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Ozet

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilerek, finans sermayenin kendisini farkl
cografyalardadegerleme pratigi, finansal serbestlesme ve kuralsizlastirma politikalarinin
uygulandigi bircok Ulkede finansal krizlerle sonuclanmistir. Gelismekte olan ya da
gelismis Ulkelerde yasanan bu krizler, ana akim iktisadi yaklasimlar tarafindan dissal
soklarla aciklanirken, ana akim disi yaklasimlar krizlerin dogrudan kapitalist sistemin
isleyis dinamikleri tarafindan yaratildigini ileri sirmektedir. Bu ¢alismada, 1970’lerden
itibaren finansal serbestlesmenin savunucusu ve uygulayicisi olmus bir kurum olarak
IMF'nin konuya iliskin yaklasiminin zaman icinde ne gibi degisikliklere ugradigi tespit
edilmeye calisiimis ve politika 6nerisi degisikliklerinin arka plani mercek altina alinmistir.
Bunun icin, once tarihsel olarak sermaye hareketlerinin serbestligi politikalarinin
nasil degistigi ve IMF’'nin ortaya ciktigi tarihten itibaren konuya iliskin tutumunun ne
oldugu tartisilmistir. Ardindan sermaye hareketlerinin tim diinyada biylk olclde
serbestlesmesi ve sonrasinda ortaya cikan krizler ile IMF' nin tutum ve etki alaninin
nasil degistigine iliskin literatlr ele alinmistir. Burada 6zellikle 2008 krizinin ardindan,
IMF'nin sermaye akimlarinin dizginlenmesine yonelik tesebbislere yaniti ve 2012
Kurumsal Gorusi tartisiimis ve yeni kurumsal gortisin hem IMF'nin politika alani ve
hem de ana akim iktisadi yaklasimin agiklama giicl agisindan anlami ele alinmistir. Son
olarak Post-Keynesyen ve Marksist teorilerin krizlere dair agiklamalarinin ana hatlari
tartisilmis ve kapitalist ekonomilerin herhangi bir dissal soka gerek olmaksizin, kendi
dinamiklerinin bir sonucu olarak krize yatkin oldugu ve bunun mekanizmalarinin nasil
isledigi ele alinmistir. Sonug boliminde finansal serbestlesme ve ardindan yasanan kriz
deneyimlerine dair tartismalarin gelismekte olan llkeler agisindan ne anlam ifade ettigi
degerlendirilmistir.

Anahtar Sozciikler: IMF, finansal kriz, sermaye hesaplarinin serbestlesmesi, Post-
Keynesyen kriz teorileri, Marksist finansal kriz teorileri.
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Where are those old IMF Policies: Liberalization of
International Financial Movements and the Causes of
Financial Crisis

Abstract

The liberalization of capital movements and the practice of valuation of financial
capital beyond borders resulted in financial crises in many countries where financial
liberalization and deregulation policies were implemented. While these crises in
developing or developed countries are explained by external shocks by mainstream
economic approaches, non-mainstream approaches suggest that crises are created
directly by the dynamics of the capitalist system. In this study, as an advocate and
implementer of financial liberalization since the 1970s, it has been tried to determine
the changes in the IMF’s approach to the issue over time and the background of the
policy proposal changes has been examined. For this purpose, firstly, how the policies
of the liberalization of capital movements have changed historically and the attitude
of the IMF on the issue since the date of its emergence have been discussed. Next,
the literature on the liberalization of capital movements all over the world and the
subsequent crises and how the attitude and influence area of the IMF changed are
discussed. Here, especially after the crisis in 2008, the IMF’s response to attempts to
restrain the capital flows and its 2012 Institutional View and the meaning of the new
institutional view in terms of both the IMF’s policy area and the explaining power of
the mainstream economic approach were discussed. Finally, the outlines of the post-
Keynesian and Marxist theories on crises are discussed and it is argued that capitalist
economies are susceptible to crisis as a result of the work of this own dynamics without
need for any external shock. In the conclusion section, the meaning of the debates
on financial liberalization and the experiences of the crisis experienced in developing
countries were evaluated.

Keywords: IMF, financial crisis, liberalization of capital accounts, Post-Keynesian crisis
theories, Marxian financial crisis theories.

Giris

Mevcut iktisadi sistemin dogasi geregi, geliskin kapitalist ekonomiler, kendi
ic pazarlarinda degerlendirip yeniden ve daha ylksek karlara donistiirme
olanaklar gittikce sinirlanan finansal sermayelerini degerleyecek yeni pazarlar
bulmak zorundadir. Mali serbestlesme dalgasi ve yeni (lkelerin diinya mali
sermayesine kontrolsliz eklemlenmesi tam da bu sikismanin iyice hissedilir
oldugu vyillarda baslayip 90’larda tepe noktalarina ulasmis ve uygulayan
Ulkelerin makro politikalarini sekillendirmistir. Ne var ki, takip eden dénemler
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hem gelismis ve hem de gelismekte olan Ulke ekonomilerinin siklikla finansal
krizler yasamasina neden olmustur. Birbirinin pesi sira gelen ve tecriibe eden
Ulkelerin 6demeler sistemini felg eden bu krizlerin en belirgin 6zellikleri farkl
cografyalarda ve degisik kosullar altinda, Ustelik de cogu kez beklenmedikleri
donemlerde patlak vermeleridir. Yasanan krizlerin nedenlerine dair farkh
iktisadi okullarin gesitli analizleri vardir. Ancak, krizlerin nedenlerine iligskin
analizlerin timinde ortak bir degisken olarak, sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesinin tartisildigini gormek mimkinddr. Serbestlesmis sermaye
akimlarinin hangi kosular altinda krize sebebiyet verecegi hem ana akim ve
hem de ana akim karsiti iktisadi akimlarca lzerinde gokga tartisma yiritilen
konulardan biridir.

Ana akim iktisat teorisinin Uretildigi kaynaklardan biri olan IMF de Ozellikle
90’larda, gerek resmi goris raporlari ve gerekse calisanlarinin bireysel
cahismalari araciligiyla, iktisadi bliyimenin bir araci olarak sermaye akimlarinin
serbestlestirilmesi geregi lizerine uzun tartismalar ylrtitmustdr. Bunu yaparken,
hangi kosullar altinda serbestlesmenin sermaye birikimine olumlu katki
yapacagl ve hangi durumlarda kriz riskleri olusabilecegine ve ne ¢esit tedbirler
alinmasi gerektigine dair analizler yapilmistir.

Ne var ki, 2008 krizinin ardindan mali istikrar ve uluslararasi sermaye hareketleri
serbestliginin lke ekonomileri acisindan etkileri yeniden tartisiimaya
baslamistir. 1929’dan sonraki en derin buhran olarak adlandirilan krizin
ABD’de ortaya c¢ikmasi, krizlerin nedenlerini az gelismis mali piyasalar, yetersiz
kurumlasma, yasal diizenleme eksiklikleri, zamanlama ve politika hatasi gibi az
gelismis Ulkelerdeki ‘digssal nedenlere’ indirgeyen savlari bosa ¢ikarmistir. IMF
ve Diinya Bankasi bile —serbestlesme ideolojisinin Giretim merkezleri- sermaye
akimlarinin istikrarsizlik yaratma potansiyeli oldugunu kabul etmis ve bu kismi
finansal baskilama politiklarina yesil i1sik yakar hale gelmislerdir.

Bu galismanin amaci, 1970’lerin sonundan itibaren finansal serbestlesmenin
savunucusu ve ideologu olmus ve her turli kalici finansal baskilama
politikasina karsi ¢cikmis bir kurum olarak IMF'nin konuya iliskin yaklasiminin
zaman icinde nasil evrildigine 1sik tutmak ve politika 6nerisi degisikliklerinin
arka planini anlamaya ¢alismaktir. Bunun yaninda IMF'nin de takipgisi oldugu
finans piyasalarinin isleyis dinamiklerine ana akim iktisadi yaklasim tarafindan
getirilen acgiklamalara Post-Keynesyen ve Marksist okullardan verilen yanitlara
deginerek, mevcut tartismalarin gelismekte olan Ulkelerin gelecegi icin ne
anlam ifade ettigi tartisilacaktir. Bunun icin, 6nce tarihsel olarak sermaye
hareketlerinin durumu ve IMF’nin ortaya ¢iktigi tarihten itibaren konuya iliskin
tutumu tartisilacaktir. Ardindan sermaye hareketlerinin tim diinyada biylk
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Olcide serbestlesmesi ve sonrasinda ortaya c¢ikan krizler ile IMF'nin tutum
ve etki alaninin nasil degistigine iliskin literatlir ele alinacaktir. 2008 krizi ve
sonrasinda IMF'nin sermaye akimlarinin dizginlenmesine yonelik tesebbislere
yaniti ve 2012 Kurumsal Gorisi tartisildiktan sonra, konuya Post-Keynesyen ve
Marksist bakislar kisaca 6zetlenecektir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi
ve ona dair goruslerin gelismekte olan Ulkeler agisindan nasil anlasiimasi
gerektigine dair degerlendirme ile tartisma bitirilecektir.

Sermaye Hareketliliginin Kisa Bir Tarihi ve IMF’nin Tutumu

Sermaye hareketlerinin hayli oynak ve istikrarsiz oldugu, donem dénem bircok
gelismekte olan llkenin finansal istikrarsizliklar yasamasina sebep oldugu bir
atmosferde, sermaye hesaplarinin serbestlestiriimesi ve IMFnin bundaki
roli 6nemli bir tartisma konusu olmaya devam etmektedir. Bu konudaki yazin
oldukga genis olmakla birlikte, sermaye hesaplarinin serbestlestirilmesinin
gerekliolup olmadigi, nasil yapilacagi ve gerceklestigi ekonomileri nasil etkiledigi
gibi hususlarda bir uzlasinin olmadigi aciktir. 21. yy’a, derin bir finansal ve
takip eden reel krizle merhaba diyen diinya kapitalist sisteminin gidisatinin ne
olacagi sorusu, ozellikle IMF'nin bu husustaki goris ve uygulamalarinin dikkatle
incelenmesini gerektirmektedir.

ilgili yazindan takip edilecegi tizere, diinya kapitalizminin 1890’dan 1913’e kadar
olan déneminin, sermaye hesaplari acikligi bakimindan, kendisinden sonraki
her donemden daha yogun ve kapsamli oldugunu séylemek mimkinddir. Altin
standardinin dénemin gecerli kur rejimi oldugu ve isleyisinin sermaye, altin ve
mal akisina baglh oldugu bu dénem, sermaye hesaplari acikligini zorunlu bir yan
Urln olarak beraberinde getirmistir (Quinn, 2003). Hikimetlerin zaman zaman
istisnai uygulamalar yapmasi ve merkez bankalarinin da sistemi manipile
ettikleri durumlar olmasina ragmen, dénem genel olarak doviz kurlarinin
sabit olmasi, uluslararasi ticaretin ve sermaye hareketlerinin serbest olmasi ile
karakterize edilebilir. Firmalarin ve bankalarin yavas yavas ¢ok uluslu olmaya
basladigi dénem boyunca, finansal mimarinin dogruluguna ve altin standardinin
dokunulmazligina iliskin bir uzlasi tesis edilmisti (Abdelal, 2007). Dénemin
ortodoksisi sermaye hesaplarinin diinyanin geri kalanina acik olmasinin hem
kur hem de ticaret rejiminin devamhligi icin sart oldugu gorusiydi.

Ancak, |. Dlinya Savasi’nin patlak vermesiyle, savasin tarafi olan tlke hikimetleri
altin standardini askiya almak zorunda kaldilar. Bu gelisme sonucunda serbest
ticaret, Ulkeler arasi yatirim ve sabit kur rejimi ¢okti (Innes, 1981). 1920’ler
boyunca, savas oncesi finansal mimariye donme ve altin standardini tekrar
tesis etme gabalari gézlendiyse de, 1929 Biyiik Bunalimi’'na kadar olan donem,
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uluslararasi finansal sistemin diinya hegemonunun belirlenmesi micadelesi ile
gecti ve bu miicadele, sistemin tekrar isler hale gelmesi 6niinde engel teskil etti
(Innes, 1981).

Sermaye hareketleri serbestliginin zarureti izerindeki goris birligini tersine
ceviren en belirleyici olay 1931-33 donemi boyunca Avrupa’yi etkisi altina alan
finansal krizdi. 1929’un etkilerinden heniiz siyrilamamisken, tim Avrupa’da
bankacilik sistemini etkisi altina alan ve doviz kuru taahhitlerini zora sokan
bu kriz, savas donemi sermaye hareketlerinin sinirlayici reflekslerine geri
doniilmesine yol actl. Serbest sermaye hareketlerinin siiregiden finansal
istikrarsizliga yol actig ve iktisadi blylmeyi tirpanlandigi bir on yilin ardindan,
politika yapicilari ve ideologlarin serbest sermaye hareketlerinin nimetlerine
olan inanglari sarsilmisti. Serbest ticaret ve sabit kur rejimi iki vazgecilmez
politika secenegi olarak 6nemini korurken, sermaye hareketlerinin serbestligi
hususu yeniden gozden gegirildi (Abdelal, 2007).

1944’te savas hala surerken, iki savas arasi dénemin finansal istikrarsizhigini
gidermek ve diinya finansal sistemini yeni ve saglkl bir yapiya kavusturmak
Uzere toplanan Bretton Woods Konferansi* Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve
Diinya Bankasi’nin kurulmasi ile sonuglanmistir. Uluslararasi finansal istikrarin
tesis edilebilmesi icin esglidim, koordinasyon ve gbzetleme kurumu olmasi
amaciile olusturulmus olan IMF, 1944 sonrasi dénemde sermaye hareketlerinin
iktisadi blyume ve finansal istikrar Uzerine ne cesit etkileri olacagina dair
gorisler olusturmustur (Joyce, 2012).

Kurulusu itibariyle IMF'nin gorevleri soyle tarif edilmisti:
1. Uluslararasi parasal koordinasyonu saglamak,

2. Dengeli bir uluslararasi ticaret bliylimesi saglanmasi igin
tedbirler alarak istihdam ve Uretimin bliylimesini desteklemek,

3. Doviz kuru istikrarini tesis ederek doviz kuru asindirma
rekabetine engel olmak, Cok tarafli bir 6demeler sisteminin
tesis edilmesini saglayarak, doviz kuru kisitlamalarini ortadan
kaldirmak

4. Uyelerine uygun kredi imkanlarn saglayarak, ©6demeler
dengelerindeki dengesizlikleri gidermek icin refah bozucu
kaynaklara basvurmalarini 6nlemek (Joyce, 2012).

IMF'nin teorik mimari olan J.M. Keynes ve H.D. White Ulkelerin kisa vadeli,
spekdilatif uluslararasi sermaye hareketlerinin yikici etkilerinden korunmalari
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gerektigini ve sinirlandiriimamis sermaye hareketlerinin istikrarli bir kur rejimi
ve uluslararasi para sistemi ile uyumsuz oldugunu savunmuslardir. Bretton
Woods Fon Anlasmasi’nin maddeleri hazirlanirken 1920 ve 30’larin yilksek
hacimli uluslararasi sermaye akimlarinin déviz kuru istikrarini bozarak felakete
yol actigl konusunda uzlasmaya varilmisti (James, 1996). Bu nedenle, Uyelerine
uygun kredi imkani saglayarak kisa vadeli bu spekilatif akimlara olan ihtiyaci
ortadan kaldirmak temel amaclardan biriydi.

Kisa vadeli sermaye akimlarinin refah bozuculuguna dair varilan bu uzlasi,
‘sermaye kontrollerinin’ spekdilatif sicak para hareketlerinden korunmak igin
devletlerin kullanabilecegi gerekli ve kisa donemli bir politika araci olarak kabul
gormesi sonucunu dogurdu. Anlasmanin VI. Maddesi, IMF’ye, Uyelerinden
yliksek hacimli sermaye cikislarini fonlamak icin genel IMF kaynaklarinin
tiketilmesini engellemek adina, sermaye kontrolleri uygulamalarini talep etme
yetkisi vermistir. Bunun yani sira, sermaye akimlarini diizenlemek igin sermaye
kontroll uygulamanin, uluslararasi 6demeler veya transferleri bozucu bir etki
dogurmadikga zorunlu bir arag¢ oldugu da ayni maddede kabul edilmistir (IMF’s
Approach, 2005). Onceki dénemlerin aksine, bu dénemin ortodoksisi sermaye
akislarinin diizenlenmesi ve kontrol edilmesi yoniinde genel bir uzlasi icindedir.
(Abdelal, 2007).

ilerleyen yillarda IMF’nin sermaye kontrolleri lehindeki tutumunu etkileyen
ic 6nemli gelisme oldu. Oncelikle, sermaye kontrollerinin etkin olabilmesi
icin cari hesap islemlerinin gézetim altinda olmasinin kritik 6nemde oldugu
hatirlanmalidir.  Clinkd bazi cari islemlerin sermaye hesabi islemlerinin
yerine kullanilabililmesi mimkindir ve gizlenmis formda bir sermaye
transferi gerceklestirilebilir. 1950’lerle birlikte artan sayida llke cari 6deme
ve transferlerin gerceklestiriimesi icin bazi kisitlamalari kaldirmistir. Bunun
sermaye kontrolleri agisindan dogurdugu sonug, uygulanmakta olan sermaye
kontrollerinin etkinliginin azalmasi olmustur (Independent Evaluation Office
International Monetary Fund, 2005).

ikinci olarak finans piyasalarinda uygulanan yenilikler ve yeni finansal araglarin
gelistirilmesi ile birlikte sermaye kontrollerinin etkinligi biraz daha azaldi ancak
ticiincli ve bundan daha etkili olan gelisme, OECD, Diinya Ticaret Orgiitii ve
AB tarzi 6rglitlenmelerin finansal araglarin ticaretine iliskin dncesine gore hayli
gevsek olan kural ve uygulamalariydi®. Bu uygulamalar Gye Glkeler arasinda
artan miktarda sermaye hareketine izin veriyordu® ve sonug olarak gelismis
Ulkeler arasinda gergeklesen bu sermaye hareketleri diger birgok tilke agisindan
da 6nemli sonuglar doguruyordu (Independent Evaluation Office International
Monetary Fund, 2005).
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Suphesiz bu slire¢ boyunca meydana gelen en 6nemli gelisme Bretton
Woods sisteminin ve sabit kur rejiminin ¢okmesiydi. Sistemin dagilmasiyla
Fon Anlasmasi’'nin maddelerinde degisiklikler yapilmis ve yeni bir 4. Madde
olusturulmustur. Bu maddeye gore IMF, Giyelerinin doviz kuru rejimlerini gdzetim
altinda tutacak (1977 Surveillance Decision (Gozetim Karari)) ve kur istikrarini
saglamakicin Gyelerinden belli yikimlullkleri yerine getirmelerini bekleyecekti.
Odemeler dengesini korumak amaciyla Uyeleriyle yiiksek miktarda sermaye
giris cikisini engelleyecek kontroller koyulmasini ya da dizeltiimesini mizakere
edebilecekti. Odemeler dengesinin korunmasi esasti ve bunu bozacak sermaye
hareketlerinitetikleyecek ya da engelleyecek durumlar tGizerinde mizakere hakki
vardi. Ancak genel olarak degerlendirildiginde 1977 karari sermaye hareketi
serbestlesmesini ne tesvik ediyor ne de engellemeye calisiyordu (Independent
Evaluation Office International Monetary Fund, 2005). 1995’te yeniden
degistirilen 4. Madde ve 1977 Gozetim Karari, IMF' nin gozetimdeki rollni
tarif ediyordu. Genel lyeler bazinda sermaye hesabi serbestligini yliritme ya
da zorlama yetkisi olmasa da bu politikalar hayata gegirilirken, kur istikrarini
korumak gorevini yerine getirebilmek igin gézetim yapma sorumlulugu vardi
(Independent Evaluation Office International Monetary Fund, 2005). Sonug
olarak, 1970’lerin sonuna yaklasildiginda, sermaye hareketlerinin serbestliginin
mutlak yararlari ya da sermaye kontrollerinin zorunlu bir politika araci olmasi
hususunda orta yolcu bir tutum alan IMF, sermaye birikimleri gérece zayif olan
takipgi ve lyelerine hala net ve degismez bir hat ¢gizebilmis degildi.

Ancak 1980’lerin ortalarina gelindiginde sermaye hareketlerinin serbestligine
bakisi etkileyecek 6nemli bir gelisme oldu. ABD, Bliylk Britanya, Almanya
ve Japonya kendi sinirlarinda sermaye akimlarini tamamen serbest birakti.
Bu dort Glkenin yatirimcilari ve politika yapicilari, diger Ulkelerinde benzer
uygulamalara gececegi yoniinde beklenti icine girdiler. Bir kez daha uluslararasi
finans piyasalari yerel aliskanlklar ve yasalarin otesine gegmeye baslamisti
(Abdelal, 2007). Ruggie (1982)’nin Il. Diinya Savasi sonrasi dénemi tarif etmek
icin kavramsallastirdigi “gdmuli liberalizmin uzlasisi”* ¢ozlilmeye baslamisti.
80’lerin sonuna gelindiginde Avrupa Birligi’nin (AB) ve OECD’nin o zamana kadar
kismen serbest olan finansal sistemleri, tamamen serbestlestirildi ve kisa vadeli
akimlar disindaki sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi yoniinde lyelere
zorunlu hale getirildi. Ancak, 1988'de Fransa ve Almanya’nin baskisi ve Avrupa
Bakanlik Konseyi'nin bir yonergesiyle lye Ulkelerin birbirleriyle ve tiye olmayan
Ulkeler ile olan sermaye hareketleri tGizerindeki tiim kisitlarin kaldirilmasi karara
baglandi (Abdelal, 2007).

1989°da OECD’nin daha o6nce kisa vadeli sermaye hareketlerini disarida
birakan “Sermaye Hareketlerinin Serbestlestirilmesi Yonetmeligi” ile Gyelerini
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fillen sermaye hareketleri Gzerindeki tim kisitlari kaldirmaya sevk etti. Bu
yonetmelikler Avrupa Birligi’nin ve OECD’nin diinya finans piyasalarindaki yeni
gelismeler sonucunda zaten serbestlesme egilimine girmis lider Ulkeleri igin
serbestlesmeye devam etmek anlamina geliyordu. Fakat sermaye birikimi ve
Uretim potansiyeli daha sinirl olan diger tyelerin bu kervana katilmasi elbette
zaman aldi (Abdelal, 2007).

1990’larin basinda neredeyse tim gelismis Ulkelerin sermaye kontrollerini
kaldirdigl boyle bir ortamda, IMF agikca sermaye hesabi serbestlestirmesinin
imkan ve avantajlarini savunan politika makaleleri yayinlamaya basladi.
Serbestlestirme yoniinde o zamana kadar verilmis olan en acik destek “Kiiresel
Genislemeyi Gii¢lendirmek icin isbirligi konusunda Madrid Bildirgesi” (1994)
ile kamuoyuna duyuruldu. IMF'nin resmi gorlisii olarak yazilmasa da, IMF
iktisatcilarinin sermaye hesabi serbestlestirmelerini 6neren ve destekleyen
makaleleri 90’lar boyunca gelismekte olan (lkelere de politika 6nerileri
olarak literatlirdeki yerini aldi. Bu literatiirde, serbestlesme glicl bir bicimde
desteklenip, enflasyonla miicadelede genis sermaye giris cikislarinin nasil
yonetilecegi, bunun maliye politikasi acisindan yaratacagi etkiler siklikla
tartisildi (Independent Evaluation Office International Monetary Fund, 2005).

Son tahlilde, 1944 sonrasi doneme hakim olan ve sermaye hareketlerinin
serbestligine karsi ¢ikan gorls tamamen rafa kaldirldi. Daha kapsamli ve
givenli sermaye serbestliginin nasil saglanacagina dair tartismalar IMF
giindemine hakim hale geldi. Ozellikle gelismekte olan (ilkelerde sermaye hesabi
serbestlestirmelerinin makroekonomik istikrar ve yapisal uyum politakalari ile
uyumlu olarak gerceklestiriimesi geregine dikkat cekildi. 90’I yillarin sonuna
kadar sermaye akimi oynakliklarindan zarar gérmemek icin serbestlestirmenin
nasil yapilacagi, siralama ve hizin nasil ayarlanmasi gerektigi teorik diizeyde
kapsamli olarak tartisildi (Independent Evaluation Office International
Monetary Fund, 2005).

1990’lar artik bircok gelismekte olan tlkenin IMF' nin genel gecer recetelerine
kulak vererek sermaye hesaplarini serbestlestirdigi ve fakat ardi ardina farkli
formlarda ortaya c¢ikan finansal krizler yasadigi yillar oldu. 1992-93 Avrupa,
1994 Meksika, 1994 Tirkiye, 1997-8 Dogu Asya, 2000-01 Tiirkiye gibi. Onceki
her bir kriz ilgili Glkenin piyasa aksakliklari, yanlis devlet miidahalaleleri ya da
kurumsal yetersizlikleriyle aciklansa da, Dogu Asya krizi IMF'nin itibarini son
derece sarsan, amacini, gerekgelerini ve yeterliligini sorgulatan bir kriz oldu.
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Dogu Asya Krizi ve IMF’nin Yipranan itiban

Krizin patlak vermesinden sadece (g yil 6ncesine kadar Endonezya, G. Kore,
Malezya, Filipinler ve Tayland ekonomilerindeki ortalama yillik reel GSYH
artislari %5-10 ve yillik enflasyon haddi % 4-9 araligindaydi. Bretton Woods
kuruluslarinin “Dogu Asya Mucizesi” olarak adlandirdiklari bu ekonomilerin
bahsedilen basarilari yine ayni kurumlarca ylksek yatirrm ve tasarruf
seviyelerine, beseri sermayeye yapilan yatirimlara ve devletlerinin bazi 6zel
sanayi dallarinda gelismeyi saglamak icin olusturduklari 6zel politikalarin
basarisina atfediliyordu (Joyce, 2012).

S6z konusu Ulkelerdeki dikkat cekici bliyiime rakamlari, uluslararasi finans
sermayesinin de istahini kabartiyordu ve 6rnegin 1996 yilina gelindiginde Cin
haricindeki Asya tilkelerine giris yapan net dzel sermaye miktari 77 milyar S’a
ulasmisti. Bu sermayenin 6nemli bir kismi yabanci para cinsinden kisa vadeli
tahvillerden ve bir kismi da yabanci bankalardan alinan kredilerden olusuyordu
(Joyce, 2012). Ulusal bankalara akan kisa vadeli uluslararasi sermaye, yerli
aktorlere yerli para cinsinden uzun vadeli kredi acilmasinda kullaniliyordu.
Bunun sonucunda da, dikkat cekici Ol¢lide genisleyen toplam kredilerde hem
vade hem de para birimi uyusmazligi potansiyel bir tehlike olarak duruyordu
(Joyce, 2012). Kriz patlayincaya kadar bitin bu kisa vadeli sermaye akisi, kredi
genislemesi ve olusan riskler ciddi bir sorun olarak gorilmedigi gibi giris yapan
finansal sermayenin bahsedilen biylime performanslarinin yakalanmasinda
¢ok 6nemli rol oynadigl belirtiliyordu. Dahasi, yasanan finansal genislemenin
ilgili devletlerin finansal baskilamayi kaldirarak ve dolayisiyla bu konuda
IMF'nin politika 6nerilerine uygun davranarak biyuk bir basari yakaladiklari IMF
tarafindan da sermaye hareketlerinin serbestligi hususundaki tim tartismalari
tamamen lehte sonuclandiracak bir tecriibe olarak raporlaniyordu.

Ancak, tiim bu olumlu havaya ragmen, birikmeye baslayan ve son dénemlerinde
IMF tarafindan da endiseyle izlenen riskler Tayland ile baslayan Endonezya,
Filipinler, Malezya ve daha sonra G. Kore ile devam eden (lkeler dizisinin
finansal calkantiya girmesine neden olmustu. Sermaye akimlarinin girisi ile asiri
genisleyen kredi miktarlari, vade ve para birimi uyusmazliklari, geri dénisu
olmayan krediler ve 6demeler dengesi agiklari, sermayenin ¢ikisa gegmesiyle
kurlari savunulamaz duruma getirmis, 6demeler sistemini ve merkez bankalarini
zora distrmusti. Dogu Asya Mucizesi, tersine donen sermaye akimlariyla adeta
“Dogu Asya Kabusu” olmustu.

“Dogu Asya Kabusu”, IMF'nin de itibarini kdkiinden sarsan ve 2008 krizine

kadar gecen dénemde kurumun diinya finans gevrelerindeki 6nemini azaltan
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bir gelisme olmustur. IMF'nin politika 6nerileriyle hizli bir finansallasma
doénemi yasayan bu ekonomiler, soylenildigi gibi finansal baskilamayi kaldirmis,
ylksek faiz politikalari uygulamis ve paralarini dolara sabitleyerek yabanci
yatirimcilarin risklerini en aza indirerek yiiksek miktarda sermaye cekmeyi
basarmisti. Ortaya cikan risklerin zamaninda 6ngorilememesi ve IMF'nin hizli
miidahalesine ragmen istenen hizda ve diizeyde sonug¢ alinamamis olmasi,
sermaye hesaplarini serbestlestirmis olan bitlin Ulkeler nezdinde IMF'yi
basarisiz bir konuma distrmistd.

Sonug olarak, IMF Dogu Asya krizinden diinyadaki givenilirligi sarsilmis, fon
kaynaklarinin ve personel sayisinin yeterliligi tartisilir bir halde ¢ikmistir (Grabel,
2011). Farklh politik yonelimlerdeki otoriteler tarafindan, hizh davranamayan,
belirli birideolojik tutum tarafindan esir alinmig, ABD hiikiimetinin ve dolayisiyla
belirli finans gikar ¢evrelerinin glidimiinde bir kurum olmakla elestirilmistir.
IMF’ye dair bu algi 2008 krizine kadar devam etmis ve kurumun amacini, yerini
ve anlamini bosa distrmdistir. 2008 krizine kadar olan dénemde kurumun
fon kaynaklarina olan talep, rekor seviyelere diismiis ve 2003-2007 arasi kredi
portféyi 105 milyar $’dan, 10 milyar S altina inmistir (Grabel, 2011).

2008 Krizi Sonrasi IMF ve Sermaye Akimlarina Bakis

2008 krizi bizzat dinya finans sermayesinin kalbinde ortaya ¢ikmasi nedeniyle
bircok acgidan devasa bir basarisizhgl temsil ediyordu. Oncelikle, politika
yapicilarin  sistematik makro riskleri degerlendirmedeki yetersizlikleri
ortaya cikmisti. Diger yandan, blylk olcekli finans kuruluslarinin kendi ig
risk yonetimlerini gerceklestirmekteki basarisizliklari ve gbzetim ortadan
kalktiginda hileli islemler yapmaktaki becerileri glin gibi ortadaydi. Ortaya ¢ikan
yikict sonug, kuralsizlastiriimis finans piyasalarinin kapitalist bir ekonominin,
icsel olarak istikrarsiz duruma gelmesine neden oldugunu géstermekteydi. Yani,
isleyisi kendi haline birakilmis kapitalist bir ekonomi ve onun kan dolasimi olan
finans sektori icsel olarak kusurluydu (Rafferty, 2017).

Elbette IMF de, ortaya ¢ikan sonuca dair yapilan yorumlardan azade degildi.
ilkin IMF’nin bu &lcekte bir finansal serbestlesmenin uluslararasi boyutlariyla
bas etmek bir kenara, neler olabilecegini 6ngérmekte bile basarisiz oldugu
ortaya ¢cikmisti. Genisleme slreci devam ederken, olusabilecek riskli durumlari
engelleyici tedbirler alinmamis ve kriz ortaya ciktiktan sonra, yikici etkilerin
gelismekte olan Ulke piyasalarina sicrayip kiiresel bir daralmaya dontismesinin
engellenmesi basarilamamisti. Dogu Asya Krizi'nin etkileriyle birlestirilerek
bakildiginda, artik gelismekte olan ulkelerin ¢ogunlugunun da ¢ok miktarda
rezerv biriktirmenin maliyetlerine katlanma pahasina IMF kaynaklarina uzak
durma yolunu sectigi goriliyordu (Rafferty, 2017).
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Ancak ayni zamanda bu son kriz, IMF’nin sayginligini geri kazanmasi ve finansal
istikrarsizlik hallerinde ilk basvurulacak merkez olma roliini tekrar Ustlenmesi
icin bir firsat da yaratti (Rafferty, 2017) . Bunun birden fazla nedeni vard. ilk
olarak, ozellikle Dogu Asya Krizi sonrasi olusturulmaya baslanan bdlgesel
tedbirler ve kurumlar, henlz IMF'nin krizden ¢ikmak adina yapabileceklerinin
yerini alacak diizeyde degildi. ikinci olarak, Avrupa’nin merkez ve cevre
Ulkelerinin kriz boyunca icine siiriiklendikleri durum ve IMF'nin otorite, finansal
yardim ve uzmanlgina ihtiya¢ duymalari da IMF’'nin tekrar eski otoritesini elde
etmesinde énemli rol oynadi. Uglincii bir gelisme de, G-20 iilkelerinin 2009
toplantilarinda IMF'nin krize karsi kiiresel diizeyde yaptiklarinin ¢ok dnemli
ve takdire sayan oldugunu ilan etmeleri oldu. Ayni, toplantida Uyeler krizden
ctkis icin 750 milyar $’1 IMF eliyle dagitilacak olan toplam 1.1 trilyon $ yardim
taahhtidiinde bulundular (Grabel, 2011).

IMF'nin elini rahatlatan bir baska gelisme de, ayni G-20 toplantisinda Cin,
Brezilya, Rusya, G. Kore ve Hindistan gibi gelismekte olan llkelerin, ilk defa
piyasaya sirulen IMF bonolarini satin almalari oldu (Grabel, 2011)°. Bu yeni
durum, bir yandan kiresel Gretici glglerin dagilimi agisindan dikkat cekicidir,
diger yandan da IMF'nin yeniden isbasina davet edilmesinin gelismekte olan
Ulkeler tarafindan da onaylandiginin bir isaretidir.

Tum bu gelismeler Fon’a kriz ortaminda bir gliven tazelemesi yapmis ve
karsiliginda Fon da bu yeni ortama yeni “Kurumsal Goris”i ile yanit vermistir.
IMF, 1990’larda sermaye hareketlerinin serbest olmasinin bitin Ulkelere ayni
derecede etki edecek olumlu bliyiime etkilerinden bahsederken, 2012’ye
gelindiginde Fon’un icinde bu gorisin yeniden gozden gecirilmesi istegi yeni
bir diislince ve yaklasima alan agmisti. Sermaye hesaplarinin serbestlesmesinin
her zaman dogru politika olmayabilecegi fikri ortaya ¢ikmis ve dahasi sermaye
akimlarinin iceriye ve disariya hareketinin diizenlenmesinin finansal krizlerin
online gecebilecegi fikri kabul gormeye baslamistir (Gallagher, 2015).

Krizler sonrasinda IMF’nin kendiiginde ortaya ¢ikan yeni fikirler yaninda, Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin ve Glney Afrika’nin (BRICS) sermaye hareketlerinin
diizenlenmesi konusunda kendilerine politika alani agmak icin yaptiklari isbirligi
de etkili olmustur. G-20 toplantilarinda ortak cikarlari etrafinda bir koalisyon
olarak hareket eden BRICS dlkeleri, IMF kotalari konusunda da grup olarak
hareket ediyorlardi ve toplantilardaki siki takip ve elestirileri IMF nezdinde
etkili oldu (Gallagher, 2015). Bu nedenle, 2012’de yayinlanan Kurumsal Goérus
ile ozellikle gelismekte olan (lkelerin, finansal serbestlesme sonrasi yasadigi
sermaye akimlari ve ters akimlar ile ortaya c¢ikan istikrarsizliklari giderme amaci
gldulmustir. Bir dizi tavsiyenin yer aldig1 2012 Kurumsal Goriis’t IMF nin tekrar
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politika alaninda oldugunu gostermesinin yaninda, sermaye kontrollerinin®
hangi kosullar altinda kullanilmasinin kabul edilebilir oldugundan s6z etmesi
bakimindan bliyiilk 6nem tasimaktadir (Rafferty, 2017).

Kurumsal Gorus’d  temsil eden raporun sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesine dair boliminde, o6nceki raporlarda oldugu Uzere
serbestlesmenin dogru zamanda ve siralamada yapilmasi durumunda
ortaya c¢lkacak faydalar siralandiktan sonra, bazi riskler tasidigindan da
bahsedilmektedir. Ulkelerin yeterli finansal ve kurumsal derinlige erismedikleri
durumlarda daha da artacaginin vurgulandigi bu riskler; yiikselen makro iktisadi
oynaklik ve krizlere karsi korunmasiz olmaktir. Yeterli finansal diizenlemenin ve
yonlendirmenin olmadigi finansal agiklik durumlarinda, finansal kuruluslarin
asiri riskli islemler yaparak ani cikislara yatkin istikrarsiz fonlari ¢ekebilecegi
belirtilmektedir. Tarihsel 6rneklerde, sermaye hareketi serbestlestirmelerinin
krizlerle sonuglandigl hatirlatilirken, son krizde de finansal serbestligi
tamamlamis Ulkelerin daha fazla ¢ikti kaybina ugradiginin alti ¢izilmektedir.
Kurumsal altyapilarinidogruyapilandirmis ve uzun zamandir sermaye akimlarini
serbest birakmis Ulkelerde bile genis ve oynak sermaye akimlarinin makro
iktisadi riskler yaratabilecegi vurgulanirken, ani ve genis miktarda sermaye
giris-cikisina maruz kalan tlkelerin sermaye kontrol politikalari uygulamalarinin
uygun olabilecegine deginilmektedir. Ancak, bu politikalarin gegici ve sinirli
olmasinin énemi tartisilmaktadir. Buna gore, uzun siireli ve yaygin sermaye
kontrolliniin, finansal kurumlarin koruma altinda olduklari fikrine dayanarak
kotl risk yonetimi yapmalarina ve yatirimcilari yanhs yonlendirmelerine yol
acacagi vurgulanmaktadir (IMF, 2012).

Kurumsal Goris’e gore ekonomi fazla isiniyorsa da sermaye kontroli uygulamak
finansal sistemin korunmasi icin gerekli olabilir. Fazla i1sinmanin gostergeleri,
varlik fiyatlarinda bir kopuk olustuguna dair sinyaller, doviz kurunun asiri
degerlenmesi, daha fazla rezerv biriktirmenin fazla maliyetli olmasini ve
sermaye girislerinin istikrarsizlik yaratmasini onlemek igin alinmis makro
iktisadi tedbirlerin sonug vermesinin zaman gerektirmesi olabilir (IMF, 2012).
Sermaye cikislari s6z konusu oldugunda ise, Kurumsal Goris makro ihtiyat
tedbirler ve yapisal politikalarin, ekonominin sermaye cikislarina dayanikliligini
arttiracak sekilde ayarlanmasini 6nermektedir. Diger yandan, eger sermaye
¢ikislarinin hizla krize yol agmasi kaginilmaz goriinliyorsa gegici sermaye
kontrolii uygulanmasini dnermektedir (IMF, 2012).

IMF politika Onerilerinin geldigi yeni bir asamayi takip ettigimiz 2012
Executive Board Raporu, uluslararasi sermaye akimlarinin sermaye hesabi
serbestlestirmelerinin belirli bir siralamaile yapilmadigi durumlardaistikrarsizlik
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yaratabildigi gorisini yinelerken, bir zamanlar krizlerin nedeni olarak
gordiiglu sermaye kontrollerini, simdi krizleri engellemekte basvurulabilecek
gecici ve sinirh tedbirler olarak kabul etmektedir. Ancak, sermaye kontrol
araclarinin son care olarak ve faiz haddi ile déviz kurunun hala piyasada
belirlendigi, yatirnmcilarin cografi menselerine dair ayrimciligin yapilmadigi
ve yeterli rezerv birikimi oldugu durumlarda kullaniimasini kabul edilebilir
bulmaktadir (Rafferty, 2017).

Kurumsal Goris ile IMF sermaye kontrolleri konusunda fikrini degistirmis
gorinmekle birlikte, serbest sermaye hareketlerinin neden krize vyol
acabilecegine dair yeni bir tartisma sunmamaktadir. Bu asamada, sermaye
ceken ve gonderen llke hiklUmetleri arasinda etkili olmayan politika
koordinasyonlari ya da bu koordinasyonun hi¢ gozetiimemesi ve bunun
yaratacagl dissal soklar nedeniyle olusan yayillma etkileri krizlere neden
olarak goriilmektedir. Bu nedenle, genis sermaye akimlari saglayan tlkeler de
dahil olmak tzere tim ulkelerdeki politika yapicilarin politikalarinin kiiresel
ekonomik ve finansal istikrari nasil etkileyebilecegini dikkate almalari gereginin
alti cizilirken, politikalarin sinir 6tesi koordinasyonunun, sermaye akimlari
riskini azaltmaya yardimci olacagi belirtiimektedir (IMF, 2012).

Kurumsal Goriis’tin krize bakisini 6zetleyecek olursak: Sermaye hesaplarini
serbestlestiren ve sermaye giris cikislarina sahne olan tlkeler kendi aralarinda
etkili bir politika koordinasyonu saglarsa, finansal piyasalar istikrarli bir sekilde
islemeye, kit kaynaklari en yiksek riske ayarlanmis getirilere yonlendirmeye
devam edecektir. Diger bir deyisle, finansal sistemin i¢sel olarak kriz yaratma
egilimi yoktur (Rafferty, 2017). ilgili literatiirde, ana akim ve ceperindeki
iktisadi okullarin dile getirdigi yaklasimlarda da finansal serbestlesme sonrasi
krizlerin nasil ve neden ortaya ciktigina dair aciklamalarda, dissal soklar ve
¢ok, az, ya da yanlis uygulanmis hikimet politikalarindan bahsedildigini
gormek mumkinddr. Sistemin i¢sel olarak krize yatkin olabilecegi ve herhangi
bir dissal nedene ihtiyac duymadan kendi dinamikleriyle kriz olusturabilecegi
fikri ana akim disi okullarda dile getirilir. IMF’nin tavsiyelerine ve kosullarina
uyarak sermaye hesaplarini serbestlestiren ve maalesef kriz yasamaktan
kurtulamayan lkelerin ¢oklugu, farkh yaklasimlarin sesine kulak vermeyi
zorunlu kilmaktadir. IMF, sermaye hareketleri serbestlesmesinin her daim
etkinlik ve biylme arttirici olduguna dair gorislerini 2012 Kurumsal Gorisu
ile revize etmis ve sermaye hesabi acikliklarinin belirli kosullar altinda kriz
yaratma potansiyeli oldugunu kabul etmis olsa da, kendi sdyleminde yaptigi
bu revizyona eslik eden yeni bir agiklamasi yoktur. Bu nedenle bir zamanlar
finansal krizlerin nedenleri arasinda gosterdigi sermaye kontrollerini, krizleri
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onlemeye yonelik gecici tedbirler arasina almis olmasi krizlerin ortaya ¢ikis
nedenlerine dair eksiksiz ve/veya hatasiz tahliller yaptigi anlamina gelmez.
Bu nedenle, kriz yaratan gerekgeleri mutlaka sistemin disindaki degiskenlere
atfeden yaklasimi bir kenara birakip, IMF'nin ve ana akim iktisat yaklasimlarinin
disindaki gorisleri degerlendirmek elzemdir.

Kapitalist Finans Piyasalari i¢sel Olarak Kriz Yaratabilir mi?

Mevcut iktisat literatlriinde dissal faktorlerin finans piyasalarinda istikrarsizlik
yaratarak krize neden oldugu savina, iki farkl yaklasimla yanit verildigini
gormekteyiz. Finansal istikrarsizliga Post-Keynesyen ve Markist yaklasimlarda
finansal krizlerin nedenlerinin dogrudan ekonominin isleyisi ile sistemin icinde
yaratildigi tartismasi énemli yer tutmaktadir. Once, Post-Keynesyen gelenegin
yaklagimini J. M. Keynes'in finansal istikrarsizlik teorisini takiben igsel finansal
istikrarsizlik hipotezini gelistiren H. Minsky’nin arglimanlarindan yola ¢ikarak
tartisalim.

Minskyci yaklasim, Keynes’in “Para Uzerine Bir inceleme” de kuramlastirdig
parasal ¢evrim yaklasimini temel almaktadir’ ve yatirim davranisini agiklarken
finansal kurumlarin ve davranislarinin nasil anlamlandirilacagini tartismaktadir.
Buna gore, para arzindaki bir artis sadece fiyat seviyesini arttirmakla kalmayip
varlik fiyatlarini da belirler. Clinkii para gomiileme egilimi (propensity to hoard)
ilk olarak fiyatlari degil faiz haddini etkiler ve faiz haddi de belirli bir karlilik
beklentisi diizeyinde varlik fiyatlarini ve dolayisiyla yatirimi, toplam Uretimi
ve istihdami belirler (Keynes, 1937’den aktaran Ivanova, 2011). Dolayisiyla,
gelecege dair her an degismesi mimkin iki davranisin -para gdmileme egilimi
ve varlik fiyatlarinin ne yonde degisecegine dair beklenti- yatirimi belirliyor
olmasi yatirimin istikrarsizligini igsel hale getirmekte ve kapitalist bir ekonomide
daimi bir dengesizlik durumu olusturmaktadir. Yatirnm talebinin mevcut
sermaye stokunun fiyatina, dis finansman maliyetine ve yatirim mallarinin arz
fiyatina bagl oldugu bir ekonomide, varlik fiyatlarindaki bir ¢cakilma, yatirim
miktarinda da bir yikima sebep olmaktadir (Ivanova, 2011). Bir baska deyisle,
reel sektorde istikrarli bir durum mevcut olsa bile, iki davranissal degiskenin
hareketi sebebiyle varlik fiyatlarinda bir disls olursa, yatirim talebi otomatik
olarak daralacaktir.

Minsky, finansal kirilganhgi yani varlik fiyatlarinin dislisind ve dolayisiyla
yatirimin istikrarsizlasmasini, borg yapisi ve finansal sistem ile agiklamaktadir.
Riskten korunakli (hedge), spekilatif ve ponzi olmak Gzere tasnif ettigi tic durum
iktisadi birimlerdeki gelir-borg iliskisini aciklamaktadir. Buna gore, riskten
korunakli durumda, iktisadi birim cari karlarindan borglarinin hem faizini ve hem
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de anaparasini karsilayabilecek kadar 6zkaynak sahibidir. Spekilatif durumda,
karlari ile borglarinin faizini 6deyebilir fakat anaparayr 6deyemez durumdadir,
bu nedenle borcun sirekli cevrilmesi gerekir. Ponzi finans durumunda ise,
karlar ne faizi ne de anaparayl 6demeye yetmeyecek durumdadir ve iktisadi
birim borglarini ancak yeniden borglanarak 6deyebilecek durumdadir. Eger
borglanamazsa, varliklarini satarak borglarini 6deyebilir. Dolayisiyla, bir
ekonomideki toplam pasifler icinde spekiilatif ve ponzi finans orani arttikga,
o ekonomi varlik fiyatlarindaki ve faiz haddindeki degismeye daha duyarl ve
sonug olarak da daha kirilgan hale gelir (Minsky,1986).

Peki spekilatif ve ponzi bilesenlerin artisi nasil gerceklesir? Minsky’'ye gore,
goreli olarak istikrarli bir finans piyasasinda zaman icinde bogalik durumu
artar, yani varhk fiyatlarinin artacagi beklentileri® yikselir. Varlik fiyat artis
beklentilerine olan giliven de yikselir ve bunun sonucunda likidite tercihi
diser. Cari ¢ikti fiyatlarina oranla varlk fiyatlarinin artisi ile sonuglanan bu
sureg yatirimi hareket gegirir, brit karlar artar ve firmalar 6deme taahhtlerini
yerine getirir. Bu durumda etkilesim icinde iki slire¢ ortaya ¢ikar. Bir taraftan
firmalar gerceklesen beklentilerin yarattigi giivenle daha fazla yatirima
yonelirken, diger yandan bankalar gerceklesen gelirlerden daha fazla pay
almak igin firmalari daha fazla kredi agma istegi icine girerler (Minsky, 1986).
Minsky’ye gore geliskin kapitalist bir ekonominin igsel istikrarsizliginin basladigi
an, bu andir. Onceki dénemde mevcut gelir-taahhiit komposizyonuyla
odeme taahhitlerini yerine getiren ylksek kaldiragh firmalar kaldiracin
azaltilabilecegine ikna olurken, dusik kaldiragh firmalar da daha yiksek bir
borg/gelir akisi ile Uretime devam edebileceklerini disuntrler (Minsky, 1986).
Burada o6zellikle dikkat edilmesi gereken husus, firmalarin givenlik marjlarini
azaltmaya baslanmasinin herhangi bir irrasyonalite sorunu olmamasidir. Tam
tersine gelirleri 6deme taahhitlerinden yilksek olan firmalarin rasyonel
davranarak glvenlik marjlarini distirdigl gorultr. Boylece borg alma/verme
davranisi artar ve makroekonomide birbirine bagli 6demeler zincirinin gittikce
genisledigi durum yaygin bicim haline gelir. Bu genisleme ve istikrar dénemini
tersine gevirecek mekanizma da bizzat sistemin igindedir. Bogalik durumunun
azalmasi yani varlik fiyat artislarinin devam edecegine olan inancin tersine
donmesi ve boga aktorlerin davranislarina olan glvenin azalarak bitmesi varlik
satislarina yol acar. Satislar neticesinde varlk fiyatlari, yatirim, karlar, istihdam
ve Uretim hep birlikte diser. Bundan sonra beklentiler daha da kotilesir ve
bor¢ deflasyonuyla® ¢okis daha da hizlanir (Rafferty, 2017).

Minsky ortaya koydugu analiz ile rasyonel kapitalist finans davranisinin igsel
olarak kriz yarattigini ileri sirmis ve fakat bu i¢sel istikrarsizligin giderilmesinin
mimkin oldugunu tartismistir. Bu sava gore, finansal ¢oklsiin 6nline gegmenin
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yolu, karlarin devamhliginin saglanmasidir. Bunun yolu da ilkin, Minsky’nin
“Bliylik Devlet” ve “Bliyuk Banka” olarak adlandirdigi iki aktoriin kriz anlarinda
devreye girerek cevrimin ters yoniinde harcama yapmalari, ikinci olarak da
merkez bankalarinin kriz anlarinda aktif bir yonetim izleyerek son bor¢ verme
mercii gorevlerini yerine getirmeleri ve duslk faiz politikasi uygulamalarindan
gecmektedir (lvanova, 2011).

Ozetlemek gerekirse, Minsky’nin de icinde yer aldigi Post-Keynesyen okula gére
istikrari bozan, yatirimi, Giretimi ve istihdami bogan unsur spekiilasyondur. Sozi
edilen spekilasyon Ulke igindeki aktorlerin gdmileme davranisinda beklenti ve
kanaat degisiklikleri nedeniyle ortaya ¢ikan degisimlerden kaynaklanabilecegi
gibi, serbestlesmis finansal akimlarin benzer nedenlerle tersine dénmesi
nedeniyle de ortaya cikabilir.

Beklenti ve kanaat degisikliklerinin finansal piyasalardaki ve dolayisiyla reel
piyasalardaki gidisati tersine cevirebilme glicii Keynes’in analizinde ¢ok 6ne
cikan ve sonrasinda gelisen teorik tartismalari derinden etkileyen bir olgudur.
Bu nedenle, Post-Keynesyen okulun bakisini bu analizi daha da derinlestiren
Hyman Minsky’nin finansal kirilganhk hipotezinden yola ¢ikarak tartistik.
Ne var ki, Post-Keynesyen okulun finansal krizlerin nedenlerini agiklamaya
doniik oldukca derinlikli ve goruslerin cesitlendigi bir tartisma alani vardir. Bu
tartismalarda one c¢ikan bir diger gorus, durgunlasan ya da daralan bir reel
cevrim ve genisleyen bir finansal cevrim arasindaki analitik baglantiya odaklanir.
Burada tez, 6zetle finansal alanda artan etkinlik hacminin reel alani daralmaya
zorladigidir (Epstein, 2005). Crotty (1990) ve Pollin (2007) de Epstein’in (2005)
¢alismasinda yaptigl tartismaya benzer bicimde finans sermayeyi 6diing
veren kesimleri Keynes’in genel teoride ekonominin kesimlerinin uyum iginde
calisabilmesi icin ortadan kaldirilmasi gereken unsur olarak soz ettigi rantiye
kesimi olarak ele alirlar. Neoliberal iktisat politikalariyla “yeniden” ortaya c¢ikan
rantiye kesiminin finansal karlarin endistriyel karlar aleyhine genislemesine
neden oldugu ve karlarin finans rantiyesine dogru akmasinin yatirim igin
gereken miktari azaltarak tGretimi bogdugu hususunda hemfikirdirler.

Geliskin kapitalist ekonomilerin, i¢sel olarak kriz yarattiklari gortisline dair diger
yaklasim Marksist yaklasimdir. Ancak, Marx ve Engels (1975)’e gore, Uretimde
ve ticarette diizenli olarak gerceklesen krizleri spekilasyonlarlarin varhgiyla
actklayan politik iktisatcilar, ylksek atesi tiUm hastaliklarin gercek nedeni
olarak kabul eden soyu tiikenmis dogal filozoflar okuluna benzemektedir. Post-
keynesyen okuldan farkli olarak, Marksist okula gore spekilasyon sadece bir
gorlinglidir ve bitln krizlerin temelinde reel Uretim ve degisim alanindaki
yapisal geligskiler yatmaktadir. Buna gore bir Uretim sekli olarak kapitalizm,
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parasal Uretim ekonomisinin ve finansal sistemin huzursuz diyalektik birligini
temsil eder. Paranin bir deger oOlclisi ve bir degis tokus araci olarak ¢ifte dogasi,
sosyal emegin degerinin somutlasmasi olarak paraya yerlestirilen parasal taban
ile kredi parayla temsil edilen finansal sistem arasindaki geliskinin temelini
olusturur. Kredipara tretme becerisiyle gliclendirilen finansal sistem, durmaksizin
kendisini parasal tabandan kurtarmaya cabalamaktadir. Somutlastirmak
gerekirse, bu, asiri Uretilen kredi paranin sosyal Urliniin degerinden gittikce
daha fazla olmasi demektir. Ancak, kredi ve finansin yapisi, basit meta tretimi ve
degisimi kosullariyla tanimlanan parasal tabana dayandigindan, sosyal emegin
arana tarafindan gecerli kilinmadigl takdirde kredi-para hayali kalir (lvanova,
2011).

Krediye dayali bir Gretim sisteminde kredi akisinda meydana gelen herhangi bir
aksaklik krizi tetikler ve bu ylizden kriz en basta parasal bir kriz olarak algilanir.
Ancak, bu ylzeydeki goringldir. Gergekte, ticari bir krizde meta formundaki
sermaye, parasal sermayeye donisme kapasitesini kaybeder ve realizasyon krizi
gibi goriinen bu kriz aslinda kokleri dolasimin disinda yatan bir asiri Gretim krizidir.
Kriz, hald, para olmamasindan dolayi, degisimde Uretimin realize edilememesi
gibi gortnse de eksikligi krize yol acan ‘para’ dolasim araci olan para degil,
somutlastiriimis insan emegi olan paradir (lvanova, 2011). Bir baska deyisle
Marx’a gore artik degerin Uretilmesi ve el koyulmasi asamasindaki aksamalar,
gorianen spekdilatif krizlerin asil nedenidir ve analizde faiz getiren sermayenin
rekabetci birikim ve Uretkenligi blylk oranda artirmasi ve daha genel olarak
ekonomik ve sosyal yeniden yapilandirmaya olanak saglamasi acisindan énemi
blyuktdr. Fakat ayni faiz getiren sermaye, hayall sermaye birikiminin reel
sermaye birikimin 6niine gectigi anlarda yikimliliklerin yerine getirilmesi zora
girdigi icin istikrar bozucudur (Fine, 2013).

Son tahlilde, Marks’a gore ne finansal spekilasyon, ne de sermaye hareketliligi
tek basina kriz yaratma potansiyeli olan degiskenler degildir. Ona gore krizler
mutlaka meta formundaki sermaye ile parasal sermaye arasindaki akisin
ahengini bozan artik deger Uretimi ve artiga el koyulmasi slreclerinde ortaya
cikan nedenlerdir?®,

Nitekim finansal piyasalar lzerindeki kontrollerin tasfiye edildigi ve sermaye
hareketliliginin en yiksek mertebeye eristigi donemlerde ortaya cikan finansal
krizlere Marksist bir perspektiften yapilan aciklamalarda, durgunlasan ya
da daralan dretim alani ile bliylyen finans alani tezathgl one ¢ikmaktadir. Bu
acitklamalarda vurgulanan goérus, Gretim alaninda kar olanagi diisen sermayenin
finans alaninda kendisine bir degerleme alani yaratmaya calismasidir. Bu
yaklagimlara gore bir asamada finans piyasasinda kar olanagi tikanmakta ve
krizler patlak vermektedir (Lapavitsas, 2011).
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Bu acgiklamalarin en geliskin ve 6ne ¢ikan yorumu Brenner (2006, 2009)
tarafindan, Uretim alanindaki durgunlugu kar hadlerinin disme egilimine
bagladigi** calismalarinda goralir. Bu analizde 1960’larda Gretim alaninda
olusmaya baslayan kapasite fazlasi rekabeti arttirmakta ve kar hadlerini
diisirmektedir. Mevcut firmalarin Uretim pozisyonlarini korumasi tretimdeki
tikanmanin kalicilasmasina yol agmakta ve ortaya ¢ikan kriz, tiiketimi arttirmaya
yarayacak ucuz kredi, déviz kuru ayarlamalari gibi gecici tedbirlerle atlatilmaya
calisiimaktadir. Ancak, ortaya cikan finansal genisleme ve kredi hacminin artisi
Uretimde bir genisleme ile eslesmedigi icin kriz kaginilmaz olmaktadir (Lapavitsas,
2011).

C. Harman ve A. Callinicos da 2008 krizini degerlendirirken Marks’in azalan
kar hadleri kavraminin aciklayici gliciinden cokca faydalanmaktadir. Buna goére
krizlerin dipteki nedenleri Gretim alanindaki sikismalarda yatmaktadir ve eger bu
gercegin lizerinden atlanirsa, krizleri politika hatalari ya da asiri spekilasyonlar
gibi sistemik olmayan vyiizeysel gerekgelerle agiklama hatasina kolaylikla
dusulebilir (Lapavitsas, 2011)2.

Sonug Yerine

Calismamizin bu kismina kadar, finansta ana akim yaklasimi temsil eden IMF'nin
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve olasi sonuglarina dair teorik ve politik
yaklasimi ile iki heterodoks okulun bu konuya iliskin tartismalarina kisaca
degindik. Geldigimiz noktadaki gozlemimiz diinyanin farkli cografyalarinda, farkh
sermaye birikimi ve teknoloji diizeyine sahip birgok Ulkenin, kapitalist finans
sistemine, sermaye hareketlerini serbestlestirerek eklemlendiklerive buanlamda
‘kiresellesmis’ bir diinyanin gerceklesmis oldugudur. Ne var ki, s6z konusu finans
sermayesinin kontrolsiz bir sekilde diinyanin farkl piyasalari arasindaki salinimi,
ana akim teorinin 6ngordigi sermaye birikimi, buylme ve kalici refah etkilerini
doguramamistir. Bircok gelismekte olan llke, bazi donemler sermaye girislerinin
genislemesiyle asiri finansal sermaye bollugu ve kredi genislemesi donemleri
yasamis ancak sermaye akimlarinin tersine déndigi donemler yerini istikrarsiz
ve krize yatkin makro iktisadi ortamlara birakmistir.

Oncekibéliimlerde de tartistigimiz gibi, gelismekte olan ya da piyasa ekonomisine
yeni eklemlenen Ulkeler IMF’'nin direktiflerine tamamen ya da kismen uyarak,
sermaye hesaplarini serbestlestirme yoluna gitmistir. Yasanan her yeni krizde,
kurumsal faktorlerin hatasi nedeniyle istikrarsizlik yasandigi one sirilmis ve
hangi zamanlama ve siralama ile ne ¢esit politikalar uygulanacagi IMF tarafindan
tekrar tekrar dile getirilmistir. Ancak, ideolojik tutum ve belirli c¢ikarlarla
birlestirilmis basit modellerin kiiresellesme tartismalarina hakim oldugu hususu,
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Bretton Woods kuruluslarinda yoneticilik yapmis agizlar tarafindan bile dile
getirilmistir (Stiglitz, 2004). Bu nedenle, kiresellesmenin, pratikte sermayenin
her formunun kirenin her yerinde serbestce yatirim yapmasi anlamina geldigi
geliskin kapitalist bir sistemde, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin
neoliberal ideolojik tutumun ve diinya sermaye gruplarinin g¢ikarlarinin bir
sonucu olarak IMF Uyesi Ulkelere onerildigini séylemek yanlis olmaz. Bu
nedenledir ki, boyle bir tartisma hattinda IMF'nin sermaye hareketlerinin
serbest olmasi ya da kontrol edilmesi politikalari arasinda bir o tarafa bir bu
tarafa geg¢mesinin de normal oldugunu, ¢linkii IMF’'nin ideolojik bir tutum
alarak ve diinya sermayesini temsilen hareket ettigini soylemek de yanlis olmaz.

2008 krizi yasanmamis olsaydi, tartismayl burada kesip gelismekte olan
Ulkelerin de verili diinya ticaret ve sermaye bloklari icinde kendi ¢ikarlarini
gozetecek iktisat politikalarini gelistirmek zorunda olduklarini séyleyerek
bitirebilirdik. Ancak, 2008 krizi diinya sermayesini kendi merkezinde vurarak,
IMF'nin ideolojik olarak yanh politikalar vaaz ederek kiiresel finansal mimariyi,
IMF’ye hakim olan glcler lehinde kurguladigini sdylemeyi yetersiz bir aciklama
haline getirmistir. Kendi kurguladigi ve uyguladigi politikalarla kendi evinde de
istikrari bozan bir diinya sermaye blokunun varligini agciklamak bu ylizden ana
akim disi teorilere basvurmayi zorunlu kilmaktadir.

2008 krizi etkin piyasa hipotezi'* basta olmak Ulzere, ana akim finansa dair
bircok varsayim ve beklentiyi bosa cikarmistir. Ornegin istikrarsizlastiran
spekilasyonun karli olmadigi ve dolayisiyla strdirtlemez oldugu savi (Friedman,
1953), Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezinin 2008 krizini agiklama glicii
karsisinda yenik diismustir. Ya da, krize dair biitlin aciklamalari az, ¢cok, yanls
zamanda miidahale ya da digsal soklar olan IMF ideologlari, krizin reel Gretimi
Ulke disindaki ucuz emek cografyalarina tasiyip, icerde artik deger iretmeden
finansal genisleme yasayan Amerikan ekonomisinin carptigl duvar olarak
aciklayan Marksist agiklamalar karsisinda aragsiz kalmistir.

Bu nedenle, Tirkiye gibi diinya finans sistemine gorece hizla ve kontrolsiiz bir
sekilde eklenen gelismekte olan Glkeler icin IMF'nin politika hatlariiginde kalinan
bir finans piyasasi daha cok istikrarsizliktan baska bir vaatte bulunamamaktadir.
Krizden ¢ok sonra 2012’de tekrar sermaye kontrollerinin -gecici olmak kaydiyla-
uygulanmasinin yararli olacagi hattina g¢ekilen bir IMF’'nin finans piyasalarinin
nasil islemesi gerektigine dair bir sonraki tutumunun ne olacagl bizim gibi
Ulkeler icin belirsizdir. Bu nedenle etki gliciini agiklama giicinden degil, yaygin
hakim ideoloji olmasindan alan ana akim teorileri bir yana birakip, ‘aykirr’
seslere kulak verme ve kendi yolunu gizme zamani ¢oktan gelmistir.
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Sonnotlar

11944 New Hampshire Bretton Woods’ta 44 devletin delegasyonlarinin katilimiyla
gerceklesmistir. ABD delegasyonu adina H.D. White ve Biiylk Britanya delegasyonu adina
J. M. Keynes kendi planlari ile katilmistir. Donemin ABD hegemonyasinin tesis edildigi
bir donem olmasi itibariyle, sonug¢ anlasmasi H.D. White’in 6nerdigi plan ¢ergevesinde
ortaya ¢ikmistir (Joyce, 2012).

2 OECD Sermaye Hesaplarinin Serbestlestiriimesi Kanunu, 1961 (OECD Code of
Liberalization of Capital Movements), Avrupa Topluluklari Sermaye Hesaplarinin
Serbestlestiriimesine Yonelik Yonerge, 1986-88 (European Communities Directives on
Capital Account Liberalization), Diinya Ticaret Orgiitii, Hizmet Ticareti Uzerine Genel
Anlasma (WTQO’s General Agreement on Trade in Services, IMF’s Approach, 2015).

3 1945’te sifir olan uluslararasi doviz piyasalarinin giinliik cirosu 1973’e gelindiginde 15
milyar S, 1998'de 1.5 trilyon S ve 2004’te 1.9 trilyon S’a ulasti (Independent Evaluation
Office International Monetary Fund, 2005).

4 Bu kavramsallastirmayla (embedded liberalism compromise) savas sonrasi
iktisadi basarisizlik ve finansal istikrarsizlik nedeniyle ortaya ¢ikan piyasaya glivensizlik
durumunun giderilmesiicin ortaya ¢ikan bir durumu tarif etmektedir. Kavram, piyasalarin
sosyal topluluklarin ve yerel refah degerlerinin piyasa ile uzlastirilmasini kastediyordu.
Bu uzlasl ile, piyasa sozi edilen bu sosyal refah degerleri icine gomll hale gelmisti ve
bu evrede, sermaye hareketlerinin kontrol edilmesi gdmiili liberalizmin islemeye devam
etmesi icin elzem goriinmekteydi (Ruggie, 1982).

5 IMFnin elde ettigi toplam 500 milyar $’lik yeni fonun 90 milyar $‘, bu ilkeler
tarafindan saglanmisti (Grabel, 2011).

& Yeni Kurumsal Goris literatiirde sermaye kontroli olarak bahsedilen politikaya
“sermaye akimlari yonetim olcutleri (capital flow management measures)” kavrami ile
yeni bir ad vermistir (Rafferty, 2017).

7 Keynes “Para Uzerine inceleme” de parasal cevrimin endiistriyel ve mali olmak
tzere iki bileseni oldugunu sdyler. Endustriyel cevrimdeki para, harcamalar ve Uretim
dizeni temsil ederken, mali ¢evrimdeki para Keynes’in ‘ayl pozisyonu’ dedigi miktari
temsil eder ve bu kavram, varliklarini satip kaynaklarini likit formda tutanlari kasteder.
Farkli ay1 pozisyonu durumlariyla ilgili dort gesit spekulatif piyasa tarif eder ve bu dort
asama is cevrimlerindeki farkli asamalari temsil eder. ilk dénem azalan ay1 pozisyonu
doénemidir ve tasarruf mevduatlarinin azalip likiditenin varliklara yoneldigi, dolayisiyla
varlik fiyatlarinin arttigi asamadir. ikinci dénem varlik fiyatlari artarken ayi pozisyonunun
da artmaya basladigi asamadir. iki asama arasindaki fark sudur: ilkinde piyasa aktorleri
varlik fiyatlarinin heniz yeterince artmamis oldugunu disinirken, ikincisinde artan
sayida aktor artik s6z konusu varlik fiyatlarinin daha fazla artmayacagini distinir hale
gelmistir. Uglincli dénem ayi pozisyonunun arttigi ve varlik fiyatlarinin diistigii zaman
dilimidir. Dérdiincii ve son dénem ise azalan ayi pozisyonunu ve varlik fiyatlarinin tekrar
artmaya basladigi dénemi anlatir. iki ddnem arasindaki en énemli fark ilkinde biitiin
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yatinnmcilarin varlk fiyatlarinin yeterince dismedigini dislinmesi, sonuncusunda ise
artan sayida yatirrmcinin varlik fiyatlarinin yeterince diistigini disinmesi ve ona gére
portfoylini belirlemesidir (Ertlrk, 2005’ten aktaran Donmez Atbasi 2009).

8 Spekulatérler finansal varliklarin gelecekteki fiyatlari hakkindaki beklentilerini
sadece gercek degerlerinin ne oldugu Uzerinden olusturmazlar. Diger yatirimcilarin
piyasadaki ortalama beklentinin ne olacagi yonindeki beklentilerini de tahmin etmeye
calisirlar. Yani piyasadaki genel egilim de fiyatlarin gelecekte ne olacagi beklentisini
etkileyen onemli bir faktérdir. Boylece, cari fiyatlardaki degisme gercek degerin ne
oldugu yonindeki beklentiler ve baska yatirimcilarin piyasadaki ortalama kanaatin ne
olacagi yonindeki tahminlerinin bir bileskesidir (Donmez Atbasi, 2009).

9 Borg deflasyonu (debt deflation) igin bkz. von Peter (2005).

10 Sermayenin organik kompozisyonunun artmasiyla ya da baska nedenlerle kar
hadlerinin disme egilimine girmesi, eksik tiiketim sorununun goézlenmesi, tcret kaynakh
kar haddi sikismasinin yasanmasi, asiri birikim sorununun ortaya ¢ikmasi olarak ele
alinan birbirlerinden farkli ancak 6ziinde artik tretimi ve artiga el koyulmasi stireglerinde
ortaya ¢ikan aksamalar.

1 R. Brenner’in analizinde kullandigi azalan kar hadlerinin, Marks’in teorize ettigi
azalan kar hadleri ile ayni seyi temsil etmedigi Historical Materialism dergisinin Brenner
Ozel sayisinda bircok yazar tarafindan dile getirilmistir (Lapavitsas, 2011).

12 Tartismalarin genis versiyonlari igin bkz. Historical Materialism (1999), Vol.4, Issue 1.

13 Etkin piyasa hipotezi icin bkz. Guerrien (2011).
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