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Diinya ekonomisi 1960’larin sonunda girdigi krizin etkilerini hala atlatamamug
durumdadir. Sermaye, asin tretimin ve diisiik kar oranlarinin baskis: altinda,
kriz siirecini daha akigkan bir hale gelerek gogiisleme giidiisiindedir. Bu bilingli
akiskanlik hem ulusal hem de kiiresel diizeyde finansal kurumlarin ve finansal
yatirim araglanimin giderek baskin duruma gelmelerine yol agmaktadir. Bu
durumu, kitabin onsoziinde, Gerald Epstein “finansallasma” olarak tanimla-
maktadir (s.3). Kitapta bulunan 17 yazinin ortak tezi soyle ifade edilebilir:
Yasanan bor¢ krizi devletleri, finansal olmayan firmalar: ve hanehalklarini
finansal yatinm araglarina ve finansal kurumlara daha cok bagvurmaya
itmektedir. Bu anlamda finansal sermayenin getirisi artmakta ve artan getiri
finansallasmay1 koriiklemektedir. Ancak bu durum finansal krizleri de koriik-
lemekte ve Kaldor sisteminde dengeleyici bir role sahip olan spekiilasyon
giidiisii finasallagsma stirecinde olduk¢a olumsuz sonuglar dogurmaktadir.
Ayrica finansallagma gelir dagilimi {izerinde, geliri finansallasmanin motoru
olan kesimlere aktarmak seklinde bir etkiye de sahiptir. Bu kitap finansallas-
manin ulusal ve kiiresel ekonomiler iizerindeki etkilerini ve kokenlerini
inceleyen neredeyse ilk ¢calismadir ve ¢ok dnemli bir katki sunmaktadir. Gerald
Epstein kitapta genel olarak su sorulara cevap aranacagini belirtmektedir (s.4):
Finansallasmanin boyutlari nelerdir? Finansallagmanin ekonomik istikrar,
biiytime, gelir dagilimm, politik iktidar ve ekonomi politikalar {izerine etkileri
nelerdir? Finansallasmanin olumsuz etkilerini engellemek i¢in hangi adimlar
atilmalidir?

Kitap bes boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde finansallagmanin gelir
dagilinu iizerindeki etkileri ve bu etkilerin belirleyenleri ele alinmuigtir. Gérard
Duménil ve Dominique Lévy’'nin Neoliberalizmin Maliyetleri ve Faydalar:
Bir Stif Analizi isimli caligmasi temelde neoliberalizmi finansin egemenliginin
ideolojisi olarak gormektedir (s.40). Yazarlar finansallagma stirecinde, ABD ve
Fransa 6zelinde, kaybedenleri ve kazananlarn belirlemeye calismaktadirlar. Bu
cercevede hanehalklarimin finasal gelirlerinin toplam parasal ve finansal
varliklarina orani 1980’ lerin basindan 2000’lerin basina degin siirekli bir artis
gosterirken, 2000’'lerin basindan itibaren keskin bir diisiis stirecine girmistir.
Finansal sirketlerin kar oranlan ise finansal olmayan sirketlerin kar oranlarim
1990’larda agmustir. Gerald A. Epstein ve Arjun Jayadev, OECD Ulkelerinde



3066 Ankara Universitesi SBF Dergisi e 62-1

Rantiye Gelirinin Yiikselisi: Finansallagma, Merkez Bankast Politikast ve Emek
Dayamigmas: adli yazilarinda OECD iilkelerinde 1980’lerin basindan itibaren
rantiye gelirlerinin ulusal gelir i¢indeki payinin artigini saglayan mekanizmalar
iizerine egilmislerdir. Bu artigin temelinde, 1970’lerin sonu ve 1980’lerin
baginda reel faiz haddinin yiikseliginin yattigin iddia etmektedirler. Reel faiz
artigt bu dénemde Merkez Bankalarinin uyguladig: siki para politikalarinin bir
sonucudur. Bu siiregte finansal karin, ve genelde kapitalistlerin karinin artist
emek maliyetlerinin dugtiriilmesiyle ilintilendirilmistir.

Ikinci bolimde ABD ekonomisinin finansallagsmasi ele alinmustir. James
Crotty’nin Neoliberal Paradoks: Neoliberal Dénemde Yikict Uriin Piyasasi
Rekabetinin ve ‘Modern’ Finansal Piyasalarin Finansal Olmayan Sirket
Performanst  Uzerindeki Etkisi adli yazist Amerikan sirketlerinin icinde
devindikleri durumu Neoliberal Paradoks olarak adlandiriyor. Talebin diistisii
triin piyasasindaki rekabeti arttiriyor ve finansal olmayan sirketlerin yiiksek
gelir elde etmesini engelliyor. Oysa, finansal piyasalarla artan iliskiler ve
bor¢lanma bu firmalarin yiiksek gelir elde etmelerini zorunlu kiliyor. Bu
durumda reel yatinmdan kaginan bu firmalar finansal gelirlerini arttirmak
zorunda kaliyorlar ve bu finansallagmaya yeni bir boyut kazandiriyor. Robert
W. Parentau’nun Geg¢ 1990’larin ABD Siskinligi: Asirt Finansallasma ve
Randall Dodd’un  Tiirev  Piyasalari:  ABD  Finansal  Piyasalarinin
Hassasiyetinin Kokenleri isimli ¢aligmalari daha ¢ok hanehalklar yoniinden
finansallasmanin belirleyenleri ve etkilerini inceliyorlar, Her iki ¢ahisma da
ABD Merkez Bankasi’nin celigik politikalaninin nasil yiikselen finansal
¢ikarlan yarattigini ve kolladigim anlatiyorlar.

Ugiincii bolimde finansallagmanin uluslararas parasal sistem ile iligkileri ele
alinmaktadir. Robert A. Blecker imzali Finansal Kiiresellesme, Déviz Hadleri
ve Uluslararast Ticaret isimli yaz1 kiiresel finansallasmanin, neoliberal iktisat
sdyleminin uluslararas ticaret ve uluslararasi finans ayrimini anlamsizlas-
tirdigim ve kiiresel finansallagmanin déviz hadlerinin belirlenmesi siirecini
aksatarak mukayeseli tstiinliikler teorisini iglevsiz kildigini vurgulamaktadir.
Edwin Dickens’in Eurodollar Piyasasi ve Kiiresel Finansallasmanin Yeni
Dénemi adli yazisi Bretton Woods sisteminin ¢okiigii ve Avrupa Dolar
piyasasimin dogusunun finansallasmayr nasil destekledigini anlatmaktadir.
Finansallagma, Dickens’a gore, II. Diinya Savast sonrasinin korkulu riiyast
olan, deflasyonist bir siirece yol agmaktadir (s5.218). Jane D’Arista’nin
Uluslararast Para Sisteminin Finansallagmada Rolii isimli yazis1 ise ABD
merkezli bu parasal sistemin kiiresellesen finans ortaminda artik siirdiiriilebilir
olmaktan ¢iktiginin altim gizmektedir.

Finansallasma ve ekonomik krizler konusunda farkli deneyimler dérdiincii
boliimde ele alinmaktadir. Sarah Babb’in Meksika’da Yeni Para Doktorlari’ min
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Yiikselisi adli yazisi, Meksika ¢zelinde finansallagsma styleminin egemenligini
ilan etmesiyle, bu egemenligi kuran mekanizmalarin doniisiimleri arasindaki
iligkiyi inceliyor. Babb’in belirttigine gore, Meksika’daki yiiksek ekonomi
teknokrasisi, stire¢ ilerledikce, daha fazla sayida iktisatciyt ABD liniversite-
lerinden mezun olanlardan devsirmeye baslamigtir. Bu doéniisiim neoliberal
iktisat programlarinin siirdiriilebilirligini saglamaktadir ve uluslar arasi finans
ve para kurumlari nezdinde Meksika’nin s6z konusu programlara bagliligini
kanitlamaktadir. Yilmaz Akyiiz ve Korkut Boratav’'in Tiirk Finansal Krizi'nin

Hazirlanmasi isimli vazisi ise Tiirkiye’nin 2000-2001 krizine nasil geldigini ele
atinakiadir, TUrKlyc OINeginin gelisimiy Kaplidilst ekonomilere gore ozguiugu
finansallagmanin ana motorunun &zel sektoriin dinamikleri yerine kamu
bor¢lanmas: olmasidir. Yiikselen kamu borgclari, serbestlestirilmis sermaye ve
dis ticaret rejimleriyle birlikte, ekonominin ©zel sektér ve bankacilik
kesimlerinin finansallagsmalarim koriiklemis ve 2000-2001 para krizine
gelinceye degin, bu siire¢ krizi tetikleyecek onemli dengesizliklere yol agmuistir.
Kamu borglar: kaynakli bu finansallasma giderek giiglenen bir finansal ¢ikar
blogu yaratmistir ve bu blogun artan pazarlik giicii sayesinde kamu kesimi
yliksek bir maliyetle bor¢lanmaya baglamistir. Biiyliyen bor¢ stogu ve
ekonomik dengesizlikler, IMF destegiyle 1999°da baglatilan doviz kuru
¢ipasina dayali ekonomik istikrar programinin ¢ok erken bir dénemde
¢okmesine yol agmustir. Bu erken ¢okiiste, yayginlagan bir ifadeyle, basarisiz
bir “kriz yOnetiminin” de etkisi azimsanmayacak diizeydedir. Ancak temel
etken, hi¢ kuskusuz ki, Tiirkiye kapitalizminin kriz 6ncesi 20 yilda biriktirdigi
yapisal sorunlardir. Akyliz ve Yilmaz bu tiirden bir krizle karsilasacak iilkelere
konvertibiliteyi gegici bir siire askiya almay1 ve dig borg geri 6demelerine bir
siire ara vermeyi salik vermektedirler. Sermaye veya refah iizerine vergi de
ayrica kullanilabilir araglar olarak tavsiye edilmektedirler.

Tiirkiye bu tiirden krizlere verilecek bir dizi 6rnekten sadece birisidir.
Toplumsal sonuglart (yagmalamalar, kitlesel igsizlik...vs.) agisindan giindemi
daha fazla isgal eden Arjantin 6rnegi aslinda finansal serbestlestirme altinda
ylriitiilecek istikrar programlarimn gelismekte olan iilkeler i¢in yaratacagi
riskleri anlamak i¢in onemlidir. Arturo O’Connell’in Arjantin Ekonomisi’nin
Son Krizi — ve Canlanma — Bazt Ogeler ve Arka Plan isimli yazis1, Arjantin’in
1991"den 2001’e kadar uyguladigy, dolar karsisinda sabit kura ve para kuruluna
dayal1 istikrar programuinin finansallagma altinda nasil ¢oktiigtinii ve bu krizden
canlanmaya gecisin ogelerini ele almaktadir. Bu reform siirecinin 6zellikle
Arjantin  pesosunun (tipk: Tiirk Lirasinin  bagina geldigi gibi) asin
degerlenmesine, dis ticaret dengesizliginin giderek biiytimesine ve kur riskinin
en clLlﬁdﬂn pmgram siiresince giderilmesiyle blrhktc hem ozel sektor hem de
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anlatilmistir. Sonug olarak, Arjantin ekonomisi agir finansallagsma ve kontrol-
siizlesme ile dengesizliklerin artigina ve tutarsiz istikrar programyla birlikte bu
dengesizliklerin yaratug krize sahne olmugtur. Nelson H. Barbosa-Filho’nun
Uluslararas: Likidite ve Brezilya'da Biiyiime Dalgalanmalar: isimli yazisi ise
benzer bir siirecin Brezilya ekonomisi iizerindeki etkisini bir yapisalct model
gercevesinde incelemistir. Ekonometrik analizin sonucu bir hayli garpicidir:
Brezilya ekonomisinin 1960’lardan bu yana performansindaki keskin
dalgalanmalara uluslararasi finansal piyasalardaki dalgalanmalarin oldukga
anlaml1 bir katkisi vardir. Kisacasi Brezilya ekonomisinin biiyiime oranindaki
dalgalanmalar artik uluslararas: finansorlerin tutumlarina bagl hale gelmistir.

Ulke rnekleri boliimiiniin son yazisi, James Crotty ve Kang-Kook Lee’nin
Kriz-Sonrast Kore’de Neoliberal Yeniden Yapilanmamin Sebepleri ve Sonuglar
isimli yazisi, Giiney Kore Ekonomisi’nin 1997°deki finansal krize nasil adim
adim siiriiklendigini ve bu krizin nasil atlatildigini ele almaktadir. G7
iilkelerinin baskisi ve Baskan Kim Dae Jung’un serbestlestirme programinin
hayata gecirilmesi, 1970’lerde ve 1980’lerde bir iktisadi mucize olarak kabul
edilen G.Kore’yi bir finansal ¢okiigiin kucagma itmistir. Serbestlestirmenin
yarattigl ortamda ulusal firmalar ve bankalar yurt digindan artan oranda
bor¢lanmaya gittiler ve bu ortamda kisa vadeli sermeye girisleri artti. Kisa
vadeli yabanci kredilerin miktar1 1993’de 12 milyar dolardan 1996’da 67
milyar dolara ¢ikti (5.334). 1997°de patlayan kriz ancak IMF’den alinan ve
ekonomik maliyeti oldukgca yiiksek olan borgla sona erdirilebildi. Bu noktadan
sonra ekonomi IMF destekli teknokratlarin tam kontroliine girmis oldu.
Krizden goreli toparlanmaya gegisle birlikte serbestlestirme programi daha
pervasizca uygulanmaya ba§idud1 Sermaye hareketleri iizerindeki son

deglgtmlch. Devam ettirilen programin c¢atisi altmda gctmlen kredi ve
finansman kisitlant ekonomik toparlanmayr zayiflattt ve kisa vadeli kild.
Hanehalki ve firma borglar krizden sonra da yiikselmeye devam etmektedirler.
Ayrica, serbestlestirme Oncesi Kore ekonomisindeki mucizenin temel
niteliklerinden biri olan devlet kontroliindeki yatirim anlayig1 yerini uluslararasi
piyasalarin dalgalanmalarina kargt yiiksek bir hassasiyete sahip ve spekiilatif
bir yatirim anlayisina birakmugtic. Crotty ve Lee, bu noktada, Kore halkinin
mucizeyi yaratan geleneksel ekonomik rejimi, demokratiklestirme yoluyla,
reforma tabi kilarak daha farkli bir alternatifi se¢me sansimin olduguna
inanmaktadirlar (s.347).

Kitabin son bdliimii alternatif politika seceneklerine ayrilmugtir. Bu boliim
neoliberal finansal liberalizasyonun ekonomik ve sosyal maliyetlerini ifsa
etmenin ve bu program elestirmenin Stesinde, alternatif politika secenekleri
iiretmeyi amaclamaktadir. Tlene Grabel'in Krizden Kacinmak? Yiikselen




Ekonomilerde Finansal Biitiinlesmenin Yénetilmesi icin Anlan Adimlarin
Degerlendirilmesi isimli yazisi, neoliberal finansal biitiinlesmenin risklerini
ortaya koymanin yaninda, ilk elden krizi 6nleyecek ve ortaya ¢ikan krizin sinir
Gtesine tasinmasini engelleyecek politikalar (izerinde durmaktadir. Grabel
yazisinda dort ana baghk altinda topladig) kriz onleyici Gnlemleri tartigtiktan
sonra, yiikselen ekonomilerin 1990’larda yagadig krizlerin ashinda
onlenebileceklerini  belirtmektedir. Dolayli yoldan soyle bir uyariyi
eklemektedir: Siraladigi 6nlemler yiikselen ekonomilerin tamami veya biiyiik
bir kismu tarafindan uygulandiginda anlamlidir. David Felix’in Uluslar Arast
Sermaye Hareketliligi Neden Durdurulmalidir ve Bu Nasil Basariabilir? isimli
yazisi ise finansal serbestlestirme programlarinin temel tezlerini elestirdikten
sonra sermaye kontrollerinin etkin birer ara¢ olduklarim ve uluslar aras

sermayenin agiri hareketliliginin engellenmesinde kullanilmalari gerektigini
vurgulamaktadir. Son olarak,Robert Pollin’in ABD’ne Bir Menkul Kiymetler

Islem VergisiUygulamast—Tasarim—Soruntart Piyasa Etkisi—ve Gelir
Tahminleri isimli yazisi ise, ABD 6rneginde uygulanacak bir menkul kiymetler
islem vergisinin piyasa bozucu etkisinin, neoliberal inancin aksine, yiiksek
olmayacagina ve bu yoldan toplanabilecek yiiksek hasilanin sosyal harcamalar

i¢in kullamlabilecegine isaret etmektedir.

Sonug olarak, kitaptaki yazilarin tamami géz oniine alindiginda, kitabin éne
stirdiigli savin u oldugu hemen farkedilecektir: Ulusal ve uluslararasi 6lgek-
lerde yiiksek diizeyde finansallasma birbirine bagh iki sonu¢ yaratmaktadir:
Sermaye, iretken yatirmin diisiik kar orani vaadetmesi sebebiyle, giderek
finansal yatirimlara dogru kaymaktadir. Aym: zamanda bu kayis, finansal
gelirleri besleyen yiiksek oranda kamu, 6zel firma ve hanehalki bor¢lanmasiyla
birlikte gergeklesmektedir. Bir tarafta biriken yiiksek diizeyde kiiresel finansal
sermaye, difer tarafta ise yiiksek diizeyde bor¢lanma diinya ekonomisinin
geleceginin - sikhig  artan  finansal krizlere yazgili olmasi  sonucunu
dogurmaktadir. James Crotty’nin ABD ekonomisi igin kullandigi neoliberal
paradoks aslinda diinya ekonomisi igin de gecerlidir. Asiti iiretim krizi
sermayenin finansallagmasina, finansallasma bor¢lanmaya ve bor¢lanma ise
talebin daha da kisitlanmasina yol agmaktadir. Neoliberalizm bu anlamda
diinya ekonomisinin siiregiden krizinin yarattig1 tikanmishgin ifadesidir.

Dr. Serdal Bahge, Ankara Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, Maliye
Boéliimii.



	sayfa 305.jpg
	sayfa 306.jpg
	sayfa 307.jpg
	sayfa 308.jpg
	sayfa 309.jpg

