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Abstract

This article explores one of the most significant problems of contemporary global capitalism,
namely ‘secular stagnation’, in the light of theories of the three different schools of economic thought
(Neo-classical, Post-Keynesian and Radical Political Economy). In the age of stagnation, the ability of
global capitalist system to maintain its stability and survival has declined significantly. The long-run
stagnation has weakened the consensus among social classes, leading to a ‘political crisis’ and an
increasing authoritarian tendency in contemporary capitalism. This paper divides modern orthodox
theoretical ~explanations of stagnation into three categories: demand-sided theories
(Summers/Krugman), supply-sided ones (Gordon) and theories denying the existence of stagnation
(Bernanke & Rogoff). Although some leading orthodox economists accept that there has been a strong
tendency of stagnation in advanced capitalist world since the start of this century, they neither consider
stagnation to be a consequence of capitalist accumulation process nor one of neo-liberal variant of
capitalism. In contrast, analyzing stagnation from a wider perspective with historical, social and
political dimensions, heterodox theories have stronger theoretical foundations than those of orthodox
theories. While Post-Keynesians argue that stagnation stems from structural/chronic demand
deficiency caused by neo-liberalism enhancing income inequalities, radical political economists
emphasize that stagnation is a ‘systemic’ problem inherent to monopoly, mature capitalism.

Keywords : Global Stagnation, Summers/Krugman Hypothesis, Post-Keynesian
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Oz
Bu makale ti¢ farkli iktisadi diisiince okulunun (Neo-klasik, Post-Keynesyen ve Radikal Politik
iktisat) teorileri 1s131nda ¢agdas kiiresel kapitalizmin en énemli sorunlarindan biri olan uzun-dénemli
stagnasyon olgusunu incelemektedir. Stagnasyon caginda kiiresel Kapitalist sistemin istikrarmni
koruyabilmesi ve hatta yagsamini siirdiirebilmesi giderek zorlagmaktadir. Iktisadi stagnasyon sosyal
smiflar arasindaki oydasmay1 zayiflatarak, bir ‘siyasal krize’ ve ¢agdas kapitalizmde otoriterlesme
egilimlerinin artmasina neden olmustur. Bu makalede stagnasyona iliskin modern ortodoks teorik

aciklamalar ii¢ kategoriye ayrilmustir: talep-yonli (Summers/Krugman), arz yonlii (Gordon) ve
stagnasyonu inkar eden teoriler (Bernanke & Rogoff). Baz1 6nde gelen ortodoks iktisatgilar ileri
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kapitalist diinyada bu yiizyilin baglangicindan itibaren giiclii bir stagnasyon egilimi bulundugunu kabul
etmelerine karsin, ne stagnasyonun kapitalist birikim siirecinin bir sonucu oldugunu ne de kapitalizmin
neo-liberal varyantinin bir {iriinii oldugunu diigiinmemektedirler. Buna kargin, stagnasyon olgusunu
daha genis bir perspektiften ve tarihsel/sosyal/siyasal boyutlari1 da dikkate alarak inceleyen
heterodoks teoriler ortodoks teorilere oranla daha giiglii teorik temellere sahiptirler. Post-
Keynesyenlere gore, gelir esitsizligini arttirarak yapisal/kronik bir talep yetersizligi yaratan neo-
liberalizm stagnasyona neden olmaktadir. Buna karsin, radikal politik iktisatcilar stagnasyonun
tekelci/olgun kapitalizme 6zgii “sistemik™ bir sorun oldugunu vurgulamaktadirlar.

Anahtar Sozciikler . Kiiresel Stagnasyon, Summers/Krugman Hipotezi, Post-Keynesyen
iktisat, Radikal Politik iktisat.

1. Giris

Yirmi-birinci yiizyilin ilk geyreginde kiiresel kapitalist sistem artik ¢eligkilerini ve
sorunlarint agmakta biyiikk zorluklar yasamaktadir. Kiiresel stagnasyon, g¢ok yiiksek
borgluluk oranlari, insanligin diinya tizerindeki varligini sonlandirabilecek ¢aptaki bityiik bir
‘kiiresel ekolojik kriz’, yapisal finansal istikrarsizlik egilimi, gelir esitsizliklerinin ¢ok asiri
boyutlara yiikselmesi, demokrasinin oligarsiye doniismesi, emperyalist savaglarin yarattigi
kitlesel go¢ dalgalar: gibi 6nemli sorunlar kiiresel kapitalizmin gelecegini tehdit etmektedir.
Italyan siyaset teorisyeni Antonio Gramsci’ye gore, “kriz, eskinin 6liimii ve yeninin
dogamamasi durumudur ve bu ara donemde ¢ok ¢esitli marazi belirtiler ortaya c¢ikabilir”
(Gramsci, 1971: 276). Dolayistyla, diinya sistemi eski diinya diizeninin yerini alabilecek bir
alternatif sistemin ortaya ¢ikmadig bir ‘ara donem’ yasiyor olabilir. Teknolojide biiyiik bir
sigramanin gerg¢eklesmesine (Dijital Devrim ve Yeni Ekonomi) ve kiiresellesme olgusunun
yogunlagmasina karsin, gelismis {ilkelerde 1970’lerden itibaren iktisadi biiylime oranlari
diismiis ve iktisadi stagnasyon egilimi gii¢lenmistir. Bu makale cagdas kiiresel kapitalizmin
en Oonemli sorunlarindan biri olan uzun-dénemli stagnasyon olgusunu incelemektedir.!
Ortodoks ve heterodoks (Post-Keynesyen ve Radikal Politik Iktisat) iktisadi diisiince
okullarinin teorileri 1s18inda uzun-dénemli stagnasyon olgusu karsilastirmali olarak ve
elestirel bicimde analiz edilecektir. Modern ortodoks stagnasyon teorileri talep-yonlii
(Summers/Krugman), arz-yonlii (Robert J. Gordon) ve stagnasyonu inkar eden teoriler
(Bernanke & Rogoff) olmak iizere ii¢ farkli kategoride incelenmistir. Ayrica, ortodoks
stagnasyon teorilerine yonelik elestiriler ve heterodoks iktisat¢ilarin stagnasyon literatiiriine
katkilar1 da analitik bigimde gdzden gegirilmistir. Giinlimiizdeki ana-akim stagnasyon
tartismalarinda onemli radikal politik iktisat¢ilarin stagnasyon literatiiriine katkilarinin
dikkate almmadig1 goriilmektedir. Neo-klasik iktisat¢ilarin stagnasyon konusuna yonelik
uzun siireli ilgisizligine karsin, radikal ve Post-Keynesyen iktisatcilar kapitalizmde
stagnasyon olgusunu yogun bi¢imde incelemislerdir. Heterodoks iktisat¢ilara gore,

Y Iktisat literatiiriinde iktisadi stagnasyon uzun bir yavas biiyiime dénemini ifade etmektedir. Standart

makroiktisat literatiiriindeki bazi tamimlara gore, ‘yavas biiyiime’ ekonominin potansiyel biiyiime oraninin
onemli él¢iide altinda biiyiimesi olarak tanimlanmaktadir.
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stagnasyon teorisinin modern ana-akim yorumlari sosyal/tarihsel yonii olmayan zayif teorik
temellere sahiptirler. Diger yandan, neo-klasik teoriler heterodoks teorilerin (6zellikle
radikal iktisadin) vurguladigi bazi 6nemli unsurlari (modern kapitalizmde tekellesme
olgusu, sosyal siniflar, neo-liberal kurumsal yapi, finans-egemen kapitalizm ve
sosyal/siyasal gii¢ iliskileri) incelememektedirler.

Uzun-doénemli stagnasyon sorunu kiiresel kapitalist sistemin gelecegi acisindan
bliyik onem tasimaktadir. Kapitalist sistemin istikrarini koruyabilmesi ve yasamini
stirdiirebilmesi en azindan 1limli bir iktisadi bilyiime siireci yaratabilmesine baglidir. Kar
oranlarmin ve niifusun énemli bir béliimiiniin yasam standartlarinin birlikte artabilmesi igin
‘Kapitalizmin Altin Cagi’ olarak adlandirilan donemde (1945-1970) oldugu gibi hizli
iktisadi bilylime oranlarina (giiglii sermaye birikim siireci) gereksinim vardir. Uzun donemli
bir iktisadi biiylime ivmesi yaratamayan kiiresel kapitalist sistemin gelecek kusaklara daha
yiiksek yasam standartlari saglayabilmesi olanaksizdir. Stagnasyon egiliminin gii¢ kazandig1
diinya ekonomisi kosullarinda, kiiresel kapitalist sistemin krizi biitiin diger sosyal alanlara
(siyaset, uluslararasi iligkiler, ekoloji, kiiresel jeopolitik, kiiltiir, ahlak vd.) yayilmaya
baglamig ve Gramsci’nin tanimladigi anlamda bir ‘organik krizin’ (yapisal kriz / hegemonya
krizi) belirtileri ortaya ¢ikmigtir. Kiiresel iktisadi durgunlugun uzun bir dénem boyunca
stirmesi bagimli (alt) sosyal siniflarin kapitalist sisteme yonelik hosnutsuzlugunu arttirarak,
sosyal giicler arasindaki oydasmayi1 (konsensus) zayiflatabilir. Gramsciyen teoriye gore,
yOnetici sinifin hegemonyasi bagimli siniflarin aktif rizast yerine daha fazla pasif toleransa
dayanmaya baslarsa (ve dolayisiyla siniflar arasindaki oydasma giderek zayiflarsa), devletin
baskict yonii daha fazla belirginlesir ve sistem otoriter bir nitelik kazanir (otoriter
kapitalizm). Bu kosullarda kiiresel kapitalist sistem siyasal istikrarsizligin biiyiidiigii kaotik
bir diizene evrilebilir.

Bazi politik iktisatgilar en dnemli marazi belirtilerinden biri stagnasyon olan diinya
sistem krizinin sonucunda kapitalizmin bir ¢dkiis siirecine girebilecegini vurgulamislardir.
Diinya sistemleri teorisyeni Immanuel Wallerstein’a gére, modern diinya kapitalist sistemi
1970’lerden itibaren bes yiizyillik tarihi iginde ilk defa ‘sistemik’ bir krizin igine girmistir
(Wallerstein, 2013: 8-9). Diinya kapitalist sisteminin ¢eliskileri dyle bir noktaya ulagmistir
ki artik hi¢bir mekanizma sistemin normal isleyisini saglayabilecek etkinlige sahip degildir.
Wallerstein’a gore, giiniimiizde gegerli sermaye birikim bi¢imi siirdiiriilebilir degildir ve
buna ilaveten sermaye, isgiicii ve ¢evre kisitlar1 da dikkate alindiginda diinya kapitalist
sistemi yirmi-birinci yiizyilda bir ‘ge¢is ¢ag1’ iginde bulunmaktadir (Wallerstein, 2013: 8-
25). Diger yandan, Alman politik iktisat¢1 Wolfgang Streeck’e gore, ¢cagdas kapitalizmin i¢
celigkilerinin siirdiiriilemez bigimde yogunlasmasi nedeniyle kapitalist sistem bir toplumsal
diizen olarak yok olma evresine girmistir (Streeck, 2014: 45-48). Kiiresel kapitalist sistemin
yikilmasi ile sonlanacak bu nihai (terminal) sistem krizinin belirtilerinden {i¢ii ileri kapitalist
iilkelerde gozlemlenen kuvvetli uzun dénemli egilimlerdir. Birbirlerini karsilikli olarak
kuvvetlendiren bu egilimler sunlardir: iktisadi biiylime oranlarinda kalic1 diisme (uzun-
donemli ‘stagnasyon’), bor¢luluk oranlarinda kalict artislar ve iktisadi esitsizliklerin uzun
bir donem boyunca yiikseliste olmasi. Streeck’e gore, glinlimiizde diinya sistemi bir
‘kapitalizm sonras1 (post-kapitalist)” ara donemin esigindedir ve bu ara donemin
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(interregnum) temel nitelikleri toplumsal entropi (6ngoriilemezlik), radikal belirsizlik ve
bilinemezliktir (Streeck, 2016: 68-77).

Bazi 6nde gelen modern ana-akim iktisatcilar 1980°lerin ikinci yarisindan itibaren
iktisadi devresel hareketlerin oynakliginin ¢ok azaldigim1 ve gelismis iilkelerin “biiyiik
moderasyon” olarak adlandirdiklar: istikrarli bir doneme girdigini ileri siiriiyorlardi. Bu
iktisat¢ilara gore, iktisadi dongiiler neredeyse kapitalizmin ge¢misine ait bir olgu haline
gelmisti. Kiiresel krizden (2008) sonra modern ana-akim iktisatgilarin bir bolimii
kapitalizmin isleyisine yonelik bu iyimser diislincelerini degistirmislerdir. Biiyiik kiiresel
finansal krizin zirveye ulagmasindan sonra, gelismis iilkelerin 6nemli bir boliimi “Biiyiik
Resesyon” olarak bilinen ve yavas biiylimenin egemen oldugu bir doneme girmislerdir.
Kiiresel krizden yaklasik sekiz yil sonra kiiresel iktisadi sistemin merkez iilkelerinde iktisadi
toparlanmanin (recovery) olduk¢a zayif ilerledigi goriilmektedir (Teulings & Baldwin,
2014: 1). Kiiresel kriz sonrasinda Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ekonomisi Ikinci
Diinya savasindan beri gozlemlenen en zayif toparlanma siirecini yasamistir. ABD
ekonomisinin son 30 yili incelendiginde, toparlanma donemine iligkin ortalama biiyiime
oraninin azalan (negatif) bir trend gosterdigi anlagilmaktadir (Baily & Bosworth, 2013: 2-
3). ABD ile karsilastirildiginda, Avrupa ekonomilerinin biiyiik boliimiinde iktisadi biiyiime
orani daha yavag ve issizlik oran1 daha yiiksektir. Ayrica, baz1 ¢evre Avrupa Birligi (AB)
iilkelerinde (Yunanistan) iktisadi depresyon hiikiim siirmektedir. Diinyanin 6nemli iktisadi
merkezlerinden biri olan Japonya ise 1990’lardan itibaren bir yavas bilyiime ve deflasyon
siirecine girmistir. Japonya hiikiimeti Yen’in deger kaybi ve genisletici kamu agiklar
yardimiyla yeniden iktisadi biiyliime siirecini baglatmaya g¢alismaktadir. Ayrica, Cin (ve
kismen Hindistan) gibi daha 6nceki donemlerde ¢ok hizli biiyliyen ve diinyanin iktisadi
biiyiimesine 6nemli katki veren yiikselen ekonomilerin biiyliime oranlarinda da yavaslama
goriilmektedir.

Yukarida belirtilen makroiktisadi gelismeler nedeniyle, Lawrence H. Summers gibi
onde gelen modern ana-akim iktisatcilar glinlimiiz gelismis ekonomilerinin iktisadi
sorunlarinin yalnizca gegici veya devresel nitelikte olmadigini diistinmiislerdir. Bu
baglamda, Lawrence H. Summers Kasim 2013°de Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan
diizenlenen bir konferansta yaptigi konusmada gelismis ilkelerin bir “uzun-dénemli
stagnasyon” siirecine girdiklerini ileri siirmiistiir.? Summers’in vurguladigi uzun-dénemli
stagnasyon tezi kiiresel ekonominin 2008 6ncesi potansiyel biiyiime trendine doénecegine
inanan modern ana-akim iktisat diinyasini sarsmustir. Summers’a (2013) gore, 2008
sonrasinda krizden ¢ikis igin uygulanan biitiin politika 6nlemlerine karsin “normal” biiyiime

Lawrence Summers bu énemli konusmasin 8 Kastm 2013 'te Stanley Fischer onuruna diizenlenen On Dordiincii
Yillik IMF Arastirma konferansinda (Washington, DC) yapmugstir. Summers, Clinton yonetiminde Hazine
Bakanligi, Baskan Obama’min bas ekonomi danmismanligi ve Diinya Bankasi bas ekonomistligi gorevlerinde
bulunmugtur.
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oranlaria déniilebilecegine iliskin gercek bir kanmit yoktur ve dolayisiyla “yeni normal” uzun
donemli stagnasyon olabilir.

Makalenin ikinci bolimiinde stagnasyona iliskin modern ortodoks teorik agiklamalar
sunulmakta, t¢lincii boliimde Post-Keynesyen/neo-Kaleckiyen teori tartigilmakta ve
dordiincii boliimde ise radikal (neo-Marxian) politik iktisatcilarin stagnasyona iligkin teorik
aciklamalar tartisilmaktadir. Son boliim ise sonuglar1 6zetlemektedir.

2. Kiiresel Stagnasyonu Aciklamaya Calisan Modern Ortodoks Teoriler

2.1. Lawrence Summers’in Alvin Hansen’in Uzun-Dénemli Stagnasyon
Hipotezini Yeniden Formiile Etmesi

Uzun donemli stagnasyon diisiincesi ilk olarak 1930’larda Keynes’in ABD’deki ilk
onemli akademik takipcilerinden biri olan Alvin Hansen tarafindan formiile edilmistir. Bu
diisince 1940’larin baglarindan itibaren ortodoks teorinin ilgi alanindan biitiiniiyle ¢ikmis
ve modasi ge¢mis eski bir kavram olarak kabul edilmistir. Onlarca yil sonra Summers,
Hansen’in uzun dénem stagnasyon tezini yeniden kesfetmis ve bu konuyu tekrar modern
standart makroiktisadin arastirma giindemine tagimistir. Hansen’in (1939: 1-15)
diislincesine gore, olgun gelismis ekonomilerde yatirim firsatlar1 (veya yatirim yapma
diirtiileri/itkileri) azaldigindan, tasarruflarin tamamini emebilecek yeterli talep yoktur.
Hansen’in savinda yatirimin rolii merkezi 6nemdedir ve iktisadi biiyiime ile ¢ok yakindan
iligkilidir. Yalnizca kuvvetli yatirim egilimine sahip bir ekonomi tam istihdamu saglayabilir.

Hansen’a gore, yeterli diizeyde yatirimi gergeklestirebilmek igin {i¢ anahtar faktor
bulunmaktadir: (i) teknolojik yenilikler, (ii) yeni bdlgelerin ve kaynaklarin kesfedilmesi, (iii)
niifus bilylimesi. Bu ti¢ faktoriin 1930’lar ABD ekonomisi i¢in etkinligini yitirmesi (biiyiik
teknolojik yeniliklerin olmamasi, diisiik niifus artis hiz1 ve cografi genisleme olanaginin
sona ermesi) nedeniyle Hansen su sonuca ulagsmisti: olgun ABD ekonomisinin uzun-dénemli
bir stagnasyondan kaginmasini saglayacak yeterli diirtiiler bulunmamaktadir (Backhouse &
Boianovsky, 2015: 4-10). Hansen stagnasyonu yapisal (uzun-dénemli) bir olgu olarak
gormiis ve bu nedenle maliye ve para politikalar1 ile stagnasyon sorununun agilamayacagini
ileri siirmiistiir. Dolayistyla, Hansen stagnasyondan c¢ikis i¢in daha radikal politikalar
uygulanmasi gerektigini vurgulamistir.

Hansen’in teorisi bakimindan digsal bazi énemli olaylarin gerceklesmesi (Ikinci
Diinya savasi, niifus patlamasi, biiylik kentlesme yatirimlar: ve kamu kesiminin hizla artan
rolii) uzun-dénemli stagnasyonu oOnlemistir. Summers, Hansen’in stagnasyona iligkin
Ongoriisiiniin yanlis olmadigini, ancak zamanindan once (prematiire) formiile edildigini
distinmektedir. Summers’a (2015: 61) gore, ekonominin depresyondan ¢ikmasi igin
olaganiistii olaylarin ger¢eklesmesinin gerekmesi ve giiniimiizde kiiresel ekonominin i¢inde
bulundugu zayiflik Hansen’in teorisinin temel mantiginin gegerliligini yitirmedigini
gostermektedir. Summers’in stagnasyona iliskin disiinceleri bir diger 6nemli Yeni
Keynesyen iktisat¢1 Paul Krugman tarafindan desteklenmis ve gelistirilmistir. Krugman’a
(2013) gore, stagnasyon artik gecici bir durum degildir ve ileri kapitalist ekonomiler
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(6zellikle ABD) i¢in bir norm haline gelmistir. Bu kosullar altinda ABD ekonomisi yalnizca
finansal kopiikler sayesinde biiyiliyebilmektedir.

2.2. Talep Yonlii Teorik A¢iklamalar (Summers/Krugman Tezi)

Summers (2016a) ve Krugman (2014) gibi Yeni Keynesyen iktisatgilara gore,
gelismis ilkelerin iktisadi biiyiime hizlarindaki yavaslamanin temel nedeni toplam talebin
2000’11 yillarin bagindan itibaren kronik olarak ‘yetersiz’ bir seyir izlemesidir.> Krugman’a
(2009: 181) gore, gelismis ekonomilerde uzun-dénemli “likidite tuzaginin” yeniden ortaya
¢ikmasi ile birlikte “Depresyon Ekonomisi”ne geri doniilmiistiir. Dolayisiyla, yatirimlarin
yetersizliginin yarattig1 yapisal (kronik) toplam talep eksikligi tam istihdama ulasilmasini
engellemekte ve ¢ikt1 agiklart (output gaps) siireklilik (kalicilik) gostermektedir.

Bir uzun dénemli stagnasyon merkez bankalarinin “sifir alt sinirma” (Krugman’in
ifadesiyle Keynesyen likidite tuzagina) ulagmasi anlamma gelir. Ozel talep o kadar zayif
diizeydedir ki kisa-vadeli faiz oraninin sifir oldugu durumda dahi toplam harcamalar tam
istihdam igin gerekli olan diizeyin altinda kalmaktadir (Krugman, 2014: 62). Stagnasyon
kosullarinda merkez bankasinin “geleneksel politikalar1” kullanarak (faiz oranlarini
yiikselterek veya diisiirerek) ekonomiyi uyarmasi artik olanaksizdir. Uzun doénemli
stagnasyon durumunda sifir alt sinir sorunu artik gegici devresel bir olgu olmaktan ¢ikmakta
ve ekonominin “siirekli” bir 6zelligi olmaktadir (Krugman, 2014: 65-67).

Krugman’in uzun dénemli “likidite tuzagi” savi Knut Wicksell’in olduk¢a eski
“ddiing verilebilir fonlar piyasasi” teorisine dayanmaktadir. Summers/Krugman uzun
donemli stagnasyon tezinin temelinde istenilen tasarruflarin istenilen yatirimlart kronik
olarak agmasi yatmaktadir (Summers, 2015: 61). Dolayisiyla, sermaye (ddiing verilebilir
fonlar) piyasasinin tam istihdam diizeyinde dengeye gelebilmesi igin Wicksellyen dogal faiz
oraninin negatif olmasi gerekmektedir.* Summers’a (2015: 61-62) gore, gelismis ilkelerin
giiniimiizdeki temel problemi (negatif) reel faiz oranlarinin (negatif) dogal reel faiz
oranindan daha yiiksek olmasidir. Geligsmis ekonomilerin giiniimiizdeki para politikasi
kosullar1 (nominal faiz oranlar1 yaklasik sifir ve enflasyon orani halen %2 ’nin altinda) ve
maliye politikast smurliliklart (yiiksek kamu borglarini azaltma zorunlulugu) dikkate
alindiginda, reel faiz oranini daha da disiirerek dogal orana esitlemek olduk¢a zordur. Bu
diisiik (negatif) dogal orana ulasamayan bir ekonomi (negatif nominal faiz oranim

Summers, Krugman ve Stiglitz modern standart iktisat teorisinin Yeni Keynesyen sentez versiyonu iginde
“ilerici” olarak kabul edilen iktisatgilardw. Bu iktisatgilar modern ortodoks teoriden dislanmis bazi onemli
konulart (stagnasyon, gelir esitsizligi) giindeme getirmekte ve ortodoks teoriyi simirli diizeyde de olsa
elestirmektedirler. Diger Yeni Keynesyenler (ornegin Gregory Mankiw, Kenneth Rogoff ve Stanley Fischer) ise
‘iktisadi muhafazakar’ olarak tanimlanabilir.

Knut Wicksell'in 1898 'deki tanimina gére, dogal faiz orami istikrarly bir fiyat diizeyi ile uyumlu faiz oramidir
(Lubik & Matthes, 2015). Wicksell 'den yaklasik yiizyil sonra Michael Woodford dogal faiz orani kavramina
yeniden dikkat cekmis ve onu modern makroiktisadi diisiince (Yeni Keynesyen makroiktisat) ile iliskilendirmistir.
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gerektiren) tam istihdama ulasamayacak ve dolayisiyla uzun donemli “stagnasyon tuzagina”
diisecektir.

Diger yandan, Don Patinkin likidite tuzag1 nedeniyle tam istihdama ulasilamamasi
sorununa teorik bir ¢6ziim Onermistir (Patinkin, 1948: 543). Patinkin’e gore, “reel balans
(veya Pigou) etkisinin” iglemesi sonucunda (esnek iicretler ve fiyatlar varsayimi altinda)
iicretlerin diismesi deflasyon yaratacak ve dolayisiyla tasarruf fonksiyonu dengesizlik
acigini giderecek bigimde azalacaktir. Buna kargin, Ono (2001: 207-236) doyumsuz likidite
tercihinin (likidite tuzagi) Pigou-Patinkin etkisini ortadan kaldiracagini ve stagnasyonu
kalict hale getirecegini modern ortodoks modeller ¢ergevesinde gostermistir. Ayrica, Barro
(1974: 1116) Ricardiyen denklik teoreminin gegerli oldugu bir ekonomide hiikiimetin tahvil
ihraci yoluyla bir Pigou etkisi yaratmasinin teorik olarak miimkiin olmadigini géstermistir.
Ampirik ¢aligmalar Pigou etkisinin sayisal degerinin ¢ok kii¢iik oldugunu gostermektedir.
Nitekim, Pigou’da ileri siirdiigi tezin bir akademik egzersiz oldugunu ve ger¢ek diinyada
rastlanma olasiliginin ¢ok az oldugunu kabul etmistir (Pigou, 1974: 189).

Summers’a (2015: 62) gore, yatirim talebinin azalmasina neden olan bazi faktorler
sunlardir: (i) niifus bliylime hiz1 diistiigiinde yatirim talebi azalmakta ve iktisadi bilylime
orani yavaglamaktadir (bu hipotez Alvin Hansen tarafinda da vurgulanmistir). Demografik
disiis trendi ve muhtemelen teknolojik biiyiime hizindaki yavaslama yeni ve daha iiretken
isgiiciiniin donanimi i¢in gerekli yeni sermaye mallar talebini azaltmaktadir. Ayrica,
Hansen’in belirttigi gibi, niifus biiyiime hizindaki yavaslama dogal (reel) faiz oranimin disiik
diizeylere inmesine neden olabilir (Summers, 2015: 62). Gen¢ bir niifus ile
karsilagtirildiginda, yasli bir niifus daha az tiiketme ve daha ¢ok tasarruf etme egilimi
gosterir. Bu reel faiz oraninin diismesine neden olur’; (ii) sermaye mallarmin géreli fiyatinin
diismesi nedeniyle veri bir tasarruf diizeyi eskisine oranla ¢ok daha fazla sermaye satin
alabilmektedir. Dolayisiyla, 6zellikle teknolojik iiriinler lireten firmalarin fiziksel sermayeye
yapmalar1 gereken yatirim giderek azalmaktadir. Bunun bir sonucu olarak, dnde gelen
teknoloji firmalarinin 6nemli bir “nakit fazlasin1” yonetme sorunlari bulunmaktadir.

Diger yandan, tasarruf arzini arttiran dnemli bazi faktorler sunlardir: (i) ileri kapitalist
ekonomilerde artan gelir ve servet esitsizligi ortalama tasarruf egilimini arttirmaktadir
(Summers, 2015: 62); (ii) yeni yiikselen ekonomiler (6zellikle Cin) artan oranda biiyiik
rezervler biriktirmektedir; (iii) finansal kriz sonrasi olusan iktisadi ortam (artan belirsizlik,
yiiksek borg yiikii ve muhafazakar yatirim stratejileri) ve hiikiimetlerin rezerv biriktirme
istegi ‘giivenilir varliklar’ talebini attirmis ve bu varliklarin faiz oranlarini diistirmistiir; (iv)
finansal aracilik maliyetlerinin artisi, finansal kriz sonrasi riskten kaginma isteginin
biliyimesi ve yeni finansal diizenlemelerin ilave yiikii gibi gelismeler nedeniyle, giivenilir
varliklar getiri oranlari ile bor¢lanma maliyetleri arasindaki fark agilmistir.

5 Samuelson tiiketim-kredi modelinde dogal faiz orani niifus biiyiime oranina esittir.
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Summers ve Krugman’a gore, “finansal kopiikler” ekonomideki tasarruf fazlaliginin
emilmesi i¢in bir alternatif yoldur. Finansal varliklarin fiyatinin yiikselmesi sonucunda bu
varliklar1 elinde bulunduranlarin karlar1 yiikseleceginden, finansal kazanglari artan
yatirimcilarin tiiketim harcamalarinda bir artis meydana gelebilir. Bu ek tiiketim harcamasi
sermaye piyasasinda ddiing verilebilir fonlar arz ve talebi arasindaki dengeyi yeniden
kurabilir. Summers’a (2016a: 1) gore, ABD ekonomisi tam istihdama yaklagabilmek i¢in
finansal kopiiklere gereksinim duymakta ve kdpiiklerin yoklugunda ekonomi negatif dogal
faiz oranina sahip olmaktadir. Finansal kopiikler olmasaydi, uzun dénemli stagnasyon
olgusu ¢cok daha dnce goriiniir hale gelebilir ve iktisatgilar icin 6nemli bir ilgi alani olabilirdi.
Diger yandan, kiiresel ekonomik krizden 6nceki (2003-2007) biiyiik finansal képtik dahi bir
toplam talep fazlalig1 yaratmak i¢in yeterli olmamustir (iktisadi biiylime oranlart anormal
diizeylere ulasmamis ve enflasyonist baski olugsmamistir) (Krugman, 2013: 1). Dolayisiyla,
bir uzun dénemli stagnasyon siirecinde finansal kopiiklerin iktisadi biiylimeyi arttirici etkisi
ancak 1limli diizeyde kalmaktadir.

Summers/Krugman yaklagiminin politika 6nerileri sunlardir:

(i) Krugman’in stagnasyonu agmak igin 6nerdigi ilk ¢6ziim yolu merkez bankasi
enflasyon hedefinin yiikseltilmesi yoluyla reel faiz oranlarmin disiiriilmesidir (Krugman,
2014: 65). Eger politika agiklamasi kamuoyu bakimindan “gilivenilir” ise enflasyon
hedefindeki (varsayalim ki %2’lik) bir artis, nominal faiz oranlarindaki %2’lik azalma ile
ayni diizeyde bir uyarici etki yaratacaktir (reel faiz orani etkisi). Buna karsin, gelismis iilke
merkez bankalarinin diisiik enflasyon konusunda 6nemli bir itibara sahip olmalar1 nedeniyle,
yiiksek enflasyona dayali yeni bir para politikasi rejimine gecilecegine iliskin agiklamalarin
(vaatlerin) kamuoyu tarafindan inandirici bulunmasi oldukga giigtiir (DeLong, 2015: 43-44).
Ayrica, iktisadi bilylime oraninin ¢ok altinda kalan faiz oranlarina dayanan bir biiyiime
stratejisi biiyiik “finansal kopiiklere” ve tehlikeli oranda bor¢ birikimine yol acabilir
(Summers, 2014: 64).

(i1) Bir diger “geleneksel olmayan para politikas1” ise uzun vadeli kamu ve kamu
garantili menkul kiymetlerin yogun bigimde satin alinmasina dayanan “miktar
kolaylagtirmas1” (Quantitative Easing - QE) olabilir. QE merkez bankasi parasinin finansal
sisteme enjeksiyonu ve dolayisiyla banka rezervlerindeki artig yoluyla para arzinda,
enflasyon beklentilerinde ve enflasyonda bir artig yaratmay1 amaglamaktadir. Buna karsin,
QE politikasinin diinya tizerindeki ¢esitli uygulamalar1 bu mekanizmanin yalnizca “zayif”
bi¢imde isledigini gdstermektedir (DeLong, 2015: 45).

(iii) Krugman’a (2013: 1) gore, negatif dogal oranin kalici oldugu stagnasyon
ortaminda 6zel sektor yatirirmlarinin normale dénmesi igin “gecici mali genisleme” yeterli
olmayacagindan, agresif ve uzun dénemli genisletici maliye politikasina gereksinim vardir.
Geligmis iilkeler hiikiimetleri kiiresel tasarruf fazlasinin yarattig1 diisiik faiz oranlarindan
yararlanarak borg¢lanmali ve “kamu yatirimlarimi™ biiyiik ¢apta arttirmalidirlar (Summers
2015: 64).
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(iv) Summers’a (2015: 38) gore, gelir ve servet esitsizligini gidermek i¢in agresif
politikalar uygulanmali ve boylelikle gelirlerin daha biiyiik oranda harcama egilimi yiiksek
sosyal kesimlere aktarilmas: saglanmalidir.

2.3. Arz Yonlii Modern Ortodoks Teorik Aciklamalar (Gordon ve digerleri)

Bu tip teorik agiklamalara gore, gelismis ekonomilerde yenilik (innovation) hizinin
diismesi ve toplam arz yoniindeki diger bazi sinirliliklar uzun-donem potansiyel bilyiime
oranini diigiirmiis ve dolayisiyla stagnasyona neden olmustur. Gordon’a (2015: 54-55, 58)
gore gelismis ekonomilerde (6zellikle ABD) teknolojik ilerleme “diisiik” tarihsel standart
diizeyine inmistir.5 Uretkenlik artigindaki yavaslamanin énemli nedenlerinden biri {iciincii
endiistriyel “elektronik” devrimi ile iligkilidir: bilisim sektoriine yapilan yatirimlar azalan
getiriler asamasina girmistir (Gordon, 2015: 58). Ayrica, teknolojik ilerleme hiz1 gelecek on
yillarda gegcmiste oldugundan daha yavas olacaktir. iktisadi sistemin talep yonlii geliskileri
tizerinde yogunlagan Summers/Krugman yaklagimindan farkli olarak, Gordon (2014: 50-51)
arz yonlii sorunlara odaklanmaktadir. Teknoloji disinda potansiyel biiyiime oranini
yavaglatan diger dort “yapisal” sorun sunlardir: (i) demografi: niifus artig1 duragandir ve
yasam beklentisi hizla artmaktadir; (ii) egitim: gelismis iilkelerde kitlesel egitim devrimi
tamamlanmistir ve ortalama egitim diizeyinde bir artig beklenmemektedir; (iii) esitsizlik:
1980 yilindan itibaren gelismis lilkelerin ¢ogunda gelir dagilimu en iist %10°’luk gelir grubu
lehine bozulmustur; (iv) kamu borcu: yiiksek kamu borglari cari kamu hizmetlerinin
gerceklestirilmesini siirdiiriilemez kilmaktadir.

Robert J. Gordon’in 6ngoriilerine gore, Amerikan ekonomisinin yirminci yiizyil
ortalarindaki (1945-70) “altin ¢ag1” bitmistir ve asla geri donmeyecektir. Buna karsin,
“tekno-iyimser” yazarlar Mokyr (2014) ve Glaeser (2014) karamsar teknoloji
projeksiyonlarina siipheyle yaklagsmakta ve bilgi teknolojisi (IT), biyoteknoloji, yapay zeka,
robot teknolojisi (robotik), ti¢ boyutlu basim gibi 6nemli gelismelerin diinyay1 devrimsel
bicimde degistirecegini ileri siirmektedirler. Mokyr’a (2014: 88) gore, iretkenlik
istatistikleri ve GSY1H hesaplamalar1 bilgi teknolojisinin toplumlarin refahini arttirici biiyiik
etkisini yeterli bicimde yansitmamaktadir.

Diger yandan, finansal krizler ile baglantili “uzun devresel resesyonlarin” ve
“histerezis” etkisinin ekonominin potansiyel biiylime oranini olumsuz bigimde etkiledigi
ileri siirtilmektedir. Blanchard &Summers’a (1986) gore, her resesyondan sonra igsizlik daha
yiiksek diizeye sicramis ve asla resesyon oncesi diizeyine geri donememistir. Glaeser (2014:
74) issizlikteki resesyon-baglantili soklarin iktisadi genisleme donemlerinde biitiiniiyle
tersine gevrilemedigini ileri siirmektedir (olumsuz etki kalicidir). Issizlik nedeniyle beseri
sermaye deger kaybetmekte ve is becerisi yitirilmektedir. Ayrica, gelismis ekonomilerde

6 Gordon’a gére, 1930 dan énceki 30 yil ve 1980 den sonraki yaklagik 35 yilda (neo-liberal dinem) ABD toplam
faktor iiretkenligi yillik olarak sadece %0.5 diizeyinde kalmistir. Aradaki 50 yilda ise iiretkenlik artisi yaklasik
olarak ii¢ kat daha hizlidur.
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1980-2007 doneminde ortalama olarak %24 olan yatirim/hésila oran1 2009°da %19.5’e
diismiistiir ve heniiz kriz dncesi diizeyine donmemistir. Azalan yatirim kalici oldugu zaman
potansiyel ¢ikt1 diizeyini asagi ¢ekebilir.

Bir basgka yaklasima gore, biiyiik resesyonun derinligi ve iktisadi iyilesme siirecinin
yavaslig1 politika problemleri (politika belirsizligi ve artan diizenlemeler) ile en iyi bigimde
aciklanabilir. Aktivist para ve maliye politikalar1 piyasalarda istikrar1 bozmakta, belirsizligi
artirmakta ve sonug olarak kriz sonrasinda ekonomide giiclii bir iyilesmenin ger¢ceklesmesini
engellemektedirler (Taylor, 2014: 641-48).

Ortodoks iktisatgilarin bir boliimiine gore, liretim ve toplam faktdr iretkenligi
biiyiimesinin duragan kalmasinin temel nedenlerinden biri gelismis iilkelerin (6zellikle
ABD’nin) altyapi, egitim ve isgiiciiniin yeniden egitilmesi alanlarina yetersiz diizeyde
yatirim yapmasidir (Eichengreen, 2014: 44). Uzun donemli stagnasyona karst miicadelede
bu tip kamu yatirimlarinin toplam talebi destekleyecek bicimde kullanilmamasi 6nemli bir
politika hatas1 olarak goriilmektedir.

2.4. Stagnasyonu Inkar Eden Modern Ortodoks Teorik A¢iklamalar

Bernanke’nin (2005) “kiiresel tasarruf faziasi” hipotezine gore, yiikselen
ekonomilerin (6zellikle Cin) likit varliklar biriktirme egilimi istenilen yatirimlarin 6tesinde
bir kiiresel tasarruf fazlasi yaratmis ve faiz oranlarini asagi dogru ¢ekmistir. Dolayisiyla,
finansal sermaye akimlar1 (ve diisiik faiz oranlari) nedeniyle ABD’de konut sektorii ve
hanehalki tiiketimi ¢ok biiylik oranda artmis ve i¢ tasarruflar diigmiistiir. Buna karsin,
Bernanke’nin hipotezinin hem teorik ve hem de ampirik olarak pek ¢ok elestiriye agik yonii
bulunmaktadir. Kiiresel tasarruflar son 15 yildir yaklasik olarak kiiresel GSYIH nin %23-
24’4 diizeyinde istikrarli bir seyir izlemektedir (Eichengreen, 2014: 43). Ayrica,
ekonomisini tiikketim yoniinde yeniden dengeleme siirecindeki Cin ekonomisi dikkate
alindiginda, gelecekte kiiresel tasarruf oraninin daha da diismesi beklenebilir. Diger yandan,
Cin’in ABD’ye ihracatinin ¢ok 6nemli bir boliimii (yaklasik %76°s1) cok-uluslu sirketlerin
subeleri veya yabancilarla ortak girisimler tarafindan iiretilmektedir (Palley, 2016).
Dolayistyla, Cin’in ihracat kapasitesini belirleyen tasarruf davranislar1 degil, uluslararasi
firmalarmn iiretim kararlaridir (Palley, 2016: 17).

Rogoff (2015) Summers/Krugman yaklasiminin o6ne siirdigii toplam talep
eksikligine dayali depresyon ekonomisi kavramini ve on yillar siirecek bir stagnasyon tezini
reddetmektedir. Rogoff’a gore, gevsek regiilasyon ve finansal asirilik (kopiikler) siirecinde
kiiresel ekonomi bir borg “siiper dongiistine” girmistir ve muhtemelen bu dongiiniin son
asamasindadir. Rogoff borg-birikim dongiilerinin stagnasyona neden oldugunu ancak bu
durumun “gecici oldugunu” ileri siirmektedir. Bor¢ geri ddemeleri riskli bor¢ miktarini
stirdiiriilebilir diizeye indirdiginde, ekonomi stagnasyon sorununu asacaktir (Rogoff, 2015:
1). Buna kargin, ampirik veriler Rogoff’un hipotezini desteklememektedir. ABD mali
sektor-dis1 borcu ve hanehalki borcu 2011-2012 déneminden itibaren hizli bir artig trendi
gostermistir (Palley, 2016: 15).
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2.5. Ortodoks Stagnasyon Teorilerine Yonelik Heterodoks Elestiriler
2.5.1. Post-Keynesyen Elestiriler

(i) Summers/Krugman uzun dénemli stagnasyon tezi kapitalizmin ya da neo-
liberalizmin elestirisine dayanmamaktadir. Post-Keynesyen yaklagima gére, 1970’lerden
itibaren kiiresel iktisadi sistem neo-liberal ideoloji dogrultusunda yeniden yapilandirilmistir.
Iktisadi esitsizlikleri dramatik oranda arttiran neo-liberal politikalar biiyiik stagnasyona
neden olmugtur. Lawrence Summers 2013 yilina kadar olan siirecte neo-liberal sistemin
onde gelen savunucularindan biri olmus ve ortodoks teorinin Yeni Keynesyen sentez
versiyonuna bagli kalmistir (Palley, 2014: 1).

(il)) Summers ve Krugman agresif maliye politikalarinin kronik toplam talep
eksikligini giderebilecegini ileri siirmektedirler. Buna kargin, egemen iktisadi paradigma ve
kiiresel iktisadi mimari degigsmedigi siirece agresif maliye politikalar1 stagnasyonun temel
nedenini (artan gelir esitsizligi) ortadan kaldirmayacaktir (Palley, 2014: 1).

(ii1) Summers/Krugman sifir alt siir (likidite tuzagi) hipotezinin iktisadi mantig1
yanlistir ve negatif nominal faiz oranlari toplam talep eksikligini gideremeyecegi gibi sorunu
daha da biiyiitebilir (Palley, 2016: 2).” Keynes’e gore yatirim talebi (ve yatirimin marjinal
etkinligi) yatirimcilarin dogal giidiilerine (animal spirits) ve gelecegin belirsizligine iligskin
algilara bagli olarak degisir. Dolayisiyla, stagnasyon donemlerinde faiz oranlar1 ne kadar
diiserse diigsiin, yatirimlar arttirmak ¢ok zordur.

(iv) Summers/Krugman tezine gore, faiz oranlar1 6diing verilebilir fonlar piyasasinda
olugsmakta ve bu piyasa tam istihdam tasarruf ve yatirimini diizenleme ve dengeleme islevini
yerine getirmektedir. Keynes (1936: 242) boyle bir diizenleme mekanizmasinin var
olmadigint ve faiz oranlarimin para piyasas: likidite tercihine gore belirlendigini
belirtmektedir.

(v) Keynes’e (1936: 242-43) gore 6diing verilebilir fonlar piyasasit olmadig igin
kapitalist bir parasal ekonominin Wicksellyen dogal faiz oranini gergeklestirebilecek
herhangi bir mekanizmasi da bulunmamaktadir.®

(vi) Krugman sifir alt sinir1 kavramim likidite tuzagi olarak tanimlayarak teorisinin
Keynesyen nitelige sahip oldugu izlenimini vermek istemistir. Buna Kkarsin,
Summers/Krugman stagnasyon teorisi klasik 6diing verilebilir fonlar teorisi ile nominal faiz

" Keynes’e (1936) gore, toplam talep eksikligi sifir alt st nedeniyle degil, para dahil iiretilmemis deger

stoklama varliklarinin bulunmasi dolayisiyla olusmaktadir.
Benzer bigimde, Karl Marx da kapitalist bir ekonomide “ortalama faiz oranindan” soz edilebilecegini, ancak
“dogal faiz oraminin” var olmadigint vurgulamigtir (Marx, 1972: 362).

8
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orani tabaninin birlestirilmesine dayanmaktadir ve dolayisiyla Keynesyen temellerden
yoksundur (Palley, 2016: 20).

(vii) Ortodoks yaklasimlarin pek ¢ogunda potansiyel (veya dogal) biiylime orani
toplam talep dinamiklerinden bagimsiz olarak diisiilmekte ve dolayisiyla potansiyel geri-
besleme ve igsellik kanallar1 yadsinmaktadir (Hein, 2015: 5, 12).

2.5.2. Radikal Politik iktisadin Elestirileri

Modern ortodoks uzun donemli stagnasyon tezleri sorunun “6ziinii” incelemekten
kaginmaktadir. Uzun donemli stagnasyon olgusunun kapitalizme 6zgii derin ve yapisal bir
kusur olmadigi disiiniilmektedir (Magdoff & Foster, 2014: 1-2). Neo-klasik teorik
aciklamalara gore, kapitalizmin temel sorunu ya yanlis makroiktisat politikalar1 ve likidite
tuzagindan kaynaklanan kronik toplam talep eksikligidir ya da diigiik iiretkenlik
biiylimesinden kaynaklanan toplam arz sinirliliklaridir. Buna kargin, radikal (neo-Marxian)
iktisat yaklasimi stagnasyon sorununun O6ziinde sermaye birikim siirecinin ¢eligkilerinin
bulundugunu vurgulamaktadir (Foster, 2014: 75-83). Radikal iktisat¢ilara gore, kapitalist
sistemin mantig1 i¢inde zorunlu olarak bir ‘stagnasyon egilimi’ bulunmaktadir. Radikal
politik iktisadin teorik agiklamalari daha sonraki boliimlerde ayrintili olarak incelenecektir.

Diger yandan, Summers (2016b), Krugman (2016), Stiglitz (2016) gibi 6nemli
ortodoks iktisat¢cilar stagnasyonun nedenleri konusunda radikal iktisat teorilerini
destekleyen agiklamalar yapmaktadirlar. Stagnasyonun ardindaki temel giiciin tekellesme ve
yiiksek karlar olduguna yonelik radikal goriis modern ortodoks iktisatgilar Summers ve
Krugman tarafindan da benimsenmistir. Stiglitz’e (2016: 1) gore, gelir esitsizliginin hizla
biliyiimesi karsisinda bireysel getirileri marjinal triinlere esit varsayan liberal disiince
okulunun kapitalist ekonominin isleyisini agiklama giicti ¢ok azalmustir. Radikal diigiince
okulunun baslangi¢ noktasi ise gii¢ kavramidir ve bu kavram tekelci kontrol uygulama
kapasitesini veya isgiicii piyasalarinda c¢alisanlar iizerinde kurulan otoriteyi de
kapsamaktadir. Giiciin olusumunun nedenleri, nasil korundugu ve giiclendirildigi ve
piyasalarin rekabetci olmasint engelleyen diger 6zellikler gibi konular radikal iktisadin
temel ilgi alanlar1 arasindadir. Stiglitz (2016: 1-2) makalesinde bu diisiince okulunun kesin
adin1 vermese de, giiniimiiz iktisadi sisteminin isleyisini daha iyi agiklayan radikal iktisadi
diislince okulunun yiikseliste oldugunu vurgulamaktadir.

3. Post-Keynesyen/Neo-Kaleckiyen Biiyiime ve Stagnasyon Teorisi

Neo-klasik teoriden farkli olarak, Post-Keynesyen/neo-Kaleckiyen modellerin ¢ok
giiclii politik iktisat uzantilart vardir ve boliisiim politikast (esitlik¢i ya da esitsizligi arttirici)
iktisadi biiylime siirecini derinden etkilemektedir. Birinci nesil {icret-yonlii neo-Kaleckiyen
modellerde (Rowthorn-Dutt Modeli) gelir dagilimindaki degismeler uzun-dénem biiyiime
dengesi lizerinde tek yonlil etkiler yaratmaktadir. Artan iicret paylar1 daha yiiksek kapasite
kullanimina, daha yiiksek sermaye birikimine, daha yiiksek iktisadi biiylimeye ve ayrica
daha yiiksek kar oranina neden olmaktadir ¢linkii yatirim fonksiyonunda gliclii bir
hizlandiran etkisine yer verilmektedir (Rowthorn, 1982; Dutt, 1984). ikinci nesil neo-
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Kaleckiyen modeller yatirim fonksiyonunu degistirerek iki durumun s6z konusu
olabilecegini ongdrmiiglerdir. Bu modellerde uzun dénem biiyiime ‘iicret yonlii’ veya ‘kar
yonli’ olabilir (Marglin & Bhaduri, 1990: 153-86). Fonksiyonel gelir dagiliminda isgiicii
faktorii lehine bir degisme (artan iicret pay1) kapasite kullanimini, istihdami ve {iretimi
(bliylimeyi) arttiriyorsa, bu tip bir talep rejimi “lcret-yonlidiir’. Aksi durumda ise ‘kar-
yonlii’ bir talep rejimi s6z konusudur.

Neo-Kaleckiyen modellere gore, iicret-yonlii talep ve biliylime rejimine sahip
ekonomilerde neo-liberal politikalarin neden oldugu esitsiz gelir dagilimi ekonomide yapisal
bir toplam talep eksikligi yaratarak, iktisadi bilylimede yavaglamaya ve stagnasyona neden
olabilir. Eger bir ekonomi iicret-yonlii bliyiime rejimine sahipse ve neo-liberal (sermaye-
lehine)  politikalar ~ uygulaniyorsa, stagnasyondan  kaginmak ve  biylimeyi
gerceklestirebilmek i¢in “digsal uyaricilara” yonelmek gerekecektir. Neo-liberalizm
uygulamada ya finansal kopiiklere ve artan borglanmaya yonelmis (finans-yonlii veya borg-
yonlil bilyiime) ya da ihracat fazlalara dayali ‘merkantilist’ bir strateji izlemistir (Lavoie
& Stockhammer, 2012: 22).

Post-Keynesyen iktisat¢ilar finansal denetimsizligin ve finans sektoriinlin artan
o6neminin neo-liberal biiylime modelindeki merkezi roliinii vurgulamakta ve bu siireci
“finansallagsma” veya “finans-egemen kapitalizm” olarak adlandirmaktadirlar. Post-
Keynesyen iktisatgilar ileri kapitalist ekonomilerde finansin artan egemenliginin ‘uzun-
donemde’ iktisadi bitytimeyi olumsuz etkiledigini ileri stirmektedirler (Hein, 2015: 35-36).
Artan karlara karsin, firmalar karlarini finansal spekiilasyona yonlendirdikleri igin gelismis
ekonomilerde 6zel yatirimlar neo-liberal donemde yavas bir biiylime trendine sahip
olmustur.® Finansallagsmanin iktisadi bilylimeyi uzun-donemde olumsuz bi¢imde
etkilemesine neden olan baslica iki temel kanal bulunmaktadir. Birincisi, gelir esitsizligini
arttirarak gelirle finanse edilen tiiketici talebini simirlamas. ikincisi, finans-dis1 sirketlerin
sermaye stokuna yapilan reel yatirimlarin uzun dénemli karlar1 yerine, finansal yatirimlarin
kisa-donemli yiiksek karlarini tercih etmesidir (finansallagmanin yatirimcilarin dogal
giidiileri iizerindeki olumsuz etkisi). Ayrica, artan kar pay1 6demeleri ve hisse geri-alimlari
i¢ finansman araglarini agindirmaktadir (i¢ finansman araglari {izerindeki olumsuz etki).
Buna karsin, finansin egemenligi kisa ve orta donemde iktisadi bilylimeyi arttirici etki
yapmaktadir. Finansallasma bir yandan servete-dayali ve borgla-finanse edilen tiiketimi
arttirmakta ve diger yandan asagidaki paragrafta agiklandigi gibi uluslararasi sermaye
piyasalarinin serbestlesmesi toplam talep tizerinde olumlu etkiler yaratabilmektedir (Hein,
2015: 36).

Post-Keynesyenlere gore, finansal sektoriin denetimsizligi (deregiilasyon)
stirdiiriilebilir bir iktisadi bilylime kalib1 yerine asir1 yiikselme ve ¢okils dongiileri yaratmistir
(Hein, 2012: 9-36). Uluslararasi finansal denetimsizlik iki ortakyasama dayali (symbiotic)

S Ornegin bakimiz (Tori & Onaran, 2016).
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biiylime rejiminin ortaya ¢ikmasina neden olmustur: uluslararasi sermaye girislerine dayali
borg-yonlii biiyliime rejimi ve uluslararasi sermaye ¢ikislarina dayali ihracata-yonelik model
(Lavoie & Stockhammer, 2012: 22). Borg-yonlii biiyiime rejimi istikrarsiz bir mekanizmaya
dayanir. Kredi genislemesi sermaye girisleri ile finanse edilmektedir. Kredi genislemesi
durdugunda (finansal kopiik patladiginda), iktisadi biiyiime siireci krize girecektir. Ikinci bir
istikrarsiz biiyiime mekanizmast iktisadi biiylimenin artan net ihracata dayanmasidir. Buna
karsin, ihracata-yonelik biiylime modeli bazi iilkelerde yiiksek cari islemler fazlalarinin ve
diger bazi iilkelerde ise yiiksek dis agiklarin olugsmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla,
kiiresel dengesizliklerin artmasina neden olan asimetrik bir uluslararast ekonomik ve
finansal sistem ortaya ¢ikmaktadir.

Stagnasyona iligkin olarak Post-Keynesyen ve radikal politik iktisat yaklasimi
arasindaki en dnemli analitik fark sudur: radikal iktisatgilar stagnasyonu kapitalizme 6zgii
zorunlu “sistemik™ bir olgu olarak gérmekte, buna karsin Post-Keynesyenler stagnasyonun
neo-liberal iktisat politikalarinin bir sonucu oldugunu ileri slirmektedirler. Radikal
iktisat¢ilar kapitalist sistem i¢inde stagnasyon sorununun asilamayacagini diisiiniirlerken,
Post-Keynesyenler sosyal refah devleti araciligryla “esitlik¢i” gelir dagilimi politikalart
izlenmesini, isglicli lehine politikalar uygulanmasini (sendikalarin giiclendirilmesi),
kiiresellesmenin reforme edilmesini (Kiiresel Keynesyenizm) ve kiiresel sermaye ve finansin
denetim altina alinmasin1 6nermektedirler (Palley, 2014: 1).

Post-Keynesyen biiyiime ve boliisiim teorisinde “sosyal siniflar” merkezi bir 6neme
sahiptir ve ayrica “sosyal esitlik” siirdiiriilebilir hizli kapitalist bliyiime i¢in zorunlu bir
unsurdur. Radikal politik iktisat yaklagimindan farkli olarak, Post-Keynesyenler iktisat
politikalariin ~ smuiflar-aras1  gli¢ iliskilerinden bagimsiz  olarak  belirlendigini
diistinmektedirler. Post-Keynesyenlere gore, emek ve sermaye birbirlerinden biitiiniiyle
farkli ¢ikarlart olan karsit siniflar olmadigindan, ortak hedef (sosyal adaletin saglandigi hizli
biiyiime) adina siniflar-arasi uzlagma saglanabilir.

4. Radikal (Neo-Marxian) Politik iktisat ve Stagnasyon Teorisi

4.1. Radikal Iktisatta Stagnasyon Teorisinin Kokenleri: Kalecki-Steind|
Yaklagimit®

Radikal politik iktisat Marx’in kapitalizm analizinin ¢agdas diinya kosullarim1 da
dikkate alarak yaratict bicimde gelistirilmesidir. “Radikal” terimi kapitalizmin teoride ve
uygulamada reddedilmesini ifade ederken, “politik iktisat” terimi klasik iktisat¢ilarin ve
ozellikle Marx’1n temsil ettigi iktisadi diisiince gelenegine doniilmesini ifade eder. Bu iktisat
doktrini ¢agdas kapitalizmin Marxian analizi ve elestirisi iizerinde yogunlagmakla birlikte,
diger baz1 yaklasimlarin (Keynesyenizm, neo-Rikardiyen iktisat ve kurumsal iktisat) etkileri

10 Kalecki ve Steindl hem radikal (neo-Marxian) iktisad: (Sweezy & Baran) ve hem de Post-Keynesyen (Joan
Robinson) iktisadi diisiinceyi derinden etkilemiy iktisatcilardir.
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de dnemlidir. Radikal politik iktisat heterojen bir yapidir. Radikal iktisada iligkin dnemli bir
katki Sweezy ve Baran’in neo-Marxian “tekelci sermaye teorisi”dir. Neo-Marxian radikal
politik iktisadin stagnasyon teorisinin kokenleri Michal Kalecki ve Josef Steidl’in
caligmalarina kadar uzanmaktadir.

Kalecki’ye (1965: 161) gore, modern kapitalizmde tekellesme derecesinin artmasi
sonucu somiirii yogunlagmakta, tasarruf fazlaligi ve yatirim yetersizligi olugsmaktadir. Artan
endiistriyel yogunlasma (Michal Kalecki’nin ifadesiyle “kapitalizmin artan tekelci niteligi”)
kar paymin artmasina, toplam talep yetersizliginin yarattigi stagnasyonist egilimlerin
giiclenmesine ve sonucta iktisadi biiylimenin yavaglamasina neden olmaktadir (Kalecki,
1991: 335). Yiiksek tasarruf potansiyeline ve tiretken kapasiteye sahip bir ileri kapitalist
ekonomide, yatirimlar tam istihdam iretim diizeyine ulasilmadan kesilme egilimi
gosterecektir. Sermaye birikim siirecinde kapitalistler ¢ok Dbiiyiik kapasite fazlasi
(kullanilmayan kapasite) ile karsilastiklarindan dolayr potansiyel net yatirimlarini
gerceklestirmeyecekler ve bir “stagnasyon tuzagi” ortaya cikacaktir. “Yatirimin trajedisi
yararli oldugu i¢in krize neden olmasidir. Siiphe yok ki pek cok kisi bu teoriyi paradoksal
bulacaktir. Ancak paradoksal olan teori degil, onun konusu - yani kapitalist ekonomidir”
(Kalecki, 1939: 149).

Kalecki’nin teorik analizi {iretimin ve talebin simifsal yapisina ve Marx’in yeniden
liretim semalarindan esinlenen basit bir modele dayanmaktadir. Kalecki’nin (1939)
teorisinde sermaye mallari talebi yeniden yatirilan gayrisafi karlara esit varsayilirken, ticret
mallar talebi toplam iicretlere esittir. Hizli bir sermaye birikimi ilkinde (gayri safi karlar)
ikincisine (toplam iicretler) oranla ¢ok daha hizli biiylimeyi gerektirdiginden, {iretim
kapasitesi ile tiiketim kapasitesi arasindaki fark acilir (Kalecki, 1968). Dolayistyla, asiri-
somiiriiden kaynaklanan bir asiri-birikim krizi ortaya ¢ikmaktadir. Bu kosullar altinda
yatirim halihazirda varolan sermaye stoku tarafindan engellenmekte ve kapitalist genigleme
artan bicimde (Hansen’1n deyimiyle) “kendiliginden” (spontaneous) veya gelirden bagimsiz
talep kaynaklarina bagli duruma gelmektedir.

Kapitalist bir ekonomide uzun dénemli siirekli bitylime zorunlu degildir. Bir uzun
donemli yukari dogru hareketin kalici olabilmesi igin spesifik ‘gelisme faktorlerine’
gereksinim vardir (Kalecki, 1965: 161). Dolayisiyla, toplam talebe otonom ilavelerde
bulunabilecek digsal uyaricilarin (teknolojik yenilikler, biiyiik ¢apli kamu harcamalari,
kapitalizm-6ncesi piyasalar) yoklugunda, ileri kapitalist bir ekonomi muhtemelen yavag
biiylime, artan issizlik ve fazla kapasite kalibina gére hareket edecek ve sermaye olusumu
sifir net yatirim diizeyi etrafinda dalgalanacaktir.

Kalecki’nin iktisadi dinamikler teorisinin stagnasyon uzantilarindan esinlenen
Steindl (1952), modern kapitalizmde artan tekellesmenin sermaye birikim siirecine etkilerini
ayrintili bicimde inceleyerek stagnasyona iliskin 6nemli oncii teorik ¢aligmalardan birini
gerceklestirmigtir. Josef Steindl’in teorisi modern kapitalist ekonomilerin uzun-dénemde
toplam talep kisitlari ile karsilasacagi ve iktisadi biiylime baglami iginde dahi tasarruflarin
yatirimlara uyum gosterecegi diisiincesine dayanir (Hein, 2015: 13). Potansiyel biiylime fiili
talep-yonlii bityiime bakimindan igseldir. Ayrica, kurumlarin, gii¢ iligkilerinin ve iktisat
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politikalarimin stagnasyon ve uzun donemli biiylime {izerindeki etkileri g6zoniine
alinmaktadir.

Steindl’in stagnasyon teorisinin temelini olusturan “i¢sel kapitalist gelisme teorisi”
endiistrilerin oligopollesmesinin kapitalist birikim siireclerini ve makro-dinamiklerini nasil
etkiledigini incelememize olanak tanimaktadir. Kapitalist geligsme siirecinde, daha 6nceden
rekabetei olan endiistrilerde yenilik¢i ve en iiretken firmalarin piyasa paylarini arttirmasiyla
birlikte oligopolistik endiistrilere (mutlak yogunlagma) dogru bir gecis yasanacaktir (Hein,
2015: 14-15). Oligopolistik endiistrilerdeki (biiyiik) firmalar normal {istii karlar kazandiklar1
icin negatif talep soklar1 ve teknolojik yenilikler fiyatlarin diismesine neden olmayacak ve
marjinal firmalar piyasadan dislanacaktir.** Oligopolistik endiistrilerde fiyatlar katidir ve
talepteki bir diisme kapasite kullanim oranlarinda bir azalmaya neden olacaktir.*? Asag
dogru fiyat katiliklari nedeniyle isgiicli tasarruflu teknolojik ilerleme kazang sinirlarini
(mark-up) veya kar marjlarin1 arttiracaktir. Olipollere iliskin mikroiktisadi diizeydeki bu
egilimler makroiktisadi diizeyde bir stagnasyon egilimi yaratacaktir (Steindl, 1952: 15).

Steindl’in (1976: xv) oligopolistik endiistrilere iliskin iki temel savi sunlardir: (i) ya
kar marjlarini arttirma egiliminden ya da yatirimdaki bir diisme karsisinda kar marjinin kati
kalmasindan dolay1 oligopolistik piyasalarda kapasite kullanim orami diigiik diizeyde
kalacaktir; (ii) oligopol fonlarin dengesiz dagilimina neden olmaktadir, ¢iinkii karlari onlar
kullanma konusunda isteksiz endiistrilere aktarmaktadir. Bu iki gelisme nedeniyle (karlar
artsa dahi) fazla kapasiteden dolay1 oligopoller kendi endistrilerine yatirim yapma
konusunda artan bigimde isteksiz davranacaklardir (elde edilen karlarin “eksik yeniden
yatirtlmas1”). Dolayisiyla, yatinm ve toplam talepteki bir diisme kendi kendini
kuvvetlendirecek ve “Harrodyen” istikrarsizlik siirecine benzer bigimde giderek daha diigiik
kapasite kullanimina ve yatirim ve toplam talepte daha biiyiik bir azalmaya neden olacaktir
(Steindl, 1979: 1-14).

Ozetle, oligopoller toplam talepteki diismeler karsisinda yiiksek gayri-safi karlarim
(ve asirt artik deger oranlarmi) siirdiirmek icin fiyatlarin1 asagi ¢ekmek yerine kapasite
kullanim oranlarini azaltmakta ve stagnasyonun kronik kosulu ortaya ¢ikmaktadir: (yatirim
talebinin baglica belirleyicisi olan) kapasite kullanim oraninin azalmasi yatirimlarin kronik
bicimde daralmasina neden olmaktadir.'® Dolayisiyla, yatirim talebinin kronik stagnasyonu

' Oligopolistik firmalarin normal iistii karlarinin iki nedeni sunlardir: (i) ilgili endiistride iiretime baslayabilmek
icin asgari (minimum) sermaye dolayisiyla ortaya ¢ikan giris engelleri, (ii) egemen oligopolistik firmalarin
stratejik fiyat davranig.

Oligopolistik piyasalarda fiyat disi diger rakabet tipleri gegerlidir: (i) pazarlama faaliyetleri, (ii) iiriin
cesitlendirmesi.

Modern tekelci kapitalizmde gayri-safi kar marjlart artis egilimi gostermesine karsin, kapitalistlerin net
gelirlerinin payr artmayabilir. Kapasite kullanim diizeyinin diismesi gayri-safi kar marjlarindaki artisi telafi
edebilir ve toplam gelir iginde karlarin payini degistirmeksizin ¢calisanlarin potansiyel gelirinin fazla kapasite
icinde israf edilmesine neden olabilir (Steindl, 1979).

12
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ile birlikte artan ‘eksik istihdam ag¢igi”® modern kapitalizmin karakteristik bir 6zelligi
olmustur.

Steindl’a (1985: 67) gore oligopollerin egemen oldugu modern kapitalizmde kapasite
kullanim oranindaki bir diigme yalnizca “digsal” talep kaynaklarindaki (kamu agiklar1 veya
ihracat fazlalar1) bir artig tarafindan engellenebilir (Kalecki’nin ifade ettigine benzer bir
argliman). Diger yandan, Steindl (1976: xv) biiyiik firmalarin yatirim kararlarinda temkinli
davranma (riskten kaginma) stratejilerinin ileri kapitalist ekonomilerde stagnasyon egilimini
giiclendirdigini ileri siirmektedir. Bilyiik oligopolistik firmalar genellikle yiiksek risk
almaktan ka¢inmakta, bor¢lanma konusunda isteksiz davranmakta ve dolayisiyla yatirim
yapma giidiileri zayiflamaktadir.

4.2. Radikal Politik iktisadin Stagnasyon Yaklasim: Tekelci Sermaye Teorisi

Kalecki ve Steindl’in stagnasyona iligskin teorik c¢aligmalarindan ilham alan Paul
Baran ve Paul Sweezy modern tekelci kapitalizmin temel probleminin stagnasyon egilimi
oldugunu ileri siirmiislerdir (Toporowski, 2016: 43-47).14 Baran ve Sweezy’nin teorisine
gore, Marx’in ondokuzuncu yiizyil serbest rekabet ¢agi birikim rejimine iliskin “kar
oranlarmin diisiis egilimi yasas1” yirminci yiizy1l baglarinda daha kisitli rekabete dayali
tekelci kapitalizmin ortaya ¢ikmasiyla birlikte 6nemini yitirmistir (Baran ve Sweezy, 1966:
5-8). Tekelci kapitalizm asamasinda “iktisadi fazlanin biiyiime egilimi yasas1” gecerlidir
(burada iktisadi fazla veri bir {iretim diizeyinde ¢ikt1 ile sosyal olarak gerekli {iretim
maliyetleri arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir) ve kritik iktisadi sorun fazlanin
emilmesidir. Sweezy’nin daha 6nceki c¢aligmalarinda kapitalist depresyon analizi eksik
tilketimei bir yaklagimla ele alinirken, tekelci sermaye teorisinde eksik yatirimin yarattigi
toplam talep yetersizligine vurgu yapilmaktadir (Toporowski, 2016: 45).

Tekelci kapitalizmde biiyiik firmalar iiretkenligi ve kar marjlarini hizli bigimde
arttirmakta, ancak yaratilan iiretken kapasite fazlasini ve yiiksek tasarruf potansiyelini
emebilecek toplam talebin yetersizligi nedeniyle tam istihdama ulasilmadan yatirimlarin
durdurulmasi egilimi ortaya ¢ikmaktadir (Baran & Sweezy, 1966: 52-78). Marx bu durumu
Kapital’in ii¢iincii cildinde (liglincii boliim) “kapitalist liretimin gergek engeli sermayenin
kendisidir” bi¢iminde &zetlemistir (Marx, 1972). Sweezy’ye (2004: 80) gore tekelci
kapitalizmde kapasite fazlas1 ve iktisadi fazlanin emilmesi (kronik toplam talep yetersizligi)
sorunlarini derinlestiren temel nedenler sunlardir: (i) tekelci orgiitlenme sinif miicadelesinde
sermayeye isgiiciine oranla ¢ok daha biiylik avantaj saglamakta ve dolayisiyla tekelci
sermayenin somiirii oranimi arttirarak, onun daha yiiksek bir birikim oranina ulasma
egilimini gii¢lendirmektedir; (ii) biiylik firmalarin fiyat kararlari tizerindeki kontroli
ortalama kar oranina dogru bir egilim yerine bir kar oranlari hiyerarsisi yaratmaktadir
(yogunlasmanin en fazla oldugu endiistrilerde en yiiksek). Karlarinin énemli bir béliimiini

14 Baran ve Sweezy ayrica Marx, Veblen, Keynes ve Hansen i ¢alismalarindan da énemli oranda yararlanmistir.
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sermaye birikimine (yatirima) ayiran tekelci sermaye ekonomide yaratilan artik degerden en
biiyiik pay1 almakta ve dolayistyla bu durum yiiksek bir birikim hizini olanakli kilmaktadir;
(iii) tekelci endiistriler daha yiiksek karlarini siirdiirebilmek igin {iretken kapasitenin
biiyimesini yavaglatma stratejisi izlemektedirler.

Tekellesmenin yarattigi bu gelismeler kapitalist sistemin tasarruf potansiyelinin
(kapasite fazlasimin) artmasina ve buna karsin karli yatirim firsatlariin azalmasina neden
olmaktadir (Sweezy, 2004: 78-85). Tekellesme iiretken kapasiteyi ve karlari arttirirken,
iiretkenlige oranla icretlerin biiyiimesini simirlamakta (isgiliciiniin sOmiirii oranini
arttirmakta) ve dolayisiyla toplam talep yetersizligi sermayenin genislemesini
sinirlamaktadir (Foster, 2014: 12). Asir1-somiirii ve eksik istihdam kosullarinda biiyiiyen
kapasite fazlasi yatirimlara iligkin beklenen karlar1 azalmakta ve potansiyel net yatirimi
engellemektedir. Firmalarin varolan kapasitelerinin  onemli bir boliimii  atilken,
kapitalistlerin yeni yatirimlara girismeleri beklenemez. Dolayisiyla, diger seyler esitken
tekelci kapitalizmde gelir diizeyi ve istihdam rekabetci kapitalizmde oldugundan daha diisiik
olacaktir (Sweezy, 2004: 80-85).

[leri kapitalist ekonomilerde stagnasyon egilimini kuvvetlendiren bir bagka unsur ise
Hansen’in vurguladigi ve Sweezy tarafindan neo-Marxian anlayisla yeniden ele alinan
“endiistriyel olgunluk” sorunudur. Ondokuzuncu ve yirminci yiizyilda endiistrilesmenin
gelisimi sonucunda muazzam bir birikmis sermaye stoku ortaya ¢ikmistir. Bu birikmis
biiyiik sermaye stoku ekonominin yaklagik olarak biitiin normal talep gereksinimlerini goreli
olarak kiiciikk bir net yatirimla (yipranmis fiziksel sermayenin yenilenmesinin 6tesinde)
karsilayabilecek durumdadir. Dolayisiyla, sermaye zengin bir topluma gegis uzun déonemde
fazlanin emilmesi kosullarin1 daha da koétiilestirmektedir (Magdoff & Foster, 2014: 4).

Marx’in kapitalist ekonomilerin birikim rejimine iligskin elestirisi Mark Blaug
tarafindan “birikim paradoksu” olarak adlandirilmistir (Blaug, 1996: 245). Paul Sweezy bu
birikim paradoksunu tekelci kapitalizmde sermayenin “asiri-birikim egilimi” olarak
tanimlamaktadir (Foster & McChesny, 2009: 13). Ileri kapitalist iilkelerde tekelci kapitalizm
asamasinda asiri-birikim olgusu kuvvetli, kalic1 ve artan bir egilim olarak ortaya ¢ikmis ve
dolayisiyla etrafinda devresel hareketlerin gergeklestigi trend (uzun donem) biiylime orant
yavaglamigtir (Sweezy, 1980). Tekelci-olgun kapitalizmde stagnasyon egilimi siirekli olarak
varolan “sistemik” bir sorundur ve onu yaratan temel celiski sistemin {iretim siirecinde
yaratilan ¢ok bilyiik fazlayr emme kapasitesinin yetersizligidir. Kapitalizm ve iktisadi
biiytimeye iligkin “hizl1 biiylimenin normal ve iktisadi krizin istisna oldugu” bi¢imindeki
geleneksel argliman tekelci kapitalizm ¢aginda gegerliligini yitirmistir. Baran & Sweezy’ye
(1966: 108) gore, tekelci-olgun kapitalist ekonominin normal durumu stagnasyon ve istisnai
durumu ise hizli biiylimedir. Dolayisiyla, Baran ve Sweezy kapitalizmin “altin ¢ag1” olarak
bilinen 1945-1970 donemindeki hizli ve istikrarli iktisadi biiyiime olgusunu 6zel tarihsel
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faktorlerin birlikte yarattigi yiiksek uyarici etkiye baglamaktadir.’> Kapitalizmin bu altin
cagini yaratan tarihsel faktorlerin etkisi (azalan getiriler 6zellikleri dolayisiyla) zaman
icerisinde giderek azalmis ve altin ¢ag yerini Joan Robinson’in ifadesiyle “kasvetli-kursuni
¢aga” birakmigtir (Robinson, 1962: 54).

Baran ve Sweezy’ye gore, genel tekelci sermaye fazlasi ii¢ bigimde emilebilir: (i)
tilketilebilir, (ii) yatirim yapilabilir, (iii) israf edilebilir (Baran & Sweezy, 1966: 79). Gelir
arttikca kapitalist talep icinde kapitalist tiiketimin oran1 giderek azalir ve dolayisiyla fazlanin
yatirima ayrilmak istenen bolimii (pay1) artma egilimine girer. Buna karsin, eger iicretlere-
dayali nihai talep yaratilan yeni iiretken kapasite ile ayn1 oranda artmazsa, yatirimlar
siirlanacak (yetersiz kalacak) ve uzun bir donem boyunca genislemesi miimkiin
olmayacaktir. Yatirimlarin toplam talebe bagli olmasi dolayli olarak iicret ve smif
miicadelesine bagli olmasi anlamina gelir ki sosyal giigler dengesi ve kurumsal yapi bu
bakimdan énemlidir (Foster, 2014: 12).

Iktisadi fazlanimn tiiketim ve yatirim yoluyla i¢sel olarak emilememesi nedeniyle,
Baran ve Sweezy’ye gore kapitalist sistem artan bigimde “iktisadi israfa” yonelmektedir.16
Tekelci kapitalizm asamasinda kaynaklarin (artan iktisadi fazlanmn) onemli bir bolimi
sosyal refahin arttirllmasina katkida bulunmayan (iiretken olmayan) yatirimlara
yonlendirilmektedir (iktisadi israf). Baran (1957: 22-23) tekelci kapitalizmde yaratilan
iktisadi israfi “potansiyel fazla” (israf edilmis fazla) olarak tanimlamakta ve herhangi bir
harcamanin sosyal refahi arttiracagi diistincesini elestirmektedir. Paul Baran’a gore, “israf
ve akil-disilik (irrasyonalite)” ¢agdas kapitalizmin tam anlamiyla 6ziinii olusturmaktadir.
Iktisadi israf bicimleri sunlardir: (i) biiyiik capta satis cabasi (reklamlar, piyasa arastirmasi,
satis firsatlarin1 gelistirme, ¢esitli satis personeli harcamalari, hakla iliskiler, lobicilik,
gosterise  yonelik iiretim, {riin gOriiniimii tasarimi, paketleme, planli bicimde
kullanilamazlik (modasint gegirme), model degistirme); (ii) savas, militarizm ve
emperyalizm; (iii) potansiyel iktisadi fazlanin finansal sektore yonlendirilmesi (finans,
sigortacilik ve emlak piyasasi).

Tekelci kapitalizmde fiyat rekabeti onemini kaybetmis ve onun yerine yeni piyasalar
acmay1, yeni ve daha sadik tiiketiciler bulmayi ve piyasa payini genisletmeyi amaglayan yeni
bir rekabet bi¢imi ortaya ¢ikmigtir (Wrenn, 2016: 63-64). Fazla fonlarin 6nemli bir boliimii
pazarlama faaliyetlerine aktarilmaktadir. Tekelci kapitalizm ¢ok fazla sayida yeni tiiketim
mali liretmek konusunda ¢ok basarili olmasina karsin, bu mallar pek ¢ok durumda gercek

ugramis Avrupa ve Japon ekonomilerinin yeniden insasi; (iii) ikinci biiyiik otomobil endiistrisi dalgasi, (iv) satis
¢abalarimin biiytimesi (veklam stratejileri); (v) Asya’daki iki biiyiik bélgesel savasa (Kore ve Vietnam) iliskin
yiiksek askeri harcamalar.

18 Baran ve Sweezy “israf” kavramini Veblenci anlamda (zenginligin israfa yonlendirilmesi) kullanmaktadirlar.
Thorstein Veblen “The Theory of the Leisure Class” baslikl kitabinda kapitalist toplumda zenginligin toplum
yararina kullamlmasi yerine, israfa yonlendirilmesini (gosterisci tiiketim) elestirmigtir.
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ihtiyaglarin degil fakat yapay olarak iiretilmis isteklerin karsilanmasina yoneliktir (Wrenn,
2016: 67-68).

fleri kapitalist iilkelerde endiistriler olgunlastik¢a ve piyasalar iiretilen iiriinler
bakimindan doygunluga ulastikea, iirinleri ve sermayeleri i¢in karlt agilim firsatlar1 arayan
firmalar artan bicimde {irlinlerini ihra¢ etmeye ve iilke digina yatirim yapmaya
yonelmiglerdir. Bu hedef ve diger bazi 6nemli hedefler (hammadde kaynaklarinin kontrolii,
diistik icretlerden yararlanmak, diisiik isgiicli giivenligi ve ¢evre standartlarinin sagladigi
avantajlar) kapitalizmin temel bir niteligi olan emperyalist gidiiyli giiclendirmektedir.
Kapitalist ekonominin dogal isleyisi sonucu gelisen bu emperyal siire¢ bir yandan ileri
kapitalist iilkelerin firmalarina iilke iginde bulunmayan karlt agilim firsatlarini saglamakta
ve diger yandan endiistrilerin gereksinim duydugu hammaddelerin piyasalarinin kontrolii
yoluyla kar oranlarini arttirmaktadir. Tekelci kapitalizmin yeni diizeni artan bi¢imde
kiiresellesmis ve biitiinlesmistir. Bu kiiresel biitiinlesme uluslararasi isboliimiine, kiiresel
isgiicli arbitrajma (liglincli diinyadaki emegin “siiper somiiriisii”’), emperyalist devletlerin
stratejik dogal kaynaklara serbest erisimine ve ulusotesi sermayeye agik siyasal rejimlere
dayanmaktadir. Neo-emperyal sistem baglangicindan itibaren diinya hiyerarsisinin en
iistinde yer alan merkezin (metropoller) sermaye birikim gereksinimlerine gore
tasarlanmugtir (Foster, 2014: 160-92). Buna karsin, kiiresel dlgekte piyasalar icin rekabet,
kiiresel stagnasyon (diinya diizeyinde kapasite fazlasinin biiylimesi) ve {i¢lincli diinya
piyasalarindaki somiiriiden elde edilen iktisadi fazlanin hizla biiyiimesi yatirim firsati arayan
sermaye miktarini arttirmistir (Magdoff, 2006: 3). Dolayisiyla, sermayenin disa dogru
genislemesi ileri kapitalist {ilkelerde sermayenin agiri-birikimi egiliminde énemli bir azalma
saglayamamustir.

Militarizm (askeri harcamalarin hizli artis1) ve emperyalizm kullanilmayan tiretken
kapasiteyi harekete gegirerek tekelci kapitalist ekonominin biiylimesine katkida
bulunmaktadir. Kamu harcamalar1 artist ABD’de biiyiik oranda (iiretken olmayan) askeri
harcamalarin artig1 bigiminde gergeklesmektedir (Foster et al. 2008: 3-5). Kalecki’ye (1943:
138-45) gore tekelci sermaye sivil kamu harcamalarinin arttirilmasina karst ¢ikma
egilimindedir, ¢iinkii bu tip harcamalar mallar piyasasina ve 6zel kar alanina miidahale
niteligi tagimaktadir. Buna karsin, tekelci sermaye agisindan askeri harcamalar hem bu tip
olumsuzluklar yaratmaz ve hem de 6zel karlar1 arttirir. ABD hiikiimetleri iktisadi fazlanin
emilmesini saglamak icin genellikle silahlanma ve savasa yonelik kamu harcamalarini
arttirmig ve bir “silahlanma-emperyalizm kompleksi” olusturmustur (Foster, 2014: 136).

Neo-emperyal kiiresel sistemin gereksinimleri her zaman otomatik bicimde ve
bariscil olarak saglanamamaktadir. Dolayisiyla, kiiresel kapitalizmin kolektif emperyalist
merkez lehine korunmasi ayni zamanda “diinyanin askeri olarak kontrolini” de
gerektirmektedir (Amin, 2015: 34). Diinya emperyalist sisteminin hegemonik devleti
konumundaki ABD bu neo-emperyal diizeni askeri miidahaleler araciligiyla ti¢lincli diinya
tilkelerindeki yerel (ulusal) muhaliflere ve bazi “hasim” devletlerin (Cin, Rusya, Iran) dis
tehditlerine karsi aktif olarak korumaktadir (Amin, 2015: 23-36). Bu baglamda, askeri
harcamalar ikili bir rol oynamaktadir: (i) yatirimlar: uyararak iktisadi fazlanin emilmesi, (ii)
somiirgelere ihtiyaci olmayan ancak daha karmasik ve etkin bir neo-emperyal kiiresel diizeni
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korumak. Buna kargin, askeri harcamalar ve emperyalist savaslarla kapitalist ekonomilerin
biliyliimesini saglama stratejisinin giiniimiiz kosullarinda olduk¢a smirlt bir etkiye sahip
oldugu ortaya ¢ikmistir (Foster, 2015: 1-22).

Tekelci kapitalizmde yaratilan iktisadi fazlanin emilmesi i¢in kullanilabilecek “en
onemli” potansiyel alan “finans sektoriidiir”. Radikal iktisatcilar (Paul Sweezy & Harry
Magdoff & John B. Foster) tekelci kapitalizmde {iretim ve reel ekonomi alanindaki artan
zayifligin finans sektoriiniin biiytimesi ile telafi edilmeye ¢alisildigin1 vurgulamislar ve bu
yeni tarihsel asamayr analiz etmek amaciyla “tekelci-finans sermayesi teorisini”
gelistirmislerdir. Bu konu bir sonraki alt boliimde ayrintili olarak incelenecektir.

4.3. Stagnasyon ve Tekelci-Finans Sermayesi Teorisi

Harry Magdoff ve Paul Sweezy tekelci kapitalist sistem i¢inde finans sektoriindeki
hizli bilylimenin stagnasyona karst miicadelede en 6nemli faktor haline geldigini ve bu
durumun niteliksel olarak yeni bir tarihsel gelismeyi temsil ettigini belirtmislerdir (Magdoff
& Sweezy, 1987: 13). Finansal genislemeler ge¢miste tipik olarak iktisadi devresel
hareketlerin zirvelerine denk gelen kisa-dénemli olgularken, 1980’ler ve 1990’lar boyunca
reel ekonomideki dalgalanmalardan daha bagimsiz bir karakter kazandiklar1 gérillmistiir
(Sweezy, 1994: 1-11). Kapitalist ekonominin finansal sektorii artik {iretimin, istihdamin ve
yatirimin gereksinimlerine bagli degildir (Foster & Magdoff, 2009: 121, 129). Finans
1980’lerden baslayarak artan bicimde 6zerk (otonom) bir para kazanma bi¢imi olmus ve bu
ozellikle tiirev piyasalarin bliylimesi ile kendini gostermistir. Bir tiirev finansal aracin degeri
diger bir finansal aracin degerinden tiiremektedir. Dolaysiyla, tiirev finansal araclar
kazanglar1 ve kayiplar biiyiitme egilimi gdstermektedir.

Sweezy ve Magdoff gibi Onemli radikal iktisatgilara gore, tekelci-kapitalist
ekonominin iiretken temelinin {izerinde ¢ok biiyiik ve siirekli genisleyen bir “finansal {ist-
yap1” ortaya ¢ikmustir (Magdoff & Foster, 2014: 5-6). Sweezy’nin “sermaye birikiminin
finansallagmas1” olarak nitelendirdigi bu siirecin arkasindaki temel mantik tekelci
kapitalizmin neo-Marxian elestirisi bakimindan oldukg¢a agiktir. Reel ekonomide biiyliyen
iktisadi fazla ve dolayistyla yatirim firsatlarinin azalmasi karsisinda, sirketler ve servet
sahipleri finansal piyasalarda spekiilatif firsatlar arayisina girmekte ve sermaye/tasarruf
fazlasimi finansal sektore yoneltmektedirler (Magdoff & Foster, 2014: 6). Karl Marx
Kapital’in tiglincii cildinde bu durumu s6yle ifade etmistir: “biitiin liretim alan1 sermayeye
doymus olabilir” ve dolayisiyla karlar artan bicimde spekiilasyon alanina yonelebilir (Marx,
1972). Finansal kurumlar bu spekiilatif firsatlara yonelik talep artigin1 karsilamak tizere ¢ok
sayida finansal ara¢ gelistirmislerdir: tiirev araglar, opsiyonlar, gelecek sdzlesmeleri
(futures). Ayrica, tekelci-finans kapitalizmi artan bigimde merkez bankalarina bagimli hale
gelmistir. Bu kirilgan sistemin kredi krizine girme veya finansal yikim riski belirdiginde,
son 0diing verme organi olma islevini iistlenen merkez bankalarinin miimkiin oldugu kadar
hizl1 bigimde piyasaya miidahale etmeleri beklenmektedir (Magdoff & Foster, 2014: 5). Bu
yeni finansal mimari hizli bigimde kiiresellesmis (finansal kiiresellesme) ve kapitalist
ekonomi iginde liretim ve finans alanlar1 arasindaki denge ikincisi lehine degismistir (Foster,
2010: 3-4).

107



Akgoraoglu, A. (2018), “Kiiresel Stagnasyon ve iktisadi Stagnasyon
Teorilerinin Karsilagtirmali Analizi”, Sosyoekonomi, Vol. 26(35), 87-118.

Finansin kapitalist sistem i¢indeki artan rolii yalnizca finansal sirketlerin biiyiimesi
ile smirli kalmamig, ayn1 zamanda finans-disi sirketlerin finansal yan kuruluslart ve
faaliyetleri de onemli 6l¢iide artig gostermistir. Bu gelismeler sonucunda finansal ve finans-
dis1 sirketler arasinda ayirim yapabilmek zorlagmistir. ABD’de baslica biiyiik endiistriyel
sirketlerin 6zvarlik finansmanindan bor¢ finansmanina gegmeleri ve kendi finansal yan
kuruluglarin1 gelistirmeleri yeni bir “finansal-endiistriyel kompleks”in ortaya ¢ikmasina
neden olmustur (Foster & McChesny, 2009: 13-15).%7

Finansal genislemenin tiretken sektér ve dolayisiyla iktisadi biiyiime tizerindeki
siirh da olsa olumlu etkileri su iki bigimde ger¢eklesir: (i) finansal sektordeki istihdam ve
kar artiginin iiretken sektdr iiriinlerine olan talebi arttirmasi bigimindeki dogrudan etki, (ii)
finansal varliklardaki deger artisinin yarattigi dolayli etki. Bu dolayl etki “servet etkisi”
olarak bilinir ve sermaye kazanglarimin belirli bir boliimiiniin kapitalist (liiks) tiiketime
ayrilmasindan kaynaklanir (Magdoff & Foster, 2014: 5-6). Kapitalist tiiketimin biiyiimesi
ise tiiketim talebini ve dolayisiyla iktisadi biiyiime hizini artiracaktir. Buna karsin, finansin
biiyiimesi potansiyel olarak toplumun yararlanabilecegi 6nemli miktarda bir iktisadi fazlanin
spekiilatif aktivitelere aktarilmasi sonucu yitirilmesi (yani israf edilmesi) anlamina
gelmektedir. Finansallagsma siireci bir yandan finansal istikrart bozan uzun dénemli yeni
celiskiler (spekiilatif kopiikler) yaratirken, diger yandan da gelir ve servetin daha biiyiik
6lgiide kutuplasmasina neden olmaktadir (Despain, 2015: 48-49).

Magdoff ve Sweezy stagnasyon ve finansal genigleme arasinda “ortak-yasama dayali
(simbiyotik) bir iligki” oldugunu vurgulamaktadirlar (Magdoff & Foster, 2014: 1-24).
Tekelci kapitalizmde gozlemlenen uzun-donemli finansal genisleme siireci kapitalist
ekonominin finansallagmasi olgusunu ortaya ¢ikarmis ve tekelci sermaye “tekelci-finans
sermayesine” donlismiistiir (Magdoff & Foster, 2014: 5-8). Tekelci kapitalizm evresinde reel
birikim siirecinin kotii islemesinin yarattig1 tarihsel sonug¢ finansallasma olmustur. Fazla
kapasiteyi emebilecek diger giiclii digsal uyaricilarin bulunmamasi nedeniyle, ileri kapitalist
ekonomiler (6zellikle ABD) finansal kopiiklerin biiylimesine artan bicimde bagimli hale
gelmislerdir (Foster & McChesny, 2009: 1-20). Finansal kopiiklere bagimli bir kapitalist
ekonomi derin stagnasyon ve finansal coskunluk dénemleri arasinda biiyiik inis ve ¢ikiglar
gostermektedir. Yiiksek spekiilasyona dayali olarak finansal kopiigiin genislemesi siirecinde
ilimlt bir iktisadi biiyiime ivmesi yakalanmakta ancak kopiigiin patlamasi ile birlikte
stagnasyon olgusu daha da derin bi¢imde yeniden ortaya ¢ikmaktadir (Foster & McChesny,
2009: 13-15) Bu nedenle, tekelci finans-kapitalizminde iktisadi biiyiime siireci biiyiik
istikrarsizlik gostermektedir. Ayrica, tekelci-finans kapitalizminde artan bigimde daha sik
goriilen finansal krizler sistemin zorunlu bir unsuru haline gelmis ve 6l¢ekleri yaninda
kiiresel etkileri de biiylimiistiir (Magdoff & Foster, 2014: 15).

Y Ozvarlik finansman: bir sirketin hisse satisi yoluyla sermayesini arttirmasidur. Borg finansmant ise sirketin kredi
almasi veya borg senedi (tahvil) ihraci yoluyla sermaye artirimini gergeklestirmesidir.
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Foster’a (2010: 10) gore tekelci sermaye kapitalizmin tarihsel gelisimi i¢inde bir
evreyi (stage) temsil ederken, tekelci-finans sermayesi ise tekelci kapitalizmin bir agamasidir
(phase). Eger kapitalizmin evreleri (merkantilizm, ondokuzuncu yiizy1ll rekabetci
kapitalizmi ve yirminci ylizyil tekelci kapitalizmi) iktisadi doniislimiin sermaye birikiminde
biitiin yeni ilerleme araglarinin temelini olusturdugu dinamik dénemler olarak tanimlanirsa,
tekelci-finans sermayesi kapitalizmin evrelerinden biri olarak sayilamaz (Foster, 2010: 10).
Tekelci-finans kapitalizmi asamasinda sermaye birikimi sistemin merkezinde durgunluga
(stagnasyon) girmis oldugundan, ilimli bir iktisadi biiylimeyi saglayabilmek icin artan
bicimde spekiilatif finansa bagimli hale gelmistir. Dolayisiyla, bu birikim agamasinin temel
niteligi “stagnasyon-finansallagsma tuzagidir” (Foster & McChesny, 2009: 13-15). Buna
gore, finansal genisleme sistemin siirdiiriilebilmesi icin temel c¢ikis yolu konumuna
gelmesine karsin, ekonominin yapisal zayifligini ortadan kaldirabilme kapasitesine sahip
degildir. Sistemin devamu i¢in her seferinde daha biiyiik bir spekiilatif finansal genislemenin
yaratilmasi gerekmektedir (bu bakimdan uyusturucu madde bagimliligina benzetilebilir)
(Foster & McChesny, 2009: 13-15). Her kriz kisa bir finansal daralmaya yol agmakta ancak
bu daralmayi1 daha biiyiik finansal agiriliklar izlemektedir. Diger bir digsal uyarici olan askeri
harcamalar ekonomide toplam talebi arttirmak bakimindan 6nemli bir rol oynamaya devam
etmesine karsin, yaratti§i etki bakimindan finansal spekiilatif genisleme ile
karsilagtirildiginda ikincil 6nemdedir (Foster, 2015: 1-22).

Tekelci-finans kapitalizmi kosullarinda birikim paradoksunun yogunlastigi
gorilmektedir (Foster & McChesny, 2009: 1-20). Reel veya iiretken ekonomi alaninda
derinlesen asiri-birikim egilimi karsisinda giderek artan bigimde spekiilatif finansal
varliklarin fiyatlarinin yiikselmesinin yarattig1 ikincil etki yoluyla iiretim alaninda biyiimeyi
saglamaya ¢aligmak kapitalist birikim siirecinde daha ileri bir geliskiyi temsil etmektedir
(birikim paradoksunun yogunlagmasi). Bu kapitalist sistemin artan “akil-digiligin1” gosteren
bir igarettir (Foster & McChesny, 2009: 13). Burada vurgulanmas1 gereken bir dnemli olgu
ise finansallasma siirecinin {iretimde smirli bir biiylime yaratmasina karsin, finansal
kazanglarda ¢ok daha biiyiik oranda bir artisa neden olmasidir. Dolayisiyla, finansallagsma
stireci finans ve iiretim alanlar1 arasindaki agigin hizla artmasina yol agmaktadir (Foster,
2010. 3-4). Finansin iiretken sektdr aleyhine siirekli bicimde genislemesi gosteriyor ki
finansallagma yoluyla {iretim alanina iligkin bir sorun olan stagnasyonu ortadan kaldirmak
olanaksizdir.  Gergekte, finansallasma wuzun donemde stagnasyonu daha da
derinlestirmektedir.

Ayrica, geligmis iilkelerin bazilarinda (ABD, Ingiltere, Japonya) finansal
genislemeye ek olarak, borg ile finanse edilen tiiketim de durgun talebi uyarmak amaciyla
yogun bigimde kullanilmaktadir (Sweezy et al., 2002: 8-10). Finansallagma hane-halklarinin
kredi olanaklarma erisimini kolaylagtirmaktadir. Ayrica, kiiresel diizeyde finansal
piyasalarin serbestlestirilmesi (uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesi) sermaye
giriglerinin artmasina ve biyik cari islemler agiklarinin kisa dénemde de olsa
stirdiiriilebilmesine olanak tanimaktadir. Biiyiik sermaye girisleri ise kredi genislemesinin
uyardig: tiiketim harcamasi artiglarina ve ilimli iktisadi biiylimeye neden olmaktadir
(Sweezy et al., 2002: 1-14). Uretken ekonomi hizla biiyiiyen borglara ve finansal spekiilatif
kopiiklere neredeyse biitiiniiyle bagimli hale gelmektedir. ABD’de borglar 1980 yilinda
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GSYIH’nm yaklasik %150’si kadarken, giiniimiizde (2016) bu oran %350’ye ¢ikmustir.
Sonugta, borcun hizli bigimde birikimi, finansal sektor borglarinin toplam igindeki paymin
hizli artig1 ve biiylimenin finansal kopiiklere bagli yapist gelismis ekonomilerin (6zellikle
ABD) kirilganligim artirmaktadir (Magdoff & Foster, 2014: 5-6).

4.4, Radikal iktisatcilara Gore Sistem I¢inde Stagnasyondan Cikis Miimkiin
Mii?

Radikal politik iktisat¢ilar tekelci kapitalizmin birikim ¢eligkisini sistemin mantig
icinde ¢ozebilecek ve sistemin egemen giicleri tarafindan kabul edilebilir bir stagnasyondan
cikis yolu olmadigim ileri siirmektedirler. Buna karsin, tekelci-olgun kapitalizmdeki bu
kuvvetli stagnasyonist egilimi agmak veya hafifletmek amaciyla sistemi koruyucu veya
reforme edici nitelikte bazi politikalar dnerilmistir.

Bazi ilerici iktisatgilar stagnasyondan ¢ikis i¢in finansal sistem reformunu ve finansal
sistemin ciddi bi¢imde denetimini (regiilasyon) onermektedirler. Bu oOneri su yanlis
varsayima dayanmaktadir: kapitalizmin yakin donemdeki iktisadi yavaslamasinin nedeni
sermaye birikim siirecinin kendisinin zayiflig1 degil, finansal sistemdeki asiri-spekiilatif
faaliyetlerdir (Magdoff & Foster, 2014: 7). Bu yanlis varsayim finansallagmanin 1980-2007
donemindeki hizli artisinin ABD ekonomisinin ayn1 donemdeki 1liml1 bitylimesinde 6nemli
rol oynadig1 gercegini goz ardi etmektedir. Palley (2012: 76-78) bu olguyu “finansal reform
paradoksu” olarak adlandirmaktadir. Bu tip reformlar bir yandan hizli finansal genigleme
olanaklarin1 daraltarak finansal sisteme istikrar kazandirirken, diger yandan stagnasyon
egilimini derinlestirmektedir. Krugman (2013) da artan finansal regiilasyonun zorunlu
olarak iyi bir sey olmadigini, ¢iinkii herhangi bir harcama artiginin ekonomi i¢in iyi oldugu
bir dénemde borglanma ve kredi verme faaliyetlerinin sinirlanmasinin biiylime {izerinde
olumsuz etkilerinin olacagimi vurgulamaktadir. Bu nedenle, kapitalizmde finansal reform
yerine finansal denetimsizlik (deregiilasyon) yoniinde giiglii bir kurumsal yanlilik
olusmaktadir.

Diger yandan, ozellikle Summers ve Krugman’in onerdigi kamu yatirimlarini
arttirarak toplam talebi ve dolayisiyla istihdami arttirmay1 amaglayan eski-stil Keynesyen
biiyiime politikalari kiiresel finansal-kapitalist sinif ve diinya finansal piyasalar1 bakimindan
kabul edilebilir degildir (Magdoff & Foster, 2014: 7-22). Neo-liberal kapitalist sistem i¢inde
sosyal ve siyasal giigler dengesi gézoniine alindiginda, kamu yatirimlarinin arttirilmasina
dayal1 biiyiik ¢apli bir mali genisleme politikasini uygulamak oldukg¢a zordur. Neo-liberal
tekelci kapitalizm caginda egemen kapitalist sinif kendi yerlesik cikarlar ile gelisen ve
dolayisiyla piyasanin roliinii simirlayan kamu faaliyetlerini engelleyebilecek siyasal giice
sahiptir. Tekelci-finans kapitalizminde egemen siyasal giic yapisi toplumsal esitsizligi
azaltmaya yonelik kamu harcamalarinin (licretsiz saglik hizmetleri, diisik gelirliler icin
konut insaati, yoksullugun azaltilmasi vb.) arttirilmasina karsi direng gostermektedir
(Despain, 2015: 39-55). ileri kapitalist iilkelerde “yeni” sosyal demokrasinin 1990’larda
esitlik¢i gelir dagilim politikalarini terk ederek neo-liberalizmi (iigiincii yol) benimsemesi
siniflar-aras1 dengenin tekelci kapitalist simif lehine nasil degistigini gdsteren Onemli
isaretlerden biridir. Ayrica, orgiitlii emegin giicii 1970’lerden itibaren 6nemli oranda azalmis
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ve dolayistyla ilerici kamu politikalarinin uygulanmasi konusunda siyasal baski yapabilme
kapasitesi ¢ok zayiflamustir.

Etkin talebi ve dolayisiyla iktisadi biiylimeyi arttirmasi nedeniyle Keynesyen
yaklasimla da uyumlu olan bir baska ilerici strateji ise gelir esitsizligini azaltmayr amaglayan
kamu politikalarinin uygulanmasi yoluyla stagnasyondan c¢ikistir. Varolan Kkapitalist
sistemin sinirlart i¢inde esitsizligi azaltici Oneriler (yiiksek gelir gruplarinin daha biiyiik
oranda vergilenmesi ve bu fonlarin sosyal amaclar icin kullanilmasi, asgari iicretin
arttirtlmasi vb.) sinif-temelli sermaye birikimi temel sorunundan kaginmakta ve sistemin
tliml bigimde iyilestirilmesine yonelik reform ¢abalart olmanin 6tesinde fazla bir anlam
tagimamaktadirlar. Radikal politik iktisatgilara gore, gelir esitligine yakin bir politika
Onerisinin kapitalizmdeki ticret-kar sistemi ile uyusmasi olanaksizdir (Magdoff & Foster,
2014: 17-20).

Radikal iktisatgilara goére teknolojik yenilikler tekelci-olgun kapitalizmin
stagnasyondan c¢ikabilmesi igin yeterli olmayacaktir. Kapitalizmde (ve onun tekelci
asamasinda) iiretim teknolojisinin sabit bir bigimde gelismesi sistemin yalnizca iiretken
potansiyelini arttiracak ve asiri-birikim egilimlerini yogunlastiracaktir (Foster, 2010: 3-4).
Sistemin stagnasyondan kaginmasini yalnizca biitlin bir ekonomiyi doniistiiren nitelikteki
“c1gir acan yeniliklerin” bulunmasi saglayabilir (Foster, 2010: 3-4). Bu tip yenilikler var
olan gelir kisitlarindan bagimsiz olarak yeni yatirim igin ¢ok biiylik capta talep yaratabilirler.
Devrimci nitelikteki bir yeniligin toplam iktisadi-cografi etkileri bakimindan buhar
makinesi, demiryolu ve otomobil Olceginde olmasi gereklidir. Bilgi teknolojisindeki
ilerlemelerin (1980 ve 1990’lardaki bilgisayar devrimi ve internet) yeni sermaye
yatirimlarini uyarma bagarist daha dnceki ¢igir acan yeniliklerin ¢ok gerisinde kalmis ve
kapitalizmin yiiksek biiyiime oranlarina ulagsmasini saglayamamustir (Foster et al., 2001: 1-
15).

Kapitalizmin tarihi i¢inde boylesine biiyiik ¢apta teknolojik yenilikler nadiren ortaya
cikmaktadir. Cowen’e (2014: 1-290) goére boyle bir devrimei teknolojik yenilik
giiniimiizdeki tiretim siireglerinin ¢ok ileri diizeyde “robotizasyonu” olabilir. Buna karsin,
makinelerin ve robotlarin hemen hemen her seyi yaptigi bir diinya stagnasyonist bir diinya
olacaktir (Collins, 2013: 28). Bu durum modern kapitalist sistem i¢inde zorunlu bir ¢eligkiyi
ortaya ¢ikarmaktadir: makinelerin ve robotlarin gelistirilmesi yoluyla yaratilan teknolojik
yenilikler sonucunda daha az kisinin ¢aligmasinin gerektigi bir ekonomi ortaya ¢ikacaktir.'8
Bu gelismeler sonucunda, issizlik anormal diizeylere yiikselecek, yiiksek isgiicii arz fazlasi
isgiiciiniin fiyatin1 (yani tiicretleri) asagi dogru ¢ekecek, biiyiik bir ¢ogunlugun gelirleri
azalacak ve gelir esitsizligi biiyiiyecektir (Collins, 2013: 40). ileri teknolojik yenilikleri
iireten firmalarin sahiplerinin (kapitalistler) karlarini1 6nemli oranda arttirdiklar1 ve niifusun

18 Oxford Universitesi'nin bir arastrmasina gore, yapay zeka ve hareketli robotlar teknolojilerindeki
ilerlemelerden dolayt gelecek 20-30 yil i¢inde ABD 'deki biitiin islerin yaklasik yarisinin kaybedilme riski vardwr
(Frey & Osborne, 2013).
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biiyiik boliimiiniin igsiz kalacagi bir diinya ortaya g¢ikacaktir. Dolayisiyla, yapay zeka
calismalariyla akilli robotlarin gelistirilmesi ve iiretime uygulanmasi toplam harcamalari
biiyiik 6l¢iide azaltarak modern kapitalizmi biitiiniiyle durgun (stagnant) bir iktisadi sisteme
dontstiirebilir. Bu kosullarda, gelecegin “robotik devrimine” dayali ekonomisine uygun bir
iktisadi sistem olmayan kapitalizm varligini stirdiiremeyebilir ve yerini alternatif bir sisteme
birakabilir (Collins, 2013: 47-48).

Net ihracati arttirmak yoluyla stagnasyondan ¢ikis ise yalnizca az sayida iilke
(Almanya, Dogu Asya vb.) i¢in gecerli olabilecek bir stratejidir. Mantiksal ve matematiksel
olarak diinyadaki her iilkenin net ihracatg1 olmasi olanaksizdir.

5. Sonug¢

Sovyet sisteminin  1990’larin  basinda ¢okmesinin ardindan Batili liberal
entelektiieller alternatifsiz ve rakipsiz kalan kapitalizmin biilyilik ve kalic1 bir kiiresel zafer
kazandigim diistiniiyorlardi. Kapitalizmin bu “pirik’ (pyrrhic) zaferinin gegici ve aldatici bir
zafer oldugu ve bilylik sorunlar1 olan kapitalizmin gergekte tarihsel bir gerileme (diisen
iktisadi biiylime hizlari) siireci iginde bulundugu giiniimiizde daha iyi anlagilmistir. Batili
liberal disiiniirler (6rnegin Francis Fukuyama) kapitalist sistemi tarihsel gelismenin gegici
bir agamasi olarak degil; tam tersine insan toplumlarinin evriminin en son asamasi olarak
gormiiglerdir. Dolayistyla, liberal diislinceye gore, insanligin gelecekte kapitalizmi agmasi
ve post-kapitalist bir toplum asamasina ge¢mesi beklenmemelidir. Buna kargin, Karl Marx’a
ve Marxian politik iktisat¢ilara gore, kapitalizm kendisinden dnceki diinya sistemleri gibi
‘tarihsel bir sistem’ oldugundan, insan toplumlarinin tarihsel gelisiminin yalnizca belirli bir
evresine tekabiil etmektedir. Soguk Savasin sona ermesinden yaklagik otuz yil sonra
kapitalizmin geliskileri ve yarattig1 sorunlar o kadar bilyiik boyutlara ulagmistir ki bazi
politik iktisat¢ilar gliniimiizde kapitalizmin uzun ve derin bir ‘sistem krizine’ girdigini ileri
sirmektedirler. Burjuva uygarligi gezegenimizin ekolojik dengesini esi goriilmemis
boyutlarda bozmus ve insan 1kinin (homo sapiens) yerylizii iizerindeki yasamini
sonlandirma potansiyeli tasiyan biiyilk bir doga tahribatina neden olmustur (insan
uygarliginin sonu). Diinya sistem krizinin bu makale agisindan en dnemli yonii, kapitalist
sistemin iktisadi dinamizmini kaybetmesi ve ileri kapitalist iilkelerin bir uzun dénemli
iktisadi stagnasyon ¢agina girmesidir. Kapitalizm daima biiytik gelir esitsizlikleri yaratsa da,
toplumun biiyiik bdliimiiniin refah diizeyi ve istihdam olanaklar yiikseldigi siirece kapitalist
sisteme yonelik kitlesel bir tepki olugmayacaktir. Buna karsin, iicretlerin artmadigi ve
igsizligin yiikseldigi uzun donemli bir stagnasyon siireci kapitalist sistemin mesruiyetinin
sorgulanmasina yol agacaktir. Sisteme ve siyasal/iktisadi elitlere yonelik tepkinin biiyiimesi
(kitlesellesmesi) bir ‘siyasal krizin’ dogmasina neden olabilir. Stagnasyon bi¢iminde kendini
gosteren cagdas kapitalizmin uzun yapisal krizi icinde heniiz kiiresel sistemi tehdit eden
gliclii bir anti-kapitalist sol siyasal hareketin dogmamis olmasina karsin, kiiresellesme karsiti
ve miliyetci/popiilist siyasal partilerin ve liderlerin se¢imleri kazanarak iktidara geldikleri
goriilmektedir. Kiiresel neo-liberal kapitalizmin 6nciiliigiinii ve liderligini yapmus ABD’de
kiiresellesme karsiti bir siyasal figlirlin (Trump) baskanlik se¢imini kazanmasi diinya
kapitalizminin derin iktisadi krizinin siyasal sistemde bir mesruiyet krizi yarattigim
gostermektedir.
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Ortodoks iktisatgilar kapitalist sistem iginde kuvvetli bir iktisadi stagnasyon egilimi
oldugunu kabul etmemisler ve dolayisiyla Alvin Hansen’in ‘uzun dénemli stagnasyon’
teorisine on yillar boyunca ilgisiz kalmiglardir. Summers ve Krugman gibi bazi 6nde gelen
modern ortodoks iktisatgilarin ileri kapitalist iilkeler ig¢in uzun-dénemli stagnasyon
kavramimi giindeme getirmeleri de gosteriyor ki stagnasyon artik inkar edilemez bigcimde
cagdas kiiresel kapitalizmin en 6nemli sorunlarindan biridir. Bu iki 6nemli modern ana-akim
iktisat¢inin stagnasyon olgusunu teshis etmeleri kapitalizmin giiclii bliylime dinamiklerine
sahip bir sistem olduguna inanan ortodoks iktisat ¢evrelerini sarsmig ve yogun bir tartismayi
baglatmistir. Buna karsin, Summers ve Krugman’in Keynesyen temellerden yoksun basit
teorik formiilasyonlar1 ve tarihsel/sosyal/siyasal boyutlar1 olmayan neo-klasik kavramlara
dayali analizleri heterodoks iktisat¢ilar tarafindan elestirilmistir. Summers/Krugman
yaklagimina gore, ¢agdas ileri kapitalizmde politika otoritelerinin dogru makroiktisat
politikalar1 (genisletici maliye politikast gibi) uygulamasi ile toplam talep yetersizliginden
kaynaklanan uzun-dénemli stagnasyon sorunu kolaylikla ¢dziilebilir. Diger yandan, hem
ortodoks iktisat¢ilarin biiylik ¢ogunlugu ve hem de heterodoks iktisatcilar itiretkenlik
(teknolojik geligsme) artisindaki yavaglamanin stagnasyona neden oldugu yoniindeki teorik
aciklamalar1 reddetmektedirler, ¢iinkii ileri kapitalizmin sorunu iiretkenligin arttirilmasi
degil, iktisadi fazlay1 emebilecek talebin yaratilmasidir.

Radikal (Neo-Marxian) ve Post-Keynesyen iktisatcilar kapitalizmin uzun dénemde
hizli biiylimesini engelleyen bazi kisitlar1 vurgulamislardir. Post-Keynesyenlere gore
kapitalist bir ekonominin uzun dénem iktisadi biiyiime siirecinde karsilagtigi temel kisit
stirdiiriilebilir talebin yaratilmasidir. Dolayistyla, siirdiiriilebilir talep biiyiimesini yavaslatan
faktorler (6zellikle gelir esitsizligini arttiran neo-liberal politikalar) stagnasyona neden
olmaktadir. Uzun-dénemli stagnasyonu kapitalizmin ‘neo-liberal varyantinin’ yarattigi bir
sorun olarak kabul eden Post-Keynesyenlere gore, sermaye-emek uzlasmasina dayali Sosyal
Demokratik Keynesyenizm kapitalist sistem iginde stagnasyon sorununun ¢oziilmesini
saglayabilir. Post-Keynesyen yaklasima gore, stagnasyon sorununun asilmasi i¢in neo-
liberal politikalar biitiiniiyle terk edilmeli ve kiiresel kapitalist sistem radikal ve esitlik¢i
bicimde reforme edilmelidir. Stagnasyondan kaginmak i¢in “iicret-yonlii” biiyiime stratejisi
benimsenmeli ve dolayisiyla gelirin karlardan iicretlere ve yukaridan asagiya yeniden
dagitilmasi hedeflenmelidir. Ayrica, bu {icret-yonlii biiyiime stratejisi “Kiiresel Keynesyen
Yeni Diizeni” de icermelidir. Bu yeni Keynesyen diinya diizeni i¢inde uluslararas: finansal
piyasalar siki bigimde denetlenmeli ve kiiresel (bolgesel) diizeydeki dengesizlikler
giderilmelidir. Buna karsin, neo-Marxian yaklasim agisindan Post-Keynesyenlerin en
onemli yanilgisi devletin siniflardan bagimsiz ve tarafsiz bir kurum oldugunu diisiinmeleri
ve dolayisiyla kapitalist devletin ¢alisan siif lehine radikal reformlar yapabilecegine
inanmalaridir.

Diger yandan, Radikal iktisatcilar kapitalist ekonominin sistemik olarak hizl bitylime
egilimine sahip olmadigin1 vurgulamiglardir. Kapitalizmde kuvvetli bir iktisadi biiyiime
stirecinin ortaya ¢ikabilmesi i¢in bazi 6zel tarihsel (digsal) gelisme faktorlerine gereksinim
vardir. Neo-Marxian iktisatgilar kapitalizmde iktisadi biiylime siirecini sinirlandiran ve
karsilikli olarak birbirini etkileyen iki kisit1 vurgulamaktadirlar: (i) kapitalist biiylime
slirecinin zorunlu olarak yarattig1 ‘tiiketim yetersizligi’; (ii) oligopolistik piyasalarda fiyat
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olusumu siirecinin ve kar maksimizasyonu davranisinin kapasite kullanim oranini ve yatirim
talebini kisitlamasi. Oligopolistik piyasalarin egemen oldugu ileri kapitalizmde iiretkenlik,
kar marjlar1 ve emek somiirii orani biiyiik bir hizla artarken, ekonomideki kapasite fazlasini
ve yiiksek tasarruflan (iktisadi fazla) emebilecek toplam talebin yetersizligi karli yatirim
firsatlarinin azalmasina neden olmaktadir. Neo-Marxian (Sweezy ve Baran) iktisatgilara
gore, ne ortodoks iktisat teorisi ve ne de geleneksel Marxian teori yirminci yiizyildan itibaren
kapitalist diinyanin tarihsel gelisimi i¢inde artan bigimde Onem kazanan stagnasyon
olgusunu yeterli bicimde agiklayamamaktadir. Dolayisiyla, neo-Marxian tekelci sermaye
teorisi stagnasyon konusunda iktisat teorisine dnemli bir katki yapmaktadir. Neo-Marxian
iktisat¢ilarin tanimladig tekelci kapitalizmdeki stagnasyon ¢ikmazi giiniimiizde daha da
derinlesmistir. Bununla birlikte, sistem kendisini yeniden iiretecek yeni yollar bulmus ve
stagnasyon ¢ikmazina karsin, tekelci/oligopolcii sermaye hizli finansal gelisme sayesinde
paradoksal bigimde daha da zenginlesmistir. Buna karsin, tekelci-finans kapitalizmi
stagnasyon sorununu ¢Ozmek yerine derinlestirmekte ve ekonomi biiyiiyebilmek igin
kumarhane ekonomisinin’ finansal kopiiklerine giderek daha fazla bagimli hale gelmektedir.

Radikal politik iktisadin stagnasyon teorisinin bazi 6nde gelen modern ana akim
iktisat¢ilar (6zellikle Summers, Krugman ve Stiglitz) da etkiledigi ve radikal teorinin bazi
kavramlarin1 kullanmaya basladiklar1 goriilmektedir. Uzun-dénemli stagnasyon olgusunu
daha genis bir perspektiften ve tarihsel/sosyal/siyasal boyutlarin1 da dikkate alarak inceleyen
radikal teorinin ortodoks teorilere oranla daha giiclii teorik temellere sahip oldugu ileri
siiriilebilir. Diger yandan, kiiresel neo-liberal kapitalizm iginde stagnasyondan ¢ikisin
olanaksiz oldugunu diisiinen radikal iktisatgilara gore, digsal bitylime faktorlerinin tiikendigi
cagdas kapitalizmde stagnasyon yalnizca kisa bir donem igin ertelenebilir.
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