
Sosyoloji Dergisi, 3. Dizi, 16. SaYI, 200811, 239-244 

MALi KRizLER TARiHi: CiNNET, PANiK VE <;OKUS 

Ar~. Gor. RIdvan Turhan 

istanbul Univ. Edebiyat Fuk. Sosyoloji Bol. 

Charles P. Kindleberger, Cinnet, Panik ve fokiiF Mali Krizler Tarihi 

istanbul Bilgi Universitesi Yaytnlart, istanbul, 2007, 360 s. 

iktisadi krizlerle ilgili smIrh saYldaki kaynaklara* bir yenisi daha eklendi. Bu 
yazmm konusu ikinci DUnya Sava~l sonraSl donemde oldukc;a etkili olmu~ MIT 
iktisatc;llanndan birisi olan Charles P. Kindleberger'in "Cinnet, Panik ve <;okU~ 
- Mali Krizler Tarihi" isimli kitabldlr. ilk basktsl 1978 ytlmda yapJlan kitap 
1987'de Amerika Birle~ik Devletleri'ndeki krizden sonra ikinci, 1990'da 
Japonya'daki krizden sonra Uc;UncU, 1994-95 Meksika ve 1997-98 Dogu Asya 
krizinden sonra dordUncU defa bastlml~tIr. SozUnU ettigimiz kriz donernlerinden 
sonra yeniden gozden gec;irilerek yaptlan basktlann bir sonraki muhtemel kriz 
ic;in rec;ete olarak sunulmu~ olabilecegi dU~UnUlebilir. 

Kitabm sunu~unda Asaf Sava~ Akat tarafmdan siyasette sosyal demokrat 
(ABD'de liberal), ekonomide ise Keynesyen olarak tammlanan C. P. 
Kindleberger piyasanm kendi haline blrakllmasml ele~tiren, makro ve mikro 
olc;ekte kamu mUdahalesini savunan bir iktisatC;ldlr. 1960 sonrasmda Milton 
Friedman oncUltigtinde geli~en kamu mtidahalesi kar~lt1 (monetarist) gorti~e 
~Uphe ile yakla~ml~, Keynesyen ekonorni anlaYl~mdan yola C;lkarak c;e~itli 

Dogrudan konuyla ilgili akla gelen ilk ~ah~ma "jktisadi Kriz Kurallllan ", Bernard Rosier, ileti~im Cep 
Universitesi Yaymlan, 1991, olsa da, krizin Ttirkiye boyutuyla ilgili ~e~itli ~ah~malann oldugunu 
belirtmeliyiz. Glilten Kazgan'm "TUrkiye Ekonomisi'nde Krizler 1919-2002 - Ekono/lli PoUlik Ar;lSl/!da/! 
Bir h-deiellle, i.B.U. Yaymlan, 2005, Ne~e <;:apraz'm "Ekonomik BUllallllllann Diinya'da ve Tiirkiye'de 
YallslIl1alan ", istanbul, Der Yay., 2001, ilhan Tekeli ve Selim ilkin'in ortak ~ah~masl olan "1929 Diinya 
Buhralll'nda Tiirkiye'nill jktisadi Politika AraYl§lan ", Ankara.ODTU iiF Yay., 1977, konunun TUrkiye 
boyutuyla ilgili bazl ~ah~malardlf. 
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ele~tirilerde bulunmu~tur. Soztinti ettigimiz kitap C. P. Kindleberger'in 
monetarizm savunuculan ile orttik ya da a<;lk polemiklerinden olu~maktadlr. 

C. P. Kindleberger kitabm orgtistinti olu~tururken ge<;mi~te kriz ve <;okti~e 

g6tUren spektilatif <;llgmhklardan ornekler vermektedir. 16. ytizYlldaki parasal 
krizlerden 198Tdeki <;okti~e kadar sistemde ger<;ekle~en aksama ve tIkanmaJar 
kitabm genel <;er<;evesini olu~turmaktadlr. SozUnti ettigimiz bu aksama ve 
tIkanmalar, yani kriz stireci, C. P. Kindleberger tarafmdan "cinnet, panik ve 
<;okti~" olarak talllmianmaktadir. Cinnet; paradan para kazanma hlrslyla 
sagduyunun tamamen unutuldugu, menkul ve gayn menkul degerlerin 

spektilatif bir piramide donti~ecek olan borsaya yattnlmasl ve yine klsa zaman 
sonra <;okecek olan bu piramitten pay kapmallln umuldugu kriz siirecinin ilk 
a~amasldlr. Panik a~amaSI ise; toplumsal bir psikoz olarak tarif edebiJecegimiz 
cinnet a~amasmm kmldlgl anda ba~lamaktadlr. Spektilatif bir piramit ya da 
saadet zincirine donti~en mali piyasa yaplsal oJarak her yatmmclya her zaman 
para kazandlramaz. Piyasada olu~an sanal degerler piyasanm bir "balon" 
olduguna i~arettir. Bunun sonsuza dek bOyle gitmeyecegi bilinmektedir. 
Sonunda krahn <;lplak oldugu anla~lhr ve 0 anda krizin ikinci a~amasl olan 
panik evresi ba~laml~tIr. Herkes piyasadan "zamanmda" <;ekilmenin hesabllll 
yapmaya ba~lar. Oysa piyasada herkese yetecek kadar para yoktur. Balon patlar 
ve ardmdan iflaslar gelir. Cinnet ve panigin aglr bedelini <;okti~ a~amaSI ve 
sonrasmda toplum odeyecektir. 

Kabaca bahsettigimiz bu dongti modern kapitalizm ortaya <;lktlgmdan beri bazl 
nicel ve nitel farkhhklarla stirmektedir. 1929' da ger<;ekJe~en ve modern 
kapitalizrnin ya~adlgl en btiytik kriz olan <;okti~ten sonra krizlere bakI~ a<;ISlmn 
degi~tigini biliyoruz. Ozellikle bu krizden sonra piyasalann genelde sorunsuz 
i~ledigi ancak bazl zamanlarda tlkandlgl fikri, finansal piyasalar ve mal 
piyasalannm her zaman ve her mekanda mtikemmel i~Jedigi, ya da her zaman 
k6tU i~ledigi ve yerini planlama ve devlet mtidahalelerine blrakmasl gerektigi 
fikriyle <;atI~ma halinde olmu~tur. C. P. Kindleberger kitabmda piyasallln bUt tin 
itibanyla iyi i~ledigini, normal ~artlar altmda kaynak tahsisi konusunda karar 
verirken piyasaya gtiveniJebilecegini, belli sllllrlar i<;inde gelir daglhmmda da 
benzer durumlar gortilebilecegini, bununla birlikte bazen alt tist olup yardlma 
muhta<; hale gelebilecegini savunuyor. C. P. KindJeberger bu noktada 
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monetaristlere itiraZml da dile getirmektedir. Milton Friedman'm rasyonel 
piyasa ve onun neticesi olarak istikrar bozucu spekUlasyonun imkanslzhgl 
~eklindeki a priori varsaYlmmm geni~ bir iktisat tarihi okumaslyla savunulmasl 
zor bir gorli~ haline gelecegini soylemektedir. 1 

Bu yazlda C. P. Kindleberger'in sundugu Mali Krizler Tarihi'nden bahsetmenin 
r;ok anlamh olacagml dii~tinmiiyorum. Asii lizerinde durulmasl gereken nokta 
ylizlerce yIldlr r;e~itli periyodlarla ortaya r;lkan ve yazann kendisi tarafmdan da 
"kokU kurumayan problem" olarak tarif edilen krizlerle ilgili yeni bir soz 
soylenip soylenmedigidir. 

Birr;ok kriz kuramcisl gibi C. P. Kindleberger de kriz zamanlanm 19. yiizyllm 
ilk yansmdan itibaren on Yllhk arahklarla belirlemi~tir. Bir ar;lklama modeli 
olarak parasal sistemin kmlganhgl ve felakete temaylilti iizerine yaptlgl 
vurgularla parasaicl teorisyenler arasmda kotiimser bir kuramcl olarak tin salan 
Hyman Minsky'nin modelini kuIlanml~tlr. C. P. Kindleberger' e gore 
Minsky'nin modeli iktisat ve finansal tarih yorumlanna daha uygun 
dU~mektedir. Bu model aslmda kredi sisteminin istikrarslzhgma yaphgl 
vurguyla J. Stuart Mill, Alfred Marshall, Knut Wicksel ve Irvmg Fisher dahil 
pek r;ok klasik iktisatr;l tarafmdan ortaya konan modelin bir devarmdlr. Fisher 
gibi Minsky de finansal slkmtiiara sebep olma noktasmda borr; yaplslmn rolline 
ve ozellikle daha sonra sattlmak Uzere edinilen spekUlatif varhklann 
finansmanma yonelik borr;lanmaya bUyiik onem atfetmi~tir. 

Minsky'e gore krize siirUkleyen olaylar makro ekonomik sisteme yonelik 
birtaklm dl~sal ~oklarm aglrhk kazanmaslyla ba~lar. Minsky'nin "dl~sal ~ok" 
olarak tammladlgl durumlar bir sava~ ba~langlcl ya da sonu, bereketli ya da kotti 
bir hasat donemi, geni~ etki alanma sahip bir icadm yaygm ~ekilde 

benimsenmesi, devrim, restorasyon, rejim degi~ikligi, isyan ve bunun gibi 
durumlardlr. Bunlann tiimUnUn sisteme dl~ardan girdigi varsaYlhr. Fakat 
finansal ve parasal etkilerin aglrhk kazanmaS1l11 dl~sal olarak tammlamak 

M. Friedman'a gore fiyatlar artarken ahp, dU~erken satan istikrar bozucu spekUlatiir yliksek fiyattan ahp 
dU~Uk fiyattan saYlyor olacagmdan para kaybedecektir. istikrar bozucu spekUlatiir Darwinci anlamda 
hayatta kalamayacaktIr, dolaylSlyla istikrar bozucu spekiilasyon da olamaz. Kindleberger tarihin bu 
gorii~iin yanh~hg1111 ispatladlg1111 iddia etmektedir. 
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zordur. i~te bu finansal ve parasal etkiler para ve kredinin yanh~ yonetiImesidir. 
Minsky'nin modeline gore patlama, yani kriz, toplam para arZllll artlran banka 
kredilerindeki geni~leme tarafilldan beslenir. Bu beslenmenin yeni bankalann 
kurulmasl, yeni kredi ara<;lannlll geli~tirilmesi ve ki~isel kredilerin bankalann 
dl~llla ta~masilla sebep olmasl muhtemeldir. i~te buradaki can ahCl soru, tUm bu 
parasal geni~leme yollannlll nasii kontrol edilecegidir. Minsky' nin modelini 
temel alan C. P. Kindleberger'de bu sorunun net bir cevabl oimadlgllll 
belirtelim. 

c. P. Kindleberger a<;lklamalanllln temeline koydugu Fisher-Minsky modelinin 
her zaman her ko~ulda ge<;erli oldugunu iddia etmese de, modelin onemli 
oldugunu ve goz ardl edilemeyecegini beliltmektedir. C. P. Kindleberger' e gore 
model glinlimlizde de <;e~itli a<;Iiardan ge<;erliligini ve onemini korumaktadlr. 
Ancak soz konusu modelin kriz sorununa dair yeni bir yakla~lm oimadlgllll C. 
P. Kindleberger'in de kabul ettigini tekrar hatrrlatahm. Yazar Fisher-Minsky 
modelini temel almakta ve <;ozlim onerisi olarak "uluslararasl son kredi mercii" 
nin onemml vurgulamaktadlr. Son kredi mercii krizin ger<;ekle~tigi

ger<;ekle~ecegi lilkeye slcak para transferi yapan kurum ya da lilke olarak 
tammlanabilir. Ancak son kredi mercii rolUnli hangi kurum ya da devletin 
listlenecegi <;ogu zaman belirsizdir. C. P. Kindleberger ge<;mi~teki bazl 
krizlerden ornekler vererek son kredi merciinin olmadlgl zamanlarda krizlerin 
uzun slirdUglinli, bOyle bir kurum oldugunda ise krizin "bahar rUzgan gibi 
ge<;tigini" ifade etmektedir. Ancak yaklll zamanda ger<;ekle~en krizlerden 
bahsederken kendi <;ozlim onerisi olan son kredi merciinin krizi hafifiettigini, 
ancak kom~u tilkelere sl<;ramasma engel olamadlgllll ve Meksika'dan onemli 
oranda sermaye ka<;trgllll itiraf etmektedir. i~te bu noktada IMF gibi kurumlann 
ya da Amerika gibi lider ekonomi gorUnlimlindeki tilkelerin son kredi mercii 
rollinli ne Ol<;lide yerine getirebilecekleri tartl~ma konusudur. 

Burada sorunun iki a~amasilldan klsaca bahsetmeliyiz. Birincisi; bir kriz 
tehlikesi soz konusu oldugunda haftalar degil saatler slirecek olan bir karar 
verme slireci gerekliyken soz konusu kurumlar bunu becerememektedir. 
ikincisi; eger son kredi mercii Amerika gibi lider ekonomi olarak gorUnen bir 
de vIet olacaksa, bu Ulke kendi ekonomik ve politik sorunlanyla me~gulken 
uluslararasl kamu yaranlll saglamanlll maliyetini listlenmek isteyecek midir? Bu 



Turhan, Mali Krizler Tarihi: Cinnet, Panik ve <;:okU~ 243 

iki temel problem C. P. Kindleberger'in sanldlgl son kredi merCll onensml 
tartt~ma!J ktlmakta, hatta Meksika ve benzer o111ekler dii~iintildiigiinde regetenin 
ne ol9tide i~levsel oldugunu dii~tindtirmektedir. Kaldl ki son kredi merciinin 
mtidahalesinin 90k kritik ve sorunlu oldugunu da belirtelim. Boyle bir 
"kurtancl" nm oldugunu bilen piyasalann daha slk tIkanma egilirninde olacagI 
ve mtidahalenin 90kti~ti engeUemeyecegi C. P. Kindleberger tarafmdan kabul 
edilmektedir. 

Ustelik kurtanci roliindeki son kredi mercii piyasada birilerini kurtanrken 
birilerini feda etmek zorundadu·. <::okii~ gergekle~tikten soma Meme gticti 
olmayan firmalann batmasl i9in yeteri kadar beklenmelidir. Ancak krizin, 
odeme gucu olan ama likiditeye ihtiyaci olan firmalara yayIlmasI 
engellenmelidir. Yani Clapham'm soyledigi ve C. P. Kindleberger'in de 
kattldlgl gibi "gti9lti ytiztictilerin oltimti engellenmelidir". Elbette ki bu tercihin 
negatif sonu9lan toplumun sIrtma ytiklenecektir. Clapham'm benzetmesinin 
olduk9a 9arplCI oldugunu kabul etmeliyiz. Ekonomi belki bir deniz ya da 
okyanusa, ekonominin ozneleri ise bu deniz ya da okyanusta her an bogulmasl 
muhtemel ytiztictilere benzetilmektedir. Belirtmek gerekir ki bu 9lkmazm 
farkmda olan C. P. Kindleberger ontimtizdeki ytllarda finansal ve ekonomik 
krizlerden ka9mmanm imkanslz oldugunu kabul etmektedir. 

Buraya kadar C. P. Kindleberger'in esas aldlgl model tizerinden a9lklamalanm 
nasIl temellendirdigini ve 90ztim onerisinin ne olduguna ana hatlanyla degindik. 
Oncelikle C. P. Kindleberger'in kriz olgusunu kavraYI~ bi9irninin konuyu iktisat 
biliminin smtrlan igerisine hapsettigini belirtmeIiyiz. Oysa iktisat bir sosyal 
bilimdir. iktisadm ele aldlgl ve incelemeye 9ah~tJgI alan, insanlann ihtiya9 
duydugu ve arzu ettikleri mal ve hizmetlerin tiretim ve bOlti~timtidtir. Bu iki 
onctilden hareket ettigimizde iktisadm tiretim ve bolti~timtin sosyal ili~kilerini 
temel aldlgml, daha dogrusu bu ili~kileri ele ahp inceledigini soylemek gerekir. 
Boylece, iktisadm ele aldtgI ve sorguladIgI konular bu iIi~kilerin neler oldugu, 
nasll degi~tikleri ve "sosyal ili~kilerin btittinti i9indeki" yerinin ne oldugudur.2 

Ancak gtintimtizde bir90k iktisat9mm meseleyi bu a9ldan ele aldlgmI soylemek 

Paul Sweezy, Kapitalist Geli§me Teorisi, Marhist Politik iklisadm ilkeleri, <;:ev.GUlstim Akahn, 
istanbul, Kalkedon Yay. 2007, s. 15 
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pek mUmkUn olmamaktadlr. Bu yUzden C. P. Kindleberger'in de sosyolojik bir 
olgu olan kriz meselesini sava~, isyan, rejim degi~ikligi ve bunun gibi "dl~sal 
~ok" olarak degerlendirilen sosyal ve politik boyutundan soyutlayarak ele 
almasl ~a~lrtIcl olmamaktadlr. Konu sadece piyasa i<;indeki mali hareketlilige 
indirgenmekte, sorun yine belli merkezlerden kriz i<;indeki iilkelere slcak para 
pompalanmaslyla, yani mali dUzeyde a<;lklanmaya <;ah~llmaktadlr. Daha <;arplcl 
olan ise, yazann 20. yUzYII Bah ekonomisinde onemli yeri olan bir ekonomistin 
<;abalan temelinde dile getirdigi <;ozilm, soruna "dl~ mildahale" ve ya "on 
mUdahale" bi<;iminde bir <;oziim onermektedir. Bunun dl~lllda, neredeyse her 
krizde <;ozUm olarak one sUrUlen para arzllllll artmlmasl tarzllldaki ge<;ici 
re<;etelerin sorunu <;ozemedigini tarihteki orneklerden biliyoruz. Oysa bugiin 
iktisat<;llar hala "once para arZlll1 artlr, soma geri <;ek" gibi matematiksel bir 
bakI~ a<;lsml siirdilrmeye devam etmekteler. 

BUtiin bu <;abalara ragmen sorun herkesi memnun edecek tarzda 
<;ozUlememektedir. Sorun ashnda <;ok boyutludur. <;ok boyutludan kaslt, 
sorunun sosyolojik bir olgu olarak ele almmasl gerekliligidir. C. P. 
Kindleberger'in Minsky'nin modelini kullanarak genelle~tirdigi ve "sistem i<;i" 
olarak kabul ettigi a~lfI ticaret, parasal geni~leme, ~iddetli geri <;ekilme, 
spekiilasyon ve piyasalara gUven kaybl gibi kavramlar aslmda kapitalist 
ekonominin dogasml tasvir etmektedir. 

Kriz kapitalizmin krizidir. Kapitalizm ise tarihsel, toplumsal ve ekonomik bir 
sistemdir. Sorun sadece piyasaya indirgenemeyecegi gibi bu dogrultuda 
onerilecek re<;etelerin "son kredi mercii" gibi ge<;ici ya da i~levsiz oneriler 
olmasl muhtemeldir. C. P. Kindleberger krizlerin ka<;lllllmaz oldugunu kabul 
etmekte ancak bir<;ok iktisat<;l gibi, sorunu sosyo-politik a<;ldan degil de teknik 
a<;ldan ele almaktadlr. Kriz sadece ekonomik boyutu olan bir olgu mudur? Eger 
oyle degilse ve toplumu tUm boyutlanyla saran, top tan bir olguysa bu 
boyutlanyla kavranmasl gerekmektedir. <;ah~ma kapitalist sistemin hastahkh 
oldugunu ve zaman zaman mUdahalenin ~art oldugunu vurgulayan i<;eriden bir 
ele~tiri olarak okunabilir. i<;inde olmak i<;in <;aba sarf ettigimiz bir toplum 
orgUtlenmesinin en onemli maluliyeti konusunda bir literatUr olu~masma onemli 
bir katkldlr. Ancak sorunu tUm boyutlanyla bu tUr metinlerin yol 
gostericiliginde kavrayamayacaglmlzl da unutmadan. 


