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Makale Tirii- Arastirma politikas1 i¢in elzem hale gelmistir. Iktisadi analizin kismen de olsa

makalesi normatif taraflarmin olmasindan kaynaklanan kendi igerisindeki
bolinmeleri meshurdur. Bu boliinmelerin karsiligini, iktisat felsefesinin
cesitli alt dallarindaki farklilasmaya paralel olarak krizleri anlama

Anahtar Kelimeler: cabalarinda da gérmek miimkiindiir. Bu ¢alismanin amaci, farkl iktisat
iktisat felsefesi, Post okullarinin finansal krizlere nasil baktiklarini incelemek, bu inceleme
Keynesyen - sonunda, yasadigimiz en son finansal kriz olan Biiyilk Resesyon’u
Kurumsalcilik, Biiyiik agiklama konusunda hangi okulun ne kadar katkida bulundugunu
Resesyon. ortaya koymaktadir. Incelememiz bizi kriz konusunda Post -

Keynesyen Kurumsalciligin agiklayici giiciine gotiirmektedir.

Theories of crisis and the great recession: An argument in favor of Post -
Keynesian institutionalism
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1. Giris

Krizler iktisadi hayatin dnemli bir vechesini teskil etmektedir. iktisat bilimi de bu nedenle krizlere
ve onlar agiklamaya her zaman ilgi duymustur. iktisat icerisinde gok farkli diisiince okullarinmn
varligindan dolay1, krizlere ve onlarin sebeplerine yonelik yaklasimlar da aymi sekilde gesitlilik arz
eder. Bu calismada finansal kriz teorileri yazini taranmaya calisilmis, hangi iktisadi okulun ve
dolayisiyla yontemin, konuya nasil baktii incelenmistir. ilgili yazin taramasi sirasinda, yazin
oncelikle Ortodoks ve Heterodoks olarak ikiye ayrilmistir. Ortodoks yaklagimlar ile ana akim iktisadin
genel koyutlarmi  benimseyen ve analizlerini bunlarin  iizerine kurgulayan yaklagimlar
kastedilmektedir. Bu yaklasimlarda, yontem bilimsel bireycilik, matematiksel modelleme ve benzetim
(simulation) modelleri 6nemsenirken, kurumsal degismeler ve boliisiim iliskileri geri planda kalir ya
da digsal olarak alimir. Analizlerin tarihsel baglamdan kopuklugu da bu yaklagimlarin baska bir ortak
ozelligidir. Ortodoks yontem ve yaklagimlar: kullanan teorilerin finansal krizleri, bankacilik krizleri,
kredi piyasasi krizleri ve para krizleri seklinde alt ayrimlara giderek arastirdiklar1 goriilmektedir.
Ortodoks kriz teorileri olarak toparlanabilecek bu tartigmanin ardindan, krizleri daha g¢ok kurumsal
degismeler sonucunda ortaya ¢ikan yapisal sebeplere ve gelir dagilimi meselesine baglayan goriisler
ayr1 bir baglik altinda incelenmistir. Bu kisimda da heterodoks kriz teorileri olarak diisiiniilebilecek
olan, Avusturya Okulu, Kurumsal Iktisat Okulu, Marksist ve Post-Keynesyen yaklasimlarin bakis
acilan1 ele alinmaya g¢alisilmigtir. Bu goriislerin de ortak ozellikleri, yontembilimsel bireycilige ve
matematik modellemenin getirdigi pozitivizme mesafeli olmalaridir. Bu yazin incelendiginde, Post-
Keynesyen ve Kurumsalciligin sentezini igeren bir yaklagimin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir.
Ortodoks ve heterodoks iktisat okullarimin krizleri inceleme bigimleri ele alinarak, Biiyiikk Resesyon
iizerine hangi yontemin daha iyi bir kavrayis imkani sunabilecegi incelemenin odak noktalarindan
biridir. Biiyiik Resesyon’un nevi sahsina miinhasir 6zellikleri nedeniyle, incelenmesi tarihsel baglam
igerisinde, kurumsal degisimi ve bdoliisimii iceren bir yaklasimi gerektirir. Bu alanda ise Post-
Keynesyen Kurumsalciligin verimli bir diisiince bi¢imi olarak on plana ¢iktigi goriilmektedir. Bu
Onerme iizerine bina edilen bu ¢alisma, Post-Keynesyen Kurumsalcilik lehine bir argliman ifade eder.

Caligmanin takip eden kisimda, once Ortodoks finansal kriz teorileri zikredilecektir. Burada,
bankacilik krizleri, kredi piyasasi krizleri ve doviz (para) krizleri analizleri {izerinde sirasiyla
durulmaktadir. Ikinci kisimda krizlere iliskin Heterodoks goriisler, Avusturya Okulu, Marksist
goriigler, Post-Keynesyen ve Kurumsalc1 goriisler ayr1 ayr1 verilerek daha sonra sonug olarak Post-
Keynesyen ve Kurumsalci bir sentezin yararlili1 tizerine bir argliman ile ¢aligma sonlandirilmaktadir.

2. Ortodoks finansal kriz teorileri

2.1. Bankacilik krizleri

Ortodoks finansal kriz teorilerinin, finansal krizleri genel olarak bankacilik krizleri, kredi piyasasi
krizleri, para (d6viz) krizleri olarak siniflandirmaya tabi tuttugu goriilmektedir. Bunlara, bir doérdiincii
siif olarak finansal krizin hem bankacilik, hem kredi piyasasi ve hem de para krizi 6zelligi géstermesi
durumunu ifade etmek iizere, “hibrit kriz” siniflamasii da eklemek miimkiindiir. Bankacilik krizleri,
bankacilik sektoriinde yaygin bir problemin ortaya ¢ikmasi ile kendini gostermekte ve g¢ogunlukla
mudilerin bankalardan mevduatlarini ani bir sekilde ¢ekmeye baslamalar1 ve banka iflaslariyla; kredi
piyasast krizleri, kredi verme faaliyetlerinin ani bir sekilde daralmasiyla; para krizleri ise ulusal
paranin ani bicimde deger kaybetmesi ve bunun beraberinde getirdigi 6zellikle dis finansmana iliskin
sorunlar araciligiyla kendini gostermektedir.

Bankacilik krizleri ile ilgili yazimin da, bankacilik krizlerinin ortaya c¢ikisini agiklama
konusundaki yaklasima bagli olarak iki alt dala ayrildig1 goriilmektedir. Bir grup, bankacilik krizlerini,
rassal olarak gerceklesen ve kendi kendini besleyen panikler ile agiklamaya calisirken; diger grup,
genel olarak ekonominin durumu ile ilgili bazi degiskenlerdeki bozulmanin paniklere, bankalara
hiicuma ve krize neden oldugunu ileri siirmektedir. Boylelikle panikler rassal olaylar olmaktan
cikmakta ve bankacilik krizleri i¢in erken uyari isaretleri almak miimkiin olmaktadir. Bunlarin yaninda
paniklerin rassal olup olmadigmin ve ekonomik verilerin panik olusumu iizerindeki etkilerinin
yaninda, bankacilik sektoriine has 6zelliklerin de incelemeye konu edildigi caligmalar mevcuttur.
Yukaridaki ikinci grup agiklamalar igerisinde yer almakla birlikte, Schumacher (2000), Peria ve
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Schmuckler (2003), Calomiris ve Mason (2003), kismen de Demirgii¢ ve Detragiache (1993) ile
Kaminsky ve Reinhart (1999) bu yonde katkilar1 olanlar arasindadir. Paniklerin rassal mi1 oldugu yoksa
ekonominin veya bankacilik kesiminin durumuna iliskin gostergelere mi bagli oldugu tartisilir olsa da
bankacilik krizinin mutlaka bir panik dalgasi ile baslayacagi sdylenebilir. Eger bir panik dalgasi hakim
olur ve bireyler bankalara yonelmeye baslarsa, diger bireyler de onlar1 takip edeceklerdir. Goldstein ve
Pauzner (2005) 6rnegin, daha 6nce Gorton (1988)’de ihmal edilen bireylerin davranislarinin birbirine
bagimliligi konusunu da incelemis olmaktadir. Yine Akerlof ve Romer (1993), A.B.D.’nin 1980’lerde
yasadig1 tasarruf ve kredi krizi (Savings and Loans, Svel) krizinin arkasinda bu bankacilik alt dalina
yonelik diizenlemelerdeki ve muhasebe standartlarindaki gevsemenin destekledigi ahlaki risk
olgusunun bulundugunu 6ne siirmektedir. Yabanci sermayenin iilke bankacilik sistemine akmasi ve
aniden geri ¢ekilmesi de bankacilik krizi dogurabilmektedir (Demirgiic ve Detragiache, 1998, s. 87).
Genel itibariyle bu tiir krizler gelismis iilkelerden gelismekte olanlara yonelik likidite hareketleri
sonucunda yasanmaktayken, Biiyiikk Resesyon’da bunun tersi yasanmis, Almanya hari¢ tutulursa
gelismekte olan ilkelerden A.B.D.’ye yonelik likidite akisi kriz olusumunda etkili olmustur
(Lapavistas, 2010, s. 10). Bu durum 6rnegin, kanimizca Ortodoks yaklagimin kriz tasavvuruna karsi
bir aykirilik ifade etmektedir ve alternatif agiklamalara muhtactir. Kaminsky ve Reinhart (1999) da
bankacilik krizlerinin finansal serbestlesmenin, kredi artisinin ve dis sermaye akimlarinin ardindan
geldigini gostermektedir. Akerlof ve Romer (1993) ve Kaminsky ve Reinhart (1999)’1n diizenlemelere
ve finansal serbestlesme gibi kurumsal temeli olan bir takim degiskenlere yer vermeleri, okuyucuyu
yaniltmamalidir. Bu tip degiskenler Ortodoks yaklasimlarda daha ¢ok ekonometrik modellerde c¢esitli
yapisal kirtlmalar olarak dahil edilmektedir. Halbuki bu kirilmalarin arkasindaki evrimsel-tarihsel
slireg detayl bir analize tabi tutulmamaktadir. Kriz olgusunu tam olarak kavrayabilmek igin, sadece
degiskenler arasindaki iliskinin isareti ile yetinilmeyip arkadaki siireglerin de analiz edilip kavranmasi
gerekir.

Koo (2008, s. 230-231) bankacilik krizlerini arz ve talep tarafindaki 6zelliklerle baglantili olan
dort kategoriye ayirmaktadir. Bunlar, kredi talebinin canli oldugu bolgesel (localized) krizler, kredi
talebinin canli oldugu sistemik krizler, kredi talebinin durdugu bolgesel krizler ve kredi talebinin
durgun oldugu sistemik krizlerdir. 1989 SveL krizi birinciye, Latin Amerika Bor¢ Krizi ve Nordik
Krizi ikinciye, Japonya’y1 resesyona siiriikleyen kriz ii¢linciiye, 1930 Biiyiik Depresyonu ve 2007-
2008 Biiyiik Resesyonu ise dordiincii kategoriye girmektedir. Sadece birinci tip krizlerde, sorunlu
kredilerden hizla kurtulmak makuldiir. Diger tip krizlerde sorunlu krediler ve varliklarla ilgili, devlet
miidahalesini i¢eren tedrici yaklagim uygulanmalidir.

Friedman ve Schwartz ([1963] 1993, s. 676-700)’¢ gore iktisadi dalgalanmalar para arzindaki
ihtiyari dalgalanmalarla iligkilidir. Normal sartlarda uzun vadede, reel gelir ile para arzi arasinda
kuvvetli bir iliski olmamakla birlikte, para arzinda istikrarsizlifin veya dalgalanmanin gdzlendigi
donem ile reel gelirde dalgalanmanin gozlendigi donemler ¢akigmaktadir. Para arzi, 6zellikle parasal
gelir ve fiyatlar genel diizeyi ile yakindan iligkilidir ve para arzi bu ekonomik degiskenler arasinda
bagimsiz olanidir. Dolayisiyla 1867-1960 donemi A.B.D. para tarihini inceleyen yazarlar, iktisadi
dalgalanmalarin sebebi olarak para arzi dalgalanmalarim1 gérmektedirler. Friedman ve Schwartz’in
goriigleri daha sonra Monetarizm olarak anilacak olan iktisat okulunun temelini olusturmaktadir.

2.2. Kredi piyasasi krizleri

Kredi piyasasi krizleri, finansal sistemde kredi arzinin hizli bir sekilde daralmasi sonucu
ekonomik faaliyetin sekteye ugramasini ifade etmektedir. Bankacilik krizleri ile ilgili yazinda temel
olarak, mudilerin davraniglar1 ve bankalara hiicum olgusu {izerinde durulurken, kredi piyasasi krizleri
ile ilgili ¢aligmalarda kredi veren kurumlarin davraniglan ile ilgilenilmekte ve daha ¢ok fon arzi
iizerinden analizler yapilmaktadir (Goldstein ve Razin, 2013, s. 28). Mesela Stiglitz ve Weiss (1981),
asimetrik bilginin varligi durumunda, finansal piyasalarda olusan faiz haddinin arz ve talebi
esitleyemeyecegini ve “kredi tayinlamasi - credit rationing”in ortaya ¢ikacagini gostermektedir. Yani,
finansal piyasalarda da Akerlof (1970)’teki gibi bir asimetrik bilgi sorunu bulunmaktadir.

! Tflaveten, kimi yazarlarca Yeni Kurumsal iktisadin bile kismen ana akim iktisat icerisinde bir i¢ tartisma olarak
goriildiigiinii de unutmamak gerekir (konuyla ilgili olarak bkz. Chavance, 2019).
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Kredi piyasasi krizlerini agiklayan yazinin merkezinde, asimetrik enformasyon ve buna baglh
olarak ortaya cikan asil - vekil problemlerinin oldugu goériilmektedir. Biiyiik Resesyon’a giden siirecte,
bankalarin gittikce reel sektorii desteklemek yerine, daha c¢ok, tiiketici ve konut kredilerine
yonelmeleri 6zellikle ticari bankalarin firmalarla yakin iligkiler kurmak, durumlarini izlemek hatta
yonetim kurullarina katilmak gibi geleneksel bilgi edinme ydntemlerinden uzaklagarak, kredi
derecelendirmelerine daha fazla bel baglamalarin1 beraberinde getirmis, bu da finans sektdriinde bilgi
sorununu artirmustir (Lapavistas, 2010, s. 59 - 62). Benzer bigimde, Bernanke ve Gertler (1989)’da
genel olarak girisimcilerin (kredi talep edenlerin) mali durumlarinin ve net bilango degerlerinin
iyilestigi donemlerde, krediler ve yatirimlar yiikselmekte; mali durumlarin ve net degerlerin diistiigii,
girisimcilerin bilangolarin kotiilestigi donemlerde ise krediler ve yatirimlar diigmektedir. Bu nedenle,
girisimcilerin teminat olarak kullandiklari varliklarin fiyatlarinda degisme meydana getiren digsal
soklar ekonomide konjonktiirel hareketlere sebep olacaktir. Bu goriisii Irving Fisher (1933)’1n “borg
deflasyonu - debt deflation” kavraminda gérmek de miimkiindiir. Bagka bir ¢calisma, Eckstein ve Sinai
(1986)’ya goére bir finansal krizin ¢esitli asamalart bulunmaktadir. Bunlar, “birikim, finansal
istikrarsizligin gelisimi ya da ¢Okiis Oncesi asama, ¢okiis ve toparlanmadir”. Birikim agamasinda
ekonomi genislemektedir, finansal varliklarin edinimi ve kredi talebi ise hizla artmaktadir. Bu
genisleme, kredi riskleri artmaya basladiginda, enflasyon ve asiri genislemeden tedirgin olan para
otoritesinin miidahalesi ile faiz hadleri yiikselmeye basladiginda finansal istikrarsizligin gelisimi
asamasina yerini birakir. Finansal kurumlarda iflaslarin baslamasiyla da ¢okils asamasina girilmis
olmaktadir. Birikim asamasinda harcamalarin ve kredilerin artmasi sonucu tasarruf oranlarinin
diismesi, bunun sonucu kredi arz tabaninin giderek daralmasi ve artan enflasyon ve para otoritesinin
para arzini daraltma seklindeki tepkisi finansal ¢alkantinin gelisiminde etkili olan faktorlerdir. Bu
gelismeler ayrica, hane halklarinin, finansal kurumlarin ve firmalarin bilangolarini da kétiilestirmekte
ve bu yolla krize daha fazla katki yapmaktadir.? Eckstein ve Sinai (1986) tarafindan ortaya konan bu
yapiy1 Biiyiik Resesyon siirecinde de gormek miimkiindiir. Krize giden siirecte, diisiik diizeylerdeki
FED faiz oranlarinin hizla yiikselmesi, bilangolarin bozulmasi ve finansal kurum iflaslar1 goze
carpmaktadir. Ancak yine de 6zellikle para politikasi ile ilgili olarak nedenselligin yoniiniin tartismali
oldugunu da belirtmek gerekir (Bernanke, 2010; Dokko vd. 2009). Allen ve Gale (2000), finansal
krizlerin ortaya c¢ikmasinda 6nemli bir faktdr olan varlik balonlarinin olusumunu incelemektedir.
Varlik balonlarinin arkasinda, asil - vekil problemi ve belirsizlik bulunmaktadir. Varlik fiyatlarindaki
artig genellikle finansal serbestlesme veya asir1 kredi genislemesi ile ilgilidir.

Kredi piyasast krizleri ile ilgili yazinin bir kismi da finans piyasasindaki koordinasyon
basarisizliklar1 iizerinde durmaktadir. Ornegin, Bebchuk ve Goldstein (2011)’a gore ekonomik duruma
iliskin gostergeler (fundementals) kdtiilestiginde bankalar toplu halde kredi vermeyi kesmektedirler.
Yani bankacilik krizlerinde mudiler i¢in diisliniilen panik ortami burada arz kaynagi olan bankalar icin
diisiiniilmektedir. Koordinasyon problemi etkin olmayan kredi daralmalarina da yol acabilmektedir.
Oyle ki, kredi vermek biitiin bankalarin, firmalarin ve ekonominin durumunu iyilestirecek olsa da,
diger bankalarin kredileri donduracagi diislincesi ile temsili banka kredi vermeyi kesebilir ve biitiin
ekonomi daha kotii duruma diisebilir. Bernardo ve Welch (2004) de finansal piyasada varlik sahibi
yatirimeilarin gelecekte fiyatlarin diisecegi endisesi ile toplu bir panige kapilmalarini ve boylelikle
varlik fiyatlarinda gerceklesen hizli diisiisii incelemektedir. Finans piyasasindaki bu dalgalanmaya
benzer agidan bakan Morris ve Shin (1998) bu durumu “likidite kara delikleri - liquidity black holes”
olarak adlandirmaktadir. Bu ¢alismalar Diamond ve Dybvig (1983)’lin banka hiicumlar: teorisini bir
anlamda tersine ¢evirmektedirler. Eggertsson ve Krugman (2012), Biiyiik Resesyon ¢ercevesinde kredi
piyasasi krizlerini a¢iklama gabasinda olan bir bagka ¢alismadir. Bu ¢alismada borg limitlerinin aniden
azaltilmasi, ekonomide bor¢lu olan kesimi harcamalarini azaltmaya sevk etmektedir. Bu durumda,
toplam talep daralmakta, tasarruf paradoksu ortaya cikmakta ve durgunluga girilmektedir. Bu
modelde, borg limitleri digsal olarak alinmaktadir. Dolayisiyla kredi verenlerin borg limitlerini neden
birdenbire diisiirdiikleri ve boylece kredilerin daraldigi sorusu yanitlanmamaktadir. Modelde bu durum
kredi verenlerin birdenbire varlik fiyatlarimin gergek degerlerinin ¢ok iizerine ¢iktigini fark etmeleri

2 Eckstein ve Sinai (1986)’daki mekanizmas1 Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’ne yakin gibi goriinse de, ashnda
aralarinda temel farkliliklar bulunmaktadir. Bu farkliliklara arasinda oncelikle Eckstein ve Sinai (1986)’nin benzetim
modellemesi kullanmas: ve istikrarsizlig1 politika uygulamas: gibi digsal bir soka baglamalaridir. Halbuki Minsky’de,
ileride de s6z edilecegi lizere istikrarsizlik i¢sel ve sisteme ickindir.
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veya bekleyislerin kotiilesmesi ile agiklanmaktadir. Boyle bir kriz durumunda ekonomi likidite
tuzagina girecek ve genisletici maliye politikasinin uygulanmasi gerekecektir. Bernanke, Gertler ve
Gilchrist (1999)‘da finansal piyasa aksakliklari, temel olarak asimetrik enformasyon ve asil-vekil
problemleri, yatirim projelerinin finansmaninda net degeri énemli hale getirmektedir. Finans sektorii
asil-vekil probleminin siddeti oraninda bor¢ alacaklardan bir dis finansman primi almaktadir. Net
degerin ve yatirimel 6z sermayesinin yilikselmesi, hem bu problemi hem de dis finansman primini
diistirmekte, boylece yatirimlar ve gelir artmaktadir. Varlik fiyatlarinda yiikselme, burada net degeri
arttirarak olumlu bir etki dogurmaktadir. Yazarlarin, 1996 yilinda yaymlanan bir ¢aligmalarinda
degindikleri finansal hizlandiran prensibine® gore isleyen bu sistem tersinden yorumlanacak olursa,
varlik fiyatlarinda ani diistislerin net deger lizerindeki olumsuz etkisi ile asil-vekil probleminden
kaynaklanan riski ve dolayisiyla dig finansman primini arttirmasi ile ekonominin daralmay1 daha agir
hissedecegi sonucuna ulasilabilir. Bu calisma ekonomide servet dagiliminda meydana gelen bir
degismenin etkilerini benzetim (simulation) modelleriyle incelemektedir. Hane halklarindan
girisimcilere dogru servetin el degistirmesi, net degeri arttiracak ve finansal hizlandiran etkisi ile de,
yatirimlar ve ¢ikt1 diizeyi finansal sektdriin goz ardi edildigi duruma gore daha fazla biiyiiyecektir
(Bernanke, Gertler ve Gilchrist, 1996, s. 1372). Ancak bu caligma da gelirin dagilimindaki
degismelerin 6nemli yapisal etkiler dogurarak ekonomileri finansal felakete siiriikleyebilecegini
sOylemekten uzaktir. Halbuki Biiyiik Resesyon siirecinin arkasindaki faktorlerden biri tam da budur.

1929 Biiyiik Buhrani ve Japonya’nin 1990’lardaki sikintilar1 da dahil olmak {izere bazi finansal
krizleri “Bilango Resesyonlar1 - Balance Sheet Recessions” ad1 altinda tanimlayan Koo’ya gore bu tip
krizlerde net finansal durumlari bozulan firmalar, hane halklar1 ve finansal kurumlar, dncelikle bilango
durumlarini diizeltmeye ¢alismaktadir. Bu amagla ekonomideki kesimler bor¢larini kapatabilmek i¢in
aktiflerini eritmekte, yeni borg¢tan kacinmakta (debt-rejection syndrome) ve tasarruflarini ilk firsatta
arttirmaya c¢aligmaktadirlar. Bu nedenle, bu tip krizlerde kredi talebi durmakta, faiz hadleri
diismektedir. Ayrica bu tip resesyonlarin baslangicinda vergi gelirleri milli gelirden daha hizl
diismekte; resesyonun sonunda ise vergi gelirleri milli gelirden daha hizli artmakta, boylelikle
otomatik istikrarlandirma (stabilization) etkisi de daha biiyiik olmaktadir. Bu durumun ardinda ise
ekonomik aktivite ile birlikte, kesimlerin yukarida bahsedilen davranislart sonucu ayni zamanda varlik
fiyatlariin da hizla diismesi (resesyonun sonunda tekrar yiikselmesi) bulunmaktadir. Bilango
resesyonu Ozellikleri gosteren Biiyiik Resesyon ise 2000’in basinda patlayan IT (Bilgi Teknolojileri)
balonunun yerine, politika yapicilarin, 6zellikle de gevsek para politikasi ile FED’in konut balonunun
ikame edilmesine yer veren uygulamalarinin etkisindedir. Hane halklarinin bozulan bilango durumlari,
bankalarin ve finans kurumlarinin bozulan bilango durumlari ile birlikte, “subprime mortgage kaynakli
bir bilango resesyonunu” dogurmustur (Koo, 2008).

2.3. Doviz (Para) krizleri

Finansal piyasalarla ilgili olan diger bir kriz tiirii de Doviz veya Para Krizi’dir. Bu tiir krizler
genellikle otoritelerin para veya doviz kuru konularinda belirli taahhiitler ve sabitlikler ortaya
koymalar1 ve gerceklesen soklar karsisinda bu sabitliklerin korunmaya calisilmasinin dogurdugu
sonugclar ile ilgilidir. Birinci Nesil Para Krizi Teorileri, hiikiimetin biitge agiklarinin para basma yolu
ile finansmani sonucu, kur iizerinde olusan baskinin ve spekiilatorlerin rezervlere hiicum etmelerinin
sabit kur rejiminin ¢okmesi ile sonuglandigini ileri siirmektedir. Ikinci Nesil Kriz Teorileri ise
hiikiimetin, yiiksek issizlik ve doviz kuru sabitligi arasinda bir se¢im zorunlulugu yagamasi ve sonunda
igsizligi azaltabilmek icin kurun sabitliginden vazge¢mesi ile yine spekiilatorlerin davraniglari
gergevesinde bir agiklama sunmaktadir (Krugman, 1999, s. 459-460). Bretton-Woods Sistemi’nin
cokiisii ile ilgili agiklamalar ve Krugman (1979)’un 6n plana ¢iktig1 Birinci Nesil Para krizleri;
1990’larin basinda Avrupa Para Sistemi (APS)’nde yasanan sorunlarin ele alinmasi ve Obstfeld’in
calismalari ikinci Nesil Para krizleri; 1990’larm sonlarinda Asya’da yasanan para krizlerini agiklama
cabalart ile Uciincii Nesil Para krizleri bu baglamda degerlendirilebilir (Goldstein ve Razin, 2013, s. 43-52).
Biiylik Resesyon, bir doviz (para) krizi degildir. O nedenle bu konu daha fazla detaylandirilmayacaktir.

® Finansal hizlandiran, finans piyasalarmin aksakliklar igeren yapisi ile ekonomide meydana gelen arz, talep ve/veya servet

dagilimi soklarinin etkilerini biiylitmesi seklinde tanimlanabilir (Bernanke, Gertler ve Gilchrist, 1996).

ISSN: 2548-0162 © 2020 Gazi Akademik Yaymcilik 134



Bahtiyar, G. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2020; 6(2): 130-146
3. Finansal krizlere heterodoks yaklasimlar

3.1. Avusturya okulu kriz teorisi

Avusturya Okulu’nun yaklagiminin temelini zaman tercihi ve bunun ekonomik degiskenlere
yansimasi olusturmaktadir. Okulun kuruculari arasinda sayilabilecek olan Menger ([1871] 2007, s. 51-
69) mallar1 bir taksime tabi tutmaktadir (lower - order and higher order goods); birinci sira mallar,
insan ihtiyacinin giderilmesinde dogrudan kullanilan tiikketim mallaridir, daha yiiksek dereceden mallar
ise bu mallarin tretiminde kullanilan ara mallar1 ve sira yiikseldik¢e sermaye mallarini ifade eder.
Uretim faaliyeti, daha yiiksek derece mallarmn birinci derece (tiiketim) mallarina déniistiiriilmesinden
ibarettir. Bu doniisiim ise bir siire¢ gerektireceginden zaman tercihi 6n plana ¢ikar. Zaman unsuru da
belirsizligi igerir. Belirsizlik de ozellikle girisimciler acisindan hata yapma riskini beraberinde
getirmektedir. Mises, bu goriisle baglantili olarak, dogal faiz oranini gelecekteki mallar ile bugiinkii
mallar arasindaki bir iskonto orani olarak gérmektedir. Bu noktadan hareketle kurdugu konjonktiir
teorisinde Mises, krizlerin ana sebebini, piyasa faiz haddini bu iskonto oranindan saptirarak,
yatirimlarin yanlis dagilimma (mal - investment) ve de asiri tiiketime sebep olan, hatali para
politikasina baglamaktadir. Hatta Mises, konjonktiir dalgalanmalarini parasal sebeplerin disinda
aciklama c¢abalarimi beyhude goriir (Mises, [1949] 2008, s. 507-544). Modern Avusturya Okulu
yazarlarmin da Biiyiik Resesyon ile ilgili bu yaklasimlar siirdiirdiikleri goriilmektedir. Baz1 goriislere
gore, Biiyiilk Resesyon’a giden siirecte de benzer bir durum yasanmistir. FED’in genisletici politikalar
ile bollasan fonlar konut sektoriinde asir1 yatirima yol agmis, buna bagl olarak yiikselen konut ve
diger varlik fiyatlar1 finansal yeniliklerin Oniinii agmis, devletin orta ve alt gelir gruplarinin daha kolay
konut edinmesini amaglayan politikalar1 da bu duruma katki yapmistir (Horwitz, 2009). FED’in
genisletici politikas1 sonrasi faizlerin tasarruflar artmadigi halde diismesi, Avusturya Okulu
yaklagimina gore, tiiketiciler gelecek tiiketimi ve dolayisiyla gelecekteki tiiketimi (konut gibi) tercih
etmeye baglamadiklari halde iireticilere bu yonde bir sinyal gondermis olmaktadir. Yine, Horwitz ve
Luther (2010), yanlis para politikasinin ve piyasalara miidahalenin Biiyiik Resesyon’un sorumlusu
oldugunu vurgulamaktadir. Salerno (2011), Rizzo (2009), Cochran (2010) ve Young (2012) de Biiyiik
Resesyon’un en onemli sebebinin yanlig ve genisletici para politikasi oldugu goriisiindedir. Young
(2012) ABD’de genislemeci para politikasinin uygulandigi ve krizin yasandigi 2002-2007-2009
déneminde, iiretim yapisinin yukarida szl edilen yanlis sinyaller nedeniyle giderek daha c¢ok iiretim
asamasi iceren, yani konut gibi gelecege yonelik mallarin iiretimine kaydiginm1 ampirik olarak
gostermektedir. Hayek de, 1929 Krizi’nin alisilmadik derecede uzun siirmesinde otoritelerin para arzi
ile oynamalarinin etkili oldugu goriisiindedir.*

3.2. Marksist kriz teorisi

Marx’in yasaminda, kapitalizm ile ilgili c¢alismalarii tamamlayamadigi bilinmektedir.
Schumpeter ([1952] 2003, s. 49), Marx’in aslinda bir konjonktiir teorisi iiretmedigini, ancak
kapitalizmin isleyisine iligkin yasalari inceledigini vurgulamaktadir. Tabb (2010), yine Marx’in esasen
bir kriz teorisinin olmadigin1 ancak agiklamalarinin bir Marksist kriz teorisi olusturmada etkili
oldugunu ve genel hatlar ¢izdigini 6ne siirmektedir.

Marx’a gore kapitalizm isleyisine bagl olan ve bu yolla kendi i¢inde bulunan yasalar sonucu,
bunalimlara, krizlere egilimlidir. Kapitalizmin bu egiliminin merkezinde, azalan kar orami yasasi
bulunmaktadir. Marx (Cilt III [1894] 2009) calismasinin 13. ve 15. boliimlerinde, kapitalist
ekonominin isleyis yasalari, i¢ geligkileri ve krize meyyal tabiati hakkinda detayli agiklamalari
vermektedir. Kapitalist gelisme, kar oraninin gittik¢e azalmasinin yaninda, 6zellikle sabit sermayenin
gitgide artmasi, iiretim Olgeklerinin biiylimesi, ancak Olgek biiylirken Olgege getirinin daha fazla
biiyiimesi, isgiicii fazlasinin ve zaman zaman sermaye fazlasinin ortaya ¢ikmasi, artan sermayenin
gittikce daha az elde yogunlagsmasi gibi egilimlere sahiptir. Donem doénem sermaye fazlasinin ortaya
¢ikmasi, hem tretimde, hem de Marx’a gore gelecekte olusacak art1 deger iizerinde bir el koyma
hakkini ifade eden hisse-borsa degerlerinde bir gerilemeye ve devresel asir1 liretim krizlerine yol agar.

4 Bu noktada Hayek’ in agiklamalar1 Parasalci okula yaklasir gibi gériinse de ayn1 makalede Hayek, Parasalcilar’m temel
onerilerinden olan, iiretim artisi ile uyumlu sabit bir parasal biiyiime hedefinin makul olmadigindan ve ekonominin ve
paranin kendi 6zellikleri nedeni ile saglanamayacagindan s6z etmektedir (Hayek, 1934).
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Yine de boliisiim-kriz iligkisiyle ilgili olarak, Marx bunalimlarin sebebi olarak gelir dagilimindaki
bozulmay1 gérmez ve gelir dagilimindaki iyilesmeyi de bunalimlarin ¢aresi olarak kabul etmez (Cilt 11
[1885] 2009, s. 366 - 367). Marx gelir dagilimi goriisiine, konjonktiiriin daha sonra yerini bunalima ve
gerilemeye birakacak olan genigleme (boom) asamasinda iicretlerin, diger fiyatlar gibi yiikselmesi
genel goriiniimiinden hareketle karsi ¢ikmaktadir. Ancak Biiylik Resesyon’a giden siirecte, 6zellikle
1980°den beri, isci iicretlerinin duragan kaldigi bilinmektedir ve Marx’in aymi1 yerde vurguladig:
“gecici gdneng” ticret artisi ile degil, varlik fiyatlarindaki sisme ve kredi mekanizmasi, yani bor¢lanma
ile karsilanmigtir. Boylelikle normal konjonktiir gériiniimiiniin aksine, {icretlerin duragan kaldigi, gelir
dagilimmnin bozuldugu ancak tiiketim ve biiylimenin siirdigii anormal bir konjonktiir devresi
yasanmistir.

Marx, kapitalist gelisme ¢izgisinde, kredinin Ooneminin gittikge artmasindan da bahsetmekte,
ozellikle hisse senedi piyasalarinin gelisimiyle birlikte (daha Kapital’in yazildig1 yillarda kendini
gosteren bir gelisme), sahiplik ile yonetimin ayrilmasindan, bir tiir finansal elitlikten, kredi sisteminin
krizleri siddetlendirici etkisinden yer yer bahsetmektedir (Cilt IIT [1894] 2009, s. 387-390, 483). Tabb
(2010, s. 313)’a gore Marx, aslinda finansin 6n planda oldugu bir igsel konjonktiir teorisinin ana
hatlarim1  sunmustur.’ Marksist yazinda Altvater (2009), krizi, daha genis bir perspektiften,
neoliberalizmin krizi olarak gormektedir. Ona gore krizin altinda, finansal sektoriin reel sektorden
kopmasi1 ve reel sektoriin aleyhine, kendine ozgii bir isleyis mantigi iiretmesi bulunmaktadir.
Marksizm’in azalan kar orani yasasi geregince, reel sektorde kar oranlar1 gittikge diiserken; finansal
sektorde 6zellikle deregiilasyon ve finansal yenilikler vasitasi ile varlik fiyatlar1 ve finansal kazanglar
gittikce artmistir. Bu durum, gelirin dagiliminda, reel sektdr aleyhine, finansal sektor lehine bir
degismeye sebep olmustur. Ayrica, finansal kesimin bu otonom davranisi, kirilganligr arttirmis ve
ekonomileri kriz egilimli hale getirmistir. 1970 sonrasi yaganan neoliberal doniisiim yazara goére bir
finansal krizler gecidi gibidir. Tabb (2010) da bu goriisii desteklemekte ve finansal sektoriin bu
kopusunun iiretim ve g¢aligan kesim aleyhine bir gelisme oldugunu sdylemektedir. Yazara gore,
iiretimin kiiresellesmesinin etkisi, 6zellikle ABD’de sanayisizlesme, kalan iireticilerin daha sermaye
yogun teknolojilere gegmelerine ve isgiiciiniin pazarlik giiciiniin zayiflamasina neden olmustur. Sonug
olarak, 1970 sonrasi dénemde, isglicii iicretleri duragan seyretmis, tiiketim ise artan ¢alisan kesim
bor¢lanmasi ile saglanmistir. Ancak artik bu rejimin de sonuna gelinmistir. Panitch ve Gindin (2009)’a
gore, Biiyilik Resesyon, kar oranlarindaki bir diismenin degil; 1970’lerde yasanan ve kar oranlarindaki
azalmayla esas iligkisi o donemde baglayan kriz karsisinda kapitalizmin gegirdigi doniisiimiin krizidir.
1970’lerde yasanan kriz ile birlikte, enflasyon ve issizlik birlikte tirmanmis, dolarin rezerv para olarak
glici zayiflamaya baglamistir. Buna cevaben, daha fazla igsizlik pahasina enflasyon ve giiclii dolar
tercih edilerek, faizlerin yiikseltilmesi ve refah devleti goriisiiniin zayiflamasi, artan finansallasma ve
bozuk gelir dagilimi gibi 6ne ¢ikan 6zelliklere sahip bir doniisiimii beraberinde getirmistir. Finansin
agirliginin artmasi ve finansal yenilikler, para arzinda artisa sebep olmus, para arzindaki bu artis ise
iicretlere ve toplam talebe gitmediginden, varlik fiyatlarina yonelerek normal bir enflasyon yerine,
varlik fiyatlar1 enflasyonuna sebep olmustur. Bu balonlar, toplam talebin eksik olan yanini beslemis ve
borglanma ile birlikte, gelir dagilimindaki durumlar: koétiilesen kesimin tiiketimi de bu sekilde finanse
edilmistir. Yeni donemin goze carpan 6zelligi olan balon olusumu ve bu balonlarin patlamasi, en kotii
seklini Biiyiik Resesyon’da gostermistir. Brenner (2009), Biiyiik Resesyon’un temelinde ileri kapitalist
ekonomilerin 1970’lerden beri azalan kar oranlari ile gii¢ kaybetmelerinin ve asir1 liretim olgusunun
yattif1 goriisiindedir. Ozellikle ticari kiiresellesme ile birlikte, Cin, Giiney Kore vs. gibi yeni sanayi
giicleri ortaya ¢ikmustir. Ancak bu durum hem endiistriyel sektorde kar oranlarinin daha da hizla
diismesine hem de asir1 iiretime yol agmistir. ABD’de ortaya ¢ikan finansal balonlar da Brenner’a gore
bu kapsamda diistiniilmelidir. Ciinkii bu balonlar, kapitalist sistemin dogal isleyisi ile yavaslayan ileri
iilkelerin, bu yavaslamanin Oniine gecebilme g¢abalar1 (genisletici politikalar, finansal deregiilasyon
gibi) sonucu ortaya ¢ikmiglardir. Benzer sorun ABD’den daha 6nce Japonya’da ortaya ¢ikmustir.

5 Bugiin, Marx’1n bu goriislerini takip eden yaklagim, finansallasma yazinmin énemli bir pargasi konumundadir.
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Yazar, Japonya’nin 1990’larda yasadig1 ve yine bir balonun patlamasi ile baslayan durgunlugu da bu
baglamda yorumlamaktadir.®

3.3. Post - Keynesyen kriz teorisi

Finansal krizlerle ilgili Post-Keynesyen yazinda, Hyman P. Minsky onemli bir yere sahiptir.
Minsky, Kkapitalist ekonominin igsel olarak istikrarsiz bir yapiya sahip oldugunu, krizlerin de bu
nedenle ortaya c¢iktigini 6ne siirer. Minsky ekonominin igleyisi ile ilgili olarak Keynesyen goriise
baghdir. Yani girisimcilerin beklentileri ekonomik durum {izerinde dnemli etkiye sahip olacaktir.
Ekonominin genisleme doneminde, beklentilerin olumlu bir hava iginde iyilesmesi ile girisimcilerin
risk istahlar1 artacak ve gittikce daha fazla sayida girisimci, riski az (hedge) finansmandan risklerin
gittikce yiikseldigi spekiilatif ve Ponzi finansmana gececektir. Bu, ekonomide kirilganligin olugmasi
anlamina gelir. Ayrica eger hizla gelisen bir ekonomide enflasyon da artiyorsa, para otoritelerinin
enflasyonla miicadele i¢in daraltici politikalar uygulamas: da hedge finansman yapisina sahip olan
birimleri spekiilatif ve Ponzi finansmana; spekiilatif finansman yontemini kullanmakta olan bazi
birimleri de Ponzi finansman durumuna diisiirecektir. Biriken riskler ise sonunda ekonomiyi bir krize
stiriiklemektedir. Bu tiir bir ekonominin krize girmesi i¢in digsal bir soka ihtiyaci yoktur (Minsky,
1992, 1977). Ayrica, Minsky (1977, s. 24 - 25; 2013, s. 182), ekonominin genisleme doneminde,
ortaya ¢ikan finansal yeniliklerle yeni kurumlarin ve diger taraftan kullanimlari artan eski finansal
irinlerin de bu varlik fiyatlarindaki yiikselise ve ekonomik genislemeye katkisi oldugunu
belirtmektedir. Biiyiilk Resesyon’da da bu olgu yasanmistir. Birgok yeni finansal iirlin ortaya ¢ikmis ve
yayginlagmustir.

Minsky, Finansal Istikrarsizlik Hipotezi (FIH)’ni kurgularken, Keynes’in yaninda, 6zellikle para
ve sermaye konusunda Joseph A. Schumpeter’in goriislerinden yararlandigini ifade etmektedir
(Minsky, 1992, s. 2).” Ancak, Schumpeter her ne kadar tiiketici kredilerinin iktisadi dalgalanmalardaki
Ooneminin farkinda olsa da (Schumpeter, 1939, s. 108) bu konuyu analizinden ¢ikarmaktadir
(Schumpeter, 1978, s. 102, 107). Ancak Biiyiik Resesyon, biiyiik 6l¢iide tiiketici (konut) kredileri ile
alakahidir. Minsky ise tiiketicileri ve devleti, FIH’i kurgularken ihmal etmemistir (Minsky, 1992).
Biiyiikk resesyona bakildiginda, temel olarak faaliyetin konuta dayali tlirev iirlinler iizerinden
dondiiriiliiyor olmasi, tiiketici kredilerinin 6nemini ortaya ¢ikarsa da, krizin ortaya ¢ikisinda, yatirim
bankalar1 ve finans kurumlarinin Ponzi finansman duruma diismesi ve beraberinde gelen iflaslar,
tetikleyici olmustur.®2 Aslinda Keynes (1937)’in kendisi de ekonominin biiyiime dénemlerinde, gelirin
artmasinin para talebini ve bu yolla faizleri yiikseltecegi, bu ylizden de genisleme donemindeki
ekonominin kendi igerisinde bir istikrarsizlik unsuru baridigini belirtmektedir.® Finansal Istikrarsizlik
Hipotezi’ni Keynes’in yukarida alintilanan makalesinden destek alarak olusturan Minsky (1977, s. 21-
25)’in faiz haddi yilikselmelerinin, hedge finansmani kullanan birimleri spekiilatif birimlere; spekiilatif
birimleri de Ponzi birimlere doniistiirebilecegini ifade etmesi bundandir (1977,s. 25). Yine, Minsky
(1975, s. 13)’e gore biiyiik finansal kuruluslar, devlet tarafindan kurtarilacaklarmi bildiklerinden, asiri
genislemeye ve finansal kirllganliga katki yapmaktadirlar. Bu 6nsezi, “too big to fail” yani “batmasina
izin verilemeyecek kadar biiyiik” argiimaniyla Biiylik Resesyon’da da dogrulanmistir. Minsky nin
yazdiklarinda, finansal kirilganlik artisinin arkasinda gelir dagilimindaki bozulmanin bulunduguna
dair bir ifade bulunmamaktadir. Ancak, Minsky (2013, s. 202)’de, servetin ekonomik gelisme
sathasinda hizla artan ve yayilan finansal yenilikleri yapanlarin ellerinde toplanacagini ifade eder. Bu
finansal yenilikler de finansal kirilganlig1 besleyen unsurlardir. Minsky, gelir dagilimu ile ilgili olarak
yazdiklarinda (Minsky, 1973, 1968), cesitli hiikiimet politikalarimin gelir dagilimini ve finansal

Bununla beraber, Lysandrou(2011, s. 199), krizin sirket bor¢larma iliskin varliklardan degil de; kar orani ile daha az
alakali olan ipotekli konut finansmani varliklar1 piyasasindan ¢iktigina dikkat ¢ekerek, kar oranlarini merkeze alan
actklamay1 sorgular.

Schumpeter, ayn1 zamanda Harvard’da Minsky’nin doktora tez danismanligini1 yapmustir (Whalen, 2012, s. 13).

Ponzi finansman big¢iminde firma, gelirleri ile borcunun anaparasini 6deyemedigi gibi, borgla ilgili olan faizi de
o6deyememektedir. Bu durumdaki firma ya tekrar borg alacak veya elindeki varliklar1 satarak 6deme islemini yapacaktir.
Her iki durumda da firmanin net deger durumu kétiilesecektir. Ponzi finansman bigimi kirtlganligin en yiiksek noktaya
¢iktig1 uygulamadir.

Tam soylemek gerekirse, Keynes (1937, 210), “genisleme donemleri, kendi iclerinde kendi yikimlarinin niivelerini
tagirlar” der.
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kirllganlik diizeyini birlikte etkileyeceginden bahsetmekte, ancak finansal kirilganligin bir sebebi
olarak, gelir dagilimindaki bozulmaya iliskin higbir sey sdylememektedir. Yazar, boliisiimsel olarak
daha ¢ok, Keynes’in Genel Teori’sinde (Keynes, [1936] 2008, s. 318) bulunan, rantiyer sinifin kendi
kendine yok olmasi (euthanasia of the rentier) iizerinde durur.

Gelirin dagilimi ve yapisal doniisiimlere biraz daha detayli bakildiginda, baska bahisler ortaya
cikar. Mesela, hissedar degeri yaklagimi ile 1980 sonrasi finansal sisteme entegre olan firmalarda,
karlarin kurum biinyesinde tutulup tekrar yatirima ve istihdama doniistiiriildiigii “retain and invest”
yaklagiminin yerini, hisse getiri oranlarim yiikseltmek adina firmanin &zellikle istihdam agisindan
daraltilip finansal kazancin arttirilmasini ve hissedara dagitilmasini amaclayan “downsize and
distribute” yaklagimi almigtir. Bu degisim de emek istihdami ve emegin aldigi pay tizerinde olumsuz
etkide bulunmustur (Lazonick ve Sullivan, 2000, s. 18). Bu yeni yonetisim yaklagiminda, igsizlik artar
ve iicretler baskilanirken, rantiyerlere giden gelir payinda artis olmaktadir. Ayrica bu model, finans-
dis1 firmalar1 daha ¢ok finansal islemlerle istigal etmeye yoneltmekte ve finansallasma siireci de
boylelikle kendi kendini besleyen bir seye doniismektedir. Froud vd. (2001), finansallasan kapitalizmi
devasa bir Ponzi semasi olarak gormektedir. Ciinkii finansal verilerin maddi temeli zayiftir. Finans
dlemi, reel sektoriin ortaya cikarabileceginden daha fazlasi ile islem yapmaktadir. Hein (2009, 2010)’a
gore rantiyerlerin gelirden aldiklar1 payin artmasi seklinde kendini gosteren finansallagsma, orta vadede
bir istikrarsizlik unsuru olmaktadir. Rantiyer paynin artmasi, iscilerin gelirden aldiklar1 payin
azalmasi, yatirimlarin ve sermaye birikiminin yavaslamasini beraberinde getirebilir. Finansallagma ile
ekonominin kismi olarak biiyliyebilmesi, ancak, rantiyerlerin tasarruf meylinin diisiik olmasi ve
boylelikle, yatirnm sevkindeki daralmanin telafi edilebilmesiyle miimkiindiir. Bu durumda da kisa
vadede bir “yatirim olmadan kar”'® durumu ortaya ¢ikabilir veya bigak sirt1 bir dengede bir siire daha
bliylime yasanabilir. Ancak reel yatirimlarin zayif oldugu bu modeller, saglam iktisadi rejimler
degillerdir ve orta-uzun vadede kirilganlik unsuru ve kriz riski barindirmaktadirlar. Finansallasma,
hissedar degeri modelinin 6n plana ¢ikmasi ve bunun beraberinde getirdigi kurumsal degismelerle,
orta donemde isgiicliniin pazarlik giiciiniin daha da zayiflamasi ile birlikte gelir dagilimi daha ¢ok
bozulmaktadir. Boylelikle, rantiyer payinin artmast ve finansallagsma bir istikrarsizlik unsuru olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Hein (2009) ABD’nin 1980°den beri yatirim olmadan kar rejiminde bulundugunu
ifade etmektedir, bunun tek istisnasi, 1990’larin yeni ekonomi patlamasidir. Hein ve Truger (2013)’e
gore finansallagmanin getirdigi yapisal ve kurumsal degismeler, iggiicii {icretleri iizerinde olumsuz etki
yapmis ve gelir dagiliminin bozulmasina sebep olmustur. Gelir dagilimindaki bu bozulma ile ABD’de
hanehalk: bor¢luluk diizeyi yiikselmis ve kiiresel ticaret dengesizlikleri ortaya ¢cikmistir. Boylece, gelir
dagiliminin bozulmasi, Diinya Finansal Krizi’nin ana sebeplerinden biri olarak ortaya ¢ikmistir. Kald
ki, cogu gelismis tilkede, orta-uzun vadede toplam talep ve biiyiime, iicret payindaki artislarla pozitif
iligkilidir (Hein ve Tarasow, 2010).

3.4. Kurumsalcilik ve kriz

Kurumsal Iktisat Okulu iktisadi olaylara, kurumlar gergevesinden bakmaktadir. insanin iktisadi
macerasinda tiiretilen, gelisen ve yasayan her tiirlii kural, kiiltiir, is yapma ve etkilesimde bulunma
bigimleri, (formel ya da enformel) kurumlar olusturmaktadir. Bireyler ve diger her tiir ekonomik
aktor, kararlarim1 bu kurumlar gergevesinde verir. Bu yaklagimda ana akim iktisadin metodolojik
bireyciliginin yerini, biitiinciil (holistic) bir anlayis almaktadir (Senalp, 2007).

Zalewski ve Whalen (2010), genel olarak gelismis ekonomilerin, bir finansallagsma siireci
yasadiklarin1 ve bu siire¢ igerisinde sdz konusu {ilkelerde gelir dagiliminin da bozuldugunu
gostermektedir. Finansallagsma ile giiniimiiz kapitalizminin aldig1 bi¢im finansal istikrarsizligi da
arttirmaktadir. Holt ve Greenwood (2012), 1980 sonras1 gelir dagiliminda yasanan bozulmayi, krizin
bir sebebi olarak gdrmektedir. Buna gore gelir dagilimindaki bozulma bir takim negatif digsalliklar
yoluyla, ekonomide asir1 bor¢lanmayi, finansallasmay1 ve bdylece finansal kirilganligi arttirmustir.
Yazarlar bu negatif digsalliklari negatif damlama negative trickle-down etkisi olarak

10 Burada yatirimlarla, konut disi yatirimlar kastedilmektedir. Ozellikle 2000’den sonra, konut yatirimlarindaki artis
bilinmektedir. Bknz. Hein (2009, 2010) ve Hein ve Tuger (2013).
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adlandirmaktadir.!* Biiyiik Resesyon evvelinde bu etki, su gelismelerle ortaya ¢ikmaktadir: Gelir
dagilimindaki bozulma ile birlikte iist gelir gruplarinin konut talebinde artis yasanmistir. Konut arzinin
esnekligi diisiik oldugundan bu durum konut fiyatlarinda hizli bir yiikselmeyi baslatmstir. Ust gelir
gruplarmin payindaki artis, liiks tiiketimi arttirmigtir. Orta ve alt gelir gruplarinin da tiiketim kaliplari
konusunda iist gelir gruplarini takip etme heves ve cabalarit bu gruplarda gelirler artmasa da
bor¢lanarak tiiketimi tesvik etmistir. Bu durum, hanehalki borgluluk diizeyinin artisinda etkili
olmustur. ABD’deki kurumsal yapiyla da baglantili olarak, gelir pay1 artan kesimin kaliteli egitim gibi
bazi kamu hizmetlerini elde etmede de avantajli konuma ge¢meleri, kaliteli kamu mallarmi elde
edebilmek icin orta-alt gelir gruplarinin da rekabet etme ¢abalarina (borglanarak daha zengin bolgelere
tasinmak gibi) yol agmustir. Gelir dagiliminin st gelir gruplarmin, (6zellikle en st %1) lehine
degismesi, politik giiciin de daha fazla bu gruplarin elinde yogunlagsmasina neden olmus, politik giicii
artan gruplar 6zellikle finans alaninda deregiilasyon gibi kendi lehlerine olan ve gelir paylarini daha da
arttiracak politika kararlarinin alinmasi i¢in bu giicii kullanmislardr.

Hall vd. (2012) ise Veblen’in “avci - predator” kavrami iizerinden giderek Biiyiik Resesyon’a
aciklama getirmeye caligsmaktadir. Veblen’in avcisi, mevcut kurumsal yapiy1 ve kosullar1 kendi lehine
kullanarak, parasal kazancini arttiran ve bunu yaparken gelir dagilimmi kendi lehine degistiren bir
aktordiir.* Ticari-imalat ve sanayi kapitalizminde avci, isletme veya fabrikanin sahibi olan isadamidir.
Ancak ticari kapitalizmden sanayi kapitalizmine doniisiim ile birlikte, sanayide olgekler biiyiirken,
avcilarin biiylik miktarda kredi talepleri artmis, diger taraftan da finansallagma ve finansal avcilar
ortaya ¢ikmaya baslamistir. Finansallasan kapitalizmde avcilar artik yatirim bankalar1 ve bu bankalarin
iist diizey yoneticileridir ki bunlar biiylik ikramiye (bonus) sistemleri ile gelir dagilimini kendi
lehlerine olacak sekilde bozmaktadir. Veblen ([1899] 2003, s. 152-162), ekonomik yapiy1 parasal ve
endiistriyel olmak iizere ikiye ayirmaktadir. Daha sonralari aylak siifa doniisen avcilar, parasal
kisimla ilgilenmekte ve o alanda faaliyet gostermektedirler. Firma sahipliginden sonra, bu smifin en
gozde ugraslar1 bankacilik, finans ve hukuktur. Bu siirecte, yine Veblen’e gore, gittikge gelir dagilimi
bozulmakta ve aylak sinifin digindaki kesime gittikce paylasacak daha az kaynak kalmaktadir, ayrica
bu gelismeler ekonominin iiretkenligi de olumsuz etkilemektedir ([1899] 2003, s. 162). Aylak sinif,
Ote yandan tiiketim kaliplar1 ve yasam bi¢imi konusunda toplumun geri kalani tarafindan takip edilir,
bir anlamda, standartlar belirlemis olur (Veblen,[1899] 2003, s. 70). Biiyiik Resesyon’a giden siirecte,
gelir dagilimindaki konumlar1 gerilemesine ragmen, alt - orta gelir grubunun tiiketimlerini
arttirmalarinin arka planinda bu kurumun oldugu diisiiniilebilir. Kurumsal yapinin sekillenmesinde 6n
plana ¢ikan ve parasal ekonomi ile ilgilenen aylak smifin bu rolii, ekonomik yapinin gittik¢e parasal
bir yapiya biiriinmesini beraberinde getirecektir. Bunu da Veblen ([1899] 2003)’in su sdzlerinden
anlamak miimkdindiir:

“Bundan dolayi, kurumsal degismede aylak smif tarafindan yonlendirilen ve
aylak simif ekonomik hayatini sekillendiren parasal [finansal] amaglara matuf az
cok tutarli bir egilim vardir.” (s. 140)

Veblen 1904 baskili The Theory of Business Enterprise’da ekonominin gitgide bir kredi
ekonomisine doniismesi ile, finansallagma olarak adlandirilabilecek gelismelerden bahsetmektedir.
Kredi ekonomisinde imalat sanayi agirligini kaybetmis, bunun yerine sermaye piyasasi birincil oneme
geemistir. Diger taraftan bu ekonomide sahiplik ile yonetim daha fazla ayrilirken daha Onceki
donemlerde de goriilen ve aylak siifla 6zdeslestirilebilecek olan sahipler ile toplumun g¢ikarlari
arasindaki ayrisma, kredi ekonomisinde bir derece daha fazlalagmaktadir. Ayni1 zamanda, Veblen’in
avcilar1 tamamen parasal getiri pesindedirler, dncelikleri tiretim ve refah olmadigi gibi faaliyetlerinin
bir kismu (kithigr tesvik etmek ve spekiilasyon gibi) iiretime ve toplumsal refaha zarar veren niteliktedir
(Veblen [1920] 2013, s. 92-94).

11 “Damlama Etkisi” ya da “Damlama Mekanizmast”, iist gelir gruplarinin servetindeki artigin yatirimlar ve biiyiime yoluyla
orta-alt gelir gruplarinin gelirini ve servetini de arttiracagini ifade eden bir goriistiir. Detay icin bknz. Aghion ve Bolton
(1997).

”...onlarn ¢ikari, olabilen her seyi kendi kullanimlarina almak ve ellerindekini tutmaktan ibarettir” (Veblen[1899] 2003,
s. 139,140)

12
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Biiylik Resesyonu, gelir dagilimindaki bozulmaya baglayan bir baska calisma da Medeiros
(2012)’dir. Buna gore, kiiresellesme, ABD’de isgiiciiniin isverenler karsisinda pazarlik giiciinii
azaltmistir. Sermayenin 1980 sonrasi emek-yogun sektorlerde gelismekte olan iilkelere kaymasi,
ABD’ye yonelik go¢ hareketindeki artig, dis ticarette serbestlesme ile ucuz lirtinlerin ABD’ye akmasi
gibi faktorler, ABD’de iicretler iizerinde baskiy1 agirlagtirmistir. Finansal deregiilasyon ile birlikte,
kaybedilen iicret paymin yerini krediler almig ve tiiketim bu sayede finanse edilmistir. Sonucta
kirilganlik artmis ve krize giden kapi aralanmistir. Van Lear ve Sisk (2010)’a gore kapitalizmin
geldigi son asamada, kiiresellesme, otomasyon ve buna bagli olarak iicret pay: lizerindeki baskilar ve
gelir dagiliminin bozulmasi, finansal yenilikler, deregiilasyon, finansin agirlig1 ve finansal kirilganlik
one ¢ikan dzelliklerdir. Redmond (2013), finansal yeniliklerin ekonomiyi istikrarsizlandirici etkilerini
incelemektedir. Finansal yenilikler kendilerine has bazi 6zellikleri nedeniyle, mal piyasasindaki
yeniliklerden farklilasmaktadir. Bunlar, kaliteyi denetleyen ara saticilarin olmamasi, yenilik arttikca
finansal iirlin kalitenin gittikce diisebilmesi ve digsalliklardir. Finansallasma ile birlikte, finansin
ekonomik yapi igerisinde daha merkezi bir konum almasi ve sermayenin hem iilke sinirlar igerisinde,
hem de uluslararasinda seyyaliyetinin artmasi, finansal yeniliklerin Redmond (2013) tarafindan
zikredilen risklerini ¢ok daha gdzle goriiliir hale getirmektedir. Bu Ozellikler nedeni ile de
finansallagmanin kendisinin riskli bir doniisiim oldugu disiiniilebilir. Epstein (2005, s. 5),
finansallagma, neoliberalizm ve kiiresellesme tcliisiinlin, diinya ¢apinda toplumun geneli agisindan
zararl etkileri oldugunu ifade etmektedir.

Bilindigi kadariyla, John Kenneth Galbraith, 1929 Krizi ile gelir dagilimi arasinda iliski kuran ilk
yazardir. Galbraith’e gore, 1929 Krizi nin sebepleri, gelir dagilimindaki bozukluk, bozuk sirket yapisi,
ABD ile diger iilkeler arasindaki ticaret dengesizlikleri, kotii banka yapisi ve ekonomi bilgisinin
zayifligidir. Yazari verdigi bilgilere gore, 1919-29 arasindaki dénemde, isgiicli verimliligi yaklasik
olarak %43 artmasina ragmen iicretler sabit kalmistir. 1929 yilina gelindiginde ise niifusun en zengin
%35’1, gelirin iicte birine sahiptir. Hem verimlilik artarken iicretlerin duragan seyretmesi ve bunun
sonucunda karlarin payinda meydana gelen artig, hem de gelir esitsizliginin artmas1 yatirim sevkini ve
likks tiiketim talebini arttirmigtir ki Galbraith’e gore bu iki unsur toplam talebin en istikrarsiz iki
bilegenidir. Ayn1 zamanda yatirimlari yapan ve tiikketimin de énemli bir payin1 gerceklestiren bu kesim
borsa ¢okiigsiinden de en fazla etkilenen kesim olmasi sebebiyle resesyonun uzamasinda ayri bir
aktarim mekanizmasi roliindedir. Ekonominin bu zayifliklar1 sebebiyle, resesyon yaklasik on yil gibi
bir siireye uzamistir (Galbraith, 2013, s. 183 - 193). Boylelikle 1929 Krizi ile Biiyiikk Resesyon’un
sebepleri arasinda ortak olan faktorlerin varligi goriilmektedir. Ancak gelir dagilimindaki bozulmanin
1929 Krizi ile Biiyiikk Resesyon’u etkileme bi¢imi bakimindan, bir diger deyisle, Galbraith’in
aciklamalar1 ile Veblen temelli agiklamalar arasinda bazi farkliliklar bulunmaktadir. Oncelikli olarak
Galbraith, tist gelir grubunun liiks tiiketimindeki artistan bahsederken, tiiketim kaliplarinin Veblenyen
anlamda bir yaris (emulasyon) motifi ile taklit edilmesi ve bu yarig sonucu gelir paylar1 azalan
kesimlerin tliketim yarigini siirdiirmek i¢in borgluluklarini arttirmalarindan ve finansallagmanin bu
yoniinden meseleye bakmamaktadir. Galbraith’in 1929’un sebepleri arasinda saymis oldugu diger bazi
faktorler de yine Biiyilik Resesyon’un sebepleri olarak tartigilan etkenlerdendir. Ticaret dengesizlikleri,
zay1f sirket-bankacilik yapist ve ekonomi bilgisinin zayiflig1 bunlardandir. Galbraith (2013, s. 23, 24
ve 187-189), Biiyiik Resesyon’un sebepleri arasinda sayilabilecek olan Kiiresel Likidite Bollugu
(Global Savings Glut)’a paralel sekilde yorumlanabilecek olan, 1925-1927 arasinda o6zellikle
Ingiltere’den olmak iizere Avrupa’dan ABD’ye akan fonlardan ve bunlarin ABD’de fon fazlasina
neden olarak sermaye piyasalarina yayilmasindan bahsetse de ticaret dengesizliklerinden kasti, Biiyiik
Resesyon’dakinin aksine ABD’nin ticaret fazlalaridir. Yine o dénemde de, Biiyiik Resesyon’a giden
stirecte oldugu gibi, iktisat¢ilarin cogunlugu krizin gelisini gérememisglerdir. Bu sekilde, gergeklesen
kurumsal degismelerin, kriz olgusunu agiklama noktasindaki 6nemleri ortaya c¢ikmaktadir. Bu
kurumsal degismeleri finansallasma bagligr altinda toplamak miimkiindiir. Aslinda Minsky (1996) de
ABD kapitalizminin ticari kapitalizmden, para idaresi kapitalizmine evrildigini ortaya koyar.
Finansallagma literatiirii ile paralellik gosteren Minsky’nin Para Idaresi Kapitalizmi, finans sektdriinde
likit sermayenin artan 6l¢iide, biiyiik fonlar (istirak ve emeklilik fonlar1 gibi) tarafindan idare edildigi,
bu nedenle de finans-dis1 firmalar {izerinde, finans alemine iliskin endiselerin gittikge agir bastig1 bir
ortami ifade etmektedir. Boyle bir kurumsal yapida, firmalar yatinm kararlarinda kisa vadeci (short-
termism), operasyonlarinda da olabildigince maliyetleri kisici davranmak durumunda kalmaktadirlar.
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Boylelikle Para idaresi kapitalizmi, belirsizligin hem birey, hem firma, hem de ekonomi agisindan
artt1g1 bir yapiya doniligmiistiir. Yine, Veblen’e ([1899] 2003, s. 163) gore,

“Aylak sinif endiistriyel toplulugun i¢cinde olmaktan daha ¢ok, onun sayesinde yasar. Endiistri ile
iligkileri, tiretime yonelik olmaktan ziyade parasaldir.”

Aylak smifin, {iretimden c¢ok kisa vadeli finansal kazangla ilgilenmesi, finansallasmanin
ozelliklerinden biri olan, hissedar degeri yonelimlilik (share - holder value orientation) kavramini akla
getirmektedir. Minsky ve Veblen, Post-Keynesyen ve Kurumsal iktisat, finansallasma ve kriz
konusundaki anlayisin gelistirilmesine katki yapabilir.

4. Sonuc¢

Finansal krizler ile ilgili incelenen yazinda, heterodoks okullar basligi altinda verilen kriz
teorilerinin ve Biiyilk Reseyon’u agiklama cabalarinin, bu konuyu verimli bir sekilde inceledigi
goriilmektedir. Ortodoks goriisler ise konu hakkinda ayni derecede verimli olamamiglardir. Ortodoks
goriislerin daha ziyade her hangi bir bankacilik, kredi veya para krizinin 6zelliklerini tasvir ettikleri,
ozellikle net deger diistikliigli, bekleyisler, spekiilasyon ve asimetrik bilgi sorununa yogunlastiklar
anlagilmaktadir. Ortodoks goriislerin icinde toplandigi ana akim iktisat, kimi Yeni Kurumsalci
unsurlar1 ile birlikte, pozitivist bir anlayisla iktisadi hayati yoneten genel kurallara ulasmaya
caligmaktadir (Groenewegen, 2015). Ancak bu genel kural veya yasalar arayisi, biricikligin
(uniqueness) goz ardi edilmesi riskini igerir. Biriciklik, kriz gibi iktisadi olaylarin kendinden 6nceki
olaylardan farkli olabilecegini ifade eder ve mekansal ya da olgu-zamansal olabilir. Yani belirli bir
kriz belirli bir iilkeye has kosullardan dolay1 ortaya ¢ikabilecegi gibi, belirli bir zamana-déneme has
gelismelerden de kaynaklanabilir. Kurumsalciligin, 1980 sonrasi tekrar yiikselise ge¢mesinde, ana
akim iktisadin, iktisadi kalkinma, iktisadi sistemlerdeki doniisiimler ile ilgili tatmin edici analizler
yapamamis olmasi zikredilir (Chavance, 2019, s. 120-121). Bu listeye Biiyiikk Resesyon’un tatmin
edici ve sistemli bir analizini yapamamasi de eklenebilir.

Heterodoks okul cephesinde 6zellikle, Post-Keynesyen Kurumsalcilik, kurumsal doniisiimleri de
dikkate alarak, gelir dagilimi ve ekonomik yapinin birlikte degisimini merkezi bir konuma koyarak
ayrintili bicimde incelemektedir. Post-Keynesyen Kurumsalcilik, iktisadi olaylara bakista Kurumsalci
zihniyeti merkeze alan ve Post-Keynesyenler tarafindan gelistirilen argiimanlardan yararlanan bir
yaklagimdir. Kurumsalct bakis agisi, ekonomik yapiya dinamik, evrilen bir sey olarak bakmay1 ve
kurumsal degismeyi 6nemsemeyi igerir. Bu yapilirken yine Post-Keynesyen okulda da ortak olan
catisma, isbirligi, bagimhilik ve giic iliskileri gibi sosyal olgular dikkate alinmaktadir. Post-
Keynesyenlerin sunduklar1 yaklasimlar ise genelde, belirsizligin ve dolayisiyla beklentilerin iktisadi
davranis iizerindeki 6nemi, toplam talebe atfedilen kritik rol ve belirsizligi hafifletecek istikrarlandirici
unsurlara yapilan vurgudur. Istikrarlandirict unsurlar, hem politika tasarimlarini hem de kurumsal
diizenlemeyi igerir. Hem belirsizlik konusunda hem de finansal kriz 6zelinde ise Post-Keynesyen
Kurumsalcilik Minsky’yi ve ekonominin igsel olarak istikrarsiz olusunu vurgulayan Finansal
Istikrarsizlik Hipotezini dnemser (Whalen, 2012, s. 7-8). Ancak kimi yazarlar, Kurumsal Iktisattaki
gelir dagilmm ile ilgili diisiincelerin sistematik bir teori arz etmekten uzak oldugunu éne siirer.™® Gelir
dagilimi ve sistemsel etkileri konusu ile Post-Keynesyenlerin daha sistemli bir sekilde ilgilendikleri
sOylenebilir. Blaug (2009, s. 274), 6rnegin bir analiz aleti olarak gelir dagilimina yapilan vurgunun
Post-Keynesyen arastirma glindemindeki 6nemine isaret eder. Tauheed (2011)’e gére Kurumsalc1 okul
ekonomilerin evrimi ile ilgili anlamli agiklamalar yapabilmektedir. Ancak, politika 6nerisi yapabilme
konusunda diger iktisat okullarma gore zayif kalmaktadir. Post Keynesyen iktisat bu acid1
kapatabilecektir.

Post-Keynesyen Kurumsalciligi ana akimdan ayiran baska bir 6nemli nokta da “Wall Street
paradigmasinin” varligidir. Bu paradigma finansin ve parasal iligkilerin analizlere dahil edilmesini
ifade eder (Whalen, 2012, s. 9-10). Finans ve finansal sektor Post-Keynesyen Kurumsalcilikta 6nemli
hatta Minsky’den gordiigiimiiz lizere kimi zaman da merkezi bir konumdadir. Gliniimiizde, Wren-
Lewis (2018), Wright (2018) ve Kehoe vd. (2018) gibi, ana akima bagliliklarin siirdiirmekle birlikte,

3 Ornegin Brown (2005).
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finansal alemin modellerde daha ¢ok yer bulmasi gerektigini savunan goriislere de rastlanmaktadir.
Sonugta, ana akim iktisat bu alandaki eksikligi kabul etmeye baslamis gibi goriinmektedir.

Post-Keynesyen Kurumsalcilik yazinina dahil edebilecegimiz kimi c¢alismalar ise daha ¢ok
finansallagma olgusunun ve bunun beraberinde getirdigi kurumsal degismelerin, ekonominin biiyiime
performansini ve gelir dagilimmin durumunu birlikte etkilemesini incelemektedirler. Bu anlamda bir
finans-merkezli biiyiime-birikim modelinden s6z edilebilir. Lazonick ve O’Sullivan (2000, s. 29),
Froud vd. (2000, s. 793) ve Boyer (2000, s. 141), finansallagma ile ortaya g¢ikan yeni kazang
imkanlarindan daha cok {ist gelir gruplarinin faydalandigini, bunun finansallasmanin gelir dagilimu
iizerindeki olumsuz etkilerinden biri oldugunu ifade etmektedirler. ingiltere ve ABD’de niifusun
%4011k bolliimii, toplam tasarruflarm ve yatirimlarin sirasiyla %90 ve %80’ini gerceklestirmektedir
(Froud vd., 2001, s. 74). Finans agirlikli birikim modelinde, daha 6nceki Fordist-Toyotaist modeldeki,
iicret uzlagsmasinin yerini, finansal kesimin talepleri almaktadir. Bu durum endiistri iliskilerini
degistirmekte ve firmalar, finans hakimiyetindeki ekonomik alanin talep ettigi esnekligi saglamak i¢in
emek ile olan iligkilerini de esneklestirmektedirler. Finansin giderek hakim sektor haline gelmesiyle,
emegin eski giliciinii kaybetmesi ve degisen ekonomik ortam, iicret gelirleri {izerinde bir baski
olusturmustur. Ayrica, sermayenin daha seyyal hale gelmesi de vergi yiikiiniin sermayeden daha az
seyyal olan faktorlere kaymasina yol acarak gelir dagilimimi bozmaktadir. Finansallagmanin bir unsuru
olarak hissedar degeri maksimizasyonu (share-holder value), firmalarin, finansal piyasanin talep ettigi
belirli sabit getirileri garantilemesini ve dagitmasini gerektirmektedir. Bu yolla finansallasma, reel
yatirimlar {izerinde ve licretlerin baskilanmasi ile toplam talep iizerinde baski olusturmaktadir. Ancak
Ote yandan, finansal araglarin yayginlasmasi ve aktif fiyatlarindaki yiikselig bir taraftan finansman
imké&nini arttirmakta, diger taraftan da servet etkisiyle tiiketime katki yapmaktadir. Finans merkezli
biiylime-birikim modeli, yani finansallasma, gelir dagilimin1 bozucu etkileri olmakla birlikte, bir yere
kadar biiylimeye katki yapabilir. Bu katki, firmalarin kar beklentileri finans sektoriiniin hissedar degeri
gibi unsurlar araciligi ile talep ettigi minimum getiriden biiyiik oldugu ve servet etkisi ile meydana
gelen tiiketim artigi, iicretlerin gerilemesi ve gelir dagilimini bozucu diger unsurlar sonucu tiiketim
talebindeki zayiflamay1 giderebildigi Ol¢iide (yiikselen varlik fiyatlari gibi) var olacaktir. Ancak
finansallagma yayildikca, bu etkiler terse donecek, kirilganlik gitgide artacak, beklentilerin bozulmasi
ve varlik fiyatlarinin diismeye baslamasiyla finansal kriz yasanacaktir. Bu analizin sahibi Boyer, 2000
yilinda, bu baglamda, bir sonraki biiylik finansal krizini ABD’den kaynaklanacagini belirtmistir
(Boyer, 2000). Finansa dayali, bor¢ yonelimli (debt-led) biiylime rejimleri; yine kiiresel
dengesizliklerin agiklanmasinda ihracata dayali (export-led) rejimlerin gelir dagilimindaki degismelere
bagl olarak ortaya ¢ikisi; bu bilylime rejimlerinin tekrar bir geri besleme etkisi ile gelir dagilimini
etkilemeleri ve istikrarli veya kriz yonelimli olup olmadiklari konusu, bu bakis agisinin izlerini tagiyan
yazinda genis bir sekilde tartisilmaktadir. Biiyiime ve birikim rejimleri analizi, Kurumsal iktisat
igerisinde yer alan Diizenleme Okulu’nun da esas inceleme konularindan biridir.* Biiyiik Resesyon’a
giden siirecte, isgiicli iicretlerinin duragan kaldigi, gelir dagiliminin hem fonksiyonel, hem kisisel
diizeyde bozuldugu, finansal sektoriin paymin ve giliciiniin arttigi, finansallasma denilen bir olgunun
yadsimamaz bir bi¢cimde yasandigi, deregiilasyon hareketlerinin hiz kazandigi, kiiresel dengesizliklerin
ortaya ¢iktig1, bununla birlikte, kriz gelene kadar buna ragmen biiylimenin saglandig1 goriilmektedir.
Bu biiylime, biraz da gelir paylar1 azalan kesimlerin artan borgluluklan ile saglanmistir. 1980 hatta
belki 1970’in ikinci yarisindan itibaren ekonominin ve iktisadin yapisal bir doniisiimden gegtigi ve bu
doniisiimiin yasanan tarihte etkili oldugu bir ger¢ektir. Bu gelisme de, 1980 sonrasi diinya
ekonomisinin ve ileri iilkelerin yasadigi Neoliberal doniisim ve finansallasmadir. Ozellikle
finansallasma konusunda, Ortodoksi'nin sessiz kaldigi goriilmektedir. Kurumsalci okul, kurumsal
yapida (iktisat bilimini ve sdylemlerini de kapsar bigimde) gergeklesen ve hem gelir dagilimi, hem de
finansal kriz ile baglantist olan bu konuda onemli analiz aletleri sunmaktadir. Ozellikle finansal
kesiminin giiclenmesi, hatta Altvater (2009)’un soz ettigi gibi otonomlagmasi, finansal aylak sinifin
gelisimi ve krize etkisi, gelir dagilimi bazinda incelenmesi gereken konulardir. Post-Keynesyen ve
Kurumsal iktisat, gelir dagilimi konusuna ve evrimsel bakis agisiyla kurumsal gelismelere 6nem
vermesi nedeniyle gelir-dagilimimin finansal krizlerle ilgisinin arastirilmasinda izlenecek bir
metodolojik yol olarak diisiiniilebilir. Post-Keynesyen Kurumsal yaklasim, Biiylikk Resesyon

14 Detay igin bkz. Chavance, 2019: 107-111.
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caligsmalarinda oldugu gibi, finansal krizlerin incelenmesi konusunda 6nemli bir argiimanlar biitlinii
vererek Ortodoks anlatinin daha Gtesinde bir kavrayis vadetmektedir.
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