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2008 vyilinda tim dunyay! etkileyen ekonomik krizarkasinda yatan
nedenler, kapitalist sermaye birikiminin genegdsl ve Amerika Birlgk Devletleri
basta olmak Uzere erken kapitalistheis Ulkelerdeki kredi mekanizmalarinin

ozgullukleriyle aciklanmahdir. Dinya bir finansir degil, Marksist yontem ve

araclarla aciklanabilecek bir sermayengmiabirikimi krizini tecrtibe etmektedir.

ABSTRACT

The reasons lie behind the economic cirisis thétience the whole world
since the year 2008, can be explained with the rgénenature of the capitalist
accumulation system and the specifities of thealitrsmechanisms at the early
capitalised countries, principally the United Ssaté America. The world is going
through an overaccumulation of capital crisis wheelm be explained by the Marxist

methods and tools.



ONSOZ

Bu calsmanin amaci, gdli iktisadi yaklasimlarin, ekonomik kriz olgusuna
baks acilarinin temel gizgileriyle ortaya konmasi veikalist sermaye birikiminin
0zgun dinamikleri ile guincel krizin tarihsel g@hi incelenerek butunlakla bir kriz

deserlendirmesi yapmak olngtur.

Calsmanin 6nemi ise, ekonomik krizlerin ortaya ciktrklaalan ile
nedenlerini birbirine kagtiran dger yaklgimlarin aksine, finans alaninda goérular
olan ve ilk etkilerini orada goésteren guncel krizaorik ¢cercevesinin, sermayenin
asirt birikiminin ve bu durumun sonucunda uygulanaao nliberal politikalar

baglaminda ve ¢ok yonlu olarak aciklanmasindan kaarakbktadir.
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GIRIS

2008 yihinda Amerika Birlgk Devletleri(ABD)'nde finans piyasasinda
coklntlyle gorundr hale gelen ve sonraki surecta tliinyay! etkileyen krizin

nedenlerine ikkin hararetli targmalarin yaandgi bir dénemdeyiz.

En sik dile getirilen kriz adlandirmasindan da gatasimiz Gzere, bir kesim
bunu “mortgage” yani konut piyasasi kaynakli bizlalarak dgerlendirse de, krizin
nedenlerine ikkin ¢ok farkli yaklgimlar mevcuttur. Krizin bir finans krizi oldiu
neden oldgu ahlaki ¢okunti ve finansal deregulasyonun skam olduzu da dile

getirilen gorgler arasindadir.

Bu yaklgimlarin timinde ortak olan 6zellik ise, krizin kokerini kapitalist
sistemin kendi yapisal dinamiklerinde aramamalari@ysa buttnsel bir agiklama
yapmak ic¢in, kredi sisteminin gahiginin ve finans piyasasinin deriginin
nedenleri ortaya konmalidir. Bunun yolu ise, kredifinans sisteminin, kapitalist
para ve sermaye olgulariylasKilerinin aciklanmasindan ge¢cmektedir. Temel itkisi
kar olan kapitalist sistemde, buskiler aginin kari gerceklgirmekte oynadii
rollerin ortaya konmasi, yapisal dinamiklere refista krizin aciklanmasi igin

zaruridir.

Bu baglamda, cakma sinirlar el verdikge, ekonomik krizin, sistemgkin

temel nedenlerine temas edilmeye ghthistir.

Kapitalist sermaye birikiminin “kalbi” olarak nitehdirilen ABD’de balayan
ve kisa surede, merkez Ulkelerden diinyanin gednkaé yayilan, 1929 yilindan
beri, tecriibe edilen en buyuk kriz offlukonyulan, boylesi bir ekonomik sikinti
doneminin, nedensel kokleri, ggndgi bir kag yil ile agiklanamayagamdan,
1970’lerden beri yganan gelimeler, camanin zaman boyutunu meydana

getirmistir.



Uluslararasi sermaye ve politikskilerin krize etkileri gbz ardi edilmemekle
beraber, aciklamalarin mekansal boyutu, kapitalstemin en gejimis asamasinda
oldugu kabul edildginden ve krize ilk ev sahigi yapan ulke olmasinin da etkisiyle,

ABD ile sinirli kalmstir.

Ik bélimde giincel krizi agiklamak amaciyla dileigien cssitli teorilere yer
verilmistir. Iktisat literatiriniin  tamamindaki kriz teorilerineery vermek bu
calismanin sinirlart  dahilinde mimkin olmgohdan, yalnizca gincel krizi
degerlendirmek amaciyla, tagtnalarda yer tutan teoriler, ¢cgha kapsamina

alinmstir.

Krizlerin, sistemin kendini yeniden tretmekte stkgektisi donemler olmasi
bakimindan, kapitalizmde yeniden Uretim olgusuniasbacilari siniflamanin temel
kriteri olmustur. Ana akim iktisat yazininin ekonomik krizlerakis acisini temsil
eden konjonktur teorileri, sistemin kronik bir tal@cgl sorunu icerdii iddiasi
Uzerine kurulu eksik tuketimci kriz teorileri ve rsmlarak da kapitalizmin kendi
sermaye birikimi dinamiklerinin krizleri kacinilmaaarak yaratgiini séyleyen kar

oranlari dgme esilimi yasasina dayali kriz teorileri bu bolumun b#hklaridir.

Ikinci boluim, ABD’de ikinci dinya sagadan sonra layan refah
doneminin bitmesiyle ortaya cikan yurt ici ve yuhl konjonktiriin ozellikleri,
karliliktaki azalma ile durgunia giren ABD ekonomisinin, i¢inden gegtisikinti
donemini amak amaciyla baurulan careler ve bunlarin sonucunda 2008 krizini
ertelemekle beraber derigteen iliskiler ag1 irdelenmektedir. Neo liberal donemle
birlikte hayata gecirilen ekonomi politikalarinimgel ve finans sektorlerindeki
karliiga etkisi ampirik verilerle asgarilirken, bu dizenlemelerin sonucunda
Amerikan hane halkinin borclgiundaki artgin nedenleri de ortaya konmaya
calisiimistir. Krizin nedenleri ortaya konduktan sonra, fisallesma olgusu ve bu
surecgte yaratilan finansal enstrimanlar tanitileal004 ile 2008 yillari arasi
donemde ygananlar ayrintili olarak agiklanmaktadir.

Son bdlimde ise, Marksist arti @ ve sermaye analizinin araglari
kullanilarak gektirilen teorik cergcevede, sermayenigira birikimi sonucu, kar

oranlarindaki dgiis ve bunun reel ve finans piyasasindglnaaya calgilmasi



cabalari, nedensellik skileri ile analiz edilmg, ardindan 2008 krizi bu analizlere

dayanarak dgerlendirilmistir.

1.KRiZ TEORILERI

Iktisat yazinin en karngék alanlarindan biri iktisadi krizleri agiklama gsy
tastyan teorilerin olgturdusu alandir. Bunun nedenini aciklayabilmek icin 6ioe

kriz tanimi yapilmasi gerekmektedir.

Kriz kavraminin ortaya ¢iki Habermas’a gore, Orta §da tip disiplininde,
Olumcdl bir hastalik aninda, 6lum ile ggan arasindaki ince ayrim anlaminda
kullaniimasi ile olmgtur (Oztiirk, 2008: 18). Bu kavramin iktisat yanaha
kullantligi da, sistemin kendini yeniden Uretebilmesinin rfanna dayandg
donemleri ifade etmesiyle olrgtwr. Krizler, ekonomik yapinin kgirkarsiya kaldgi
sinirlari @abilmek igin, sistem ici veya gdifarkli kaynaklara ihtiya¢ duygu bicak
sirtt donemlerdir. Dolayisiyla kavramin olum sdgindeki bir hastayi ifadesiyle,
sistemi ifadesi arasinda dnemli bir benzerlik métwou

Kriz argtirmalarinin  zorlgu da, tam olarak bu nedenden
kaynaklanmaktadir. Zira bir sistem can geken, bunun nedenlerine gkin
aclklamalar, sistemin yapisina dair fikirler ve egabine iliskin dngérilerden de

ayrilamamaktadir.

Sistemin geleggne dair sonsuzluk, yapisina dair kusursuzluk fi&ri
sahip olanlar, kriz dénemlerini desdal sebeplerden kaynaklanan gecici donemler
olarak gorurler. Bu donemlerin nedenleri arasiraddaki ¢cokuntt ve aggozIluluk gibi
insan d@asindan kaynakli sebepler sayilimaktadir. Bu yaklen dgial sonucu
“kriz” kavraminin sisteme ickin oldiunun reddedilmesi ve bu dénemlerin ekonomik
dalgalanmalar g altinda incelenmesidir. Bir Blea yaklgim ise, sistemin kendi
basina ideal bir noktada dengeye gelemeygede barindirdgl kriz yapici
mekanizmalar sonucu donemsel olarak ekonomik si@értemlerini tecriibe edegie
iddiasidir.  Son olarak da sistemin ne olursa ol&time girecgi, bunun onun

dogasindan kaynaklanghiddiasi mevcuttur.



Batin bu yaklamlar arasinda krizin temel nedenleringkiin ipucu
aramak gergekten zordur. Kriz donemleri sistemimdke Uretmekte zorlangi
donemler oldgundan, krizi analiz etme gayesistgan teorilerin konumlagi da,
aslinda sistemin kendini yeniden Uretmesi konuswadas acilariyla temellenir. Bu
nedenle, ekonomik krizlerin nedenlerine skin yaklagimlar siniflandirilirken,
Shaikh’in  yeniden Uretim ve bunalimlarin ¢ozumlesnelin  birbirinden

ayrilmayacgina iliskin distince cizgisi takip edilngtir (Shaikh, 2009:127)

Kapitalizmin  kendini yeniden Uretmesinin sininer1 dair yaklaimlara

bakildginda, tc¢ temel cizgiyle katasiimaktadir.

Ilki kapitalizmin kendini yeniden dretimini sinirse  sglayabilecei,
dolayisiyla zorunlu sinirlari olmayan bir sisterduguna dair yaklgmdir. Bu cizgi
konjonkttrel dalgalanmalar ile krizleri agciklamadiia Kapitalizmin sistemsel olarak
krizlere deil, genisleme ve daralmalarin olgu bir gengleme cizgisine sahip
oldugunu iddia eden bu yalklanda, temel targma noktasi, kapitalizmde
kendiliginden bir dengenin olup olmagdir. Konjonktir teorileri arasinda, dengeye

baks acilarina gore Klasik ve Keynezyen olmak Uzeregikel kanat vardir.

Ikinci temel yeniden Uretim yorumu ise kapitaliznsisteme disal sinirlara
sahip oldguna iliskindir. Eksik tuketim kuramlari olarak da bilinenzginin,
tartisma noktasi denge kavrami gle sistemin sureklilgini saglayacak sinirsiz
kaynak kavramidir. Bu ¢izginin, Klasik iktisatgdian, Marksist teorisyenlere kadar
cok geng yelpazeden kilerin bulund@gu savunucularinin argimani, sistemin
sinirinin tiketim mallarina olan talep ofwur. Dolayisiyla sureklii saglayacak
olgu olarak tuketim mallari talebinin yetersgzlidonemsel olarak krizlere neden

olacaktir.

Uclincli cizgi ise, kapitalizmin kendini sermaye Wirinin yasalarindan
ortaya cikan, icsel mekanizmalarla sinirfada iliskin  distince cizgisidir. Bu
yaklasimi savunanlar, Marksist sermaye birikimi tahlifiparak, teorinin merkezine,
sermayenin organik bgeninin artmasi ve kar oranlarinin giie eilimi yasasini
yerlestirirler. Bu ¢oziimlemeler ayni zamanda sistemirzlerin dsaridan midahale

veya dgsal kaynaklarla engellenmeygcargimanini icermektedir.



1.1. KONJONKTUR TEOR ILERI

Konjonktlr teorileri kapitalizmin kendini sinirsecyeniden Uretebilegae
iliskin temel iddiay! iceren, bunun yaninda, bu yenideetimin kendilginden
olabilecesi ile ¢ssitli midahaleler sonucu gercekébilecggi noktasinda aygan iki
iktisadi diguince kanadinin ekonomik krizlere skin aciklamalar literattrindn
toplamidir (Shaikh, 2009).

Konjonktirel dalgalanma, ekonomik faaliyet dizeginizun dénem trend
cizgisi etrafinda gostergli dalgalanmalardir. Standart olarak kabul ediletale bir
konjonkttr dalgasinda dip ve patlama noktalari,igeme ve daralma safhalari
bulunmaktadir. Dip noktasinda iktisadi faaliyet @itk duzeydedir. Milli gelir,
toplam tiketim gibi gostergelerin en yiksek dizeigstigl nokta tepe noktasidir.
Gengleme safhasi toparlanma ve patlama safhalarindaalnda safhasi gerileme ve

buhran safhalarindan glur.

Konjonktir dalgalari tic esas 6zellik bulunduilk.olarak, kendisini besleme
Ozelligi ile iktisadi faaliyet ister yukari salinim istegagl salinim dénemlerinde
olsun, hep artan bir hizla, yani pozitif bir ivmezanmaktadir.ikinci 6zellik
kendisini tersine déndirme 6zglhlir ki, bu sonsuza dek sirecek bir gégme veya
daralma safhalarinin imkansg@hii belirtir. Genglemeler ve daralmalar birbirini
takip etmektedir. Uclincu 06zedli ise konjonktur dalgalarinin  endustriyel
dalgalanmalardan ayrilmasinin gostergesi de olangig ait olma Ozefii” dir. Yani
bitin gostergeler ayni yonli hareket etmektedilieetim istihdam, tiketim gibi
blyuklukler genileme safhasinda hep beraber artarken, daralmassadlaada hep
beraber azalmaktadirlar (Demir6z, 2004: 11-15).

Tim ekonomide faaliyet dizeyinin ¢digi doneme daralma  veya
durgunluk, ger ciddi ise depresyon denir. Busdie, dip noktaya ukancaya kadar
devam eder ve bu noktadan sonra faaliyet dizeyaniebaslar. Buna gensieme ve

refah doénemi denir ve bu dénemde faaliyetin em@ktasina ukanca sona erer.



SEKIL.1. KONJONKTUREL DALGALANMA

Toplam
‘ Ekonomik
Faaliyct L
_ Trend
0 ’Zaman

Ekonomik faaliyette meydana gelen tum ggélikler konjonktirel dalgalanm
degildir. Bu dezisikliklerin siniflanmasinda geneldetrender, konjonktirel
dalgalanmalar, mevsimsdalgalanmalar ve tesadifi dalgamaalar olmak tzere d¢
0geden bahsediliEkonominin yillar itibariyleizledigi genel arty ve azals egilimine

trend denir. Tend ekonominin bitiininde veya bir kesiminde uzimedde ortaya

citkan surekli hareketfade eder.



Eger ekonomik faaliyet yillar boyunca birbirine yakamanlarda dgsirse,
sabit gimli yani dogrusal bir trend, d&sim buyuk farkhliklar gosteriyorsa dage
biciminde bir trend gozlenir Ekonominin timindeisitki gosteren, trend etrafinda
meydana gelen, yinelenen fakat periyodik olmayalgalanmalardir. Mevsimsel
dalgalanmalar ise, bir yil icerisindeki donemlé&a@gli olarak ekonomik faaliyette
meydana gelen ve donem bitiminde ayni noktaya ddategalanmalardir. Buna,
mevsimlerden, tatillerden veya bayramlardan dolelfjonomide meydana gelen
degisiklikler ornek verilebilir. Tesadufi dalgalanmalada ekonomik faaliyetin
tumunde veya bir kisminda @enistl bir durumdan kaynaklanan dalgalanmalardir.
Bir dogal afet, hastalik salgini veya beklenmeyen birtiolstikrarsizlik neden
olabilir (Ozer, 1998:7-9).

1.1.1.KONJONKTUR TEOR iSINiN TARTHSEL GEL iSiMi

Klasik okulun, kapitalizmin kusursuz bir sistem wid, herhangi bir
dengesizlik unsurunu kendilnden ortadan kaldiracak mekanizmalara sahipgoidu
ve dolayisiyla kendini sinirsizca yeniden uretegieyonindeki ¢ozimlemelerinin

teorik dayang Say’in Mahrecler Kanunu’dur.

Bu kanuna goére para yalnizca bir mubadele arllugo icin, bir satici
sattgl mal kagisinda aldil para ile bgka bir mal satin alagandan, Uretim dier
mallarin talebini dgurmakta, yani arz talebi yaratmaktadir. Bu kusursistemde,
genel bolluk veya genel kithk gibi durumlar mimki@amadgindan, genel bir
ekonomik kriz mimkin olmamaktadir. Bu sonuclaramaitta kullanilan fiyatlarin
maliyetlere it olmasi, maliyetlerin gelirlere s¢ olmasi ve butin gelirlerin

harcandgl varsayimlarina gore,

“...Uretilen mallarin maliyetleri tretim faktorlein gelirlerini tekil etmektedir. Bu
gelirleri elde edenler de, gbr mallari satin almak icin kullanirlar. Gelirlerivepsi
harcandgl icin butin mallar satilmakta, Ozet olarak her d@ndi talebini
yaratmaktadir. Bu durumda arz ve talgjiligsi gerceklgir, toplam Uretim arza, yani

toplam tiketime gt olmaktadir.” (Demir6z, 2004: 23).



Klasik ve neo klasik iktisatcilarin savurglubu dnerme, piyasadaki krizlere
baks acilarini da temellendirmektedir. Bu iktisatcil@@re, daralma dénemleri, tek
tek piyasalarda ganabilecek tesadufi stireclerdir, zira ekonominitubtne yayilan

bir genel bolluk ve arz fazlasi mimkungddir.

“Say’in Mahrecler Kanununa gére, “genegjira tretim”’den dgan krizler,
mantiki bakimdan olanaksizdir: g& ekonominin dengesi bozulgsa,

kendiliginden yeniden tam kapasite kullanimingkgyacaktir.” (Kazgan, 1997:94).

Thomas Malthus ve Simondi de Sismondiiblaki tim klasik iktisat¢ilarin
savunduklari bu gogtikagit dstinde kanitlanabilir olgw kadar, reel durum ile
celismektedir. Say kanununun, Klasik teorinin varsaymyla oldusu kadar, genel
felsefi ve ideolojik yaklamiyla da tutarli oldgunu belirten, Gilten Kazgan’a gore,
Say, bu kanunu ganda meydana gelensia Uretim krizleri, kapitalist toplumu
sarsarken, ilk Gtopik sosyalistlerden olan, Sisniigadtepki olarak aciklangtir
(Kazgan, 1997:95).

Zamanla iktisadi krizlerin gerceldme siklgi artms ve etki alanlari
genslemistir. Bu durum, sistemin kusursugjuna goélge dgiirmeyecek, farkli bir

actklama yonteminin bulunmasini gerektigtimi

Bu gereklilik sonucu bavurulan yontem, krizlerin vagiinin kabul edilmesi
fakat nedenlerinin tamamen piyasaidre tesadufi faktbrlerden kaynaklapon
iddia edilmesi olmgtur. Savalar, teknik dgisiklikler veya mahsuldeki azalmalar bu
noktada bgvurulan “kriz nedenleri” olmakla beraber, bir keeeymahsus

aciklamalarin, gercek bir ekonomik teori glrmadgi noktasinda ekgirilmi slerdir.

Ornezin Kuznets ekonomik teorinin amacinin giincel ekonomiksamin
temel sureclerine gkin genellemis tanimlamalar gejtirmek ve mevcut ekonomik
sistemde cgtli unsurlar arasinda genelgkiler kurmak oldgunu iddia eder. Clnki
bu genellemelerin faydali olabilmeleri igcin herhanfpaska veri duruma
uygulandiklarinda da aciklayici olmalari gergkti savunur. Aksi takdirde
ekonomik faaliyetteki genel dalgalanmalar tesadi&ieldeki bilgilere dayanarak

sebebi agiklanamayan olgular olarak kabul etmekkgeve ona gore klasik ve neo-



klasik iktisatcilar, ekonomik faaliyetteki genel rdhmalari  gercekte

aciklayamamaktadirlar (Kuznets, 1930: 381).

Zaman ilerledikgce, cevrimsel bir olguyu aciklamaktasaduflere dayal
yaklasimlarin uygunsuzlgu ssikar bir hal almgtir ve sonucta, ortodoks kuramda
bunalim olgusunu massetmek Uzereggjelen ikinci temel yol olarak, konjonkturel
dalgalanma teorileri ortaya cikgtir (Shaikh, 2009: 221).

William Stanley Jevons bu noktadagevrimlerinin ritmik bir karaktere sahip
oldugunu iddia eden ilk iktisatcidir ve takip @itidUstince cizgisine uygun olarak
bunlari ekonomi &1 faktorlere, hatta dinya gl faktorlere, “gung lekelerine”
baglamistir (Kuznets, 1930:383). gu H. Stanley jevons’un da katkilariyla kurulan
bu teoriye goére, gugee meydana gelen ve cevrimsel Ozelliiyan patlama
aktiviteleri, tarimsal Uriinde ve bundan 6tird dersknik faaliyette “cevrimsel”
degisiklige neden olmaktadir (Kuester ve Britton, t.y.). Agikki, Jevons’larin
kurdugu konjonktur teorisi, daralmalarin kayhal sisteme gsal Gelerle agiklamasi

bakimindan, egzojen bir teoridir.

Endojen konjonktir teorilerinin ilkini ortaya atase Clement Juglar’dir. 19.
yuzyilda Juglar'in kaleminden c¢ikan ampirik g@namalar gosterngtir ki, is
cevrimlerindeki donemsefli dissal sebeplere lglamak tam bir yanilgidir. Sonug
olarak § cevrimleri Kuznets’e gore ekonomi biliminin ten@lensipleri yardimiyla

aciklanmasi gereken 6nemli bir ekonomik gériingiugKuznets, 1930:383-384)

1936 yilinda, Keynes’le birlikte, genel olarak ekark teoride, 6zel olarak
da konjonktir teorilerinde ortaya cikan yeni yakisa gecmeden once, Keynes
oncesikonjonktdur teorilerinin dnde gelenlegbyle siralanabilir. 8-11 yil arasinda
degisen Juglar cevrimi (major dalga ), 15-18 yil araaimdsisen Kuznets ¢evrimi
(imar dalgasi) ve 50-60 yil arasindggen Kondratiev ¢evrimi (k-dalgasi veya uzun
dalga)(Demirdz, 2004:17).

1929 bunalimiyla beraber, krizin ortaya gikiesadifi olgular ile acgiklansa
dahi, sistemin kendini dengeye bir tirli getireniedgercesi gbzler onine

serilmistir. Galbraith’in verdgi issizlik rakamlari; “1933 yilinda yakje&k 13 milyon



Kisi ya da § glcunun her doérdinden bigsizdi. 1938°'de her Bekisiden biri hala
issizdi.” (Galbraith, 1988:168) ortodoks teoriyi lbége yalanlarken, Keynes de,
1936 yilinda yayinlagh eserinde “her arzin kendi talebini belirl@diyontundeki

Say Kanununa karc¢ikmistir.

Keynes'e gore bu kanun; efektif talebin tek bir gendgeri alacgina,;
sonsuz sayida vesie derecede kabul edilebilir gerler alabilecgini ve emein
marjinal zahmeti (the marginal disutility of labgusir tst sinir kurmagi siurece
istihdam miktarinin belirsiz olagean sOylemektedir. Ona go6re,ger bu dgru
olsaydi, girsimciler arasindaki rekabet, istihdamda surekli ggnslemeye neden
olacaktir (Keynes, 1936; 26).

Rekabet sonucu kendilnden genileyen bir Gretim mimkin @édir, cinka
Keynes’in yaklaiminda istihdamin ve tretimin belirleyicisi, otonkabir mekanizma

degil, kapitalistler tarafindan belirlenen yatirim bamalari dizeyidir.

“Iktisadi dalgalanmalar Keynesci kuramin kabul oliliralbir bolimii
olduguna gore, iktisadi cevrimler kurami iktisadin daeflikesiz bir dali haline
gelir. Gergekte, devlet ilke olarak dalgalanmalaertaraf edebileggne gore,
bunalimlara ve cevrimlere karkoymayi bilebilmek icgin, onlari ayrintili olarak
incelemek zorunlu hale gelir. Sonucgta, s6zde keyihelevrimden beri bunalimlar
hakkinda buyuk bir bilgi zengirgi ortaya ¢ikmgtir.” (Shaikh , 2009: 131).

Shaikh’in da bahse#i, konuya ilskin bilgi zenginlginin bir yénu de konuya
ili skin ampirik aragtirmalarin artmasidir. Ozellikle, Amerika’daki $al Ekonomik
Arastirmalar Burosu(The National Bureau of Economic d2esh)(NBER)ndan
Burns ve Mitchell tarafindan yapilan gahalar ve onlarin Unli konjonktir teorisi
tanimi ¢cok 6nemlidir:

“ Konjonktur, calsmanin @irlikli olarak 6zel girgimler tarafindan organize
edildigi uluslarin toplam ekonomik faaliyetlerinde buluniain dalgalanma ttraduir:
Bir konjonktlr donemi, bircok ekonomik faaliyetteerhen hemen ayni zamanda
gerceklgen gengleme, onu izleyen genel durgunluk ve daralma ve Soinraki
konjonkttrin genleme donemiyle birlgen bir canlanma doneminden glu;, bu

degisikliklerin tekrarlanan fakat periyodik olmayan atda seyri, stire olarak bir
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yildan on veya yirmi yilla kadar @ggir; daha kisa, benzer karakterde, yaikda
genklikte konjonkturlere bélinemezler ” (Burns ve Miadl, 1946:3).

Burns ve Mitcell'in bu tanimlari, konjonktirel dalgnmanin nedenlerine
desinmemekle beraber, gercekiee bicimine dair kapsamli aciklamasiyla geni
kabul goérmgtar. Konjonkturel dalgalanmanin nedenlerine skilh  gtincel

aciklamalara ise bir sonraki bolimde yer verileekt
1.1.2.MODERN KONJONKTUR TEORILER1

Bu bolimin amaci, guncel ekonomik krize aciklam#re@lecesi dusunilen
teorilere yer vermek oldiwndan, modern konjonktir teorilerine skin guncel
tartismalarin tamamina @ailmeyecektir. Bunun yerine, ana akim iktisadintemel
iki kanadini temsil eden, “reel konjonktur teonle(RBC) ve “Yeni Keynesgi
konjonktur teorileri” glenecektir.

Bu teorilerden reel konjonktir teorisi klasik ikdtsgelenginde, dgeri ise
Keynesci iktisat gelerggnde derin kokleri olan yakiamlardir. Bu iki teorinin ortak
yanlari makro iktisadi mikro iktisadi temellerleildamalari ve rasyonel beklentiler
hipotezini kabulleridir. Farklari arasinda ise, Ireg cevrimleri okulunun Say
Kanununu ve yatirnm tasarrukiti gini kabul etmesi, dalgalanmayi ise, rasyonel
bireylerin teknoloji ve uretkenlikoklarina olan optimal tepkileri olarak gormeleri;
bunun yaninda, Keynesgil okulun ise, piyasa akkkkly katiliklar gibi nedenlerden
kaynaklanan kucuk talegoklarinin makro iktisadi boyutta ciddi dalgalanmala
yaratacgini, para arzi ve efektif talep giklerinin, makro diizeyde dalgalanma
kaynasl oldugunu iddia etmeleri sayilabilir (Demirdz, 2004:5).

Reel konjonktiir teorisi, Yeni Klasikktisadin konjonktir teorilerinden
birisidir. Bu nedenle bu teoriyi anlamak icin 6n¢eni Klasik iktisadin, 1970’lerin
yuksek enflasyon vessizlik ortaminda Keynesci diinceye tepki olarak ortaya
ciktigint belirtmek gerekir. Para politikasinin, ne kiea uzun dénemde reel
degiskenleri etkilemeyeggni iddia eden bu ekol, Keynes’in maliye politikainin
ciktiyr etkileyecgi gorisine de katilmazlar. Yeni klasikler hem carpan

mekanizmasini hem de paraci konjonktlr teorileriaivaliz araclarini kullanirlar.
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Ama buna ramen bu iki yaklamdan da 6énemli bir noktada ayrilirlar. Bu nokta

konjonkturel dalgalanmalari denge kavramiyla agndga cakmalaridir.

Yeni klasik konjonktlr teorilerinden bazilari dalgamalarin kdkenlerini
parasalsoklara, bazilari ise realoklara dayandirmaktadir. Bu glamda ¢ temel
yeni klasik konjonktlr teorisi yak¢ami vardir. Bunlar; eksik bilgi (yarglialgilama)
teorisi, sektorel dasim teorisi ve reel konjonktlr teorisidir. Bu Uc¢uUnlortak

Ozellikleri fiyat ve Ucretlerin tamamen esnek aidou kabul etmeleridir.

Reel konjonktlr teorisine gére, ekonomiyi etkileyaklar, reelsoklardir ve
bunlarin bainda teknolojisoku gelmektedir. Bu reeloklar, tretim fonksiyonunu,
istihdami ve tuketicilerin tasarruf ve yatirima gk kararlarini etkileyebilir. Bu
teorilerin temel 6nermeleri olarak; ekonomik yapté&nolojide ani dgsmelerin
olabilecgi, bos zamanin gcilerin calsma kararlarini verirken énemli dlciide ikame
edilebilir oldusu, istihdamdaki dalgalanmalarin tamamiyle gonullé weptimal
oldugu ve son olarak da para politikasinin Uretim vehdstmi belirlemedii
sayilabilir (Ozer, 1998:51-54).

Bu 6nermelerden hareketle teorinin bir konjonktigt@talmanin uyariimasini
ve yayllmasini nasil aciklgiina bakalim. Buna goére teknolojideki gilgneler
sonucu, mevcut sermaye mallari demode olur ve Vki@ri azalir. Bunun
sonucunda yatirnm vesgucu talebi, d§ik kar beklentisi nedeniyle azalir.

Istihdamdaki azalma toplam arzi, yatirim talebing@alma ise toplam talebi azaltir.

Reel konjonktur teorilerine, teknolojifoklari, ekonomik yapinin tamamini
etkileyecek kadar blyiuk onem atfetmeleristha olmak Uzere, istihdamdaki
dalgalanmanin nedenini zamanlar arasi ikame il&laagasi ve bunun somut
durumla cehtigi, bir de modellerin paranin yansgh kabullyle paraya yer
vermemesi noktalarinda etiiler gelmektedir (Ozer, 1998: 67-69).

Modern konjonktlr teorilerinin ikinci temel kanatbe, Buyuk bunalimdan
sonra Keynes'in ortodoks teorinin bazi kabullereddederek gedfiirdigi teorisine
dayanilarak olgturulan  konjonktir teorileridir. Keynes'e gore sistin

istikrarsizlginin - kayngi, yatirnm dizeyinin belirleyicisi olarak ifade &h
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yatirrmcilarin beklentileri ve hayvansal guduleridKkeynes’in analizleri kisa donem
olsa da onun halefleri, onun vyatirnm carpani velahdiran mekanizmasi

kavramlarindan yola ¢ikarak konjonktur teorilerigyrintilandirirlar.

“Keynesci konjonktur teorileri ekonomik dalgalanara yaratan ana uyarim
kaynainin, yatirnm harcamalari oldunu savunur. Keynes’in bizzat kendisi, yatirm
kararlarinin, yatirnmlarin gelecekteki kaghh hakkindaki beklentilere Igh
oldugunu, ancak bu beklentilerin istikrarl olmgdu iddia etmgtir.” (Ozer,
1998:21)

Keynes, nominal Ucretleri kati kabul gtticin, gelecge donuk iyimserlik
ve kotumserlik yatinimlari, toplam talebi ve dokyla toplam arzi etkileyerek
dalgalanmalara neden olacaktir. Dolayisiyla datgaknin kayng talep soklari
denilebilir. Beklenen kar ve sgardaki deisim sonucu yatirimlar degsince,
dalgalanma iki kilit unsur aracglyla balar. Bunlardan biri ¢carpan etkisi; ikincisi
toplam arzin toplam talepteki giemelere duyarlifiidir. Carpan etkisi,
yatirnmlardaki dgisimin toplam harcamayi, Reel Gayri Safi Milli Hagila ve
harcanabilir geliri d@stirmesidir. Harcanabilir gelirdeki @gim, tiketim
harcamalarini dastirir ve toplam talep de carpan kat sayisisi iléiryalardaki
degisikli gin carpimi kadar dgsir.

ikinci dalgalanma mekanizmasi olan, toplam arzinplaim talepdeki
degisikliklere verdigi tepki isestyle isler; kisa donem arzgesi Keynes'de yatay
eksene paralel olgu icin toplam talepteki dgsmeler fiyat dizeyini
degistirmeksizin reel GSMH'nin artmasina neden olur. &Kidénemde nominal
Ucretler sabit ve yaghan old@gu varsayildgl icin SRAS grisinin pozisyonunda bir

desisme olmaz.

Otonom yatirimlardaki dgsikli gin ¢iktidaki sonuglari boyle olmakla beraber,
bu sdreclerin dizgunsledigi de g6z o©onidnde bulundurulursa bir dalgalanma
mekanizmasi aciklamasi icin yeterli olma@di gorilir. Bunun bir konjonktdr
olabilmesi icin ek yayllim mekanizmalarina ihtiyaardir. Bu noktada devreye
Lloyd Meltzer tarafindan ortaya atilan envanteriryatlarindaki dgismeler ile

konjonktdr iliskisi kavrami girmektedir. Buna gore, beklenmeyen dairgunlukta
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isletme envanterlerini arttirmaktadir ve durgunlukderyle talep azalirken,
isletmenin envanterlerini planlanmayan bir bicimdéiamasi gletmenin Gretimini

dUstrmesine neden olur.

Keynesci teoride dalgalanmalarin nedenini aciklapandiger model ise,
carpan hizlandiran modelidir. Bu model, arzulasarmaye miktarini, ¢iktinin bir
orani varsayarak, teknoloji gismezse, artan talebin ancak daha fazla sermaye
yatirimi ile kagillanacgini iddia eder. Zira, ger teknoloji dgismezse, sermayenin
ciktiya orani sabit kalmalhdir ve bu sabit “hizlaad”dir. Carpan hizlandiran
modelinde yatirnmin c¢ikti dizeyine gk ciktidaki desisime tepki vermesi
konjonktiirel dalgalanmalarin sebebidir (Ozer, 199823).

Bu kisimda bahsedilen konjonktir teorileri, ekoiondalgalanmalarin
nedenlerini ve yayllim mekanizmalarini birbirindéarkl yollarla aciklamakla
beraber, temel argimanlari, sistemin kegigilen veya mudahaleyle sinirsizca

yeniden uretiminin dnunde bir engel olmayacgnundedir.

1.2. EKSIK TUKET iM KR 1Z TEORILERI

Kapitalist sistemin kendini yeniden Uretmesinimngsdl sinirlari oldgunu, zira
sistemin kronik olarak, tiketim mallarina yoneligtgrsiz talep yaragiini iddia eden
“eksik tuketim” yaklgimi, gecmgi ekonomik digince tarihinin ilk zamanlarina
degin uzanan ve savunuculari arasinda gerek ortodekekgheterodoks iktisat
cizgilerine mensup teorisyenlerin offly geng bir alandir. Bunun sebebi
distincenin temelinde yatan “talep @i kavraminin, krizlerin genellikle zuhur

bulduklari bicimi aciklayabilmesidir.

Basitsekilde ifade edilecek olursa, talep @ckapitalizmin dgasinin sermaye
birikimini zorunlu kilmasinin ve bu amagla ayrilarsmin tiketime yansimamasi

sonucu, surekli bir tuketim mallar talebi noksgmiin ortaya ¢ikmasi durumudur.
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Sermayenin Ucretlere ayrilan kisminin sirekli d&larazalmasi sorunu
kargisinda sermaye, dongusund hizlandirmaya ve pazdiyitmeye cagmaktadir.
Bu durum ise, arti derin gergceklgmesi sorunun ¢ozilmesi gle daha Ust bir
dizeyde yeniden Uretilmesi anlamina gelmektedidifdanglu,2010:46).

Eksik tuketim teorileri tarihi boyunca ortaya c¢ikeamel fikir; Gretimin nihai
dizenleyicisinin, guncel veya gelecekteki tiketildugu, fakat kapitalist Gretimin
talebe dgil, ‘efektif talebe’ yani satin alma gicuyle dedezien talebe karik
verdigi yonundedir. Bu durum sistemin ghsinin getirdii sinirlar dolayisiyla,
sistem g efektif talep kaynaklarina ihtiya¢ duyar. Dolayla sistem bu talep
kayna tarafindan sinirlanir. Ayrica eksik tiketimditevardgi bir diger sonug da,
kapitalizmin kacginilmaz bir durgunta yoneldgi, kendini buytten bir kapitalizmin
olanaksizlgidir (Shaikh, 2009: 140).

1.2.1.EKSK TUKET iM TEORILERiNiN TARIHSEL GELiSiMi

Eksik tiketim teorilerinin tarihsel geimini incelerken iki temel kanattan
bahsedilebilir. Bunlardan ilki, tutucu kanat debilecek, eksik tiketim aciklamasini,
ortodoks iktisadin araclariyla yapan; ikincisi isey kavramin targilmasinda,

Marksist araclari kullanmayi tercih edendir.

Bir onceki boélimde konjonktlr teorilerglenirken, iki klasik iktisatginin
Malthus ile Sismondi'nin, Say Kanununu kabul etrkézti belirtilmistir. Bu
iktisatcilar, dger klasik iktisatcilarin aksine, sistemin kendi ihal birakilirsa
kusursuz birsekilde slemeyecgini, kapitalizmin dgasinin kriz yaratici oldiunu
savunmglardir. Onlan eksik tiiketim teorileri tarihinin Galleri haline getiren bu

kriz yaratici unsur ise “ talep &gidir.

Nitekim klasik iktisatcilar Say’'in mahrecler kanugarcevesinde planlanan
tasarruf ile yatinmin birbirine s& olacgini dolayisiyla sistemde gomileme
(iddihar) olmayaca gorGsini paylairken; “sadece Malthus, §ai tasarruf’un

bulunabilecgini ve bunun, (buginki deyimle tasarlanan tasarrtdsarlanan
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yatirrmin Gzerine c¢lkarma yoluyla) bir “genekira Uretim” nedeni olagani

soylemitir.” (Kazgan; 1997; 83).

Malthus daha 1820’lerde efektif talebin heyden daha 6nemli oldunu
vurgulamstir. Cinkt Malthus’a gore dretimin tuketimgtezi durumda birikim ve
Uretim itkisi azalacaktir. Uretimi katayacak talepsiilerden gelemez, cinki onlar
elde ettikleri Ucretlerle, ancak c¢iktinin bir kismalabilirler. Uretilen dgerin geri
kalanina kar olarak el koyan kapitalistler de bketimi gerceklgtiremezler, ¢ctunki
daha fazla buyiyebilmek icin yeni yatirirmlar yaprnzakundadirlar.

Talep agtl kavraminin ortaya ¢ikargh en ilging durum,sgcilerin tcretleri ne
kadar dguk olursa, bu agin da o kadar yiksek olaggadurumudur. Kapitalistlerin
bu acgl engellemek icin tek yapabilecekleri, gene kemdfilarini hazirlayacak olan,
tum karlarini toketime ayirmalaridir. Malthustel bu noktada, artan tasarrufun
kapitalist tuketimin gcilerden arta kalan talep &g daha az kadamasi anlamina
geldigini ve &I Uretimin mumkuin oldgunu belirtir. Buna ¢6zim olarak da

aristokrat sinifin harcamalarini gosterir.

Ikinci olarak, Malthus’un gadasi Simonde de Sismondi kapitalizmin talep
acgl yaraticl gilimini vurgulamsstir. Ona gore, tuketim asla Uretim kadar hizli
blylyemez, cunki sgiler Urettikleri Grand alamayacak kadar yoksuldurl
Kapitalizm olgunlatikca gelir dg&ilimi da bozulacak, yoksullukla berabegira
Uretim krizleri de meydana gelecektir. Sismondi/thias’tan farkli olarak, y@inlarin
yoksullugundan etkilenngi, ekonomik bunalimlara care olarak da, geligitieninin
yoksullarin lehine diizeltiimesini savungtur (Oztiurk, 2008: 36-37).

Malthus’'un eksik tiketim aciklamasingayle bir deinilmek ile beraber,
Shaikh’'in aktardiina gore, Sismondi ¢ pazarlarin bu soruna ¢dzim olup
olmayacgini tartsmistir.

“Uluslararasi ticaretin bu soruna ¢0zum olabilmigsan, belirli bir ulusun
digerlerine ihrac¢ etfiinden daha azini ithal etmesi gerekighkwsuz. Bunun bir bitin
olarak dinya icin olanaksiz olgu aciktir....Sismondi diticareti bu soruna ¢6zim
olarak sunmaz sonucta.”(Shaikh, 2009:138).
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Emperyalizmle beraber, Avrupa ulkeleri ile G¢undingka Ulkeleri arasindaki
dis ticaretteki ciddi ark, beraberinde eksik tliketim sorununag ticaretin ¢ozim

olarak sunulmasini getirgtir.

John Hobson, 20. yuzyilin garinda eksik tiiketim ile emperyalizm arasinda
iliski kuran teorisini gelitirmisti.  Hobson, ilerde Marksist eksik tiketim
teorilerinde ayrintili olarak tagtiacak, tretim mallari Gretiminin, tiketim mallaain

tabi oldiguna iligkin temel tezi ilk ortaya atan ¢dir.

Asirn tasarruflar, ¢cokgilin nedeni olarak géren Hobson, surdurdlebilir bir
buylme oranindan bahseder, fakat bu birikim haddsriir olmasi gibi bir ¢ikmaza
tekabll etmektedir. Oyle ki, bu husus, eksik tirketlerin elgtiriye en agik
yonleridir. Hobson kapitalizm olgurfakca artacak olan ve gereksiz maliyet ve
tekelci rantlarindan okan bir “artik” tanimi yapar. Bu agi ele geciren az sayida
kapitalist, az tuketmegdimde olduklari igin air1 tasarruf gilimi artacaktir. Hobson
tekeller ¢cginda birikim hizlanaga ve yuksek tekel fiyatlariyla tuketim daralg@ca
icin artgin buyudigine dikkat cekmektedir. Sonuc olarak eksik tiketiem yiksek
asamasl olarak emperyalizm ortaya cikacak, kitleleksyllasacak ve bunalimlar
meydana gelecektir. CozUm olargkiisinifi yararina yeniden bdaliimi sglayacak
reformlari 6nermektedir (Shaikh, 136-139).

Eksik tuketim tezlerinin, Marksist araclarla savlamy ikinci temel dgiince
cizgisi; “Marksist eksik tuketim yaktami”, koklerini Engels’in Anti- Dihring adli
eserinden alir. Engels bu eserinde, Duhring’i, lgriz‘normalden sapmalar” olarak
ele algl yonunden, krizlerin tretimin angk dogasindan ileri gelgi ve arizi olgular
degil kapitalizme ickin olduklarini belirterek aferir. Zira, kapitalistler rekabet
baskisiyla, makineleri ve dretici glcleri géhmeye ve Uretimi bilyltmeye
calisirken, pazarlar yetersiz kalmaktadite Engels’in bu baki ilk Marksist eksik

tuketimci kriz teorisi targmalarina kaynaklik etrgtir.

Kautsky, Engels’in tezlerinden hareket ederek lzlete kapitalizmde strekli
bir asiri Uretim eilimi bulundugu varsayimina dogtirmistir. iki tez arasindaki

temel ayrim, Kautsky'nin sri Uretimi piyasalarin anglk dogasiyla ve meta
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dretiminin plansiziilyla aciklamasi Engels’in isesia Uretimi kapitalizmin kendi

dinamigi ile ili skilendirmesidir.

Tugan-Baranovsky bu tezlere kdik olarak giri Gretimin sebebinin
orantisizlikta yatgini ileri surmigttr. Zira birikimin surddrtlmesi icin Uretim
araclari Uretimi ile tuketim mallari Gretimi araden uygun bir oran olmasi
gerekmektedir fakat bu kapitalizmde mumkin olmadcin periyodik krizler

dogacaktir.

Bu tezlere cevap olarak, Bernstein, kartellerintngstlerin kendi aralarinda
anlgarak uUretimi rasyonel§@ireceklerini, dolayisiyla orantisizlik sorunun
cOzllebilecgini iddia etmg, hatta bununla kalmayip kapitalizmin krizlerle aih

olarak yikilacg tezinin artik ¢uridglini iddia etmtir.

Bu meydan okumanin ardindan ikinci enternasyonak®istleri krizleri daha
ciddi bicimde ele almlardir. Rosa Luxemburg ve Rudolf Hilferding’in teamaya
katilmalari ile eksik tuiketim yak$ani ile orantisizlik yaklgmi arasinda ayrimin ilk
adimlar atilmgtir.  Zira Hilferding orantisizlik kriz teorisini gefiirmis, eksik
tiketimin orantisizin 6zel bir bicimi oldgunu soylemy ve eksik tiketim
teriminin, toplumun Uretginden daha az tiketmesisohda bir anlam tamadgini
iddia etmstir. Bunun yaninda, ger uretim d@ru oranlar Uzerinden yapilirsa bu

sonucun dgmasinin engellenegmi savunmytur (Oztiirk, 2008:38-40).

Ozetle, Hilferding ve Tugan-Baranovsky krizler pkalizmin anagik
dogasindan kaynaklangina gore planlamanin krizleri ortadan kaldigaoa ileri
surerler (Shaikh, 2009, 144).

Luxemburg orantisizlik teorisine, reformizmgdodugu icin kagi cikmistir.
Cunku bu teze gore uretim oranlarigdo sekilde ayarlandy strece kapitalizmin
kendi sonuna dgu ilerledigi de reddedilmy olacaktir. Bu durumda ise sosyalizmin
nesnel bir zorunluluk oldiu tezi de ortadan kalkacaktir. Luxemburg artilgede
realizasyonunu bir sorun olarak goérerek eksik ftigket tezlerin dayanani
olusturmwstur. inceledgi Marx'in genkletiimis yeniden uretimsemalarindan, bu

yeniden dretiminglemesinin mumkin olmayagasonucuna ukanistir. Cinkd ona
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gore, birikimin ilerlemesi ve Uretimin gefemesi icin, metalara yonelik efektif talep
de artmalidir. Devaml olarak artan talebin kaynee, pazar olabilecek hentz
kapitalistismems bdlgelerdir. Lakin tim dinya kapitalist sistemectgende,
yeniden uretimin sinirlarina gelinecek ve sisteranik kosulu ortadan kalkacaktir
(Oztlirk, 2008: 40-41).

1.2.2.MODERN EKSIK TUKET iM TARTI SMALARI

Gunumuzde eksik tuketim tezinin 6nemli temsilcildfionthly Review (MR)
dergisi etrafinda bir araya gelen, J. Bellamy foste Harry Magdof gibi isimlerdir.
Bu cizginin mevcut krize igkin ¢cozimlemelerinin temelinde ise, tekelci kaluta
teziyle, eksik tuketim teorisini yeniden 1960’largianiden giindeme geitiren Paul
Sweezy'nin dgunceleri bulunmaktadir. Monthly Review cevresinitingel krizi
degerlendirme konusunda oldukc¢a aktif galalar yapmasi nedeniyle, ilk olarak
onctlleri olan Paul Sweezy'nin glincelerine, daha sonra ise bu c¢evrenin gincel

aciklamalarina ayrintili olarak giailecektir.

Paul Sweezy, iki kriz yakgamini ayirt etmektedir.ilki krizi kar
oranlarindaki dgmeyle iliskilendirir ve ginimizde ger yasasisiemedgi icin
gecerli dgildir. ikincisi ise efektif talep ile ifkilendiren gerceklgme bunalimlari
yaklasimidir. Sweezy asil olarak gercekiee bunalimlarina @ir ve bunlari
orantisizliktan kaynaklanan ve eksik tiketimdergaso bunalimlar olarak ikiye

aylrir.

Sweezy orantisizlik kuraminin krizi arz ve talepkiiiklarin ve metalarin
fiyatlarinin dgerlerinden farklilgmasinin yol act karsikliklarla agikladgini ve bu
durumun krizlerisiddetlendirse de tek bma krizleri agiklamakta yetersiz olgeal
savunmaktadir. Boylece orantisgzh krizi aciklayamayaga sonucuna vararak,

eksik tiketimin nedenlerine odaklanir.

Bu yaklgima gore tiketim yetersigii kapitalist Gretimin asli bir @limi
olarak ele alinmaktadir. Uretilen Grtnleri kimlerivasil alacgi, bitiun tuketim
mallarinin alici bulup bulamayaga sorulari targilmaktadir.  Bu sorularin

sorulmasinin nedeni idéketici kitlesinin blyik ¢gunlugunu kcilerin olusturmasi
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ve bu kesimin toplumsal Urinin ancak Ucretleringsikla gelen bolumina
alabilmeleridir. Kapitalistler ise el koyduklari tardeserin tamamini tuketime
harcayamazlar, ¢unku kapitalist Uretimde el konularti dgerin buyuk boluma,
yeniden sermaye olarak yatiriimak durumundadir,digier deysle, gengletiimis

yeniden uUretimi gerektirir.

Formdl edilmg hali : W=C+V+S W JUretilen tiketim mallarinin @i, C
yatirilan sermaye, V emek gicunurgee yani tcret, S arti gerdir. Bu formulde V
ve S’nin sadece kuguk bir kismi tiiketime harcaotayisiyla trinlerin yalnizca bir
kismi satilir ve “talep yetersigi ortaya ¢ikar (Oztirk, 2008: 42-43).

Bu tezin dger bir dnemli 6zellii ise tuketim mallari Gretiminin, Uretim
mallari Gretimini belilrledéi yonindeki iddiasidir. Burada kast edilen, hamnedelt
fabrika veya makineler gibi Gretim mallarinin Gneithin, giysi, yiyecek gibi tiketim
mallarina olan talep tarafindan belirlegidir. Cunki bu anlaya goére, Uretim
mallari endustrisinin ¢iktisi, tuketim mallari esthisinin girdisi durumundadir. Bu
nokta eksik tuketimcilerin ejérildi gi noktalardan ilkidir. Zira bu diiincede dile
getirilen tek yonll belirlenim ifkisi, sermaye birkimin temel itkisinin tiketim
oldugu sonucuna varmaktadir (Shaikh, 2009:148).

Sweezy'nin elgirilen bir diger yani ise, “Marksist kavramlarla ele alarak
basladigl analizini, neo-klasik ve keynesyen iktisadin rtdariyle surdiarmesidir”
(Ozturk, 2008: 49). Cunki bu anlgyigore, dolam sureci, toplumsal Grinin,
isciler ve kapitalistler arasinda payllaigi, net Gretimin tcretlerle karlarin toplamina
esit oldugu bir durumu garet ederisciler de net triinden Ucretleri kadarini aldiktan
sonra, geriye bir miktar artik tiketim mali; bir d@pitalistlerin payina dign

harcanmamgikarlar kalir.

“Bu yuzden de bundan cikarilan sonug, “talegi@agn” yalnizca kapitalistler
tum karlarini kgisel tiketime harcarlarsa kapatilgmhr. Fakat o zaman da ne

yatirim, ne blyume, ne de i¢sel olarak ortaya ctkakim olur” (Shaikh, 2009:134).

Bu disince cizgisinin varga sonug, kapitalizmin mutlak bir durgurga

mahkum oldgu yonindedir. Nitekim tezin takipcileri 1970’lemdétibaren tlkede
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yasanan durgunlgun, kriz yapici gilimlerinin, hikimet ve bireylerin s
borclanmasi oldgu ve bu borclanmanin kirilgan bir finansal yapi ayag
seklindedir. Nitekim Foster'in bu ¢amanin ikinci kisminda da g@milecek eserleri,
borclanmalar ve finansal tlrevler arggyla yaratilan spekilatif sermaye
balonlarinin, 6nce Nasdaq Borsasi’'na, daha soneantiak sektériine kaygiive son

guncel krizde patlag iddialarini icermektedir (Foster, 2006).

Foster, krizi 6telemek adina finangarék veren kapitalistlerin, bu alanda da
tekellsmeyi beraberinde getirgini iddia eder. “Zira dunyadaki toplam banka
varliklarinin 2006’da yuzde 59’'una sahip olan orylikibanka, bu orani 2009'da
yuzde 70’e cikarmgtir. Foster bu nedenle, bu yeni donemin tekelcaris sermaye

donemi olarak tanimlanabilegiai disiinmektedir” (Bedirhangiu, 2010: 48).

Eksik tuketim tezlerinin, guncel krizi aciklamak@istikleri en blyuk
yanilgi, ekonomik durgunfiun sirekli oldgunu iddia etmeleridir. Oysa yapilan
ampirik calgmalar, ABD’de, 1970’lerin aksine, 1980 sonrasinagonominin
canlandgini, karhligin gerek reel sektdrde, gerekse finans sektoruntiesia

gostermektedir. Bu konu, ikinci bolimde ayrintirak tartgilacaktir.

1.3. KAR ORANLARININ DU SME EGILiIMi YASASINA
DAYALI KR iZ TEORILERI

Kapitalizmin kendini yeniden Uretmesinin sinirlatfdugunu ve bu sinirlarin
dissal deil, tersine, sisteme ickin olgunu savunan teorisyenlerin temel giki

noktasi Marx’in “kar oranlarinin dine &ilimi yasasi”dir.

Bu cizgiye dahil olabilecek bir ger teori karin silsmasi teorisi ise de,
guncel kriz tarymalarinda, kar sikmasi teorisine dayali aciklamalar
seslendiriimediinden bu teoriye yer verilmeyecektir. Bunun yerika oranlari

disme eilimi yasasi ayrintili olarak agiklanmaya gdacaktir.
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Marx kapitalist Uretimin temel nedeninin kullaninegdri desil, arti-deser

uretmek oldgunu Kapital birinci ciltte acik bigekilde ortaya koyar.

“Kullanim-degerlerini, kapitalistler, salt dgsim-degerinin maddi 6zU ve fayICISI
olduklar icin ve sirece Uretirler. Kapitalistirmzgozinde iki amag vardir: 6nce,
degisim-degeri olan bir kullanim-dgeri Gretmek ister, yani satilacak bir mal, bir
meta Uretmek ister; sonra, giei, Uretiminde kullanilan metalarin toplam
degerlerinden daha fazla olan bir meta Uretmek isyani Urettgi seyin deseri,
serbest piyasadan satin gldiretim araclari ve emek-gtcinden fazla olmahdir.
Amaci, yalniz kullanim-deeri desil, onunla birlikte meta Uretmektir; yalniz
kullanim- deeri dezil, deger Uretmektir, yalniz dger degil, ayni zamanda art1 der
uretmektir.” (Marx, 1993: 202).

Simdi argtirlmasi gereken olgu, arti-gerin kayna&idir. Uretim slrecinde
sermaye, satin algh Gretim araglarina gére gigmeyen sermaye ve gigen sermaye
olarak ikiye ayrilir; Dgismeyen sermayeyi Marx Kapital'in birinci cildind@yle

ifade eder; “...sermayenin Uretim araclari, hammead@rdimci malzemeler vg i
aletlerince temsil edilen kismi, Uretim sireci smda nicel bakimdan bir ger
degisimine wramaz. ...kisaca @gsmeyen sermaye adini veriyorum” (Marx, 1993:

224-5)

Degisen sermaye ise, sermayenin emek-gucl tarafindarsiltesdilen
kismidir, “bu, kendi dgerinin edegerini yeniden Uretfii gibi, bir fazlalg da,
desisen kaullara gore az ya da cok olabilen bir artgde de Uretir” (Marx,
1993:225). Dolayisiyla uretim sirecinde birggene wradgindan, Marx bunu
degisen sermaye olarak adlandirir.

Goruldigu Uzere arti-degerin kayng degisen sermaye, yani emek-gucudur.
Emek-gucunun maliyeti, buttin ghir metalar gibi, yeniden uretilmesi i¢in gereken
degerler toplamidir. “Bu, tipik olarak, reel tcret tanmi ya dasci sinifinca dizenli
olarak satin alinan Ucret mallarini tretmek icipldonsal olarak gerekli emek-
zamana tekabdl eder. ...emek glcunigedeharcanan emek-saatten daha azgldu
icindir ki artik deger yaratilmg olur.”(Fine ve Saad-Filho, 2006: 53)

22



Arti-deger orani ise, slre¢ boyunca harcanan @ma&80 sterlin ile temsil
edildigi, degisen sermaye miktarinin ise 90 sterlin kabul edildirnekte, “a”ile
gosterilen arti dgerin, “d” ile gOsterilen d@sen sermayeye orani ile bulunur. (a/d),
(90/90) olup, %100 bir agtidemektir. “dgisen sermayenin gerindeki bu nispi
artisa ya da arti deerin nispi buyuklgine” Marx “arti-dger orani” adini verir
(Marx,1993:231) .

Kar orani ise, “a/S”, yani arti-gerin, toplam sermayeye (gigen sermaye ile
degsismeyen sermayenin toplamina, “S=d+s”) oraningttie Bdylece Marx
Kapital'in G¢uncu cildinde, arti ger oraninin, farkli toplam sermaye buyukluklerine

bagli olarak, farkl kar oranlarini ifade eitisonucuna varir.(Marx, 2009: 188)
s=50ve d=100ise k' =100/150= %66
s=100 ve d=100ise k' =100/200= %50
s= 200 ve d=100ise k' =100/300= %33
s=300 ve d=100ise k'’ = 100/400= %25
s= 400 ve d=100 ise k' = 100/500= %20

Marx yukaridaki basit denklemlerin yardimiyla, gdgneyen sermayedeki
maddi buylmenin, arti-ger orani ayni kalsa da, toplam sermayeiedede
blyimeye yol ac@indan, emgn somurl derecesi ayni olsa da, kar oraninin

disecesini ifade etmitir.

“...Arti-deger orani ya da engn sermaye tarafindan somurilmezyalugu
ayni kaldgl sirece, d@smeyen sermayenin @gen sermayeye gore tedrici
biylumesi, zorunlu olarak, genel kar oraninda tetircdismeye yol acar.” (Marx,
2009: 189).

Marx, kapitalist Gretimin gedtikce, kendine 6zgu Uretim sistemi dolayisiyla,
ayni miktarda emek-gucundn, gittikce artan miktaedaek aracini, makineyi yani
daha yiksek miktarda giemeyen sermayeyislettigini savunmgtur. Bunun

kapitalist Uretimin bir yasasi oldu sonucuna varan Marx, glgmeyen sermayenin
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gittikce artan miktarda kullaniminin, sermayenirgaorik bilegimini arttirdigini
savunmaktaydi. “Bu Uretim tarzi, glgmeyen sermayeye kiyasla,gigen sermayede
gitgide nispi bir azalma, ve dolayisiyla toplam nsayenin organik bilgminde
surekli bir yikselme yaratir. Bunun gfadan sonucu, ayni ya da hatta artan bir emek
somirt derecesinde, artigde oraninin surekli bir dine gosteren bir kar orani ile
temsil edilmesidir.” (Marx, 2009:189).

Belirtmek gerekir ki Marx bu noktada, bunun mutlak disme deil de,
disme esilimi olarak gergeklgtigini ve sonraki boélimlerde tagacaini da ifade
etmistir. Zira Marx bu gilime karit guiclerden, karhkh celiskilerden de s6z

etmistir. Yine de bu etkiler yasayi ortadan kaldirmaalnyzca etkisini hafifletir.

Kar oranlarinin dgme eilimi yasasini bir kriz teorisi olarak ele alan
yazarlarin bgnda David Yaffe ve Patrick Bullock gelmektedir. 2éalar dncelikle
kapitalist birikimin temel itkisinin artik-dger oraninin - mumkin olgunca
arttinlmasi oldgunu karet eder, kapitalistlerin emek Uretk@mi arttirmak igin
girisecekleri tim cabanin da nihai hedefingginin kendisini yeniden dretmesi icin
gerekli zamani kisaltma amaci gt belirtirler. “Bir bgka deyile, emek
uretkenlgi, deger ve artik dger Uretme geggyle kisitlanmg, sermayenin yeniden
uretimi ve kendini gegletmesi ile sinirlanngtir. (Bullock, Yaffe, 2009:235)

Kapitalist bu amaci dgultusunda, mutlak arti geri arttirma, yanisi gunina
uzatma veya nispi arti deri arttirma, yani toplumsal Uretkegilh arttiriimasi

yoluyla, gerekli emek kismini kiictltme yoluna gider

Mutlak arti deeri arttirma gerek biyolojik sinirlar gerekse depltonsal
micadeler sonucu kazaniknhaklar sayesinde, big igininin dgal sinirlarina
takilir. Dolayisiyla nispi artl deer Gretimini arttirma c¢abasi, gerek Uretkenlikte
artigslar, gerek emek ygunlugundaki arty sonucu meta kutlesinin artmasi ve bununla
ili skili olarak da ucuzlamasi yoluyla, gerekli emek zamkisaltir. Fakat bu yollarin
icerisinde en elvegii yontem, teknik gelme yoluyla emek Uretkenin

arttirilmasidir.
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Teknik gelsme, sermayenin teknik b#enini yani toplam sermayede
kullanilan dgismez sermaye-@gsir sermaye kitlelerinin désmesi sonucunu
dogurur. Marx'in G¢ sermaye bgeninden biri olarak bahsegfi sermayenin teknik
bilesimi, kapitalist Gretimde emek Uretkegihin yukselmesinin ifadesi olarak artma
egilimi icinde olsa da, farkli kesimlerdeki sermayate teknik bilegimini
kargilastirmak zordur. “STB, aysik bir kullanim dgerleri tomari (maddi girdiler)
ile her bir firma ya da kesimde harcanan somut emékarlari arasindaki oran
oldugu icin dagrudan d@ruya o6lctlemez” (Fine ve Saad Filho, 2006: 113).

Bu noktada dier sermaye bikemi olan sermayenin ger bilesimi, yani
desismez degerinin, deisir sermaye dgerine orani bu teknik bigam ile yakin iligki

icindedir. Marx’in bu baintiyla ilgili sdzlerini yazarlagOyle aktarmaktadir:

“Sermayenin dger bilesimine, sermayenin teknik bieni tarafindan
belirlendgi ve bu bilgimdeki desisimleri yansittgl 6lcide, sermayenin organik
bilesimi (denir)”(Bullock ve Yaffe, 2009:237)

Her isciye dien U0retim aracit kutlesi arttikgca, yani teknik kihe
yukseldikce, emek Uretkepindeki yukselge giden yol da,si b6liminin toplumda
genilemesi de acikca ifade edilgnolur. “Uretim araglari kitle ve hacminin artin
eslik ettigi adi gecen sureg, ayni zamanda, Marx'in, sermayerganik bilgiminin
teknik bilesimce belirlendgi 6lctide yUkseldii, ancak artan emek Uretkehihden
Oturd bu yuksesin teknik bilgim kadar hizli olmagy yolundaki savinin temelidir.”
(Bullock ve Yaffe, 2009:237).

Bunun nedeni oldukca basittir. Emek Uretkgin&irttikga, Uretim araclarinin
hem miktar1 artar ve gerleri diser, hem de bunlari yeniden Uretmek igin gereken
emek zaman kisalir. Dolayisiyla bir metanigete Marx’a gore yalnizca gmngicta
uretildigi emek zamana ¢d, yeniden duretilebilegg emek zamana da Pa
oldugundan, dger bilesimi teknik bilesim kadar hizli artmaz. BUtin bu dince
zincirinin vardgl sonug, sermayenin organik Bilainin yikselmesi gerekdi

noktasidir.
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Sonuc¢ olarak, sermayenin organik kiheindeki bu arty, arti-dgerin
kaynainin desisen sermaye oldiu gercekigine bali olarak, kar oraninda bir
disme eilimi yasasinin varfiini ortaya koyar. Marx bu yasa icin, “Modern
iktisadin en onemli ve en kark iliskileri kavranmasi icin hayati nitelikteki
yasasidir. Tarihi perspektiften en 6nemli yasader (Bullock ve Yaffe, 2009:242).

Yasanin neden mutlak gie de, bir esilim oldugunun cevabi ise dncelikle,
arti-emek ile gerekli-emek arasindaki orantininidgaildigi kabulindedir. Oysa ki,
sermayenin organik bgemindeki artg, Uretilen metalar ucuzlaghicin, gerekli emek
zamani kisaltarak, arti-ger oranini arttiracaktir. Marx ayrica yasaya zihdg
egilimlerin de bulundgunu Dbelirtmgtir. Bunlarin  bata geleni, somuri
yogunlugunda artyi sglamak amaciyla si gunin uzatiimasi ya da epie
yogunlastirimasidir. Ne var ki, s6Umurld derecesi ne kadagunlsstirilirsa
yogunlastirilsin, bazi slamaz sinirlardan 6tirt, kar oranindakismiéye kagl
konulsa da, tamamen engellenemez (Marx, 2009: 204-2

“Bu farkh etkiler, egemen bir bicimde, bir sefadn yer olarak yan yana
islerler ve bir bgka seferde zaman olarak birbirlerini izlerler. Zamzaman bu
etmenlerin cagmasi, bunalimlarda a@ cikar. Bunalimlar, daima, mevcut
celiskilerin ancak gecici ve zora dayanan c¢ozumleridunlar, bir sire igin
bozulmy dengeyi tekrar kuragiddetli patlamalardir. Celki, genel bir dewyle,
kapitalist Oretim tarzinin, ¢ger ve bu dgerin icerdgi art-deser hesaba
katilmaksizin, kapitalist Uretimin yer aggditoplumsal keullar dikkate alinmaksizin,
uretici guclerde mutlak bir gelneye dgru bir esilim tasimasindan ileri gelir; ote
yandan ise, bu Uretim tarzinin amaci, mevcut ssgFma deerini korumak ve
kendisini gengletmesini en st sinirina gtamaktir.....ou amaca ufaak icin
kullandigl yontemler, kar oraninda glteyi, mevcut sermayenin ger kaybini ve
emesin Uretkenlik guclni, zaten yaratignibulunan dretici gucler aleyhine
gelistirmektir.” (Marx, 2009: 221).

Yasaya zit yonde etki edengdr unsurlar ise, Ucretlerin emek gucinin

degerinin altina dglrilmesi, dgismeyen sermayeg@lerinin ucuzlamasi, nispkiu

nifus ve dy ticarettir.
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Yasay! kriz teorisi olarak getiren yazarlara gore, “Marx'gil der ve
birikim teorisinin dginda ayri bir bunalim teorisi yoktur.” (Bullock v¥affe,
2009:246). Zira birikim tahlili ayni zamanda bumalarin tahlilini de getirir.Soyle
ki; Uretim gengledikce, kagullar sermayenin karli gegiemesi engellenir. Sermaye
birikimi arti-deger kutlesini yeterli 6lcide arttiramadnda ise, kesinti veya
durgunluk, ve bunlarin sonucunda da bunalim olur.

“Kapitalist bunalim, somuri derecesine gégegiasermaye Uretimini yansitir.
Bu asamada karlilik acisindan, var olan sermaye ayna dean fazla kiicik hem de
fazla buyuktar. Var olan artik dere oranla fazla buyik, sermaye ekgikiin
ustesinden gelmeye yetmeyecek kadar kuguktir. Seryalnizca karliga oranla
asiri Uretilmigtir.” (Bullock Yaffe, 2009: 246)

Ozellikle EKU’lerde, sermayeninsau birikimi sonucu, kar oranlarindaki
disme, kriz yaratici sistemsel dinamiklerin temel sk olgturmaktadir.
Sermayenin @ri birikimini ve karhliktaki azalmayi gmak amaciyla baurulan neo
liberal politikalari temel aciklama noktasi alarkiggimlar, gincel krizi sistemsel
dinamikler cercevesinde aciklama gayesinaktadirlar.ikinci boliumdeki somut
durum irdelendikten sonra, Gc¢lncl boélimde bu yakikarin krizi aciklamaktaki

basarisi dgerlendirilecektir.
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2. KRiZiN NEDENLERI ve GELIiSiMi

2008 krizi, “...kendi kendine ge&kn rastgele olaylar sonucu gile
kapitalizmin sistemik istikrarsizliklarinin birikiimin sonucu patlak veren uzun bir
zincirin son halkasidir” (Yeldan, 2009: 12Bu nedenle sorunu ortaya cikaran
unsurlarn bulmak icin, kapitalist sermaye birikinmincgeliskili dogasinin yilzeye
ctkmadgi, gorinur olmadi, yaygin iktisat yazininda “refah donemi” olarakrien
surecte, “Kapitalizmin Altin  Ca’nda neyin farkh oldguyla baglamak
gerekmektedir.

Ikinci dinya savandan sonraki ilk otuz yil, ABD ekonomisi kaydagee bir
performans gdsterdi. Buyume orani yilda ortalama3/Ken ksizlik orani %5’in
Uzerine nadiren ¢ikmaktaydi, enflasyon ise nerezlgg& denecek kadar azdi(%1-2)
ve calsanlarin alim giciu buyuk 6lcide gatiekteydi. Bu kapitalizmin “Altin C&”

idi (Mosely, t.y.).

Bu donemde Fordizm adi verilen bantli Gretim uygwdéar neticesinde,
dretim artmg, yuksek teknoloji diizeyini, yiksek dereceglddlimi takip etnsiir.
Ayrica insanlarin alim gucuni arttiracak Keynesgleg yaratici politikalar ve
emezin sendikall, 6rgutli micadelesinin de etkisiyleligdiizeyi ve kitlesel tiketim
artmstir (Sahin, 2000, 208-9).

1970’ler ile beraber Altin Gasona ermtir. Ortalama yillik biylime hizinin
%2-3’e digtugl, hem gsizligin hem enflasyonun yuksek olgilw bu donemdeki
durum, durgunlukla beraber enflasyon anlamina gel&tagflasyon” ile
kavramlatrildi. Marksist yaklaamda bu durum ¢&li bicimlerde aciklansa da,
donemin hakim Marksist anlgynda kar oranlarindaki dis tizerinde durulmgtur.

Temel itkisi kar olan bir sistemde, ekonomik bitzkortaya c¢iktginda, ilk
arastirilmasi gereken, karlgin ne durumda oldiudur. Bu bglamda, ikinci diinya
savainin ardindan, ABD ekonomisinde, kar oranlariniryriee¢ ortaya koymak
amaclyla yapilan géli ampirik calismalar incelenecektir. Konuya gkin olarak,
Shaikh ile Tonak’in beraber gercegiedikleri calismalarinin yani sira, Mosely'nin

calismalarina yer verilecektir.
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Marksist araclar ile yapilng) bu minvaldeki cadmalarin, ifade ettiklerinin
batinuyle anlgilabilmesi icin, Marksist arti dger ve kar orani kavramlarinin da
aciklanmasi gerekmektedir. Fakat, buggahnin ilk boliumunde, Gguncu kisimda, kar
oranlari dgme eilimine iliskin kriz teorileri glenirken, bu kavramlar ayrintili olarak
aciklandgl icin, kavramlarin aciklanmasina doénutlmeyecekgrddan ampirik

sonugclara yer verilecektir.
2.1. KAR ORANLARINDAK 1 DUSUS

Shaikh ve Tonak, Marksist araclarla elde ettiklekBD’'de yillara gore
desisen kar oranlarini, farkli gdim gostermeleri acisindan iki doneme ayirirlar.
Bunlardan ilki 1948-1980 arasi donemdir. Bu donenzae deger orani %22
oraninda artarken, ¢er bilgimindeki arts sonucu kar oraninda gli§
gorulmektedir. Bu Marx’in uzun vadede kar oranldaki disis egilimine iliskin
yasasini destekler niteliktedir (Shaikh ve Ton&9a:124).

SEKIL 2. 1948- 1980 yillari arasi ABD'de kar oranlarsh@ikh ve Tonak)
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Kaynak: Shaikh ve Tonak, 1996:125-126 Marksist gekar orani verileri kullanilarak

duzenlenmitir.
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Bu calsmanin sonuglarina goére 1948 yilinda 0,39 olan kanip 1982 yilina
kadar 0,29'a kadar ginistl. Kar oranlarindaki yakfgk %25’lik bu diis, Marx’in
uzun vadede kar oranlarinda birsdie eilimi olduguna iligkin yasasini, ampirik

verilerle de kanitlanstir.

Shaikh ve Tonak'dan kismen farkli bir teknik kukan da, Mosely de
Marksist terminolojiye dayanarak yagticalsmalar sonucu, 1950’lerin ortasindan,
1970’lerin ortasina kadar, ABD ekonomisinde kamtaanin %22 civarindan, %12

civarina, yani neredeyse %50 oranindgtigiii sonucuna ukamistir (Mosely, t.y.).

SEKIL 3. 1947-1983 arasi ABD'de kar oranlari (Mosely)
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Kaynak: Mosely, (t.y.) Kar oranlari verileri kulldarak diizenlenngtir.

Kar oranlar dgisimine iligkin ikinci donem ise, Reagan-Bushgcée temsil
edilen 1980-1989 arasi donemdir. Bu donemde kagitainif kcilerin yagsam
standartlari ve calma kaullarina sistematik bir saldiriya gegtni ve aagidaki

sekilde de gorulege Uzere kar oranlarl astigostermgtir. Marksist kar orani
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1948'deki balangic dgerini yaklgik olarak %7 telafi etmgtir ( Shaikh ve Tonak,
1996:129).

SEKIL 4. 1980-1989 yillari arasi ABD’de kar oranlarhéikh ve Tonak)

1980-89 yillari arasi degisen
kar oranlari
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Kaynak: Shaikh ve Tonak, 1996: 127 marksist geaelokani verileri kullanilarak diizenlenyti.

Shaikh ve Tonak’'in dénensgirmeleri, Mosely’nin aagidaki sekilde goérilen
calismasinin sonuclarina dayanarak bir adim ileriye mjidebilir. Boylece kar
oranlarina ilgkin ikinci donemin, 1980’lerden krizin ortaya ggkada bir donim

noktasi olan 2004 yilina kadar uzanan sirecgldddia edilebilir.
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SEKIL 5. 1983-2004 wyillart arasi ABDde kar oranlari ¢bkly)

Kar Oranlari
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Kaynak: Mosely (t.y.)

1950-1980 ve 1980-2004 donemleri incelenirken, lagrkasi gereken, kar
oranlarinda bdylesine bir toparlanmayglsgan dgisimin kaynaidir.

Bu karlilik nasil bgariimistir?

Bu sorunun yaniti, ABD'de, 1979'da ¢tayan ekonomi politikalari
degisikli ginde gizlidir. SOyle ki; kar oranlarindaki diis 1970’lerde durguniga
neden olurken, sayasonrasi donemde ABD’nin uygul&digenileyici para ve
maliye politikalarin, gsizligi dustrirken, ayni anda enflasyona da neden gianu
Bu durgunluktan ¢ikma gayesi ve Keynezyen politkial zor durumda biraki
finans sermaye sahiplerinin yuksek enflasyona wgikl@aizlere gosterdikleri tepki,
ABD hiukumetinin yepyeni bir merkez bankasskani atamasina ve yeni bir para
politikasina gecmesine neden oktur: 1979'da ABD’de Merkez Bankasi gkani
olarak Paul Volcker atangive Volcker ile birlikte, Parasalci politikalar
uygulanmaya bdanmstir.

Bu donemde, 1960’lar boyunca, %2 ile %3 arasindasele faiz oranlari,
enflasyonla micadele g&rce 1979'un sonunda %20'ye kadar yuksetmi

Bdylece sonraki surecte faizleringdiitilmesi kolaylatiriimistir.
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Bununla beraber merkez bankasinin gicu arttig)lgwket birlesmelerinin
onu acilmg, sirketlerin hareketi Gzerindeki sinirlar kaldirilgrue emge yonelik sert
bir durs benimsenerek, grevlerin bastirilmasi gibi emekiyatihi dislik tutma
yontemleri uygulanmtir. Buna simgesel olarak da 6nemitaas! bakimindan “1979
Darbesi” denilmektedir ( Dumenil ve Levy, 2006 61151).

1979 darbesi ile kayan ve 1980’lerle birlikte tim dinyanin ekononi
politik yapisina etki ederek, kar oranlarini yiuksel bu dongimun adi “Neo
liberalizm”dir. Disen kar oranlarini yeniden yikseltmek amaciyla erteynan tim
ekonomik, politik, yasal, idari ve ideolojik cabal@utini, 2008 krizini ortaya
cikaran dinamikleri bunyesinde barindirmaktadir. medenle, neo liberal donem

bundan sonraki bélimlerde ayrintili olarak incetshir.

2.2. NEO LBERAL izM

Neo liberal donem ABD'de Reagaringiltere’de Thatcher yonetiminde
baslamistir. Bu donemde esnek istihdam bigimleri ve gegit@n ¢ikarmalarla emek
Uzerindeki baski artarken, fiyatlar tcretlerdehal&izl yikselny ve ayrica sglik

ve emeklilik hizmetleri kotulgmistir (Morera ve Rojas, 2009: 226).

Bu donemde kar oranlarini yukseltmek amaciyla bizi dstrateji
gelistiriimistir.  Bu stratejilerden birisi enflasyondur. Fiyatlagenel dizeyi,
ucretlerden daha hizli arttikga, reel Ucretlegndiiistiir. Isciler tzerindeki baskinin

olanaksiz hale gelrti.

Bir diger strateji ise s#ik sigortasi ve emeklilik ayliklarinda kesintiye
gitmek olmytur. Kamu emeklilik sistemi, ABD’'de ve OECD lUlkelegenelinde
1970’lerin sonlarindan itibaren, devlet emeklilikaglarinin digurilmesi yoluyla
asindirilirken, 0zel emeklilik tasarruflarinin stek edilmesiyle, emeklilikle ilgili
yatinm fonlari aracifiyla trilyonlarca dolarin sermaye piyasalarina @gsmn

sglanmstir.

1978'de ABD’de uygulamaya konulan 401K gibi duzeméer emeklilik

tasarruflarinin  hisse senedi piyasasina yatiriimmasionint acarak, halkin

33



tasarruflarinin devlet politikalariyla acik finapgasalarina yonlendiriimesine neden

olmustur.

Kamu emeklilik sistemine saldirinin birgdr ay& da 1981-83 Greenspan
sosyal guvenlik komisyonunun, ¢cokgdik sosyal yardimlari dahi gelir vergisine tabi

hale getirmesiyle olmyiur.

“Sonucta Amerikan hanehalklarinin elinde bulunanelditik fonlari ve
menkul kiymet yatirim fonlari inaniimaz biekilde biyudi: bu fonlarin GSYiH’ye
orani savg sonrasi donemde ortalama %40 civarindayken, sogil@i@ ortalama
%120-140 a yukseldi.” (Santos, 2009, 128-9).

Kar oranlarinin yukseltiimesine yonelik birgdr hamle, g¢i maliyetlerini
disirmeye yonelik olan, daha az gahla, daha c¢oksi yapilacak metodlarin
uygulanmasi yoluyla oldu. “Speed up”(hizlan) metodlla kcilerin daha ygun
calismasi sglanirken, sirketin de daha az cahnla ayni gi yapabilmesi yani
kiculebilmesi amacina yliyordu. Kiresellgme ya da Mosely'nin tabiriyle, “daha
disUk tcret icin butin dinyanin gtallmasi” yoluyla, diinyanin daha gik tcretli
bdlgelerine dretimin kaydiriimasi da birgdr kar oranini arttirma stratejisiydi

(Mosely, t.y.).

Sayilan bu yontemler ve niceleriyle, reel sektérdeklilik yukseltilirken,
para piyasasinda sskn giri miktarlardaki sermayenin onini agmak amaciyén
liberal donemde finans alaninda ciddi bir geeme olmgtur. Gercekten de neo
liberal donemde kar oranlari yiikselirken, finangapasindan elde edilen karlar, reel
sektorden elde edilenlerin Uzerine cikim Bu sire¢ “finansallgma” olarak
kavramlagtiriimistir.  Bir  sonraki  kisimda, finansadlmanin  ayrintilarina

deginilecektir.
2.3.HNANSALLA SMA

Finans en basit ifadesiyle, parasal forglaama ve bu fonlari kullanma
fonksiyonudur (Seyidglu, 2001: 184).
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Finansallama ise, neo liberal dénemin karakteristik bir &zellolarak

goruldigiinden, ciddi tarfmalara konu olan, 6nemli bir kavramdir.

Finansallamanin en yaygin atif alan tanimi Gerald Epsteiraftadan
yapilandir; Epstein’a gore finansaitaa, finansal gudulerin, finansal piyasalarin,
finansal aktorlerin ve finansal kurglarin, yerel ve uluslar arasi ekonomilerin
isleyisinde artan roli demektir (Akt: Fine, 2008:4).

Finansallamanin balangi¢ tarihi, 1973-74 petrajokunu takip eden bilgi
islem ve telekominikasyon alanlarindgigiacici gelmelerin ygandglr donem
olarak gorulebilir. Bu gejmeler sermayenin dalamini hizlandirirken, emek
piyasalarinda ve finans sisteminde gercgkiten kuralsizlgtirma (deregtlasyon)

finansallamaya uygun zemini hazirladi (Lapavitsas, 2009: 39).

“Modern mikro-elektronik ve internet, bilginin aktbmasi sirasinda hacmi

encoklatirihp maliyetleri enazlgtirma konusunda buyuk bir giice sahiptir. Teknik

olmustur, ¢iinkt firmalar ile bankalar arasindaki krdidikisini degistirmistir.

Soyle ki; bir firma karhlginda dgusle kagl kariya geldginde, para
sermayenin yeniden Uretken sermayeye donmesindetikgsrceklgir. Bu durumda
firma dolayl finansman yoluna gider ki; bu amagéa ticari bankalardan kredi ¢ceker
ya da hisse senedi veya tahvil gibi para piyasasglarina yonelir. Fakat hem
firmalarin hem de bankalarin finansafteasi ile beraber, ABD’'de kredi sisteminin

taraflari ve bu taraflarin 6zellikleri ggsmeye balamistir.

Firmalarin finansallgnasi, ticari bankalar ile olan garini zayiflatmgtir.
Lapavitsas’a gore, neo liberal donemden Ono&etler sabit sermaye yatirimlarini
finanse etmek icin banka kredilerinden gyo olarak vyararlanirlardi; fakat
finansallgmayla beraber, artik 6zellikle buyigkketler, kendi finans departmalarini
kurup, acik piyasalardagirket bonolari ihraci gibi yontemlerle gaudan kaynak

edinir oldular. Bu slirecte sadece dalasermaye icin ticari kredilerden yararlanir
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olan bu sirketler, bankalara arttk daha az belglaaken finansallsmislardir
(Lapavitsas, 2009: 43).

Kredi piyasasi aktorlerinden ghrinin yani ticari bankalarin doégiimt de
firmalarin bu degisikli ginin sonucu olarak gerceklmistir. Zira firmalarin ticari
bankalara giderek daha azsbarmasi sonucu, ticari bankalar kar kaynaklarini

yitirme durumuna iki tarlu tepki verrgerdir.

Bunlardan ilki bankalarin kar kayga olarak hanehalklarinin gisel

gelirlerinden gittikce daha fazla oranda yararlapalaglamak olmugtur.

“Finansal karlarin dgrudan dgruya kcilerin ve dger kesimlerin kjisel
gelirlerinden elde edilmesi giderek 6nem kazatmiBu surece finansal musadere

ismini verebiliriz.” (Lapavitsas, 2009:26).

Lapavitsas'in “finansal misadere” ismini vegidbu uygulamalarin sonuglari
Santos tarafindan yapilan ampirik galalar ile de ortaya konrgtur. Ornesin
asagidaki tabloda, Santos bireylere bor¢c verme fadiyetin dinyanin en énemli
finans gruplarinin faaliyetlerinin ne kadar oneimli parcasi oldgunu vurgulamak
amacityla 2006 yili itibariyle toplam kredi portf@yindeki payini gostertir.

TABLO 1. Bireylere verilen kredilerin toplam kregortfoyu icindeki payi, Aralik
2006 (%)

HSBC | Citigroup, B of A | RBS Barclays| Paribas Dresdner SMFG

40,5 77,7 76,3 24,0 44,0 33,0 20,1 26,8

Akt: Santos, 2009, 135

Bu oranlarda asil dikkat ceken ise ABD’nin en buykikbankasi Citibank ve
Bank of America’nin portfoylerinin dortte Uclndemzfasinin bireysel krediye
yonelmi olmasidir. Nitekim bu 6nemin verilmesinin kdwgl olarak da toplam
karlarinin buyuk bir kismini bu kaynaktan elde glendir. Citibank 2006’da toplam
karinin %56’sin1 (12,1 milyar dolar) “kuresel tuicgt boluminden kazanngtir
(Santos, 2009:135).
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Bankalarin finansal misadere amaciylkgilerin gelirlerine yonelmesi
esasinda, tuketici kredisine ve ipotekli konut ksegani ABD’de yaygin ismiyle
“mortgage”a yonelmek demektir.

“Bir mortgage borcu, belirli bir gayri menkul vazh dayali, borclunun
onceden belirlenmi 6deme serilerini yapmasini gerektiren bir borgUdiir.”
(Fabozzi ve Ramsey, 1999:9).

Mortgage kredileri uzun vadeli borclar olmalarinagmen bankalarin
bireylere verdikleri kredilerin buyuk bir kisminlugturuyordu. Bu durum Tablo

2'den gorulebilir.

TABLO 2. ipotek kredilerinin bireylere verilen toplam kredilgindeki payi, Aralik
2006 (%)

HSBC | Citigroup, B of A | RBS Barclays| Paribag Dresdner SMFG

53,6 33,1 59,1 72,9 73,0 - 33,3 98,1

Akt: Santos, 2009:137

Bireylere verilen krediler icerisinde, gittikce dakliiksek oranda, uzun vadeli
ipotek kredisi bulunan bankalar, uzun vadeli ipotekdilerinin, biloancolarinin

likiditesini disirmemesi icin ¢gtli yontemler gelgtirmek durumunda kaldilar.

Bunlarin bainda ipotek kredilerinin bilanco gdna c¢ikariimasi geliyordu. Bu
amag¢ dgrultusunda bankalar “Ozel Amacgh Araglar” (Specia@Purpose
Vehicle)(SPV)'I hayata gecirdiler. Boylece ipotekedileri bilancoda tutulmuyor,
SPV’lere aktariliyor, bu kurumlar da, ipgeedayall menkul kiymet olarak piyasaya
ihrac ediyorlardi. SPV’ler aslinda bir golge bank&gqshadow banking)dan ibaretti.
Bir yatirim bankasi tekgi olan, menkul kiymetlgirme faaliyetleriyle realize olan,

golge bankacilik, sureg ilerledikce, gittikge yaygsmaya balamistir..
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Bu yayginlamanin sonucunda, ticari bankalar ile yatinm bamkal
arasindaki farklar ortadan kalkmayaslaanistir. Boylece, ticari bankalarin kar
kaynaklarini yitirmeye verdikleri tepkilerden ilkhansal misadere iken, ikincisi de
yatirrm bankacifii faaliyetlerine yonelmektir. Ticari bankalarin yah bankacilg
islevlerine yonelmesinin ne sonuclar gmdugunu anlayabilmek icin, ABD’de

yatirim bankalari ile ticari bankalar arasindakkfa ortaya konmasi gerekir.

ABD vyatirirm bankalarn “menkul kiymetlere yatiriimakzere kisa vadeli
fonlari harekete geciren *“finans piyasasi aracdar Yatirim bankalarinin
Ozellikleri sunlardir: Kicik mevduat kabul etmezler; yukumlt#ikl para sglevi
gormez ve ticari bankalarin tabi ofglu c¢eitli mevduat sigortasi ve sermaye
yeterliligi cercevelerinin dindadirlar. Bu bankalarin kar kalemleri menkul ketm
islemlerinden elde ettikleri hizmet (Ucretleri, konosjar ve kendi nam ve

hesaplarina yaptiklari alim satigteimleridir (Lapavitsas, 2009:50-52).

Ticari bankalar ise bilingi Gzere, uzun vadeli krediler agmak icin, kisa
vadeli bor¢lanma yapan, likidite kayhiaolarak para benzeri mevduatlari kullanan ve
Uretim projelerine verilen kredilerin zarar etmdsirumunda 6édeme gici sorunlari
yasamamak icin bol miktarda sermaye tutan aracilar@ysa yatirim bankalari
likiditeyi yogun olarak borglandiklar agik finans piyasalarindaglarlar ve kisa
sureli menkul kiymetlere yatirrm vyaptiklari icingremaye gereksinimleri ticari
bankalardan ¢cok daha dik duzeydedir. Dolayisiyla bir yatirirm bankasindark
farkli ozellikler talyan bir ticari bankanin, yatirirm bankasi faaligatie girsip,

finans piyasas! aragiina soyunmasi ciddi sonuclargwoabilir.

Oldukca tehlikeli sonuglar dworrabilecek bu glim engellenecg yerde,
ABD hukumeti tarafindan ggik edilmistir. Bunun en bariz kaniti, finansa yonelen
ticari bankalarin o6ntindeki kanuni engellerin, 199@nda Unlu Glass Steagal
yasasinin lgvedilmesiyle tamamen kaldiriimasi olgwr (bu yasa, 1930’larin
bunalimindan cikarilmi bir ders olarak yuririge konmy ve ticari bankalarin

yatirirm bankacifil faaliyetlerini yaritmesini engellestir).

Ticari bankalarin yatirim bankagiifaaliyetlerine yonelmesi finans piyasasi

araclilgl, komisyon ve hizmet Ucretleri gibi faizsdikazanclarin yeni gelir kayga
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olarak 6nem kazanmasina neden alimmu Bu durum gagidaki sekilde net olarak

gozlemlenebilir. ABD'de 1980 yilinda, bankalarimplam gelirleri icerisinde, faiz

disi kaynaklardan elde edilen kismin orani yaik&@625 iken, 2005 yilinda bu oran
%40’ gecmektedir.

SEKIL 6. Faiz dg1 gelirlerin bankalarin toplam gelirlerine orani )%
faiz disi gelir pay
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Kaynak: OECD banka gelir tablolari ve bilanco istileri'nden hesaplanngtir.

Akt: Santos, 2009: 126 veriler kullanilarak cizigtir.

Finansal aracilikslevleri bankalar igin gittikce daha 6énemli hale dikte,
kredi verme faaliyetleri hem azalgnnem de verilen kredilerin bgemi degismistir.
Zira reel sektor firmalarina verilen krediler adedn, ipotek ve bireysel tiketime
yonelik krediler artmgtir. Nitekim ABD’de bankalarin ticari ve sinasgletmelere
verdikleri krediler GSYH'nin %10,8'inden %8,2'sine dindstir (Santos,
2009:126).

Bankalarin neo liberal donemde Uretirgirketleriyle olan ilgkileri

zayifladik¢a, yeni kar kayga olarak, hane halkinin gelirine yonelmesi ve buéha
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halklarina verilen kredilerin gegiemesi icin, gayri menkule dayali menkul kiymet

araclarina yonelmesi sureci kekilde 6zetlenebilir.

Neo liberal donem ve finansajtaa, ABD’de caitli kesimin karliligina
katkida bulunurken; Ulke genelinde kimi yapisalusdara care olamami hatta
uygulanan politikalar, bu sorunlarin derigrieesine neden olmgtur. Bunlarin
basinda borcluluk gelmektedir. Krizin derigimesine ve yayllma alaninin
genglemesine neden olmasi bakimindan 6nemidga icgin, siradaki boélimde
ABD’de borgluluk konusu incelenecektir.

2.4. BORCLULUK

Neo liberal donemde kar oranlarini yeniden yukseltamaciyla hayata
gecirilen ekonomik ve politik dgsiklikler, ekonominin buyudk bir kesimi icin gr

sonugclar dgurmustur. Bu sonuglarin en dnde geleni, bor¢luluk odtau

“Ekonomideki 6denmemiborcluluk artgi ile altta yatan ekonomik biylume
arasinda yg@nan uzaklgma gercekten de hayret vericidir. 1970’lerde toplam
odenmemi borg, ulkenin yillik ekonomik etkininin (GYSIH) yaklasik olarak bir
bucuk katiydi.... 1985 ile birlikte, bu oran GB¥nin iki katina ulgti. 2005'te,
toplam ABD borcu ulusun G$H’nin neredeyse (¢ buguk katiydi... ve tim diinya
acisindan da bu oran 44 trilyon dolarlik ASYin uzgsinda dgildi.” (Magdoff,
2006).

Dunyanin en zengin Ulkesi olan ABD, 1980’lerden raods sermayeye
bagimli, borclu bir tlke haline gelirken, kar orantaataki genel yikselmeye gaen
imalat sektortindekgirketler icin durum pek i¢ acicl olmastr. Zira busirketler, kar

oranlarina nazaran gittikce yikselen bor¢ orankakgs kariya kalmslardir.

ABD’deki bu genel borcluluk hali hane halklarn iden istisna
olusturmamstir. Gerek neo liberal donemde durguyala Ucretler, gerekse de
bankalarin kar kayrga olarak hane halkinin tiketimine ozellikle de kbindiyacina

bel balamasi borclulgu arttiran temel faktérler olmgtur. Hane halki
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borc¢lulusunun, sirket bocluligu ve uluslararasi sermaye akiminagibdilik ile
yakindan ilgkili oldugu disinulmektedir. Bu nedenle o©ncelikle 06zglrket
boclarindan, daha sonrasdiorc¢luluktan kisaca bahsedilip, hane halki bouguha

ve konut piyasasi ile gkisine deinilecektir.

2.4.1.SIRKET BORCLULU GU

ABD’de 1979'den itibaren, finans diticari sirketlerde borcun kara orani,
asagidaki sekilde de gorilege Uzere ciddi bir aryl gostermgtir. Sirketlerin
karlihigini arttirmaya donik neo liberal uygulamalargnman gérilen bu agt) tim
cabalara rgmen, finans di sirketlerdeki karlilik arginin istenen boyutta olmagini
ve ekonominin butinundeki gal@menin buyuk bir kisminin finangrketlerinin

karliigina dayandy tezini destekler niteliktedir.

Ayrica ilerleyen bolumlerde ayrintili bir bicimdegiklanacak olan Enron
skandali gibi iflaslar son vyillardasirketler goérilenden daha borc¢lu olduklar
gerceini aciga cikarmgtir. Zira Enron skandali sonrasi aplan odur ki; gercek
borclarinin bir kismini hileli yontemlerle kayitscha ¢ikarmak, 1990’lardsgirketler

arasinda oldukga yaygin bir ydontem haline ggiimi

Sonug olarak, 1990’larda bor¢ oranlarinda gorulégsigin bir kismi artan
karliliktan kaynaklaniyorsa da, bir kismi da, fisadsi sirketlerin borglarinin
bilancolardan, 6zel amach kurumlar (SPV)'a, gitgk artan transferinden
kaynaklanmaktaydi. Yani aslindakildeki deerler ABD ekonomisinde finans wli
sirketlerin gercekte ne denli bor¢ icinde olduklarinam olarak ortaya
koyamamaktadir. Belirtiimesi gereken birgei husus da; bor¢lufun imalat
sektoriinde 6zellikle otomobil ve havayollari end8stde cok daha yiksek
oldugudur. Bu sektdsirketlerinin tahvillerinin krizin ortaya cik@i stirecte, iskarta

tahvil (junk bonds) olarak adlandiriimasinin neddésmibu durumdur (Mosely, t.y.).
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SEKIL 7. ABD'de 1979-2004 arasi finans sdisirketlerde borcun kara orani

Borcun Kara Orani
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Kaynak: Mosely, (t.y.)

2.4.2. DS BORC

I.DUnya sav@indan beri borc¢lu bir tlke olmayan ABD’nin bu durum
1980’lerde degismistir. 1983'ten 1994’e kadar yilda ortalama 1 milydolar olan
sermaye gigi, toplamda bu dénem boyunca 1 trilyon dolar bujtau Dinyanin en
zengin ulkesi olarak gisermayeye Gamliligin ulastigi boyut, tum dinya tarihi

boyunca benzeri gérilmegnbir durumu garet etmektedir.

Sekilde de goruldgu tzere en keskin agt1 995'ten 2004’e kadar olan sirede
gorulmistar. Bu on yilhk donemde 2 bucuk trilyon dolargeeine ulgan sermaye
akimi, 2004 yili itibariyle dinyanin en zengin (#ken, tim dinyadaki sermaye
akimlarinin %80’ini emmesi anlamina gelmektedir. Bwazzam sermaye akimi
1990’larin gengleme dénemini mumkin kilan ve 2001 durgg@uioun ¢ok daha
ciddi sonuglar dgurmadan sona ermesini giayan oOnemli bir unsur olarak

gorulmistir (Mosely, t.y.).

1995 sonrasi muazzam boyutlara sala sermaye akimi, uluslararasi

konjonkttr ve ABD’nin ic¢i dinamiklerinin etkisiyle2008 krizinde patlayan finans
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kopugtinin sismesinde de etkili olmgtur. Bu konu, ilerleyen bdélumlerde ayrintili

olarak incelenecektir.

SEKIL 8. ABD’ye 1983-2004 yillari arasi uluslararasirmrsaye akimi dgerleri
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Kaynak : Mosely (t.y.)

2.4.3. ABD HANE HALKI BORCLULU GU

Kredi piyasasindaki dogum ifade edilirken, finansal misadere sirecinde
bankalar hane halkina yoneldikce, ailelerin de bedikere rgbet ettgi, bankalarin

bireylere yonelik kredi faaliyetlerinin yiksek oftara ulgmasindan ani@dmaktadir.

Bu iliskide aciklanmasi gereken ise, ailelerin tuketimiebanka kredileri
yoluyla kagillamaya neden bu kadar gl hale geldgidir. Zira ihtiyaci olmayan
bireyler, sirf bankalar kredi arz ettikleri icinredi talebinde bulunmayacaklardir.
Banka kredilerine bu kadar yuksek bir ihtiyacirgohasindaki asli unsur isgiphesiz
hane halkinin gelirleri ile tuketimleri arasindak¢urumdur. Bu ugurumun nasil

acildgl John Bellamy Foster’'in aktagdibilgiler yardimiyla gorilmektedir:

“Gergek Ucretler, 1990’larin sonundaki kiuguk birkgélmenin dyinda, on
yillardir hareketsizdir. Tipik (orta-gelirli) ailbu durumu hane kma digen kleri ve

calisma saatlerini artirarak telafi etmeye g@li Yine de, tipik hanenin gercek
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(enflasyona uyarlanmg) geliri, 2004’e kadar gecen eyl icinde strekli olarak
distu. Gelir diliminin en alttaki ylizde 95'i, 2003-280¢inde gergek ortalama hane
gelirlerinin gerilemesine tanik oldu (en usttekizg@é 5 ise, keskin kazanclar elde
etti). 2005'te gercek Ucretler ylizde 0.8 oranindgid (Foster, 2006).

Devletin eitim, salik ve emeklilik alanlarindan ¢ekilmesiyle de pgi bu
sureg, toplumun buyidk kesimlerinin tiketimlerinndnse etmek amaciyla kredi
sistemine yonelmesine ve neo liberal donemde géglénansal mekanizmalara ara¢
olmasina neden oldu. Tuketicilerin vergi sonradirigrini ifade eden harcanabilir
gelir deserlerinin ve tuketici borcu miktarlarinin goésterfid asagidaki tablo,

durumun vehametini ortaya koymaktadir.

TABLO 3. ABD hane halki harcanabilir gelir ve batgserleri 1975-2005

yillar Tuketici borcu Tuketici harcanabilir
geliri
1975 736,3 1187,4
1980 1397,1 2009,0
1985 2272,5 3109,3
1990 3592,9 4285,8
1995 4858,1 5408,2
2000 6960,6 7194,0
2005 11496,6 9039,5

Kaynak : Board of Governors of the Federal Res&y&em, Flows of Funds Accounts of theUnited
States, Historical Series and Annual Flows and t@ntings, Fourth Quarter 2005 (March 9, 2006).
Cevrimici http://www.federalreserve.gov/releases/Z1/Currehit: Foster, 2006.

Tablodan da gorilege Uzere, harcanabilir gelirdeki agtiborg oranindaki
artisin oldukca gerisinde kalirken, tablodakigdder kullanilarak cizilen @gidaki
sekilde, harcanabilir gelirde, borcun vyizdesineskiih arts daha net olarak

gorilmektedir.
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SEKIL 9. ABD hane halkinin harcanabilir gelirinin ylzile olarak borg

Harcanabilir Gelir Yuzdesi Olarak Borg
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Kaynak: Foster, 2006. (Bir 6nceki tablo (4) veiilarllanilarak cizilmitir.)

Bor¢ yukd orta gelir dilimindeki (40.0-59.9) agelicin, 1995 ile 2004 arasi
donemde yakkak ylzde 4 artarak zirve noktalarina neredeyse g2fdye ulairken,
harcanabilir gelirin yizde 10'undan dahga@da borcu olan kesim ise en yiksek
gelir diliminde (90-100) bulunanlardir. En yoksilelerin énemli bir kismi ylzde
40'In Gzerinde bor¢ yikine sahip iken, en yiksédklggrubun biyuk bir bélimu
icin borcluluk 1995’ten sonra azalmgilenine girmistir. Butlin bu bilgiler meselenin
sinifsal tabiatini; gelir dizeyi ile borcgluluk amadaki ters orantiylr gostermeye
yeterlidir. “Yani 6denmengiborcun harcanabilir gelir icindeki hizl gniyla beraber,
mali sikintilar cok daha gem bir bicimde dguk-gelirli isci sinifi aileleri icinde
yerlesiklik kazanmstir.” (Foster, 2006).

ABD hane halkinin borglugunun bir dger boyutu ise meselenin irksal
yonadar. “...finansal krizler, kapitalist bahcedeksiz ve uzun dmurlt bir bitkidir”

diyen Dymski'ye gore, “2007-09” ikinci kalite ipek kredileri krizi” olarak

45



isimlendirdigi 2008 krizinde, rol oynayan temel unsur, ABD igotdredisi
piyasasindaki irka dayall gamada yganan dongimdir. Bu iddiasinisdyle
Ozetlemek mumkin: Sayasonrasi donemde, ABD ve Avrupa ulkelerindggi i
sinifi, fordist uygulamalar ve yiksek Ucretlerlefrece daha yiksek hayat
standartlari elde etstir. Bu dénemde konut sahipii oranlari da artan gelirlere
paralel olarak artmasinagraen irka dayall gtsizlik devam etmytir. Zira ABD’de
yasayan, Afrikali Amerikalilar, Latinler ve der azinlklar,sehrin belli bolgelerinde
ve cagunlukla kiralik evlerde oturmak durumunda birakeém, konuya ikkin fiili
yasaklar kadar yasal yaptirirmlar da yururluktedicik bicimde goralmétar ki
bankalar kirmizi ¢izgi ¢cekme politikalari uygulanteakve azinliklarin ygadiklari
bolgelere kredi vermemektedirler.

Bu uygulamalara tepki gosteren muhalifler, hareketemslerdir.

“Hareket, siyasi baski vyaratarak 1975 tarihli Konipgotek Kredisi
Bilgilendirme Yasasi ile 1977 tarihli Topluluk Ye@n Yatirm Yasasrnin
ctkarilmasini sgadi. Bu yasalardan ilki bankalarin kredi verngemlerinin takip
edilmesine, ikincisiyse kredi verenlerin, azinhkemsubu nidfusun yun oldwgu
mahallelere ipotek kredisi vermeyi zimnen ya d&@&greddetmeleri anlamina gelen
“kirmizi ¢izgi ¢cekme” uygulamasinin 6nine gecilnmesi olanak taniyordu.”
(Dymski, 2009: 79- 81)

Bu onlemlerin soruna ciddi katki sur@lunu iddia etmek zordur, fakat
1980’lerde, yerlgmis bankacilik streclerinin @esmesiyle beraber, irka dayal
dislama yerini para sizdirici bir irka dayal iclemdyeakmstir. Buna gore; daha
Oonce dslananlar artik kredilerden yararlaniyor olmakla aier, kredisartlarina
uymadiklari icin, “normal” kredilerden cok daha wék masraf ve cezalar

odemektedirler.

Bankalarin, dgik gelirli ve azinlik ailelere vergi ve Dymski'nin “kotu
niyetli kredi uygulamalari” olarak ¢erlendirdgi krediler iki temel grupta
incelenmektedir: bunlar gelire dayali magiini kredileri ve konuta dayali ikinci

kalite kredilerdir.
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Maas gunu kredileri, tiketimlerinde meydana gelen dalgaalari finanse
etmek amaciyla krediye ihtiya¢c duyan fakat banledigi veya kredi karti alabilecek
sartlarl s@layamayan, djiik gelirli hane halklarina verilen bir kredi tirirdiscinin
mag cekinden alaga paranin bir kisminin avans olarak verilmesi vealaonraki
magindan ylksek hizmet Ucretiyle beraber kesilmesiulgigasindan ibaret olan
mag gunu kredileri, 2005 yil itibariyle, 22 bin butarafindan verilmekte olup,
ABD’de 37 eyalette, 40 milyar dolarlik biglem hacmine ukamistir. En géze carpan
rakam ise, ayni yil bu kredilerden alinan hizmetetierinin 4.4 milyar dolara
tekabdl etmesidir (Dymski, 2009: 95-96).

ABD’de, konut kredileri ¢gunlukla birinci kalite kredilerden ofurken,
bankalarin kotu niyetli kredi uygulamalarinin biger araci olarak, azinliklara ve
disuk gelirli ailelere “ikinci kalite ipotek kredil@r gittikce artan oranda verilmeye

baglanmstir.

“Ikinci kalite krediler, tipik olarak, daha glik gelirli ve kredi verilebilirlik
dizeyi daha diiik insanlara verilen kredilerdir. Daha somutdaikilde ifade edecek
olursak, ikinci kalite krediler, gecsie kredi odemelerini geciktirmi ya da
hesaplanan FICO kredi notu (azami notun 900 @idou kredi notlandirma sistemi
Fair Isaacsirketi tarafindan bgdatiimistir) 660’tan digik olan, hatta borc geri

oddemeleri gelirlerinin %50’sinisan insanlara verilir.” (Itoh, 2009:204).

Surecin bglarinda ikinci kalite ipotek kredileri, evin ikinapotekleri icin
kullaniimaktadir. Bu yolla, siradan bir evi olarleadahi, acil bir nakit sikintisini
asabilmektedir. ilerleyen zamanlarda, konut piyasasi talebi gelexleksnirlara
dayaninca, bankalar ev satin almak isteyen fakabalckredi vermek icin fazla riskli
bulunan, azinlik ve diik gelirlilere, ikinci kalite ipotek kredilerini arlamaya
baslamlardir. 1993-99 doneminde ikinci kalite ipotek kited orani %900
blyumigtar (Dymski, 2009: 97-8).

“2006 sonu itibariyle, ABD’'de hentiz 6denmankionut kredileri 13 trilyon
dolara (neredeyse G3$M'nin buyikligiine) ulamisti. Bu borglar iginde, ikinci
kalite kredilerin pay! bilhassa 2001’'den sonradenitti. 2006’ya gelindinde, ikinci
kalite krediler, yeni konut kredileri ajnin %20’sini olgturuyordu. Ayni yilin
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sonunda, ikinci kalite kredi stok buyulgi 1,7 trilyon dolara, yani toplam konut
kredileri stokunun %13’tine gmisti.” (Itoh, 2009:205).

1990’larin ikinci yarisindan 2006’ya kadar ki doénemhane halkindaki
yansimasi, borclanmanin, 6zellikle ikinci kalitenkiv kredileri kullanma nedeniyle,
siddetli bir bicimde artmasi iken, ekonominin bltadéki yansimasi, “konut
patlamasi” seklindeydi. Bunu midmktn kilan isgliphesiz, konut kredisi arzinin
sinirsizca artmasini mumkun kilan, birgok i¢ ve gblismenin, ayni anda, tesadufi

surecler veya twik edici uygulamalar sonucu meydana gelmesiydi.

2.5. KONUT KREDISi ARZINDAK i GENiSLEME

1996’da bglayan Amerikan konut patlamasi yakla 10 yil sturmigtdr.
Nasdaqg borsasinin batmasiyla, “Bilgi Teknolojiséldnunun 2001'de patlamasinin
ardindan, oOzellikle de 2002’den itibaren olmak &zeABD’nin bu donemdeki
iktisadi buyumesinin yakkak %40'nin konut sektoriine pla oldugu tahmin
edilmektedir. Bunun mumkuin olabilmesinin tek negdémnut kredilerinin arzinin
alabildigine genglemesidir. (Itoh, 2009:204).

Bu noktada aciklanmasi gereken, konut arzininstgmesindeki faktorlerin

neler oldgudur.

Konut finansmanindaki bu agin arkasinda yatan nedenlerden ilki olarak,
ABD’nin 1990’larin sonlarina dgru gosterdii belirgin buyime gorulmektedir.
Gergekten de vyilda %3-4 gibi buyime oranlarinasarla ABD ekonomisi,
1960’lardan beri en yuksek buyime ve eridhiissizlik ve enflasyon oranlarini
tecrtibe etnstir. Nitekim bu durum bazi ekonomistlerin uzun dumggk déneminin
sona erdii ve ABD’nin yeniden sawasonras! “Altin C&’a dondigl iddialarini dile

getirmelerine neden olngtur (Mosely, t.y.).

Bu gengleme 2001 de sona ererken ve ABD ekonomisi yingguhlusa
surdklenmgtir. Bu calsmanin konusunu da clwran kriz ile “Altin C&"
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iddialarinin yankligi kanitlanmg olsa da, 1990’larin ikinci yarisindaki buyimenin,

konut arzinda gegiemeye etken oldiu distinulmektedir.

Konut arzindaki gegiemesinde bir dier neden olarak, 1995 sonrasi
dunyadaki spekulatif para hareketleri ve bunun ABBse senedi piyasalarindaki
yansimalari olarak gorulmektedir. Zira son krizioO@'li yillardaki gelsiminin
koklerinin, 1995 Meksika ile 1997-98 Guneydo Asya (Tayland, Endonezya,
Malezya ve Filipinler) krizlerinde aranabilegeiddialari, yazinda gegi yer
tutmaktadir.

Hatirlatilacak olursa; bu krizler yerel para biremhin dolar ilgkilerinden
Otura ticaret aciklarinin artmasi ve yerel paralatevailasyonuyla kamis, kisa
sureli (spekulatif) sermayenin kaglla finans piyasalarinin ¢okmesi sonucuna
varmstir. Bu Ulkelerden kacan kisa vadeli sermayenini ysina, 1999 sonrasi
yukselen petrol fiyatlarindan kaynaklanan geliner gelimekte olan ulkelerin
tasarruflart ABD’ye akmtir (Morera ve Rojas, 2009:230-2).

Calsmanin, ABD’nin d$ borcunun glendigi b6liumunde gosterildi tzere,
1990’larin ikinci yarisindan itibaren, ABD’'ye mua#m bir sermaye akimi
yasanmstir. Bu durumun sonucu olarak ortaya cikan fon ugol] ABD kredi
piyasasinda, ucuz kredi arzini mumkin kgbni SUphesiz, sermayenin ABD’ye
akmasinin en oOnemli nedeni, burada karli yatirimhrexgerinin bulunmasidir.
Bunlarin bainda ise, 1990’larin ikinci yarisindan, 2001’e kadazlica yukselen

Nasdaq borsasi gelmekteydi.

Nasdag borsasi, ABD’de, bilgi ve ilgtn teknolojilerindeki ¢gir acici
gelismelerden oturd ciddi karlar vaad eden, sbiti teknolojileri sirketlerinin
hisselerinin alinip satilgh borsadir. Bu borsadgrketlerin deseri o donemde hizli
bir bicimde yiikselmitir. Ornesin InfoSpace adli, internet altyapigrketinin hisse
senetleri kisa slrede 15%'dan 1,305%'a c¢skmiilk halka arzinda Linux’un hisse
senetlerinin dgeri 30$'dan 238%’a yikselgtir. Son olarak amazon.com’un 3 yilda
50 milyar $ dgere ulgtigl 6rnezsi verilirse, 1990’larin banda 400 puan diuzeyinde
olan Nasdaqg endeksinin, 2000 yili Mart ayinda 5ad2nla en yiksek gerine nasil

ulastigl anlagilabilir. Ancak varlk fiyatlarindaki bu agti herhangi bir temele
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dayanmayan, tam bir balondan ibaret @lducin cok uzun sirmentir. FED’in
2000 yil ortalarina dek seri faiz grha gitmesi (%4.75'ten %6.5’e) ve piyasalarin
buna tepkisi ile “dot.com” balonu, 2000 Mart ayaghatlamgtir(Kutlay, 2008).

Nasdaq borsasinin patlamasinin ardindan, sermaye Stveet'e, buradaki
konuta dayall tirev varlklara kayghr. Fakat bu noktada aciklanmasi gereken,
sermayenin neden {da bir alana d&l de, konut piyasasina kaygal noktasidir.

Burada etkenlerden birisi Enron skandalidir.

Enron sirketi internet teknolojisindeki geilmeleri yakalayan ve bunun
sonucu olarak 1999'da 20 $ civarinda olan hisg@l&0%$'a kadar yikseltebilmibir
sirkettir. Zira “Arthur Andersen” adl Unli denetimirketi tarafindan yuksek
guvenilirlik notlari alan Enron’'un gakh karlar elde etg@i sanilmstir. Fakat
2001'de, Enron’'un ¢gtli muhasebe hileleri ve finansal tlrev araclarldoarak
gercek karlarini oldgundan cok dahgiskin gosterdgi  ortaya cikinca, Enron
hisseleri derhal satilmaya ve piyasada ciddi bivegizlik havasi yayllmaya
baslamistir. Yatirimcilar, Enron gibi bigirket dahi zarar ederken ve Arthur Andersen
gibi bir denetleme firmasi bile bunu gézden kacyar da gérmezden gelir iken,
guvenilir yatinm olanaklarinin nerede mevcut @dou sormaya B#amislardir
(Kutlay, 2008).

Enron skandalindan, daha once de, 6zel sektor loggluacgiklanirken
bahsedilmiti. Bu skandalin en ©Onemli yanigirketlerin sipheli muhasebe
yontemleriyle, bor¢ oranlarini, deftesoha ¢ikartarak, durumlarini olgundan daha
karli gOsterdiinin ortaya cikmasidir. Bu durumda yatirimcilamjcdaha az riskli
yatirnm araclarisart olmwtur ve yatirrmcilar aradiklarini gayri menkule daya

yatirim araclarinda buldular. Foster, Enron skargtairasi ge§imelerisdyle dzetler:

“Her ne kadar 2000 yilindaki buyik borsa cgikiciddi bir ekonomik
gerilemeyi haber veriyorduysa da, ticari kayitlaendelenmi ve daha geni
ekonomik rahatsizliklarin Gstt, 2001 yilinda goleakarak daha kicik daralmalara
yol acan bir gayri menkul kogu ile ortulmigti. Finansal analizci Stephanie
Pomboy, bu durumu 2002 yilinda MacroMavens'de, dotbobra “Buyik Kopuk
Transferi” diye adlandirdi; burada konut mortgaggagasindaki spekulatif kopuk
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borsa piyasasi kogiiniin patlamasini mucizevi bir bicimde telafi etimDUsUk faiz
oranlari ve bankalarin (daha fazla fonu su&bilir kilan) rezerv gereklerindeki
degisikliklerle beslenen sermaye, kitlesel boyutlarlandbpiyasasina akti, mortgage
borclar firladi, konut fiyatlari tirmandi ve kissire icinde hiperspekilasyon
basladi.” (Foster, 2008).

“Blyuk kopuk transferi” sonucu Nasdaq séiken, Wall Street borsasi
yukselmeye bgamistir. Gayri menkul piyasasina yatirimin tercih e@idimde
etkenlerden en 6nemlisinin, yatirimcilarin bu pasasgivenilir bulmasi oldgunun

alti bir kez daha cizilmelidir.

Bu slrecte faiz oranlarinin hizla azalmasi ve Byéhetimi tarafindan
uygulanan gesek maliye politikalar da insanlari kredi kullanmiénusunda tevik
ettmistir. 30 yillik sabit faiz oranli konut kredileri dgon elli yilin en diik rakami
olan %5.25 seviyelerine gerileyince, bankalar geltsel miteri gruplarindan arzu
ettikleri kar oranlarina utamamglardir. Bu durumda bankalar daha fazla risk
almaya ve normaartlar altinda kredi vermeyecekleri kesimleri dedirpiyasasina
dahil etmeye bgamislardir (Kutlay, 2008).

Subprime(gik alt1) olarak nitelendirilen bu kredilerin ganlugu, ilk iki yil
distk faiz oranlariyla sabitlenmbplan, “ayarlanabilir oranli ipotekli konut kredile
(adjustable rate mortgages) (ARMs)dir.

Ayarlanabilir oranli krediler, faizlerin dik olduzu donemde nispeten
“6denebilir’ olsalar da, herhangi bir faiz grtidurumunda, aylik bor¢ ddemeleri,
distk gelirli aileler icin, 6denmesi mumkin olmayanktara ulgabilirdi. 2006
itibariyle ikinci kalite ipotek kredileri (subprimenortgages), toplam ABD ipotekli
konut kredilerinin %28’ini meydana getiriyordu veu tkredilere dayali menkul
kiymetler, Amerikan varfia dayali menkul kiymet piyasasinin, hemen hemen
yarisina tekabil etmekteydi (Albo, Gindin, Panit2@10: 56) .
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Krizin patlak verdgi olaylar zincirini balatmasi agisindan, faiz artirrminin
tetikleyici olgu olmasini da agiklayan bu durumniykkonut kredilerinin gittikce daha
disuk gelirli ve azinhk ailelere verilmeye @danmasi, hane halki bor¢l@unun
islendigi bolimde de aciklanmstir. Fakat konut arzindaki geféemenin bu boyutlara

varmasindaki en 6nemli etken hentiz acikigrohagil.

Bankalar bu kadar biyok miktarlarda, uzun vadeliedkyi nasil
verebilmitir? Bu sorunun yanitl, ipotek kredilerinin menkklymetlestirilerek
bilangodan ¢ikarilmasi yonteminde gizlidir.

Daha 6nce de belirtildi Gzere, bankalar tiketici kredilerine yoneldikgbu
krediler icinde konut kredileri @rlikli yer tutmaya bgladik¢a, bilangolarinin
likiditesi azalmstir. Zira vadeleri uzun olan bu kredileri bilancomd@mak hem riskli
hem de, yeni kredi verilmesini sinirlayici 6zeltdsimaktadir. Bu nedenle bankalar
SPV'ler olusturarak, aslinda bir yatirrm bankasi tekrolan menkul kiymetlgirme
yoluyla, ipotek kredilerini bilangodan ¢ikarmaktaiga.

Menkul kiymetlgtirme surecinin bgangici, 1970’lerde mortgage taksit
ddemelerinin belirli bir havuzda toplanmasina uzamu havuzlardan Uretilen,
menkul kiymetlstiriimis krediler sidre¢ icinde “teminatlandirilgni mortgage
yukumlalukleri” (collateralized mortgage obligat&n (CMOs) olarak yeniden
paketlendiler. CMO’lar, tranches denilen dilimleredlindiler. Bu dilimler
“mortgage” 6édemelerinden gelen gelir @kin, her dilimin anaparasini belirli bir sira
icinde, 6nce en yuksek dilime, daha sonyagadilimlere 6demesini sgayacak bir
yapidan olguyordu. 1990’larin sonunda, bankalarsitje risk degerlerine sahip
mortgage 0Odemelerini  bigaren teminatlandiriingt  bor¢  yukumlultkleri
(collateralized debt obligations)(CDO) ‘ni gturmaya bgadilar (Foster, 2008).
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SEKIL 10. TeminatlandiriingiBorg Y ukimlulikleri (CDO)

Senior dilimi

Spv'ye

Faiz ve

satilan anapara

varliklar

Kaynak Mezzaine dilimi

banka SPV

{  Nakit < Fon Equity dilimi

Kaynak: Picone, (t.y.) sf.1

Bir CDO varliklar, borclar ve bir yonetici ile tammdanmg 6zel amach bir
sirket veya aractir. Genellikle, CDO’nun varliklagaktifleri), likit olmayan ve
yuksek getirili bonolar veya banka kaldira¢c bonclaibi  riskli krediler ile
¢esitlendirilmis portfdyden olgur.

Yukaridakisekilde de gorulege Uzere; varliklar, SPV'ye transfer edilirken,
bu kurumlardan kariginda nakit elde edilmektedir. CDO, bir havuz doldsgisik
bor¢ enstrimanindan gelen faiz geliri ve anaparadgkemelerini, tranches denilen
oncelik verilmg menkul kiymet bilgmine daitir. Senior kgitlar, mezzaine ve
equity dereceli katlardan once 0Odenir. Bu da senior CDO borclaralirgin
bicimde daha az riskli kilar. Buna kar equity dilimi “ilk kaybedecek” dilimdir.

Zira, mortgage taksidinin édenmeyen ilk dolari blimdn kaybi olacaktir (Picone,
(t.y.): 1).

CDO'’lara iliskin, piyasada olgmus genel kaniyl soyle 0Ozetlemek
mumkunddr:

Her sirketin borglari vardir. Fakat CDO durumunda, budber kidemlerine
gore, kati ve ayrintili bicimde siniflara ayrigtm. CDO’nun yapisinda kidemlilik,
“equity”diliminden balayarak, “mezzaine” ve “senior” dilimlerine g arts

gostermektedir. Bu “tranches” yani dilimler, A diniB sinifi, C sinifi diye
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etiketlenmekte ve boylece en glveniliri AAA notugarecelendiriimektedir (Lucas,
Goodman, Fabozzi, 2006: 7).

“Varsayim, kredi portfoylindeki ¢goafi ve sektdrel dalimla birlikte, riskin
“parcalanmasi ve ggilmasinin”, bu yatirirm araclarinin enséiic diizeyli dilimlerini
glvenli yatinmlara dondiirulebilecgiydi. Bircok ornekte bu tir CDO’larin en
yuksek (ve en buyuk) dilimleri, kendisi de AAA rayleri alan bir tahvil-sigortasi
sirketi tarafindan iflasa kar “sigortalanarak,” mimkin olan en iyi reytingleide
ettiler “AAA”-ABD hiukimetinin yakumlaltklerinin rgtingine aitti). Butin bunlar
mortgage borclari icin devasa bicimde yayilan bizgr yarattl.” (Foster, 2008).

Teminatlandirilmy bor¢ yukuamlultkleri 1987°den beri piyasadadirlancak
daha 1998 yilinda yillik ihrag 100 milyar dolariItoustur. 2005 itibariyle, 1.1
trilyon dolara ulagan CDO’lar, bdylece gecen on yilin en hizli buylyahrim araci
haline gelmgtir. Bu buyime onlarin yoneticiler ve yatirirmcilagisindan ne denli
popdler oldgunun garetidir (Lucas, Goodman, Fabozzi, 2006: 3).

CDO’nun yatirnm araci olarak bu denli populer olmdsankalarin, konut
kredileri arzini, sinirsizca gatetmesinin de oniniu acstir. Artik geleneksel konut
piyasasl talebinin doymasiyla, bankalar, getenikredi vermedikleri, gk alti

(subprime) borclulara da kredi vermeyslaeslardir.

Bdylece finans dinyasi, “yarat ve giid denilen bu finansman modelinin
benimsenmesi ile finans kurumlarinirsigle finansal aracglar yaratip ardindan bunlari
yatirrmcilara dgitmasi ve buna sék eden kredinin menkul kiymeggrilmesi

sonucu en u¢ noktalara ghaistir (Papadatos, 2009.175).

Bankalar, bu menkul kiymetlerin yiksek getirilenntazibesine daha fazla
dayanamamglar ve bu varliklari para piyasasindan toplamak
amacityla“Yapilandirilmy Yatirim Araclar” (Structured Investment Vehicl€S)IVs)
adli sirketler kurmylardir. Benzer gayelerle ihtiyat fonlari (hedge dah denilen

fonlar kurmu veya bu tip fonlara borc vergherdir.

Yatirnm  bankalarinin Ustlenebileceklerinden cokhalafazla risk altina

girmelerine neden olan gir faaliyetleri ise kredi takas sogheeleri (credit default
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swaps)(CDS) yapmalari olgtur. Bu sozlgmeler, bir dayanak borcun alici
tarafinin, bankaya duzenli bir yizde 6demesi haljr@er bu borg, borglu tarafindan
0denmezse, bankanin Odey@oe taahhit etmesi sOzimesidir. Bu sozlgneler
gorundr de cok karhidir. Cunku bor¢ 6dehiditirece hi¢ birslem yapmadan, dizenli
olarak elde edilen bir gelir s6z konusudur. Odenigieakdirde ise (ki aslinda bu
ihtimali pek g6z 6ninde bulundurmadiklari kriz siimele ortaya ¢ikngtir) yatirim
bankasi, bor¢lunun borcunu 6demeyi taahhitgingsantos, 2009: 150).

Geleneksel olarak bankalar kredi operasyonlarinigorglatmak
durumundadir. CDS’lerin ¢ekicli de bu gercekte yatmaktadir; ¢clnkd, tezgah dstu
ardnlerin aksine, bunlar, uygun sermaye dilimleriteminat olarak gerekli
kilmamaktadirlar. Bu da, daha fazla kredi verilmesnimkin hale getirmekteydi.
CDS’lerin asil genidemesi, 1998 yilinda, JP Morgan Chase’in tlrev drdn
uzmanlarinin, American International Group(AlG) i1adevasasirketi, CDS’leri,
CDO/’lar icin yazmaya ikna ettiklerinde gdad1 (Gowan, 2009:14).

SEKIL 11. CDS (yil sonu itibariyle 6denmegniitibari tutar, trilyon dolar)

CDS (kredi borcu takas sozlesmeleri)

45
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35 //
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2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

kredi borcu takas sozlesmeleri

—¢—kredi borcu takas

. . 0,92 | 2,19 | 3,78 | 8,42 | 17,1 | 34,42 | 42,58
sozlesmeleri

Kaynaklar: Uluslararasi Takas Ve Tirev Urtinler igirPiyasa Aratirmasi, BIS

Akt: Santos, 2009:150'deki veriler kullanilarak itnai stir
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Bu iligskiler aginda yatirim notu derecelendirme ajanslarinin d¢ia lwayakttr.
Soyleki; CDO’lar, genellikle, derecelendirme ajamsléarafindan belirli bir Gcret
karsiliginda yaziliyorlardi ve daha sonra ikinci bir Uckatrsiliginda, ayni ajans
tarafindan AAA notu veriliyordu. Bu tip notlar, beadarin, 6zsermaye taahhutlerini
minimize etmelerine izin vermekteydi. Bu gluvendatirclar &irlikl olarak konut
piyasasi kaynakli olsa da, kredi karti borcu veruibil borcu gibi borglari da
icermekteydiler ve yatirimcilara yuksek getiri dean vaat ediyorlardi (Gowan,
2009: 14).

Yatirim ve ticaret bankalarinin tirev varliklaripakattiklari glemlerin ne
kadar geriledigini gérmek icin, faiz orani ve déviz tlrevlerinigleam gordigl
“Tezgah Ustl” (Over The Counter) (OTC) piyasalanaziran 2007 yil itibariyle
400 trilyon dolarhk tutara ukigina dikkat etmek yeterlidir (Santos, 2009: 150).

2.6. KRIZIN GELISiMi

Konut balonunun nassistigini, dnceki kisimlarda ifade etmeye gaktan
sonra, bu bolimde yapilmasi gereken, balonun naatlladgini aciklamaktir.
Sorunun “neden” diye ¢gd de, “nasil” diye sorulmasi 6énemlidir, cinki balm
patlamasinin ayrica bir nedeni yoktur, patlagacaaten belli oldgu icin, bu
spekulatif ¢ilginlik balon olarak nitelenmektedidasil” sorusunun yaniti ise, ABD

Merkez Bankasi efektif faiz oranlari(Effective fealefunds rates)nda gizlidir.

Bu faiz oranlari, bankalarin, gér bankalardan gecelik 6ding almaya
uygulanan oranlari temsil etmektedir. Dolayisigger para sermaye bol ve ucuz ise,
bankalar da bireylere ucuza kredi verebilmektediksi durumda, bankalarin

bireylere verdikleri dgisken faizli kredilerin 6demeleri ciddi miktarda yigtsbilir.
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SEKIL 12. 2001-2006 Arasi, ABD faiz oranlar (EffectiFederal Funds Rates)
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7,00

6,00

£ 5,00

o

S 4,00

t

© 3,00

N

& 2,00 .

—@—"faiz oranlari

1,00

0,00
U T e T e TR e TR e T e T e T e T e T e T e T e T e I e B o |
A A A A I s A L A
T O =t O N NN N O nh 0 «H W
e 7 Q@ Q@ Q Q@ 4 o 4 0 o o O
I <4 <S4 &N &N o o0 0N < 5 n o n VW W O
O O O O O O O O © © © O © © O
S © 6 &6 & © 6 6 6 & & 6 6 6 &
AN AN AN N AN ANAN AN AN NN NN NN

Kaynak: Economic Resarch Federal Reserve Bank of. Stouis (Cevrimici)
http://research.stlouisfed.org/fred2/series/FEDF@tdwnloaddata?cid=118

Yukaridakisekil incelendginde gorilecgi Uzere, 2001 yilindan 2004 yilinin
ortasina kadar, faiz oranlari gokséitur.

Konut balonunun patlamasini tetikleyen olay, 290din ilk bes ayinda %1
olan faiz oraninin, ayni yilin haziran ayindanatdn yukseltiimesi olmgur. Bu
yuksels o denli suratli gercekdenistir ki, iki yil gibi kisa bir strede, 2006 yilinin

ortasinda, faiz orani bdatina ¢ikmyg bulunmaktadir.

TABLO 4: 2004-2006 Arasi ABD faiz oranlari

yil 2004 | 2004 | 2005 | 2005 |2005 | 2006 | 2006 |2006 | 2006

Ay 05 10 03 08 11 02 04 06 07

Faiz |1.00 |1.76 263 | 350 | 400 | 449 4.7/9| 499 524

orani

Kaynak: Economic Resarch Federal Reserve Bank of. Stouis (Cevrimici)
http://research.stlouisfed.org/fred2/series/FEDF Bidwnloaddata?cid=118
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2005te dgiuk faiz oranh dénem sona erince (bazi durumlacdgpsme ikinci
kalite ipotek kredilerindeki faizler ikiye hatta éigatlandir) ortalama ulusal glgken
konut kredisi mortgage orani, %5.3ten %6.2ye firium

FED’in, yukaridaki sekilde de gorulega Uzere, 2004 ortasindan 2006
ortasina kadar federal fon oranlarini %4 arttirmasnci kalite mortgage piyasasina
cok daha yuiksek faiz oranlari olarak yanstmiSonuc deget vericidir: Ikinci kalite
konut kredilerinde, 6denmeyen bor¢c orani 2006 ¢di8o04.4 artngi bununla da
kalmams, 2007'de %16.7 ye yikselgtir (Albo, Gindin, Panitch, 2010: 62).

Dusuk gelirli ailelerin aldiklari konut kredisini gedideyememeleri gibi, etki
alaninin sinirh olmasi beklenecek bir gelenin, neden dinya capinda bir krize
donistigiinin cevabi ise, bu insanlardan gelecek konut lereddodemelerinin
“menkul kiymetlgtirilerek”, muazzam gegiik ve derinlikteki bir tlrev piyasada
islem gormesinde gizlidir. Bankalarin, Gcret eldekédti bu borglari, bilangolarindan
ctkarabilmelerinin mimkun olmasi, risklerin dahaksgk oldgunu ve ger faiz
oranlari artarsa 6deyemeyeceklerini bildikleri lealdsuk gelirli hane halklarina

yonelmek konusunda daha istekli hale gelmelerimEnelmygtur.

Krizin arifesinde, ikinci kalite konut kredisine yki menkul kiymetler ve
mortgage ilgkili CDO’lar, Amerikan varlga dayali menkul kiymetler piyasasinin
%60 In1 olgturmaktaydi (Albo, Gindin, Panitch, 2010:63).

2007 kasim ayinda Uluslararasi Odemeler Bankasnk(Bar International
Settlements) (BIS) turev piyasalarin son dokuznydn hizli biyime temposuna
ulasip, 2007nin ilk yarisinda 516 trilyon dolara gilgini agiklamaktaydi. Yine bu
donemde (2007 ilk yarisinda) CDS’ler, %49 ghayerek, 43trilyon dolarlik farazi
borcu kaplar hale gelstir. Borg, para birimi, meta, hisse senedi ve farani
tirevleri, son 6 ayda %25 artarak, Basel'ddperi, en biyik sicramayi
gerceklgtirmistir (Chibber, 2007).

! Ulkelerin merkez bankalarinin bir araya gelmeskgleulan BIS Bank for International Settlements,
1974 yihinda basel komitesini kurguL988 yilinda da basel | standartlarini acikiamiBankalarin
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Bu piyasanin buyumesinirgalikl olarak diguk gelirli borclulularin gelirine
bagli oldugu aciklga kavygtugunda, yapilandirilingi araglarin dgeri dismeye
baslamis ve arzlar yavgamistir. 2006'dan 2007'ye kadar, vata dayali menkul
kiymetler (Asset Backed Securities), (ABSs) %2%#atirken, CDO ve ikinci kalite
konut kredisine dayall menkul kiymetlerin yeni ada %69.1 dgils gerceklati
(Albo, Gindin, Panitch, 2010: 63).

Ozet olarak, kredi krizinin tetikleyicisi, 2006mison ceyrgi ve 2007’nin
baslarinda, faiz oranlarinin, gén dolari korumak amaciyla, yukari cekilmesiyle,
ikinci kalite kredi temerritleri (borcu zamaninddeimemesi) nin artmasidir. Bu
durum, bircok konut kredisi aracisinin (mortgagekber), 2007’'ninSubat ve Mart

aylari arasinda batmasina neden ghonu

Bu geri 6deyememe ve bgdar o kadar siklgti ki, 2007 nisaninda,
Uluslararasi Para Fonu, (International Money FuiidfF) Amerika Birlesik
Devletlerinde, buyik bunalimdan berisgamg en blyuk finansal krizin icinden
gecildigini aciklamstir (McNally, 2009: 35).

Sorunun etki alani, 2007 yazinin sonunda tam olartdkya cikmgtir. ilging
bir sekilde, sorun rapor eden ilk banka, Alman BankBsutsche Bank) oldu. Bu
banka, haziranda, iki emlaka dayali fonu kurtarrdakumunda birakilngtir. Ekim
ayinda, Amerikan Hazinesi (US Treasury), Wall Stimee U¢ blUyuk bankasini,
Merrill Lynch, Morgan Stanley ve Bank of America’yiO milyar dolarlik bir fon
olusturup, tehdit altindaki varliklar icin, temiz kdeger olusturma konusunda geik

etse de, bwue yaramamtir (Blackburn, 2008).

2007 yilinin 30 ekiminde, Merrill Lynch’in batarrddi ve mortgage gKili
yatirnmlardan 8.4 milyar dolarlik kayip aciklamasanrasi,sirketin yoneticisinin,
ayrildigi haberi duyulmgtur (Thomas, 2007).

uymasi gereken c¢amma kriterlerini belirleyen bu standartlar yetersianca, 2007 yilinda Basel Il
standartlari olgturulmustur. (¢evrimici)http://www.carsambatso.org.tr/BASEL.PDF
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Ayni gunlerde benzer sonu tecriibe eden Werdkisi ise, tglnci ceyrekte,
5.9 milyar dolarlik zarar acgiklayan, Citi group CE® olmustur (Dash ve Thomas,
2007).

Mart 2008'de sonrasinda cok taran bir olay gercekkgnis; Bear Stearns,
devletin 29 milyar dolarhk kétu varliklari garamtitina almasi ile JPMorgan Chase’e
satiimstir (Lohr, 2008).

Kliman'a gore, Bear Stearns’in sagihin desteklenmesinin nedeni, ne $itketin
sahiplerini kurtarmak, ne de, JPMorgan Chase’i agegirme niyetiydir. (Zira bu
sirketin secilmesinin tek nedeni, buslgin yeterince blyuk tekirket olmasidir.)
Asil neden, FED'in finans piyasasina net bir sirg@hderme arzusudur:

ABD hikumeti, “batamayacak kadar buyik’(too big feol) bir sirketin
batmasini engellemek icin, elinden gelenségir yapacaktir. Clinki bdylesine bir
bats, domino etkisini tetikleyerek, panik dolayisiylaygsadan cekilmeye neden

olacak ve finans sistemi tamamen ¢okecektir (Klin2008).

Sonug olarak, 85 yillik ve bluyutk depresyonda dafaikea kalmg bir sirket
olan Bear Stearns, bir yil 6nce hisseleri 170 dolanasina rgmen, JP Morgan

Chase’e, hisse bena 2 dolara ve hazine yonetiminde saggtmiSorkin, 2008a).

7 eylul 2008 tarihi, krizin gedim cizgisinde oldgu kadar, konuya gkin
ideolojik tartsmalarda da ©6nemli bir tarih olmgwr. CUnkd bu tarih, ABD

hikumetinin, iki mortgage devi olan Fannie Mae veddie Mac'i aldgl tarihtir.

Federal Konut Finansmankurumu (Federal Housing Finance Agency)
tarafindan, vasilik (conservatorship) altina alibargirketler, 6ddenmeyen borclardan
Oturd haczedilen ev sayisindaki qureticesinde ev fiyatlarindaki ani gdig ve artan
mortgage temerrUtleri sonucu, 6nceki yazdan itibai@plam 12 milyar dolarhk

kayip vermglerdir (Ellis, 2008).

Hukumet destekli mortgagerketleri olan, Fannie Mae ve Freddie Mac'in,
1977 yilinda c¢ikarilan Topluluk Yeniden Yatirim “as (Community Reinvestment

act) gergi, yoksul bolgelerde bankalarin ev kredisi vermelersirdirmeleri
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sglanmstir. Daha 6nce de belirtilgh Gzere, amagcgirketlerin kirmizi ¢izgi cekme

politikalarini engellemek olmytur (Panitch ve Gindin, 2008).

Kriz gelistikce, batansirketlerin buydkligl de artmaya devam ewr.
Ornesin, 14 Eylul 2008 tarihi, gazete sayfalarina, “Watteet tarihinin en dramatik
gund”  olarak yansimaktaydi. Cunkii o gun, Wall e8tin dev yatirm
bankalarindan birisi olan Lehman Brothers, mortgpiyasasindaki buyuk kayiplar
sonucu ortaya c¢lkan likidite sikintisi neticesinlie,alici da bulamayinca, iflas ilan
etmis, Merrill Lynch de, 50 milyar dolar ka1 ginda, Bank of America’ya satilgtir
(Sorkin, 2008b).

16 Eylul'de ABD hukumeti, AIG adl sigorta devii®® milyar dolar verme
karari alinca, kimsenin bor¢ vermgdibu finans devinin, hikimet tarafindan
kamulatirildigi ve bunun 21. Yuzyil tarzi sosyalizm offluiddialari targilmaya
baslanmstir (Norris, 2008).

18 Eylul'de hazine sekreteri Henry Paulson, 700yamildolarlik kurtarma
planinin finansal yapiyr korumak adina hayata gegsi gerektgine dair aciklama
yapmstir ve bu aslinda hikimet fonlarinin,ggesiz konut kredisine dayali menkul
kiymetlerin bir dger séylengiyle zehirli atik(toxic waste)larin satin alinmasin

kullaniimasi anlamina gelstir (Foster ve Magdoff, 2008).

2008 Nisaninda kriz henlz bir azalmgareti vermezken, ¢oziumsuzlik,
tuketicilerden bankalara, finans sdisirketlerden yine tiketicilere, ekonominin
tumune bir kisir dongu icinde yayilghr. Bunun tzerine, Henry Paulson s6z konusu
paket kongrede onaylanmazsa, bir ka¢ gun icindenfinsisteminin tamamen

eriyeceini iddia etmitir (Foster, 2008).

Paulson’'un oldukc¢a “dramatik” olarak nitelendirilea®zkonusu korgmasi
sonrasli, kurtarma paketleriyle ilgili kamuoyundasktbir tartisma bagladi. Bir
kesim, ABD halkinin vergileriylesirketlerin kurtarilmasina tepki gosterirken, bir
diger kesim bu buyidk meblalarin dahi, piyasadaki Zelanklar temizlemeye
yetmeyecgini savunmuygtur. Konuya ilgkin en ©6nemli yorumlardan birisi de

kurtarmalarin amacinin guven yaratmak @laslwu savunandir.
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Perelman, glvenin, ancak, insanlarin buyuk bir kialdanirsa olgacaini
savunan insanlargaret eder. Onlara gor&er bir bankanin, 6deyebilegiain bes
katl borcu varsa ve yine de insanlar bu borcun ébidgceine iliskin yalana
inanmaya ikna edilebiliyorlarsa, bu, “given’dir. rBlenan’a gore, kurtarmalarin
arkasinda yatan, given elurma yaklaimi, bu cercevede derlendiriimelidir
(Perelman, 2008).

2008 seyri boyunca, kiresel sermaye piyasalardeyse %50 diiti, hemen
hemen 35 milyar dolarlik varlik yok oldu. BeWall street yatirirm bankasi iflas

ederken, 250 binden fazla finansal hizmetler enaiiggi, yok olmustur.

Finans ve para piyasasinda patlak veren kriz, kisade reel sektbre de
yaylimistir. Ortaya c¢ikan kredi dariazi, ABD’nin, dev otomotivsirketlerini de
ciddi bir bicimde etkilemy, 6rnesin, “Detroit Ug” (Detroit Three) olarak da bilinen,
ABD’nin 6nde gelen l¢ otomobil Ureticisinin, For@hrysler, General Motors’un,
2008 wyili ilk yarisindaki toplam reel kayiplari 88.milyar dolar olarak
gerceklgmistir. 2008 aralik ayinda, ABD emtia ticareti %30seiken, uluslararasi
ticaret de serbest glise gecmgtir (McNally, 2009:36-37).

Krizin etkileri, 2008 yilindan gunimize, hemen hamgim dinyada
gorulirken, bu c¢aymanin  kapsami  gunulerek, sonraki geimeler
aciklanmayacaktir. Zira meselenin, temel nederderatiklik getirme amaciyla
hazirlanan bir cagma, olaylar silsilesini anlatmak yerine, neden soitigkilerinin
kurulabilecgi bir kuramsal cerceve aojturmaldir. Bir sonraki bolimde bu

denenmeye callacaktir.
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3. 2008 KRIZINE TEORIK BiR CERCEVE

Bu calsmanin ilk béliminde, iktisat yazininda, yakin gegnkadar, ortaya
ctkan kriz teorilerinin, guncel krizi agiklamak aomga kullanilabilecek olanlarina
yer verilmitir. ikinci bolimde ise, 1970’lerden 2008 yili sonlaroegin, ABD'de
ortaya cikan ekonomik durum ve politik uygulamaila; bunlarin sonuclarindan

bahsedilmgtir.

Bu bdlumde de, ilk iki bolumdeki agmrma sonuclari, yani teorik bilgi ve
ampirik veri sonuclari dgerlendirilerek, teorik bir 2008 krizi gercevesi giurmaya

calisilacaktir.
3.1. KRiZ TEORILERININ DEGERLENDIRILMESI

Konjonktur teorileri,  bir butin olarak, gincel iZn ac¢iklanmasinda
kullanilamamgtir. Zira bu teorilerin, ekonomik faaliyet dizeyini konjonktirel
dalgalanmanin  tepe noktasina varip, ardindanse inigecmesi olarak
yorumlayabilecgi bir ekonomik faaliyet dizeyi gortlmestir. 2001 yilindan beri

ABD’ de durgunluk devam etmesinesraen, kriz 2008 yilinda patlak verstir.

Uyaranin, reel veya parasal faktérler olarak atkgndgu bu teoriler, diiik
gelirli hane halklarinin, konut kredisi borcunu iggdeyememelerinin yaratagiabir

krizi, g6z 6ninde bulundurmashardir.

Eksik tiketim teorilerine dayali kriz aciklamasen geny savunan kesim,
daha 6nce de belirtilgh Gzere, Monthly Review olarak bilinen dergi ¢cevwneen,

John Bellamy Foster ve Harry Magdoff gibi isimlerdi

Eksik tiketimci tezin bguca elstiri noktasi, kapitalizmin temel ¢abasinin
tuketim old@gunu kabul etmeleridir. Oysa kapitalizmin temel kaygkar elde

etmektir. Tuketmek icin dgl, kar elde etmek icin tretim yapiimaktadir.

Ayrica, eksik tuketimci tezler, israrla kapitalizeyd1970’lerden bu yana,
ozellikle GKU’lerde, durgunluk oldgunu savunmaktadirlar. Oysa yapilan
calismalar, bu ¢cabmanin ikinci boliminde de ortaya korgdulizere, 1980’'lerden
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sonra kar oranlarinda bir yuksgh basarildigini géstermektedir. Her ne kadar bu
yuksels, 1960’lardaki karlilgl yakalamaya yetmese de, bir durgunluk g@ldu
kabull, en iyi ihtimalle, zorlama bir kabul olacakt

Kapitalist krizleri kar oranlarinin gine &ilimi ile agiklayan teorilerin,
guncel krizi analiz etmekte, 6nceki iki yaklama nazaran daha $ali oldugu
belirtiimelidir. Kara dayali bir sistem olan kapitanin, kendini yeniden
Uretememesi olgusuyla karkasiya gelmesinin, temel nedeninin, karin yeterince
gerceklgtirilememesi olmasi, akla yatkin bir aciklama oltaakeraber, yalnizca bu

egilim, guncel krizin nedenlerini tam olarak ifaderstye yetmeyebilir.

Dolayisiyla, temeline kar oranlarindakisdie eilimini koymakla beraber,
kapitalizmin EKU’lerde, son 30 vyilda uygulamaya ktamn politikalar ve
gerceklgtirilen dongumler ile birlikte ele alinmasi daha ga olacaktir.
Gunumuzde bu yontemi kullanarak kriz agiklayanitegr‘sermayenin gri birikimi
kriz teorileri” (overaccumulation of capital crisigheories) bgligl altinda
incelenmektedir. Bu amda, cakma bulgulariyla desteklengmbir teorik cerceve,

bir sonraki kisimda ele alingtir.
3.2. SERMAYENIN ASIRI B IRIKIMI ve KRiZ

Choonara’ya gore, tip biliminin hastaliklar ile rlemesi gibi, Marksist
ekonomi politik de, kapitalizmin fiili krizleriniranaliziyle gelsir (Choonara, 2009).
Gercekten de, sistemin gddilerinin en acik bicimde g6zlenebifgdibu donemler,
genel gleyis dinamiklerine ilgkin bircok sorunun yanitini da, beraberinde

getirmektedir.

Fakat, kriz donemlerinde yapilan analizlerirstdgt en buydk yan§, krizin
gercekleme bicimi veya ilk ortaya c¢ikii piyasayi, kuramsal agiklamalara sloea
referans noktasi olarak gostermektir. 2008 krizinknedi darbgazi bigiminde
gerceklemesi ve finans piyasasinda ortaya ¢ckoimasi, bu krizi ne kredi ne finans
krizi yapmaya yeter. Kapsamli bir teorik ¢cerceveebilmek icin ise ilk yapiimasi
gereken, kredi ve finansin, kapitalist para ve sgenolgulariyla igkilerinin ortaya

konmasidir.
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Marx’a gore, paranin, gerin 6lctsi ve fiyatin 6lcutt olarak, iki farkklevi
vardir. Para dgerin 6lgctsu olarak her tirden metanirgeleni fiyata, yani sanal bir
altin nicelgine cevirir. Fiyatin 6lguti olarak ise bu altinirceligini dlger (Marx,
1993: 99).

Sermaye ise Oncelikle paradir. Fakat 6zel ¢dve sahip olan para; zira para
kazanan bir para. Fakat buglodan dgil, 6nce metalara dorérek dolayl bir
yoldan gerceklgecektir (Marx, 2008: 262). Bu siure¢, Marx’'in, “pana sermayeye
donismesi” dedgi suregtir:

“Paranin sermayeye d&gturilmesi s6z konusu olgunda, deger
degisikli gi, paranin kendisinde olamaz; c¢linkl paranin sdtmaare 6deme aracl
goreviyle, satin alinan ya da bedeli 6denen mdtgatinin gerceklgtirmekten 6te
bir roli yoktur...dgisiklik, oyleyse, ... ilk glem ile, P-M, satin alinan metada
olmahdir.” (Marx, 1993: 182).

Marx’in burada s6zinu egfi ilk islem, sermayenin dongusunun ilk kismi
olan, para sermayesamasidir. Bu samada, kapitalist para sermaye ile Uretim
surecine (R) sokmak tzere, emek glct ve Uretimaaragatin alir. Bdylece para bu

metalara dongiir.

Sermaye dongisunin ikinckaanasl, para sermayenin Uretken sermayeye
donismesidir. Bu surecte satin alinan emek guct venirataclari, Gretim sirecinde
etkilesime girerek, genlemis desere sahip metayi ortaya cikarirlar. M-Mjamasi
olarak sembolize edilen bu surecte, kapitalist egigtiiniin Uretgii arti desere de el
koydusu icin, P-M gamasinda satin afgli meta dgerinden (M) daha yiksek bir

desere (M’) sahip olmasina neden olur.

Sermaye dongusuniun dcuncgamasi ise, M’-P’ gamasidir. Yani Uretilen
metalarin realize olarak(gercejdeek), yeniden para sermayeye imési
asamasidir. Dolayisiyla sermaye dongisiniin genelngomii, P-M-(E+UA)-...R...-
M’-P’ seklindedir (Marx, 1993: 31-50).

“Bu sirecte Uretim sirecinde kapitalistin eldegetiu genglemis paranin bir

bolumu tekrar para-sermaye olarak Uretime suredirgerken, bir kismi ise gelir
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olarak kalir. Gelir olarak para, tiketim ihtiyace wtasarruf gudileriyle elde
tutulabilir. Genel olarak kar oranlarinin giigi bir durumda sermaye doéngusinin
tekrar glemesi icin para sermaye ihtiyaci ortaya cikar. sdgcdolgim alanindaki
para sermaye ile Uretken sermayeye itki verecek-parmaye arasinda zaman ve

mekan acisindan uyumsuzluklaggaabilmektedir.” (Algin, 2009: 6).

Bir firma karhligindaki digls neticesinde para sermayenin yeniden uretken
sermayeye donmesinde kesinti ile siagirsa dolayll finansman ile yeniden dretim
yoluna gider. Bunun bir yolu ticari bankalardan direekmek dier yolu ise hisse

senedi veya tahvil gibi para piyasasi araclarimeelaektir:

“Bu noktada para sermaye sahipleri ile Uretken agarsahipleri birbirinden
ayrilabilir. Uretim ve dolam sirecindeki bu farklilima beraberinde kredi
mekanizmasini diurur ve bazi para sahipleri paralarini tretim s kullanmak
yerine belli bir faiz geliri kanligl Uretken kapitalistlere bankacilik ve finans
sirketleri aracilgiyla pazarlama yoluna gider.” (Algin, 2009: 6).

Para sermaye ile (Uretken sermaye arasindaki uydoksukredi
mekanizmasini ve dolayisiyla, bankacilik ve finadt@urur. Yani, kredi ve finans,
Uretken sermayeye gl veya rakip sistemler gié onun devamliigini salamak
amaclyla kapitalist Uretim ve dglan iliskilerinin sonucu olarak ortaya c¢ikan, ara
donemlerdir. Yapilan ¢aimalarda da, sistemin tarihi boyunca, Uretim guigtbzki
artisin, ona glik eden bir finansalsiem artgina paralel oldgu gortlmigtir. Fakat,
son 30 yilda, finansin Uretken sektorlerdeki geéden “koparilmy” biyimesi ilk
asamada iki soruyu akla getirmektedir;

IIki, nedenkredi ve finans bu denli muazzam boyutlaratutdmistir?

Ikinicisi, Uretken sektorle kredi ve finans arasino@ylesi bir ugurumpasil

acilabilmitir?

IIk sorunun cevabi;sari birikimden kaynakli olarak, erken kapitaligtheis
ulkelerde, kar oranlarinin githesi ve bu durumun getig@izincirleme reaksiyonlar

butinadir.
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Kar oranlarinin dgme eilimine iliskin bulgular, Shaikh’in Tonak ile yagt
calismalardan veya Moseley’'nin vagisonuclardan bahsedilirken, ikinci bélimde
ortaya konmstur. Bu digme vyalnizca karlihlk oraninin  azalmasi olarak
gorulmemelidir. Zira bilindii Gzere, oran olarak dihe olsa dahi, bu sirecte Uretken
sektorde, kar “miktar1” artmaya devam egtimi Fakat meselenin can alici noktasi
gene de bu nokta olmaya devam etmektedir. Clnktiafar, karlilhiklarindaki dgme
sonucu, para sermayenin Uretken sermayeye sdigginde, gittikce daha ciddi

kesintiler meydana gelmeyedamistir.

Bu kesinti dénemleri,sar1 biriken para sermaye olgusu ile realize olugkeaun
durum, Uretken sermaye sahipleri ile para sermayepkeri arasindaki ayriimayi
derinlestirmis, fakat bunun yaninda, dolayli finansmana artagirbblik, Gretken
sermaye sahiplerinin bu alana yonelmesi sonucungurdastur. Zincirleme
reaksiyonlarin son halkasi olarak da, Uretken olmagekttrlerden elde edilen kar

oranlari, Uretim sektérinden elde edilen karlgmasi biciminde gercekimistir.

Bu iddianin daha iyi an§dabilmesi icin, Marksist Uretken ve Uretken

olamayan emek kategorilerinin aciklanmasi gereketkkt

Buna gore; arti dger Ureten yani Uretken eggie iki 6zelligi vardir. ilki
sermaye ile dgs tokus edilmis Ucretli emek olmasi, ikincisi ise kullanim gdei
yaratan ya da dostiiren emek turt olmasidir. Geri kalan emek guiciikéreemek
degildir. Bu ayrima goére karin kayga tretim sektorii oldgundan, 6rngin, sats
elemanlari veya askeri personel Uretken olmayarsopetlerdir. Bu kilerin
istihdaminda argi diger seyler ayniyken toplam karlarda gige neden olacaktir
(Shaikh ve Tonak, 1996: 30-31).

Bu baks acisinda uretim sektériisthda kalan bankacilik veya finans gibi
sektorler dretim @1 sektorler olarak adlandiriimaktadir. Karin yegakeynai
dretim sektoridir ve finans piyasasinda yeni bigeddiretiiememektedir. Finans
sektoril, Uretken ekonomide yaratilangeider tarafindan belirlenen 6lgekten daha
Otesine buyuyebilir. Fakat bu sirecg, sonsuza dednséz. Finans, kendi faa, yeni
bir deger uUretmez ve nihayet finansin karlari, ekonomiinetken sektoriinden

kaynaklanmak durumundadir (Choonara, 2009).
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SEKIL 14.Uretim ve Uretim Du Sektorler

Uretim Sektorii
Toplam Deger

S$=400 Sp=300
Si=100 .
L Uretim Dis1
Finans
V=200
™
P=200
: >. Sip=300
C=200 W=30
Cip )

Kaynak: Tonak, A. (2009). “Krizi Anlarken”. KizilkiDergisi . Kg 2009. s. 52

Bu dOrnekte Uretim sektorinde, C=200 sabit sermageV¥200 dgisken
sermaye ile, S=400 arti gler Uretilmektedir. Bu arti gerin, azalan karli yatirm
mahreclerinden o6tirt, 100 gibi kicuk bir kismi etdwilurken, 300 birimlik dger,
“karli” finans sektoriine aktarilmaktadir. S6z komussektdrde, ddenen mydar
(W=50) ve arac gereg ihtiyaclari(C=50)sidda kalan 200 birimlik kisim ise kar
olarak elde edilmektedir.

Bu 6rnek, oncelikle, karin kaypenin, Uretim sektori oldiu gergginin
ortaya konmasi agisindan énemlidir. Ayrica bigedisonug ise, finans sektorindn,
uretim sektorinden karli olgunun gorilmesidir. Oyle ki; finans sektori
(200/50+50) yuzde 200 kar ederken, Uretim sekth@®/00+200) ile yuzde 25 kar
etmektedir.

Suphesiz, varilan bu sonug, tamamen verilen rakauhsgrler ile ilgilidir.
Fakat yapilan ampirik ¢gmalar, 1980’lerden sonra, finans sektdrtiindeki kgnh,

gercekten de, Uretken sektérin ¢ok 6tesine gegliigunu ortaya koymaktadir.
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SEKIL 14. 1960- 1999 yillari arasi ABD’de Uretim ve &irs Sirketlerinin Kar
Oranlar

18-

Finans Sirketleri

Uretim Sirketleri

L .-.‘..

-~

Volcker Soku
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1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 1999

Kaynak: Bond, P. (2008). The US Financial Meltdown, PaiVhat Really Happened
(http://www.nu.ac.za/ccs/default.asp?11,61,3,162) Akt: Algin, 2009

Finans gibi Uretim @1 sektorlerdeki kar oranlari yuksghin, Uretim

sektoriine gore daha hizli olmasi yukaridekilde gosterilmtir.

ikinci temel soru olan, Urretken sektorle finans @ékarasindaki farkin, nasil

bu kadar acilabil@ ise, neo liberalizm ve finansajlma kavramlarinda gizlidir.

Neo liberalizmin kuramsal dayanaklarini en iyi get&koyan,siphesiz onun
baslica ideologlarindan olan Thomas Friedman’in NewrkYdimes gazetesinde

yayinlanarsu sozleridir:

“Bir Ulke siradaki altin kurallari benimsemeli veyalara dgru ilerleme
gostermelidir: 6zel sektdrt, blUyumesininsloga motoru haline getirmek, gk
oranh bir enflasyon ve fiyat istikrari gamak, devlet burukrasisinin boyutunu
daraltmak, Dbultce fazlasi @anamazsa da denk butceye mumkin gloheca
yaklasmak, ithal edilen Urlnler tGzerindeki tarifelerdgrmek ve alcaltmak, yabanci
yatirnmlar Gzerindeki kisitlari kaldirmak, kotalardve yerel tekellerden kurtulmak,

ihracati arttirmak, devlete ait sanayileri ve kanmmet kurulglarini 6zellgtirmek,
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sermaye piyasalarini kuralsigiamak, kendi para birimini konvertibl hale getirkye
sanayisini, hisse senedi ve bono piyasalaringrudtan yabanci mdulkiyete ve
yatinma agmak, yerel rekabeti mumkin @doca desteklemek icin ekonomisini
kuralsizlgtirmak,  hikimet yolsuzluklarini, sibvansiyonlarme risvetlerini
mimkin oldgunca ortadan kaldirmak, bankacilik ve telekomisyka sistemlerini
O0zel mulkiyete ve rekabete agcmak ve vatalaanin, rekabet halindeki sigorta
secenekleri ve yabancilariglgttizi sigorta ve yatirrm fonlari dizisinden segim
yapmalarin izin vermek (Albo, Gindin, Panitch, 202@-28).

Neo liberalizmin altin kurallari uygulandikca gerekel sektdrde gerekse
finans sektoriinde kar oranlari argtm Neo liberal donem, Uretken sektdrdeki
karlihgr, Gretimini maliyetlerin dgillk olduzu alanlara kaydiraraksgi Ucretlerini
baskilayarak ve sosyal haklari tirpanlayaraileséien, finans sektorindeki karhlik
ise, airl biriken para sermayenin onundeki tim engellegarek ulusal gerekse
uluslararasi o6lcekte kaldirilmasi ile sealmistir. Sermayenin sari  birikiminin

sonugclardyle 6zetlenebilir:

“...Erken kapitalistlemis Ulkelerde air1 biriken sermayenin kear karsiya
bulundigu en buyuk risklerden biri de gersizlemedir. Bunun 6ntine gecebilmek
icin sermaye, kendi bdlgesi sthdaki gelsmekte olan Ulkelere kEngicta para
sermaye formunda akar. Ardindan menkul kiymetlertilrev UGrlnleri piyasasina
giris yaparak para formundan menkul kiymet formunasggapar ve finansal (mali)

sermayeye domiar.” (Ercan ve Yilmaz, 2008).

Neo liberal dobnemde, para sermayenin bugloldoyunca varga bir durak
olan finans alani, gersizlgemenin (gir birikimin sonucunda) vargi ciddi boyut
sonucunda, sistemsel dd@dinleri de beraberinde getirgnive bu nedenle

“finansallama” kavrami ortaya cikrgtir.

Ali Riza Guingen’in aktargina gore finansaliema kavraminin ilk kullanimi
1993 yilinda Kevin Phillips tarafindan olgtur. Yine yazara gore, ABD’de finansal
alanin giderek dnem kazanmasi ve gittikce bor¢laramgic kaybeden Amerikan
ekonomisini aciklayan bu kavram, Giovanni Arrigliimeferansi ile yaygingaistir.

Arrighi'ye gore finansallgma kar oranlarinin dusiine cevap olarak sermayenin
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Uretim alanindan gittikce uzakl@, artan oranda finansal yatirimlara yonelmesi ile
karakterize olmaktadir. Finansalaayr diinya tarihinde ilk kez ortaya cikan bir
gelisme olarak gormeyen Arrighi'ye goére, daha Once Huwla ve Britanya
hegemonyasiyla yanan bu sireg, yirminci ylzyilda da, ikinci yantia70’lerde
baslamistir ve yeni bir hegemonik gic ondeille birikimde Uretken gsamaya
gecilmesiyle son bulabilir (Gingen, 2010: 86-7).

Arrighi'nin tezleri icerisinde 6zgun bir yer tutdkavramin, daha genibir

aciklama alani iceregdyle bir yorumu da mevcuttur;

“Finansallgma ekonomik sistemin fonksiyonlarini hem makro hekro
seviyelerde dongitrir. Bglica etkileri; 1-finansal sektortiin belirgigini, reel
sektore nazaran yukseltmek, 2-reel sektérden firsmhsoriine gelir aktarmak, 3-

artan gelir gitsizligine ve magdurgunliguna katkida bulunmaktir (Palley, 2007: 3).

Finansallamanin vardil sinirlar, finansin ara¢c @é de nihai amag gibi
algilandgi teorilerin ortaya cikmasina da neden ajtau Orneggin Dumenil ve
Levy’e gbre neo liberalizm, en zengin sermayedarlare finansal kurumlarin
ekonomi Uzerindeki otoritesi ile cisimlen finansal hegemonyanin, Keynesci
politikalarin uygulandii donemde sarsilan gucinin restorasyonundskalar sey
degildir. Bu cercevede amaclanan finans igin uygun efledn yonetime kabul
ettirilmesidir (Dumenil ve Levy, 2006, 144-5).

Bu tezler beraberinde, para sermaye sahipleritiletken sektorde faaliyet
gosteren sermayedarlar arasinda cikar yonunderymeyriold@gu iddiasini da

icermektedir.

“...kumarhane ekonomisi ve rantiye kapitalistlebigkavramlatirmalarda,
ekonomik ilskilerde sermayenin toplam dinamikleri gbz dnunaraldan iki farkli
kesimden bahsedilir. Birinci kesim, rantiye olarakilandirilir ve bu kesimin
ekonomi icin genellikle parazit olgu vurgulanirken; bu parazit kesimin olumsuz
yonde etkiledii bir diger kesim olarak da, Uretim faaliyetleri ilgrasan, (Marksist
kavramlatirma ile Uretken kapitalistler) bir klea grup tanimlanir. Bu analizin genel

mantg! icinde, bu iki aktor, birbiriyle ikkisiz ve birbirlerine alternatif iki konumu
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isaret eder. Oysa kapitalizm bir toplumsakkiier sistemi olarak geitigi andan
itibaren, sermayenin sosyal toplam dongisunun gkxgeesi icin, para ve uretken
sermayenin var§il zorunludur.” (Ercan, 1998).

Sermayenin toplam dongusu igerisinde, kapitalistléir kismi, potansiyel
para sermayelerini Uretim araclari satin alaraletkién sermayeye cevirirken,
kapitalistlerin dger kismi da, para sermayesyiakla meguldir. Dolayisiyla kredi
ili skileri yoluyla kag! kariya gelen bu iki taraf, kalikli ve ortak ¢ikarlara sahiptir.
Bu nedenle, bu iki kisim kapitalisti, rakip olargirmek ve neo liberal donemde,
finans kapitalistlerinin, daha gucli olglinu ve bu sayede, uygulanan ekonomi
politikalarini etkileyerek, ayrica rant kazag iddia etmek, gercelfi anlamaya

yardimci olmayacaktir.

Bir butun olarak, neo liberal donem ve finansatia olgusu, ABD’de dnemli
donitgimler gerceklgirirken, toplumun biyutk kesimleri icin ciddi olunms sonuglar
dogurmustur. Bunlarin bainda “hane halki bor¢lufiu” gelmektedir.

Onceki bolimde ayrintili verilerle ortaya kongnbulunan, ABD hane halki
borclulusuna dair kavramsakirma, Arthur MacEwan tarafindagoyle ifade
edilmistir: “Columbia Encylopedia’'ya gotre borc kolgli “emekcinin (kélenin)
alacaklisina olan borcuna dayall, iradg @ir esaret dizenidir.” Her ne kadar s6z
konusu terim, koyluler ve toprak sahipleri araskadéskiler baglaminda tarihsel
olarak sekillenmis olsa da, gunimuzde gik ve orta gelirli Ulkelerde yayan bir

cok insan ile onlarin alacaklilari... gdaminda kullanilabilir.” (MacEwan, 2006, 75).

Gergekten de, borcluluk, krizin derigtaesinde 6nemli bir yere sahip olan bir
“neden” oldgu kadar, ayni zamandagliia birikim krizinin asilmasina yonelik olarak
ortaya konmg olan ekonomik politikalar ve dizenlemeler butungarattgl bir

“sonug’tur.

Sermayenin @ri birikimi sonucu dgen kar oranlari ve kar oranlarini
yukseltmek amaciyla uygulanan ekonomi politikalkribu politikalarin dgurdusu
sonugclarin, teorik cercevesine son verilip, birrankisimda, kriz bir biatln olarak

degerlendirilecektir.
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3.3. 2008 KHZININ DEGERLENDIRILMEST

Krizin degerlendiriimesine temel dayanak olarak, Marx'in dala ifadesi

alinabilir;
“Kapitalist Uretimingergcek engeli sermayenin kendisit{iMarx, 2009: 221).

2008 krizinin ortaya ¢ikmasindaki temel neden, sgenin airi birikmesi
sonucu, karligin, ABD bata olmak ulzere, erken Kkapitalistheis Ulkelerde

azalmasidir.

Uretken alanda karliliktaki @inenin 6niine, Uretimin maliyetlerin ucuz
oldugu alana kaydiriimasi,sg¢i Ucretlerinin EKU’lerde de baskilanmasi ve yeni

uretim tekniklerinin kullaniimasi gibi yontemlergcilmeye caklmistir.

Asirn biriken para sermayenin gkrsizlgamesinin engellenmesi igin hayata
gecirilen uygulamalar ise, neo liberalizmin karaisigk Ozelligi olarak gorulen
finansallama olgusunu ortaya c¢ikargnihatta bu alandaki karlgin, Uretken alanin
Uzerine ¢cikmasi glanmstir. Bir bagka deysle, “Abd’de kar oraninin yeniden tesis
edilmesi icin izlenen temel strateji, uluslaradasrclarin artmasini ve kredilerigia

genglemesini temel alan finansajlaa idi” (Morera ve Rojas, 2009: 229).

Batin bunlardan yola c¢ikilarak, 2008 krizinin, kotkuedisi veya finans krizi
olmadgl, sermayenin sri birikmesi ile realize olan gersizlgme sirecinin

ertelenmesine ganen agga ciktgl bir sistemik kriz oldgu iddia edilebilir.
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SONUC

1970'li yillarla beraber sona eren refah donemiardindan, ABD’de, kar
oranlarinda dgils sonucu durgunluk ve yuksek enflasyonlaskagiimistir.

Karhliktaki bu azalmanin engellenmesi gayesi, teitkesi kari arttirmak olan
kapitalist sistemde, butin kaynaklarin ve yontemlseferber edilmesi sonucunu
dogurmwtur. Bu seferberlik halinin ifadesinden ibaret olareo liberalizm,
kacinilmaz sonu, finansagl@a gibi araglarla ertelerken, toplumun blyik kesnhei
sistemsel nedenlerden kaynaklanan sorunlar detimiestir. Bu sorunlara, finans
kesimi, ¢ikarlarina uygun olan, gecici ve “sahtézigmler tGreterek, muazzam karlar

elde ederken; hane halklari bor¢ denizinde ylzker ¢milerdir.

Sadece kucuk bir kismi reel varliklardaki ggtdayali olan ve bir piyasadan
Otekine transfer olan “balon”larin, bir gin mutlagatlayacgi, kriz 6ncesinde de,
herkesin bekleg bir gelisme olmakla beraber, 2004 yilindan 2006 yilina kadar
ABD merkez bankasinin faiz gmna gitmesi, krizin tetikleyicisi olmgiur.

Blyuk bir kismi, dgik gelirli ailelere verilen désken faizli konut kredisi
O0demeleri, artan faizler sonucu 6denemez hale g@imiKredi 6demelerinin
aksamasi, bu 6demelere dayali menkul kiymetleretekt piyasaya siren finans
piyasasi aracilarinin ardi ardina iflasla skagmasi sonucunu @ormus, para
piyasasinda tayan panik, kisa surede yayiktr.

Kredi sisteminin ¢oktgl bir ekonomide, reel sektor firmalarinin da soaoct

etkilenmesi ile tim ABD halki krizden nasibini aktan.

Klresellamenin de etkisiyle, 2008 ‘den beri tim dinya ekoikoKkrizin

faturasini 6demektedir.
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