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FINANSAL RANT, BORC VE KRiZ
FINANCIAL RENT, DEBT AND CRISIS

Unal CAGLAR®
Atilla A. UGUR™

Ozet:

Finansal krizler farkli bolgelerde ve farkli gelir diizeyine sahip olan iilkelerde
ciksalar bile sonuclari itibari ile birbirlerine benzemektedir. Ozellikle finansal
serbestlesme ve diinya ekonomilerinin birbirleriyle entegre olmasi ile birlikte bu
krizler, sadece ¢iktiklari yerde kalmamakta ve bir domino etkisiyle baska
ekonomileri de etkilemektedir. Uluslararasi sermayenin vatansizlasmasi, 6zellikle
gelismis iilkelerdeki finansal piyasalart giiglendirmekte ve bu piyasalarda spekiilatif
firsatlar ve yiiksek kar imkanlart dogmaktadir. Yiiksek kar istegi zaman zaman
rasyonel piyasa davraniglarini ortadan kaldirarak fiktif yapilarin olusumuna yol
acmaktadir. ABD gibi biiyiik ekonomilerin yiiksek borg ve cari agik problemi, kisa
vadeli portfoy yatinmlarint kazangli hale getiren ve iiretim ekonomisine
dayanmayan, tlirev finansal iiriinlerle desteklenmis spekiilatif balonlara yol
acmaktadir. Bu tiir finansal yapilarin krizler dncesinde yayginlastigi, gayrimenkul
fiyatlarmm arttigi ve kamu mali disiplinin de krizle birlikte bozuldugu
gozlenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Finansal liberalizasyon, Borg, Rant.

Abstract:

Financial crises have some common features even if they come into being in
different areas and countries with different income level. Especially due to the
financial liberalization and entegration of world economies, they affect many
countries with a domino effect. Internationalization of capital stregthens particularly
financial markets in developed countries and leads to speculative opportunities and
possibilities of very high profit rates. Ambition for higher profit, from time to time,
gives rise to fictitious structures, eliminating rational market behaviors. Problems of
higher indebtedness and current account deficit in large economies such as the US
lead to speculative bubles supported by financial derivatives, making nonproductive
short term portfolio investments profitable. Before crisis, it is observed that this type
of financial structures become common and real estate prices rise. And following
crisis it is observed that public finance discipline deteriorate.
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1. Giris

Serbest piyasa ekonomisi, ekonomik faaliyetlerin tam rekabet sartlari
icinde serbestce yapilabildigi, ekonomik sorunlarin ¢éziimiiniin devletin
ekonomiye miidahalesiyle degil, fiyat mekanizmasi araciligr ile
gerceklestirildigi bir ekonomik yapidir. Arz ve talebin temel belirleyici
olarak kabul edildigi bu tiir ekonomilerde fiyat mekanizmasinin kusursuz
islemesi zorunludur. Ideal serbest piyasa ekonomisinde iireticilerin ve
tiikketicilerin pazarda ayni sartlar altinda bulundugu varsayilir. Pazara giris ve
¢ikislar sinirlandirilmamustir.

Serbest piyasa ekonomisi ile ilgili olarak, tiim iktisat kitaplarinda
bulunabilecek ansiklopedik bir bilgi olan yukaridaki tanim da, ¢ok temel iki
husus goze carpar. Bunlardan birincisi rekabet, ikincisi ise piyasaya giris ve
cikislarin serbestligidir. Ozellikle giiniimiizde tiim diinya ekonomilerini ve
piyasalarim etkileyen finansal ve ticari serbestlesme ile birlikte, diinya
piyasalar1 arasinda sermaye, mal ve hizmet, bilgi, anlayis ve beklentiler
mobilizasyon ve rekabet icine girmislerdir. Ekonomiler adeta alttan
birbirlerine agilan birlesik kaplara benzemistir. Bu nedenle hem rekabet
diizeyi hem de piyasaya giris ¢ikis diizeyi artmistir. Diinya ekonomilerinin
bu entegrasyonun yarattig1 yiiksek rekabet ve mobilizasyon ortami iginde
piyasada ayakta kalmak; rasyonel, hizli, degisimci ve yenilik¢i olmak ile
miimkiindiir. Ozellikle finans piyasalarinda ortaya ¢ikan yiiksek ve
spekiilatif kar firsatlari, piyasa ajanlarinin davranislarini rasyonellikten
uzaklastirmakta ve hirslarina yenilmelerine neden olmaktadir. Bu yeni
ekonomik siirecte, finansal piyasalar ne vakit rasyonellikten uzaklagirsa
krizle karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu anlamda piyasa ekonomisinin ve
Ozelde de finansal piyasalarin rasyonel davraniglarint muhafaza edebilmeleri
icin, adeta krize muhtagliklar: bulunmaktadir.

Tarih boyunca ortaya ¢ikan finansal krizler arasinda temel dzellikler
bakimindan bir ortaklik s6z konusudur. Ister gelismis, isterse gelismeye
calisan iilke olsun; benzerlik esas, farklilik arizidir. Bu durum, krizlerin
yapisal Ozellik tasidiginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Bu
calismanin ortaya koymaya calistig1 tez de mevcut iktisadi sistemin yapisal
olarak kriz yaratacak Ozellikte oldugu; dolayisiyla, kapitalist sistemin
mevcut haliyle krizden uzak durmasinin miimkiin olmadigidir.

Walter Bagehot, 1873 yilinda yayinlanan Lombard Street adl1 eserinde
sunlar1 séylemektedir:

“Biiyiik miktarda bir nakit para talebine yol a¢an herhangi bir
olay, bir iilkede, nakit miktar: simirli ve ddenmesi gereken bor¢ miktar:
¢ok yiiksek oldugundan, bir panige yol acabilir ve agma egilimindedir.”

Yurt i¢inde nakit paranin piyasadan ¢ekilisine bir de paranin yurt
disina gekilisi eklendiginde ortaya ¢ikan en kotii durum igin en iyi ¢are
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cok yiiksek faiz oranlarindan piyasaya ¢ok miktarda kredi
verilmesidir.”

“Bizim bankaculik sistemimizin esasi, kisiler arasinda goriilmemis
bir giivene dayali olmasidir ve bu giiven bir takim sebeplerle
zayifladiginda, kiigiik bir kaza bu sisteme biiyiik bir zarar verebilir;
biiyiik bir kaza onu tamamiyle tahrip edebilir’ (Alexandre Chailloux et
al, 2008: 7).

Bu satirlar aslinda her seyi 6zetlemektedir. Problemin kaynagi para
yahut 6demeler sistemidir. Sistem i¢inde biiyiik bir risk olugmakta; bu risk,
karsilikli glivene dayali olarak, bir miiddet paylagilmakta ve fakat, nihayet,
bir an gelmekte, riskli durumun siirdiiriilemeyecegi kanaati yayginlasinca,
kiigtik bir kivilcim, beklenen yangini baglatmakta; bundan sonra artik, herkes
panik i¢inde kendini kurtarmaya, riski bagkalarmin {izerine yikmaya
caligmaktadir. Riskin kaynagi esas olarak yiiksek miktarda borglanma ve
bor¢ lizerine bina edilen iktisadi sistem oldugu halde; care olarak ileri
stiriilen de yliksek getiri vaadiyle insanlar1 bu spekiilatif piyasay1 terk
etmekten vazgecirmeye, tekrar piyasaya donmeye ikna etmektir. Borg — risk
— panik siirecinde yeniden basa doniilmektedir.

Bu bakimdan, denilebilir ki, meselenin 6ziinde ahlaki bir zaaf vardir:
Kisa vadede, emek harcamadan kolay yoldan yiiksek kazang istegi verimli
olmayan, yani iiretime dayanmayan faaliyetlere yonelmeyi getirmektedir; bu
yolda ortaya cikan spekiilatif, verimsiz faaliyetlerin siirdiiriilemez olmasi
dolayistyla ortaya yiiksek bir risk ¢ikmaktadir; ekonomideki verimli
faaliyetlerin biinyesinde mevcut olan riskin adil bir bigimde paylagilarak
topluma dagitilmak suretiyle kiigiiltiillmesi yerine buna bir de maddi {iretim
faaliyetlerinde bir karsiligt olmayan spekiilatif beklentilerin dogurdugu
yiiksek riskin eklenmesi ilee nihayet, olusturulan farazi yapi yikilmakta ve
panik ortaya ¢ikmaktadir.

2. Krizlerin Temel Ozellikleri: Temel Gostergeler

Kelime kokeni olarak Latinceye dayanan ekonomik kriz kavrami,
ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan olaylarin makro
acidan iilke ekonomisini, mikro agidan ise firmalari ciddi anlamda sarsacak
sonuglar ortaya ¢ikarmasi anlamina gelir (Aktan ve Sen, 2001: 1226). Bir
baska tanimlamaya gore s6z konusu kavram, genel olarak herhangi bir mal,
hizmet, iiretim faktorii veya finans piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda
kabul edilebilir bir degisme smirinin G&tesinde gergeklesen siddetli
dalgalanmalar1 ifade etmektedir (Kibrit¢ioglu, 2001: 175). Etkiledikleri
sektorler agisindan ekonomik Krizler, reel sektor krizleri ve finansal sektor
krizleri seklinde ikili bir ayirima tabi tutulabilir. Reel krizler, iiretimde
ve/veya istihdamda Onemli daralmalar seklinde ortaya c¢ikarlar. Finansal
krizler ise ekonominin reel kesimi {izerinde tahrip edici etkiler yaratabilen ve
piyasalarm etkin igleyis giiclinli bozan finansal piyasa ¢okiigleridir (Delice,
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2003: 58). Ters secim ve asimetrik bilgi teorisi ¢ergevesinde de finansal
krizler tanimlanmistir. Bu ¢ercevede bir finansal kriz, ters se¢im ve ahlaki
tehlike(moral hazard) sorunlarinin ileri boyutlara varmasi ve bdylece
finansal piyasalarin, fonlarin en verimli yatirim firsatlarina sahip olan
ekonomik birimlere kanalize edilmesindeki etkinligini kaybetmesi nedeniyle
finansal piyasalarda ortaya c¢ikan dogrusal olmayan bir bozulmadir (
Mishkin, 1996:39).

Finansal krizler, finansal piyasalarin etkin bir sekilde fonksiyon
gorememesi ile sonuglanirlar. Bu da ekonomik faaliyet hacminde siddetli
daralmalara yol agar. Kimi yazarlar finansal krizlere neden olan faktorleri
tespit etmeye caligsmiglardir. Nitekim (Mishkin (2001:3) dort 6nemli faktor
iizerinde durmaktadir. Bunlar:

-Finansal sektor bilangolarindaki bozulma,

-Faiz oranlarindaki artislar,

-Belirsizlikteki artislar,

-Varlik fiyatlarindaki degismeler nedeniyle finansal olmayan sirket
bilangolarininbozulmasi seklindedir.

Gelismis olsun, gelismekte olan olsun, ya da az gelismis olsun, biitiin
iilkeler arasinda bankacilik krizleri bakimindan bir benzerlik goériinmektedir.
Aslinda, diinyanin 6nemli finans merkezleri olan ABD, Ingiltere ve
Fransa’da yasanan bankacilik krizlerinin sayis1 diger iilkelere gore daha
fazladir (Reinhart and Rogoff, 2008b: 1). Bankacilik krizlerine ilaveten,
biitiin tilkeler, ekonomileri yiikselen piyasa safhasinda iken en az bir kere,
bazi iilkeler birden fazla dis borg krizi yasamislardir (Reinhart and Rogoff,
2008b: 20)

Bankacilik krizleri ile ilgili olarak ge¢mis donemlere ait verilerden
elde edilen Snemli bir bulgu; krizler sirasinda gayrimenkul fiyatlarinda
meydana gelen dalgalanmalarin biitiin iilkelerde benzerlik gostermesidir. Bir
baska bulgu; bankacilik krizlerinden sonra, hemen hemen daima, devlet
harcamalarinda 6nemli miktarda bir artis olurken, vergi gelirlerinde biiyiik
diisiisler meydana gelmesidir. Ugiincii bir bulgu, devlet borglarmin, krizleri
takip eden {i¢ yil boyunca, ortalama olarak % 86 oraninda yiikselmesidir
(Reinhart and Rogoff, 2008b: 2). Ozellikle krizle birlikte kamu mali
disiplinin bozulmasi; yiiksek biitge agiklari, yiiksek bor¢lanma ve yiiksek
faiz ve faiz yiikiinli bereberinde getirmektedir. Bu durum bir taraftan iiretim
ekonomisinin daralmasina ve 6zel kesim yatirimlarinin diglanmasina, diger
taraftan ise devlet kaynakli bir rant ekonomisinin olusumuna yol agmaktadir.
Ozellikle sermaye hareketleri serbestligi altinda devletin yiiksek borglanma
talebi ve yiiksek faiz olgusu, uluslar arasi kisa vadeli portfdy yatirimlarini
iilkeye ¢ekerek ulusal paranin deger kazanmasina ve cari islemler dengesinin
daha da bozulmasina yol agmaktadir. Boylelikle kamu mali disiplinin
bozulmasi hem finansal krizlerin bir sonucu hem de nedeni olarak ortaya
¢ikmaktadir.
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1900 ile 2008 tarihleri arasindaki veriler incelendiginde; 1940’larin
sonu ile 1970’lerin basina kadar olan dénemin, bankacilik krizleri agisindan
nisbeten sakin bir donem oldugu goriilmektedir.

Sekil 1: Bankacilik KriziYasayan Ulkelerin Orani, 1900 — 2008 (Diinya
Gelirindeki Paylarina Gore Agirlik Verilmistir)

Biyiik Depresyon 2 'quﬂda]ﬂ 1k Finansal Kriz

Vitkselen Piyasalr, Japonya,
Iskandinay Ulkeleri ve ABD {S&L)

L Dunya Savag

Ulkeler Fazdesi

1307 Panigi
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(Kaynak: Reinhart and Rogoft, 2008b: 6)

Bu siikiinet, kismen, diinya ekonomisinde kaydedilen yiiksek biiyliime
oranlarina atfedilebilirse de, daha ziyade, iilkelerde finans piyasalarinin
kontrol altinda tutulmasmmin ve sermaye hareketlerine getirilen agir
kontrollerin bir sonucu olarak gérmek gerekir (Reinhart and Rogoff, 2008b:
6). Nitekim, 1970’lerin bagindan itibaren, gerek {ilkelerin finans
piyasalarinda gerekse uluslararasi sermaye akimlarinda meydana gelen
liberalizasyonla birlikte bankacilik krizlerinde de bir artis goézlenmektedir.
Krizlerin hem sikligimin hem de biiyiikliigiintin arttig1 bu dénemin 6zelligi;
doviz, faiz ve temel mallarin fiyatlarindaki oynaklik; finans piyasalarinin
hem karmagiklasmasi hem de birbirleriyle biitiinlesmesi; biiyiik ¢apli
sermaye giriglerini takiben gayrimenkul ve hisse senedi piyasalarinin asirt
sismesidir. Ozellikle kiiresel finansal sistemdeki gelismeler, ikili bir yapi
ortaya ¢ikartmigtir; bir tarafta {iretilmis mal ve hizmetler ticaretinin yapildigi
reel ekonomi, diger tarafta ise para tiiccarlar ile spekiilatorlerin yer aldigi
spekiilatif bir ekonomik alan yer almaktadir (Axford, 1995: 108). Ciinkii
finansal liberalizasyon ile birlikte biitiin diinyada finansal sektor, sanayinin;
rantiyeler de yatirimcilarin Oniine gegmistir. Nitekim gelir paylagiminda da
sermayenin emege baskinligi artmis ve kar paylari ylikselmistir (Bal, 1998:
99). Bu duruma reel ekonomiye ¢ok da katkisi olmayan ve sadece rant
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gbzleyen sermayenin kriz olusturan tiirden bir gelismeye yol agmasi olarak
da bakmak miimkiindjir.

Diger taraftan, kiiresel bankacilik krizlerinin borg krizleriyle bir arada
oldugu gozlenmektedir. Borg krizleri de, bankacilik krizlerinde oldugu gibi,
L. Diinya savasiyla birlikte tirmanmaya baglamis, biiyiik buhran ve II. Diinya
savag! sirasinda artmaya devam etmistir. Bir durgunluk déoneminin ardindan,
1980’lerden itibaren ciddi bir problem olarak diinya ekonomisini tehdit
etmeye baglamistir. 1980 ile 1994 tarihleri arasinda, ABD’de, FDIC (Federal
Deposit Insurence Corporation) tarafindan sigortalanan 1.600’den fazla
banka kapanmis ya da bu kurumdan mali yardim almistir (FDIC, 1997: 3).
Nitekim 2005-2011 yillar1 arasinda ise FDIC 369 bankayi kapatmustir
(FDIC, 2011).

Sekil 2: Bankacilik ve Borg Krizleri Yasayan Ulkelerin Oram (Diinya Geliri
Icindeki Paylarma Gore Agirlik Verilmis

alkelerin yizdesi
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(Kaynak: Reinhart and Rogoff, 2008b: 9)

Geligmis tilkelerle gelismekte olanlar arasinda borg krizleri agisindan
onemli farkliliklar mevcutken; bankacilik krizleri agisindan bir farklilik
olmadig1 ve filkelerin gelisip zenginlestikge bor¢ problemi ve yiiksek
enflasyon gibi problemlerden uzaklasabildikleri gdzlemlenebilirken;
bankacilik krizleri acisindan {ilkeler arasinda bir farklilik olmadigi,
ekonomik gelismenin iilkeleri bu problemlerden kurtarmadigi goriilmektedir.
Gelismekte olan ekonomiler, bu c¢abalari ¢ergevesinde finans piyasalarini
gelistirdiklerinde; bankacilik krizlerinin sikliginda bir artis gézlenmektedir.
(Reinhart and Rogoff, 2008b: 13). II. Diinya savasi 6ncesi donemde, daha
gelismis finansal piyasalara sahip olan gelismis tilkeler bankacilik krizlerine
daha agik halde idiler. Finans piyasalarini gelistiren diger iilkeler de bu
gruba katildilar. Netice olarak, 1800’den itibaren ortaya g¢ikan bankacilik
krizlerini aragtiran caligmalar, gelismis {ilkelerle yiikselen ekonomiler
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arasinda bankacilik krizlerinin say1s1 ve etkisi konusunda bir fark olmadigim
ortaya koymaktadirlar. (Reinhart and Rogoff, 2008b: 17)

Bankacilik krizlerinin ortak noktalarindan biri de sermaye girisleri ile
bankacilik krizleri arasindaki iligkidir. Asagidaki sekilde de goriildiigii lizere,
sermaye girislerindeki artislarla bankacilik krizleri arasinda ¢ok yakin bir
iliski gozlenmektedir.

Sekil 3: Sermaye Hareketleri ve Bankacilik Krizleri:
Biitiin Ulkeler 1800-2000

yriikesele

- bankaclik krizindeki
tlkelerin pay: - 3 3allide

as T toplam (sag eksen)

1500 JE20 1530 JEE0 1§40 IETO 560 1570 S50 LEPY IP00 IPI0 FPI0 IHF0 R4 1050 IPED IPFO 1SS0 199 2000

(Kaynak: Reinhart and Rogoff, 2008b: 23)

Sermaye girisleri, iilke parasinin agir1 degerlenmesine yol acarak cari
islemler bilangosu agiklarini siirekli hile getirmekte, ayrica iilke i¢inde nakdi
sermaye bollugu kredi genislemesine yol agmakta, bu da finansal varliklarin
talebini ve fiyatin1 yiikselterek bir spekiilatif balonun olugmasina yol
acmaktadir. Gayrimenkul fiyatlarindaki yiikselme de kriz ile bir arada
gorililmektedir. Krizden once sisen gayrimenkul fiyatlari krizle birlikte hizla
diismekte; gelismis ve gelismekte olan {ilkeler bu bakimdan bir farklilik
gostermemektedirler. Yapilan c¢aligmalar, uzun vadeli gayrimenkul
kredilerinin geri ddenmesinde yasanan problemlerin, Japonya’dan Isveg’e,
Tayland’dan ABD’ye kadar her gelismislik diizeyindeki iilkede, bankacilik
krizlerine eslik ettigini gostermektedir (Gup, 1999: 18-19). 1990’larda,
uluslararasi hisse senedi yatirnmlarimin gelismesiyle, yiikselen ekonomilerin
bu piyasalardaki pay1 yok denecek kadar az bir miktardan diinya toplaminin
% 13’line yiikseldi. Uluslararas1 banka kredileri 1975’te 265 milyar dolar
iken 1994°te 4,2 trilyon dolara yiikseldi. Bu para akimi1 yiikselen piyasalarda
hisse senedi fiyatlarmin yiikselmesine yol agti. Fakat 1997°de, Dogu Asya
iilkelerindeki hisse senedi piyasalarindaki ¢okiis bu finansal yatirimlarin ne
derece spekiilatif oldugunu gosterdi (Eatwell and Taylor, 2000: 5). Yiiksek
miktarda para girisi, piyasalarin sigmesine yol agmisti.

Ayrica, siddetli krizler yasayan iilkelerin bir 6zelligi de biiylik ¢apl
cari islemler bilancosu agiklar1 vermeleridir. Gelismekte olan iilkeler
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yaninda, gelismis iilkeler de bu 6zelligi gostermektedirler. (Reinhart and
Rogoff, 2008b: 17)

Sekil 4: Bankacilik Krizlerinin Arifesinde Cari Islemler Bilangosu/GSYIH
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(Kaynak: Reinhart and Rogoff. 2008c: 8)

Finans sektoriiniin  biiylikligii ile krizler arasinda da iliski
goriilmektedir. Bankacilik ve sigortacilik gibi finans sektoriinde kriz
oncesinde olaganiistii bir biiylime, finansal kuruluslarin sayisinda bir artis
goriiliirken; kriz sonrasinda sektdr Onemli Olgiide daralmaktadir. Finans
sektoriinlin ekonomi igindeki yeri ne kadar biiyiikse; ekonomi krize o dlgiide
yatkin olmaktadir. Sekil 7°de de goriildiigi gibi, 1929°daki biiyik kriz
oncesinde ABD’de banka sayis1 biiyiik 6l¢lide artmus, reel konut fiyatlar ve
borsa zirve yapmisti. Ayni sekilde Tiirkiye’de 2000 ve 2001 krizleri
oncesinde banka sayisinda ciddi bir artis yaganmistir. TMSF’na intikal eden
banka sayisi bu siirecte 23 bankay1 bulmustur
(http://www.tmsf.org.tr/index.cfm?fuseaction=public.dsp menu content&m
enu_id=22).

Ornegin Tiirkiye’de bahsedilen krizler ncesinde banka sayisindaki bu
artisa kamu mali disiplinin bozulmasi ve yiikselen faiz oranlar1 dnemli katki
saglamistir. Devlete bor¢ vermek risksiz ve kazangh bir faaliyet haline
gelince birgok banka dis kredi bularak icerde devlet bor¢ senedi almaya
baslamistir. Devletin kisa vadeli borglanmasi, kisa vadeli dis kredilerin de
artmasina yol agmustir. Kisa vadeli dis borglardaki bu artisin pek az bir kismi
kamu kaynakli olsa da biiyiikk bir kismu 6zel borglar niteligindedir.
Yenilendikleri siirece, bilesik faizle ¢i1g gibi biyiirler ve kredi verenlerin
rizikosunun giderek arttig1 bir evreye girilir. Reel faizleri artar, siireleri
kisalir ve bir noktada yenilenmez olurlar, hatta kredilerde geri cekilisler
baslar. Artan reel faizlerle birlikte kisa vadeli portfoy girigleri de artarak,
ulusal paranin deger kazanmasina ve reel doviz kurlarmin diismesine yol
acar. Bu durum cari islemler bilangosunu etkiledigi i¢in yeniden ve daha
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fazla bor¢ olgusunu ortaya ¢ikartir ve sonugta kiiclik bir tedirginlikte portfoy
yatirimlari ¢ekilince kisa vadeli dis borg yiikii altinda olan kesimler kur riski
ile kars1 karsiya kalarak 6deme krizine diiserler.
Sekil 5: ABD’deki Banka Sayis1 (1834-1945) ve Bankacilik Krizlerinin Uluslararasi
Alanda Yayilis1, 1929 — 1931
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(Kaynak: Reinhart and Rogoff. 2008b: 33)

Ozet olarak, bankacilik krizleri iilkeler arasinda ayirim gozetmeyen,
evrensel Ozelliklere sahip olaylar olup bir takim temel gostergelerle
anlagilabilirler. Sermaye hareketlerinin ve finansal piyasalarin serbestlesmesi
krizlerin yayginlastigi donemlerin en temel Ozelliklerini olusturmaktadir.
Kriz oncesinde, iilkelerde, biiyiik capli sermaye girigleri, hisse senedi ve
gayrimenkul piyasalarinda sisme, cari agiklarin artmasi ve siirekli hale
gelmesi, ekonomi i¢inde finans sektoriiniin payinda biiylime gozlenmektedir.
Krizlerin sonuglari ise bilylimenin ve istihdamin azalmasi, daha 6nce sismis
olan gayrimenkul ve hisse senedi fiyatlarinda hizli diisiisler, devlet
harcamalarinda ve borglarinda artis ve vergi gelirlerinde azalma olarak
gbzlenmektedir.

3. Krize Giden Yol

Bankacilik krizlerinin ortak bir sebebinin biiylik 6l¢ekli sermaye
girisleri olduguna dikkat etmek gerekir. Bir {ilkeye disaridan sermaye girisi
yahut iilke i¢inde nakdi sermayenin finansal piyasalara veya gayrimenkul
piyasasina yonelmesi bu agidan, esas itibariyle, aynidir. Nakdi sermaye
ekonomide alim giiclinii temsil etmekte ve miktar1 kisa vadede hizla
artamayan bir takim varliklara kars1 talebi hizla artirmaktadir. Bu talep artist
fiyatlarin hizla yiikselmesine ve bu yiikselmeden kaynaklanan, {iretimde bir
artisa dayanmayan yiiksek oranli bir gelir artigina sebep olmaktadir. Kisa
vadede, zahmetsiz yiliksek gelir imkan1 daha fazla kisiyi ve sermayeyi bu
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piyasalara c¢ekmekte ve bu piyasalardaki varlik talebi biiyiikk bir hizla
artmakta; boylece, rant benzeri bir gelir tiirii olusmaktadir. Bu gelir tiirii
ranta benzemektedir; ¢linkil, iiretime yaptigi katkinin sonucu olarak,
meydana gelen bir arti degerden alinan pay degildir. Toplumda bu geliri
mesru kilacak bir tiretim artisi mevcut degildir. Bunun gdstergesi, bu tiir
yatirimlar1 temsil eden borglarin toplaminin iiretimi temsil eden gayrisafi
yurt i¢i hasilayr agmasidir. ABD bu bakimdan, diinyada en kétii durumda
olan {iilkedir.

Meselenin temelinde bulunan durum ise sudur: ekonomilerdeki temel
O0deme araci olan paranin toplam degeri ekonomi ic¢inde yaratilmis olan ve
faiz sayesinde durdugu yerde siirekli olarak artmakta olan borglarin yaninda
¢ok kiigiikk kalmaktadir. Herhangi bir anda, herhangi bir iilkede, mevcut
borg¢lar1 6demeyi miimkiin kilacak miktarda bir 6deme araci yoktur. Bunun
sonucu, bu iktisadi sistemin siirekli olarak ve artan bir bigimde 6denmeme
riski yaratmasidir. Bu sistem siirdiiriilebilir degildir. Piyasalarin devlet
diizenlemesinden azade kilinmasi; bu verimsiz, spekiilatif faaliyetleri tesvik
etmektedir. Bu yiizden, finans piyasalarinin liberalizasyonu ile krizler
arasinda ¢ok yakin bir iliski vardir. Ahlaki olarak, insanin iiretmeden ve ¢aba
harcamadan, bagkalarindan gelir transfer ederek kisa vadede zenginlesme
arzular1 bu problemin kaynaginda yer almakta ve bu sistem bu arzulart hem
basibos birakmakta hem de kamg¢ilamaktadir.

Burada ¢ok o6nemli olan nokta, nakdi sermayenin, iiretime doniik
verimli kullanim yerine verimsiz, spekiilatif kullanima yonelmesidir. Bu
yonelis sonucu, belirli bir anda miktar1 veri olan finansal aktifler, ylikselen
taleple birlikte hizla deger kazanmakta; bu kazan¢ imkani1 daha fazla paray1
finansal faaliyetlere ¢ekerek siireci daha da hizlandirmaktadir. Belirli bir
anda, bir ekonomide, para miktar1 da veri oldugundan; bu yonelis, tiretim
kesimini nakit sikintisi ile karsi karsiya birakmaktadir. Boylece, ekonomide,
rant faaliyeti liretimin Oniine gegmektedir. Rant faaliyetlerinde kisa vadede
yiiksek gelir elde etme imkani karsisinda iiretici kesimde, ancak geri 6deme
stiresi kisa ve yiiksek getiri vadeden yatinmlar yapilmakta; toplumda
yatirim, TUretim ve istthdam siirlanmakta; gerek yiiksek finansman
maliyetini karsilayabilmek, gerekse yiiksek getiri elde edebilmek i¢in mal
fiyatlarinin yiiksek olmasi gerekmektedir. Stagflasyon problemine bu agidan
bakilabilir.

Rant faaliyetlerinin yayginlagsmasi ekonomilerde bir taraftan iiretimi ve
istihdami1  smirlandirirken  bir  taraftan da maliyetleri ve fiyatlar
yiikseltmektedir. Uretim ekonomisinin daralmasina yol acan bu siirecte faiz,
merkezi bir role sahiptir. Ancak bdyle bir sliregte faizin, sermayenin liretime
katkist karsisinda aldig1 pay olarak degil de paranin, yani nakdi sermayenin,
belirli bir anda, talebine gdre miktar1 sinirli oldugu igin elde ettigi rant
benzeri bir gelir olarak tanimlanmasi daha dogru olur. Nitekim Tiirkiye’de,
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kriz 6ncesi donemde, ekonomi kiigiilirken bankalarin karlarinin arttigini,
bankacilik sektoriiniin biiyiidiigiinii hatirlamak gerekir. Uretimden ziyade
rant faaliyetlerine yonelme egilimindeki finans sektoriiniin ekonomi igindeki
paymin artmasinin krize agik bir durum ortaya g¢ikardigi 1988-2001 yillar
arasinda ortaya c¢ikan krizlerde acik¢a goriilmistiir. 1988, 1991, 1994 ve
2001 finansal kriz vakalarmin yagsanmasindan onceki yillarda, yani 1987,
1990,1993 ve 2000 yillarinda Tiirk ekonomisinde finansal balonlar meydana
gelmistir (Samur, 2010: 53). Ornegin ozellikle 1994 krizinin devlete ve
ekonomiye getirdigi yiiklere ayrica deginmek gerekir. Bu krizde baslayan
stireclerin daha sonra da etkilerini siirdiirmesi krizin baglica 6zelligidir.
Etkilerin basinda, kredi veren yabanci bankalara “devlet garantisi” verilmesi,
ddenemeyen 6zel kredileri devletin ddemeyi iistlenmesidir. Tkincisi, Tasarruf
Mevduat1 Sigorta Fonu (TMSF) yoluyla devletin (belirgin sinirlamalarla da
olsa) banka paniklerini dnlemek i¢in banka mevduatlarinin garantorliiglinii
yapmasidir.

Devletin verdigi mevduat garantisi, mudileri, faizleri en yiiksek olan
bankalar1 secerken buna bagl rizikolar tiimiiyle gozardi etmeye; kredi
verenleriyse, kredilere en yiiksek faizi verenleri secerken bunlarin rizikosu
yiksek islemlerini gozardi etmeye sevkeder. Bdylece, rizikolarin yiiksekligi
yaninda bu islemlerin giderek yayilmasi, izleyen krizde ¢okiisleri ve tabii,
devlete binen yiikleri ¢ok artirir. iktisat kuraminda “safligin tehlikesi” (moral
hazard) diye bilinen bu olgu, 1988-2001 yillar1 arasinda Tirkiye’deki
finansal piyasa ajanlariin temel davranigi sekline doniigmiistii. Nitekim bu
ortam, 1990’11 yillarda katlanarak artan banka sayisinin ve izleyen yillardaki
krizlerde batan bankalarin ¢oklugunun ve devlete getirdikleri yiiklerin de
baslica nedenidir (Kazgan, 2001: 20).

2000-2001 yillarmma gelindiginde, “Enformasyon teknolojisindeki
gelismeler verimliligi ¢ok artirdi; dolayisiyla borsalardaki hizli yiikselisler
normal ve siirdiiriilebilir bir durumdur;” diye diisiiniiliiyordu. Teknoloji
hisselerindeki hizli fiyat artiglar1 ve bunlarn siiriikledigi borsa yiikselisleri
bu sekilde olusan balonlarin patlamasiyla son buldu. Daha sonra, kolay
yoldan kazang elde etme istegi kendisine yonelecek baska bir alan buldu.
ABD’deki mortgage piyasalarinda olusturulan menkul kiymetler bu hirsi
tatmin edecek yeni araglardi. Bu defa durum yine farkli olarak goriilityordu;
clinkii, finansal teknikler ve iriinler ¢cok gelismis ve cesitlenmisti. Yeni
piyasalar, yeni araglar, yeni kredi saglayicilar, yeni yatirimcilar ortaya ¢ikip
duruyordu. Finansal liberalizasyon, doviz kurlarinin serbestlesmesi ve
sermaye hareketlerinin Oniindeki engellerin kaldirilmast sonucu; gelisen
bilgisayar teknolojisinin de yardimiyla; bu piyasalar miithis bir gelisme
kaydetmeye baglamislardi ve ev fiyatlar1 hep artmaya devam edebilir olarak
goriiliiyordu.  Ortaya ¢ikan riskler finansal tiirevler sayesinde
sigortalaniyordu. Her sey gelisen finans miihendisliginin kontrolii altindaydi.
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Ama insan hirsim1 kontrol edecek bir arag yoktu ve bu hirs kontrol
edilmedikge de insanin akillica olmayan isler yapmasi kaginilmazdi.

Nitekim, 2008 krizinde biitiin diinyadaki yatirnmcilar ABD’deki
gayrimenkul piyasasindaki finansal tlirevleri satin alarak kestirmeden bol
para kazanmak istediler. Amerika ¢oktandir biiylik bir kumarhaneye
donmiistii ve bu kumarhanede yeni bir cazip kumar sekli ortaya ¢ikmisti. Bu
defa da yine, bunun daha oncekilerden farkli oldugu diisiiniilityordu;
kazanmak garantiydi. Bu piyasaya biitiin diinyadan siirekli para girisi oldugu
igin; bu piyasadaki varliklarin degeri siirekli olarak artiyordu. Ama,
zannedildigi gibi bu defa her sey baska degildi. Bu kazang ancak bu girigler
devam ettigi ve piyasada bir ani kaza olmadig1 miiddet¢ce devam edebilirdi.
Bu piyasadaki tathh kar firsati diinyanin her yanindaki insanlarin hirsini
kamgiladi ve bir siire i¢in kendi kendini besleyen bir siire¢ ortaya ¢ikti. Bu
tiir siirecler, uzunca bir zamandan beri ABD’nin yiiksek CIB agiklari
vermesine sebep oluyor ve bu agiklarin siirdiiriilmesini miimkiin kilryordu.
Ancak, her zamanki kural igliyordu: bu siire¢ devam ettik¢e balon biiyiiyor,
kriz an1 yaklagtyordu.

Nihayet, piyasa biiyiidiik¢e, giderek daha riskli aktifler olusturulmaya
baslandi. Odememe riski yiiksek kisilere de kredi verildi. Sonunda, aldig1
kredileri 6deyemeyenlerin sayisi artmaya baslayinca, piyasada ¢okiis de
basladi. Kapitalizm cephesinde aslinda yeni bir sey yoktu. 18. ylizyilin
baslarinda da, Fransa’da, John Law’un kagit para projesi uygulanmaya
baslamis; onceleri degerli maden karsiliginda cikarilan ve gayet saglam olan
paralarin basimi, yogun talep karsisinda giderek karsiliksiz hale gelmis;
yiiksek talep karsisinda arz1 yetersiz hale gelen kagit para bir ¢esit rant geliri
elde eder olmustu. Sonunda, birileri ellerindeki kagit paralar1 geri verip altin
ve gimis karsiligini isteyince sistem ¢okmiistii (Tvede, 1998: 6-15).

Bu krize biraz yakindan bakinca goriilen sudur: 1970 yilinda, ABD
hiiktimeti, devlet destekli gayrimenkul sirketleri Fani Me (Fannie Mae) ve
Fredi Mek (Freddie Mac)’e ikinci el piyasasi olusturma ve sekiiritasyon yani
menkullestirme yapma izni verdi. Menkullestirme sdyle oluyordu: Verilen
mortgage kredileri bir havuzda toplaniyor; bunlar risklerine gore
gruplandirilip bu kredilerin 6demeleri teminat gosterilerek yeni tahviller
cikarilip piyasada satiliyordu. Varlik miktar1 ve 6deme araci sabitken siirekli
olarak yeni borg¢lar ihdas edildigine dikkat etmek lazim! Bu tahvillerden elde
edilen gelir, daha sonra, yeniden, mortgage kredisi olarak piyasada
satilmaktadir. Riskin dagitildig diigiiniildiigii i¢in bu kredilerin faizleri daha
diisiik olmaktadir. Sonug: 6deme giicli daha diisiik olan kisilere de kredi
verilmekte; piyasa biiyiimekte; bor¢ miktar1 artmakta; ortalama 6deme
kabiliyeti ise diismektedir.

1982 yilinda, hiiklimet, Saving and Loan Association kurumuna
degisken faizli iiriin ¢ikarma gorevi verdi. Boylece, bankalar, piyasa riskini
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kredi alanlarin tizerine yiiklediler. 1995 yilinda, sdz konusu devlet destekli
kuruluslar, lobi faaliyetleri sonucunda, kredi verme islemini internet
iizerinden otomatik olarak yapma izni aldilar. Bdylece, daha fazla kisiye
kredi verildi ve riskli kredi miktar artti. 2000 yilinda, faiz oranlar1 diismeye
baslayinca, 6deme giicii diisiik olanlar da dahil, herkes kredi almaya bagladi.
Yatirnm bankalari, emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, hec (hedge) fonlari,
yabancilar; herkes risksiz, garantili yiiksek getiri amaciyla piyasaya girdi.

Herkesin borglandirildigi, alacaklar karsilik gosterilerek yeni borglarin
ihdas edildigi bir diizen s6z konusuydu. Mortgage kredisi alanlar i¢inde
O0deme giicliigiine diisenlerin sayisi artmaya baglayinca; bu alacaklara
dayanilarak ¢ikarilan tahviller de degersiz héle gelmeye bagladi. Bu
tahvillere yatirim yapan, diinya ¢apinda herkes kayba ugradi.

4. Sonuc¢

Bor¢ ve faize dayali iktisadl yap1 spekiilatif piyasalar ortaya
cikartmaktadir. Spekiilatif alana kayan kaynaklarin iiretimle iligkisi
zayifladig1r hatta kesildigi igin; faizle birlikte katlanarak artan borg¢larin
O0denememesi riski yiikseliyor. Toplumda genel bir rant arayisi ortaya
cikiyor ve rant faaliyetleri iiretimin 6niine gegiyor. insandaki, kisa zamanda,
emeksiz, cok kazang elde etme hirs1 kamgilantyor. Toplumda giic dagilimi
esit olmadigindan, lobicilik faaliyetleriyle, giiglii olanin ¢ikarina uygun
diizenlemeler yapiliyor; fakat sistem c¢oktiigiinde, bundan giicliiler de
etkileniyor.

Lobicilik faaliyetlerinin, spekiilasyon gibi verimsiz faaliyetler
olduguna; toplum kaynaklarinin bir kismmin da mevcut gayriadil diizenin
siirmesi i¢in bu sekilde iiretimden ¢ekilip verimsiz faaliyetlerde
kullanildigina burada deginmek gerekir. Aslinda, ekonomik faaliyetler
verimli ve verimsiz faaliyetler seklinde ikiye ayrilirsa; kaynaklarin verimsiz
alanlara yonelmesinin problemin kaynaginda yer aldigi soylenebilir.
Kaynaklarin verimsiz alanlarda kullanilmak {izere iiretici faaliyetlerden
¢ekilerek atil tutulmasi ekonomileri daraltmakta ve krize siiriiklemektedir.
Ekonomik kaynaklarin bir kismi para ve diger servet gesitleri seklinde
iiretimden bagimsiz olarak talep edilmekte, elinde tutana gii¢ saglayan,
bagskalar {izerinde tahakkiim kurmaya imkan veren bir araca doniismekte; bu
da ekonomik faaliyetleri zayiflatarak yoksullugun ve sOmiiriiniin ortaya
¢ikmasinda ve slirmesinde ana etken olmaktadir.

Bu finansal oyunda risk sigortasi olarak ¢ikarilan menkul kiymetler,
kismen de olsa ddeme araci olarak kullanilabilme ve servet biriktirebilme
aract olmalar1 dolayisiyla bir g¢esit para fonksiyonu gérmektedirler ve bu
stiretle, para basma yetkisi Ozellestirilmis olmaktadir. Ancak, bu varliklar,
paranin biitiin fonksiyonlarini yerine getirememektedirler. Bunlar, bir borcu
ve alacagi temsil etmekle birlikte; borglarin geri 6denmesinde fiziki paraya
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ihtiya¢ duyulmaktadir. Fiziki para miktar1 ise her zaman bu varliklarin temsil
ettikleri bor¢ tutarinin ¢ok gerisinde kalmaktadir. Neticede, ekonomilerin
likidite krizine girmeleri kaginilmaz olmaktadir. Miktar1 sinirli olan paraya
hiikmedenler bir rant geliri etmektedirler; ama bu diizen, bor¢ 6demeleri
yapilamayinca ¢okmektedir.

Problemin kaynaginda, {iretim siirecini fonlayacak dogru ve etkili bir
sistemin olusturulamamasi yatmaktadir. Mevcut bankacilik sistemi bunun
icin uygun degildir. Kapitalizm, siirekli bir ilerleme, biiylime 6ngérmektedir.
Gelirin bir kismi tasarruf edilecek; bu tasarruflarla yatirim yapilacak;
sonugta daha fazla iiretim ve tiiketim miimkiin olacaktir. Fakat, tasarruflari
yatirimlara, iiretime yonlendirmenin saglikli ve garantili bir yolu bulunmus
degildir. Bir tarafta, elinde nakit sermayesi olanlar vardir ve bunlar
sermayelerini zor ve riskli lretim siirecinde degerlendirememekte ya da
degerlendirmek istememektedirler. Diger tarafta, iiretim siirecinde yer alan,
fakat sermaye kitlig1 ¢ekenler vardir. Ortada ise bunlar arasinda aracilik
ederek gelir elde etme iddiasinda olan bankacilik ya da mali aracilik sistemi
vardir. Faizle kisa vadeli bor¢ alan ve uzun vadeli bor¢ veren bu aracilar
biiyiik bir riskle kars1 karsiya olduklarindan riskten kaginarak hem garantili
hem de yiiksek getirili faaliyet alanlar1 arayisina girmektedirler. Bu arayis,
iretim yerine verimsiz, farazi piyasalar olusmasiyla sonuglanmaktadir.
Yiksek miktarda borglanma vardir; ama bu borglarin sikintisiz  geri
O0denmesini saglayacak, yeterli iiretim artig1 yoktur. Sonug, kagimilmaz olarak
borg¢ krizleridir.

Bankacilik sisteminin merkezinde yer aldigi bu yanlis sistem
uluslararas1 arenada da aym sekilde islemekte ve aynmi problemleri
dogurmaktadir. 1970’ler boyunca olusan petro-dolar piyasasini mevcut
bankacilik sistemi bu sekilde 1980’lerdeki borg krizine g¢evirmistir. Petrol
fiyatlarindaki biiyiik artiglar sonucu ellerine gecen ¢ok miktarda dolari,
kiiciik, az niifuslu petrol iireticisi lilkeler, bunlar1 kisa vadede harcamalari
miimkiin olmadigindan, Avrupa ve Amerika bankalarina yatirdilar. Bunlar
karsiliginda faiz 6demek zorunda olan bankalar bunlar1 birilerine borg
vermek zorundaydilar. Bankalarda biriken bu fonlar, dis agiklari, artan petrol
fiyatlariyla daha da kabaran {ilkelere bor¢ olarak verildi. Devletler
sirketlerden daha saglam goriildiikleri igin, bu egilim gayet tabii idi.
Disaridan alinan borglar bu iilkelerde doviz arzini bollastirdig1 igin iilke
parasi asir1 degerli hale geldi ve CIB agiklari kroniklesti. Alinan borglar
elbette tiiretime yonelmeyip bor¢ finansmaninda kullanildi. Parasi asirt
degerlenen ve doviz kazanma kabiliyeti iyice azalan bu iilkeler, giin gelip
borglarin1 6deyemez hale diistiiler. Bunlar borg¢larin1 6deyemeyince, bunlara
kredi veren Avrupa ve Amerika’daki finans kuruluslari da ciddi bir
tehlikeyle kars1 karsiya kaldilar. Diinya biiyiik bir bor¢ problemi edinmig
oldu.
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2008 krizinde olan da aslinda 6zii itibariyle bundan farkli degildi. Bu
sefer, biiylik miktarda borg, gelisen devasa spekiilatif finans ve gayrimenkul
piyasalart sebebiyle ABD’ne akmaktaydi. Zaten yiikselen piyasalarin borg
talebi azalmis, bir kismi da dis agik yerine fazla vermeye baglamislardi. Bir
trilyon dolardan fazla bir para, riski yiiksek — dolayisiyla getirisi de yiiksek —
diisik 6deme kabiliyetine sahip kisilere acilmis mortgage kredilerinin
olusturdugu biiyiik piyasaya yoneldi. Bu kredi alacaklarina dayanarak
cikarilan yeni tiirev varliklarla piyasa siirekli olarak biiylidii. Bu riskli
varliklar1 sigortalamak i¢in yeni tlirev piyasalar olugturuldu. Riskli varliklar
satin alanlar, 6denmeme riskine karsi, belirli bir komisyon karsiliginda bu
tiirevleri alarak kendilerini sigortaliyorlardi. Bu sekilde 65 trilyon dolarlik,
her tiirlii kontrol ve diizenlemeden uzak yeni bir piyasa daha olustu. Netice,
bu kez bagrollerde ABD’nin yer aldigi yeni bor¢ krizi oldu. IMF
tahminlerine gore, bu krizin Amerikan maliyesine maliyeti 1,4 trilyon dolar
ya da ABD GSYIiH’sinin % 11°i civarinda olacaktir (Reinhart & Rogoff,
2008a: 34). Ancak, bu tahminler kesinlikten uzak oldugu gibi; krizin diinya
capindaki maliyeti bilinememektedir. Kiiresellesmeyle birlikte sistem
diinyaya yayildikea, krizler biitiin sistemi tehdit eder hale gelmektedir.
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