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POST KEYNESYEN IKTiSAT, ANA AKIM IKTiSADA
ALTERNATIF OLABILIiR Mi? 2008 KRiZI BAGLAMINDA BiR
DEGERLENDIiRME
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Ozet

2008 Kiiresel Krizi, 1929 yilindan bu yana yasanan en ciddi ekonomik krizlerdendir. Bu sebeple krizin
¢tkis nedenlerinin ve yayima mekanizmasinin aydinlatiimasi onem tasimaktadir. Bu ¢alismanmn
amact, ana akim ve heterodoks okullarin teorilerini, son Kiiresel Kriz baglaminda degerlendirmek ve
son giincel tartismalara 151k tutmaktir. Bu baglamda, ana akim teorilerin yetersiz ve giincel ekonomik
sorunlara yabanci kaldigi sonucuna vardmugstir. Minsky'nin onciiliik ettigi Post-Keynesgi yaklasimin, krizi
agiklama konusunda ana akim yaklasimdan daha basarili oldugu, fakat bazi eksiklikleri de barmdirdig
goriilmektedir. Son yillarda gelir dagilimdaki bozulmalarla birlikte, talep yetersizligi gibi makroekonomik
sorunlarin oniine gegilebilmesi igin finansal kanallar araciligiyla bor¢landirma artirilmis ve sonrasinda
ddenemeyen borglar krizin basat unsuru olmustur.
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MAINSTREAM ECONOMICS? AN ASSESSMENT IN THE CONTEXT
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Abstract

The Financial Crisis of 2008 has been one of the most severe economic crisis since 1929. It becomes
crucial to understand root causes and spread mechanism of this crisis, which has deeply affected economic
systems and individuals, accurately. Main purpose of this study is to evaluate theories of both mainstream
economics and heterodox economics and toshed a light on the most recent debates the reon, in context of
Financial Crisis of 2008. In this study, we conclude that mainstream theories are insufficient and estranged
from the existing modern day problems in economies. It can be argued that Post Keynesian Approach,
pioneered by Minsky, has been more successful in explaining the crisis that mainstream approach, while
on the other hand keeps having some problems. In order to solve the problems of deteriorating income
distribution and weakening demand, borrowing had been endorsed through financial channels and this in
turn became the primary element of debt crisis.
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1.Giris

Bagta merkez iilkeler olmak {izere neredeyse tiim diinya, 1929 Krizinden sonraki en ciddi krizle
kars1 karstya kalmigtir. Bu nedenle, krizin ¢ikis nedenleri, yayilma mekanizmasi, etkileri ve sona
erdirilmesine yonelik politika 6nermeleri olduk¢a 6nem kazanmistir. Bu baglamda, farkl: iktisadi
geleneklerden gelen okullarin teorik ¢ercevesinin ve politika onerilerinin krizi bir biitiin olarak
tanimlama kapasitesi yogun bir bicimde tartigilmaya ve analiz edilmeye baslanmigtir. Krizler
baglaminda tarihten gelen aci tecriibeler ve hala yasanilan iktisadi ¢alkantilar, iktisat teorisinin ve
politikalarinin saglam bir zemine oturtulmasini gerekli kilmaktadir. Kuskusuz, iktisadi teorilerin
ve politikalarin en 6nemli amaci, belki de varolus nedenleri, toplumlarin refah diizeyini azaltan
bu tiir krizlerin éniine gegebilmektir.

Kriz sonrasi yogunlasan tartismalar, ana akim teorilerin 2008 Kiiresel Krizini 6ngérme ve agiklama
konusunda yetersiz kaldigini gostermektedir. Bahsedilen bu teorilerin en biylik yetersizligi,
kullanilan modellerde finansal sektor dinamiklerinin yeterince yer almamasidir. Bunun nedeni,
ekonomide fiyat ve ¢ikt1 istikrar1 saglandiginda, finansal istikrarinda otomatik olarak saglanacag:
kabuliidiir. “Biiyiik Yatisma” (Great Moderation) déneminin yarattigi bu olumlu tablo, kiiresel
diizeyde uygulanan iktisat politikalarinin ve bunlarin arkasindaki teorik temellerin, olduk¢a
basarili ve giivenilir oldugu yanilgisini olusturmustur.

Kiiresel Krizin ana akim teorilerle agiklanamamasi, iyi giinlerde pek ciddiye alinmayan koétii
glin dostlar1 heterodoks teorilerin tekrar 6n plana ¢ikmasini saglamigtir. Bu baglamda, Hyman
Minsky'nin inga ettigi ti¢ asamali Post-Keynesyen konjonktiir teorisi, krizin agiklanmasinda
onemli bir kose tast olmustur. Krizin finansal sektorde patlak verdigi diistintildiigiinde, ana akim
iktisat teorilerinde yeterince yer verilmeyen finansal sistemin, Minskyde merkez bir pozisyonda
olmasi, bu analizlerin daha gergek¢i agiklamalar ve oneriler getirecegi yoniinde beklentilerin
olusmasina neden olmugstur. Para yonetici kapitalizm, finansal istikrarsizlik hipotezi ve “Minsky
Anr” seklinde birbirini takip eden {i¢ asamadan olusan teori, 6zellikle ilk basamag: olusturan
para yonetici kapitalizm yaklagimiyla, krize giden dinamiklerin baglangi¢ noktasini olusturan
ve en genel ifadeyle kapitalizmin bu finansallasma evresine 151k tutmasiyla 6nemli bir agiklama
gliciine sahip olmustur. Fakat Minskynin orijinal teorisi ele alindiginda, yiikiimlalitklerin
yerine getirilememesi noktasinda reel sektor firmalar1 bagat rol oynarken, krizin hanehalk:
yukiimliliikleri tizerinden patlak vermesi teorinin agiklama giiciinii sinirlamistir.

Bu cer¢evede, gerek ana akim gerekse de Post-Keynesci teorilerin birtakim eksikliklere sahip
olmasi ve krizin nedenlerini tam olarak agiklayamamasi, analizlerin daha ileri ve somut bir
agamaya ulasmasini gerekli kilmistir. Bu baglamda, krizin olusmasinin en 6nemli nedenlerinden
biri olan hanehalkinin ytiksek bor¢lulugunun ardindaki etmenlerin ne oldugu ve bunlarin hangi
kanallar tizerinden stirdiirtildiigli sorular: giderek 6nem kazanmaya baglamistir. Kuskusuz, kriz
finansal sektorde meydana gelmistir, fakat sistemi bu sekilde kirilganlastiran ve krize siiriikleyen
sosyoekonomik nedenlerin izahi oldukga 6nemlidir. Bu ¢ercevede, bir¢ok gelismis ve gelismekte
olan tilkede iyice a¢iga ¢ikan gelir dagilimi bozukluklar: ve bunun neden oldugu dengesizlikler
ilk stipheli ve sorgulanmasi gereken faktor olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
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Yukarida gergevesi ¢izilen bu ¢aligmada, ana akim ve heterodoks Post-Keynesci teorilerin, 2008
Kiiresel Krizini agiklamada basarili olup olmadig: arastirilacaktir. Calismanin amaci, bu teorilerin
gliiniimiiziin ekonomik gergeklikleriyle ne 6l¢iide bagdastigi, eksik yanlarinin neler oldugu ve
son tartismalar 15181nda nasil revize edilebilecegi gibi sorulara cevaplar aramaktir. Bu baglamda,
girisi takip eden ikinci boliimde ana akim iktisat kavrami tanitilarak, ana akim konjonktiir
teorilerine deginilecektir. Uciincii boliimde, ana akim iktisat ve 2008 Kiiresel Krizi baglaminda
bir tartigmaya girilerek, krizin ana akim gelenek tarafindan agiklanma giicii sinanacaktir.
Dérdiincii béliimde, Post-Keynesyen iktisat kisaca tanitilarak, kriz sonras1 bu okulun yarattig1
etki ve kriz agiklamalarina deginilecektir. Besinci béliimde, mevcut konjonktiir teorilerinin
eksiklikleri nedeniyle, giincel bir tartisma olan gelir esitsizliklerinin krizin agiklanmasinda
islevsel olup olmadig: tartisilacaktir. Calisma, elde edilen bulgularin sunuldugu altinci boélimle
sonuglanacaktir.

2. Ana Akim iktisat Okullarinin Konjonktiir Teorilerine Kisa Bir Bakis

Ana akim (Ortodoks) iktisattan bahsedildiginde, ka¢inilmaz olarak, bu kavramin soyut bir
diizlemden ¢ikarilip, olabildigince somutlastiriimasi biiylik 6nem tagimaktadir. Clinkii ortaya
¢ikacak kavram kargasasi, iktisat okullar: izerinden yapilacak analizlerin (6zellikle de ana akim
ve heterodoks ayriminda) havada kalmasina neden olacaktir. Bu baglamda, hangi okullarin ana
akim iktisat icinde degerlendirildigi, ana akim iktisadin bir okulla agiklanip agiklanamayacag:
sorular1 6nem kazanmaktadir.

Eren (2012), ana akim ya da bagska bir ifadeyle yerlesik iktisadin tam olarak karsiliginin ne
oldugunun kolay bir soru olmadigin: ifade etmektedir. Buradan hareketle, ana akim iktisat
kavraminin ders kitaplarinda okutulan iktisat olarak tanimlanmasinin akla daha yatkin
olabilecegini vurgulamaktadir. Bu diisiincesini de ders kitaplarinin genel kabul gormiisligii
tizerinden agiklamaktadir. Ayrica, ana akim iktisadin, modern iktisat ve Neo-klasik iktisadin
kargilig1 olarak kullanildigini da belirtmektedir. !

Ana akim iktisadin kokenlerinin, Adam Smith'in kurucusu oldugu Klasik paradigmaya
dayandigini ileri siirmek miimkiindiir. Bu baglamda, ana akim iktisat okullarinin; Klasik,
Marjinalist, Neo-Klasik, Ortodoks Keynesci, Parasalci, Yeni Klasik, Yeni Klasik Reel Konjonktiir
Teorisi ve son olarak da Yeni Keynesyenlerden olustugunu sdyleyebiliriz. 2

Klasik paradigmanin, ekonomi tizerindeki goriinmez elin, piyasalarda olugacak dengesizlikleri
kisa siirede giderecegi ve bu nedenle konjonktiirel dalgalanmalarin olmayacag: varsayimi, XVIL.
Yiizyilin baglarindan XX. Yiizyilin ilk ¢eyregine kadar gegen siiregte ¢iiriitiilmistir. Bu donemde,

1 Ercan Eren, “Yerlesik Iktisatta igerik Kaymasi ve Paradigma Degisikligi’, Tiirkiye Ekonomi Kurumu, Tartisma

Metni/51, 2012, 5.1-13.
Ersan Bocutoglu, “Iktisadi Konjonktiir Teorileri”, iktisadi Krizler ve Tiirkiye Ekonomisi, Der. N. Eroglu, I. Eroglu
ve H. I. Aydin, Ankara, Orion Kitabevi, (39-67), 2015, 5.40.
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diinyanin birgok yerinde, ¢ok sayida konjonktiir dalgasi ve iktisadi kriz meydana gelmistir. *1929
yilina gelindiginde, Bityiik Buhranin ABDde patlak verip, olumsuz etkilerinin genis bir cografyaya
yayllmastyla birlikte Klasik Tktisadin ve Say Yasasr'nin  krizi agiklama giiciiniin olmadig1 net bir
sekilde anlasilmustir. Biiylik Buhranin neden oldugu biiyiik yikimin ardindan, Keynes, Klasik
iktisadin bogluklarindan sizarak, makro iktisadin ilk konjonktiir teorisini dizayn etmistir. >

Aslina bakilirsa, Keynes, tasarruflarin faizin bir fonksiyonu oldugu varsayimi diginda, Klasik
iktisat biitiiniinden kopmamustir. Fakat tasarruflarin faizin bir fonksiyonu olmadiginin kabulii,
Say Yasas ve dolayisiyla Klasik iktisadin ¢okmesi anlamina gelmekte ve bu da oldukea radikal bir
doniisiimii temsil etmektedir. °Gelir dagilimindaki bozukluk veriyken, gelirdeki artis en yiiksek
gelir grubunun tasarruflarini artan bir sekilde ytikseltecektir. Bu grubun tasarruflarindaki artis
ise, kaginilmaz olarak atil {iretim kapasitesine ve 6diing verilebilir fonlara olan talebi azaltacaktir.
Bu etkiler, zincirleme olarak iktisadi daralma ve igsizligi beraberinde getirecektir. Efektif talepteki
daralma, kaginilmaz olarak kamunun talep yaratmasina ihtiya¢ duyacaktir. Bu nedenle, Keynes,
Klasik paradigmanin ilke olarak karsi ¢iktigi kamu midahalesi ve genisletici toplam talep
politikalarini analizinin merkezine koymustur.

1929 Biiyiik Buhrani ve Keynesci iktisadin hakim paradigma konumuna gelmesi sonucu, daha
once ozellikle Marx ve takipgileri tarafindan vurgulanan ama ¢ok fazla ciddiye alinmayan
kapitalizmin dogasi geregi istikrarsiz oldugu argiimani onemli Ol¢tide kabul gormistiir.
Istikrarsizligin sisteme ickin oldugunun kabulii, kaginilmaz olarak devletin ekonomi igindeki
etkin roliiniin ve miidahalelerinin megruiyetini saglamistir.

1960’11 yillarin basiyla birlikte, Ortodoks Keynesyen paradigma, Klasik makro iktisat gelenegine
bagli Milton Friedman tarafindan elestirilmeye baslanmistir. 1960’11 yillarin sonlarina dogru
baslayan, gelismis {ilkelerdeki kar oranlarinin diigme egilimi, uluslararas1 kapitalist sistemin
isleyisini ve ulusal ekonomiler arasindaki entegrasyon sekillerini koklil bir bi¢cimde degisiklige
ugratmustir. 1970’lerdeki petrol krizinin de agirlagtirdig: bir sorun olarak azalan kar oranlarini
telafi etmek ve krizin asilmasini saglamak adina gegen siirecte hakim iktisat paradigmasi olan
Ortodoks Keynesgilik yerini Parasalci Iktisat anlayisina birakmistir. Yeni paradigma, bu dénemle
birlikte Keynesyen anlayisa ve onun bir kazanimi olan sosyal devlet politikalarina kars1 yogun bir
ideolojik saldir1 baglatarak, 1973 yilinda patlak veren Petrol Krizinin faturasini bu politikalara
cikarmigtir. 8

3 Charles P. Kindleberger — Robert Z. Aliber, Finansal Krizlerin Tarihi: Cilginlik, Panik ve Cokiis, Cev. Umit
Sensoy, Istanbul, I3 Bankasi Kiiltiir Yayinlari, 2013, 5.239-262.

4 Say Yasas, basitge “her arz kendi talebini yaratir” seklinde ifade edilmektedir. Bu baglamda, belli bir dénem iginde,
kiimiilatif tiretimin piyasa degeri, ticret ve kar gibi parasal gelirlerin toplamina esit olmaktadir. Bu gelirler harcanirsa
titketime gider. Harcanmayan kisim ise, tasarruf edilir ve yatirimlarin finansmanini olusturur.

> Bocutoglu, Iktisadi...a.g.k.,s.41.

6 Douglas Dowd, Kapitalizm ve Kapitalizmin Iktisadr: Elestirel Bir Tarih, Gev. Cihan Gergek, Birinci Basim,
Istanbul Yordam Kitap, 2008, s.170.

7 Dowd, Kapitalizm...a.g.k.,s.74.

8

Oya Kdymen, Sermaye Birikirken, Istanbul, Yordam Kitap, 2007, s.52.
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Keynesyen paradigmanin, Petrol Kriziyle birlikte ortaya ¢ikan durgunluk icinde enflasyon
(stagflasyon) olgusunu agiklayamamasi ve bu nedenle politika Onerisi getirememesi, Klasik ve
Neo-Klasik gelenegin mutlak bir zaferi olarak goriilmiistiir. Friedmanin uyumcul beklentiler
tezinin ytikseligini takiben, tipki Friedman gibi Chicago iktisat¢isi olan Robert Lucas, makro
iktisat teorisine rasyonmel beklentileri adapte etmistir. Bu baglamda iktisadi ajanlar (firmalar,
titketiciler, isciler) rasyonel beklentiler i¢inde ¢ikarlarini optimize etmeye ¢alismakta ve bu sekilde
piyasalar dissal bir miidahaleye gerek duymadan dengeye ulagmaktadir. Yeni Klasik konjonktiir
teorisine gore, iktisadi ajanlar edilgen pozisyonlarindan kurtularak, bilgiyi isleyen ve analiz eden,
sistematik hata yapmayan kisacasi akilci davranan ajanlara dontismektedir. Bu gercevede, dogal
igsizlik seviyesine yakin bir ekonomide 6nceden ilan edilen parasal genisleme konjonktiir dalgas:
yaratmayacaktir.

Yeni Klasik Tktisadin, rasyonel beklentiler hipotezi akademik diinyada 6nemli bir etki yaratmustir.
Ozellikle, bu okula mensup iktisat¢ilar, Ortodoks Keynesgi teoriyi mikro temellerinin eksik
olmasi, analizlerinde rasyonel beklentiler yerine uyumcul beklentileri kullanmasi ve ekonominin
arz yoniinii olduk¢a ihmal etmeleri tizerinden elestirmistir. Buna ragmen, 1980’li yillarda ABD’ de
patlak veren finansal krizler ve bunun yaratmis oldugu istthdam kayiplariyla, yine 1980 ve 1990’1
yillarda Avrupadaki yiiksek issizligin varligi, iktisatcilarin ve politika yapicilarinin yiizlerini
tekrar Keynesyen teoriye ¢evirmelerine neden olmus ve aktivist toplam talep politikalar: tekrar
giindeme gelmistir.

Bu baglamda, Keynesgi yaklasim, Yeni Klasik paradigmanin, Keynesyen temellere yoénettigi
elestirileri de dikkate alarak teorik cercevelerinde birtakim giincellemeler yapmustir. Yeni
Keynesci okul, rasyonel beklentileri analize dahil edip, mikro temelleri gii¢lendirmis ve toplam
arzi da ¢aligma alanlarina dahil etmiglerdir. Bu gergevede, ana akim makro iktisat okullar1 igindeki
yerini alan Yeni Keynesgiler, toplam talep ve toplam arz soklarinin ekonomide konjonktiirel
dalgalanmalara neden olacagini vurgulamislardir. Bu analiz ¢ercevesinde, para eksik istthdam
seviyesinde reel etkiler yaratirken, tam istihdam seviyesinde tamamen yansizdur. 1°

3. Ana Akim iktisat Okullari ve 2008 Kiiresel Krizi

2007 yilinda ilk emareleri goriilen ve 2008 yilinda tiim yikicr etkisiyle hissedilen Kiiresel Kriz,
kapitalizmin diger énemlikrizleri gibi kiiresel diizeyde ciddibir tahribat yaratmustir. 1 2008 Kiiresel
Krizi, ABDdeki konut piyasasinda ortaya ¢ikmasina ragmen, daha sonra krizin bas siiphelisi
finans piyasalarina, oradan da reel ekonomiye bulagarak tiim diinyaya yayilmustir. ?Krizin ilk

9 Ersan Bocutoglu, Kargilagtirmali Makro fktisat Teoriler ve Politikalar, 6. Baski, Bursa, Ekin Yayinevi, 2013, 5.328;
Bocutoglu, Tktisadi...a.g.k.,s.44.

10 Bocutogly, Iktisadi...a.g.k.,s.44-45.

1 2008 yilinda oldugu gibi, 1870li, 1930’1u ve 1970’li yillarda yasanilan krizlerde, bir biitiin olarak kapitalist tiretim
bi¢imini 6nemli 6l¢tide etkilemistir.

12

Umit Akgay - Ali R. Giingen, Finansallasma, Bor¢ Krizi ve Cokiis: Kiiresel Kapitalizmin Gelecegi, 2. Baski,
Ankara, NotaBene Yayinlari, 2016, s.21.
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etkileri sonucu birgok banka batmis, kredi mekanizmast bigak gibi kesilmis, tiretim durma
noktasina gelmis, igsizlik artmis ve borglar 6denemeyecek seviyeye gelmistir. Etkilerin bu denli
yikici olmasi, 2008 yilindan bu yana krizin neden ¢iktigi, ne zaman sonlanacag: ve krizden
¢ikmak icin ne tiir politikalar uygulanacag: sorularini beraberinde getirmis ve bu baglamda,
onemli bir literatiiriin olugsmasini saglamistir. Ge¢miste yasanan diger énemli krizlerin nedenleri
ve ¢ikig kogullarina dair tartigmalarin hala devam ettigini diisiiniirsek, 2008 Kiiresel Krizine dair
tartigmalarin devam etmesi sagirtici olmayacaktir.

Tablo 1, kiiresel zenginligin yarisindan fazlasini elinde bulunduran ve ayni zamanda krizden
en ¢ok etkilenen G7 diilkelerinin yillik biiyiime oranlarini gostermektedir. Tarihsel olarak
bakildiginda, Keynesyen iktisadin hakim oldugu altin ¢ag olarak adlandirilan dénemle
kiyaslandiginda, neo-liberal politikalarin hakim oldugu siirecte, biiylime oranlar1 daha diisiik
seyretmistir. 1* Krizin patlak verdigi ABDde, krizin hemen arkasindan biiyiime oranlar1 negatif
seviyelere donmiistiir. 2010 yilindan itibaren biiytime oranlar1 pozitif seviyeleri gérse de 1998-
2007 ortalamasini hala yakalayamamustir. IMF'nin projeksiyonlarina gore ilerleyen yillarda
da tablo pek parlak goriinmemektedir. Diger tilkelere bakildiginda, kriz yili olan 2008 yilinda,
Fransa ve Almanya hari¢ tiim tlkelerin ekonomisi kiigiilmistiir. Krizin {izerinden yaklasik on
sene ge¢mesine ragmen biiytime oranlari hala istenilen seviyelerde degildir. Belirtilmesi gereken
bir diger unsur, gelisgmekte olan tilkelerin ele alinan dénemde daha yiiksek biiyiime oranlarina
sahip oldugudur. Ozellikle yabanci sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkelere fazlasiyla aktigi
bu dénemde, gerekli finansman olanaklarini yakalayan gelismekte olan iilkeler bir biitiin olarak
diinyanin bityiime ortalamasini yukar: geken gii¢ olmuglardir.

Tablo 1: G7 Ulkelerinde Yillik Ekonomik Biiyiime Oranlari

98-07 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ABD 3,0 0,3 2,8 2,5 L6 2,2 1,7 2,4 2,6
ALMANYA 1,7 0,8 56 4,0 3,7 0,7 0,6 1,6 1,5
FRANSA 2,4 0,2 2,9 2,0 21 0,2 0,6 0,6 1,3
ITALYA 1,5 -1,1 -5,5 1,7 0,6 2,8 -1,7 -0,3 0,8
JAPONYA 1,0 -1,0 -5,5 4,7 -0,5 1,7 1,4 0 0,5
KANADA 3.2 1,0 -2,9 3,1 3,1 1,7 2,2 2,5 1,1
INGILTERE 2,9 0,6 43 1,9 1,5 1,3 1,9 3,1 2,2

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, October 2016.

Tablo 2, ele alinan iilkelerdeki kiiresel kriz sonrasi igsizlik oranlarini gostermektedir. Kiiresel
Krizi takip eden 2009 yilinda, G7 iilkelerinin tamaminda issizlik orani yiikselmistir. Ozellikle

13 Keynesyen Altin Cag olarak kabul edilen 1961-1975 arasini kapsayan donemde diinya ekonomisinin yillik ortalama

bitylime oran1 %5,2 iken, 1980-2015 yillar1 kapsayan neo-liberal dsnemde yillik ortalama biiyiime %2,9dur. 1980
sonrasi, ekonomik biiyime olgusu, Keynesyen Altin Cag kadar canli degildir (Esiyok, 2016, 64). Ayrica bu iki
ddnem arasindaki kargilagtirma igin Bayram Ali Esiyok’un Iktisat ve Toplum Dergisi'nin Aralik sayisinda yayinlanan
Keynesyen “Altin Cag’dan Neo-Liberal “Orta Caga”: Geriye Ne Kald1? isimli makalesine bakiniz.
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ABDde krizi takip eden iki yil icerisinde igsizlik orani neredeyse ikiye katlanmistir. FED’in faiz
oranlarini ¢ok diisiik seviyelerde tutmasi ve genisleyici para ve maliye politikalarinin uzun siire
stirdiiriilmesiyle birlikte 2015 yilinda igsizlik seviyesi 2008 yilinin altina diistirtilmistiir. Kiiresel
Krizin tetikleyicisi oldugu Avrupa borg krizinin, en ¢ok etkiledigi iilkelerden biri olan Italyada
igsizlik orani cift hanelere ulagarak, %13 yaklasmistir. Almanya ve Japonyanin durumu, ele
alinan diger tilkelere gore daha iyi bir seviyededir. Bu iki {ilke ihracat temelli bitylime modelini
benimsemeleri ve cari islemler fazlasi vermeleri bu durumu agiklamaktadir. Ozetle, diinya
tiretimde bagat rol oynayan bu tilkelerde, finans piyasalarindaki entegrasyon derecesine bagl
olarak, kiiresel kriz ¢ok hizli yayilmis ve isgiicii piyasasini olumsuz yonde etkilemistir.

Tablo 2: G7 Ulkelerinde issizlik Oranlari

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ABD 5,78 9,27 9,62 8,95 8,07 7,38 6,17 5,30
ALMANYA 7,53 7,74 6,97 5,83 5,38 5,23 4,98 4,62
FRANSA 7,06 8,74 8,87 8,81 9,39 9,89 10,29 10,35
ITALYA 6,72 7,79 8,36 8,35 10,65 12,15 12,68 11,89
JAPONYA 3,99 5,07 5,05 4,58 435 4,03 3,59 3,38
KANADA 6,14 8,35 8,06 7,53 7,29 7,08 6,91 6,91
INGILTERE 5,61 7,54 7,79 8,04 7,89 7,53 6,11 5,30

Kaynak: OECD Statictics.

2008 Krizinin bagta krizin merkez issii olan gelismis {ilkelerde ve daha sonra gelismekte olan
tilkelerdeki etkileri bu denli yikiciyken, krizin ¢ikis nedenleri ve yayllma mekanizmalarini
aydinlatmak bir hayli 6nem kazanmaktadir. Bu baglamda, kriz sonrasi baglayan tartigmalar
hala devam etmekte ve giincelligini korumaktadir. Krizin nedenlerine iligkin tartigmalar en
genel hatlariyla {i¢ farkli diizeyde ele alinmaktadir. ilk agiklama, krizin politika yapicilarin
bireysel hatalarindan ve/veya yeteneksizliginden kaynakli ortaya ¢iktig1 yoniindedir. Bu analiz
diizeyi, krizin bag gostermesinde insan unsurunu én plana ¢ikarmaktadir. ikinci agiklama,
krizin kokenlerine inerek, kurumsal diizenleme ve denetim mekanizmalarinin yeterince
calistirllamamasinin krize neden oldugunu vurgulamaktadir. *Krize dair iigiincii agiklama,
kisilerin yetenekleri ve kurumsal analizlerden bagimsiz olarak, kiiresellesmenin ve kapitalizmin
i¢sel dinamiklerinin krize neden oldugunu ileri siirmektedir. 1>Ana hatlariyla yapilan bu
siniflandirma, kriz tartismalarindaki temel agiklamalar1 ve ABD 6zelinde krizin kokenlerini
tasvir etmektedir.

Mikro diizeye inildiginde, ne ¢ikan tartismalardan biri para bollugu (money glut) hipotezidir. 1°
Bu baglamda, FED’'in o doénemde uyguladigi para politikalar1 krizin sorumlusu olarak

14 Akgay ve Giingen, Finansallagma...a.g.k.,s.22.

15 Pasquale Tridico , “Financial crisis and global imbalances: its labour market origins and the aftermath”, Cambridge
Journal of Economics, 36(1), 2012, 5.18; Ak¢ay ve Giingen, Finansallagma...a.g.k.,s.22-23.

16

Tridico, Financial...a.g.m.,s.18.
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gosterilmektedir. 1986 yilindan 2006 yilina kadar FED’in bagkanligini yiirtiten Alan Greenspan,
finansal piyasalarin kendi kendini diizenleyecegi, piyasalara getirilecek regiilasyonlarin piyasa
isleyisini bozacag: ve kiiresellesme siirecinin tiim diinya i¢in kazanim olacagini iddia etmistir.
Fakat, 2000 yilinda dot.com !7 balonun patlamasi bu iyimser havanin ortadan kalkmasina neden
olmugtur. Yine finansal piyasalarda baslayan panigin reel ekonomiye sirayet etmesiyle birlikte
ekonomi durgunluga girmis ve igsizlik artmistir. Ekonominin daralmasiyla birlikte, gevsek
para politikasiyla (loose monetary policy) ekonomi canlandirilmaya c¢aligilmistir. Gevsek para
politikas: ve finansal balonlar arasindaki etkilesim, en nihayetinde finansal sektoriin ¢dkmesine

ve reel ekonominin daralmasina neden olmustur.

Kiiresel krizin agiklanmasinda ortaya atilan bir diger hipotez tasarruf bollugudur (saving glut).
Kiiresel diizeyde bakildiginda 6zellikle Cin ve Dogu Asya tilkelerinde artan tasarruflar, ABD ve
Batrda titketim harcamalarini oldukga arttirmugtir. 1¥Bu durum, kiiresel diizeyde, cari islemler
dengesinde biiyiik dengesizlikler yaratmistir. Asya tilkeleri cari islemler fazlasi verirken, Batilt
tilkeler cari islemler agigi vermistir. Bu cercevede, Batidaki titketimin finansal bor¢lanma
kanallar1 tzerinden Asyadaki tasarruflarla siirdiiriilmesi krize neden olan faktérlerden biri

olarak goriilmektedir.

Tablo 3, ele alinan iilkelerin, GSYH'nin yiizdesi olarak cari islemler dengesini yansitmaktadir.
Goriildiigii iizere, Almanya ve Japonya disinda tiim iilkeler cari islemler agigina sahiptir. Ozellikle
ABD ve Ingilterede, cari islemler agiginin kronik hale geldigini soylemek miimkiindiir. Gelismekte
olan iilkeler kategorisinde olan Cin, ele alinan tiim yillarda cari islemler fazlasi vererek, Batrdaki
titketim ve yatirim harcamalarinin en 6nemli finansorii olmugtur. 2008 6ncesi donemde de ele
alan iilkeler i¢in benzer bir egilim karsimiza ¢ikmaktadir. Neo-liberal politikalarla birlikte
sermaye hareketlerinin tiim diinya tizerinde serbestlestirilmesi, tilkelerin cari denge tizerindeki
kisitlarin1 6nemli olgiide gevsetmistir. Sermaye hareketlerindeki mobilite, cari islem agik ve
fazlalarini daha uzun siire stirdiiriilebilir kilmistir. Bu baglamda, gerek gelismis {ilkelerde gerekse
de gelismekte olan tilkelerde iki farkli bliytime modeli ortaya ¢ikmistir. Bu modeller borg temelli
biiylime modeli ve ihracat temelli bityiime modelleridir. Verilerden de goriildiigii gibi borg temelli
biiyiime modelini ABD ve Ingiltere, ihracat temelli bityiime modelini Almanya, Japonya ve Cin
stirdirmektedir. 2008 Krizinin nedenlerini a¢iklayan bazi ¢aligmalar, hem borg temelli hem de
ihracat temelli bityiime rejimlerinin ayn1 soruna tepki olarak gergeklestigini belirtmektedir. Bu
sorun yiikselen esitsizliklerin neden oldugu toplam talep eksikligi ile agtklanmaktadir. Ozellikle
-bor¢ temelli bityiime modellerinde- uluslararasi sermaye akimlarinin mobilitesi, tilkelerin
borgluluk diizeylerini yiikselterek tiiketim ve yatirimlarini cari agiklar pahasina stirdiirmesini
saglamistir. Bu iki farkli modelde kaginilmaz olarak tiim diinyada cari islemler hesabi tizerinde

ciddi dengesizliklere neden olmustur.

17 2000 yilinda teknoloji ve internet sirketleri hisselerinin biiytik deger kaybiyla birlikte, hisselerde olusan ve iktisadi

temellerden kopuk fiyatlarin diigmesi ve dolayisiyla olugan balonun patlamasidir.

18 Tridico, Financial...a.g.m.,s.18.
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Tablo 3: G7 Ulkeleri ve Gin'de Cari Islemler Dengesi (%GSYH)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ABD 4,7 A -3,0 -3,0 2,8 22 -2,3 2,6
ALMANYA 56 5,7 56 6,1 7,0 6,7 7,3 8,4
FRANSA -0,9 0,8 0,8 -1,0 -1,2 -0,9 -1,1 0,2
ITALYA 2,9 -1,9 34 -3,0 -0,4 0,9 1,9 2,2
JAPONYA 2,9 2,9 4,0 2,2 1,0 0,9 0,8 33
KANADA 0,1 -2,9 36 2,8 -3,6 32 2,3 -32
INGILTERE -3,5 3,0 2,7 -1,8 3,7 4,4 -4,7 5,4
CiN 9,1 4,7 3,9 1,8 2,5 1,5 2,6 3,0

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, October 2016

Ugiincii  spesifik agiklama, kapitalizmin igsel dinamiklerine odaklanmaktadir. Ozellikle,
kiiresellesme siireciyle e anli gelisen gelir dagilimindaki bozulma ve milli gelir i¢inde ticret
payinin azalmasi, titkketim ve efektif talep iizerinde énemli bir baski yaratmistir. 1°Bu baglamda,
toplam talep ve ekonomik durgunluk finansal piyasalarin yarattigi olanaklarla (gesitli finansal
araglarin gelistirilmesi ve bu baglamda kredi akiginin siirekli kilinmasi), hanehalki borglulugu
tizerinden giderilmeye ¢aligilmistir.

Teorik anlamda finansal piyasalar1 ihmal eden ve krizi yogun bir sekilde politika yapicilarinin
kisisel hatalarryla birlikte Post-Keynesyenlerin de krizin bir nedeni olarak gérdiigii denetim ve
diizenleme eksikliklerine baglayan ve yapisal dinamikleri ihmal eden ana akim iktisat okullarinin,
2008 Krizinin 6ngorillmesi ve agiklanmasinda oldukea yetersiz kaldigi konusunda 6nemli bir
konsensiis olusmustur. 2°Finansal kriz dncesi yaygin goriis, para ve mal piyasalarinda istikrar
saglandiginda, otomatik olarak finansal piyasalarda da istikrarin saglanacag1 yoniindeydi. Bu
baglamda, merkez bankalar1 ve diger politika yapicilar, fiyat ve ¢ikt1 istikrarini sagladiginda, varlik
fiyatlari istikrarli olacak ve iktisadi temellerden kopuk varlik balonlarimin olusmasi engellenecekti.
Biiyiik Yatisma (Great Moderation) olarak tizerinde konsensiis saglanan bu donem, 1980’lerin
basindan, krizin patlak vermesine kadar devam etmistir. >'Bu donem icinde bazi Giiney Asya
ve Gliney Amerika iilkelerinde krizler goriilmesine ragmen, bu krizlerin etkilerinin bolgesel
diizeyde kalmasi ve uzun siirmemesi ulusal ve uluslararasi ekonomik yonetisimin basarili oldugu
diigiincesini yaratmistir. Bu nedenle, bu politikalarin arkasindaki teorik temellerinde islevsel ve

giivenilir oldugu diisiiniilmiistiir. 22

19" Aldo Barba - Massimo Piyetti, “Rising house hold debt: its causes and macroeconomic implications — a long-period
analysis”, Cambridge Journal of Economics, 33(1), 2009; Jean P. Fitoussi — Francesco Saraceno, “Inequality and
macroeconomic performance”, OFCE - Centre de recherche en économie de Sciences, 2010; Tridico, Financial...
a.g.m.;Engelbert Stockhammer, “Financialization, income distribution and the crisis”, Investigacion econémica,
2012; Stockhammer, Financial...a.g.m.

20

Bocutoglu, iktisadi.. .a.g.k.,s.45.

21 Prederic S. Mishkin, “Central Banking After The Crisis”, 16th Annual Conference of the Central Bank of Chile,
Santiago, Chile, November 15 and 16, 2012, s.6.

22 vyralE Savas, Kiiresel Finans ve Makro iktisat, Ankara, 1. Basim, Efil Yayinevi, 2012, 5.4-5.
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Vurgulandig iizere, ana akim iktisat teorilerinin, son Kiiresel Krizi 6ngérmedeki basarisizliginin
ardindaki en 6nemli neden kullandiklar1 makro modellerde finans piyasalarinin yer almamasidir.
Bu modellerde para, emek, mal ve hizmet piyasalar1 analiz edilirken, finans piyasasi analiz
diginda birakilmigtir. 2> Bu baglamda, paranin, 6zellikle tam istihdam durumunda tamamen
yansiz oldugu argiimani ve finans piyasalarinin makro modellere yeterli 6l¢tide dahil edilmemesi,
2008 Krizinin ana akim teorilerce agiklanamamasinin en 6nemli nedenleridir. Yeni Keynesyen
akimin 6nemli temsilcilerinden Oliver Blanchard, kriz sonrasinda, makro iktisadi teori ve
politikalarin giiniimiiziin iktisadi konjonktiriinii agiklamakta yetersiz kaldigini séylerken, teori
ve politikalarin daha gercekgi bir diizlemde tekrar gozden gegirilmesi gerektigini belirtmistir. 24

Ana akim okullarin konjonktiir teorilerinde, finans piyasalar1 yer almamasina ragmen iktisadi
krizlerin temel kaynagimin finans piyasalar1 oldugunu vurgulayan iktisat okullar1 da vardir.
Ana akim konjonktiir teorilerinin disinda mevzilenen bu okullar, heterodoks akimlar olarak
adlandirilmaktadir. Ana akim konjonktiir teorilerinin krizi agiklamadaki yetersizligi, heterodoks
teorilere ilginin artmasina neden olmustur. Bu baglamda, uzun yillardir ana akim teorilerin,
ekonominin gercek isleyisini kavramaktan uzak oldugu yoniinde elestiriler getiren Post-
Keynesyen Iktisat, kriz tartigmalarinda éne gikan diisiince okullarindan biri olmustur. 2°

4. Kiiresel Krizin Agiklanmasinda Post-Keynesyen iktisat ve Minsky’nin Finansal
istikrarsizlik Hipotezi

Giiniimiiz diinyasinda, akademik caligmalarin merkezinde olan ve {niversitelerde 6gretilen
hakim paradigma konumunda bulunan ana akim teori ve modellerin krizi agiklama konusundaki
basarisizliklari, gozlerin tekrar heterodoks modellere ¢evrilmesine neden olmustur.

Post-Keynesyen okul, ana akim iktisadin reel miibadele ekonomisi yaklasimini benimsemezken,
analizlerinin merkezine parasal iiretim ekonomisini yerlestirirler. Reel miibadele kavramy, iktisadi
sorunlarin temel kaynagini ve ¢ikis noktasini kit kaynaklar ve bu kit kaynaklarin alternatif
kullanimlar1 arasindaki etkinlik sorunlari baglaminda tartismaktadir. Post-Keynesyen okulun
benimsedigi parasal liretim ekonomisi kavrami ise, iktisadi problemin sermaye birikimi ve bu

birikim siirecindeki dalgalanmalardan kaynaklandigini ifade etmektedir. 26

Post-Keynesyen okulun diger bir kilit varsayimi, tarihsel zamandir. Ana akim iktisatta,
iktisadi faaliyetler mantiksal zaman icerisinde gerceklesirken, Post-Keynesyenlerde iktisadi
stiregler tarihsel zaman kavrami i¢inde gerceklesir. Tarihsel zaman kavrami, mantiksal zaman
kavramina gore olduk¢a farkhidir. Bu baglamda, tarihsel zamanla birlikte, zaman kavrami

23 Savas, Kiiresel...a.g.k.,s.5.

24 Blanchard ve digerleri, “Rethinking Macro Policy II: Getting Granular”, IMF DISCUSSION NOTE, SDN/13/03,
April, 2013, s.4.

2> Savas, Kiiresel...a.g.k.,s.6; Bocutoglu, iktisadi...a.g.k., 5.45.

26 Erkan Tokucu, “Hyman Minskynin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi Cergevesinde Finansal Krizler ve Céziim

Onerileri”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, Cilt 67, No.2, 2012, 5.191.
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artik geri dondiirtilemez. Bagka bir deyisle, herhangi bir iktisadi faaliyet karar: verildiginde ve
uygulandiginda, artik bu siiregten geriye dontis yoktur. Daha acik ifade etmek gerekirse, bir
yatirim karari verildiginde, tiretim yapilmasa bile, sabit maliyetler siirecinin geri doniilemez
oldugunu gostermektedir. Post-Keynesyen okula gore, gercek anlamda kit kaynak zamanin
kendisidir. 2 Ayni zamanda, iktisadi ajanlar, gegmisi ve simdiki zamani bilebilir, belirsizligin
varlig1 kaginilmaz olarak, gelecekteki gelismelerin kestirilmesini olanaksizlagtirir. Para ve parasal
anlagmalarin varlig1 bu noktada 6nem kazanmaktadir. Bu anlagmalar, gegmisi, bugiinii ve yarini
birbirine baglayan unsurlardir. Bundan dolayi, kapitalist sistemde parasal iliskiler hayati 6neme
sahiptir. 28

Post-Keynesyen iktisadin, bir diger 6nemli prensibi, efektif talep ilkesidir. Efektif talep
ilkesine gore, ekonomideki mal ve hizmet iiretimi, taleple yakindan ilgilidir. Bu nedenle, Post-
Keynesyen paradigmada iktisadi sistem talep ¢ekislidir. Bu nedenle ekonomi arz tarafindan
kisitlanmamaktadir. Bu, ayn1 zamanda yatirimlarin tasarruflardan bagimsiz oldugu anlamina
gelmektedir. Yatirim ve sermaye birikimi, hanehalkinin zamanlar arasi tiiketim kararlarina bagh
degildir. %

Post-Keynesyen ve ana akim iktisat arasindaki metodolojik farklilik, kaginilmaz olarak
bu okullarin iktisat politikalarina da yansimaktadir. Post-Keynesyen iktisadin politika
onermelerindeki misyon, tarihsel arka plani olan ve toplumsal yapiya bagli olarak ortaya
¢ikan, kapitalist ekonomilere ickin olan sorunlara ¢oziim getirebilmektir. Kapitalist piyasa
ekonomilerinin tam istihdami saglamada otomatik mekanizmalara sahip olmadig1 vurgulanarak,
piyasa dinamiklerinin yarattig1 ekonomik esitsizliklerin telafi edilmesi hususunda devlet aygitinin
ekonomik siireglerde aktif bir rol oynamasinin gerekliligi belirtilmektedir. Bu baglamda, para
ve maliye politikalari, toplam talebi yiikseltme, tam istihdami saglama ve gelir dagilimindaki
carpikliklari giderme amaci tagimaktadir. 30

Bu baglamda Post-Keynesyen politikalar salt para ve maliye politikalar: diginda egitim, saglik,
sosyal gtivenlik, konut hakki, gelir giivencesi ve devletin nihai igveren olma rolii gibi toplumsal
adaletin saglanmasinda kritik 5nemde olan hizmetleri de kapsamaktadir. 3! Ozellikle, 1980 sonrast
finansal sektoriin giderek giiclenmesiyle birlikte tam istihdam hedefinin yerini alan diisiik ve
istikrarli enflasyon hedefi, istthdamin artirilmasi ve siirekli kilinmasinda pek bagarili olamamustir.
Istihdam konusunun neredeyse tiim diinya iizerinde gok yakici bir problem haline gelmesiyle,
devletin nihai isveren olma rolii, teorik tartismalar1 asarak 6nemli bir alternatif haline gelmistir.
Belirtilen politika kapsaminda, isgiicli piyasasinda aktif olmayan ve ¢alisma istegi ve arzusu

27 Marc Lavoie, Introduction to Post - Keynesian Economics, First Published, Palgrave Macmillan. 2006, s.14.
28 Tokucu, Hyman...a.g.m.,s.192.

29 Lavoie, Introduction.. .a.g.k.,s.12-13.

30 Mehmet Fatih Cin, Post-Keynezyen iktisat, Efil Yayinevi, Ankara, 2012, 5.109.

31

Sayim Isik, “Istihdam Baglaminda Neo Liberal Yaklagima Post Keynesyen Karst Durus: Devletin Nihai Igveren Olma
Roli’, “IS, GUG” Endiistri iligkileri ve insan Kaynaklar1 Dergisi, Cilt/Vol: 11, Sayi/Num: 2, 2009, s.140; Cin,
Post...a.g.k.,s.109.
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i¢inde olan kisiler, devletin belirledigi asgari bir iicretten istithdam edilmektedir. 32Bu politika
sosyal devlet anlayiginin 6nemli bir unsurunu da olusturmaktadir. Neo-liberal politikalarla emek
piyasast ve sendikal haklarin esneklestirilmesi, bir yandan emek gelirlerini baskilarken diger
yandan da istihdam kayiplarina ve dolayisiyla gelir dagiliminda ¢arpikliklara neden olmaktadir.
Devletin son kertede istihdam edici aktér konumunda olmasi bir yandan ticretlerin belli bir
diizeyde sabitlenmesine yardim ederken diger yandan da iktisadi durgunluk ve genisleme
konjonktiirlerinde stabilizator islevi gormektedir. Ayrica, ticretlerin devletin belirledigi bir seviye
etrafinda olusmasi ana akim iktisadin teorik argiimanlarinin aksine enflasyonun yiikselmesini

engelleyecektir.

Ana hatlar1 yukarida &ézetlenen Post-Keynesyen iktisadin, konjonktiir teorisi Hyman Phillips
Minsky tarafindan gelistirilmistir. Bu nedenle bu teori Minskynin Konjonktiir Teorisi olarak da
bilinmektedir. >*Minsky, kapitalist sistemi tasvir ederken, Post-Keynes¢i paradigmanin ¢izdigi
cerceveyi kabul etmektedir. Bubaglamda, ekonominin en bityiik zafiyetinin istikrarsizlik oldugunu
vurgular. Istikrarsizlik, sistemin kendi i¢sel dinamiklerinden kaynaklanmaktadir. Sisteme digsal
bir etki olmamas1 durumunda bile, istikrarsizlik sisteme 6zgii bir sekilde gerceklesmektedir. Bu
baglamda, girift finansal yapilara sahip kapitalist sekilde orgiitlenen ekonomilerin dinamikleri
enflasyon ve siddetli krizlerin olusmasina yol agabilir. >4Sistemin igsel olarak istikrarsiz olmasinin
nedeni, karlar, yatirim hacmi, yatirimlarin finansmani ve bor¢ 6demeleri arasindaki zincirleme

ve girift iliskilerdir. 3

Minsky'nin konjonktiir teorisi, zincirleme sekilde ilerleyen ii¢ asamadan olusmaktadir. ik
agsama, finansal kapitalizmin para yonetici kapitalizme evrilmesidir. Minsky, reel sektoriin
finansal sektore hiikmettigi modeli, ticari kapitalizm olarak adlandirmigti. New Deal'in
hitkiimlerinin yumusatilmasiyla birlikte, finansal iligkiler gerek nitelik gerekse de nicelik
olarak bir hayli gelismistir. Finansallasma olarak adlandirabilecegimiz, kapitalizmin bu son
agsamasinda, finansal tiirev araglarin sayisi artmus, islem hacimleri genislemis ve iktisadi ajanlar
giderek finansal piyasalara dahil edilmistir. Bu baglamda finansal araglarin 6nemli bir kismi,
hanehalklarina pay olarak satilmakta ve toplanan bu fonlar ortaklik ve emeklilik fonlar: seklinde
degerlendirilmektedir. >*Bu fonlarin veya yoneticilerin performansi ise, varliklardan elde edilen
getirilerle 6l¢tilmektedir. Bu varliklardan elde edilen getiriler ise faiz, kar pay1 ve hisse senetlerinin

deger kazanmast ile dogrudan iligkilidir. 37

32 Ppavlina R. Tcherneva, “Beyond Full Employment: The Employer of Last Resort as an Institution for Change”, The
Levy Economics Institute of Bard College,Working Paper No.732, s.2;;Randall L. Wray, “Minsky’s Approach to
Employment Policy and Poverty: Employer of Last Resort and the War on Poverty”, The Levy Economics Institute
of Bard College, Working Paper No.515, s.13-14; Isik, istihdam...a.g.m., s.140.

33 Bocutoglu, Tktisadi...a.g.k.,s.45.

34 Hyman Minsky, Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrari, Cev. Oguz Esen, 1. Baski, Ankara, Efil Yayinevi, 2013, s.10.

3> Tokucu, Hyman...a.g.m.,s.196.

36 Bocutogly, Iktisadi...a.g.k.,s.49.

37

Tokucu, Hyman...a.g.m.,s.199.
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Minsky’nin konjonktiir teorisinin ikinci basamagi finansal istikrarsizlik hipotezidir. Ekonomilerde
krizlerin ortaya ¢ikip ¢ikmamasi finansal kesimin saglamligina baglidir. Sistemin kirilganlig: ise,
ekonomideki kar ve gelir gibi nakit akimlarinin, sozlesmelerden dogan yiikiimliliikleri (faiz
ve anapara) karsilama kapasitesine baghdir. Eger ekonomideki nakit akimlari, s6zlesmelerden
dogan yiikiimliliikleri karsilayabiliyorsa yada baska bir deyisle sistemi ciddi dl¢tide tehdit
etmiyorsa, ekonominin kirilgan olmadig1 sdylenebilir. Fakat nakit akimlari, yikiimliliikleri
kargilayamayacak diizeydeyse finansal sistemin kirilganlig1 giderek artacak ve sistem derin bir
krizin i¢ine stiritklenecektir.

Bu baglamda, ekonomideki ytkiimliilliklerin biyik bir kismi nakit akigi tarafindan
karsilanmaktadir. Nakit akisinda meydana gelecek bir sorun, yani hanehalk: ve firmalarin faiz
orani ve anaparayl 6deme giiglerinde ortaya ¢ikacak sikintilar, finansal kuruluslar1 olumsuz
etkileyecektir. Bu cercevede, bilan¢o sorunlar yasayan finansal kuruluslar, kredi arzini kesecek
ve dolayisiyla bor¢lanma olanaklar1 sekteye ugrayacaktir. Kredilerin bu kapsamda kurumasi,
dogrudan tiiketim ve yatirim harcamalarini etkileyecektir. Titketim ve yatirim harcamalarinin
azalmast ise toplam talebi baskilayarak ticret ve kar gibi nakit akislarini dengesizlestirecek ve
sistemin kirilganlhigini arttiracaktir. Bu ¢ergevede, yukiimliliik altindaki iktisadi ajanlar, nakit
akiglarinin anapara ve faiz 6demelerini kargiladigi hedge finansmandan, faiz 6demelerinin
karsilandig1 fakat anapara 6demelerinin ancak tekrar borglanilarak gerceklestirildigi spekiilatif
finansa ve en sonunda dahem faizhem de anapara 6demelerinin nakit akimlariyla karsilanamadigt
ve tekrar borglanmanin gerektigi ponzi finansmana gegecektir.

Teorinin tglincii ayagini Minsky Ani olarak ifade edilen asama olusturmaktadir. Uzun siire
istikrarl bir sekilde seyreden ekonominin, belli bir noktadan sonra hedge finansmandan ponzi
finansmanina uzanan stirecindeki son agamay1 olusturmaktadir. Ayni zamanda, ekonomide panik
hareketlerin bagladig1 an olarak da tanimlanmaktadir. Bu noktadan sonra kriz bas gostermekte,
kredi sistemi yerle bir olmakta ve deflasyonist siire¢ baglamaktadir. Bu andan itibaren Minsky
siireci ortaya ¢tkmaktadur. 38

Minsky’nin konjonktiir teorisinin temelde iki énermesi vardir. Ik énerme, ekonominin, madeni
paranin farkli iki ylizii gibi, istikrar yaratan ve istikrari bozabilen bir finansal kesime sahip
oldugudur. ikinci 6nerme, i¢sel dinamiklerin, bir noktadan sonra istikrarli sistemi istikrarsizliga
stiriikleyerek onu kirilganlagtirmasidur. 3

Bu anlamda, Minskynin konjonktiir teorisinin, 2008 Kiiresel Krizini ne dl¢iide aciklayabildigi
énemli bir tartisma konusu haline gelmistir. Ozellikle, Minsky’nin konjonktiir teorisinin
ilk basamagi olan para yonetici kapitalizmin, 2008 Kiiresel Krizinin ¢ikis nedenlerinin
agiklanmasinda oldukga basarili olduguna isaret edilmistir. °Ozellikle, Keynesyen politikalarin

38 Bocutoglu, iktisadi...a.g.k.,s.53.

39 Randall L. Wray, “Minsky’s Money Manager Capitalism and the Global Financial Crisis”, International Journal of
PoliticalEconomy, 40(2), 2011, s.16.

40

Wray, Minsky’s...a.g.m. Tokucu, Hyman...a.g.m. Bocutoglu, iktisadi...a.g.k.
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baskin oldugu 1940-1970 doneminde, finans sektori siki bir denetim ve diizenleme mekanizmasi
i¢inde reel sekt6riin sadik bir yardimcisi olarak gorev yapmustir. Bu baglamda, finans sektériintin
asli unsuru uzun vadeli yatirimlara finansman saglamak ve en nihayetinde istikrarli bitytimeyi
saglamak olmustur. 411933 tarihinde gikarilan Glass- Steagal Yasasi, yatirim bankalari ile ticari
bankalarin faaliyet alanlarini birbirinden ayirarak, finans piyasalarinda tekellesmenin oniine
geemis ve her iki bankanin faaliyet alanlarimin daraltilmasiyla spekiilatif girisimler azaltilmistir.
Finansal alanda bu tiir diizenlemelerin agir bastig1 Keynesyen dénemin sona ermesiyle birlikte,
deregiilasyon furyas: finansal alana da sigramistir. Finansallasma olarak adlandirilan, iletisim ve
teknolojik gelismelerinde hiz verdigi bu siirecte, kontrollii finans olarak adlandirilan bankacilik
sektorlinin yani sira, banka dis1 ve kontrolsiiz finans olarak adlandirilan kuruluslarin hacim
ve faaliyet alanlarindaki gelismeler, finansal enstriimanlarin sayisinda kayda deger artiglar
yaratmustir. Ozellikle bankacilik dig1 finans kuruluglarinin verdigi konut kredilerinin menkul
kiymetlestirilmesi (securitisation) ve glindelik hayatin finansallastirilmas: sonucu giderek artan
borgluluk ve nihayetinde borglarin geri 6denememesi 2008 Kiiresel Krizinin 6énemli bir nedeni
olmustur.

Para yonetici kapitalizmin, finansallasma baglaminda kapitalizmin evrildigi farkli bir agsamay1
isaret etmesi ve krize agiklama getirebilmesi 6nemli bir argiiman olusturmaktadir. Ayrica,
iktisadi ajanlarin elde edecegi nakit akimlari, yitkéimliliiklerinin karsilanmasinda &nemli
bir rol oynamaktadir. Esik alt1 konut piyasasinda baslayan kriz, benzer bir nedenle, yani
sozlesmelerden dogan yiikiimliliiklerin yerine getirilememesinden dolay1 patlak vermistir.
Kredi kullananlarin borglarini 6deyememesi sonucu, bankalar alacaklarini tahsil edememis ve
bu da banka bilangolarini olumsuz etkilemistir. Bu nedenle, bankalar kredi arzin1 daraltmus,
titketim ve yatirim harcamalar1 bu baglam dogrultusunda azalmis ve diisen varlik fiyatlar1 daha
da diismeye baglayarak deflasyonist siireci baglatmistir. Fakat Bocutoglu (2015), Minsky’nin
orijinal konjonktiir teorisinde, krize yol agan mekanizmanin reel kesimde faaliyet gosteren
firmalarin saglam finansman yontemlerinden ¢iiriik finansman yontemine ge¢mesi oldugunu
belirtmektedir. Buradan hareketle, 2008 Kiiresel Krizinin, konut kredisi kullanan hanehalkinin
yikiimliliklerini yerine getirememesi ve bu nedenle finansal kuruluslarin kredi muslugunu
kapatmasindan kaynaklandig:1 bilinmektedir. Bu baglamda, siirecin gelisimi, reel sektor
firmalarindan ziyade hanehalklari tizerinden gekillenmistir.

Ote yandan Minsky'nin ¢oziimlemelerinin merkezinde hanehalklarindan ziyade reel sektdr
firmalar1 yer almis ve analizler bu ¢ercevede gerceklestirilmistir. Aslina bakilirsa finansal
krizlerin olusumu noktasinda olduk¢a basarili ¢oztimlemeler yapan Minsky, Kiiresel Krizin
ortaya ¢tkmasina neden olan kosullara da 6nemli olgiide agiklama getirmistir. Fakat analizini
daha ¢ok reel sektor firmalarinin finansmani tizerinden gergeklestirmistir. Bunun yani sira, bir
diger 6nemli Post Keynesyen iktisat¢1 Wynne Godley, 1999 yilinda Levy Ekonomi Enstitiisii (Levy
Economics Institute) i¢in kaleme aldig1 raporunda ABD’nin makro verilerinden hareketle Kiiresel

41 Hayri Kozanoglu - Yusuf Aytiirk, “Finansallagma, Kiiresel Gelir Esitsizligi ve 2008 Krizi” iktisadi Krizler ve Tiirkiye

Ekonomisi, Der. N. Eroglu, I. Eroglu ve H. I. Aydin, Ankara, Orion Kitabevi, (303-322), 2015, 5.305.
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Krizin patlak verecegini ve basta ABD olmak iizere ekonomilerin resesyonist bir siirece girecegini
tiim detaylariyla tahmin etmistir. Krizi net bir bi¢cimde 6ngéren bu ¢alismada, ABDdeki tiim
iyimserlige ragmen, maliye politikasi (G) ve net ihracattaki (X-M) yetersizliklerin toplam talebi
kisitladigini ve bu durumunda borglanmayi hizla artiran 6zel kesim harcamalariyla telafi edildigi
vurgulanmistir. Bu baglamda, ekonomik biiyiimenin gelire oranla siirekli artan &zel kesim
harcamalarina dayanmasinin, siirdiiriilebilir olmadig1 ve en nihayetinde bir kriz baslangiciyla

kesintiye ugrayacag1 ve ekonomik durgunluga girilecegi isaret edilmistir. 42

ABD igin biiylimenin hangi kanallar {izerinden saglandig1 noktasindan hareket eden Godley,
maliye, dis ticaret ve 6zel kesim borglanma politikalarini inceleyerek, stirecin ¢ok 6nemli 6lgiide
finansal kanallar tizerinden gergeklestirilen 6zel kesim harcamalarina dayandigini bulgulamistir.
Ozellikle 1992 yilindan sonra maliye politikasinin GSYH'deki artis oraninin gerisinde kalmasi
ve ihracat hacminin daralmasina paralel olarak dolarin deger kazanmasi sonucu artan ithalatin
bityiimeyi 6nemli 6l¢tide frenledigini belirtmistir. Bu baglamda, ekonomik biiyiime ve istthdam
gibi onemli makro iktisadi hedeflerin gerceklestirilmesi giderek artan oranda bor¢lanmaya
dayanan 6zel kesim harcamalariyla saglanmistir. “*Bir biitiin olarak bakildiginda, ABD
ekonomisinde kirilganlik yaratan ve sistemi krize siiriikleme potansiyeline sahip yedi dinamik
tespit edilmistir. Bunlar sirasiyla, (1) kisisel tasarruflarin yetersizligi, (2) 6zel kesimin net
bor¢lanma akigindaki artis, (3) reel para arzinin artmasi, (4) varlik fiyatlarinin GSYHden daha
ytiksek bir oranda biiytimesi, (5) biitce fazlasi olusmasi, (6) cari islemler agigin kabul edilebilir
diizeyin iizerine ¢ikmast, (7) net dig bor¢lanmanin milli gelire oranla yiikselmesidir *4. Bahsedilen
tim bu kirilganliklar iktisadi temellerden kopuk varlik balonlarina sebep olacak ve servet yanilgisi
iginde artan 6zel harcamalar, balonun patlamasiyla birlikte son bulacaktir. Son kertede, bor¢lanma
kanallarinin kurumasiyla, ekonomik biiyiime ve istihdam siirdiiriilemeyecektir. Bu baglamda,
varlik fiyatlarindaki enflasyon ve yiikselen bor¢lulugun tetikledigi ekonomik bilyiimenin
stirdiiriilemez oldugu son finansal krizle birlikte tescil edilmis ve finans temelli bityiime modeli

(finance-ledgrowth model) yerine yeni bir biiyiime modeline olan ihtiyaci artirmustir. 4>

Post-Keynesyen iktisatcilar tarafindan gelistirilen kantitatif yontemlerden biri olan stok akim
uyumlu modelleri 4 (stock flow consistent models, SFCM), finansal kirilganligin tespit edilmesi
ve kriz potansiyelinin belirlenmesinde oldukga islevsel olmustur. Ana akim iktisat modellerine
glicli bir alternatif sunan SFCM’ler, ekonominin seyrini analiz ederken hanehalklari, firmalar,

42 Wynne Godley, “Seven Unsustainable Processes: Medium-Term Prospect and Policies for the United State sand the
World”, Levy Economics Institute Special Report,1999, s.3-4.

43 Godley, Seven...a.g.m.,s.5-8.

44 Godley, Seven...a.g.m.,s.4.

4 ThomasI. Palley, From Financial Crisis to Stagnation, Cambridge University Press, 2012, 5.30.

46

SFC modellerinin gelisiminde Amerika ve Avrupa olarak isimlendirilen iki ekol énemli rol oynamustur. {1k katkilar
Kuzey Amerika grubunun tiyeleri WynneGodley, MarcLavoie, Gennaro Zezza ve Claudio Dos Santosdan gelmistir.
Bu grubun ardindan Avrupa ekoliiniin iiyeleri Jacques Mazier, Stephen Kinsella ve Edwin Le Horon SFC modelinin
gelismesinde 6nemli katkilar sunmugtur (Caverzasi ve Godin, 2013, s.2-3). Bunun yan1 sira SFC modellerinin
tarihsel gelisimi ve teorik gergevesinin detayli analizi i¢in bkz: Caverzasi ve Godin (2013); Tokucu (2016).
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hitkiimet ve dig diinyayr bagat aktorler kabul ederek dértlii bir ayrima gitmektedir. ¥/SFC
modellerinin ¢alisma prensibi bor¢ stoku gibi stok degiskenlerle, tiiketim ve yatirim gibi akim
degiskenler arasindaki kargilikli etkilesime dayanmaktadir. Bu baglamda, analizler akim ve stok
degiskenler arasindaki iligki ¢ercevesinde gerceklestirilmektedir. Model ¢ercevesinde herhangi
bir sektoriin kirilganligi o sektor ve diger sektorler arasindaki varlik stoklariyla bu stok degerlerin
degisimiyle analiz edilmektedir. Sosyal hesap matrisleri araciligiyla farkli kesimler arasinda gelir
ve gider akimlar1 gosterilerek, ikisi arasindaki uyumsuzluk sonucu bazi sektorlerin borglanacag:
ve kirilganliklarin artacagi vurgulanmaktadir. SFC modelleri finansal kirilganlik ve kriz ihtimali
konusunda 6ngoriilerde bulunmasinin yani sira maliye ve para politikalar1 baglaminda da

onermeler gelistirmektedir. 48

Sektorel finansal dengeler yaklasimi (Sectoral Financial Balances) da, Post-Keynesyen iktisatgilar
tarafindan kullanilan ve tipki SFC modeller gibi ekonomiyi dért ayr1 sektor iizerinden analiz
eden bir yontemdir. Milli gelir 6zdesliklerine dayanan bu yaklasim, 6zel sektér, devlet, hanehalk:
ve dig diinyanin finansal anlamda rontgenini ¢ekerek kirilganlig1 tespit etmektedir. Ayrica,
finansal hasar tespitinin ardindan, uygulanacak para ve maliye politikalar1 i¢inde 6nemli bir

gergeve sunmaktadir. 4

Bu baglamda, yukarida da bahsedilen Godley (1999)'in ¢alismasi, SFC modeli ve sektorel
dengeler yaklasiminin ne denli giiglii oldugunu gostermektedir. Ozellikle 1990 yilindan sonra
daraltict maliye politikalariyla birlikte kamusal fazlanin verilmesi ve cari agigin GSYH igindeki
paymun giderek artmaya baslamasinin 6zel kesimi finansal olarak ac¢ik pozisyona diigiirdiigii
vurgulanmistir. Ozel kesiminin harcamalarini giderek daha fazla borglanmayla kargilamasi ise

finansal kirilganlig1 artirarak, krizin olusmasinda dominant faktér olmustur.

Tim bu ac¢iklamalar cergevesinde, Minsky'nin insa ettigi Post-Keynesci konjonktiir teorisinin
para yonetici kapitalizm argiimaninin krizin agiklanmasinda 6nemli bir kose tasi oldugu
gorilmektedir. Ayrica, Wynne Godley’in bazi makro gostergelerden hareketle olusturdugu
simiilasyon modellerinin 2008 Krizini ve sonrasindaki siireci agiklamada olduk¢a basarili
oldugu soylenebilir. Bununla birlikte Minsky’nin orijinal konjonktiir teorisinde krizlerin bagat
unsuru olarak reel kesim firmalarinin finansman problemleri one ¢ikarken 2008 Kiiresel
Krizinin firmalardan ziyade hanehalkinin, 6zellikle konut kredisine dayanan, yiiksek borglulugu

tizerinden gergeklesmesi teorik bir eksiklik olarak gériilebilir *.

47" Erkan Tokucu, “Post Keynesyen Stok Akim Uyumlu Modeli ve Sektorel Finansal Dengeler Modeli Cergevesinde
Tiirkiyede Sektérel Finansal Dengesizlikler ve Céziim Onerileri’, iginde Post-Keynesyen Yaklagim: Alternatif
Parasal iktisat, Der. S. Istk ve MLE Cin, (221-244), Ankara, Palme Yayincilik, 2016, 5.221-222.

48 Tokucu, Post...a.g.m.,s.223-230.

49 Tokucu, Post...a.g.m., s.231.

50

Bocutoglu, iktisadi...a.g.k., s.55.
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5. Bozulan Gelir Dagilimi Kiiresel Krizin Nedeni Olabilir mi?

Son kiiresel krizin ortaya ¢ikis nedenleri baglaminda, ana akim konjonktiir teorilerinin yetersiz
kalmasi ve heterodoks Post-Keynesci teorinin de birtakim eksikliklere sahip olmasi, arastirma
ve analiz kapsaminin genisletilmesini zorunlu kilmis ve giincel tartismalara zemin hazirlamistir.
Bu baglamda, esitsizliklerin kiiresel krize katkida bulunup bulunmadigi, son dénemlerde en
onemli giindem maddesi haline gelmistir. Thomas Piketty ve Joseph E. Stiglitz gibi 6nde gelen
iktisatcilarin, esitsizlikleri temel alan kitaplarinin tiim diinya itizerinde en ¢ok satanlar listesine
girmesi bu ilginin en somut gostergesi olmustur. >!

Son yillarda hizla bozulan gelir dagilimin ardina bakildiginda bazi teorik agiklamalar 6n plana
¢tkmaktadir. Ana akim yaklasimlar, esitsizliklerin ardinda yatan temel sebebin yetenekleri
gozeten teknik ilerleme siireci oldugunu vurgulamaktadir *2. Bu gergevede, teknolojik degisim
vasifl is gliciine olan talebi artirip, vasifsiz isgiiciine olan talebi azaltmaktadir. Teknolojinin
tiretim siirecine dahil edilmesi, ilk grupta yer alan ¢alisanlarin verimliligini daha da arttirmakta
ve bu verimlilik artis1 ticretlere yansimaktadir. Dolayisiyla, ilk grubun gelirleri artarken, ikinci
grubun gelirleri azalmakta ve dolaysiyla gelir dagilimi bozulmaktadir. Fakat, bu yaklagimin
aciklama giicti bir takim eksiklikleri icermektedir. Benzer teknolojik seviyeye sahip tilkelerde,
emek gelirlerinin milli hasila i¢indeki pay1 oldukea cesitlenmektedir. Ornegin, Anglosakson
iilkelerde emek gelirlerindeki azalma Avrupa iilkelerine gére daha siddetlidir. >* Teknolojik
degisim argiimaninin sinirlilig karsisinda, heterodoks yaklasimlar —6zellikle de Post-Keynesyen
iktisatcilar- esitsizlikler konusunda kiiresellesme olgusu ve onun sonuglarini bagat unsur olarak
gormektedir. >

Post-Keynesyen iktisatcilara gore esitsizlikler kiiresellesme, devletin kiigiilmesi, emek
piyasalarinin esneklestirilmesi ve tam istihdam hedefinin terkedilmesiyle derinlesmistir.
Kiiresellesmeyle birlikte, sermaye akimlarinin serbestlesmesi ve niifuz ettigi alanin giderek
genislemesiyle, neredeyse tiim diinya tizerinde disiik ticret rekabeti ortaya ¢ikmigtir. Bu durum
emek gelirleri tizerinde ciddi bir baski unsuru olmustur. Ayrica, uluslararas: sirketlerin tilkeden
¢ikma tehdidi ticretlerin daha da durgunlasmasina neden olmustur. Bu baglamda, sermayenin
aksine emegin hareketliliginin sinirlandirilmasi, siireci olduk¢a derinlestirmistir. Neo-liberal
kars1 devrim sonucu, devletin giderek kii¢iilmesi gelir dagiliminda bozulmaya neden olan bir
diger faktordiir. Egitim ve saglik gibi bireyler i¢in hem dolayli gelir sayilabilecek hem de begeri
sermayeye katkida bulunacak hizmetlerin devlet tekelinden ¢ikip giderek piyasa mekanizmasi

51 Bahsedilen kitaplar, Thomas Piketty, Capital in theTwenty-First Century (Yirmi Birinci Yiizyilda Kapital); Joseph E.
Stiglitz, ThePrice of Inequality: How Today’s Divided Society Endargers Our Future (Esitsizligin Bedeli: Bugiiniin
Boliinmiis Toplumu Gelecegimizi Nasil Tehlikeye Atiyor?).

52 Thomas Piketty, Yirmi Birinci Yiizyilda Kapital, Cev. Hande Kogak, Is Bankas: Kiiltiir Yayinlari, 2014, 5.336.

53 Petra Diinhaupt, “Determinants of labour’s income share in the era of financialisation”, Cambridge Journal of
Economics, 41, 2017, s.286.

54

Tridico, Financial...a.g.m.,s.17; Stockhammer, Financialization...a.g.m., s.56; Palley, From...a.g.k., 5.38; Thomas
L. Palley, Inequality, the Financial Crisis and Stagnation: Competing Stories and Why They Matter, Real-World
EconomicsReview,2016, issue no. 74, s.8.
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i¢ine dahil edilmesi esitsizlikleri artirmakta ve kalic1 kilmaktadir. Ayrica, maliye politikasindaki
daralma ve sosyal harcamalarin giderek azalmasi siirecin derinlesmesinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Ugiincii bir unsur, emek piyasalarinin artan bir hizda esneklestirilmesidir. Tam
zamanli ve giivenceli istthdam olanaklarinin giderek esnek is olanaklariyla ikame edilmesi
ticretleri siddetli bir sekilde baskilamaktadir. Sendikal faaliyetlerin zayiflamasi, emegin
pazarlik gliclinii azaltmakta ve sermaye lehine evrilen gii¢ iligkileri ticretlerin durgunlasmasina
neden olmaktadir >. Son olarak, Altin Cag doneminde politika yapiminin merkezinde yer alan
tam istihdam hedefinin terkedilerek yerine diisiik enflasyon hedefinin konmasi ve bunun
da merkez bankalar: araciligiyla temel amag haline getirilmesi, siireci a¢iklayan son pargay1
olusturmaktadir. Finansal iliskilerin ekonomik faaliyetler i¢cinde daha bagat bir konuma
gelmesi, tahvil ve hisse senedi gibi finansal varliklar1 ellerinde tutan yatirimcilarin baskin figiir
haline gelmesine neden olmustur. Bu baglamda, sermaye kazanglarinin fiyat artiglari karsisinda
erimemesi ve sermaye dolagiminin kesintisiz bir sekilde saglanmasi oncelenmistir. Ayrica
rantiye olarak isimlendirilen bu kesimin finansal olmayan sirketlerin kurumsal yonetiminde
onemli bir yer edinmesi ve hisse degerlerini yiikseltip kar paylarini artirmak amaciyla finansal
alana giderek daha yiiksek kaynak aktarmalari, emek gelirleri iizerinde 6nemli bir bask:
yaratmaktadir >°.

Kiiresel krize giden yolda, hanehalki ve 6zel sektoriin yiiksek borglulugu 6nemli bir rol
oynamistir. Ozellikle hanehalkinin, konut ve tiiketim kredileri talebindeki artis ve siirdiiriilemez
borg/gelir orani kiiresel krizini tetikleyen en 6nemli parametre olmustur. Bu baglamda, hanehalk:
bor¢lulugunun neden arttigr sorusu biiyilk onem tasimaktadir. Bu nedenle, sistemi krize
stiritkleyen bu olgunun sebeplerinin aydinlatilmas: krizin saglikli bir a¢iklamasinin yapilmasini
saglayacaktir. Ortaya atilan en somut neden, 1970’li yillarin sonuyla hakim paradigma konumuna
gelen neo-liberalizmin gelir dagilimda yarattig1 kayda deger bozulmadir. Bu baglamda, gelir
dagilimdaki adaletsizlik hem makroekonomik sorunlar yaratirken hem de ¢ok 6nemli sosyal
problemlere neden olmaktadir. Biiyiiyen esitsizligin makroekonomik etkilerine bakildiginda,
toplam talebi baskiladig1 ve talep iizerindeki bu baskininda ekonomide durgunluk egilimi
yarattig1 goriilmektedir. Esitsizliklerin besledigi ve olumsuz sonuglar: olan bu olgu, finansal
serbestlestirmenin yardimiyla bazi kisitlardan kurtarilmistir. Gelirlerdeki durgunlugun yarattigi
esitsizlikler, bor¢clanma kanallariyla telafi edilmeye ¢alisiimistir.

Cizilen ¢erceve kapsaminda, son kusak Post-Keynesyen iktisatcilar, gelir dagilimindaki
adaletsizligin kriz tizerindeki etkisine 6zel bir énem atfetmektedir. Ozellikleson dénemlerde
Cambridge Journal of Economics, Journal of Post Keynesian Economics ve International
Journal of Political Economy ve Levy Economics Institute gibi heterodoks yazinin agir bastig
bu 6nemli dergilerde, konu yogun bir bigimde tartisilmaya baslanmistir. Minsky’nin konjonktiir

5 Diizenli ve gegici istihdam olanaklari ve isten ¢ikarilma kolaylig: gibi bir takim kriterleri kapsayan istihdam koruma
mevzuati katsayis1 (employment protection legislation, EPL), neredeyse tiim diinya tizerinde azalmaktadir. Bu olgu,
emek piyasalarinin giderek esneklestirildigi ve emegin kurumsal diizeyde zayifladigini gostermektedir. 1980’lerde
ortalama olarak 2,33 olan EPL katsayisi, 2000’li yillarda 1,89a gerilemistir. Bakiniz: Tridico (2012).
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teorisiyle birlikte ele alindiginda, yapilan son teorik katkilar, mikro diizlemde Post-Keynesci
makro diizlemde ise iktisat literatliriine 6nemli katkilar sunmakta ve yeni aragtirma sahalar1

yaratmaktadir.

Gelir dagiliminda yaganan bu bozulmalar, heterodoks ¢alismalarin yani sira, ana akim ¢alismalarda
da yer bulmaya baglamistir. IMF (Uluslararasi Para Fonu) ve WB (Diinya Bankas1) gibi ana akim
gelenekte calisan uluslararast kurumlar gelir dagilimdaki bozulmaya dikkat ¢ekmistir. °” Neo-
liberal gelenege siki siki bagli Chicago Universitesi (The University of Chicago) iktisat¢ilarindan
ve Hindistan Merkez Bankasi eski baskani Raghuram G. Rajan, ana akim iktisatgilar arasinda gelir
dagilimindaki bozulma ve kriz arasinda iligkiye dikkat ¢eken ilk isimlerden biri olmustur. Rajan
(2011), gelir dagilimindaki bozulmanin, toplam talep {izerinde bask: yarattigini ve hitkiimetin bu
olguya refleksinin konut satin alimini 6zendirmek yoniinde oldugunu belirtmistir. Bu baglamda,
konut satiglar1 tizerinden toplam talebi arttirmaya caligan hiikiimet, kredi genislemesini tegvik
edecek para politikalarini devreye sokmustur. Rajan, bu noktada, bozulan gelir dagilimi ve kriz
arasinda iligski kurmakla birlikte, krizin asil sorumlusu olarak hiikiimetin daralan talebe verdigi
tepkiyi gormektedir. >Columbia Universitesi ve Diinya Bankasi gibi énemli kurumlarda galisan,
ABD hiikiimetine ekonomi danigmanligi yapmig ve 2001 yilinda Nobel Ekonomi Odiiliine
layik gorillmiis, Joseph E. Stiglitz, ana akim yazarlar arasinda gelir dagilimindaki bozulmanin
yarattig1 sosyoekonomik sorunlara en sert elestiriyi getiren akademik iktisat¢1 olmustur. Stiglitz
(2016), neo-liberal donemle birlikte finansal piyasalarin olaganiistii giic kazandigini ve bu
glicli lobicilik faaliyetleriyle pekistirdigini belirterek, bu durumun reel ekonomik faaliyetleri
sekteye ugrattigini, emek gelirlerinin milli gelir icinde payini azalttigini ve en tepe servet ve gelir
diizeyine sahip ziimrenin giderek gii¢lendigine isaret etmistir. Dolayisiyla, artan esitsizliklerin,
insanlar1 altindan kalkamayacaklar1 gekilde bor¢landirdigini ve bu durumun krizin bir nedeni

olabilecegini belirtmistir. >

Benzer bir sekilde Stockhammer (2012), gelismis ekonomilerin 1929 Krizinden bu yana en ciddi
ekonomik krizi yagadigini belirtmistir. Krizin derinligini neo-liberal hegemonya ile iligkilendiren
yazar, finans temelli sermaye birikim stratejisi ve gelir dagilimindaki polarizasyonun krize
neden oldugunu iddia etmektedir. Emek ve sermaye arasindaki gii¢ iliskilerinin sermaye
lehine evrilmesinin, ticret gelirlerini 6nemli 6l¢iide durgunlastirdigini ve bunun da kisisel gelir
dagilimini kotiilestirdigini séylemektedir. Ozellikle, bu siirecin Anglosakson iilkelerde fazlasiyla

hissedilmesi, eitsizliklerin kabul edilemez seviyeye gelmesine neden olmustur. ¢°

7 Andrew Berg - Jonathan Ostry, “Inequality and Unsustainable Growth: Two Side of The Same Coin?”, IMF Stuf
fDiscussion Notes, April, SDN/11/08, 2011; Florence Joumotte — Carolina O. Buitron, “Power From the People”,
http://www.imf.org/ external/pubs/ft/fandd/2015/03/pdf/jaumotte.pdf, 2015, Erisim Tarihi (14.01.2017).

58 Raghuram G. Rajan, Fault lines: How hidden fractures still threaten the World economy, Princeton University
Press, 2011.

59 Joseph E. Stiglitz, Esitsizligin Bedeli: Bugiiniin Boliinmiis Toplumu Gelecegimizi Nasil Tehlikeye Atiyor? , Cev.
Ozan Isler, 5. Baski, Istanbul, Iletisim Yaynlari, 2016.
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Grafik I: Kiiresel Bazda En Yiiksek %5’in Gelirden Aldigi Pay
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Kaynak: Cynamon ve Fazzari, 2016, 375

Grafik 1, gelir dagilimindaki adaletsizliklerin 6nemli bir gostergesi olarak kabul edilen, tepe
gelir grubunun toplam gelir i¢inden aldig1 pay1 gostermektedir. Goriildiigii tizere, 1980’lerde,
%20’lerde olan oran, bu tarihten itibaren hizla ivme kazanmigtir. 2010 yilina gelindiginde tepe
%5’in, toplam gelirler iginden aldig1 pay, %40 seviyesine yaklasmistir. Veriler, Stockhammer
(2012)’in analiziyle uyumludur. Neo-liberal politikalarin baskin olmaya basladigi donemle
birlikte tepe gelir gruplarinin, milli gelir i¢cindeki pay1 ylikselmistir. Bu da gelir dagiliminda ciddi
bozulmalara neden olmustur.

Fitoussi ve Saraceno (2010), krizin finansal sistemde patlak vermesine ragmen, nedenlerinin ¢ok
daha derin ve yapisal oldugunu iddia etmektedir. Benzer bir argiiman gelistirerek, esitsizliklerdeki
artisin, marjinal titketim egilimi yiliksek olan hanehalklar1 aleyhine bozulmasinin, toplam talebi
baskiladigini ve bu durumunda genisletici para politikalariyla telafi edilmeye ¢alisildigini
vurgulamiglardir. Gelir dagilimdaki bozulmanin olagan siiphelileri kiiresellesme, siiperstar
ekonomisi, yetenekleri gozeten teknik ilerleme (skill-biased technological change) ile birlikte
devletlerin uyguladigi azalan oranli vergi sistemi, kurumlar ve servet vergilerinin oransal olarak
diisiik diizeyde kalmasi siireci daha da derinlestirmistir. 1

Stockhammer (2015), dnceki ¢aligmasini genisleterek, esitsizliklerin dért farkli kanal tizerinden
krize neden oldugunu vurgulamigtir. ilk kanal, derinlesen esitsizliklerin toplam talebi
baskiladigidir. ikinci kanal, finansal serbestlesme siirecinin iilkelere cari agik ve fazlalarini
daha uzun siire devam ettirme olanagi saglamasidir. Bu baglamda, iilkeler potansiyel talep
durgunluguna kars: iki biiylime modeli gelistirmislerdir. Bunlardan ilki, bor¢ (finans) temelli
biiyiime modeliyken, ikincisi ihracat temelli biiyiime modelidir. Ugiincii kanal, borg-temelli
biiylime modellerinde artan esitsizlik sonucu, is¢i sinifinin tiiketim normlarini korumas: igin

61 Fitoussi - Saraceno, Inequality...a.g.m.,s.5.
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giderek daha fazla bor¢lanmasidir. Esitsizliklerin arttigr bir konjonktiirde, artan borglanma
kaginilmaz olarak borglarin 6denmesini zorlastirmis ve finansal sistemi kirilganlastirmistir.
Son kanal, gelir dagilimdaki bozulmadan kaynakl: olarak, iist gelir grubunun elinde asir1 servet
birikimine neden olarak, bu grubun spekiilatif faaliyetlerini artirmistir. Bu durum hedge fonlarin
ve mortgage gibi tiirev {iriinlerin ¢esitliliginin artmasina neden olarak finansal sistem {izerinde
baski yaratmugtir. ©2

Krizin finansal sektordeki gelismeler nedeniyle patlak verdigi bir gercektir. Fakat bununla birlikte,
finansal sektordeki dinamiklerin arkasinda bazi yapisal sorunlar mevcuttur. Gelir dagilimdaki
bozulmalara paralel sekilde gelisen talepteki durgunluk ve artan borglanma, finansal sektérdeki
bu gelismeleri tetikleyen ve ayni zamanda analizleri tamamlayan unsurlardir. Bu nedenle, borg
odakli titketim dinamigi ve Stockhammer (2015)’in bahsettigi uluslararas: dengesizlikler krizin
¢ikis nedenlerini 6nemli 6l¢iide agiklamaktadr.

Tablo 4, secilmis iilkelerin hanehalki borglarinin GSYH'’ye oranini gdstermektedir. Ikinci ve
tiglincii stitunlar 2000 ve 2008 yilini gosterirken, dordiinci siitun bu iki yil arasindaki degisimi
yansitmaktadir. Goriildigi tizere, Almanya digindaki tiim dlkelerde hanehalki borglari, 2000
yilindan 2008 yilina artis gostermistir. Ozellikle, krizin merkez tissit konumundaki ABDde
hanehalki borglar1 sekiz sene iginde %26.13 artmigtir. Keza, Ingilterede de hanehalki borglar
onemli 6l¢lide artis gostermistir. Avrupa bolgesinde, krizden en ¢ok etkilenen tilkelerden olan,
rlanda, Yunanistan, Portekiz ve 1ta1ya’da, hanehalki bor¢lar1 kayda deger sekilde artmigtir. Konut
balonunun en fazla sistigi iilkelerden biri olan ve krizi derinden hisseden irlandada, bu siirecte
hanehalki borcundaki artis %62.71 seviyesindedir. Bu baglamda Stockhammer (2015)1n dile
getirdigi, iki farkli bityime rejimi tablodaki verilerden de rahathikla goriilmektedir. Almanya
disindaki tilkeler bor¢ temelli bir biiyiime rejimi izlemekte ve cari agik vermekteyken; Almanya ise
cari fazla vererek ihracat temelli bliylimektedir. Bu durumun arka planinda da emek gelirlerinin
GSYH i¢indeki payinin azalmasi ve bundan kaynakli ortaya ¢ikan esitsizliklerin toplam talep
tizerinde olusturdugu bask: yatmaktadir.

Tablo 4: Segilmis Ulkelerde Hanehalki Borcu (%GSYH)

2000 2008 Degisim 2000-2008
AMERIKA 70.21 96.35 26.13
INGILTERE 75.16 107.43 32.27
ALMANYA 73.41 61.70 -11.71
ITALYA 35.29 53.61 18.32
IRLANDA 51.55 114.26 62.71
YUNANISTAN 19.83 55.29 35.46
ISPANYA 54.22 88.06 33.84
PORTEKIZ 74.96 102.34 27.38

Kaynak: Stockhammer, 2015, 946.
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Krizin merkez tissti olan ABDde esitsizlikler 6zel bor¢luluk ile telafi edilmeye ¢aligilmistir. Tiiketim
esitsizliginin gelir esitsizligi kadar artmamasi, bu durumun somut bir géstergesi olmustur. **Gelir
esitsizliginin teorik olarak, tiikketimi ve dolayisiyla toplam talebi ve en nihayetinde de ekonomik
biiyiimeyi olumsuz etkilemesi beklenir. Fakat bu dénem icinde finansal kanallarin aktif bir
sekilde devreye sokulmasi sonucu, tiketim esitsizligi gelir esitsizligi kadar artmazken, tilkelerin
ekonomik bilytime performansi da kriz dénemine kadar kabul edilir diizeylerde olmustur.
Bilgi ve iletisim teknolojisinin gelismesiyle birlikte finansal arag sayisi ve ¢esitliligindeki arts,
bor¢lanma kisitlarini gevsetmistir. Ayrica 6demelerin ertelenmesine de imkan saglayan bu
araglar, tikketimin finanse edilmesini kolaylasmistir. Krediye kolay erisen iktisadi ajanlar, toplam
talepteki potansiyel daralmanin 6niine gegerek, titketimi ve hatta yatirim harcamalarini finanse
etmigtir. Ucret gelirlerinin GSYH icindeki payinin, Amerika, Ingiltere, Fransa ve diger birgok
gelismis iilkede azalmasi béyle bir stratejiyi kaginilmaz kilmistir. ®Gelir esitsizliginin neden
oldugu bu durum 2008 Kiiresel Krizinin olusmasinda en 6nemli nedenlerden biri olmustur.

6. Sonucg

Ana akim ve heterodoks Post-Keynesgi okullarin teorik temellerinin son krizi agiklamadaki
performanslar1 ve gelir esitsizliklerinin kriz tizerindeki etkisinin incelendigi bu calismada
asagidaki sonug ve degerlendirmelere ulasilabilir.

o Ana akim iktisat okullarinin bu basarisizliginin en énemli nedenlerinden biri, kullandiklar1
karmagik modellerin bir¢ok piyasay1 icermesine karsin, finans piyasalarii yeterli dl¢iide
kapsamamasidir. Bunun en 6nemli nedeni, ekonomide fiyat ve ¢ikt1 istikrar1 saglandiginda
finansal istikrarin da otomatik olarak gerceklesecegine dair duyulan giivendir. Son Kiiresel
Kriz, Biyiik Yatigma olarak adlandirilan bu siireci ortadan kaldirmustir.

o Ana akim teorilerin, krizi agiklama konusundaki basarisizligi, heterodoks teorilere olan ilgiyi
tekrar canlandirmigtir. Bu baglamda 6ne ¢ikan ve Minsky’nin insa ettigi Post-Keynesyen teori,
krizin agiklanmasinda ana akim teorilerden daha basarili olmustur. Ozellikle, para yonetici
kapitalizm evresi, finansin giderek baskin aktdr olmasini ve ekonomilerin finansallagmasini
aciklamast anlaminda 6nemli tasimaktadir. 2008 Krizinde kilit rol oynayan konut kredilerin
menkul kiymetlestirilmesi bu asamaya uygun bir 6rnek teskil etmektedir.

« Minsky, kapitalizmin i¢sel dinamiklerinin krize neden olacagini ve bunun da reel kesim
firmalarinin  bir noktadan sonra giiclii finansmandan ¢iiritk finansmana gegecegini
belirterek, siirecin reel kesim bor¢lulugu tizerinden gerceklesecegini vurgulamistir. Fakat kriz,
hanehalkinin yikiimliliklerini yerine getirememesi sonucu finansal kurumlarin aktif pasif
dengesinin bozulmasi ve kredi arzinin kesilmesi, bunun bir sonucu olarak iktisadi faaliyetlerin
durgunlasmasiyla derinlesmistir.
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« Bahsedilen eksiklikler ve konuya olan ilgi, krizin nedenlerine dair gozlem ve arastirmalarin
devam etmesini saglamustir. Ozellikle yiiksek hanehalki bor¢lulugunun ardindaki nedenler
ve bu borglulugu koriikleyen mekanizmalarin aydinlatilmas: biiyiik 6nem kazanmustir. Yeni
kusak Post-Keynesyen iktisatcilar, ozellikle krizin merkez dissii tilkelerde emek gelirlerinin
giderek GSYH icindeki payinin azalmasi ve en tepe gelir gruplarinin payinin artmasinin gelir
dagilimini 6nemli dl¢iide bozdugunu gozlemlemistir. Bu baglamda, esitsizliklerin toplam talebi
baskilayip, ekonomik aktiviteleri yavaslatmamasi adina, artan gelir esitsizligi, geliskin finansal
piyasalarin olanaklariyla telafi edilmistir. Borg¢/gelir oranindaki bu siirdiiriilemez artis, olusan
balonun patlamasiyla birlikte geri doniilemez hale gelmistir. Ayrica, tilkelerin talep durgunlugu
karsisinda farkli biiylime modelleri benimsemeleri, cari islemler dengesizligine neden olarak
bu siireci beslemistir.

« Dolayisiyla, mevcut konjonktiir teorilerinin gelir esitsizlikleri, cari denge problemleri ve
bunlarin neden oldugu diger parametrelerle zenginlestirilmesi, teorilerin agiklama giiciinii
artiracaktir.

« Bu baglamda, ticret gelirlerinin iyilestirilerek toplam gelir i¢cindeki payinin artmasinin, dolayl
gelir olarak kabul edilecek sosyal harcama artiglarinin ve adaletli bir vergi sisteminin, borg/gelir
oranini ve kirllganlig1 azaltarak daha saglikli bir ekonomik sistem inga etme olasilig1 yitksektir.

o Para ve maliye politikalarinin yani sira; egitim, saglik, sosyal giivenlik, konut ve ¢alisma hakki
gibi toplumsal adaletin saglanmasinda énemli politik 6nermeleri olan Post-Keynesyen iktisat,
Kiiresel Kriz sonrasi entelektiiel egzersiz kisvesinden kurtulup, ana akim iktisat politikalarina
kars1 6nemli bir alternatif olmustur.

« Bu ¢ergevede, Post-Keynesyen iktisat, Kiiresel Kriz 6zelinde 6nemli bir alternatif olmustur.
Ozellikle ana akim iktisat metodolojisini benimseyen iktisat¢ilar ve kurumlar, bu siireg
icerisinde bir o6zelestiri mekanizmasi gelistirerek, teorik ve politik revizyon tartigmalarini
baslatmigtir. Bu kurumlar ve iktisatgilari, giderek daha yiiksek tonda esitsizliklere vurgu yapmais
ve bunun yaratacagi makro iktisadi ve sosyoekonomik etkilerin toplumlarin geleceklerini
tehlikeye atabilecegini belirtmistir. Bu durum, tam anlamiyla bir paradigma degisimine isaret
etmese de, Post-Keynesyen iktisadin belli noktalarda ana akim iktisat metodolojisini etkiledigi
soylenebilir.
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