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OZET

Son zamanlarda egemen olan para ve finans teorileri parasal kesim ile reel kesim
arasindaki islevleri aralarinda bagin koptugu gerekgesi ile iki farkli gerceklik olarak ele
almaktadir. Bu teorilere gore finansal kesim reel kesimden bagimsiz olup, reel sektérde kar
oranlarinin diismesi sonucu sistemde bir tikanma olmasi nedeni ile finansal sektoriin reel
sektoriin alternatifi oldugu yoniindedir. Bu yaklasimda teorik olarak reel kesimde yasanan
krizlerin finansallasmaya yol a¢tig1 vurgusu ile finansallasmanin kapitalizme i¢selligi birbirinden
kopartilmaktadir. Bu bakis acgisindan dolayr bir dizi olgusal dinamigi anlamak daha
zorlasmaktadir. Bu calismada ise sermaye birikim silrecinde bir tikanma olmasa dahi
finansallasmanin yaratilan art1 degerin genislemesi ve yeniden bollisiimi icin gergeklestirilen ve
para sermayenin finans alanina yonelmesinin sermaye agisindan bir tercih sorunu olmasindan
cok, genisleyen yeniden tiretim siirecinde yapisal bir zorunluluk olduguna vurgu yapilmaktadir.
Bu baglamda finansallasma olgusu reel kesime bir alternatif degil, reel kesimin tamamlayicisi
olarak diisiiniilmelidir. Bu argiimandan hareketle finansallasma ile reel olan arasindaki i¢sel
baglanti gosterilmeye calisiimaktadir. Bu amacla deger-fiyat-para arasindaki iliski tizerinden
finansallasmanin neden gerekli oldugu ortaya konulmaktadir. Yine bu iliskiler izerinden devlete
ve devletin finansallasma siirecindeki roliine ulagilmakta olup tiim bu kavramlar arasindaki
iliskiyi ortaya koymak icin de para ve finans isleyisinden bagimsiz goriinen degisim halindeki bir
olgu olan Tirkiye Varlik Fonu'nu ele alarak, deger-para-finans ile varlik fonlar1 arasinda ig
baglantilar oldugunu ve kapitalist isleyisin i¢sel baglantilarin1 kurmadan, yasanan siireci farkh
alanlar olarak soyutlayip, analiz edilemeyecegini vurguluyoruz. Bu baglamda varlik fonlar ve
dolayisiyla finansallagsma sabit varliklar1 alim satim konusu yaparak onlari likit hale getirirken;
sermayenin farkli formlarinin degerlerinin 6lgiilebilmesini yani fiyatlanabilir hale gelmesini
saglayarak, biitiin farkli sermaye formlarini tek bir ortak ol¢iiye getirmektedir. Sonug olarak bu
tez deger-fiyat-para ve paranin bir tiirevi olan finansallasma olgusu arasindaki i¢sel baglantinin
0zdesligine vurgu yaparak; finansal olan ile reel olanin arasinda diyalektik bir iliski oldugunu,
reel kesim olmadan finansal olanin incelenemeyecegini; finansallasmanin reel sektorde yaratilan
art1 degerin kendini gerceklestirmesini, devamhiligini siirdiirmesini ve gerceklesen arti degerin
sinif i¢i ve siniflar arasi boliistilmesi islevini yerine getirmesini dolayisiyla reel sektoriin bir
parcasi ve tamamlayicisi olarak ele alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Deger, Para, Finansallasma, Devletin Finans Kisiti, Ulusal Varlik Fonu.

Danisman: Prof. Dr. ismail TUNCER, Iktisat Anabilim Dali, Mersin Universitesi, Mersin.
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ABSTRACT

The prevailing monetary and financial theories have studied the functions of the
monetary and real sectors separately as two different realities. According to these theories, the
financial sector is independent from the real sector and it is an alternative to the real sector due
to the congestion in the system because of the decrease in profit rates in the real sector. In this
approach, the crises in the real sector lead to financialization and so the internality of
financialization to capitalism is ignored. Because of this perspective, it becomes more difficult to
understand a series of factual dynamics. This study emphasizes that, even if there is no congestion
in the capital accumulation process, financialization and the flow of money capital to the financial
sector are not a choice. It is a structural necessity for the expansion and redistribution of the
created surplus value. In this context, the phenomenon of financialization should not be
considered as an alternative to the real sector, but as a complement to the real sector. Based on
this argument, we try to show the internal connection between financialization and the real
sector. For this purpose, we explain why financialization is necessary by using the relationships
among value, price and money. Through these relationships, we reach state and the role of the
state on the financialization process. And in order to disclose the relationship between all these
concepts we examine Turkey Wealth Fund as a phenomenon which looks like unrelated to money
and finance. We emphasize that there are internal connections between value-money-finance and
wealth funds and without considering these internal connections, it is impossible to analyze the
functioning of capitalism. In this context, while asset funds and financialization turn fixed assets
into liquid forms by way of trading them, it makes it possible to measure all the different forms
of capital by a single common measure. As a result, this thesis emphasizes the identity of the
internal connection between value-price-money and financialization as a derivative of money;
that there is a dialectical inner connection between the financial and the real sector, that the
financial sector cannot be understood without the real sector. It shows that financialization must
be regarded as a part and complementary of the real sector so that the surplus value created in
the real sector realizes itself, maintains its continuity and fulfills the function of distributing the
surplus value within the class and between classes.

Keywords: Value, Money, Financialization, Financial Constraint of State, Sovereign Wealth Fund.

Advisor: Prof. Dr. ismail TUNCER, Department of Economics, Mersin University, Mersin.
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1. GIRIS

Ginimiizde aciga ¢ikan krizler kendini, ilk olarak kredi sisteminin ve buna bagh para-
sermaye birikiminin tikanikhg olarak géstermektedir. Iktisat literatiiriinde yaygin olarak kabul
goren yaklasimlara gore kapitalist birikim siirecinde son dénemlerde ortaya cikan finansal
krizler, kiiresellesmeyle birlikte hizlanan finansallasma siirecinin sonucunda finans kesiminin
giderek reel kesimden uzaklasmasi ve asiri sisen bir balona déniismesinden kaynaklanmaktadir.
Bu yaklasimlara gore finansallasma olgusu dolayisiyla finans sektort, reel sektore alternatif bir
kar kaynagidir. Burada reel ve finans olarak ayristirilan kapitalist iiretim, birikim ve dolasim
alanlariin birbirlerinden kopuk birer ekonomik varolus oldugu ve finans kesiminin iiretken
kesimin aleyhine gelistigi kabul edilmektedir. Bu kopukluk nedeniyle de finansal olanin krize yol
acmasi veya krizlerin temel nedeni olmasi kaginilmazdir. Yine finansallasma tartismalarinda
yaygin olarak kabul géren bir diger goriis ise, finansal alanin reel alandan bagimsiz oldugu ve reel
sektorde kar oranlarinin diismesi sonucu sistemde bir tikanma olmasi nedeni ile finansal
sektoriin reel sektoriin alternatifi oldugu yoniindedir. Bu yaklasimda teorik olarak reel kesimde
yasanan Krizlerin finansallasmaya yol actig1 vurgusu ile finansallasmanin kapitalizme igselligi
birbirinden kopartilmaktadir. Bu bakis acisindan dolay1 bir dizi olgusal dinamigi anlamak daha
bir zorlagsmaktadir.

Bu calisma ise sermaye birikim siirecinde bir tikanma olmasa dahi finansallasmanin
yaratilan artik degerin yeniden boliisiimii i¢in gerceklestirilen ve para sermayenin finans alanina
yonelmesinin sermaye ac¢isindan bir tercih sorunu olmasindan ¢ok, genisleyen yeniden iiretim
slirecindeki kirilmalardan ve kopmalardan kaynaklanan yapisal bir zorunluluk oldugudur.
Dolayisiyla finansallasma olgusu reel kesime bir alternatif degil, reel kesimin tamamlayicisi
olarak diistintiilmelidir. Finansal alanda gozlemlenen degisim egilimlerinin, genellikle iiretim
alaninda yasanan siireclerle ve hatta liretim alanindaki sorunlarin ¢6ziimii ile ilgili oldugunu
belirtmeliyiz. Bu nedenle hem ulusal hem de uluslararasi meta degis-tokusu baglaminda
parasallasma ve finansallagsmaya gitmek kapitalist sistem icin bir zorunluluktur. Clinkii para ve
dolayisiyla finansallasma artik degerin is¢i sinifindan sermaye sinifina, bir sektérden baska bir
sektore ve bir iilkeden digerine aktarilmasini hizlandirmakta ve yaratilan degerlerin birikime
doniismesini gerceklestirmektedir. Bu baglamda para sermayeyi ve iiretken sermayeyi
birbirinden kopuk olarak ele alan ¢alismalarin aksine, bu tez para sermaye alanindaki biitiin
doniisiimlerin meta iiretimindeki gelismelere bagh oldugunu goéstermeye calisacaktir. Benzer
bicimde ¢alismanin temel argiimani, finans alaninin sanal ve balon halinin sinirli oldugu ve bu
sinirlarin meta tiretiminin kendisi kadar bir gerceklik tasidigini vurgulamaktadir. Yani finans

alaninin siniri, meta tiretiminin sinirlar ile iliskilendirilerek ele alinmaktadir.
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Bu cerceveden hareketle calisma birbirini destekleyen iki diizlemde gerceklesecektir. ilk
diizlem, arglimanimizin kavramsal ve kuramsal diizeneklerini icerecek olup; ikinci diizlemde
kavramsal ve kuramsal diizeneklerden hareketle sectigimiz olgusal diizlem, yani Varlik Fonu
analiz edilecektir. Kavramsal ve olgusal diizlemin birbirini desteklemesi i¢in ilk elden kapitalist
toplumsal isleyise ait diizenekler, deger teorisi ve deger teorisinin bilesenleri {lizerinde
yogunlasilacaktir. Bu baglamda para ve finans kavramlarinin bu iligkiler icinde bigimlendirilip
anlam kazanmasina ¢alisilacaktir. Ayrica kavramsal diizenek olusturulurken, kapitalist toplumun
temelisleyisiile iktisat disiplinin bu isleyise, 6zellikle para ve finans teorisine katkilar1 sunulmaya
calisilacaktir.

Kuramsal diizenek icinde ilk olarak para analizine yer verilecek bu ¢alismada paranin
degisim, dolasim ve birikim araci gibi farkli var olma halleri yani bir biitlin olarak iiretim siireci
ile iliskilendirilmesi lizerinde durulacaktir. Ancak bunun i¢in dncelikle deger-fiyat ve para (meta
para + finans para) arasindaki dongiisel iliskinin nasil gerceklestiginin ele alinmasi
gerekmektedir. “Deger” kavrami en azindan iktisat tarihi boyunca siirekli tartisiimis ve degerin
kaynaginin ne oldugu merak konusu olmustur. Bu anlamda iktisadi diisiince tarihinde iktisatgilar
arasinda bir “deger” probleminin oldugu konusunda fikir birligi oldugu soylenebilir. Ancak bu
degerin kaynaginin ne oldugu konusunda ayni fikir birligi s6z konusu degildir. Degerin kaynagi
icin iktisat teorisinde temelde iki farkli goriis oldugunu soyleyebiliriz. Bunlar; “emek-deger
teorisi” ve “fayda-deger teorisi”dir.

Emek-deger teorisinde degerin kaynagi, s6z konusu metalarin tretimi icin gerekli olan
ortalama toplumsal emek zaman miktaridir. Toplumsal emek zaman miktar: ise, belirli bir
donemde, normal iiretim kosullarinda, bir toplumun ortalama beceri diizeyi ile bir malin tiretimi
icin ortalama olarak gerekli olan toplumsal emek zamandir. Emek-deger teorisine,
objektif/nesnel deger kurami da denir. Clinkii metanin degeri, iliretiminde harcanan canh
emek/degisir ve 6lii emek/degismeyen sermaye miktarina, bir anlamda maliyetine baglanir. By,
tlim metalarin ayni kosullar altinda degerlendirilmesini ifade etmektedir.

Fayda-deger teorisinde ise deger, bir malin son biriminin (marjinal) sagladig1 faydaya
baglidir. Bu teoride bir malin marjinal faydasi ile miktar1 arasinda ters yonli iliski vardir. Buna
gore bir mal ne kadar kit ise marjinal faydasi yani degeri o kadar yiiksek olacaktir. Siibjektif/6znel
deger teorisi olarak da tanimlanan, fayda-deger teorisinde bir malin degeri, s6z konusu mali
tiilketen kisinin mala atfettigi oneme gore degisebilmektedir. Burada bireysel ozellikler ve
imkanlar biliylik 6nem tasimaktadir.

Nitekim degerin tanimindaki farkhiliklar, iktisadi diisiince okullarinin degerin
toplumsallasmasini ortaklastiran paraya olan yaklasimlarini da belirlemektedir. Bu anlamda
emek-deger teorisini benimseyen Klasik politik iktisatcilar (Marx harig) ve fayda-deger teorisini

benimseyen Neoklasik iktisat¢ilar (bundan sonra ana akim iktisat olarak bahsedilecektir) parayi
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sadece miibadeleyi kolaylastiran bir arag ve reel ekonomiyi drten bir pece olarak gérmiislerdir.
Dolayisiyla bu yaklasimlar icin deger ile para arasinda bir iliski bulunmamaktadir. Para,
esdegerleri miibadele etmeyi kolaylastiran, takas sisteminin sorunlarinin asilmasini saglayan bir
ara¢ olarak, herhangi bir sekilde reel faktorleri etkilememektedir. Burada emek, malin
gercek/reel (deger) fiyatini olustururken; para, nominal/goreli (deger) fiyatini olusturmaktadir.
Baska bir deyisle emek-deger kuramina gore belirlenen malin faydaliligi yani kullanim degerinin
Olcltii emek iken; malin satin alma giiclinlin yani degisim degerinin 6l¢iitii para olmaktadir.
Dolayisiyla bu yaklasimlarda para sadece sermaye birikim siirecinin dolasim alaninda var olan
bir araci olarak ele alinmaktadir. Yani iiretim siirecinde deger olarak ortaya ¢ikan arzin, dolasim
slirecinde karsilig1 olan talep yaratimi icin gerekli olan arac¢tir para. Bu da bir yandan iiretim alani
ile dolasim alani arasinda bir kopukluk ortaya cikarirken; diger yandan para teorisi ile deger
teorisinin de birbirinden kopuk olmasina yol agmaktadir.

Marksist teori kapitalist iiretim tarzinin bastan sona parasal bir ekonomi oldugunu
savunur. Paranin reel ekonomi tizerinde bir 6rtii olmadigini savunan Marx’a gore para, toplumsal
bir iliski ve soyut bir kavram olan degerin, gortiniir hale gelmesini saglayan somut bicimidir.
Dolayisiyla para, hem reel iliskileri belirleme de hem de esas olarak degerin transferinde biiytik
Onem tasimaktadir. Ayrica para olmazsa sermaye birikimi ger¢eklesemez ve bunun i¢gin paranin
iiretim siirecine girmesi zorunludur.

Peki, para ve fiyat dolayisiyla deger arasindaki iliski nasildir? Degerden fiyata ve fiyattan
paraya gecis nasil tanimlanabilir? Gliniimiizdeki fiyat kavrami ger¢ekten de tam olarak degeri
yansitiyor mu? Ana akim iktisat yaklasiminda fiyat, degerden tamamen bagimsiz olarak paranin
miktar1 tarafindan belirlenmektedir. Buna gore iiretim diizeyi ve paranin dolanim hiz1 sabit
oldugu siirece, para miktarindaki degisimler, ortalama fiyat diizeyinde ayni oranda bir degisiklik
yaratmaktadir. Dolayisiyla fiyat ile deger arasinda herhangi bir iliski bulunmamaktadir.

Marksist analizde fiyat, bir metada nesnelesmis emegin degerinin para ile ifadesidir.
Paranin toplumsal giicij, altin veya kagit para olsun, temelindeki insan emeginden kaynaklanir.
Bir malin degeri, o malin tiretiminde harcanan degismeyen sermaye (6lii emek), degisir sermaye
(canli emek) ve artik degerden olusur. Degismeyen ve degisir sermaye malin liretim maliyetini
olustururken; buna ortalama karin eklenmesi ile liretim fiyatina ulasilir. Dolayisiyla malin fiyati,
degerinin Ustiinde veya altinda (degerden sapma) ya da ona esit olabilir. Bu fiyat dalgalanim;,
malin dretiminde kullanilan degisir ve degismeyen sermaye (sermayenin organik bilesimi)
tarafindan belirlenir. Degismeyen sermaye oranlari daha yiiksek olan mallarin fiyatlar,
degerlerinin iizerinde belirlenirken; degisir sermayesi yliksek olan malin fiyati, degerinin altinda
belirlenmektedir. Ancak bu s6z konusu maldan zarar edildigi anlamini tasimamaktadir. Sadece
bu malin iiretiminde yaratilan degerden daha diisiik bir fiyata satildig1 séylenebilir. Boylece bu

mali lireten kesimden diger kesimlere bir deger transferi s6z konusu olmaktadir.



Eyliil Ece Demir, Doktora Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2019

Marksist analizde tretim fiyat1 icinde ortalama kar oranina gore belirlenen bir kar
oraninin olmasi ve bunun da sermayenin organik bilesimi lizerinden artik degere baghligi
nedeniyle fiyat, icinde degeri barindiran bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Baska bir
deyisle fiyat, iretim slrecinde yaratilan artigin, dolasim siirecinde realize
olmasini/gerceklesmesini saglamaktadir. Dolayisiyla deger ve onu para olarak ifade eden
fiyatlarin dayandigi temel karsilastirma ve deger bicme yasasi, deger kavraminin béliisiim siireci
bir yana birakilirsa, dncelikle salt liretim alaninda ortaya ¢iktig1 séylenebilir.

Bu tezin temel amaci kapsaminda, kapitalist meta {iretimi siirecinde metanin degisim
degerinin, dolasim siirecinde miibadeleye girmesi i¢in degerinin karsilig1 bir fiyata ve bu fiyattan
alinip satilmasi i¢in parasal ifadeye donlismesinin gerekli bir zorunluluk oldugu ortaya
konulmaya calisilmaktadir. Bu cerceve de deger-fiyat-para ve paranin bir tirevi olan
finansallasma olgusu arasindaki i¢sel baglantinin 6zdesligine vurgu yapilmaktadir. Yani yaratilan
ve el degistirilen meta degerlerini ifade eden fiyatlar toplaminin dolasimdaki para degerine 6zdes
oldugu analiz edilmeye calisiimaktadir. Baska bir deyisle arz- talep esitligini saglayanin deger
toplami = para toplami degil, fiyat toplami = para toplami oldugu gosterilmektir.

Boylece bu tez, bir anlamda finansallasmanin reel sektoriin bir alternatifi olarak degil;
reel sektérde yaratilan artik degerin kendini gerceklestirmesini, devamliligini siirdiirmesini ve
gerceklesen artik degerin sinif i¢ci ve simiflar arasi béliisiilmesi islevini yerine getirmesini
dolayisiyla reel sektoriin bir parcasi ve tamamlayicisi olarak ele alinmasi gerektigini ortaya
koymaktadir. Bu baglamda finansallasma, sermaye birikim siirecine bir alternatif degil, bir
zorunluluk ve gereklilik olarak ele alinmalidir. Tezin amaci dogrultusunda parasal sektor ile reel
sektor arasindaki i¢ baglantilar ortaya konulmaya ve parasal sektoriin ve dolayisiyla
finansallasmanin reel sektérden kopuk olmadig anlatilmaya calisiimaktadir. Yani deger-fiyat-
para ve finansallagsma arasindaki i¢csel baglanti kurulmaya calisiimaktadir.

Deger-fiyat-para ve finansallasma arasindaki ig¢sel baglantilar1 kurarken 6nemli
ugraklarimizdan biri de devlet olacaktir. Degisim degerinin egemen oldugu kapitalist
toplumlarda degisim degerinin kendisini bir fiyat olarak ifade etmesi gerekiyor. Bu gereklilik
ortak bir dissal 6lcii ve dolayisiyla bu digsal 6lgiiniin standartlasmasini gerektiriyor. Teorik
diizlemde belki de en ¢cok goz ardi edilen konu bu 6l¢iim ve standardi ve dolayisiyla 6lgiim ve
standarda bagh olarak gerekli para miktarinin silirece dahil edilmesinin nasil
gerceklestirilecegidir. Bu eksiklik hi¢c kuskusuz kapitalist devlet dolayinda gerceklestiriliyor.
Tezimizin temel referans noktasi olmasa bile olgumuz acisindan devletin 6nemini 1srarla isaret
etmemiz gerekiyor. Finansallasma, finansal yatirimlarin ve finansal gelirlerin sermaye birikimi
lizerine etkisini ortaya koymaktadir. Birikim ile finansallasma arasindaki baglanti agisindan
devletin cok 6nemli islevleri vardir. Devlet ayrica finansal kurum ve aktdrlerin sermaye birikim

siirecinde daha etkin hale gelmesinde énemli roller iistlenir. Ozellikle birikimin krize girdigi
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kosullarda devlet, gerek sermaye birikim siirecinde ortaya ¢ikan tikanmalar1 gidermek gerekse
de birikimi hizlandirmak adina bu siirece miidahale etmektedir. Devletin bu siirece miidahalesi
kendisini biiyiitiirken yeni kaynaklara gereksinimini de arttirir. Bu yiizden tarihsel olarak devlet
farkli finansal araclarla finansallasma silirecini diizenlemeye ve miidahale etmeye calisir.
Dolayisiyla devletin bir finansal aktor olarak finansallasmayi genisletmek icin hangi araclari
kullandigini ve finansallasmay1 hizlandiran araglardan biri olan varlik fonunu kapitalist birikim
slirecinin tizerinden ele almak 6nem arz etmektedir.

Bu ¢alisma giris ve sonug disinda bes ana bolimden olusmaktadir. Tezin giristen sonraki
ikinci boliimiinde; ana akim iktisadin degerin fiyata doniisiim siireci ve para teorileri analiz
edilmeye calisilmaktadir. Bu yaklasimlarin parayi nasil ele aldiklar1 ve para analizlerinin genel
olarak Kkapitalist birikim siirecine yaklasimlarini ve iktisadi analizlerini nasil etkiledigi
irdelenmektedir. Ozetle bu yaklasimlarda para sadece dolasim alaninda var olan bir arac olarak
ele alinmakta bu da bir yandan iiretim alani ile dolasim alani arasinda bir “dikotomi”yi ortaya
koyarken; diger yandan para teorisi ile deger teorisinin de birbirinden kopuk olmasina yol
acmaktadir. Bu anlamda emek-deger teorisini benimseyen Klasik politik ekonominin ve fayda-
deger teorisini benimseyen Neoklasik iktisadin goriisleri, temel kaynaklar1 tizerinden analiz
edilmeye calisilmistir. Yine ana akim iktisadin heteredoks yaklasimi olan Keynes ve Keynes
sonrast okullarin parasal yaklasimlar1 ele alinmis, o0zellikle Post-Keynesyen iktisadin
finansallasma ve kriz yaklasimlari tzerinde, giiniimiiz kriz tartismalarinda genis yer bulmasi
nedeniyle, daha detayli olarak durulmustur.

Ugiincii béliimde Marx'in para teorisi iizerinden paranin ne oldugu, anlami ve nasil ifade
edildigi, yine Marx'in para iizerine soylediklerinden yola ¢ikarak, acik bir hale getirilmektedir. Bu
boliimde Marx icin paranin, Klasik iktisatta oldugu gibi sadece bir “pece” olmadig1 aslinda tam da
“liretim siirecinde yaratilan degerin kendisi oldugu” ele alinacaktir. Ciinkii iiretim siirecinde
yaratilan artik-degerin kendini gerceklestirmesi yani realize etme kosulu, dolasim siirecinde
degisime girerek birikime konu olmasidir. Dolayisiyla tiretim siirecinden dolasim siirecine
degerin ifadesi, para olmadan artik-deger iliskilerinin gerceklesmesinin miimkiin olmadigidir.
Burada artik-degerin parada somut bir form kazandigl bir literatir analizi seklinde ele
alinacaktir.

Marx kapitalizmi “muazzam bir meta yigin1” olarak tanimlar ve analizine metay1
incelemekle baslar. Her ne kadar Marx analizine metay1 inceleyerek baslamis olsa da temelde ele
aldig1 kapitalist toplumdaki insan iligkileri hatta sinif iliskileridir. Marx’a gore biitiin metalar
ortak bir 6l¢ii birimi olan degere, emek-degere esitlenir. Buna gore degerin i¢sel dl¢iisii toplumsal
olarak gerekli emek-zamandir. Toplumsal olarak gerekli emek-zaman degerinin dissal 6lgiisii ise
paradir. Emek-zaman bilimsel olarak analiz edilebilir ancak elle tutulamaz. Oysa para elle

tutulabilir. Bu anlamda Marx’ta para, toplumsal bir iliski ve soyut bir kavram olan degerin,
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gorlntr hale gelmesini saglayan somut bicimidir. Dolayisiyla para hem reel iliskileri belirlemede
hem de esas olarak degerin, siniflar arasi ve sinif i¢i transferinde biiyiik dnem tasimaktadir. Para
bu acidan kapitalist toplumda biriken zenginligin ger¢ek yaraticisi olan emegi ve onun
somiirilmesini gizlemektedir. Dolayisiyla Marx’in para analizi ile yapmaya ¢alistif1 sey aslinda
artik deger tizerinden gerceklesen somiirii iliskisini ortaya koymaktir.

Burada Marx'in para teorisi detayl olarak analiz edilerek; sermaye birikim siirecinde
paranin (dolayisiyla degerin (miibadelenin)), para-sermayeye doniismesi ve finansallasma ile
iliskisi ortaya konulmaya calisilmaktadir. Deger-fiyat-para ve finansallasma ekonomik ve sosyal
iliskilerin, kapitalist birikimin siirdiiriilebilirliginin, krizlerin ve sermayenin toplumsal
iliskilerinin aldig1 bigimlerin diizenleyicisidir. Degerin fiyatlari, fiyatlarin dolasimdaki para
miktarini takip ettigi diistincesi, genelde meta-para da viicut bulan degere oranla bir degere
hiikmeder. Burada paranin miktar tlizerinden degil, degeri iizerinden oncelikli olusu soz
konusudur. Ayrica devlet para ve kredi sistemi isleyisine yaptigi bilin¢gli miidahaleleriyle finans
kurumlarinin kredi genislemesinin ve kredi parasinin dolasim hizini etkileyerek finansallasmay1
hizlandirir. Finansallagsmayi, kapitalist meta liretiminin degerinin kendisini gerceklestirmesinin
kosulu olan fiyat goriiniimiiniin karsilig1 olarak yasanan parasal genisleme olarak ele alabiliriz.
Para sadece liretim siirecinde yaratilan artik deger ile ger¢cek anlamda para yaratir. Yani paranin
daha fazla paraya dénlismesi ancak liretim siirecine girmesi ile miimkiin olmaktadir.

Ancak hizlanan sermaye birikimi ve gelisen kapitalist iliretim stireci ile birlikte
sermayenin bir kismi1 sadece faiz getiren sermaye, yani para-sermaye olarak kullanilmaya
baslanmistir. Bu sermaye biciminde goriiniirde hi¢bir tiretim iliskisi bulunmamaktadir. Boylece
kapitalist birikimin genislemesiyle paranin kendisi de bir meta olarak alinip satilmaya
baslanmistir. Para (P)-Meta (M)-Para (P) seklindeki iiretim iliskisi artik Para (P)-Para (P’) iliskisi
haline doniismiistiir. Oysa artik deger iiretim siirecinde lretiliyor ancak dolasim siirecinde
realize oluyor. Para bu realizasyonu gerceklestiren bir islev goriir. Bu ylizden meta iiretimi
arttik¢a para-sermayenin de genislemesi gerekir. Dolayisiyla para-sermaye alaninda ortaya ¢ikan
genisleme, tretim alaninda karsilik bulmadik¢a gercek degerini de bulamayacaktir.
Finansallasma bu realizasyonun hizla gerceklestigi ve dahas1 metalarin gercek degerinin altinda
degerlere dontsiin yasanmasini engelleyen bir duruma tekabiil etmektedir. Dolayisiyla bu iki
slirecin birbirinden kopuk olmasi miimkiin degildir. Sadece zaman icinde bir kopukluktan s6z
edilir ki, iste tam da bu kopukluk anlarinda a¢iga ¢ikan gerilimleri ve kopuklugun yarattig
celiskileri devlet devreye girerek asmaya calisir. Ele aldigimiz konu tam olarak bu anlamda 6zel
bir 6nem arz eder ve bu nedenle de yine ele aldigimiz varlik fonu daha ¢ok kapitalist para teorisi
lizerinden analiz edilecektir. Para sadece ihtiyaclarin karsilikli uygunlugu icin kolaylik saglayip;
takasi, aligverisi kolaylastirmiyor ayni zamanda yaratilan artik-degerin gerceklige kavusmasini

ve sermaye sinifi tarafindan el konularak sermaye birikiminin ve sermayenin genislemesini
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sagliyor. Ciinki kapitalist bir ekonomi, sermaye birikimi ve genislemesi olmadan diizgiin
isleyemez. Para olmadan bunun saglanmasi ise trampa ekonomisinin zorluklariyla karsi karsiya
kalinmasina neden olacak ve kapitalist liretim ve boliisiim iliskisinin kendini yeniden iiretimini
zorlastiracaktir. Yani parasallasma ve genis anlamda olmak iizere finansallasma sermaye
birikimini sagliyor, kolaylastiriyor ve hizlandiriyor. Kapitalistlerin bu nedenle para yaratimina
ihtiyaci var. Ancak bunun i¢in gerekli olan paray: kapitalistin bizzat kendisinin yaratmasi, sinifsal
catismalar nedeniyle ¢cok kolay goziikmemektedir. Bu nedenle para yaratimin en o6nemli
aktorlerinden devletin varligi bir gerekliliktir. Devletin verdigi giliven, parasal sistemin
uygulanabilir olmasini saglamaktadir. Dolayisiyla kapitalistler devletin giiciinii (para basma
yetkisini) ve para yaratma kosullarinin kurumlarin1 arkasina alarak, sermaye birikimini
saglamaktadir.

Dordiincti boliimde devletin ve devlet miidahalesinin kapitalist sistemin ve sermaye
birikiminin siirdiiriilebilirligi ve gerekliligi icin Marx'in deger ve degerin genislemesi baglaminda
para ve finansallasma siirecinde oynadig role vurgu yapilmaktadir. Devletin para yaratimi soyut
emegin karsilifini yaratarak, degerin toplumsallasmasini yani kapitalist icin sermaye birikiminin
realizasyonunu saglamaya hizmet etmektedir. Dolayisiyla sermaye birikim siirecinde yaratilan
artik degerin toplumsallagmasi icin sermaye sinifinin devlete ve para yaratimina ihtiyaci vardir.
Devlet, sermaye sinifinin emek giicti iizerinde hakimiyetini tesis etmek ve bireyleri, emeklerinin
karsilig1 olan tiriinleri toplumsallastirmak i¢in paray1 kabul etmeye zorlar. iste tiim bu siireci
parasallasma ve finansallasma stireci ile aciklamak miimkiindiir.

Devlet, sermaye sinifinin ihtiya¢ duydugu degerin toplumsallasmasi ve para yaratimini,
finansallasmay1 hizlandiran ve kolaylastiran kararlarla/politikalarla mimkiin hale getirir.
Diyebiliriz ki devlet iiretim siirecinde yaratilan degerin siiflar arasi ve sinif i¢i boliisiimiini
saglamak icin para basimi, vergiler, bor¢lanma, dzellestirmeler, varlik fonu vb. yontemlere
basvurarak parasallasmayi ve finansallasmay1 genisletir. Ancak devlet sermaye birikiminin bir
aktori olarak, birikim siirecinde ortaya ¢cikan tikanikliklari giderirken; kendi yeniden tiretimi i¢in
de kaynak yaratmak zorunda kalmaktadir. Dolayisiyla bu siireg, ayni zamanda devletin kapsamini
ve miidahale alanimi kisaca devleti de biiyiitmekte ve ihtiyac duydugu kaynak miktarin
arttirmaktadir. Devlet bu slirecte ortaya ¢ikan kaynak ihtiyaci artisini karsilamak icin de cesitli
finansal araclarla parasallastirma yollarini genisletmeye devam etmektedir. Bu béliimde devletin
sermaye birikim siirecinde ortaya ¢ikan tikanmalar1 ve bu silirecte kendi yeniden iiretimi icin
ortaya cikan kaynak ihtiyacin1 gidermek igin tarihsel olarak hangi araclari kullandig1 ele
alinmaktadir. Bu araglar devletin temel islevlerini yerine getirebilmek amaciyla yaptigi
harcamalarin1 finanse etmek i¢in vergi toplama, merkez bankasinin para basmasi, kamu
isletmeleri (KIT) araciifiyla gelir elde etmesi, bor¢clanma, 6zellestirme ve son donemlerde

tartisilan varlik fonu diizenlemesi gibi yeni kaynaklardir.
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Besinci boliimde devletin finans kisiti baglaminda, finansallasma siireciyle birlikte ortaya
¢ikan parasal genislemenin meta karsiligi olarak gosterilecek olan ulusal varlik fonu, ayni
zamanda devletin yeni kaynak yaratma yollarindan biri olarak ele alinacaktir. Ancak bu kaynak
yaratma yolu yaratilan degerlerin, finansal yolla genisletilmesi ve daha fazla degeri temsil etmesi
biciminde islemektedir. Bundan kasit daha 6nce yaratilan degerlerin, menkullestirilmesi ve
piyasada islem gorerek fiyat artisi ile deger artisi saglanmasi yani var olan degerin para
karsiliginin arttirilmasidir. Clinki fiyat yaratilan degerin para karsihigidir. Boylece s6z konusu
degerle daha fazla artik elde etmek miimkiin hale gelmektedir. Yatirim fonlarinin yurtdis
yatirimlari da iilke disinda yaratilan artigin bu siirece dahil olmasini saglamaktadir. Dolayisiyla
ulusal varlik fonlar1 bir yandan iilkelerin, ellerindeki degerlerini/servetlerini sermayeye
dontistiirerek i¢ ve dis piyasalarda finansal varliklara doniistiirebilecekleri bir ara¢ olarak
kullanilirken, diger yandan asir1 biriken sermaye i¢in yeni degerlenme alanlari ve devletin kendi
finans kisit1 krizini agsmasi icin de kaynak olusturmaktadir. Boylece sermaye birikim siirecinde
yasanan tikaniklik bir kez daha finansallasma aracilig ile giderilmis, en azindan ertelenmis
olacaktir. Kisacasi varlik fonu aslinda yaratilmis degerin dolasima sokulmasini ve realize olmasini
saglayan bir arag olarak kullanilacaktir. Boylece iilkenin tiim iiretim giiclerinin (iilkenin topragi,
dogal kaynaklari, beseri kaynaklar1) bir anlamda piyasada islem goérmesi ve degerlenmesi
saglanmis oluyor ki bu aymi zamanda varliklarin finansallasmasidir. Tekil kapitalistin bunu
yapmasi s0z konusu olamadigindan, devlet siirece dahil olmak zorundadir.

Altinci boliimde 6nceki boliimlerde anlatilan finansallasma ve degerlenme siirecinde
devletin rolii ve kullandig1 araglar Tirkiye 6zelinde tarihsel bir stlire¢ olarak ele alinmistir. Bu
cercevede Tiirkiye'nin ulus devlet olma siirecinden giiniimtize kullanilan araclar ele alinmis ve bu
araglardan sonuncusu 2016 yilinda kurulan varlik fonu gerek sermayeye yeniden degerlenme ve
realizasyon alanlar1 yaratmasi gerekse de devletin kendi finans kisitini gidermesi baglaminda
daha detayl olarak ele alinmistir. Bu baglamda varlik fonu ile iilkenin dogal kaynaklarinin,
kamusal alanlarinin finansal alana c¢ekilmesi ile, baska bir deyisle servetin sermayeye
doniistiriilmesiyle, hem sermayenin hem de devletin yeniden iiretimi icin gerekli olan 6zellikle
doviz biciminde kaynak ihtiyacinin giderilmesinin amac¢lanmasina vurgu yapilmaktadir.

Sonug¢ kisminda genel degerlendirmeler ve sonuclar yer almaktadir. Burada ¢alismanin
amac1 ¢ercevesinde kapitalist meta liretimi ve sermaye birikimi i¢in paranin ve dolayisiyla
finansallasmanin varliginin bir zorunluluk oldugu; deger-fiyat-para ve finansallasmanin igsel
baglantilari; devletin finansallasma stirecindeki rolii ve bu siirecte kullandigi araglardan biri olan

varlik fonu ile finansallasma arasindaki iliskisi tizerine genel degerlendirme ortaya konulmustur.
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2. ANA AKIM iKTiSAT YAKLASIMINDA DEGER PARA VE FINANSALLASMA

Bu boliimde deger, para ve finansallasmaya almasik yaklasimlar iktisat teorileri
temelinde ana akim iktisat teorisi yaklasimi bashgi altinda ele alinacaktir. Ana akim iktisat kendi
icinde Ortodoks (serbest piyasaci) ve heterodoks (miidahaleci, Keynesyen) yaklasim olarak ikiye
ayrilmaktadir. Bu ayirimin temel nedeni ana akim iktisat teorisi yaklasimi altinda ele alinacak
teorilerin, kapitalizmde genel olarak ortaya cikan kriz ve dengesizlikleri sistemin igsel
dinamiklerini sorgulamadan ya disardan faktdrlerle ya da yanlis veya yetersiz miidahaleler ve
diizenlemelerle aciklamalaridir. Ortodoks yaklasim altinda liberal ve neoliberal iktisat
stratejilerini benimseyen teorik yaklasimlarin serbest piyasa isleyisi altinda deger, fiyat, para ve
finansallasma olgusuna bakislari ele alinacaktir. Heteredoks yaklasim altinda ise kapitalizmin
istikrarinin korunmasi icin serbest piyasa isleyisine gerektiginde miidahale edilmesini ileri siiren

Keynesyen teoriler ele alinacaktir.

2.1. Ortodoks iktisat Yaklasimi

2.1.1. Klasik Ekonomi Politik Teoride Deger Para ve Finansallasma

Klasik ekonomi politik diisiiniirler Isaac Newton'un, evreni diizenleyen bir dizi mekanik
kanunun gecerli oldugu goriisiinden etkilenmis ve bunu ekonomik hayatin uyum icinde olmasin
saglayan bir dizi “dogal yasa’nin oldugu seklinde ifade etmislerdir. Bu goriise gore tipki
Newton’un fiziginde oldugu gibi insanlar1 ve toplumlar: yonlendiren bir takim doga yasalarinin
varligi, bu yasalara uyulmasi ve herhangi bir miidahale olmamasi halinde toplumsal mutlulugun
enyiiksek diizeyde gerceklesecegi ileri siiriiliir. Bu dogal yasalarin, ekonomik hayata uyarlanmasi
“Laissez-faire” (birakiniz yapsinlar) diistincesinin 6ziinii olusturmaktadir (Paya, 1998: 175-176).

Bu kabul, piyasa ekonomisinin ve serbest piyasa kosullarinda olusan bir fiyat
mekanizmasinin varligini beraberinde getirir. Klasik ekonomi politik, analizlerinde uzun dénemi
esas alir. Uzun donemde ise ekonomi daima kendiliginden serbest piyasa kosullar altinda, tam
istihdam seviyesinde dengeye gelir. Ekonomik aktoérler yani firmalar ve tiiketiciler her zaman
kérlarin1 ve faydalarini maksimize edecek sekilde rasyonel davranir. Tiim piyasalarda tam
rekabet kosullar1 gecerliyken, fiyatlar ve licretler tam esnek ve yine ekonomik aktdrler tam
bilgiye sahiptir.

Klasik ekonomi politik analizde reel sektor ile parasal sektorii birbirinden ayiran bir ikili
analiz s6z konusudur. Bu dikotomik analize gore parasal degiskenlerdeki degisimler, reel
degiskenlerin degerlerinde herhangi bir degisiklige yol acmaz, yani para “nétr” dir. Klasik

analizde reel degerler esas alinir, yani para aldanmasi veya parasal bir yanilma s6z konusu
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degildir. Para sadece miibadele islemini kolaylastirir dolayisiyla para olmasa da takas yoluyla
miibadele devam edeceginden, para sadece islem giidiisii ile talep edilir (Bocutoglu, 2011: 3-6).

Bir okulun para yaklasimi, onlarin ekonominin biitiinii hakkindaki gortslerini
etkilemektedir. Klasik politik ekonominin parayi sadece bir miibadele araci, bir pece olarak
gormeleri de onlarin ekonomide herhangi bir sekilde asir1 liretimin ve buna bagh bir krizin
olamayacagl sonucuna gotiirmektedir. Boylece sistemin, digsal bir miidahale olmadig: siirece
herhangi bir krize girmeyecegi ve kendiliginden dengeye gelecegi goriisiiniin kaynaginin
temelinde aslinda paraya yaklasimlari oldugu ileri siiriilebilir.

Klasik ekonomi politik Avrupa tiiccar kapitalizminin yerini sanayi kapitalizmine biraktigi
18. ylizy1l sonlar1 ve 19. ylizyil baslarinda en parlak dénemini yasamis (Itoh & Lapavitsas,
1999/2012: 19) ve yeni dogan sanayi kapitalistinin ve onun ideolojisinin sézciiliigiinii yapmistir
(Kazgan, 1980: 126). Klasikler, bir taraftan Fizyokratlardan devraldiklar iktisadi liberalizmi
sturdiiriirken, diger taraftan her anlamda Merkantilizme kars1 olan tepkileri, onlarin paraya olan
yaklasimlarini da biiyiik dlciide belirlemistir. Servetin ve zenginligin kaynagin1 degerli maden
stoklarinda dolayisiyla parada bulan Merkantilistlere karsi, Klasikler emegi servetin kaynagi
olarak ve paray1 salt miibadeleyi kolaylastiran bir ara¢ olarak kabul etmistir (Kazgan, 1980: 98).
Bunun temel nedeni klasikler icin bir malin degisim degerinin degil, kullanim degerinin 6nem
tasimasidir. Ciinki bir malin deger tasimasi i¢in kullanim degerine sahip olmasi gerekir. Kullanim
degerini yaratan ise para degil, emektir. Bu nedenle servetin kaynagi emek iken; para sadece bu
kullanim degerlerinin birbirleri ile degisimini kolaylastiran bir aragtir.

Bu baglamda basta klasik ekonomi politik teori olmak iizere ana akim yaklasimlarda para
olgusunun anlasilabilmesi i¢in analiz edilmesi gereken kavramlardan biri dncelikle “deger”
kavramidir. Para, degerin somut bir formu olarak kabul edildiginden, degerin ne oldugu sorusuna
verilecek cevap, paraya yaklasim acisindan 6nem arz etmektedir. Deger kavrami, degerin kaynagi
ve degerin 6lgiitiinlin ne oldugu sorusu iktisat literatiirtinde merkezi bir dneme sahip olmustur.
Bu sorularin cevaplar1 6nemlidir ¢linkii mallarin degisim oranlar1 ve bu oranlar1 belirleyen
unsurlar toplumsal béliisiimiin nasil ve neye gore gerceklestiginin de cevabini olusturmaktadir.
Bu baglamda Klasik teorinin, deger analizi daha ¢ok paranin sadece bir miibadele araci olarak
neden olmasi gerektiginin a¢iklanmasi ve degisim degeri yani fiyat icin ortak bir 6l¢ii bulmaya
yoneliktir. Boylece degisim degerinin metanin gergek degerini yansittigini dolayisiyla triiniin
tretim siirecinde kullanilan emek dahil tiim faktorlerin yarattiklar1 degerin tam karsiligim
aldiklarini gésterme cabasidir.

Merkantilistlere gore deger, miibadele alaninda arz ve talebe gore belirlenirken;
Klasiklere gore degeri, liretimde harcanan emek belirlemektedir. Klasiklerin emek deger teorisini
kabulii, degerin nesnel bir sekilde iiretim maliyetiyle belirlendigini kabul ettiklerini ve

miibadeleden c¢ok tiretimi 6n plana ¢ikardiklarini gosterir (Itoh & Lapavitsas, 1999/2012: 20).
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Dolayisiyla merkantilizmin deger ile parayi, zenginlik ile servet kavramini birbirine karistirmis
olmalarinmi1 elestirmislerdir. Buna goére bir kisinin sahip oldugu para, onun servetinin
(zenginliginin) bir bolimiini olustursa da, toplumun butiinii agisindan bir servet degildir.
Toplumun elindeki para miktar1 artarsa, toplumun zenginliginde bu yiizden bir artis olmaz.
Ciinkii toplum acisindan para bir miibadele aracindan bagska bir sey degildir.

Klasikler icin kapitalist ekonomik sistem i¢cinde paranin rolii kiiciik ve 6nemsizdir. Adam
Smith, Uluslarin Zenginligi (1776)'nde paranin kokeni ve kullanilisini kapsamli bir sekilde ele
almistir. Smith, isboliimiiniin ger¢eklesmesinden sonra insanin ihtiya¢larinin ¢ogunu, kendi
tiikketiminden artan emek iiriinii fazlasini, baska insanlarin emek iirtinlerinden gereksindikleri ile
takas etmesi sonucu giderdigini belirtir. Ancak bu siirecte takasi saglayacak ortak bir nesnenin
olmamasinin yarattifl sorunlari ortadan kaldirmak igin insanlarin kiymetli madenlere
yonelmesini, yine bu madenlerde olasi hile ve dolandiriciliklar1 6nlemek icin alinan tedbirler
sonucu para ve darphanelerin nasil ortaya c¢iktigini orneklerle acgiklamaktadir (Smith,
1776/2006: 24-27). Smith, paranin takas sistemindeki degisim sorunlarini nasil ¢6zdiigiinii su
sekilde ifade eder:

[...JPara aligveriste araci oldugu icin, gereksindigimiz her baska seyi, paramiz varsa, herhangi
bir 6biir nesne ile elde edinebilecegimizden daha ¢abuk edinebiliriz. Biiyiik isin paray1 bulmak
oldugunu, her zaman goriiriiz. O ele gecti mi, artik herhangi bir satin almada bulunmakta
glicliik kalmaz. Deger 6l¢iisii olmasindan 6tiirii, biitiin 6teki mallari, degis edilecekleri para
miktari ile paha biceriz... (Smith, 1776/2006: 456).

Boylece Smith parasal analiz ile reel analiz ayirimi yaparak merkantilistlerin parasal
diistincelerinden siyrilip paraya sadece degisim araci ve deger Olgme roliinii yiiklemektedir.
Dolayisiyla Klasik politik ekonomi paranin sermaye birikiminin bir araci oldugunu géz ardi etmis;
paranin bir degeri olmadigini bu nedenle paranin sadece para olarak talep edilemeyecegini kabul
etmistir. Bunu Smith'’in, paranin sadece islem amach talep edildigini vurguladig1 alintisindan ¢ok
net olarak gorebiliyoruz. Smith’e gore para, ulusal sermayenin bir parg¢asini olusturmakla birlikte,
bu sermayenin kiiciik ve en 6nemsiz kismidir (Smith, 1776/2006: 465).

Mal, para satin almaktan baska, daha bir¢ok maksada hizmet eder. Ama para, mal satin
almaktan baska ise yaramaz. Onun i¢in para, ister istemez malin arkasindan kosar. Ama mal,
her zaman yahut kesinkes paranin pesinden kosmaz... Insanlar parayi, paradir diye
istemezler; onunla satin alabilecekleri seyin hatir1 i¢in isterler (Smith, 1776/2006: 466/467).

Smith, insanlarin aligverisi belli kurallar ¢ergevesinde yaptiklarini, bu kurallarin da
mallarin goreli degerini belirledigini belirttikten sonra, degerin iki ayr1 anlami olduguna dikkati
ceker. Buna gore bir nesnenin faydalihigi “kullanim degeri” iken, o nesnenin baska mal satin
alabilme giicti, “degisim degeri”dir. Cogu zaman kullanim degeri yiiksek olan seylerin (su gibi)
degisim degeri ¢ok diisiik ya da hi¢c olmazken; aksine degisim degeri yiiksek olan bazi seylerin

(elmas gibi) kullanim degeri ya azdir ya da hi¢ yoktur (Smith, 1776/2006: 30).
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Peki degeri belirleyen, onu 6lgmemizi saglayan sey nedir? Smith bu soruyu “ [...] emek,
biitiin mallarin degisim degerinin gercek ol¢listidiir” seklinde cevaplar (Smith, 1776/2006: 31).
Ancak emegin soyut bir kavram olmasi nedeniyle ¢cogu zaman, mallarin degisim degeri emekle
degil, baska bir malin miktari ile belirlenmektedir. Smith mallarin iiretiminde gereken beceri ve
zorluk farkliligindan dolay iki mali emek-zaman ile kiyaslamanin zor olacagini belirttikten sonra
su sekilde devam eder:

Zaten, her mal ¢ogu kez emekle degil, baska mallarla degis edilip o sekilde kiyaslanir. Onun
icin, malin degisim degerini satin alabilecegi emekle degil, baska bir malin miktari ile takdir
etmek daha dogaldir. Hem ¢ogu kimse belirli bir mal miktarinin ne demek oldugunu, bir emek
miktarindan daha iyi anlar. Birisi gozle goriiliir, elle tutulur bir nesnedir. Oteki ise soyut bir
kavramdir. Yeterince anlasilabilir sekle sokulabilirse de, dyle pek dogal ve belli degildir
(Smith, 1776/2006: 33).

Smith, trampa sisteminin sona erip, paranin miibadeleye aracilik etmesiyle beraber
mallarin baska bir mal ile degil para ile degisimini ise sdyle aciklamistir:

[...Jtrampa ortadan kalkip para alisverisin ortaklasa aleti olunca, her ayr1 mal bir baska mal
ile degil, cogu kez para ile degisilir. Kasabin sigir etini yahut koyun etini ekmek veya bira ile
degistirmek iizere ekmekciye ya da biraciya gotiirdiigli olmaz. O bunlar1 pazara gotiiriip orada
para ile degis eder. Sonra, paray1 da ekmek veya bira ile degis eder. Bunlara karsilik aldig1
para miktari, sonradan bu para ile satin alabilecegi ekmek ve biranin da miktarini belirlemis
olur. Su halde; onlarin degerini dogrudan dogruya degis ettigi nesne ile, yani para miktari ile
takdir etmeyi, kasap ancak bir baska malin araya girmesi ile degis edebilecegi mallarla, yani
ekmek ve bira ile takdir etmekten daha dogal bulur; daha acik¢a kavrar. Et, ii¢ veya dort libre
ekmek yahut ti¢ dort quart hafif bira ediyor demektense, etin libresinin ti¢ dort peni ettigini
séylemek daha elverislidir. iste bir malin degisim degerine emek miktar1 veya degis edilecek
herhangi bir baska mal yerine, ¢okluk, para miktari1 ile paha bigilmesi bundan ileri
gelmektedir (Smith, 1776/2006: 33-34).

“Iste boylece para biitiin uygar milletlerde, araciligl sayesinde her tiirlii malin alinip
satildig1 ya da birbirleriyle degis [tokus] edildigi, herkese doniik ticaret aleti olmustur” (Smith,
1776/2006: 30). Boylece Smith paranin bir kez ele gectikten sonra (ortaya ¢iktiktan sonra)
miibadeleyi nasil kolaylastirdigini, takas sisteminde ortaya cikan degisim sorunlarini nasil
¢0zdigund, isboliimii ve uzmanlasmayi kolaylastiran ve hizlandiran bir ara¢ oldugunu detayl bir
sekilde anlatmistur.

Smith paranin sadece bir miibadele araci oldugunu ve iiretilen mal miktarina bagli olarak
degismesi gerektigini, dolayisiyla para miktarinin mallarin degerini, yani fiyatlari belirledigini su
sekilde aciklamistir.

Paranin biricik faydasi, tiiketilir mallar1 elden ele dolastirmasindadir. Onun aracilig1 ile
yiyecek icecek, gere¢ ve tamamlanmis yapit alinip satilir; gereken tiiketicilerine dagitilir.

Bundan 6ttirt, bir iilkede her y1l kullanilabilecek para miktari, orada, her yil elden ele dolasan
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tiiketim mallari degeri ile belirlenir.... Onun i¢in, bu tiriin degeri ve onunla birlikte mali elden
ele dolastirmak icin kullanilabilen para miktari azaldik¢a mallarin degeri de azalmalidir....
Tersine; yillik tiriiniin degeri arttikca para miktar1 da her ililkede dogal olarak artmalidir.
Topluluk icinde her yil elden ele dolasan tiiketim mallarinin degeri biiytidiigiinden, bunlari
elden ele gezdirmek icin daha ¢ok paraya gereksinme olacaktir (Smith, 1776/2006: 368-369).

Diger yandan Smith, bir metanin degerini belirleyen fiyat1 “dogal fiyat” ve “piyasa fiyat1”
olarak ikiye ayirmis ve bunlar arasindaki farklhliklarin nedenlerini arastirmistir. Fiyati dogal
seviyesinin iistline ¢ikaran ya da altina diisiiren nedenler nelerdir? Mallarin piyasa fiyat1 ki bu
gercek fiyatidir, bunlarin dogal fiyati arasindaki farkin sebepleri nelerdir? gibi sorularin cevabim
arastirmistir (Smith, 1776/2006: 30-31). Smith’e gore bir malin dogal fiyats, fiyat1 olusturan
pargalarin yani dogal licretin, dogal karin ve dogal rantin toplamindan olusur. Dogal fiyat, tiim
mal fiyatlarinin ¢evresinde dolastifi merkezi bir fiyat olarak da tanmimlanabilir. Eger malin
piyasadaki miktari, bu ili¢ parcadan olusan dogal fiyati 6demeye hazir olan etkin talebin
altindaysa, bazi tiiketicilerin daha fazla para vermeye razi olmasi sonucu malin piyasa fiyati, dogal
fiyatin Uzerine ¢ikacaktir. Aksine malin miktar1 dogal fiyati 6demeye hazir etkin talebi asiyorsa
bu durumda piyasa fiyati, dogal fiyatin altina diisecektir. Mal miktarinin etkin talebe esit olmasi
durumunda ise her iki fiyat esit olacaktir. Dolayisiyla piyasa fiyati malin miktarina gore degisecek
ve bu miktar sonugta etkin talebe uyum gosterecektir (Smith, 1776/2006: 61-63). Dolayisiyla bir
malin piyasa fiyatinin mala olan etkin talebe ve malin kitlik veya bolluguna gore degistigi
soylenebilir.

Para olarak kullanilan altin ve glimiisiin degeri de degismektedir (Smith, 1776/2006: 34).
Madenlerin c¢ikarilip piyasaya ulastirilmalari daha az emege mal oldugunda bu metaller
ucuzlarken tersi de gecerlidir. Dolayisiyla kendi degeri hi¢ degismeyen, her yerde ve her zaman
tlim mallarin degerinin belirlenmesi ve kiyaslanmasi i¢in gercek 6lcii emektir. Emek, mallarin
gercek fiyatini olustururken, para onlarin sadece itibari (nominal) fiyatin1 olusturur (Smith,
1776/2006: 35). Biitiin mallarin degisim degerinin gercek olciisii emektir. Para veya mal ile satin
alinan, aslinda emek ile satin alinmistir (Smith, 1776/2006: 31-32). Smith'in emek deger
teorisine gére hem paranin hem metalarin iiretiminin emek gerektirmesi, para ve metalarin
miibadele Oncesi birbirleriyle orantilanabilmesine olanak tanimaktadir (Itoh & Lapavitsas,
1999/2012: 23). Bununla birlikte Smith, kdgit paranin degerli madenler gibi bir ¢ikarma
maliyetinin olmamasi nedeniyle madeni paranin yerini almasini 6nerir (Kazgan, 1980: 99).

Smith’in ¢agdasi olan James Steuart ise klasik politik ekonomide paranin dolasim araci
olma islevine asir1 vurgu yapilmasinin aksine, paranin hesap birimi, bor¢ geri 6deme araci,
gomiileme araci ve uluslararasi 6deme islevlerini de tartismistir (Itoh & Lapavitsas, 1999/2012:
27). James Steuart, emek-deger teorisini kullanmamis olmakla birlikte fiyat ile deger arasindaki

iliskiye odaklanmistir. Steuart, uzun silire para olarak kullanilan metaller nedeniyle, para ve
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madeni paranin (sikkenin) neredeyse es anlama geldigini ancak prensipte bu ikisinin birbirinden
oldukg¢a farkl oldugunu belirtmistir (Steuart, 1767: 526). Hesap parasi (money of account)
kavramini kullanan Steuart’a gore para, “satilabilir seylerin ayr1 ayri degerini 6l¢mek icin icat
edilmis, keyfi bir esit parcalar 6lceginden baska bir sey degildir’. Hesap parasi, tipki derece,
dakika, saniye gibi seylerin degerini 6lgmek icin kullanilan bir 6lgektir (Steuart, 1767: 526).
Hesap parasi ile madeni para ayrimini yapan Steuart bir anlamda kaydi para ile meta para
ayrimini yapar. Ancak daha sonra “yapay ya da maddi para” dedigi parayi, hesap parasi yerine
kullanir. Bir kere keyfi olarak degerli bir madeninin para olarak belirlenmesinden sonra, altin
veya glimiis, bu ayni zamanda degeri 0l¢en fiyat tanimini kazanir (Steuart, 1767: 526). Dolayisiyla
Steuart’in analizinde somut para olan sikke, soyut bir 6l¢ii birimine (numeraire) déoniismektedir.
Steuart fiyati, degerin bir 6l¢iisii olarak almakta ve ona gore deger ile fiyat, miibadele sirasinda
arz ve talep tarafindan belirlenmektedir (Itoh & Lapavitsas, 1999/2012: 23).

Klasik politik ekonominin en 6nemli temsilcilerinden David Ricardo da bir ekonomide
yaratilan degerin kaynagi iizerinde durmustur. Ricardo tipki Smith gibi degeri, kullanim degeri
ve degisim degeri olarak iki ayr1 kategoride ele almis ve herhangi bir malin degisim degerine
sahip olmasi icin 6ncelikle kullanim degerine sahip olmasi gerektigini vurgulamistir. Buna gore
yararliga sahip olan mallarin, degisim degerlerini az bulunur olmalar1 (kit olmalari) ve elde
edilmeleri i¢in gerekli olan emek miktari gibi iki farkli kaynaktan aldigini belirtir. Ancak yararhlik,
bir malin degisimi i¢in zorunlu bir gereklilik olsa da, degisim degerinin ol¢iitii degildir. Bazi
heykeller, tablolar, zor bulunan kitaplar gibi, herhangi bir sekilde cogaltilamayan ve degerleri
nadir olmalarindan kaynaklanan mallar vardir. Bu tiir mallarin degeri, iiretimleri icin kullanilan
emekten tamamen bagimsiz olarak belirlenmektedir. Bu tiir mallar disinda kalan, insan emeginin
harcanmasiyla ¢cogaltilabilen ya da iiretilmelerinde rekabetin kisitlama olmadan isledigi mallarin
degerleri ise bu mallarin iiretimi i¢in harcanan emek tarafindan belirlenir (Ricardo, 2013: 8). Bu
emek icinde sadece mallarin iiretiminde kullanilan dogrudan emek degil, ayn1 zamanda o malin
liretimi i¢in gerekli olan malzeme ve makineleri iiretmede harcanan dolayli emek de vardir
(Ricardo, 2013: 19). Yani deger, birikmis emek olan sermaye ile canli emek olan is¢inin yarattigi
ortak bir tiriindiir (Selik,1974: 35). Ricardo, bu nedenle degerin bu iki sinif arasinda iicret ve kar
olarak paylasilmasi gerektigini savunarak, yaratilan degerin boélusiilmesinde karin hakliligim
ortaya koymaya ¢alismistir.

Ricardo, deger ve zenginlik arasindaki ayrima da dikkat ceker. Ona gore degeri,
zenginlikten ayiran temel farklilik bolluga degil, liretimin zor ya da kolay olmasina baghdir. Bir
malin liretiminin zorlasmasi, lretiminde harcanan emek miktarinin artmasi demektir. Bu
durumda s6z konusu malin degeri artmis olacaktir. Zenginlik ise degere dayanmamaktadir.
Zenginligin kaynagi bolluktur, kullanim degerinin artmasidir. Kisi ne kadar fazla gecimlik ve liiks

mala sahipse, o kadar zengindir (Ricardo, 2013: 241-248). Zenginlikte 6nemli olan degisim

14



Eyliil Ece Demir, Doktora Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2019

degerlerinin yliksek ya da diisiik olmasi degildir; mallarin degisim degerleri ne olursa olsun ayni
doyumu saglamasi yani kullanim degerinin ytliksekligidir.

Ricardo da bir malin degisim degerini konu edinen fiyati belirleyen faktorler lizerinde
durmustur. Buna gore bir malin dogal fiyati ve piyasa fiyati olmak tizere iki fiyati vardir. Dogal
fiyati, mallarin tretimi icin gerekli olan emek miktari belirlerken; piyasa fiyati malin piyasadaki
arz ve talebine gore degisen fiyatidir. Piyasa fiyati, dogal fiyatinin altinda veya iistiinde olabilir.
Ancak bu kapitalistin daha az kar edilen is kolundan, daha karh is koluna gecisi nedeniyle
streklilik arz etmez. Ricardo, mallarin degisim degeri ya da satin alma giiciinden bahsederken
aslinda onlarin, dogal fiyatini kastettigini vurgular (Ricardo, 2013: 65-66).

Ricardo, mallarin goreli degerlerindeki degisikligi 6lcmek icin degismez bir deger ol¢iisii
olarak kabul edilen paranin degerinin de onun iiretim maliyetleri, yani emek-deger teorisi
tarafindan belirlendigini ve fiyat diizeyinin meta-paranin degisim degerini yansittigini belirtir
(Blaug, 2014: 158). Yani paranin degerini de paray1 olusturan degerli madenlerin icerdigi emek
belirlemektedir. Dolayisiyla eger diinyanin her yerinde sadece madeni para (meta-para)
kullanilirsa, piyasadaki para miktari, paranin ve metalarin degeri ile dolanim hiz1 tarafindan
belirlenecektir. Bu da miibadele i¢in gerekli olan zorunlu para miktarini verecektir. Kagit paranin
da altin karsiligi oldugu miiddetge bu otomatik mekanizma bozulmayacaktir (Itoh & Lapavitsas,
1999/2012: 28-29). Ricardo'nun emek-deger teorisi ve paranin miktar teorisini uzlastirmasi,
onun parayi siradan bir meta olarak kabul etmesi varsayimina dayanir (Itoh & Lapavitsas,
1999/2012: 30).

Ricardo, Smith’ten farkl olarak bir malin degisim degerinin yani fiyatinin olabilmesi icin
kullanim degerinin (faydanin) gerekliligine vurgu yapmis ancak bunun degisim degerinin 6lciitii
olmadigim belirtmistir. Ote yandan Smith’e gore, bir malin degisim degerini belirleyen sey ilkel
donemlerde emek iken; 6zel miilkiyetin gelistigi ve sermaye birikiminin gerceklestigi sanayi
kapitalizmi déneminde bunu séylemek miimkiin degildir. Uretim siirecine dogal kaynaklarin ve
sermayenin girmesi ile degeri, s6z konusu malin satin alabilecegi emek miktari belirler. Buna gore
emege Odenen lcret, emek siiresinin bir dlciisii iken; degerin kaynagini kar, licret ve rant
(sermaye, emek ve toprak) olusturur. Ricardo ise ¢ogaltilamayan mallar disinda, her durumda
emek-deger teorisini kabul etmis ve bir malin icerdigi emegin (canli ve birikmis emek) yani onu
tiretmek icin gerekli olan goreli emek miktarinin onun degerini belirledigini kabul eder.

Klasik politik ekonominin bir baska éncii ismi ].S. Mill ise “Ekonomi Politigin Ilkeleri” adl
eserinde, Klasik ekonomi politigin para teorisini bircok yonden tamamlamistir. Mill, paranin
dolanim hizi, kredi ve gomiileme konularini ele almistir. Mill’e gore bir para birimi birden ¢ok
miibadeleye araci olabilir. Ayn1 zamanda bazi miibadele islemlerinin para kullanmadan, kredi
aracilifiyla yapildigini ve paranin gomiilenmesinin de bu kredilere bir sekilde kaynak sagladigini

belirlemistir (Ocal, 1981: 161). Mill paranin degerin ortak bir él¢iisii, degisim araci ve degerin
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standardi fonksiyonlar1 oldugunu vurgulamis ve paranin bu islevlerinin miibadele islemlerini
nasil kolaylastirdigini1 6rneklerle agiklamistir (Mill, 1848/1885: 144). Mill bir seyin degerinin, o
seyin degistigi sey ile belirlendigini dolayisiyla paranin degerini de degistigi seyin yani paranin
satin alma giicliniin belirledigini vurgulamistir. Ona gore eger fiyatlar diisiikse, paranin satin alma
glicli ve degeri artacak; fiyatlarin yiiksek olmasi durumunda ise paranin satin alma giicii ve degeri
diisecektir. Dolayisiyla paranin degeri fiyatlar genel diizeyinin tersi yoniinde degismektedir.
Paranin degeri veya satin alma giicii ise dncelikle arz ve talebe baghdir. Paranin arz belli bir
zamanda piyasadaki para miktar1 yani dolanimdaki para miktari ile belirlenirken; talebi satis icin
piyasaya sunulan tiim mallarin fiyatlari tarafindan belirlenir. Ciinkii her mal saticis1 ayni zamanda
bir para alicisidir (Mill, 1848/1885: 148). Mill'in analizinde bir yandan Say yasasinin varligi
kendini gosterirken, diger yandan paranin degerinin miktarina baglanmasi ile miktar teorisi net
olarak goriilmektedir.

Mill dolanimdaki para miktarinin iki katina ¢ikmasi durumunda fiyatlarin da iki katina
cikacagini, ya da dortte bir artmasi durumunda yine fiyatlarinda dortte bir artacagini belirtmistir.
Baz1 fiyatlar daha fazla veya az artabilir ancak ortalama fiyat seviyesi tam olarak para
miktarindaki artis kadar olacaktir. Dolayisiyla diger seyler ayniyken, paranin degeri miktari ile
ters iligkilidir. Para miktarindaki her artis, paranin degerini diistiriirken; her diislis para degerini
tam olarak ayni oranda arttiracaktir (Mill, 1848/1885: 149). Mill’e gore para bir emtiadir ve onun
degeri de diger metalar gibi gecici olarak arz ve talebe gore; kalic1 olarak ise ortalama iiretim
maliyetine gore belirlenir (Mill, 1848/1885: 147).

J. S. Mill paranin deger yasalarin etkilemedigini, sadece alis verisi kolaylastiran bir arag
oldugunu kabul etmistir. Buna gore takas sisteminde, seylerin gecici veya piyasa degerleri
(degisim degeri) arz ve talebe ve onlarin lretim maliyetlerine bagh olan ortalama ve kalic
degerleri (kullanim degeri) maliyetlerine baghdir. Bu, parasal sisteme de uygulanabilir. Parasal
sistemde, takas sisteminde birbiriyle degistirilen seyler, bu defa esit miktarda para icin satilacak,
boylece biri digeri ile degistirilmis olacaktir. Ancak buradaki degisim siirecinde tek islem yerine
iki islem yapilmis olacaktir (Mill, 1848/1885: 147).

Klasik ekonomi politigin temelinde John Baptiste Say tarafindan ortaya konulan
Mahregler Kanunu (piyasalar kanunu/Say yasasi) bulunur (Ocal, 1981: 153). Mahregler
kanununa gore “her arz kendi talebini yaratir”. Dolayisiyla bu kanuna gore mal ve hizmetlerin
arzi bu mal ve hizmetlerin talebini yaratir. Bu da parayi sadece miibadeleyi kolaylastiran bir arac,
“numereaire” (hesaplama araci/hesap birimi) haline getirmektedir. Paranin sadece bir miibadele
araci olarak ele alinmasi paranin yansiz yani noétr olmasi kabultinti de beraberinde getirir. Yani
Klasik analiz gelir dagilimi, biiylime orani, istihdam seviyesi gibi reel degiskenleri parasal
faktorleri dikkate almadan ele alir. Para, hi¢bir sekilde bu reel degiskenleri etkilememektedir. Say

yasasinin kabulii bu ayrimi beraberinde getirmis, Klasik politik ekonomide parasal faktorlerin
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reel faktorleri etkilemedigi dikotomik (ikili) bir yapinin ortaya ¢ikmasina, sadece reel analiz
yapilmasina neden olmustur. “Parasal analiz”den kasit, paray: argiimanin basinda analize dahil
eden ve iktisadi yasamin temel 6zelliklerinin bir takas modeliyle temsil edilebilecegini kabul
etmeyen her tiir analizdir. “Reel analiz”den kasit ise iktisadi faaliyeti, sadece mal ve hizmetler
hakkindaki kararlar ve bunlar arasindaki iliskiler lizerinden yapan analizdir. Burada “para bir
ortli-pecedir” ¢linkii iyi isleyen bir para sistemi ticaretin takastan ibaretmis gibi analiz edilmesine
izin verir (Blaug, 2014: 28). Bu ¢ercevede Say yasasina gore bir ekonomide “genel asir1 iiretim”
s0z konusu olamaz. Bu durum paranin olmadig1 bir ekonomide gecerli olabilir. Oysa paranin
oldugu bir ekonomide asir1 liretim olasilik dahilindedir ¢iinkii paraya asir1 talep, metalarin genel
asir1 arzi anlamina gelecektir (Blaug, 2014: 179).

Paranin hesap birimi islevinin yaninda deger saklama araci olma islevi dikkate alindig1
anda, ekonomide genel dengenin olabilmesi ancak para arz ve talebinin esit olmas1 durumunda
mimkin olur (Blaug, 2014: 180). Bu durumda paranin deger saklama islevi nedeniyle elde
tutulmasi, ekonomide asir1 bir mal arzina yol acacaktir. Dolayisiyla parasal bir ekonomide Say
yasasinin gecerliligi mimkiin olmayacaktir. Say 6zdesligine goére paranin gomiilenmesi s6z
konusu olmadigindan, para piyasasi her zaman dengededir. Buna gore fiyatlar ne olursa olsun
insanlar elde ettikleri parayr yeniden mal talep edebilmek igcin hemen meta arzinda
kullanmaktadirlar. Bu varsayimin kabulii fiyat diizeyindeki herhangi bir degisikligin, hicbir
sekilde meta piyasalari ile para piyasasi arasindaki iliskiyi bozmayacaginin da kabulii anlamina
gelmektedir (Blaug, 2014: 181). Oysa paranin gémiilenmesi ile piyasadan c¢ekilmesi talep
yetersizligine, kredi sisteminin varligi durumunda da talep fazlasina neden olabilir.

Ancak Klasik politik ekonominin, paranin deger saklama aract ve bor¢ 6deme araci
islevlerini dikkate almamasi bu dengesizliklerin de reddi anlamina gelmektedir (Ogal, 1981: 155).
Yine Say yasasinin kabulii elde para tutmanin gereksizligini de kabul etmek anlamina gelir (Blaug,
2006: 185). Say yasasinda emtia satisindan kaynaklanan biitiin gelirler yine emtia alimi igin
kullanilmaktadir. Para talebi, satisa sunulan emtia miktar1 tarafindan belirlenirken, para arzi
satin alinan tiim mallarin fiyat karsilig1 tarafindan belirlenmektedir.

Klasiklerin Say Yasasi’'nin gecerliligini kabul etmeleri ekonomik analizlerinde belirleyici
bir rol oynamustir. Klasik politik ekonominin para teorisi yaklasimi bu yasanin kabuliine baghdir.
Bu yasanin kabulij, kapitalist iretimin nihai amacinin kullanim degeri tiiketimi oldugu anlamina
gelmektedir. Toplam talep her zaman toplam arza esit olacaktir ki bu trampa sisteminin 6ziidiir.
Say yasasina gore para ve emtia arasinda herhangi bir ayrima ihtiya¢ yoktur ciinkii para arzi
emtia talebine bagliyken, para talebi de emtia arzina baghdir. Herhangi bir sekilde mallarin
satilamamasi veya paranin elde tutulmasi sdz konusu degildir.

Daha 6nce de vurgulandig gibi, Klasik ekonomi politikte para, reel iliskileri gizleyen bir

ortiiden (pece) ibaret olup, servetin yaratilmasinda hic¢bir rolii bulunmamaktadir (Kazgan, 1980:
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98). Paranin miibadeleyi kolaylastiran bir arac olarak kabul edilmesi (Say yasasi), Klasik teorinin
paraya yaklasiminin temelinde miktar teorisi ve bu teorinin varsayimlarinin olmasindan

kaynaklanmaktadir. Bu varsayimlar 6zet olarak su sekildedir (Ercan, 2005: 124);

1. Paranin temel islevi, degisim araci olmasidir.

2. Para nétrdiir, yani paranin herhangi bir degeri bulunmamaktadir.

3. Parasal faktorler reel faktorleri etkilemezler, sadece fiyatlar etkilerler.

4. Parasal denge s6z konusudur ve insanlarin paranin bir kismini elde tutmalari s6z

konusu olmadigi i¢in pasif finans ilkesi gecerlidir.

Parayi reel faktorleri gizleyen bir pege olarak goren klasik politik ekonomide para ve reel
faktorler arasindaki iliski, para miktarinin metalarin fiyatlar1 tizerindeki etkisi baglaminda
kurulmustur.

Miktar teorisi ana akim iktisadin genel olarak analizlerini belirleyen insan iliskilerinin
gizlenmesi ve bu iliskilerin metalar arasindaki iliskilere indirgenmesine en giizel 6érneklerden
biridir. Bu analiz, paray: sosyal iliskilerden soyutlayarak, sadece metalar ile dogrudan neden
sonug baglantisi kurarak ele almaktadir (Ercan, 2005: 132 ). Nitekim miktar teorisinin sttinliigii,
paranin kendi basina servet olmadigini gostermesi agisindan 6nemlidir (Blaug, 2014: 184).
Dolayisiyla ilk olarak Merkantilistler tarafindan formiillestirilen paranin miktar teorisi, Ricardo
ile kesin halini almistir (Kazgan, 1980: 99). Merkantilistlerde para, mallarin dolasim hizim
arttirarak ticaret hizini ve hacmini arttirtyordu. Merkantilistler MV=PT seklindeki degisim
denkleminde para miktarinin (M), mallarin ortalama fiyatlar (P) lizerindeki degil, ticaret hacmi
(T) tizerindeki etkisi tizerinde durmuslardir. Buna gore para arzindaki bir artis para talebinde bir
artisa yol acar. Dolayisiyla para miktarindaki bir artis fiyatlar1 degil, dogrudan ticaret hacminde
bir artisa yol acar ve ticareti canlandirir (Blaug, 2014: 23).

Paranin miktar teorisini ele alan David Hume, para miktari ile ortalama fiyatlar arasinda
nedensel bir iliskinin oldugunu ileri stirmiistiir. Miktar teorisinin genel kabul goérecek bu
versiyonuna gore T ve V (paranin dolanim hiz1) parasal degisimlere karsi1 duyarsiz oldugundan M
ve P oransal olarak degisecektir. Fakat para sadece bir deger 6l¢lisii ve miibadele araci oldugu
stirece bu iliski gecerli olacaktir. Ciinkii paranin deger saklama islevi dikkate alindig1 anda M ve P
mutlaka oransal olarak hareket etmek zorunda kalmayacaktir (Blaug, 2014: 24).

Klasik ekonomi politik yaklasimi miktar teorisini kabul etmekle birlikte, bu yaklasimda
para miktari ile fiyatlar arasindaki iliski baglaminda iki farkli goriis s6z konusudur. Birinci goriisi
savunan Ricordo’ya gore para miktarindaki artis genel fiyat seviyesini ylikseltirken, diger gorusii
savunan J.B. Say ve Tooke, Thornton, kismen ].S. Mill'e gore ise genel fiyat seviyesindeki bir
ylukselis para miktarinda artisa yol agmaktadir (Kazgan, 1980: 100). Miktar teorisine bu iki farkl
yaklasim Klasik ekonomi politik diisiincesinde “banknot ilkesi” ve “bankacilik ilkesi” olarak

teoride yerini almistir. Bu ayrim paranin ve para miktarinin ekonomideKi rolii ve kredi sisteminin
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kapitalist sistemdeki yeri acisindan oOnemlidir. Ciinkii banknot ilkesi para miktarindaki
diizenlemelerle kapitalist sistemdeki istikrarsizliklarin dnlenebileceginin vurgusunu tasirken;
bankacilik ilkesi 6zellikle kaydi para yaratimi ile glinlimiiz parasal sistemini goreli olarak daha
¢ok aciklamaktadir.

Ricardo’'nun savundugu banknot ilkesine gore, dolanimdaki paralarin %100 altin
karsihginin olmasi gerekmektedir. Basta ]. B. Say ve bazi Ingiliz iktisat¢ilarin savundugu
bankacilik ilkesine gore ise, dolanimdaki para miktari, fiyatlar genel seviyesindeki yiikselise
kendiliginden uyum saglayacaktir (Kazgan, 1980: 100).

Ricardo'nun para analizinde para miktari, madeni para ve merkez bankasi
banknotlarindan olusur. Ricardo kaydi parayi dikkate almamistir. Kagit paranin ise altina
konvertibilitesi 6nemlidir. Eger kdgit paranin %100 altina ¢evrilmesi miimkiin ise altin paradan
hicbir farki olmayacaktir. Bu nedenle altin stoku énemlidir ve genel fiyat diizeyini belirler. Eger
altin iiretimi diisiikse ortalama fiyatlar diiser. Aksine altin tiretimi miibadele i¢in gerekli miktari
asarsa ortalama fiyat diizeyi yiikselir (Ocal, 1981: 160). KAgit paranin, altina konvertibl olmamasi
durumunda para miktari, para otoriteleri kararlarina bagh olacaktir (Ocal, 1981: 161). Ricardo’da
da paranin miktar teorisinin tutarli olabilmesi i¢in paranin sadece miibadele araci olmasi
gerekmektedir (Itoh & Lapavitsas, 1999/2012: 30).

Merkantilistlerin degerli maden yanlisi goriislerine karsi ¢ikan ve bu goriisii kiigiimseyen
yaklasimlarina ragmen Klasik diisiiniirler, ekonomiyi enflasyonist etkilerden koruyabilmek i¢in
yine degerli madenlere bagh bir para teorisi gelistirmislerdir (Kazgan, 1980: 99). Onlara gore
paranin degerli maden karsiligi ¢ogaltilmasi, para arzinin ve dolayisiyla fiyatlarda genel artisin
onlenmesini saglayacaktir. Boylece 6zellikle kurumlarin keyfi para arzi artisinin 6niine gecilerek,
ekonomik istikrar saglanmis olacaktir.

Klasik ekonomi politikte para miktari ve fiyatlar arasinda bir iliski oldugu konusunda bir
fikir birligi (miktar teorisi cercevesinde) olmasina ragmen bu iliskinin nasil olduguna dair iki
farkli yaklasim vardir. Para miktarindaki degisikliklerin reel kesimi sadece metalarin fiyatlari
tizerinden etkiledigini savunan goriise “dogrudan mekanizma”, para miktan ile fiyatlar
arasindaki iliskiyi bor¢ verme faizi lizerinden kuran mekanizmaya ise “dolayli mekanizma”
denilmektedir. Cantillon ve Hume tarafindan ileri siiriilen “dogrudan mekanizma”da para
miktarindaki bir artis, bireylerin parasal gelirinde buna bagl olarak da mal talebinde ve fiyatlar
genel diizeyinde bir artisa yol acacaktir. Bu artis, fiyatlarin para miktarindaki artisla ayni oranda
artmasina kadar devam eder (Blaug, 2014: 190). ilk olarak Henry Thornton tarafindan ileri
striilen “dolayli mekanizma”ya gore ise parasal olmayan varliklara sahip bir ekonomide, parasal
denge ancak bor¢ piyasasindaki nominal faiz oraninin, meta piyasasinda sermayenin getiri
oranina esit olmasi durumunda saglanir (Blaug, 2014: 193). Bu iliski daha sonra Wicksell

tarafindan “dogal faiz” ve “piyasa faizi” seklinde yeniden kesfedilecektir (Blaug, 2014: 194).
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Thornton’'un bu iki faiz orani analizi aslinda para ve meta piyasalari arasinda (faiz oram
lizerinden) bir iliskinin oldugu anlamina gelmektedir. Nitekim dolayli mekanizma Knut Wicksell
tarafindan kredi sistemi lizerinden yeniden ele alinacaktir.

Klasik teoride paranin degisim araci olarak goriilmesi, dolayisiyla birikim amacgh elde
para tutulmamasi ve yatirimlarin finans sorununun reel bir degisken olan tasarruflara
baglanmas1 nedeniyle yatirimlarin finansmaninda banka kredilerine basvurulmasi tizerinde
durulmamaktadir. Bu baglamda Klasikler insanlarin miilkiyetin soyut bicimi olmasi nedeniyle
servetlerinin bir kismini para seklinde tutacaklarini ya da para ile temsil edilen degerli kagitlara
yatirim yapacaklarini ve bu degerli kagitlarin {iretim siirecini yaratacak potansiyeli tasidiklarin

dikkate almamistir (Ercan, 2005: 141).

2.1.2. Neoklasik Teoride Deger Para ve Finansallasma

1870’lerde marjinalist devrim ile ekonomik teori tamamen yeniden diizenlendi. Nesnel
tiretim maliyeti ve Klasik emek-deger teorisi (nesnel deger teorisi) yerini 6znel iiretim maliyeti
ve siibjektif fayda-deger teorisine (siibjektif deger teorisi) birakti. Ekonomi teorisinin ilgi odagi,
biiylime, kalkinma ve béliisiim sorunlarindan kit kaynaklarin optimal dagilimina déndii. Yani
sermaye birikimi problemi yerini kit kaynaklarin fiyatlandirilmasi ve tahsisi sorunlarina birakti.
Klasik iktisat¢ilar daha ¢cok makroekonomik problemlerle ilgilenirken; Neoklasik iktisatcilar daha
¢ok birey ve firma kararlari gibi daha mikro bazl problemlerle ilgilenmeye basladilar. Bununla
birlikte Neoklasik teori de, Klasik teori gibi daha ¢ok reel faktorlerle ilgilenmistir.

Neoklasik iktisat, 1870’lerden giiniimiize kadar goriisleri etkili olan, Klasik deger teorisi
disinda temelde Klasik politik ekonominin goriislerini benimseyen liberal iktisat okuludur. Bu
okulun en temel ve ayiric1 6zelligi marjinalist deger ve boliisiim teorisidir (Kazgan, 1980: 118-
122). Neoklasik iktisatta Klasik analizdeki iiretim maliyetlerine dayanan objektif emek-deger
teorisi yerine, siibjektif fayda-deger teorisi benimsenmektedir. Objektif emek-deger teorisinin
fayda-deger teorisi psikolojik etkenlere dayandirilmis, fayda ve degerin belirleyicisi olarak 6znel
zahmet 6n plana cikmistir (Kazgan, 1980: 122). Neoklasik iktisatta degeri belirleyen sey, “bizatihi
ihtiyacin yogunlugu degil, tatmin edilmeyen ihtiyacin son pargasinin (marjinal faydanin)
yogunlugudur” (Mandel, 1975: 415). Fayda-deger teorisinde bir malin degeri icerdigi toplam
faydaya gore degil, marjinal faydaya yani son birimin faydasina bagh olarak belirlenmektedir.
Marjinal fayda s6z konusu malin tiiketilen miktari ile ters orantihidir. Dolayisiyla bir mal ne kadar
kit ise 0 malin marjinal faydasi yani degeri o kadar yiiksektir. Bu baglamda Neoklasik iktisatta
degeri belirleyen temel unsur “kithk”tir ve Neoklasik iktisadin deger teorisi, tiiketim-fayda

iliskisi; fiyat teorisi, fayda-talep-fiyat iliskisinin saptanmasina yoneliktir (Akytiz, 1980: 97-99).
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Neoklasik iktisat, Klasik ekonomi politigin sinmif analizi (is¢iler, girisimciler ve toprak
sahipleri) yerine, toplumu ¢ok sayida firma ve bireyden olusan bir topluluk olarak ele alir
(Kazgan, 1980: 125). Neoklasik iktisat, rasyonel bireylerin aldiklar1 kararlardan toplumsal ve
ekonomik dengeye ulasir. Klasik ekonomi politik analizdeki siniflar ve iiretim kesimi yerini
Uiretici-tiikketici ayrimina, bireysel tiiketim ve iiretim kararlarina birakir. Rasyonel birey ve
firmalarin kararlar1 ve sec¢imleri, faydalarini ve karlarini maksimize etmeye yoneliktir (AKkyiiz,
1980:92). Yine Klasik ekonomi politigin liretim iliskilerinin ve liretimin nesnel kosullarinin yerini
Neoklasik iktisatta degisim iliskileri ve tiiketimin 6znel kosullar1 almaktadir (Akytiz, 1980: 93).

Klasik ekonomi politik analizde ekonominin esas problematigi sermaye birikimi yani
biiylime iken, Neoklasik iktisadi analizde temel sorun, kit kaynaklarin tahsisi ve
fiyatlandirmasidir. Bu Jevons'un iktisadin sorunu taniminda gayet acik bir sekilde ifade edilmistir.
Jevons’a gore iktisadin sorunu: “Cesitli ihtiyaglar1 ve tiretici giicleri olan, belli miktarda topraga
ve baska maddi kaynaklara sahip belirli bir niifus s6z konusuyken, iiriiniin faydasini maksimize
edecek sekilde onlarin emeginin istihdam edilmesi”dir (Jevons’tan akt. Blaug, 2014: 350).

Neoklasik iktisat, Klasik ekonomi politigin hareket noktasi olan kullanim degeri ve
degisim degeri ayrimimi ortadan kaldirmakla birlikte, degisim degerinin esasinda kullanim
degerine yani metanin faydasina bagh oldugunu kabul etmistir (Mandel, 1975: 414). Boylece
kullanim degeri degisim degeri ikiligini ortadan kaldirarak, faydalilik {izerinden bir malin
fiyatinin belirlenmesini saglayarak emek deger kavramimi goriiniir olmaktan c¢ikarmistir.
1870’lerde Bat1 Avrupa’da yaygin issizlik ve durgunlugun yarattigi siddetli devresel degismelerin
yasanmasi Neoklasik iktisatta para ve konjonktiir teorilerinin 6n plana ¢ikmasina yol agmistir
(Kazgan, 1980: 125). Bununla birlikte Klasik iktisadin takipgisi olan Neoklasik iktisat icin de
kapitalist sistemde yasanan sorunlarin temel nedeni uygulanan iktisat politikalaridir.

Klasik ekonomi politik iktisatcilar gibi Neoklasik iktisat¢ilar da emek-deger kavramini
gorliniir olmaktan cikaracak fiyatlama politikasi i¢in paray siibjektif fayday1 ortaya koyan belli
baslh en 6nemli deger olarak almislardir. Parayi sadece miibadeleyi kolaylastiran bir arag olarak
gormiislerdir. Para, insana dogrudan bir fayda saglamamakta, ancak onun araciligiyla satin alinan
mallarin faydalari tizerinden yani dolayh olarak fayda saglamaktadir. Yani parayla satin alinan
mallarin marjinal faydasi, s6z konusu paranin marjinal faydasina esittir (Paya, 1998: 199).
Paranin degerini ise ayni mal ve hizmet piyasasinda oldugu gibi, arz ve talep yasalariyla para
piyasasinda belirlemeye c¢alismislardir. Buna gore tam rekabet kosullar1 veri iken, tiiketiciye
atfedilen tercihler paraya olan talep unsurlarini; merkez bankalar ve finansal aracilar da para
otoritesi olarak para arzini saglarlar. Boylelikle paranin degerini arz ve talep bilesenlerini ortaya
koyan Kklasik miktar teorisinden ¢ikarmaya calismislardir.

Neoklasik iktisatcilar, paranin degerindeki degismeleri agiklayan miktar teorisini

gelistirmis ve zimnen de olsa Say yasasini kabul etmislerdir. Neoklasik iktisat¢ilar paranin
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onemini Klasik iktisatcilar kadar kiliciimsememis, para teorisiyle genel iktisat teorisini
birbirinden ayr1 iki b6liim olarak gérmemislerdir (Kazgan, 1980: 177). Ancak bununla birlikte
Neoklasik iktisadin, siibjektif bir deger teorisini, objektif bir para teorisi (miktar teorisi) ile
birlestirmesinin dialist bir yaklasim oldugu soylenebilir. Neoklasikler, paranin marjinal degeri
problemini hi¢gbir zaman ¢6zememislerdir. Para miktarindaki bir artis, meta stokundaki bir artis
gibi mutlaka metanin marjinal degerini azaltmaz; ¢iinkii para, farkl ihtiyaclarin giderilmesinde
kullanilabilir. Nitekim miktar teorisine gore para miktarindaki bir artisin, metanin marjinal
degerini degistirmeden sadece fiyatlar1 degistirmesi bu diializmin bir gostergesidir (Mandel,
1975: 419).

Neoklasik yaklasimin temsilcilerinden Walras, genel denge analizi ile para teorisini
birlestirmis ve ekonomide genel denge durumunda paranin roliinii gostermistir. Buna gore
Klasiklerin kabul ettigi paranin miibadele siirecine hi¢cbir sey katmadig1 goriisiinii reddetmistir.
Clinkii Walras’a gore eger sistemde bir “numeraire” yoksa bilinmeyen sayisi denklem sayisindan
fazla olacagindan, sistemin dengeye gelmesi s6z konusu olamaz (Kazgan, 1980: 178). Diger
yandan Walras’a gore genel denge modeline paranin girmesi numeraire ekonomisinden elde
edilen sonuglar1 degistirmemektedir. Bu da Walras'in modelinde paranin yansizliginin yani
miktar teorisinin gegerliliginin devam ettigini gostermektedir. Yani Walras’ta da para miibadeleyi
kolaylastiran bir aractan bagka bir sey degildir (Ocal, 1981: 171). Ayrica Walras, liretimden elde
edilen tiim gelirin, titketim harcamalarina gittigini kabul etmekle Say yasasinin gecerliligini kabul
etmistir (Kazgan, 1980: 178). Walras'in genel denge analizinde biitiin piyasalar esanli dengeye
gelmektedir. Eger piyasalarin herhangi birinde bir dengesizlik varsa bu durumda geriye kalan
piyasalardan en az birinde daha dengesizlik vardir. Walras'in genel denge analizinin, kapitalist
ekonomide paranin varliginin nedenlerini ve takas ekonomisi ile parasal ekonomi arasindaki
farki aciklamakta yetersiz kaldigini soyleyebiliriz.

Neoklasik iktisadin 6ncii isimlerinden Irving Fisher, miktar teorisi esitligini yeniden
diizenlemis ve buna miibadele denklemi demistir (Ocal, 1981: 175). Fisher miibadele denklemine,
ceke tabii mevduatin banknot ile ayni islevi gordiiglinii belirterek, ¢ceke tabii mevduati (M") ve
bunun dolanim hizini (V') ekleyerek denklemi MV+M’V’=PT haline getirmistir. P fiyatlar genel
diizeyi, T ticaret hacmidir. Fisher para miktari ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki dogrusal iliskiyi
kabul etmekle beraber, tam istihdamin heniiz gerceklesmedigi gecis donemlerinde bu iliskinin
gecerli olmadigini belirtmistir (Kazgan, 1981: 180). Fisher’in miktar teorisi analizinde para arz,
ekonomiye dissal, para otoritelerince belirlenmekteyken; para talebi o anda ekonomide yapilan
islem hacmine baglidir (Ercan, 2005: 148).

Alfred Marshall ise paranin sadece islem amaciyla degil, ayni1 zamanda belirsizliklerden
korunmak icin de talep edildigini anlatmak icin “Cambridge denklemi”ni Fisher’in miibadele

denklemini baz alarak gelistirmistir. Fisher'de genel fiyat diizeyindeki degismelerin ana kaynagi
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para arzindaki degismeler iken, Marshall’da para talebi de denkleme girer (Kazgan, 1980: 181).
Marshall, Klasik politik ekonominin ve Neoklasik analizin para teorisinden farkl olarak paranin,
“satin alma gilicii"nii temsil etmesi nedeniyle bilinmeyen ihtiyaglara ve gelecege iliskin
beklentilere karsi gomiilenebilecegini belirtmistir. Marshall'a goére bu nedenle insanlar
gelirlerinin belirli bir kismini (k) ellerinde tutarlar (Marshall’dan akt. Ercan, 2005: 151). Boylece
Marshall'in para talebine zaman ve belirsizlik faktorlerini eklemesi ile o giine kadar sadece
dolasim araci olarak talep edilen para, artik ihtiyat amaciyla da talep edilmis olacaktir. Bu da
piyasadan ¢ekilen paranin analize dahil edilmesi anlamina gelmektedir (Ercan, 2005: 151-152).
Marshall'a gore bireyler satin alma giiclerini sabit tutmak icin gelirlerinin onda birini,
servetlerinin ise elli de birini ellerinde tutmak zorundadirlar (Ocal, 1981: 180). Belirli bir miktar
paranin ihtiyat amaciyla piyasadan cekilmesini kabullenmek, aslinda piyasaya siiriilen her
metanin bir talebinin olacagini kabuliinii de tstii kapali olarak ¢liriitmektedir. Yani bir eksik talep
krizi olabilir. Bununla birlikte elde tutulan para miktarinin (k), paranin dolanim hizi gibi, ancak
uzun donemde degistigi kabul edildiginden zimnen de olsa Say kanunu da kabul edilmistir
(Kazgan, 1980: 182). Bu onemli farkliliklara ragmen Marshall da diger Klasik ve Neoklasik
iktisatgilar gibi para arzini dissal olarak ele alarak, ekonominin parasal kesimini reel kesimden
ayirmis ve Klasik dikotomi analizini devam ettirmistir.

Hem Fisher hem de Marshall miktar teorisinin dogrudan analizini ele almistir. Knut
Wicksell ise miktar teorisinin dolayli analizini ele alarak Neoklasik iktisadin sinirlarini
zorlamistir (Ercan, 2005: 153). Wicksell paranin Klasiklerin ileri siirdiigt gibi “pe¢e” olmadigini,
aksine kapitalist sistemde temel etken oldugunu agiklamis ve iktisadi istikrarsizliklarin kaynagini
para-kredi mekanizmasinda aramistir (Kazgan, 1980: 178). Wicksell'e goére bankacilik sistemi,
kredi politikasi araciligiyla para hacmini, paranin dolanim hizini ve meta fiyatlarini etkileyebilir
(Ogal, 1981: 228).

Nitekim Wicksell, Say kanunun sadece reel ekonomilerde gecerli oldugunu savunarak
parasal ekonomilerde bu kanunun gecerliligini reddetmis ve miktar teorisinin yetersizligini
ortaya koymustur. Buna ragmen, genel fiyat diizeyindeki degisimleri a¢iklamak i¢in miktar
teorisini kullanmistir. Ancak Wicksell'in miktar teorisini ele alis1 6nciillerinden farklidir. Wicksell,
dogrudan parasal ekonomiyi ele almis ve para miktarindaki ya da paranin dolanim hizindaki bir
degisimin fiyatlar tizerindeki etkisine ne olacagini incelemeye calismistir (Ocal, 1981: 223-224).
Wicksell, miktar kuramcilar1 tarafindan sabit ya da uzun dénemde yavas degisebilecegi ileri
siiriilen dolanim hizinin, degisebilecegini kabul etmistir (Ocal, 1981: 226). Dolayisiyla Wicksell,
para miktar1 degisimlerinin genel fiyat diizeyini ayni yonde ve ayni oranda degistirdigini kabul
eder; ancak farkli olarak, bu degisimlerin, toplam nakdi talebi hangi yoldan ve nasil etkiledigini

gostererek Keynes'in efektif talep analizine onciiliik etmistir (Kazgan, 1980: 178).
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Bir miktar kuramcisi olan Wicksell, para ve fiyatlar arasindaki bu dogrudan iliskiyi
reddetmesine ragmen analizinde bir yandan bankalarin 6nemi iizerinde dururken - ki bu para
arzinin ekonomiye i¢sel olan kurumlar tarafindan belirlendigi anlamina gelir - diger yandan
paray1l ekonomik stire¢ ve iliskilere dissal bir degisken olarak tamimlar (Ercan, 2005: 154).
Wicksell tasarruf edilen para sermayenin, bankalar araciligiyla borg verilmesi sonucu miimkiin
olan en kisa siirede dolanima geri dondiigiinii belirtir. Bireyin bakis agisindan bu, 6lii (dead)
sermayenin faiz garantisi altinda, canl (fruitful) sermayeye déniismesi anlamina gelir (Wicksell,
1978: 10). Wicksell bankalarin temel fonksiyonunun, para arzinin giinliik ihtiyaclari karsilayacak
sekilde kontrolii veya miktar artisini 6nlemek oldugunu, bunun da fiyatlar1 ve paranin degerini
diizenledigini savunur (Wicksell, 1978: 14). Para miktari, dolasim hiz1 ve emtia fiyatlari, her
zaman tlim para dolasimda olacak sekilde, yani lilkedeki tiim para emtia ile takas edilecek sekilde,
ayarlanir (Wicksell, 1978: 22).

Wicksell para miktari ve kredi hacmi arasinda yakin bir iliski oldugunu, kredinin paranin
dolanim hizini arttirdigini, boylece gerekli olan para miktarini diisiirdiigiinii belirtmistir. Bu
iliskinin Wicksell’e gore ¢cok daha 6nemli bir yonii vardir: Bu, kredi verilmesi veya sermaye
transferinin para seklinde yapilmasi ve bunun sermaye birikiminin ve tasarrufun yapilmasina yol
acmasidir. Yani para, tasarrufun ve sermaye (kredilerin) transferinin aracidir (Wicksell, 1978:
24). Paranin degeri, tam olarak degisim degeri yani mal ve hizmetleri satin alma giiciddr.
Dolayisiyla paranin degeri ve fiyatlar genel seviyesi es anlamli veya iliskili kavramlardir
(Wicksell, 1978: 129). Wicksell’e gore paranin siibjektif degeri yani marjinal faydasi, esas olarak
paranin objektif degerine yani satin alma giicline baghdir (Wicksell,1978: 130).

Wicksell emtia fiyatlarindaki dalgalanmalari, reel degiskenlerden etkilenen faiz orani
(dogal-normal-reel faiz) ile para arz ve talebinin belirledigi faiz orani (bor¢lanma-kredi-piyasa
faizi) arasindaki farkla agiklar. Para miktarindaki degisimler dnce faiz oranini etkiler, daha sonra
faiz orani ise yatirimlar ve tasarruflar lizerinde etkili olur. Wicksell reel degiskenlere karsilik
gelen bir faiz orani (dogal faiz) ile parasal degiskenlere karsilik olarak gelen bir baska faiz oram
(piyasa faizi) ayrimi yapar. Dogal faiz orani sermayenin lretim sonucu olusturdugu “kar
orant”nin bir sonucudur ve mal miibadelesinin gelismelerine gore degisen oranlarda olur. Parasal
faiz orani ise bankalar tarafindan 6diing verilen fon arzina gore belirlenen faiz oranidir. Bu oran,
kredi arzini belirleyen para miktar arttikca diiser veya para arzi diistiikce ytlikselir (Wicksell,
1978: 201). Wicksell’e gore denge icin ex-ante olarak yatirimlarin tasarrufa, dogal faiz oraninin
piyasa faiz oranina esit olmasi gerekiyor.

Bankalarin reel faizin Otesinde yani reel sermayenin getirisi disinda piyasa faizini
belirlemede etkin oldugu kabul edilmistir. Wicksell, bankacilik kesiminde kredi genislemesinin
parasal faiz oranin dogal faiz oranindan uzaklasmasina olanak tanidigini belirtmistir. Buradaki

varsayim faiz oranin hem tasarruf hacmine hem de yatirim hacmine yon vermesidir. Oysa
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tasarruf esas olarak gelirlerin mutlak ve goreli hacmine baghdir; yatirimlar ise faiz oranindaki
degismelere duyarliliktan ¢ok tiretim ile tiiketim hacmi arasindaki uyumun derecesine baghdir.
Buna gore emtia fiyatlarindaki dalgalanmalarin nedeni kredi faiz oraninin, dogal faiz oranindaki
degisimlere yeterince hizli uyum saglayamamasidir.

Wicksell, “iyi zamanlar” olarak tanimladig1 ekonomik canlanma dénemlerini, islerin iyi
gittigi ve herkesin gelecege dair umutlu oldugu, kar beklentilerinin ve fiyatlarin yiikseldigi
donemler olarak tanimlar. Bu nedenle, bu donemlerde yeni girisimler, teknik ve ticari ilerlemeler
olur. Dolayisiyla bu dénemlerde, reel faiz orani yiiksektir ve yakin gelecekte de dyle kalmasi
beklenirken; bor¢lanma faizi degismeden kalir. Ancak para arzinda bir artis olmamasi nedeniyle
bankalar er ya da gec faiz oranlarimi ylikseltmek zorunda kalacaktir. Ciinkii yliksek fiyatlar ve is
hacmindeki artis daha yliksek bir likidite gerektirmektedir. “Kotii zamanlar” olarak tanimlanan
donemlerde ise tersi gecerlidir (Wicksell, 1978: 207). Bu siire¢ sdyle 6zetlenebilir: Piyasa faiz
haddi, dogal faiz haddinin tizerinde ise kredi hacminde bir daralma olacak bu da nakit talebini
daraltacaktir. Bu genel fiyat seviyesinin diismesine ve deflasyonist bir siirece yol agacaktir. Piyasa
faiz haddinin, dogal faiz haddinin altinda olmasi durumunda ise kredi hacmi ve nakit talebi
genisleyecektir. Dolayisiyla genel fiyat seviyesi ylikselir ve enflasyon siireci yasanir. Ancak her iki
faiz haddinin esit olmasi1 durumunda ise genel fiyat diizeyi sabit ve ekonomi dengededir (Kazgan,
1980: 179). Piyasa faiz oraninin, dogal faiz oranina esit olmamasinin ekonomide enflasyonist
egilim baslattigl durumda (Wicksell, 1978: 202) tam istihdam varsayimi altinda reel kesimin bu
enflasyondan etkilenecegi kesindir. Eger ekonomide eksik istihdam varsa ya iiretim arttirilmal
ya da ytksek tcretlilerin calisma saatleri uzatilmalidir diyen Wicksell’'e gore, asil ¢6ziim kriz
aninda tiim bankalara saglanan kredilerin durdurulmasidir (Wicksell, 1978: 195-96). Tabi ki bu
¢ozimiin bir devlet miidahalesi gerektirdigi de ortadadir. Daha sonra goriilecegi iizere
Wicksell'in bu analizi ve calismalar1 6zellikle Keynes’i, faiz orani lizerinden tahvil vb. finansal
araclarin reel ekonomiye tesir edebilecegi seklinde etkileyecektir.

Wicksell, genel fiyat diizeyinin yani paranin degerinin, neye bagh olarak degistigini
arastirmistir. Buna gore fiyat degismelerinin temel nedeni, dogal faiz orani ile piyasa faiz orani
arasindaki farktir. Bu ytzden de istikrarli bir genel fiyat diizeyi icin bankalar birlikte hareket
etmelidir. Ornegin altin iiretiminde bir artis s6z konusu ise bankalar, faiz oranini yiikselterek
fiyatlarin yiikselmesini engelleyebilirler. Ancak bu tek basina yeterli olmayacaktir. Bu nedenle
serbest altin tiretimi ya da kagit para basimi engellenmelidir (O¢al, 1981: 235).

Neoklasik yaklasimin finans yaklasimi da para yaklasimina benzer sekilde dogal bir
toplumsal diizen icinde ele alinir. Bu nedenle buradaki istikrarsizliklarin kaynagi yine finansal
piyasalara yanlis ve zamansiz uygulanan politikalardan ve miidahalelerden kaynaklanir. Bu

cercevede genel olarak Neoklasiklerin finans yaklasimi piyasalarin etkin calismasina baglh olarak,
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borg alan ve verenlerin kendileri icin rasyonel olan kararlari alacaklari ve bu kararlari almak i¢in
gerekli olan tiim bilgiye sahip olduklar1 yoniindedir.

Neoklasiklerin finans analizi, piyasalarin etkin calismasina vurgu yapan Etkin Piyasa
Hipotezi'ne dayanmaktadir. Fiyatlarin her zaman tam bilgiyi yansittif1 piyasalar etkin piyasalar
olarak tanimlanmakta olup, Fama’ya gore sermaye piyasalarinin temel rolii, ekonominin sermaye
stokunun miilkiyetinin etkin bir sekilde tahsis edilmesidir. Buna gore genel anlamda ideal bir
piyasa, kaynak dagilimi i¢in fiyatlarin dogru sinyaller sagladig1 bir piyasadir. Boylece firmalar
liretim ve yatirim kararlarini; yatirimcilar ise hisse senedi fiyatlarinin tam bilgiyi yansittigini
bilerek menkul kiymet yatirimlarini gergeklestirirler (Fama, 1970: 383). Piyasalarin etkin olmasi
nedeniyle denge durumu ve fiyatlar piyasaya yeni bilgi girmesi ile degisir. Ancak finansal
piyasalardaki degisimlerin rasyonel bireyler tarafindan biliniyor olmasi nedeniyle, beklenmedik
olmasi disinda, reel ekonomiyi etkilemesi s6z konusu degildir. Dolayisiyla parasal/finansal kesim
ile reel kesim arasindaki ayrim devam etmektedir.

Ote yandan 1980’lerden itibaren izlenen neoliberal politikalar cercevesinde finansal
liberalizasyonun biiyiime iizerine etkileri incelenmeye baslanmistir. Bu dénemde McKinon ve
Shaw tarafindan birbirinden bagimsiz olarak yapilan calismalar, finansal liberalizasyonun
biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi sonucuna varmistir. Daha sonra literatlirde McKinon-Shaw
hipotezi olarak anilan hipoteze gore, o6zellikle gelismekte olan kapitalist iilkelerde finans
piyasalar1 devlet tarafindan baski altinda tutulmakta ve faiz oranlari, idari nitelikteki kararlarla
piyasada olusabilecek diizeyin altinda tutularak bir takim kredi tayinlamalarina gidilmektedir.
Devlet, finansal baski politikalarini kaynak dagilimini kontrol etmek ve biitce aciklarimi diisiik
maliyetle finanse etmek i¢in kullanmaktadir. Bu da sermaye birikimini genisleten tasarruf/kredi
yetersizligine yol agmaktadir. Bu duruma yol acan finansal baski (financial repression), nominal
faiz oraninin piyasada olusacak denge faiz oranin altinda belirlenmesine ve ekonomide negatif
reel faiz olusmasina sebep olur. Dolayisiyla baski altindaki faiz oranlarinin tilkedeki tasarruflarin
azalmasina, yatirimlarin ve ekonomik biiylimenin yavaslamasina neden oldugu ileri striiliir.
Finansal liberalizasyon, bu finansal baskiya son vererek, faiz oranlarinin piyasada serbestce
belirlenmesini ve tasarruf-yatirim dengesini saglayan 6énemli bir degisken haline gelmesini
saglayacaktir. Faiz oranlarinin yiikselmesi tasarruflar1 arttiracak ve yatirnma doniisecek
kaynaklar: arttirarak ekonomik biiyiimeyi hizlandiracaktir. Ekonomik biiytime yiiksek tasarruf
ve yatirim diizeyi, ileri teknoloji ve yaparak 6grenmeyi gerektirmektedir. Bu baglamda finansal
liberalizasyon iilke i¢i tasarruf oranlarini yiikselterek, yatirim firsatlarini arttirmakta boylece
biiyiimeyi olumlu etkilemektedir (McKinon, 1973: 9). Ote yandan tasarruf artis1 tiikketimi
kisacagindan ekonomideki enflasyonist baskiy1 da hafifletecek ve yine faiz oranlarinin yiikselmesi
ile liretken olmayan yatirimlardan ziyade lretken yatirimlara yonelerek kaynak dagiliminda

etkinlik saglanacaktir. Finansal liberalizasyon finans kesiminde para ve para benzeri araclarin
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cesitlenmesine yol acarak finansal derinlesmeyi ve buna bagli olarak finansal gelismeyi
hizlandiracaktir. Béylece finansal liberalizasyon ile faiz oranlari araciligiyla tasarruflar tizerinden

kaynaklarin etkin dagilimi ile finansal kesimin reel kesimi etkilemesi s6z konusu edilmektedir.

2.1.3. Avusturya Okulu’'nda Deger Para ve Finansallasma

Avusturya Okulu’'nun Carl Menger’in Principles of Economics (1871) adl kitabi ile
basladigy; 6zellikle okulun ilk kusak iktisatcilarindan olan Friedrich von Wieser ve Eguen von
Bohm-Bawerk le ikinci ve ticiincii kusak iktisat¢ilarindan Ludwig von Mises ve Friedrich A. Hayek
ile okulun etkisinin arttigi kabul edilir. Avusturya Okulu goriislerinin, Neoklasik iktisat tarafindan
icerildigi, pek farkli ve o0zgiin olmadigl elestirilerine ragmen, bu okulun taraftarlar
yaklasimlarini, “Neoklasik analize karsi liberal bir elestirel yaklasim” olarak kabul etmektedir.
Onlara gore Neoklasik iktisadin icine girdigi krizden ¢ikmasi ancak, olumlu yanlar1 gormezden
gelinmeden, analizin tarihsel gelisimi gozden gecirilerek, nerede yanls yapildiginin tespiti ile
miimkiindiir (Yay, 1993: 34-36).

Diger yandan 1870’lerde marjinal fayda ile iktisat literatiiriine giren siibjektivizm
kavrami bir yandan Avusturya Okulu’'nda, iktisadi agiklamanin temellerini olusturan boyutlardan
biriyken; ayn1 zamanda bir iktisat metodolojisidir. Iktisadi agiklayan zaman, belirsizlik,
girisimcilik ve kurumlar gibi 6nemli 6geler bu metodoloji ile analiz edilir (Yay, 2004: 9). Bu
yaklasimda girisimci stratejik rol oynar ¢linkii firsatlar1 algilayan girisimcidir. Bununla birlikte
gercek yasam belirsizliklerle doludur, bilgi ise Yeni Klasik Yaklasim’dan farkli olarak rasyonel
degil, stlibjektiftir. Dolayisiyla bireylerin rasyonel olmalarina ragmen, ortalama olarak
yanilmamalari s6z konusu degildir. Bu nedenle piyasalar siirekli olarak dengede olamazlar (Paya,
1998: 365). Yani Neoklasiklerin aksine, bireylerin akilcilifi son derece sinirhdir. Diinya oldukga
karisik ve belirsiz oldugundan, dogasi geregi bilinemeyen ¢ok sey vardir. Dolayisiyla kimse yeterli
bilgiye sahip olmadigindan serbest piyasa en iyi ekonomik sistemdir (Chang, 2016:130-132). Bu
goriiste serbest piyasa vurgusu ¢ok daha giicliidiir. Bu yaklasimin énemli isimlerinden Hayek, her
seyin bilindigi varsayimina dayanarak kurulan teorileri yanlis bulur. Ona gore piyasada gerekli
bilgiyi sadece fiyatlar saglar. Bunun disindaki bilgi edinme ttirlerinin ise yanlis varsayimlardan
hareket ettigini belirten Hayek, Neoklasik teoriyi, statik varsayimlarla, dinamik bir diinyay:
aciklamaya calismalari nedeniyle elestirir (Eren, 2012: 103,116)

Carl Menger, W.S. Jevons ve L. Walras ile birlikte ayn1 donemde ancak birbirlerinden
bagimsiz olarak marjinal fayda yaklasiminin yaraticilarindan olmustur. Marjinal fayda
yaklasiminin iktisadi diisiinceye getirdigi temel yenilik, yukarida da ele alindig1 tizere 6znel deger
teorisidir. Bu teoriye gore mallarin degeri, Klasik ekonomi politik yaklasimdaki gibi emegin-

tretimde kullanilan maliyetlerin bir fonksiyonu degil, tiiketicilerin o mala atfettigi
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degere/faydaya gore Oznel olarak belirlenmektedir (Yay, 2004: 1-2). Dolayisiyla Avusturya
Okulu’nun temsilcisi Menger’in deger teorisi, “mal” kavramini tanimlamakla baslar; ona gore her
faydali sey mal degildir. Bir malin degerli olabilmesi i¢in, bir gereksinimi karsilarken aymni
zamanda kullanim degerinin de olmasina baghdir. Kullanim degeri ise malin ihtiyaca gore kit
olmasi ile iligkilidir. Bu nedenle sadece ekonomik yani kit olan mallar bir degere sahiptir. Menger,
ayrica “lst diizey mallar” olarak adlandirdig iiretim faktorlerinin degerinin belirlenmesinin, s6z
konusu o faktoriin iiretimden c¢ekilerek, toplam iiretimde meydana gelen degisim ile miimkiin
olacagini belirtmistir. Bu faktoriin iiretimden ¢ekilmesi ile toplam tretimde ortaya ¢ikan diistis,
iretim faktoriiniin degerini belirler. Bu deger ayni zamanda, s6z konusu faktoriin “firsat
maliyeti”dir (Savas, 2007: 540-542).

Dolayisiyla Menger’e gore bir malin degerini belirleyen ne tliretiminde kullanilan emek,
ne diger lretim faktorleri ne de onun yeniden iiretimi icin gerekli olan emek miktaridir. Degeri
belirleyen sagladigi tatminin biiytlikliigiidiir. Menger degeri mallarin icinde, mallarin bir 6zelligi
olarak gérmediginden, degerin 6lciisii de deger gibi dogas1 geregi siibjektiftir. Menger, bu nedenle
bir malin iiretiminde kullanilan emek ve diger {liretim araglar1 degeri belirleyemez der (Menger,
1871/2009: 87-88). Degeri belirleyen sey o mali satin alma giiciidiir. Satin alma giicii de piyasada
dolanimdaki mal ve hizmetin miktarina baglidir. Avusturya Okulu’'nda hangi malin ve hizmetin
bol veya kit oldugunu fiyat sistemi aninda ekonomik aktorlere aktarir. Eger bir mal veya hizmet
kit ise fiyat1 yiikselecek, bol ise fiyati diisecektir. Dolayisiyla fiyat sistemi, girisimcilerin iiretim ve
yatirim kararlarina da yon verir. Ancak fiyat sisteminin goérevini tam olarak yerine getirebilmesi
icin piyasalarin her tirlii miidahaleden uzak, 6zgiir piyasalar olmasi gerekir. Yani fiyatlar
tamamen bireylerin 06zgiir davranislar1 ile belirlenmeli, bu ise miilkiyet ve sdzlesme
ozglrliglniin varhigin gerektirir (Savas, 2007: 1028). Yani fiyat sisteminin, dolayisiyla serbest
piyasanin, olmadig1 durumlarda (sosyalist bir ekonomide 6rnegin) hangi mal ve hizmetlerin
tretilip tiiketilecegine dair bilgi edinmek miimkiin degildir.

Fiyat sistemi para olmadan isleyemeyecegi icin para darlig1 ya da bollugu iiretim ve
yatirim kararlarinin alinmasini da etkileyecektir. Dolayisiyla Menger’e gore bir para cesidi olan
madeni para da dahil, dolasimdaki tiim para miktar1 devletten bagimsiz olarak belli iktisadi
faaliyetler sonucunda dogal olarak ortaya ¢ikar. Para devletin bir bulusu ya da yasama faaliyetinin
bir iiriinii degildir. Devlet sadece yaptirim giicii ile para olan mala evrensel bir ikame araci olma
niteligini kazandirir. Dolayisiyla devlet, her ne kadar paranin ortaya cikisindan sorumlu olmasa
da gelisiminde 6nemli bir role sahiptir (Menger, 1871/2009: 192).

Bu baglamda Avusturya Okulu parasal faktorleri 6nemsemistir. Bu yaklasima gore para
yanhdir yani reel faktorleri etkiler. Ornegin; parasal bir genisleme, nispi fiyatlarda bir degisime

yol acar, fiyatlardaki bu degisim krize yol acar ancak reel faktérler krizin asilmasini saglar.
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Yaklagimlart Wicksell'in analizini hatirlatmakla beraber, bu okul daha ¢ok iiretim ve iktisadi
dalgalanmalar tizerinde durmustur (Paya, 1998: 365-366).

Nitekim Hayek’in ilk ¢alismalar iktisadi dalgalanmalar ile para ve kredi sistemi
arasindaki iliskiler iizerine olmustur. Hayek’e gére ekonomik dalgalanmalarin temel nedeni, para
arzinda ve kredi miktarinda meydana gelen degismelerin, is alemince yanlis algilanmasidir.
Ornegin kredi miktarindaki bir artis, faiz oranlarimin diismesine neden olacaktir. Diisen faiz
oranlari, is adamlarini yaniltacak ve normal faiz oraninda karh olmayan yatirimlar: yapmalarina
yol acacaktir. Ayni etkileri tiiketici davranislarinda da gormek miimkiindtr. Sonugta ekonomide
once bolluk (boom) daha sonra ise bir gerileme (recession) donemi yasanacaktir (Savas, 2007:
1023).

Hayek’e gore, yatirim icin 6diin¢g alinan toplam para miktarinin, tasarruf edilen para
miktarina esit olmasi i¢in, banka kredilerinin tasarruf amaciyla yatirilan para miktarindan ne az
ne de fazla olmamasi gerekir (Sraffa, 1932: 53). Dolayisiyla para ve kredi mekanizmasi ekonomik
dalgalanmalarin kaynagi olarak goriilmektedir. Buradaki vurgu kredi miktarindaki artisin ve
dolayisiyla faizdeki diisiisiin merkez bankasi politikalar1 sonucu gerceklesmesidir. Disaridan bir
miidahaleyle gerceklesen bu gelismelerin kriz ile sonuclanmasi kaginilmaz hale gelmektedir
(Paya, 1998: 366). Yani para otoritelerinin kararlari sonucu dogal faiz, piyasa faizinden!?
farklilagsmaktadir. Bu nedenle Hayek bankacilik sisteminin tamamen 6zellestirilmesi gerektigini
savunur (Paya, 1998: 367). Hayek'in baslangi¢ noktasi ve amaci "notr para"” dedigi seydir; diger
bir deyisle, liretim oranini ve faiz oranlari da dahil olmak {izere mallarin nispi fiyatlarim
"bozmayan", yani para olmasaydi olacaklari seviyede birakan bir para tiirtidiir (Sraffa, 1932: 42).

Bu okulun bir baska 6nemli temsilcisi olan Bohm Bawerk ise 6zellikle sermaye ve faiz
teorisine dnemli katkilarda bulunurken, “zaman tercih orani” kavramui ile de lretimin zaman
boyutunu vurgulayarak, liretim ve tiiketim kararlar1 arasindaki zaman farkliligina dikkat ¢ekmis
boylece faiz olgusunu aciklamayi kolaylastirmistir (Yay, 2004: 3). Buna gore insanlar bugiin elde
edecekleri tatmini, gelecekte elde edecekleri tatmine tercih ederler. Dolayisiyla bireyin bugiin
tasarruf edebilmesi i¢in bir faiz orani ile 6diillendirilmesi gerekir. Bawerk, calismalarinda
kapitalist sinifin faiz ve kar adi altinda gelir elde etmesini hakli ¢cikarmaya calismistir (Savas,
2007:547).

Mises ise marjinal fayda teorisini paraya uygulamis ve gelistirdigi konjonktiir teorisinde
para ve kredi mekanizmasini, konjonktiirel dalgalanmalar1 belirleyen en 6nemli faktorler olarak
ele almistir (Savas, 2007: 1021). Mises marjinal fayda teorisini paranin talebine ve

degerine/fiyatina uygulamistir. Mises, paray1 miisterek olarak kullanilan miibadele araci olarak

1 Dogal faiz (sermaye piyasasinda); yatirimlarla iliskili fon arz ve talebinin, tasarruf kaynakli fon arz ve
talebi ile uyusmasi sonucu ortaya ¢ikan faiz oranidir. Piyasa faizi (para piyasasinda) ise, kredi piyasasinda
arz ve talebin belirledigi faiz oranidir (Paya, 1998: 203).
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tanimlamistir. Buna gore miibadele araclari iktisadi mallardir ve kittirlar bu nedenle onlara talep
s6z konusudur. Bu talep bireylerin ileride tiiketmek ve iiretmek istedikleri mallardan
kaynaklanir. Dolayisiyla paranin yegane fonksiyonu miibadele araci olmasidir; diger islevler bu
fonksiyondan kaynaklanan 6zelliklerdir (Mises, 1949/2008: 386).

Avusturyan Okul, 6zellikle fiat para ile ilgilenmistir. Bu okul fiat parayi, hiikiimetler ve
merkez bankalari tarafindan satin alma giicliniin kendilerine transferi icin degeri asindirilan bir
para olarak tanimlamaktadir. Benzer sekilde kismi bankacilik sisteminde, 6zel bankalar
bor¢landirma sistemi ile para yaratarak ve faiz araciligi ile gergek zenginligin, tiretken kesimden,
hi¢bir sey yaratmayan finans kesimine aktarilmasini saglar (Koerner, 2011).

Avusturyan iktisatgilar, ayrica merkez bankalari ve hiikiimetlerin ekonomideki paranin
miktarini ve fiyatini degistirerek kotii yatirnmlara neden olabilecek manipiilasyon tehlikelerine
dikkat ¢ekerler. Ucuz ya da fazla para, kredi balonlarina, varlik enflasyonuna (6rnegin, 2007’ye
kadar ABD’de konut piyasasi) ve hatali yatirimlara yol agmaktadir. Bu gibi durumlarda, yapay
patlamalar meydana gelir ve bunu kacinilmaz olarak ekonominin kendisini dengeledigi ve
verimsiz yatirnmlar yapanlarin iflas ettigi bir slire¢ takip eder. Bu nedenle Avusturya Okulu’na
gore politikacilar her seyi daha iyi hale getirmek icin serveti yeniden dagitmaya calisarak her seyi

daha da kotiilestirmeyi birakmalidir (Koerner, 2011).

2.1.4. Monetarist Teoride Deger Para ve Finansallasma

1970’lerin ortasinda, Keynesyen teorinin 6ldiigii ilan edilirken; akademik tartismalarin
galibi eski Klasikler, 6zellikle Milton Friedman o6nciiliigiindeki Monetaristler oldu (Davidson,
2002: 6).1970’lerde patlak veren kiiresel krizde Keynesyen teorinin ileri siirdiigti enflasyon orani
ile issizlik arasindaki ters iliskinin gecerliligini yitirmesi; yiiksek enflasyon ve artan issizlik
oranlarinin birlikte goriilmesi ve uygulanan politikalarin ise yaramamasi Keynesyen teoriye olan
giiveni sarsmistir. Bu gelismeler Monetaristlerin etkisini arttirmasina ve 6nerdikleri politikalarin,
ozellikle para arzi kontroliine yonelik politikalarin, uygulanmasina yol agmistir.

Friedman, “Chicago Okulu” olarak da bilinen ve yeni miktar teorisine vurgusu nedeniyle
“Monetarizm” olarak adlandirilan teoriyi, Keynes’in devrimine, bir karsi devrim olarak adlandirir
(Friedman & Goodhart, 2002: 65). Friedman miktar teorisine bagh kalarak iktisadi
istikrarsizliklar1 para miktarindaki degismelere bagli olarak aciklamaya ¢alismistir. Friedman’'nin
miktar teorisi analizi, bir para talebi teorisidir (Ocal, 1981: 194). Friedman bunu su sekilde ifade
eder: Miktar teorisi, ¢ikt1, parasal gelir veya fiyat seviyesinin teorisi degil, dncelikle bir para talebi
teorisidir. Para talebi ise li¢ temel faktore baghdir: a) farkl varliklar arasinda dagitilmasi gereken
toplam servete; b) serveti elde tutmanin alternatif bicimlerinin fiyatina ve getirisine; c) servet

sahiplerinin zevk ve tercihlerine (Friedman, 1956: 95-96). Servet ise bes farkl sekilde elde

30



Eyliil Ece Demir, Doktora Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2019

tutulabilir: para, tahvil, hisse senedi, fiziksel sermaye ve beseri sermaye olarak (Friedman, 1956:
97). Friedman'in yaklasiminda para Keynes’deki gibi sadece finansal varliklarin degil, ayni
zamanda fiziksel varliklarin da ikamesidir.

Friedman, tam istihdam ve ekonomik biiylimenin devletin ekonomiye miidahalesi icin
birer bahane oldugunu, oysa 1929 bunaliminda oldugu gibi yapisal istikrarsizliklarin piyasanin
basarisizlig1 degil, devletin yanlis diizenlemeleri 6zellikle merkez bankasinin yanlis miidahalesi
sonucunda yasandigini iddia eder. Dolayisiyla hem ekonomik istikrar hem de biiylime icin
yapilmasi gerekenin devlet miidahalesinin arttirilmasi degil, aksine azaltilmasi oldugunu belirtir
(Friedman, 1988: 69-70).

Monetarizm, ortak temasi piyasanin sorunsuz calismasini saglamak ve istikrarli bir
istihdam dengesi elde etmek icin parasal istikrarin korunmasi gerektigini savunan teorik
perspektifleri kapsamaktadir. Biitiin Paracilar (Monetarist), fiyat istikrarin1 tam istihdamin
saglanmasi icin tek arac¢ olarak, para politikasini bu istikrarin saglanmasinin tek yolu olarak
gorirken, amaglarina ulagsmak icin izleyecekleri uygun para politikalar1 konusunda farklilik
gostermektedirler (Clarke, 1988: 323). Baz1 Paracilar, otoriteler tarafindan bilingli olarak,
kademeli bir sekilde ve gecikmeleri dikkate alarak, degistirilen para miktarinin, istikrarsizlik
yaratabilecek diger giicleri dengeleyebilecegi sonucuna varmaktadir. Bunlar para miktarindaki
degisiklikleri politika araci olarak kullanarak ince ayar yapmayi tercih ederler. Friedman’in dahil
oldugu bir diger kesim ise mevcut anlayislarinin para, fiyatlar ve ¢ikti arasindaki iliskiyi anlamak
icin yetersiz oldugunu, dolayisiyla ihtiyari degisikliklerin faydadan ¢ok zarar verebilecegini; bu
nedenle, para miktarinin, istikrarl bir oranda biiyiiyecegi otomatik bir politikanin, ekonomik
biiylime icin istikrarsizlik yaratmayacagini savunmaktadirlar (Friedman & Goodhart, 2002: 88-
89).

Friedman parasal analiz lizerine sekillendirdigi monetarizmin temel dnermelerini su
sekilde siralar (Friedman & Goodhart, 2002: 83-85).

1. Para miktarinin biiylime orani ile nominal gelirin2 biiylime orani arasinda
tutarli, ancak kesin bir iliski yoktur. Yani para miktarinin yilda %3, %5 veya %10 artmasi,
nominal gelirin biiyltimesi ilizerinde 6nemli bir etkiye sahip olacaktir. Para miktar: hizla
artarsa, nominal gelir de artar; tersi de gecerlidir.

2. Parasal bliyiimedeki degisikliklerin geliri etkilemesi gecikmeli olur ve
bunun ne kadar zaman alacagi degiskendir. Bugilinkii parasal biiylime orani, buglinkii
gelir artis1 oraniyla yakindan iligkili degildir. Ciinkii bugiinkii gelirdeki artisin nedeni,

gecmisteki parasal degisimlere baglidir. Bugiinkii parasal degisimler ise gelecekteki geliri

2 Friedman, nominal gelirin, pound, sterlin veya frank ile ol¢iilen gelir oldugunu, gercek mallarla 6l¢tilen
reel gelir olmadigini belirtir (Friedman & Goodhart, 2002: 83).
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etkileyecektir. Parasal biiyiime oranindaki bir degisikligin, nominal geliri etkileme siiresi
ortalama alt1 ile dokuz ay arasindadir.

3. Para miktarindaki artisin, fiyatlar {izerindeki etkisi, gelir ve ¢ikti
etkisinden yaklasik alt1 ila dokuz ay sonra olur. Dolayisiyla parasal biiytimedeki degisiklik
ile enflasyon oranindaki bir degisiklik arasinda yaklasik olarak 12-18 ay gecikme vardir.
Bu nedenle enflasyon bir gece de bitirilemez; enflasyonla miicadele ¢ok uzun bir siirectir.

4. Parasal degisiklikler kisa vadede (5-10 y1l) iiretim miktarini etkiler. Ancak
uzun vadede (10 yildan fazla), parasal degisiklikler éncelikle fiyatlar etkiler. Uretim
miktari, bireylerin ve firmalarin, girisimciligi ve yaraticilig, tasarruf derecesi, endustri
yapisi, uluslararasi iliskiler gibi reel faktorlere baghdir.

5. “Enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur” ve sadece para
miktarinin, ¢ikti miktarindan daha hizh biiyiimesi ile ger¢eklesir. Bununla birlikte altin
kesifleri, hiikiimet harcamalarinin finansmani ve 6zel harcamalarin finansmani gibi cesitli

faktorler parasal biiylimenin muhtemel sebepleri olabilir.

Friedman’a gore para miktar1 ayarlamalar ile yalniz enflasyonu degil, ayn1 zamanda
iktisadi bunalimlar1 énlemek miimkiindiir (Ocal, 1981: 209). Friedman paranin etki giiciinii
Lenin’in “bir toplumu yikmanin en etkili yolunun onun parasini yikmak oldugu” deyisi ile
hatirlatir (Friedman, 1988: 72). Dolayisiyla “para, merkez bankerlerine birakilmayacak kadar
ciddi bir konudur” (Clemenceau’dan akt. Friedman, 1988: 89). Bu nedenle para politikasi
kurallarinin yasalara baglanmasi, boylece siyasal otoritelerin keyfi uygulamalarinin oniine
gecilmesini 6nerir (Friedman, 1988: 90). Yapilmasi gereken, para miktar1 bliyiime hizini belli bir
kurala baglamaktir. Friedman’in dnerisi bu artisin yillik %3-5 arasinda olmasidir (Friedman,
1988: 94). Ekonomi politikasinda, para politikasi ekonomiyi istikrara kavusturmak igin
kullanilabilecek birincil aractir (Friedman & Goodhart, 2002: 69).

Ote yandan Friedman’a gore, para politikasinin bugiinkii etkisi ile gelecekteki etkileri
farkl olacagindan issizligi azaltmak icin kullanilmasi s6z konusu degildir (Friedman, 1968: 7).
Diyelim ki para otoritesi issizlik seviyesini “dogal” seviyesinin altina indirmek i¢in genisletici para
politikasi izledi. Nominal nakit balanslarindaki artis, ilk olarak faiz oranlarinin diismesine ve
harcamalarin artmasina yol acacaktir. Nominal talepteki bu beklenmedik artisa, satis fiyatlar,
faktor fiyatlarindan daha hizli tepki verdiginden, fiyatlar genel seviyesindeki artis nominal
Ucretlerden daha fazla artar, reel licretler diiser (iicret sozlesmeleri 6nceki fiyat artisina gore
yapildigindan); isgiicii talebi artar ve issizlik oran1 dogal seviyesinin altina iner. Ancak reel
licretlerin diistligliniin fark edilmesi ile nominal ticret artisi talep edilecek ve issizlik orani dogal
seviyesine geri donecektir. Burada calisanlarin para yanilmasi (nominal iicret artisini, reel licret

artis1 sanmalari) nedeniyle kisa donemde para arzindaki artis ile issizlik orani diisebilir. Ancak
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uzun donemde enflasyon ile issizlik arasindaki bu ters iliski ortadan kalkar ve issizlik orani
“dogal” seviyesinde gerceklesir (Friedman, 1968: 9-10). Sonug olarak uygulanan genisletici para
politikasi uzun donemde sadece fiyatlar ylikseltmis olur. Burada para politikasinin kisa donemde
etkili olmasinin nedeni “uyarlamaci beklentiler” dolayisiyla para yanilsamasinin olmasidir.
Uyarlamaci beklentilerde, enflasyon beklentileri, gerceklesen enflasyon orani ile beklenen
enflasyon arasindaki farka gore revize edilir (Friedman & Goodhart, 2002: 58)

Monetarist yaklasimda para, ekonomik sisteme dissal bir degisken olarak ele alinmakta
ve ekonomik dengenin bozulmamasi icin parasal degiskenlerin reel degiskenlere uyum saglamasi
zorunluluguna vurgu yapilmaktadir. Paranin sisteme dissal olarak kabul edilmesi siibjektif/6znel
deger teorisinin zorunlu sonucudur. Konumuz acisindan belirleyici olan Varlik Fonu ile para-
finans iliskisine baktigimizda paranin-siibjektif teorisi ile agiklanamayacagini rahathkla
soyleyebiliriz.

1980’lerin basindan itibaren Monetarizmin ylikselisine yol agcan makroekonomik kosullar
ortadan kalkmistir. Para talebi giderek artip, istikrarsizlasirken; paranin dolasim hizi tahmin
edilemez hale gelmistir. Para arzinin ana hedefi ise artik planlanamaz hale gelmistir
(Goodhart'tan akt. Heron, 2007: 150). Bu gelismelerin temel sebebi 1980’lerde finansal
piyasalardaki istikrarsizliklarin ve yeniliklerin artmasi ve buna bagli olarak etki alaninin daha da

genislemesi ile para arzinin kontroliiniin Monetaristlerin ileri siirdiigiiniin aksine zorlagsmasidir.

2.1.5. Rasyonel Beklentiler Altinda Yeni Klasik Teoride Deger Para ve Finansallasma

Monetaristlerin savundugu sekilde para arzinin kontrol edilememesi, Parasalcilarin itibar
kaybetmesine ve Yeni Klasik Okul’'un yiikselisine zemin hazirladi (itoh & Lapavitsas, 1999/2012:
218). 1980’lere gelindiginde yeni Klasik iktisatcilar Monetaristlerin yerine gecip akademik
hakimiyetlerini ilan ettiler (Davidson, 2002: 6). Bu teoride Friedman'nin uyarlamaci
beklentilerinin yerini, Muth'un gelistirdigi rasyonel beklentiler birakir. Muth beklentileri soyle
tanimlamakta; “[...] beklentiler, gelecekteki olaylarin 6ngoriilerine dayandigindan, esasen ilgili
ekonomi teorisinin 6ngoriileriyle aynidir.... Baska bir deyisle, firmalarin beklentileri (veya daha
genel olarak, sonuclarin siibjektif olasilik dagilimi) ayni bilgi seti i¢in, teorinin 6ngoriist (veya
“objektif” olasilik dagilimlari) etrafinda dagilma egilimindedir” (Muth, 1961: 316). Buna gore
iktisadi karar birimleri beklentilerini olustururken, mevcut tiim bilgileri kullanirlar ve sistemli
olarak hata yapmazlar.

Bu yaklasimda fiyatlar tam esnek oldugundan piyasalar aninda temizlenmektedir,
dolayisiyla ekonomi stirekli olarak dengededir. Ekonomi tam istihdamda oldugundan gayri iradi
issizlik s6z konusu degildir. Ekonomideki istikrarsizliklarin temel nedeni uygulanan

politikalardir. Bu goriise gore 6nceden ilan edilen politikalar ekonomik birimlerin, s6z konusu
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politikalara gore davranislarini degistirmeleri nedeniyle etkisizdir. Ancak sok halinde uygulanan
para politikalar1 kisa donemde reel faktorleri etkileyebilir. Kapitalist ekonominin yasadigi
istikrarsizliklar, biiyiik 6lciide ge¢miste uygulanan yanlis para politikalarinin sonucudur. Bu
baglamda devlet, kapitalist birikimin isleyisine miidahale etmekten kacinmahdir (itoh &
Lapavitsas, 1999/2012: 218-219).

Lucas ve diger yeni Klasik iktisatcilar makroekonomik iliskileri mikro temeller tizerinden
ele almaktadirlar (Blinder, 1987: 135). Yani ekonomide toplam (makro) davranislar, mikro
aktorlerin (bireyler ve firmalar) optimal faaliyetlerinden tiiretilmektedir (Yay, 1996:s.y.).
Dolayisiyla ekonomide parasal bir faktorden kaynakl bozulmalar olursa, cari fiyatlarin, para
arzindaki degisikliklere orantili sekilde ayarlanacagini; paranin kisa dénemde notr oldugunu;
klasik anlamda, reel nakit balans dengesinin, istihdamin ve tiiketimin, beklenmeyen bir parasal
degisim karsisinda bile degismeyecegini belirtirler (Lucas, 1972: 114). Ciinkii rasyonel bireyler
sadece reel faktorleri dikkate alirlar (Akerlof & Yellen, 1987: 138). Yani Monetarist yaklasimdaki
para yanilsamasi s6z konusu degildir.

Yeni Klasik yaklasimda, beklenmedik durumlar disinda, para hem kisa dénemde hem de
uzun donemde yansizdir. Dolayisiyla Phillips egrisi, Monetarist yaklasimin aksine, her iki
donemde de dikeydir. Bu yaklasima gore enflasyon ile issizlik arasinda degisimin olmasinin tek
kosulu firmalarin eksik bilgi nedeniyle genel bir fiyat diisiisiinii ya da yiikselisini, goreli bir
degisim (lirettigi {riine olan talebin degismesi) olarak algilamasi sonucu iretimini
diisiirmesi/arttirmasi ile s6z konusu olur. Ancak bu fiyatlardaki degisimin genel bir degisim
oldugunun fark edilmesiyle iiretim, dnceki seviyesine c¢ekilir. Lucas parasal degisikliklerin reel
sonuglar dogurmasinin sadece ekonomik aktorlerin, reel ve parasal talep kaymalarini miikemmel
bir sekilde birbirinden ayiramamalari ile miimkiin olacagin belirtir (Lucas, 1972: 116). Bu
yaklasimda Klasik yaklasimin “tam bilgi” varsayimi yerini “eksik bilgi” varsayimina birakir.

Bu yaklasimin temelde reel degiskenleri dikkate almasi ve parasal degiskenler ile reel
degiskenleri belirgin bir sekilde birbirinden ayirmasi buraya kadar ele aldigimiz ana akim
iktisadin dikotomik analizi ile uyumludur. Bu yaklasimda da paranin sisteme dissal olarak ele
alindigini, bunun ise siibjektif deger teorisinin kabuliiniin zorunlu sonucu oldugunu

soyleyebiliriz.

2. 2. Heterodoks (Miidahaleci) iktisat Yaklagimi

2.2.1. Keynes’de Deger Para ve Finansallasma

1929 Biiyiik Buhran’a kadar, Klasik iktisat teorisinin, piyasa ekonomisine hic¢bir sekilde

miidahale edilmemesi gerektigi, sisteme miidahale olmadig1 siirece kendi kendine tam
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istihdamda dengeye gelecegi, goniillii issizlik disinda issizligin olmayacagi, paranin sadece bir
miibadele araci oldugu ekonomide her arzin kendi talebini yaratmasi dolayisiyla asir1 liretim gibi
bir problemin olmayacagi varsayimlari savunuluyor ve bu varsayimlara yoneltilen elestiriler
taraftar bulmuyordu. Ancak 1929 kriziyle birlikte ortaya ¢ikan durgunluk ve ¢ok yiiksek issizlik
bu teorinin sorgulanmasina ve farkli fikirlerin kabul gérmesine neden oldu.

Keynes, 1929 krizinin etkisiyle kendisinin de egitimini aldig1 Klasik teorinin iizerine
kuruldugu temel varsayimlarini elestirmis ve bir anlamda sistemde ¢ikan aksakliklar1 gidermek
ve sistemin stirdiiriilebilirligi icin teoride, bir “Keynesyen Devrim” baslatmistir. Mandel’e gore,
Keynes'in teorisi burjuva ekonomi politiginde bir déniim noktasidir ve “teorik bakimdan
kapitalizmi hakli gostermek yerine, periyodik dalgalanmalarin siddetini hafifleterek simdi onu
kurtarmak (6mriinii uzatmak) s6z konusudur” (Mandel, 1975: 422).

Keynes, Klasik ve Neoklasik iktisad1 Say yasasina bagliligi nedeniyle Klasik iktisatcilar
olarak tanimlamistir (Ercan 2005: 178). Keynes, “Klasik iktisatcilar” kavramim ilk Marx’in
kullandigin1 ancak kendisinin ondan farkli ve belki de hatali olarak Ricardo’dan sonra gelenleri
de dahil ettigini belirtir. Keynes Klasik teorinin, sadece 6zel durumlar icin gecerli oldugunu
vurgulayarak, bu teorinin ©Onermelerinin gercek hayata uygulanmasinin ciddi sorunlar
doguracagini belirtir (Keynes, 1936/2010: 13).

Mandel’e gore Keynes’in Say yasasina ve miktar teorisine yaptig elestiriler Marx'in
eserlerinde bulunmakta, hatta likidite tercihi teorisi temelini Marx’tan almaktadir (Mandel, 1975:
423).

Keynes’in diinyasinin 6zellikleri su sekilde 6zetlenebilir (Snowdon & Vane, 2012: 404).

1. Uzun ve kisa donemde para-sermaye dnemlidir.

2. Iktisadi sistem, degistirilemeyen gegmisten, belirsiz gelecege dogru
hareket eder; yatirim ve tiiketim faaliyetleri gibi 6nemli kararlar cogunlukla belirsiz
kosullarda gergeklesir.

3. Parasal anlamda vadeli s6zlesmeler, iiretim ve miibadele siireclerini etkin
bir sekilde organize etmek icin gelistirilen beseri bir kurumdur. Bu s6zlesmelerin en
yaygin olani, parasal licret sozlesmeleridir.

4. Piyasa merkezli, parasal iiretim ekonomisinde, tam istihdam degil, issizlik

ortak bir serbest piyasa durumudur.

Bir ekonominin nasil isledigine dair, Klasikler ile Keynes arasindaki temel farkliliklardan
birisi, finansal piyasalarin rolii ve iiretim ve istihdamin “reel ekonomisi” tizerindeki etkileridir.
Klasiklerde, serbest finansal piyasalar, toplumun ilerlemesini destekleyen sermaye mallarinin
etkin dagilhimini saglar. Keynes’'de ise gergek diinya finansal piyasalari, likidite saglar ancak

etkinligi zorunlu kilmaz. lyi zamanlarda finansal piyasalarin sagladig likidite sermaye birikimini
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ve biiylimeyi hizlandirirken; koétii zamanlarda finansal piyasalardaki likidite, ytiksek issizlik, atil
kapasite, yavas ekonomik biiylime hatta depresyona yol acabilir. Belirsiz bir gelecege dair
endiseler arttiginda, likidite yani para sinirleri yatistirir, ancak reel ekonomide ciddi maliyetlere
yol acabilir (Davidson, 2002: 7).

Skidelsky’e (1992) gore Keynes'in Genel Teorisi’'nin ana temas1 “parasal giicler gecici
rahatsizliklar degildi... onlar temel olarak denge durumlarinin belirlenmesinde yer aldilar. Biitiin
ekonomik degerler parasal degerlerdir, bu da para teorisinin liretim teorisinden ayrilamayacagi
anlamina gelir” (Davidson, 2002: 12-13). Paranin ve finansal piyasalarin likidite tercihi teorisi
Keynes’in analizinin devrimci yanidir (Davidson, 2002: 13).

Keynes’in analizi, para-sermaye aligverislerini (trade of) iceren miibadele ve boliisiim
iliskileri cevresinde sekillenmistir (Fine, 1987: 30). Yani iiretim stireciyle ilgilenmez. Tek istisna,
sermayenin marjinal etkinligindeki uzun dénemli azalmaya iliskin yaklasimidir. Keynes’in teorisi
paray1 ele alis1 lzerinden daha ¢ok dolasim siireciyle sinirli kalmasina dayanir. Davidson,
Keynes'in, yiizyil askin bir siire hakim olan Klasik teorinin, “klasik analizinin” para kullanan,
piyasa odakli girisimci bir ekonominin, ekonomik problemlerine neden uygulanamayacagini
aciklamak i¢in Genel Teori’yi yazdigini ileri siirer (Davidson, 2002: 4). Keynes bu eserinde, Klasik
teorideki dikotomik yapiy1 elestirmis, iktisadin, deger ve boliisiim teorisi ve para teorisi olarak
ayrilmasinin hatali oldugunu belirtmistir. Dolayisiyla, Keynes’'in Genel Teori’deki amaci fiyat
teorisi ile deger teorisini birbiriyle baglantili hale getirmek, yani para sektorii ile reel sektoriin
birbiriyle etkilesim halinde oldugunu vurgulamaktir (Keynes, 1936/2010: 251). Keynes, olmasi
gerekenin bireysel sanayi ya da firma teorisi ile bir biitiin olarak ¢ikt1 ve istihdam arasinda
yapilacak olan ayrim oldugunu; ancak bu sekilde paranin 6nemli 6zelliklerinin ele alinacagini ve
bir biitiin olarak ¢ikt1 ve istihdami neyin belirledigi sorusuna yoneldigimizde, tam olarak gelismis
bir para teorisine ihtiya¢ duyulacagini belirtmistir (Keynes, 1936/2010: 252).

Keynes’de parasal (girisimci) ekonomi, paranin iktisadi aktérlerin giidii ve kararlarini
etkiledigi bir ekonomidir. Baska bir deyisle, Keynes, parasal ekonomi teorisini, gelecek
hakkindaki goriislerin bugiinii etkileme kapasitesinin oldugu bir sistemin teorisi olarak
tanimlamaktadir (Isik, 2003: 76). Keynes’e gore “paranin 6nemi esasen bugiinle gelecek arasinda
bir bag kurmasindan kaynaklanmaktadir” (Keynes, 1936/2010: 252). Parasal analiz olmadan
degisen beklentilerin bugiinkii faaliyetler lizerindeki etkisi anlasilamaz. Altin, giimiis ve kanuni
6deme araglarini ortadan kaldirarak paradan uzaklasmak miimkiin degildir (Keynes, 1936/2010:
252).

Keynes, ozellikle emek piyasasindaki dengesizligi aciklayabilmek icin Say yasasini
reddetmistir (itoh & Lapavitsas, 1999/2012: 206). Walras’in genel denge analizi teorik bakimdan
tam istihdami gerektiriyordu. Tam rekabete dayali bir ekonomi, otomatikman tam istihdama

yonelecektir. Bu durumda ortaya c¢ikan issizlik emek piyasasinin iyi calismamasindan
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kaynaklanacaktir. Ancak Keynes kitle halinde ¢ok yiiksek issizligin oldugunu gézlemlemekteydi.
Bu durumda Neoklasik ekonomi teorisinde bir catlagin olmasi gerekiyordu. Keynes bu ¢atlagi,
paranin harcanmamasi veya gomiilenmesinde buluyordu (Mandel, 1975: 421). Say yasasinin
gecerli olabilmesinin 6én kosulu ise, para gémiilemesinin olmamasiyd: (itoh & Lapavitsas,
1999/2012: 207).

Keynes, gomiilemeyi, spekiilasyonla iliskilendirmektedir. Buna gore meta fiyatlarinin
veya finansal varlik fiyatlarinin diisecegi beklentisi varsa, en likit varlik olan para elde tutulabilir.
Spekiilasyon amaciyla likidite tercihi, Keynes’in yetersiz efektif talebe (para ile desteklenmis)
dayanarak Say yasasini reddetmesini tamamlayicidir (itoh & Lapavitsas, 1999/2012: 210).
Keynes'in efektif talep yetersizligine ve paranin roliine vurgu yapmasi, devletin kapitalist birikim
stirecine bilin¢li mtidahalesine gerekce de saglar. Devletin vergilerle, bor¢lanmayla ya da itibari
para ¢ikararak finanse edilen harcamalari efektif talebi canlandirarak istihdami arttirabilir. Yine
para arzindaki bir artis faiz oranlarini diisiirerek yatirimlari tesvik edip, efektif talebin artmasina
yol acabilir (Itoh & Lapavitsas, 1999/2012: 212).

Keynes’de kapitalist sistemdeki talep her zaman icin emegin toplumsal giicii tarafindan
desteklenen insan talebinden ziyade, bireylerin ellerindeki para ile desteklenen kullanim
degerlerine olan efektif taleptir. Bagka bir deyisle insan ihtiyaclarinin kapitalist tatmin bicimi, bu
ihtiyaclarin nasil ve ne kadarinin karsilanabilecegine bir sinir getirmektedir (De Angelis, 2000:
177-178).

Keynes’'de toplam talep, ¢ikt1 ve istidamin belirlenmesinde ¢ok 6nemli bir rol oynar
(Akerlof & Yellen, 1987: 137). Toplam talebin, reel degiskenler tlizerinde etkili olmasinin nedeni,
ekonomik aktorlerin, parasal licret ve fiyatlar1 ayarlama ataletinden kaynaklanmaktadir (Akerlof
& Yellen, 1985: 825).

Bu nedenle Keynes'de para kendisinden onceki teorilerin kabul ettigi gibi sadece bir
pece/orti degil, istihdam gibi ekonomik yasamda 6nemli degiskenler tlizerinde etkili olan bir
degiskendir (Ercan, 2005:182). Keynes bunu, Genel Teori'nin 6nséziinde su sekilde ifade etmistir:
“[...]Jparanin iktisadi yasamda gerekli ve c¢cok o6zel bir role sahip oldugu, paranin teknik
ayrintilarinin arka planda kaldig tespit edildi.... parasal ekonomi aslinda gelecekle ilgili degisen
goruslerin, istihdamin yoniiniin yani sira miktarini da etkileme giiciine sahip oldugu bir seydir”
(Keynes, 1936/2010: 9). Yani parasal degiskenler, reel degiskenleri etkileyebilmektedir. Ancak
Keynes’de bu siire¢ dogrudan degil, dolayli mekanizma veya aktarim mekanizmasi da denilen faiz
aracifiyla olmaktadir. Ciinkii paranin, reel faktorler lizerindeki etkisi, efektif talep lizerindeki
etkisine baghdir. Bu etkiyi belirleyen unsur ise faiz oranidir (Ercan, 2005: 183). Klasiklerde faiz,
toplam karin bir parcasiydi. Keynes’de ise faiz, likidite tercihinin yonlendirdigi para talebini, para
arzina esitleyen fiyattir. Dolayisiyla parasal bir faiz oram teorisi séz konusudur (itoh &

Lapavitsas, 1999/2012: 210).
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Keynes, fiyat diizeyi (ki bu paranin satin alma giictidiir) ve toplam ¢iktinin, para miktari
ve dolanim hiziile arasindaki iliskinin dolaysiz olmadigini belirterek; bu iliskiyi dogrudan ele alan
miktar denklemlerini modasi gecmis olarak nitelemektedir (Keynes, 1930/2012: 134). Keynes,
dogrudan iliskinin ancak tam istihdam durumunda miimkiin olacagini; tasarruf hacmi ve yatirim
maliyetlerinin farkli olmasi ya da halkin menkul kiymet egiliminde asag1 ya da yukari bir trend
olmasi durumunda, para miktarinda veya dolamim hizinda bir degisim olmasa bile fiyatlarin
degisebilecegini savunur (Keynes, 1930/2012: 135).

Irving Fisher'in miktar denklemini inkdr etmemekle birlikte, Keynes'in soyledigi sey
farklidir. Keynes’e gore MV=PT olmakla birlikte, dolanim hiz1 sabit olmak yerine, uyarlanabilirdir.
Buna gore, para miktari artarsa, paranin dolasim hizi diisecek ve esitligin diger tarafinda yani
fiyatlarda veya ¢iktida herhangi bir degisim olmayacaktir. Ayni sekilde denklemin sag tarafinda,
PT’de yani gelirde, bir artis olursa, para miktarinda bir artis olmadan, sadece paranin dolasim hizi
ylikselecektir. Yani gelir veya para miktarindaki degisikliklere karsilik olarak, paranin dolanim
hiz1 yukar1 veya asagi hareket etmektedir. Dolayisiyla para miktar1 dnemsizdir (Friedman &
Goodhart, 2002: 71). Friedman’a gore 6nemli olan Keynes’'in para miktar1 hakkinda séyledikleri
degil; toplam harcamanin cari gelirden bagimsiz olan kismi yani, otonom harcamalar olarak
adlandirdig1 ve biiyiik o6l¢iide isletme yatirimlar1 ve devlet harcamalar1 seklinde tanimlanan
kisimdir. Ona gore, Keynes boylece paranin roliinden, onun gelir akimu ile olan iliskisine ve gelir
akiminin, otonom harcamalar ile uyarilmis harcamalar arasindaki iliskisine dikkat ¢ekmistir.
Keynes’e gore modern diinyada fiyatlar oldukca katiyken; miktarlar olduk¢a kolay degisir.
Herhangi bir sekilde otonom harcamalarda bir degisim olursa, bunun gelirde yarattig1 degisim
oncelikle ciktida, ikinci olarak ve uzun gecikmelerin ardindan fiyatlarda degisime yol acacaktir.
Fiyatlar maliyetler tarafindan, 6zellikle de tlicretler tarafindan belirlenir; iicretler ise ge¢cmis
olaylara gore belirlenir (Friedman & Goodhart, 2002: 72).

Keynes, banka haddi de dedigi faiz haddinin fiyatlar genel diizeyi izerinde etkili oldugunu
belirttikten sonra Wicksell'i takip ederek faiz haddini ikiye ayirir. Tasarruf ile yatirim degerinin
tam olarak dengelendigi faiz haddi, dogal faiz haddi; fiilen ytrtrliikte olan faiz haddi ise piyasa
faiz haddidir. Piyasa faiz haddinin, dogal faiz haddinden uzaklasmasi fiyat diizeyinde bozucu
etkilere neden olur (Keynes, 1930/2012: 142). Keynes, (piyasa) faiz haddinin fiyatlar
etkilemesini soyle aciklar:

Yatirimin cazibesi, girisimcilerin cari yatirimdan bekledikleri gelirin, tiretimin finansmani i¢in
6demek zorunda kaldiklari faiz haddi ile iliskisine baglidir; yani dbiir tiirlii soylersek, sermaye
mallarinin degeri, umulan gelirlerinin sermayelestirildigi (capitalise) faiz haddine baglidir. Bu
da 6rnegin faiz haddi biiytidiik¢e, baska her sey ayni kalirken, sermaye mallarinin degerinin
kiiciilecegi anlamina gelir. Dolayisiyla faiz haddi yiikselirse P’(fiyat diizeyi) diisme egilimine

girecek, bu da sermaye mallari iiretimindeki kar haddini diisiirmek yoluyla yeni yatirimlar
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icin caydirici olacaktir. ... Ote yandan tasarruf oram ise, faiz haddinin yiiksek olmasi ile
canlanirken, diisiik olmasiyla baskilanir (Keynes, 1930/2012: 142).

Keynes, faiz oraninin, Klasiklerin soyledigi gibi tasarrufun ya da beklemenin getirisi
olmadiginin acik oldugunu; ¢iinkii bir kisi parasini nakit olarak elinde tutarsa, daha dnce yaptig
kadar tasarruf etse bile, faiz elde edemeyecegini belirtir. Tersine, faiz orani, belli bir siire icin
likiditeden, para tizerindeki kontrolden vazge¢menin miikafatidir (Keynes, 1936/2010: 148).

Keynes, likidite tercihini lice ayirir. i) islem motifi ile para talebi; cari islemler icin talep
edilen para miktaridir, ii) ihtiyat motifi ile para talebi; toplam kaynaklarin belli bir oraninin
gelecekteki nakit esdegerinin giivenligini saglamak icin talep edilen para miktaridir ve iii)
spekiilasyon motifi ile para talebi; gelecegin piyasadan daha iyi bilinmesi cercevesinde kar elde
etmek icin talep edilen paradir (Keynes, 1936/2010: 151). Yani, likiditesi en yiliksek varlik olan
para, meta fiyatlarinin veya finansal varlik fiyatlarinin diisecegi beklentisi ile elde tutulabilir (itoh
& Lapavitsas, 1999/2012: 210).

Keynes, daha sonraki calismalarinda dérdiinct bir motif olarak, finans giidiisiiyle para
talebini de eklemis ve bunu islem amach para talebinin bir alt grubu olarak ele almistir (Ardor &
Varlik, ty.: 196-197). Buna gore, donem icinde planlanan yatirim harcamalar1 degismezse,
yatirimlar: finanse etmek icin talep edilen para miktar1 da degismeyecektir. “Ancak yatirim
kararlar1 artarsa (6rnegin), soz konusu ekstra finans, ilave bir para talebi yaratacaktir’(Keynes,
1937:247). Kar beklentilerindeki herhangi bir artis, girisimcilerin daha fazla yatirim mallari talep
etmesine yol acacaktir. Yatirim mallari lireticileri daha fazla siparis aldiklarinda ise, hammadde
ve yarl mamul maliyetlerini karsilamak icin, daha fazla isletme sermayesi finansmani kredisine
(finans motifi) ihtiya¢ duyacaklardir (Davidson, 2002: 98). Finans motifi ile para talebi, reel
sektor ile parasal sektor arasindaki iliskiyi net bir sekilde ortaya koyarken, iki kesim arasindaki
iliskide bankacilik sektoriiniin 6nemini de vurgulamaktadir.

Keynes’in analizinde, ekonomik sistemdeki belirsizlikler ve karar alicilarin beklentileri
onemlidir. Tasarruf yapanlar ile yatirim yapanlar farkl oldugu siirece, tasarruflarin yatirimlara
esitlenecegi garantisi bulunmamaktadir. Yatirimlar, yatirimcilarin beklentilerine baghdir ve bu
beklentileri akilct hesaplamalar degil, psikolojik faktorler yonlendirir, ¢linkii gelecek
belirsizliklerle doludur (Chang, 2016: 137). Keynes’'de belirsizlik vurgusunun olmasi, paranin
sadece miibadele araci olarak ele alinmadiginin bir géstergesidir. Belirsizligin oldugu bir diinyada
para, likidite saglama aracidir. Finansal piyasalar yalnizca yatirim yapma yeri degil, ayni zamanda
spekiilasyonun yapildigi piyasalardir (Chang, 2016: 139). Keynes, spekiilasyonu piyasa
psikolojisini 6ngérme faaliyeti olarak tanimlamaktadir (Keynes, 1936/2010: 141).

Keynes’e gore paranin talep edilmesinin temelinde satin alma giiciine sahip olma istegi
vardir. Bunu su sekilde ifade eder: “Bir kimse, paray1 para oldugu icin degil, fakat paranin -satin

alabilecekleri olan-satin alma giicii icin tutar” seklinde ifade eder. Yani genel satin alma giiciinii
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elde tutmanin tek yolu paradir. “Peki, para birimleri ve satin alma giicli birimleri arasindaki
‘esdegerligin’ 6lciisii nedir?” sorusuna ise “fiyat genel diizeyi” cevabini vermistir. Yani birim satin
alma giiciiniin esdegeri olan birim para adedinin, karsilik gelen fiyat diizeyine bagl oldugunu
belirtir (Keynes, 1930/2012: 49-50).

Itoh ve Lapavitsas, Keynes'’in, Neoklasiklerin 6znel deger teorisini benimsemis olmasin
teorisinin en zayif yanlarindan biri olarak gérmektedir. Onlara gore bu kabul, Keynes’in Klasik
politik ekonomi ile kiyaslanabilecek bir kapitalist ekonomi teorisi gelistirememesinin temel
nedenidir. Diger yandan beklentilerle belirsizligi makro iktisada kazandirmasinin énemli bir
gelisme oldugunun, ancak bunun tamamen psikolojik bir unsuru icermesi- tamamen psikolojik
unsurlara dayali iktisadi bir analiz yetersiz olacagindan- ve finansal piyasalarin agirlikli olmasi
da- dar bir toplumsal zemin olusturdugundan- yine teorinin zayif yonleri olarak goriilmektedir
(itoh & Lapavitsas, 1999/2012: 212-213).

Yine Keynes’in Klasik ekonomi ile Neoklasik ekonomiyi ayirt etmeden “Klasik ekonomi”
olarak adlandirmasini onun, bu iki yaklasim arasindaki farkliliklar1 dikkate almadan, teorisini
Neoklasik cercevede olusturmasina neden olduguna; aslinda Keynes’in Neoklasik deger teorisi
yerine Klasik deger teorisini kabul etmesi gerektigine yonelik goriisler de s6z konusudur

(Shiozawa, 2014: 2-3).

2.2.2. Neo Klasik Sentezci Keynesyen Teoride Deger Para ve Finansallasma

Neo Klasik Sentez Keynesciligi Say yasasinin reddini, fiyata uyarlanan mal miktariniigerir,
carpan ve efektif talep kavramlarini 6nemser. Paray1 6nemli bir degisken olarak kabul eden
yaklasim, Say yasasini parayl da dahil edecek bicimde tadil ederek biitiin piyasalar1 kapsayan
genel bir Walras yasasi haline getirmistir. Oyle ki piyasa mekanizmasinin ve fiyat sisteminin
isleyisi hala klasiktir ve ekonomi sadece fiyat katiliklarindan dolay1 ¢gokmektedir (Fine, 1987: 26).
Bu yaklasimin Keynes’den uzaklastig1 nokta, bireysel firma yetersiz talep egrisiyle karsi karsiya
kalsa da satis kisitlamasi altinda degildir. Dolayisiyla istihdam dengesi, ister istemez faiz oranin
sermayenin marjinal etkinligine esit oldugu ve tam istihdam denge diizeyindeki faiz oranindan
biiytik olmasi lizerinden belirlenir. Piyasa faiz orani, para piyasasindaki bir katiliktan dolayi
diisme egilimine girmediyse issizlige yol acar.

Bu yaklasim temelde Hicks, Hansen, Samuelson, Modigliani gibi yazarlarin Keynes’in
Genel Teorisi lizerine yazdiklar1 degerlendirmeler ile sekillenmistir. Geleneksel yaklasim ile
Keynes'in goriislerini sentezleyen bu yaklasimin ana dayanak noktasi IS-LM modelidir. IS mal
piyasasinda tasarruf ve yatirimlarin dengede oldugu faiz ve gelir diizeyini gosteren egriyken; LM
egrisi, para piyasasinda, para arz ve para talebinin dengede oldugu faiz ve gelir diizeylerini

gosterir. Dikey eksende faizin, yatay eksende ise gelirin oldugu bir diyagramda, IS egrisinin egimi
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yatirimlarin faiz esnekligine ve carpan katsayisina bagliyken; LM egrisinin egimi para talebinin
gelir ve faiz esnekligine baghdir. Her iki egrinin kesistigi noktada hem mal piyasalar1 hem de para
piyasast dengededir. Yani ekonomi genel olarak dengededir. Ekonominin tam istihdam
dengesinde olup olmayacag fiyatlarla ilgili varsayima baglidir. Fiyatlarin tam esnek olmasi
durumunda, ekonomi tam istihdam dengesinde dengeye gelecek, dolayisiyla issizlik
olmayacaktir. Ancak fiyatlar esnek degilse, 6zellikle de asagiya dogru katiysa, iicret ayarlamalari
sonucunda ekonominin tam istihdamda dengeye gelmesi miimkiin olmayacak ve issizlik s6z
konusu olacaktir. Dolayisiyla ekonomi tam istihdam dengesinin altinda bir noktada dengeye
gelecektir. Ekonomiyi tam istihdama getirmek i¢in uygulanacak olan politikalar ise IS ve LM
egrilerinin egimlerine bagl olarak degisecektir. Burada fiyat hareketlerini kisitlayan piyasa
katiliklarin varlig1 ya fiyatlari ya da {icretleri asagi dogru hareketsiz kilmaktadir. Yani 6yle ki bir
biitiin olarak fiyat diizeyi (LM egrisini kaydirarak) diisiiriilemez. Ya da yatirimlar faize karsi esnek
olmayabilir; boylece faiz haddi fiyatlar ve ticretler ve alisveris azaldiginda diisen para talebine
tepki olarak azaldig1 zaman (IS egrisi dikey durumda) yatirimlar artmaz. Sonug¢ta mutlak bir
likidite tercihi olabilecegi icin (6zellikle faiz oranlarinin ytlikselecegi beklenmekteyse), faiz orani,
diisen fiyatlara karsi azalmayabilir. Bu durumda (yatay LM egrisi) faiz orani, asagiya dogru
hareketsiz olup denge diizeyine dogru hareket edemez. Bu noktada ekonomi likidite tuzagina
girmis demektir (Fine, 1987: 26). Buradaki vurgu, tam istihdam denge diizeyinden sapmanin
gecici oldugudur. Eksik istthdam durumunda uygulanacak olan para ve/veya maliye politikalari
ile ekonominin tam istihdam seviyesinde dengeye gelebilmesidir. Ancak politikalarin etkinligi,
daha 6nce de belirtildigi gibi fiyatlarin esnekligine iliskin varsayimlara baghdir (itoh &
Lapavitsas, 1999/2012: 215). Bu vurguyu Hicks'’in “Keynes ve Klasikler: Bir Oneri ve Yorum” adl
makalesinde net olarak bulabiliyoruz. Hicks bunu, Keynes’in teorisini, Marshallci teoriden ayirt
etmenin zor oldugunu belirttikten sonra “bu iki teori arasinda gergekten bir farklilik var mi, yoksa
ortada sahte bir savas mi1 var?” seklinde ifade eder (Hicks, 1937: 153).

Hicks, bu makalesi ile kapitalist sistemin temel i¢sel 6zelliklerinden biri olan finansal
yapilar1 yeniden ekonomi teorisinin disinda birakmistir. Literatiirde, Keynesyen teorinin Hicks-
Hansen yorumu olarak bilinen IS-LM analizi ise Keynes’in sistemin 0ziine ait baz1 degiskenlerini,
ozellikle de parasal degiskenleri ve boylece dengesizlik yaratan iliskileri sistemin disina atmistir.
Hicks, paranin kullanilmasiyla bazi avantajlarin elde edildigini, 6zellikle de degisim iliskilerinde
esnekligi arttirmasi bakimindan, ancak paranin sistemin 6ziinde herhangi bir farklilik
yaratamadigini vurgulamistir (Ercan, 2005: 199-200). Dolayisiyla Neoklasik sentezci yaklasimda
da para sisteme dissal, degisim iliskilerini kolaylastiran bir arag olarak ele alindigindan herhangi

parasal yaratimin {liretim siireci lizerinde etkin olamayacagini sdyleyebiliriz.
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2.2.3. Post Keynesyen Teoride Deger Para ve Finansallasma

Post Keynesyen teori 1970’lerin ortasindan itibaren, farklh gortsleri ile iktisadi
diisiincede énemli bir yer bulmustur (itoh & Lapavitsas, 1999/2012: 222). Bu yaklasim kendi
icinde farklilagsan argiimanlar1 barindirmakla birlikte, tartisma noktalarini belli noktalar tizerinde
yogunlastirmistir. Bu tartisma noktalar;; ekonomide belirsizlik ve dengesizlik kavramlari,
tarihsellik tartismalari, kredi mekanizmasi, finansal ve parasal kurumlar, para stoku ve parasal
kesim ile reel kesim baglantilaridir.

Keynes gibi Post Keynesyenler icin de ekonomiyi yonlendiren taleptir. Toplam talep, gelir
dagilimi, belirsizlik, tiiketicilerin psikolojik aliskanliklari, girisimcilerin “hayvani giidiileri”,
hiikiimet politikalar1 gibi baz1 6nemli degiskenlerden etkilenmektedir. Dolayisiyla toplam talep,
issizlik ve enflasyon seviyelerini, gelir dagilimini, biitce ve ticaret agiklarini belirleme gibi 6nemli
ekonomik sonuclari etkiler (Holt & Pressman, 2001: 3).

Kalecki, Keynes’den bagimsiz olarak, efektif talebin énemini vurgulayan bir is ¢evrimi
teorisi gelistirir. Ancak Keynes’den farkl olarak firmalar arasinda farkli derecede rekabet
ongorir ve is cevrimi analizini farkli siniflar ve sektorler icin yapar. Burada beklentiler,
ekonomiyi canlandiran yatirim harcamalarina neden olur. Ancak beklentilerdeki degismeler,
potansiyel istikrarsizliklar yaratir. Neoklasiklerin aksine, Klasik ekonomi teorideki gibi,
Kalecki’de de tekelin derecesi (degree of monopoly), firmalarin fiyatlarini ne kadar yiikseltecegini
ve boylece gelirin ticretler ve karlar arasindaki dagilimini belirler (Holt & Pressman, 2001: 3).

Keynes ve Kalecki'nin teorik temellerini baz alan, ancak tam bir i¢sel biitiinlik
saglamayan bu teoriyi, Neoklasik paraci ve rasyonel beklentiler yaklasimindan ayiran temel
ozellik, kapitalist ekonominin bazi dengesiz dinamiklere sahip oldugunu kabul etmeleridir.
Dolayisiyla, kapitalist ekonomide dengesizlige neden olan dinamiklerin belirlenmesi, teorinin
esas amacl olmustur. Dengesizligin kaynagi olarak, 6zellikle para ve finansal degiskenler,
lizerinde durulan degiskenler olmustur. Dengesizligi daha ¢ok reel degiskenler tlizerinden
aciklamaya calisanlar ise Kalecki'nin calismalari tizerinde yogunlasmistir (Ercan, 2005: 224).

itoh ve Lapavitsas, Post Keynesyen para teorisini, Marksist para teorisiyle benzer yonleri
ve farkliliklar1 oldugunu belirttikten sonra, bu teoriyi ana akim para teorisinin 6zgiin bir elestirisi
olarak ele almaktadir (itoh & Lapavitsas, 1999/2012: 223). Post Keynesyen teoride, gercek mal
ve emek akisi, para akisi ile ifade edilir. Bu teoride paranin essiz bir yapisi vardir. Paranin,
herhangi bir deger stoku ya da miibadele araci agisindan ikame esnekligi diistiktiir (Hunt, 2005:
598).

Post Keynesci para teorisinin temel varsayimlarindan birisi belirsizliktir. Belirsizlik
kavrami, Neoklasiklerin risk kavrami yerine kullanilmaktadir. Bu goriise gore, her tarihsel olay

essizdir ve tekrar edilemez. Dolayisiyla belirsizligin hakim oldugu gercek bir diinyada olasilik
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kurallar1 islemez. Post Keynesyenler risk ve belirsizlik durumlarini birbirinden ayirir. Riskin
oldugu bir durumda olasilik dagilimi bilinirken; belirsizlik durumunda anlaml bir olasilik
dagilimi elde etmek miimkiin degildir. Bu durumda, boyle bir ayrim yapmadan ekonomik
birimlerin davranislarinin sonuglarinin olasilik dagilimini, formiile edebileceklerini varsayan
rasyonel beklentiler yaklasimi anlamini yitirir (Snowdon & Vane, 2012: 201-202).

Post Keynesyen yaklasimin 6nemli isimlerinden Davidson’a gore, gelecegin belirsiz
oldugu; liretimin zaman aldig1 ve dolayisiyla ihtisaslasmis bir ekonomide, yapilan bir {iretim icin
belirsiz bir gelecekte 6deme taahhiidiine ihtiya¢ olur. Ekonomik kararlarin, belirsiz bir gelecege
ilerlerken degismez bir ge¢cmise dayanilarak yapildigi bir ekonomide paranin rolii, Keynes'in
belirttigi gibi “[...] simdiki zaman ile gelecek arasinda bir bag kurmasidir” (Davidson, 1978: 7-8).
Davidson’a gore belirsizligin olmadigi bir diinyada, para tutmanin bir gerekgesi olmaz (Davidson,
1978: 12). Yani yalnizca gergek diinyada, para kurumlari ve para sézlesmeleri toplumdaki reel
cikt1 ve istihdami belirlemede kritik role sahiptir. Sadece ergodik3 olmayan bir diinyada likidite
problemleri hepimizi endiselendirdigi icin para asla tarafsiz degildir (Davidson, 2002: 78).
Dolayisiyla gercek diinyada, sermaye birikimi ve ekonomik biliyiimeyi aciklamaya yonelik olan
herhangi bir model, belirsiz gelecek ile bugiinkii ekonomik davranis arasindaki iliskiye
dayanmalidir (Davidson, 1978: 13).

Post Keynesyenlerin temel ilkeleri su sekilde siralanabilir (Rousseas, 1998: 15; Ercan,
2005: 225).

1. Belirsizlik, hesaplanabilir riskten farkhidir.

2. Uretim ve diger tiim ekonomik olaylar, tarihsel gercek zaman iginde
gerceklesir.

3. Tarihsel gercek zamanin varlifi durumunda, gelecegin belirsizligi nedeniyle
paranin éneminin artmasi; paranin, simdiki zaman ile gelecek arasinda bag
kurmasi.

4. Neredeyse sifir maliyetli para arzinin varligit durumunda, ileri vadeli
sozlesmelerden olusan bir kredi-parasinin varlig.

5. Para arzinin ekonomiye i¢sel olmasi.

6. Yatirim davranislari bakimindan, finansal yapilarin ekonomide merkezi bir
oneme sahip olmasi.

7. Kapitalizmin dogasi geregi istikrarsiz olmasi, dolayisiyla genel denge

analizinin reddedilmesi.

3 Ergodik; gelecegin, olasiliklara dayanarak giivenilir bir sekilde 6ngériilebilmesi (Snowdon & Vane, 2012:
405).
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Post Keynesci yaklasimi miktar teorisini savunan Neoklasik yaklasimdan ayiran temel
faktorlerden birisi de, finansal varliklarla reel varliklar arasindaki ayirimdir. Buna gore, kisa
vadeli finansal varliklar; hem yiiksek faizden yararlanan gelirler olarak hem de paraya
cevrilebilen likit varliklar olarak deger birikim amach elde tutulurlar. Reel varliklar ise likit
degildirler ve deger birikim amagh kullanilamazlar (Rousseas, 1998: 20). Post Keynesyen
yaklasimda, para arzinin icsel olmasi bir yandan miktar teorisinin reddine dayanirken, diger
yandan kapitalist sistemin dogasi geregi dengesiz oldugu; merkez bankasinin geleneksel siki para
politikalarina finansal yapinin, finansal yenilik dalgalar1 seklinde tepki verdigini ve nominal
gelirdeki herhangi bir artisin, para talebindeki artisi karsilamak icin, para arzinda bir artisa neden
oldugu anlamina gelir (Rousseas, 1998: 91).

Davidson, parasal kesimle reel kesim arasindaki iliskiyi aciklamaya yonelik bir
degerlendirme ortaya koymaktadir. “Finans giidiisii” kavrami, planlanan islem giidiisiiyle para
talebiyle baglantihdir. Odeme siireleri boyunca sozlesmeye dayali harcama egilimleri
(bor¢lanma) islem amach para talebi icinde finans giidiisiinii ortaya ¢ikarir. islem amagh para
talebi mal talebinin bir fonksiyonu olmalidir (Davidson, 1994: 124). Mal talebindeki herhangi bir
artis (6ngoriilen, digsal); halkin ayni siirede ek s6zlesme yiiktimliiliikleriyle belirlenen ek parayi
elde tutmasina yol agar. Eger para miktar1 degistirilmez ise bu ek finansman ihtiyaci, piyasada ek
odiling alanlar digerlerini dislama egilimindeyken, 6énceden ek bir ¢ikt1 akisi olsa bile faiz
oranlarini arttiracaktir. Eger para otoriteleri ve bankacilik sistemi ek finansman amach artan
talebe faiz oraniyla tepki verirse, istihdam diizeyi ve liretim akis1 oraninda herhangi bir degisiklik
once, icsel olarak para arzini genisletecektir (Davidson, 1994: 124). Yani Davidson, islem
gldiisliyle para talebinin bir kanaldan c¢ikti talebini arttirirken, diger kanaldan da (¢ikti
talebinden Once) parasal kesimi sirasiyla faiz oranini ve para arzi artisini etkileyecegini ileri
surmektedir. Parasal kesimde islem giidiisiiyle para talebinin bu etkisi finans giidiisii olarak ele
alinmaktadir.

Biitiin bu Post Keynesci kurgu, aslinda Keynes’in su argiimanina baglanmistir: “Ongériilen
ekonomik faaliyetlerdeki artis, her bir gelir dlizeyinde para talebinde bir artis ile sonuglanacaktir.
Bu para talebi reel kesimdeki talepten bagimsiz (Klasik ve Neoklasik yaklasimlarin
o6ngordigiiniin aksine) degildir” (Davidson, 1994: 126).

Post Keynescilere gore, gelirden bagimsiz ek yatirim harcamalar talebi nedeniyle, islem
giidiisiiyle para talebi belli bir ¢ikti karsiliginda homojen degildir. Faaliyet 6lcegi 6ngoriilen
toplam talep dilizeyinin 6nemli bir belirleyicisi oldugundan ve “Say Kanunu” kabul
edilmediginden Post Keynesciler icin parasal kesim reel kesim bagimsizlig1 (klasik dikotomi
yaklasimi) gecerli olmayacaktir (Davidson, 1994: 128). Bu asamada para talebinin uzun dénem
birim esnekligi Keynes'in finans giidiisii analiziyle uyusmaz ve Post Keynesciler Keynes’'den farkli

diistiniirler. Ciinkii Keynes parasal kesim ile reel kesim bagimliligina dayali analitik
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aciklamalarini istihdam diizeyi ile iliskilendirmez. Oysa Post Keynesciler, reel kesimde ekonomik
genislemeyi kolaylastiran icsel para arzinin énemine ve paranin yanlligina (non-neutrality)
inanirlar (Davidson, 1994: 128).

Bu baglamda Keynes, para arzinin igsel olarak belirlenmesi gerektigini belirterek kredi
sistemine dayali bankaciik sisteminin artan planlanan (ex-ante) finans talebini
azaltmada/hafifletmede etkili olacagi sonucuna ulasir. Boylece toplum tam istihdama ulasmak
icin iiretici gliclerini kredi akisiyla harekete gecirmis olacaktir (Davidson, 1994: 128). Davidson’a
gore, Keynes genisleyen kredi sisteminin yatirimlari besleyecek istihdami arttiracagini savunur.
Keynes’e gore, bu tiir bir parasal kesim reel kesim gecis mekanizmasi faiz orani ve likidite talebi
lizerinde daha disiik bir baski ile liretim 6lgeginin genislemesinin 6niinii agar.

Post Keynesyen teorinin finansallasma yaklasimi, 6zellikle belirsizlik ve risk unsuru
lizerine odaklanmis olmakla birlikte finansal alani reel alandan kesin bir sekilde ayirmaktadir. Bu
yaklasima gore finansal genisleme, kapitalist sistemin iyi yonetilememesinden kaynaklanmakta,
dolayisiyla diizenleme ve kontrollerle minimize edilmesi ve genislemenin reel sektor lehine
cevrilmesi gerekmektedir. Bu baglamda finansallasma sermaye birikiminden bir sapma olarak
gorilmektedir (Gligld, 2014: 86-87).

Post Keynesyen yaklasimin finansallasma yaklasimi daha ¢ok Minsky'nin finansal
istikrarsizlik hipotezi cercevesinde ele alinmaktadir. Minsky hipotezinde finansal piyasalarin
kirilganlhigina ve kriz egilimine vurgu yapar. Buna gore finansal piyasalar dzellikle finansal
yeniliklerle ekonominin kirilganligini ve krize girme egilimini arttirir. Bu egilimi azaltmak igin
kamunun ve merkez bankasinin son kredi bor¢ verme mercii olarak siirece miidahale etmesi
gerekir.

Hyman Minsky, kapitalist ekonominin bu istikrarsizligini finansal krizler ¢ercevesinde
incelemistir. Minsky’ye gore kapitalist ekonomi, gelismis ve karmasik finansal kurumlarin oldugu
bir ekonomidir. “Finansal kirilganhik” ise finansal sistemin asli niteligidir ve krize olan
duyarliligini ifade eder. Finansal kirilganlik, politika hatasi gibi dissal bir nedenden degil, finansal
sistemin normal isleyisi ile ortaya cikmaktadir. Dolayisiyla bir sistemik kirilganlik teorisi,
kapitalist ekonominin neden igsel olarak kirilgan oldugunu veya finansal yapilarin neden krize
egilimli oldugunu aciklamaya calisir (Minsky, 1976: 3).

Minsky’'e gore, finansal kapitalizm dogasi geregi istikrarsizdir bu baglamda biiyilik
depresyondaki gibi krizler sira dis1 degildir. Bu nedenle Minsky, bu tiir bir ekonomik sistemin
dogal istikrarsizligini sinirlayacak kurumlarin gelistirilmesi gerektigini savunur. Bu baglamda
ozellikle iki kurum istikrarsizliklar1 6nlemek i¢in biiyiik 6nem tasimaktadir: Biiyiik devlet ve
biiylik bir banka (Papadimitriou & Wray, 1999: 2). Biiyiik devlet diizenlemeler ve miidahaleleri

ile bliyiik banka ise son kredi bor¢ mercii olarak islev gorerek ve sistemin ihtiyaci oldugu anda
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piyasaya likidite saglayarak kriz stlirecine miidahale edebilecek, boylece kriz siirecinde yasanan
borg- deflasyon siirecinin 6niine gecilecektir.

Minsky’e gore bor¢lanma ve bor¢ vermenin yani sira 6z kaynak ve faiz oranlarindaki
degisimlerin yatirimi belirledigi bir ekonomide yasiyoruz (Minsky, 1982: 9). Minsky, finansal
istikrarsizlik hipotezini, borcun sistem davranislari lizerindeki etkisi ve borg¢larin gergeklesme
yollarina iliskin bir teori olarak tanimlamaktadir. Bu teori, paranin Ortodoks miktar teorisinin
aksine bankacilig1 kar amach bir aktivite olarak ele almaktadir. Bu baglamda kapitalist bir
ekonomideki tiim girisimciler gibi bankalar da, yeniliklerin kér1 garantilediginin farkindadir. Bu
nedenle bankacilar (finans sektoriindeki tiim araci kurumlar icin kullanilmakta) varliklarinda ve
bor¢lanma bigimlerinde finansal yenilikler yaparlar (Minsky, 1992: 7).

Finansman diizenlemeleri yatirim siirecini birkac sekilde etkiler: Bunlardan ikisi hem
finansal hem de sermaye mallari icin fiyatlarin belirlenmesi ve yatirim harcamalari i¢in nakit
teminidir. Bu baglamda mevcut fonlar1 arttiracak finansal bir yenilik, yatirimlar: iki sekilde
etkileyecektir: Birincisi, mevcut varliklarin piyasa fiyatinin ylikselecegi yontinde. Bu, yatirim
islevi goren ciktilar icin talep fiyatim yiikseltir. Ikincisi, {iretim icin finansman maliyetini
diistirerek, finansal yeniliklerin yatirim mallarinin arz fiyatini diisiirmesidir. Finansman iliskileri,
finansman icin talep fazlasinin, daha yiiksek faiz oranlarina ve finansal yeniliklere yol acmasi
cercevesinde ele alinirsa, para ve finansal iliskileri géz ardi ederek, ekonomik degiskenleri
belirleyen teorik yapilarin uygulanabilir olmadig: goriiliir. Minsky’e gore giinlimiiz ekonomisini
anlamak icin gelistirilen bir teoride, birikim siireci 6ncelikli bir mesele olmali ve para daha
baslangicta arglimana dahil edilmelidir (Minsky, 1982: 9).

Minsky, ekonomik birimlerin gelir-borg iliskilerini hedge, spekiilatif ve ponzi finansman
olmak tizere ti¢ farkl sekilde tanimlar (Minsky, 1992: 7). Hedge finansman, firmanin tiim 6deme
yukiimliliiklerini, anapara ve faiz dahil kendi nakit akisi ile saglayabilmesidir. Bor¢glanma
yapisindaki 6zkaynak orani arttikca firmanin borglanma yapisinin hedge finansman olma olasiligi
artar. Spekiilatif finansman durumunda, firmanin nakit akis1 borcun faizini 6demek icin yeterli
olmakla birlikte anapara 6demelerini karsilayamamaktadir. Herhangi bir kriz durumunda,
finansman kanallarindaki bir aksaklik nedeniyle, bu firmanin ponzi finansman durumuna
diismesi s6z konusudur. Dolayisiyla spekiilatif finansman finansal piyasalarin ve kurumlarin
normal islemesine baglidir. Ponzi finansmanda ise firma borcun hem faizini hem de anaparasini
kendi nakit akisi ile 6deyememektedir. Bu nedenle bir yandan bor¢larini yeniden yapilandirip
uzatirken diger yandan faiz 6demeleri icin yeniden bor¢lanir (Minsky, 1995: 200). Faiz
oranlarindaki herhangi bir yiikselis bu firmalarin tamamen iflasina yol acabilirken; faiz
oranlarindaki diisiis, bu firmalari spekiilatif firma durumuna getirebilir. Bu finansal hiyerarsi
piyasalarin, karlarin diismesine nasil tepki verdigini ve istikrarli bir ekonominin nasil istikrarsiz

bir ekonomiye doniistiiglinii agiklamamiza yardim eder (Minsky & Vaughan; 1990: 26-27).
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Minsky’e gore finansal kriz siireci soyledir: Ekonominin genisleme donemlerinde
firmalarin gerceklesen karlarinin beklenen karlar1 asmasi, yatirim talebini uyarir. Genisleme
donemlerinde bankalar, bir yandan kredi sartlarini esnetirken, diger yandan daha riskli
finansman kaynaklarina yonelirler. Ponzi ve spekiilatif finansmanin, toplam krediler i¢cindeki
orani arttikca finansal kirillganlik artacaktir. Bu oranin, firmanin édeme yiikiimliiliiklerini asan
bir noktaya ulasmasi durumunda firma, bor¢lanma veya varlik satisina basvuracaktir. Bu ise
firmalarin sermaye kaybina yol acacaktir (Karabulut, 2002: 16-17). Genisleme dénemi boyunca
hem fiyatlar da hem de faiz oranlarinda artis s6z konusudur. Bu slirecte merkez bankasinin para
arzini genisletmemesi durumunda, karsilanamayan para talebi, firmalarin kirilgan yapisi ile
birlesir ve boylece kriz siireci baglamis olur.

Minsky’'nin kriz aciklamasi ile Wicksell'in aciklamalarindaki benzerlik dikkat ¢ekicidir:
yukarida da anlatildigi iizere, genisleme dénemlerinde yani Wicksell'in iyi zamanlar dedigi
donemlerde yiiksek kar beklentileri yatirimcilari risk alarak yeni yatirimlar yapmaya tesvik
etmektedir. Ancak para arzinda bir artis olmadig1 siirece, likidite talebindeki artis faizlerin
ylikselmesine yol acacaktir. Bu da borglarin geri 6deme oranini diisiiriip krize yol agmaktadir. Her
iki yaklasimda da merkez bankasinin son basvuru mercii olarak, para arzini genisletmesi 6nemli
rol oynamaktadir.

Minsky, merkez bankasinin para piyasalarina son kredi bor¢ verme fonksiyonu dahil
olmak tizere kamu miidahalelerinin, finansal istikrarsizlig1 6nlemenin tek yolu oldugunu belirtir.
Bu tiir miidahaleler olmadan, modern kapitalizmin muhtemelen depresyonla sonuclanacak
tekrarlayan finansal ¢okiintiilerle yiiz yiize gelmesi kacinilmaz olacaktir (Fazzari, 1999: 12).

Itoh ve Lapavitsas, paranin neden var oldugunun, belirsizlik ve zamanin geri
dondiiriilemez olmasi ile aciklanamayacagini belirterek Post Keynesyen yaklasimi elestirirler.
Paranin iktisadi yeniden iiretimde bir yerinin olmasi i¢in, diger mallardan farkli olarak, miistesna
bir 6zelligi olmali ve bu 6zellik meta miibadelesi silirecinde zorunlu olarak ortaya ¢ikmaldir.
Paranin var olma nedeni; “6zgiil bir kullanim degeri olan baska bir metayla miibadele edilme
talebi”dir. Neoklasik iktisadin para yaklasimindaki temel problem ise, en bastan metalarin
birbiriyle dolaysiz miibadele edilebildigini varsaymasidir. Bu durumda para sadece miibadeleyi
kolaylastiran bir ara¢ olmaktadir (itoh & Lapavitsas, 1999/2012: 228).

Ozetle ana akim yaklagimlarin tamaminda parasal olan ile reel olan birbirinden belirgin
bir sekilde ayr1 ele alinmakta; Keynes ve Post Keynesyen yaklasim hari¢ parasal
olanin/finansallasmanin reel olani etkilemesi de s6z konusu degildir. Bu yaklasimlarda para
degisim iliskilerini kolaylastiran bir aragtan baska bir sey degildir. Dolayisiyla iiretim siirecinde
yaratilan artifin parasal olarak gerceklesmesi sonucu bir genisleme yani sermaye birikimi s6z
konusu degildir. Post Keynesyen yaklasimda ise finansallasma kontrol edilmesi gereken bir

sapma olarak ele alinmakta, finansin ve dolayisiyla paranin deger ile olan i¢sel iliskisi ortaya
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konulmamaktadir. Dolayisiyla Klasiklerden sonraki ana akim yaklasimlarda, Keynes'de ve
Keynesyen yaklasimlarda nesnel ve 6znel deger yaklasimlar: arasinda gecisler olsa da, temelde
fayda deger yaklasiminin kabul edildigini sdyleyebiliriz.

Bu yaklasimlardan farkli olarak, Marksist para analizinde para, tarihsel olarak sadece
diger metalarla iliski icinde var olur ve diger faydali meta iiriinlerine nazaran miistesna bir
konumdadir. Ciinkii “dolaysiz miibadele edilebilirligin tasiyicisi olan para, miibadele araci,
gomiileme araci ve 6deme araci (kredi iliskilerinin temeli) olarak meta ekonomisinde her yerde
kullanilir” (itoh & Lapavitsas, 1999/2012: 228).

Para teorisi ancak tarihsel ve toplumsal baglamda ele alindiginda finans olgusu ve
parasallasmanin/finansallasmanin sistem icindeki yeri ve 6nemi acik bir sekilde anlasilabilir.
Sadece kapitalist toplumda para, sermaye birikim siireci icinde artik deger yaratir. Yani para
olmazsa sermaye birikimi olmayacagindan kapitalist sistemin gelismesi s6z konusu olmayacaktir.
Dolayisiyla sonraki boliimde detaylarini anlatacagimiz Marx’in para analizi, parayr ve
finansallasmay1 bu sekilde ele almasi ile farklilasirken, paranin/finansallasmanin deger ile
iliskisini ortaya koymasi; parasal olan ile reel olan arasindaki iliskinin a¢ik hale gelmesi icin de

gereklidir.
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3. MARKSIST YAKLASIMDA DEGER PARA VE FINANSALLASMA

Bu boéliimde Marx'in para teorisinin detayl olarak ele alinmasi, paranin (kendisi de bir
meta olan varligin miibadele degerinin), metanin degerinde somutlasan fiyat sistemi lizerinden
para sermayeye doniismesi ve finans sistemi lizerinden finans sermayeye donlismesi iliskisinin
ele alinmasi hedeflenmektedir. Boylece paranin analiziyle iiretim streci ile dolasim siireci
arasindaki iliski ve celiski; sermaye birikim silirecinde ortaya ¢ikan krizleri yayginlastiran ve
boylece toplumsallastiran finansallasmanin roli daha agik hale getirilmeye calisilacaktir. Ciinki
her sistemde gecerli olan para, sadece kapitalist sistemde baskalasim gecirir. Paranin bu
baskalasimi, deger ile fiyat, fiyatla para arasindaki iliski ve para sermayeden finansal sermayeye
gecis iliskisi ancak sermaye birikim dongiisi icinde ele alinabilir. Dolayisiyla para kavrami
anlasilmadan sermaye birikim kavrami anlasilamaz (Ercan, 2005: 266). Sermaye birikimi,
iiretimin dolayisiyla artigin artmasi anlamindadir. Ancak yaratilan degerin parasal karsiliginin
artmasi da sermaye birikimini hizlandiran bir olgudur. Ercan’in vurgusuna iliskisel, biitiinsel ve
ozellikle olgusal olarak sectigimiz konu agisindan baktigimizda sermaye birikimi kavrami
anlasilmadan da para konusu anlasilamaz diyebiliriz. Bu iki farkli agcidan bakisi es zamanl
diistindiiglimiizde kapitalist toplumsal iliskilerin analizi icin para olgusu/kavrami ile sermaye
birikimi isleyisi/kavrami arasinda gerekli baglantilarin kurulmasi gerekiyor. Varlik Fonu'nu
secmemizin bir nedeni de bu baglantiy1 kurma amacidir.

Marx, para kavramini analiz etmeye metalarin miibadelesinin para miktarini ve parasal
hareketleri belirledigi goriisii ile baslar. Ciinkd iretilen ve miibadele edilen meta degerleri,
parasal meta fiyatlari yani para miktari, sadece dolasim siirecinde belirlenmez ayni zamanda bir
biitiin olarak sermaye birikim stlirecinde belirlenir. Dolayisiyla para kavraminin anlasilmasi ve
analiz edilebilmesi icin oncelikle ele alinmasi gereken temel kavramlar; meta, emek-deger ve
fiyattir. Miibadele degeri yaratan emek, kullanim degeri yaratan somut emekten farkli olarak
evrensel bir kavram olan soyut emektir. Deger yaratan soyut emek, diistinsel bir kavram oldugu
icin dogrudan goriinemez bu ylizden kendisini ifade etmek i¢cin bir goriiniime, bir forma ihtiyac
duyar (Murray, 1993: 51). Iste para ile degerin iliskisi tam olarak bu noktada ortaya cikar ve para,
degerin bir goriiniim formu olarak tanimlanir. Dolayisiyla degerin varolusu i¢in paranin varlig
bir zorunluluktur. Bir metanin degerinin para bicimi onun fiyatidir. Metanin fiyati da para
araciligiyla gerceklesebilir hale gelmektedir.

Para, kapitalist liretime dayali olarak sermayeye doniistiirtilebilir ve bu doniisiim yoluyla
verili bir deger olmaktan c¢ikarak kendi kendisini degerlendiren, kendisini ¢ogaltan bir deger
olur. Kar [artik deger] iiretir, yani kapitaliste, belirli bir miktarda karsilig1 6denmemis emegi,

artik iriini ve artik degeri is¢iden sokiip alma ve ona el koyma olanagini saglar. Boylece, para

sahip oldugu kullanim degeri disinda, ek bir kullanim degerini, yani sermaye olarak is gorme
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kullanim degerini kazanir. Burada onun kullanom degeri tam olarak sermayeye
doniistirildigiinde trettigi kardir [artik degerdir]. Potansiyel sermaye olma, kar tiretmenin
araci olma ozelligiyle meta olur; ama kendine 6zgii bir metadir. Ya da ayni1 anlama gelmek

lizere, sermaye olarak sermaye, meta olur (Marx, 2015: 341-342).

3.1. Meta ve Deger

“Kapitalizm, biitiin genel (ve gittikce de en 6zel) yasam faaliyetlerini deger yasasinin ve
bu yasanin beraberinde getirdigi paranin giicii ve ilkesinin hakim oldugu tekil bir organik sistem
altinda birlestirmesi ve ayn1 zamanda bu ‘muazzam’ basarisini gizlemeye veya yadsimaya
calismasi 6lgiisiinde kendinden 6nceki sinifli toplumlardan ayrilir” (Ollman, 2015: 17). Marx
analizine “kapitalist iiretim tarzinin egemen oldugu toplumlarin zenginligi muazzam bir meta
y1gin1 olarak goriiniir; bunun basit bi¢cimi tek bir metadir. Bu nedenle, incelememiz, metanin
analiziyle bashyor” seklindeki ifadesi ile baslhiyor. Metay: ise “tasidig1 6zelliklerle su ya da bu
tiirden insan ihtiyaclarini gideren dissal bir nesne” olarak tanimlamaktadir (Marx, 2011a: 49).
Yani meta bir kullanim degeridir. “Bir seyin yararlhiligi, onu kullanim degeri haline getirir” ve
kullanim degeri kendisini yalnizca tiiketimle yani kullanimla gerceklestirir (Marx, 2011a: 50).
Bununla birlikte Engels’e gore baskalar icin tiretilen ve kullanim degeri olan her iiriin meta
degildir. Bir iiriiniin meta olabilmesi icin, tliriiniin kullanim degeri olarak hizmet edecegi
baskasina, miibadele yoluyla aktarilmasi zorunludur (Marx, 2011a: 54).

Kullanim degeri kapitalizm 6ncesi toplumlar dahil olmak {izere tiim toplumlarda iirtiniin
var olma kosuludur. Kapitalist toplumda ise ayrica degisim degerinin dogrudan dogruya ortaya
ciktig1 maddi temeli olusturur (Marx, 1979: 47). Degisim degeri, bir tirdeki kullanim degerlerinin
(vani iriinlerin), baska tiirdeki kullanim degerleri ile miibadele orani; yere ve zamana gore
sturekli olarak degisen bir iliskidir (Marx, 2011a: 50). Kapitalist toplumda kullanim degerleri
degisim icin yani meta olarak iiretilirler. Metanin kullanim degeri, yani emeklerin farkli somut
bicimleri bir tarafa birakilirsa geriye metalarin sadece emek iirtinleri olmalari kalir. Yani metalar
birbirinden farkli olmayan soyut insan emegine indirgenmis olur (Marx, 2011a: 52). Degisim
degeri yaraticisi olan genel soyut emek, icinde bireyselliklerin silindigi, birbirinden farkh
olmayan esit emekleri ifade eder (Marx, 1979: 48). Marx’a gore bir kullanim degeri ya da mal,
onda soyut insan emegi nesnellesmis ya da cisimlesmis oldugu icin bir degere sahiptir. Bu deger,
metanin icerdigi emegin miktariyla; emegin miktari ise sliresi yani emek-zaman ile 6l¢iiliir (Marx,
2011a: 52). Dolayisiyla “metalarin kullanim degerlerinde maddilesen emek-zamani, onlari,
degisim degerleri ve dolayisiyla meta yapan 6z oldugu gibi, onlarin degerlerini tam olarak
6lcmeye yarayan ol¢iidir de” (Marx, 2011a: 49). Kapitalist sistem degisim degeri lizerinden

sermaye biriktirdiginden asil olan piyasa degeri yani degisim degeridir.
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Degisim degerlerinde belirdigi bicimiyle emek, genel insan emegi olarak nitelendirilebilir.
Genel insan emeginin bu soyutlamasi, belirli bir toplumun her ortalama bireyinin yapabilecegi
ortalama emekte mevcuttur ve insan adalesinin, sinirinin, beyninin, vb. belirli bir tUretici
harcamasidir. Dolayisiyla her ortalama bireyin yapmaya alisabilecegi ve su ya da bu bicimde
yapilmasi gereken basit emektir. Ortalama emegin niteligi, lilkeye ve uygarlik dénemlerine gore
degismekle beraber mevcut her toplumda veri olarak belirir (Marx, 1979: 50). Marx’a gore;

Her tiir emek, bir taraftan, fizyolojik anlamda insan emek giicli harcamasidir ve bu farksiz
insan emegi ya da soyut insan emegi olma o6zelligiyle meta yaratir. Diger taraftan, emek
gliciiniin belli bir amaca y6nelmis 6zel bir bicimde harcanmasidir ve bu somut yararl emek
olma 6zelligiyle de kullanim degerleri yaratir’ (Marx, 2011a: 59-60).

Ayrica degisim degerini yaratan soyut genel emek, toplumsal bir nitelik tasir (Marx, 1979:
57).

Kisacasi “degeri lireten emek, somut degil soyut, bilesik degil basit, kisisel degil toplumsal,
gereksiz degil gerekli” (Foley, 2010: 19-20) emek olmasina karsin, kullanim degeri yaratan emek,
bicimin ve maddenin gerektirdigi bir siirii emek cinslerine boliinen somut ve 6zel bir emektir
(Marx, 1979: 56). Baska bir deyisle kullanim degerleri metalarin viicutlari iken, degisim degerleri
ruhlaridir (Marx, 1979: 123).

Ote yandan bir metanin degisim degeri, 6teki metalarin kullanim degerinde tezahiir eder
(Marx, 1979: 59). Metalar, kullanim degeri olmak icin, evrensel olarak el degistirmek ve miibadele
streci icine girmek zorundadirlar. Ama onlarin miibadele i¢in varliklari, kullanim degeri olarak
varliklaridir. Dolayisiyla metalar, kullanim degerleri olarak gerceklesebilmek icin, degisim degeri
olarak gerceklesmek zorundadirlar (Marx, 1979: 64). Marx’a gore, toplumsal emek-zaman
metada gizli olarak var olmakla birlikte, ancak miibadele stirecinde ortaya ¢ikmaktadir. Metalarin
birbirlerine karsi degerini belirleyen sey ise ayni emek-zamani icinde hangi oranda
tiretildikleridir (Marx, 1979: 61,68).

Meta, kullanim degeri ile degisim degerinin birligidir. Bununla birlikte eger meta, sahibi
icin sadece kullanim degeri olsaydi, yani sahibinin kendi gereksinimlerini dogrudan tatmin
edecek bir arag¢ olsaydi o zaman meta olmazdi. Onun i¢in meta, ‘kullanim degerinin yoklugudur’.
Sahibi icin meta, ancak miibadele degeri olarak kullanim degeridir (Marx, 1979: 63). Bir metanin
tiretiminde harcanan emek, ancak satistan sonra toplumsal ve gerekli olma niteligini teminat
altina alir. Meta lireticisi metayi, piyasanin s6z konusu emegin toplumsal ve gerekli olma niteligini
gecerli kilacagina istinaden iiretir. Clinkii degerin t6zii olan soyut, toplumsal ve gerekli emek,
metalarin para cinsinden fiyatlanmasi sirasinda miibadele degerinin ifadesiyle birlikte ortaya
¢ikar. Paranin aracilik ettigi meta miibadelesi siirecinden bagimsiz olarak metalarin tiretiminde
sarf edilen soyut, toplumsal ve gerekli emegi 6lcecek genel ex ante (olgu dncesi, tahmin edilen)

bir yontem bulunmamaktadir (Foley, 2018: 63-64). Yani satis, degerin gerceklesmesini saglar.
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Dolayisiyla metada icerilen ve metanin degerini belirleyen emek-zamanin somutlasmasi yani
gerceklesmesi ancak miibadele siirecinde yani dolasim siirecinde miimkiin olmaktadir.

Ozetle 6zel ve somut emek, toplumsal ve soyut emege, ancak 6zel ve somut emegin iiriinii
para karsiigl degisildigi zaman ve degisildigi takdirde doniisiir. Dolayisiyla deger ancak fiyat
icinde ve fiyat araciligiyla goriiniir olmaktadir (Saad-filho, 2006: 59, 60-61). Yani tekil iireticinin
kullanim degeri tasiyan iiriiniiniin, degisim degeri tasiyan toplumsal bir metaya doniismesi i¢in
paranin devreye girmesi bir zorunluluktur. Bu baglamda degerin nasil olustugu ve

toplumsallastiginin anlasilmasi i¢in fiyat ve dolayisiyla para kritik bir role sahiptir.

3.2. Deger ve Fiyat

Marx’'in emek deger teorisi her seyden 6nce kapitalist toplumda iiretici insan etkinligi
sonucu ortaya ¢ikan iirtinlerin neden bir fiyati oldugunu agiklama cabasidir. Baska bir deyisle
belirli bir Griiniiniin neden belirli bir fiyattan satildig1 degil, neden bir fiyatinin oldugunu agiklama
¢abasidir (Ollman, 2015: 104).

“Fiyat, metalarin degisim degerinin dolasim siireci icinde belirdigi, baskalasima ugramis
seklidir” (Marx, 1979: 92). Bir metanin igerdigi emek-zamanin gerceklesmesi yani fiyatinin
belirlenmesi ve kullanim degeri olarak kendi kendini dogrulamasi ancak dolasim siirecinde
miimkiindiir. Meta ancak dolasim stirecinde degisim degerini gerceklestirir ve gerceklesmesi i¢in
gerekli olan tek sey fiyattir. Ancak dolasim siirecinde metanin igerdigi bireysel 6zel emek,
metanin elden ele ge¢mesi ile kendi karsiti olan soyut genel emek olarak gerceklesir. Ancak bu
slirecte kisisel olmayan ve toplumsal olabilen emek olarak yani para olarak temsil edilebilir
(Marx, 1979: 96). Metalarin degerleri, fiyatlarinda karsilik buldugu icindir ki, deger alameti yani
para, metalarin fiyat alameti ve degerlerinin alametidir (Marx, 1979: 151). Dolayisiyla para, fiyat
lizerinden metanin degerini ifade etmektedir. Ote yandan fiyat olusumu ise iiretim iliskilerinin
miibadele iliskilerine ¢evrilmesini saglamaktadir (Fine ve Saad-Filho, 2008: 138).

Marx fiyati, metada nesnellesmis emegin para ile ifadesi olarak tanimlarken, s6z konusu
emegi toplumsal olarak gerekli emek olarak kabul eder. Marx'in ifadesiyle normal kosullarda bir
Urinin Uretimi icin toplumsal olarak gerekli emek-zaman kadar emek harcanmis oldugu
varsayilir. Bu nedenle metanin fiyati, aslinda o metada maddelesmis toplumsal emek miktarinin
paraile ifadesidir (Marx, 2011a: 113).

Marx'ta fiyatlar degerlerin parasal goriiniimiidiir. Degerler, fiyatlar lizerinden para ile
degistirilir. Dolayisiyla para (fiyat), degerin ortaya ¢ikmasinin zorunlu bi¢imidir, ama kendisi
degildir. Yani birbirlerini gerektirirler ama birbirleri degildirler. Meta bicimi ve para bicimi, t6z

olan degerin goriinimiidir (Murray, 2018: 91).
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Her meta dolasimi, fiyat olarak belli degisim degerlerini 6n varsayar. Yani dolasim
slirecinde metalar yalnizca gercekten paraya ¢evrilmez ayni zaman da fiyat olarak da kendilerini
gerceklestirirler. Dolayisiyla fiyatin belirlenmesi, meta dolasiminin sonucu degil, onun 6n
kosuludur (Rosdolski, 2012: 161). Marx'in kendi ifadesi ile “metalarin degerleri, kendileri daha
dolasima girmeden once fiyatlariyla ifade edilir” (Marx, 2011a: 161). Marx, bir metanin degerinin
para-meta olarak islev goren meta, 6rnegin altin, cinsinden basit goreli degerinden, fiyat bicimine
gecisi su sekilde gosterir (Marx, 2011a: 80-81):

20 yarda keten bezi= 2 ons altin veya,

2 ons altinin sikke degeri 2 sterlin ise,

20 yarda keten bezi=2 sterlin seklinde ifade edilebilir.

Marx, metanin fiyat bicimini ya da para bi¢imini, onlarin deger bicimleri gibi, kendilerinin
elle tutulur gercek maddi bicimlerinden farkli olarak, yalnizca diislinsel ya da hayali bir bicim
olarak tamimlar (Marx, 2011a: 103).

Yukarida da ifade edildigi gibi Marx, emek dahil tiim metalarin degerini yani gercek
degisim degerini belirleyen seyin s6z konusu metalarin tiretim maliyeti, yani metay1 liretmek icin
gerekli olan emek-zamanin oldugunu belirtmis; fiyat1 ise “metanin miibadele degerinin para
cinsinden ifadesi” olarak tanimlamistir (Marx, 2014: 169). Bununla birlikte emek-zaman ile
belirlenen deger, metanin sadece ortalama degeridir. Metanin piyasa degeri bu ortalama
degerden daima yiiksek veya diisliktiir. Piyasa degerinin, ortalama degere esitlenmesi ancak
piyasa degerinin dalgalanmalari ile gerceklesir. Yani metanin degeri ile fiyat ancak rastlantisal ve
istisnai durumlarda birbirlerine esit olurlar (Marx, 2014: 169-171). Fiyat degere esit degildir
clinkii degeri belirleyen emek-zaman, fiyatin belirleyicisi degildir. Fiyat ile deger arasindaki
farklilik, degerin fiyat cinsinden o6l¢iilebilmesi icin deger 6lceginden yani emek-zamandan farkli
bir 6lcegi gerekli kilar. Bu farkli 6l¢gek kendini fiyata bagl kilan 6l¢ii birimi olarak kullanilan meta
paradir. Bu nedenle fiyat, degerden farkl olarak, para cinsinden olmak zorundadir (Marx, 2014:
173-174).

Marx bunu su sekilde ifade etmistir:

[...] fiyat, metanin deger biiylikligiiniin gostericisi olarak, her ne kadar onun para ile
miibadele oraninin gostericisi olsa da, bu boyledir diye bunun tersi de dogru degildir: metanin
para ile miibadele oraninin gostericisi, zorunlu olarak, metanin deger biyiikligiiniin
gostericisi degildir. Ayn1 biiytikliikteki toplumsal olarak gerekli emek 1 quarter bugday ve 2
sterlin (yaklasik olarak % ons altin) ile temsil ediliyor olsun. 2 sterlin, 1 quarter bugdayin
deger biiyiikligliniin para ile ifadesi veya fiyatidir. Simdi diyelim, kosullar degismistir ve 1
quarter bugday, 3 ya da 1 sterlinden satilmaktadir; bu durumda, bugdayin deger
biiytikliginin ifadeleri olarak 1 sterlin ve 3 sterlin ¢ok kii¢iik ya da ¢ok biiyiiktiir; ne var ki
yine de ayni seyin fiyatlaridir; ¢linkii 6nce bugdayin deger bigimleridir, yani paradir, sonra da

para ile miibadele oraninin gostericileridir. Ayni kalan tretim kosullarinda, ya da emegin
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tiretkenliginin ayni kalmasi halinde, 1 quarter bugdayin yeniden iiretimi i¢cin harcanmasi
gereken toplumsal emek-zaman eskiden oldugu kadardir (Marx, 2011a: 108-109).

Demek ki emek-zaman deger olarak ayni kalsa da fiyat degisebilir. Marx’a gore fiyat ile
deger biiytkligi arasindaki bu farklilik yani fiyatin deger biiyiikliigiinden sapma olasiligy, fiyat
biciminin kendisinde mevcuttur. Bu durum fiyat biciminin kusuru degil, aksine kapitalist liretim
tarzi icin uygun bir bicimdir (Marx, 2011a: 109).

Marx calismalarinda birbirinden farkh fiyatlardan bahsetmektedir. Fiyatin, degeri ne
kadar ve nasil temsil ettigi yani degerle iliskisi ve boliisiim iligkilerinin anlasilmasi bu farkl fiyat
bicimlerinin kavranmasi ve anlasilmasini gerekli kilmaktadir. Bu noktada fiyatlar arasindaki
ayrimin agikliga kavusup, netlesmesi adina Marx’in kullandig1 maliyet fiyati, liretim fiyat1 ve
piyasa fiyati lizerinde daha detayli durmak faydali olacaktir.

Kapitalist iiretim kosullarinda iiretilen metanin (M) toplumsal degeri; M=c+v+s*
seklindedir. Burada ¢ metanin iiretiminde kullanilan degismez sermayeyi, v degisir sermayeyi, s
ise artik degeri (karsiligi 6denmemis emek) gostermektedir. Metanin kapitalist icin maliyeti c ve
v'nin toplamindan yani sermaye harcamasindan olusmaktadir. Bu maliyet fiyatina k dersek,
M=k+s ya da meta degeri = maliyet fiyati + artik deger sekline doniisiir. Bu ayni zamanda metanin
gercek/iiretim maliyeti, degeridir ki bu emek harcamasiyla dl¢iiltir. Yani tiretim maliyeti, metanin
maliyet fiyatindan her zaman daha biiytktiir (Marx, 2015: 40).

Ote yandan degerlenme siirecine yani artik deger iiretme siirecine toplam sermayenin
sadece bir kismi katilirken, yaratilan artik deger, kullanilan sermayenin tiim parcalarindan
kaynaklanir. Bagka bir deyisle yaratilan artik deger sermayenin tamaminin degerini ytikseltir.
Dolayisiyla artik deger, 6ndelenen toplam sermayenin bir tirtinii olarak “kar” bicimini alir. Kar1 p
ile gosterirsek, M=c+v+s = k+s formiilii M=k+p ya da meta degeri=maliyet fiyati + kar seklini alir.
Bu sekli ile kar, artik deger ile ayni seydir. Dolayisiyla meta, degerine satilirsa meta degerinde
bulunan artik degere esit bir kar elde edilmis olur. Ancak meta, degerinin altinda bir satis fiyati
ile satilirsa bile bu fiyat, metanin maliyetinin iizerinde oldugu siirece artik degerin bir kismi yine
de gerceklesmis olacagindan kapitalist kir elde edecektir (Marx, 2015: 50). Metanin satisi ile
gerceklesen bu artik deger, kapitaliste metanin maliyet fiyat1 lizerindeki fazlanin gergeklesmesi
olarak degil de, metanin degerinin iizerindeki satis fiyatindan kaynaklaniyor gibi gorintir.
Dolayisiyla metada sakli olan artik degerin ancak metanin satisiyla gerceklesiyor olmasi
nedeniyle karin artik degerden degil, satisin kendisinden kaynaklandigi izlenimi dogar (Marx,
2015: 51). Ki bu karin kaynagini belirsizlestirerek sermayenin artik-degere el koyma hakkini

mesrulastirir. Dolayisiyla ger¢cekte metanin degerinin, fiyat tizerinden bir para iliskisine konu

4 Kapital’'in Yordam Yayinlari baskisinda artik deger, “m” ile gosterilmistir. Ancak literatiirde artik degerin
“s” ile gosterimi yaygin oldugundan ¢alismada da “s” ile gdsterim tercih edilmistir.
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edinilmesi, boliisimii diizenlemesi agisindan c¢ok oOnemlidir. Bu nedenle parayr sadece
miibadeleyi kolaylastiran bir pege olarak gormek miimkiin degildir.

Marx, kérin, kendisini nicel olarak artik degerden farkl bir biiytikliik olarak nasil ortaya
koydugunu gostermek icin “liretim fiyat1” kavramini kullanir. Uretim fiyatini ise su sekilde
tanimlar:

Bir metanin maliyet fiyati, yalnizca onun igerdigi karsilig1 6denmis emek niceligiyle, degeri,
onun icerdigi karsiligi 6denmis emek ile karsiligi 6denmemis emegin toplam niceligiyle
iliskilidir; iretim fiyati ise, karsilig1 6denmis emegin toplami, arti, ayr1 bir tiretim alaninin
kendisinden bagimsiz olan belirli bir karsiligi 6denmemis emek niceligiyle [ortalama kar ]
iligkilidir (Marx, 2015: 173).

Yani bir liretim alaninda, metanin degerine satilmasi, kendi liretim alaninda yaratilan
artik degerin kar olarak realize olmasini ve kapitalist tarafindan ele gec¢irilmesini saglar. Ancak
isleyis de metalarin degerlerine satilmasi istisnai ya da tesadiifi bir durumdur. Bunun nedeni
asagida gorecegimiz lizere kar oranlarinin esitlenme egilimidir. Buna gore bir metanin satis fiyati
artik, kendisinden bagimsiz diger iiretim alanlarinda gergeklesen artik degere yani genel kar
oranina gore belirlenir. Yani meta iiretim fiyatindan satilir.

Kapitalist iiretimde fiyatlar1 degerden saptiran kuvvet, sermayeler arasindaki rekabet
nedeniyle kar oranlarinin esitlenme egilimidir. “Eger farkl iirtinler bir birim emek siiresi i¢in
farkli miktarda sermayeye ihtiyac duyuyorsa, kidr oranlarinin esit hale gelebilmesi icin
fiyatlarinin da degerlerinden farkli olmasi gerekir” (Foley, 2010: 28). Rekabet sonucu sermayenin
daha diisiik kar oranlarinin oldugu alandan, yiiksek kar getiren alanlara kaymasi ile farkli iiretim
alanlarindaki ortalama kar esitlenir ve boylece degerler, iiretim fiyatlarina dontistir (Marx, 2015:
201). Baska bir deyisle sektorler arasindaki kar oranlarini esitleyen fiyat, iiretim fiyatidir (Foley,
2010:127).

Dolayisiyla bir metanin iiretim degerindeki kar yani p burada ortalama kara yani genel
bir kar oranina p’ ne déntismiistiir. P’ farkl iiretim alanlarinin farkli kar oranlarinin ortalamasidir
ve bu ortalamanin farkl iiretim alanlarindaki maliyet fiyatlarina eklenmesi ile iiretim fiyatina
ulasilir. Meta degeri = k+p (maliyet fiyat1 + kar), simdi p=kp’ (p’ genel kar orani) sekline dontisiir.
Dolayisiyla tretim fiyati=k+kp’ olur ve daha kesin bir tanima kavusur. k=300 ve p'=%15 ise
k+kp’=300+300*15/100= 345 olur (Marx, 2015: 173).

Kapitalist metasini iiretim fiyatina sattiginda, tiretimde kullandig1 sermayenin degeriyle
orantili bir kar elde eder. Baska bir deyisle metalarin iiretiminde kullanilan sermayeler toplam
kardan kendi biiyiikliikleri oraninda pay alirlar. Ciinkii her bir kapitalistin maliyet fiyati kendisine
ozgil iken, bu maliyet fiyatina eklenen kar onun liretim alanindan bagimsiz, toplumun toplam
sermayesi tarafindan, tiim iiretim alanlarinda tiretilen toplam artik degerin, kendisine diisen ve

kendi sermayesi ile orantili esit/ortalama pargasidir. Bu sekilde toplumun tamaminda, iiretilen
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metalarin iiretim fiyatlarinin toplami, metalarin degerlerinin toplamina, toplam artik deger ise
kérlarin toplamina esittir (Marx, 2015: 167-168). Tek tek fiyatlar ise degerlerden farklilasir,
clinkii artik degerin yeniden dagilimina bagh olarak, kérlar artik degerlerden farklilasir (Saad-
filho, 2006: 161). Ancak toplam tiim iiretilmis ya da yar tlretilmis metalarda bu sapmalarin
toplamu sifir oldugundan toplam fiyatlar toplam degerlere esit olur.

Ozetle meta lreticileri metalarini, dolasim siirecinde iiretim fiyatlar1 iizerinden yani
metalarda icerilen emek zamanla orantili olmayan fiyatlardan satarak ortalama bir kar elde
ederler. Boylece dolasim stirecinde artik degerin yeniden béliisimii s6z konusudur. Bu siireg
sonunda sermayenin organik bilesimi (c/v) ortalamanin {izerinde olan kapitalistler
tirettiklerinden daha fazla artik degere el koyarlar (Itoh & Lapavitsas, 2012: 56). Ancak metalarin
tiretim fiyatlar1 degerlerinden farkli olmakla birlikte, ayni1 zamanda toplam artik degerin biitiin
sermayelere genel kar oranina gore dagilmasi nedeni ile degerlere baghdirlar (Selik, 1974: 186).
Bununla birlikte iiretim fiyatlari, metalarin piyasada satildigi nihai fiyatlar1 degildir. Nihai
fiyatlarin belirlenmesinde bir asamadir. Nihai fiyat tekil metalarin talep kosullarina baghidir ki bu
noktada devreye piyasa fiyati girer (Bullock & Yaffe, 2009: 229).

Marx'in kullandig1 diger bir fiyat, metanin piyasa fiyatidir. Marx, piyasa fiyatini bir alanda
olusan piyasa degerinin etrafinda dalgalanan fiyat icin kullanir. Piyasa degeri ise bir yandan bir
alanda iiretilen metalarin ortalama degeri iken; diger yandan ilgili alanin ortalama kosullar
altinda iiretilen metalarin cogunlugunun olusturdugu bireysel degeridir. Dolayisiyla piyasa fiyat,
ayni tirdeki metalar i¢in ayni olan ve arz ve talebin etkisiyle piyasa degeri etrafinda dalgalanan
fiyattir (Marx, 2015: 185). Ancak bu metanin degerinin arz ve talep sonucu belirlendigini
gostermez. Marx’a gore fiyat hareketleri, metanin {liretimi icin gerekli olan emek zamanin
azalmasinin veya artmasinin, iiretim fiyatlarim1 yiikseltmesi veya diisiirmesi yoluyla deger
yasasinin hiikkmii altindadir. Arz ve talep piyasa fiyatinin, piyasa degerinden ve bunun 6tesinde
liretim fiyatlarindan sapmasini aciklar. Piyasa fiyatlarinin etrafinda dalgalandigi merkez iiretim
fiyatlaridir, liretim fiyatlar ise temelde tiretim maliyetlerine baghdir. Dolayisiyla Marx’ta deger
ve fiyat birbirinden kopulk, iki ayr sistem degildir. Marx, arz ve talebin fiyat ve deger ile iliskisini
su sekilde aciklamaktadir.

Emegin ya da baska herhangi bir metanin degerinin son tahlilde arz ve talep tarafindan
belirlendigini diisiinseydiniz, son derece yanilmis olurdunuz. Arz ve talep pazar fiyatlarindaki
gecici dalgalanmalardan baska bir seyi diizenlemez. Bunlar size, yalnizca, bir metanin pazar
fiyatinin neden degerinin tzerine ¢iktigin1 veya altina diistiiglini acgiklar; ama bu degerin
kendisini asla agiklamaz (Marx, 2006: 33).

Dolayisiyla arz ve talep dengedeyken, ki bu ancak yukarida da ifade edildigi iizere

raslantisal olarak gerceklesebilir, metalar degerlerine satilirlar (Marx, 2015: 195).
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Marx, tek bir alandaki yani sektordeki rekabetin tek bir piyasa degeri ve tek bir piyasa
fiyat1 tiirettigini, farkli alanlardaki sermayelerin rekabetinin ise bu farkli tiretim alanlarindaki kar
oranlarini esitleyen tretim fiyatim1 yarattigini ve ikincisinin birincisine gore kapitalist tiretim
tarzinin daha gelismis bir diizeyini gerektirdigini ifade eder (Marx, 2015: 187). Kapitalist iiretim
icin 6nemli olan, liretime 6ndelenmis sermaye hangi liretim alaninda kullanilmis olursa olsun,
ayni buytiklikteki diger sermayeler kadar veya kendi biiytikliigii ile orantili olarak dolasimdan
ayni kar1 yani artik degeri cekmesidir. Dolayisiyla metalari, en azindan ortalama kar1 saglayan
liretim fiyatlar ile satmak gerekir (Marx, 2015: 200).

Ozetle metalarin miibadelesi icin ortak bir paydaya ihtiyac vardir. Bu payda goriiniirde
fiyattir. Ancak bu durumda fiyatin neye gore belirlendigi sorusu giindeme gelmektedir ki buna
maliyet fiyatlar1 ya da arz- talep yasasi gibi cevaplar verilebilmektedir. Ancak bu durumda da
maliyet fiyatlarinin neye gore belirlendigi aciklanmaya muhtagtir. Arz ve talep ise belirli bir
seviye etrafinda fiyat degisimlerini aciklasa da ortalama fiyat seviyesindeki (domates fiyatinin
her durumda palto fiyatindan diisiik olmas1 gibi) farkliliklar1 agiklayamamaktadir. Dolayisiyla
Marksist teori, goriiniirdeki fiyat olgusunun arkasinda gizlenmis deger gercegini ortaya koyar ve
belirli fiyatlardan meta degisiminin aslinda temeldeki bir seyin yani toplumsal emegin yani soyut
emegin degisimini icerdigini gosterir (Gouverneur, 2007: 52-55). Marx boylece degisim degerinin
nicin gelisip fiyat seklini aldigini; nicin bir dis degere yani paraya ihtiya¢ duydugunu gostermis
olur. Ciinkii degisim degeri fiyat haline gelemezse, kullanim degeri degisim degeri haline, {iriin de
meta haline gelemez ve boylece kapitalist iiretiminin temeli ortadan kalkmis olur (Marx, 1966:

235-236).

3.3.Deger ve Para

Marx, paranin, degerle iliskini ortaya koymak icin 6ncelikle degerin maddi bicimlerinden
olan metay1 ele alir. Meta, soyut bir kavram olan degerin gozle goriiliir, elle tutulur hallerinden
biridir. Ote yandan Marx, para olmadan sadece kullanim degeri tasiyan bir iiriin olan metanin,
ayni zamanda tasiyicisi oldugu degisim degerinin paranin varligi ile nasil goriiniir hale geldigini
gosterir. Dolayisiyla meta, miibadele stirecine bu iki degerin tasiyicisi olarak ¢ikar.

Mibadele iliskisinin, basit degisim ticaretinin niteliginden gelme gilicliikleri,
olanaksizliklari, biitiin 6teki metalarin degisim degerlerini ifade etme vasfinin, 6zel bir metaya,
paraya, devredilmesiyle ¢coziimlenir (Marx, 1979: 40). “Metalarin kendilerinden ayrilmis ve bizzat
kendisi bunlarin yaninda meta olarak var olan degisim-degeri, paradir” (Marx, 2013: 71). Marx'in
para teorisi, tek tek metalardan bagimsiz, degerin para olarak nasil toplumsal bir ifadeye
doniistigiinii gosterir (Foley, 2010: 23). Farkli iireticilerin farkli mallarinin miibadelesi, bu mallar

arasinda herkes tarafindan bilinen ve kabul edilen somut bir sosyal bagin varligini gerektirir. “Bu
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sosyal bag, somut bicimi ne olursa olsun (metal, kagit, banka kaydi vb.) paradir” (Gouverneur,
2007: 52). Bununla birlikte “para, metalarda bulunan bir seyin yeniden sunumu degildir, aksine
degeri mevcut kilmanin yegane yoludur” (Arthur, 2018: 182).

Marx'ta deger, zorunlu olarak para olarak tezahiir eder. Ote yandan Marx’a gore, deger ve
para birbirlerinden ayristirilamaz olsalar da 6zdes degildirler. Yani para olmadan deger kendini
realize edemez, ancak para degere esit degildir. Marx'in “para nedir?” sorusuna verdigi cevap
deger ile paranin 6zdes olmamakla birlikte neden ayristirilamaz oldugunu anlatir. Marx’a gore
“para, kapitalist iiretim tarzinin egemen oldugu toplumlarda servet ve emegin zorunlu olarak
yerinden edilmis toplumsal bicimidir’ (Murray, 2018: 84-85). Yani para, “toplumsal bir iiretim
iliskisidir” (Brunhoff, 2009a: 17)

Nitekim Marx, degerlerin goriiniim bigimi olarak tanimladig1 parayi ni¢in inceledigini su
sekilde aciklamaktadir:

[...] metalar, kullanim degerlerinin farkh fiziksel bicimleriyle ¢arpici bir karsitlik icinde
bulunan, ortak bir deger bicimine sahiptir: para bicimi. Simdi, bugiine kadar burjuva iktisad1
tarafindan el siiriilmeden birakilmis bir ise girisecegiz; yani, para bi¢ciminin dogusunu
gosterecek ve dolayisiyla, metalarin deger iliskilerinin igerdigi deger ifadesinin gelisimini, en
basit ve en fark edilmez biciminden itibaren, goz alict para bigcimine gelinceye kadar
izleyecegiz. Boylece ayni zamanda, para bilmecesi de ¢oziilecek (Marx, 2011a: 60-61).

Ana akim iktisadin temellerini ortaya koyan Klasik iktisatcilar, 6zellikle boliistim
iliskilerini ve servetin/zenginligin yani deger biiyiikliigiiniin nasil yaratildigini agiklamak ic¢in
deger kavramini ve degerin nasil yaratildigini agiklamaya c¢alismislardir. Buna gore boliisiim
iliskisi liretim asamasinda gergeklesir; iiretimi gercgeklestiren tiim iiretim faktorleri, iiretime
katkida bulunduklari oranda yaratilan degerden payini alir ve boliisiim iliskisi bu asamada sona
erer. Parayr sadece miibadeleyi kolaylastiran bir ara¢ olarak goriip, degerle
iliskilendirmediklerinden paray1 Marx'in ele aldig1 bi¢cimiyle analiz etmemislerdir.

Marx ise Klasiklerin emek-deger teorisinden etkilenmekle birlikte, onlarin (Smith ve
Ricardo gibi en iyi temsilcileri dahil olmak iizere) baslica eksikliklerinin, metanin deger
analizinden degeri, degisim degeri haline sokan bi¢cimi yani parayr bulmayi hi¢cbir zaman
basaramamis olmalarina ve parayi hi¢c 6nemi olmayan ya da metanin dogasina yabanci bir sey
gibi ele almalarina dikkat ceker. Ona gore Klasikler, kapitalist iiretim bi¢imini ebediyen kalacak
dogal bir bicim olarak gordiiklerinden, bu iiretim bi¢iminin 6zgiil yanlarini (meta bi¢imi, para
bicimi, sermaye bi¢imi vb.) gézden kacirirlar (Marx, 2011a: 90).

Marx’a gore, paranin analizindeki baslica giicliik, paranin kékeninin metanin kendisinde
oldugu anlasilir anlasilmaz ¢éziimlenmis olur. Bir kez bu kabul edilince artik s6z konusu olan,
paraya 6zgi belirli bicimlerin kavranmasidir (Marx, 1979: 89-90). Buna gore para degerin genel,

meta ise 0zel bicimidir (Marx, 2011a: 158).
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Marx, soyut, toplumsal ve gerekli emegi degerin t6zii olarak kabul ederken; degerin para
bicimini kullanim degeri ve degisim degerinin bir birligi olan metadan tiiretir. Marx, degerden
paraya gecisi saglamak icin ilk olarak “deger biciminin biitiin sirr1” nin sakli oldugu bi¢im olarak
tanimladig1 basit deger bicimini ele alir. Buna gore degerin basit bicimini aciklamak i¢in keten
bezi ve ceket gibi iki farkli meta alir.

20 yarda keten bezi= 1 ceket ya da

20 yarda keten bezi 1 ceket degerindedir.

Burada ilk meta yani keten bezi aktif islev goriirken; ikinci meta olan ceket pasif islev
gormektedir. ilk metanin degeri goreli deger olarak ifade edilirken ikinci meta esdeger islevi
goriir. Marx’a gore “goreli deger bicimi ile esdeger bigimi, ayni1 deger ifadesinin, birbirlerine siki
sikiya bagli, karsilikli olarak birbirini gerektiren, ayrilmaz unsurlari, ama ayni zamanda da
birbirlerini dislayan ya da birbirlerine karsit uglari, yani kutuplaridir” (Marx, 2011a: 61). Bir
metanin, 6rnegin ketenin, goreli deger bicimi, s6z konusu metanin degerini onun cisminden ve
ozelliklerinden tamamen farkl bir sey, 6rnegin ceket, olarak ifade ederken; esdeger bicimi, bir
baska meta ile dolaysiz olarak miibadele edilebilirligin ifadesidir. Esdeger bicim, degeri ifade eder
ve deger bicimine dogal olarak sahiptir (Marx, 2011a: 69). Bir metanin goreli deger biciminde mi,
yoksa esdeger biciminde mi bulundugu, s6z konusu metanin deger ifadesinde nerede yer aldigina
baglidir. Yani degeri ifade edilen meta mi, yoksa kendisiyle deger ifade edilen meta m1 olduguna
bagli olarak degisir (Marx, 2011a: 62).

Bu iki farkli metanin karsilastirilabilir olmalar1 ancak ayni birime indirgenmeleri ile
mimkindir. Marx bu ayni birimi, “metalar, degerler olarak, yalnizca homojenlesmis insan
emegidir” seklinde ifade etmistir (Marx, 2011a: 63). Yani her iki meta kullanim degerleri olarak
birbirlerinden farkli olmakla birlikte, tiretimlerinde emek giicli harcanmistir. Dolayisiyla her iki
tirtindeki ortak ve ayni birim soyut emektir. Dolayisiyla metalarin ortak bir 6l¢iiye sahip olmalari
paradan kaynaklanmamaktadir. Aslinda tersi gecerlidir. Biitlin metalar, deger olarak,
nesnellesmis insan emegi olduklarindan ve dolayisiyla da ortak bir o6lciiyle olciilebilir
olduklarindan, degerlerini paraya dontstiirebilmektedirler (Marx, 2011a: 102).

iki meta arasindaki bu iliskiyi, 6rnegin keten bezinin degerini, sonsuz sayida meta ile ifade
ederek genisletmek miimkiindiir. Boylece keten bezi, deger bicimi aracilifiyla, tek bir meta ile
degil, meta diinyasi ile toplumsal iliski icine girer (Marx, 2011a: 74).

20 yarda keten bezi= 1 ceket

20 yarda keten bezi =10 libre cay

20 yarda keten bezi =1 quarter bugday vb. sonsuz bir sekilde ifade edilebilir.

Bu durumda kendisini temsil eden dizinin hi¢cbir zaman sonu gelmeyeceginden, metanin

goreli deger bicimi eksik kalacaktir. Diger yandan;

59



Eyliil Ece Demir, Doktora Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2019

[...] birbirinden uzak ve farkli tiirden deger ifadelerinden olusan alacali bulacali bir mozaik
yaratir. Son olarak, olmasi gerektigi gibi, her metanin goreli degeri bu genislemis bi¢gim i¢inde
ifade edilirse, her metanin goreli deger bicimi, diger her metanin goreli deger biciminden
farkli sonsuz bir deger ifadeleri dizisi olur (Marx, 2011a: 75).

Genislemis goreli deger biciminin bu kusurlari esdeger bicimine de yansir. Her bir
esdeger meta nitel 6zellikleri nedeniyle digerini dislayan sinirli esdeger bicimindedir. Ayni
bicimde, her bir esdeger meta, belirli, somut yararh ve 6zel emegin temsilcisidir (Marx, 2011a:
75). Tim eksiklikler nedeniyle Marx, so6z konusu denklemlerin asagidaki 6zdes denklemleri de
icerdigini belirterek, denklemleri tersine ¢evirir. Boylece degerin genel bicimine yani genel
esdegere ulasmis olur.

1 ceket= 20 yarda keten bezi

10 libre cay= 20 yarda keten bezi

1 quarter bugday = 20 yarda keten bezi vb. seklinde devam eder.

Boylece metalar degerlerini, bir tek metayla basit olarak ve ayni metayla oldugundan
birlik halinde ifade ederler. Yani deger bicimleri basit ve ortak oldugundan geneldir (Marx, 2011:
76). Genel esdeger bicimi, “[..] metalar1 gercekten degerler olarak iliskiye sokar ya da
birbirlerinin karsisinda miibadele degerleri olarak goriinmelerini saglar” (Marx, 2011a: 77).
Marx, genel deger biciminden, para bicimine gecisi ise su sekilde agiklamistir:

Genel esdeger bicimi, genel olarak degerin bir bicimidir. Bu nedenle her meta, genel esdeger
bicimini alabilir. Diger yandan, bir meta, ancak bu meta biitiin diger metalar tarafindan
esdeger olarak dislandig1 i¢in ve dislandig1 siirece genel esdeger biciminde bulunur. ....
Fiziksel bi¢imi, esdeger biciminin toplumsallik kazanmasina aracilik eden 6zgiil meta tiird,
simdi, para-meta haline gelmis olur ya da para olarak islev goriir (Marx, 2011a: 79-80).

Tarihsel gelisim sirasinda bu meta altin olmustur. Dolayisiyla bu noktadan sonra, artik
keten bezinin yerini altin alir.

20 yarda keten bezi= 2 ons altin

1 ceket = 2 ons altin

10 libre cay= 2 ons altin

1 quarter bugday= 2 ons altin

Boylece genel deger bicimi, para haline doniismiis olur. Para kristali, farkl nitelikteki
emek drlnlerinin fiilen birbirlerine esitlenmelerine, dolayisiyla fiilen metalara
doniistiriilmelerine aracilik eden miibadele silirecinin zorunlu bir iriinidir (Marx, 2011a: 95).
Yani Urtlinler miibadeleden 6nce meta degildir. Ancak miibadele ile meta haline gelirler. Meta
miibadelesinin gelismesi ile birlikte genel esdeger, belirli meta tiirlerinde sabitlenir ve para
biciminde kristallesir (Marx, 2011a: 96-97). Bu baglamda iirlinlerin, degisim degeri lizerinden
meta haline gelmesi kristalize olmus deger yani para ile iliskilidir. Baska bir deyisle iiriiniin

degisim degeri tasimasi paranin varhigi ile s6z konusudur. Ote yandan paranin kékeni ve gelisimi,
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meta lretimi ve miibadelenin gelisimi ile baglantilidir. Para olmadan meta {iretiminin ve
miibadelenin genellesmesi miimkiin degildir. Marx, bunu su sekilde ifade etmistir:
Biitiin metalarin degisim degerlerinin uygun varlik tarzini 6zel meta, ya da tek bir 6zel meta
bigiminde biitiin metalarin degisim degerini bu bicimde temsil eden 6zel meta, paradir. Para
metalarin degisim stirecinin icinde trettikleri degisim degerinin bir billurlasmasidir. Demek
ki degisim siireci icinde metalar, biitiin itibari belirlemelerden arinarak ve birbirleriyle
dogrudan dogruya maddi bicimleriyle karsilasarak kullanim degeri halinde birbiriyle girift
olurken, bu metalarin birbirine degisim degerleri olarak goriinebilmeleri i¢in yeni bir itibari
belirlemeyi edinmeleri ve paray1 yaratmalar1 gerekir. Para, bir simge degildir, nasil ki
kullanim degerinin meta olarak varligi bir simge degilse (Marx, 1979: 71-72).

Para, maddi bicimlerinin arkasinda toplumsal emegin gayri maddiligini (degeri) gizler.
Maddi temsilcinin yani paranin ve toplumsal miibadele iliskilerinin yardimi olmaksizin deger
ortaya cikamaz. Bununla birlikte para ile deger arasindaki iliski nedensel degil, diyalektik ve
misterek evrim iliskisidir. Dolayisiyla para ve deger birlikte olusur (Harvey, 2015: 39).

Genel olarak siire¢ su sekilde 6zetlenebilir; iiriin meta haline gelmekte, meta ise degisim
degeri tasimaktadir. Metanin degisim degeri, kendine 6zgii para 6zelligidir ve bu 6zelligi, para
olarak kendisinden ayrilir. Boylece tiim 6zel metalardan ve onlarin varlik bigimlerinden ayr1 bir
toplumsal varlik kazanir. Degisim degeri olarak tiriiniin kendi kendisi ile iliskisi kendi disinda var
olan para ile iligkisi haline gelir. Dolayisiyla tirtinlerin gercek degisimi onlarin degisim degerini
yaratirken; degisim degeri de paray1 yaratir (Marx, 2013: 72).

Paranin genel esdeger olmasi ile birlikte iiriin, meta haline, yani miibadelenin bir 6gesi
haline gelir. Meta, degisim degerine donlismiis olur. Meta olarak varligini, degisim degeri olarak
varligiyla esitlemek i¢in, saf degisim degeri olarak varligini temsil eden bir simgeyle (yani para
ile) miibadele edilir kilmistir. Béylece bu simgelesmis haliyle meta 6teki metalarla belli oranlar
icinde miubadele edilebilir hale gelir. Yani metanin degisim degeri, metadan ayr1 bir varliga
dontisiir (Marx, 2011a: 179-180). Metanin degisim degeri metadan ayr bir varlik olur ve para
biciminde bagimsizlik kazanir (Rosdolski, 2012: 129). “Parada, metanin bir miibadele degeri
olarak sahip bulundugu tiim o6zellikler, metanin kendisinden farkli bir nesne halinde, onun
varolusundan bagimsiz bir toplumsal varolus bicimiyle ortaya ¢ikarlar” (Marx, 2011a: 180).
Boylece “para sayesinde, esyanin degeri, esyanin viicudundan ayrilir” (Marx, 2011a: 185).

Para, degerin herhangi belirli bir metadan bagimsiz olarak ifade edilmesidir. Deger emek
tarafindan yaratilir ve kendini herhangi bir metadan bagimsiz olarak para biciminde ortaya koyar
(Foley, 2010: 17). Para ve deger birbirlerini gerektirdikleri icin ayristirllamazlar (Campbell,
2018: 225). Dolayisiyla “miibadele degerinin paradan ayrilmasi ne kadar imkansizsa paranin
degerden koparilmasi da o kadar imkansizdir” (Harvey, 2015: 46).

Ote yandan miibadele siireci ayni zamanda paranin meydana gelis siirecidir (Marx, 1979:

75). Ciinkii degisim degerinin icerdigi emek, soyut genel emek, bireysel emeklerin evrensel elden
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ele gecisi ile toplumsal emek haline geldiginden, bu elden ele gecen emegin dogrudan dogruya
varlik bicimi paradir (Marx, 1979: 81). Yani ancak miibadele araciligiyla bireysel emek dolayisiyla
meta, para sayesinde toplumsal emege donistiirilir (Germer, 2018: 50). Tikel bir emek
faaliyetinin toplumsal emek olarak kabul edilmesinin kosulu, bu emek faaliyeti sonucunda ortaya
¢ikan iriiniiniin baska herhangi bir emek faaliyetinin iiriinii ile miibadele edilebilir olmasi
gerekir. Sadece belirli bir iiriin ile miibadelesi, onu toplumsal emek {iriiniine degil, ancak baska
bir tikel emek faaliyeti liriinline déniistiiriir (Marx'tan akt. Germer, 2018: 51). Dolayisiyla bir
yandan iretim siireci sonucu metaya doniisen bireysel somut emegin toplumsallasabilmesi
paranin varhgini zorunlu kilar. Ote yandan para, metadaki potansiyel degeri ortaya cikardig
Olclide, kapitalist sistemin gelisimine bagh olarak kendisi de bir meta olarak alinip satilmaya

baslar (Ercan, 1997a: 161-162).

3.3.1. Para Bigimleri

Marx, Kapital’in birinci cildinde deger 6l¢lisii olarak para analizine “Bu eser boyunca, basit
olsun diye, altini para-meta sayiyorum” diyerek baslar (Marx, 2011a: 102). Yine Ekonomi
Politigin Elestirisine Katki'da para boéliimiine baslarken “Asagidaki incelemede, yalnizca
dogrudan dogruya meta degisiminden dogan para bi¢imlerinin s6z konusu edildigi ve iiretim
strecinin daha yliksek bir asamasina ait olan 6rnegin kredi parasinin s6z konusu olmadigini,
akilda tutmak gerekir. Basitlestirmek amaciyla, altinin her yerde para-meta oldugu
varsayimindan hareket edilecektir” (Marx, 1979: 90) vurgusu yer alir.

Marx’in bu varsayimi yani, para analizinde basitlik saglamak icin altini para olarak kabul
etmesi, para teorisinin degerlendirilmesinde 6nemli tartismalara ve sorunlara neden olmustur.
Marx'in analizinde meta-paray1 kullanmasi gerek Marksist iktisatcilar gerekse de ana akim
iktisatcilar arasinda onun para teorisinin, fiyat-para sistemini kullanan glinlimiiz ekonomilerini
analiz etmede kullanilamayacagina yonelik elestirilere yol agmistir. Bizim 6n kabuliimiiz ise,
Marx'in kendi ifadelerinden yola ¢ikarak, s6z konusu para teorisinin giinlimiiz para bicimlerine
uyarlanabilecegi yoniindedir. Bize gore, Marx'in analizinde meta-paray1 kabul etmesi meta-
paranin para bicimlerinin ilk o6rneklerinden olmasindan kaynaklanir ve dolayisiyla para
bicimlerinin tarihsel gelisimi i¢cinde a¢iklanabilir.

Paranin tarihsel gelisimi agisindan meta-para kullanmak yerinde bir yaklasimdir.
Metalarin deger bicimi, toplumsal olarak gecgerli bicim olmak zorundadir. Tarihsel olarak bu altin,
gliimiis gibi degerli madenler olabilirken; sigara, deniz kabugu vb. seyler olabilmektedir.
Giiniimiizde ise kdgit paranin yaninda cesitli tiirev iiriinler ve hatta dijital kodlar (hala tartismal
da olsa) para islevi gorebilmektedir: “Eskiden toplumsal emegin gayri maddiligine fiziksel form

vermesi icin talep edilen para tiirleri sembollerle, tasvirlerle ve nihayet dijital hesaplardaki
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sayilarla temsil edilmeye baslad1” (Harvey, 2015: 41). Para bigimleri, toplumsal karakter tasiyan
bir seyin, 6zel kisilerin sosyal gii¢c bicimi olarak el koyabilecekleri sekilde temsil edilmesini
saglamaktaydi (Harvey, 2015: 44). Tarihsel siire¢ icinde paranin farkli bicimler almasi (meta
para, kagit para, banka parasi, tiirev para vb.) sermaye birikim bi¢ciminin gelismesi ile dogrudan
iliskilidir. Dolayisiyla paranin aldigi her bicim, kapitalizmin belirli bir dénemini tanimlayan
asamasina denk gelir. Boylece her bir dénem icin baskin olan bir para bi¢imi ve islevlerinden
bahsedebiliriz (Ercan, 2005: 331). Bu baglamda kagit paraya gecisin tarihsel bir zorunlulugu
vardir. Ciinkii meta para kullanmanin sinirliliklari ve maliyetleri sermaye birikiminin devamlhilig
icin kabul edilebilir seyler degildir (Ercan, 2005: 337,338). Para miktarinda bir artis olmadan
tiretim miktar ve ticaretin artmasi fiyatlar genel diizeyinde diistislere neden olur. Paranin altin
ya da glimiis gibi meta para olmasi durumunda para miktarindaki artis sinirh olacaktir. Ciinku saf
altin standardji, altin liretimi meta iiretimiyle esit diizeyde oldugu miiddetge iyi isler. Ancak altin
liretimi meta iretiminin gerisinde kalinca, tedaviile yeterince altin para girmemisse altin
standardi islemez hale gelir. Bu nedenle kapitalist iiretimin gelismesi ile kagit/itibari para bir
zorunluluk haline gelmistir ki aksi durumda kapitalist lretimin glinlimiizdeki diizeyine
kavusmasi pek miimkiin olmayacaktir. Bununla birlikte kagit paranin ortak ve genel bir deger
olmasi gerekir. Bu bireysel kapitalistlerin yapabilecegi bir sey olmadigindan devletlerin merkez
bankasi araciligiyla parasal alana miidahalesi zorunluluk haline gelir (Ercan, 2005: 350). Devletin
miidahale zorunluluklari Minsky'nin de bahsettigi gibi sistemin dogal istikrarsizligim
sinirlayacak kurumlar gelistirilmesini gerektirmektedir. Buna goére yukarida da vurgulandigi
tizere dzellikle sistemin i¢ine girdigi tikanikliklar1 asmasinda veya dtelemesinde biiyiik devlet ve
merkez bankasi gibi kurumlar kritik rol oynar.

Diger yandan Marx, ¢alismalarinda meta-paray1 kullanmistir ¢iinkii paranin degerle
iliskisi baska bir deyisle degerin tasiyicisi olmasi, paranin meta-para olmasi ile daha
anlasilabilirdir. Paranin meta olmasi gerektigi sonucuna varmak, paranin metadan
ayrilamayacagl anlamina gelmez. Marx, karmasik yapilarin anlasilmasi i¢in oncelikle paranin
basit formu olan meta-paranin anlasilmasi gerektiginden analizine meta-para ile baslar. Bu
ylzden Marx’ta paranin ille de meta-para olmasi gerektigi varsayillmaz. Daha ziyade bu basit
formdan karmasik formlarin agiklanmasi hedeflenmektedir (Weeks, 1981: 109). Marx'in
teorisinde, hem degersiz yani kagit para hem de meta-para birlikte ele alinmaktadir. Dolayisiyla
onun teorisinden genel bir para teorisine ulasmak miimkiindiir (Weeks, 1981: 96).

Marx’in ¢alismalarinda paranin deger 6l¢iisii olmasi icin ille de deger iceren bir meta ile
iliskili olmasina gerek olmadigina yonelik bircok ifade bulmak miimkiindiir. Ornegin Marx,
Ekonomi Politigin Elestirisine Katki’da su sekilde bir ifadeler kullanir:

Zorunlu gecerligi olan devlet kagit parasi, deger alametinin eksiksiz, tam bi¢imidir ve madeni

dolasimda ya da bizzat metalarin kendi basit dolasimlarinda, dogrudan dogruya viicut bulan
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tek kagit para bicimidir. Kredi parasi, toplumsal iiretimin daha yiiksek bir alanina aittir ve
tamamen bagska yasalarla diizenlenir. Gergekte, simgesel kagit para, yardimci nitelikteki
madeni paradan farkl degildir, ancak daha genis bir dolasim alaninda is goriir (Marx, 1979:
152).

“Kagit gibi nispeten degersiz olan seyler, demek ki, altin paranin simgeleri gérevini yerine
getirebilirler” (Marx, 1979: 149).

Paranin para olarak adi, kendi toziiniin disinda degersiz kagit paralar lizerinde varligini
stirdiirmek iizere tézden ayrilir. Nasil ki metalarin degisim degeri, onlarin degisim siirecleri
dolayisiyla altin para halinde billurlasirsa, altin para da, kendi 6z simgesi haline gelinceye
kadarki dolasiminda, ilk dnce kullanma ile degerlerinden kaybetmis altin sikke biciminde,
sonra yardimci nitelikteki madeni paralar biciminde, en sonu degersiz jotonlar, kagit ve basit
deger alameti biciminde maddi niteliginden ayrilir (Marx, 1979: 150).

Bu baglamda “zorunlu gecerligi olan devlet kagit parasi, deger alametinin eksiksiz, tam
bicimidir ve madeni dolasimda ya da bizzat metalarin kendi basit dolasimlarinda, dogrudan
dogruya viicut bulan tek kagit para bicimidir” (Marx, 1979: 152). Bu ylizden de “devleti, zorunlu
gecerliligi olan kagit paralarini, istedigi miktarda dolasima sokmaktan ve onlara caninin istedigi,
1 lira, 5 lira, 20 lira gibi para adlarini basmaktan hi¢ kimse alikoyamaz” (Marx, 1979: 156).

Bu vurgu bir yandan paranin meta ya da kdgit para olsun sermaye birikimi stirecindeki
islevini ve 6nemini ortaya koymasi acisindan 6nem tasirken; diger yandan sonraki béliimde ele
alacagimiz iizere devletin, degisim degerinin egemen oldugu kapitalist sistemin gelismesi ve
islemesi i¢in zorunlulugunu ve gerekliligini gostermesi baglaminda da 6nemlidir.

Yine Kapital’de de benzer ifadeler s6z konusudur.

“Fiyat 6lgeginin saptanmasi gibi sikke darp etmek de devlete ait bir istir” (Marx, 2011a:
129). Sikke el degistirme sirasinda asinir, dolayisiyla iizerindeki deger ile cevher (altin, glimiis,
bakir vb.) olarak icerdikleri agirlik farklilasir. Yani sikke olarak varliklar1 kendi deger 6zlerinden
tamamen ayirilir.

Dolayisiyla kagit parcalar gibi gorece degersiz seyler de altin yerine sikke olarak islev
gorebilir. Bu tiimiiyle simgesel karakter, metal ufakliklarda heniiz bir dl¢iide gizli kalmistir.
Kagit para daise giin gibi aciktir.... Burada sadece devletin ¢ikardigi, 6deme araci olarak kabul
edilmesi zorunlu kagit paradan so6z ediliyor. Bu para dogrudan dogruya metal para
dolasimindan dogar (Marx:2011a: 130).

Mary, fiat paranin yaninda kredi parasinin da para islevi géormesini ise su sekilde ifade
etmistir:

[...] kredi parasi, basit meta dolasimini ele aldigimiz su anda bize heniiz tamamen yabanci olan
iligkilere dayanir. Yine de, gecerken su kadari sdylenebilir: nasil asil kagit paranin kaynaginda

dolasim araci olma islevi varsa, kredi parasi da, paranin ddeme islevinin dogal bir triintidir

(Marx, 2011a: 130-131).
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Marx’in ¢alismalarinda benzer bir¢ok ifadeye rastlamak miimkiindiir. Bu ifadelerden de
anlasildigl tizere Marx’in para analizinin meta-para lizerinden yapmasinin metodolojik bir secim
ve para ile deger arasindaki iliskinin daha anlasilir ve goriiniir olmasi baglaminda da yerinde bir
tercih oldugunu séylemek miimkiindir.

Marx’in paranin kékenini incelemesi, paranin islevlerini de ortaya koymasini gerekli hale
getirmistir. Bagimsiz bir deger temsilcisi olarak paranin, kapitalist bir ekonomide belirli islevleri
yerine getirmesi gerekir. “Yani, paranin ne yaptigi, paranin ne oldugundan anlasilir”. Bu baglamda
Marksist analizde paranin, ne oldugundan tiiretilen, islevlerinin kat1 bir siralamasi vardir. Bu
siralama yukaridaki tartismalara da i1sik tutacak sekilde para biciminin evriminin de mantiki
temellerini ortaya koyar (ki para bicimleri, paranin islevlerini ve para ve sermaye arasindaki
iliskiyi anlamak icin de dnemlidir). Bu siralama meta paradan, devletin ¢ikardigi itibari paraya,
oradan da kredi paraya uzanan evrimini ve paranin bu 6zel bicimlerinin kapitalist bir ekonomide

yerine getirdigi islevleri ortaya koyar (Itoh & Lapavitsas, 2012: 54-55).

3.3.2. Parann islevleri

Paranin iglevleri, finansallasmanin hizlandigi modern kapitalist ekonomilerde
bitcoinlerle, tiirev araglarla iyice canlanan, neyin para oldugu, bir seyin para olmasi icin yerine
getirmesi gereken islevlerin ne oldugu ve farkli para bigimlerinin olabilecegine yonelik
tartismalar1 da aciklik getirmesi acisindan 6nem tasimaktadir. Paranin genel esdeger olarak
tistlendigi islevler: Degerin 6l¢iisii, dolasim araci, deger saklama araci (birikim araci), 6deme araci
ve dlinya parasi (uluslararasi islemlerde kullanilmasi) olmasi seklindedir.

Degerin élgiisii olarak para: Yukarida deginildigi iizere Marx icin metalarin ortak bir
6lciiye sahip olmasinin nedeni, bu metalardaki soyut insan emegidir. Deger dl¢iisii olarak para ise
bu metalarda ickin olan soyut emek zamanin zorunlu goériiniis bicimidir. Dolayisiyla metaya
degerini veren para degildir ancak para, meta degerinin temsilcisidir. Bir metanin degerinin
biiytikliigii belli bir miktarda para ile ifade edilir. Metanin degerinin bu parasal ifadesi “fiyat’tir.
Diger bir deyisle metanin fiyati, metada icerilen emek zamanin ifadesidir. Ote yandan metalarin
para bicimi veya fiyat bicimi, onlarin deger bicimi gibi yalnizca diisiinsel ve hayali bir bicimdir
(Marx, 2011a:103). Marx bunu su sekilde ifade etmistir:

Meta degerinin altinla ifade edilmesi diisiinsel bir sey oldugundan, bu islem sirasinda yalniz
hayali veya diisiinsel altin kullanilabilir. Her meta sahibi bilir ki, metalarin degerlerini fiyat
bigimine ya da hayali altin bicimine sokmakla, onlar1 altina ¢evirmis olmaz; ve yine bilir ki
milyonlar tutarindaki metalarin degerini altin olarak takdir etmek icin, gergek altinin
zerresine bile ihtiyac yoktur. Bu nedenle, para, deger 6l¢iisii olma goreviyle, yalnizca hayali

veya disiinsel olarak is goriir (Marx, 2011a: 104).
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Meta para, yani altin, maddilesmis emek zaman olarak degerler 6lciisii iken; belirli bir
miktar maden olarak fiyatlarin élciitiidiir (Marx, 1979: 97-98). Dolayisiyla paranin deger 6lciisii
ve fiyat Ol¢iisii olma hali birbirinden farkl iki islevi yerine getirir. Deger 0Ol¢iisii olarak para, insan
emeginin toplumsal cisimlesmesini ifade eder; fiyat 6lciitii olarak para ise belirli bir metal
agirhigidir (Marx, 2011a: 105). Bir metanin fiyati, ya da bu metanin diistincede seklini alacagi altin
miktari, altin él¢iitiiniin karsihgl olan para adlariyla ifade edilmesidir. Ornegin, bir quarter
bugday 1 ons altina esittir denildiginde ve 1 ons altin da 3 sterline esitse bir quarter bugday 3
sterline esittir demektir. “Boylelikle, aym1 para adlari, biitiin fiyatlarin ifade edilmesi icin
elverislidir. Metalarin kendi degisim degerlerine verdikleri 6zel bi¢cim, baskalasima ugramis ve
para olarak adlar halini almistir. Ve metalar, bu adlarla, kendi degerlerinin ne oldugunu
birbirlerine soylerler. Para ise itibari para olmaktadir” (Marx, 1979: 100). Bu baglamda paranin,
metanin degerini genel bir gecerliligi olan fiyata ¢evirmesi icin belirli miktardaki altina kamu
giicii tarafindan pound, dolar, yen vb. gibi yasa ile belirlenmis isimler verilmesi gerekir. Boylece
metalarin degerleri yasa ile belirlenmis hesap isimleri ile ifade edilir (Marx, 2011a: 107).

Dolasim araci olarak para: Paranin ikinci islevi dolasim araci olmasidir. Bu islev ilkin
basit meta dolasimi M (meta)-P (para)-M (meta) seklinde formiile edilebilir. Bu siirecin ilk
asamasl1 (M-P) metanin para karsiliginda degisimi yani satis, ikinci agsamasi ise (P-M) paranin
meta karsiliginda degisimi yani satin almadir. Bu iki hareketin birligi M-P-M satin alma amaciyla
satis seklinde tanimlanabilir (Marx, 1979: 117). Basit meta dolasiminda paranin dolasim araci
olarak islev gormesi, metanin meta ile takasindan, yani liriinlerin dolaysiz degisiminden, farkl
olarak sadece degis-tokus siirecini kolaylastirip, hizlandirmaz. Paranin varlig1 ayni zamanda alis
ve satis islemlerinin birbirinden ayrilmasina da imkan saglar. Yani dolasim siireci lriinlerin
dolaysiz degisimde oldugu gibi iki kullanim degerinin yer ve el degistirmesi ile son bulmaz. Bu da
ana akim iktisadin ileri siirdiigli gibi meta dolasiminin, alis ve satis arasinda zorunlu bir dengeyi
gerektirdigi dogmasinin gecersizligini gosterir. Clinkii kimse kendisi satis yaptig1 icin artik
dogrudan dogruya alis yapmak zorunda degildir. Oyle ki metanin baskalasiminin iki ucu
arasindaki ayrilma, yani alis ile satis arasindaki siire cok a¢ik ve belli bir hale gelirse, bu kendini
bir bunalim olarak ortaya koyar (Marx, 2011a: 118-119). Yani bireysel emegin 6zel iiriinii olan
meta, soyut genel toplumsal emegi temsil eden paraya doniistiirilemez ise bunalim yasanir
(Marx, 1999: 489). Marx'in deyisiyle “Su halde bunalim olmadan para dolasimi olabilir, ama
bunalimlarin olmasi icin para dolasimi sarttir” (Marx, 1979: 128).

Ote yandan tarihsel olarak dolasim araci, altin paray: temsil eden sikkeler olmustur.
Yukarida da belirtildigi tizere sikkeler bir kere dolasima girdikten sonra, dolasimin hizindan ve
sturekliliginden yani elden ele gecerken asinirlar ve temsil ettikleri maden degerini tasimasalar
da ayn1 degeri temsil etmeye devam ederler. Bu noktada temsil ettikleri degeri tasimadiklari

6lciide altin paranin simgesidirler aslinda. Bu durumda kagit gibi nispeten daha degersiz olan
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seyler altin simgeleri olarak islev gorebilirler (Marx, 1979: 148-149). Dolayisiyla miibadele
isleminin kendisi kdgit paranin ortaya ¢ikmasini olanakh kilar ve meta-paranin yerine onun
simgeleri kullanilabilir hale gelir.

Demek ki paranin dolagim araci islevi olmasiicin ille de meta-para olmasi gerekmez. Hatta
meta-paralarin maddi hacminin dolasimin etkinligini kisitlamasi nedeniyle, dolasim aracinin
meta-para olmasi, paranin bu islevini engeller de. Bu ¢eliski kagit para gibi saymaca yedeklerin
miibadele siirecine girmesine yol acar. Ciinkii gercek para degerini temsil eden ama igermeyen
bu yedekler, paranin dolasim araci islevi gérmesini kolaylastirir. Bu yalnizca kagit paranin
kokenini degil, ayni zamanda devletin ulusal ekonomideki para arzini denetleyip diizenlemesinin
de nesnel temelini olusturur (Innes, 2009: 318).

Dolasim araci olarak paranin (M-P-M), islevsel varligi, maddi varligin1 yani meta-para
olma zorunlulugunu yutar. Dolasim araci olarak meta-para, meta fiyatlarinin gecici ve nesnel
yansimasl oldugu i¢in, artik yalmizca kendi kendisinin simgesidir. Bu nedenle yerini simgelere
birakabilir. Bu noktada gerekli olan ise, “para simgesinin nesnel toplumsal gecerlilige sahip
olmasidir ki, bunu da yasaya dayanan 6deme araci olarak kabul edilme zorunlulugu ile elde eder”.
Devlet tarafindan konulan bu zorunluluk, sadece o toplumun kendi dolasim alaninda gecerlilige
sahiptir (Marx, 2011a: 132-133).

Dolasim aracinin miktari ise bir yandan metalarin gerceklestirilecek olan fiyatlarinin
toplamiyla diger yandan metalarin dolasim siireclerinin yavas ya da hizli olmasi ile belirlenir.
Dolasimdaki paranin miktar1 meta fiyatlarindaki dalgalanmalara baglh olarak ytiikselir veya diiser.
Metalarin fiyatlarindaki degisiklik ister gercek deger degismesi olsun, isterse de yalnizca piyasa
fiyatlarindaki dalgalanmalardan kaynaklansin para miktari iizerinde yaratacag: etki ayni olur
(Marx, 2011a: 124). Artan tretimin dolasimi icin gerekli olan para miktari stirekli olarak degisir
(Marx, 2006: 11). Marx, Klasiklerin miktar teorisi cercevesinde ileri stirdiikleri para miktarinin
fiyatlar genel diizeyini degistirdigine yonelik kabullerinin aksine, fiyat degisimlerinin para
miktarini belirledigini ileri siirer. Buna gore “[...] cok ya da az para dolastigi icin fiyatlar yiiksek
ya da diistik degildir, tersine, fiyatlar yiiksek ya da diisiik oldugu i¢in ¢ok ya da az para dolasir;
ayrica, dolasan paranin hizi onun niceligine degil, dolasim aracinin niceligi onun hizina baghdir”
(Marx, 2013: 113). Dolayisiyla para miktarini belirleyen faktorler; dolasimdaki meta miktars, fiyat
hareketleri ve paranin el degistirme hizidir.

Marx, bagimsiz deger bi¢cimi olan paranin, miibadele siireci ile ilgili olmayan islevlerini
para olarak para baslig1 altinda toplamis ve bu islevleri gomiileme (deger biriktirme), 6deme
araci ve diinya parasi olarak ifade etmistir.

Deger saklama araci (birikim araci) olarak para:

Gomiilleme: Paranin gomiilenmesi paranin para olarak talep gormesidir (Brunhoff,

2009a: 42). Bu metanin dolasim siirecinde alis ve satis arasindaki kesintidir ayni zamanda. Para
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burada deger 6l¢iisii ve dolasim araci olmasi disinda birikim islevi nedeniyle talep goriir ve
boylece dolasim alaninin disina ¢ikar. Her meta kullanim degeri bakimindan 6zel bir gereksinimi
karsilarken, para herhangi bir gereksinimi aninda karsilayabilmektedir. Dolayisiyla paranin
kullanim degeri, sonsuz kullanim degerleri biciminde gerceklesir. Marx'in deyimi ile paranin para
olarak talep gormesi, paranin usak iken efendi olmasi ve metalarin tanrisi haline gelmesidir
(Marx, 1979: 162).

Paranin bu islevi dolayisiyla meta dolasiminin ilk asamasi artik baska meta satin almak
icin degil, meta bicimini para bicimi ile degistirmek i¢in yapilir. Bu islem yalmizca maddi bigimin
degisimi degil bash basina bir amac haline gelir. “Boylece, para gomiiye dontiserek taslasir ve
meta saticisi servet biriktiricisi haline gelir” (Marx, 2011a: 134). Servet biriktirme hirsi ise
sinirsizdir. Para her tiirlii metaya dogrudan gevrilebilir oldugundan nitelik ya da bi¢im a¢isindan
sinirlanmamistir. Dolayisiyla maddi zenginligin genel temsilcisidir (Marx, 2011a: 136).
Dolasimdaki para, nicelik olarak yaratilmis veya mevcut olan (dogal kaynaklar gibi) tiim
degerlerin/servetin karsiligi olabilir. Bu da finansallasma ile genisleyen paranin karsiliksiz
olmasi yéniindeki yaklasimlar1 bir anlamda bosa cikarir. Ornegin son dénemlerde tartisilan
ozellestirmelerin gerceklestirilmesi, yeni ¢itleme alanlarinin olusturulmasi ve varlik fonlarinin,
bu maddi zenginligin yani serveti yeniden sermayeye doniistlirerek, birikmis degerin yeniden
tiretim siirecine dahil edilmesi islevi yaninda, yaratilmis paraya da karsilik olusturmasi soz
konusudur diyebiliriz. Marx bu baglamda para biriktirmeyi su sekilde ifade eder: “Demek ki genel
bicimi ile zenginlige sahip olma, maddi gercekligi halinde zenginlikten vazgecilmesi anlamini
tasir. Demek ki para yigmanin aktif etkeni kullanim degeri olarak metaya gereksinme duymayan,
ama meta olarak degisim degerine gereksinme duyan cimriliktir” (Marx, 1979: 167). Herhangi bir
kimsenin paraya yani zenginligin genel bicimine sahip olmasi ile toplumsal gii¢ artik 6zel kisinin
ozel giicli haline gelir (Marx, 2011a: 135). Dolayisiyla toplumsal zenginligin genel bicimi olarak
para biriktirme kapitalist sistemde basli basina bir amac haline gelir. Marx, paranin para olarak
elde tutulmasinin tek basina bir anlami olmadiginin, paranin ancak tiretim siirecine girmesi ile
yani sermaye olarak para haline gelmesi ile bu birikimin anlamli hale gelecegini gosterir (Ercan,
2005: 326). Clinkii paranin sadece para olarak elde tutulmasi halinde temsil ettigi degerin yani
servetin kendini biiyiitmesi s6z konusu olamaz. Para, ancak para sermaye olarak liretim siirecine
girerse, artik deger yaratimi ile kendi degerini biiyiitiip, genisletebilir.

Odeme araci olarak para: Verili bir zaman ve iiretim kosulu altinda, ne kadar 6deme
araci gerektigi, dolasim siirecinin etkinligine, liretim ve tiiketim merkezleri arasindaki cografi
uzakliga, tilke icindeki ve lilkeler arasindaki ticaret kaliplarina gore degisir (Itoh & Lapavitsas,
1999/2012: 61). Tarihsel siire¢ icinde kapitalist {iretim biciminin gelismesi ile yeniden {iretim
slirecinin, yani sermaye birikim siirecinin hizlanmasi i¢in dolasim araci olarak paranin

yetersizligi, 6deme araci olarak parayi zorunlu kilmistir. Bu baglamda sermaye birikim siirecinde
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ortaya cikan zaman ve dolasim araci kisitinin asilmasi ihtiyaci, 6deme araci olarak paranin ortaya
cikmasina yol agmistir diyebiliriz. Odeme arac olarak paranin kékeni ticari islemler sonucu
ortaya ¢ikan 6deme taahhtidii yani ticari kredidir. Bahsedilen nedenler dolayisiyla alis ve satisin
birbirinden ayrildigi, s6zlesmeli yani vadeli satislarin oldugu durumda para 6deme araci islevi
kazanir. Bu durumda iki esdegerin yani meta ile paranin ayni anda karsi karsiya gelme durumu
s0z konusu degildir. Para, simdi dnce satilan metanin fiyatinin diisiinsel olarak belirlenmesi
islevini goriir ancak metanin karsisinda yer almaz. Yani metanin dolasim siirecindeki hareketinin
ilk asamasi olan (M-P) es anli olarak gerceklesmemektedir. Metanin teslim siirecinin
gerceklesmesi ancak 6demesinin baska bir doneme kalmasi durumunda para 6deme araci islevi
gorir. Paranin 6deme arac islevinden ise kredi parasi dogar. Ote yandan kredi sisteminin
yayginlasmasi, paranin édeme islevinin de yayginlasmasina yol acar. Para, bu 6zelligiyle kendi
varlik bicimlerini (giliniimiizde tiirev lriinler gibi) kazanir (Marx, 2011a: 142). Dolayisiyla kredi
paranin kaynagi, ticari kredinin dogurdugu 6deme taahhiidiinde yatar. Bugiin teslim edilen
metalara esit degerde bir 6demenin ileriki bir tarihte yapilacagini gosteren polige, kredi paranin
ilk bicimidir. Kredi paranin bu ilkel bi¢cimi daha geliskin banka kredisi uygulamalarina temel
hazirlar (Itoh & Lapavitsas, 1999/2012: 61)

Paranin 6deme araci olarak gelisimi ile birlikte, paranin meta paradan, kagit paraya yani
sembolik paraya ya da kredi parasina gegis siirecini anlamak para analizinin gelistirilmesi icin bir
zorunluluktur. Gliniimiizde degil meta para, kagit para ile alisveris yapmak dahi her gecen giin
azalmakta. Odeme araci olan para yani kredi kartlari, bankamatik kartlari, sanal kartlar vb.
dolasim araci olan parayi devre disi birakmakta (Ercan, 2005:330). Marx'in ifadesiyle; “[...] kredi
sisteminin yetkinlesmesiyle, yani genellikle burjuva iiretim sisteminin yetkinlesmesiyle paranin
6deme araci olarak gorevi, paranin satin alma araci olarak ve ayrica para yigma unsuru olarak,
islevinin zararina genislik kazanacaktir” (Marx, 1979: 185).

Ote yandan atil kalan sermaye, sermayenin kir etme islevine ters diiser. Dolayisiyla bosta
kalan sermayenin minimize edilmesi cabasi, kredinin sermaye birikimi siirecindeki 6nemini
baska bir sekilde ortaya koyar. Kredi sistemi sayesinde herhangi bir sekilde bireysel sermayenin
dongiisel stirecinden ayrilan para sermaye, bir baska kapitalistin emrine kredi olarak girer. Bu
baglamda atil kalan para sermayenin hacmini belirleyen faktorler, kredi sisteminin de
genislemesini ya da daralmasini belirler. Boylece sermayenin dongiisel akisindaki duraklamalar
engellenirken; para sermaye olarak sabitlesip donacak olan para da kredi araciliiyla yeniden
sermaye birikim siirecine eklenmektedir (Hilferding, 1910/1995: 128).

Marx, paranin 6deme araci olma isleviyle baglantili olarak kredi parasinin kaynagini
ortaya koymus ve bunun kapitalist para oldugunu goéstermistir (Campbell, 2008:234). Kapitalist
Uretimin gelismesi ile kredi para, senetler, banknotlar, banka mevduatlari, tiirev liriinler gibi

farkli bicimler alir. Bu bicimler ise genel olarak kredi sisteminin ve kapitalist birikimin tarihi
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6zgll kurumsal (ticari bankalar, merkez bankalari, aracit kurumlar gibi) yapilarina baghdir (Itoh
& Lapavitsas, 1999/2012: 62).

Kisacasi, kapitalist sistem dolasim zamaninmi kisaltmaya, bu yoldan iiretim dénemini
uzatmaya ¢alistiginda her zaman bir gecikmeyle karsi karsiya kalacaktir. Iste bu gecikmelerin
etkilerini hafifletmek icin kapitalist her zaman kredi mekanizmasina basvurur.

Kredi sistemi, hem tliretken sermaye hem de ticaret sermayesi icin para benzeri altindaki
geriye dontsi, fiili geriye doniis zamanindan bagimsiz kilar. Piyasalarin uzaklig1 arttikca
kredilerin siiresi uzar. Uretim degeri yiikseldikce kredinin hacmi genisler. O halde kredi,
genisleyen yeniden iiretim degeri ile bunun sonucu olan miibadeleden dogar. Uretim siirecinin
krediyi yayginlastirmasina paralel olarak kredi sistemi de sanayi ve ticaret islemlerinin
yayginlasmasina yol acar. Ayrica sermaye birikim siirecinin genisleme evresinde faiz hadleri
diisiik iken; sermayenin yeniden yapilandirilmasi ve yeni tekniklerin uygulanmasi icin borg talebi
daha yliksektir. BoOylece kredi artisinin miimkiin oldugu bir ortamda yatirim artisi
gerceklestirilerek de sermaye birikimi genisletilir. Yani kapitalist sistemde kredi parasinin
temelinde yatan, para sermaye fazlasinin 6ncelikle dolasim siirecinde olmak {izere tiim sermaye
birikim stlirecinde yeniden boliisiilmesidir. Sermaye birikimi, kredi sisteminde muazzam bir
genislemeyi de beraberinde getirir. Dolayisiyla kapitalist liretim siireci gelistikce, iiretimin
toplumsallasmasi siirdiik¢e kredi mekanizmasi da bir gereklilik ve zorunluluk kazanir.

Buna gore kapitalistler sadece meta satisi yoluyla degil, baska kapitalistlerden borg alarak
da para sermaye elde ederler. Kapitalist rekabet siirecinde, sermayenin karliligin diisiik oldugu
alanlardan yiiksek oldugu alanlara dogru hareket etmesini kredi sistemi kolaylastiricidir. Kredi
sisteminin yoklugunda ise bu hareketlilik ¢ok zordur. Clinkii menkul degerler piyasasinin,
bankacilik sisteminin ve para piyasasinin gelistigi ekonomilerde sermaye, Ozellikle kredi
bicimindeki sermaye, biiyiik bir esneklikle bir sektérden bir baska sektore; bir alandan bir baska
alana ve bir toplumsal kesimden bir baska toplumsal kesime giderek rekabet mekanizmalarini
yetkinlestirir. Bu yiizden finans sermayesi biitiiniiyle liretken sermayeye bagimhdir; ciinki
tiretim olmaksizin temettii ve faiz gelirlerinin karsiligi olan artik-deger yaratilamaz. Ama iiretken
sermaye de finans sermayeye bagimli ve ona tabi olmadan yeniden degerleme, boliisim ve
birikimi gerceklestiremez. Bu baglamda diyalektik bir dongii s6z konusudur.

Diinya parasi olarak para: Kapitalist liretim sisteminin tarihsel gelisimi baglaminda
para farkli bigimler almaktadir. Bununla birlikte Marx’ta diinya parasi yani evrensel para kiilce
altindir. Ona gore; “Para i¢ dolasim alanin disina ¢iktig1 zaman, orada ortaya c¢ikan fiyat dlcegi,
sikke ufaklik ve deger simgesi gibi yerel bicimlerden siyrilir ve degerli metallerin ilk bicimleri
olan kiilce bicimine doner” (Marx, 2011a: 144). Kapitalist liretim biciminin gelismesi ve
dolayisiyla degismesine paralel olarak sermaye birikiminin saglanmasi altinin tretim kisiti

altinda saglanamayacagindan diinya parasi olma islevini dolar gibi bir fiyat-para tistlenmistir.
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Ancak bu gorevi lstlenme siireci, rastgele bir secimden c¢ok iilkenin hegemonik ve ekonomik
gliclinden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla bu sekilde diinya parasi haline gelen para birimlerine
hegemonik para dememiz yanlis olmayacaktir. Bu para birimleri sistemin normal isleyisinde
uluslararasi ticarette ve 6demelerde herhangi bir sorun olmadan diinya parasi olma islevini
yerine getirir. Ancak kriz donemlerinde 6zellikle de s6z konusu iilkenin, 2008 kiiresel krizinde
oldugu gibi, krizin merkezi olmasi durumunda, hegemonik paradan c¢ok altina talebin arttig
gozlenir. Dolayisiyla ulusal diizeyde devletin kefaleti ile gecerli olan kagit paralar 6zellikle de
bunalim dénemlerinde uluslararasi ticaretin diizenlenmesinde kullanilamaz hale gelir. Bu da
Marx’'in altinin diinya parasi olma islevinin giintimtzde de gecerliligini korudugunu gosterir.
Gilinlimiiz finansallasmis kapitalizminde diinya parasi islevi icin bir iilkenin kefaletine
ihtiya¢c olmadigini, tiirev aracglarin zaman ve mekan farkliliklarini ortadan kaldirmasi ve kiiresel
capta islem gortip, degeri temsil etmesi baglaminda kiiresel bir para olarak kabul edilebilecegini

ileri siiren yaklasimlar da s6z konusudur (Bkz, Bryan ve Rafferty).

3.4. Para Sermaye ve Finansallasma

Buraya kadar yapilan analizlerden sermaye birikimi icin gerekli artik degerin liretim
strecinde yaratildig1 ancak degerlenme siirecinin dolasim siirecinde gerceklestigini goérdiik. Bu
anlamda tliretim stireci ile dolasim siirecinin birlikteligi 6nem arz eder. Marx’a gore meta dolasimi
esdegerlerin miibadelesidir, yani deger bakimindan zenginlesmenin araci degildir. Metalarin
miibadelesi basit dolasim da esdegerler arasinda gerceklesmektedir. Dolayisiyla dolasim
slirecinde olan sey metalarin degerlerinin bicim degistirmesidir sadece.

Ana akim iktisat, bu nedenle dolasim siirecinde arz ve talebin esit oldugunu varsayar. Yani
basit dolasimda her iki taraf kullanim degerleri olarak kazanch ¢ikarken; miibadele degeri
bakimindan bu miimkiin degildir. Bununla birlikte metalar, degerlerinden sapan fiyatlarla
satilabilir, ancak bu sapma, meta miibadelesi yasasinin ihlali pahasina miimkiin olmaktadir
aslinda. (Marx, 2011a: 161-162). Paranin araya girmesi ile metalarin degerlerinden sapan fiyatlar
ile satilmas1 miimkiin hale gelmekte ve bdylece en basit haliyle finansallasma s6z konusu
olmaktadir. Dolasim siirecindeki iliskiler yani finansal iliskiler temelde tiretim siirecinde
yaratilan degerin miktarina ve bu degerin realizasyonuna baghdir. Dolayisiyla dolasim siirecinde
yaratilan tiim finansal araglar, iiretim stirecinde yaratilmis veya yaratilmasi planlanan degerlere
baghidir. Baska bir deyisle dolasim siirecinde yaratilan tiim finansal araglar, kapitalist ekonomide
miilkiyet iliskilerinin gelismis bicimleridir. Bu baglamda finansal araglar deger yaratma siireci ile
iligkili olup, bir yandan yaratilan degerlerin hizla el degistirmesine olanak tanirken; diger yandan
bu degerin genislemesini de miimkiin hale getirmektedir (Ercan, 2005: 379). Marx'in ifadesiyle:

“[...] meta ireticisinin, dolasim disinda, diger meta sahipleri ile karsi karsiya gelmeksizin degeri
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biiylitmesi, degere deger katmasi ve bdylece para ya da metayr sermayeye doniistiirmesi
imkansizdir” (Marx, 2011a: 168). Demek ki finansallasma dolasim siirecinde yani tiiketim ve
boliisiim siirecinde ortaya cikan bir olgudur. Para sermaye tiiketim asamasinda islev goriirken;
finans sermaye boliislim asamasinda islev gormektedir. Marx, dolasim siirecinde gerceklesen
degerin dolayisiyla finansallasmanin kaynagini ise su sekilde ifade etmistir: “[...] gergek birikim
gerceklesmeseydi, yani liretim artmasaydi ve iiretim araglari ¢ogalmasaydi, bu tiretim tizerindeki
para bigimindeki alacak iddialarinin birikmesi neye yarardi?” (Marx, 2015: 427).

Marx’in finans teorisi para olarak para ve sermaye olarak para arasindaki ayrimdan dogar
(Fine, 2013: 54). Marx parayl lretim siirecinde ele alip, sermaye olarak para kavramina ulasir.
Dolayisiyla para, sermaye elde etmenin bir araci degil, sermayenin bi¢cimidir (Marx, 2015: 429).
Sermaye olarak para kavrami ise finansallasmay1 anlamanin ilk adimidir (Ercan, 2005: 325). Para
olarak paranin, belirli para kapitalistlerinin elinde birikmesinin tek basina bir anlami yoktur.
Para, ancak liretim siirecine girdiginde yani sermaye olarak para bigimine déndiiglinde anlamli
olur. Clinkii ancak bu sekilde paranin kendini yeniden iireten bir islev iistlenmesi miimkiin hale
gelir ve boylece para genisleyen yeniden liretimi olanakli kilmis olur (Ercan, 2005: 326). Paranin
aktif olarak belirleyici oldugu bu temel islevi- sermaye olarak para- Samir Amin'nin (1991)
paranin aktif islevi olarak tanimladigi ve ana akim iktisadin hemen hi¢ ele almadig1 bir yontdiir
(Ercan, 2005: 326, 364).

“Para olarak para ile sermaye olarak para, birbirlerinden ilk olarak, yalmzca farkl
dolasim bicimleriyle ayrilirlar” (Marx, 2011a: 152). Basit bir parasal ekonomide metalar kullanim
degeri tliketimi i¢in dnce para ile daha sonra baska metalarla degistirilir. Dolayisiyla siire¢ M-P-
M seklindedir. Yani amag satin almak i¢in satmaktir. Kapitalist bir parasal sistemde ise bu bigimin
yaninda ikinci bir bi¢cim olan P-M-P bicimi s6z konusudur. Burada para 6ncelikle metaya (emek
giicii ve iiretim araglarina) doniisiir daha sonra yeniden paraya doniisiir. Buradaki amag ise
satmak icin satin almaktir. Bu ikinci dolasimi gerceklestiren para, sermayeye doniisiir (Mar,
2011a: 152). Buradaki amag stirecin sonunda elde edilen paranin, ilk konulan paradan daha fazla
olmasi yani artik elde edilmesidir. Dolayisiyla sermaye olarak para durumunda para, daha
ayrintil gosterecek olursak; P-M...U..M’-P’ devresinde, artik deger iiretme amaciyla kullanilir
(Fine & Saad-Filho, 2008: 143). Dolayisiyla sermayenin toplam dongiisii para ile baslayip para ile
bitmektedir.

asamalarini su sekilde ifade etmistir (Marx, 2012: 35);
1. Asama: P-M, girdi (liretim araglari ve emek giicii) alimi devresi; Dolasimin
ilk asamasidir. Para-sermaye metaya doniisiir. Devrenin bu seklinde para, “sermaye
degerinin ilk tasiyicisi olarak, dolayisiyla para-sermaye de, icinde sermayenin

o6ndelendigi bi¢cim olarak goriiniir” (Marx, 2012: 38).
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2. Asama: M-M’, liretim (iiretken tiikketim-iiretim) devresi; Artik-deger
Uretimi bu asamada gergeklesir. Para-sermayenin fliretken sermayeye doniistigi
asamadir; “para biciminde dndelenen degerin gercekten de sermayeye, yani artik deger
lireten degere dontismesinin temel kosuludur” ( Marx, 2012: 39).

3. Asama: M’-P’, satis devresi; Dolasimin ikinci agamasidir, liretim siirecinde
yaratilan artik deger ile degeri biiyliyen meta, meta sermaye biciminde tekrar paraya
cevrilir.

Ozetle, sermayenin genel formiilii P-M-M’-P’ diir; yani kendinden daha biiyiik bir deger
tutarini cekmek icin bir deger tutar1 dolasima sokulur. “Bu daha biiyiik deger tutarini yaratan
slireg, kapitalist tiretimdir; onu gerceklestiren siire¢, sermaye dolasimidir” (Marx, 2015: 54).

Finansallasmayi, sermayenin yeniden iiretim siireci iizerinden ele alacak olursak; P-M-
M’-P’ (-P”-P’"...) seklinde géstermemiz miimkiindiir. Bu baglamda siirece dérdiincii bir asama
eklenebilir.

4. Asama: P’-P”, yeniden degerleme devresi; Yaratilan artigin dolasim
slirecinde fiyat degisiklikleri ile yeniden degerlenmesidir. Bu asamada metanin fiyati ne
kadar yiiksek olursa yaratilan artifin degeri de o kadar yiiksek olacaktir. Dolayisiyla
liretim siirecinde gerceklesen artik degerin dolasim siirecinde tekrar tekrar realizasyonu
parasallasmanin dolayisiyla finansallasmanin hizlanmasini ve bu degerin finansal araglar
ile miilkiyetinin el degistirmesini saglayan asamadir.

Genisleyen yeniden lretim slirecinde P-M-M’-P’ devrenin sonundaki P’ niin bir kismi
para-sermaye olarak yeniden iiretim siirecine gidiyor. Geriye kalan ise finansal aracilar
yardimiyla finansal yani parasal alana aktariliyor. Finans sistemi araciligiyla bu para i¢in yeniden
degerleme yapilir, boylece mevcut olan reel iiretimin (meta, koprii, yol, bina vs.) fiyat1 yiikselir.
Yani dolasimdaki para miktari, miktar esitligini saglamis olur (Brunhoff, 2009a: 9).

Buna gore, kapitalist dolanim icin esas iliski soyledir, P-M-P’ (para-meta-para). Ikinci
P'nin M’'den daha fazla olmasi gerekir, ¢iinkii M’, kapitalist meta iiretimini ifade eder ve artik
deger yaratmay1 icermektedir. Kapitalistler yatirim yapmak i¢in para sermaye (P, P’) ile baslar,
emek gilici harcamasiyla (ve sOmiiriiyle) sonunda daha fazla para sermaye (P’, P”)
gerceklestirilen yeni bir deger sunar. Boylece para sermayesi talebi, kredi talebini arttirir. Piyasa
icindeki kapitalist liretim ve satislar, toplam olarak alindiginda, arttirilacak olursa, M'nin M”ne
genislemesini saglamak icin su birkag¢ seyden birinin gergeklesmesi gerekir: 1) para stokunda bir
artis, veya 2) paranin dolanim hizinda bir artis, veya ikisi birden, ya da 3) para esasina gore
kurulmus olan kredi yapisinda bir genisleme (veya iicii birden). Ancak iyi gelistirilmis bir finans
sistemi ile gli¢lii devletin olmadig1 bir durumda, ikinci ve liglincii alternatiflerin uygulama olanagi

¢ok sinirhdir.
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Kapitalist liretim ve ticaretinde bir diisiisii 6nleme amaciyla para stoklarinda bir artis
herhangi bir yol ile saglanmalidir. Ve eger ekonomide enflasyonist bir strateji uygulandig icin
fiyatlar hizli bir sekilde artiyorsa, para stoklarinda artis ihtiyaci da kaginilmaz bir hal alir. Para,
dolayisiyla tiim finansal araglar, toplumsal zenginligin cisimlenmis seklidir aslinda (Ercan, 2005:
317). Daha o6nce de vurgulandig: lzere kapitalist iliskilerin baslangic donemlerinde paranin,
meta-para biciminde (altin ve giimiis) olmasi kapitalist sistemin gelisimine uygun degildir. Ciink{i
meta-para sistemi ile yogun sermaye birikimi mantiksal olarak birbirlerini dislarlar. Meta-para
sisteminde yaratilan paranin miktari1 s6z konusu degerli madenin iretimi ile sinirhdir. Asiri
liretim ve bu lretimin tiiketime aktarilmasi i¢in araci olacak paraya olan ihtiyacin artmasi ile M-
P iliskisinin daha esnek yapiya doniismesi zorunlu hale gelmistir. Meta-paranin sinirliligi boylece
kagit para ya da kredi parasi ile agilir (Ercan, 2005: 331). Dolayisiyla kapitalist sistemin gelismesi
ile birlikte para olgusunun degismesi de bir zorunluluk haline gelmistir. Aksi durumda sermaye
birikimi, meta-para ile sinirlandirilmis olacakti.

Giintimiizde para ve tiirevlerinin bu kadar cesitli olmasinin altinda tam da bu nedenler
yatmaktadir. Boylece liretim stlirecinde yaratilan degerler, finansal araclarla miilkiyeti tasinabilir
hale gelir ve dolasim siirecine girebilir. Dolasim stirecinde piyasa fiyati, gercek degerinden
farklilasabilir. Dolayisiyla finansal varlik haline getirme, finansallasma, bu anlamda btiyiik 6nem
tasiyor. O nedenle biitiin varliklar, (dogal kaynaklar da dahil, kamusal alanlar gibi) kdgida
dokiilmeye calisiliyor. Boylece pazarlanabilir, degeri arttirilabilir hale geliyor. Bu durumda
finansal varliklarin miilkiyet hakk: ile var olmasi 6nemlidir. Yani finansal araglar, kapitalist
ekonomide miilkiyet iliskilerinin gelismis bicimidir diyebiliriz (Ercan, 2005: 379).

Marx, finansal piyasalarin ve dolayisiyla getirinin, reel iiretime baghhigini dolayisiyla
finansal piyasalardaki karliligin reel iiretimde ger¢eklesen artik olmadan var olamayacagini su
sekilde ifade etmektedir:

Para biciminde var olan ve toplam sermayenin gorece kii¢iik bir kismini olusturan kisim bir
yana birakildiginda toplam sermayeyi olusturan iiretim araglarini satin alan ve degerlendiren
kisiler var olmadan tiim sermayenin para-sermayeye doniisebilecegi diisiincesi dogal olarak
sagmadir. Bu diisiincede sakli bulunan daha biiyiik sagmalik, kapitalist iiretim tarzi temeli
iizerinde, sermayenin, liretken sermaye olarak is gérmeden, yani faizin sadece bir kismini
olusturdugu artik degeri liretmeden faiz getirebilecegi; kapitalist iiretim tarzinin, kapitalist
liretim olmadan isleyebilecegi diislincesidir. Kapitalistlerin asir1 derecede biiyiik bir kismi
sermayelerini para-sermayeye doniistiirmek isteseydi, bunun sonucu para sermayenin
muazzam derecede degersizlesmesi ve faiz oraninin muazzam derecede diismesi olurdu;
kapitalistlerin pek ¢ogu, hemen bunlarin faizleriyle yasamanin olanaksizligi durumu ile

karsilasir, dolayisiyla da yeniden sanayici kapitalistlere doniismek zorunda kalird1 (Marx,

2015: 378-379).
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Dolayisiyla paranin varlik nedeni gergekte iiretim asamasinda yaratilan degerdir. Daha az
paranin, siirekli olarak daha fazla paraya doniismesinin kaynagi tiretimdir (Ercan, 2005: 119). Bu
durumda paranin getirisi olarak kabul edilen “[...] faiz, kérin, faal sermayenin kendi cebine atmak
yerine sermayenin sahibine 6demesi gereken bir kismi i¢in kullanilan 6zel bir isimden, 6zel bir
basliktan baska bir sey degildir (Marx, 2015: 342).

Siradan bir satis isleminde, satilan metanin degeri degildir, ciinkii deger sadece bi¢im
degistirir. Deger saticinin eline para biciminde gecmeden once, diisiinsel olarak fiyat biciminde
metada viicut bulur. Dolayisiyla ayni deger biiytikliigii sadece bicim degistirir. Bu saticinin elden
¢ikardigi metanin kullanim degeridir (Marx, 2015: 353-54). Buna karsilik sermayenin 6zgilligi,
kullanim degeri tiiketilirken, fiyatin karsiligi olan para metanin, degerini ve kullanim degerini
korumakla kalmayip arttirmasidir (Marx, 2015: 354). Dolayisiyla para, sermaye olarak
kullanildiginda degerin ¢ogalmasina aracilik eder ve meta biciminde miilkiyet ile para bicimi
olarak miilkiyetin gelismesine neden olur (Ercan, 2005: 121). Sermayenin varlik formu, miilkiyet
bicimi olarak el koydugu kaynaklar: aktif hale getirme ¢abasidir diyebiliriz.

Mary, finansal araglarin dolasim stirecindeki roliinti ve islevini su sekilde ifade etmistir:
0deme vaatlerinin tiimiine policeler dersek, “[...] policeler de, vadelerinin dolmasina ve 6deme
glnlerinin gelmesine kadar yine 6deme araglar1 olarak dolasir; ve gercek ticaret parasini
olustururlar. Sonunda alacaklarin ve borglarin denklestirilmesi yoluyla ortadan kalkmalari
Olciisiinde, nihai olarak herhangi bir paraya ¢evrilme gerceklesmese bile, kesinlikle para olarak is
gortirler [E.D.]” (Marx, 2015: 400). Giiniimtizdeki tiim finansal araclar icin bunu genellestirmemiz
mimkindtr.

Ote yandan, degerleri temsilen piyasaya sokulan finansal araclar, sadece dolasim alaninda
kaldiginda, yani artik deger yaratmak iizere iiretim siirecine sokulmadiginda ve artik deger ile
karsiligi yaratilmadig siirece dolasim alanindaki fiyat artislari gercek degerden kopuk olacaktir.
Ancak yaygin olarak kabul géren kaninin aksine bu hastalikli bir durum degil, kapitalist sermaye
birikiminin dogal bir sonucudur (Ercan, 2005: 328). Ciinkd finansallasma kapitalist iiretim
biciminin zorunlu bir kosuludur. Finansallasma daha acik bir deyisle parasallasma olmadan
sermaye birikiminin gerceklesmesi s6z konusu olmayacaktir.

Yaygin olarak kabul goren goriis, finansallasmanin dolayisiyla finans sektdriiniin, reel
sektore alternatif bir kdr kaynagi oldugu yoniindedir. Bu ¢alismada ise finansallasma reel
sektoriin bir alternatifi olarak degil; reel sektérde yaratilan artik degerin bolistiiriilmesi islevini
yerine getiren ve dolayisiyla reel sektdriin bir pargasi, tamamlayicisi olarak ele alinmaktadir. Bu
baglamda diinya ticareti icin finansallasma bir alternatif degil, zorunluluktur. Baska bir ifadeyle
para-sermayenin finans alanina ydnelmesi bir tercihten ¢ok, genisleyen yeniden iiretim

slirecindeki kirilmalardan kaynaklanan yapisal bir zorunluluktur. Bu ag¢idan finansallasma,
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kapitalist tliretim ve yeniden {iretim siireglerine ickin bir olgudur. Ciinkii hizli birikim ancak
finansallasma ile miimkiin hale gelmektedir.

Sonugta “Para, deger bicimi, bir esitsizlik iliskisidir, tirsel olarak miilkiyet iliskisini, tozsel
olarak ise iktidar iliskisini temsil eder” (Negri, 2006: 88). Para ve para benzeri araglarin
yaratiminin ¢oklugu sermayenin esitsizlik, miilkiyet ve iktidar iliskisini yeniden iiretmenin
yegane formiiliidiir. Bu nedenle kapitalist tretimin gelismesi ile kagit/itibari para ve finansal
araclar bir zorunluluk haline gelmistir aksi durumda kapitalist {iretimin giiniimtizdeki diizeyine
kavusmas1 pek mimkiin olmayacakti. Ancak kagit paranin ortak ve genel bir deger olmasi
gerekmektedir. Bu bireysel kapitalistlerin yapabilecegi bir sey olmadigindan devletlerin merkez
bankasi aracilifiyla parasal alana miidahalesi zorunluluk haline gelmistir (Ercan, 2005: 350).
Devletin bizzat finansal diinyada varligi, para kapitalistleri ve finansal araclarin varolusunun
onemli kaynaklarindan biri olmustur. Diger yandan devletin kendi faaliyetlerini finanse etme
zorunlulugu para ve finans olgusunu anlamada bir bagska neden olmustur (Ercan, 2005: 446). Bu
baglamda sonraki boliimde devletin finansallasmadaki rolii ele alinirken bir yandan da devletin

kendisinin nasil finansallastigina dikkat cekilecektir.

3.5. Finansallasma ve Kriz

Onceki kisimda detayli olarak ele alindig iizere kapitalizmin gelismesi ile paranin kendisi
de bir meta olarak alinip satilmaya baslanmistir. Para sadece liretim siirecinde yaratilan artik
deger ile gercek anlamda para yaratir. Yani paranin daha fazla paraya doniismesi ancak iiretim
slirecine girmesi ile miimkiin olmaktadir. Ancak hizlanan sermaye birikimi ve gelisen kapitalist
liretim siireci ile birlikte sermayenin bir kismi sadece faiz getiren sermaye, yani para-sermaye
olarak kullanilmaya baslanmistir. Bu sermaye biciminde goriiniirde hicbir tiretim iligkisi
bulunmamaktadir. Para (P) -Meta (M)-Para (P’) seklindeki tiretim iliskisi artik Para (P)-Para (P’)
iliskisi haline doniismiistiir. Bu noktada para-sermayesi ile gercek {liretimi saglayan iiretken
sermaye, yani reel-sermaye arasindaki iliskinin ve ¢eliskinin incelenmesi bir gereklilik haline
gelmektedir. Bu baglamda sermaye birikim siirecinde yasanan krizlerin ¢6ziimii olarak reel
sermayeden para sermayeye ve oradan finansallasmaya gecis asamalarinin irdelenmesi
literatiirde genis yer tutmaktadir. Bu kisimda giinlimiiz finansallagsma tartismalarini aciklamasi
ve ortak kavramlar kullanmalar1 baglaminda ¢ok fazla ayrintiya girmeden bazi1 Marksist isimlerin
finansallasma yaklasimlarina yer verilecektir.

Literatiirde yaygin olarak kabul géren tanima gore finansallasma, finansal motiflerin,
finansal aktorlerin, finansal piyasalarin ve finansal kurumlarin yerel ve uluslararasi
ekonomilerde roliiniin artmasidir (Epstein, 2005: 3). Finansallasma literatiirtinde kabul géren

baska bir goriis ise, daha dnce de belirtildigi tizere, finansal alanin reel alandan kopuk oldugu ve
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reel sektorde kar oranlarinin diismesi sonucu sistemde bir ttkanma olmasi nedeni ile finansal
sektoriin reel sektoriin alternatifi oldugu yoniindedir.

Bu calismada tUretim siireci, dolasim siireci ve para siireci arasindaki i¢sel celiskinin
yarattif1l krizin giderilmesi (ya da degersizlesmenin engellenmesi) ve yayginlastirilmasi yani
toplumsallasmasi baglaminda finansallasma ele alinmaktadir. Bu baglamda da, parasallasmay1
kolaylastiran ve hizlandiran biitiin yéntem ve araclar finansallasma olarak kabul edilmektedir.
Baska bir deyisle parasallasmayi finansallasma olarak kabul ediyoruz.

Ote yandan kapitalist sistem sermaye birikimine dayal bir sistemdir. Tarihsel siireg
icinde s6z konusu birikim farkli dinamiklere dayanmaktadir. Finansallasma ile birlikte
gerceklesen ise bu birikim siirecinin finansal kurum, ara¢ ve yontemler {izerinden
gerceklesmesidir. Dolayisiyla finansallasma ile birlikte para, meta ve emek arasindaki igsel
baglantinin ve dolayisiyla parasal olanin reel olandan kopmasi degil, s6z konusu birikimin
parasallasmasi s6z konusudur.

Kapitalist liretim tarzi, tarihsel siirec icinde ¢esitli nedenlerle bir¢ok kriz yasamistir. Bu
durum krizlerin dogasini, nedenlerini arastiran ve ¢0ziim onerileri gelistiren cok sayida
calismanin yapilmasina neden olmustur. Ciinkii krizler sermaye ve emek arasindaki celiskiyi ve
miicadeleyi belirleyen bir¢cok ekonomik, siyasi ve toplumsal sonug¢ yaratmaktadir. Kriz stirecinde
bir¢ok firma, hatta iilke “iflas” etmekte; pek ¢ok sayida insan issiz kalmakta ve baz1 toplumsal
kesimler ozellikle isci sinifi ve kiiciik 6l¢ekli kapitalistler bir anlamda kendilerini yeniden var
etme miicadelesi vermektedir.

Marx krizi, “bunalim karisiklik ve yeniden-iiretim siirecinin kesinti evresidir” seklinde
tanimlar (Marx, 1999: 484). Ekonomik krizler, her birinin i¢inde bulunduklari dénemin
dogasindan kaynaklanan kendine 6zgii nitelikler sergiledigi sdylense de, genel olarak iilkelerin
ekonomik gostergeler bakimindan bir kotiiye gidis siireci olarak tanimlanabilir. Bununla birlikte
ozellikle 1980 sonrasi yasanan krizleri aciklamaya yonelik iktisadi yaklasimlar ¢ogunlukla
kiiresel finans piyasalar1 iizerinde yogunlasmakta ve yapilan analizler de finansal
liberalizasyonun kriz yaratma dinamiklerini 6n plana ¢ikartmaktadir. Bu yaklasimlar en son
yasanan 2008 kiiresel krizde daha da belirgin bir hal almistir. Peki, ger¢cek anlamda finansal
piyasalar ve finansallagsma, krizlerin bir nedeni mi yoksa krizlerden ¢cikmanin, krizlerin etkilerini
hafifletmenin ve kapitalist sistemin yeni bir baslangi¢ yapmasinin bir yolu mu? Bu béliimde bu
sorular ¢ercevesinde birikim siirecinin finansallasmasi olgusu yeniden irdelenecektir.

Kapitalist birikim siireci genisleme evresinde cesitli engeller ve celiskilerle
karsilasmaktadir. Wright bu engellere getirilen ¢oziimlerin sonraki donemlerde krizin nedeni
haline gelmesinin yarattig1 celiskiyi su sekilde 6zetlemektedir (Wright, 1979: 112):

1. Kapitalist gelismenin farkli evrelerinde, birikim siireci ¢esitli engeller ve kisitlarla

karsilasir. Bu engeller dissal degil, bizzat birikim siirecinden kaynaklanan engellerdir.

77



Eyliil Ece Demir, Doktora Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2019

2. Kapitalist iiretimin devam edebilmesi icin bu kisitlarin asilmasi gerekir. Kapitalistler
bu engellerin asilmasini pasif bir sekilde beklemezler. Kapitalistler bireysel olarak,
rekabetin hakim oldugu bir diinyada hayatta kalabilmek i¢in bu engelleri asmaya
calisirken; bir sinif olarak, sinif miicadelesini stirdiirebilmek icin birikim siirecindeki
engelleri kaldirmak icin ¢aba sarf etmek zorundadirlar.

3. Kapitalist gelismenin belirli bir asamasinda bu engellere getirilen sistemik ¢oziimler,
birikim stlirecinin sonraki asamalarinda yeni engeller yaratir. Bu durumda birikimin
engelleri, birikim stirecinin celiskileri olarak da adlandirilabilir. Celiskidirler, ciinki
bu engellere getirilen ¢oziimlerin bizzat kendileri, birikim siirecinin yeni engelleri
haline gelirler.

4. Bu baglamda 1970’lerin krizi, 6nceki krize (1929 krizi) getirilen Keynesyen
¢Ozlmlerin bir pargasi olarak anlasilabilir.

Dolayisiyla krizler sadece kapitalist liretim stirecinin ¢eliskilerinin bir sonucu degil, ayni
zamanda bu celiskilerin gecici ¢oziimlerinin de sonucudur (Holloway & Piccitto, 2004: 136).
Ancak bu celisgkilerin gecici ¢6ziimii sadece uyumun, bozulan dengenin yeniden saglanmasi
degildir; ayn1 zamanda eski celiskinin yeni ve daha ileri bir asamaya ulagsmasidir. Yani basit bir
ekonomik krizde, ilk celiskiler baska seyleri, daha biiyiik bir alani, daha fazla insani ve daha
gelismis bir teknolojiyi icerecek sekilde genisler. Boylelikle mevcut ekonomik krizi er ya da geg
yeni bir birikim Krizi takip eder (Ollman, 2015: 91).

Marx, kapitalist iiretim tarzinin gelisimi ile birlikte degisir sermayenin, degismez
sermayeye ve dolayisiyla toplam sermayeye oraninin goreli olarak azaldigini ve bunun kapitalist
lretim biciminin bir yasasi oldugunu soyler. Bu sermayenin organik bilesiminin (c/v)
ylkselmesine ve irilnlerin fiyatlarinin diismesine karsilik gelir. Ancak tiim bu siire¢ ayni
zamanda genel kir oraninin da azalma egilimine girmesi anlamina gelmektedir. Bu kapitalist
liretim tarzina i¢sel bir durumdur. Ciinkii degisir sermayenin yani artik deger lireten canli emek
kitlesinin, degismez sermaye kiitlesine gore azalmasi artik deger kiitlesinin de azalmasi
dolayisiyla kar oranlarinin diismesi demektir (Marx, 2015: 219). Marx bunu bir egilim olarak
aciklar ¢linkii bu duruma karsit yonde hareket eden etmenler s6z konusudur. Bunlar; emegin
somiiriilme derecesinin yiikselmesi, iicretin degerinin altina diisiiriilmesi, degismez sermaye
Ogelerinin ucuzlamasi, goreli niifus fazlasi, dis ticaret ve hisse senetli sermayenin biiylimesidir
(Marx, 2015: 237-245).

Bu bakis acisiyla uzun dénem genislemesinden sonra kar oranlarinin diismesi nedeniyle
yasanan kriz ve buna ¢6ziim olarak getirilen finansallasma siirecini daha saglikli analiz etmek
miimkindiir.

Ikinci Diinya Savasi’'ndan 1960’larin sonuna kadar olan dénem, kapitalist sistemin “altin

¢ag”1 olarak adlandirilir. Bunun en biiylik nedeni de yiiksek biiyiime oranlar1 olarak gortlr.
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Yiiksek bliyiime orani, yiiksek kar oranlari, yliksek sermaye birikimi anlamina gelmektedir. Savas
sonrasi yeniden yapilanma yatirimlari, bir yandan savasin sona ermesinden kaynaklanan giivenli
ortamin yarattig1 ticari yatirimlar; diger yandan yapilan askeri yatirimlar; yeni tiretim yontemleri
(fordist tliretim) ve teknolojiler, bu sermaye genislemesinin kaynagini olusturmaktaydi. Bu
gelismeler dénem boyunca yiiksek seyreden bir kar oranina yol acmistir. Ote yandan tiim bunlar
yogun bir sermaye birikimini ve dolayisiyla kir oranlarinin diisme egilimini de beraberinde
getirmistir. 1970’lerden itibaren iiretkenligin arttirllamamasi ile diisen kar oranlarinin yaninda
enflasyon ve issizlik oranlar1 da ytlikselmistir. Birikim siirecinin ig¢sel ¢eliskileri kendini petrol
fiyatlarinin yiikselmesi ile gdstermis ve krizin ana akim literatiirde petrol krizi olarak anilmasina
yol agcmissa da kriz bir enerji kithgindan degil, kar oranlarinin diisme egilimden kaynaklanmistir.

Dolayisiyla 1960’larin ortasindan itibaren kir oranlar1 diisme egilimine girmis, bu
kendini 1969-70 yillarinda ABD’de ortaya cikan stagflasyon, 1971’de uluslararasi para
sisteminde ¢okiis (Bretton Woods sisteminin sona ermesi) ve 1974-79 yillarinda da diinya
ekonomisindeki ani daralma ile gdstermistir (Savran, 2009: 20).

Ote yandan ayn1 dénemde tiim bu celiskilerin bir baska gostergesi olarak dolarin altin
karsihigl kaldirilmis ve finansal alanda serbestlesme hareketleri baslamistir. Harvey'e gore
1970’lerde paranin altin karsiliginin kaldirilmasi tesadiif degildir. Ciinkii degerli madenlerdeki
sabit arzin kiiresel biiyiimedeki hiza ayak uydurmasi miimkiin degildi. Ona gore 1970’ler
oncesinde imalat sanayi, tarim, madencilik gibi deger ve artik deger yaratan alanlar biiyiik oranda
kredi ile finanse ediliyordu. Bu borg¢larin geri 6denmesi ise emek tiiretkenligine bagliydi. Ancak
1970’lerde karlilik beklentileri diismiis ve biiyiimedeki durum tersine donmiistiir. Bu durumda
yaratilan fazla paranin gelismekte olan iilkelere bor¢ olarak verilmesi ya da iiretime
yonlendirmek yerine varlik aliminda kullanimi s6z konusu olmustur. Basit tanimiyla varlik,
gayrimenkuller lizerinde sermayelestirilmis hak olarak tanimlanmakta ve degeri gelecekteki
gelir akisi ya da kithik durumuna gore belirlenmektedir. Fazla paranin bu alanlara aktarilmasi ile
gayrimenkulden topraga, dogal kaynaklara (petrol gibi) tiim varliklarin fiyat1 yiikselmistir. Buna
paralel olarak da finansal piyasalarda riski dagitmak amaci ile vadeli doviz piyasalari, kredi
temerriit sozlesmeleri gibi yeni varlik piyasalar1 yaratilmistir (Harvey, 2015: 242-244).
Dolayisiyla finansallasmanin glinimtzdeki asamasinin baslangici, 1970’lerdeki krizin bir pargasi
ve ilk gériniimiiydii (Arrighi, 2016: 445).

Bu baglamda her kriz bir yandan kendinden 6nceki hizli sermaye birikimi stirecinin
celiskilerinin iirtinliyken, diger yandan bu c¢eligkilerin ortaya ¢ikmasina uygun bir ortam yaratir
(Savran, 2009: 21). Baska bir deyisle kriz, genisleyen yeniden iiretim siirecinde bir tikanikligin
gostergesi iken; bu tikanikligin giderilmesi ve sermaye birikiminin yeni bir temel {lizerinde
ylikselmesinin kosullarini da saglayan bir siirectir (Savran, 2009: 42). 70’lerin krizinde de mevcut

birikim modeli krize girince yeni birikim modellerine ihtiya¢c dogmustur.
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Bu ortamda elindeki birikmis sermaye ile bas basa kalan kapitalistler, para sermayelerini
korumanin ve genisletmenin yolunu finansal varliklara yatirimda bulmuslardir (Foster, 2008:
49). Yani reel liretimde diisiik kar oranlar1 nedeniyle yatirim alani bulamamis olan sermaye
kendine alternatif bir kar alan1 bulmus ve elindeki fonlar1 finansal alana yoneltmistir. Reel
sermayenin yerini para sermaye almaya baslamistir. Bu siire¢ finansal alanin daha da
genislemesine ve tiirev triinler gibi yeni finansal araclarin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Bu
baglamda meta iiretimine ve ticarete dayali tiirev iiriinlerin uzun bir tarihi olmasina ragmen,
finansal tiirev tiriinler daha ¢ok 1970 sonrasi giindeme gelmeye baslamis; para birimlerine ve faiz
oranlarina dayali tiirev liriinler bu tarihten sonra goriilmiistiir (Bryan & Rafferty 2012: 231). Yine
bu stirecte dzellikle ileri kapitalist iilkelerdeki fazla fonun degerlenecek yeni pazarlar bulmasi
baglaminda finansal serbestlesme hareketleri baslamis ve bu hareketler 1980’lerde iyice hiz
kazanmistir. Boylece fazla fonlar, diinya 6lgeginde yeni kar alanlar1 arayisina girebilmislerdir ki
bu alanlar reel iiretimden ¢ok, karliligin daha yiiksek oldugu spekilatif alanlar olmustur. Zamanla
bu siire¢ daha da ileri gitmis doviz kurlarinin oynaklig1 ve kiiresel borg piyasalarinin gelisimi ile
paranin farklh bicimlerinin tasidigi degerin gelecekteki belirsizlikler karsisinda korunmasi
amaciyla paraya dayali tlrev iriin piyasalari hizla biiylimiistiir. Koruma amach gelisen bu
piyasalar, sermayeye, gelecekteki kur ve faiz hareketlerinin, yani karlilik {izerinde biiytik etkiler
yaratabilecek bu degisikliklerin getirecegi “risk ve belirsizliklerin” ticaretini yapma olanagini da
sunuyordu. Boylece temeldeki varliklar yerine, fiyat risklerinin alimp satildigi piyasalar
olusmustur (Bryan & Rafferty, 2012: 232).

Ozetle, kapitalizm ozellikle hizli gelisme evrelerinde krediye ihtiyaci baglaminda
finansallasmaya ihtiya¢ duyar. Uretim siireci krize girdiginde ise bu ihtiya¢c kendini yeni
degerleme alani olarak gosterir. Bu baglamda finansallasma aslinda bu yeniden degerleme alanin
saglar. Dolayisiyla kapitalist liretim siirecinin tasidigi icsel celiskiler, krizler ve celiskilerin
¢6zUimi olarak finansallasma olgusunun biiyiimesi s6z konusudur. Bu baglamda 1970’lerden
itibaren hizla gelisen finansallasma, bir yandan kapitalist iiretim sisteminin karsilastigi her
tikanikliktan ¢ikmak i¢in sigindig1 bir liman olurken; diger yandan yasanan her tikanikligin
kaynag1 olarak da goriilmiistiir. Bu noktada genellikle yasanan krizlerin temel nedeni olarak
gortlen ve bu konudaki literatiiriin merkezinde olan finansallasmaya, Marksist literatiirden bazi
isimlerin yaklasimlarina kisaca yer vermek finansallasma ile reel sektor arasindaki iliski ve
celiskiye nasil yaklasildiginin anlasilmasi baglaminda da 6nem tasimaktadir.

Lapavitsas (2009:21)’a gore finansallasma, kapitalist ekonomilerin yapisal dontistimiinii
temsil etmekte ve liretim ile dolasim arasindaki dengeyi ikincinin lehine degistirmektedir. Buna
gore 1970’lerden sonra reel iiretim kar oranlar1 vasat seviyelerde kalirken, finansal alanda yeni
kar kaynaklar: ortaya ¢ikmaktaydi. Bu da sermayenin reel liretimden finansal alana kaymasina

yol acmustir. Ozellikle bilgi-islem ve telekomiinikasyon alanlarinda gerceklestirilen teknolojik
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devrimin, dolasim alam lizerindeki etkisi finansallasma siirecini hizlandirmistir. Bu gelismeler
sermayenin dolasim hizim1 arttirirken, emek piyasalarinda ve finans sisteminde
kuralsizlastirmay1 (deregiilasyon) da beraberinde getirmistir (Lapavitsas, 2009: 39). Yani
finansallasma 0zellikle son otuz yilda lretim ve dolasim arasinda biiyliyen asimetrinin yani
dengesizligin agiga ¢ikmasi olarak goriiliir (Lapavitsas, 2013: 794).

Lapavitsas’a gore finansallasmanin belirgin bir 0zelligi, kapitalist isletmelerin,
yatirimlarint finanse etmek i¢in banka kaynaklarindan c¢ok, a¢ik finans piyasalarina
yonelmeleridir. Dolayisiyla sirketler, banka kaynaklarini daha az kullanirken finansallasmis ve
buna bagli olarak bankalar da hem bireylere kredi vermeye hem de finans piyasalarinda aracilik
islevini iistlenmeye yonelmislerdir. Ote yandan bu konudaki en 6nemli gelisme ise finansal
karlarin dogrudan isci gelirlerinden ve diger kesimlerin kisisel gelirlerinden elde edilmesidir ki
Lapavitsas bu siirece “finansal miisadere” adin1 vermekte ve bu kavrami, “dolasim alaninda
ortaya cikan ilave bir kar kaynag1” olarak tanimlamaktadir (Lapavitsas, 2009: 47). Buna gore
liretim stirecinde el konulan artiga ilave olarak dolasim siirecinde, kamunun konut, emeklilik,
egitim, saglik gibi alanlardan c¢ekilmesi, calisanlarin, miibadele aracinin yaninda 6deme araci
olarak da paraya ihtiyac duymasina ve dolayisiyla finans sistemine daha da bagimlhi hale
gelmesine yol acmis ve bdylece is¢i gelirlerinin bir kismi finans kurumlarina aktarilmaya
baslamistir (Lapavitsas, 2009: 50). Lapavitsas, finansallasmay1 iscilerin ve hane halkinin
gelirlerine el koymasi baglaminda bir somiri bicimi olarak ele alirken, ayrica bu doniisiim
slirecinde finansal islemlerden kaynaklanan karlarin, artik degerle iliskisiz yeni kar bicimlerini
de icererek arttigini ileri siirer (Lapavitsas, 2013: 794).

Lapavitsas, finansallasma ve kriz iliskisini 2008 kiiresel finans krizi 6zelinde ele aldig1
calismasinda, kiiresel krizin finansal nitelikte olmasinin ardinda, giiniimiiz kapitalizmin daha da
finansallasmasiyla finans ile reel birikim arasindaki iliskinin degismesi oldugunu belirtmekte ve
bu krizin o6zgilliklerinin tam da finansallasmanin krizi olmasindan kaynaklandig
vurgulamaktadir. Lapavitsas, finansallasmanin krizin ayrilmaz bir parcasi oldugunu ve krizin
kokenlerinin, liretim alani ile dolasim alani, 6zellikle de finans ile, arasindaki degisen iliskide
yattigin1 belirtmektedir. Ona gore kisitlanmayan finans piyasalar felakete yol acarken; yine
ozellikle kriz esnasindaki rolii dikkate alindiginda devletin miidahalesi olmadan giiniimiiz
kapitalizminin islemesi de miimkiin degildir (Lapavitsas, 2009: 14-19).

Ozetle, Lapavitsas, finansallasmay1 sermaye birikim siirecine ickin bir gereklilik olarak
degil, kurumsal bir doniisiim olarak ele almakta ve finansallasmay tipki Post Keynesyen yaklasim
gibi birikim siirecinden bir sapma, bir kriz kaynagi olarak gdrmektedir. Finansal sistemin,
genisleyen sermaye birikimine cevap veremeyecek yapida ve kirilganlikta olmasini krizin temel

nedeni olarak gérmektedir.
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Fine (2013: 47) ise, finansallasmayy, faiz getiren sermayenin daha yogun ve yaygin sekilde
biiylimesi olarak tanimlamaktadir. Bunlardan ilki finansal varliklarin biiytimesi ve ¢cogalmasi iken
ikincisi faiz getiren sermayenin diger sermaye tiirleri ile birlikte hibrid formlarla ekonomik ve
sosyal yasamin yeni alanlarina girmesidir. Buna gore finansallasma kesinlikle finans piyasalarinin
ve finansal varliklarin yayginlasmasindan ibaret olmadigi gibi; reel sektordeki firmalarin finansal
faaliyetlere yonelmesi ve faaliyet dis1 karlarinin artmasi da 6nemli bir gelismedir (Ashman, Fine
& Newman, 2012: 199).

Fine, Marx'in faiz getiren sermaye ve sermayenin diger bicimleri arasindaki ayrimina
vurgu yaparak finansallasmay1 faiz getiren sermayenin genislemesi olarak tanimlarken; maddi
olmayan sermayenin yani finansallagsmanin, reel birikim aleyhine genisledigini ileri stirmektedir
(Fine, 2010: 109). Faiz getiren sermaye, para sermaye olarak kullanilmasi nedeniyle
gerceklesecek olan artik degerden faiz olarak pay alir. Ote yandan sermaye olarak bor¢ alinan
para, bor¢ alindig1 parasal degeri karsilayabilecek bir deger iiretebilir de liretemeyebilir de. Bu
nedenle Marx, faiz getiren sermayenin dongiisiinii hayali sermayenin kagit hali olarak adlandirir.
Hayali olmasi var olmadigindan ya da uydurma oldugundan degil, temsil ettigi sermayenin,
dolasimindan ya da performansindan farkli oldugu i¢indir (Fine, 2013: 50).

Fine'a gore, ideolojisine ragmen neoliberalizmin devlet anlayisi miidahale etmeyen,
bireysel 6zgiirliikkleri koruyan zayif devlet degil, giiclii ve otoriter devlet olmustur. Neoliberal
devletin ayirt edici rolii 6ncelikle genel olarak sermayenin ve 6zelde finansin g¢ikarlarini ve
uluslararasilagsmasini  dolayisiyla genislemesini tesvik etmek olmustur. Bunun o6nemli
orneklerinden biri ise bizzat devlet finansmaninin kendisinin finansallasmasidir (Fine, 2013: 58).
Fine, finansallagmis bir birikim modelinin s6z konusu oldugunu ve devlet dnciiliigiinde toplumun
ve ekonominin yeniden yapilandirilmasinin bu siirecten bagimsiz diisiiniilemeyecegini ifade eder
(Ashman, vd., 2012: 201).

Amin’e gore ise Marx'in dnciisii oldugu ekonomi politigin radikal elestirisi, kapitalizme
6zgl olan reel ekonomi-finansal goriintii ikiligini bastan beri sezmisti (Amin, 2018: 70). Amin’'nin
ifadesiyle;

Kapitalizm sadece reel iiretim araglarinin (fabrika, stoklar ve baska seyler) 6zel miilkiyeti ile
ifade edilmez. Ayni sekilde “reel” miilkiyete bagl degerli evraklarin sahipligi ile de ifade edilir.
Anonim sirketler, bu sahiplik araglarinin metalar gibi dolastigi finansallasma bi¢iminin klasik
ornegini sunar. Dolayisiyla, reel sermaye/fiktif sermaye ikiligi herhangi bir sapma veya yakin
zamana mahsus bir sapma degildir. Onun sayesindedir ki, kapitalist iiretim tarzina 6zgii bu
yabancilasmanin kaynaklari, bastan itibaren agiga ¢ikmistir (Amin, 2018: 71).

Amin, sermaye birikiminin reel ve fiktif iki vechesinin birligini ve s6z konusu ikiligin
ickinligini ve finansallasmanin kac¢inilmazligin1 vurgulamistir. Dolayisiyla finansallasma hicbir

surette hayiflanilacak bir sapma olmadigi gibi, onun hizli biiyiimesi de reel tiretim ekonomisinin
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biiylimesi aleyhine degildir. Clinkii finansallasma bir yandan yegane miimkiin pazar1 sermaye
fazlasina acarken, diger yandan ABD, Avrupa ve Japonya gibi lilkelerin biliyiimesinin uyarici
kaynagini olusturmaktadir. Dolayisiyla finansal yayilmanin denetim altina alinmasi reel
ekonominin biliyiimesinin daha da zayiflamasina yol acar. Bununla birlikte es zamanl olarak
kiiresel dengelerin kirilganligini da arttirmakta ve finansal kriz olasilifin1 reel ekonomiye
tasimaktadir. Amin’e gore finansallasmis kapitalizm, yeniden iiretimi bir balondan digerine
tasirken, ilk balonun herhangi bir nedenden patlamasi sonucu ortaya cikan finansal krizden ancak
yeni bir balon tetikleyerek ve sisirerek cikabilmektedir (Amin, 2018: 71-72).

Amin, para sisteminin her zaman kapitalist sistemin gorece merkezinde oldugunu, devlet
ve para kurumlarinin ise birbiriyle rekabet halindeki parcalanmis cikarlarin yani tekil kapitalistin
cikarlarinin degil, bir biitiin olarak kapitalist sinifin ¢ikarlarinin ifadesi ve onlar arasindaki
catismalarin ydnetilmesinin araci oldugunu vurgular (Amin, 2018: 70).

Foster (2008), kapitalist sistemi “[...] her seyin piyasaya, yani sermaye birikimine
dontstiigi bir diinya [..]” olarak tanimlarken; kapitalizmin finansallasmasini ise, iktisadi
etkinligin agirlik merkezinin iiretimden finansa dogru kaymasi olarak tanimlamakta ve bunun
gliniimiiziin temel sorunlarindan birisini olusturdugunu belirtmektedir. Ona gére bu durum,
“kapitalizm yeni bir evreye mi girdi?” sorusunu 6n plana ¢ikarmaktadir. Foster, iiretim i¢indeki
temel birikim sorununun ayni kalmasi nedeniyle finansallasma ile kapitalizmin yeni bir evreye
girdiginin sbylenemeyecegini ve finansallasmanin, kapitalizmin tekelci evresinin “tekelci-finansal
sermaye” olarak adlandirilabilecek yeni bir melez evresiyle sonu¢lanmasina yol actigini ileri
sturmektedir. Foster’e gore, Sweezy'nin de vurguladig gibi;

Sermaye birikimi basitce mevcut sermaye mallarina eklemede bulunulmasi olarak goriilemez.
Bu siire¢ ayni zamanda servet karsisindaki mali iddialarin biiyiimesi olarak da algilanmalidir.
Ustelik bu ikincisi, paraya fiyat diizeyi bir yana ekonomi iizerindeki etkileri bakimindan da
temelde ‘yansiz’ bir sey muamelesi yapma egiliminin bir yan {iriinii olarak, ekonominin
‘gercek’ ve mali cepheleri olarak adlandirdigi cepheler arasinda uzun zamandir bir ayrima
gitmekte olan iktisat teorisinde alisildik oldugu iizere, basitce birincisinin kurgusal bir
yansimasi olarak da 6nemsizlestirilemez. Kapitalizm altinda hem tiretim hem de finans bir ve
ayni anda hem gercek hem de parasal bir dogaya sahiptir (Foster, 2008: 36).

Foster, altin ¢agin sona ermesi ile ellerindeki artik i¢in liretken ekonomide karli yatirim
alanlar1 bulamayan kapitalistlerin, para sermayelerini finansal alanda ¢ogaltmaya ¢alistiklarini;
finansal sektoriin ise bu talep artisina karsilik olarak kendi “lirtinleri’ne yeni finansal araglar
ekleyerek cevap verdigini ifade eder. Boylece 1980’lere gelindiginde finansal piyasalar kendi
basina yasanti kazanacak bir iist yap1 olarak ortaya cikmaya baslamistir. Foster finansin, liretim
karsisindaki bu 6zerkliginin mutlak degil, géreceli bir nitelikte oldugunu; finansal canlanma
donemlerinde finansin iiretimden kopuyor gibi goriindiigiinii, ancak bu tiir spekiilatif finans

hareketleri sonucu olusan koéptiklerin temeldeki birikim siireci ile desteklenmemesi nedeniyle
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kacinilmaz olarak patladigini ve bu konuda Minsky'nin “finansal istikrarsizlik hipotezi’nin
tartisilmaz olarak gecerli oldugunu savunur (Foster, 2008: 39).

Bryan ise finansallasmayn risk, likidite ve kaldirac ile ilgili olarak tanimlamaktadir. Ona
gore bu tli¢ kavram finansa ickin olup, finans fiyatlama ve risk ticaretiyle iliskilidir. Finans sabit
seylerin (evlerin, sermaye ekipmanlari vs.) risklerini alim satim konusu haline getirerek, onlari
likitlestirir. Dolayisiyla kendileri likit olmasa da ticari riskleri likit haline gelir. Boylece finans,
sermayenin biitiin farkli bicimlerinin degerinin Ol¢lilmesini saglayarak, fiyatlanabilir hale
getirmektedir. Bu baglamda finans, sermayenin biitiin formlarini ortak bir 6l¢iiye getirmektedir
(Bryan, 2015: 213). Kaldirag ise borg¢ ve likidite baglaminda risk iizerinden biiyiik finansal
pozisyonlarin alinmasina imkan vermekte ve bunlar sermaye birikiminin itici glicii haline
gelmektedir. Bu baglamda finans bir sektorden fazlasidir. Ciinkii finans, risk ticareti ile
sermayenin biitiin formlarini icerir boylece finansal olan ile olmayan varliklar arasindaki ayrim
muglaklasir. Dolayisiyla sermaye birikiminin gelisimini anlamak i¢in finansallasmay1 bankacilik
ve bor¢ kavramlari ile tanimlamanin 6tesine gegmemiz gerekmektedir ki bu gelisimin son sinir1
sabit seylerin likit hale getirilmesidir. Likitlesme-likidite, sermayenin farkli formlarini ortak bir
6lciiye indirgerken, soyut sermaye kavramini yani sermayenin “toplumsal iliski olmas1” tanimin
gerceklige tasiyan seydir (Bryan, 2015: 214).

Bryan’a gore 6zellikle varliklarin gelirlerine dayali menkul kiymetlestirme, bu varliklari
finansal varliklara doniistiirmekle sermaye birikimini derinden degistirmektedir (Bryan, 2015:
216). Bryan geleneksel kategorilerin, finansallasma ile birlikte sermaye birikiminin geldigi
noktayl anlamamiz i¢in yetersiz oldugunu; finansallasma ile birlikte bor¢ ve hisse senedi
arasindaki farkin kapandigini dolayisiyla para ve miilkiyet; iiretim ve dolasim arasindaki iliskinin
ortadan kalktigini, dolasim alaninda yaratilan metalar olarak tiirev iiriinlerin dolayisiyla finansal
araglarin, artik deger ve meta kavramlarini yeniden gézden gecirmeyi gerektirdigini ileri
stirmektedir (Bryan, 2015: 217).

Bryan ve Rafferty, finansallasmanin altinda yatan dinamigi, finans matematiginin
genislemesi ve riskin daha genis toplumsal alanlara yayilmasi olarak tanimlarken (Bryan &
Rafferty, 2012a: 231); reel olanla finansal olan arasinda ayrim yapmanin islevsel bir bakis acisi
oldugunu, sermayenin tiliretilmis bicimlerinin (yani finansal araclar dolayisiyla tiirevler) bir
aksaklik veya sapma olamayacagini ileri siirerler (Bryan & Rafferty, 2012a: 244-245).

Bryan ve Rafferty, tiirev tirtinleri kapitalizmin yanlis uygulanmasi sonucu ortaya ¢ikan bir
hastalik olarak degil, bizzat kapitalizmin bir carpiklig1 olarak gérmektedirler. Onlara gore tiirev
triinlerle gelisen finansallasma kapitalizmdeki miilkiyet iliskilerinin ve yenilik arayisinin bir
ifadesidir. Buna gore kapitalizmin, uyum yetenegi, yeni sermaye birikim stirecleri yaratmaktadir.
Bu baglamda tiirev iiriinler, daha 6nce sadece dolasim alani olarak goriilen alanlar i¢inde, yeni

meta ve metalastirma bicimleri sunarak sermaye birikimi icin yeni alanlar agmaktadir (Bryan &
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Rafferty, 2012a: 222). Dolayisiyla tiirev iirtinler sermaye birikiminin ayrilmaz bir parcasi haline
gelmistir. Yeni tiirev liriin olusumu, bir yandan artik degerin yeniden boliisiimiine hizmet
ederken; bu iirtinlerin biiylimesi diger yandan yeni bir deger yaratma (yeni metalasma alanlari
yaratarak) anlaminda birikime katki saglar. Bu baglamda tiirev {iriinlerdeki biiyiimenin islevi,
reel ekonomide yaratilan artik degerin yeniden béliisiimiine hizmet etmekten ibaret degildir
(Bryan & Rafferty, 2012a: 230).

Rafferty ve Bryan’a gore tiirev iirlinler 1980°den itibaren belirginlesmekle birlikte onlari
son 30 yilda gelisen bir olgu ya da onlarin birikimdeki roliinii kiiresel finansal piyasalarin
gelismesine indirgemek dogru olmayacaktir. Tiirev {iriinler finans kapitalizmin dogusundan
itibaren birikim silirecinin merkezinde yer almistir. Bununla birlikte herhangi bir mala bagh
tlirevler (piring, pamuk, lale sogani vb.) binlerce yildir varken, finansal tiirevler sadece 30 yildir
mevcut olmasina ragmen o kadar hizli biiyiidii ki herhangi bir mala bagh tiirevler biitiin islem
hacminin ¢ok kii¢iik bir kisminmi olusturmaktadir. Bu baglamda Marx'in kendisi de uluslararasi
Olgek de dahil olmak iizere tahvil ve menkul kiymetlerin biiylimesini ve borsalarin yiikselisini
kapitalist finansin gelismesinde 6nemli oldugunu belirlemistir (Rafferty & Bryan, 2003: 6; Bryan
& Rafferty, 2007: 135).

Tiirev irtin yatirimlarinda alict bir varligin miilkiyetini degil, performansi sonucu ortaya
¢ikan risk ve getirilerin miilkiyetini satin alir. Bu baglamda tiirev iirtinler, riskin metalastirilmis
halidir. Ancak genel kaninin aksine metalasmis olan bu risk, yani tiirev triinler hayali degil
gercektir ve sermaye birikiminin bir parcasidir (Bryan & Rafferty, 2012a: 225-229). Buna gore
finansal tiirevler meta degisimi ve sermaye birikiminin para ile olan iliskisini yeni bir seviyeye
tasimaktadir. Tiirevler, sadece kapitalist birikim i¢in avans olarak kullanilmazlar; finansal
tiirevlerin bizzat kendileri kapitalist birikimin bir ifadesidir (Bryan & Rafferty, 2006: 76).

Yine Rafferty ve Bryan’a gore tiirev Uriinler meta paranin yeni bicimleri olarak
tanimlanabilir (Rafferty & Bryan, 2003: 3). Altin ilkel bir kapitalist para bigimiyken; tiirev tirtinler
son derece gelismis bir kapitalist para bi¢imi olarak ortaya ¢ikmaktadir (Rafferty & Bryan, 2003:
17-18). Bryan ve Rafferty, bu anlamda tiirevleri anonim sirketlere benzetmektedir. Onlara gore
anonim sirketlerin olusumu ile sinirli sorumluluk ve borsa, miilkiyet bicimini degistirerek nasil
sermayenin dogasini degistirdiyse, finansal tiirevler de paranin dogasini benzer sekilde
degistirmistir (Bryan & Rafferty, 2006: 77).

Bryan ve Rafferty, tiirevlerin belirlenmis bir para tanimindan ¢ikmadigini, ancak
tiirevlerin para yani (moneyness) oldugunu ve finansal piyasalarin nasil calistigini anlamak i¢in
para taniminin esnetilmesi gerektigini onerirler. Tiirevlerin para yani ile demek istedikleri ise
esasen likiditedir. Yani bir seyi minimum deger veya zaman kaybiyla baska bir seye doniistiirme
becerisi. Bu nedenle nakit, mal ve hizmetler icin likiditenin temel 6ziidiir, ancak varlik piyasalari

farkli olabilir. Tirevler, temelde bir varligin performansi ile iligkilidir, dolayisiyla temel
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varliklarin yasal veya fiziksel olarak sahipligi gerekmediginden dogustan kolaylikla
devredilebilirler. Yani ¢ok likittirler. O kadar likit ki, para benzeri nitelikler tasirlar (Bryan &
Rafferty, 2012b: 99). Rafferty ve Bryan’a gore temel olarak, bu metalar Marx'in “paranin para
olarak daha miikemmel bir varolus sekli” anlayisini karsiliyor. Bunlarin liretken ya da spekiilatif
olmalar1 kapitalist birikim ve para i¢indeki rollerini anlamanin disinda kalmaktadir (Rafferty &
Bryan, 2003: 21-22).

Ozetle, tiirevler kapitalizmde sadece para degil, ayirt edici sekilde kapitalist paradir.
Finansal tlirevler sermayenin farkli bicimleri arasinda kopriler kurarak, bunlari tekil bir amprik
sermaye kavramina dontstiirmektedir. Bu nedenle tiirevler, soyut emekten genel olarak paraya
giden yolun ge¢cmek zorunda oldugu, genel olarak sermayeye ulasmamizi saglar. Dolayisiyla
tiirevler, kapitalist paranin genel bir teorisi icin anahtar saglarken, kiiresel finansal sistemi
devletlerin yapamayacag bir sekilde birlestirmektedir (Bryan & Rafferty, 2006: 91-93).

Yani Marksist yaklasima gore, sermaye birikim dongiisiiniin piiriizsiiz isleyebilmesi icin
farkli sermaye bicimleri arasinda belirli oranlarin kurulmasi gerekir. Oysa kapitalizm, bu dengeyi
saglayacak otomatik istikrarlandiricilardan yoksundur. Tersine kapitalizm, iiretim siirecinin
dolasima ayak uyduramamasina neden olarak ya da para sermayenin tliretim diizeyiyle tutarl
olmayan oranlarda sismesine veya daralmasina yol acarak sik sik bu dengeyi bozma egilimi tasir.
Faaliyet alanlar1 arasindaki bu geliskiler ile sermaye bicimleri arasindaki orantisizliklar bazen o
denli biiytliyiip siddetlenir ki ancak sermaye devresinde bir kopusla, bir krizle ¢oziilebilir.

Kapitalizmin temel geliskilerinin sonucu olarak bu krizler ve “boom”lar para stokundaki
dalgalanmalara yol acar. Uretim, biiylime ve sermaye birikimi icin yeterli kAr1 yaratamaz ise para
miktari, finans sisteminin sermayeye verecegi krediler yoluyla genisletilemez. Nitekim devlet,
para arzini sermaye birikimi ve iktisadi dalgalanmalarla baglantili faaliyetler yoluyla arttiracak
olsa da iiretimin teknik kosullar1 bulunmayan bir sermaye birikimini uyaramaz. Dolayisiyla para
arzindaki bir artisin etkisi, para bicimindeki sermayenin meta sermaye ve iiretken sermaye ile
birlikte artisini saglamaktan baska bir islev gormez. Yani meta satin aldik¢a para devreye girerek
para sermaye halini alir. Burada para miktarindaki biiyiimeyi saglayan sermayenin genislemesi
degil, bunun tam tersi sermaye birikiminin kesintiye ugramamasidir. Meta dolasimi/sermaye
birikimi kesintiye ugradiginda ise para-sermaye artik 6teki bicimlere oranla fazla artmis olur.

Sermaye birikiminin kesintiye ugramamasi amaciyla para sermaye alaninin
genisletilmesi kar oranlar1 diislisii yasayan tekil kapitalistin kar oranlarinin diisme egilimine
karsi duran bir etmen olarak finansal sermayeyi devreye sokmasini da getirecektir. Boylece kriz
strecinde karliig1 diisen sermayeler, rekabet giiclerini koruyabilmek icin gitgide daha ¢ok
bor¢clanmaya ve gitgide daha ¢ok alanlar1 yeniden degerleme siirecine sokmaya calisirlar. Bu
yollarla birikim hiz1 ile liretkenlik artisi arasindaki acig1 kapatarak kar oranlarinin diisme

egiliminin etkilerini zayiflatmaya hedeflerler. Yani kriz doénemlerinde finansallasma, krizi
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gidermenin ve ayni zamanda yayginlastirmanin bir yolu olarak kullanilmaktadir. Dolayisiyla
krize yol agan degil, aslinda krize karsi bir etmen, krizi engelleyen bir yol olarak kullanilmaktadir.
Clinkii kapitalist liretimin ilk amaci, degere, paraya yani soyut zenginlige sahip olmaktir (Marx,
1999: 484).

Kar hadlerinin azalmasi kapitalist iiretimin celiskisinin gostergesidir. Kar hadleri
yeterliyken, sermayeyi genisletme diirtiisii, kredi genislemesi ile saglanir. Ancak bankalarin kredi
verme istegi geri donen paranin yetersiz olmasi ile azalir. Para sermaye talebi faizi yiikseltir.
Yeniden iiretim siireci yiiksek faizli kredi ile siirdiiriilmeye ¢ahisilir. Uretim siireci éniindeki bu
zorluk, ticari krediler yoluyla yayilir. Bor¢larin geri 6demesi zorlasirken, paraya olan talep daha
da artar. Bu noktada sadece nakit 6demeler gecerlidir. Tiim bu siireg, “kagittan diinyada” gercek
degerin yoklugu taninmadig icin, liretim krizi yalnizca bir kredi ya da para krizi olarak goriiliir
(Bullock & Yaffe, 2009: 260).

Oysa krizler sermayeyi iki sekilde tahrip eder. ilki yeniden iiretim siirecinin aksamasi
nedeni ile atil kalan makine, hammadde, emek vb. iiretim araglarinin kullanilmamasi sonucu
ortaya cikan gercek anlamda sermayenin tahrip olmasidir. Digeri ise degerlerin asinmasidir. Bu
asinma kullanim degerlerinin yikimi anlaminda degildir. Asinmanin nedeni meta fiyatlarinin
diismesidir. Bu durumda mevcut sermayenin degisim degerinin biiytik bir kismi yok olur. Ayrica
bu dénem paray1 miilk olarak goren sinifin, sanayinin zararina zenginlestigi donemdir. Devlet
tahvilleri, pay senetleri gibi nominal sermayedeki diisiis ise bu menkul kiymetlerin daha ucuza
alinip-satilmasi sonucu zenginligin bir elden baska bir ele gegcmesine yol acar (Marx, 1999: 476-
477).

Kriz donemlerinde reel degerlerde hi¢bir azalma olmadan, finansal degerlerin reel
degerlere yaklasmasini Marx, su sekilde ifade etmektedir.

Bu kagitlarin degersizlesmesinin ya da deger kazanmasinin, temsil ettikleri gercek
sermayenin degerinin hareketinden bagimsiz olmasi o6lgiisiinde, bir ulusun serveti,
degersizlesme ya da deger artis1 dncesinde ne biiyiikliikteyse sonrasinda da tam olarak o
biiyiikliikte olur... Bu degersizlesme, liretimin ve demiryollarn ile kanallardaki trafigin
gercekten durmasini ya da baslatilmis olan girisimlerden vazgecilmesini veya sermayenin
tlimiyle degersiz girisimlerle ¢arcur edilmesini temsil etmediyse, nominal para-sermaye
sabun kopigiinin patlamasi ulusu bir kurus yoksullastirmamistir (Marx, 2015: 472).

Diger yandan krizler sermaye birikimi i¢in yeni alanlar yaratir. Marx’a gore, genel bir
finansal sistem, yarattigl her krizden kendisini yeniden yapilandirarak ¢ikmasi baglaminda,
esanli olarak hem saglamlasir, hem de daha kirilgan hale gelir (Brunhoff, 2009a: 97).

Dolayisiyla finans sermaye, ulusal ya da uluslararasi sermayenin, kapitalist liretim
tarzinin karsi karsiya kaldig1 gerceklesme problemini, artik degeri ele gecirme problemini ve sinmif
miicadelesini gizleme islevini yerine getirir. Bu anlamda finansallasma, liretim siirecindeki

biiylime ve birikimdeki genisleme devam ettikce bir sorun olmayacaktir. Ciinkii bor¢clanma ve
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kredi yapisi, ulusal ya da uluslararasi olcekte meta liretiminden ve dolayisiyla bundan
kaynaklanan gelir ve karlardaki artislar sayesinde desteklenir ve dengelenir. Diger yandan ne
zaman Ki iiretim siirecinde bir tikaniklik olur, o zaman sermaye kendine yeni degerleme alanlari
ve deger kaynaklar1 aramaya baslar. Bu noktada da o6zellestirme, milksiizlestirme,
miistereklestirme ve varlik fonu gibi yeni deger yaratma yollar1 devreye sokulur. Bu araglar hem
arti-degerin elde edilmesinin dniindeki engelleri gidererek kar oranlarinin diisme egilimini
ortadan kaldiracak hem de sermayelesmenin hizlanmasini saglayacaktir. Ancak sermaye sinifinin
kendi basina bu tikanikliklari gidermek icin gerekli araglari harekete gecirmesi miimkiin degildir.

Bu noktada devreye devlet girmektedir.
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4. FINANSALLASMA SURECINDE DEVLETIN FINANS KISITI VE ALTERNATIF ¢OZUM
YONTEMLERI

Bu boliimde devletin, sermaye birikim siirecinde yasanan sorunlari gidermek i¢in ve bu
slirecte yasadigl kendi finans kisitinas ¢6zlim olarak finansallasmay1 nasil kullandig1 tizerinde
durulmaktadir. Devletin, finansallasma egilimini yaratmasi ve hizlandirmasinin sebeplerinden
ilki dogrudan para konumuz/kavramimizla iligkili olan sermayenin yeniden iiretimine dair kriz
kosullar, digeri ise aslinda dolayli bir sekilde devletin kendini yeniden iiretimi® ile iliskili bir
problemdir. Bu iki problemin de kendi i¢ baglantilari ile ele alinmasi gerekiyor. Yukarida
detaylarini verdigimiz iizere kapitalist toplumlarda zenginligin temeli karsilig1 6denmemis emek
zamani ise sermaye birikiminin Krizi, yeniden iretilememe kosullari/zamanlari devletin de
yeniden iliretilememesine kaynaklik eder. Bu sorun burada para/finans olgusu tlizerinden ele
alinmaktadir.

Deger, fiyat, para ve degerin genislemesi anlaminda finansallasma olgusunun kapitalist
sistemin farkli evreleri ile birlikte, sermaye birikiminin siirdiirtilebilirligi i¢cin devleti ve devlet
miidahalesini gerektirdiginin alti ¢izilmelidir. Devletin, para ve finansallasma baglaminda
oynadigl rol ve bu siirecte karsi karsiya kaldig finans kisit1 karsisinda ¢6ziim i¢in basvurdugu
araclar da yine bu boéliimde ele alinacaktir.

Devletin ekonomideki rolii ve yeri iktisat tarihi boyunca tartisilan bir konu olmustur.
Devlete 19. yiizylldan bu yana atfedilen miilkiyet haklarinin ve glivenliginin muhafazasi vb. liberal
kavramlar degismemistir. Bununla birlikte giiniimiizde devletin sermaye birikimindeki 6nemi,
ozellikle emegin esdeger bicimi olan paranin, devlet tarafindan mesrulastirilan soyut bir miilkiyet
bicimi olmasi olc¢iistinde kapitalist sistem ve iliretim biciminin islerlik kazandigi dikkate
alindiginda daha anlasilir olmaktadir (Ercan, 1997b: 675-676). Bireysel 6zgiirliiklerin dogal
savunucusu olarak kabul edilen neoliberalizm, bireyin 6zgiirliigii ile miilkiyetin sermaye birikimi
biciminde degerlenme 6zgiirliigii arasinda, devletin gliclendirilmesi ile ikincisinin giivence altina
alinmasini tercih eder. Bu baglamda kapitalizm zannedildigi gibi zayif devleti degil aksine giiclii

devleti ister. Gli¢clii devlet, liretim araclari iizerinde 6zel miilkiyete dayal piyasa ekonomisini

5 “Devletin finans/finansal kisit1” kavrami, burada devletin kaynak kisiti/kaynak yaratma sorunu ve
dolayisiyla devletin bu kisit nedeniyle olasi bir mali krize girmesi baglaminda kullanilmaktadir. Kavram
tarihsel olarak farkli dénemlerde farkl bicimlerde kullanilmistir. Bu ¢alismada devletin yeniden liretimi
kavrami iizerinden ancak konumuzla baglantili olarak daha sinirli bir alani isaret eden devletin
finansal/mali kisit1 kavrami kullanilacaktir.

6 “Devletin yeniden liretimi” kavrami devletin bir biitiin olarak (baski ve ideolojik bir aygit olarak) yeniden
tretimi baglaminda daha genis/kapsaml bir kavram iken; “devletin finans kisit1” kavrami, kapitalist
liretimin igsel kriz egiliminin devlet maliyesindeki yansimasi olarak kullanilan bir kavramdir. Devletin
finans kisitinin olasi sonucu olan mali krizin devletin yeniden {iretim sorununa yol a¢gmasi baglaminda
calismada bu iki kavram birbirinin yerine kullanilmistir.
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yaratmak icin yasalar ¢ikarir, bu yasalara uyulmasi icin zorlayici araglara basvurur ve iiretim
potansiyelinin bliylimesine denk diisen paray1 saglar (Altvater, 1999: 48-49).

Devletin varlig, cikarlari birbirinden farkl ve celisen sinifli toplumlarda, sistemin garanti
altina alinmasi yani stirdiiriilebilmesi icin bir zorunluluktur. Daha acik bir deyisle verili miilkiyet
iliskileri, toplumun sinif yapisini ve sinirlarini belirlemeye yarar. Herhangi bir miilkiyet
iliskisinde miilk/liretim araglari sahibi sinifin avantajlari ile miilk/liretim araglari sahibi olmayan
sinifin dezavantajlari1 s6z konusudur. Dolayisiyla boyle bir toplumsal yapinin siirdiriilebilmesi,
zor kullanmaya giicii yeten ve buna goniillii olan bir aygit gerektirir. Devlet tam olarak bu islevi
goren ve sinif catismalarindan dogan bir aygittir diyebiliriz (Sweezy, 1946/2007: 241-242).

Kapitalist sistemde devlet, giiciinii kapitalist sinifin ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanir.
Bununla birlikte sistemin siirdiiriilmesi baglaminda yeri geldiginde bu sinifin kisa donemli
cikarlarinin karsisinda politikalar uygulamasi da s6z konusudur. Ornegin calisma saatlerinin
diizenlenmesi, sosyal glivenlik sisteminin gelistirilmesi gibi (Sweezy, 1946/2007: 247-248). Yani
devlet, dogrudan dogruya iiretim iliskisinden ortaya ¢ikmaktadir ve bu baglamda da iiretimin
toplumsal ve maddi kosullarinin yeniden iliretimini, baska bir deyisle egemen sinifin, egemenlik
kosullarinin yeniden tiretimini saglamaktadir (Althusser, 2009: 142-143,171).

Devletin faaliyet alanini ii¢ baslikta toplamak miimkiindiir:1) Bastirilmis siniflar
karsisinda zor kullanmak, 2) Egemen sinifin kendi icindeki iliskileri diizenleyen i¢ kurallar
koymak ve 3) Rekabet halindeki iilkelerde, ulusal ve uluslararasi diizeyde, egemen sinifin
¢ikarlarini korumak ve gelistirmek icin kurumlar olusturmak. Devlet bu islevleri yerine getirerek
miilkiyet iliskilerinin ve iiretim iliskilerinin siirdiriilmesini ve garanti altina alinmasinm
saglamaktadir (Dumenil & Levy, 2009: 103). Bununla birlikte kapitalist birikim siireci yapisi
geregi kacinilmaz olarak krizlere gebedir.

Ancak yukarida da vurgulandig: gibi krizler kapitalist iiretim stirecinde beklenmedik,
kot kazalar degil; tam aksine 6zel girisime ve rekabete dayanan bir sistemde, her seyden énce
kar oranlarin eski seviyesine getirmenin bir aracidir (Gouverneur, 2007: 243). Yine ka¢inilmaz
olan kar oranlarinin diisme egilimine karsit faktorlerin harekete gecirilmesi ile bu egilim
yavaslatilabilmektedir. Bu karsit faktorlerin harekete gecirilmesi ise giderek daha ¢ok devlet
araciligy ile gerceklesmektedir (Holloway & Picciotto, 2004: 166).

Ozellikle sermaye birikimi siirecinde yasanan kriz dénemlerinde devletin kritik bir rol
oynadig1 goriilmektedir. 1970’lerin krizinde sermayenin yeni degerlenme alanlarina ihtiyag
duymasi baglaminda serbestlesme hareketlerinin devlet tarafindan diizenlenmesi; 2008 kiiresel
krizinde devletin kamusal fonlarla, iflas etmekte olan kurumlar satin almasi buna oOrnek
verilebilir. Dolayisiyla ozellikle tekil kapitalistin yetersiz kaldig1 noktalarda devletin varligi
sermayenin genislemesi ve birikimin hizlanmasi icin gerekliliktir. Bu stirecte devlet de bir aygit

olarak genisler, biiytir ve yeni kaynaklara ihtiya¢c duyar. Ancak devlet, kamu isletmeleri disinda
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liretim yapmaz. Hicbir sey liretmeyen devlet 6te yandan devasa harcamalarini (kamusal
hizmetler, adalet, savunma vs.) karsilamak icin kaynaga ihtiya¢ duyar (Althusser, 2009: 145).
Sermaye birikim siirecinde yasanan krizleri gidermenin bir yolu olarak finansallasma ve
finansallasmanin hizlanmasi; devletin bu siirece krizlerin giderilmesi baglaminda miidahalesi ve
bunu gergeklestirirken tarihsel silirecte hangi araglar1 nasil kullandig1 6nem kazanmaktadir.
Devletin kaynak yaratma yontemleri ise Kapitalist birikim siirecinin islevine ve simf
miicadelesinin aldig1 bicime bagh olarak tarihsel siire¢ iginde degismistir. Devlet, kapitalist
birikim siirecinde yasanan Kkrizleri gideren ve yaratilan artik degerin yeniden iiretim siirecine
dahil edilmesini ve yeniden béliistimiini saglayan bir aygit olarak devreye girmektedir. Diger
yandan devletin bu siirece miidahalesi kendisinin finansal kaynak sikintisina girmesinin de
nedenini olusturmaktadir. Dolayisiyla devlet bir yandan sermaye birikim siireci ontindeki
tikanikliklar giderirken diger yandan da kendi finansal kisitina ¢6ziim bulmak zorundadir. Bu
slire¢ kapitalist sermaye birikimi siirecindeki icsel celiskinin bir baska ortaya cikis seklidir.
Devletin kendini yeniden tiretmesinin temel kaynagi olan vergi gelirleri, devletin yaratilan artik
degerden aldig1 pay olmasi oraninda sermayenin elde edecegi karin kirpilmasi anlamina geldigi
noktada bu celiski kendini acik¢a ortaya koyar. Bu celiski kendini drnegin 6zellestirme gibi
devletin kiiciildiigli ancak yeniden iiretim kaynaginin da azaldigi noktada yeniden gosterir.
Dolayisiyla devlet bir yandan sermaye birikimini yaratacak kosullari, yeniden degerlenme ve
realizasyon alanlarini yaratirken diger yandan kendi yeniden tretimi icin de kaynak yaratmak
zorunda kalmaktadir. Devletin bu amagla kullandigi araglardan sonuncusu varlik fonlaridir.
Mandel (1992)’e gore burjuva devleti, kapitalist {iretim iliskilerinin yeniden iiretimi icin

hayati bir rol oynar, dyle ki devlet olmadan sermaye birikimi s6z konusu olamaz. Her ne kadar
sermayenin yegane kaynagi artik deger olsa da ve aslen iiretim siirecinde iiretilse de, birikiminin
gerceklesmesinde devlet kapitalist ekonomide Kkilit bir diizenleyici islev goriir. Ciinki kapitalist
sistemin dogasi1 geregi sermaye birikiminin genislemesi ancak 6zel miilkiyet ve rekabet altinda
var olabilir. Devlet 6zel miilkiyeti ve rekabeti koruyan ve kollayan isleviyle artik-degerin
kapitalist birikime doniismesini hizlandirir. Dolayisiyla iktisadi faaliyetlerin kilit alanlarinda,
hicbir tekil kapitalist veya kapitalist grubu devlet olmadan kapitalist sinifin genel ¢ikarlarini ifade
edemez. Bu baglamda Mandel devletin varliginin kapitalist sistem icin zorunlulugunu su sekilde
aciklar:

Oyleyse, ‘ideal’ veya ‘genel’ kapitalist, yalnizca bir kapitalist olmayan, kar1 azamilestirme isine

dogrudan katilmayan biri olabilir. Kapitalist iiretimin ve kar realizasyonunun genel

kosullarini - 6rnegin iyi isleyen bir para sistemi, etkin bir vergi ve giimriik tarifesi yapilanmasi

- giivence altina alma rolil burjuva sinifi tarafindan 6zel aygitlara, devlete devredilmelidir.

Yoksa, kar realizasyonu uygun ya da tatminkar kosullarda cereyan edemez (Mandel, 1992:

202).
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Mandel’'in de vurguladig gibi devletin varligl, sermaye birikimi icin olmazsa olmaz bir
kosuldur. Bu baglamda sermaye birikim modeli ve kapitalist sistemin gelisimi ile degisen
toplumsal ve siyasi yapiya bagh olarak, devlet faaliyetlerinin alani genislerken bilesimi de
degisiklige ugramaktadir (S6nmez, 1987: 5). Holloway ve Picciotto’'un ifadesiyle; sermaye
birikimindeki tikanikliklar sonucu sermayenin, egemen sinif olarak kendi varligin1 yeniden
liretmekte zorlandigl noktada, bu yeniden iiretim devlet aracilifiyla gerceklestirilirken; devlet
aygiti da bu yeniden liretimi saglamak icin biiylimek zorundadir (Holloway & Picciotto, 2004:
166).

Kapitalizmin gelismesiyle sermaye birikiminin aksamamasi baglaminda devletin
miidahale alan1 da genislemistir. Devlet miidahalesinin temel nedeni sermaye birikiminin
yogunlasmas1 ve hizlanmasidir. Bununla birlikte sermaye birikim siirecinde aksaklik olmasi
durumunda, devlet miidahalesi ile bir yandan asir1 sermaye birikimi sonucu ortaya ¢ikan sorunlar
giderilmeye calisilirken, diger yandan tiretim giicleri ile {iretim iliskileri arasindaki geliskilerin
yumusatilmasi amac¢lanmaktadir. Ancak buradaki miidahale “disardan” bir miidahale olarak
anlasilmamalidir (S6nmez, 1987: 16). Ciinkii devlet bizzat sermaye birikim siirecinin bir parcasi
ve aktorii olarak kapitalist yeniden iiretim siirecinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

Bu ¢ercevede bu boliimdeki amacimiz sermaye birikim stirecinde yasanan tikanikliklarin,
yeniden degerlenme alanlari yaratilarak nasil asildiginin, dolayisiyla iiretim siirecinde yaratilan
degerin devlet eliyle sermaye sinifina aktarilmasinda para ve finansallasma olgusunun nasil
kullanildigin1 ve boylece sermaye birikim slirecinin devamliliginin nasil saglandigini ortaya
koymaktir. Bagka bir agidan ise devletin bu tikanikliklar: giderirken, sistemin devamlilig icin de
onemli olan kendi yeniden iiretimi slirecinde karsilastif1 finansal kisiti gidermek icin hangi
kaynaklari, nasil harekete gecirdigini ortaya koymaktir. Birikim siireci icinde devletin kullandigi
miidahale araclari da degisime ugramistir. Burada degisim halindeki bu araglar ele alinacaktir. Bu
degisimin glinlimiizdeki asamasina tekabiil eden varlik fonunun isleyisi ise sonraki boliimlerde
analiz edilecektir.

Bu sebeple oncelikle makroekonomik perspektifle devletin gelir ve harcamalarinin
kapitalist sermaye birikim siirecinde nasil bir islev listlendigi ele alinacaktir. Daha sonra devletin
gelir ve harcamalar1 kaynak-harcama arasindaki dengesizlik nedeniyle girdigi mali krize ve
¢6zlm politikalarina teorik katkilar, bu alanin 6ncii isimleri ¢ercevesinde irdelenecektir. Son
olarak devletin, sermaye birikim siirecindeki tikanikliklar1 ve kendi finans kisitin1 gidermek
baglaminda yeni degerlenme alanlarinin yaratilmasi ve kaynak yaratma siireci olarak vergi, para
basma, bor¢lanma ve 6zellestirme iizerinde durulacaktir.

4.1.Devletin Gelir-Gider Yapisi ve Finans Kisiti
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Benimsenen birikim modeli, devletin asagida bahsedilen islevlerini yerine getirirken,
hangi kaynak ve harcamalar1 kullanacagini belirleyen temel etkendir. Konumuz geregi devletin
kaynak yaratma siireci ile ilgilendigimizden harcamalar kismi burada detayli olarak ele
alinmayacaktir. Devletin gelirleri devlet biitgesi altinda ele alinir. En genel tanmimiyla biitce,
“kamusal fonlarin nerelerden saglandigini ve bunlarin nerelere harcandigim gosterir” (Onder,
2013). Biitge icerigi hakkinda teknik bir giris yapacak olursak; devlet harcamalari yani kamusal
mal ve hizmetlerin finansmani, devletin gelirleri ile karsilanir. Devlet gelirleri ise basta vergi
gelirleri olmak tizere, vergi disi gelirler, para basimi ve bor¢lanmadan olusur. Para basma ve
borclanma gibi kaynaklar daha ¢ok devletin gelirlerinin finansman igin yetersiz olmasi
durumunda kullanilmaktadir (Sener, 1998: 189). Kapitalist sistemin gelisim siireci iginde
devletin kaynaklar1 da gelisip degismekte ve varlik fonu gibi kaynaklar da yaratilabilmektedir.

Devletin gelirleri, egemenlik hakkina dayanarak yani zor yoluyla elde ettigi gelirler ve
egemenlik hakkina dayanmayan gelirler olarak da siniflandirilabilir. Devletin egemenlik hakkina
dayanarak elde ettigi gelirler; vergiler, harglar, resimler, parafiskal gelirler (vergi benzerleri),
serefiyeler, para ve vergi cezalari, fonlar ve para basmadan kaynaklanan senyoraj geliridir.
Egemenlik hakkina dayanmayan gelirler ise; karayolu, demiryolu, liman vb. devlete ait miilklerin
kiralanmasindan veya satisindan kaynaklanan gelirler, devletin kurdugu fabrikalar, bankalar ve
diger isletmelerin faaliyetleri sonucunda elde ettigi tesebbiis gelirleri, bor¢lanma, yardim ve
bagislar bu gruba girer (Bilici & Bilici, 2011: 129-134). Devlet gelirlerinde en biiyiik pay1 vergiler
almaktadir. Bu baglamda gelir, kurumlar ve servet lizerinden alinan dogrudan vergiler ve katma
deger vergisi, satis vergisi ve diger tiiketim vergileri gibi dolayli olarak alinan vergiler s6z
konusudur (Sener, 1998: 190).

Devletin giderleri yani harcamalari ise cari harcamalar, yatirim harcamalari ve transfer
harcamalarindan olusmaktadir. Cari harcamalar, kamu hizmetlerinin saglanabilmesi i¢in bir yil
icinde ihtiya¢ duyulan iiretim faktérlerinin, dogrudan satin alinabilmesi i¢in yapilan ve her yil
tekrarlanan, tamamen tiiketime yonelik harcamalardir (Oztiirk, 2018:120). Personel
harcamalari, yolluklar, bakim ve onarim giderleri, her ¢esit hizmet ve malzeme alimi cari harcama
bu sinifa girmektedir. Yatirim harcamalari, devlet tarafindan altyap1 basta olmak iizere, yol, baraj
ve fabrika gibi uzun dénemli yatirima yonelik yapilan harcamalardir. Bu harcamalar, iiretimi ve
tretkenligi olumlu yonde etkileyen ve etkisi uzun yillar devam eden yatirimlara yapilan
harcamalardir (Oztiirk, 2018: 120). Transfer harcamalari ise herhangi bir ilave mal ve hizmet
talebi olusturmayan; devletin karsilik beklemeden sosyal, ekonomik veya mali amacla yaptig
harcamalardir. Emeklilere ve issizlere verilen maaslar, 6grenci burslari, herhangi bir sektore
verilen destekleme alimlari, taban fiyat uygulamalari vb. bu harcama sinifina girmektedir

(Oztiirk, 2018: 121).
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Devlet, kaynak yaratma ve bu kaynaklari kullanma seKkilleri ile farkl islevleri yerine
getirmektedir. O’Connor’a gore kapitalist liretim siirecinde devletin iki temel islevi vardir. Bunlar
sermaye birikiminin siirekliligini saglamak ve mesruiyet islevidir (O’Connor, 1973: 6). Bu
baglamda devlet bir yandan sermaye birikimi icin gerekli olan alt yap1 yatirimlari, yasal
diizenlemeleri vs. gerceklestirirken; diger yandan bu diizenlemelerin ve yatirimlarin kamusal
diizeyde kabul edilebilirligini dolayisiyla mesruiyetini saglamak zorundadir. Ote yandan devletin
birikim ve mesruiyet islevleri celisir. Ciinkii devletin mesruiyet islevi, halkin beklentilerinin
karsilanmasini gerekli kilar ki bu sermayenin ¢ikarlari ile ¢elisen bir durumdur (Clarke, 2004:
15). Bununla birlikte ancak devletin icinde ve devlet aygiti sayesinde, ekonomik bakimdan
iktidarda olan ama ayn1 zamanda rekabet eden ve birbiriyle catisan sinif ve sinif fraksiyonlarinin
ortak bir politika ytiriitmesi miimkiin olabilir. Bu durum, hiikmedilen ve sémiiriilen siniflarin bir
yandan baski altinda tutulmasini, diger yandan ideolojik ve maddi a¢idan topluma baglanmasini
saglar. Devlet olmadan “baski ve uzlasinin birligi” olarak burjuvazinin sinif iktidar1 temelsiz kalir
ve siirdiiriilemez. Dolayisiyla devlet, celiskili toplumsal iliskiler ve sinif dengelerinden olusan bir
agdir diyebiliriz (Hirsch, 2011: 35). Devletin harcamalarini yukaridaki islevlerini yerine getirme
baglaminda temelde iki sekilde siniflandirmak da miimkiindiir. Bunlar gelir yaratict harcamalar
ve transfer harcamalaridir. Gelir yaratici harcamalar, cari ve yatirim harcamalar olarak ikiye
ayrilir. Bu harcamalar GSMH’y1 arttiran harcamalardir. Transfer harcamalari ise sosyal veya
ekonomik nitelikte olup, mesruiyet saglama amagch olduklarindan GSMH iizerinde arttirici etkide
bulunmazlar.

Gelir yaraticit harcamalar, sosyal sermaye harcamalari olarak da adlandirilabilir. Buradaki
amag sermaye birikimine katki saglamaktir. Bu harcamalar, sosyal yatirim harcamalari ve sosyal
tiiketim harcamalari olarak ikiye ayrilirlar. Sosyal yatirim harcamalari, kar iizerinde dogrudan
pozitif etkiye sahip alt yapi yatirimlari, fiziki sermaye ve teknoloji yatirimlari ile emegin
verimligini arttiran ve kéarlar lizerinde dolayli olarak etkiye sahip mesleki egitim gibi yatirim
harcamalaridir. Sosyal tiiketim harcamalari ise emek-giiciiniin yeniden iiretim maliyetini azaltan,
egitim, saglik gibi kamusal olarak tiiketilen mal ve hizmetlere yapilan harcamalari ve sosyal
sigorta harcamalarin1 kapsamaktadir. Bir anlamda devletin sosyal tiiketim harcamalari iicret
maliyetlerini azaltan harcamalardir (Clarke, 2004: 36-37; Karahanogullari, 2009: 249; Ozugurlu,
2005:77).

Transfer harcamalar1 ise toplumsal gider harcamalari/sosyal harcamalar olarak
adlandirilmaktadir. Bu harcamalar, toplumsal uzlasmayi saglayan, O’Connor’in sistemin
mesruiyetini saglayan harcamalar olarak tanimladig1 refah harcamalari ve askeri harcamalardir
(Karahanogullari, 2009: 249).

Kapitalist sistemde maliyetler devlet aracihigiyla toplumsallasirken; Kkarin

toplumsallagsmasinin s6z konusu olmamasi sonucu genel egilim, giderlerin gelirleri asmasi, yani
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kaynak sorununun ortaya c¢ikmasidir. Devletin kaynak yaratma sorunu, Kkapitalist liretim
biciminin icsel kriz egiliminin devlet maliyesindeki yansimasidir (Karahanogullari, 2009: 250).
Devletin gelir ve gider dengesizligi asagida daha detayl olarak ele alinacag ilizere, devletin
sermaye birikimi siirecindeki rolu ile ilgilidir. Dolayisiyla devletin mali krizine, basitce
harcamalarinin gelirlerinin asmasi seklinde bakmaktan cok, sermaye birikiminin aksamadan
sturdiiriilebilmesi ya da bu siirecte ortaya cikan aksakliklarin giderilmesi; devletin artik degeri
yeniden béliisiimiinii ve dagitimini saglamasi esnasinda ortaya ¢ikan ve dolayisiyla giderilmesi
sistemin siirdiiriilebilirligi i¢cin biiyiik 6nem tasiyan bir kriz olarak bakmak gerekmektedir.

Devletin karsilastigi bu finans kisitinin ¢6ziimii amaciyla kaynak yaratmasinin dolayisiyla
harcamalarini finanse etmesinin ¢esitli yollar1 vardir. Bu yollarin kendisi de, tarihsel siire¢ icinde
sermaye birikimi modelindeki degisimlerle birlikte degismis ve farkli bicimler almistir. Baska bir
acidan kapitalist sistemin gelisim stireci i¢cinde devletin kaynak yaratma sekillerinin ¢esitli
kisitlarinin bulunmas: tarihsel olarak yeni kaynak yaratilmasinin nedenlerindendir. Ornegin
merkez bankasinin, karsiliksiz para basmasi s6z konusu olamayacagindan, para basarak kaynak
yaratmasinin teorik olarak olmasa da pratikte bir sinir1 vardir. Devlet isletmelerinin kdr amacgh
olmamasi dolayisiyla devletin isletmeleri ile kaynak yaratmasi da sinirhidir. Bor¢lanmada ise
devletin gelecekteki gelirlerine karsilik bor¢glanmasi s6z konusudur. Dolayisiyla bu sekilde de
kaynak yaratma da sinirli olacaktir. Diger yandan vergi, kaynak yaratmanin en temel sekli
olmakla birlikte, vergiyi sermaye sinifindan almak karlarin diismesi demek iken, tiiketim
lizerinden alinan vergiler ise yapilan harcamalar1 karsilamada yetersiz olacaktir. Ozellestirme ise
bir kereye mahsus kaynak yaratmakta ve 6zellestirilecek varliklarin sayisi ile sinirh bir kaynaktir.
Dolayisiyla devlet harcamalarini finanse etmek, sermaye birikiminin strdiirilebilirligini
saglamak icin yeni kaynaklar yaratmak zorunda kalmaktadir. Bunun son 6rnegi kiiresel capta
sayilari ¢ok hizli bicimde artan ulusal varlik fonlaridir.

Devlet liretim siirecinde yaratilan degerin kapitalist birikimin genislemesi ve siniflar arasi
ve sinif ici boliisiimiinii gerceklestirmek icin vergi, para basma, bor¢lanma, 6zellestirme, varlik
fonu gibi yukarida bahsedilen ¢esitli yontemlere basvururken soyut emegin karsiligini yaratarak,
degerin toplumsallasmasini yani kapitalist icin sermaye birikiminin alt yapisim1 ve yeni
degerlenme alanlar1 saglamaktadir. Dolayisiyla sermaye birikim silirecinde yaratilan degerin
toplumsallasmasi icin devlete ve para yaratimina ihtiya¢ vardir. Tiim bu siireci ise finansallasma
stureci ile aciklamak miimkiindiir. Devlet, sermaye smifinin ihtiyag duydugu degerin
toplumsallasmas1 ve para yaratimini, finansallasmayr hizlandiran ve kolaylastiran
kararlarla/politikalarla miimkiin hale getirmektedir. Bu girisimler nedeniyle gereksinim

duydugu finansman ihtiyacini karsilamak i¢in de cesitli politikalar hayata gecirir.
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4.2. Devletin Finans Kisitina Teorik Katkilar

Devlet, sermaye birikim stirecinde ortaya cikan tikanikliklar1 gidermek icin gerekli olan
finansallasmay1 yaratan aktorlerden biri olarak hareket eder. Devletin kapitalist sistemdeki
roliinlin, sermaye birikimi siirecinin aksamamasi ve hizlanmasi icin gerekli kosullari yaratmak
oldugunu soyleyebiliriz. Devlet bunun i¢in bir yandan gerekli yasal diizenlemeleri yaparken;
diger yandan ornegin kamusal olami 06zellestirme gibi ¢esitli yontemlerle siirecin kesintiye
ugramamasini saglayabilmektedir. Devletin sermaye birikiminin aksamamasi i¢in gelistirdigi ve
kullandig1 yontemlere “parasallastirma siireci” de diyebiliriz (bu yontemler sonraki kisimda
detayli olarak ele alinacaktir). Bu siire¢ ayni zamanda devletin kapsamini1 ve miidahale alanini
kisaca devleti de biiyiitmekte ve ihtiyac duydugu kaynak miktarimi arttirmaktadir. Devlet bu
kaynak ihtiyac1 artisim1 karsilamak i¢in de bu parasallastirma yollarina basvurabilmektedir.
Devletin kaynak ihtiyacini karsilama siirecinde ortaya ¢ikan tikanikliklar ise devletin mali krize
girmesine yol agmaktadir.

Devletin yasadigi kaynak kisitini farkl sekillerde aciklayan ve yorumlayan ¢alismalar s6z
konusudur. Konunun biitiinliigii agisindan burada devletin kaynak yaratma sorununu, devletin
mali krizi baglaminda ele alan bazi temel ¢alismalara deginmek yerinde olacaktir. Bu tezin
devletin kaynak yaratmasi siirecini daha ¢ok deger ve finansallasma kavramlari ile aciklama
cabas1 nedeniyle, s6z konusu calismalar genel olarak, devletin mali krizi kavramina katkilar
cercevesinde tarihsel olarak ele alinacaktir.

i1k olarak ele alacagimiz Rudolf Goldscheid, 1. Diinya Savasi sonrast iilkesinin i¢ine girdigi
mali krizin toplumsal nedenlerini agiklamaya ¢calismistir. Bu amacla devlet maliyesi ile toplumsal
gelismeler arasindaki iliskiyi ortaya koymaya ¢alismistir. Goldscheid, devletin kdkenin savunma
ihtiyacindan ve ortak mali ihtiyaglarin karsilanmasindan kaynaklandigini, bu iki nedenin devlete
hukuki bir statli kazandirdigini ileri siirer. Bu nedenle, kamu maliyesinin sosyolojik temelleri
olmadan ele alinmasinin ciddi bir eksiklik oldugunu vurgular. Clinkii ancak sosyoloji, toplumsal
kosullarin kamusal ihtiyac¢lari nasil belirledigini, dogrudan veya dolayl yollarla bu ihtiyaclarin
karsilanma bi¢imini ve toplumsal bicim ve evriminin kamu gelirleri ve harcamalar1 arasindaki
karsilikli etkilesimi nasil belirledigini gosterebilir (Goldscheid, 1958: 202).

Goldscheid, kamu finans modelinin her zaman ulusal ve toplumsal gelisim iizerinde
belirleyici bir etkiye sahip oldugunu; vergi miicadelelerinin ise sinif miicadelesinin en eski sekli
oldugunu savunmustur (Goldscheid, 1958: 202). Goldscheid toplumsal degisim ile kamu maliyesi
arasindaki karsilikli etkilesimin devlet anlayisindaki degisimi de etkiledigini belirtir. Buna gore
kamu maliyesinin erken dénem bi¢imi, daha sonra “cameralistics” bicime doniisecek olan,
“chrematistics” anlayisinda, kralin zenginligi devletin zenginligi (¢ilinkii kral devlettir) anlamina

gelmekte ve bu donemde kralin kisisel mal varligi, giinlimiiz devletinkinden ¢ok daha fazladir.
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Zengin devlet anlayis1 6zellikle merkantalizmin ilk donemlerinde de s6z konusu olmustur
(Goldscheid, 1958: 203-204). Zengin devlet yani refah devleti, 6zellikle isgiiciiniin yeniden
Uretimi (egitim, saglik vb.), diizenin mesrulastirilmasi ve artik degerin toplumsallasmasini
saglamasi baglaminda 6nemlidir.

Godscheid, kamu gelir ve harcamalarini, karsilikli birbirine bagimhliklar: nedeniyle, bir
biitiin olarak ele almistir. Goldscheid, Otuz Y1l Savaslari sonrasinda, devletin yasanan savaslarin
agir finansmani nedeniyle bir miilksiizlesme stirecine girdigini, dolayisiyla fakirlesen devletin
biiyiik oranda borg ve vergiye bagiml hale geldigini belirtir (Sert, 2011: 7-8). Goldschied’e gore
devlet, kendisine bor¢ veren kreditorler nedeniyle zamanla yoksullagsmistir. Dolayisiyla yoksul
devletin yaraticisi gelismis kapitalizmdir (Goldscheid, 1958: 204). Goldscheid bu soruna ¢6ziim
olarak devletin kaybettigi tiim kamusal miilkiyeti yeniden kontrol altina almasi gerektigini, yani
zenginlesmesi gerektigini savunur (Glirkan, 2014: 47); ¢iinkii devletin temel amaci toplumsal
adaleti saglamaktir ve ona gore sadece zengin bir devlet adil bir devlet olabilir. Devletin
zenginlesmesi, vergi devletinin savas sonrasi icine girdigi mali krize de ¢6ziim olacaktir
(Goldscheid, 1958: 210). Dolayisiyla Goldscheid’e gore toplumlarin gelismesinde kamu
gelirlerinin kokeni ve bilesimi dnemli rol oynar ve her toplumsal ve ekonomik sorun aslinda bir
finans sorunudur (Goldscheid 1958: 212).

Schumpeter ise devleti, 1918 “The Crisis of Tax State” adl1 calismasinda “vergi devleti”
kavrami ile tanimlamis ve bu kavrami, piyasa sistemiyle 6zdes sekilde kullanmistir. Ciinkii ona
gore vergi devletinin ytikselisi ile kapitalizmin yiikselisi benzer siire¢lerdir (Musgrave’'den akt.
Sert, 2011: 8). Goldscheid gibi savas sonrasi Avusturyanin mali sorunlarina odaklanan
Schumpeter’a gore L. Diinya Savasi’'ndan sonra vergi devleti krize girmistir, ancak bu basit bir
biitce krizi olmayip, temelde Avusturya toplumunun yapisal zayifliginin krizidir. Yani yiizeysel
biitce verilerinin 6tesine gecildiginde, mali sorunlar ile toplumsal yap1 arasindaki baglanti ortaya
¢ikar. Dolayisiyla bunlar arasindaki tarihsel etkilesimin incelenmesi gereklidir (Musgrave, 1992:
90). Ciinkii devletin kaynak yaratma bigimleri, toplumlarin tarihsel gelisiminden etkilenmektedir.
Dolayisiyla Schumpeter de, Goldscheid gibi, kamu maliyesini, farkli toplumsal siireclerin, devletin
ve toplumun gelisiminde etkili oldugu; toplumsal iliskilerin acik hale geldigi bir diizlem olarak
gorir (Girkan & Karahanogullari, 2013: 5). Schumpeter’e gore devlet, toplumsal bir kurum
olarak var olduktan sonra kendini gelistirirken faaliyetlerini de genisletir. Bu siirecte islevleri de
cesitlenen devlet, ortak ihtiyaclari gidermek icin gerekli kaynaklar1 saglamak amaciyla vergi
toplama disinda, bireylerin ekonomik yasamlarini stlirdiirebilmeleri icin gerekli transfer
mekanizmalarini saglama gibi ¢esitli islevleri de iistlenir (Sert, 2011: 10).

Schumpeter’e gore vergi devletinin krizi, ayn1 zamanda “yaratict yikim” siirecine dayali
kapitalist bir ekonominin s6z konusu temel unsurlarinin ve dinamiklerinin yok edilmesi ile

gerceklesir. Normal girisimci kdrinin yerine tekelci yani asir1 kdrin gegmesi, yenilik siirecinin,
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kisisel ¢ikar gilidiisiiyle hareket eden bireysel girisimcilerin kontroliinden ¢ikmasina, kredi
iliskilerini de dilizenleyen biiyiik 6lcekli tekelci sermaye gruplari tarafindan gerceklestirilmesine
yol agmaktadir. Boyle bir yapi devletin toplumsal mesruiyeti saglamak i¢in stirekli biitge a¢ig1
vermesine ve dolayisiyla vergi devletinin krize girmesine yol acar. Kapitalist sistemin bu evresi
tekelci kapitalizm evresidir. Modern anonim sirketlerin gelistigi ve klasik anlamda 6zel miilkiyet
ve sOzlesme gibi kapitalist sistemin temel kurumlarinin degistigi bu evrede, yenilik streci
biirokratik yonetimin denetimindeki sirket yapilar1 altinda rutinlesir ve bireysel girisimcilere
yasama hakki taminmaz. Bu slireg, kapitalist sistemi ortadan kaldirabilecek kadar yogun
yasanmaktadir (Giirkan & Karahanogullari, 2013: 7). Dolayisiyla Schumpeter, kapitalizm i¢inde
gelisen bir devlet modeli olarak vergi devletinin icine girdigi krizden ¢ikamayabilecegini kabul
eder. Ancak bu sonun nedeni sadece bir iktisadi ve mali kriz olmayacaktir. Vergi devleti krizinin
temel nedenlerinden biri, girisimci izerindeki asir1 vergilendirme iken; digeri, toplumun daha
fazla kamusal harcama talebinin, kapitalizmin bireye dayal ideolojisini ve 6zel miilkiyete dayali
yapisini bozarak, toplumcu bir yapinin ve kurumlarin gelismesine yol agmasidir (Giirkan, 2014:
49). Yani Schumpeter’de devletin mali krizi, devletin gelir gider dengesinin bozulmasinin
oOtesinde, kapitalist toplumsal yapiy1 bozarak, vergi devletinin bireysel girisimcilerin sistemi olan
kapitalizme uygun orgiitsel yapisinin ortadan kalkmasidir (Giirkan, 2014: 50).

Devletin mali krizini ele aldig1 “The Fiscal Crisis of the State” adl1 ¢alismasi ile kamu
maliyesinde bir a¢ilima yol acan O’Connor ise devletin harcamalarinin gelirlerini asma egilimini
“devletin mali krizi” olarak tanimlamaktadir (1973: 2). Bu egilimin kaynagi ise sermaye birikimi
strecinde ortaya ¢ikan maliyetlerin toplumsallastirilmasi sonucunda devletin gelir ve giderleri
arasinda ortaya cikan “yapisal acik”tir (O’Connor, 1973:9). Kapitalist birikimin siirdiirtlebilirligi
icin gerekli kosullari inceleyen O’Connor bu kosullari, devletin birikimin devamhiligini ve
mesruiyeti saglamasi olarak tanimlar. Boylece bir yandan karliligin strdiiriilebilirliginin kosullari
saglanirken, diger yandan sermaye birikiminden faydalanamayan hatta zarar géren kesimlerin
de destegi saglanmis olur (Karahanogullari, 2009: 248-249). Cilinkii kapitalist ekonomide
sermaye birikiminden elde edilen karlar 6zel kesimde toplanirken, iiretim maliyetleri tiim
toplumsal kesimler arasinda paylastirthr (Giirkan & Karahanogullari, 2013: 19). Dolayisiyla
sistemin kendisinde ¢eliskili bir durumun olmasi, toplumsal uyum ve baris i¢in bir cabayi
gerektirir.

O’Connor’a gore mali krizin temelinde kapitalist devletin birbiriyle ¢elisen bu iki islevi
yani birikim ve mesruiyet islevi yatar. Bunun anlami devlet bir yandan sermaye birikiminin
kosullarini yaratmak ve bunu siirdiirmek zorundayken diger yandan toplumsal uyumu saglamak
ve siirdirmek zorundadir. Yani mali kriz, basit sekilde devlet gelirleri ve harcamalar1 arasindaki
dengesizlik degil, daha ¢ok gelismis kapitalist tilkelerde, devletin ve ekonominin isleyisi

arasindaki temel catismadir (0’Connor, 1973: 6; Sert, 2011: 76-77).
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O’Connor, devlet harcamalarini, devletin bu iki temel islevi (birikim ve mesruiyet)
cercevesinde simiflandirir. Ilki kir oranlarimi arttiran ve sermaye birikiminin stirekliligini
saglayan toplumsal sermaye harcamalaridir. Bu harcamalar kendi icinde toplumsal yatirim
harcamalar1 ve toplumsal tiiketim harcamalar1 olarak ikiye ayrilirlar. Toplumsal yatirim
harcamalari, altyap: ve fiziki sermaye yatirimlar1 gibi karhlik tzerinde dogrudan etkili olan
yatirim harcamalari ile emek giicliniin yani degisir sermayenin verimliligini arttirarak dolayl
olarak kar haddini ylikselten yatirim harcamalarini kapsar. Toplumsal tiiketim harcamalari ise
sosyal sigorta harcamalari gibi emek giiciiniin kendini yenileme maliyetini diisiiren harcamalari
kapsar. ikincisi ise sistemin mesruiyeti, siyasi ve toplumsal istikrari i¢cin gerekli olan toplumsal
gider harcamalaridir. Toplumsal gider harcamalar1 da kendi icinde ikiye ayrilir: Ilki sistemin
mesruiyetini ikna yoluyla gerceklestiren toplumsal refah harcamalari iken; digeri baski-zor
unsurunu iceren askeri harcamalardir (0’Connor, 1973: 6-7; Gilirkan & Karahanogullari, 2013:
19). Bu harcamalar sermayeye dogrudan bir katki saglamiyor gibi goziikse de, uzun donemde
sistemin siirdiiriilebilirligini sagladigindan, sermaye a¢isindan faydali ve gerekli harcamalardir
(Onder, 2003: 253).

Sermaye kesimindeki farkli gruplarin ¢ikarlar1 bu sekilde simiflandirilmis harcama
gruplarinin nasil sekillenecegini belirler. Sermaye kesimi, kendi iginde farkli ¢ikarlari ve sermaye
yogunluguna sahip ve ekonomi iizerinde farkl etkileri olan iki kesime ayrilir. Bunlar verimlilik ve
Ucretlerin diistk, iscilerin oOrgiitsiiz oldugu rekabetci endistri; sermaye emek orani ve
verimliligin yiiksek, iscilerin kalifiye ve 6rgiitlii oldugu tekelci endiistridir. Bu iki kesimin devlet
maliyesinde belirleyici bir rolii s6z konusudur. Clinkii rekabetci kesimin yarattigi toplumsal
sorunlar i¢in devletin toplumsal gider harcamalarinin artmasi gerekirken; tekelci kesimin Ar-Ge
harcamalari ve diger alt yapi1 yatirimlari icin devletin yatirim harcamalari gereklidir. Dolayisiyla
ekonomik biliyiime bir anlamda kamu kesiminin biiylimesini gerektirmektedir. Yani kamu
kesiminin biiylimesine neden olan 6zel kesimin kendisidir ve kamu kesiminin krize girmesinin
nedeni de budur (Giirkan & Karahanogullari, 2013: 19-20). Ozel kesimin krize girdigi noktada,
2008 kiiresel krizinde gorildigi gibi, kamu kaynaklari bu kez séz konusu kesimin
kurtarilmasinda kullanilmaktadir. Bu sermayenin maliyetlerinin devlet araciligiyla
toplumsallastirilmasidir. Bu duruma gelen toplumsal tepkileri azaltmak ya da gidermek i¢in yine
devletin gerek giivenlik gerekse de sosyal harcamalari giindeme gelir. Dolayisiyla bir yandan
birikimin kosullarinin devamhiligini saglamak, diger yandan mesruiyet kosullarini olusturmak
devletin kamu harcamalarinin artis egiliminde olmasina yol acar (Giirkan & Karahanogullari,
2013: 20).

Ele alacagimiz isimlerden sonuncusu olan Streeck, devletin gelirlerinin harcamalari ile
orantili bir sekilde artmamasi ile yasanan mali krizi, bor¢lanma ile agiklamistir. Streeck’e gore

cagdas devletin mali krizi, 1970’lerden itibaren kamu borglarindaki artisin bir yansimasidir.
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Kamu borc¢lanmasinin artmasi, segkinci bir cogunluga toplumun “ortak havuzu”ndan istifade
ederek kaynaklarinin o6tesinde yasama imkami verirken; firsatgi politikacillara da sahip
olmadiklari para ile “miyop” se¢menlerin destegini almalarini saglamaktadir (Streeck, 2014: 41).

Devletin mali krizini bor¢lanma ile agiklayan Streeck’e gore, bor¢lanma ile hiikimetler
heniiz var olmayan bir finansal kaynak ile toplumsal ¢atismalarin yatistirilmasi olanagini bulur.
Devlet bor¢lanmada ileride yapacagi vergi tahsilatinin 6n finansmanini, para basmak yerine,
kredi sistemi lizerinden gerceklestirir (Streeck, 2016: 76). Streeck’e gore sirketlerin vergi
indirimi ve muafiyeti talep ederken, ayn1 zamanda daha iyi alt yap1 yatirimlari istemeleri, tiiketim
lizerinden alinan vergilerin artmasini ancak toplamda siirekli daralan bir vergi sistemini
dogurmaktadir (Streeck, 2016: 19). Yani kamu borcunun artmasinin nedeni devletin
harcamalarinin fazlaligindan ¢ok, gelirlerinin az olmasidir. Bu durumun kékeninde ise ozel
miilkiyet bireyselciligine gore diizenlenmis olan ekonomi ve toplumun bir yandan kendi vergi
ylukiimliligini smirlamasi, diger yandan ise devletten hep daha fazlasimi talep etmesidir
(Streeck, 2016: 101). Dolayisiyla Streeck vergi devletinin, bor¢ devletine donilismesini devletin,
daralan vergi sistemi sonucunda giderlerinin biiyliik bir kisminm1 bor¢lanma ile karsilamasi
seklinde aciklar.

Bor¢lanmanin ¢ok fazla ele alinmamasini ise bor¢glanma igin etkin bir finans sektdériiniin
gelismesi ve bu piyasalarin deregiilasyonu ile kapitalizmin finansallastirilmasi gerektigi seklinde
aciklar. Bunun da ancak 1980’lerden itibaren miimkiin oldugunu ciinkii piyasa ekonomisinin,
demokratik miidahaleden kurumsal olarak korunmasinin biiyiik 6lciide son yillarda gelistigini
belirtir (Streeck, 2016: 108-109; Streeck, 2014: 43).

Streeck, kamu borg¢lanmasini kapitalizmde yeniden liretilebilir toplumsal sermayenin,
ozel miilk seklinde yeniden iiretilmesi olarak tanimlar. Bu nedenle birikim stirecinde aktif rol
almakla birlikte artik-liriinden pay alamayanlarin itiraz etme tehlikesini de icinde barindirir (ki
bu O’Connor’in mesruiyet ilkesi ile bagdasir). Yani is birliginin saglanamamas1 durumunda
kapitalist birikim silirecinin sorgulanmasi giindeme gelir. Streeck, biiylimenin yiiksek oldugu
donemlerde, sermaye sahiplerinin yaratilan artik degerin bir bdéliimiinli, sermaye sahibi
olmayanlara yani is¢i sinifina aktarmasi ile bu sorunlarin bir 6él¢iide yonetilebilir oldugunu; ancak
1970’lerde oldugu gibi ekonomik biiylimenin diisiise gectigi donemlerde ise bolisiim
catismasinin da zirve yaptigini, dolayisiyla toplumsal barisin saglanmasinin bu dénemlerde
zorlastigini belirtir (Streeck, 2016: 16-17).

Ozetle, Goldscheid ve Schumpeter devletin mali krizini, . Diinya Savas sonrasi iilkelerinin
icine girdigi kriz ile agiklamaya calismis ve bu krizi sadece iktisadi degil, toplumsal kosullarla
aciklamislardir. 1973 krizini, devletin mali krizi ile aciklamaya calisan O’Connor ise bu siireci
fordist birikim siirecinin tikanmasi ile agiklamaktadir. 2000°1li yillarda devletlerin icine girdigi

krizi agiklamaya calisan Streeck ise bunu devletin daha fazla bor¢clanmasi ile agiklamistir. Bu
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krizin 2000’li yillarin sonlarinda 6zellestirmelerle, giintimiizde ise varlik fonu kurmak gibi yine
kamusal olanin bir sekilde piyasalastirilmasi ya da parasallastirilmasi ile giderilmeye ¢alisildigin
gorlyoruz. Tiim yaklasimlarda devletin mali krizinin bir sekilde toplumsal yap1 ve iliskiler ile
iliskilendirildigi, dolayisiyla siirecin bir toplumsal iliski bi¢cimi olan kapitalist sistemin igine
girdigi kriz seklinde ifade edildigi goriilmektedir.

Marksist yaklasimda devlet agik bir sekilde bir baski araci olarak kabul edilir. Devlet,
kapitalist sinifin artik degeri elde etmesi siirecini ve is¢i sinifi lizerindeki egemenligini giivence
altina alan bir aygittir (Althusser, 2014: 44). Buna gore baski araci olan devletin esas rold, 6ziinde
bir somiirt iliskisi olan tretim iliskilerinin, yeniden tiretiminin siyasal kosullarini zor kullanarak
saglamaktir. Boylece devlet aygiti biiyiik oranda sadece kendi yeniden iiretimini saglamakla
kalmaz; ayni zamanda devletin ideolojik aygitlarinin da isleyisinin kosullarini yaratmis olur.
Ciinki tiretim iliskilerinin yeniden {liretimini saglayan biiyiik 6lciide bu ideolojik aygitlardir. Bu
ideoloji ise devlet iktidarini elinde tutan egemen sinifin ideolojisidir (Althusser, 2014: 56-57).

Bu baglamda egemen sinifin 6zel cabasi ile saglanamayan genel iiretim kosullarinin
(ulasim ve iletisim araglar1 vb.) saglanmasi, iiretim tarzina gelebilecek her tiirlii tehdidin zor
yoluyla (polis, yargi vb.) engellenmesi ve bu diizene uygun olarak toplumsal barisin saglanmasi
devletin temel islevleri olarak goriilir (Mandel, 2008: 628). Devletin ekonomideki rolii
biiyiidiikce, toplumsal gelirler tizerindeki kontrol giicli de artar. Yani devlet tarafindan yeniden
dagitilan, harcanan ve yatirima doniistiiriilen toplam sermayenin miktari stirekli olarak artar
(Mandel, 2008: 644). Dolayisiyla aslinda devletin tiim bu islevleri icin kullandig1 her finansman
bicimi, birikimin siirdiiriilebilirliligi, genislemesi ve yeniden iliretimi icin bagvurulan bir politika
araci olurken, ayni zamanda devletin mali krizinin de sebebi olmaktadir.

Geg kapitalizmde devletin hipertrofisi [biiylime, giiclenme] ka¢inilmazdir ve toplam sermaye
icin gereklidir, fakat bununla birlikte onun i¢in yeni ¢eliskiler yaratir. Sermayenin bir kisminin
ulusallastirilmasi burjuva sinifi agisindan ancak 6zel sermayenin karlarinda bir disiise degil
de bir stabilizasyona ve miimkiinse bir artisa yol agarsa anlamlidir. Benzer sekilde, toplumsal
gelirlerin ulusal biitceye dogru yeniden dagitiminin artik deger oraninda uzun vadeli bir
indirime yol ag¢masina ya da sermayenin valorizasyonunu tehdit etmesine izin
verilmemelidir; burjuva sinifinin bakis acisindan ideal biitce artik deger ve kar oraninda bir
artis iiretendir (Mandel, 2008: 644).

Devletin toplumsal artik degeri yeniden dagitimini gerceklestirmesi, {iretimin
genislemesine yani bliylime oranina, kar oranlarina, siniflar arasindaki giic iliskisine ve devletin
yerine getirdigi diger islevleri gibi nesnel kosullara bagh olarak degisir. Eger bu kosullar uzun
genisleme doneminin sona ermesindeki gibi bir degisime ugrarsa devletin sermaye birikimi
slirecinde ortaya c¢ikan kriz yonetimi, kendi mali krizine doner (Mandel, 2008: 646). Bununla
birlikte devletin, gerek sermaye birikiminin krizi siirecinde, gerekse de devletin kendi mali

krizinde ekonomik faaliyetleri kesilmez. Baska bir deyisle emek giicii ve paranin idaresi, kapitalist
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devletin ekonomik miidahalesinin temelleridir. Kriz dénemlerinde ekonomi politik kosullar ve
hatta devletin ekonomik faaliyetlerinin bicimleri degisebilir. Ancak sermayenin devletin bu

faaliyetlerinden vazgecmesi kesinlikle s6z konusu degildir (Brunhoff, 2009b: 406).

4.3. Devletin Finans Kisitinin Giderilmesinde Kullanilan Finansman Araglari

Devlet kaynaklar1 (6zellikle vergiler) ve devlet harcamalari, kaynak dagitimi, gelirin
yeniden dagilimi ve fiyat istikrarinda etkin birer ara¢ olarak kullanilmaktadir. Bu alanlardaki
devlet miidahalesi, devlet gelir ve harcamalarinin hacim ve bilesimindeki degisiklikler araciligiyla
gerceklestirilmektedir (Sonmez, 1987: 14). Yukarida belirttigimiz gibi O’Connor’a gore devlet bir
yandan karli sermaye birikiminin miimkiin olabilecegi kosullar1 yaratmak ve siirdiirmek
zorundayken; diger yandan, toplumsal uyumu saglayan kosullar1 da olusturmak ve siirdiirmek
zorundadir (O’Connor, 1973:6). 0’Connor gibi Mandel’e gore de devletin iki islevi vardir. Bunlar;
“yonetici sinifin somiiriilen siniflar iizerindeki hiikiimranligini saglamak ve yonetici sinifin
liyelerinin 6zel ¢ikarlarina karsi genel cikarlarini saglamak”tir (Mandel, 1992: 23-24). Clarke
bunu su sekilde 6zetlemistir: “Devlet, kapitalist topluma istikrar kazandirirken sermayenin
¢ikarlarina hizmet eder” (Clarke, 2004: 15). Clarke’a gore devletin varliginin temel nedeni sinif
miicadelesidir. Eger sinif miicadelesi yoksa yani is¢i sinifi, kapitalist toplumsal iliskilere tabi
kilinmasina karsi miicadele etmiyorsa devlete de gerek kalmaz (Clarke, 2004: 232-233).
Dolayisiyla devlet, sermayenin bir bicimi degil, sinif miicadelesinin bir bicimidir (Clarke, 2004:
242).

Devletin temel gelir kaynagi vergiler olmakla birlikte vergilerin azlifindan kaynaklanan
gelirin harcamalar1 karsilamada yetersiz olmasi durumunda gelir ve giderler arasindaki acig
kapatmak icin ek gelirlere ihtiya¢c duyulur. Bu ek gelirin kaynag kapitalist sistemin gelisimine ve
donemsel olarak uygulanan politikalara gore degisiklik gosterir. Devlet, donemin 6zgilinliigline
gore para basma ve kaydi para yaratimi, bor¢clanma, 6zellestirme ve son olarak Tiirkiye’'de oldugu
gibi varlik fonu gibi kaynaklara basvurabilmektedir. Yani harcamalarda oldugu gibi devletin
kaynak yaratma biciminde de sermaye birikim modelinin gereksinimleri belirleyici rol
oynamaktadir (Giirkan & Karahanogullari, 2013: 21). Bu baglamda sermaye birikim mekanizmasi
ve devletin maddi yeniden tiretimi icin gerekli kaynaklarin neler oldugu ve zaman iginde nasil

degistigini incelemek 6nem tasimaktadir.

4.3.1.Vergi

Marx, verginin, biirokrasinin, ordunun, din adamlarinin kisacasi yiirtitme giiciiniin yasam

kaynag1 oldugunu; giicli iktidar ile gliclii verginin ayni anlama geldigini belirtir (Marx, 2016:
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157). Artik degerden alinan ve yeniden dagitilan bir arag olarak vergi, sermaye birikim rejimiyle
iliskisi baglaminda ele alindiginda, teknik bir mesele ve kamusal bir finansman araci olmanin
otesinde, artik degerin iiretimi yani birikim ve yeniden béliisiim siirecinde etkin bir aragtir (Onal
& Temelli, 2011: 62). Dolayisiyla uygulanan vergi politikalar1 da devletin gelir boliisiimiine
miidahalesi icin, transfer harcamalari gibi sosyal harcamalarla birlikte, en etkili araglardan biridir
(Celik, 2004: 74). Diger yandan vergi politikalari, dzellikle iilke icinde konuslanmis sermayenin
korunmasina, yaratilan artik degerin iceride tutulmasina ve iilkenin dis kaynaklar1 cekmesine
yonelik kullanilabilmektedir. Boylece artik degerlerin bir yerde birikmesi ile hizli birikim
saglanmis olmaktadir (Onder, 2003: 260).

Sermaye birikiminin stirekliligi, deger teorisi acisindan devletin kaynagini da igerir.
Devlet de boliisiimiin 6nemli aktorlerinden biridir ve siire¢ icinde alacagi pay iki degiskene
baghdir. Bunlar, yaratilan artik deger ve sermayenin farkli evrelerindeki (iiretken, ticari veya
para sermaye) sermayelerle kurulan iliskilerdir (Ercan, Yilmaz & Karakas, 2016: 136). Devletin
amaci sermaye birikiminin siirekliligini baska bir deyisle kapitalistlerin finansal ¢evriminin
istikrarini saglamak ve genisletmektir. Bu ¢evrimin degerinin genislemesi, kismen vergi geliri
olarak devlet ile paylasilir. Vergi gelirlerine ilave olarak, bu genisleme devletin finansal
cevriminin de genislemesine, ulusal para biriminin istikrar kazanmasina ve giliclenmesine yol
acar. Devlet, kapitalist bir firma gibi dogrudan kar amaghh meta liretmese de biitce dengesi
konusunda dikkatli olmak zorundadir (Davis, 2010: 414).

Sermayenin sermaye olabilmesi icin {i¢ farkl asamadan ge¢mesi gerekir: Uretken
sermaye, ticari sermaye ve para sermaye dongiisii. Para sermaye ile baslayan siireg, iretimi
gerceklestirmek icin liretim araclar1 ve emek-giicii alinmasiyla tekrar iliretken sermayeye
déniigiir. Uretim sonucunda yeni bir deger, yeni bir meta ortaya ¢ikar. Bu asama ticari sermaye
asamasl yani degerlenme asamasidir. Son asama ise yaratilan degerlerin realizasyonu yani
metanin/ticari sermayenin paraya déniismesi siirecidir. Uretim ve realizasyon sonucunda ortaya
¢ikan artik degerin, para sermayenin, yeniden {iretim siirecine sokularak iiretken sermaye haline
gelmesi sermayenin genisleyerek yeniden iiretimini saglar. Dolayisiyla iiretim ve realizasyon
strecleri ayn1 zamanda sermaye olusumu ve birikim siireci yani sermayenin degerlenme
siirecidir. Ozetle bu ii¢ islevin her biri sermayenin sermaye olmasi i¢in zorunlu kosuldur. Bu
islevlerden birinin aksamasi durumunda sermaye birikimi gerceklesemez, baska bir deyisle kriz
yasanir (Ercan, 2009: 33).

Verginin sermaye birikimindeki ve sermaye birikimindeki genislemenin, vergi gelirleri
tizerindeki etkisini anlamak icin devletin finansal cevrimlerdeki roliine deginmek yararh
olacaktir. Marx, iki tane finansal ¢cevrim tanimlar. Bunlardan ilki is¢inin ¢evrimidir ki bu, is¢inin
meta olan emek giiciinii (M), para (P) icin, licretin satin alabilecegi metalar icin satmasidir. M-P-

M, burada bir deger artis1 séz konusu degildir. ikincisi, para (P) ile baslayan kapitalistin
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cevrimidir. Baslangictaki para, maliyetinden daha fazla bir paraya satilmak {izere meta iiretmek
lizere, Uiretim araglari ve emek giicii satin almak i¢in kullanilir. P-M-P’, burada bir deger artisi s6z
konusudur. Bu finansal ¢evrimlere aracilik eden para, devletin egemenlik giicii olmadan var
olamaz (Davis, 2010: 412-413). Bununla birlikte kapitalistin ¢evrimi sonucunda ortaya ¢ikan
artik deger, devletin vergi gelirlerinin dolayisiyla biitce dengesinin kaynagi oldugu gibi ulusal
borc¢larin faiz 6demelerinin kaynagini da olusturur (Davis, 2010: 419). Marx vergi gelirleri ile
devlet bor¢glanmasi arasindaki iliskiyi su sekilde aciklamistir:
Devlet bor¢larinin, destegini, yillik faiz vb. ddemelerini karsilamak zorunda olan kamu
gelirlerinde bulmasi gibi, modern vergilendirme sistemi de, ulusal istikraz sisteminin zorunlu
tamamlayicisi idi. Bu istikrazlar, devlete, vergi yiikiimliileri, hemen hissetmeksizin olaganiistii
harcamalar1 karsilamak olanagini saglamakla birlikte, eninde sonunda vergilerin
ylikselmesini zorunlu kilar (Marx, 2011b: 720).

Davis bu cevrimlere devletin finansal ¢cevrimini de ekler. Devletin finansal ¢evrimi P*-M-
P* seklindedir. P* ulusal parayi ifade etmektedir (bu durumda diger ¢evrimler de M-P*-M ve P*-
M-P* seklinde gosterilebilir). Devlet bir yiiktimliiliik olarak meta para ya da fiyat para (P*) basar.
Buna karsilik bu paray1 vergilerin 6édenmesinde kullanilacak yasal 6deme araci olarak kabul
etmeyi taahhiit eder. Aym1 zamanda bu paray1 devletin fonksiyonlarini yerine getirmek tizere
meta satin aliminda da kullanabilir (Davis, 2010: 413).

Devletin finans ¢evrimi, kapitalistin finansal ¢cevriminden ii¢ agidan farklidir: a) devletin
finans ¢evriminde herhangi bir deger genislemesi s6z konusu degildir; b) satin alinan metalar,
artik deger liretimi i¢in kullanilan iiretim araclar degildir, ulusal kapitalist ekonominin rekabetci
yapisl i¢cin Onemli goriilen devlet hizmetleri, altyapi, savunma ve diger kamu mallarinin
saglanmasini temsil eder; c) deger artisi olmamasina ragmen, nihai olarak hiikiimet biit¢esinin
dengelenmesi gerekir veya en azindan vergi gelirleri, devlet borg¢larinin 6denmesini saglayacak
kadar olmalidir. Yani en azindan kredi itibarini korumak i¢in yeterli bir fon akisinin saglanmasi
gerekir (Davis, 2010: 414).

Devlet kredilerinin ve parasal giiciiniin arkasinda meta iiretiminin toplumsal dogasi veya
ulusun toplam zenginligi bulunmaktadir. Degerin genislemesi, vergi gelirleri aracilifiyla devletin
roliinii yerine getirmesine yardimci olur. Dolayisiyla meta liretimi olmasaydi, devletin yarattig
paranin hicbir degeri olmazdi. Ote yandan bireysel kapitalistin kredi yoluyla bor¢lanmasj, iiretim
ve satistan once emek giicii ve hammadde satin alabilmesi devletin meta liretimine bagh olarak
para yaratma kapasitesine baghdir (Davis, 2012: 47).

Yani, devlet, bir yandan kamudan para ve tahvil ihraci ile bor¢lanirken; ayni zamanda
kendisi icin kredi yaratmaktadir. Devlet egemenlik hakkina dayanarak vergi toplayabilmektedir.
Bu vergi kapasitesinin degeri ise ulusal ekonominin simdiki ve gelecekteki toplam iiretim ve

karhihigina yani yaratilan artik degere baghdir (Davis, 2012: 48).
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Asagidaki tabloda gosterildigi gibi, herhangi bir finansal arac, vergi kapasitesi devlet icin bir

varlik ve kamu icin bir borg¢tur. Fiat para ise devlet icin bir bor¢ iken; kamu i¢in varhiktir.

Finansal Araclar Kamu Devlet (merkez bankasi
ve hazine dahil)

Vergi kapasitesi Yiiktimliiliik Varlhik

Fiat para, tahvil Varlik Yikiimliliik

Kaynak: Davis, 2010: 418

Fritz ve Mikl-Horke’ye gore;

Devletin kamu yararina islemesi ‘mali araglar yoluyla saglanamaz’; zira vergiler, bir kanal
islevi goren devlet aracilifiyla yine sirf en gii¢lii sermaye sahiplerinin ¢ikarina hizmet eder.
Bu kesimin giicli artmaya devam ederken, toplumsal ihtiyac¢larin savunucusu olarak devletin
giicli azalir. Glgli olanlar vergi 6dememe imkanina sahip olurken, halkin ¢ogunlugu toplam
vergi ytkiini tasimak zorunda kalir. Kademeli gelir vergisi bile, esitsizligin stirdiiriilmesi ve
karin merkezilesmesinden devletin ortiilii cikarlari oldugu anlamina gelir (akt. Streeck, 2016:
107-108)

Bu baglamda kapitalist toplumun toplam yeniden tiretimi, sermaye birikim mekanizmasi
ve devlet mekanizmasinin yeniden tliretilmesini zorunlu kilmaktadir. Dolayisiyla devletin her bir
miidahalesi ve politikasi sadece sermayenin talepleri ile baglantili degil, ayn1 zamanda devletin
yeniden liretimi ile de iligkilidir (Ercan, vd., 2016: 135). Yani iiretim ve dolasim siirecinde hareket
eden sermayenin li¢lii dongiisii (iliretim sermayesi, ticari sermaye ve para sermaye dongiisii)
sadece sermaye icin degil, devlet mekanizmasi i¢in de 6nemlidir. Devlet bir yandan sermayenin
bu i¢ dongiilerinden etkilenirken, diger yandan bu tli¢ dongiiniin kurulusunu gergeklestirip,

derinlestirebilir.

4.3.2. Merkez Bankasi Parasi ve Kaydi Para Yaratma Mekanizmalari

Kapitalist toplumsal iliskileri g6z 6niine aldigimizda; yani degisim degerinin egemen
oldugu toplumsal kosullarda para, sadece ihtiyaclarin karsilikli uygunlugu icin kolaylik saglayip;
takasi, alisverisi kolaylastirmiyor ayni zamanda sermaye birikimini ve sermayenin genislemesini
sagliyor. Kapitalist bir ekonomi, sermaye birikimi ve genislemesi olmadan diizgiin isleyemez.
Para olmadan bunun saglanmasi ise miimkiin degildir. Yani parasallasma sermaye birikimini
sagliyor, kolaylastirtyor ve hizlandiriyor. Kapitalistin bu nedenle paraya ihtiyaci var. Ancak bunun
icin gerekli olan paray1 kapitalistin bizzat yaratmasi, ¢cikar ¢atismasi nedeniyle, pek miimkiin
degildir. Mandel, tekil kapitalistlerin, kendi 6zel c¢ikarlarini gézetmeleri nedeniyle merkez

bankasi roliinii fiilen tlizerlerine alamadiklarini belirtir (Mandel, 1992: 24). Yine merkez
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bankasinin yiikiimliliigiintiin gostergesi olan para, geri 6deme soziiniin giivenilirligi nedeniyle
o0demelerde gecerliyken bir kapitalistin sahsi borcunun ayni islevi gérmesi s6z konusu olamaz.
Ercan bunu su sekilde aciklamaktadir: “Meta {iretim iliskilerinin gelisim hizina uygun olarak
piyasaya siiriilen sembolik paralarin toplumda genel bir kabul gérmesinin temelinde, devletin bu
sembolik degerlerin temsil ettigi gercek degerleri giivence altina aldigini ilan etmesi belirleyici
olur” (Ercan, 2005: 348-349). Yani devletin verdigi giiven, parasal sistemin uygulanabilir
olmasini saglamaktadir. Dolayisiyla kapitalistler devletin giiciinii (para basma yetkisini) arkasina
alarak, sermaye birikimini saglamaktadirlar. Bu baglamda “[...] devlet ve bankalar sistemi para
biciminin hem ifadesi, hem de temelidir” (Hirsch, 2011: 45).

Diger yandan daha 6nce de bahsedildigi gibi devlet, kar realizasyonunu ve kapitalist
tretim kosullarimi giivence altina alirken; toplumsal uyumun devamliligini saglamay1 yani
sermaye sinifi ile is¢i sinifi (siniflar arasi) arasindaki ve sinif ici catismalar1 6nlemeyi hedefler. Bu
baglamda merkez bankasinin varligi, parasal bir ekonomi ve politika olusturulmasinin yalniz bir
toplumsal smifi ilgilendirdigi izlenimini engelleyerek; bir anlamda toplumsal catismalari
onlemektedir. Oysa merkez bankasinin varligi tam olarak bir sinif meselesidir. Ciinki
parasallasma temelde sermaye birikimi icin gerekli kosul iken, merkez bankasinin sermayesi
kamusal olandan saglanir. Bu siireci su sekilde 6zetlemek miimkiindiir: Parasallasma sermaye
birikimini saglar, kolaylastirir ve hizlandirir. Kapitalist sinif bu nedenle paraya ihtiya¢c duyar ve
merkez bankasi gerekli olan parayi yaratir. Ancak buna bir karsilik da yaratmak zorunda kalir. Bu
karsiigi da borglanma, oOzellestirme, kamusal alanlari metalastirma gibi yontemlerle yine
kamusal alanlardan saglar.

Davis’e gore devletin para yaratma kapasitesi, 6zel miilkiyetin korunmasi, dis pazarlarin
gelistirilmesi ve korunmasi gibi diger rolleriyle tamamlayici niteliktedir. Devlet senyoraj hakki
ile, yani bor¢ ihrac ile, reel varhiklar edinmektedir (Davis, 2010: 419). Ote yandan devlet
tarafindan yaratilan para kabul edilebilirligini, dayandig tilke ekonomisinin fiili basarisindan
yani meta diinyasindan almaktadir (Shaikh, 2018: 166). Gii¢lii bir para birimine sahip bir devlet
aynt zamanda mali Kkapasitesini genisletebilir. Devletin mali kapasitesi, askeri giiciin
genislemesine, bu da artik deger iiretimini saglayan piyasalarin genislemesini kolaylastirir. Bunu
da yeniden vergi gelirinin ve askeri gliciin artmasi izler. Yani, paranin "gilici” ¢esitli faktorlere
dayanir: 1) emegin verimliligine; 2) emek-giicliniin meta olarak degisimine (ve meta olarak
emek-giiciinlin varhigi ile ilgili kurumsal kosullara); 3) pazarin biiyiikliigiine; 4) devletin askeri
glicline ve 5) devletin mali kredibilitesine baglidir. Dolayisiyla paranin giicli kendisinin “fantastik”
karakterine bagh gibi goriinse de bu faktdrler nihayetinde kapitalist iiretimin toplumsal dogasi
ile iliskilidir (Davis, 2010: 421).

Merkez bankalarinin ve yaratilan likiditenin giintimiizdeki roliine vurgu yapan Streeck’e

gore giiniimiiz kapitalizminde para, her zamankinden daha fazla “cok 6zel bir 6zsuyu” dur
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(Streeck, 2016: 24). 2008 krizinden sonra merkez bankalarinin likidite yaratmasi ile diinyanin
paraya bogulmasi, bir yandan kapitalizmin finansallasmasinin diger yandan da buna eslik eden
gelir esitsizligindeki artisin siirmesine yol agmistir (Streeck, 2016: 26). Para, istikrar1 bozma
potansiyeli olan, toplumsal catismalarin yatistirilmasi icin kullanilmistir; 6nce enflasyon
aracilifiyla, sonra devlet borcu ile, onun ardindan 6zel borg piyasalarin genislemesi ile ve son
olarak devlet ve banka borg¢larinin merkez bankalar1 lizerinden satin alinmasiyla. Bdylece
kapitalizmin krizi “zaman satin alma” yoluyla 6telenip durmaktadir. Bu dtelenme kapitalizmin
finansallasmasi ile yakindan iliskilidir (Streeck, 2016: 42-43).

Merkez bankasinin, devleti arkasina alarak kagit para basmasi finansallasma siirecini
kolaylastirmaktadir (Davis, 2010: 416). Devletin merkez bankasi aracilifiyla parasal diinyayi
dengede tutma amacinin yaninda, devletin bizzat finansal diinyada yer almasi, para kapitalistlerin
ve finansal varliklarin varolusunun 6nemli kaynaklarindan biridir. Dolayisiyla kapitalizmin
iligkiler sistemi olarak kurulusundan bu yana devletin kendi faaliyetlerini finanse etme

zorunlulugu para ve finans olgusunu anlamada énemli olmustur (Ercan, 2005: 446).

4.3.3. Bor¢lanma

Marksist analizde devlet, kapitalist liretim tarzina uygun hukuki ve idari yapisiyla ilkel
birikim siirecindeki temel unsurlardan biridir. Bunu devletin bor¢glanmasinin kapitalist sistemde
islevi ile aciklamak miimkiindiir. Marx'in kapitalist sistemi analizinde, devlet borcu ilkel birikim
arac1 ve faiz getiren sermaye olarak ele alinmaktadir (Gilirkan, 2011: 216-217). Marx, ilkel
birikimi, Ureticileri Uretim araclarindan ayiran, miilkslizlestiren, tarihsel bir siire¢ olarak

tanimlar (Marx, 2011: 687). Marx’a gore;
Kamusal bor¢lanma, ilk birikimin en gii¢li kaldiraglarindan biri haline gelir. Kamusal
bor¢clanma, bir sihirbaz degnegi dokunurcasina, basibos duran paraya bir cogalma giicii
kazandirir ve boylece onu sermayeye cevirir; hem de bunu, paray: sanayi ve hatta tefecilik
alanina yatirilmasi halinde katlanmak durumunda kalabilecegi zahmet ve risklere maruz
birakmaksizin yapar. Devletin alacaklilar1 ise gercekte hicbir sey vermezler; ¢iinkii borg
verdikleri tutar, tipki ayn1 miktarda nakit para gibi, ellerinde is gérmeye devam eden, kolayca
devredilebilir kamusal borg¢ senetlerine doniisiir. [...] devlet bor¢lanmasi anonim sirketlerin,
her tiir menkul kiymet tizerinde yapilan islemlerin, spekiilasyonun, kisaca borsa oyunlarinin
ve modern bankokrasinin gelismesine yol agmistir (Marx, 2011a: 722).
Marx, devlet bor¢lanmasinin 6nemini ve finans faaliyetleri ile iliskisini ise su sekilde ifade
eder:
Tiim modern finans faaliyetleri, tim bankacilik sektorii, devlet bor¢lanmasiyla tam anlamiyla
i¢ icedir. Bunlarin isletme sermayelerinin bir boliimii, zorunlu olarak, hizla paraya

cevrilebilen devlet bor¢lanma kagitlarina yatirilir ve faiz getirmeleri saglanir. Mevduatlari,
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kendi tasarruflarindaki ve onlar tarafindan tiiccarlara ve sanayicilere dagitilan sermaye,
kismen, devlet kagitlarina yatirim yapan rantiyelerin gelirlerinden kaynaklanir (Marx, 2016:
128).

Marx’a gore devlet iktidarinin istikrar1 ise “tim para piyasasi ve bu para piyasasinin
rahipleri icin her ddnemde Musa ve peygamberler” anlamina gelecek kadar 6nemlidir (Marx,
2016: 128). Dolayisiyla devlet borcu, bir yandan sermayenin olusumunda Kkilit rol oynayan ilkel
birikim araci iken diger yandan kapitalizmde faiz getiren sermayenin ve spekiilatif finans
sermayenin olusumunda etkili bir ara¢ olmustur. Baska bir deyisle devletin bor¢lanmasi bir
yandan paranin ¢ogalmasini saglarken; bir yandan da bu paranin sermayeye cevrilmesini
kolaylastiran bir aractir (Gilirkan, 2011: 217-219).

Diger yandan borg¢lanma ile devlet, gelecekteki vergi gelirlerinin miilkiyet hakkini,
alacaklilara devretmis olur (Gilirkan, 2011: 220). Ciinkii faiz olarak devletin alacaklilarina verilen
tutar, vergiler yoluyla onu iiretenlerden alinir. Dolayisiyla devlet borglari s6z konusu oldugunda,
faiz gibi, vergiler de siniflar arasinda bir boliisiim unsurudur. Baska bir deyisle, vergiler, faiz
getiren sermaye bicimindeki devlet bor¢ senetleri (yani faiz) ile kapitalist kar arasinda arti-
degerin bolisiimi ile ilgilidir. Yani vergi, siiflar arasi bir iliski ve arti-degerin bdliistimu
baglaminda devletin bor¢clanmasinin tamamlayici bir unsurudur (Giirkan, 2011: 239). Artigin
paylasimina iliskin Kkapitalist miilkiyet kurallari, faiz 6demesi, devlet borcu dahil, her tiirli
finansmana uygulandiginda rutin ve goériinmez hale gelir (Davis, 2012: 49).

Streeck (2016)’e gore ise devlet bor¢lanmasi toplumsal mesruiyeti saglamak icin
kullanilan bir aractir. Ona gore;

Enflasyon gibi kamu bor¢lanmasi da hiikiimetlere, esasen heniiz mevcut olmayan finansal
kaynaklar1 sosyal ¢atismalarin yatistirilmasi i¢in kullanma olanagi saglar- bu durumda séz
konusu olan, 6nce yurttaslar tarafindan tretilip ardindan devlet tarafindan vergiler yoluyla
toplanmasi gereken kaynaklardir. Bunu yaparken bir kez daha para sisteminden faydalanilir;
ancak bu sefer devlet ileride yapacag vergi tahsilatinin 6n finansmanimi resmi banknot
matbaasi yerine 6zel kredi sistemi lizerinden gerceklestirir (Streeck, 2016: 76).

Dolayisiyla Streeck’e gore para basmak, enflasyon aracilifiyla var olmayan finansal
kaynaklarin ekonomiye sokularak boliisiim ¢atismasini gegici bir siireligine etkisiz hale getirir;
vergilerin arttirllmas1 ise politik acidan riskli oldugundan hiikiimetler bor¢lanmaya
yonelmislerdir (Streeck, 2016: 76-77). Bununla birlikte biiylime ve refah illiizyonlar1 yaratmak
icin kullanilan enflasyon, kamu bor¢lanmasi ve 6zel bor¢lanma gibi yontemlerin her biri ancak
gecici slirelerde ise yaramis; birikim stlirecini desteklemekten cok engellemeye basladiklar
noktada bu yontemlerden vazgecilmistir (Streeck, 2016: 84). Streeck ayrica kamu borglanmasi
ile servet boliisimii arasindaki politik baglantinin ancak devletlerin bor¢la finansmanin,
toplumdaki miilk sahiplerinin daha diisiik seviyede vergilendirilmesinin sonucu oldugunun

anlasilmasi halinde agik hale gelecegini savunur. Ona gore bir bor¢ devleti olarak devlet,
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toplumsal tabakalasmanin ve bunun temelindeki toplumsal esitsizligin stirekli hale gelmesine
katki saglar (Streeck 2016: 112-113).

Marx, kamu maliyesini kapitalizmin yaratim ve gelisim siirecinde, kapitalist dinamiklerin
hiz kazanmasinda yardimci olan bir unsur olarak tanimlar (Giirkan, 2011: 233). Bu baglamda
bor¢lanma da, devlet maliyesini kontrol altinda tutacak ulusal ve uluslararasi bir finansal ag
yaratmasi suretiyle yine ulusal ve uluslararasi 6lcekte 6zel miilkiyet ve sermaye birikim stlirecinin
hizlanmasim saglamistir. Ote yandan devletin vergi gelirlerinin zamanla yetersiz kalmasi
nedeniyle bor¢larinin giderek artmasi finansal birikim alaninin genislemesine olanak tanimistir
(Giirkan & Karahanogullari, 2013: 2).

Ozetle devletin kaynak yaratma cabasi yetersiz kaldig1 oranda, daha énce vergi aldig
sermayeden bor¢ almaya baslamasi sonucu finansal birikim alaninin genislemesi, sermayenin en
riskli ve belirsiz dongiisii olan finansal déngiinlin daha ¢ok etkin hale gelmesine yol acacak
diizenlemeleri de zorunlu hale getirirken, yeni birikim alanlar1 icin 6zellestirme, varlik fonu gibi

yeni olusumlari da gerekli kilar (Ercan, vd., 2016: 142).

4.3.4. Ozellestirme

Ozellestirmeyi, kamuya/topluma ait olanin piyasalastirilmasi/metalastiriimasi seklinde
tanimlamak miimkiindiir. Ozellestirme ile amag bir yandan krize girme egilimi olan sermaye
birikimi siirecine yeni karlilik alanlar1 yaratarak bu krizin 6telenmesi iken; diger yandan kamu
miilkiyetinin piyasalastirilmasi yani parasallastirilmasi ile asir1 genisleyen finansal kesime bir
karsilik yaratmak ve finansal olani reel olan ile iliskilendirmektir.

Daha 6nce de deginildigi gibi sermaye birikimini, toplumsal iligkileri doniistiiren ve
toplumun hemen hemen her alaninda degisime yol acan bir siire¢ olarak tanimlarsak; sermaye
birikimi siirecinin kosullarin1 kapitalist sinifin beklenti ve ihtiyaclar1 ¢ercevesinde devlet
olusturmaktadir diyebiliriz (Tuna, Oztiirk & Ercan, 2008: 61). Bu baglamda 6zellestirme yani
metalasma silireci sermaye birikimi slirecinin en temel belirleyenidir. Bu siirecin ortaya ¢ikmasi
ve hayata gecirilmesi devletin kararlari ile miimkiin hale gelmektedir. Devlet sermaye icin bir
yandan metalasma alanlarim1 derinlestirirken; diger yandan yeni metalasma alanlari
yaratmaktadir. Ciinkii birikmis sermaye yeni degerlenme alanlarina ihtiya¢ duyar (Ercan, vd.,,
2016: 137, 140-141). Dolayisiyla devlet, sermaye icin yeni metalasma alanlar1 hazirlarken;
kendisi i¢in de karsilig1 6denmemis emek ve doga lizerinden icine girdigi kaynak kisitin1 asmaya
yonelik adimlar atmis olmaktadir (Ercan, vd., 2016: 146). Bu amacla devlet bir yandan etkin/karh
calismadigini ileri siirdiigii kurumlan (KIiT) 6zellestirirken; diger yandan su kaynaklari, enerji,
madenler, kamu arazileri, meralar gibi ortak kullanim alanlarim1 6zellestirerek metalasma

strecine dahil etmektedir. Bu sik sik ifade edildigi ve yanlis tanimlandig gibi bir miilkstizlestirme
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sorunu degildir. Aksine “devletin egemenlik ve baski aygitlarini kullanarak, miilkiyete konu
olmayan alanlar1 6nce miilk, sonra servet, daha sonra da sermaye birikim siireci icinde yeniden
degerlendirme alanlarina doéntstiirmek anlamina geliyor”. Boylece sermayenin yeniden
degerlenme ve realizasyon krizlerine ¢6ziim iiretilmis olmaktadir (Ercan, vd., 2016: 158-159).

De Soto, varliklarin miilk haline getirilmesini sermaye birikimi i¢in dolayisiyla artik deger
liretimi i¢in temel kosul olarak gérmektedir. Ona gore varliklarin temsil belgelerinin eksikligi,
sahip olunan varligin ilave deger liretecek sekilde temsil edilmemesi demektir. Dolayisiyla erken
kapitalistlesen devletlerin yani “kalkinmis” devletlerin basarilarinin sirr1 aslinda buradadir. Geg
kapitalistlesen iilkelerin temel sorunu ise milkiyet ya da daha dogru ifade ile “miilkiyetsizlik"tir.
Sermayeyi varliklarin icinde barindirdiklar: tiretim potansiyeli olarak tanimlayan De Soto, s6z
konusu varliklarin temsil belgelerin olmamasi durumunda bu iiretim potansiyelinin aciga
¢ikamayacagini dolayisiyla bu varliklarin “61ii sermaye” olacagini belirtmistir. Bu varliklari, aktif
sermayeye donlistiirmeye izin veren siirec ise, sekilleri ve kurallar1 belirleyen resmi miilkiyet
sistemidir. Bu nedenle varliklarin artik deger iiretebilmeleri icin resmi miilkiyet sistemi
zorunludur. Ciinkii miilkiyeti temsil eden belgeler, deger liretme potansiyeline sahip, gozle
gorillemeyen ozellikleri temsil eder (De Soto, 2005: 9-32). Ornegin barinma hakkinin
metalastirilmasi, yani konutlarin kullanim degerlerinin degil degisim degerlerinin 6n plana
¢ikmasi, konutun ve kent mekaninin bir yatirim aracina doniistiiriilmesi demektir (Akc¢ay, 2018).
Miilkiyetin, hayatin her alanini sisteme dahil etmek baglaminda ne kadar 6énemli oldugunu De
Soto su sekilde ifade etmistir:

Miilk, o zaman, sadece kagittan ibaret bir sey olmayip, bir piyasa ekonomisine islerlik
kazandirmak icin gereken seylerin ¢ogunu kapsayan ve depolayan bir aracilik cihazi
olmaktadir. Miilkiyet sistemi, kisileri sorumlu ve varliklari esnek bir hale getirerek, varliklarin
izlerini siirerek ve boylelikle de para ve banka sistemlerinin islemesi ve yatirimin islev
gormesi icin gerekli olan biitiin mekanizmalari temin ederek tohumlarini atar. Sermaye ile
para arasindaki baglanti miilkiyet vasitasi ile islerlik kazanir (De Soto, 2005: 42).

Dolayisiyla “kalkinmakta olan tilkelerin” 6ncelikle yapmasi gereken sey resmi miilkiyet
sistemini gelistirmektir. Boylece 6li olan sermaye, canli sermayeye yani artik deger lireten
sermayeye dontlisecektir. Bu baglamda miilkiyeti gosteren belgeler basit bir kagittan ibaret degil;
sistemin gelisip, strdiiriilebilmesi icin gereken oOzellikleri tasimaktadir aslinda. Bu nedenle
ozellestirme politikalari ile gerek ortak kullanim alanlarinin “miilk” haline getirilmesi gerekse de
devletin kendi isletmelerinin ya da miilklerinin el degistirmesi tam da De Soto’nun deyimiyle 6lii
sermayeyi canlandirma islevini yerine getirmek amaciyla uygulanmaktadir diyebiliriz. Boylece
ortak kullanim alanlar1 dncelikle varlik, sonra servet ve dahasi sermaye olarak birikim siirecine
cekilmektedir. Yani yeni metalasma alanlari i¢in devlet sahay1 hazirlamakta ve 6zel kesimin “gol

atmasi’n1 beklemektedir. Ancak bu uygulamalarla sadece sermayenin degil, ayni zamanda
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karsiligt 6denmemis emek ve doga tUzerinden devletin kaynak kisiim1 asmasi da
hedeflenmektedir (Ercan, vd., 2016: 146).

Kisacasi yukarida bahsedilen diger yontemler gibi 6zellestirme de, gerek ulusal gerekse
de uluslararasi diizeyde sermaye birikim stlirecindeki tikanmalar1 asmak ve kapitalist toplumun

yeniden iiretimi i¢in bir arag ve c¢ikis yolu olarak goriilmiistiir (TMMOB, t.y.: 6).
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5. DEVLETIN FINANS KISITINA COZUM OLARAK ULUSAL VARLIK FONLARI

Devletin yeniden degerlenme alanlar1 yaratarak sermaye birikiminde yasanan
tikanikliklar1 asmasi ve bunu yaparken kendi yeniden iiretimi icin gerekli olan kaynaklarin
yaratilmasinin giinlimiizdeki karsilig1 ulusal varlik fonlaridir. Giiniimtizde tiretim, realizasyon ve
yeniden degerlenme alanlar1 uluslararasilastigindan, devletler de bir anlamda bu siirece
eklemlenmek zorunda kalmiglardir (Ercan, vd., 2016: 140-141). Devlet, varlik fonu gibi alanlarin
alt yapisin1 hazirlayarak, metalasma ve metalasmanin sektorel i¢sel tutarlilifl olan sermayenin
licli donglisi arasindaki baglar1 hizlandirma islevi goriirken; bu islevini sadece sermaye icin
degil, kendisinin devamlilig1 i¢in de gergeklestirir (Ercan, vd., 2016: 132-133). Ulusal varlik fonu
formu, bir yandan 6zellestirmeye diger yandan, devletin finansallasmasi stirecinin bir asamasi
olarak hazineye ek yiik getirmeden yeni bor¢glanma kaynaklarinin olusturulmasina kaynaklik
etmektedir. Uluslararasi yatirimlarin gekilebilmesi i¢in gereksinim duyulan bor¢lanma ve bu
bor¢clanma olanaklarinin giderek daralmasiyla, faiz oranlarinin artmasi sebebiyle, bor¢clanmayi
kolaylastirmanin bir yontemi olarak Varlik Fonu 6ngoriilmektedir.

Ulusal varlik fonlari ile daha once yaratilmis degerlerin De Soto’nun deyisiyle servet
formunda biriken varliklarin 6nce menkul kagitlara sonra sermayeye donistiiriilmesi
amagclanmaktadir. Boylece servet formunda sabit bir degere sahip olan varliklarin, sermaye
formuna dontiserek artik deger yaratan araglara doniismesi saglanmaktadir. Bunun 6ncelikli
kosulu ise miilkiyet hakkidir. Miilkiyet hakk: bir yandan yaratilan degerleri diger yandan dogada
var olan degerlerin (dere, mera, irmak vs.) menkullestirilmesini saglayarak yeni metalasma
alanlar1 yaratilmasini1 ve devletin icine girdigi finansal kisitin asilmasinmi kolaylastirmaktadir.
Miilkiyet hakki sayesinde devletler maddi varliklarinin ¢ok 6tesinde ek degerler yaratabilecek
araclara sahip olmuslardir (De Soto, 2005: 32). Marx, kamusal olanin sermayenin ve devletin
¢ikarlar1 dogrultusunda nasil kullanilabildigini 18 Brumaire’i de su sekilde ifade etmistir:

[...]devlet icindeki isboliimii, burjuva toplumu i¢indeki is boliimiiniin yeni ¢cikar gruplari, yani
devlet idaresi i¢in yeni malzemeler yaratmasi olc¢iistinde derinlesti. Her bir ortak ¢ikar
toplumdan sokiiliip alinarak daha yiiksek, genel bir ¢ikar olarak onun karsisina ¢ikarilds; bir
koy toplulugunun kopriisiinden, okul binasindan ve ortak varliklarindan demiryollarina,
ulusal varliklara ve Fransa Universitesi’'ne varincaya kadar, toplumun organlarinin kendi
baslarina belirledikleri seyler onlardan koparildi ve hiikiimetin faaliyetlerinin nesneleri
haline getirildi (Marx, 2016: 149).

Dolayisiyla kamusal olanin, egemen sinifin ¢ikarlar1 dahilinde kullanilmasi sadece
glinlimiizde basvurulan bir yontem degildir. Yukarida da bahsedildigi lizere bugiine kadar birgok
yontem ve politika kullanilagelmistir. Bu yontemlerin giiniimiizdeki karsilig1 olan varlik fonu bir
anlamda bugiine kadar basvurulan tiim yontemleri iceren daha kapsaml arag¢ olarak islev

gormektedir. Bu baglamda varlik fonlar1 ve dolayisiyla finansallasma Bryan'nin (2015) da
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belirttigi izere sabit varliklari alim satim konusu yaparak onlari likit hale getirirken; sermayenin
farkli formlarinin degerlerinin 6lciilebilmesini yani fiyatlanabilir hale gelmesini saglayarak,
biitlin farkli sermaye formlarin tek bir ortak 6lciiye getirmektedir.

Ote yandan varlik fonlari, var olan degerlerin para karsiliginin yaratilmasinin bir arac
olarak da bagvurulan bir yontemdir. Yaratilan artik degerin yeniden boliisiimii ve biiyiimesi icin
tilke icinde parasal genislemeye, uluslararasi alanda ise finansal genislemeye ihtiya¢ vardir. Bu
paranin reel deger karsilig1 olmadan yaratilmasi enflasyona yol agmaktadir ki bu 6zellikle
uluslararasi rekabeti olumsuz etkileyen bir siirectir. Dolayisiyla merkez bankasinin ilave para
yaratmasi ve finansal genisleme icin ihtiya¢ duyulan yeni degerler-varliklar varlik fonu
aracilifiyla yaratilmaya calisiimaktadir. Boylece enflasyona yol agmadan ilave para yaratilmasi
mimkiin hale gelmektedir. De Soto’ya gore kagit paranin kdkeni bor¢ senetlerine yani reel
iliskilere dayandigindan, para, miilkiyet iliskilerinin kurulmus oldugunu farz eder (De Soto, 2005:
43).

Varliklarin ekonomik karakteristiklerini, ticari ve mali muameleleri giivence altina almak ve
sonunda merkez bankalarinin para basarken esas aldig1 gerekceleri temin etmek maksadi igin
kullanabilmelerini saglayacak sekilde sabitleyen miilkiyet dokiimantasyonudur. insanlarin
kredi almak ve yatirim yapmak icin yiiklendikleri sey, varligin kendisi degil, onu temsil eden
ve tiim llkede uygulanan kurallara tabi olan, tapu ve hisse senedi gibi belgelerdir. Para, para
kazanmaz. Paradan para kazanabilmeniz i¢cin evvela bir miilkiyet hakkina ihtiyaciniz vardir.
Paray1 bor¢ bile alsaniz, onunla para kazanmanizin tek yolu, onu, sermaye ve faizleri
iizerindeki miilkiyet hakkinizi tesis eden bir ¢esit miilkiyet dokiimani mukabilinde birilerine
bor¢ veya yatirim olarak vermenizdir. Tekrar edecek olursak: para, miilkiyeti farz kilar (De
Soto, 2005: 43).

De Soto, biitiin ilerlemelerin menkul kiymetler veya kendi deyisiyle hukuki miilkiyeti
temsil eden degerli kagitlar karsiliginda yapilan iyi bankacilik sayesinde miimkiin oldugunu
vurgular. Demek ki sermaye, para tarafindan yaratilmamistir; sermaye, milkiyet sistemlerinin
biriktirdikleri varliklarini yani serveti, insanlarin artik deger yaratmak amaciyla kullanmalari
sonucu yaratilmaktadir (De Soto, 2005: 43). Servetin, artik deger {liretiminde kullanilabilmesi ise
sermayeye doniistiiriilmesi yani likit hale gelmesi ile miimkiin olmaktadir. Varliklar esas olarak
boliinebilir, birlestirilebilir ya da herhangi bir muameleye uygun olacak sekilde mobilize
edilebilir degillerdir. Bu ozelliklerin tamami varliklarin menkullestirilmesi ile miimkiin
olmaktadir. Menkullestirme varliklarin ekonomik potansiyellerini, onlarin fiziki varliklarindan
ayr1 bir deger olarak sabitleyen, bu varliklara artik deger yaratma glciinii veren ve bu
potansiyelin gerceklesmesini, realize olmasini saglayan seydir (De Soto, 2005: 116). Dolayisiyla
“miilkiyet olmaksizin insanoglu, emeginin meyvelerini tiiretilebilir, birlestirilebilir, b6liinebilir ve
artik deger iiretmek icin yatirim yapilabilir, esnek ve likit bicimlere doniistiiremez” (De Soto,

2005: 160). Bu baglamda bir bina miilkiyet belgesi olmadan sadece bir binadir ancak miilkiyet
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belgesi ile menkullestirilebilir ve onun {lizerinden artik deger yaratilabilir. Baska bir deyisle:
“Temsili miilkiyet belgeleri olmasaydi, toplayacag1 sermayenin biiyiikliigli ne kadar olabilirdi?
Hisse senedi opsiyonlari dagitma imkanina sahip olmadan, kendinden baska kag kisiyi daha dolar
milyoneri yapabilirdi?” (De Soto, 2005: 166). Ulusal varlik fonlari tam da De Soto’nun bahsettigi
temsili miilkiyet belgeleri yaratilmasini saglayan bir ara¢ olarak kapitalizmin sermaye birikimi
krizinin glinlimiizdeki ¢ikis kapisidir.

Varlik fonlar1 gerek finansallasmanin geldigi noktay1 gostermesi gerekse de kendisinden
once basvurulan tiim yontemleri icermesi bakiminda 6nem tasimaktadir. Varlik fonlari ile De
Soto’nun da 1srarla vurguladig lizere iilkelerin toplumsal serveti olan alanlar, 6zellikle de dogal
kaynaklar “kagit” haline getirilerek sermaye birikim siireci i¢in yeni degerlenme alanlar1 olarak
sermayeye acilmaktadir. Diger yandan bu degerler finans piyasasina c¢ekilerek s6z konusu
degerlerin realize olmasi saglanirken; uluslararasi finansin iilkeye cekilmesi ile de doviz
biciminde sermaye elde edilmektedir.

Varlik fonlar1 yasamin her alaninin finansallasma, dolayisiyla sermaye birikimi siirecine
¢ekilmesinin bir araci olarak kullanilmaktadir. Bu noktada her gecen giin bir yenisi eklenen varlik
fonlarini1 daha yakindan ele alarak varlik fonlarinin parasallasma yani finansallasma stirecindeki
islevleri incelenecektir. Bu amagla 6ncelikle ulusal varlik fonlarinin kurulma amaglari, kaynaklari,
yatirim alanlari, biiyiikliikleri ve kiiresel dagilimi tizerinde durulacaktir. Bu cercevede diinya
uygulamalarinda bazi spesifik ornekler ele alinacak ve boylece varlik fonlarinin sistem i¢indeki

rolleri daha acik ve anlasilir hale getirilmeye ¢alisilacaktir.

5.1. Ulusal Varlik Fonlar1 Uzerine Tartismalar

i1k defa Rozanov (2005) tarafindan kullanilan “sovereign wealth fund” terimi Tiirkge’ye
“ulusal varlik fonu” ya da “ulusal refah fonu” olarak cevrilmektedir. Tanimi iizerinde bir goriis
birligi bulunmamakla birlikte en genel tanimiyla cari islemler fazlasi olan iilkelerin, resmi
rezervleri disindaki birikimlerini degerlendirmek i¢in kurulan, finansmani bu rezervlerle
saglanan devlet kontroliindeki yatirim kurumlarimi ifade etmektedir (Haberly, 2011: 1833;
Akbulak & Akbulak, 2008: 238). ilk olarak petrol, gaz gibi emtialara bagh olarak kurulan ulusal
varlik fonlar1 (UVF) zamanla dis ticaret fazlasina dayali olarak da kurulmaya baslamistir. Basta
petrol olmak iizere emtia ihra¢ eden tlkeler, s6z konusu emtia gelirlerinin degerlendirilmesi ve
gelecek nesillere aktarilmasi amaciyla kurulan UVF’ler zamanla mali istikrar, déviz girislerini

dengelemek suretiyle “Hollanda hastaligindan?” kaginmak gibi amaclarla da kurulmustur.

7 Hollanda hastaligi: 1960’ yillarda Hollanda’da dogal gaz kesfi ile yiiksek déviz girisinin olmasi sonucu
yerli paranin degerlenmesi ve ithalatin ucuzlayip artmasi sonucu yatirimlarin ticarete konu diger iiretim
alanlarindan cekilip s6z konusu kaynaga yonlendirilmesi sonucu liretimin azalmasidir (Giiglii, 2018: 41).
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Dolayisiyla elde edilen fazla fonlarin yurtdisinda yatirimi icin bir ara¢ olarak da goriilmeye
baslamistir (Hellenier & Lundblad, 2008: 63). Daha ¢ok tlkelerin yabanci para rezervlerindeki
fazlaliklar1 degerlendirmek i¢in kurulan UVF’leri, hedge fonlarindan ya da yatirim fonlarindan
ayiran temel 6zelligi, kaynagini devletin saglamasinin yaninda, devlet kontroliinde olmasidir
(Akbulak & Akbulak, 2008: 238).

Varlik fonlarinin amaglan ise 6zellikle dogal kaynaklara dayali fonlar i¢in bugiin elde
edilen gelirlerin gelecek kusaklara aktarilmas;, fiyat dalgalanmalarindan korunmak, tasarruflarin
stratejik alanlara ve yatirimlara yonlendirilmesi, proje finansmani, finansal sisteme likidite
saglamak, i¢c ve dis soklarin yaratacagi dalgalanmalar1 azaltmak seklinde ozetlenmektedir
(Karagiil & Kog, 2016: 10).

1970’lerin ikinci yarisindan sonra yliksek seyreden petrol fiyatlar1 sonucu petrol ihrag
eden iilkelerin ellerindeki doviz rezervlerinin artmasi ve 1997 Asya krizi sonrasinda bir¢ok Asya
tilkesinin cari fazla vermesi ile olusan doviz rezervlerindeki artis UVFlerin kurulusunu
hizlandiran iki 6nemli faktor olarak goriilmektedir (Giiglii, 2018: 40). Bu siire¢ biriken
sermayenin kiiresel Olcekteki siirece eklemlenebilmesi icin yeni sektorlere ve baglantilara
ihtiyaci oldugunu; UVF’ler ile biriken bu sermayenin yeni degerlenme alanlari ve metalasma
alanlarina ulasma imkani buldugunu géstermektedir. Daha da 6nemlisi bu iliskilerle sermaye
ihtiyac duydugu nitelikli meta girdiye, doviz biciminde sermayeye ve realizasyon ic¢in yeni
pazarlara kavusmus olacaktir. Dolayisiyla UVF’ler ile devlet bir yandan tiim bunlara olanak
saglarken diger yandan kendi yeniden iiretimi icin de kaynak yaratmaktadir (Ercan, vd., 2016:
141). Bu baglamda 6zellikle 2000°1i yillarda varlik fonu sayisinin hizla arttigi gozlemlenmektedir.
2000-2017 yillar arasinda 54 yeni ulusal varlik fonu kurulmustur (IFSWF, 2017).

2000’li yillardan sonra 6zellikle de 2008 kiiresel krizinden sonra daha sik giindeme gelen
varlik fonlar1 gerek tanimlari, gerek faaliyetleri gerekse de islevleri konusunda hala
tartismalidirlar. Ulusal varlik fonlarinin kriz dénemlerinde yatirim yaparak, likidite sikintisinin
asilmas1 dahil, krizin etkilerini hafiflettigi goériistiniin yaninda, yatirim Kkarar siireclerinin
yeterince seffaf olmamasi ve politik kararlar olmasi, biiyiik miktarda varhigin sinirh sayida
aktorde toplanmasinin ve dolayisiyla bunlarin her adimlarinin ciddi sonuclar dogurabilecegi gibi
elestiriler sikca glindeme gelmektedir. “Devlet finansal kapitalizmi” veya “devlet kapitalizmi” gibi
nitelendirmeler de yapilan fonlarin, yatirim alanlari, oynadigi rol, kurulus amaglar1 bir¢cok
calismaya konu olmaya devam ediyor. Lyons (2007), devlet tarafindan kontrol edilen fonlarin,
diinya capinda stratejik cikarlar elde etmek i¢in kullanilmasini devlet kapitalizmi olarak
tanimlamakta ve UVF’lerin tim yo6nlerinden ziyade bu agidan ele alinmas1 gerektigini ileri
siirmektedir. Ote yandan UVF’lerin biiyiimesi ve kaynak iilkelerin konumunun, ekonomik ve

finansal giic dengesinin nasil degistiginin bir géstergesi oldugunu belirtmektedir.
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Lenihan, ulusal varlik fonlarinin uluslararasi politik sistemde ve diinya ekonomisinde
giderek daha giiclii aktorler haline geldigini ve bu konudaki giincel tartismalarin en énemlisinin,
varlik fonlarinin piyasaci bir aktor mii yoksa politik aktdr mui olduguna yonelik oldugunu belirtir.
Lenihan ulusal varlik fonlarinin her ikisi de olabilecegini kabul eder. Ciinkii ona gore UVF’ler
piyasa giidiimlii bir mantik cercevesinde yatirimlar yapmakla birlikte devletin varliklarini
cesitlendirmesi icin miikemmel bir ara¢ olup, devletin ekonomik giiciinii ve kapasitesini
arttirmaktadirlar. Bu baglamda UVF’ler, devletin sisteme zarar vermeyen ve hatta uzun vadede
liberal ekonomik diizene fayda saglayabilecek bir ekonomik gii¢ edinmesini saglayan énemli bir
ara¢ olarak goriilmektedir (Lenihan, 2014: 227-228). Ayrica UVFler aracilifiyla devletlerin
kiiresel pazarlarda daha aktif oyuncular haline geldigi ve UVF’lerin devletlerin finansallasmasini
tesvik eden bir ara¢ oldugu bu konudaki 6nemli tartismalardandir (Hellenier, 2009: 303).

Haberly (2011:1833)’e gore UVF'ler yilikiimliiliiklerinin olmamasi ve son derece likit
varliklara sahip olmalarindan, 6zellikle 2008 kiiresel finans krizinden sonra etkin rol almislardir.
Kriz siirecinde bircok 6nde gelen Batili finans kurumu Asya ve Ortadogu’daki UVF’lerden sermaye
destegi almistir. Sonuc olarak UVF’ler diinyanin en biiyiik bankalari, 6zel sermaye fonlari, hedge
fonlar1 ve diger para kurumlarinda dnemli paya sahip olmuslardir. Boylece bir¢cok yazar
tarafindan UVF’ler finansal bir ara¢ olmanin yani sira stratejik yatirimlarla ulusal ekonomik
kalkinmanin da bir araci olarak kabul gormektedir.

Haberly’e gore UVF yatirimlarinin, 6zellikle stratejik yatirimlarinin ekonomi politik bir
analizi, egemenlik kavramini 1) devletin miidahaleci kapasitesine yonelik tehditler ve 2) devletler
arasindaki ve onlarin siyasi secim bolgeleri (diger devletler dahil) arasindaki iliskiler agisindan
acik hale getirmelidir. Haberly’e gore, 6zellikle kiiresel finans piyasalarin entegrasyonu, bolgesel
miidahale araglarini kisitlasa da, ayni zamanda Kkiiresel c¢apta enstriimanlara da olanak
saglamaktadir. Bu baglamda i¢ ve dis ekonomik ve politik alanlarin eklemlenmesi ile, 6zellikle bu
alanlarla ilgili makro ve mikro ekonomik politika miidahaleleri agisindan, bu alanlarin devletin
egemenlik alanina daha az bagh olmasi acgisindan UVF’lerin ortaya cikisi ¢ok boyutlu bir devlet
stratejisi olarak anlasilabilir. UVF’ler araciligiyla devletler kendi egemenlik alanlar1 disindaki
alanlari1 ve/veya kurumlar1 yonetebilmektedirler. Boylece devlet kendi egemenlik alaninin disina
cikarak, bir anlamda egemenlik alanini genisletmis olmaktadir. Bu, devlet egemenliginin
“deterritoryalizasyonu” baska bir deyisle “alansizlasmasi” olarak ifade edilmektedir. Haberly,
UVF’ler araciligiyla devlet birikimlerinin ve tasarruflarinin alansizlastigi bu yeni sistemi, “devlet
glidiimli kiiresel ittifak kapitalizmi” olarak adlandirmaktadir (Haberly, 2011: 1835).

Simsek (2017)’e gore 1980’lerden itibaren hakim olan neoliberal paradigma her ne kadar
“minimal devlet” anlayisi ile devleti ekonomi alanindan disliyor gibi goriinse de, UVF’ler devletin
ekonomide girisimci olarak yer aldigi, gelismekte olan tilkeler iizerinden yiikselen yeni nesil

devlet kapitalizmin 6nemli bir aracidir. Simsek bu yeni devlet kapitalizminin (ulus otesilesen
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devlet kapitalizmi) olusumunun érnegin Cin’de 1980’lere kadar dayandigini ancak 6zellikle 2008
kiiresel krizi sonrasi yilikselise gectigini vurgular ve temel 6zelliklerini ise kiiresellesme ile
uyumlu olmasi ve i¢ politikalarla sinirli olmamasi seklinde tanimlar. Ona gore kriz siirecinde
devlet kurtarici ve diizenleyici olarak degil, kapitalizmin asli bir unsuru olarak rol aldi. Yeni devlet
kapitalizminde devlet, kapitalist sistem icerisinde temel ekonomik fonksiyonlarla varligini
strdiirmektedir. Bu baglamda devlet sadece ekonomi politikalari ile ekonomiye miidahale eden
bir mekanizma degil, kendi miilkiyetinde olan finansal kurumlar ve sirketlerin yaninda biiytik
destek sagladigi ulusal sirketler ile ekonomide yer almaktadir. Dolayisiyla devletler liberal
kapitalizmin araglarini kullanarak, yatirimci olarak kiiresel kapitalizmde rekabet eden birer aktor
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yeni devlet kapitalizminin temel amaci ise devletin agirlikli rol aldigi
sirketler ve kurumlar iizerinden piyasay1 ve refahi kontrol altina almaktir (Simsek, 2015).
Geleneksel olarak devlet daha ¢ok ulusal yatirimlar yaparken, son yillarda UVF’ler gibi devlet
miilkiyetindeki girisimlerle ulus 6tesi yatirimlarla kiiresel bir aktor olarak rol almaya baslamistir
(Simsek, 2015: 140)

Bremmer (2009: 41-42) devlet kapitalizmini, devletin 6nde gelen ekonomik aktor olarak
rol aldig1 ve politik kazanc i¢in piyasa sistemini kullandig1 bir sistem olarak tanimladiktan sonra
devlet kapitalizminin dort temel aktéri bulundugunu belirtmektedir. Bunlar: ulusal petrol
sirketleri, devlete ait diger isletmeler, 6zel miilkiyetli ulusal sampiyonlar8 ve ulusal varlik
fonlaridir. Bremmer’e gore devletler ulusal sampiyonlari, enflasyona neden olacagindan ve bu
sonucta varliklarinin degerini diisiireceginden, daha fazla para basarak finanse edemezler.
Dogrudan devlet biitcesinden finanse etmek ise ileride biitcede agiklara neden olabileceginden,
ozellikle ekonominin kotiilestigi donemlerde, sorunlara yol acabilir. Dolayisiyla UVFler bu
anlamda biiytik bir rol listlenerek ulusal sampiyonlari finanse etmek icin de kullanilmaktadir ve
bu gorev fonlarin biiyiikliigiinii ve dnemini arttirmaktadir. Bremmer’a gére UVFler imalat
sanayinden ya da emtia ihracatindan elde edilen fazla dévizin deposu seklinde islev gérmekle
birlikte bir banka hesabindan fazlasidirlar. UVF’ler yabanci para birimleri, devlet tahvilleri,
gayrimenkul, degerli madenlerin, ulusal ya da yabanci firmalarin hisselerinden olusan
portfoylere sahip, devlet miilkiyetinde olan yatirim fonlaridir. Tiim yatirim fonlar1 gibi UVF’ler de
yatirimlarindan elde ettigi getirileri maksimize etmeye calismaktadir. Ancak bu getiriler devlet
kapitalistleri i¢cin ekonomik oldugu kadar politik de olabilir (Bremmer, 2009: 43-44).

UVFler finans ve siyasetin kesisme noktasinda oldugundan, devlet otoritesinin
piyasalardaki varliginin baska bir gostergesi olarak goriilmektedir. Bu baglamda UVFler,

diinyanin en 6nemli yeni “gii¢c aracilar1” olarak tanimlanmistir. Bu fonlarin finansal ve politik

8 (Ozel miilkiyetli olan, bazi durumlarda devletin kiiciik hissesinin oldugu, ancak devlet tarafindan
desteklenen ve bu anlamda hem ulusal hem de kiiresel kapitalizmde onemli yer tutan sirketlerdir.
Samsung, Huawei, Lenova, Exxon Mobil, Volkswagen, Airbus bunlarin bazilaridir (Simsek, 2015: 124)
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diinyada ¢ok fazla gii¢c ve etkiye sahip olmalari, dolayisiyla stratejik ve politik ara¢ olarak
kullanilmalar1 yatirim yapilan ekonomilerde finansal korumaciliga yol agabilmektedir (Sun, Li
Wang & Clark, 2014: 655). Ozellikle UVF yatirnmlarinin yapildigi iilkeler agisindan; bu fonlarin
stratejik yatirnm yapma potansiyelleri, biiytikliiklerindeki artis ve biiyimeye devam etme
olasiliklar1 ve son olarak bazilarinin seffaflifinin olmamasi endise yaratmaktadir. UVF’lerin nasil
davranmasi ve yatirim yapabilecekleri alanlar konusunda kurallarin olmamasi, bu iilkelerin
bireysel tedbirler almasina yol agmakta bu da gelecekteki korumaciliga yonelik endiseler
yaratmaktadir (Lyons, 2007: 119).

Tim bu tartismalari varlik fonlarinin sistem icindeki roliiniin énemine ve biiyiikligiine
yormak miimkiindiir. Ayrica bu tartismalar disinda varlik fonlarinin tanimi, amaglarn ve
ozellikleri tlizerine de tartismalarin devam ettigini ve bir fikir birligi saglanamadigim
soyleyebiliriz. Bununla birlikte literatiirde yer aldig1 kadariyla varlik fonlarinin bu yénleri

tezimizin konusu itibariyle detayl olarak ele alinmaya calisilacaktir.

5.2. Ulusal Varlik Fonlarinin Tanimi, Kurulus Amaglar ve Ozellikleri

Rozanov (2005), ulusal varlik fonlarini, olumlu makroekonomi, ticaret ve mali
pozisyonlar, uzun vadeli biitce planlamasi ve harcama kisitlamalari ile olusan biitce fazlalarinin
bir tiriinii olarak tamimlamakta ve kurulus amaclarini ise genellikle biitceyi ve ekonomiyi asiri
gelir oynakligindan korumak, para otoritelerine istenmeyen likiditeyi sterilize etmekte yardimci
olmak, gelecek kusaklar icin tasarruf saglamak veya ekonomik ve sosyal kalkinma seklinde
siralamaktadir. Farkli tanimlar1 olmakla birlikte genel olarak UVF’ler, merkez bankasi rezervleri
optimal rezervlerinin lizerinde olan iilkelerin olusturdugu fonlar olarak tanimlanmaktadir
(Csoma, 2015: 271). Ulusal varlik fonu enstitiist, yaygin olarak resmi doviz islemleri, 6zellestirme
gelirleri, kamusal transfer gelirleri, blitce fazlas1 ve/veya kaynak ihracatindan kaynaklanan
O6demeler dengesi fazlalarindan olusturulan devlete ait yatirim fonlar1 veya kurulusu olarak
tanimlamaktadir (SWFI, 2017). Baska bir tanima gore UVF’ler devlet sahipliginde ve kontroliinde
dis faydalanicisi ya da yiikiimliiligt olmayan, kisa ya da uzun vadeli yatirimlar yapan fonlardir
(Clark, Dixon & Monk, 2013: 16). Monk, UVF’leri devlet sahipliginde ve kontroliinde olan
(dogrudan veya dolayli), dis yararlanicis1 veya yiiklenicisi olmayan ve varliklarini, egemen
finansoriin/sponsorun amacina ve ¢ikarlarina gére uzun ya da kisa vadeli degerlendiren yatirim
fonlari seklinde tanimlamaktadir (Monk, 2009: 456). Monk’a gore ulusal varlik fonlari finansal ve
politik sermayenin diinya ¢apinda yeniden dagitilmasi demektir (Monk, 2009: 451).

UVF’lerin kurulus amaci, kurulduklari tilkelerin sosyal refah diizeyini arttirmak seklinde
ozetlenmekle birlikte kurulduklar iilkedeki tasarruf anlayisini degistirmeleri, kiiresel emtia

fiyatlarinda gerceklesen dalgalanmalarin yerel ekonomiye olan etkisini azaltmalar1 gibi
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nedenlerle rezerv yonetimi agisindan merkez bankalarina alternatif bir rol tistlenebildikleri de
ileri siirtilmektedir (Hacihasanoglu & Soytas, 2010: 20). Literatiirde UVF’lerin li¢ temel hedefi;
sermaye birikimini maksimize etme, iktisadi istikrar ve iktisadi kalkinma konularinda iilke
politikalarini kolaylastirma ve uygulama olarak siralanmaktadir (Konukman & Simsek, 2017:
1920).

Diger yandan gelismis iilkelerin cogunda UVF’lerin “devlet kapitalizmi’ni temsil ettigi
dolayisiyla gelismis ekonomilerdeki pazar odakli mantig1 istikrarsizlastiracagi endisesinin
olustugunu vurgulayan calismalar da s6z konusudur (Haberly, 2016: 1). Buna gére UVFler ile
devlet, iiretim stireci disinda finans piyasalarinda da yatirimci olmaya bashiyor (Konukman &
Simsek, 2017: 1917). Dolayisiyla UVF’ler devlet miilkiyetinde olmasina ragmen finansal
piyasalarda 6zel bir isletme gibi hareket etmektedirler (Castelli & Scacciavillani, 2015: 9). Boylece
devlet UVF'ler ile birlikte kiiresel finansal piyasalarda aktif ve etkili bir yatirimci haline gelmistir
(Hellenier & Lundblad, 2008: 67). UVF'ler temelde finansal yatirinm araci olmakla birlikte,
devletlerin UVF’leri kiiresel kapitalizmde egemenlik ve gii¢c kazanmak icin bir jeopolitik arag
olarak kullandigi da ileri stiriilmektedir (Konukman & Simsek, 2017: 1925).

UVFlerin agirligy, yeni gelisen ekonomilerin, o6zellikle Cin ve Rusya’nin, resmi
rezervlerinin genislemesi ile son yillarda artmistir. Oyle ki UVF varliklarinin spekiilatif fonlarin
varliklarini astig1 gozlenmektedir (Csoma, 2015: 272). Clark vd. ne gore biriken bu rezervlerin
diisiik risk ve disiik getiri seklinde geleneksel varliklara yatirilmasi yerine daha ytiksek getirili
varliklara yatirilmasi ve bu varliklarin gesitlendirilmesi i¢in yeni yatirim araglar1 gerekliydi.
UVF'ler tam da bu isleve uygundu. Ulkeler UVF'ler ile ulusal varliklar1 dogrudan veya dolayh
olarak i¢ ve dis finans piyasalarinda yatirim amaciyla finansal varliklara doniistiirebilecek bir
kurum bulmuslardi. Yazarlara gére UVF'ler Anglo-Amerikan finans hegemonyasina dayanan
bicimi ve islevleri ile finans liderligindeki kapitalizmle yakindan iligkilidir. UVF’ler
finansallasmanin son noktasinin temsilcileri olarak goriillmektedir (Clark, Dixon, Monk, 2013: 3).
Sermayenin UVF’ler lizerinden uluslararasi alanda yeni realizasyon imkanlarina ulasmasi ve yeni
araclara yatirnm yapma olanagi saglamasi birikim siirecindeki roliiniin 6nemine olan vurguyu
arttirmaktadir.

Dolayisiyla UVF’lere sahip tilkeler, yurtici reel sektérden ¢ok yabanci finansal firmalara
yatirinm yapmaya egilimli (Bernstein, 2013) olmalar1 nedeniyle, UVF’lerin kiiresel finansal
manzarayl yeniden sekillendirmekte olup (Haberly, 2011: 1833), finans hegomanyasinin bir
gostergesi oldugu vurgusu yapilmaktadir (Clark, vd., 2013: 28). Gospel ve Pendleton da UVF’lerin
de icin de oldugu yeni yatirim fonlarinin (6zel fonlar, hedge fonlar1 ve UVF) gelisimini, diinya
ekonomisinin giderek artan finansallasmasinin bir géstergesi olarak gérmektedirler (Gospel &
Pendleton, 2014: 1). Onlara gore bu fonlar biiylik oOl¢lide son ceyrek yiizyillda biiyliyen

finansallasmanin iiriinleridir (Gospel & Pendleton, 2014: 17).
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Bazi ¢alismalara gore UVF’ler makroekonomik yonetim ve kiiresel finansal istikrar icin
onemli bir role sahiptir. UVF’lerin operasyonlari, kamu finansmani (fonlama ve geri ¢agirma
kurallar1 aracilifiyla), para politikas1 (likidite kosullar1i) ve dis hesaplar (déviz kuru
dalgalanmalar) ile yakindan iliskilidir. 2008 kiiresel finansal krizi sirasinda, UVF’leri de iceren
egemen yatirimcilar kiresel finansal piyasalardaki degisikliklerden etkilenmis ve bu
degisikliklere gore pozisyon almiglardir. Ornegin hisse senedine yogun sekilde yatirm yapan
UVF’ler, bu piyasalardaki keskin diisiisten etkilenmis ve biiylik kayiplar yasamislardir. Ancak
sonraki yillarda uzun vadeli yatirimlarla bu zararlarimi azaltmislardir (Al-Hassan, Papaioannou,
Skancke & Sung, 2013: 3).

Baz1 yazarlara gore ise UVF’ler cari donemde elde edilen gelirlerin nesiller arasinda
dengeli dagilimini ve ekonomilerin genel biliylime trendine girmesini saglayarak, kurulduklari
ilkelerin sosyal refah seviyesini arttirabilmektedir. Ayrica 2008 kiiresel kriz siirecinde goriildigii
tizere UVF’ler uzun vadeli ve kapsamli yatirimlar ile etkin bir kaynak dagilimina ve piyasa
likiditesini artirici etkiye yol acabilmektedirler (Hacithasanoglu & Soytas, 2010: 3)

Ulusal varlik fonlarinin temel 6zellikleri su sekilde siralanmaktadir (Csoma, 2015: 271;
SIL, 2016: 9).

1. Egemen devletin sahipligindedir (hedge fonlardan ve diger yatirim

fonlarindan ayiran 6zelligi).

2. Devletin diger finansal ve politik kurumlarindan bagimsiz yonetilirler.

3. Portfoylerinde yabanci varliklar bulundugundan dis etkilere agiktirlar.

4, Gelecege dair bir yilikiimliiliikleri bulunmamaktadir (emeklilik fonlar:
gibi).

5. Ticari getiri elde etmek i¢in ¢esitli finansal araglara yatirim yaparlar.

6. Uzun vadeli ve riskli yatirimlar yaparlar.

7. Yatirimlarinin biiyiik bir orani yurt dis1 yatirimlardir.

Varlik fonlar agirlikli olarak bir emtia gelirine ya da ihracat fazlasina dayansa da Tiirkiye
gibi dis ticaret acig1 olan iilkelerin de varlik fonu kurdugu gorilebilmektedir. Dolayisiyla
dayandiklar1 kaynaga gore emtiaya dayali ve emtia dis1 kaynakli fonlar olmak tizere ikiye
ayrilmaktadir. Emtia kaynakli fonlarda genellikle petrol, dogalgaz gibi dogal kaynaklardan elde
edilen gelirler s6z konusu iken; emtia dis1 fonlarda dzellestirmelerden, tasarruf fonlarindan,
ihracat kaynakli cari islemlerden ve doviz rezervlerinden elde edilen gelirler 6n plandadir
(Karagiil & Kog, 2016: 10).

Varlik fonlar1 kurulus amaglar1 baglaminda da cesitli sekillerde siniflandirilabilmektedir
(Csoma, 2015: 272; Al-Hassan vd., 2013: 5; SWFI, 2017):

1. Istikrar  fonlar: Ekonomiyi ve biitceyi emtia fiyatlarindaki

dalgalanmalardan ve dissal soklardan korumak i¢in kurulan fonlardir. Daha ¢ok kisa
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vadeli ve sabit getirili devlet tahvillerine yatirim yaparlar (Sili, Iran ve Rusya fonlar

bazilaridir).

2. Tasarruf fonlari: Petrol gibi yenilenemeyen emtia gelirlerinin sonraki
kusaklara aktarilmasi amaciyla kurulan fonlardir. Yiiksek getiri beklentisi ile hisse senedi
gibi yliksek riskli araglara yatirim yaparlar (Abu Dabi, Libya, Rusya gibi).

3. Kalkinma fonlari: Ozellikle altyapi yatirnmlar gibi sosyo-ekonomik
projeleri finanse etmek i¢in kurulan fonlardir (Birlesik Arap Emirlikleri ve Iran gibi).

4. Emeklilik rezerv fonlar1: Gelecekteki emeklilikle ilgili yiikiimlulikleri
yerine getirmek i¢in kurulan fonlardir. Bu fonlar gelirlerin biiyiik bir oranini, hisse senedi
gibi riskli alanlarda degerlendirir ve yaslanan niifusun gelecekte getirecegi maliyetleri
karsilamak icin ayirirlar (Avusturalya, irlanda ve Yeni Zelanda gibi).

5. Rezerv yatirim fonlar1 (Sirketler): Biitce fazlasi olan donemlerde hisse
senedi ve alternatif araglara yatirim yaparak yiiksek getiri elde etmeyi ve bu getiri ile
biitce acig1 olan donemlerin finanse edilmesini amaclayan fonlardir (Cin, Giiney Kore,
Singapur gibi).

Varlik fonlarinin, kalkinma fonlar1 disinda temel olarak istikrar ve tasarruf amaciyla
kuruldugu soéylenebilir. Bu fonlarin temel amaci finansal getiri elde etmek iken kalkinma fonlari
finansal getiri ile birlikte kalkinma amaglarinin gerceklestirilmesi i¢in ¢alisirlar. Kalkinma fonlari
bu amacla daha ¢ok yurt i¢cinde yatirim yaparlar. Bu nedenle bazi kaynaklarda kalkinma fonlari
UVF’ler kapsaminda degerlendirilmemektedir. Ciinkii UFV’ler daha ¢ok yurtdisi yatirim ve ticari
getiri amaciyla yatirim 6zellikleri ile tanimlanirlar (Kayiran, 2016: 64).

Dixon ve Monk (2016) Ulusal Kalkinma Fonlarim1 (UKF) da ayrica ikiye ayirmaktadir.
Buna gore birinci tiir UKF'ler ekonomik biiyiime ve kalkinmay1 tesvik etmek icin stratejik olarak
kabul edilen sektdrlere ve projelere yatirim yapmaktadir. Bu fonlar dogrudan yatirimin yani sira
kamu ve 6zel kesim yatinmlarina da destek verebilmektedir. Ikinci tiir UKF'ler ise daha ¢ok
uluslararasi boyutta yatirnmlar yaparak, elde ettigi geliri iilke vatandaslarina aktarmakta ve
egitim, saglik gibi sosyal harcamalara finansman kaynagi saglayacak yatirimlar yapmaktadir.
UKF’lerin daha ¢ok gelismekte olan iilkelerde kuruldugu genel kabul goren goriis oldugundan
Dixon ve Monk diisiik ve orta gelirli ancak dogal kaynak zengini tilkeleri incelediklerini 6zellikle
vurgulamaktadirlar.

Farkli yatirim stratejileri olan UVF’ler yatirimlarini kurulus amaglarina bagli olarak sabit
getirili menkul kiymetler, hisse senetleri, gayrimenkul ve diger alternatif yatirim araglarina
yapabilmekte ve kriz donemlerinde ihtiya¢ duyulan likiditeyi saglayarak, krizin etkilerini
hafifletebilmektedirler (Akbulak & Akbulak, 2008: 242). Bununla birlikte yatirim kararlarinin
seffaf olmamasi nedeniyle UVF’lerin yatirim yaptiklar iilkelerdeki amaclarinin sadece finansal

kazang¢ olmadigy, politik amaclarin da olabilecegine dair gortisler de s6z konusudur. Bu fonlarin
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birka¢ istisna disinda bilgi paylasiminda yeterince ag¢ik olmamalar1 bu goriisleri
glclendirmektedir (Akbulak & Akbulak, 2008: 242).

Dolayisiyla tilkeler, ulusal ekonomiye tehdit olusturduklari gerekeesiyle stratejik alanlari
yabanci yatirimcilara tamamen kapatabilmektedirler. UVFlere kars: tek tek iilkelerin aldiklar:
tedbirlerin yani sira ortak tedbirlerin alinmasi giindeme gelmis, bu amacla IMF, 2008 yilinda
Sili'de 26 iiye iilkeden olusan uluslararasi UVF calisma grubunun yaptifi bir toplanti ile 24
maddeden olusan Santiago Ilkeleri’'ni belirlemistir. S6z konusu ilkelerle UVF’lerin daha seffaf ve
hesap verebilir olmalari, yatirimlarin politik amagla degil ekonomik amacla yapilmasi, adil
rekabet, iyi yOnetisim ve yatirim yapilan tilkenin kurallarina uyulmasi hedeflenmistir. Bu ilkelerin
baglayicilifi olmamakla birlikte, gelismis lilke piyasalarina giris icin 6n sart niteligindedirler
(Giicli, 2018: 44).

Santiago ilkeleri disinda 2008 yilindan itibaren Linaburg-Maduell Transparency (LMT)
endeksi seffaflik dl¢iitii olarak kullanilmaktadir. Bu endekse gore her biri bir puan degerinde olan
on farkl kritere gore siralama yapilmaktadir. Bir UVF'nin seffaf olarak kabul edilebilmesi icin en
az 8 puan almasi gerekiyor. S6z konusu kriterler asagidaki gibi siralanmaktadir (SWFI).

1. Fon, kurulus nedeni, varliklarinin kaynaklar1 ve miilkiyet yapis1 hakkinda
bilgi verir.

2. Fon, giincel ve bagimsiz yillik raporlar yayinlar.

3 Fon, yatirim yaptig1 sirketlerdeki payini ve sirket bilgilerini aciklar.

4. Fon, toplam portfoy degerini, getirilerini ve yonetim giderlerini agiklar.

5 Fon, etik standartlar ¢ercevesinde ve yatirim politikalarina uygun ilkeler
belirler.

6 Fon, acik stratejiler ve hedefler belirler.

7 Uygulanabilirse, istiraklerin kimlikleri ve iletisim bilgilerini aciklar.

8. Uygulanabilirse, harici yoneticilerin bilgilerini agiklar.

9 Fon, kendi web sitesini yonetir.

10. Fon, merkez ofis adres ve iletisim bilgilerini paylasir.

UVFlerin biylk kisminin, asagidaki tabloda goriilecegi iizere, bu seffaflik ilkelerine
uymadig1 soylenebilir. Bu da UVF’lerin yatirim amaglari ve politikalar tizerindeki tartismalarin
temel nedenlerinden biridir. Bu noktada varlik fonlarinin gelisim siirecleri ve kiiresel dagilimlari,

varlik fonlarinin sistemdeki yeri ve islevleri hakkinda daha fazla bilgi verebilir.
5.3.Ulusal Varlik Fonlarinin Gelisimi ve Kiiresel Dagilimi

Varlik fonlarinin ilk kurulusunu 1854 yilinda Teksas’ta kurulan ve kaynag kamuya ait

tasinmazlar olan Texas Permanent School Fonu'na dayandiran kaynaklar olmakla birlikte
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(Yalgmer & Siirekli, 2015: 2) giinlimiizdeki anlamiyla kurulan ilk fon 1953 yilinda Kuveyt'te
kurulmus olan “Kuwait Investment Authority” dir. Bunu 1974’te Singapur hiikiimeti tarafindan
kurulan “Temasek Holdings” ve 1976 yilinda Birlesik Arap Emirlikleri'nde kurulan “Abu Dhabi
Investment Council” takip etmistir. 1990’1 yillarda bir¢ok gelismekte olan iilkenin yaninda
Norvec¢ gibi gelismis ekonomilerde de UVF’ler kurulmustur. 1998'den o6nce toplam 17 UVF
olusturulmus ve Singapur hari¢ bu UVF'lerin varliklari, basta petrol olmak tizere emtia ihracatinin
gelirlerinden elde edilmistir (Overbeek, 2012: 141).

1970'lerin basinda petrol fiyatlarindaki patlama sirasinda Orta Dogulu petrol
ihracatcilarinin Kuveyt 6rneginden sonra diinya genelinde dis varlik alimlari yaparak cari hesap
fazlalarini cesitlendirmek istemeleri ile biiylik kaynaklara yon veren diger UVF'ler kuruldu.
Dolayisiyla petrol fiyatlarindaki yiikselis sonucu olusan cari fazlalar yeni UVFlerin kuruldugu
yeni bir dalga olusturmustur (Castelli & Scacciavillani, 2015: 14). Sonraki yillarda Asya
tilkelerinin imalat sanayi ihracatindan elde ettikleri doviz rezervi fazlasini degerlendirmek
istemeleri UVF'ler icin baska bir dalga olusturmustur. Asya mali krizinin ardindan, 1998-2006
yillar1 arasinda gelismekte olan 22 iilke kendi UVF'lerini kurdu. Bu fonlar ¢ogu durumda,
tilkelerin, Asya krizini tetikleyen sermaye krizinin tekrarina karsi sigorta olarak biriktirdikleri
artan doviz rezervlerinin getiri oranini artirma arzusu ile kuruldu (Overbeek, 2012: 141).

2000°li yillarda petrol fiyatlarindaki yiikselme, dis ticaret dengelerindeki dalgalanmalar
ve Asya krizinden sonra gelismekte olan iilkelerdeki rezerv biriktirme egilimi UVF’lerin sayisini
arttirmaya devam etmistir (Hacihasanoglu & Soytas, 2010: 9-10). Bu dénemde o6zellikle
gelismekte olan tlkelerin yurtdisi yatirimlar1 UVF’lerin kurulmasinda etkili olmustur (Akbulak &
Akbulak, 2008:239). Bunlarin arasinda en dikkat ¢gekenleri, Cin (2007), Rusya (2008) ve Brezilya
(2009) olmustur. Bu iilkelerin kendi UVF'lerini olusturmalari ile birlikte, dért BRIC iilkesinden
(Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) ticliniin varlik fonu olusturmasi batili gézlemciler arasinda
konuyla ilgili ideolojik ve jeopolitik tartismalarin ortaya ¢ikmasina da yol agmistir (Overbeek,

2012: 142).

® 1970 éncesi

= 1970-1979
1980-1989
1990-1999

= 2000-2009

= 2010-2017

Sekil 5.1. UVFlerin Kurulus Yillarina Gére Dagilimi (%)
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Kaynak: Preqin, 2018a.

Kiiresel olcekte 50’den fazla iilkede 80’e yakin varlik fonu bulunmaktadir. Bu fonlarin
toplam biiyiikliigii yaklasik 8,1 trilyon dolardir. Bu tutarin 4,4 trilyon dolarlik kismi petrol ve gaz
gibi dogal kaynaklara dayali iken 3,7 trilyon dolarlik kismi varlik dis1 kaynaklara dayanmaktadir
(SWFI).

B60%
52% g5qg
50% 48%
40% 39% B UVF'lerin Oram
30%

UVF'lerin Toplam
208 Varkklarmm Oram

10% 9%

0%

Hidrokarbon Emitia Digt Diger Emiialar

Sekil 5.2. Sermaye Kaynaklarina Gore Ulusal Varlik Fonlar: (2018)
Kaynak: Preqin, 2018b.

Tablo 5.1. En Biiytlik 20 Ulusal Fonun Kaynagy, Biiytikliikleri ve Seffaflik Endeksi

Varliklarin
- Kurulus . .. Linaburg-Maduell
Ulke Fonun Adi Tarihi Fonun Kaynagi Degerl Seffaflik Endeksi
(milyar $)
Government
1 Norveg Pension Fund - 1990 Emtia (Petrol&Gaz) | 1058.05 10
Global
2 | cin China I.nvestment 2007 Emtia Dis1 (Ticaret 941.4 8
Corporation Fazlasi)
Abu Dhabi
3 BAE-Abu Investment 1976 Emtia (Petrol&Gaz) | 683 6
Dhabi .
Authority
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Tablo 5.1. (devami)

K it 1 t t
4 | Kuveyt awalt TIVESTENT | 1953 | Emtia (Petrol&Gaz) | 592 6
Authority
Hong Kong
5 | ¢in- Hong | Monetary Authority | o5 | b by 522.6 8
Kong Investment
Portfolio
6 | Suudi SAMA Foreigh | 1952 | Emtia (Petrol&Gaz) | 515.6 4
Arabistan Holdings
SAFE 1 tment
7 | Gin IVESTMENt | 1997 | Emtia Disy 441 4
Company
Goverment of
8 | Singapur Singapore 1981 | EmtaDis 390 6
&ap Investment (Ticaret Fazlasi)
Corporation
Emtia D Ti t
9 Singapur Temasek Holdings 1974 mtia Dist (Ticare 375 10
Fazlasi)
10 | Suudi Public Investment | »0,8 | Emtia (Petrol&Gaz) | 360 5
Arabistan Fund
Qatar Investment .
11 | Katar . 2005 Emtia (Petrol&Gaz) | 320 5
Authority
12 | Cin Natlor-lal Social 2000 Emtia Dis1 (Ticaret 295 5
Security Fund Fazlasi)
Investment
13 | BAE-Dubai Corporation of | 2006 Emtia Dis1 229.8 5
Dubai
Mubadala
14 [B)ﬁ:;?bu investment 2002 Emtia (Petrol&Gaz) | 226 10
Company
15 | Gimey Kore Korea ?nvestment 2005 Emvtla P1$1 (Devlete 134.1 9
Corporation Bagli Firmalar)
Australi Fut
16 | Avusturalya ustratian - FUHI® ) 2006 | Emtia Disi 107.7 10
Fund
National
17 | Iran Development Fund | 2011 Emtia (Petrol&Gaz) | 91 5
Of Iran
National ~ Welf:
18 | Rusya atond 14T 1 2008 | Emtia (Petrol&Gaz) | 77.2 5
Fund
Lib I tment
19 | Libya tbyan Mvestment | 5006 | Emtia (Petrol&Gaz) | 66 4
Authority
20 | ABD-Alaska ?lllf;a Permanent | 15,6 | petrol 65.7 10

Kaynak: https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ (08/2018), SIL, 2016

SWF Annual Report.

Fonlarin diinyadaki dagilimina bakildiginda ise 9 tanesinin Sahra Alti1 Afrika’da, 11

tanesinin Latin Amerika’da, 10 tanesinin Kuzey Amerika’da, 19 tanesinin Orta Dogu ve Kuzey

Afrika (MENA) bolgesinde, 7 tanesinin Avrupa’da, 18 tanesinin Asya Pasifik iilkelerinde, 5

tanesinin ise Orta Asya’da islem gordiigi goriilmektedir (SWFI, 2018).
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5.4. Ulusal Varlik Fonlarinin Faaliyet Alanlar1 ve Yatirim Yaptiklar: Portfoyler

UVF’lerin ekonomik hedefleri, yatirim alanlarini ve tercihlerini de etkilemektedir. Bu

baglamda varlik fonlarinin ekonomik hedefleri {i¢c temel baslik altinda toplanmaktadir. Bunlar:

Sermaye maksimizasyonu, ekonomik istikrar ve ekonomik kalkinmadir.

Tablo 5.2. Ulusal Varlik Fonlarinin Hedefleri

GENEL HEDEF OZEL HEDEF ACIKLAMA ORNEK UVF
. Nesiller aras1 kaynak aktarimi. Ornegin
Nesiller arasi . e > .. | Norveg
yenilenebilir olmayan varliklar1 cesitli
refahin i . Kuveyt
S deneelenmesi finansal varliklara doniistiirerek gelecek
l\’f:ll{r; ?r}rllei!zas onu 5 nesillere aktarmak.
Ulusal refahlﬁ Gelecekteki Gelecekteki  yikimliliikleri  yerine | Avustralya
biiviimesi ve yukiimliiliklerin | getirmek icin sermayenin gercek | Yeni Zelanda
kor}',unmasn in bir fonlanmasi degerini artirmak ve korumak.
sermayetamel Fazla rezervlerin uzun vadede daha
liksek getiri elde etmeyi amaglayan | ..
lusturmak yu &
glugturma R;[Zl i;r‘:llarl yuksek getirili finansal varliklara gl'unne Kore
y yatirilmasi ve rezervleri elde tutmanin y
negatif maliyetinden kacinmak.
Ekonomiyi i¢ ve dis soklardan korumak
¥ . icin konjonktiire karsi mali araglarin | ..
Ml istikral kullanilmas1  ve fiyat istikrarinin Sili
saglanmasi.
Varlik fiyatlarindaki balonlar1 énlemek
istikrar ve dalgalanmalar1 azaltmak iizere fon
Makroekonomik kaynaklarini kisa vadede biiyiik sermaye | Rusya
snetim ve ekonomik girislerini ve c¢ikislarini dengelemeye
?IS tikrar yonelik kullanmak.
Déviz kurunda Doviz kurunun diger ihracat
istikrar faaliyetlerine izin verecek diizeyde
tutulmasim1  saglamak lizere fon
kaynaklarini, uzun vadede iilkeye giren | Meksika
sermaye miktarini ydnetmek igin
kullanmak. Ornegin; Hollanda
Hastaligini 6nlemek igin.
Altyap1 Tasimacilik, enerji, su ve haberlesme Niierva
yatirimlari yatirimlari Jery
. Beseri sermaye ve onu gelistiren
Elz(l(::?,::ilgiKalkmma }S,Z;}; ?rlnal\:itl}; apt kurumlar icin egitim ve saglik gibi sosyo- | BAE
iiretkenligi artirmak el.<0n0m1k Y ?tlrlmlar. =
icin yatirim yapilmasi | Sanayi Bir kaynaga veya fon kaynagina
L agimhhgr azaltmak icin ekonomi ingapur
olitikalari bagimhhg ltmak il k ik | Singap
leemek cesitliligin saglanmasi; stratejik | Fransa
sektdrlerde verimliligi arttirilmasi.

Kaynak: PwC, 2015.

UVF’ler bu hedefler dogrultusunda yatirimlarini gergeklestirmekle birlikte genel olarak
varliklarini 1) nakit ve benzerleri, 2) sabit getirili menkul kiymetler (fixed income), 3) kiiresel

capta hisse senetleri (public equties) ve 4) alternatif varliklara (alternative assets) tahsis

126



Eyliil Ece Demir, Doktora Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2019

etmektedir. Alternatif varliklar; dogrudan/6zel sermaye, girisim (risk) sermayesi, hedge fon,
gayrimenkul, emtialar, ormanlar ve altyapr yatirimlarin1 (ulasim/lojistik, enerji ve kamu
hizmetleri -6rnegin su, atik su, dogal gaz sebekeleri-) da iceren yatirimlardir. Sabit getirili
varliklar kisa, orta ve uzun vadeli hazine bor¢lanma senetleri (hazine bonosu ve tahvilleri) ve
sirket bonolarini; hisse senetleri gelismis ve yiikselen piyasalardaki yurtici ve yurtdisi hisse

senetlerini icermektedir (Ficova, 2015: 67).

OO

@ yurtici piyasalar 28.5% @ Gelismis piyasalar 92.5%

® vurtdisi piyasalar 71.5% ® Gelismekte olan piyasalar 7.5%

@ Pasif yonetim 46.0% @ Borsaya kote piyasalar 73.2%

@ Aktif yonetim 54,00 @ Borsa disi menkul deger  26.8%
piyasas

Sekil 5.3. Ulusal Varlik Fonlarinin Varlik Tahsisi (Haziran 2016)
Kaynak: IFWSF, 2016.

UVF’lerin yurtici piyasalardan ¢ok yurtdisi piyasalara yatirim yaptiklari; bu yatirimlari
yaparken de daha c¢ok gelismis iilkelerde borsaya kote olan varliklar1 tercih -ettikleri
goriilmektedir.

Kiiresel kriz sonrasi 2009 yilinda ulusal varlik fonlar:1 tarafindan yonetilen varliklarda
%3,1’lik bir diisiis yasanmis olmakla beraber; 2010-2016 arasinda gii¢lii bir sigrama yasanmis ve
bu varliklarin yillik bilesik biiylime orant %9,1 olmustur. Bu gii¢lii biiyiimenin 6niimiizdeki
yillarda petrol fiyatlarinin artmasi, yeni kurulan UVF’ler ve UVF'lerin servetlerini emtia disi
kaynaklardan elde etme egiliminin artmasi ile devam etmesi 6ngoriilmektedir. Ayrica toplam
aktiflerin biiylimesine paralel olarak, yatirim stratejilerinin degismesi ve portfoylerinde daha
fazla alternatif varliklara (6zel sermaye, gayrimenkul, altyapi, emtia ve hedge fonlari) yer
verilmesi beklenmektedir. UVF’ler alternatif varlik yatirimlari ile hidrokarbon (petrol, dogal gaz)

fiyatlarinin diismesi sonucu gelirlerindeki diisiisii telafi etmektedirler. 2009°’da %19 olan
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alternatif varlik yatirimlari 2016 yilinda %24’e ytlikselmistir (Preqin, 2018a: 4). Alternatif varlik
yatirimlarindaki artisin, bir yandan hisse senedi ve tahviller gibi geleneksel yatirim araglarinin
yaninda portfoye cesitlilik kazandirdig, diger yandan ekonomik kalkinmay1 destekleyebilecegi
ve uzun vadeli yatirimlarla UVF’lerin krizlere karsi korunmasini saglayacag ileri siiriilmektedir

(PwC, 2018).

2010 2013 2016
W Hisse Senedi W Sabit Gelir W Alternatifler Wl Diger

Sekil 5.4. UVF'lerin Varlik Dagilimindaki Degisim
Kaynak: PwC, 2018.

Yatirim stratejileri acisindan, tarihsel olarak UVF'ler varliklarini sabit getirili menkul
kiymetler ve hisse senetlerine yatirma egilimindedir. 2010 yilinda hisse senedi oran1 %44,
tahviller %35 ve alternatif varliklarin payr %19'dur. 2016 yilinda, alternatif varliklara tahsis
edilen fon miktar1 %23'e ytlikselirken, hisse senetlerinin pay1 %44 olarak kalmis ve tahvillerin
oran1 %30'a diismustiir®. Alternatif varliklara yapilan yatirimlarin zamanla daha da artmasi
ongoriilmektedir (PwC, 2018). Ote yandan 2012 yihinda UVF varliklarinin sadece %9’u
gayrimenkul, altyapi ve 6zel sermaye fonlari gibi reel varliklara yatirilirken, 2017 yilinda bu oran
%?30’a ylikselmistir (Preqin, 2018a:6).

UVF bazinda yatirim araglarina bakildiginda hisse senetleri ve sabit getirili varliklar gibi
geleneksel yatirim araclarinin, UVFlerin 6nemli bir kisminin (sirasiyla %82 ve %78) portfoyilinde
yer aldig1 goriilmektedir. Ozel sirketlere yapilan dogrudan yatirimlar da UVF’lerin biiyiik bir

oranimin (%60) portfdyiinde yer almaktadir. Ote yandan UVFlerin (%38 oraninda) kiiresel

9 Biitlin UVF’ler varlik tahsisine iliskin bilgileri agiklamadigindan oranlar gésterge niteligindedir.
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krizden bu yana 6nemli 6lciide genisleyen 6zel borg¢ piyasasina da yatirim yapmaya devam
ettikleri goriilmektedir. Ozellikle enflasyondan korunmak ve yiiksek riskli getirileri dengelemeye
yonelik yatirimlar olarak bilinen gayrimenkul yatirimlari ise UVFlerin %62’si tarafindan tercih
edilmektedir. Ayrica grafikten UVF’lerin yarisindan fazlasinin onceki yillara gére artan oranda
altyapr ve dogal kaynaklara yatirnm yaptifi goriilmektedir. UVF’ler icin enerji sektoriindeki
yatirimlarin cazibesi devam ederken, niifus artisiyla birlikte kiiresel gida talebinin artmaya
devam etmesi sonucu tarim arazilerine yapilan yatirimlarin da cazip hale geldigi
vurgulanmaktadir. Yillar itibariyle artan oranina ragmen UVF’lerin hedge fon yatirimlarinin
sinirh oldugu goriilmektedir. UVFlerin yalnizca %35’i hedge fonlara yatirinm yapmasina ragmen,
tahsisleri diinya genelinde bu varlik sinifina yatirilan tiim kurumsal sermayenin %10’nu temsil

etmektedir (Preqin, 2018b: 6).

100%
90% 80%52" 82%

79% 89678%
80%
0% 619 64% m 2016
60% 62%, 52% 63% 59%
60% 55%
50% 39% 47 2017
35%

10% 38% 3%
3% 2018
20%
10%

0%

o

Sekil 5.5. Yatirim Yaptiklar1 Varlik Sinifina Goére Ulusal Varlik Fonlari (%)
Kaynak: Preqin, 2018a.

Altyvam

Ozel Borg

Hisse Senetleri
Sabit G
Ozel Sermaye
Gayrimenkul
Dogal Kaynaklar
Hedge Fonlar

Varlik fonlarinin yurtici yatirimlarina bakildiginda ise UVF lerin biiyiik kisminin alternatif
varliklar alanlarindan dogal kaynaklar ve altyap1 yatirimlarin (sirasiyla %91 ve 90) tercih ettigi
gorilmektedir. Diger yatirim alanlarina yatirim yapan varlik fonlarinin oranlari ise sirasiyla 6zel
sermaye yatirimlar1 %85, gayrimenkul %81, hisse senetleri %78, sabit getirili varliklar %77 ve
o0zel bor¢lar %63’tlr. Varlik fonlarinin yarisindan fazlasi ise yurticinde hedge fonlara yatirim
yapmay1 tercih etmektedir. Bununla birlikte baz1 UVF’ler, 6érnegin Norve¢ Varlik Fonu, tllke
ekonomisinin asir1 1sinmasini 6nlemek ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin iilke iizerindeki

etkisini azaltmak icin yurt icinde yatirim yapmamaktadir (Preqin, 2018a: 5).
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7 3
gﬁ

Sekil 5.6. Varlik Fonlarinin Varlik Sinifina Gore Yurtigi Yatirimlar: (%)
Kaynak: Preqin, 2018a.
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UVF’ler arasinda yapilan arastirmalar, 6zel piyasalara (private markets) egilimin arttigini
ortaya koymaktadir. Arastirma sonuclar1 bu yatirimcilarin, 6zel veya alternatif varliklarin
yonetiminin, daha fazla gozetim ve anlayis gerektiren 6zel kaynaklar ve yetkinlikler gerektiren
bir alan olduguna inandiklarini géstermektedir. Bununla birlikte varlik fonlari, yeni varlhk
siniflarini yonetmek icin yeni boliimler kurmak yerine mevcut ekiplere yeni kaynaklar eklemeyi
se¢cmektedir (IFSWF, 2016: 5). Buna ragmen UVF’lerin dogrudan yatirimlarinin gittikge artan
oranda bir dizi ortakla yapmayi tercih ettigi gozlenmektedir. 2017 yilinda UVF’lerin bir ortak veya
konsorsiyumla yaptigi anlasma sayisi 203’ bulmustur!®. Bu say1 UVF’lerin tek basina yaptig

yatirimlarin iki katindan fazladir.
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Sekil 5.7. UVFlerin Dogrudan Yatirimlari - Ortakliklar ve Konsorsiyumlar
Kaynak: IFSWF, 2017.

10 Anlagma sayilari IFSWF’ye ve SWF’ye liye olan UVF’lerden edinilen verilerden elde edilmistir.
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UVFlerin dogrudan yatirimlarinin sektérel bazda dagilimi ise asagidaki sekilde
gosterilmistir. 2016 yilinda 290, 2017 ilk yarisindaki 98 islem iizerinden analiz yapilmis olmasina
ragmen dogrudan yatirimlarin sektdrler arasindaki egilimini gostermesi agisindan 6nemlidir.
Teknoloji (% 26,1), gayrimenkul (% 23,9) ve finans (% 17,1) sektorlerinin 2016’ya benzer sekilde
2017 yilinda da ilgi cekmeye devam ettigi gériilmektedir.

2016 2017

Finans —---------m-----ooeee-

£S Endastri e

D Hizmetier —r—rerr e E3a
IDnger -----------momm e 19.8%

Sekil 5.8. UVF'lerin ilk Bes Sektoére Gore Dogrudan Yatirim Anlasmalarinin Dagilimi (%)
Kaynak: SWF, 2017

Ote yandan 2018 yilinda UVF'lerin %71’inin toplam varhklarinda artis gézlenmektedir.
Bu oran 2017 yilinda %51’dir (Preqin, 2018b: 5).

19%

Sekil 5.9. 2017-2018 Yillarinda UVF Varliklarindaki Degisim
Kaynak: Preqin, 2018b.

= Aym

Diigiig

Ulusal varlik fonlar1 kamu ve 6zel kesimin iki 6nemli unsuru olan 6zel finansin giicii ve
devletin zor giiciinii kendisinde birlestirme yetenegine sahip fonlardir (Ficova, 2015: 65).
Dolayisiyla varlik yapisi ve getirileri ile kamu maliyesini, parasal kosullari, dis hesaplar ve

bilangolar tlizerinden diinyanin geri kalanini etkileme giicline sahiplerdir (Al-Hassan vd., 2013:
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7). UVF’lerin son yillarda kiiresel finansal sistemdeki 6neminin artmasi bu o6zellikleri ile
aciklanmaktadir. Ozetle UVF’lerin yatirim kararlari, sermayeyi koruma, deger yaratma ve ulusal
ilerlemeyi saglama gibi stratejik hedeflerin gerceklesmesinde énemli rol oynamaktadir (Ficova,
2015: 65).

Varlik fonlarinin yatinnm kararlarini alma siiregleri ve bu kararlart almalarindaki
amaglarin, 6zellikle politik amacl olup olmadiginin, sorgulanmasi nedeniyle fonlarin yonetimi ve
denetim bicimi de tartisilan bir konudur. Ozellikle sonraki boliimde ele alinacak olan Tiirkiye
orneginde oldugu gibi fonun kararlarinin kontrol mekanizmasinin ve alinacak kararlarin
seffafiginin ve sonuclarinin sorgulanmasi baglaminda fonlarin yonetim ve denetim

organizasyonlari 6nem tasimaktadir.

5.5. Ulusal Varlik Fonlarinda Yonetim ve Denetim11

Varlik fonlariin biiytikligii ve yatirimlari kadar yonetim ve denetim sekli de 6nemlidir.
Yonetim ve denetim sekli iilkeden tlkeye degistiginden genel bir sablon ¢ikarmak miimkiin
olmamakla birlikte fonun hedeflerine ulasmasinda politik etkiyi ve miidahaleleri minimize etmek
icin bu iki fonksiyonun bagimsiz olmasi gerektigine yonelik bir goriis hakimdir (Al-Hassan vd.,
2013:10).

Al-Hassan vd. (2013), UVF’lerin orgiitlenme bicimini genel olarak iki baslik altinda
tanimlamaktadir. Bunlar “y6netici modeli” ve “yatirim sirketi modeli”dir. Yonetici modelinde,
fonun yasal sahibi, genellikle maliye bakani, varlik yoneticisine yatirim talimatlar1 verir. Burada
Maliye Bakanligi adina varlik yoneticisi merkez bankasi (Norve¢ 6rnegi), devlet sahipliginde
kurulan ayr1 bir firma (Singapur) olabilecegi gibi, cok dnerilmese de bir ya da daha fazla dis fon
yoneticisi de olabilir. Yatirim sirketi modelinde ise devletin sahipliginde fonun varliklarinin da
sahibi olan bir yatirim sirketi kurulur. Bu model daha ¢ok fonun finansal getiri hedefine ek olarak
kalkinma hedefinin oldugu durumlarda kullanilir. Her iki durumda da fonun politik amag ve
miidahalelerden bagimsiz olmasi i¢in fonun sahipliginin ve yoneticiliginin ayristirildigi kurumsal
ve yasal diizenlemeler yapilir (Kayiran, 2016: 68).

UVF’lerin organizasyon yapisinda, yonetim ve denetim organlari arasinda ayrim yapmak
onemlidir. Yonetim organlari, varlik yonetimi sorumlulugunun devredildigi bir sistemi
olustururlar. Yatirim yapma yetkKisi, yonetisim sisteminin en iist diizeyinden, cesitli yonetim
organlari aracilifiyla varliklarin en alttaki bireysel varlik yoneticilerine devredilir. Bu orgiitsel
sistemde asagiya inildikce sorumluluklarla ilgili diizenlemeler daha ayrintili tanimlanir. Her

yOnetim organi, yonetim organini dogrudan denetlemeye yardimci olmak i¢in bir denetim organi

11 Bu kisim, agirlikli olarak Al-Hassan vd. tarafindan hazirlanan IMF’in 2013 yili raporundan faydalanilarak
yazilmistir.
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olusturmalidir. Denetim organinin roli, denetlenen birimin, hemen iizerindeki yénetim organi
tarafindan belirlenen yonetmeliklere uygun hareket edip etmedigini kontrol etmektir (Al-Hassan

vd.,, 2013: 11).

Tablo 5.3.Ulusal Varlik Fonlarinin Yénetim ve Denetim Yapisi

D1s organlar Yonetim Organlar Denetim Organlari
Parlamento Genel Denetci
1Maliye Bakani R Dis Denetci
i¢c organlar 3Y(‘jnetim Kurulu i¢ Denetci
lCEO Uygunluk Denetimi
‘Ybneticiler

Kaynak: Al-Hassan vd., 2013: 12

UVF’lerde yonetim ve denetim organlari i¢ ve dis organlar olarak ayrilmaktadir. Yonetim
yapisi genellikle bes temel organdan olusur. Parlamento, fonun faaliyetlerinin yasal dayanagi olan
kanunlar1 onaylarken, yasama ve ylriitme arasindaki gii¢ iliskisine bagli olarak fonun risk
seviyesini belirlemede de etkili olur. Cogunlukla hiikiimet veya maliye bakani, parlamentonun
belirledigi cercevede yatirim sirketine yatirim talimatlari verir. Yonetim kurulu UVF’'nin yonetim
organizasyonunda en iist i¢ yonetim organidir. Fon sahibinin belirledigi yetki ve yasal sinirlar
cercevesinde i¢ kurallar1 ve diizenlemeleri belirler ve CEQ’yu atar. CEO yatirim kurumunun
baskanidir ve yonetim kurulu tarafindan belirlenen kurallar dahilinde giinliik islemlerden
sorumludur. Yoneticiler ise CEO ve personeli tarafindan belirlenen risk sinirlar1 dahilinde islem
yaparlar (Al-Hassan vd., 2013: 12-13).

Yonetim organlari, hiyerarsik siralamada alt seviyedeki birimin kendileri i¢in belirlenmis
olan kural ve diizenlemelere uyup uymadigini denetleyen denetim organlarina sahiptir. Bircok
tilkede hiikiimetin faaliyetlerini denetlemek ve kontrol etmek lizere parlamento tarafindan
atanan genel denetci, fon sahibi kurumun parlamentonun belirledigi yasa ve diizenlemeler
dahilinde calisip calismadigini ve raporlamanin dogru olup olmadigini kontrol eder. Dis denetgi
ise genellikle fon sahibi tarafindan atanir ve fonun kurallar ve diizenlemeler dahilinde yonetilip
yonetilmedigini denetler. Yonetim kurulu tarafindan atanan i¢ denetgi, fonun i¢ diizenlemelere
gore yonetilip yonetilmedigini denetler ve yonetim kuruluna rapor verir. Uygunluk denetimi ise
CEO tarafindan kurulur ve fonun tiim faaliyetlerinin kural ve diizenlemelere uygun olup

olmadigini denetler (Al-Hassan vd., 2013: 13).
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5.6. Diinyada Varlik Fonu Ornekleri

Bu kisimda ulusal varlik fonlarinin kiiresel 6rneklerinden bazi onde gelenlerinin
incelenmesi, boylece Tiirkiye drneginin daha agik sekilde anlasilmasi ve karsilastirilabilmesi
hedeflenmektedir. ilk olarak Norveg varlik fonu, emtia kaynakli en biiyiik varlik fonu olmasi,
sonrasinda, Cin varlik fonu ise emtia dis1 kaynaklardan kurulan fonlarin en biiyligii olmasi
itibariyle incelenecektir. Orta Dogu’da emtia kaynakli en biiyiik fon olan Abu Dhabi ve son olarak

Rusya 0rnegi altyap1 yatirimlariyla dikkat cekmesi nedeniyle ele alinacaktir.
5.6.1. Norveg Ulusal Varlik Fonu (Government Pension Fund Global)

Diinyanin en biiylik ulusal varlik fonu 1990 yilinda kurulan Norve¢ Devlet Emeklilik
Fonu'dur. Fonun biiyiikliigii 1,058 milyar dolar olup, Norges Bank yatirim y6netimi, maliye
bakanligi adina fonu yonetmektedir. Fon petrol gelirlerinin korunmasi ve gelecek nesillere
aktarilmasi, Norve¢ ekonomisinin asir1 1sinmasint onlemek ve petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin etkilerinden korunmak amaciyla kurulmustur. Fonun 72 {ilkede yaklasik 9.000
sirkette yatirnmi bulunmaktadir. Fonun portfoyliniin %67,6’s1 hisse senedi piyasalarinda,
%29,7’si  sabit getirili yatinm araglarinda ve %2,7’si gayrimenkul sektdriinde

degerlendirilmektedir (https://www.nbim.no/, 2018).

2,7%

M sermaye yatirimlari
M sabit gelir yatirimlari

gayrimenkul yatirimlari

Sekil 5.10. Norvec Varlik Fonu Yatirim Alanlari (%, Eyliil 2018)
Kaynak: https://www.nbim.no/en/investments/ (Erisim tarihi: 10 Aralik 2018)

Fonun en biiytik istiraklerinden bazilari; Apple, Amazon, Microsoft, Shell, Nestle, Novartis,
Roche, Facebook gibi firmalardir. Sabit getirili yatirim araclarinda ise en biiyiik pay1 ABD,
Japonya, Almanya, ingiltere, Fransa, italya, Meksika, Giiney Kore ve Avusturalya gibi daha cok

gelismis lilkelerin tahvilleri yer almaktadir. Gayrimenkul yatirimlarinda da yine Avrupa (Londra,
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Paris, Berlin), ABD (New York, Washington, Boston vs.) ve Asya’daki (Tokyo, Singapur) kiiresel
kentlerde yatirimlarin yogunlastigi goriilmektedir (https://www.nbim.no/, 2018).

3%

M Avrupa
B Kuzey Amerika
Asya ve Okyanusya

H Diinyanin Geri Kalani

Sekil 5.11. Norveg Varlik Fonu Yatirimlarin Bolgesel Dagilimi (%, 2018)
Kaynak: https://www.nbim.no/en/investments/ (Erisim tarihi: 10 Aralik 2018)

Fon MLT endeksine gore 10 tam puan ile en seffaf fonlardan biridir. Fonun yonetimi ile
sahipligi ayridir. Fon tiim faaliyetlerini, kararlarin, stratejilerini ve mali sonuglarini aylik, ti¢ aylik
ve yillik raporlar halinde yayinlamaktadir. Fon ayrica hem i¢c hem de bagimsiz dis denetime tabii
olup, bu raporlar da kamuoyunun erisimine agiktir. Diger yandan fon ge¢mis faaliyetleri ve
sonuclari; gelecekteki stratejileri dahil her alanda parlamento denetimine tabiidir. Ayrica
gelecege dair stratejik kararlarin parlamentoya sunulmasi ve onay almasi zorunludur. Ozetle
varlik fonunun biitceye ne kadar para aktaracagy, s6z konusu paranin nasil kullanilacagi, portféy
yapisl, nerelere yatirim yapilacagi, yatirim ve risk politikalari, hatta yatirim yapilirken uyulacak

etik ilkeler parlamento tarafindan bilinmekte ve denetlenmektedir (Ozkul, 2016)

5.6.2.Cin Ulusal Varlik Fonu (China Investment Corporation-CIC)

Devlete ait China Investment Corporation (CIC), 2007 yilinda, merkez bankasi
rezervlerinin bir kismini yonetmek ve doviz rezervlerinin getiri oranini arttirmak icin
kurulmustur. 941,4 milyar dolarlik biiyiikliigii ile diinyanin ikinci biiyiik varlik fonu, emtia dis1
fonlarin ise en biiyligii konumundadir. Cin varlik fonu kiiresel ¢apta genis bir yelpazede finansal

lirtinlere yatirim yapmaktadir.
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1,2%

M hisse senedi
M alternatif varliklar
 sabit gelir

B nakit ve diger

Sekil 5.12. Cin Varlik Fonu Yatirim Alanlari (%, 2017)
Kaynak: http://www.china-inv.cn, 2018.

Finansal yatirimlarin %43,6’s1 borsaya kote firmalarin hisselerinden, %39,3’li alternatif
varliklar altinda toplanmis hedge fonlari, birden ¢ok varliga dayal yatirimlar, dogrudan
yatirimlar, 6zel sermaye yatirimlari, gayrimenkul ve altyapiyi icerir. %15,9'u devlet, sirket ve
kurum bonolarini igeren sabit getirilerden ve %1,2’si de nakit, gecelik mevduat ve ABD hazine
bonolarindan olusmaktadir (china-inv.cn, 2018). Cin varlik fonunun yatirimlarinin kiiresel
dagilimina bakildiginda, Norveg¢ varlik fonu gibi, yatirimlarinin biiytik bir oraninin daha ¢ok
gelismis lilkelerde oldugu goriiliir. Overbeek, bu durumu bati finansal kapitalizminin kurtarilmasi
icin Komiinist Cin milyarlarinin ¢agrilmasi olarak nitelendirmekte ve bunu ironik olarak

degerlendirmektedir (Overbeek, 2012: 138).

mABD

H ABD Disi Gelismis
Ekonomiler

m Gelismekte Olan
Ekonomiler

Sekil 5.13. Cin Varlik Fonu Hisse Senedi Yatirimlar1 Dagilimi (%, 2017)
Kaynak: http://www.china-inv.cn, 2018.
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Varlik fonunun sabit getirili yatirimlarinin yarisindan fazlasini da (%53,7) yine gelismis
tilke tahvilleri olusturmaktadir. Her ne kadar Amerikan yatirimlari, yatirim politikasinda ilk
sirada olmasi nedeniyle fonun yabanci yatirimlarinin yaklasik yarisini olusturuyor olsa da, fon,
uzun vadeli yatirimc olarak altyapi, ¢evre projeleri ve gayrimenkul yatirimlar ile yakindan

ilgilenmektedir (Csoma, 2015: 280).
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Sekil 5.14. Cin Varlik Fonu Yatirimlarinin Sektorel Dagilimi (%, 2017)
Kaynak: http://www.china-inv.cn, 2018

Cin Varlik Fonu’'nun yatirimlarinda en biiyiik pay1 %20,1 ile finans sektorii almaktadir.
Finans sektoriini sirasiyla bilgi teknolojileri, litks mallar ve saglik sektoriindeki yatirimlari takip
etmektedir. Sinirli arz1 ve uzun dénem karlhilig1 nedeniyle enerji, UVF’ler i¢in favori sektorlerden
biri olmustur. Ancak 6zellikle Cin UVF’sinin enerji yatirimlari Cin’nin jeopolitik amaclarinin bir
araci olarak goriilmektedir (Sun, vd., 2014: 655).

Csoma (2015)e gore Cin Varlik Fonu'nun gelismis ekonomilerdeki yatirimlari, o
bolgelerdeki teknolojileri elde etmek i¢in yapilirken; Afrika gibi bolgelerdeki yatirimlari, daha gok
hizli biiylimenin gerektirdigi emtia ve enerji talebini karsilamak amaciyla yapilan yatirimlardir.
Baska bir deyisle Avrupa gibi gelismis ekonomilerdeki yatirimlarin kar giidiisii ile yapildigi,
gelismekte olan iilkelerdeki yatirimlarin ise Cin ekonomisine uzun vadede dogal kaynak ve enerji

saglamak lizere yapilan stratejik yatirimlar oldugu vurgulanmaktadir.

5.6.3.Abu Dabi Ulusal Varlik Fonu (Abu Dhabi Investment Authority-ADIA)

1976 yilinda kurulan fon, 683 milyar dolarlik varligiyla Orta Dogu’da emtia kaynakl

kurulan fonlarin en biiyiigii ve kiiresel siralamada ise Norve¢ ve Cin’den sonra liglincii sirada yer
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almaktadir. Fon, petrol fiyatlarinin goreli olarak diistiigli, harcamalarin arttig1 ve biitcenin asiri
dalgalandig1 donemler icin bir acil durum fonu olarak kurulmustur. Bu roliinii 1980°’lerde ve
90’larda petrol fiyatlar1 distiigiinde yerine getirmis olan fon, gilinimiizde kiiresel finans
piyasalarinda dnde gelen, giivenilir ve saglam bir yatirimci olarak tanimlanmaktadir (Kechichian,
2010:91).

ADIA'nin yonetimi, Abu Dabi Emirligi Karari ile atanan bir Baskan, Genel Miidir ve Kurul
liyelerinden olusan Yonetim Kurulu'na verilmistir. Kurul, ADIA’'nin faaliyetlerinin yerine
getirilmesinden sorumludur ve ADIA'nin genel stratejisinin olusturulmasi ve gézden gecirilmesi
icin periyodik olarak toplanir, ancak yatirim kararlarina ya da operasyonel kararlara dahil
degildir. ADIA'nin Genel Miidiirii, ADIA'nin stratejisinin uygulanmasi ve yatirimlarla ilgili tiim
kararlar dahil olmak iizere islerinin yonetilmesinden tek basina sorumludur. Yatirim kararlarinin
Abu Dabi Emirligi Hiikiimeti'nden bagimsiz olarak, uzun vadeli siirdiiriilebilir finansal getirileri
saglamaya yonelik oldugu ve yalmizca ekonomik hedeflere dayandigi belirtilmektedir

(http://www.ifswf.org/members/abu-dhabi-investment-authority, 2018).

Tablo 5.4. Abu Dabi Yatirim Otoritesi Yatirim Alanlar1 (%, 2018)

MIN. MAK.

Gelismis Ulke Sermayesi 32 42
Gelismekte Olan Piyasa Sermayesi 10 20
Kiiciik Olcekli Sermaye 1 5

Hiikiimet Bonolar1 10 20
Kredi 5 10
Alternatifler 5 10
Gayrimenkul 5 10
Ozel Sermaye 2 8

Altyap1 1 5

Nakit 0 10

Kaynak: https://www.adia.ae/En/Investment/Portfolio.aspx, 2018

Fonun yatirim alanlarina bakildiginda daha c¢ok gelismis piyasalarda yatirinm yaptigi,
bununla birlikte gelismekte olan iilkelerde de yatirim oraninin ytiksek oldugu gozlenmektedir. Bu

baglamda fonun boélgelere gore yatirim oranlari asagidaki gibidir.

Tablo.5.5. Abu Dabi Varlik Fonu Yatirimlarinin Bélgesel Dagilimi (%, 2018)

Siitun1 MIN. MAK.
Kuzey Amerika 35 50
Avrupa 20 35
Asya 10 20
Gelismekte Olan Piyasalar 15 25

Kaynak: https://www.adia.ae/En/Investment/Portfolio.aspx, 2018
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5.6.4.Rusya Ulusal Refah Fonu (Russian National Welfare Fund)

Rusya 2004 yilinda kiiresel petrol ve dogal gaz fiyatlar: yiikseldiginde Rus hiikiimetinin
federal biitcesini dengelemek icin Istikrar Fonu'nu kurmus, daha sonra 2008 yilinda bu fon,
Rezerv Fonu ve Ulusal Refah Fonu olmak iizere ikiye ayrilmistir. Rezerv Fonu daha muhafazakar
yabanci yatirimlara yatirim yaparak, federal biitceyi dengelemek i¢in bir istikrar fonu olarak
kullanilmaktayken; Ulusal Refah Fonu emekli maaslarini yonetip, altyap1 yatirimlari ile Rezerv
Fonu'ndan daha agresif yatirimlar yapmaktadir. Fon maliye bakanlig1 tarafindan yonetilmekte
olup, asir likiditeyi emmek, enflasyonist baskilar1 azaltmak, ekonomiyi petrol ve dogalgaz
gelirlerindeki dalgalanmalardan korumay1 hedeflemektedir (Castelli & Scacciavillani, 2015: 40).

2008 krizinde Fannie Mae ve Freddie Mac gibi devlet destekli ajanslara yatirim yaptiklari
kisa bir dénem olsa da Rusya fonlarinda ilk dikkat ceken sey hi¢bir zaman agresif yabanci varlik
alicis1 olmamalari ve fonlarini genellikle hazine bonolarina yatirmalaridir (Fortescue, 2010: 124).
Fonun yatirimlari, hiikiimetin stratejik varlik yatirimlar1 i¢in belirledigi en genis sinirlar

dahilinde, maliye bakanlig1 tarafindan yapilmaktadir.

Tablo 5.6. Rusya Ulusal Refah Fonu Varlik Yatirim Sinirlari

Rusya Federasyonu Hiikiimeti Tarafindan
Belirlenen Sinirlar

Yabanci devletlerin bor¢glanma senetleri % 0-100

Yabanci devlet kurumlarinin ve merkez
bankalarinin bor¢glanma senetleri % 0-30

Uluslararasi borg senetleri % 0-15

Banka mevduatlari, mevduat kurumlari ve
Devlet Kurumu “kalkinma bankasi

(Vnesheconombank)” % 0-40
Rusya Merkez Bankasi'nda Mevduat % 0-100
Tiizel kisilerin bor¢lanma senetleri % 0-30

Tiizel kisilerin ve yatirim fonlarinin
hisseleri % 0-50
Kaynak: https://www.minfin.ru/en/key/nationalwealthfund, 2018

Fon, Rusya’da altyap1 yatirimlari ve bankacilik sektdériinde yatirim yaparken, yurtdisinda
ise daha ¢ok diisiik riskli gelismis iilke tahvilleri ve varliklarini tercih etmektedir (Karagol & Kog,
2016: 16). Fon yurticinde Rus Tarim Bankasi'nda %32,88’lik, VTB Bankasi’'nda % 6,41’lik
Gazprombank’ta % 20,49'luk paya sahiptir (www.minfin.ru, 2018).

Rusya varlik fonunun diger varlik fonlarindan farkli olarak daha ¢ok yerel yatirimlari

destekledigi ve ekonomik bir istikrar araci olarak faaliyet gosterdigi vurgulanmaktadir. Trans-
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Sibirya ve Baykal-Amur demiryollarinin gelistirilmesi, Yamal LNG ve biiyiik karayollari, fonun
destekledigi altyap1 yatirimlarindan bazilaridir (Karagél & Kog, 2016: 16).

Ozetle, kaynak zengini ya da dis ticaret fazlas olan iilkeler i¢in bir finansallasma araci
olarak varlik fonlarinin, kaynaklarin finansal araclarla yeniden degerlenmesi, sermayenin yeni
realizasyon olanaklarina ulasmasi, 0zellikle uluslararas1 yatirimlarla diger iilkelerden artik
transferini saglamasi1 baglaminda daha ¢ok var olan degerin genisletilmesi islevini yerine
getirdigini goriiyoruz. Diger yandan gerek yurt ici gerekse de yurt disi yatirimlarinda dogal
kaynaklarin giderek daha cok pay almasi kamusal degerlerin giderek daha yiiksek oranda
sermaye birikim siirecine ¢ekildiginin de bir gdstergesidir. Dolayisiyla devletin zor giiclinti ve 6zel
kesimin finans giiciinii kendinde birlestiren varlik fonlari iilkelerin varlik yapisindan getirilerine,

devletin mali yapisindan ulusal kalkinmaya bir¢ok alani etkileme giiciine sahiptir.
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6. TURKIYE'DE FINANSALLASMA SURECINDE DEVLETIN FINANS KISITINA BiR COZUM:
TURKIYE VARLIK FONU

Onceki boliimde belirtildigi iizere O’Connor’a gore devlet, bir yandan sermaye birikiminin
saglanacag ve siirdiirtilebilecegi kosullar1 saglamaya calisirken; diger yandan toplumsal uyumu
saglayacak kosullar1 da yaratmak veya siirdiiriilmesini saglamak zorundadir. Cilinkii devlet zor
gliclinli sadece bir sinifin sermaye birikimini saglamak tizere kullanirsa kendi mesruiyetini ve
destegini kaybedecektir. Ote yandan sermaye birikim siirecini gz ardi eden bir devlet kendi gii¢
kaynagini, ekonominin artik deger iiretme kapasitesini ve artik degerden elde edilen vergi
gelirlerini kaybetme riski ile kars1 karsiya kalacaktir (0’Connor, 1973: 6). Devlet bu catismali hali
yonetmeye calisirken, sermaye maliyetlerinin gittikce daha da ¢ok toplumsallagsmasi, 6te yandan
toplumsal artiga 6zel kesim tarafindan el konulmasi, mali bir krize, devletin gelirleri ve
harcamalari arasinda yani biitcesinde yapisal bir agiga yol agmaktadir. Bunun sonucu devletin
harcamalarinin, finansman kaynaklarindan ¢ok daha hizli biiyiimesidir (O’Connor, 1973: 9).

Kapitalist sistemin gelisim siirecinde devletin sermaye birikimi ve kapitalist sistemin
mesruiyeti icin kullandig1 araclar da degismektedir. Bu degisim kiiresel anlamda karsilik bulsa da
her bir lilkenin kendi tarihsel gelisim slirecinde, kendine 6zgii kosullarda gerceklesmektedir. Bu
boliimde bu degisim Tiirkiye'nin kendi tarihselliginde, kapitalist sisteme entegre olma siirecinde
ele alinacaktir. Tirkiye'nin ulus devlet olma c¢abalarindan itibaren, tarihsel bir siire¢ icinde
devletin kaynak yaratma araglari, sermaye birikimini hizlandirmasi ve yeni degerlenme alanlari
yaratmasi baglaminda ele alinacaktir. Sonrasinda bu araclarin giiniimiizdeki karsiligi olan varlik

fonu daha detayli olarak incelenecektir.

6.1. Tirkiye’de Sermaye Birikim Siireci

Tirkiye'de sermaye birikim siireci tarihsel olarak iki temel dénem altinda ele alinabilir.
Bunlardan ilki ice doniik sermaye birikimi olarak da adlandirilan, sermayenin toplam
dongiislinlin, yani sermayenin ii¢ asamasinin (para sermaye, iiretken sermaye, ticari sermaye),
daha ¢ok iilke icinde gerceklestigi; kapitalist iliskilerin gelismesi icin gerekli alt yapinin
olusturuldugu asamadir. ikinci asamasi ise disa yonelik sermaye birikimi olarak da adlandirilan,
tilke icinde belirli bir seviyeye ulasan sermaye birikiminin kiiresel dlcekte isleyen toplam dongt
ile eklemlenme stirecidir (Ercan, 2002: 55).

Bu donemlendirme c¢ercevesinde 1920-1960’lar arasi i¢ pazara dayali sermaye
birikiminin 6n kosullarinin olusturuldugu donemdir. 1960-1980 doénemi yeni gelisen
burjuvazinin korunan i¢ pazara yonelik olarak sinai liretimi derinlestirmeye basladigi, ice yonelik

sermaye birikim stratejilerinin uygulandigi dénemdir. Son olarak da 1980 sonrasi ise sanayi
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liretiminin dis pazarlara yonlendirildigi ve doviz biciminde para sermaye cekmeye yonelik
politikalarin izlendigi, uluslararasilasmanin ve dolayisiyla finansallasmanin hizlandig1 d6nemdir
(Ercan, Gliltekin-Karakas & Tanyilmaz, 2008: 223-224). Ancak bu donemlendirme ¢ercevesinde
Tirkiye iktisat tarihinin genel bir degerlendirmesinden ziyade konumuz geregi daha ¢ok devletin

kaynaklarini ve harcamalarini teknik ve tarihsel olarak ele alacagiz.

6.1.1. 1923-1960 Dénemi: ilk Birikim Siireci ve Ticari Sermayenin Olusumu

Sermaye birikimi bir siireg¢ ve iliskiler biitlintidiir. Buradaki iliskinin taraflari ise siniflar
(siif i¢i ve siniflar arasi) ve devlettir. Devlet sermaye birikim silirecine kurumlar, iktisat
politikalar1 ve ideoloji ile miidahil olur. Sermaye birikiminin gereklilikleriyle ilgili olarak devletin
konumu, ekonomi politikalari, hiikiimetler ya da siyasal rejimler degisse bile devletin sermaye
birikimi stirecine iliskin roliinde bir siireklilik vardir (Giilalp, 1993: 43). Dolayisiyla devlet,
sermaye birikimi siirecinin aksamamasi icin asli rol oynayan temel aktorlerden biridir.

Tiirkiye’de bu stire¢ ulus devletin kurulus tarihinden itibaren ¢esitli sekillerde devletin
ilk birikimi saglamaya calismasi ile baslamistir. Bunun icin 6zellikle kurulus déneminde uzun
yillar siiren savaslarin yok ettigi tarim iiretimi canlandirilmaya c¢alisilirken, diger yandan
kapitalist iliskiler icin gerekli alt yapinin olusturulmaya c¢alisildigl; sanayilesme ¢abalar
baglaminda, sonradan 6zel kesime birakilmak iizere, devletin kendi kurdugu isletmelerde yerel
girdilere dayali iiretim yaptig1 goriilmektedir.

1923’te kurulan devletin asli amaci, “muasir medeniyetler” seviyesine ulasmaktir. Bunun
icin dncelikle sermaye birikiminin saglanacagi bir cografyaya yani ulus devlete ihtiya¢ vardir. Bu
baglamda uluslasma kapitalistlesmenin temel bilesenidir. Dolayisiyla 1920'li yillarda kurulmaya
calisilan yeni sistemin, mesruiyet sorunu, iiretim araclarinin 6zel miilkiyeti ve bundan kaynakl
haklarin korunmasini ve stirekliligini saglayacak diizenlemelere ihtiya¢ vardir. Bu kosullarda
toplanan 1923 izmir iktisat Kongresi’'nde liberalizmin'? tanimladigi kararlar alinir. Sanayi Tesvik
Kanunu ve asarin kaldirilmasi kararlar1 bunlardan bazilaridir. Asarin kaldirilmasi 6zellikle
mesruiyetin kazanilmasi i¢in énemlidir. Ote yandan parasallastirilmaya calisilan bir ekonomide
ayni verginin kullanilmasi miimkiin degildir (Tiirkay, 2012). Kongrede ayrica asli aktdr milli
sermayedar olmak iizere, yabanci sermayeye ayricalik aramamak kaydi ile davetkar olunur ki
sermaye birikiminin siirekliligi saglansin. Boylece devlet destegiyle olusturulmaya calisilan yerli
burjuvazinin yabanci sermaye ile isbirligi ve ortaklik iliskileri icine girerek sanayilesmeyi ve

gelismeyi gerceklestirmesi hedeflenmistir (Boratav, 2016: 61).

2Burada kullanilan Liberalizm tanimi “Uretim aracglarinin 6zel miilkiyetinin tesis edilmesi ve
degerlenmesinin saglanmasi”dir. Liberalizmin diger 6zellikleri 6zgiirliik, esitlik vs. buradan tiiremektedir
(Mises, akt. Tiirkay).
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Kurulus yillarinda sermaye birikimi yoniindeki gelismeler daha ¢ok kararli bir ortam
yaratmak ve bunun gerektirdigi kurumsal dlizenlemeleri saglamak seklindedir (Kepenek, 2014:
38). Ulus devletin mali disiplini bozmadan girisimciligin tesvik edilmesi 6ngoriilmiistiir. Bu
cercevede mali disiplin, biitce denkligi ve kontrollii para yonetimi ile saglanmaya calisiimistir.
Dolasimdaki para miktar1 donem boyunca sabit tutulmaya g¢alisilmis, devlet gelir ve giderlerinin
denkligi temel alinmus, biitce acig1 ve bundan dogacak olan i¢ ve dis bor¢lanmadan kagiilmistir.
Ayrica tesviklerle 6zel sektor gelistirilmeye ¢alisiimistir (Konukman, 2003: 30).

Bu donemde devlet gelirlerinin biiytik bir boliimii (kaldirilincaya kadar) asar, tuz ve tiitiin
gibi tekel mallar gelirlerinden olusmaktaydi (Kepenek, 2014: 38). Birinci diinya savasi ve
sonrasinda kurtulus savasi ddoneminde Osmanli Devleti’'nin en biiytik gelir kaynagi olan asar ve
agnam vergilerinin toplanmasinda sikintilar yasanmis; bunun sonucunda bu vergiler kaldirilmis
yerine bazi arazi vergileri ve seker, gazyag1 gibi bazi temel tiiketim mallarindan alinan dolayh
vergiler getirilmistir (Pamuk, 2012: 176-177). Boylece asarin kaldirilmasindan kaynaklanan gelir
kaybi1 yeni vergilerle telafi edilmistir.

Ayrica bu dénemde izlenecek sanayi politikasinin ana hatlar1 izmir iktisat Kongresi'nde
cizilmis, 6zel yerli girisimci yaratmak amaciyla devlet biitiin kaynaklarini1 seferber etmistir.
Osmanli Bankasi'nin emisyon basma yetkisi 1925'te sona erdigi ve heniiz merkez bankasi
kurulmadigindan devletin para miktarini genisleterek kalkinmayi finanse etmesi s6z konusu
degildi (Kazgan, 1999: 77-78). 1924 yilinda Is Bankas1’nin kurulmasi siyasi ve sermaye cevresinin
bir araya gelmesi ile olmus, banka daha sonra 6zellikle iktisat politikalar1 kararlarini sermayenin
istekleri dogrultusunda yonlendirmede etkili olmustur (Boratav, 2016: 41). Mali piyasalarin
diizenlenmesi ve denetlenmesi 1930’1u yillara kadar beklese de 1920’li y1llarda maliye politikas1
siki bir denetim icinde yuriitiilmiis; 1930’da Merkez Bankasi'nin kurulmasi ile Tiirkiye kendi
parasina egemen olmustur (Kazgan, 1999: 79-80). Ulkenin kendi parasina egemen olmasi,
sermaye birikiminin finansmani ve hizinin artmasi baglaminda 6nem tagsimaktadir.

1927 ve 1929’'da sanayiyi desteklemek amaciyla cikarilan kanunlarla devlet, kurulacak
veya genisletilecek sinai tesisler icin bedelsiz arazi tahsisi saglyordu. Ote yandan kapitalistler
bazi vergilerden muaf tutuluyor, ithal edilen sinai makinalar i¢in glimriik vergisi 6demiyor ve bazi
tiriinlerde devlet destegi aliyorlardi. Tiim bu tesviklere ragmen 6zel sektor yatirimlari yetersiz
kalinca, devlet bizzat sanayi yatirimlari yapmistir (Ahmad, 2011: 141). Dolayisiyla devletin
sermaye birikimi siirecinde aldig1 rollerin tamamini daha ulus devlet olma asamasinda gérmek
miimkiindiir. Ik sermaye birikiminin saglanmasi asamasinda devlet kamusal alanlar1 sermayeye
acmis ve gerektiginde bu siirecin aksamadan gelisiminin saglanmasi i¢in kendi gelirlerini
kaybetmeyi goze almistir. Tiim bunlarin yetersiz kalmasi noktasinda da bir isletmeci gibi hareket
ederek iiretim siirecine dahil olmustur ki daha sonra kosullar saglandiginda bu alanlari

ozellestirmeler ile yine sermayeye devrederek liretim alanindan cekilecektir.
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Ayrica 1929 krizi, devletin sanayilesmede itici giic haline gelmesini gerektirmistir. Bu
donemde ihracat pazarlari daralmis, tarimsal iiriinlerin i¢ ve dis fiyatlar1 diismiis, seker ve tekstil
gibi mallarin ithalatina kisitlama getirilmistir. Bu kosullar devletin kamusal sinai isletmeler
kurmasini ve sanayilesmede aktif rol oynamasini gerektirmekteydi. Boylece daha once ithal
edilen temel tiiketim ve ara mallari iilke icinde iiretilmeye baslanmistir. Bu dénemde bir yandan
sanayi tesisleri kurulurken, diger yandan bir¢cok devlet bankasi da kurulmustur. Yani 1930-
40’larda, “sinai ve para sermaye arasindaki biitiinlesme (finans kapital olusumu) bizzat devlet
tarafindan gergeklestirilmistir” (Ercan, vd., 2008: 228).

Bu donem, sanayilesme hedefi ile korumaci-devlet¢i politikalar izlendiginden, ilk
sanayilesme donemi olarak da adlandirilmaktadir. 1929 krizinin etkilerini azaltmak i¢in ithalati
kontrol eden koruma 6nlemleri alinmis ve daha once ithal edilen un, seker, kumas gibi sinai
tiiketim mallarina yonelik devlet yatirimlari ilk sanayilesme adimlarini olusturmustur. Ayrica bu
doénemde tarim disindaki sanayi, maden ve enerji gibi liretken alanlarda devlet, asli yatirimci ve
lretici unsur olarak ortaya c¢ikmistir. Dolayisiyla biiyiik buhran tiim azgelismis tilkeler gibi
Tirkiye icin de bir anlamda bir sanayilesme firsati dogurmustur (Boratav, 2016: 60-70). Bu
noktada sunu belirtmekte fayda var. Devletci politikalar izlenmesi genel kaninin aksine 6zel
kesim aleyhine devletin ya da kamusal olanin genislemesi anlaminda degildir. Devletin
ekonomiye 0zellikle de tretim stlirecine dahil olmasi ilk birikimin saglanmasi ve sermayenin
birikiminin ve genislemesinin kosullarinin olusturulmasi baglaminda okunmalidir.

Diger yandan Lozan Antlagsmasi ile glimriik vergileri 1929’a kadar dondurulmus, ithalat
ve ihracat yasaklar1 kaldirilmistir. Bu devletin kendi pazari lizerindeki denetimini, dolayisiyla
ulusal sermaye birikimini etkileyen ve kisitlayan bir durumdur (Tiirkay, 2012). Bu kosullarda
tilkenin giimriik gelirlerinin arttirilmas1 ve sanayiyi dis rekabetten korumaya yo6nelik
politikalarin izlenmesi miimkiin olmamistir. Lozan Antlasmasi’nin glimriik resimleri ve vergilerle
ilgili kisitlayict hiikiimlerinden kurtulmak i¢in birgok malin ve hizmetin liretimi ve ithalat1 devlet
tarafindan yapilmis; sonrasinda bu tekeller imtiyazlh yerli ve yabanc sirketlere devredilmistir
(Boratav, 2016: 40). 1929’da bu sinirlamanin sona ermesi ve kiiresel krizin etkileri ile beraber
devletin sermaye birikiminin kosullarini yaratmak i¢in daha aktif rol aldig1 bir dénem baslamistir.

1930’lu yillar sanayilesme esiginin saglandigi, siniflarin yavas yavas sekillenmeye
basladig yillardir. Bu siireg ikinci Diinya Savasi ile kesintiye ugramis olmakla birlikte savas yillari
sermaye birikiminin ticari sermaye lehine déndigi dolayisiyla ticari sermayenin hizla biriktigi
ve siniflarin artik iyice belirginlesmeye basladigi bir slire¢ olmustur. Savas sonrasi donem artik
yeni bir siire¢ olacaktir (Tirkay, 2012). Bu dénemde sermaye birikiminin 6n kosullarini
hazirlamak amagh ulastirma, haberlesme, egitim, saglik gibi alanlarda kamu hizmeti artmistir.
Uretken sermaye gelisene kadar sermayenin isleyisi i¢cin ihtiya¢ duyulan para, iiretken sermaye

ve ticari sermayenin kurumsal ihtiyaclar1 devlet iizerinden saglanmistir. Ozetle 1930’lardan
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itibaren devletin kamu yatirimlari ile sinai birikimi hizlandirdig1 soylenebilir (Ercan, vd., 2008:
227). Dolayisiyla bunalim déneminde iilkelerin ice kapanmasi, Tiirkiye gibi gec kapitalistlesen
tilkelerde sinai sermaye birikiminde bir atilima yol agmistir (Savran, 2009: 28).

1930’lu yillarda da ihtiyathh makroekonomik politikalar izlenmis, biitce denk tutulmus ve
para basma yoluna gidilmemistir. Bu amacla tedaviildeki banknot miktar1 1938 yilina kadar sabit
tutulmustur (Pamuk, 2012: 191).

1940-45 donemi iktisadi gelismelerin durdugu bir donemdir. Bu yillar hammadde,
aramali ve yatirim mali bigimindeki tiim iiretim girdilerinin, dolayisiyla tiim {iretken sektorlerin
ve milli gelirin daraldig1 bir donemdir. 1942’de varlik vergisi ve toprak mahsulleri vergisi, bir
kereye mahsus bir gelir kaynag1 olmustur. Bu donemde alinan varlik vergisi tahsilati 1943 yil
devlet harcamalarinin %38’ini olusturmustur (Boratav, 2016: 88). Ote yandan savas yillar ticaret
burjuvazisinin ve blyiik toprak sahiplerinin giiclendigi, dolayisiyla servet ve gelir birikiminin
yasandigl yillar olmustur (Boratav, 2016: 97).

ikinci Diinya Savagi siirecinde enflasyonun ve darliklarin yol agtif1 spekiilasyon, tiiccar
sinifinin sermaye birikimini saglamistir. Ancak bir sanayici-girisimci sinifin heniiz olusmadig bir
doénemde bu birikimin liretken sermayeye doniismesi pek miimkiin degildi. Disa ac¢ilma ile
yabanci sermaye ortakligl ve dis yardimlarin saglayacagi sermaye bollasmasi, biriken servetin
liretken sermayeye doniismesini saglayabilirdi. Ayrica biiytlik toprak sahipleri a¢isindan savas
sonrasli genis pazar olanaklari dogmustu. Bu yeni iiretim ve kar olanaklari anlamina geliyordu.
Dolayisiyla dénemin gii¢lii siniflari, biiytik toprak sahipleri ve tiiccarlar ekonomik olanaklardan
yararlanabilmek icin disa acilmay1 gerekli goriiyorlardi (Kazgan, 1999: 95). Ayni dénemlerde
1948 iktisat Kongresi'nde isadamlari ve iiniversite hocalarinin talepleri arasinda Tiirkiye’nin hizh
gelismesi icin devletgiligin yavas yavas tasfiyesi ve doviz seklinde sermaye kitliginin asilmasi i¢in
yabanci sermayeye a¢ilma vardi (Kazgan, 1999: 97).

Ote yandan Marshall plani ile alinan yardimlar tarimda makinelesmeyi getirmis, bu da
tarimda merkezilesmeyi, yani biiylik toprak sahiplerinin topraklarini daha da biiytittiigi,
makinali tarima uygun olmayan kiiciik toprak sahiplerinin topraklarini kaybetmesine, bir
anlamda “koyliiliigiin ¢6ziilmesine” yol agmistir (Tiirkay, 2012).

Dolayisiyla Savas sonrasi donem hem siyasi hem iktisadi olarak bir doniim noktasi
olmustur. Siyasi bakimdan 1946 yili, tek parti rejiminden ¢ok partili rejime gecisin baslangic¢
tarihidir. Iktisadi olarak ise digsa kapali, korumaci politikalarin gevsetildigi, ithalatin
serbestlestirildigi, dis aciklarin kroniklesmeye basladig1 dolayisiyla dis yardim, kredi ve yabanci
sermaye yatirimlarina bagh bir ekonomik yapinin olusmaya basladig tarihtir. Bu dénemde dis
pazarlara dontik, tarima, madencilige, insaata ve alt yap1 yatirimlarina éncelik veren bir kalkinma
anlayisi s6z konusudur (Boratav, 2016: 95-96). Savas sonrasi 1960’lara kadar olan dénem ticari

sermaye birikiminden sanayi sermayesi birikim stirecine gecis donemidir.
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Mali anlamda ikinci Diinya Savasi sonrasina kadar denk biitce, para miktarinin
arttirilmamasi ve dis ekonomik iliskilerde dengenin saglanmasi ¢abasi s6z konusudur (Kepenek,
2014: 41). Ancak ikinci Diinya Savasi déneminde, artan savunma harcamalari, biitcede biiyiik
aciklara yol agmis bu agiklarin ek vergilerle ve benzeri yollarla finanse edilememesi sonucunda
para basimi yoluna basvurulmustur. Parasal genisleme sonucunda 1930’lardaki fiyat istikrari
yerini ciddi fiyat artislarina birakmistir (Pamuk, 2012: 200). Bu siirecte olagantistii kosullarin
kaynak gereksinimini karsilamak {izere, artan dolayh vergilerin yaninda yukarida bahsedilen
varlik vergisi ve toprak mahsulleri vergisi gibi dolaysiz vergiler de alinmistir (Kepenek, 2014: 64).

ikinci Diinya Savasi sonras1 1950’li yillarda devlet harcamalarini karsilayacak kadar gelir
olmamasi sonucu biitge agiklar1 olmustur. Bu silirecte bir yandan gelir sahiplerinden vergi
alinmayarak onlara kaynak birakilirken; diger yandan devlet gelirlerinden fazla harcama
yapilarak sermaye kesimine parasal kaynak aktarimi yapilmistir (Kepenek, 2014: 95). Dolayisiyla
devlet sermaye birikimi kosullarini saglamaya calisirken, kendi mali krizinin de kosullarim
yaratiyordu.

1950’li yillar devletin kendi isletmeleri ile yani kamu iktisadi tesekkiilleri ile siirece
miidahale ettigi bir donemdir. Bu donem ayni zamanda resmen olmasa da fiilen daha ¢ok ithal
ikameci politikalarin izlendigi donemdir (Tiirkay, 2012). Bu donem 06zellikle enerji, komiir,
cimento ve seker gibi iiretim alanlarinda kamu yatirimlarinin genisledigi bir donemdir. Bu
yillarda giderek biiyiiyen dis acgiklara karsi dis ticaret rejiminde korumaci tedbirler alinmistir
(Boratav, 2016: 110-112). Devlet kendi isletmeleri ile siirece miidahale ederek bir yandan 6zel
kesime ucuz girdi saglarken; diger yandan 0zel kesimin heniiz kdrlh bir sekilde iiretim
yapamayacagi biiyiikliikte tiretim 6lcegi gerektiren alanlarda liretimi saglamistir.

Ozetle, bu donemin iktisat politikalar1 geleneksel tarim yapilarinin déniisiimii ve iiretken
sermaye birikiminin énkosullarinin yaratilmasi yoniindedir. Bu cer¢evede gerekli olan altyap:
yatirimlarinin yapilmasina yonelik politikalar izlenirken, devlet yurtiginde ihtiya¢ duyulan temel
sanayi Uriinlerinin liretimini bizzat listlenmistir. Bu donemde sermaye kesiminin ilk birikimi

ticari sermaye ile saglanmistir (Ercan, vd., 2008: 224).

6.1.2. 1960-1980 Donemi: Ticari Sermayeden Sanayi Sermayesine Gecis

Uretken sermaye olusumu 1950’lerde baslamis, 1960’larda hizlanmistir. Bu siire¢ daha
once ticari sermayenin belirleyiciliginde olusturulan diizenlemelerin degistirilmesini gerekli
kilmistir (Ercan, 2009: 20). Dolayisiyla yurtici ticari sermayenin ve olgunlasmaya baslayan sanayi
sermayesinin talepleri dogrultusunda ithal ikameci politikalar resmilesmistir (Tiirkay, 2012).

1960’lardan itibaren izlenen bu politikalar, sermaye birikim biciminde degisiklik anlamina
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geliyordu. Tarim ve ticaret sermayesi birikimine dayali modelden, agirlikla i¢ pazara yonelik
sanayi sermayesi birikimine dayali modele gecilmistir (Giilalp, 1993: 34).

1960’1 yillarda kamu yatirimlari toplam yatirimlarin %50’sinden fazlasini olusturuyordu
(Kazgan, 1999: 112). Aymi yillarda 50’lerde zenginlesen toprak sahipleri, yabanci sirketlerin
temsilciligini alan tiiccarlar ve egitilmis insan giicii tabanindan gelen meslek sahipleri Tiirkiye’'nin
sanayi burjuvazisini olusturuyordu. Getirilen vergi kolayliklar1 ayni donemde holdinglesme
siirecini de baglatmigtir. Ozel sanayi, dayanikh tiiketim mallar1 alaninda yabanc sermaye
ortaklig1 ile KiT’ler disinda biiyiik sanayi girisimlerini kuruyordu (Kazgan, 1999: 115).

1950-63 doneminde kamu isletmelerinin tiiketim ve yatirim mallar1 liretimindeki pay1
azalmis, ara mallar iiretimindeki pay1 ise artmistir. ice doniik sermaye birikim siireci nedeniyle
uygulanan ithal ikameci politikalar sonucu karli hale gelen alanlar 6zel kesime birakilirken devlet,
gorece ileri teknoloji, biiyiik 6lcek gerektiren ve diger sektorlere girdi saglayan ara mallarin
Uretimini Ustlenmistir (Ercan, vd., 2008: 228). Kamu iktisadi girisimlerinin imalat sanayi
tretimindeki ve katma degerdeki pay1 1970’lerin sonlarina kadar artarak devam etmistir
(Kazgan, 1999: 86).

ithal ikameci politikalar 70’li yillarda da devam etmis ve belli seviyede bir sermaye
birikimi saglanmistir. Bu dénem ayn1 zamanda sermayenin bireysel olarak degil artik kurumsal
olarak hareket etmeye basladigi yillardir. ithal ikameci politikalar, nihai tiikketim mallarina
yonelik politikalardir. Dolayisiyla ara mali ve yatirim mali ithalati devam etmis hatta artmistur.
Ithalat icin ihtiya¢ duyulan déviz seklindeki sermaye ise yardimlar ve diisiik faizli kredilerle
saglanmistir (Tirkay, 2012).

Tiurkiye'de ilk ithal ikamesi ile sanayilesme stratejisi 1930'lu yillarda uygulanmaya
baslamistir. Bu siirecte daha ¢ok kamu kuruluslar1 baskin iken, 1960’larda uygulanan ithal
ikamesi uygulamasinda kamu kesimi ile 6zel kesim arasinda bir isb6liimii ortaya ¢ikmis; demir-
celik, petro-kimya gibi biiyiik 6lcek ve bilyiik yatirim gerektiren yatirimlarda KiT’ler 6n plana
cikmistir. Buna karsin tekstil ve gida sanayi ile buzdolabi, camasir makinasi, radyo, otomotiv gibi
dayanikli tiiketim mallari, 6nceleri montaj sanayi seklinde de olsa, 6zel sektor tarafindan
tiretiliyordu. Bir anlamda Cumhuriyet’in ilk yillarindan itibaren devlet tarafindan desteklenen
ozel sektdr, ekonomide agirligim hissettirmeye bashyordu (Pamuk, 2012: 237). KiTler
kuruluslarindan itibaren 6zel sermaye birikiminin kaldiraci olmus ve 6zel sektére maliyetlerinin
altinda fiyatlarla girdi saglamakla gorevlendirilmislerdir. Buradan dogan zararlar ise “gorev
zarar1” olarak biitceye ylklenmistir (Sénmez, 1992: 107-108).

Uretken sermayeyi arttirma cabasinin bir diger ayagi, finansal sistemin isleyisinin bu
dogrultuda orgiitlenmesidir. 1960 ve 70’lerin i¢ pazara dayali sermaye birikimi doneminde,
banka ve sanayi sermayesinin biitiinlesmesi devlet gdzetiminde hizlandinlmustir. i¢ pazara

yonelik sermaye birikim stratejileri ile uyumlu kalkinma planlari, finans ve sanayi sektorlerinin
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tamamlayiciliina dayali ige doniik bir sermaye birikim modeli kurmustur (Ercan, vd., 2008: 233).
Ozel kesimin yatirim faaliyetlerini veya var olan yatirimlarini genisletebilmesi icin ucuz finansal
kaynak saglamak da devletin sanayi kesimini desteklemek icin kullandig1 en énemli araglardan
biri olmustur (Ercan, 2002: 67). Yani zor durumda olan sermaye Kkredi ile desteklenmistir ki bu
ileride ortaya ¢ikacak olan enflasyon sorununun da temel nedenlerinden biri olacaktir.

Ote yandan 1960’1 yillarin basinda ve 1970’te kamu gelirlerini arttirmak amaciyla baz
yasal diizenlemeler yapilmis ve dolayl vergiler biiylik dlciide arttirilmistir. Bu dénemde vergi
yapisinin daha ¢ok sermaye birikimini hizlandirmak amaciyla sermaye kazanclarinin daha az
vergilendirilmesi seklinde oldugu ve gelir vergisinin biiylik oranda iicretli ve maash kesimden
alindign soylenebilir (Kepenek, 2014: 163-164). Dolayisiyla ithal ikameci siirecte izlenen
korumacilik, rant aktarimi ve kaynak tahsisi gibi politikalar ile devlet kaynak-harcama dengesi ile
ekonomik maliyetlerin sanayi kesiminden toplumun tiim kesimine yayilmasini saglamis, boylece
sanayi sermayesine birikim olanagi yaratmistir (Altiok, 2011: 166).

1960’larin sonlarina kadar biiytime hizlari yiiksek olmasina ragmen kamu kesimi dengesi
bozulmamis dolayisiyla ek para basimina ihtiya¢ duyulmamistir. 1960°’larda sanayilesme icin
gerekli yatirimlar ise biiyiik oranda i¢ tasarruflarla ve kismen de is¢i dovizleri ile finanse
edilmistir (Pamuk, 2012: 239).

1970’li yillarda ise devlet harcamalarinin devlet gelirleri ile karsilanamamasi sonucu ek
finansman ihtiyact dogmus, bu ek finansman merkez bankasi, i¢ ve dis borclanma kaynaklarindan
karsilanmistir (Kepenek, 2014: 165-166). 1970’ler boyunca merkez bankasi (MB) kaynaklarina
yogun bir sekilde bagvurulmasi enflasyonist bir etki yaratmistir. Ayn1 dénemde KIT agiklar1 da
biitceden finanse edilmistir. Ayrica devlet sundugu altyap: yatirimlarinin finansmanini vergiler
yerine dis bor¢lanma ve para basarak saglamaya calismistir (Altiok, 2011: 187). 1970’lerin
sonuna dogru tasarruf ve yatirimlar arasindaki fark artmis, ithalat ihracata oranla ciddi sekilde
biiyiimiis, KiT’lerin dengesi iyice bozulmustur. Dolayisiyla biitce acig1 biiyiimiis, enflasyon artmis
ve cari islemler dengesi acik vermistir. Bu agiklar ise daha ¢ok yabanci sermaye ve rezervlerle
finanse edilmistir (Altiok, 2011: 189). 1970°li yillar ekonominin serbest sermaye ithaline ve
finans kapitalin etkilerine acilmaya basladig1 yillar olmustur (Kazgan, 1999: 118). Ciinkii tlkede
sermaye birikiminin siirekliligini saglayacak doviz biciminde sermaye bulunmazken, ayni anda
kiiresel anlamda 6zellikle de ABD sermayesi 6zelinde yeni yatirim alanlar1 arayan bir para
sermaye s0z konusudur. Bu nedenle finansal piyasalarin bir an 6nce serbestlesmesi yoniinde
adimlar atilmasi bir gereklilik haline gelmistir.

1971’de ABD dolarinin dalgalanmaya birakilmasi yani, Bretton Woods sisteminin sona
ermesi, sonrasinda dogal kaynaklarin 6zellikle de petrol fiyatlarinin 1973 ve 1979’da yiikselmesi
krize yol acti. Petrol fiyatlarinin artmasi ile enflasyon orani hizla artmaya baslamis, krizin etkisi

ile lilkeye giren isci dovizlerinde de gerileme olmustur. Dolayisiyla dénemin ikinci yarisindan
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itibaren kisa vadeli borglar ciddi oranda artmis ve kamu kesimi dis borglar1 6deme sikintisina
girmistir (Pamuk, 2012: 243-244). Ozetle 1970’li yillarin ikinci yarisindan itibaren dis 6deme
giicliikleri ve yiiksek oranda fiyat artislari yeniden goriilmeye baslanmistir (Kepenek, 2014: 191).
Devlet, sermaye birikiminin kosullarini yaratmak ve siirdiirmek ve tabii ki kendi yeniden tiretimi
icin ihtiya¢ duydugu kaynagi1 vergi gelirleri (sermayenin artik degeri paylasma yoniindeki
itirazlar1 nedeniyle), MB kaynaklari (enflasyona yol agmasi nedeniyle) ve kendi isletmeleri (gelir
amacglh olmamalar1 nedeniyle) ile saglayamadigl yani finansal kaynak krizine girdigi noktada
bor¢clanmaya basvurmustur. Borg¢lanma, gelecekte yaratilacak olan artik degerin bugiinden
tiiketilmesi anlamina geldiginden; bu sekilde kaynak yaratmanin da kisiti olacak ve yeni kaynak
arayislari baslayacaktir.

Bu donemde ithal ikameci sanayilesme baslangic¢ta hizh bir biiyiime saglasa da i¢ pazarin
siirliligl ve doviz darligi gibi yapisal sinirlamalar tasimaktadir (Giilalp, 1993: 36). Déviz darhgi
liretimde ve ithalatta tikanma yaratmaya baslayinca dis pazarlara dayali birikime gecis zorunlu
hale gelmistir. Doviz biciminde sermayeye olan ihtiyac¢ bir yandan ihracati 6zendirmeye yonelik
politikalarin izlenmesine, diger yandan uluslararasi para hareketlerinin ig¢sellestirilmesine yol
acmistir (Ercan, vd., 2008: 234-235).

Ozetle, 1960-80 dénemi ice déniik birikim siireci yani ithal ikameci dénemdir. Bu dénem
kapitalizmin derinlestigi; ticaret sermayesinin iliretken sermayeye doniistiigii donemdir.
1970’lerin ortasindan itibaren kapitalist sistem krize girer. ikinci Diinya Savasi’nda sonra
izlenmeye baslayan ve uzun dénem genislemenin temel nedeni olarak goriilen Keynesyen
politikalar artik sermayenin ¢ikarlarina uygun degildir. Kiiresel anlamda kar oranlari azalmaya
baslamis ve bu egilime karsi etkenlerin harekete gecirilmesi bir zorunluluk haline gelmistir.
Dolayisiyla bu noktada bir c¢ikis olarak goriillen neoliberal politikalarin ve finansal
serbestlesmenin yani finansallasmanin bu egilime bir karsi etmen olarak uygulanma zamamn
gelmistir. Bunun Tirkiye'deki yansimasi ise 24 Ocak 1980 kararlaridir. Bu doénemdeki
ozellestirmeler, mal ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, emek piyasalarinin
esneklestirilmesi gibi politikalarin tamami yavaslayan sermaye birikiminin 6niinii agma

zorunlulugunun iirtintidiirler (Tanyilmaz, 2006: 307).

6.1.3. 1980 Sonrasi: Sermaye Birikim Siirecinin Krizi ve Finans Sermayenin Genislemesi

1970’lerde diinya ekonomisinin icine girdigi krizin Tiirkiye’ye yansimalar1 ithalatta
tikanmalar yasanmasi, liretimin diismesi ve uzun kuyruklardir. Kiiresel yansimalari ise 1945’ten
itibaren uygulanan Keynesyen politikalarin ve kapitalizmin “altin ¢agi”nin sona ermesi ve
neoliberal politikalarin giindeme geldigi bir donemin baslamasi seklinde olmustur. Krizle birlikte

para, meta ve lretici sermaye bicimlerinin serbest dolasacaklar1 bir donem baslar. Sermayenin
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i¢ biciminin birbirini destekleyecek sekilde ve konjonktiiriin izin verdigi kadariyla uluslararasi
hareketinin saglanmasi temel meseledir. Bu baglamda 1980’ler de tiim sermaye gruplarinin artik
yeni talepleri vardir. Bu talepler, diger pazarlar1 yani uluslararasi olanaklari kullanmaya
yoneliktir. Bu talepler cercevesinde alinan 24 Ocak 1980 kararlari, neoliberal politikalarin hayata
gecirilmesinin toplumsal kosullarini ve zeminini saglamaya yonelik kararlardir (Tiirkay, 2012).
S6z konusu kararlar icerde ve disarda piyasa serbestisinin yaninda uluslararas1 ve yerli
sermayenin emege karsi giiclendirilmesi amaci tasiyordu (Boratav, 2016: 150).

1980’lerde baslayan bu serbestlesme hareketi gelismekte olan iilkeler i¢cin IMF ve Diinya
Bankasi tarafindan “ihracata dontik biiyiime i¢in serbestlesme” seklinde yansimisti1 (Kazgan,
1999:136). Tiirkiye’de de serbestlesme hareketindeki temel amac, baslangi¢ta doviz kazanmakti.
Doéviz ihtiyaci ice doniik sermaye birikiminin, kiiresel sermayeye bagimli oldugunu gosterdigi
gibi, kiiresel diizeyde isleyen sermaye birikim siirecine katilimi1 da zorunlu kilar (Ercan, 2002:
69). 1980 oncesi birikim modeli, disa bagiml ve i¢ pazara dontk bir sanayiye dayanan, dolayisiyla
doviz kazanmayip doviz tiiketen bir yapidaydi. Bir siire sonra doviz ihtiyacinin karsilanamamasi
sorunu ortaya ¢ikmis ve bu sorun yliksek enflasyon ile birlesince sistem ciddi sekilde tikanmaya
baslamistir. Bu nedenle yeni bir birikim modeline gecis zorunlu hale gelmistir (Sénmez, 1994:
11). Dolayisiyla 24 Ocak 1980’de alinan kararlar ile uzun vadede piyasa agirlikli, disa agik ve
ihracata yonelen bir ekonominin olusturulmasi, O6demeler dengesinin iyilestirilmesi ve
enflasyonun diisiiriilmesi hedeflenmistir (Pamuk, 2012: 265).

Diger yandan 1980’lerden itibaren neoliberal politikalarin etkisi ile yeniden glindeme
gelen ekonomide devletin simirlandirilmas1 yaklasimi, kamu kurumlarinin 6zel kesime
aktarilmasi yani 6zellestirme siirecini de baslatmistir. Bu donemde 6zel girisimcilik daha da
onemli hale gelmis, KiT’ler tamamen gozden c¢ikarilmistir (Kepenek, 2014: 280-284). Kamu
isletmeleri 6zel kesime dogrudan artik deger saglamamasina ragmen c¢esitli avantajlar saglayarak
karhilik oranlarimi ylikseltirler. Bununla birlikte 6zel kesimin bu isletmelerde veya iiretim
dallarinda dogrudan karl iiretim yapmalari s6z konusu ise bu alanlarda 6zellestirme s6z konusu
olmaktadir. Aksi durum da yine sermayenin karlihik oranlarn c¢ergevesinde s6z konusu
olabilmektedir. Eger bir 6zel isletme ya da iiretim dalinda kar oranlar: disiiyorsa ancak bu alan
ayni zamanda sermaye birikimi icin gerekli ise kamu kesimi iiretimi iistlenebilmektedir. Boylece
kar orani diistik bir iiretim alanindan ¢ikmanin yaninda kapitalist, kendisi i¢in daha karl bir alana
yatirim yapacak para sermayeye de kavusmus olmaktadir (Gouverneur, 2007: 142-143).
Gouverneur’in ikinci analizi hi¢ kuskusuz sermaye birikiminin olusum siirecinde olan ithal
ikameci ve sermayenin organik bilesimi diisiik olan donem icin gecerli degildir. Dolayisiyla
Tiirkiye gibi ge¢ kapitalistlesen toplumlarda sermayenin organik bilesimi diisiik ya da yaratilan
artik degere orani yetersiz olan toplumsal ortamlar icin gecerli degildir. Ama birikime ickin

krizlerin tetikledigi 1980 sonrasi diinya oOl¢eginde sermaye birikimine katilma siirecindeki
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sermaye icin, gorece artik degere gecme yani ana akim iktisatcilarin haklh olarak isaret ettikleri
lizere katma degeri yliksek alanlara gecis icin zorunluluk haline gelmistir. Sermayeler icin agiga
¢ikan bu zorunluluk devletler icin de ister istemez bir zorunluluk haline déntismiistiir. Tam da
2011 dinya olgegindeki kriz ile birlikte devletin i¢csel mimarisinin degistirilme cabasi yani
devletin mimari yapisindaki déniisiim ¢abasi bu zorunlulugun a¢iga cikis bicimidir. Konumuz
acisindan belirleyici olan diinya dlgeginde isleyen birikim stirecine dahil olmanin gereklerini
yerine getiremeyen sermayeler ve devletin agmazlari1 beraberinde bir dizi yapisal krizin varligina
neden olmustur. Israrla isaret ettigimiz gibi deger yaratma siireci ve para kavrami ile parayi
temsil eden miilkiyet formlari bu gerilimli, siire¢ icinde siyasi iktidarin agmazlarina bagh olarak
yeni kurumsal yapilari giindeme getirmistir. Tlirkiye Varlik Fonu’'nun tam da bu isleyis tizerinden,
isleyisin agmazlarindan hareketle analiz edilmesi gerekiyor. Yukarida isaret ettigimiz liretim ve
dolasim alanina ait dinamiklerin farkli diizeyde icine girdigi krizin uzun erimli ¢6ziim
tiretilemeyen yapisina karsi devletin ve daha da 6nemlisi siyasi iktidarin buldugu bir hal caresi
Varlik Fonu olmustur.

1980’lerde Tiirkiye’de daha ¢cok Gouverneur’in lizerinde durdugu yiiksek karh alanlarin
sermayeye devrini konu alan ilk durum gozlenmis, devlet ekonomik faaliyette bulundugu ve kar
oranlarn yiiksek olan alanlardaki girisimlere sabit sermaye yatirimi yapmay1 birakmus, KiT’leri de
ozellestirerek sermaye sinifina devretmeye baslamistir (Altiok, 1998: 264-265). KiT'lerin
ozellestirilmesi devletin ekonomideki roliiniin kiiciilmesinden ¢ok tiretimdeki roliiniin kii¢iilmesi
ile ilgilidir. Zira devletin sermaye birikim siirecinin temel bir aktérii olarak ekonomiden ¢ekilmesi
s0z konusu olamaz. Bu baglamda neoliberal politikalarin izlendigi dénemde de devletin gerek
sermaye birikim kosullarinin olusturulmasi gerekse de bu kosullarin giivence altina alinmasinda
aktif olarak rol aldig1 bilinmektedir.

Genel anlamda devletin ekonomideki biiyiikliigii, kamu harcamalarinin milli gelire orani
ile ifade edilmektedir. Bu biiylikliik 1970’lerin krizi ile sorgulanmaya baslanmis, devlet
faaliyetlerinin, reel gelirden saglanan paylarla karsilanamamasi sonucu artan vergiler ve
bor¢lanmalar kanaliyla 6zel sektor kaynaklarinin devlete transfer edildigi ve kaynaklarin etkin
kullanilmadig elestirilerine neden olmustur. Bu nedenle harcamalarin diistiriilmesi gerekliligi
ileri stiriilmiisse de 1980’de % 33,1 olan toplam kamu harcamalarinin milli gelire orani, 1990’da
%37,6’'ya ylkselmistir. Bu da hedeflendigi gibi 1980’lerde devletin ekonomideki payinin
kiiciilmediginin aksine arttigini goéstermektedir (Sonmez, 1992: 100-101).

Bu baglamda neoliberal donemde devletin béliisim ve birikim siirecindeki 6nemi
azalmamistir (Pamuk, 2012: 346). Dolayisiyla 1980 sonrasi donemde, 0zel sektor giderek
giiclenip 6ne cikarken, devletin 6zel sektor icinde ayricaliklar dagitma rolii devam etmistir
(Pamuk, 2012:345). 1960’1 yillarda devletin ara mallari liretimindeki pay1 %36 civarindayken,

yaygin tiiketim mallarinin (seker ve tekstil {iriinleri gibi) liretimindeki pay1 %50'nin iizerindedir.
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Bu oran 80’li yillarda %30’lara diismiis buna karsilik ara mali iiretimindeki pay1 yaklasik olarak
%65’lere yiikselmistir. Boylece devlet, 6zel sektore ¢ogu zaman maliyetinin de altinda temel
girdileri saglama islevi yiiklenmistir. Bu baglamda KiT’lerin fiyat politikalar1 béliisiim ve kaynak
tahsisinde 6nemli rol oynamistir (Boratav, 2016: 135-136). Diger yandan devletin bu donemde
yaygin olarak kullandigl zor durumdaki firmalara vergi erteleme olanagi saglamasi, vergi
muafiyetleri veya vergi indirimleri 6zel zararlarin kamulastirilmasidir. Ayrica verilen destekler
yetmeyince bircok firma KiT’lerin istirakiyle kurtarilmistir. Ozel zararlarin kamulastiriimasi
sermayenin risklerinin dusiiriilmesi, bu risklerin firmalarin sahipleri yerine genis Kkitlelere
Odetilmesi anlamina gelmektedir (Kazgan, 1999: 255).

Yine bu dénemde yiiksek ve hizla artan ithalatin da etkisi ile ara mallari ve yatirim mallari
ithalatina bagimlilik azalmak yerine artmis dolayisiyla biiyiiyen cari agiklarin finansman ihtiyaci
dis borg¢ yiikiinl arttirmistir. Yani bu yillarda ililke ekonomisi ancak dis borglarini arttirarak
biiyiiyebilmistir (Boratav, 2016: 162). Ote yandan uygulanan devaliiasyonlar ve ihracat tesvikleri,
iretici ve tiiketiciden ¢ok ticaret sermayesine yaramis, ticaret sektdriinlin payinin milli gelire
orani %15’ten %20’ye yiikselmistir (Boratav, 2016: 169).

Gicli  yiritme, hiikmedilen mali fonlarin biytikligii ile ve bu fonlarin
kullaniminin/dagitiminin, yasama ve yargl giiciiniin denetiminden kag¢inilabilmesiyle
miimkindir. 1980’lerin maliyesine damgasini vuran olgulardan biri fon sisteminin genisletilmesi
ve basbakanliga baglanmasi olmustur. Belirli 6zel amaglar i¢in kamu tarafindan olusturulan 6zel
hesaplar anlamina gelen fonlar, 1980 déneminde hem sayica hem de kaynak biiytiikliigii olarak
arttirildi. Yasamanin denetiminden uzak bu fonlar, “gélge hazine” haline getirilmis ve
basbakanliga bagh kuruluslarla (TOKI bunlarin basinda yer alir) kontrol altinda tutulmustur.
Boylece meclis denetimi kapsaminda olan klasik biitcenin yaninda bagsbakana bagl yeni bir biitce
olusturulmustur. Fon biit¢esi zamanla daha da biiyiimiis ve 1990’da fon gelirleri konsolide biitce
gelirlerinin %71’ine ulasmistir (Sonmez, 1992: 116-117). Bu uygulamalarin 6zellikle denetim ve
ylriitme bakimindan giiniimiiz varlik fonu uygulamasina benzerlikleri olmakla birlikte, varlik
fonunun kullanim amaci, kapsamai ve isleyis bakimindan farkli oldugunu séyleyebiliriz.

Kamu maliyesi acisindan en onemli 6zellik vergi sisteminde yapilan degisikliklerdir.
Kurumlar vergisinde sirketlerin lehine bazi istisna ve muafiyetler getirilmis ve 80’li yillarin
basinda iiniter ve artan oranli olan gelir vergisi, parcali ve adaletsiz bir yap1 kazanmistir. Gelir
vergisinin 6nemli denetleme araci olan servet beyannamesi 1984 yilinda kaldirilmis; 1985’te ise
katma deger vergisinin kabuliiyle vergi sistemi, giderek daha cok licretlilerin ve tiiketicilerin
katkilarina dayanir hale gelmistir. Sermaye sinifi lehine verilen bu tavizler vergi gelirinin, milli
gelir icindeki payini diisiirmiis, dolayisiyla sonraki yillarda mali krizin yasanmasina katki
saglamistir (Boratav, 2016: 156). 1970’lerin sonlarinda biiyiik oranda vergi gelirlerinden olusan

kamu gelirlerinin ulusal gelire oranm1 %30’a yakinken; 1990’larda bu oran %16 seviyelerine
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diismiistir. Yine 1980 sonrasinda kamu kesiminin temel finansman arag¢larindan biri olan parasal
genisleme, enflasyona neden olmasi nedeni ile kisitlanmistir. Dolayisiyla vergi gelirlerinin
diismesi ve senyorajla kaynak yaratmaktan biiyiik oranda vazgecilmesi ile alternatif kaynak
arayist dogmus ve 1986 yilinda stratejik bir kararla i¢ bor¢lanmanin 6nii acilmistir. Bu tarihten
once i¢ borclanma tutari, merkez bankasinin ihtiya¢c ve sermayesinin bes katin1 asamiyordu.
1986’da bu kisit kaldirilarak, sinirsiz i¢ bor¢lanmanin yolu a¢ilmistir. 1986’dan énce i¢ borcun
ulusal gelire orani %3 civarindayken, 1990’larin sonunda %10’u gecmistir, buna bagh olarak da
biitcede faiz 6demelerinin pay1 artmistir (Erol, 1998: 19).

1980-1988 arasinda ise mali piyasalar serbestlestirilirken; 1989’dan sonra bunun
tamamlayicisi olarak para piyasalar1 da serbestlestirilir. 1990’1ar enflasyon ve biitce agiklarinin
iyice giindeme geldigi, devletin yiiksek faizlerle bankalardan ve sirketlerden borc¢landig
donemdir. Dolayisiyla hem yurti¢i hem de yurtdisi bor¢glanmanin bir kez daha hizlandig1 bir
donemdir. 1980’den dnce yatirimci, liretici ve diizenleyici olan devlet, 1980 ve 1990’lar da daha
cok diizenleyici bir rol iistlenmistir. Bu rol, artik degerin yaratilmasi ve sermaye kesimine
aktarilmasinin diizenlenmesi seklinde agirlik kazanmistir. Artigin yaratilmasi ve transferi
dogrudan, licret ve fiyat politikalari ile dolayli olarak da tesvik ve vergilendirme politikalar ile
gerceklestirilmistir (Altiok, 1998: 259).

Sermaye {lizerindeki vergi yiikiiniin azaltilarak tasarruf fazlasi olusturulmasi ve bu
fazlanin 6zel yatirimlar ile sermaye birikimine déniistiiriilmesi hedeflenmistir. Ote yandan vergi
gelirlerinin azalmasi ile devletin bor¢lanma gereksinimi artmistir (Karahanogullari, 2009: 264).
Devletin daha once vergi aldi§i sermayeden, bor¢ almaya baslamasi finansal kesimin
etkinlesmesini saglayacak diizenlemelerin artmasina yol agmistir (Ercan, vd., 2016: 142). Devlet
gelir elde etmek icin piyasa faiz oranlarini da gozeterek acik artirma yontemiyle bono ve tahvil
satisina baglamistir. Ote yandan merkez bankasinin kamu sektériiniin mali gereksinimlerini
karsilamasi 2001 yilina kadar devam etmistir. 2001 yilinda MB’nin bagimsizlasmasi ile devletin
para basma egemenligi kisitlanmistir (Kepenek, 2014: 222).

Dolayisiyla bor¢lanma devletin gelir ve giderleri arasindaki farkin giderilmesinde sik
basvurulan yollardan biridir. 1950 yilinda kamu gelirlerinin gayri safi yurtici hasilaya (GSYH)
oran1 %15 iken, bu oran 1980’de GSYH'nin %13’line kadar diismiistiir. Ayn1 donemlerde
GSYH'nin %12’sinden %?22’ye yiikselen yatirimlar daha ¢ok i¢ tasarruflarla yani i¢ bor¢lanma ile
finanse edilmistir (Pamuk, 2012: 256, 259). 1980 sonrasi devlet sermaye birikim siirecini
hizlandirmak icin kaynaklarimi biiyiik oranda, 6zellikle ulastirma ve enerji alanlarinda olmak
iizere, altyap1 yatirimlarina yonlendirmis, bdylece altyapi yetersizliginden kaynaklanan sorunlar
hafifletilmistir (Altiok, 1998: 257). Ancak devletin enerji, ulastirma gibi biiylik capli altyap:
yatirimlar1 yapmasi kamu ag¢iklarina neden olmustur. Daha 6nce MB kaynaklari ile finanse edilen

kamu aciklar1 artik i¢ ve dis bor¢clanma ile finanse edilmeye baslamistir (Yavuz, 2009: 210).
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Dolayisiyla 1980 sonrasi ekonominin disa acilmasi ile gelen yabanci sermayenin biiytk
¢ogunlugu kamu ve 6zel kesime verilen bor¢lardan olusmaktaydi (Pamuk, 2012: 240).

Bor¢lanmanin artmasi ile faiz, kira, ticari kar ve sinai kar arasinda paylasilan artik Kitlesi,
1960’larda ve 70’lerde sanayi sermayesi lehine iken 80’lerde tersine dénmiis, 1979-86 yillari
arasinda sinai artik pay1 i¢cinde faizlerin pay1 %13’ten %39’a ¢ikmistir. Ayni oran 1988’de %56,3’e
yiikselmistir. Ote yandan 1980-88 arasinda faizlerin milli gelire orani %2’den %9,8’e yiikselmistir
(Boratav, 2016: 170). I¢c ve dis borg faizlerinin vergi gelirine orani ise 1980’de %12 kadarken,
1988’de %94 e yiikselmistir (Kazgan, 1999: 159). Ozetle 1980’li y1llar emek gelirinin safi hasila
icindeki payinin azaldigi, hem mutlak hem de goreli olarak artan artik kitlesinin paylasiminda ise
ticari ve mali sermayenin, sanayi sermayesine oranla avantajli bir konuma geldigi bir donem
olmustur (Boratav, 2016: 171). Bu donem kiiresel anlamda da uzun déonem genislemenin sona
erdigi ve liretken alandaki kar oranlarinin diismesi sonucu yasanan kriz nedeniyle asir1 biriken
sermayenin yeni degerlenme alanlar1 aradig1 donemdir. Dolayisiyla yine diger tilkelerde oldugu
gibi Tiirkiye’deki sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi de bir tesadiif degildir. Boylece asiri
biriken sermaye kendine degerlenecek yeni alanlara kavusurken; Tiirkiye gibi sermayeye ihtiya¢
duyan iilkeler de s6z konusu kaynaga ulasma imkanina kavusmuslardir. Boéylece devletin finans
kisitini 6teleyecek yeni kaynaklara ulasmasini saglayacak yeni bir yol saglanmistir.

KiT’lerin finansal krize girmeleri de yine bu yillarda olmugtur. KiT’lerin fiyat hareketleri
genellikle geriden gelmistir, hazinenin KIT yatirimlarina katkisinin da daraltilmas ile KiT’ler i¢
ve dis bor¢lanmaya yonelmis; bu durum sonraki yillarda kamu isletmelerinin ciddi faiz yiikleri
nedeni ile finansal tikanikliklar yasamasina yol agmistir (Boratav, 2016: 157). 1986’da borsanin
kurulmas ile KIT hisselerinin borsada satilabilmesi miimkiin hale gelmistir. Borsada islem géren
varliklar baslangicta devlet bor¢lanma kagitlar: ve KiT hisseleriyken; bir siire sonra ézel kesim
varliklary, 1989’da sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile de yabancilar bu piyasaya
girebilmislerdir (Kazgan, 1999:158).

Dolayisiyla 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile dis tasarruflar da
devlet agiklarini finanse etmek icin bir ara¢ haline gelmistir (Karahanogullari, 2009: 269).
Boylece ekonomi, 6zellikle de devlet bor¢glanmasi daha sonra sicak para olarak anilacak olan kisa
vadeli yabanci sermaye akimlarina agilmistir (Pamuk, 2012: 278). Ayn1 donemde TL konvertibil
hale getirilmistir. Konvertibiliteye gecisle birlikte yabanci para, para arzini belirlemede agirlik
kazanmaya baslamistir. Bu devletin senyoraj hakkini finans kesimine ve hakim para birimlerine
kaptirmasi demekti. Senyoraj hakk: kisitlanan ve emisyonla kamu aciklarini karsilayamayan
devletin, i¢c bor¢lanma icin bankalara basvurmasi, bankalarin da bu talebi karsilamak icin dis
bor¢lanmaya gitmesi i¢ ve dis borg ytikiinii daha da biiyiitmiistiir (Kazgan, 1999: 232).

1980’den itibaren devlet, kaynaklarin1 daha ¢ok altyap1 yatirimlarina yoénlendirmis,

imalat sektoriindeki yatirimlarini diistirmiistiir. Devlet ulasim, enerji, haberlesme ve sulama gibi
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altyap1 yatirimlar ile 6zel sektdriin faaliyetlerini kolaylastiracak, imalat yaptig1 firmalari ise
ozellestirecekti. Bununla birlikte 80’lerde 6zellestirme planlar1 tam olarak hayata geg¢irilememis
ancak ozellestirme gelirleri olarak yansimayan “yap-islet-devret” sozlesmeleri ile 6nemli gelirler
elde edilmistir (Ucer, 2018: 3-4). 1986’dan itibaren giindeme gelen ozellestirmeye yaratilan
gerekceler; sermayeyi tabana yaymak, 6zel kesim eliyle verimliligi arttirmak yani zarar eden
KiT’lerden kurtulmak seklindedir (Kazgan, 1999:274). Dolayisiyla neoliberal dénemde
ozellestirmeler sonucunda gelir elde edilmis, KiT gelirlerinden neredeyse tamamen vazgecilmis,
vergi gelirleri ise daha ¢ok dolayli vergiler tizerinden edinilmistir bu donemde devletin birikim
ve mesruiyet islevleri finansallasmaya dayandirilmistir (Glirkan & Karahanogullari, 2013: 22).

Sermaye sinifinin kar oranlarinin diisme egilimi krizine bulunan ¢6ziim finans
sermayesinin giderek daha fazla biiyiitiilmesidir. Asin yiiksek faizle kamu i¢ borglanmasi da bu
amaca hizmet etmektedir. Bu nedenle 1990’lar boyunca kamu kesimi aciklar1 artmaya devam
etmis; bu donemde de bu aciklarin finansmani icin para basmanin yaninda i¢ ve dis bor¢lanma
yoluna gidilmistir. Kamu kesimi dengesi bozuldukga reel faizler artmis, yiiksek bor¢lanma faizleri
kamu kesimi dengesini daha da bozmustur. Kamu kesimi aciklarinin ve borcunun arttig1 bir
ortamda, biiylik bankalar ve tasarruf sahipleri i¢in devlete yiiksek faiz ile bor¢ vermek cazip bir
isti. Ote yandan biitce agiklarimin finansmani i¢in arttirilan para arzi enflasyon oraninin hiz
kazanmasina yol agmistir. Ayni donemde verilen yiiksek mevduat oranlari tasarruflarin enflasyon
karsisinda erimesini engellemistir. Bu donemde 6zellikle banka 6zellestirmeleri de s6z konusu
olmustur (Pamuk, 2012: 276-280).

1990 sonrasinda kamu finansmaninda borglanma, vergi gelirlerinden daha fazla
kullanilmistir (Derdiyok, 2001: 45). 1990’lar boyunca devletin yiiksek faizlerle i¢ bor¢glanmasinin
artmasi banka sayisinin artmasina neden olmus, 6zellikle biiyiik sanayi gruplar1 kendi fonlarinm
topladiklar1 grup bankalar1 aracilifiyla, reel sektordeki faaliyetlerini azaltarak, mali sektordeki
faaliyetlerini genisletmislerdir (Yereli, 2003: 101). Giiniimiizde ise sermayenin merkezilesmesi
baglaminda iiretici, finans ve mal sermayenin bir arada oldugu holdingler s6z konusudur. Bunlar
sermayenin ii¢ bicimini de denetleyen yapilardir. Dolayisiyla bir anlamda bir alandaki zarar1 diger
bir alanda telafi etme olanagina sahip yapilardir (Tiirkay, 2012).

1989 yilindaki isci eylemleri ve iktidar partisi ANAP'1n yerel secimlerdeki yenilgisi licret
artislarina yol agmistir (Boratav, 2016: 177). Gerek licret artislari ile artan maliyetler, gerekse de
hazinenin KiT’lere desteginin azalmasi onlar i¢ ve dis bor¢clandirmaya yénlendirmistir. Bu durum
KiT’lerin etkin bir sekilde calismasina ragmen, yarattiklari katma degerin tamaminin borg
finansmanina gitmesine neden olmus, dolayisiyla sermaye birikimini saglayacak bir artigin
kalmamasina yol acmigtir. Bu KiT’lerin 90’ yillarda 6zellestirmesinin goriinen nedenidir.
Sonraki yillarda KiT’lerin “etkinlik amaa ile 6zellestirilme”si séylemi yerini “kamu aciklarin

finanse etme amaci ile Ozellestirme”ye birakacaktir. 1989 sonrasinda izlenen popiilist
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uygulamalar sonucu biiyiiyen kamu agiklarinin finansman ihtiyaci kamu kesiminin bor¢glanma
gereksinimini 1988-93 arasinda milli gelirin %5’inden %12’sine yiikselmistir. Bu donemde faiz
6demeleri bile ancak ek bor¢lanma ile yapilabilmis bu da gittik¢e biiyliyen bir borg-faiz sarmalina
yol acmistir (Boratav, 2016: 178-179). Bor¢ 6demelerinin milli gelire oran, lilkede {iretilen artik
degerin ne kadarinin bor¢ kanaliyla ¢okuluslu bankalara, kuruluslara ve devletlere aktarildigini
gosterir. 1980’lerin ikinci yarisinda dis bor¢ ddemelerinde faizin pay1 %40 civarindadir. 1989
yilinda faizin anaparaya orani %70’i bulmustur. Buna i¢ borg¢ faizleri de eklendiginde biit¢enin
yarisini bulan faiz 6demeleri s6z konusu olmustur (S6nmez, 1992: 82).

1990’1 yillar vergi adaletinin 6nceki donemlere oranla daha da bozuldugu yillardir. Vergi
gelirleri icinde dolayl vergilerin pay1 artmistir (Kazgan, 1999: 223). Ayrica dolaysiz vergilerde
gelir beyanina dayali yontemlerden, kaynakta kesintiye dayali yontemlere gecilmistir (Boratav,
2016: 179). Bu lcretli kesimin vergi yiikiini arttirirken, dolaysiz vergi gelirlerinin de diismesine

neden olmustur.

Tablo 6.1.Kamu Kesimi Genel Dengesinde Dolayl Vergi Gelirlerinin Toplam Vergi Gelirlerine
Oram
1975 | 1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

54 38 61 57 59 61 69 71 70 69 72 70 71 70

Kaynak: Strateji ve Biitce Baskanligi

Ozetle 1960-86 arasi biitgeler ithal ikameci birikim rejimine uygun olarak daha ¢ok asli
gelir unsuru olan vergilerle 6zellikle de dolaysiz vergilerle finanse edilmis; 1987-2002 arasinda
ise mali sermayeye dayali birikim rejimine uygun olarak biitceler daha ¢ok borg¢larla ve dolayl

vergilerle finanse edilmistir (Onal & Temelli, 2011: 66-67).

14,00
12,00
10,00 V/\

8,00 / \
ol N\~ \

, -y
17N\ \_ .
2,00 \

0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
O = AN N < 1D O N 0 O O o AN M < NNOSISNS 00 O O =« NN N < 10D O N
A OO OO OO O OO O O OO & O O O O O O O O O ™ ™ o o o o o
_2 00 A O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O
’ o 1 HJH AN AN N AN AN NN NN NN NN NN NN
-4,00

156



Eyliil Ece Demir, Doktora Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2019

Sekil 6.1. KKBG/GSYH
Kaynak: Strateji ve Biitce Baskanligi ve Merkez Bankasi

1990’larda da yasal ve kurumsal cercevenin yetersizligi, politik istikrarsizliklar ve
finansman olanaklarinin sinirl olmasi nedeniyle 6zellestirme faaliyetleri kismen sinirh kalmistir.
Ozellestirmenin altin yillar1 ise 2000’li yillar olmustur (Uger, 2018: 5). 2000’li yillarda kaynak
tahsisinde ve liretimde 6zel sektoriin onciiliigii s6z konusudur. Bu baglamda 6zellestirmeler hiz
kazanmis, TUPRAS, TEKEL ve TELEKOM ozellestirilmis, ERDEMIR’deki hazine hisselerin satis1 ile
devlet miilkiyetinin agirlikta oldugu ¢ok az kurum kalmistir. Yine bu dénemde toplu konut idaresi
(TOKI) aracigiyla kamuya ait bircok arsa 6zel miilkiyete déniistiiriilmiistiir. Kentsel doniisiim
programlari da yoksul, emekci semt arsalarinda benzer bir miilkiyet déniisiimiine yol agmistir
(Boratav, 2016: 205). Ozellestirmenin basladigi 1986 yilindan 2001’e kadar gecen 16 yilda
toplam o6zellestirme geliri 7,5 milyar dolar iken; 2002’den 2017’ye gecen 16 yilda bu tutar 61
milyar dolar olmustur (Ucer, 2018: 5). Dolayisiyla 2000’li yillarda artik degerin ve kamu
milkiyetinin i¢ ve dis sermaye cevreleri arasindaki paylasim olanaklari sonuna kadar

kullanilmistir (Boratav, 2016: 206).
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Sekil 6.2. Yillar itibariyle Ozellestirme Gelirleri (Milyar $)
Kaynak: TCMB, 2019

2000’1l yillarda kamu kesimi biitce dengesine ve kamu bor¢clanmasinin denetim altina
alinmasina biiyiik 6nem verildi. Kamu biitce dengesini saglamada tiiketim mallarina konulan
vergilerin arttirilmasinin rolii buyiiktii. Bu doénemde o6zellestirmelere oncelik verilmis;
ozellestirmelerden elde edilen gelirler ile kamu borg¢larinin azaltilmasi hedeflenmistir (Pamulk,

2012:288). 2000°1li yillarda kamu kesimi bor¢lanmasinin diismesinin bir nedeni de, dis kaynak
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bulmak ihtiyacinin bu donemde 6zel kesime kaydirilmasidir. 2008 krizinden sonra artan likidite
ve dusen faizler bor¢glanma siirecini daha da kolaylastirmistir (Pamuk, 2012: 291).

2000’1l yillarda altyapi yatirimlarinda “kamu-6zel ortakligi” ihaleleri yayginlasmis, bu da
yatirim finansmanini biitge disina ¢ikarmistir. Boylece bir yandan devlet bor¢lanmalari diiserken
diger yandan ulusal ekonomilerin temel altyapilar1 piyasaya acilmistir. Bu, 6zellikle insaat
firmalarini besleyen bir yontemdir. Bu yontemle yatirimcilara dolayh devlet teminati ile banka
kredileri saglanmasi1 ve ciro garantileri verilmesi, devletin yiikiimliliiklerini ileri yillara
tasimaktadir (Boratav, 2018: 251). Garanti edilen cirolarin gerceklesmemesi durumunda verilen
hizmete ilave zamlar yapilabildigi gibi, aradaki farkin hazineden karsilanma durumu da giindeme
gelebilmektedir. Bu durumda sadece verilen hizmetten yararlananlar degil, yararlanmayan kesim
de bu maliyete katlanmaktadir. Dolayisiyla yine 6zel kesim maliyetlerinin toplumsallastirilmasi
s6z konusu olmaktadir.

2000li yillarda bir yandan bor¢lanmalar devam ederken diger yandan 6zellestirme
faaliyetleri altin yillarim1 yagar. Ozellestirme faaliyetleri icin gerekli kurumsal yap1 olusmus,
birikim yogunlasip arttik¢a, kamu ile 6zel kesim arasindaki isboliimii degismis ve kamunun etkin
olarak faaliyet gosterdigi alanlar yavas yavas 0zel kesime ge¢cmistir (Ercan, 2006: 208).
Ozellestirme faaliyetlerinde daha énce yaratilan sermaye ve servetin paylasilmasi; dolayisiyla
kamusal alanda biriken sermaye ve servetin yeniden paylasilmasi s6z konusudur. Genisleyen
sermayenin yeniden degerlenme alanlarina olan ihtiyaci bunu zorunlu kilar. Béylece yasamin tiim
alanlar1 ulasim, haberlesme, egitim, saglik ve doganin metalasma siirecine ¢ekildigi bir doneme
girilmistir. Dolayisiyla dogaya ve topluma ait olan ne varsa metalasma siirecine cekilmeye
baslamistir.

Bu sistemin tikandig1 ya da tiikendigi noktada ise artik yeni yontemlere yeni kaynaklara
ihtiyac duyulmaktadir. Sonraki bolimde ele alinacak olan varlik fonu bu baglamda

degerlendirilecektir.

6.2. Turkiye Varlik Fonu ve Sermayenin Yeniden Degerlenmesi

Finans sektorii ile reel sektor arasindaki iliskiyi tamimlayan iki mekanizma s6z
konusudur. Bunlardan biri déviz kuru, enflasyon, faiz hadleri gibi fiyat hareketleridir. Finansal
birikim, bu fiyat hareketleri iizerinden, iiretilen artik degerin yeniden boliisiimiinii; boylece reel
birikim ile arasindaki iliskiyi saglar. Diger mekanizma ise devlet miidahaleleri ve
diizenlemeleridir. Artik degerin finans kesiminde toplanmasi anlaminda kullanilan finansal
birikimin gergeklesmesi ve stirekliligi, reel ile beslenmesine baglidir. Devlet bunu saglayabilmek
icin yeni dlizenlemeler ve miidahalelerle yeni islevler yiiklenir (Karahanogullari, 2009: 267). Bu

iliskiyi saglamanin son araci ulusal varlik fonlar1 olmustur. Varlik fonlar1 bir yandan asir1 birikmis
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sermayeye yeni degerlenme alanlari saglarken diger yandan finans kisit1 yasayan devlete de yeni
bir kaynak olmuslardir. Boylece sadece sermaye degil devlet de icine girdigi finans krizinden
¢ikmanin yolunu bulmustur. Varlik fonlar1 daha 6nce yaratilan/biriken ya da var olan varliklarin,
servet formundaki varliklarin, oOncelikle finansal varliklara sonrasinda ise sermayeye
doniistiriilmesini saglamaktadir. UVF’ler aracilifiyla iilkeler daha az likit olan bir varligi,
likiditesi yiiksek olan bir varliga yani paraya dontstiirmiis oluyor.

Sayilari stirekli artmaya devam eden varlik fonlarina 19 Agustos 2016 tarihli 6741 sayili
kanunun meclisteki oylama ile kabul edilmesi ve 26 Agustos 2016 tarihli resmi gazetede
yayimlanmasiyla Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi de eklenmistir. Fonun kurulus
sermayesi Ozellestirme Fonu tarafindan saglanan 50 milyon TL'dir (resmi gazete). Fon
Cumhurbaskanligi'na bagli olup, profesyonel yonetim ilkelerine gore yonetilen, 6zel hukuk
hiikiimlerine tabii bir Anonim Sirket yapisindadir.

Ulusal varlik fonlarinin, 6nceki boliimde deginildigi lizere, daha ¢ok dogal kaynak
ihracatcisi ya da 6demeler dengesi fazlasi olan tilkelerin bu kaynak fazlasini, sdz konusu tilkelerin
ekonomik istikrar1 ve gelecek kusaklara aktarilmasi amaciyla 6zellikle uzun dénemli ve yliksek
getirili yatirimlarda kullanilmasi amaciyla kuruldugu kabul edilmektedir. Dolayisiyla bu iilkeler
ya Cin gibi 6demeler dengesi fazlasi veren ve ciddi sekilde doviz rezervine sahip tilkeler ya da
Norveg ve Korfez iilkeleri gibi dogal kaynak ihracatgisi olan iilkeler tarafindan kurulmaktadir
(Ozkul, 2017). Ulusal varlik fonu tanimindan hareket edersek Tiirkiye varlik fonunun bu tanima
uymadigini basindan belirtebiliriz. Tiirkiye dogal kaynak zengini ya da doviz fazlasi olan bir tilke
degil; aksine tasarruf acig1 olan ve kronik olarak ddemeler dengesi acig1 veren bir iilkedir.
Dolayisiyla diinya ornekleri ellerindeki fazla fonlar1 dis piyasalarda degerlendirmek tzere
kurulurken; Tirkiye varlik fonu esas olarak dis piyasalardan borg¢ alarak doviz seklindeki
sermaye acigini kapatmak yani i¢ piyasaya finansman saglamak tizere kurulmustur diyebiliriz
(Ozkul, 2017).

Baslangicta petrol, gaz gibi emtialara bagh olarak kurulan fonlar, daha sonra dis ticaret
fazlasini yurtdisi yatirimlarda degerlendirmek iizere kurulmus ve zamanla ¢esitlenerek karmasik
bir yap1 olusturmuslardir. Ancak Tiirkiye Varlik Fonu (TVF), daha ¢ok baz1 kaynaklarda ulusal
varlik fonlar1 kapsaminda degerlendirilmeyen, kalkinma fonlarina benzerligi ile dikkat
cekmektedir (Kayiran, 2016: 70).

Ayrica TVF’nin cari fazla ya da biitce fazlasina dolayisiyla tasarruf fazlasina dayanmamasi
nedeniyle bir tasarruf fonu, rezerv fonu ya da emeklilik ihtiyat fonu kapsaminda
degerlendirilemeyecegi; kurulus kanunundaki gerekcelerin daha c¢ok istikrar ve kalkinma
amaglarini 6n plana c¢ikardigini ancak TVF'nin gelismekte olan iilkelerde kurulan kalkinma
fonlarina benzerlikleri nedeniyle istikrar amacindan ¢ok kalkinma amacinin 6n plana ¢cikacagina

vurgu yapilmaktadir (Gligld, 2018: 45-46)
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Kalkinma fonlari, bir cari islemler ya da biitce fazlasina dayanmayan, bor¢ sermayesi
kullanan, genellikle yurtici ve altyap1 yatirimlari yapan fonlardir. Bu 6zelikler kapsaminda TVF de
herhangi bir sekilde cari islemler veya biitce fazlasina dayanmamaktadir. Ayrica TVF’ye
hazineden izin almadan yurtdisindan ve yurticinden bor¢lanma izni verilmis olup, kurulus
gerekcesinde dnemli oranda yurtici, 6zellikle de altyap: yatirimlarinin yapilacagi gériilmektedir
(Guglu, 2018: 46).

Ozetle TVF kurulusundan bu yana bircok acidan tartisma konusu olmustur. En basta
geleneksel ulusal varlik fonlari siniflandirmasina girip girmedigi, kaynaklarinin ve finansman
yollarinin neler olacagi, denetimi ve esas amacinin ne olduguna yo6nelik tartismalar devam
etmektedir. Bu boliimde bu tartismalarla birlikte fonun kanun metninde ve gerekgesinde ve web
sitesinde belirtilen kurulus amaglari, faaliyet alanlari, denetimi ve diger genel bilgilere yer

verilecektir.

6.2.1. Tiirkiye Varlik Fonunun Amaglari ve Faaliyet Alanlar

6741 sayili kurulus kanununda fonun kurulus amaci/amaglarina ¢ok genis ve kapsaml
sekilde ve herhangi bir 6ncelik siras1 olmadan daginik bir sekilde yer verildigi gériilmektedir.
Kanun metninde kurulus amaci “sermaye piyasalarinda arag¢ cesitliligi ve derinligine katki
saglamak, yurticinde kamuya ait olan varliklari1 ekonomiye kazandirmak, dis kaynak temin etmek,
stratejik, biliyiik 6lcekli yatirimlara istirak etmek” olarak belirtilmistir (Resmi Gazete, 26 Agustos
2016).

Fonun web sitesinde ise ana amaglari su sekilde belirtilmektedir:

-Onemli kamu varliklarinda deger artis1 saglayarak ekonomik biiyiimeye katkida bulunmak,
-Katilim finansmanina uygun varliklarin gelismesine destek olmak,

-Sermaye piyasalarinin arag gesitliligi ve derinligine katki saglamak,

-Tirkiye’'ye daha fazla yatirimci ilgisini cekmek ve yeni yatirimlar i¢cin sermaye saglamak,
-Stratejik 6nem arz eden sektorlerin gelismesine ve biiyiik 6l¢ekli yatirimlara istirak etmek
amaciyla Tirkiye Varlik Fonu'nu ve bu fona bagh alt fonlar1 kurmak ve yonetmek
(http://turkiyevarlikfonu.com.tr)

Kanun gerekcesinde Korfez iilkeleri, Norveg, ABD, Cin, Singapur ve Rusya gibi gelismis
tilkelerde UVF modelinin 6n plana ¢iktig1 ve Tiirkiye'nin G20 iilkeleri arasinda varlik fonu
olmayan tek tilke oldugu belirtilmektedir. Fonun kurulus amacinda ise 6zellikle kalkinma amaci
ve reel sektor yatirimlarina vurgu dikkat cekicidir. Ayrica kamuya ait gelir ve fon fazlasi oldugu
ve bunlarin cesitli yatinnm araclarina yonlendirilerek degerlendirilmesi ve boylece planlanan
hedeflere ulasilacagi su sekilde ifade edilmistir:

Tirkiye, 6zellikle kamu otoritesi olarak oldukea cesitli ve biiyiik bir varlik portféyiine sahiptir.

Ayricaverilen tesvikler ile emeklilik sistemi tizerinden biiyiiyen bir fon pazar1 bulunmaktadir.
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Mevcut durumda kamuya ait gelir ve fon fazlalarinin ¢esitli yatirim araglarina yoénlendirildigi
goriilmektedir. S6z konusu fonlarin, reel sektére uzun vadeli yatirim ¢ergevesine olanak
saglayacak bir iist fonda birlestirilmesi ile iilkemizin 2023 hedeflerine saghkli bir sekilde
ulasmasi saglanacaktir (Kanun Tasarisi, 2016).

Yine kanun gerekcesinde UVF’ler, “kamuya ait ¢esitli varliklarin belirli kurumsal y6netim
ilkelerine bagl olarak yonetilecegi sekilde diizenlenen 6zel amagh yatirim fonlar1” olarak
tanimlandiktan sonra bu fonlarin amaci su sekilde belirtilmektedir: “Kalkinmanin lokomotifi olan
reel sektor yatirimlarina, stratejik sektor, sirket ve projelere uzun vadeli kaynak saglanmasi
yoluyla kalkinmanin hizlandirilmasi, ekonomide siirdiirtilebilir biiylime oranlarinin yakalanmasi
ve ekonomik istikrarin saglanmasi amac¢lanmaktadir”.

Fonun cesitli amaclari ise su sekilde siralanmistir:

-Biiyiime oranina gelecek on yil iginde y1llik %1.5 oraninda ilave artis saglanmasi,

-Sermaye piyasalarinin biiylime ve derinlesmesinin hizlandirilmas;,

-Islami finansman varliklarinin kullaniminin yayginlastirilmasi,

-Yapilacak yatirimlarla yaklasik yiizbinlerce kisilik ek istihdam saglanmas;,

-Savunma, havacilik ve yazilim gibi teknoloji yogun sektorlerdeki yerli sirketlerin sermaye ve
proje bazinda desteklenmesi, kiiresel oyuncu olmalarinin saglanmasi,

-Otoyollar, Kanal istanbul, Uciincii Képrii ve Havalimani, Niikleer Santral gibi biiyiik altyapi
projelerine kamu kesimi borcu artirilmadan finansman saglanmasi,

-Katilim finansmani sektor payinin artirilmasi,

-Arz givenligini saglamak iizere, Tiirkiye icin dnem tasiyan dogal gaz ve petrol gibi yurt
disindaki stratejik sektorlere yasal ve biirokratik kisitlamalara bagl olmadan dogrudan
yatirim yapilabilmesi.

Ayrica fonun yapisal sorunlarin ¢éziimtine katki saglayacagi ve dis politikanin 6nemli bir
araci olarak Tiirkiye’'nin uluslararasi arenada daha fazla s6z sahibi olmasina katki saglayacagi da
belirtilmistir.

U¢ farkh kaynakta amaclarin birbiriyle o6rtiismedigi ve fonun amacinin acikca
tanimlanmadig1 goriilmektedir. Bununla birlikte {i¢ kaynagin ortak noktasina bakildiginda fonun
temel amacinin gelir yaratmak 6zellikle de doviz bazh gelir elde etmek oldugu anlasilmaktadir.
Bu geliri elde etmenin yollarindan biri mevcut gelir ve gayrimenkuller lizerinden yaratilacak olan
hisse senedi ve sukuk!3 gibi tiirev urilinler; digeri ise ulusal ve uluslararasi piyasalardan
bor¢lanma seklindedir (Kayiran 2016: 82).

Karag6l ve Koc¢ (2016), varlik fonunun biiyiik projeleri finanse edecegini, kisa vadeli
soklarin ve finansal piyasalardaki dalgalanmalarin olumsuz etkilerinin minimuma indirilmesinde
o6nemli rol oynayacagini; ayrica siyasi ve ekonomik istikrar iliskisine zarar vermek isteyenler i¢in

engelleyici bir mekanizma olacagini belirtmistir. Yine 6zellestirme gelirleri, issizlik fonu, bireysel

3 Varhiga dayal Islami finansman arac olup, kira sertifikalari olarak da adlandirilmaktadur.
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emeklilik sistemi (BES) ve hazine kaynaklar1 gibi bircok kaynagin varlik fonu kaynagi olarak
kullanilabilecegini dolayisiyla kaynak sikintis1 olmadigina da vurgu yapmislardir. Béylece birgok
proje, kamu kesimi borcu arttirilmadan gerceklestirilmis olacaktir. Yine TVF'nin ekonomideki
yapisal sorunlari ¢6zecegi ve sahip olacagl ekonomik giic nedeniyle 6nemli bir dis politika araci
olmasi da beklenmektedir (Karagol & Kog, 2016: 7). Ayrica varlik fonuna ekonomik biiyiimenin
ve kalkinma hedeflerinin gerceklestirilmesi icin bir arag goziiyle bakilmakta, varlik fonu kurulusu
gelismis olmakla iliskilendirilmektedir (Karagél & Kocg, 2016: 8).

Fonun ana faaliyet konusu ise her tirlii para piyasasi islemlerini, ticari ve finansal
faaliyetleri, gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklar ile maddi olmayan her tiirlii haklarin
degerlendirilmesini ulusal ve uluslararasi birincil ve ikincil piyasalarda yapmak; kiymetli
madenler ve emtiaya dayali olarak ihrac edilen sermaye piyasasi araclarinin, tiirev araclarin, fon
katilma paylarinin, gayrimenkul sertifikalarinin, kira sertifikalarinin, yerli ve yabanci sirket
paylarinin, bor¢lanma araglarinin alim satiminin ulusal ve uluslararasi, birincil ve ikincil
piyasalarda gerceklestirilmesidir. Ayrica fon, proje gelistirme, projeye dayal kaynak yaratma, dis
proje kredisi saglama ve diger yontemlerle kaynak temini islemlerini yine bu piyasalarda
gerceklestirebilir; ulusal yatirimlar ile uluslararasi alanlarda diger devletler ve/veya yabanci
sirketlerce yapilacak yatirimlara istirak edebilir (Resmi Gazete, 26 Agustos 2016).

Fonun web  sitesinde  faaliyet konusu su  sekilde  belirtilmektedir
(http://turkiyevarlikfonu.com.tr):

Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi’nin ana faaliyet konusu sermaye piyasalarinda
arag cesitliligi ve derinligine katki saglamak, yurt icinde kamuya ait olan varliklar1 ekonomiye
kazandirmak, varliklarin degerini evrensel kurumsal yonetisim ilkeleri ile artirmak, yatirim
odakl dis kaynak temin etmek, stratejik, biiyiik 6l¢ekli yatirimlara istirak etmek amaciyla
Tirkiye Varlik Fonu'nu ve bu fona bagh alt fonlar1 kurmak ve yonetmektir.

Burada ozellikle kamuya ait varliklarin ekonomiye kazandirilmasi, bu varliklarin
degerinin evrensel yonetisim ilkeleri ile arttirilacak olmasi ve dis kaynak temin etme amaglari
dikkat cekicidir.

Faaliyet konusu asagidaki ifadelerle devam etmektedir:

Tiirkiye Varlik Fonu, biinyesindeki varliklarin tirettigi katma deger performansini artirarak,
biiylik projelere finansman saglayacak, bu sayede hem bu projelerin hayata ge¢cmesiyle
istihdam saglanacak, hem de finansman maliyetleri iizerindeki baski azaltilmis olacaktir.
Tasarruf ve yatirimlardaki artisin sonucunda ise lilkemizin biliyiimesi ve kalkinmasi tizerinde
olumlu etkilerde bulunacaktir.

Dolayisiyla kamuya ait varliklarin menkul kiymetlestirilmesi suretiyle ozellikle dis
piyasalardan kaynak elde edilmesi ve bu kaynaklarla biiyiik projelerin diisiik maliyetle

finansmanin dolayisiyla biiylime ve kalkinmanin saglanmasi hedeflenmektedir.
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Bu siirecin nasil isleyecegini déonemin ekonomi bakani Nihat Zeybekci ifade etmistir.
Bakan, bogaz képriileri ile Uciincii Havalimani'nin gelirlerinin fona devredilecegini belirttikten
sonra bu gelirlerin nasil degerlendirilecegini su sekilde aciklamistir (Sabah, 14 Ekim 2016);

3. Havalimani i¢in her yil Hazine'ye 1 milyar olmak iizere 25 yilda 25 milyar euro 6denecek.
Hazine'ye diyecegiz ki, bu gelirini devret. Bu gelir de uluslararasi piyasalarda satilacak. Kanal
istanbul dehset bir proje. Darphane gibi para basan képrii gelirlerimiz var. Bu haklar fona
devredilince, ben bu geliri bugiinden 10 yilligina satacagim. Hazine’ye de bu geliri aynen
O0deyecegim. Biitiin gayrimenkul ve tasinmazlari tek tek kagida cevirecegiz.

Bakan bu ifadelerle tilkenin “degerlendirilemeyen” varliklarinin varlik fonu araciligiyla

nasil nakde gevrilecegini de agiklamistir.

6.2.2. Tiirkiye Varlik Fonu’'nun Kaynaklar

Diinyadaki 6rneklerinden farkli olarak cari islemler ya da biitge fazlasina dayanmaksizin
kurulan fonun baslangi¢c sermayesi 6zellestirme daire baskanligindan aktarilan 50 milyon TL'dir.
Kurulus kanununda fonun kaynaklar1 ve finansman saglayacak yontemler su sekilde
belirtilmistir:

a) Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan; 6zellestirme kapsam ve programinda bulunan ve
Tiirkiye Varlik Fonuna devrine karar verilen kurulus ve varliklar ile Ozellestirme Fonundan
Tirkiye Varlik Fonuna aktarilmasina karar verilen nakit fazlasindan,

b) Kamu kurum ve kuruluslarinin tasarrufu altinda bulunan ihtiyag¢ fazlasi gelir, kaynak ve
varliklardan; Cumhurbaskani tarafindan Tiirkiye Varlik Fonuna aktarilmasina veya Sirket
tarafindan yonetilmesine karar verilenlerden,

c) Tirkiye Varlik Fonu tarafindan yurti¢i ve yurtdisi sermaye ve para piyasalarindan ilgili
mevzuat kapsaminda yer alan izin ve onaylar aranmaksizin saglanan finansman ve
kaynaklardan,

¢) Para ve sermaye piyasalari disinda diger yontemlerle saglanan finansman ve kaynaklardan,
d) (Ek: 2/1/2017-KHK-684/9 md.; Aynen kabul: 1/2/2018-7074/9 md.) iktisadi devlet
tesekkiillerinden, bunlarin miessese, bagh ortaklik, isletme, isletme birimleri ile varliklari ve
istiraklerindeki kamu paylarindan, sermayesinin tamami veya yarisindan fazlasi Devlete
ve/veya diger kamu tiizel kisilerine ait olan ticari amag¢lh kuruluslardaki kamu paylarindan,
sermayesinin tamami kamuya ait olan ticari amac¢h kuruluslarin sahip oldugu hisse ve
varliklardan, Devletin diger istiraklerindeki kamu paylarindan ve Hazineye ait paylardan
Cumhurbagkani tarafindan Tiirkiye Varlik Fonuna aktarilmasina veya Sirket tarafindan
yoOnetilmesine karar verilenlerden, olusur.

Ozetle temel olarak 6zellestirme gelirleri, diizenli olarak biitce ve cari acik vermemize
ragmen ihtiya¢c fazlasi olan gelir ve kaynaklardan, yurtici ve yurtdisi para ve sermaye

piyasalarindan ve bu piyasalar disindan (bunlarin neler oldugu belirtilmemis) elde edilen
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fonlardan ve sonradan eklenen bir madde ile kamu ve hazineye ait paylardan kaynak saglanmasi
beklenmektedir. Tiim bu kaynaklarin aktarilmasi kararlari ise herhangi bir izne ve onaya bagh
olmaksizin sadece Cumhurbaskani tarafindan verilmektedir.

Tirkiye’de kaynak yaratacak herhangi bir dogal kaynak gelirinin bulunmamasi, 6demeler
dengesi ve biitce acig1 kosullarinda kamu varliklarinin teminat gosterilerek borg¢lanmaya
gidilmesi ve bor¢lanmadan elde edilen kaynaklarla mega projelerin finanse edilecek olmasinin
kamu maliyesini daha da sikintiya sokacagina dair elestiriler bulunmaktadir (Konukman &
Simsek, 2017: 1939).

Baska bir elestiri noktasi ise fona aktarilan varliklarin nasil kaynak yaratacaginin agik
olmamasi. Dedeoglu’'na gore varliklar1 kaynaga cevirmek icin kullanilacak finansal araclarin
tamamai, s6z konusu varliklarin potansiyel gelirleri ile dogrudan iliskilidir. Ancak fona aktarilan
varliklarin ¢ok farkli olmasi, bazilarinin borsaya kote olmamasi nedeniyle bu sekilde kaynak
yaratilmasi en azindan tiim varliklar i¢in miimkiin gériinmemektedir. Bu durumda kaynak
yaratmanin en olasi yontemi, fonun portfoyilindeki varliklar1 teminat, rehin, kefalet veya ipotek
gostererek borclanmaktir. Bu durumda kamuoyunun denetiminden ve biitce disiplininden uzak
bir sekilde kamu kaynaklari, teminat gosterilerek, bor¢ alinacak ve bu kaynaklar yine biitce
disinda bazi yatirimlara yonlendirilecektir (Dedeoglu, 2017: 3-4).

Kayiran, kamu kurumlarinin ve gelirlerinin varlik fonuna aktarilmasi ile bir yandan biitge
gelirlerin de azalma olacagini, 6te yandan sinirsiz bor¢lanma imkéani ile de borg yiikiiniin daha da
artmasi ihtimali gibi risklerin oldugunu belirtmektedir (Kayiran, 2016: 83)

Ote yandan kamu varliklarinin TVF’ye devredilmesi ile kamuya ait varliklarin ekonomiye
kazandirilacag1 ve boylelikle atil varliklarin etkin bir sekilde degerlendirilecegine yonelik
yaklasimlar da s6z konusudur (Karagiil & Ko¢:2016: 21).

Tim elestirilere ragmen bircok kamu varligi s6z konusu maddeler kapsaminda fona
aktarilmistir. Bunlar: Tiirk Hava Yollar1 A.0.'nun % 49,12 hissesi, Ziraat Bankasi sermayesinde
bulunan Hazine'ye ait hisselerin tamami, Tiirkiye Halkbankas1 A.S. nin % 51,11 hissesi, Tiirk
Telekomiinikasyon A.S.’nin % 6,68 oraninda Hazine’'ye ait hissesi, Tiirkiye Petrolleri A.O.
sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamami, BOTAS sermayesinde bulunan Hazine'ye
ait hisselerin tamami, PTT sermayesinde bulunan Hazine'ye ait hisselerin tamami, TURKSAT
sermayesinde bulunan Hazine'ye ait hisselerin tamami, Borsa Istanbul sermayesinde bulunan
Hazine’ye ait hisselerin tamami, Milli Piyango’da nakit oynatilan Piyango, Hemen-Kazan, Sayisal
Loto, Sans Topu, On Numara ve Siiper Loto oyunlarn ile ilgili daha degisik yeni oyunlarin
yapilmasina izin verilebilecek oyunlarina iliskin lisans (49 yil siireyle) TCDD izmir Limani,
Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri A.S. sermayesinde bulunan Hazine'ye ait hisselerin tamam, Eti
Maden Isletmeleri Genel Miidiirliigii, Cay isletmeleri Genel Miidiirliigii (CAYKUR), Tiirkiye Jokey

Kuliibii'nilin yurt icinde at yarislar1 diizenleme, yurt i¢i ve disinda diizenlenen at yarislari iizerine
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yurtici ve disindan miisterek bahis kabul etme hak ve yetkilerine iliskin lisanslar (topluca 1 Ocak
2018 tarihinden itibaren 49 yil siireyle) ve miilkiyeti Hazineye ait Antalya, Aydin, istanbul,
Isparta, [zmir, Kayseri ve Mugla'da bulunan bazi tasinmazlardir
(http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/Portfoy/5). Bunlara ilave olarak Savunma Sanayi
Fonu’'ndan 3 milyar TL nakit imkan 3 ay siire ile fona aktarilmistir (Dedeoglu, 2017:2). SWFI
(2019) verilerine gore TVF’nin varlik degeri 40 milyar dolardir. Aktif biiyiikliigii ise 200 milyar
dolardir (Sabah, 13 Eyliil 2018).

Kaynak yaratma siirecinde 6nemli olanin fona diizenli bir gelir akisi saglamak oldugunu
belirtmek gerekiyor. Bu baglamda 6zellikle kamu varliklarinin 6zellestirilip bir kerelik gelir elde
edilmesi yerine bunlarin menkul kiymetlestirilmesi ile siirekli bir gelirin elde edilmesi s6z konusu
diyebiliriz. Bununla birlikte fon kurulmadan dnce olsa da fona diizenli kaynak saglamak icin vergi
gelirleri lizerinden ve merkez bankasindan yillik olarak hazineye aktarilan kar payr ve
ozellestirme gelirlerinin TVF'ye aktarilmasi ile siirekli kaynak saglanabilecegini, ayrica alternatif
bir kaynak olarak Birlesik Arap Emirlikleri'nde uygulanan otopark sistemine benzer bir sistem
uygulamaya yonelik 6neriler de bulunmaktadir. Buna gore, sehir merkezindeki tiim park alanlari,
konut Onlerindeki alanlar dahil, devlet tarafindan isletilmeli ve park ihtiyacinin daha yogun
oldugu yerlerde daha fazla olmak lizere saat licretlerinde artislar yapilarak elde edilen gelirler
varlik fonuna kaynak olarak aktarilabilir (Yal¢ciner & Siirekli, 2015: 22-24).

Ozetle Varlik fonuna kamunun elinde olan ve artik deger yaratan kaynaklar, daha énceden
yaratilmis degerler, dogal kaynaklar, kamu arazileri ve diger kamusal alanlar kaynak olarak
aktarilmaktadir. Boylece yeni metalasma alanlarinin yaratilmasi sermaye ve devlet icin 6nemli
acilimlar saglamay1 amaglamaktadir. Sermaye icin yeniden degerlenme (re-volarizasyonu) ve
gerceklesme (realizasyon) olanaklar arttirilmakta iken; her iki dinamik diger yandan devletin
kendi yeniden liretimi icin gerekli olan kaynaga ulasmasinin kosullarini a¢iga ¢ikarmaktadir.

Tirkiye gibi gec kapitalistlesen tilkelerde iiretim siireci erken kapitalistlesen tilkelerden
farkli olarak doviz biciminde sermayeye bagimlidir. Bunun nedeni nitelikli irtinlerin yani
sermaye yogun mallarin iilke i¢inde iiretiminin ya kisith olmasi ya da hi¢ olmamasidir. Uretim ve
dolayisiyla sermaye birikimi agisindan olduk¢a 6nemli olan bu f{rinlerin ithal edilmesi, bu
tilkelerin doviz bicimde sermaye bagimliligini ve ihtiyacini arttirmaktadir. Bu ihtiyag¢ tarihsel
slire¢ icinde yukarida da ele alindig iizere ¢esitli bicimlerde karsilanmaya ¢alisiimistir. Bu agidan
TVF’ye bakarsak; TVF kamusal alanlar ve dogal kaynaklar {izerinden uluslararasi piyasalardan
doviz biciminde sermaye saglama islevini de amaglayan bir aractir. Boylece liretim siirecindeki
bu ihtiyac¢ giderilmis olacak bu ise sermaye birikimi iizerinden devletin ve sermayenin yeniden
Uretimini saglayacaktir diyebiliriz. Bir finansallasma araci olan varlik fonu ile iiretim ve

dolayisiyla deger arasinda i¢csel baglantiy1 asagidaki sekilde gostermek miimkiindiir.
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Devletin Sermayenin
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Sekil 6.3. TVF ve I¢sel Baglantilar

6.2.3.TVF'nin Yonetimi ve Denetimi

TVF, 6741 sayili kanunla Cumhurbaskanligina bagh 6zel hukuk hiikiimlerine tabii
merkezi [stanbul’da, bir anonim sirket statiisiindedir. Kanuna gére fonun en az bes kisiden olusan
yonetim kurulu baskani, tiyeleri ve genel miidiirii ilgili mevzuata gore atanir. Kanunda yonetim
kurulu baskaninin, tliyelerin ve genel mudiriin ekonomi, finans, hukuk, maliye ve bankacilik
alanlarindan en az birinde minimum bes y1l deneyim sahibi olmalar1 kosulu s6z konusudur.
Sirketin yapisina ve isleyisine iliskin usul ve esaslarin tamami Cumhurbaskan: tarafindan
belirlenmektedir.

TVF'nin en ¢ok tartisilan yanlarindan biri denetim konusudur. Diinyada varlik fonlar1 ya
kamu ya da bagimsiz denetime tabiidir. Kanuna gore TVF ve fon tarafindan kurulacak alt fonlar
bagimsiz denetime tabiidir. Buna gore TVF ve fon biinyesinde kurulacak olan alt fonlarin bagimsiz
denetimden ge¢mis faaliyetleri ile yillilk mali tablolari, Cumhurbaskani tarafindan
gorevlendirilecek sermaye piyasalari, ekonomi, finans, bankacilik, maliye ve kalkinma
alanlarinda uzman en az ii¢ merkezi denetim elemani tarafindan yapilacak olan bagimsiz
denetime tabiidir. Denetim sonrasi hazirlanan rapor ise haziran ay1 sonuna kadar
Cumhurbaskanina sunulacak ve bu denetim raporlari her yil ekim ayinda TBMM Plan ve Biitce

Komisyonu tarafindan goriisiilerek denetlenecektir.
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Kayiran’a gore fonun denetiminde bi¢imsel olarak bir sorun gériinmese de devlete ve
parlamentoya hesap verilebilirlik acisindan bazi eksiklikler séz konusudur. Ozellikle fonun
faaliyetlerini denetleyecek Kkisilerin, sirketin sahibi olan Cumhurbaskani tarafindan atanmasi ve
bu denetimin Sayistay denetiminden farkli olarak meclis adina yapilmamasi, bu denetimin
kamuya hesap verilmesinden ¢ok hiyerarsik bir denetim olacaginin géstergesidir. TBMM Plan ve
Biitce Komisyonu’'nun yapacagl denetim ise komisyonu olusturacak isimlerin daha ¢ok iktidar
partisinden olacag1 disiintildiigiinde, gercek bir denetimden ¢ok bir raporlama niteligi
tasiyacaktir. Kayiran kamu kaynaklarini kullanan dolasiyla kamu dengesini ciddi sekilde
etkileyecek olan fonun kamusal denetiminin dolayisiyla TBMM’ye hesap verilebilirliginin 6énemli
oldugunu vurgulamaktadir (2016: 77).

Sayistay denetiminden ¢ikarilmasinin yaninda fona kanunla taninmis bircok muafiyet s6z
konusudur. Buna goére TVF ve biinyesinde kurulacak alt fonlar gelir ve kurumlar vergisinden,
belediyelere 6denen cesitli vergi ve harglardan, kurulus ve tescil islemleri dahil faaliyetleri
kapsaminda gergeklestirdikleri tiim islemler her tiirlti vergi ve hargtan, borsa kayit ve kotasyon
licretlerinden muaftir. Ayrica fon devlet memurlari kanunu, kamu ihale kanunu, rekabet kanunu,

sermaye piyasasi kanunu ve 6zellestirme kanunlarina tabii degildir.
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7.SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

Ana akim iktisatta ve bazi Marksist yaklasimlarda para ve finansallasma reel kesimden
kopuk, reel kesime karsi ve reel kesim aleyhine genisleyen finans sektort olarak ele alinmaktadir.
Ozellikle 1980’lerden sonra kapitalizmde yasanan krizlerin temel nedeni olarak parasal
genisleme yani finansallasma goriilmiis ve finansallasmanin olumsuz yanlarina vurgu yapilmistir.
Bu yondeki goriisler, 1990’larin finans krizlerinden 2008 kiiresel krizine yogunlasmis ve krizler,
finansal kesimdeki denetim eksikligine ve kuralsizliga baglanmistir. Bu baglamda finans
sektoriiniin diizenlenmesi ve denetim altina alinmasi icin gerekli diizenlemeler ve devlet
miidahalesinin 6nemi 6n plana ¢ikarilmistir. Kriz tartismalarinda 6ne siiriilen goriislerin ideoloji
ve siyasetten uzak olmadigim1 vurgulamak gerekir. Dolayisiyla krize yonelik ¢oziimlemelerin
cogunlukla kapitalist liretim sisteminin c¢eliskilerinden uzak oldugunu séylemek yanlis olmaz. Bu
baglamda tiim bu tartismalar kriz ve finansallasmaya dair ciddi bir literatiir olmasina ragmen,
konuya dair hala gidilecek bir yol oldugunu da géstermektedir.

Bu calismada finansallasmanin yaygin olarak kabul edilen reelden kopuk olmasi gériisiine
elestirel bir yaklasim gelistirilmistir. Bu yaklasimi gelistirebilmek icin de temelde para ve
finansallasmanin reel ile olan iliskisine odaklanilmis ve bu iliski, Marx'in deger-fiyat-para-
finansallasma analizinden hareketle ortaya konulmaya calisilmistir. Burada finans kesiminin reel
kesim ile iliskisi, meta deger-para deger 6zdesligi iizerinden iliskilendirilerek ve bu iliskinin
glinlimiizdeki yansimasi olarak kapitalist sistemin finansallasmasi amaciyla diizenlenen
araglardan biri olan varlik fonu {izerinden analiz edilmeye c¢alisilmistir. Yani deger-meta-para-
finansallasma ve dolayisiyla sermaye iliskisi lizerinden devlete ulasilmistir Finansallasmayi
genisleten en 6nemli aktdrlerden devletin bu stirecgteki rolii ve yeri de bu baglamda ele alinmistur.

Marx’in parayi, soyut degerin somutlasmis bir ifadesi, bizzat degerin tasiyicisi olarak ele
almasi temel referans noktasi olmustur. Marx’a gore para, ana akim yaklasimda kabul gordugi
iizere degerden bagimsiz, liretim iliskilerini gizleyen bir pece degil, aksine degerin goriiniir hale
gelmesini saglayan ve degeri ifade eden bir seydir. Aslinda Marx da paray1 bir noktada pece olarak
ele almistir ancak artik deger yaratimini ve bu degere kapitalist tarafindan el konulma siirecini,
dolayisiyla somiiri iliskisini gizlemesi baglaminda pece kavramini kullanmistir ki bu somiirt
iliskisi bizi sermaye birikimine gétiiren bir siirectir. Sermaye birikimi, liretimin ve dolayisiyla
artik degerin artmasini ifade eder. Ancak paranin oldugu bir sistemde artik degerin parasal
karsiliginin artmasi da sermaye birikimini saglayacaktir. Dolayisiyla para olmadan sermaye
birikiminin genislemesi s6z konusu degildir. Bu da paranin kapitalist liretim siirecinde sadece
dolasim strecini kolaylastiran bir ara¢ olarak anilmayacak kadar énemli oldugunun baska bir
gostergesidir. Artik deger artmasa da bunun para karsiliinin artmasi sermaye birikimini

hizlandirmaktadir. Clinkii birikim i¢in kar oranin artmasi gerekmektedir ki kar fiyatlarla ilgilidir.
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Yani artik degerin/karin parasal karsiliginin yani fiyatin genislemesi sermaye birikiminin bir
baskaifadesidir. Bu baglamda finansin genisleyen kisminin reel ile iliskili oldugunu sdyleyebiliriz.

Marx, paranin degeri ifade etme iliskisini fiyat tizerinden ortaya koymustur. Buna gore
fiyat, degerin parasal ifadesidir. Uretim siirecinde yaratilan degerin/metanin diisiinsel olarak bir
fiyat1 vardir zaten. Ancak bu deger kendini sadece dolasim siirecinde realize edebilir. Dolayisiyla
liretim silirecinde yaratilan deger dolasim siirecine girip realize olmadig siirece hicbir 6nemi
olmayacaktir. Bu bakimdan iiretim siireci ile dolasim siirecinin birbirinden ayr1 ya da kopuk
olmasi miimkiin degildir. Her iki siire¢ sermaye birikim siirecinin birer ve de ayrilmaz parcasidir.
Uretim siirecinde yaratilan degerin fiyati yine iiretim siirecinde belirlenir ancak dolasim
slirecinde realize olur. Bu asamada talebin etkisi ile piyasa fiyati liretim siirecinde belirlenen
fiyatin Ustliinde ya da altinda gerceklesebilir. Bunun bodyle olmasinin nedeni kdr oranlarinin
esitlenme egilimidir. Ancak bu, fiyatin dolasim stlirecinde belirlendigi anlamina gelmez ciinkii
gerceklesen fiyat, yani piyasa fiyati, liretim fiyatinin etrafinda dalgalanir. Bu noktada dolasim
stirecinde genisleyen fiyat ise iiretim siirecinde yaratilan artifin genislemesi anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla genisleyen fiyat karsilik bulup, realize oldugu siirece fiyat genislemesi
bir sorun yaratmayacak, sermaye birikimini saglayacak ve de hizlandiracaktir. Bununla birlikte
sermaye birikimi arttik¢a karlilik oranlar1 diismekte, kar oranlarinin diisme egilimi ise krizlere
yol agmaktadir. Bu celiskili bir ifade gibi olsa da Marx, bunu kapitalist iiretim siirecinin kendi i¢sel
celiskisi ile aciklar. Buna gore sermaye birikimi arttikca diisen kar oranlarin yiikseltmek icin
degismez sermaye orani arttirilir, ancak artik degeri yaratan degisir sermaye yani canli emek
oldugu icindir ki yaratilan artik deger orani da diiser. Buna bagh olarak kar oranlar1 diisme
egilimine girer. Marx, bu siireci bir egilim olarak aciklar ¢iinkii bunun aksi yonde hareket eden
yani kar oranlarinin diisme egilimine karsi duran etmenler s6z konusudur. Kapitalist sistem bu
etmenleri harekete gecirerek bu egilimin daha biiyiik ve hizli olmasini engeller. Bu tezin temel
argiimanit olan parasallasma ve finansallasma bu karsi duran etmenlerden biri olarak ele
alinmaktadir.

Finansal sektoriin gelisimi 1970’lerde, kar oranlarinin diisme egilimine girmesi yani uzun
genisleme déneminin sona ermesi ile hizlanmistir. Finansallagma iiretken kesimde diisen kar
oranlarina alternatif bir kar alani olarak goriilmiis ve bu alandaki gelismeler, teknolojik
gelismelerin de etkisi ile hiz kazanmistir. Yine bu ¢ercevede kiiresel anlamda serbestlesme
hareketleri baslamis boylece birikmis sermayeye yeni kar alanlarinin yaratilmasina olanak
saglanmistir. Dolayisiyla kapitalist sistem 1970’lerden itibaren girdigi krizi asmak icin
finansallasma ile yeni kar alanlar1 yaratarak krizin etkisini hafifletmektedir. Boylece kiiresel
capta reel sermayeyi para sermaye ile degistirmekte ve yine kiiresel capta yaratilan artik degerin
kapitalist yeniden boliisiimiinii saglamaktadir. Ozetle finansallasma yani parasal genisleme,

krizden ¢ikmak, kdrlilig1 arttirmak, ulusal ve uluslararasi anlamda kar oranlarinin esitlenmesini
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saglamak, degersizlesmeyi engellemek ve yeniden degerlenme alanlarini genisletmek icin yapilan
ve ihtiyac¢ duyulan bir siire¢ ve bir zorunluluktur. Boylece iiretim siirecinde ortaya ¢ikan krizler,
dolasim siirecinde giderilmeye ¢alisilmaktadir.

Finansal kesimdeki karin kaynagi reel kesimde iiretilen artik deger olup, bu artik deger,
ancak dolasim siirecinde realize olabilmektedir. Dolayisiyla dolasim stirecinde realize edilmesi
amaciyla belirlenen fiyat, s6z konusu artifin piyasa degerini de belirlemektedir. Bu baglamda
artik degerin fiyati ne kadar yiiksek ise temsil ettigi deger de o kadar yiiksek olacaktir. Fiyat,
metanin satin alma giiciinii belirleyen degisken olarak, karsiiginda para meta yaratiminm
(emisyon) gerektirir. Para meta yaratimi ise finansallasmayi getirir. Bu noktada yaratilan deger
realize oldugu siirece finansal genislemede herhangi bir sorun yasanmamaktadir. Ancak bir
noktada bu genislemenin sinirlarina ulagsmasi ile realize olma siireci tikanmaktadir ki bu da
finansal kriz olarak adlandirilmaktadir. Oysa bu tikanmanin nedeni iiretim siirecinde yaratilan
artigin yetersizligidir.

Finansal genisleme sonucunda, yaratilan artik degerin boliistimii, tiretken sektorlerden
ya da ililkelerden artik deger transferi saglanmis olur. Bu genislemenin sinirlarina ulagmasi
yaratilan artifin s6z konusu genislemeyi karsilayamayacagi noktada gerceklesmektedir. Bu
noktada yaygin deyimle “finansal balon” patlar ve genisleme goreli olarak kii¢tiliir. Bu tezde kriz
olarak adlandirilan bu siirec¢ aslinda kapitalist tiretim siirecinde yasanan tikanikligin giderilmesi
olarak goriilmektedir. Ciinki krizle birlikte reel olan oldugu gibi kalirken sadece parasal degeri
kiiciilmiis olmaktadir ki bu sistem icin yeniden sermaye birikiminin genislemesi ve hizlanmasi
icin yeni bir alan yaratmaktadir. Dolayisiyla finansal krizler reel degerleri yok etmedigi siirece ki
bu ancak liretim kesimindeki bir krizle miimkiin olur, sistemin yasadigi krizlerin hafifletilmesini
ve giderilmesini saglamaktadir. Yani balonun patlamasi krizin nedeni degil, krizi gidermenin
yoludur. Balonun patlamasi ile genisleyen para degeri kiiciilerek reel degere yaklasir boylece reel
degere yakin bir deger olur ve bdylece parasal genisleme siireci yeniden baslar.

Kisacasi finansal krizler genisleyen degerin realize olmadigi durumlarda yasaniyor.
Realize oldugu siirece yani deger olarak karsiligi oldugu siirece sorun olmuyor. O zaman esas
sorun siirecin liretim kisminda, yaratilan paranin reel olarak karsilik bulamamasi sorun yani. Bu
durumda bu paraya karsilik yaratmak gerekir. Varlik fonu tam olarak bu islevi yerine getiriyor.
Var olan serveti degeri sermaye haline getirerek stlirece sokuyor. Boylece genisleyen paraya reel
karsilik yaratilmis oluyor.

Finansallasmanin rolii bu sekilde belirlendikten sonra hala devam eden bu siirecin
gliniimiizdeki yansimalarindan biri olan varlik fonu uygulamalar1 ve devletin bu siirecteki roli
daha net olarak okunabilir. Varlik fonlarinin ortaya cikisi yeni olmamakla birlikte yayginlasmasi
ozellikle 2008 kiiresel krizinden sonra hizlanmistir. Finansallasma ile yaratilan genislemenin reel

karsilik bulamamasi ve dolayisiyla bu parasal genislemeye karsilik yaratma ihtiyaci, varlik
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fonlarinin kurulusunu hizlandirmistir. Varlik fonlarinin ilk kurulus nedenleri kaynak yani deger
sahibi lilkelerin bu degeri finansal varlik haline getirip genisletme ihtiyacidir. Bu amagla petrol
gibi dogal kaynak (var olan deger) zengini tlkeler ya da Cin gibi 6demeler dengesi fazlasi olan
tilkeler ellerindeki degerin (liretken kesimde yaratilan artik deger) genislemesini saglamis
olmaktadirlar. Baska bir deyisle emtiaya dayali fonlarda, direk emtia gelirinden faydalanilmasi
durumunda s6z konusu gelir kullanilmis ve tiikenmis olur. Oysa emtiaya dayal bir finansal iirtin
haline getirildiginde gelirinin siirekliligi ve ayrica artis1 da garantilenmis olmaktadir. Ornegin
petrol geliri ile bir devlet tahvili veya bonosu alinmasi durumunda, s6z konusu gelir, stirekli bir
gelir haline gelmektedir. Dolayisiyla petroliin tiikenmesi durumunda bile 6nceden onun geliri ile
alinan bu varliklarin geliri stirekli olacaktir. Biitge fazlalarini bu fonlara aktaranlar ise yabanci
finansal varliklari satin alip, gelirini arttirmaya calisarak bugtinkii geliri yarina aktararak, gelecek
kusaklarin refah icinde yasamasina katki saglamaktadir.

Tirkiye gibi herhangi bir sekilde dogal kaynak zengini ya da ddemeler dengesi fazlasi
olmayan {ilkeler icin ise varlik fonlar1 tilkenin sahip oldugu servetin (dogal kaynaklarin,
isgiiciiniin, kamuya ait yaratilmis degerlerin vs.) sermayeye doniistiiriilerek, tilkenin sermaye
birikimi i¢in ihtiya¢ duydugu 6zellikle doviz biciminde sermaye edinilmesine ve birikmis sermaye
icin yeni degerlenme alanlari yaratilmasina hizmet etmektedir. Bu baglamda Tiirkiye Varlik Fonu,
servet olarak var olan varliklarin sermayeye doniismesini saglayan bir ara¢ olmustur. Bu amagla
su kaynaklari, ormanlar, meralar, kamu arazileri ve istirakleri kullaniirken gerekli
diizenlemelerin yapilmasi da zorunluydu. Varlik fonu statiisii geregi herhangi bir engelle
karsilasmadan tiim bu diizenlemelerin yapilmasini da saglayan bir ara¢ olarak giindeme
gelmistir.

TVF ile iilkenin kaynaklarinin, kamusal ve dogal varliklarinin 6zellestirmeler ve
menkullestirme yoluyla finansal piyasalara girmesi saglanip, ulusal ve o6zellikle uluslararasi
finans piyasalarindan borglanma seklinde kaynak saglanmasi hedeflenmektedir ki bu iiretken
tilkelerden artik deger transferi anlamina gelmektedir. Bdylece politik ve ekonomik
istikrarsizliklar nedeniyle iilkeye girmeyen finansal kaynaklarin iilkeye cekilmesi s6z konusu
olacaktir. Bu kaynaklar disinda issizlik fonu, bireysel emeklilik fonu ve hatta olusturulsa kidem
tazminati fonunun da varlik fonuna aktarilmasi giindeme gelmektedir. Béylece bir yandan da yine
isci sinifinin gelirlerinden fona ve dolayisiyla sermaye kesimine kaynak aktarilmis olacaktir. Yani
bu kaynaklar ile sermayeye fon saglanmasi s6z konusu olacaktir. Bu fonlar o6zellikle kriz
donemlerinde kritik 6nem tasiyacaktir. Varlik fonu, daha énce devletin ¢esitli kurumlar ve araclar
lizerinden yerine getirdigi islevini ekonomik ve toplumsal olumsuz etkilerinin daha az oldugy,
tepki toplamadan, daha hizli ve denetim sorunu olmadan yerine getirmesini saglama islevi
tasimaktadir. Diger yandan goriiniirde tiim bu islemleri 6zel kanunlara tabi bir anonim sirket

vasfiyla yapmis olacaktir.
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Baska bir agidan varlik fonlari, devletin sermaye birikimi siirecinde genisleyen kaynak
ihtiyacin1 gidermenin de bir araci olarak kullanilmaktadir. Devlet sermaye birikimi slirecinde
ortaya ¢ikan tikanikliklar1 giderirken toplumsal tepkinin ortaya ¢ikmamasi i¢in kullanilan
yontemlerin mesruiyetini de saglamak zorundadir. Tiim bu siirecte devletin kendisi de kaynak
kisitina girmekte ve yeni kaynak yaratma yollarina basvurmaktadir. Varlik fonlar1 devletin
degerin toplumsallasmasi ve kaynak ihtiyaci icin kullanilan bor¢glanma, 6zellestirme vs. gibi biitiin
araclari icermesi baglaminda da 6nemlidir.

Sermayenin dongiisli, sermayenin {li¢ farkli seklini, para sermaye, meta sermaye ve
liretken sermayeyi icerir. Bu dongiliniin herhangi bir tikanma yasamadan, en kisa siirede
gerceklesmesi artik degerin (dolayisiyla karin ve sermaye birikiminin) iiretimi ve realizasyonu
icin hayatidir. Devlet gerek bu dongiiden etkilenen temel aktorlerden biri olmasi itibariyle
gerekse de sermaye birikiminin siirekliligi icin, uyguladig1 politikalar, diizenlemeler ve altyapi
yatirimlari ile, bu dongiiniin aksamadan gergeklesmesini, derinlesmesini ve hizlanmasini saglar.
Devletin bu role uygun olarak, sermayenin yeniden degerlenme/realizasyon krizi ve paralel
olarak yasanan devletin mali krizine ¢6ziim baglaminda, daha fazla kamusal alani sermaye
birikim siirecine dahil ettigi goriilmektedir. Bu devletin degeri parasallastirmasi yani
finansallastirmas1 silirecidir aslinda. Bu stlire¢ onemlidir ciinkii devlet parasallasma ya da
finansallasma stirecinde artik degerin, sermaye kesimi tarafindan ele gecirilmesini
saglamaktadir. Varlik fonu orneginde devlet, bu calismada fiyat artis1 olarak tanimlanan
finansallasmaya, yani finansallasma ile genisleyen degere karsilik yaratmis oluyor. Dolayisiyla
finansal olarak genislemis olan deger, reel degere yaklasmaktadir.

Varlik fonu ile bu genisleyen degere karsilik yaratilirken bir yandan da parasal
genislemenin olacag: yeni degerler siirece eklenmis oluyor. Boylece sadece genisleyen paraya
karsilik yaratilmis olmuyor ayni zamanda yeni parasal genisleme imkanlar1 yaratilmis oluyor. Bu
acidan bakildiginda finansallasmanin reele alternatif ya da reelin kii¢lilmesi pahasina degil, bizzat
reelin bir parcasi olarak bir zorunluluk oldugu goriiliir. Tim bu silirecin sermaye kesimi
tarafindan yaratilmasi baz itirazlara neden olacagindan devlet siirece miidahil olmaktadir.
Boylece devlet bir yandan bu stirecin gerceklesmesini saglarken diger yandan ortaya ¢ikacak
itirazlar1 engellemis oluyor.

Sonuc olarak kapitalist meta iliretimi, metanin degisim degerlerinin, dolasim siirecinde
miibadeleye girmesi icin parasal ifadeye donilismesinin gerekli bir zorunluluk oldugunu
gostermektedir. Burada deger-fiyat-para ve paranin bir tlrevi olan finansallasma olgusu
arasindaki i¢sel baglantinin 6zdesligine vurgu yapilmistir. Sermaye birikim siirecinde bir tikanma
olmasa dahi parasallasmanin/finansallasmanin yaratilan artik degerin yeniden boliisiimii i¢in
gerceklestirilen ve para sermayenin finans alanina yonelmesinin sermaye acisindan bir tercih

sorunu olmasindan ¢ok, genisleyen yeniden iiretim siirecindeki kirilmalardan ve kopmalardan
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kaynaklanan yapisal bir zorunluluk oldugudur. Dolayisiyla aslinda finansallasma olgusu reel
kesime bir alternatif degil, reel kesimin tamamlayicisi olmaktadir. Bu nedenle hem ulusal hem de
uluslararas1 meta degis-tokusu baglaminda parasallasmaya/finansallasmaya gitmek kapitalist
sistem i¢in bir zorunluluktur. Ciinkii para ve dolayisiyla finansallasma artik degerin is¢i sinifindan
sermaye sinifina, bir sektérden baska bir sektore ve bir ililkeden digerine aktarilmasini

hizlandirmakta ve yaratilan degerlerin birikime doniismesini gerceklestirmektedir.
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