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PARA PIYASALARINDA GERI BESLEME MEKANIZMASI VE
FINANSAL KRIZLER

Dicle OZDEMIR!

Oz

Refleksivite teorisi 1988 yulinda George Soros tarafindan ortaya atiimis ve temelde ana akim
iktisat yaklastminda yer alan etkin piyasa hipotezinin gecerli olmadigt savina dayanmaktadar.
Ana akim iktisat teorisinin aksine, ne piyasa katiimcilarnt ne de parasal ve mali otoriteler
kararlanint salt bilgiye dayandirabilirler. Buna gére piyasalarda uzun dénemde denge yerine
varlik balonlart olusmast kacinimazdir. Bu gériistin altinda yatan esas etken irrasyonel piyasa
katiimciar: tarafindan belirlenen piyasa fiyatlariin gercek fiyatlant ve déntistimli olarak
refleksiv geri besleme mekanizmast icinde yeniden piyasa fiyatlarini etkilemesidir. Geri besleme
mekanizmast ile piyasalarda sistemin balonlasmast ve hizla sénmesi kaginilmaz hale gelir. Bu
baglamda refleksivite teorisi, Keynesyen gériis ile uyumlu bir sekilde beklentilere vurgu yaparak,
piyasa denge stirecinin varligint sorgular.

Anahtar Kelimeler: Refleksivite Teorisi, Finansal Krizler, Keynesyen, Varlik Fiyatlar

FEEDBACK MECHANISM IN MONEY MARKETS AND FINANCIAL
CRISES

Abstract

The theory of reflexivity was put forward by George Soros in 1988 and is based mainly on the
argument that the efficient market hypothesis of mainstream economics is not valid. Contrary to
the mainstream economics theory, neither market participants nor monetary and fiscal
authorities can make decisions based solely on knowledge. Accordingly, instead of equilibrium
in long run, boom/ bust cycles are inevitable in financial markets. The underlying factor behind
this view is that prices set by irrational market participants affect the fundamentals, which affect
prices, etc., in a “reflexive” feedback loop. With the feedback mechanism, ballooning and rapid
fading of the system at the market is inevitable. In this context, the theory of reflexivity questions
the existence of the market equilibrium process, emphasizing expectations in accordance with the
Keynesian view.
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1. Giris

Yirminci ylzyilin ikinci yarisinda, makroekonomi ve finans teorileri, rasyonel
beklentilerin ve mtiikemmel 6ngértintin aracilik ettigi ve rasyonel ekonomik aktorlerin
rol aldigi tam etkin piyasalar tizerine kurulu genel denge modelleri etrafinda
donmekte idi. Bu teorilerin temelinde finansal piyasalarin verimli ve piyasa ile ilgili
beklentilerin de tiim mevcut bilgileri kullanildig1 optimal tahminlerle ayni olacag:
gorist hakimdir; diger bir ifade ile, etkin bir piyasada varlik fiyatlar1 tim mevcut
bilgileri tam olarak yansitir. Ancak, son on yil icinde, bu teorilerin eksik bir sekilde
calistign kabul edilmistir zira arz ve talep egrileri ampirik kanitlara dayanmis gibi
gosterilse de kullanilan matematiksel modeller ve ekonometrik yontemlerin
glvenilirligi sorgulanmaktadir (Nell ve Errouaki, 2013). Bunun yani sira
piyasalardaki finansal serbestlesme ve yenilikler sonucu kisa vadeli sermaye
yatirimlari hiz kazanmis ve mekansal yatirimlarin finansmani cogunlukla bu tip
yatinmlardan saglanmistir (Purkis ve Gungoér, 2016:453). Buna goére, varlhk
fiyatlarinin gecmis fiyat hareketlerini yansittig1 ve ticaret hacmi bilgisinin de fiyatlarla
iligkili oldugu ancak gelecekteki degerler tizerinde ilgili teorilerde varsayildig: bicimde
bir etkisi olmadigi o6ne sUrtlmusttr. Yine glnUtmuzde bircok iktisatcit finansal
piyasalarin ekonomik temeller tarafindan oldugu kadar piyasa aktérlerinin ve karar
verici organlarin psikolojisi tarafindan da yénlendirildigine inanmaktadir (Kahneman
ve Tversky, 1979; Minsky, 1992)

Bununla birlikte Keynes, insan psikolojisinin piyasa mekanizmasi
olusumundaki roltine son yillardaki davranissal ekonomi alanindaki gelismelerden
cok o6nce yer vermistir. Nitekim Keynes insan davranisinin belirleyici 6lctita olarak
rasyonel insan varsayimini elestirerek, psikolojik faktérlerin piyasalardaki
balonlasma ve patlama streclerinde asil 6nemli roli oynadigini 6éne stUrmustur.
Esasen hayvani ve psikolojik gtiduler, piyasalardaki balonlagsma ve patlamalara
neden olabilirken, finansal piyasalar da psikolojik tepkileri tetikleyebilir ve piyasa
aktorleri tarafindan irrasyonel yatirim kararlarinin alinmasina yol agabilir. Sonunda,
bu duygusal tepkiler geri besleme doéngulerine yol acabilir ve olusabilecek piyasa
egilimlerini hizlandirir ve nihayetinde patlama doénemlerinde meydana gelecek
kirilmalar: giclendirebilir. Burada Keynes’in “belirsizlik” vurgusu ayri 6nem kazanir
zira Keynes icin, ekonomik ve finansal cevre belirsizlik ile karakterize edilir ve karar
vermenin her asamasinda 6énemli bir rol oynar (Keynes, 1936). Keynes’in belirsizlik
anlayisi, teknik olarak “nonergodik stokastik sistem” olarak adlandirilmaktadir
(Davidson, 2002:187). Buna gore, tim piyasalarda gelecege dair temel belirsizlik s6z
konusudur ve bu nedenle alinacak her turli yatirnm kararlari1 ancak subjektif
beklentilerin kosullar1 altinda gerceklestirilebilmektedir. Bu noktada Sorosun
“refleksivite teorisi” Keynes’in “belirsizlik” kavrami ile iliskilendirilir (Palley, 2005:
410-415). Refleksivite iligkisi herhangi bir nedenin veya etkinin iki yonlti sonug¢larina
isaret eder. Diger bir ifade ile refleksivite ile nedensellik ve karsiliklilik déngtisti s6z
konusudur. Refleksivite teorisinde Soros, belirsizligin hem icsel hem de dissal olarak
beklenmedik durumlardan kaynaklandigini 6éne stirmektedir. Burada “i¢sel olarak”
ifadesi katilimcilar araciligiyla piyasay: etkileyen bir geri bildirim mekanizmasini ifade
etmektedir; piyasa aktorleri davranislarini piyasalarda meydana gelen degisikliklere
uyarlayarak belirler. Soros'a gore, piyasadaki degiskenler arasinda katilimcilarin
Onyargilarindan dolayr ortaya cikacak refleksiv bir iliski, s6z konusu piyasanin
ekonomik temellerini de etkileyebilir. Soros, piyasalarda aktérlerin algilarinin birinin
durumu anlamaya yonelik "bilissel islev" ve digerinin de durumu degistirmeye yénelik
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“maniptilatif islev” olmak tUzere iki islevi oldugunu; iki islevin birbirini
etkileyebilecegini ve bu durum gerceklestiginde de piyasanin refleksiv bir durum
sergileyecegini 6ne stirer. Soros surec icerisinde iki yonlt geri bildirim, diger bir ifade
ile bir cesit etki-sonu¢ mekanizmasi oldugunu belirtir. Varlik fiyatlar1 ac¢isindan
bakildiginda ilk trend balonlagsmaya yol acan pozitif ve kendini gliclendiren bir stirec
iken, balonlagma sonrasi patlama ve sénme sUreci negatif ve kendini dtizelten bir
trend olarak gorultir. Negatif geri besleme dengeye dogru bir egilim olustururken,
pozitif geri besleme dinamik dengesizlik yaratir (Soros, 1988:40-43).

Ancak refleksivite teorisi, ana akim iktisatta 6ngoérilen etkin piyasa hipotezi ve
rasyonel beklentiler varsayimai ile keskin bir bicimde tezat olusturmaktadir. Zira Soros
icin, bir sosyal sistemdeki cesitli aktdrlerin “ényarguarnnt’ ya da “algilarint” anlamak
énemlidir. Onyarginin tarihsel stireclerdeki ana itici glic olduguna inanir. Diistince
bicimlerinin olaylar: etkiledigini varsayar. Soros biligsel islev icin alginin bir islevi
oldugu anlamina gelir ve eylem de durumun bir alg: islevi oldugu anlamina gelir.
Algiy1 ve eylemin birlikte hareket etmesi refleksif stire¢c ile sonuclanir. Esasen
Soros’'un goéruslerinin ana akim iktisatcilarin gértislerinden nasil ayrildiginin bir
Ornegi, piyasalarin tam bilgiyi icerdigi ve bilginin piyasa fiyatlarina ¢cok hizli yansidigi
dustincesi olan etkin piyasa hipotezidir. Ayrismanin temel odagi, bu teorilerin
piyasalarin muikemmel oldugunu ve varlik fiyatlarinin bilinen ve bilinmeyen tim
bilgileri kapsadigini varsaymasidir. Ancak, Soros’a gére finansal piyasalar gelecegi
dogru bir sekilde bugline iskonto edemezler zira cliinkti piyasalar gelecegi sadece
bugtine indirgemekle kalmaz, gelecegin sekillenmesinde de belirleyicidir. Bazi
durumlarda finansal piyasalar, yansitmalar:1 gereken ekonominin temellerini de
bizzat etkileyebilir. Daha acik bir ifade ile bazi durumlarda ekonominin temellerini
yansittigr kabul edilen finansal piyasalarin bizzat kendisi ekonominin temellerinin
sekillenmesinde de belirleyici olurlar. Baska bir ifade ile piyasalardaki nedensel ve
sonucsal olgular arasindaki iliski refleksivdir; temel ekonomik gdstergeler hisse
senedinin fiyatini etkilerken, hisse senedi fiyat:1 da finans ekonomisinde hakim olan
paradigmanin tersine, ekonomik temeller tizerinde bir etkiye sahiptir. Iste bu
ekonominin temelleri ve piyasa fiyatlar1 arasindaki geri besleme sonucu olusan
dinamik dengesizlik, varlik fiyatlarinda balonlasma doénguleri stireci ile yakindan
ilgilidir (Soros, 1995:15-20).

Refleksivite iliskisi kredi kullaniminin istismar edildigi durumlarda acik bir
sekilde gorulebilir. Bir teminatin degeri, bor¢c verme islemine asir1 duyarlidir ancak,
bor¢ verme islemi de teminatin degerini etkileyebilir. Kredi verme karar1 krediyi
verecek olanin kredi alacak kisi ya da kurumun geri 6deyebilme kapasitesi
hakkindaki 6ngériistine de bagli oldugundan bir piyasada kredi kullanimi ne kadar
artarsa piyasa o derece canlanir ve konut fiyatlari gibi stirece dahil olan teminatlar
da deger kazanir. Dahasi, Monetarist okul tarafindan gbéz ardi edilen para ve
ekonomik faaliyet arasinda bir baglanti kurmak mumkuinduir. Kredilendirme ve
teminat degeri arasindaki etkilesim doénglsti, yavas yavas kredi genislemesini
hizlandiran ve sonrasinda kredi daralmasi sonuclanan bir modeldir. Bu balonlasma
ve patlama dénglstintin 6zUin{i piyasada panik basladiginda teminat degerlerinin ani
deger kaybi olusturur. Benzer bir geri besleme etkisi doviz piyasalarinda da gortlebilir.
Piyasa aktérlerinin 6nyargilar: ve déviz kuru ile ilgili gelecege dair beklentiler, doviz
kurunun gelecek degerinin 6nemli belirleyicilerindedir. Esasen, para politikalar1 ve
hiktimet mudahalelerinin yoklugunda, para biriminin degerinde meydana
gelebilecek bir degisiklik ekonomik temelleri etkileyebilir ve bu da bu para birimindeki
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degisimlere yol acarak daha fazla ekonomik degisime neden olur. Bu calismada,
Soros'un argimani ile Keynesyen goértistin, yine Soros’a godre piyasalarin
sekillenmesinde merkezi rolti Ustlenen beklentiler ve belirsizlikler baglaminda ne
sekilde benzerlikler gosterdigi tartisilacak ve Soros tarafindan piyasa aktoérlerinin
beklentileri cercevesinde insanlar ve olgular arasinda gerceklestigi 6ne strtlen geri
besleme mekanizmasinin ne sekilde kriz ortamlarina zemin hazirladigi konusu
irdelenmeye calisilacaktir. Bu amacla calismanin bundan sonraki bélimtinde
oncelikle refleksif mekanizmanin nasil isledigi “kredi” ve “déviz” piyasalarinda
refleksif stire¢ olmak tizere iki sekilde agiklanacak ve tictinct bolimde ise Keynesyen
teorinin temelini olusturan “belirsizlik” olgusunun s6z konusu geri besleme
mekanizmasinin olusumuna nasil zemin hazirladigi ve bu baglamda neden
refleksivite teorisinin temelinde esasen Keynesyen godristun yer aldigi anlatilmaya
calisilacaktir. Dordlincti bolim ise sonuc¢ kismini icermektedir.

2. Ekonomik Sistemde Refleksif Siirec

Sosyal bilimlerde refleksiv nedensellik hem dogrusal hem de déntstmsel
nedensellik icermektedir. Soros'un refleksivite teorisine de yansiyan dongtsel
nedensellik kavrami esasen bir dizi neden ve sonug iliskisine dayanir. Buna gore,
katilimcilarin gortsleri ve durumlar esanli bir bicimde hem neden hem de etkidir.
Burada refleksif kavrami, kisilerin ényargilarinin ve beklentilerinin olaylarin gidisati
arasindaki karsilikli geri bildirim mekanizmasi1 anlamini tasir ve bu nedenle olaylarin
seyri de, kisilerin goruslerini stirekli ve déngusel geri bildirim olarak etkiler.

Sekil 1: Dogrusal ve Dongiisel Nedensellik

DPogrusal Nedensellik
Neden Soni, 74
(Cnee) (Sonra)

Kaynak: Rosnay, 1979:158

Bu tam doéngtisel mekanizma, finansal acidan dustntldiginde piyasa
aktorlerinin inanclarini, goértslerini, beklentilerini ve ekonomik sistemdeki
eylemlerinin sistem kisitlamalarindan nasil etkilendigini ve bunlarin sistem
sonuclarini nasil etkiledigini de ele almaktadir. Soros refleksivite teorisi ile piyasada
algilar, ekonomik temeller ve fiyatlar arasindaki déngtisel ve geri beslemeli bir iliski
agindan s6z etmektedir. Bu iligki siuireci piyasa aktorlerinin beklenti ve gézlemlerinin
piyasayr etkilemeye basladigi bir doénemde gelisir ve varlik fiyatlarinda
balonlasma/patlama seklinde ifade edilen is déngtleri ile sonuclanir (Soros, 1995:
15-20).
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Sekil 2: Refleksif Dongii
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Fiyat Algt

& Ekonomik J
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2.1. Kredi Piyasalarinda Refleksif Mekanizma

Kredi piyasalarinda refleksivite kavramini géstermek icin, hem kredi veren hem
de kredi alan katilimcilari “durum” olarak adlandirilan kredi piyasasinda
degerlendirmeliyiz. Kredi piyasalarinda refleksiv stirecin meydana gelmesinin nedeni
kredi talep edenlerin kredibilitesini normalden fazla degerlendiren finansal
kuruluslarin s6z konusu kredi taleplerine daha iyi sartlarda finansman saglamasi ve
boylelikle borclunun temerriide diisme olasiligini ve en azindan kisa vadede hayatta
kalma olasiligini arttirmasidir. Aym sekilde kredi verenlerin davranislari, kendilerinde
bulunan 6nceki kredilerin karsilig1 olan teminatlarin degerini etkileyebilir ve yine sz
konusu teminatlarin degeri de déntistiimsel olarak kreditdrlerin davranislarinda
belirleyici olur. Teminat degerinde meydana gelen degisiklikler ile ilgili beklenti,
bunlar1 elinde bulunduranlarin eylemleri ile karsilikli etkilesim icerisindedir.
Teminatin degeri, gercek varliklara ve borclunun geri 6deme glictine baghdir, ancak
refleksiv bir stirecte bor¢ verme islemi teminatin degerini de etkiler. Soros’un ifadesi
ile krediler, borclunun borcunu 6édeme kabiliyetinin tahminine dayanir. Teminatin
degerlemesinin bor¢ verme isleminden bagimsiz olmasi beklenir; ancak gercekte, bor¢
verme islemi teminatin degerini fiyat balonlasmalarina neden olacak sekilde
etkileyebilir (Soros, 1988:81-90).

Soros’a gore bir kredi piyasasinin refleksiv 6zelliklerini ve modern kapitalist
ekonomilerin tipik balonlasma ve sénme doéngllerini ve gercek ve parasal olgular
arasindaki baglantilar: aciklamak dénguisel ve geri beslemeli etki-neden sirkiilasyonu
ile aciklamak kolaydir. Buna goére balonlasma/patlama déngtisti asimetriktir ve geri
beslemeli bir kredi genisleme strecinin ilk asamalarinda, s6z konusu kredi limiti
nispeten ku¢ctk olacagindan teminat degerleri Uzerindeki etkisi ihmal edilebilir
diizeydedir. Ancak borc¢ tutar1 biriktikce, toplam krediler 6énem kazanmakta ve
teminat degerleri tizerinde kayda deger bir etkiye sahip olmaya baslamaktadir. Strec,
toplam kredinin ekonomiyi canlandirmaya devam edecek kadar hizli artamayacagi
bir noktaya ulasilana kadar devam eder. O zamana kadar teminat degerleri buyuk
Olctide yeni kredilere bagimli hale gelir. Teminat degerlerinin asinmasi, ekonomik
faaliyetler tizerinde baski etkisine sahiptir ve bu da teminatlarin deger kaybetmesini
hizlandirir. Bu duists kredilerin tasfiyesini hizlandirabilir ve bu da tekrar varlik
fiyatlarinda daha da deger kaybina yol acar (Soros, 1994).

Soros icin piyasalarin daima bir yéne dogru egilimlidir; bu egilim varhk
fiyatlarinda ya da doéviz piyasalarinda bir balonlagsma strecine neden olur ve varlik
fiyatlarinin az bir dalgalanma ile uzun vadede denge durumuna gececegi gértisint
ifade eden etkin piyasa hipotezini gecersiz kilar. Aslinda gercek piyasalarda hisse
senedi fiyatlar1 6nemli 6l¢ctide dalgalanmaktadir. Ekonomideki denge teorisi, talebin
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artmasi sonucu fiyatlarda da artis olacagindan bir mtiddet sonra talep miktarinda
azalisin kacinilmaz olacagini sdyler. Benzer sekilde, arzdaki dtists fiyat artisina sebep
olacagindan arz seviyesi yeniden dengeye gelecektir. Ancak, “momentum yatuimclart’
icin yukselen fiyat, satin alma icin bir isarettir, dolayisiyla fiyatlar daha da artar.
Duisen bir fiyat ile de bircok yatirimei satis pozisyonu alacak ve boylece fiyat daha da
dustrecektir. Daha acik bir ifade ile Sekil 3’de gortaldtigti gibi denge teorisinde pozitif
ve negatif geri besleme sonucu dengeye ulasilirken, refleksivite teorisinde her iki
tarafli pozitif geri besleme sonucu piyasada balonlagsma stireci meydana gelir.

Sekil 3: Denge Teorisi ve Refleksivite Teorisi
Denge Teorisi Refleksivite Teorisi
N N
Varlik fiyat /D Taley Varlik fiyat /D Taley
v

Kaynak: Umleby, 2010:10

C

Teminat degeri kavrami, bir krediyi desteklemek icin teminat olarak kullanilan
herhangi bir seyin piyasa degerini ifade eder. Teminatin amaci, kredi miktarinin geri
6denmesi olasiligini arttirmaktir. Bor¢lu, kendi borcunu 6demeye devam edemezse,
bor¢ veren, teminat satarak 6denmemis miktar: geri alacaktir. Bu nedenle varlik
fiyatlarindaki dalgalanmalar hanehalkinin bor¢lanma kosullarinin belirlenmesinde
6nemli rol oynamaktadir. Daha acik bir sekilde, verilecek krediler beklentilere baglh
oldugu icin, gelecekteki varlik fiyatlarina iliskin beklentiler bankalarin kredi verme
kriterlerini etkileyebilir. Yiikselen varlik fiyatlar: ve kolay kredi dénemleri sadece para
politikalarinin sonuglar: degil, ayni1 zamanda beklentilerin bu varlik fiyatlarindaki
egilimi nasil etkileyebilecegine dair gostergelerdir (Soros, 2008:110). ABD ipotek ve
kredi piyasasi, finansal piyasalarda refleksiv surecin nasil gerceklestigini aciklayan
iyi bir 6rnektir. Konut ipotegi, kredileri icin teminattir. Halihazirdaki teminat degeri,
krediyi desteklemek icin teminat olarak kullanilan herhangi bir seyin piyasa degeridir.
Teminatin amaci, kredi miktarinin geri 6denmesi olasiligini arttirmaktir. Teminat
degeri ile kredinin kullanilabilirligi arasinda refleksiv bir iliski vardir. Kredi daha ucuz
ve daha kolay erisilebilir oldugunda, faaliyetler artar ve emlak degerleri yukselir.
Ipotek kredileri, konutlarin teminat degerini énemli &lctide etkilediginden, konut
fiyatlarindaki dalgalanmalar, hanehalki bor¢lanma kosullarinin belirlenmesinde ve
dolayisiyla tilkenin ekonomik faaliyetinde énemli rol oynamaktadir (Soros, 2013:323).

2.2. Doviz Kuru Piyasalarinda Refleksiv Mekanizma

Ana akim iktisatta déviz piyasasi1 dengeye dogru yakinsama egilimindedir. Diger
bir deyisle, asir1 degerlenmis bir para birimi, o ekonomide dengeler yeniden tesis
edilinceye kadar ithalatta bir artisa ve ihracatta distse yol agmaktadir. Buradaki en
6nemli nokta, ana akim iktisatta, spekiilasyonun dengeye dogru olan egilimi
bozmamasidir; doviz kuru, arz ve talep kosullarina gore belirlendiginden, en sonunda
tekrar denge degerine gelecektir. Yuksek déviz kuru (disik ulusal para degeri),
ihracat: tesvik ederken ithalatin azalmasina sebep olur ve sonucg olarak dis ticaret
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dengesinin dlizene girmesinde belirleyici bir rol oynar. Aksi durumda, ulkenin
rekabetci konumu yeterince iyi olursa, para birimi deger kazanarak dis ticaret
fazlasini azaltip dengenin yeniden saglanmasina bliytik katkida bulunacaktir. Kritik
olan nokta ise herhangi bir spekilasyonun dengeye dogru egilimin 6niline
gecemeyecegidir.

Soros, 1973 yilinda baslanilan dalgali kur rejimi ile doviz piyasalarinin
ozelliklerinin degistigini ve ana akim iktisadin denge argiimaninin gecerli olmadigini
savunur; doéviz kurlarini belirleyen ekonomik temeller yerine, déviz kurlar1 ekonomik
temelleri etkileyebilir. Soros, doviz piyasalarinda meydana gelen etkilesimlerin de
refleksivite teorisi ile aciklanabilecegini belirtmistir. Ancak Soros’a gore varlik fiyatlar
arasindaki etkilesim aralikli olsa da, para birimleri icin stireklidir. Diger bir ifade ile
doéviz kuru ya da reel ekonomide meydana gelecek bir degisiklik digerini tetikleyebilir,
ancak s6z konusu etkilesim karsilikli olarak esanl gerceklesecegi icin birini neden
olarak ve digerini etki olarak tanimlamak anlamsizdir. Burada 6nemli olan doviz
pivasalarinda  refleksif strecin iki farkli y6énde  gerceklesebileceginin
unutulmamasidir; para biriminin deger kaybettigi ve enflasyonun hiz kazandig kot
huylu veya tam tersinin ifade eden iyi huylu doéngtisel stre¢. Para birimi deger
kaybettiginde ve enflasyon hizlandiginda k6tti huylu déngt baslar. Ticaret acigi artar,
varliklara yatirim yapmak icin ihtiya¢c duydugunuz sermaye tilkeden cikar ve yerli
para birimine olan talep azalir. Ote yandan iyi huylu stirec durumu da, para biriminin
deger kazandig1 ve gliclti para biriminin spektlatif sermayenin tlkeye girisini ve faiz
oranlarinin tlke ekonomisi lehine olmasini saglayarak geri besleme mekanizmasinin
strekliligine ve nihayet dis ticaret ve bltce aciklar: ile bas edebilmesini saglayan
durumu ifade eder (Soros, 2013:323-325).

Soros’a gore spekulatorler, doviz kurunun sabit kurda tutulmasi amaci ile
herhangi bir htikiimet mtidahalesi beklemediginde spekulatif akislar hiz kazanir.
Doviz kurlarini belirleyen temel gostergeler yerine, déviz kurlarinin ekonominin
temellerini etkiledigi durum s6z konusu olur. Her iki déngtisel stirec de dengeden
uzak bir yapidadir ancak kendini geri besleyen bu refleksiv mekanizma sonsuza
kadar strdurulebilseydi her ikisi de denge benzeri bir durum ortaya cikarabilirdi.
Ancak gercek hayatta durum bu sekilde islemez. Karsilikli geri besleme streci
uzadikca daha kirilgan hale gelir ve eninde sonunda dongu tersine déner, balonlasma
suireci yerinin krizlere birakir. Ornegin, yerel para biriminin deger kazanmasi
enflasyonu engeller; tUicretler sabit kalir ve ithalat fiyatlar1 diiser. Ulkenin ihracati
buytk 6lctide bir ithalatin bileseni oldugunda dahi o tilke 1970'lerde Almanya'nin
gosterdigi gibi parasinin istikrarl bir sekilde deger kazanmasina ragmen neredeyse
sinirsiz rekabet glictine sahip olur (Soros, 1988:92).

Soros, Amerika Birlesik Devletleri'nde 1980'lerde gii¢clti btiytime ve gui¢lti dolar
ile buiytik ticaret ve buitce aciklarinin birlestigi ve dolarin geri beslemeli olarak gittikce
glzlendigi dénemi Reagan’in imparatorluk sirktilasyonu (Reagan’s Imperial Circle)
olarak isimlendirir. Soros, "The Alchemy of Finance" adli kitabinda, Reagan'in
kapsamli bir bicimde ele almis ve Reagan'in politikalarinin ekonomi biliminin
simyasal 6zelligini bir bicimde tartismistir. Soros’a géore Reagan daha dusuk vergi ve
diistk devlet harcamalarina dayanan ekonomik blUyUme hedefi altinda htuktmet
blitcesini dengeleme vaadi tizerine secilmistir. Diistik vergilerin sagladigi tesvik, daha
yuksek ekonomik verim ile sonug¢lanacakti ve bdylece daha ytliksek gelir vergisi geliri
elde edilerek dtistik vergi oranlar telafi edilecekti. Ancak Sovyetler Birligi ile rekabet
edebilmek icin askeri harcamalari takviye etme durttstyle birlikte daha dustuk




Dicle OZDEMIR

vergiler, ticaret ve butce aciklarini btiytik oranda arttirdi. Ytkselen enflasyonu
kontrol etmek icin FED faiz oranlarini yukseltmek zorunda kaldi. Beklenmedik
sekilde, bu dengesiz politika piyasalarda yeni bir doéngtisel stirecin baslamasina
neden oldu. Soros’a gore bu déonglintin nedeni kendi kendini besleyen gliclti dolar ve
spekulatif sermaye girisleri arasindaki refleksiv iliskinin gliclenerek devam etmesidir.
Daha acik bir sekilde, Soros'a goére, bu dénem glcli dolarin ticareti dengede
tutabilmesinden dolay: sermaye akisinin saglandig: ve faizlerin yavas bir oranda arti
gosterdigi “iyi huylu déngti” olarak adlandirilabilir. Dolarin degerindeki ytiksek artig
sadece ABD hanehalkinin reel gelirlerini arttirmakla kalmayip, enflasyondaki distise
de 6nemli 6lctide katkida bulunmustur. Ancak belli bir noktadan sonra spekulatif
sermaye akisinin butce acigi ile dengeli olan bu stireci sonlanmaya baslayinca sorun
ortaya citkmaya baslamasina sebep olmustu ve bu nokta balonlasma déneminin son
noktasidir. Spekulatif sermaye akimlar: balonlasma déneminin en 6énemli sebebidir
ancak belli bir dbnem sonunda stre strdirtlemez hale geleceginden patlama dénemi
baslar (Soros, 1988:110-115) .

3. Keynes ve Refleksif Mekanizma

Belirsizlik kavrami temel olarak Keynes (1936) tarafindan iktisat literattirtine
girmistir. Keynes belirsizlik durumunun hesaplanabilir bir olasilik olusturmak icin
bilimsel bir dayanak olmadigi zaman ortaya ciktigini 6éne surer (Keynes, 1937).
Bununla birlikte Keynes, Tinbergen’in ekonometrik analizlere dayanan calismalarini
elestirmis ve zaman serilerinin duragan olamayacagl anlamina da gelen homojen
olmayan piyasa ortami nedeni ile kullanilan ekonometrik metotlarin ekonomi ile ilgili
verilere uygulanamayacagini belirtmistir (Keynes, 1937).

Keynes’e gore istihdam ve Uretim seviyesi yatirim miktarina bagh oldugundan
ozellikle belirsizlik ortamlarinda alinan yatirim kararlar1 bliytik énem tasir. Keynes'in
gortistine gore belirsizlik, para ve likiditeye ekonomide merkezi bir rol atfeder.
Gelecegin belirsizliginin mevcudiyeti, piyasalarin tam istihdamda calisamayacak
olmalarinin temel nedenidir. Eger insanlar gelecege dair beklentileri konusunda
kendilerine glivenmiyorsa, geri dénlisii olmayan yatirimlar yapmak istemez ve
varliklarini likit olarak korunmasi tercih eder; likit para bir sekilde belirsizlige kars:
bir korunma yéntemidir. Keynes, gelecekteki ekonomik olaylarla ilgili hesaplanabilir
herhangi bir olasiligin bilimsel bir temeli olmadigini savunur. Diger bir ifade ile uzun
vadeli beklentiler belirsizlik ortaminda olusur. Bu, matematiksel olasiligin, kisinin
beklentilerini olusturmak icin bir temel olarak kullanilamamasinin esas nedenidir.
Gelecek gecmisten 6nemli 6lctide farklilik gosterebileceginden, gecmis fiyatlara iliskin
bilgiler, gelecekteki fiyatlarin olasiligina iliskin “herhangi bir hesaplanabilir olasiligin
olusturulmaswna dair hicbir bilimsel dayanak” saglamamaktadir. Davidson, Keynes’in
belirsizlik taniminin teknik olarak non-ergodik (belirsiz) stokastik bir sistem
oldugunu ileri stirer? (Davidson, 2006). Non-ergodik bir sistem esas itibariyle bugtin
yasananlarin gelecekle ilgili glivenli bilgi saglamamasi durumunu ifade ederken
ergodik sistem, gelecegin 6nceden belirlenmis oldugunu ve ekonominin bu ergodik
stokastik stire¢ tarafindan yoénetildigini varsayar (Davidson, 2006:140-145). Sonuc¢
olarak Keynes, ekonomik sistemi, geri doéonulemez bir gecmisten, belirsiz ve
istatistiksel olarak tahmin edilemeyen bir gelecege giden ve bireylerin gelecegin

2 Ergodik varsayumina gére, gegmis zaman ya da kesit verilerinden hesaplanan istatistikler, gelecekteki
ortaya cikabilecek olasiliklarinun istatistiksel olarak gtivenilir tahminleridir.
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belirsiz oldugunun bilincinde olarak yatirim ve harcama kararlar: verdigi stire¢ olarak
gorur (Keynes, 1937).

Soros ise belirsizlik kavramini daha farkli bir agidan ele alir. Hem
Keynesyenlerin hem de Post Keynesyenlerin yani sira George Soros, insanlarin
iktisadi olaylarin gelecegi hakkinda bilgi sahibi olamayacaklarini ¢tinkdi gelecegin
o6nceden belirlenemeyecegini 6ne surer. Soros’un refleksivite teorisi, gelecege dair
belirsizligin, buglinin eylemlerinin yarinin sonuclari TUzerindeki etkilerinden
kaynaklandigini; yani, gelecekteki olaylarin kendileri hakkinda su anda yapilmakta
olan beklentilerinden ibaret oldugunu 6ne stirer. Soros’a gore, beklentiler daha uzun
doneme yayilmis balonlasma ve patlamalarla sonuclanan dengesiz is ddéngutlerine yol
acar. Bu nedenle de genisletilmis dengesizlik sutreclerinin varligi etkin piyasa
hipotezini ve dolayisi ile rasyonel beklentiler varsayimini gecersiz kilar. Ancak her ne
kadar beklentiler hem 6éngorilebilir yollarla gelecegi yansitip hem de etkiliyor olsa da,
gelecek hakkinda tam bir matematiksel/istatistiksel modelleme s6z konusu olamaz.
Bununla birlikte orijinal Keynes analizi, “belirsizlik” olarak adlandirilan ergodik
olmayan bir stokcastik stireci ima ettiginden refleksivite teorisi ile de uyum goésterir
(Davidson, 2012:60-65). Refleksivite teorisinin finansal piyasa davranisinin
Keynesyen davranissal yapilar: ile tutarli oldugu aciktir. Soros'un farkli varsaydigi
sey, geri bildirime izin vermesi ve ekonomik gelecegi buglinkli eylemlere sart
kosmasidir. Bununla birlikte refleksivite teorisinin finansal piyasa davranisinin
Keynesyen davranissal yapilar ile tutarli oldugu aciktir. Yine Soros'un burada farkh
kilan, geri besleme mekanizmasi ile temel yapilar, varlik fiyatlar: ve algilar arasinda
karsilikli etki-tepki stirecinin olustugunu ileri stirmesi ve bu nedenle piyasalarin
geleceginin buginki eylemlerin bir sonucu olarak gérmesidir. Davidson, refleksivite
teorisine atifta bulunarak, Soros'un refleksivite kavraminin Keynes'in ergodik
aksiyomu reddetmesiyle esdeger oldugunu belirtir ¢ctinkti bu hipotez, aktérlerin
onyargisi ile finansal piyasalarin durumunu belirleyen olaylar arasindaki déntisimlt
etkilesime izin vermez. Beklentiler temelleri etkileyebileceginden, gelecek ge¢cmisin
stokastik bir yansimasi degildir, bu nedenle sistem ergodik degildir. Davidson bu
noktada ana akim iktisat taraftarlarinin gelecekteki ekonomik olaylarin giniimiiziin
piyasa temellerini dogru olarak analiz edilerek belirlenebilecegini varsaydigini ve
gelecegi belirleyenin bireylerin gelecekle ilgili buglinkti beklentileri oldugu tezinin
zaten refleksivite teorisinin bir sonucu oldugunu aciklamistir (Davidson, 2012:60-65).
Soros, 6ngérulerinin, “geri besleme” ve “bandwagon etkisi’ ile Merton ve yine finansal
piyasalar1 katilimcilarin en popller secimin kim olacaginin tahmin etmek
durumunda oldugu bir guzellik yarismasina benzeten Keynes gibi iktisatcilarin
teorilerine dayandigini savunmustur. Keynes’e gore o6zellikle hisse senedi
piyasalarinda hisse senetlerinin degeri gercek degerlerini yansitmaktan ziyade piyasa
aktorlerinin diger aktérlerin o hisse senedi degeri hakkinda ne dtstnduklerini
tahmin etmelerine dayanir. Bu teori Soros’un refleksiv stirecin varlik fiyatlarinin
gercek degeri konusundaki algilan etkileyerek spektuilatif balonlagsma sonucu varlik
degerlerinin denge ortamindan wuzaklasacagr gortisi ile tamamen uyumludur
(Davidson, 2012:60-65).

Keynes'in finansal dolasim kavrami, Nell’in buglintin ve gelecegin iliskisine dair
illistrasyonu ile de aciklanabilir (Nell, 2011). Buna goére, finans piyasasinda simdiki
zamanin ve gelecegin etkilesimi birbirine veya cesitli parametrelere bagh olarak
varliklarin/menkullerin simdiki ve gelecekteki degerini ifade eden bir dizi denklem
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sistemi ile go6sterilebilir. Bu sistemsel iliski dogrusal, tek denge ya da dogrusal
olmayan, coklu denge olabilir (Nell, 2011:485):

Sermayenin Simdiki Degeri = f (Gelecekteki Beklenen Gelir), f '>0

Gelecekteki Beklenen Gelir = ¢ (Sermayenin Simdiki Degeri), ¢ )0

Keynesyen belirsizlik, 6zellikle yenilik¢i finansal Urtnlerin katkisiyla varlik
degerlemesinde dalgalanma yaratir. Bu tirevlerin agresif yapisi finansal piyasalarda
irrasyonel yatirimci davranislarina neden olur ve bu da gelecegin bugiline olan etkisini
siddetlendirir, varlik fiyatlar1 daha sert bicimde artar/azalir. Benzer sekilde, bugtn
olanin gelecek doneme olan etkisi de kendisini daha fazla gdsterecektir, fiyatlarda
keskin artislar/azaliglar yasanir. Bu nedenle Nell, mevcut ve gelecek arasindaki
etkilesim irrasyonel davranislardan kaynaklanan ve zamanla degiskenlik
gosterebilecek oOzellikler tasidigr icin belli tercihler altinda rasyonel beklentilere
dayanan denge modellerinin dogru bir yaklasim olmadigini savunur (Nell, 2011:480).

Refleksivite teorisi ve dinamik dengesizlik c¢cikariminin matematiksel ifadesi
Shaikh (2010) tarafindan da analiz edilmistir. Shaikh calismasinda farazi bir
makroekonomik degiskenin gercek, beklenen ve temel degerinin dinamiklerini
yakalayan Uc¢ diferansiyel denklem sistemi kurmaktadir. Degiskenin gercek ve
beklenen degerlerinin dinamiklerini yakalayan iki boyutlu dinamik sistem her iki
degiskenin de degiskenin temel degeri etrafinda dalgalanmasi anlaminda kararh
oldugunu gosterir. Sistem, gercek, beklenen ve temel degerin birlestigi, daha ziyade
“hareketli bir agurlik merkezi” olusturdugu sabit bir noktaya sahip degildir. Sistem,
gercek, temel ve beklenen degerin birbirine yakinsadigi sabit bir noktadan ziyade her
Uc¢ degerin olusturdugu bir agirlik merkezine sahiptir. Buna gore beklentiler gercek
fiyatlar etkilerken, gercek fiyatlar ayni zamanda temel degerden de etkilenir ve yine
gercek fiyatlar ve temel degerler beklentileri etkiler. Diger bir ifade ile fiyatlar temel
degerlerden rassal bir bicimde sapma gOstermez; karsihikli geri besleme
mekanizmasina dayali bir sistem s6z konusudur (Shaikh, 2010:4-10).

Refleksivite teorisindeki en 6nemli nokta, geri besleme mekanizmasi nedeni ile
piyasa strecinin donguisel olmasi ve bu slirec sonunda piyasadaki varlik fiyatlari ve
gercek fiyatlar arasinda bir ucurum olusmasidir. Stirecin devam etmesine izin
verildigi muddetce, piyasadaki balonlagsma ve patlama surecleri agir finansal krizler
ile sonuclanmasi kacinilmazdir. Daha da 6énemlisi kredi piyasasinda yasanacak boyle
bir balonlasma/patlama sureci iki nedenden dolay1 asimetrik goértintimdedir;
oncelikle kredi hacmi ve teminat degerlerinin balonlasma stirecini basinda en dusuk
ancak patlama aninda en ylksek seviyede olmasi, ikincisi kredi ve teminatlarin
likiditasyonunun patlama sonrasi dénemlerde daha uzun strmesidir (Soros, 1994).
Yine Davidson tarafindan da Keynes ve Soros arasinda piyasalarin belirsizligi ve
iktisadi olaylarin sekillenmesi hususunda buyltk benzerlikler oldugunu ifade
edilmistir. Keynes’in ekonomik gelecege dair belirsizlik kavrami ile ilgili olarak
Davidson, ergodik aksiyom tizerine kurulu bircok ekonomik teorinin gercek diinyayla
iligkilerini yitirmis oldugunu savunur ve Keynes ile uyumlu olarak ekonomik sistemin
ergodik olmayan bir stire¢ tarafindan devam ettirilmesi gerektigini kabul eder. Soros
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da refleksivite teorisinde ergodik aksiyom fikrine de itiraz etmektedir. Baska bir
deyisle, piyasanin gelecegi, aktorlerin piyasa hakkindaki beklentileri ile belirlenir. Bu
nedenledir ki Soros’un refleksivite teorisinin ana temasi Keynesgil gériis acgisina
dayanmaktadir (Davidson 2012:60-65).

4. Sonuc

Soros'un sermaye piyasalarina bakis acisi, “The Alchemy of Finance” isimli
eserinde bahsettigi refleksivite teorisinde acik bir sekilde gortltir. Soros, ana akim
iktisadin temel savini olusturan varlik fiyatlarinin, piyasa arz ve talep kosullarina
gore belirlendigi temel denge kuramina kesin bir dille karsi cikar ve finansal ve
ekonomik olaylarin temelinde algilar ya da beklentiler ile olaylar arasindaki geri
besleme mekanizmasi olarak tanimlanabilecek refleksif iliskilerin yattigini ileri stirer.
Soros’un bu tezi, Keynesgil piyasa mekanizmasi1 ile de uyumludur. Keynes,
gelecekteki ekonomik olaylarla ilgili hesaplanabilir herhangi bir olasiligin bilimsel bir
temeli olmadigini savunur. Diger bir ifade ile uzun vadeli beklentiler belirsizlik
ortaminda olusur. Bu, matematiksel olasiligin, kisinin beklentilerini olusturmak icin
bir temel olarak kullanilamamasinin esas nedenidir. Gelecek gecmisten énemli 6lctide
farklilik gosterebileceginden, gecmis fiyatlara iligkin bilgiler, gelecekteki fiyatlarin
olasiligina iliskin “herhangi bir hesaplanabilir olastigin olusturulmasina dair hi¢hir
bilimsel dayanak” saglamamaktadir.

Bu calismada Soros’un para ve doviz kuru piyasalarinda karsilikli geri besleme
mekanizmasi Uizerine kurulu refleksivite teorisi ele alinmis ve refleksif stirecin temel
nedeni olan piyasa belirsizligi Keynesgil gortis ile kiyaslanmistir. Buna goére refleksive
bir stirec varlik ve doéviz kuru piyasalarinda asiri degerlenme sonucu fiyat
balonlagmalarina sebep olabilmekte ve slire¢ finansal ve reel krizler ile sonuc¢lanan
patlamalar ile son bulmaktadir. Ancak refleksif geri besleme mekanizmasinin
ekonomilerde neden oldugu en 6nemli sonuc reel ve finansal piyasalar arasinda da
karsilikli etkilesime sebep olmasidir. Ana akim iktisat gérisiniin aksine, yerli para
biriminin gliclenmesi yltksek butce ve ticaret agiklarina sebep olurken Soros’un da
ifade ettigi gibi 1980-2012 yillar1 arasinda ABD’de gortldigi gibi spekulatif sermaye
girisleri devam ettigi mtiddetce ytksek bir biiytime orani da saglayabilir.
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