Fiscaoeconomia 2019, Special Issue (1) 129-161 DOI: 10.25295/fsecon.2019.51.007

| ISCAOECONOMIA
Fiscaoeconomia

Journal Homepage: dergipark.gov.tr/fsecon

Marx ve Iktisadi Kriz Teorileri: 2007 Kiiresel Finansal Krizi Baglaminda
Karsilastirmah Bir Analiz

Ersan BOCUTOGLU!

Marx and Economic Crisis Theories:

A Comparative Analysis In The Context Of 2007 Global Financial Crisis

ARTICLE INFO

ABSTRACT

Article History:

Date Submitted: 12.04.2018
Date Accepted: 08.11.2018

JEL Classification:
B14,
B24,
G01

Keywords:

2007 Global Financial
Crisis,

Orthodox Economic
Crisis Theories,
Heterodox Economic
Crisis Theories,

Karl Marx

The aim of this article is to compare orthodox and heterodox economic crisis
theories in the context of 2007 Global Financial Crisis with a special reference to
Marx. There is almost a consensus that orthodox economic crisis theories are
hardly relevant to explain 2007 Global Financial Crisis. Since the monopolization
in economies, intensively in finance sector, hegemony of financial sector over
real sector, manipulations in interest rates in financial sector controlled by the
financial elite that is identified by Piketty are the issues that are foreseen by
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understanding and explaining 2007 Global Financial Crisis.
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Ozet

Bu makalenin amaci, ana akim ve ana akim dis1 iktisadi kriz teorilerini, Marx’in
gortslerini de dikkate alarak, 2007 Kiiresel Finansal Kriz baglaminda karsilagtirmaktir. Ana
akim iktisat teorilerinin 2007 Kiiresel Finansal Krizini agiklamaya uygun olmadiklari neredeyse
iizerinde ittifak edilmis bir husustur. Finansal piyasalar basta olmak iizere ekonominin
tekellesmesi, ekonominin reel sektoriiniin finansal sektdriin hakimiyetine girmesi, Piketty’nin
tanimladig1 tekelci elitin  kontrolii altinda tuttugu finansal piyasalarda faizle ilgili
manipiilasyonlar yapmasi, Marx¢i, Post Keynesc¢i ve Avusturyaci iktisadi kriz teorilerinin
Oongordiigi hususlar arasinda bulundugundan, bu ana akim dis1 ii¢ kriz teorisinin 2007 Kiiresel
Finansal Krizinin anlasilmasinda ve agiklanmasinda felsefi ve teorik bir paya sahip oldugu

soylenebilir.

Anahtar Kelimeler: 2007 Kiiresel Finansal Krizi, Ana Akim Iktisadi Kriz Teorileri,
Ana Akim Dis1 Iktisadi Kriz Teorileri, Karl Marx.

1. Giris

Kapitalizmin tarihi, hangi terminoloji kullanilirsa kullanilsin, krizlerle doludur. Bilimsel
arastirmalar, 1618 yilindan 1930 yilina kadar gecen 312 yillik donemde ¢ok sayida konjonktiir
dalgas1 ve iktisadi krizin ortaya ¢iktigini ortaya koymaktadir (Kindleberger, Aliber, 2013:240-
262). Bununla birlikte piyasa ekonomisini esas alan iktisat teorileri bu krizlerin piyasa
tarafindan diizeltilecegi temel varsayimima dayandiklari i¢in, baslangigta kriz konusu tizerinde
fazlaca durmamislardir. Ancak 1929 Biiyiik Buhranindan sonra durum degismis; Klasik Iktisat
ile baglayan, Marjinalist, Neo Klasik, Ortodoks Keynesgi, Paraci, Yeni Klasik, Yeni Klasik
Reel Konjonktiir Teorisi ve Yeni Keynes¢i okullar ile devam eden ana akim iktisat okullari;
konjonktiir dalgalarinin varligi, varsa kaynagi ve yayilma mekanizmalar1 konusunda cesitli
yaklagimlar ve konjonktiir teorileri gelistirmiglerdir. Ana akim iktisadi konjonktur teorilerinin
temel 0zelligi, iktisadi krizlerin kapitalist sistem tarafindan gerek toplam talep politikalari ile
(Ortodoks Keynesci ve Yeni Keynesci Teoriler) gerekse de toplam talep politikalarmna gerek
duyulmaksizin (Diger Ana Akim Teoriler) iktisadi krizlerin kapitalist sistem i¢inde dnlenecegi
on kabullinii yapmalaridir (Bocutoglu,2011,2013:378). Ana akim iktisat teorilerine gore

kapitalist sistem i¢inde, iktisadi karar birimlerinin yanlis kararlarindan dolayi, tarihsel zamanda
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iktisadi krizler ortaya ¢ikabilir. Ancak bu tiir krizler sistem tarafindan giderilir. Buna karsilik
Marx ve Keynes’in diisiincesinde kapitalizm tabiat1 geregi kriz yaratma egilimindedir. Marx’a
gore bu krizler kapitalizmin yikilisina yol agacaktir. Keynes ise bu krizlerin toplam talep
politikalar1 ile giderilebilecegini, ancak krizlerin kapitalist sistemi yikamayacagini ileri siirer.
Marx ve Keynes’in ana akim dig1 goriisleri, Post Keynesci ve Avusturyaci iktisat teorileri ile
birlikte ana akim dis1 iktisat teorilerini olusturmaktadir. Bu iktisadi diisiince gurubuna ana akim
dis1 iktisat denmesinin nedeni, bu guruptaki teorilerin Klasik-Neoklasik varsayimlarin

tamamini kabule yanagsmamalaridir.

Bu makalede, bu alandaki arastirmalara yeni baslayanlar igin, 0zetle ana akim ve ana
akimm dis1 iktisat teorilerinin gelistirdigi iktisadi kriz teorilerinin mekanigini ortaya konulmasina
ve 2008 Kiiresel Finansal Krizin olusum mekanizmasi agisindan karsilastirilmasina tesebbiis

edilmektedir.

Giris Boliimiinden sonra Ikinci Bélimde Marx’n Iktisadi Kriz Teorisi ve bu teoriye
dayanarak gelistirilmis baz1 Marxg1 kriz teorileri ele almmakta, Ugiincii Boliimde ana akim
iktisadi kriz teorileri, dordiincii Boliimde diger bazi ana akim dis1 kriz teorilerinin mekanigi
ortaya konmakta, nihayet Besinci Bolimde sonu¢ yerine butiin iktisadi kriz teorileri 2007

Kiiresel Finansal Krizinin olusum mekanizmasi agisindan degerlendirilmektedir.
2.Marxa Iktisadi Kriz Teorileri

Burada ana hatlari ile Marx’m Iktisadi Kriz Teorisi ve bu teoriye dayanarak gelistirilen
Marxg¢: yaklagim incelenecektir. Marx’in holistik diislincesi ile ilgili bilgiler bagka
kaynaklardan edinilebilir (Bkz. Bocutoglu, 2016b). Ancak okuyucunun Marx’1n iktisadi Kriz
Teorisini incelerken, onun diger fikirlerinden haberdar oldugu varsayimi yapilacaktir. AKSi

taktirde biitlin Marxg1 literatiirii 6zetlemek gerekir ki bu durum makalenin kapsamini asar.
2.1. Marx’in iktisadi Kriz Teorisi

Marx’n ¢aligmalarinda, en azindan gelismis sekilde, genel bir iktisadi kriz teorisine
rastlanmaz (Milios, Sotiropulos,2015). Marxg1 literatiirde iktisadi krizlerle ilgili farkli ve

genellikle birbiriyle ¢elisen Marxg1 kriz teorilerinin bulunmasinin temel nedeni budur. Marx,
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kapitalizmin karsilastigi kisa donemli ve kapitalist sistem tarafindan giderilebilen iktisadi
krizlerle degil, kapitalizmin bir sistem olarak uzun dénemde kendi kendini nasil yok edecegini
gosteren bir kriz teorisi gelistirmistir. Marx’1n iktisadi kriz teorisi kapitalist toplumun hareket
yasalar: (kapitalizmin teorisi) ¢ergevesinde ele alinabilir. Asagida kapitalist toplumun hareket
yasalar1 ve bu yasalara dayanarak ortaya ¢ikacak ve kapitalist sistemi ortadan kaldiracak iktisadi

kriz asagida (Bocutoglu,2016b)’y1 izleyerek incelenmektedir.

Marx, kapitalist toplumun hareket yasalarini analiz etmek amaciyla, birbiri ile iligkili
bes onemli kavram kullandi. Bunlar a) emek-deger teorisi, b) sOmiirii teorisi, ¢) sermaye
birikimi ve kar oranlarinin diismesi, d) sermaye birikiminin azalmasi ve krizler, d) sermayenin

merkezilesmesi, servetin belirli ellerde toplanmas1 ve sinif ¢atismasidir.
Emek-Deger Teorisi

Marx’1n analizinin baglangi¢ noktasi, kapitalist toplumda mallari analizidir. Mal, kar
amaciyla iiretilen ve insan ihtiyacini karsilama 6zelligine sahip olan nesnelerdir. Mallar insan
ihtiyaglarini iki sekilde karsilayabilir: Dogrudan tiiketim mallar1 seklinde veya dolayli olarak

yatirim mallar1 (iiretim araglar1) seklinde.

Kullanim degeri (yani fayda), biitiin servetin 6zlinii olusturur. Kullanim degeri olmazsa
degisim degeri olamaz. Marx ne kullanim degerini sayisal olarak élgmeye ne de azalan fayda
ilkesini aragtirmaya c¢alisti. Kullanim degerine ilave olarak, mallarin bir de degisim degeri
vardir. Degisim degerine kisaca deger denir. Demek ki bir malin kullanim degeri o malin
Oziinde mevcuttur. Ancak her malin degisim degeri olmayabilir. Degisim degeri olan mallar,

ayni zamanda bir degere sahiptir.

Bir malin degerini belirleyen nedir? Marx’a gore, bir malin degeri, normal iiretim
sartlar1 ve emegin ortalama becerisi ve yogunlugu veri iken, o malin iginde gomiilii bulunan

sosyal olarak gerekli emek-zamandir. Sosyal olarak gerekli emek-zaman;

a) malin Gretiminde kullanilan dogrudan emegi,
b) O malm iiretiminde kullanilan makine ve ham maddeyi (dolayli emegi),

¢) Uretim siirecinde mala transfer edilen degeri kapsar.
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Ortalama sosyal olarak gerekli emek-zamanin bir ¢ift ayakkabiyr 10 saatte yaptigi
varsayilsin. Tembel ve yeteneksiz bir ig¢inin bir ¢ift ayakkabiy1 20 saatte, teknoloji kullanan
yetenekli bir is¢inin de 5 saatte yapmasi durumu degistirmez. Hesaplamada ortalama sosyal
olarak gerekli emek-zaman dikkate alindigi i¢in, toplumun bir ¢ift ayakkabi imali i¢in gerekli

olan ortalama sosyal olarak gerekli emek-zaman 10 saattir.

Bir malin degeri, basit ortalama sosyal olarak gerekli emek-zaman birimi ile 6lculur. Bir
miithendisin emegi ise, mesela bes ortalama sosyal olarak gerekli emek-zaman birimi olarak

degerlendirilir. Bir mithendis sanki bes ortalama is¢i imis gibi islem goriir.

Piyasa, bir malin fiyatin1 o malin ortalama emek maliyetine (ortalama sosyal olarak
gerekli emek-zamana) gore belirler. Bir mal, diyelim ki altin, biitiin degerleri yansitan evrensel
bir 6l¢ii olarak kullanilabilir. Mesela bir ceket 1 gram altin ile degistiriliyorsa, yani ceketin
fiyat1 bir gram altin ise, bunun anlami bir gram altinin ve bir ceketin iiretilmesinde kullanilan
ortalama sosyal olarak gerekli emek-zamanin esit olmasidir. Bunu para cinsinden de ifade
edebiliriz. Diyelim ki 1 gram altin 150 TL’dir. O halde ceketin fiyat1 150 TL olacaktir.

Bir malin arz ve talebindeki degismeler, malin fiyatim1 ger¢ek degerinden saptirabilir.
Fiyatlar bu degisimleri dikkate alarak, kendisini ayarlar, sonunda bir malin fiyati, liretiminde

kullanilan ortalama sosyal olarak gerekli emek-zamana esit hale doner.

Marx’1n emek-deger teorisi Ricardo’nun emek-deger teorisinden farklidir. Marx’a gore,
emek-zaman mallarin ve hizmetlerin mutlak degerini belirler. Ricardo’da ise emek-zaman
mallarin ve hizmetlerin nispi (goreceli) degerinin Sl¢listidlir. Marx, sermaye ve topragin bir
malin degerine hi¢ katkida bulunmadigim ileri stirmektedir. Ricardo, hi¢ rant getirmeyen
topraklara gelinceye kadar, topragin mallarin degerine katki yapmaya devam ettigini

diistinmektedir.
SOomurd Teorisi

Marx’a gore biitlin mallar ortalama sosyal olarak gerekli emek-zaman degerinden satilir.
Degerin yaratilmasinda kapitalistin pay1 olmadigina gore, kapitalist nasil kar eder? Kapitalist,

tiretim silirecinde, ancak ve ancak kendine 0denen degerden daha fazla bir deger liretme
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kapasitesine sahip bir mal kullanirsa kar edebilir. Kendine 6denen degerden daha fazla bir deger
iretme kapasitesine sahip bir mal var midir? Marx’a gore bu mal emektir. Marx bu temele

dayanarak, somiirii teorisini olusturur. Marx’in somiirii teorisinin temel kavramlar1 sunlardir:

a) Emek Giicii ile Emek Zaman Aywimi: Emek gucd, bir kimsenin ¢alisma ve mal
iiretme kudretidir. Emek zaman ise isin cari akisi siireci ve siiresidir. Emek giiciiniin kendisi
piyasada alinip satilabilen bir maldir. Kapitalistin kar elde edebilmesi i¢cin emek giiciine ihtiyaci
vardir. Emek giicliniin degerini belirleyen nedir? Emek giiciiniin degeri, isc1 ve ailesinin bir
giinliik ihtiyag¢larinin giderilmesi i¢in gerekli olan mallari ve hizmetlerin {iretilmesi i¢in sosyal
olarak gerekli emek-zamandir. Bir is¢inin kendisi ve ailesinin giinliik ihtiyacini karsilayacak
mallar1 ve hizmetleri liretmek i¢cin glinde 4 saat ¢aligmasi gerekiyorsa, emek giicliniin degeri
giin basina 4 saat sosyal olarak gerekli emek-zaman olacaktir. Emegin verimliligi artar ve
glinliik ihtiyacini 2 saat ¢aligma ile karsilamay1 basarirsa, emek giiciiniin degeri yar1 yariya (4
saatten 2 saate) dlsecektir. Demek ki is¢inin verimliligini artiran teknolojik gelisme ve egitim
gibi faktorler, emek giictiniin degerini diistirmektedir. Burada iki noktanim altin1 ¢gizmek gerekir:
Birinci olarak, kapitalistler is¢iye emek giiclerinin karsilig1 kadar, yani piyasa iicreti kadar,
O0deme yapar. Yukaridaki 6rnekte is¢i kendisi ve ailesinin giinliik ihtiyacini karsilayacak mallar
ve hizmetleri liretmek i¢in giinde 4 saat calistigina gore, emek piyasasinda 4 saat calismanin
karsilig1 20 TL ise, piyasa iicreti 20 TL’dir denir. Ikinci olarak, piyasa iicreti ancak is¢inin ve
ailesinin giinliik gecimini saglamaya yetecek kadardir. Iscilerin ancak gecimlik seviyede diisiik
bir piyasa ticreti almalarmin nedeni, Malthus un Niifus Teorisinde ileri stirdiigii gibi asir1 niifus
artis1 degil, kapitalizmin kalabalik bir issizler ordusu yaratmis olmasidir. Bu igsizler ordusu

piyasa iicretlerinin, uzun dénemde, ge¢imlik seviyeye diismesinin ana nedenidir.

b) Artik Deger: Emek verimliligi, bir giinliikk calisma ile ancak is¢inin ve ailesinin
gecimini saglamaya yetecek kadar mal iiretimine yol acgiyorsa ve daha fazlasini {iretmeye
yetmiyorsa, is¢ilerin somiiriilmesi miimkiin olmaz. Bu durumda, o giiniin emek giiciiniin degeri
0 giiniin emek zamanina esit olacaktir, bu durumda is¢i 20 TL fticret aliyor ve 20 TL’lik mal
iiretiyor demektir. Marx’a gore iscilerin somiiriilmesi, belirli bir ¢aligma siiresinde, diyelim ki
10 saatte, iscilerin 20 TL iicret almalari, fakat 50 TL’lik mal {iretmeleri durumunda ortaya ¢ikar.
Bunun anlami sudur; Is¢i bir giinliik emek giicii ile kendisinin ve ailesinin giinliik ihtiyaglarmni

karsilayabilecek olan mal miktarindan daha fazlasini iiretmektedir. Kapitalist is¢iye tam piyasa
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tcretini (20TL) oder, fakat 6dedigi ticret, is¢inin bir ginlik dretiminin (50 TL) ancak bir
kismina denktir. Is¢i aldig1 iicretten daha fazlasini iiretmektedir. Isciye ddenen iicret (20 TL) ile
is¢inin iiretimi (50 TL) arasindaki farka artik deger denir. Bu Ornekte artik deger (50 TL - 20
TL= 30 TL’dir.) Kapitalist sahip oldugu sermaye giicii ile is¢ciye licretli bir is teklif etmektedir,
ancak isin siiresini kendi ayarlamaktadir. Isciye 4 saat ¢alisma karsilig1 olan 20 TL’yi piyasa
iicreti olarak 6demekte, fakat onu 10 saat calistirmaktadir. 10 saat sonunda is¢inin tirettigi mal
degeri 50 TL olduguna gore, 30 TL’lik bir artik deger dogmakta ve kapitalist is¢inin artik
degerine el koymaktadir. Teknik olarak séylersek, emek zaman, emek giiciinii astiginda, artik
deger dogmakta ve somiirii baslamaktadir. Marx’in somiirii teorisinin 6zii budur. Acaba is¢i
durumun farkinda degil midir? Farkindadir, ancak elinden bir sey gelmez. isi kabul etmemesi

durumunda, ekonomide yedek issizler ordusu is i¢in beklemektedir. Isci ¢aresizdir.

c)Artik Deger Orant: Marx, kapitalistin sermayesinin makine ve hammaddeye yatirilan
kismina, sabit sermaye (c) adin1 verdi. Sabit sermayenin degeri, liretilen mal degerine birebir
yansir, yani sabit sermaye (makine ve hammadde) tiretilen malin degerine kendi degerinden
daha fazlasim katamaz. Kapitalistin sermayesinin is¢i ticretine giden kismina da degisken
sermaye (v) adin verdi. Degisken sermaye (emek), iiretilen malin degerine kendi degerinden
fazlasimi katar. Is¢inin iiretime kattig1 kendi degerini asan fazlaliga artik deger (s) denir ve
kapitalist bu artik degeri, karsiliginda herhangi bir 6deme yapmadan is¢iden alir. Artik deger

orani (v’) s0yle hesaplanir:

v =(s/v). 100

Artik deger orani, artik degerin degisken sermayeye oranidir. Artik deger orani iicreti
6denmemis emegin, licreti 6denmis emege orani olarak ta diisiiniilebilir. Yukaridaki 6rnekte
is¢ciye ddenen licretin 20 TL, artik degerin 30 TL oldugu belirtilmisti. Bu durumda artik deger

orani,

v’ = (30/20). 100 = % 150

olarak hesaplanacaktir.
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d)Kar Orani: Kar orani (p’), artik degerin toplam sermayeye orani olarak ifade edilir.
Toplam sermaye, sabit sermaye (c) ile degisken sermayenin (v) toplamindan ibaret olduguna

gore, kar oraninin formiilii s6yle yazilacaktir:

p =[s/(c+v)]. 100

Yukaridaki 6rnekte artik degerin (s) 30 TL idi. Eger bir giinliik iiretime diisen sabit
sermaye (makine ve hammadde) degeri 480 TL ve bir giinliik tiretime diisen degisken sermaye
(ticret) degeri 20 TL ise, toplam sermaye 500 TL olacaktir. Bu bilgileri formiildeki yerlerine

koyarsak kar oranini,

p’=[30/(480 + 20)]. 100 = % 6

olarak hesaplariz.

e) Transformasyon Problemi: Yukarida verilen kar orami formiili Marx’1
transformasyon problemi veya biiyiik ¢eliski ad1 verilen bir sikint1 ile karsi karsiya getirdi.
Transformasyon problemi Marx¢i analizin en zayif noktasidir ve Marx’in da kafasin

karistirmistir. Meselenin 6zl sudur:

a) Marx’a gore, mallar kendi degerden satilir.

b) Marx’a gore, degerin kaynagi emektir. Buna gore mallar igerdikleri emek kadar
degerlidir ve fiyatlarin1 da bu emek belirler. Uretimine ¢ok emek harcanan mallar cok
degerli, az emek harcanan mallar daha az degerlidir.

C) Marx’a gore, somiirii emek lizerinden yapilir. Bu nedenle emek yogun (¢ok emek az
makine kullanan) endiistrilerde artik deger ve kar oran1 daha yiiksektir. Buna karsilik
sermaye yogun (¢ok makine az emek kullanan) endiistrilerde artik deger ve kar oram
diisiiktiir. Makine sOmiiriilemez, c¢linkii liretime ancak kendi degeri kadar katki
yapabilir. Emek somiiriiliir, ¢linkii artik deger yaratrr ve iiretime kendi degerinden
fazlasini katar.

d) Marx, ¢ sikkindaki sonuglarin gergek hayatla gelistigini fark etti. Marx gozlemlerinden
sunu anlamast1 ki, kapitalist sistemde, sermaye yogun (¢cok makine az emek kullanan)

endiistriler de en az emek yogun (¢cok emek az makine kullanan) endiistriler kadar karli
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olabilmektedir. Marx, Klasik iktisat¢ilar gibi, kar oranlarinin farkli endiistriler arasinda
esitlenme egiliminde oldugunu biliyordu.

e) Eger kar oranlar1 biitiin endiistrilerde ayni, fakat sermaye-emek bilesimi endiistriden
endiistriye degismekte ise, Marx’in yukarida a. sikkinda belirttiginin aksine, mallar
kendi degerinden satilamayacaktir. Demek ki tiretime deger katan sadece emek degildir.
Sermayenin de iiretime deger katma ihtimali ortaya ¢ikmistir. Iste bu celiskiye

Transformasyon Problemi denir.
Sermaye Birikimi ve Kar Oranlarinin Azalmasi

Marx’a gore, makinelesmenin ve emekten tasarruf eden yeni icatlarin yol actigi
verimlilik artis1 nedeniyle, kar orani (p’) uzun donemde diisme egilimine girecektir. Bu durum
Marxgilarin sermayenin organik bilesimi adim1 verdigi olguyu ortaya koyar. Sermayenin

organik bilesimi (Q), sabit sermayenin (c), toplam sermayeye (c+v) oranidir. Yani,

Q = [ c/(c+v)]. 100
dir.

Kar orani; artik deger arttik¢a artar, sermayenin organik bilesimi arttik¢a azalir. Buna
gore kapitalistler makinelere ve hammaddelere (c) daha fazla ve emege (v) daha az yatirim
yaptiginda, sermayenin organik bilesimi (Q) yiikselir ve kar orani diiser. Bu sonu¢ Marx i¢in
son derece onemlidir. Ciinkii kapitalizmi yitkacak olan kendi i¢ ¢eliskileridir. Kapitalistlerin
daha fazla Uretim icin daha fazla makinelesmeye (sermaye yogun tekniklere) gitmeleri,
sermayenin organik bilesimini yiikselterek, kar oranii diistirmektedir. Marx’a gore emek, artik
deger dahil, biitiin degerlerin kaynagidir. Daha fazla makinelesme, daha az emek kullanilacagi
anlamina geldiginden, kar oraninin diismesi ka¢inilmazdir. Burada bir soru sormaliyiz: Deger
ve kar emek tarafindan iretildigine gore, kapitalist daha fazla emek ve daha az sermaye
kullanmak istemeyecek midir? Marx’mn bu soruya hayrr cevabmi vermektedir. Ona gore
kapitalizmin dinamikleri, kaginilmaz olarak, sermayenin organik bilesiminin artmasina yol

acacaktir. Bunun iki nedeni bulunmaktadir:

a) Birinci olarak, daha fazla ve daha ileri sabit sermaye (makineler, teknoloji) kullanarak

daha etkin bir Uretim yapmak isteyen firmalar, Gretim maliyetlerini azaltarak gecici
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olarak ekstra kar yapacaklardir. Diigiik maliyetlere paralel olarak mal fiyatlar1 diisecek,
makinelesmeye ayak uyduramayan firmalar kapanacaktir.

b) ikinci olarak, emegin verimliligi arttikca, yani is¢i daha fazla makine ve ileri teknoloji
kullandikea, is¢inin ge¢imlik iicretini saglamak icin harcayacagi zaman azalacak, yani

emek giiciiniin degeri diisecek, artik deger ve kar artacaktir.

Sermayenin emek yerine kullanilmasmin doguracagi baska bir etki daha vardir.
Uretimde makinelesme, sinai issizler ordusunun sayisini arttiracaktir. Makineler isgileri isinden
edecek, her bir isletmenin daha biiyiik sermaye yatirimlarina gitmesi, sermayenin belirli ellerde

toplanmasina yol agacaktir.
Sermaye Birikiminin Azalmasi ve Krizler

Marx’a gore kapitalizmin ¢oziilemeyen problemlerinden biri kar oranlarmin diismesi,
Oteki ise sistemin artan Olciide ciddi iktisadi krizlerle yliz yiize gelme egilimidir. Marx, Say
Yasasimin sadece kendi ihtiyacmni karsilamak i¢in iiretim yapan zanaatkar toplumlar i¢in gecerli
oldugunu diistiinmektedir. Mallar (M) ile para (P) ile gosterilmek kaydiyla, bu toplumlarda M-
P-M iligkisi gegerlidir. Yani insanlar tiikketmek i¢in mal satin alirlar. Boyle bir toplumda Say
Yasast gecerli olabilir. Ancak P-M-P iliskisinin gegerli oldugu biiyiik olcekli kapitalist
toplumlarda, Say Yasasi gecerli degildir. Ciinkii biiylik 6l¢ekli kapitalist toplumlarda insanlar
satmak i¢in mal satin alirlar. Eldeki para; emek giicli, hammadde ve makine gibi mallara
doniistiiriiliir. Daha sonra iiretilen mallar para elde etmek i¢in satilir. Biiylik 6lgekli kapitalist
toplumlarda iliski P-M-P’ seklinde olmalidir. Cilinkli miibadeleden sonra elde edilen para (P),
miibadeleden dnceki paradan (P) daha biiyilik olmalidir ki artik deger ve kar ortaya ¢ikmis olsun.
Sermaye ve emege yapilan hizli yatirimlar emege olan talebi gegici olarak arttirir ve kapitalistin
Odeyecegi iicretleri yiikseltir. Agiktir ki yiikselen {icretler, artik degeri ve kari1 azaltir,
ekonomideki genislemeyi durdurur ve daralma (kriz) baslar. Ekonomik daralma sabit
sermayenin parasal degerini diisiiriir, biiylik firmalar kiigiik firmalar1 yok bahasma satin alir.
Bazi fabrikalar kapanir, mal fiyatlar1 diiser, bankalarin kredi s6zlesmeleri azalir, iicretler diiser.
Diisen iicretlerle birlikte, artik deger ve kar oranlar1 iyilesmeye baglar ve yatirimlar tekrar

baslar. Marx’a gore, iiretimin mevcut daralmasi, sermayenin sinirlar1 6l¢iisiinde, daha sonraki
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bir iiretim genislemesinin hazirligin1 yapar. Bu tiir konjonktiir dalgalari, her defasinda bir

oncekinden daha siddetli olur, sinif mucadelesinin ve sosyal devrimin yolunu agar.

Sermayenin Merkezilesmesi, Servetin Belirli Ellerde Toplanmasi ve Simf

Catismasi

Sermaye birikiminin dinamikleri ve tekrarlayan iktisadi krizler, sermayenin sahipligini
merkezilestirir ve servetin belirli ellerde toplanmasina yol acar. Servetin belirli ellerde
toplanmasi, iscilerin mutlak ve nispi olarak fakirlesmesi ile birlikte simif ¢atigmasi agsamasini
dogurur. Iscilerin artan sefalet, baski, kolelik, asagillanma ve sOmiirii altma diismesi,
aralarindaki dayanigsma duygusunu gii¢lendirir ve onlar1 isyana tesvik eder. Kapitalizmin maddi
iretim giicleri, kapitalizmin iiretim iligkileri ile ¢atigmaya girer ve iiretim iliskileri siiratle
degisime ugrar. Isciler kapitalistleri basindan atar ve proletarya diktatdrliigiinii kurar. Uretim
araclarinin kamusal miilkiyeti, 6zel miilkiyeti ortadan kaldirir, sermaye genisleme orani
istikrara kavusturulur ve is¢ilerin sémiiriilmesi sona erer. Bir anlamda is¢iler sermayenin sahibi

olur. Kapitalist sistem ¢oker.

Demek ki Marx’1n iktisadi kriz teorisi, kapitalizmin i¢ yapisal ¢eliskilerinin sistemi nasil

yikacagini agiklamaya yonelik bir teoridir.
2.2. Marxa Iktisadi Kriz Teorileri

Iktisadi kriz teorisi uzun siireden beri Marxc1 teori i¢inde artan oranda ilgi gérmektedir.
Bunun en 6nemli sebebi, ciddi iktisadi krizlerin kapitalizmin ¢oOkiisiinde onemli bir rol
oynayacagi ve kapitalizmin sosyalizme doniisecegi inancidir (Kotz,2009). Yukarida Marx’in
kapitalist sistemin kendi kendini yikma siirecini aciklayan iktisadi kriz teorisi incelendi. Bu
teori tarihsel gercekler tarafindan bugiline kadar dogrulanmadigi i¢in, Marx¢1 teorisyenler,
kapitalizmin karsilastig1 krizleri agiklamaya tesebbiis eden farkli iktisadi kriz teorileri

gelistirme ihtiyac1 duydular. Bunlara Marxg1 iktisadi kriz teorileri ad1 verilmektedir.

Marxg1 iktisadi kriz teorileri baslica ii¢ bashk altinda incelenebilir: Eksik Tiiketim
Teorisi, Asir1 Sermaye Birikimi Teorisi ve Azalan Kar Orant Teorisi (Milios,

Sotiropulos,2015).
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Asagida (Milios, Sotiropulos,2015)’u izleyerek, lic Marxct iktisadi kriz teorisi

incelenmektedir.

a) Eksik Tuketim Teorisi

Marx’n sagliginda da iktisadi krizlerin nedenlerini arastiran Marxg1 teoriler mevcuttu.
1865-1905 doneminde Rusya’da Narodnik hareketin iktisadi kriz teorisinin temel dayanagi
eksik tiiketim argiimanidir. Onlara gore Rusya’daki halk kitlelerinin fakirligi nedeniyle i¢
piyasanin daralmasi, kapitalizmin gelismesinin oniindeki en biiyiik engel olarak durmaktadir.
Narodnik hareket icinde, 1882°de yaynladigi Rusya’da Kapitalizmin Kaderi adl kitapta, i¢
piyasa sorununu analizinin temeline oturtan ilk yazar V. Vorontsov’dur. Vorontsov’a gore
iktisadi krizlerin nedeni, Uretimin tlketimi asmas:, kapitalist sinifin iirettigi toplam artik degeri
artik tiiketemeyecek bir konuma gelmesidir. Ona gore kapitalist endustriyel organizasyonun en
zayif yani, miitesebbislerin gelirlerinin tamamin1 harcayamama olgusunda yatar. Asir1 liretim,
asir1 liretimin tiiketilememesi ile ortaya ¢ikan issizligin temel sebebi ig¢i sinifinin milli gelirden
giderek daha az pay almasi degil, muhtemelen kapitalist siifin her yil kendi paylarina diisen
lirliniin tamamini1 tiiketememeleridir. Bu nedenle Malthus¢u karakterdeki krizler asir
tasarruftan veya Marx¢1 terminoloji ile ifade edilirse kapitalistlerin artik degeri

tilketememelerinden kaynaklanir.

Vorontsov’'un bu analizi, bir baska Narodnik olan N. Danielson tarafindan da
desteklenmistir. Danielson’a gore, ekonominin yapilan Uretimi massedememesi, kapitalist
sistemin dogas1 geregi tliretimi sosyal olarak tiiketilme smirmin Otesine tasimasindan
kaynaklanir. Danielson’u Vorontsov’dan ayiran nokta eksik tiiketimin nedeni ile ilgilidir. Eksik
tilketimin nedeni Vorontsov’un belirttigi gibi kapitalistlerin artik degeri tiiketememesi olgusu
degil, halk kitlelerinin satin alma giiclindeki azalmadir. Danielson’un teorisi bdylece Simonde

de Sismondi tarafindan baslatilan eksik tiiketim teorisi okuluna yaklagmaktadir.

Danielson’a gore, kapitalist gelisme hizli verimlilik artis1 yoluyla, rezerv issizler
ordusunu arttirarak, iiretim siirecine katilan isgiicliniin sayisini azaltir. Verimlilik artis1 ¢alisan
is¢i smifinin satin alma giiciinii arttirirken, igsizler ordusunun satin alma giiciinii diisiiriir. Bu

nedenle iktisadi krizler, i¢ piyasadaki ve halkin tiiketimindeki daralmadan kaynaklanir.
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Marx’in liimiinden sonra Almanca konusulan topraklarda, kapitalist {iretimin daima,
toplumun tiiketim kapasitesinin lizerinde artig gosterdigi argiimanina dayanan Marxgi eksik

tilketim teorileri gelistirildi ve benzer argiimanlar kullanildi.

Eksik tiiketim teorilerinin tamaminin paylastigi temel on kabule gore, soyut bir
kapitalist sistem var olamaz ve kendini artan Glgekte yeniden Uretemez. Aksine, kapitalizm
kagmilmaz olarak bir eksik tliketim-asir1 iiretim krizi ile yiiz yiize gelir. Kapitalizmin krizden
kurtulmasinin yegane yolu, kapitalist sistemin stirekli olarak {irettigi asir1 iretimi emecek dis
piyasalarin bulunmasidir. Kapitalist liretim i¢in digsal olan piyasalarin var olmas1 zorunlulugu,
biitiin eksik tiiketim teorilerinin ortak O6zelligidir. Bu durum K. Kautsky tarafindan da

benimsenmektedir.

Kautsky’e gore, kapitalistlerin karinin artmasina ve sOmiiriilen is¢ilerin sayisinin
biliylimesine ragmen; sermaye birikimi ve verimliligin hizla yiikselmesi, kapitalist yontemle
iiretilmis mallara yeterli piyasa saglayamaz. Bu nedenle kapitalist olmayan iilkelerde yeni
piyasalarin bulunmasi bir mecburiyettir. Boyle piyasalar bulunur ve genisletilir ancak yeni
piyasalarin artan kapitalist tiretimi emmesi strddrilemez niteliktedir. Bulunan yeni piyasalar
kapitalist agir1 liretimi baslangicta emse bile bir miiddet sonra, yetersiz kalmaya mahkumdur ve

eksik tiiketim nedeniyle iktisadi krizin ortaya ¢ikmasi kag¢inilmazdir.

Ozetlenirse, isci sinifinin eksik tiiketimi, sadece iktisadi krizlerin nedenini olusturmaz
fakat ayn1 zamanda iktisadi krizlerin karmagik yapisiin kaginilmaz 6zelligini de ortaya koyar.
Iktisadi krizler, isgiicii verimlili§ine (kapitalist ydntemle iiretilmis mallarmn hacmine) gore reel
Ucretlerin (is¢i sinifinin tiikketebilme kabiliyetinin) siirekli olarak gerilemesi ¢eliskisini agiga
¢ikarir. Iktisadi kriz, emek giicii degerinin ve net iiretimdeki emek paymnm siirekli olarak
azalmas1 sonucunda ortaya ¢ikar. Buna gore soyut bir kapitalist toplum mevcut olamaz ve
kendisini artan dlgekte yeniden Uretemez, aksine siirekli bir eksik tiiketim-asir1 Gretim Krizi ile
yiz yiize gelir. Kapitalizmin krizden g¢ikmasmin tek yolu, kendisine yeni dig piyasalar

bulmasidir.
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b) Asir1 Sermaye Birikimi Teorisi

Ukraynali iktisatgr Tugan-Baranowsky, iktisadi Kkrizlerinin nedenini eksik tiiketime
baglayan Marxgc1 teorilere radikal elestiriler yoneltti ve glinimiizde Asir1 Sermaye Birikimi ad1

verilen teorinin temellerini att.

Tugan-Baranowsky, kapitalist sistemde is¢i smnifinin sosyal sartlarmin kaginilmaz ve
sirekli olarak kotiilesecegini ifade eden fakirlesme tezini tersine g¢evirerek, artik degerin
gerceklesmesinin, toplumun mevcut tiiketim potansiyelinden tamamen bagimsiz oldugunu ileri
stirdii. C sabit sermayeyi (makineleri ve teknolojiyi), V ise degisken sermayeyi (emegi)
gostermek iizere kapitalist gelismeye, sermayenin organik bilesiminde (C/V) siirekli bir artigin
eslik etmesi olgusu veri olmak iizere artik deger, iiretim araglarmin, yani sabit sermayenin
iiretiminin genislemesi ile saglanir. Teknik gelisme ne kadar ilerlerse, tilketim mallar1 tiretimi
iiretim mallar1 tiretimine kiyasla, o kadar geriler. Toplumun tiiketimi, iiretim araglarmin tiretken
tiiketimi karsisinda giderek azalan bir paya sahip olur. Bu nedenle iktisadi krizlerin nedeni eksik

tiiketim degil, artan sermaye birikimidir.

Tugan-Baranowsky’nun argiimanlar1 sOyle kavramlastirilabilir: Emegin
verimliligindeki artig, Uiretilen mallarin hacmindeki artisin reel ticretlerdeki artistan daha hizl
oldugu anlamina gelir. Bugiin bile liretim, piyasasinin tiiketim potansiyelini gecemez. Ciinkii
kapitalist iiretim, yeniden yapilanma siirecine girer ve iiretim araglar1 sektorii siirekli olarak,
tiiketim mallar1 sektoriiniin aleyhine biiylir. Sonug olarak kapitalist ekonomide mallara olan
talep, bir anlamda, toplam sosyal tiilketim hacminden bagimsizdir. Her ne kadar sag duyuya
aykir1 gibi goriinmekteyse de, mallara olan toplam sosyal talep artarken, biitiin olarak sosyal

tiketim hacminin azalmasi1 mimkiindur.

Kendi kendini iireten modellerle uyum i¢inde bulunulmasi durumunda, tiretim araglar1
(sermaye mallar1) sektori ile tiiketim mallar1 sektdriiniin, kendilerine uygun oranlarda bir arada
bulunmalart durumunda, artik degerin iiretiminde herhangi bir problem ¢ikmaz. Clinku sermaye
mallar1 sektoriinlin tiiketim mal1 talebi, tliketim mallar1 sektoriiniin sermaye talebinin
saglanmasini gerceklestirir ve tiiketim mallar1 sektoriiniin sermaye talebi, sermaye mallar1

piyasasinda artik degerin iiretilmesine imkan verir. Bu iki sektor arasindaki oranin gegici olarak
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bozulmasi, iktisadi krizlerin temel sebebidir. Eger sosyal iiretim uygun oranlarda orgiitlenirse,

iiretken gilicler mevcut oldugu miiddetge, piyasa genislemesinin sinir1 yoktur.

Halk kitlelerinin eksik tiiketimi, sosyal Uretimin uygun oranh o6rgiitlenmesini bozdugu
taktirde, sosyal iiretimin ger¢eklesmesinin Oniinde bir engel teskil eder. Sermaye mallar1
sektori ile titkketim mallar1 sektorii arasindaki uygun oranin bozulmasi, yetersiz talebin yegane
sebebidir. Bu nedenle sermaye mallar1 sektorii ile tiiketim mallart sektorleri arasindaki uygun
oranin bozulmasi ile eksik tiikketim denen seyler aslinda ayni ve birdir. Bu analiz iki sonug

dogurabilir:

e Ya sermaye mallar1 sektoriiniin, tiiketim mallar1 sektoriine gére uygun olmayan oranda
geniglemesi, liretimin tamamen otomasyona gegmesiyle sonug¢lanir ki bu kapitalizmin
kendini agmas1 anlamma gelir;

e Veya tiiketim mallar1 sektoriiniin, yatirim mallar1 sektoriine gére uygun olmayan oranda
genislemesi, emek¢i kitlelerin mutlak manada fakirlestirilmesi ve Kapitalist Gretimin

tam otomasyona ge¢meden ihtilalle yikilmasi anlamma gelir.

Tugan-Baranowsky’nin 6ngoriisii, birinci ihtimalin ortaya ¢ikacagi seklindedir.

C) Azalan Kar Oram Teorisi

Marxg1 eksik tiiketim ve asir1 sermaye birikimi teorilerinin ¢atisma smirinda, iktisadi
krizleri agiklamaya tesebbiis eden ve H. Grossmann tarafindan 1920’lerin sonu ve 1930’larin
basindaki donemde gelistirilen yeni bir teori ortaya ¢ikti: Azalan kar orani teorisi. Azalan kar
orani teorisine gore, asir1 sermaye birikimi denen sey aslinda, kar oranlarinda ortaya ¢ikan
azalmanin bir bagka agidan goriiniislidiir. Azalan kar orani, Kapital’in 3. Cildinde Marx’in
formiile ettigi bir temel kanundur. Marx’a gdre kar oranindaki azalma, sermayenin teknik
bilesiminin emek verimliliginden daha hizli artmasi olgusunun dogal bir ¢iktisidir. Bu,
sermayenin organik bilesiminin, kar oraninda diisiise yol agacak sekilde artmasidir. Ciinkii
sOmiirli orani, sermayenin organik bilesiminin artig oranindan daha hizli artamaz. Marx’mn bu
kanununa gore, artik deger sermaye stokundan daha diisiik hizda artar. Bu nedenle sermaye

stokunun artmasi kar oraninin azalmasi ile sonuglanir.
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Grossmann’a gore, azalan kar orani kanunu, krizlerin belirgin ayiric1 6zelligidir. Krizler,
kapitalist gelismenin belirli bir asamasinda, sermayenin organik bilesimindeki artigin kendini
gostermesidir. Bu durum, sermayenin organik bilesim hizinin, emek verimliliginden daha hizli
artmasi ile ortaya g¢ikar. Kapitalist sistemin kar oranlarindaki diigiisii engelleyen faktorleri
tilkkendiginde, kapitalizmin sonu gelir. Azalan kar oran1 kanunu aslinda emek-deger teorisinin
kagmilmaz bir sonucudur. Cinku sermaye birikimi, stirekli olarak artan sermayenin organik
bilesimi temelinde meydana gelir. Sonunda, artik deger kitlesi hizla artan sabit sermayedeki
gerekli artis oranmi saglayamayacag8l icin, sermaye birikimi imkansiz hale gelecektir.
Sermayenin organik bilesimindeki daha ileri seviyedeki bir artigla birlikte, artik sermaye
birikiminde herhangi bir ylkselmenin imkansiz olacagi bir zamanin gelmesi kaginilmaz

olacaktir. Iste bu kapitalizmin ¢okiisiinii ortaya koyan Marxc1 azalan kar orani kanunudur.

Grossmann Marxg¢1 azalan kar oran1 kanununa mekanik-ekonomik ve deterministik bir
yorum getirdi ve s6z konusu kanunu kapitalizmin ¢okiis yasasina doniistiirdii. Bununla birlikte
iktisadi krizlerin kar oranindaki diisiis egilimi ile agciklanmasi1 daha sonra M. Dobb ve E. Mandel
tarafindan benimsendi ve azalan kar orami kanunu Grossmann’in aksine mekanik ve
deterministik olmayan bir tarzda ifade edildi. Dobb ve Mandel’e gore, azalan kar oran1 kanunu
kendisini 6zellikle kriz donemlerinde gecici olarak gosterir, daha sonra karsi dengeleyici
giiglerin devreye girmesi ile kar oranlar1 tekrar artmaya baslar. Dobb, kapitalist {iretimin
artmasiyla birlikte gegici olarak sayis1 azalan yedek sanayi issizleri ordusu nedeniyle, kar orani
diisiisii ile artik deger oraninin diisiisii arasinda bir iliski kurdu. Kar oranindaki ani bir diisiisii
takiben tiretimdeki kismi bir kesinti, kar oranindaki diisiis egilimini tersine ¢evirecek bir siirecin
baslangi¢c noktasini olusturur. Daha az karl fabrikalar kapatilir, igsizlik artar ve iicretler diiser,
emekten kisic1 yeni iiretim yontemleri devreye girer. Dobb, Grossmann’in aksine, azalan kar

orani kanununun kapitalizmi yikacak bir siirece doniisemeyebilecegini ileri surmektedir.

Dikkat edilirse Marx¢1 iktisadi kriz teorileri, kriz konusuna yaklagimlarinda farkl
stirecler takip ediyor gibi goriinseler de analizlerinin temeli Marx’mn gelistirdigi kapitalizmin
hareket yasalarmma dayanmaktadir. Bu arada, eksik tiiketim ile asir1 iiretim (asir1 sermaye
birikimi) ayn1 olgunun farkli a¢ilardan gdriiniimii oldugundan ilk iki Marx¢1 teorinin esasen
benzer arglimanlara dayandigi sdylenebilir. Eksik tuketim veya asir1 iiretimin kagmilmaz

sonucu kar oranlariin azalma egilimine girmesiyle sonuglanacagidan, sanki ii¢lincii Marxc1
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teori ilk iki teorinin tamamlayic1 pargasi gibidir. Bu nedenle Marxg1 iktisadi kriz teorilerinin

mekanigi soyle ifade edilebilir:

Uzun donemde agir1 sermaye birikimi, sermayenin organik bilegimini yiikseltir ve kar
oramini diigtiriir. Diisen kar orani sermaye birikiminde diistise, sermayenin tekellesmesine ve

swif ¢atismasina yol agar. Kapitalist sistem ¢oker.
3. Ana Akim iktisadi Kriz Teorileri

Kaynagini klasik iktisadin temel varsayimlarindan alan ve iktisadi krizlere kisa donemli
dalgalanmalar olarak bakan ve piyasa ekonomisinin bu tiir dalgalanmalar1 kendi kendine
ortadan kaldiracagin1 dngdren iktisadi kriz teorilerine ana akim iktisadi kriz teorileri veya
konjonktiir teorileri adi verilir. Ana akim iktisadi konjonktiir teorileri, kronolojik sirasiyla
Klasik, Marjinalist, Neo Klasik, Ortodoks Keynes¢i, Paraci, Yeni Klasik, Yeni Klasik Reel
Konjonktiir teorisi ve Yeni Keynesci iktisat teorileridir. Asagida bu yaklasimlar ve konjonktiir

teorileri ana hatlariyla 6zetlenmektedir (Bocutoglu,2011,2013:378).

3.1. Klasik iktisat ve iktisadi Krizler

Ekonomiyi reel ve parasal sektor olarak ikiye ayiran ve gelistirdikleri klasik dikotomi
ile daima tam istithdam seviyesinde dengede bulunan bir ekonomide, parasal degiskenlerin reel
degiskenleri etkileyemeyecegini, paranin 6nemsiz ve yansiz oldugunu ileri stiren klasik iktisat,
bu temel 6n kabulleri geregi iktisadi krizlerle/konjonktiir dalgalariyla ilgilenmemistir. Ciinkii
Say Yasasi’na gore ekonomide kalict iktisadi krizlerin ortaya ¢ikmasi imkansizdir. Say, bazi
yatirimcilarin yanlis kararlar vermesi nedeniyle gegici arz fazlaliklarmin olabilecegini, bununla

birlikte klasik faiz teorisinin bu durumu diizeltecegini ileri siirmiistiir.

Smith ve Say, kapitalizmin gelecegi konusunda iyimserdir. Smith, ekonominin sanayi
ve tarim sektdrlerindeki dlgege gore artan verimler nedeniyle kapitalizmin gelecegini parlak
gormiistiir. Kotlimser klasikler arasinda yer alan Ricardo, sanayi sektoriinde dlgege gore artan
verimler bulundugunu kabul etmekle birlikte, tarim sektoriindeki dlgege gore azalan verimlerin
toplam verimliligi disiirecegini ve uzun donemde kapitalizmin durgunluga girecegini

6ngormektedir.
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Klasik iktisada gore Say Yasasi nedeniyle kalici bir iktisadi krizle karsilasilamaz.

3.2. Ortodoks Keynesci Konjonktur Teorisi

Klasik iktisat¢ilarin Say Yasasi nedeniyle kabule yanasmadiklar1 konjonktiir dalgalar1
ve iktisadi krizlerin en siddetli olanlari, 19. ylizyilin ilk yarisindan 20. yiizyilin ilk ¢eyregi
boyunca birbirini kovaladi.1929 Biiyiik Bunalimi klasik Say Yasasi’nin ¢okmesine yol agti.
Cokiisti 1zleyen Keynes Devrimi, ana akim makro iktisadin ilk konjonktiir teorisini de

sekillendirdi.

Ortodoks Keynes¢i teori, Keynes’in Genel Teoride ifade ettigi ana akim iktisat dis1
goriisleri1 ana akim iktisat ile uzlastran Hicks, Hansen ve Samuelson gibi iktisat¢ilarin

olusturdugu bir okuldur.

Ortodoks Keynes¢i konjonktiir teorisine gore, yatirimeilarin gelecekle ilgili beklentileri
konjonktiir dalgalarmm olusmasinda merkezi bir rol oynar. Yatwmm karari, yatirim
harcamalarinin bugiin yapilacagi, muhtemel getirilerinin ise gelecekte toplanacagi bir siirece
karsilik geldigi i¢in belirsizlik igerir. O halde yatirimci belirsizlik ortaminda bugiinkii yatirimi
ile gelecekteki karmi karsilastirp, yatirim karar1 vermek durumunda olan bir karar birimidir.
Yatirim karar1 yatirimcimin psikolojisi tarafindan sekillendirilecektir. Kredi faiz orani ile
sermayenin marjinal etkinligi karsilagtirmasi, gelecegin parlak algilandigi bir ortamda yatirim
harcamalarina doniisecek; ¢arpan ve hizlandwran etkileriyle artan istihdam, Gretim ve milli
gelir, konjonktiirel genisleme doguracaktir. Gelecegin karamsar olarak algilandigi bir durum ise
yatirimlarin durmasi, ¢arpan ve hizlandiran mekanizmalarinin tersine ¢aligmasiyla istihdam,

uretim ve milli geliri azaltarak konjonktiirel daralma ve krize yol agacaktir.

Krize kars1 alinmasi gereken tedbirler ise, o giine kadar klasik gelenegin ilke olarak kars1
ciktig1, kamu miidahaleleri ve genisletici toplam talep politikalaridir. Keynes ile birlikte,
ekonomiye kamu mudahalelerinin ve maliye politikasmin gerekliliginin rasyonel temelleri

atilmis oldu.

Genisletici maliye politikasinin 1929 Biiylik Bunalimmnin asilmasinda etkin olmasi,

makro iktisat teorisinde 1970’li yillarin ortasina kadar siiren bir Ortodoks Keynesci hakimiyet
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dOnemi yaratmustir. Kapitalizm artik dogasi geregi istikrarsiz sayiliyordu ve kriz donemlerinde
diizeltilmesi i¢in kamu miidahaleleri gerekiyordu. Keynes’e gore para; ekonomi eksik istihdam
denge seviyesinde iken yanldir, ekonomi tam istihdam seviyesine ulastiginda klasiklerin ileri

stirdigli gibi yansiz hale gelir.

Ortodoks Keynesgi teoriye gore, talep yetersizligi nedeniyle ekonomi krize girebilir

ancak miidahaleci maliye ve para politikalar ile iktisadi krizleri 6nlemek miimkiindiir.
3.3. Paraci Konjonktiir Teorisi

1960’11 yillarda Keynesci goriis, klasik gelenege bagli paracit makro teoriyi gelistiren
Friedman tarafindan saldirtya ugramistir. Friedman’a gére konjonktiir dalgalarmin nedeni,

merkez bankalarmin para politikasi ile ekonomiye yaptiklar1 gereksiz miidahalelerdir.

Friedman’a gore para kisa donemde yanlhidir ve para arzmin arttirilmasi, dogal issizlik
denge seviyesinde tam istihdama yakin bir konumda bulunan ekonomide is¢iler arasinda para
aldanmasi yaratarak istihdam, iiretim ve parasal milli geliri arttirir. Ancak para aldanmasindan
uyanan is¢ilerin yiikselen enflasyon beklentisi nedeniyle parasal ticret artig1 talebi, firmalarin
tiretimi kismalarina, istihdami diisiirmelerine ve ekonominin sonsuz egimli uzun dénem Phillips
dogrusu Uzerinde eski denge seviyesine dénmesine yol acar. Merkez bankalarinin para arzi ile
oynamalart konjonktiir dalgalarinin temel sebebidir. Para arz1 artis1 gegici bir konjonktiirel

geniglemeye, para arzi kisilmasi ise konjonktiirel daralmaya, yani krize neden olur.

Konjonktiir dalgalarinin oniine ge¢mek ic¢in, seffaf ve gilivenilir merkez bankalar1
olusturmak gerekir. Merkez bankalari, parasal kural adi verilen bir prensibe sadik kalarak,
ekonominin biiylime oranina esit bir parasal genisleme politikas1 izlemelidir. Bunun digindaki
para politikalari, konjonktiir dalgalarinin fitilini atesler. Friedman’a gore para kisa donemde

yanldir, uzun donemde yansizdir.

Paraci teoriye gore iscilerin para yanilmasina ugramalar: nedeniyle, ekonomi iktisadi
krize girebilir. Ancak para yanilmasini fark eden isciler enflasyon beklentilerini degistirerek

ekonomiyi krizden ¢ikarirlar.
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3.4. Yeni Klasik Konjonkttr Teorisi

Ortodoks Keynes¢i Phillips Egrisi’nin, 1970’li yillarin ilk ¢eyreginde bas gosteren ve
tekrarlayan OPEC Petrol Krizi’nin dogurdugu stagflasyon olgusunu ag¢iklayamamasi bu

yaklagima agir bir teorik darbe indirmis ve Lucas’a gore Keynes 0lmiistiir.

1960’11 yillarda Friedman’in paraci makro teorisi ile baslayan ana akim iktisadin dirilig
hareketi, Lucas’in gelistirdigi yeni klasik makro teori ile makro iktisadin giindemine hakim
olmustur. Lucas’a gore, ekonomi klasik-Neo Klasik prensiplere gore isler: Firmalar, tiiketiciler
ve isciler optimize eder ve piyasalar dengeler. Ancak Keynes’in makro teoriye soktugu beklenti
kavrami, Friedman’da uyumcu beklentiler, Lucas’ta ise rasyonel beklentiler adi altinda makro
modellere girmistir. Artik pasif karar birimleri ortadan kalkmis; modern kapitalizmin karar
birimleri enformasyonu isleyen, sistematik hata yapmayan kisaca rasyonel beklentilere gore
hareket eden ajanlara doniismiistiir. Ekonomide asimetrik enformasyon yoktur. Bu karar
birimleri kamu tarafindan yaniltilmadikga, sistematik hata yapmazlar ve konjonktiir dalgalarina

yol agmazlar.

Yeni klasik makro teoriye gore, dogal issizlik oran1 seviyesinde tam istihdama yakin bir
diizeyde dengede olan ekonomide, merkez bankasinin 6nceden ilan ettigi parasal genislemenin
konjonktiir dalgalarina yol agmasi1 imkansizdir. Ciinkii para arzi artisinin farkinda olan karar
birimleri, merkez bankasmnin bu kararmmm genel bir fiyat artisina yol agacagini, bunun
sonucunda enflasyon beklentilerinin yiikselecegini, mallarin, hizmetlerin ve iiretim
faktorlerinin fiyatlarinin artacagini bilir. Bu nedenle enformasyon tasiyan fiyat artisi, herhangi

bir iiretim ve istthdam artisina yol agmaz.

Buna karsilik merkez bankasi, dinamik zaman tutarsizligina yol agacak sekilde exante
para politikasi ile ex post para politikas: arasinda uyumsuzluk yaratarak, para politikasinin genel
gidisi konusunda halka hi¢ bilgi vermez veya eksik bilgi verirse; rasyonel beklentilere gore
karar veren iireticiler, onceden haberdar olmadiklari, 6rnegin, genisletici bir para politikasmnin
dogurdugu genel fiyat artigini, kendi irettikleri mallarmn fiyatindaki nispi bir fiyat artis1 olarak
yanlis algiladiklarinda (sinyal algilama sorunu), istihdam ve iiretimlerini arttirirlar. Bu durum
ekonomide bir konjonktiirel genislemenin baslangicini olusturur. Demek ki konjonktir

dalgalarinin nedeni ekonomideki sinyal algilama sorunudur.
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Karar birimleri daha sonra topladiklar1 enformasyonun yardimi ile sinyal algilama
sorununu ortadan kaldirip kararlarmi gozden gecirdiklerinde, ekonomi tekrar eski denge
seviyesine doner. Lucas’a gore para, sinyal algilama sorunu bulundugu siirece yanlidir. Sorun

ortadan kalkinca para yansiz hale gelir.

Yeni Klasik Teoriye gore, merkez bankalarinin halki yaniltan ve onlarda sinyal algilama
sorununa yol agan politikalart iktisadi krize yol acabilir. Halk sinyal algilama sorununu
yenerek krizi ortadan kaldirir. Iktisadi krizleri énlemenin yolu merkez bankalarim kontrol

altinda tutmaktir.
3.5. Yeni Klasik Reel Konjonktur Teorisi

Konjonktiir dalgalarmin nedenini, dinamik zaman tutarsizligi yaratan merkez
bankalarmin kararlarina baglayan yeni klasik makro teori, kendi yandaslarimin bir kismini ikna
etmekte zorlanmustir. Prescott, Kydland, Plosser, King, Stockman, Rebello ve Barro’dan
olusan yeni klasik okul taraftarlari, konjonktiir dalgalarinin nedenini teknolojik gelismelerin
yol agt1g1 verimlilik degismelerine baglayarak yeni klasik okuldan ayrildilar ve yeni klasik reel

konjonktur teorisi okulunu kurdular.

Yeni Klasik Reel Konjonktiir Teorisine gore konjonktiir dalgalari, parasal faktorlerle
degil reel faktorlerle agiklanabilir. Uretim ve istihdam seviyesindeki makroekonomik
dalgalanmalarin temel sebebi, teknoloji seviyesi basta olmak iizere reel soklarm yol agtigi

verimlilik degismelerinden kaynaklanan stokastik streclerdir.

Stokastik sapmalar, zaman i¢inde degiskenlerin degerlerinde goriilen rassal/rastgele
degismelerdir. GSYIH rassal/rastgele bir biiyiime yolu izlemektedir. Reel GSYIH nin
gbzlemlenen dalgalanma yolu, surekli olarak hareket eden tam istihdam denge seviyesinden
baska bir sey degildir. Bu nedenle konjonktiir teorisi ile bilylime teorisinin bir birinden ayr1 ele

alinmasi anlamsizdir. Konjonktiir teorisi blyume teorisi igine yedirilmelidir.

Dinamik bir diinyada istikrarsizlik kagmilmazdir ve ka¢inilmaz oldugu i¢in de sineye
cekilmelidir. Yeni klasik reel konjonktiir teorisine gore para tamamen yansizdir, reel sektorii

etkileme gticti yoktur.
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Yeni Klasik Reel Konjonktiir Teorisine gore, iktisadi buyume rassal bir yol izler ve
stokastik siire¢ i¢inde ilerler. Bu nedenle reel soklar iktisadi krizlere sebep olabilir ve iktisadi

krizler ka¢inilmazdir. Bu nedenle krizleri akisina birakmak ve ona katlanmak gerekir.
3.6. Yeni Keynesci Konjonktr Teorisi

1980’11 yillarm ilk ¢eyreginden itibaren ABD’de ortaya ¢ikan finansal krizler, yaygin
igsizlik ve krizlerin diger olumsuz sonuglarma karsi alinan paraci ve yeni klasik tedbirlerin
yetersizligi; Keynes¢i miidahaleci toplam talep politikalarini tekrar giindeme tasidi. Yeni klasik
makro teorinin yonelttigi elestirileri dikkate alan Keynes¢i yaklasim; zayif olan mikro
temellerini gii¢lendirerek, toplam talep ile birlikte toplam arzi da inceleme alanina katarak ve
nihayet rasyonel beklentiler hipotezini benimseyerek yeni Keynes¢i makro teori ad1 altinda ana

akim makro iktisat i¢indeki yerini aldi.

IIke olarak yeni Keynes¢i konjonktiir teorisi ve politikas1, Keynes’in gelistirdigi teorik
esaslara dayanir. Yeni Keynes¢i makro teoriye gore, hem toplam talep hem de toplam arz
soklar1 konjonktiir dalgalarna yol agabilir. Makro sistem koordinasyon hatalari ve
digsalliklarla doludur. Eksik rekabet, heterojen isgilicii ve asimetrik enformasyon makro
sistemin diger belirgin 6zellikleridir. Para, ekonomi eksik istihdam seviyesinde iken yanli, tam

istihdam seviyesinde iken yansizdir.

Yeni Keynesci konjonktir teorisi, esasen Ortodoks Keynesci konjonktir teorisinin
aynisidir. Ancak Yeni Keynes¢i konjonktiir teorisinde toplam talepteki degismeler kadar

toplam arzdaki degismeler de konjonktiir dalgalarina yol agabilir.

Yeni Keynesci Teoriye goOre iktisadi krizler netice itibariyle toplam talep

yetersizliginden kaynaklanir ve miidahaleci toplam talep politikalari ile onlenir.
4. Ana Akim Dis1 Baz iktisadi Kriz Teorileri

Ana akim dis1 makro iktisat okullari, Adam Smith’in temsil ettigi klasik paradigmaya
kars1 ¢ikan Marxg1, Kurumcu, Alman Tarihgi iktisat teorileri ile Keynes’in Genel Teoride ileri
stirdiigii fikirlerden olusan Keynes’in Teorisi, Post Keynesci ve Avusturyac iktisat teorilerine
dayanmaktadir. Ana akim dis1 okullarin da Krizle ilgili kendilerine ait yaklasimlar1 ve teorileri
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bulunmaktadir. Marx’in iktisadi krize yaklasimi ile bazi Marx¢1 iktisadi kriz teorileri bu
makalenin Ikinci Boliimiinde ele alinmusti. Bu nedenle burada ana akim iktisadi kriz

teorilerinden Post Keynes¢i ve Avusturyaci iktisadi kriz teorileri incelenecektir.
4.1. Post Keynesci iktisadi Kriz Teorisi

Post Keynesci iktisadi kriz teorisi esas itibariyle H. P. Minsky tarafindan gelistirildigi

icin, bu teoriye Minsky’nin Konjonktiir Teorisi ad1 da verilmektedir.

Minsky’nin konjonktiir teorisi, konjonktiir dalgalarinin agiklanmasinda dis soklarin
etkisine dayanmayan bir kapitalist ekonomi modelidir. Modelin bel kemigini olusturan Finansal
Istikrarsizlik Hipotezi (FIH), tarihteki konjonktiir dalgalarmin, ya kapitalist ekonomilerin i¢
dinamiklerinden ve ya ekonomiyi makul sinirlar iginde tutmak i¢in yapilan kamu miidahaleleri

ve diizenlemelerinden kaynaklandigini ileri siirmektedir.

Minsky’nin konjonktiir teorisi, birbirini izleyen ii¢ asamay1 kapsamaktadir. Bunlar
finansal kapitalizmin para yOnetici kapitalizme evrilmesi, finansal istikrarsizlik hipotezi ve
Minsky amidir. Minskyci konjonktiir teorisinin asamalar1 asagida ayrintili olarak

incelenmektedir (Bocutoglu, 2011).
Para Yonetici Kapitalizm

Ozetle, Minsky’ye gore kapitalist sistem; zaman iginde evrilerek finansal kapitalizm,
ticari kapitalizm, korumacit kapitalizm asamalarini gegip para yonetici kapitalizm tiiriine
doniigmiistiir. Para yonetici kapitalizm, Minsky’nin konjonktiir teorisinin 6n sart1 olarak kabul

edilmektedir.
Minsky’nin Finansal Istikrarsizik Hipotezi (FIH)

FiH, borcun sistem davranisina etkisini inceleyen bir teoridir ve dogal olarak borcun
tiplerini de dikkate alir. Ortodoks paranin miktar teorisinin aksine FIH, bankalar1 kar amaci
giiden faaliyetleri yiiriiten kurumlar olarak ciddiye alir. Kapitalist ekonomilerde biitiin
girisimciler gibi, -finans sektoriindeki biitlin aracilar1 kapsayacak genislikte ele alindiginda-

bankacilar da bor¢ veren tiiccarlardir, dyle ki sahip olduklar1 varliklar ve pazarladiklari
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yiikiimliiliikler onlar1 inovasyona agik hale getirir. Banka ve finansin bu inovasyona agiklik
ozelligi, ortodoks miktar teorisinin dayandigi ‘ekonomide dolanim hizi sifira yakimn olan sabit
bir para miktar1 bulundugu ve para arzi ile fiyatlar genel seviyesi arasinda dogru yonlii ve bire

bir ortiisen bir iliski bulundugu’ varsayimini gegersiz kilar.

Minsky’e gore ekonomik birimler i¢in hedge finansman, spekiilatif finansman ve ponzi

finansman olmak tizere ti¢ belirgin finansman tipi tanimlanabilir.

Hedge finansman birimleri, sozlesmelerinde yer alan 6deme miikellefiyetlerini
(anapara+faiz) kendi nakit akislari ile saglayabilen birimlerdir. Bor¢ yapisinda 6z sermaye
finansmanin agirhigi arttikca, sz konusu birimin hedge finansman birimi olma ihtimali artar.
Dalgali borglar1 olan hiikiimetler, dalgali finansal kagitlar ithra¢ eden anonim sirketler ve

bankalar tipik hedge birimleridir.

Spekiilatif finansman birimleri, kendi nakit akislarindan miikellef olduklar1 faiz
O0demelerini yapabilen, buna karsilik anaparay1 6deyemeyecek durumda bulunan birimlerdir.
Bu birimlerin anapara borglar1 i¢in ‘yeniden bor¢lanmalar1’, bir bagka ifadeyle vadesi gelen

anapara borglar1 i¢in yeni ‘borg senedi’ ¢ikarmalar1 zorunludur.

Ponzi finansman birimleri, kendi islemlerinden sagladiklar1 nakit akimlar1 ile hem
anapara hem de faiz borg¢larin1 karsilayamayacak durumdaki birimlerdir. Bu birimlerin
bor¢larin1 6deyebilmek i¢in ‘varliklarini satmalar1’ veya ‘yeniden borglanmalar1’ zorunludur.
Faiz 0demelerini yapmak icin varlik satmak veya bor¢lanmak bir birimin 6z sermayesini
diisiiriirken, bor¢larini ve beklenen gelirinden 6denecek borg ylikiimliiliikklerini arttirir. Ponzi

finansman birimi, bor¢landig1 kuruma 6nerdigi giivenlik marjin1 diisiiriir.

Hedge finansman tirl egemense ekonomi, denge arayan ve dengeyi surdiren bir
konumdadir. Aksine spekiilatif ve ponzi finansman tiirliniin agwrhig1 fazlaysa, ekonominin

dengeden sapma ihtimali yiikselir. FIH baslica iki teoreme dayanr:
1.Teorem: Ekonomi istikrar yaratan ve istikrar1 bozan finansman sistemlerine sahiptir.

2.Teorem: Uzun siiren refah donemlerinde, istikrar yaratan finansman sistemi, istikrar1
bozan finansman sistemine doniisiir.
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Kapitalist ekonomiler, 6zellikle uzun stiren ekonomik istikrar dénemlerinde, hedge
finansmanm hakim oldugu finansal yapilardan, spekiilatif ve ponzi finansmanin hakim oldugu
finansal yapilara dogru yonelme egilimindedirler. Dahasi, nemli 6l¢tide spekiilatif finansmana
sahip bir ekonomi enflasyonla yiiz yiize ise ve kamu otoriteleri siki para ve maliye politikalar
ile enflasyonu diisiirme tesebbiisiine girismislerse, spekiilatif finansman birimleri ponzi
finansman birimlerine dontisecek, ponzi finansman birimleri ise ortadan kalkacaktir. Sonug
olarak nakit akisi sikintisi i¢inde bulunan birimler, ‘pozisyon satarak, pozisyon almaya’

zorlanacaktir. Bu durum ise biiyiik ihtimalle varlik degerlerinin ¢okmesine yol acacaktir.

FiH’in ana teoremi kapitalist ekonominin i¢ dinamiklerinin, ekonominin basarili
performans gosterdigi donemlerde bor¢ deflasyonuna, yani varlik degerlerinin ¢okiisiine ve
derin durgunluga yol agacak finansal yapilar olusturmasidir. FIH de, sermaye varliklarmin fiyat
seviyesi ve cari Uretimin fiyat seviyesi olmak {izere, belirlenis mekanizmalar1 tamamen farkli
iki fiyat diizeyi vardir. Sermaye varliklarmin fiyat seviyesi, beklenen karin bugiinkii degeridir.
Karlar ise toplam talebin bir pargasini olusturan yatirimlar tarafindan belirlenir. Demek ki
yatirimlar karlari, karlar da sermaye varliklarini degerini belirlemektedir. Abba Lerner’in
yillarca 6nce ortaya koydugu gibi Keynes’in finansal istikrarsizlik yorumu, zaman iginde

‘istikrarim istikrarsizlik yarattigi goriisii’ nii dogrulamaktadir.
Minsky Ani

Minsky’nin konjonktiir teorisinin son basamagini, Minsky An1(Minsky Moment) denen
asama olusturmaktadir. Minsky ani, para yonetici kapitalizm asamasmda bulunan bir
ekonomide, uzun siuren finansal istikrar donemleri boyunca finansman rejimlerinin hedge
finansmandan spekiilatif finansmana, spekiilatif finansmandan Ponzi finansmana dogru
evrilmesi sonucunda, iktisadi kriz siirecinin basladig1 ¢okiis noktasma karsilik gelmektedir.
Minsky an1 denen bu noktada kredi sistemi ¢okmekte, fiyatlar genel seviyesi diismekte ve

Minsky siireci baglamaktadir. Minsky siireci, bir finansal kriz siirecidir.

Minskyye gére para yonetici kapitalizm asamasinda uzun siiren istikrar dénemleri,
ekonomide maceraci finansman yontemlerinin devreye girmesine yol agar ve kriz dogurur. Bu

nedenle para yonetici kapitalizm ile micadele edilmelidir.
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4.2. Avusturyaac iktisadi Kriz Teorisi

Avusturyaci lktisadi Kriz Teorisine, L. Mises ile F. Hayek tarafindan birlikte
gelistirildigi icin, Mises-Hayek Konjonktiir Teorisi ad1 da verilmektedir. Bu iki bilim adamimin
gelistirdigi Avusturyaci Iktisadi Kriz Teorisi veya oteki adiyla Mises-Hayek Konjonktiir
Teorisi asagida agiklanmaktadir (Bocutoglu ve Ekinci,2010a: 20-34,2012: 340-382).

Avusturyaci Konjonktiir Teorinin Esaslar
Avusturyaci Konjonktiir Teorisi (AKT), iki temel (izerine oturur:

a) Wicksellci Faiz Teorisi

b) BOohm-Bawerkgi Yatirim Teorisi

Bilindigi gibi Wicksell faiz oranlarini ikiye ayirmaktadir: Dogal faiz orani ve piyasa faiz
orani. Dogal faiz orani, ekonomiye herhangi bir merkez bankasi miidahalesi olmadan,
ekonomideki tasarruf ve yatirim gibi reel faktorler tarafindan belirlenen faiz orandir. Dogal faiz
oraninin ylksek olmasi, tasarrufun kithk derecesini, yani ekonomide yatirim talebine gore
yeterli tasarrufun bulunmadigini anlamina gelir. Dogal faiz oraninin diisiik olmasi ise,
ekonomideki tasarruf miktarinin fazlaligmi gosterecektir. Piyasa faiz orani ise ekonomide
gecerli olan o anki faiz seviyesini gostermektedir. Normal durum dogal faiz oraninin piyasa
faiz oranina esit olmasidir. Bu durumda piyasa faiz orani, ekonomideki tasarruflarin kitlik
derecesinin bir 6l¢iisii ve yatirimeilar i¢in saglikli bir gosterge olacaktir. Yatirimcilar, piyasa
faiz oranina gore yatmrimlarmi planlarlar. Ekonomiye merkez bankasi miidahalesi olmadigi

miiddetge, bu esitlik korunur. Piyasa faiz orani yatirimcilar i¢in dogru bir gosterge gorevi gortir.

Merkez bankasinin genisletici para politikas1 araciligiyla para arzini arttirdigmi
varsayalim, bu durumda piyasa faiz orani diisecektir. Ancak faiz oranmnmn diigmesi,
ekonomideki tasarruf miktarinin artmasindan degil merkez bankasinin piyasaya para
stirmesinden kaynaklanmistir. O halde piyasa faiz oramindaki diisiis, ekonomideki reel

gelismelerin sonucu olarak ortaya ¢ikan reel bir sonug degil, yapay bir sonugtur.

Para arzinin artmasi bir yandan piyasa faiz oranini diisiirirken Ote yandan fiyatlari
yiikselterek, piyasasinin nispi fiyat yapisini bozar. Kredi faizlerinin ucuzlamasi ve nispi fiyat
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yapisinin bozulmasi yatirimeilar: istahlandirir ve yanhis yatirim kararlart  vermeleri

(malinvestment) tehlikesini dogurur.

Merkez bankasinin genisletici para politikasi ile piyasa faiz oraninda yapay bir diisiis
gerceklestirmesi, piyasa faiz oraninin dogal faiz oraninin altina diismesine yol agar. Faizlerin
diismesi nedeniyle kredilerin ucuzlamasi ve fiyatlarin ylikselmesi yatirimcilarin yanhs yatirim

karar1 vermelerine, yatirimlari verimli olmayan alanlara yoneltmelerine yol agar.

Bohm-Bawerkgi yatirim teorisine gore, sermaye mallari homojen degildir, yani bir
sektore yatirim yapildiktan sonra, yatirimlarm karliligini kaybetmesi {izerine o sektorden alinip
kolayca bagka sektorlere kaydirilamaz. Hatirlanacagi gibi Klasiklerde sermaye homojen oldugu

icin, yatirimlar kolayca baska sektorlere kaydirilabilir.

Diisiik piyasa faizi nedeniyle yanlis yatirimlarin yapilmasi, bir miiddet sonra yanlig
yatirimlar sonucu iiretilen mallarin satilamamasi sorununu giindeme getirir. Yatirimcilar yanlis
yatirim yaptiklarini fark ettiklerinde yapacaklari bir sey yoktur. Ciinkii sermaye mallar1 belirli

bir alana yatirilmistir, o alandan baska alanlara kaydirilmasi imkansiz derecede giigtiir.

Diisiik faizli kredilerle yanlis yonlendirilen yatirimlar, kredi anaparasini ve kredi faizini
Odeyecek bir kar akimi1 doguramadigi i¢in, krediler geri 6denemeyecektir. Verdikleri kredileri
geri alamayan bankacilik sektoriiniin iflasla yiiz yiize gelmesi, ortaya bir iktisadi kriz
cikaracaktir. Avusturyaci konjonktiir teorisinin 6zii budur. Avusturyacilara gore iktisadi kriz,

kredinin geri 6denememesi krizidir.

Avusturyact  Iktisat Teorisine gére, yapay miidahalelerle (manipllasyonlarla)
ekonomide piyasa faiz oranimin, dogal faiz oramnin altina diisiiriilmesi, karar birimlerinin
vanlis karar vermelerine, yanlis yatirimlara ve iktisadi krize yol agar. Bu nedenle faiz oranlari

manipule edilmemelidir.
5. Sonug Yerine: 2007 Kiiresel Finansal Krizi ve Iktisadi Kriz Teorileri

2007 Kiiresel Finansal Krizinin ortaya ¢ikis nedenleri konusunda belirli bir fikir birligi
mevcuttur (Acharya, Philippon, Richardson, Nouriel, (2009), Blanchard, (2009), Bocutoglu,
(2014a, 2014b, 2014c, 2015a, 2015c), Bordo, (2008), Crawford, (2011), Crotty, (2009),
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Kuttner, (2013), Roubini, Mihm, (2012), Soros, (2008, 2014), Stiglitz, (2010), The National
Commission, (2011), Wallach, (2012). Buna gore 2007 Kiiresel Finansal Krizinin olusum

mekanizmasi asagidaki 0zetlenmektedir:

“ABD’deki de-regiilasyona ugramus, tekellesmis ve ahlaki tehlikeye batmuig
finansal piyasalarda, kredi geniglemesi ve asirt kaldwrag kullamimi kiiresel
finansman ile birleserek, finansal yenilikler (finansal tiirev tiriinler) araciligt
ile fiyat balonlarina yol agmistir. Krizin yonii finansal piyasalardan reel
sektore dogru olup kriz, dissal soklar tarafindan degil, bilhassa finansal
pivasalarin i¢indeki dinamikler tarafindan gergeklestirilmistir. Medya sektorii
gergekleri kamuoyundan gizlemistir. Finansal piyasalarin kiiresellesmesi ise
krizin kiiresel olgcege aktarilmasina yol agmustir. Finansal piyasalarin
tekellesmesi ve kiiresellesmesi, krizin olusum ve yayilim siireclerinin temel

’

sorumlusudur.’

ABD’de finansal hizmetler endustrisi, kredi derecelendirme endustrisi, Libor endustrisi,
medya endiistrisi ve ekonomi 6gretimi endiistrisi tekellesmis bir finansal elitin kontrolii altinda
bulunmaktadir (Bocutoglu,2015a, 2015c¢). Pikkety, s6z konusu finansal eliti ehliyetle ortaya
koymus (Piketty, 2015) ve bu nedenle biiyiik elestirilere hedef olmustur (Bocutoglu, 2016). Bu
finansal elitin ABD’de Wall Street ve Ingiltere’de the City’ye hakim ve ABD Hazinesi ve FED
yaninda IMF, WB ve BIS gibi uluslararasi finansal kuruluglar1 da etkileme giiciine sahip oldugu
diisiiniilmektedir (Bocutoglu,2016a). Bu finansal elitin tekelci karakteri ve finansal piyasalarda
manipiilasyon yaparak faizlerle oynamasi 2007 Kiiresel Finansal Krizine yol agan iki temel

faktor oldugu dikkate alinirsa, su sonuglar ortaya konulabilir:

1. Marxgi, Post Keynes¢i ve Avusturyact kriz teorileri disinda kalan teorilerin, krize teorik
yaklagimlar1 dikkate alindiginda, 2007 Kiiresel Finansal Krizini ac¢iklamada yetersiz
kaldiklar1 sdylenebilir.

2. Finansal piyasalar basta olmak iizere ekonominin tekellesmesi, ekonominin reel
sektorinin finansal sektdriin kontroliine girmesi, tekelci elitin kontrolu altinda tuttugu
finansal piyasalarda faizle ilgili manipiilasyonlar yapmasi, Marx¢i, Post Keynesci ve
Avusturyaci iktisadi kriz teorilerinin 6ngdrdiigii hususlar arasinda bulundugundan, bu i¢
kriz teorisinin 2007 Kiiresel Finansal Krizinin agiklanmasinda teorik ve felsefi bir paya

sahip oldugu sdylenebilir.
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3. Her ne kadar kapitalizmin hareket yasalarmi aciklayan Marx’in teorisi, 2007 Kiiresel
Finansal Krizini agiklanmasina tam anlamiyla uymasa da, kapitalist sistemin zaman
icinde sermayenin tekellesmesi olgusu ile yiiz ylize gelecegi yoniindeki Marx¢1 ongorii,
2007 krizine yaklasmada onemli ipuclar1 saglamaktadir. Gergekten de kapitalizmin
kiiresel Olcekte finansal tekellesmesi ve bu tekellesmede finansal elitin oynadigi rol
anlasilmadan 2007 krizinin anlasilmasi1 zorlasacaktir.

4. Her ne kadar 2007 krizini agiklamaya uymasa da; kapitalizmin, iktisadi iliskilerin piyasa
aracilig1 ile diizenlenmesi fonksiyonunu birakip, para yonetici kapitalizm asamasina
evirilmesi, finans sektoriiniin reel sektére hakim olmasi Post Keynesci (Minskyci)
teorinin analize katkilar1 arasinda sayilabilir. Marx¢1 ve Minskyci yaklasimlarin
kapitalizmi anlamamiza 1s1k tutan katkilari, 2007 krizinin felsefi agiklamasi bakimindan
faydali ufuklar agmustir.

5. Avusturyaci (Mises¢i ve Hayekei) teorinin, 2007 kiiresel krizinin agiklanmasina en yakin
teori oldugu sdylenebilir. finansal piyasalarda faiz oranlariin manipiile edilmesi, bu yolla
piyasa faiz oraninin dogal faiz oranmnin altinda tutulmasi, iktisadi karar birimlerinin yanlis
yatirimlara girmesine ve 2007 Kiiresel Finansal Krizine yol agmuistir.

6. Piketty’nin rakamlarla ortaya koydugu finansal elit, finansal piyasalardaki

manipiilasyonlarin ve 2007 Kiiresel Finansal Krizinin temel sorumlusudur.
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