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COVID-19 hastaligina neden olan SARS-CoV-2 viriisiiniin ortaya ¢ikmasiyla olusan salgin
krizi, neoliberal kiiresellesmede bilyiimenin sinirlarini gozler oniine sermistir. Tam da burada
finansallasma, kiiresel tiretimi ve ticari faaliyetleri desteklemekten ziyade servetin, toplumun en
zengin tiyelerinin yararina yeniden dagitilmasini saglamada en etkili yol oldugunu gostermistir.
Finans piyasalarindaki varliklarin zarar gormesi velikidite kaybu ile birlikte sanayilesmis tilkelerdeki
sirket ve ozel sektdr borglarinin yiiksek seviyelere ulagmasi ve gelismekte olan iilkelerde kayit
dis1 ekonominin 6ne ¢ikmasiyla kiiresel iiretim zincirlerinin ve ticaretin felci daha da ilerlemistir.
Tiim bunlar birlikte ele alindiginda, kiiresel ekonominin COVID-19 krizinden 6nceki durumuna
doénmesi gibi bir olasilik imkansiz hale gelecektir. Salginin tetikledigi giiniimiiz neoliberalizminin
hiper kriziyle birlikte kiiresel ticaret icin elzem olan tedarik zincirlerinin karsilastig1 zorluklar,
kamu ve sirket borglar1 piyasalarindaki 6dememe riskini arttirmistir. Kamu ve isletmeler i¢in
gecici likidite restorasyonu; belirsiz iyilesmeler, azalan yatirimlar, zayiflayan isletmeler, kitlesel
igsizlik ve azalan hane gelirleri baglaminda 6deme aczinin reel sektérden finans sektériine
kaymasini saglayacak yiiksek miktarda borglar verilmesiyle saglanmistir. Neoliberal kapitalizmin
bu hiper krizinden ¢ikis, kiiresellesmenin gelismis tilkelerdeki yiitksek karli tiretim zincirlerinin
tedarik ihtiyaciyla yonlendirilen endistriyel uzmanlasma konumuna ittigi yerel pazarlar1 temel
alan yeni bir kalkinma stratejisiyle miimkiin olabilir. Yiiksek issizlik ve artan yoksulluk oranlarinin
eslik ettigi mevcut kriz, 21. yiizyilin geri kalaninda sermaye ve emek arasindaki gelir dagiliminin
yapisini tanimlayacak olan, iscilerin daha iyi hayat sartlar1 icin verecegi kiiresel miicadeleyi
belirleyecektir.

Anahtar Kelimeler: bor¢lanma senetleri; finansallasma; hiper kriz; kiiresel deger zincirleri; salgin

KAPITALIZMIN MEVCUT HIPER KRiZi,
1970’lerden beri kiiresel ekonomide goriilen ve
2008 kriziyle zirve yapan islevsel ¢eliskilerin sid-
detli bir devami olarak goriilebilir. Buna ragmen
COVID-19 salgini, daha 6nce hi¢ goriilmemis
bir yanki odas gibi, neoliberalizmin kiiresel da-
yatmasina iliskin doniisiimleri yonlendiren eko-
nomik modelin bagarisizliklarini gézler 6niine
sermistir. Kiiresel yonetisim aglar1 dahilindeki
Uluslararasi Para Fonu (International Monetary
Fund [IMF]), Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgiitii (Organization for Economic Coopera-
tion and Development [OECD]) ve Uluslararasi
Finans Enstitiisi (Institute of International Fi-
nance [IIF]) gibi orgiitler; kiiresel neoliberaliz-

min bu hiper krizini {iretim ve finans sektorleri

arasindaki dengesizliklerin sonucunda ortaya
¢ikan bir kriz olarak tanimlamislardir (Gtircan,
2019; Carlsson-Szlezak, Reeves & Swartz, 2020).
Krizle miicadelede, isletmelerin likidite eksikli-
gini en aza indirmek ve ekonomiyi ayakta tut-
mak i¢in hiikiimetleri piyasaya para siirmeye
tesvik etmislerdir. Her ne kadar bu gibi 6nlemler
ile menkul kiymetler borsasinda ortaya ¢ikan
ani sermaye hareketlerinin biiyitk sermayedar-
lar iizerindeki olumsuz etkilerinin yumusatil-
masina, bu yolla finans sektoriiniin daha kétiiye
gitmesinin 6nlenmesine ve hassas istikrarinin
korunmasina ¢alisilsa da, bu argiiman yalnizca
COVID-19 salgininin sadece bir digsal sok teskil
ettigi varsayimiyla ayakta kalmaktadir. Bu varsa-

yima gore salginin piyasalar tizerinde dogrudan
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degil; ekonomi, yatirimeilarin psikolojisi, finan-
sal piyasalar ve ekonomik kararlar almada gorev-
li siyasi liderler araciligiyla yaratilan sok dalgala-
rindan dogan dolayli bir etkisi bulunmaktadir.
Bu baglamda, SARS-CoV-2 viriisiiniin yayil-
masini smirlandirmak i¢in diinyada uygulanan
radikal sosyal mesafe onlemleri ekonomik faa-
liyetlerde siddetli aksamalara sebep olmustur ve
bu aksamalar is kayiplariyla birlikte igletmelerin
ve ailelerin gelir kayiplariyla sonuglanmigtir. Vi-
riis salginiyla yerel ve kiiresel tiiketim bicimleri
tizerinde biiyiik bir stres olusmustur. Bu sebeple
tiretim faaliyetlerindeki dengesizlikler deflasyo-
na neden olmustur.

Yine de bu agiklama, glinimiiz neolibera-
lizminin i¢inde bulundugu hiper krizin gergek
sistematik dogasini goz ardi etmektedir. Clinki
COVID-19’un ortaya ¢ikisi, reel sektordeki kiire-
sellesmenin birlesik mekanizmalarinin ¢okistiint
yalnizca hizlandirmistir ve finansallasmaya daya-
l1 y6netisimin kiiresel tiretim ve ticari faaliyetleri
desteklemede nasil basarisiz oldugunu; buna kar-
silik, en zenginlerin yararina kaynaklarin keskin
bir sekilde yeniden dagitimini saglamaya hizmet
ettigini agik bir bigimde ortaya koymustur. Sonug
olarak mevcut kriz kosullarinda, iscilerin ve aile-
lerinin yasam standartlar1 Bityiik Buhrandan beri
goriilmemis seviyelere diigecektir.

Buna bagli olarak, kiiresel niifusun en kiril-
gan, en savunmasiz kesimleri arasinda yoksul-
lagma ve marjinallesme artacaktir.

Mevcut makale, bu temel diigiinceye da-
yanarak hazirlanmistir ve ti¢ bélimden olus-
maktadir. Giris boliimiinden sonra gelen ikinci
bolimde, COVID-19 salginiyla tetiklenen ka-
pitalizmin hiper krizinin, neoliberalizmin ku-
rumlar1 arasinda bulunan tretim zincirlerinin
fel¢ olmasi ve bu durumun kiiresel piyasalarda
mallarin tedarikine yonelik etkisi incelenmis-

tir. Ugiincii boliimde, finansallagmanin kiiresel

stireglerinde bir kopukluga isaret eden belir-
sizligi ve ticari bankalarin isleyisini etkileyen
likidite kisitlarini goz ardi etmeksizin, salginin
ekonomik ve sosyal sonuglarinin finansal piya-
salarda - ozellikle kamu ve sirket borg¢lart sek-
torlerinde- yarattig1 baskilar ele alinmistir. Son
boliimde ise kiiresel neoliberalizmin ve finansal
yonetisim aginin bu hiper krizine iliskin daha
ileri analizler yapmaya yardimci olacak bazi so-

nuglara yer verilmistir.

Uretim Sektéri, Degerler Zinciri ve
COVID-19

Kiiresellesmenin tiretim alanindaki parlak basari-
s1, kiiresel iiretim zincirlerine dayanmaktadir. Bu
zincirlerin baglantilari, yapinin 6nemli pargala-
rint olusturan farkl tlkelerdeki isglictiniin tiret-
kenlik diizeyiyle uyuma dayanan diinyanin farkl
béliimlerinde ifadesini bulmaktadir. S6z konusu
zincirler, Giriinlerinin tedarik maliyetlerini diigiir-
me konusunda sirketler iizerinde biiyiiyen bas-
kiya karsilik ortaya ¢ikmustir. Bu durum, sirket-
leri delokalizasyon ve fason iiretim merkezleriyle
yalin {iretim yaratmaya odaklanan is stratejileri
gelistirmeye itmistir. Maliyetleri diisiirmenin te-
melde tedarik zincirlerindeki kesintileri ortadan
kaldirmaya veya bunlardan kaginmaya bagli ol-
mas, bu siirecin 6nemli bir 6zelligini olusturmus-
tur. Bu ¢ercevede, neoliberalizmin devam eden
hiper krizi nedeniyle ticaret akisinin fel¢ olmas,
Asya imalat sektoriinde iiretim faaliyetlerindeki
fiyat diististine iliskin olarak kiiresel sirketlerin
bityiik bir ¢ogunlugunun maruz kaldiklar: riski
azaltmak i¢in lojistik stratejiler gelistirmede basa-
risiz oldugunu gostermistir. Bunun nedeni, orga-
nizasyonel 6l¢ekleri dikkate alinirsa, ¢ok az sayida
uluslararasi holdingin, dogrudan tedarikgilerine
parca saglayan tiim sirketlerin aglarindan ve ko-
numlarindan haberdar olmasi olmustur (Haren
& Simchi-Levy, 2020).
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Ornegin, tekstil ve hazir giyim sanayinde,
saticilar ve pazarlamacilar tam kapsaml teda-
rik zincirlerine bagimlidirlar. Bu zincirler saye-
sinde treticileri Hong Kong, Tayvan ve Giiney
Koreden olan Asya yapimi giyim {iriinlerini
satin almaktadirlar. Bu iilkelerdeki iicretler
yitkseldiginde ise Dogu Asyadaki {ireticiler,
cok katmanli kiiresel tedarik aglar1 gelistirmeye
baslamislardir ki bu aglar onlara, Asya, Afrika
ve Latin Amerikada yer alan disik tcretli al-
kelerde montaj yapmalarina imkan vermistir.
Marka kiyafet dreticileri, bolgesel iiretim ag-
larindan ithal edilen girdileri kullanarak giy-
silerin birlestirildigi tiretim aglar1 yaratmaya
egilimli olmustur. Avrupa Birliginden sirket-
ler daha ziyade Kuzey Afrika ve Dogu Avrupa
ile calisirken, Amerikan iireticileri Meksika ve
Karayip Havzasrna gitmislerdir (Gerefti, 1999;
Audet, 2004; Tewari M, 2008).

Kiiresel neoliberalizmin hiper kriziyle,
biiyiik aksamalar olmaksizin faaliyet gosteren
kiiresellesmis bir ekonomide farklilagmis ve
stirdiiriilebilir olan bu iiretici aglari; uluslarara-
s1 Uretim siireclerini yavaslatan, is kayiplarina
yol agan, kiiresel titketim diizeyini ve ticareti
azaltan diigiim noktalar: ve tikanikliklarla yiiz-
lesmektedir. Bu durum, gittikce karmagiklasan
kiiresel tedarik zincirlerinin kesisen aglarinin,
temel girdiler icin tedarik zincirinde bir kesinti
olusturabilecek olas1 riskleri 6ngdéren merkezi
bir yonetim stratejisinin yoklugunda gelisme-
siyle daha siddetli hale gelmistir. Buna paralel
olarak, ¢ok daha fazla kazang¢ saglamak adi-
na kapitalistler arasinda verilen savas doyum
noktasina ulagmistir. Arastirma ve gelistirme
maliyetlerinin artigiyla kapitalistlerin bir¢ok
geleneksel pazarlarda ve faaliyetlerde elde et-
tikleri karlar, kiiresel degerler zincirlerinin tam
bir yayilim i¢inde oldugu 1990’lardakinden gok
farkli olmustur (Gertz, 2020).
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Eijnijmiizde COVID-19 salgininin
yarattigi kiresel yatinmin kiictilmesi
ve ticaretin felc olmasi, kiiresel
degerler zincirlerinin tedarik
aglanindaki daralmayi sadece daha
genis capli bir 6lcekte yeniden
Uretmistir.

Ekonomilerin a¢ilmasi ve ihracata dayali
biytime modelinin (Export Led Growth Models
[ELGM)]) farkli uygulamalari ile kiiresel tedarik
zincirleri tilkeden iilkeye farklilik gostermis ve
bu durum kiiresel ekonomi ve ticarette lider-
lik pozisyonlarinda 6nemli degisimlerin hizla
birbirini izlemesiyle sonu¢lanmistir. Bir yanda,
Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD) yillar
once karll olmaktan ¢ikan (iicretli is giicline
dayanan) kapitalist iiretim, i¢ talebi ve titketimi
stirdiirmek igin sirketlerin ve ailelerin bor¢lana-
rak yatirim yapmalarina yol agan bir stratejinin
(borca dayali biiylime modeli) uygulanmasiyla
yuritiilirken; diger yanda Cinde, ihracata da-
yali kalkinma stratejisi (siki bir sekilde ihracata
dayali bitylime modeli) tercih edilmistir. Ucuz
ve bitip tiikenmeyen is giiciiyle Cin, yalnizca kii-
resel tiretimin merkezi olmakla kalmamis, ayni
zamanda ticaretin kiiresel lideri olarak ABD’nin
yerini almistir. Gliintimiizde COVID-19 salgini-
nin yaratti1 kiiresel yatirimin kiigiilmesi ve ti-
caretin fel¢ olmasy, kiiresel degerler zincirlerinin
tedarik aglarindaki daralmayi sadece daha genis
capl bir 6lcekte yeniden iiretmistir. Bu duruma
kiiresel iiretim ve ticaret liderligindeki degisim-
ler de eslik etmistir.

Latin Amerikada neoliberal kiiresellesmey-
le birlikte, uzmanlasmanin iki modeli tiretimde
ve kiiresel ticarete katilimda birlestirilmistir.
[lki, Arjantin, Brezilya ve Sili gibi iilkelerde go-
riilen bitkisel yag, kagit hamuru ve kagit, demir
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(Xinhua/Wang Fei, 2020)

ve gelik, balik unu, aliminyum, portakal suyu
ve diger mallar gibi tirtinleri tiretmek i¢in dogal
kaynaklara dayanan endiistrilere agirlik veren bir
ozellik gostermistir. Bu tarz endistriler, genel-
likle sermaye yogun ve siirekli olmayan {retim
stireclerini kullanan ve gorece az bir emek harca-
yan yiiksek otomasyona sahip olmustur. Ikincisi,
esasen Meksika ve bazi Orta Amerika iilkelerinde
gelismistir. Bu model, ABD’ye ihra¢ etmek tizere
bilgisayarlar, televizyonlar, video calarlar ve kiya-
fetler tireten endiistrilerde, montajda uzmanlas-
maya (fason iiretim) dogru bir egilim gostermis-
tir. Bu sektorler yogun bir sekilde vasifsiz isgiicii
kullanmustir (Katz & Cimoli, 2001).

Son yillarda izlenen sanayilesme bigimleri,
Latin Amerika bolgesi ekonomileri i¢in ulus-
lararasi ticarete katilmanin iki seklini ortaya
cikarmigtir. COVID-19 salgini neoliberal kiire-
sellesmenin temellerini sarsmadan once, Latin
Amerika tilkelerinin serbest ticaret politikalariy-
la ekonomik acilimlarini en iist diizeye ¢ikarma
cabalar1 dikkate degerdir. Bu serbest ticaret poli-
tikalary; bolgenin ihracat sanayisindeki sektorler
diisiik katma degerli {iretim yapmasina ragmen,
bolgenin dogal karsilagtirmali tistiinliigii olarak

goriilen ucuz ve vasifsiz is gliciine dayanan yerel
tretimin yapisinda dinamik degisimler treten
girisimlerden olugsmaktadir (Katz, 2001). Sonug
olarak, yukarida bahsedilen Latin Amerika iilke-
lerinin Gretim uzmanlagmasi kiiresel ticaretteki
diinya ekonomisinde bagimli eklemlenmenin iki
sekliyle iligkilidir. Arjantin, Brezilya ve $ili 6rnek-
lerinde, ticari biitiinlesme zayif ihracata dayali bii-
yime modeli (Weakly Export-Led Growth Mo-
del) olarak bilinen, geleneksel iiretim yapisinda
6nemli degisimlere yol agmayan fakat esasl digsal
dengesizlikler yaratan bir yontemle gerceklestiril-
mistir. Meksika ve bazi Orta Amerika tilkelerinde
ise ticari kalkinmada, bor¢landirmalar yoluyla
Ozel titketimi stirdiiren biiyiik sermaye akigini ko-
laylastiran istikrar saglama ve mali serbestlesme
politikalariyla borca dayali bityiime modeli temel
alimmistir (Lavoie & Stockhammer, 2012; Hein &
Mundt, 2012).

Bu ticari eklemlenme bicimleri imalat dire-
timlerinin kutuplagmasina yol agmustir. Uretimin
bir kutbu, i¢ tiiketim i¢in diisiik sermaye yogun-
luguna sahip tiiketim mallar iireten mikro, kiigiik
ve orta Olgekli isletmeler sektdriine dayanmakta-
dir. Diger kutup ise, ihracat i¢cin ham madde (de-
mir ve ¢elik) ve/veya fason tiretim (maquiladora)
sanayisinde (bilgisayarlar, otomobiller) montaj
triinleri tireten biiyiik ¢ok uluslu sirketler tara-
findan olusturulmustur ki bu, i¢ ve dis pazarlar-
da degisen talep esnekliklerini yansitan oldukea
farkhilagmis biiytime oranlarini agiklamaktadir.
Uluslararasi ticaret cevrelerinde Latin Amerika
Bolgesindeki {ilkelerin eklemlenmesindeki ve
tiretimin uzmanlasmasindaki ortak etken, tlke-
lerin rekabet edebilirliginin temelini olusturan is
glivencesizligi olmustur. Bu durum, 1970’lerden
beri kiiresel diizeyde tiiketim mallarindaki esash
daralmay1 agiklamaktadir (Lavoie & Stockham-
mer, 2012; Hein & Mundt, 2012).

Genis bir agidan bakildiginda salgin krizi,
kiiresel tretim siireglerine dayanan, biyiime-
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Figure 1: Total Household Debt (% of net disposable income)
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Grafik 1, Toplam Hanehalki Borcu: Grafik elde edilebilen son verilere (2015-2018) aittir.
Kaynak: OECD. National Accounts Statistics: National Accounts at a Glance. https://stats.oecd.org/

nin motoru olarak tiiketimin dar sinirlara sahip
oldugunu gostermistir. Bir yandan, gelismis il-
kelerdeki galisan kesimin 6deme giicti onlarin
borgluluk kapasiteleriyle baglantili olmustur. Bu
tilkelerdeki hane halklarinin toplam borglari, ge-
nele bakildiginda, ulusal harcanabilir gelirin bir
yiizdesi olarak toplam geliri bityiik 6lgiide as-
mustir (Grafik 1). Gelismekte olan {iilkelerde isci
sinifinin talebi, ekonomilerinin gelismis iilkeler-
dekine benzer bir tiiketici tabani olusturmak icin
kayztli istihdami arttirabilmesine bagh olmustur.
Boylece, ticretliler i¢in i¢ tiiketimin bitytimesini
tesvik edecek siirdiiriilebilir bor¢ mekanizmalar:
olusturulmustur.

Bu baglamda, Uluslararasi Calisma Or-
gliti'ne' (International Labour Organization
[ILO]) gore, COVID-19 salgimninin ekonomik

etkisinin bir sonucu olarak 2020’nin ikinci ya-
risinda beklenen is kayiplar1 yiizde 6.7 civarin-
dadir -195 milyon tam zamanli ¢alisana egde-
ger- ve bu durum gelir noktasinda hane halki
borglarinda biiyiik bir sicramaya neden olacak-
tir. Ayrica, ozel titketimde ozellikle de diisiik
gelirli ve ytiksek borglara sahip hane halklar
arasinda keskin bir diigiisii tetikleyecektir. Or-
negin, “net servete gére hane halklarinin en az
%901, ABDdeki 6denmemis borglarin %72’sin-
den fazlasini yansitmakta fakat finansal varlik-
larin %15’inden azin1 kontrol etmektedir” (IIF,
2020a). Dolayistyla diisiik gelirli aileler, harcana-
bilir gelirin yalnizca yarisini kontrol etmekte ve
bu ylizden COVID-19 salgininin yarattig1 eko-
nomik etkilere kars1 daha kirilgan olmaktadirlar.

Ciinki is kayiplar: ve/veya maas kesintileri, bu

1 ILO bu tahminleri, isten cikarmalari ve calisma surelerindeki diger gecici kisitlamalari yansitan calisma saatlerindeki degisim-

lere dayanarak yapmistir.
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Figure 2: Informal Employment in Latin America (% by
country)
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Grafik 2, Latin Amerika'da Kayitdisi [stihdam: Grafik elde edilebilen son verilere (2015-2018) aittir. Kayit disi istihdam;,
kayitl sektér disinda kendi hesabina calisanlari, kayit disi sektérdeki aile iscilerini, isverenleri ve Uretici kooperatifi Gyelerini
ve resmi sézlesmeleri olmayan calisanlari icermektedir. Kayit disiligin bu uyumlu dizisi ulusal hanehalki arastirmalarindaki
mikroverilerin tutarli bir yaklasimla islenmesiyle elde edilmistir. Kaynak: ILO. ILOSTAT

kisilerin borglarini 6demelerini ve zaten giiven-
cesiz olan yagam standartlarini stirdiirmelerini
daha zor hale getirecektir.

Latin Amerika i¢in, salginn is piyasasina olan
dogrudan etkisi kayit dist istihdam diizeyinin yiik-
selmesi olmustur. Su anda, iktisaden aktif niifu-
sun %60’mn1n kayit dis1 ekonomiye bagh oldugunu
digtintirsek, halihazirda baglamis olan toplu isten
¢ikarmalar ve bunlarin beklentileri, kayit dist istih-
dam diizeyinin artmastyla birlikte is piyasasindaki
baskuy1 artiracaktir. Kayith ekonomideki is kayipla-
riyla beraber tiiketim, salgindan 6nce hig goriilme-

mis seviyelere diisecektir (Grafik 2).

Finansal Piyasalar, Finansallasma ve
CcoviD-19

COVID-19 salginiyla sarsilan neoliberal kapi-
talizmin ana ¢6ziilme noktalarindan bir digeri

de kiiresel finansal piyasalar olmugtur. Ozellik-

le kamu ve sirket borglar: piyasalar1 ve ani bir
etkiyle 6zel bankacilik sistemi bu sarsintidan
etkilenmistir. Bir diger ifadeyle, son kirk yildir
kiiresel finansallasmanin dayandig1 neoliberal
mali yonetisim kurumlarinin temel ag1 bu siire-
ci, finans ve reel sektor ekonomileri arasindaki
dengesiz iliski olarak yorumlamigtir. Bu durum,
kiiresellesmis kapitalizm i¢inde mali sektordeki
islemlerin degerinin reel sektordekileri biiyiik
Olgiide astigr bir egilim olarak tanimlanmigtir
(Toporovski, 2000; Epstein, 2005; Bellamy &
Magdoff, 2009; Lapavitsas, 2011). Reel ve mali
sektorlerdeki islemler arasindaki fark, kiiresel
mali yonetisimin ayaklar1 olan IMF, OECD ve
IIF tarafindan, sermayenin kiiresel hareketi-
ni ve siir Gtesi finansal islemlerin yapilmasini
destekleyen sermaye hesaplarinin agilmasiyla
tamamlanan Washington Uzlagisi altinda tegvik
edilen mali liberallesme ve serbestlesme politi-

kalar1 olarak genisletilmistir.
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Bu yaklasim dogrultusunda finansal piya-
salar, kurumlar ve araglar arasindaki karsilikli
iliski, kambiyo istikrarinin, bankalar arasi piya-
sada yeterli likiditenin ve diisiik, istikrarli doviz
kurlarinin varligina sorunsuz bir sekilde bag-
I1 olan bir sistemle iligkilidir. Bu durum, hem
borglarin ve ddemelerin hem de finansal piya-
salardaki portfoy yatirimlarinin degerlemesine
olanak taniyacaktir.

Kiiresel neoliberal kapitalizm asamasinda,
mali islemler —iiretim ve ticari amaglar digin-
da senet, bor¢ ve kredi alimlari- yalnizca reel
sektorde daha once goriilmemis bir 6zerklik
kazanmakla kalmamis, ayni zamanda sermaye
hareketlerinden ve onun kar ve doviz kurlar
uzerindeki etkilerinden, hisse senetleri, menkul
kiymetler ve kredilerin fiyat hareketlerini dog-
rudan etkileyen degiskenlerden de faydalanabi-
len bityiik yatirimcilar ve kiiresel sirketler igin
spekiilatif kazang kaynag1 olmustur. Diger yan-
dan isciler bakimindan, toplam aktif is giictiniin
yaklasik %50’sini olusturan diinyadaki kayit dis1
istthdamin devam etmesi ve biiytik sirketlerdeki
st diizey yoneticiler ile geri kalan is giicliniin
en diigitk maaslar1 arasindaki gelir esitsizligi,
iscilerin ve ailelerinin borglulugunu kolaylasti-
ran diger olgularla arttirilmustir. Sirketlerin yer
degistirmesi ve dis kaynak kullanimina dayali
emek esnekligi politikalari, toplu s6zlesme kapa-
sitesinin kaybini arttirmis ve is piyasalarinin za-
yiflamasina yol agmugtir. Ustelik bu durum, eme-
gin ucuzlamasina ve maaslarin kiiresel gelirdeki
payinda 1980’lerde goriilen seviyelerinden daha
fazla bir diisiige neden olmustur. Bu yiizden, ka-
yitli islerde calisan aileler artan bir sekilde tiike-
tim seviyelerini siirdiirmelerinde tamamlayici
bir arac olarak bor¢ almislardir (ILO, 2008, 2011,
2013, 2017).

2008 kiresel mali krizinde, emlak balonu-

nun patlamast ilkin, bankacilik ¢evresinde his-
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sedilmis ve aracilar arasindaki baglar (ipotek,
ticari ve yatirim bankalari, kurumsal yatirim-
cilar) sebebiyle gelismis iilkelerdeki 6nde gelen
bankalar1 ve onlarin kurumsal yatirimcilarini
(sigorta sirketleri, yatirnm fonlar1 ve emekli-
lik fonlar1) asag1 ¢ceken bir krize doniismiistiir.
Bankacilik sektoriindeki yiikiimlilikler aginin
¢okmesi ve bankalar arasi piyasalarda likidite-
nin kaybolmasiyla birlikte kriz reel sektore de
yansimistir. Bu durum, menkul kiymetlestirme
stirecinde —yani borsada islem goéren paketle-
re dahil edilen bor¢ transferi stratejilerinde-
rol alan yapilandirilmis driinlere, teminath
bor¢ senetlerine (collateralized debt obligati-
ons [CDO]) ve diger tiirev iiriinlere (swaplar,
forwardlar, opsiyonlar ve digerleri) yatirimlar
yapan tim sirketleri etkilemistir.

Eankaallk sektorundeki
yiukumliliikler aginin cokmesi ve
bankalar arasi piyasalarda likiditenin
kaybolmasiyla birlikte kriz reel
sektore de yansimistir.

Aslinda, ekonomi hi¢bir zaman 2008 krizi
etkilerinin iistesinden gelememistir ve biyiik
oOlgiide hiikiimetin kurtarma fonlar1 ve hedefi
banka rezervlerini artirarak likiditeyi kuvvetlen-
dirmek olan nicel geniglemeci para politikalar,
temelde krizden etkilenen biiyiik aracilarin bi-
langolarinin temizlenmesine hizmet etmistir. Bu
stireci, uluslararasi yogunlugunu arttiran kiiresel
bankacilik sektoriinde birlesmeler ve devralma-
lar izlemistir. Béylece, 4 Cin, 1 Japon, 2 Ameri-
kan, 1 ingiliz ve 2 Fransiz bankasindan olusan
diinyanin en biiylik 10 bankast miistereken
28.54 trilyon ABD dolar: tutarinda varlia sahip
olmugstur (Kim, 2016; Rao-Nicholson & Salaber,
2016). COVID-19 salgini nedeniyle yayginlasan
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is kayiplar1 ve kapanan sirketlerin arasinda, mali
kazanglarini ve tiretim sektoriiniin krediye ula-
silabilirligini de etkileyen olduk¢a yogunlasmis
uluslararas: bankalarin vadesi ge¢mis bor¢ port-
foyleri de katlanarak artacaktir. Bu durum, yal-
nizca siiregiden kiiresel resesyona ve ekonomik
durgunluga katki yapmakla kalmayacak, ayni
zamanda kiiresel mali sistemin belirsiz istikra-
rini da sarsacaktir.

2008 mali krizinin aksine, neoliberalizmin
mevcut hiper krizindeki 6nemli bir degisim
konkordatolarin banka kredilerinden tahville-
re doniismiis olmasidir. Sonug olarak bugiin,
finansal faaliyetlerdeki temel belirsizlik tahvil
bicimindeki yiiksek bor¢ seviyelerinden kaynak-
lanmaktadir. Bu durum, kisa ve orta vadede ih-
racc1 kuruluglarinin ylikiimliilitklerini ~kamu ve
sirket borcu- yerine getiremeyeceklerini diisii-
nen biiyiik yatirimcilarda panige neden olmus-
tur. Dahasi, uzun vadede (3 ila 5 y1l arasinda)
risk ve getiri arasinda minimum bir dengenin
CO-
VID-19 salgininin tetikledigi neoliberalizmin

gerceklesmesi de Ongorilmemektedir.
hiper kriziyle, devlet ve sirket tahvilleri bigimin-
deki ylikiimliilitkler ¢okmektedir. Ciinkii diinya
genelinde, yatirim fonlar1 ve biiyiik kurumsal
yatirimcilar icin uzun vadeli karlihk ihtimali
bulunmamaktadir. Bu halde, hiikiimetler bir ta-
raftan saglik ve issizlik yardimlarina olaganiis-
tii harcamalar yapmak zorunda kaldiklarindan
kamu likiditesi sorunlar1 yasamaktadir. Buna
karsin diger taraftan, kiiresel deger zincirlerin-
deki tedarik daralmasindan ve kiiresel ticaretin
fel¢ olmasindan kaynaklanan sirket gelirlerinde-
ki azalma, isten ¢ikarmalar ve sinirlandirmalar
sebebiyle diisen taleplerle de birlesince yatirim-
lar1 miimkiin olan en disik seviyelere ¢ekme
firsatlarini da azaltmistir.

2008 ve 2009 krizleri arasindaki bor¢lanma

rakamlarinin gelisimi ¢ok daha aciklayicidir. Bu

donemde, kiiresel kamu borglar1 70 trilyon ABD
dolarina ulasarak ikiye katlanmis, mali olmayan
sirket borglar1 ise 74 trilyon ABD dolarina ulas-
mugtir. Tim ekonomik sektorler dikkate alindi-
ginda, yalnizca 2009 yilinda borglanma 10 tril-
yon ABD dolarindan 255 trilyon ABD dolarina
yiikselmistir ki bu rakam kiiresel GSYH’nin yak-
lagik %322’sine karsilik gelmistir.

Latin Amerika ve Karayiplerde, devlet ve
sirket tahvilleri ¢ikararak bor¢lanmanin biyti-
mesi de 6nemli olmugtur ki bu reel sektor faa-
liyetlerinin kiiresel finans merkezleri arasinda-
ki likidite akiginin hareketine bagli oldugunu
dogrulamustir. Bolge tlkelerinin kamu borglar,
2008-2019 arasinda 10.2 milyar ABD dolarindan
42.2 milyar ABD dolarina; ayn1 donemdeki sir-
ket borglari ise 8.8 milyar ABD dolarindan 72.6
milyar ABD dolarina yiikselmistir. En 6nemlisi,
bolge genelinde merkezi hiikiimetlerin orta-
lama briit kamu borcunun 2019da GSYH’nin
%44.8’ine ulagsmasidir ki 2008 yilinda bu borglar
GSYH’nin %30.4’tine karsilik geliyordu ve ki-
yaslaninca %14.4’liik bir artisa isaret etmektedir
(ITF, 2020b; ECLAC, 2019; CEPAL, 2020).

Hiikiimetlerin ve sirketlerin karsi karsiya
kaldig1 sorunlar farklilasmistir. Hiikiimetler,
COVID-19 salginiyla miicadelede, artan biitce
aciklari ve finansal taleplerle ylizlesmektedir. Bu
durum, kiiresel menkul kiymetler piyasalarinin
isleyisi ve ikincil piyasalarin likiditeye erisimi
tizerinde daha biiyiik bir stres anlamina gelen
kiiresel likidite baglaminda yeni bir kamu borcu
dalgasina isaret etmektedir.

[sletmelere mali yoldan destegi siirdiirmek
i¢in hiikiimetlerin devlet tahvilleri ticareti yap-
mak zorunda kalmalari ise hassas bir durum
olusturmustur. Cinki merkez bankasi rezerv-
lerinin bir kism1 diger iilkelerin verdigi kamu
borglarina yatirilmigtir. Boyle bir borcun daha

yiiksek riskli degisken gelir varliklariyla ayni za-
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manda satilmast sorun olusturmaktadir. Sonug
olarak, sirketlerin finansal piyasalardan borg¢ al-
malarina izin veren devlet kredileri i¢in teminat-
lar uygulanamamaktadir. Diger bir deyisle, bu
teminatlar iptal edilmek durumunda kalmistir.
Ortaya ¢ikan kayiplar devlet bilangolarina yansi-
yacaktir ve bu tiim iilkelerin kamu bor¢larinda-

ki yiikseliste ilave bir artisa neden olacaktur.

EOVID-19 salgininin verdigi zarar
nedeniyle ister sirket olsun ister aile,
tum bu borclularin 6deme kapasitesi
zorlasmistir. Odemelerin temerriide
diismesinden, licret ve oranlarin
azalmasindan dolayi gelir akisi
distiikce banka varliklarinin kalitesi
de diisecektir.

Sirket borglarmma gelindiginde ise, esas sorun
sirketlerin sabit getirili menkul kiymetlerinin stok-
larla daha yakin iliski icinde olmasidir. Oyle ki ta-
rih boyunca stoklar deger kaybettiginde tahviller de
diismiistiir ve yiiksek getirili tahviller (kredi marjlar
genisler) yatirrm derecesinden ¢ok daha fazla diis-
me egilimine girmistir (Mckinsey Global Institute,
2018; Celik, Demirtas & Isaksson, 2020). Bu kap-
samda, altin gibi emtialar bile biiyiik satislardan ve
diisen fiyatlardan korunmamustir. Dolayistyla, kamu
ve sirket borglarina alternatif yatirimlarin riski de
COVID-19 salgini nedeniyle oldukea yiikselmistir.

Sirket borglar1 icin bir bagka risk, misteri-
lerin borglarint 6demesini engelleyen olast iflas
ile sirketler, tedarikgiler ve miisteriler arasinda
uyumluluk agisindan giivenilir sozlesmeler olus-
turma konusundaki belirsizlik nedeniyle tedarik
zincirlerinde olusan ekonomik ve finansal zarar-
dan kaynaklanmaktadir. Buna ilaveten, ticari ris-
kten korunma stratejilerine karsilik gelen sigorta
poligeleri ve primlerinin fiyatlar1 siirdiiriilemez

seviyelere ulasacaktir.
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Kiiresel bankacilik sektorii baglaminda,
olduk¢a yogunlasmis menkul kiymetler bor-
sastyla birlestirilen bu sektor finansallagsmanin
islevsel ayaklarindan bir digeridir. Bankacilik
sektoriindeki aracilar ile biiyiik sirketler ara-
sinda bor¢ ve ddemeler konusunda sozlegme
sartlarina uyumsuzluktan kaynaklanan banka
gelirlerindeki istikrarsizlik, kiiresel bankacilik
piyasasinda likiditeye erisimin kirilganhiginm or-
taya ¢ikarmistir. COVID-19 salgminin verdigi
zarar nedeniyle ister sirket olsun ister aile tiim
bu bor¢lularin 6deme kapasitesi zorlagmistir.
Odemelerin temerriide diismesinden, iicret ve
oranlarin azalmasindan dolay1 gelir akigi dis-
titkge banka varliklarinin kalitesi de diigecektir.
COVID-19 salginin olumsuz etkileri sirketlerin
sabit varliklarinin ve satiglarinin degerini kay-
betmesinden, aile gelirlerinin azalmasina, issiz-
lige ve perakendecilikte azalan tiiketici harcama-
larina kadar uzanmaktadir.

Kér oranlar1 distik kalsa bile, kredi hac-
mindeki herhangi bir artis bankalar i¢in 6den-
memis portfoylerin artmasina yol acabilecektir.
Dolayisiyla bankalarin kayiplar, kii¢iik isletme-
ler ve turizm sektorii, oteller, eglence ve hava
tasimacilig1 gibi ekonomideki diger sektorlerin
sorunlarina paralel olarak artacaktir. Ayrica, kii-
resel iiretim sirketlerinin, toptan ticaret, havaci-
lik ve enerji -6zellikle de devam eden krizin i¢ine
gomiilmiis olan petrol ve dogal gaz- sektorlerinin
yatirim projelerini iptal etmesi nedeniyle yatirim
bankacilig: faaliyetlerinde 6nemli bir yavaslama
beklenmektedir. Bu durum, iiretim ve fiyatlar
tizerinde emsalsiz bir etkiye neden olmustur.

Sonu¢ olarak, 2008 krizine nazaran reel
ve finans sektorleri arasindaki kimilatif yapi-
sal dengesizlikler; COVID-19 salgini nedeniyle
ekonominin tiim sektorlerinde hissedilen etki-

den kaynaklanan isletme faaliyetlerindeki yavas-
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lamalarla, igsizligin artmasiyla, gelir kayiplarry-
la arttirlmistir. Bu yiizden, ekonomik faaliyete
yonelik zarar kiiresel boyuttadir. Bu kapsamda,
gelismis ekonomilerin ortalama GSYH daralma-
s1 %6.1 (ABD i¢in %6, Avro Bolgesi i¢in %7.5)
olarak beklenmektedir. Yiikselen piyasalar ve ge-
lismekte olan iilkeler bakimindan beklenen ka-
yiplar yaklasik %0.1 iken, Latin Amerika ve Ka-
rayiplerde ortalama bolgesel GSYH'de %5.3’likk
diisiis beklenmektedir (CEPAL, 2020).

Ulkelerin, isletmelerin ve ailelerin ekono-
milerindeki finansallagsmay1 besleyen ag1 etki-
leyen COVID-19 salgini kaynakl gerilimler ge-
sitli etkilere sahiptir. Finansal piyasalara verilen
zarar Olceginde, neoliberal yonetisimi destek-
leyen finansal alandaki kurumlarin daha fazla
sorgulanmasi beklenebilir. Bu kurumlar, eko-
nomilerin reel sektoriine zarar vererek kitlesel
spekiilatif kazanclar saglayan sinir 6tesi finansal
isletmeleri tegvik eden mali serbestlesme ve libe-
rallesme politikalar1 uygulamaktadir. Bu etkile-
rin ilki, iiretim ve dolasim alanlardaki yatirim-
lar i¢in biiylik finansman akigini ve fonlamayi
gormeksizin faaliyetlerini genisleten bankacilik
ve bankacilik dig1 sektordeki finansal aracila-
rin isleyisindedir. Ardindan, finansal araclar ve
borglu varliklarin elde edilmesi i¢in kullanilan
degerli kagitlarla faaliyetlerin serbestlestirilme-
sindedir. Bu serbestlestirme; kurulu kapasiteyi
arttirmak, piyasalar ¢esitlendirmek ya da yati-
rim seviyelerini yiikseltmekten ziyade biiyiik sir-
ketlerin daha fazla finansal istikrarsizlik ve kiire-
sel likiditenin azalmasi durumunda spekiilasyon
yapmak i¢in bilancolarinda finansal varliklara
sahip olabilmesine imkan vermistir.

Ayrica, devlet garantisiyle bor¢lanma aragla-
r1i¢in piyasalarda fonlama islemleri yapilmasi bu
tarz garantilerin uygulanamazhgin kanitladig: ve
hiikiimetler tarafindan @istlenilen kamu borcunun

ve mali yiikiimliiliiklerin suni olarak yiikseltilme-

sini gergeklestirdigi ol¢iide test edilmis olacaktir.
Dolayisiyla, tilkelerin vergi fazlas: temelinde faali-
yet gosterme yitkiimliiliigii, ekonomik anlamdaki
olumlulugunu -ki yillardir kiiresel finansal yo-
netisimin biiyiik mali kuruluglar1 bunu sunmak-
ta- yitirmektedir. Giiniimiizde, dengeli bir biitge
dogmasina tabi olan degil, ekonomik biiyiimenin
gercek ihtiyacini dikkate alan mali harcama ve
para politikalarina olan ihtiyaci fark etmek diger
her seyden daha 6nemli hale gelmistir.

Bu anlayisla, ekonomiyi yeniden aktif hale
getirme ¢abalarinin sonucu belirsizdir. Bu du-
rum diinyanin farkli bir ekonomik biiytime stra-
tejisi yaratabilmesine bagli olacaktir ki bu stra-
teji, COVID-19 salginin tetikledigi neoliberal
kapitalizmin hiper krizinden 6nce uygulanan-

larla ayn1 olmayacaktur.

Sonuc

Kiiresellesme, 40 yildir kiiresel deger zincirleri-
nin olusumunda ve ulusal ekonomilerin agilma-
sinda tretim ve ticari anlamda, tilkelerin yeni-
den tiretim alanlarini farklilagtiran mitkemmel
araglar1 olusturan neoliberalizmin gii¢lendiril-
mesini saglamistir. En gelismis iilkeler kiiresel
ticaret aglarini ve piyasa kontroliinii kendi sir-
ketlerinin genislemesinin, karini arttirmasinin
kaynag1 haline getirmigtir. Uretim sanayinde ve
ticarette hizli bir sekilde 6ne ¢ikan kimi yiikselen
tlkeler disindaki diger yiikselen ve gelismekte
olan iilkeler, bu zincirlerin igindeki tedarik ag-
larinda ve ham madde {iretimine ya da diisiik
katma degerli tiriinlere odaklanan ikincil bir rol
tstlenmislerdir. Bu baglamda, SARS-CoV-2 vi-
risiiniin ve COVID-19 salgininin ortaya ¢ikisi
kiiresel yonetisimin - ozellikle de kiiresel deger
zincirlerini stirdiiren gelismis ve gelismekte olan
tilkeler arasinda tedarik zincirlerinin- iletigim
kanallarinin bozulmasini hizlandirmigtir. Bu
durum, katlanarak igsizligi artiracak ve borglari
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iflas durumuna gecirerek harcama diizeylerini
koruyan hane halklarini altiist edecektir.

Fakat COVID-19 krizi, 2008 krizinden beri
goriilebilir hale gelen finansallagsmanin sinirlari-
n1 agiga ¢ikararak finansal piyasalarin isleyisini
bozmustur. Ekonomik perspektiften bakildigin-
da ilk bakista, kamu ve sirket borglar1 piyasala-
rinin ciddi sorunlarla bogustugu goriilmektedir.
Ayni zamanda, krizle karsi karsiya olan ticari
bankacilik sektoril icin de benzer durum soz
konusudur. Ciinkil hitkiimetler, kriz ile birlikte
kendi borglarini daha da artirmaktadir ve sirket
tahvilleri diinya genelinde bor¢ piyasalarinin
durumuna kosut hizl bir sekilde deger kaybet-
mektedir. Her iki durumda da likiditenin gegici
restorasyonu belirsiz iyilesmeler, azalan yatirim-
lar, zayiflayan isletmeler, kitlesel igsizlik ve aza-
lan hane gelirleri baglaminda genis ¢apli borglar
halinde gergeklestirilmistir. Bu durum krizin (if-
laslarin yiikselisiyle) reel sektorden finans sekto-
riine kaymasina yol agmistir.

Neoliberal kapitalizmin bu hiper krizinden
cikis, kiiresellesmenin gelismis tilkelerdeki yiik-
sek kérli iretim zincirlerinin tedarik ihtiyaciyla
yonlendirilen endiistriyel uzmanlasma konu-
muna ittigi yerel pazarlar1 temel alan yeni bir
kalkinma stratejisiyle miimkiin olabilir. Buna
ragmen yerel tretim maliyetleri, baslangicta
kiiresellesmis tiretimde bugiine kadar elde edi-
len maliyetlerden daha yiiksek olabilir. Biiyiiyen
yerel pazarlar, ulus devletlerin kalkinma strateji-
leriyle hicbir bag1 olmayan yogunlasmis ve mer-
kezilesmis biiyiik kiiresel sirketlerin ¢ikarlariyla
uyumlu degildir. Dolayisiyla COVID-19 salgi-
n1 krizi, uluslararas: rekabetin etkililigine dair
kriterlere iliskin stiphe uyandirmis ve uluslarin
ekonomik kalkinmalarini, hitkimetlerin kamu
politikalarinin temel hedefleri haline getirmele-
rine olan ihtiyaci bir kez daha vurgulamustir.

Zorluklar goz korkutucu boyuttadir. Bir
yandan, finansal sektoriin reel sektor tizerinde-
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ki Gstiinligint tersine ¢evirmek icin finansal
yapinin yeniden tesis edilmesi gerekmektedir ki
bu kiiresel finansa yeni bir icerik kazandirmayi
da kapsamaktadir. Diger yandan, biiyiik kiiresel
ekonomik oyuncularin ihtiyaglari ile uluslararas:
calisanlarin daha iyi yasam kogullar1 miicadelesi
arasindaki gerginlik agisindan neoliberal yoneti-
simin mevcut geliskilerinden yararlanilmasi ge-
rekmektedir. Ciinkii 21. ylizyilin geri kalaninda,
kiiresel neoliberalizmin hiper krizi, bizi kapita-
listler ve ig¢iler arasindaki gelir dagilimi yapisini
yeniden belirlemeye zorlayacaktr.
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