

Para piyasasi kosullarindaki bu degisiklik, bankalarin karlilik yapisini ve
kar oranlarini derinden etkiler. Genisleme (refah) doéneminin sonunda banka karlar
artar. Ciinkii; reel kesimin kredi odemeleri faiz oranina paralel olarak artmakta,
boylece reel kesimin girisimci karina banka el koymaktadir. Hilferding’e gore,
“artan faiz oraniyla finans sermayesi genislemenin meyvesinden daha fazla pay
alir’. Sonugta; refah ya da genisleme donemi biterken, {iretken sermaye tarafindan
elde edilen kar ‘m icindeki para-sermayeyi koyan banka sermayesinin kar orani
artar.

Cevrimin genigleme doneminin kriz kosullarini da kendi iginde tasidig:
gbzlenmektedir. Uretken yatirimlari tesvik eden kar oranlarindaki diisiisler,
girisimcilerin iflaslardan kaginmak amaciyla reel tiretimi durdurmalarna yol agar.
Birikim para-sermaye boyutunda siirdirliir. Hilferding, Kkapitalizmin ¢eliski
noktalarindan birini bu noktada ortaya ¢ikartmaktadir. Kapitalistler, ne yazik ki,
mallar1 tretirler, para degil” timcesinin ardindan Hilferding, tipk1 gomiileme
(hoarding) gibi ortaya ¢ikan para-sermaye birikiminin tiretime yonelmedikge genel
birikimi sinirlayacagim savunur (Hilferding R., 1981, 5.282). Gergekte, kriz boyunca
bir taraftan sanayi sermayesi (reel kesim), diger taraftan para-sermaye atil kalwr.
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Daha dogrusu, sanayi sermayesini atil kilan kosullar, para sermayeyi de atil kilar.
Para, para sermaye isleviyle dolagmaz, ¢iinkii reel kesimde boyle bir talep yoktur.
Ekonominin isleyisinde, kar’m bir kismu biriktirilir. Ancak kar oram diistiigiinden ve
giderek birikim orami azalacagindan biriktirilen kar da azalwr. Ustelik, bir yandan
mal satiglar1, diger yandan tiiketim diizeyi diistiiglinden ‘asir1 iiretim’ olgusu ortaya
¢ikar. Sonucta, ortaya cikan para sermaye kitligi, asir1 iretimin baslamasiyla
sonuglanan dolagim stireci durgunlugunun tek belirtisidir (Hilferding R., 1981,
s.289).

Krizlerin dip noktasi, yani en agir dénemi olan depresyon dénemleri, ayni
zamanda krizleri agsmak i¢in en fazla c¢aba harcanan dénemlerdir. Bu nedenle,
depresyon déneminde, ilk olarak, dolagim islevini para yerine yitklenen kredinin
akigt hizlanir. Bu durum para transferini de kolaylastiracagi igin para-sermayenin
yeniden dagilim siireci de baglamis olur.

Yine Hilferding’e donerek, para ve kredi mekanizmasmin nasil para
sermaye bi¢iminde reel kesimini etkiledigini, dolayistyla bu olgunun kriz
baglammda nasil degerlendirilecegine bakilabilir. Hilferding’in, modern kriz
kuramcilarinin hemen hemen hepsinin para piyasasi olgusunu iiretim kosullari
agisindan degil, faiz oram degisiklikleri bakimindan ele aldiklari yoniindeki
vurgulamas, parasal kesim reel kesim iligkisine daha analitik baktiginin bir
kanitidir. Bu noktada, Keynes’in ortaya koydugu ve daha sonra Post-keynesyenlerin
geligtirdikleri finans giidiisii kavramiyla, Hilferding’in analitik bakisi arasindaki
benzerlikler bulunmaktadir. Bu benzerlik s6yle agiklanabilir. Hilferding, borg
sermayesi arzi sinirlt diizeyde olacagindan, hangi arz ve hangi talebin faiz oranim
belirleyecegini saptamanin olanaksiz oldugunu savunur. Ciinkii ona gére, genel
olarak ‘borg sermayesi arzy’ ‘tiretim yapist’na baghidir (Hilferding R., 1981, 5.285).
(tirnak i¢ine alman son iki kavramin sirasiyla parasal kesim ve reel kesimi igerdigini
belirtmek, kanimca, yanhs olmaz.)

Borg sermayesi arz: tiretim yapist iliskisi iki agidan incelenebilir. i1k olarak,
bor¢ sermayesi arzi Uretim diizeyine, ikinci olarak iretimin dagihmma, yani
tiretimin hangi sektdrlerde yogunlagtigina baglidir. Uretimin bu dagilimi kredi-
paranin dolagim hizint belirler. Yine bu baglamda, Hilferding’e gore, ticari krediler
ve banka (sermaye) kredileri arasindaki fark da 6nemlidir. Ozellikle, bankacilik
sisteminin gelismesiyle fiat-para (kagit para, banknot) ile verilen banka kredileri
agirlik kazamr. Uretimin geniglemesiyle bankacilik birimleri daha fazla sermayeyi
kredi olarak liretime sunar. Bu agamada, Hilferding’e gore, sermaye asag yukari
para-sermaye kimligine biriiniir. Uretim genisledikge, para sermaye talebi
(dolayistyla borg sermayesi talebi) artar ve faiz oranlan yiikselir (Hilferding R.,
1981, 286).
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Ekonomide para sermaye kithgimin yayilmasiyla, yiiksek faiz oranlan
tiretimdeki karliligr yok eder. Hilferding’e gore boylece, yeni yatirnmlar durur,
krizler baglar. Krizlerin en agir donemi depresyon doénemi boyunca, yatirmm
sermayesi yerine para sermaye biriktirildigini vurgulayan yazar, sanki giiniimiiz para
sermaye geniglemesine gonderme yapmaktadir. Daha sonra depresyonun bitisini de
faiz oranlarmin dusiigiine baglayan Hilferding, bu durumun para kapitalistlerini
tatmin etmeyecegini bu nedenle yeniden iretime yoneleceklerini iddia eder.
Davidson’un da (1994) finans giidiisi kavramiyla bu igerigi vurguladigi
diisiiniilebilir. “Finans giidiisii” analizi reel kesimde (real world) genislemeyi (liretim
artisini) kolaylastiran finansal kurumlar ve bankaciligin 6nemini anlatir (Davidson
P., 1994, 131). Boylece, Hilferding’in analizine gore refah ya da genisleme ddnemi
yeniden baslar (Hilferding, 1981, s.286). Bunun nedeni de faiz oranindan (i) daha
yiiksek iiretim kar oranlaridir (r).

Refah ve depresyon donemlerinde kar paylart faiz oranlarina bakarak
degerlendirilir. Bu nedenle, Hilferding, bor¢ sermayesi (mali kesim) ve tretken
sermaye (reel kesim) ayrimina gitmigtir. Her iki sermaye de faiz tasiyici sermayeyle
baglantilidir. Ancak, para sermaye ‘likid’ (nakit veya hemen nakde doniisebilen),
sanayi sermayesi (reel kesim) ‘sabit’ (hemen nakde déniisemeyen fiziki varlik)
olarak degerlendirilir (Hilferding, 1981, s.286)

Geleneksel bir bakisla; ¢alismanin 1. alt basliginda agiklanmaya caligildig:
gibi, sermaye piyasalar1 (girisimciler ile temsil edilir) reel kesim igin faktor
hizmetlerinde bulunur. Yani, sermaye piyasalar1 hanehalkinm tasarruflarini, aym
zamanda girisimcilerin sermayelerini (onlar admna) toplar ve biriktirir. Bunun
karsiliginda, yaptig1 girisimin ‘risk yapisi” ve birikmis sermayesi oraninda hane
halkt icin faiz ve temettii (Dee) (kar pay1), girisimciler i¢cin de kar pay1 ddemesi
yapar. Girigsimciler sermaye piyasalart iginde varolan paylarmi iki bigimde
kullanirlar, Ilk olarak, sermaye piyasasma agilan girisimci sirketler kendi gegici
aciklarmi (bunlar emek, toprak ve maas Odemeleri gibi faktoér paylarindan
kaynaklanan agiklardir) karsilamak (finanse) etmek amaciyla, ‘doéner sermaye’den
yararlanirlar. Ikinci olarak, yeni yatirimlarinda kullanacaklari makine gibi fiziki
donamm giderlerini sermaye piyasalarindaki ‘sabit sermaye’ biciminden karsilamak
isterler (Toporowski J., 1993, 5.20).

Ancak uygulamada, genel olarak doner sermaye (circulating capital)
kavrami; kisa donemli banka borglari, depasman (Overdraft) denilen 6nceden
anlasmak kaydryla karsiliksiz 6deme yapmaya yarayan (Keyder N., 1993, 5.26) bir
tir krediyi ya da kredi mektuplart (akreditif) ve odeme belgelerini bile
icerebilmektedir. Bu olgudan iki sonug ¢ikarilabilir. Birincisi, sermaye piyasalarmin
kuramsal yaklasimlarm aksine uzun vadeli iglemlerin yani sira kisa vadeli islemlere
de agik oldugunu gostermektedir. ikinci sonug, ashinda parasal kesimde bankacilik
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islemleriyle yani para piyasasiyla uzun vadeli degerli kagit alisverigine dayah olmasi
beklenen sermaye piyasasinin, uygulamada i¢ i¢e gegmis oldugu yoniindedir.

Yine uygulamada, ‘sabit sermaye yatwimlar’ igin sermaye piyasalarindan
fon kaynaklar1 saglama yolu islemez. Toporowski’ye gore, iki nedenle sermaye
piyasalar1 sabit sermaye yatrimlarini beslemez. Bunlardan birincisi, sermaye
piyasalarmm kendi iginde ‘istikrarsiz’ olmasidir. Ayrica, sabit sermaye yatirimlar
uzun donemli getirilere  dayandifindan, sermaye piyasalarinda sabit sermayc
yatirmmlarina dayah girisimlerin (hisse senedi ve tahvile dayali varhk ahigverisi)
likiditesi diisiikttir. Toporowski, burada bir varhigin likiditesini, o varligin (hisse
senedi ve tahvil anlaminda) kolayca satin alimmasiyla, yani nakde dontismesiyle
dlemektedir (Toporowski J., 1993, 5.20). Buna benzer Slgme teknigini Keynes de
kullanmistir. Ozetle, sermaye piyasalarinda hisse senedi fiyatlarmin yiikselis ve
diisiisiine (volatilite) gore gergeklesen hizli likidite dalgalanmalari, bu piyasalarin
sabit sermaye yatirimlarina kaynak aktarmada olumsuzluklara yol agar.

Ayrica, sermaye piyasalarinda ticaret gevrimlerine (trade cycles) bagli olarak
likidite dalgalanmalari yasamir. Burada ticaret gevrimlerinin uygun sermaye akist
sagladign donemler ‘tepe’ (boom), sermaye akisinin yavagladig ticaret gevrimleri
doénemleri de ‘durgunluk’ (recession) olarak isimlendirilir. Cevrimin - tepe
déneminde, sermaye piyasalar1 agiri-sermaye (over-capitalize) yiiklenmis bir sirket
gibidir. Zira bu donemde, sermaye piyasalarmdaki girketlerin faiz ve kar pay:
yiikiimliiliikleri, genisleyen kapasitelerinin nakit (parasal) degerinden daha hizh
artmaktadir. Bu durum aym zamanda durgunluga yol agan etkenlerden biridir. Bu
asamada, giderek faiz oranlar yikselisi durgunluk egilimlerini  giiglendirir.
Cevrimin durgunluk déneminde, sermaye piyasalarindan sirketlere yonelik fon akis
kesilir. Boylece, sirketler daha 6nceki ddeme yitktiimlaliiklerini kargilama ydniinde
faaliyetlerini yogunlastirirlar. Ustelik, devam eden sabit sermaye yatirmmlarini
tamamlamak i¢in bekledikleri fon akigi da daha diistikdir artik (Toporowski I.,
1993, 5.21-23).

Sermaye piyasalarmin sabit sermaye yatirimlarina fon akist saglamada
karsilastig: ikinci olumsuzluk: bu piyasalarim kaynak yaratmada etkili olmadigina
yonelikdir. Toporowski’ye gore, bu-durumun nedeni, sabit sermaye yatirimlarmin
‘belirsizlik’ unsuru tagimasidir. Klasik ve neo-klasik iktisat kuramlarina gore, bu tiir
yatirimlar i¢in sermaye piyasalari uygun fon akisi saglar. Ancak, uygulamada hisse
senedinin borsalardaki arz fiyat1 istikrarsiz oldugundan (asirt volatilite olgusu
istikrarsizligm  kaynagi olarak kabul edilebilir) bu fon akist gerceklesmez.
Dolayisiyla bu konudaki kuramsal yaklasimlar iglemez. Ayrica, sabit sermaye
yatirrmlarimin gelecekteki getirisi hakkinda; is ¢evrimlerine (business cycle) gore
dalgalanan yatirim faaliyetlerinin belirsizligi nedeniyle tahminde bulunulamaz.
Boyle bir durumda, tahvil ve/veya hisse senedine yatirim yapanlar kaybettikleri
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parasal degerin karsiligmni sermaye piyasalar disindan telafi etmege calisirlar. Nakit
odeme yiikiimliiliiklerini digardan da olsa kargilayamayan sirketler batabilir. Sonug
olarak, sermaye piyasalar; borsada islem goren (kotal1) asiri-sermayeli (over-
capitalize) ve diisitk-sermayeli sirketlerin islemleriyle ve s6zkonusu sirketlerin nakit
akislarinda dalgalanmalar yaratan ticaret cevrimleri boyunca (boom-resesyon)
salinir durur (Toporowski J.,1993, 5.21). ‘

Ote yandan J.M. Keynes, sermaye piyasalarinda sabit sermaye yatirimlarina
bagli olmayan ‘spekiilatif ¢ yapiya dikkati ¢ekmistir. Keynes’e gore, spekiilatorler,
yatirimlarin diizenli olarak yapildigr bir ortamdaki fiyat dalgalanmalarinda zararh
olmayabilir. Ancak spekiilatérlerin bu konumu, spekiilasyonun ‘kirli’ olarak
isimlendirilen bir fiyat sismesine yol agmasi durumunda ciddi sorunlar yaratir.
Keynes’e gore, bir {ilkenin sermaye birikimi; bir kumarhanenin faaliyetlerine benzer
bir bicimde, spekiilatif amagli dalgalanan fiyatlara birakildiginda, saglksiz bir
ekonomik yap1 olusmus demektir (Keynes,1964,5.159).

Keynes’in bir kumarhanenin ¢aligma tarzina benzettigi, spekiilatif sermaye
piyasasi hareketliligi argiimani, Toporowski’ye gore, sabit sermaye yatirimlarini
finanse etmege ¢aligmayan sirketlere atfen kullanmigtir. Dinyanm en gelismis lic
borsasindan birisi olan 200 yillik Londra Borsasi bu konuya degisik bir Ornektir.
Ingiltere’de sabit sermaye sermaye yatirimlarinin %80’ sermaye piyasalarmda
hissedarlardan saglanan fonlarla gergeklestirilmistir (Toporowski, 1993, 5.22). Ote
yandan, borsalardaki sermaye artirumlari (capitalizition) yapan sirketlerin defter
degerlerinden (6zsermaye ve ozvarlik toplami) ¢ok fazla saptiginda spekiilasyon
olasihigl artmaktadir. Eger defter degerlerinin (book value) gosterdigi karliligim ¢ok
iistinde sermaye artirimlari yapiliyorsa, borsada hayali sermaye spekiilasyonu
yapilarak (bedelli veya bedelsiz) sirketlere asir1 yik bindirilmekte béylece krizlere
elverigli zemin hazirlanmaktadir. Bu olgu ayni zamanda daha 6nce belirttigimiz reel
kesim mali kesim arasindaki teorik bagm uygulamada kopartildigmin da bir
gostergesi olmaktadir. Zira borsaya kote olan ve sermaye piyasalarmnda faaliyet
gOsteren sirketlerin gercek karhiik degerlerini gdsteren bilango rakamlarindan ¢ok
manipiilatif faaliyetlerin agirhk kazanmas: anlammdadir.

Giintimiiz Diinya Ekonomisi, iletisim teknolojisindeki hizh gelismelerle
birlikte sermaye piyasalari agisindan yogun bir kiiresellesme stireci yagamaktadir.
Aslinda, sermaye piyasalari uzun vadeli (1 yildan ¢ok) yatirimlar: finanse etmesi
acisindan degerlendirilir. Toporowski’nin de belirttigi gibi, sermaye- piyasalarinin
reel kesimle baglantist tasarlanandan daha kisa vadeli para-sermaye hareketlerine
dayali olarak gergeklesmektedir. Uygulamada Dinya borsalart arasinda farkliliklar
bulunmasina ragmen (Londra borsast gibi), sabit sermaye yatirimlarina dayanmayan
degerli kagit dolasimmmn spekiilatif bir bigimde arttigi gbzlenmektedir. Bu
cergevede, bankacilik kesimi islemlerinin reel kesim iliskilerinde sermaye piyasasi
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baglantilarmin giderek giiglendigi ve ic ige gegtigi gozlenen bir olgudur. Bu olgu da
orta ve uzun vadeli piyasa olarak bilinen sermaye piyasalarinin kisa vadeli yoniini
one ¢ikaran gelismelere neden olmaktadir. Sonug olarak, kisa vadeyle uzun vade
arasindaki zamanin boyutu teorik olarak belirlenemez. Bu farklilik ancak her
iilkenin tarihsel ve sosyal kosullarma bagh dayandirilarak agiklanabilir (Lapavitsas
ve Itoh,115).

I11. Uygulamay: destekleyen son gelismeler ve krizler: 1987-2004

1973°den itibaren gergeklesen fiyat dalgalanmalari ve kriz
egilimleri Diinya Ekonomisinde mali kesim reel kesim iligkileri agisindan yeni bir
yon ¢izilmesine neden olmustur. 1979’un son aylarindan itibaren deregulation yani
mali serbestlesme uygulamalari ile doviz kurlarindaki dalgalanmaya ek olarak,
sermaye piyasalarindaki ‘yeni’ araglar ve diizenlemeler (reregulation) uygulamaya
konmugtur (Cleaver, 1997, 67). Bu tarihsel olgunun Kuzey ve Giney tilkelerindeki
borglananlar ve odiing verenler agisindan en Gnemli sonucu fiyati artan ve
dalgalanan ‘mali triinlerin’ eskiye gore daha fazla sermaye riski, dolayisiyla
sermaye kazanci getirmesi agisindan olmustur (spekiilasyondaki artig). Bu durumda
Kuzeydeki sanayilesmis tilkelerin ddiing verenleri ve bor¢lananlary genellikle daha
kazangl ¢ikmustir (Ttoh ve Lapavitsas, 1999, 121).

1980°ler Kuzeydeki sermaye piyasalarinda yeniden yapilanma yillar
olmustur. Bu yapilanmanin Kuzeyde yarattii biiyiik boyuttaki degersizlesme 19
Ekim 1987deki ‘kara pazartesi’nde ortaya ¢ikmustir. O giin New York Borsast
tarihinin bir giindeki en fazla hisse senedi degersizlesmesi yasanmasi agisindan
tarihe gecti. Bir giinlik net kayip 500 milyar dolara denk gelmekteydi (endeks
%22,6 deger kaybetti). Tki haftalik kaybin 1 trilyon 200 milyar dolar oldugu
bilinmektedir (Allen R.E, 1994, 105). 1987 Agustos sonundan Kasun ortasina
kadar, iletisim teknolojisinin hizi sayesinde biitiin Merkez. iilke borsalar1 bu kirilma
(crash)’dan farkli boyutlarda etkilenmistir. Ornegin, ayni tarihler arasinda,
Avustralya borsasi %43.4 ile en yiiksek degersizlesmeyi, Italya borsasi %18.7 ile en
diisitk degersizlesmeyi ya da fiyat dilsikliigiinii yagamigtir,

1987 krizinin gelisimi su basliklar 6zetlenebilir:

1-Spekiilasyon, borsa kazanglarma goére ok yiiksek boyutlara ulast1.
Boylece, bitylik miktardaki fazla fonlar, stoklarm diginda bonolara kaydi. Reel
yatirimlarin 6deme siiresi gecikti ve yeni yatirimlar askiya alindi. Tokyo borsasi
baskam Kashiwagi’ye gore; 1986’da Amerikan Finans piyasalarindaki yillik iglem
hacmi 7.1 trilyon$’a ulasmisti. Ayni tarihte, Japonya’da 2.2 trilyon$ ve Ingiltere’de
1.6 trilyon $ yillik islem hacmi gergeklesmisti (Allen R.E., 1994, 5.9).

2-ABD hiikiimetinin ekonomi politikalari sonucu olusan biitge ve dig ticaret
aciklar yatirimeilarm gtivenini sarsti. Ozellikle, ABD biitge agiklarinn azaltilmas
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ve dolarin dis degerinin belirlenmesi konusunda, ABD hiikiimeti yatirimetlara giiven
vermedi.

3-1987 Eylil ayinda, ABD’nin biiyiik boyutlara varan dis ticaret agiklar
a¢iklandiginda, dolarin hizla deger kaybedecegine inanan uluslararasi yatirimcilar
para-sermayelerini hizla ABD disma cektiler. Boylece, hisse senedi fiyatlart New
York’tan baslayarak tiim Merkez iilke borsalarinda hizla distt. Bu diisiis, 1929
borsa krizindekinden de hizli bir diisiitii.

Ekim 1987 krizi, 1929 krizi gibi genis tretim krizlerine yol agmadi.
Carchedi’ye gére, bunun iki nedeni vardir. Birincisi, borsa endekslerindeki
diisiglerin gorece smurli olusuydu. ikincisi, pek ¢ok yatirimer para-sermayesini
kaybetmesine ragmen, bu bityiik kayiplara bir kag bityiik yatirimer ve kurum neden
oldugundan kitlesel kayiplar ¢nlenmis oldu. Ancak, yine Carchedi’ye gore, bir
dahaki sefere bu tiir krizler farkl acilimlar getirebilir (Carchedi G., 1991, 5.210).
Glinkii, 1987 borsa krizi, teknolojinin etkisiyle herhangi bir zafiyetin ne kadar cabuk
diinya dlgeginde yaygmlagabilecegini gostermesi acisindan ilgingtir. Mali birikimin
yani mali sistemin reel sistemden kopusu 1980°li yillara damgasini vuran bir
gelisme olarak ve daha sonra da etkileri siddetlenerek artacak bir gelisme olarak
gozlenmistir (Arm, 2003, 573). 1987 borsa krizleri de bu kopusun isaretlerini
vermesi a¢isindan ilgingtir.

1990’lardaki sermaye piyasalar1 ‘yatirimlarinin’ spekiilasyon ve gergek
yatirim oranlarina bakildiginda BIS’ye gore spekiilasyon oranlarindaki artis korkung
boyutlara ulagsmaktadir. 1990’larin ortalarnda her 100 birim mali yatirimm
yarisindan fazlast spekiilatiftir (http://www.bis.org/publ/r qt9911.pdf, 39 date of
access 28 November 2004).

Mali serbestlestirme (deregulation) uygulamalariyla birlikte 1980°1i yillardan
itibaren, ozellikle 1990’1 yillarda; gelismekte olan (gevre, giiney, emerging market)
piyasalardaki krizlerin arttigi, buna kosut olarak uluslararasi para reformu
tartigmalarinin yogunlastig gozlenmektedir. Latin Amerika’da ortaya ¢ikan 1982 dis
bor¢ moratoryumu gelismekte olan iilkelerin sorunlu mali yapilarm: isaret etmesi
agisindan 6nemlidir. Arjantin, Brezilya, Meksika ve Veneziiella gibi Latin Amerika
tilkeleri ihracat gelirleriyle dis borglarini ddeyemeyeceklerini ilan ettiler. 1994
Tirkiye ve Meksika (Aralik), 1997 Tayland, Giiney Kore, Malezya ve Singapur,
1998 Brezilya, 1999 Rusya, 2001 Tirkiye ve 2002 Arjantin krizleri garpict bir
bicimde uluslararasi mali piyasalardaki “sifir toplamlt oyunu™ ortaya ¢ikardi. Bu
tilkelerde hep ayni mekanizma harekete gecti; keskin sermaye geri doniisleri ve
keskin kur degersizlesmelerini nemli GSYIH kayiplar izledi. Sermaye kacislar1 ve
kur  degersizlesmeleri; ayni zamanda ticarete girmeyen mal fiyatlarini
dalgalandirarak, i¢ faizleri asiri yukseltip bankacilik krizlerine yol acmigtir
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(Swoboda & Zettelmeyer, 2001). Ayni zamanda sermaye piyasalarinda dalgalanma
(volatilite) boyutu artarak kisa vade ve belirsizlik unsurlari devreye girmistir.

1997°deki mali krize kadar Dogu Asya Latin Amerika iilkelerine &rnek
gosterilen, yitksek performansh iilkelerdi. Bu tilkeler 1990 sonrasi uluslararasi
finans piyasalarindaki kiiresellesmeden paylarma diiseni almak igin de cok caba
harcadilar. 1989-1994 yillar1 arasinda gelisen piyasalardaki egilime paralel olarak
hem para hem de sermaye piyasalarindan yaptiklar: borglanmalar artirdilar. Zira bu
dénemde tiim gelisen piyasalarda mali sermaye akimlari %337 artig gosterirken,
tiretken yatirimlardaki sigrama %200’lerde kalmisti (Mcnally, 1999, 100). Yine
1990-95 arast Dogu Asya iitkeleri diigik maliyet avantajmm getirdigi tretim ve
ihracat artiglarim, dolarm yen karsisinda yaklagik %40 deger kaybetmesinin de
etkisiyle, siirdiirebildiler (Brenner, 1998, 258). Clinkii bu tlkeler ulusal paralarini
dolara bagladiklarindan ve dis ticaretlerini dolar tizerinden yaptiklarmdan, dolarm
yen karsisindaki devaliiasyonlarinda hem kendi ulusal paralarina olan ilgiyi koruyor,
hem de ihracatlarini rahatlikla artirabiliyorlardi. Ayni zamanda Japonya’nin 1990’h
yillarin basinda yasadig1 durgunluktan olumsuz etkilenmemis oluyorlardi. Boylece,
1997°de kriz yasayan bes Asya iilkesine (Tayland, Malezya, Kore ve Filipinler)
dogru gerceklesen net sermaye akumi 1994°de 37.9 milyar$’dan 1996’da 97.1
milyar$’a ulagmgtir (Nixon and Walters, 1999, 502).

Boylece, yukarda adi gegen iilkelere giren nakit akisinin rahathgiyla yatirim
kapasitelerini genislettiler. Brenner’e gore yaklasik yillik (per annum) %20 -asiri-
genisleyen kapasiteler yiiziinden biro ve emlak fiyatlar1 bu iilkelerde olaganiistil
artiglar gosterdi. Bununla beraber karsiladiklar1 para sermaye akiminin onemli bir
kismu kisa vadeli kredilerden olusmaktaydi. Bu arada Cin gerek ihracat atagiyla
(1994°de yuan %50 devaliie edildi) gerekse mali sermaye akimlarim (iiretken
yatirmm  agirhkl) kendi iilkesine ¢ekmesiyle Dogu-Asya iilkelerinin rakibi
olmaktayd: (Brenner, 1998, 258). 1995 yilindan itibaren cari islemler agiklarinda
problem yasayan bes Dogu Asya ilkesinde; gayrimenkul (biiro da dahil)
piyasasindaki fiyat artiglarim yeni kredi alarak kargilama egilim nedeniyle likidite
problemi yasanmaya baslad1. Zira bu tilkeler kisa vadeli sermayeyi ¢cekmek igin asirt
degerli ulusal paralarma karsilik cari islemlerinde agiklarla karsilagmaya basladilar
(1995-97). Bu agiklardaki artigt kisa vadeli borglarm doviz rezervleri i¢indeki
paymin artis1 izledi. Ornegin Tayland’da %100 olan bu oran, Endonezya’da
%150°ye cikarak tehlike isaretleri veriyordu (Nunnenkamp, 1998, 31). Ozellikle
Japon, Avrupa ve ABD bankalarmin kredi verdigi bu piyasalara kredi akisi
yavaslaymca depresyona neden olan borg krizi siddetlendi. Ardindan bir yil iginde
Dogu Asya iikelerinin para birimleri dolara kars1 yaklasik %35-40 deger kaybina
ugradilar (Brenner, 1998, 259). Bu iilkelerde faiz oranlar: da kriz éncesine gore ¢ok
yiiksek (Endonezya’da %50nin iistii) seyretmeye bagladi (IMF, WEO, 1999, 43).
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Son olarak Temmuz 1997°de borsalardaki keskin fiyat distisleri bu bes
tlkenin mali krizini tetiklemis oldu. 1 Temmuz'da diismeye baslayan Tayland
borsasinda yil sonuna kadar %71, Malezya’da %73, Endonezya’da %89, Giiney
Kore’de %75, Filipinler’de %57 ve son olarak o zamanlar heniiz Cin’e katilmayan
Hong Kong’da %47 endeks diisiisleri saptandi (Brenner, 1998, 259). I Temmuz
1997 ile 18 Subat 1998 arasindaki dénemde, Dogu Asya tilkelerinde yerli paralarm
dolara karg1 deger kaybi su bigimde gerceklesmistir: Endonezya’da %73.5, Giiney
Kore’de %48.1, Tayland’da %43.2, Malezya’da %33.3 ve Singapur’da %13.2
(Singh, 1999, 5.18).

Caligmanin II. alt bashginda belirtilen Hilferding’in para ve sermaye
piyasalar1 igin kurdugu gevrimsel analiz, bazi kiigtik farkliliklarla, Dogu Asya krizi
icin gerceklesmis olmaktadir. Oyle benzerlikler vardir ki, drnegin ¢evrimin
genigleme evresinde yiikselen faiz oranlarmun, yiiksek tasarruf oranina sahip dogu
Asya lilkelerindeki varhk talebini artirdigi, bu olgunun da iiretken kesimde eksik
talep ya da agirt tiretimi koriikledigi yoniindeki kurgu Kore'de (1997 basi) aynen
yaganmistir. Tayland’da yeni borglarla eski borglarn 6denmesi (Ponzi tipi
finansman) giindeme gelmistir. Malezya, Endonezya ve Filipinlerde profesyonel bir
spekiilatdr olarak George Soros’un (bu insanin daha sonra bu iilkelere girmesi
engellendi) spekiilasyonlar1 gerceklesmistir (Tabb, 1998, 24). Bu olgu da yine
Hilferding’in analizine uygun olarak, borsada olusan kopiikten pay almak isteyen
kisilerin ortaya ¢ikmasin gostermesi agisindan, ilgingtir.

Mali yapisi gelismis merkez iilkeler cephesinden bakildiginda; iletisim
teknolojisi alt yapistyla hizlanan sermaye akimlarinin &nemli yararlart vardir.
Portfoy farkhilagtirmasi, riskin paylasiimast ve gegici ticaret agiklarinin kapatilmasi
gibi katkilar olarak 6zetlenebilecek bu yararlar (Eichengreen & Mussa, 1998), diinya
ekonomisini saran bir bor¢ bunalimmna déniistigiinde (bugtinlerde moral hazard
problemi ¢ok tartisiimaktadir), kuskusuz tamamen ortadan kalkabilecektir. Bununla
birlikte Merkez’de agirlikli olan yukaridaki bakis acisindan ele alindiginda
gelismekte olan piyasalardaki problemlerin énemli bir béliimii bu piyasalarin zayif
piyasa disiplini, yetersiz sermaye yapisi yanls hiikiimet miidahalelerinden
kaynaklanmaktadir(Eichengreen & Mussa, 1998). Gelismekte olan Giiney
tilkelerinin bu kadar genis 6lgiide kirilgan bir yapiya sahip olmast gerek bu iilkelerde
gerekse IMF ve Diinya Bankasinda uluslararasi para reformuna yonelik istekleri
artirmaktadir (Park ve Wang, 2001, 17).

2000’lerde Diinya Ekonomisindeki durgunluk egiliminin etkisiyle
diisiis gosteren Dinya sermaye piyasalari ‘ayr’ pozisyonunu korumaktadir. Nisan
2000°den bu yana 13 trilyon dolarlik kapitalizasyon islemi yapilmistir. Son bir
yida  bu  Kkayplarin  yaklagrk 10  trilyonluk  kismui karsilanmigtir
(http://www.bis.org/publ/r_qt0403.htm, March 2004, date of Access 28 November
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2004). Ayrica, IMF’in hesaplamalarina gére ticarete giren mallar ile ticarete
girmeyen mallar arasindaki fark da, sermaye piyasalarmda yasanan kredi
patlamasmin bagka bir agidan karsiligi olarak ortaya ¢ikmaktadwr (IMF, WEO,
November 2004, 152, 160). Bu olgular da toplu olarak ele alindiginda ve ayni
dénemde Diinya Ekonomisindeki durgunluk egilimleri dikkate alindiginda (OECD,
November 2004, 52), sermaye artinmlart yoluyla borsalardaki degersizlesme
egilimlerinin ne kadar dalgali bir seyir izlediginin ve reel kesimden ne kadar
koptugunun somut kanitidir.
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