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OZET

Klasik gelenek, konjonktiir dalgalarimi piyasa mekanizmasinin kendiliginden ortadan
kaldirabilecegi gecici sapmalar olarak degerlendirirken; kapitalizmin dogas1 geregi istikrarsiz
oldugunu kabul eden Keynesci gelenek, aktivist politikalarla konjonktiir dalgalarinin 6nlenmesi
gerektigini ileri slirmektedir. 2007-2009 Kiiresel Krizi, iktisat ¢evrelerinde ana akim konjonktir
teorileri konusunda biiylik bir hayal kiriklig1 yaratmistir. Krizi dngérmeye, anlamaya, acgiklamaya,
hafifletmeye ve Onlemeye calisan ortodoks makro iktisat teorilerinin yetersizligi, bu teorileri krize
disiirmiistiir. Keynesgi aktivist politikalar disinda, ana akim makro iktisat teorileri kriz karsisinda
suskunluk i¢indedir. Krizin ac¢iklanmasinda post Keynesci ve Avusturyaci konjonktiir teorileri gibi
heterodoks yaklagimlar, ana akim makro iktisat teorilerine meydan okumaktadir. iktisat biliminde
ortodoks yaklasimlarla heterodoks yaklasimlari uyumlagtirmanin zamani gelmistir.
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1. GIRIS

TCMB Bagkan Yardimcilarimzdan birisi, 2007 yilinda verdigi bir konferansta' “Keynesci teorileri
kapsayan ders kitaplarinin ¢ope atilmasi zamaninin geldigini” sdyleyerek soze basladi ve konferansina
gecti. Makro iktisat dersinde Keynesci teorileri ve politikalar1 da okuttugum i¢in, bu ifade
Ogrencilerim arasinda saskinliga yol acarken bende de 6grencilerime karsi bir tiir sucluluk duygusu
yaratti. Toplantinin akigini1 daha bagindan bozmamak igin s6z almadim -ki bu bir akademik kusurdur-
ve olayin sikintisi i¢imde kaldi.

Daha onceki geleneksel donemde merkez bankalari, istihdam, fiyat istikrar1, blyliime ve ddemeler
bilangosu gibi birbiriyle ¢atisan gorevler yliklendiler. Sonra, paract makro iktisadin etkisiyle, sadece
fiyat istikrarinin saglanmasi gorevi lstlenip yeni paract uzlagsma donemine gegtiler. (Galbraith,
2008:7). Tirkiye 6rneginde oldugu gibi, bu yeni yaklasimin fiyat istikrarini saglamada basarili olmasi,
merkez bankas1 makro iktisat¢ilarinda 6lgiisiiz bir 6zgiiven yaratti. Paraci ve yeni klasik yaklagimlarin
yiikselisi, Robert Lucas’in ifadesiyle, “Keynes’in 6ldiigii” bir donemi percinlemis ve basta maliye
politikas1 olmak tlizere Keynes¢i kamu miidahalelerini gbézden diistirmiisti. Keynesgi goriigleri
kapsayan makro iktisat kitaplarinin ¢ope atilmasi dnerisinin gerekgesi herhalde bu idi.

TCMB baskan yardimcisinin konferans verdigi tarih, 2007-2009 Kdresel Krizi’nin ABD’de
mayalanmaya basladig1 déneme denk geliyordu. 2007°de ABD’de baslayan kriz, 2008’de Avrupa’ya
nihayet 2009’da da diinyaya yayilarak, siddet bakimindan 1929 Buhrani’ndan biiyiik fakat Amerika,
Avrupa ve diinyanin daha hazirlikli oldugu bir kiiresel krize yol act1 (Wray, 2009: 807-808). Ana akim
konjonktdr teorileri, 2007-2009 Kiiresel Krizi’ni dngérmede, anlamada, agiklamada ve tedbir almada
basarisiz olmustu. ilgingtir, ana akim Keynesci yaklasim, krizi aciklayamamasina ragmen, &nerdigi
anti-deflasyonist aktivist politikalarla, politika yapicilarin krize karsi izleyebilecekleri tek ¢ikis yolu
oldu

Genisletici para politikasinin etkisizliginin gorilmesi Uzerine (Morgan, 2009:581-608), kisa
donemde en etkin politika olarak genisletici maliye politikasinin kalmasi, Keynes’in Slmemis
olabilecegini giindeme tasidi. 23 Ekim 2007°de ¢Ope atmamz gereken Keynes¢i makro iktisadi, artik
¢Op sepetinden ¢ikarmanin vakti gelmisti.

Adam Smith’in 1776 tarihli “Milletlerin Serveti” ile baslayan ve John Maynard Keynes’in 1936
tarihli “Genel Teori’siyle ayr1 bir bilim dalma doniigiip glinlimiize kadar gelen makro iktisat,
konjonktiir dalgalar1 ve makro teorilerle zengin bir deneyimine sahiptir. Bir ¢igekle yaz gelmedigi gibi
bir krizle de makro teoriler 6lmiiyor. Biitiin teoriler birlikte yasiyor, konjonktiiriin bir doneminde
gbzden diisen teoriler bir bagska doneminde tekrar canlaniyor. Teoriler arasinda sentezler olusuyor ve
nihayet ana akim dis1 teorilerin goriisleri de 6nem kazaniyor. M. Friedman’in dedigi gibi, “Gergek asla
tamamen kanitlanamaz. Gergegin aranmasi, yeni bulgulara gore eski ve yeni hipotezlerin siirekli
olarak sinanmasi siirecidir.

Gergege, gozlemleme siirecinde parcalarin adim adim birlestirilmesiyle ulasilir. Gergek, ne kadar
yliksek olursa olsun sonunda fethedilmesi gereken bir tepe degildir. Her kesif, arastirilacak veya
elenecek yeni arastirma alanlar1 agar. Ne kadar ¢ok bilirsek, ne kadar az bildigimizi ve 6grenilecek
daha ne kadar ¢ok seyimiz oldugunu fark ederiz. Gergek, sonsuz bir yolda yapilan sonsuz bir
seyahatteki ara duraklardan biri olmaktan 6te bir sey degildir” (Aktaran Ebenstain, 2007: 65). Kisaca,
akademiyada ve Ozellikle sosyal bilim dallarinda hizli ve kesin hiikiim vermek, geng bilim adamlarinin
yiiz yiize kaldig1 ciddi sorunlardan biri olmaya devam ediyor.

Bu bildirinin hazirlanmasinda yukarida verdigim anekdotun birinci derecede etkisi vardir. Acaba
ana akim (ortodoks) makro teoriler arasinda ayrim yapmak ve klasik gelenegi Keynesci gelenekten
istiin tutmak gergege ne derecede uygundur? Ana akim makro iktisat teorileri ile ana akim dist
(heterodoks) makro teorileri belirli bir dikotomi c¢ergevesinde birbirinden ayirmamiz ve heterodoks
yaklagimlar1 g6z ardi etmemiz ne derecede dogrudur? Kiiresel Krizin agiklanmasinda ortodoks ve
heterodoks konjonktiir teorilerinin performansi nedir? Popperci bilimsel ilerleme kriteri veri olmak
tizere, daha eklektik ve sentezci makro teoriler gelistirilebilir mi?

1 “Merkez Bankasi ve Para Politikalar1”, 23 Ekim 2007, Trabzon, Diizenleyen: KTU Maliye Kuliibii.



Buradaki sorular, bu bildiride ele alacagim konularin gergevesini ¢izmektedir. 1929 Biiyiik
Buhrani’ndan bu yana kapitalizmin en biiylik krizi olan 2007-2009 Kiiresel Krizi, ana akim makro
iktisat teorilerini gozden diisiirmiis, sadece ana akim Keynesci genisletici maliye politikasi
dayanikliligini korumustur. Bu durum, bizatihi ana akim makro iktisat teorilerini krize diistirmiis,
dikkatleri post Keynesgi ve Avusturyaci konjonktiir teorileri gibi ana akim dis1 makro yaklagimlara
yoneltmistir.

2. HAKIM IKTIiSAT TEORISIi ILE UYGULANAN iKTISAT POLITIKASI
ARASINDAKI IRAKSAMA

Giiniimiiz makro iktisadinin sahit oldugu gerceklerden birisi de, hakim ana akim makro iktisat teorisi
ile uygulanan iktisat politikas1 arasindaki ugurumun giderek agilmasidir. Buna gore hakim teori ile
uygulanan politika birbirinden uzaklasiyor, iraksiyor denilebilir. Ornek vermek gerekirse, ABD
akademiyasinin ¢ogunlugu ile hiikiimetleri politik sistem olarak liberal demokrasiyi, ekonomik sistem
olarak da piyasa ekonomisini benimsemektedir. Nitekim ABD-AB ekseni tarafindan Sovyet sonrasi
donemde, COMECON ekonomilerine gosterilen hedef bu yonde idi. Bu genel egilime ragmen,
1929’dan bu yana ABD’de hakim olan ana akim makro iktisat ne olursa olsun, krizlerde hep Keynesg¢i
para ve maliye politikalarinin giindeme gelmesi ilgingtir.

1960’11 yillardan itibaren gelisen paraci makro teori ile 1970’lerin son ¢eyreginden itibaren makro
iktisada hakim olan yeni klasik makro teorinin etkisiyle iiniversitelerde yaygin olarak, ekonomik
yapimin isleyisinin anlasilmasi ve agiklanmasi konusunda “karar birimlerinin maksimize edecegi” ve
“piyasalarin temizleyecegi” klasik-neo klasik teorik temeller 6gretilir. Ancak her krizde ¢6zliim olarak
ana akim Keynesci aktivist politikalara bagvurulur. Bu Ornekler, -genellikle finansal kriz
donemlerinde- hakim iktisat teorisi ile uygulamadaki iktisat politikas1 arasinda bir irraksamanin delili
olarak ileri surdlebilir. Bunun nedenleri neler olabilir?

Bu soruyu cevaplandirabilmek igin, ilk olarak ABD’deki iktisat egitiminde iktisat¢ilarin 6grettikleri
ile yaptiklar1 arasindaki iliskiler, ikinci olarak da benim “Merkantilist Bilingalt1” adim verdigim olgu
iizerinde durmaliy1z.

2.1 ABD’de iktisatcilarin Ogrettikleri ve Yaptiklar

2007-2009 Kiiresel Krizi’nin ¢ikis noktast ABD oldugu igin, bu iilkedeki hakim makroekonomik
paradigma ile uygulanan iktisat politikalar1 arasindaki iraksamanin nedenlerini incelemeye, bu iilkede
iktisatcilarin 6grettikleri ile yaptiklari arasindaki iligskiyle baslamak uygun olur.

1830-1930 doneminde ABD’de dgretilen iktisat ile iktisat politikalari ele aldig1 bir caligmada D.
Colander, iktisatgilarin ogrettikleri ile yaptiklar1 arasindaki iliskiyi sorgulamaktadir. 1830-1930
doneminde iktisadin merkezi ABD degil Avrupa’dir. Bu donemde ABD’li iktisatgilarin ¢ogu Avrupali
iktisatcilarin yaptiklarimi tekrar ediyorlardi. Bu donemde iktisat ayr1 bir bilim dali olarak degil ahlak
felsefesinin iginde ele alinmaktaydi. Donem boyunca felsefe ile bilim arasma smirlar ¢izildi, 6nce
“politik iktisat” olarak adlandirilan iktisat, zamanla “iktisat” baslig1 altinda ayr1 bir sosyal bilim
hiiviyeti kazandu.

Ogrettikleri ise Avrupa’da yazilan ders kitaplarinin Smith-Ricardo-Mill-Marshal klasik geleneginin
ABD’nin ekonomik sartlarina uyarlanmasindan ibaretti. Bu déonemdeki Amerikan iktisatcilar1 genellikle
Alman Tarih¢i Okulu’nun hakim oldugu Almanya’da iktisat egitimi aldilar. Alman Tarihgi Okulu’nda
iktisat¢ilarin Ogrettikleri ile yaptiklart birbirine ¢ok yakindi (Colander, 2006:28). Marjinal analizin
mucitlerinden olan Carl Menger’in Methodenstreit’i ile baslayan Avusturya Okulu Avrupa’da yeni bir
yaklasim gelistirmis olmakla birlikte, bu yaklasimin Alman Tarih¢i Okulu ve Amerikali iktisatgilar
iizerinde herhangi bir etkisi olmadi. Ozetle 1830-1930 déneminde iktisat¢ilarm &grettikleri ile
yaptiklar1 arasinda bulunan tutarlilik, 1970’li ve 1980’li yillardan itibaren bozulmaya baslamis ve
birkag on yil i¢inde ikisi arasindaki fark agilmistir (Colander, 2006:27).

2.2 Merkantilist Bilincalti

Milletler, i¢inden gegtikleri donemin iktisadi gelisme evresine uygun iktisat teorilerine itibar
ederler. Gelistirilen teoriler, dogal olarak, iktisadi gelisme evrelerinin 6zelliklerini dikkate alir. Her
milletin diisebilecegi en kotli ekonomik durum igin gelistirdigi bir Z plan1 mutlaka vardir. Bu plan



hangi spatio-temporal 6zellikleri tasirsa tasisin, merkantilist karakterli olacaktir. Z plan1 milliyetg¢iligi,
gliclii merkezi hiikiimeti, etkin kamu miidahalesini, ige kapanmayi, denk 6demeler bilangosunu,
ithalatin ikame edilmesini, ihracatin tegvikini, c¢aligkan ve kalabalik bir niifusu esas alacaktir (Oser-
Brue, 1988:16-19; Ekelund-Hebert, 1990:43-51). Bu plan, zorda kalan milletlerin siginacagi son
barinaktir. Olaganiistii durumlarda politika yapicilari bu psikolojik davranis egilimine “Merkantilist
Bilingalt1” adim veriyorum.

Anglo-Amerikan kdkenli kapitalizm; kiigiik ve denk biitce, dzel sektoriin karli bulmadigr sosyal alt
yapinin kamu tarafindan stlenilmesi ve kamunun iktisadi hayata minimum miidahalesi ilkelerine
dayanan bir klasik gelenege sahiptir. Bu ilkelerin siyasi okunusu liberal demokrasiye, iktisadi okunusu
da piyasa ekonomisine karsilik gelir. Yukarida 6zetlendigi gibi Ingiltere ve ABD 1776’dan 1929’a
kadar gegcen donemde bu ilkeleri okullarinda 6grettiler ve politikalarina esas aldilar. Ancak 1929
Biiyiik Buhrani, eldeki teorik donanimla agiklanamayip klasik 6nlemler sonug vermeyince, Z planina
dogru hamle yaparak ekonomik Ogretide yer almayan ve hog goriilmeyen kamu miidahalesi
secenegine sigindilar. 2007-2009 Kiiresel Krizinde de bu “Merkantilist Bilingalti”nin belirtileri vardir.
Merkantilist Bilingalti Hipotezi’nden su sonug¢ cikarilabilir: Ana akim makro iktisat teorileri ve
politikalar1 hangi ilkelere dayanirsa dayansin, olaganiistii durumlarda kamu miidahalesi kaginilmazdir.

3. ANA AKIM EKONOMIiK KONJONKTUR TEORILERI

Ekonomiyi reel ve parasal sektor olarak ikiye ayiran ve klasik dikotomi ile hep tam istihdam
seviyesinde dengede bulunan bir ekonomide, parasal degiskenlerin reel degiskenleri etkileyemedigini,
paranin yansiz oldugunu ileri siiren klasik iktisat, bu temel 6n kabulleri geregi konjonktiir dalgalar1 ile
ilgilenmedi. A. Smith ve J. B. Say, kapitalizmin gelecegi konusunda iyimserdiler. Smith, ekonominin
sanayi ve tarim sektorlerindeki artan verimler nedeniyle kapitalizmin gelecegini parlak goriiyordu. Say
ise, bazi yatirimcilarin yanhis kararlar vermesi nedeniyle gegici arz fazlaliklarimin olabilecegini,
bununla birlikte faiz teorisi agiklamasiyla bu durumu diizeltecegini ileri siirdii. Kdtiimser klasikler
arasinda yer alan D. Ricardo, sanayi sektoriinde artan verimler bulundugunu kabul etmekle birlikte,
tanim sektoriindeki azalan verimlerin toplam verimliligi diisiirecegini ve uzun dénemde kapitalizmin
durgunluga girecegini 6ngoriiyordu. Uzun donemli biiylime sorunlarina odaklanan klasik iktisat¢ilarin
Say Yasasi nedeniyle konjonktiir dalgalarini dikkate almadiklarini s6yleyebiliriz.

Konjonkiir dalgalari olgusuna, kriz baslig1 altinda muhtemelen ilk temas eden diisiiniir K. Marx’tir.
Ona gore, paranin bir miibadele araci olarak fonksiyon gormesi, kaginilmaz olarak alicinin
bulunmamasi durumunda, hi¢bir malin satilamayacagi sonucunu dogurur. Ayni zamanda bir kimsenin
sirf malin1 sattig1 i¢in otomatik olarak diger mallari1 satin almasi i¢in herhangi bir neden yoktur. Bu
sebeple Say Yasasi’nin kaba formu, paranin kullanildigi bir ekonomi i¢in gegerli olamaz, satma ve
satin alma kararlar1 arasindaki bu uyumsuzluk kriz potansiyeli dogurur. Sinai ve ticari aligverigler
arasindaki bagin kopmasi krizlere yol agar, bu krizlerin hareket merkezi parasal sermayede bulunur ve
acil yayillma alani bankalar, sermaye piyasasi ve finans sektoriidiir (Itoh-Lapavitsas,1999:123-153).
19. yiizyiln ilk yarisinda kapitalizmin bu istikrarsiz yanin1 6ngoéren Marx, daha sonra heterodoks bir
¢izgi izleyerek kriz analizini stirdlirmiistir.

Marx’m kapitalizmin biinyesinden kaynaklandiginmi ileri siirdiigi ve klasik iktisatgilarinin Say
Yasasi nedeniyle kabule yanagmadiklari1 konjonktiir dalgalar1 ve krizler, 19. yiizyilin ilk yarisindan 20.
yiizyilin ilk geyregi boyunca birbirini kovaladi (Kindleberger-Aliber: 2005).> 1929 Diinya Buhram
klasik Say Yasasi’nin ¢okmesine yol acti. Cokiisii izleyen “Keynes¢i Devrim”, ana akim makro
iktisadin ilk konjonktiir teorisini de sekillendirdi.

Keynes¢i konjonktiir teorisine gore, yatinmcilarm gelecekle ilgili beklentileri konjonktiir
dalgalarinin olusmasinda merkezi bir rol oynar. Yatirim karari, yatirim harcamalarinin bugiin
yapilacagi, muhtemel getirilerinin ise gelecekte toplanacag: bir siirece karsilik geldigi igin belirsizlik
icerir. O halde yatirimei, belirsizlik ortaminda bugiinkii yatirnmi ile gelecekteki karini karsilagtirip,
yatirim karar1 veren bir karar birimidir. Yatirim karari yatirnmcinin psikolojisi (animal spirit) ile
sekillenir. Kredi faiz orani ile sermayenin marjinal etkinligi karsilastirmasi, gelecegin parlak

2 ABD Ekonomisindeki krizlerin listesi i¢in bakimniz:-NBER(2009)



algilandig1r bir ortamda yatirim harcamalarina doniigiir; carpan ve hizlandiran etkileriyle artan
istihdam, tiretim ve milli gelir, konjonktiirel genisleme doguracaktir.

Gelecegin karamsar olarak algilandigi bir durum ise yatinmlarin durmasi, ¢arpan ve hizlandiran
mekanizmalarinin tersine c¢aligmasiyla istihdam, {iretim ve milli geliri azaltarak konjonktiirel
durgunluga ve krize yol agar. Krize karsi alinmasi gereken onlemler ise, o giine kadar klasik gelenegin
sistematik olarak kacindigi kamu miidahalesi ve genisletici talep politikalaridir. BOylece ekonomiye
kamu miidahalesi ve maliye politikasinin rasyonel temelleri atilmistir. Genisletici maliye politikasinin
1929 Diinya Krizi’ni énlemede etkin olmasi, makro iktisat teorisinde 1970’li yillarin ortasina kadar
siiren bir Keynesci hakimiyet dénemi yaratti.® Kapitalizm artik dogasi geregi istikrarsiz sayiliyordu ve
kriz dénemlerinde diizeltilmesi icin kamu mudahalesi gerekiyordu. Keynes’e gore para; ekonomi eksik
istihdam denge seviyesinde iken yanlidir, ekonomi tam istihdam seviyesine ulastiginda klasiklerin ileri
sirdiigii gibi yansiz hale gelir. (Bakiniz Vane-Thompson, 1992).

1960’11 yillarda Keynesci paradigma, klasik gelenege bagl parasalct makro teoriyi gelistiren M.
Friedman tarafindan saldiriya ugradi. Friedman’a goére konjonktiir dalgalarinin nedeni, merkez
bankalarinin para politikasi ile ekonomiye yaptiklart gereksiz miidahalelerdir; para kisa donemde
yanlidir ve para arzinin arttirtlmasi veya kisilmasi, dogal issizlik dengesinde isciler arasinda para
aldanmasi yaratarak istihdam, iiretim ve parasal milli geliri arttirir. Ancak para aldanmasindan uyanan
iscilerin yiikselen enflasyon beklentisi nedeniyle parasal iicret artisi talebi, firmalarin {iretimi
kismalarina, istihdami diisiirmelerine ve ekonominin uzun dénem Phillips egrisi iizerinde eski denge
seviyesine donmesine yol acar. Merkez bankalarinin para arz1 ile oynamalar1 konjonktiir dalgalarimin
temel nedenidir. Para arzi artist gegici bir konjonktiirel geniglemeye, para arzi kisilmasi ise
konjonktiirel daralmaya neden olur. Konjonktiir dalgalarinin oniine gegmek icin, seffaf ve giivenilir
merkez bankalar1 olusturmak gerekir. Merkez bankalari, sabit parasal genisleme kurali ad1 verilen bir
ilkeye sadik kalarak, ekonominin biiyiime oranina esit bir parasal genisleme politikast izlemelidir.
Bunun disindaki para politikalar1, konjonktiir dalgalarinin fitilini atesler. Friedman’a gore para kisa
donemde yanlhdir, uzun dénemde yansizdir (Bakiniz Snowdown-Vane-Wynarczyk,1994).

Keynesci Phillips Egrisi’nin, 1970’li yillarin ilk ¢eyreginde bas gosteren ve tekrarlayan OPEC
Petrol Krizi’nin dogurdugu stagflasyon olgusunu agiklayamamasi, Keynes¢i yaklasima agir bir teorik
darbe indirdi ve R. Lucas’a gore Keynes 6ldii. 1960’11 yillarda Friedman’in parasalct makro teorisi ile
baglayan klasik dirilis hareketi, Lucas’in gelistirdigi yeni klasik makro teori ile makro iktisadin
gindemine hakim oldu. Lucas’a gore, ekonomi, klasik-neoklasik ilkelere gore isler: Firmalar,
tiiketiciler ve isciler optimize eder ve piyasalar dengeler.

Ancak Keynes’in makro teoriye soktugu beklenti kavrami, Friedman’da uyumlu beklentiler,
Lucas’ta ise rasyonel beklentiler adi altinda makro modellere girdi. Artik pasif karar birimleri ortadan
kalkmis; modern kapitalizmin karar birimleri enformasyonu isleyen, sistematik hata yapmayan kisaca
rasyonel beklentilere gore hareket eden birimlere doniismiistiir. Ekonomide asimetrik bilgi yoktur. Bu
karar birimleri kamu tarafindan yaniltilmadikea, sistematik hata yapmazlar ve konjonktiir dalgalarina
yol agmazlar. Yeni klasik makro teoriye gore, dogal issizlik orani seviyesinde tam istihdama yakin bir
diizeyde dengede olan ekonomide, merkez bankasinin Onceden ilan ettigi parasal genisleme
konjonktiir dalgalarina yol agmaz. Ciinkil para arzi artisinin farkinda olan karar birimleri, merkez
bankasimnin bu kararinin genel bir fiyat artisina yol acacagini, bunun sonucunda enflasyon
beklentilerinin yiikselecegini, mallarin, hizmetlerin ve {iretim faktdrlerinin fiyatinin artacagin bilir. Bu
nedenle bilgi tagiyan fiyat artisi, herhangi bir liretim ve istihdam artisina yol agmaz.

Merkez bankasi, dinamik zaman tutarsizligina yol agan ex-ante para politikasi ile ex-post para
politikasi arasinda uyumsuzluk yaratarak, para politikast konusunda bilgi vermez veya eksik bilgi
verirse; rasyonel beklentilere gore karar veren iireticiler, genisletici bir para politikasinin dogurdugu
genel fiyat artisini, kendi tirettikleri mallarin fiyatindaki goreli fiyat artis1 olarak algilarlar (sinyal
algilama sorunu) ve iiretimle istihdamu arttirirlar. Bu durum ekonomide bir konjonktiirel genislemenin
baglangicim1 olusturur. Ancak karar birimleri daha sonra topladiklari bilginin yardim ile sinyal

3 “\We are all Keynesians now” baslig1 altindaki tartigmalar1 izlemek igin bakiniz;
http://www.economist.com/database/overview/140



algilama sorununu ortadan kaldirdiklarinda, ekonomi tekrar eski denge seviyesine doner. Lucas’a gore
para, sinyal algilama sorunu bulundugu siirece yanlidir. Sorun ortadan kalkinca para yansiz hale gelir.
(Bocutoglu, 2007).

Konjonktiir dalgalarinin nedenini, dinamik zaman tutarsizlif1i yaratan merkez bankasi kararlarina
baglayan yeni klasik makro teori, kendi yandaslarinin bir kismini ikna etmekte zorlandi. E. Prescott, F.
Kydland, C. Plosser, R. King, A. Stockman, S. Rebello ve R. Barro’dan olusan yeni klasik okul
taraftarlari, konjonktiir dalgalarinin nedenini teknolojik gelismelerin  yol ac¢tigi  verimlilik
degismelerine baglayarak yeni klasik okuldan ayrildilar ve yeni klasik reel konjonktir teorisi okulunu
kurdular. Onlara gére konjonktiir dalgalari, parasal faktorlerle degil reel faktorlerle agiklanabilir. Reel
konjonktiir teorisine gore, liretim ve istihdam seviyesindeki makroekonomik dalgalanmalarin temel
nedeni, teknoloji gibi reel soklarin yol actigi verimlilik degismeleriyle gelen stokastik siireglerdir.
GSYIH rassal bir biiyiime yolu izlemektedir. Reel GSYIH nin gozlemlenen dalgalanma yolu, siirekli
hareket eden tam istihdam dengesidir. Bu nedenle konjonktir teorisi ile bllyiime teorisinin bir birinden
ayr1 ele almmas1 anlamsizdir. Konjonktiir teorisi biiylime teorisi i¢ine yedirilmelidir. Dinamik bir
diinyada istikrarsizlik kaginilmazdir ve sineye ¢ekilmelidir. Yeni klasik reel konjonktiir teorisine gore
para tamamen yansizdir, reel sektorii etkileme giicii yoktur. (Bocutoglu, 2007).

1980’li yillarm ilk ¢eyreginden itibaren ABD’de ortaya ¢ikan finansal krizler, yaygin issizlik ve
krizlerin diger olumsuz sonuglarina karst alinan paraci ve yeni klasik tedbirlerin yetersizligi; Keynesci
aktivist toplam talep politikalarmi tekrar giindeme tasidi. Yeni klasik makro teorinin ydnelttigi
elestirileri dikkate alan Keynes¢i yaklagim; zayif olan mikro temellerini gli¢lendirdi, toplam talep ile
birlikte toplam arzi da inceledi ve rasyonel beklentiler hipotezini de benimseyerek yeni Keynesci
makro teori adi altinda ana akim makro iktisat igindeki yerini aldi. ilke olarak yeni Keynesci
konjonktiir teorisi ve politikasi, Keynes’in gelistirdigi teorik esaslara dayandigi i¢in burada tekrar
edilmeyecektir. Yeni Keynes¢i makro teoriye gore, hem toplam talep hem de toplam arz soklar
konjonktiir dalgalarina yol agabilir. Makro sistem koordinasyon hatalar1 ve dissalliklarla doludur.
Eksik rekabet, heterojen isgiicii ve asimetrik bilgi makro sistemin diger belirgin 6zellikleridir. Para,
ekonomi eksik istihdam seviyesinde iken yanli, tam istthdam seviyesinde yansizdir. (Bocutoglu,
2007).

1929-2009 doneminde, ana akim makro teorinin konjonktiir dalgalar1 ve krizlerle ilgili olarak
ulastigi genel sonucu sdyle ozetleyebilirim: “Istedigin varsayimlar1 yap, istedigin modeli kur,
ekonominin isleyisini istedigin sekilde agikla. Krize diistiigiin zaman Keynesgi aktivist toplam talep
politikalarina bagvur.” Keynesgilik, glinimiiz kapitalizminin merkantilist bilingaltidir. Nitekim D.
Colander ve arkadaslarinin asagidaki tespiti de bu yondedir: “Standard modellerin arkasindaki zimni
varsayim, piyasalarin ve ekonominin dogasi1 geregi istikrarli oldugu ve sadece gecici olarak yoldan
¢iktigi seklindedir. Bu ylizden iktisat¢ilarin ¢ogunlugu, yaklasan tehdit edici kriz konusunda
politikacilar1 uyarmada basarisizliga diismiis ve uyari yapanlarin goriislerini de gérmezden gelmistir.
Kriz katlanarak derinlesirken, iktisatcilarin gelistirdikleri standart modelleri terk etmekten ve el
yordamiyla gelistirilen ortak akil ¢ézlimleri liretmekten baska bir seceneklerinin bulunmayisi ironiktir.
Ortak akil ¢oziimleri, faydali olmakla birlikte, politika gelistirmede ihtiya¢ duyulan rehberligi
saglayabilen modellerin yerini tutmada zayif kalir. ‘Olaganiistii zamanlarda olaganiistii tedbirler
gerekir’ deme ihtiyact duyuldugunu gozlemleyerek, mevcut modeli bir kenara atmak yeterli degildir.
Ihtiyacimiz olan, ‘olaganiistii zamanlar’’ iceren modeller gelistirmektir (Colander ve digerleri,
2008:2).

Merkantilist bilingalti ile hareket eden akademik iktisat¢ilarin manevra alan1 giderek daralmaktadir.
Ana akim makro iktisat ile heterodoks makro iktisadi sentezlemek gerekir. Anglo-Amerikan diinyasi
heterodoks yaklasimlar: daha fazla gormezden gelemez.

4. KURESEL KRiZ VE ANA AKIM KONJONKTUR TEORILERI

Ana akim konjonktiir teorilerini yukarida 6zetledik. Acaba klasik, Keynes¢i, paraci, yeni klasik,
yeni klasik reel konjonktir ve yeni Keynesci teoriler 2007-2009 Kiiresel Krizini agiklamada nasil bir
performans sergilemislerdir? Bu soruya verilecek cevap -ne yazik ki- olumsuzdur. Durumu daha
ayrintili olarak agiklamak igin 6nce 2007-2009 Kiresel Krizi’nin nedenlerini gérmek, sonra da ana
akim iktisat¢ilarin konjonktiir teorileri ile karsilastirmak gerekir.



4.1. Kuresel Kriz’in Nedenleri

2007 yilinda ABD’de bas gosteren, 2008 yilinda Avrupa’ya, 2009°da da biitiin diinyaya yayilarak
kiresel bir hiviyet kazanan 2007-2009 Kiiresel Krizi’nin, alinan tedbirlerle duraklamasini ve
iyilesmenin baslamasinmi diliyorum. Aksi durumda gelecek yillardaki makalelerin ve bildirilerin
basliklarinda 2007-2010 veya 2007-2011 Kiiresel Krizi gibi ibareleri gormek zorunda kalacagiz.

2007-2009 Kiiresel Krizi’nin nedenleri iizerine genis bir yazin olustu. (Blanchard, 2009; Romer,
2009; Krugman, 2009; Soros, 2008; Blankenburg-Palma, 2009; Galbraith, 2008; Crotty, 2009; Perez,
2009; Morgan, 2009; Wade, 2009). Bu yazina, ana akim modellere elestirel yaklasan iktisat¢ilarin
egemen olmasi sasirtict degildir. Zira, hem ana akim iktisat¢ilarin saskinlik i¢inde bulunmalari, hem
de ciddi ekonomi dergilerine verilen makalelerin hakem inceleme siirecinin uzun olmasi nedeniyle,
ana akim ¢aligmalarin basili hale gelmesi biraz gecikecek gibi goriiniiyor.

Kiiresel Krizin biitiin boyutlari ile incelenmesi bu bildirinin amacini agmaktadir. Bu boliimde krizin
nedenleri ancak ana hatlariyla ele alimacaktir.

Oykiiniin baslangi¢ noktasii kolay kredi imkanlar1 olusturmaktadir. 2000-2008 George W. Bush
doneminde ABD’nin borglar1 10 trilyon dolara yaklasmis olup Obama doéneminde borglarin
GSYIH’ya oranimin % 97 oldugu tahmin edilmektedir. ABD hazine tahvillerinin en biiyiik alicilari
Cin, Japonya, petrol ihrag eden iilkeler, Karayip Adalarindaki banka merkezleri, Brezilya, Ingiltere ve
Rusya’dir (US Treasury Department,2008). Krizin etkisiyle azalmakla birlikte ABD dis ticaret agigi
2006 yilinda tavan yaparak GSYIH nin %6’sma ulasmistir (US Census Bureau, 2009). Elinde dolar
fazlasi bulunan yabancilar i¢in en giivenli limanin ABD’dir ve iilkeye dolar girisi ve FED’in diisik
faiz politikasi, 2002-2004 doéneminde kolay kredi ig¢in uygun ortami dogurmustur. Kolay kredi
imkanlari, diger birgok faktorle birlikte bankalarin yanlis davranislar igine girmesine yol agmustir.

J. E. Stiglitz, Kiiresel Krizin nedenlerini s6yle 6zetlemektedir: “Krizin temel nedeni, bilyuk 6élcude
iyi diizenlenmis fakat yanlis yoOnlendirilmis smirsiz tesviklerin sonucu olarak, bankalarin
davraniglaridir. Tam bilgi, tam rekabet ve milkemmel piyasalar gibi gercek¢i olmayan ekonomik
modellere dayanan muhafazakar ideoloji (klasik yaklasim)’, gevsek kamu diizenlemelerini
yiireklendirdi ve (finans sektorii tarafindan) se¢cim kampanyasina yapilan mali katkilar da siyasi
siirecin gevsek diizenlemeler yapmasma yardimeci oldu. Bankalar riskleri yanlis degerlendirdiler,
vahsice agin kaldiragh fon sagladilar ve ileriyi géremeyen tist yoneticilerine biiyiik paralar 6dediler.
Gevsek (finansal) diizenlemeler de, ekonominin tamamini riske soktu. Mortgage (ipotek)
komisyoncular1 sirketlerin degerlendirmesini ihmal ettiler ¢iinkii ipotekleri, varlia dayali menkul
kiymetlestirilmis ve bagskalarina satilmis oldugundan temerriide diisme riski tasimadi. Suglanacak
bagkalar1 da var: Subprime (esikaltl)) menkul kiymetleri yiiksek giivenlikli olarak degerlendiren
derecelendirme kuruluslari, faizleri diisiiren FED, Irak savasi ve zenginler i¢in vergi indirimlerini ve
diisiik faizi getiren Bush yonetimi. Bununla birlikte diisiik faiz oranlari1 (ekonomi i¢in) avantaj olabilir,
diisiik faiz oranlarin1 ekonomik krize dontstiiren finansal kurumlardi.” (Stiglitz,2009b:32).

Yanlis yonlendirici bilgiye, cikar catigmalarina, asirt risk almaya ve sahtecilige yol acan
tesvikler/diizenlemeler; varliga dayali menkul kiymetlestirmenin ekonomisini, sistemik risk kavramini
ve olasilik hesabini dogru anlayamayan modellerin basarisizligi da Kiiresel Krizin sebepleri arasinda
sayilmaktadir (Stiglitz, 2009a:1).

J. Crotty krizi 1980’1i yillardan itibaren ABD tarafindan yiiriirliige konulan “yeni finansal
mimari”’ye baglamaktadir ve baslica etkenler sunlardir. 1) Bu mimarinin son derece zayif teorik
temellere dayanmasi, 2) asin1 risk yaratan, genislemeleri siddetlendiren, kriz iireten yaygin
tesviklere/dlizenlemelere sahip olmasi, 3) yeni finansal buluslarin dogru fiyatlandirilamayacak sekilde
karmasik ve seffafliktan uzak olmasi ve genislemenin durmasiyla likiditesini kaybetmesi, 4) finansal
diizenlemeleri yapan kamu otoritelerinin, bankalarin yeterli sermaye ile desteklenmeyen bazi menkul
varliklarin1 bilangolarinin disinda tutmalarina izin verilmesi, 5) aynm1 kamu otoritelerinin, dev
bankalara risklerini kendi kendilerine degerlendirme ve sermaye gereklerini kendi kendilerine
belirleme imkan1 veren kamusal diizenlemeler yapmalar1 ve bu yolla bankalarin asir1 risk almasinin

4 Bu alintidaki parantez igindeki agiklamalar1 ben ilave ettim.



tesvik edilmesi, 6) sikica entegre olmus bir kiiresel finans sisteminde karmasik finansal iriinlere
dayanmanin, sistemik riski arttiran aktarma mekanizmalar1 olusturmasi, 7) bu mimarinin biitiin
finansal sistemi kapsayacak genislikte tehlikeli finansal kaldiraglar biiylitmesi (Crotty,2009:563-580).

4.2. Ana Akim Konjonktiir Teorileri Krizi A¢iklamada Yeterli mi?

2007-2009 Kiiresel Krizinin yukarida 6zetlenen nedenleri, tamamen finansal sistem kaynakli,
karmasgik ve kullanilan jargonun anlasilmasi bile 6zel egitim gerektiren 6zellikler tagimaktadir. Burada
Ozetledigimiz ana akim konjonktiir teorilerinin hi¢ biri, ekonomik krizin nedenlerini agiklayacak
donanima sahip degildir. Krizin nedenlerini ve ortaya ¢ikis mekanizmasmi agiklamada basarisiz
olmasina karsin, ana akim Keynesgi toplam talep politikalari i¢inde yer alan maliye politikasinin Krizi
onlemede kiiresel yayginlikta uygulandigini sdyleyebiliriz (Bocutoglu-Ekinci,2009a: 80-81). Bu
saptama, giinlimiiz iktisat boliimlerinde yaygin olarak 6gretilen standart ana akim makro modellerin ne
ise yaradig1 sorusunu giindeme getiriyor. 2007-2009 Kiresel Krizinin makro teoriyi krize disiirdigii
iddiasinin altindaki mantik bu saptamadir.

Ana akim yeni klasik makro teorinin kurucusu R. Lucas konuya farkli agidan bakmaktadir. Lucas’a
gore, 2008 krizini 6ngdrmede veya 6nlemede basarisiz olunmasi nedeniyle iktisat¢ilar biiyiik bir hayal
kiriklig1 igindedir. Makro iktisatcilar; degersiz hatta zararli matematik modeller iizerine egitilen ve bu
nedenle makul bir iktisat politikasin1 yliriitmekten aciz, kayip bir nesil olarak karikatiirize
edilmektedir. Bu degerlendirme dogru degildir. Finansal varliklarin degerlerindeki diisiisleri tahmin
eden makro modeller gelistirmeye gerek yoktur. Ciinkii bu tiir diisiisler son kirk yildir yaygin olarak
gerceklesmektedir. E. Fama tarafindan gelistirilen “etkin-piyasa hipotezi”’ne gore, bir iktisatg1 varlik
fiyatlarindaki diislisii bir hafta dnce Ongoéren bir tahmin yontemi gelistirse, rasyonel beklentilerle
hareket eden karar birimleri bu bulguyu enformasyon olarak degerlendirir ve fiyatlar bir hafta 6nceden
diiser. Yeterli biiylikliikte paraya kumanda edildiginde istisnalar ve sapmalar ortaya ¢ikabilir, fakat
bunlar genellikle 6nemsizdir. Politika yapimi amaciyla etkin-piyasa hipotezinden ¢ikarilacak temel
ders, finansal balonlar1 Ongorebilecek ve zamanini isaretleyebilecek merkez bankalart ve
dizenleyicileri bularak krizler ve durgunluklarla miicadele etmenin yarasiz olmasidir. Kaldi ki,
yoneltilen elestirilere ragmen ana akim makro iktisat¢ilar F. Mishkin ve FED Bagkan1 B. Bernanke
2007 yilmin kriz potansiyeli tasidigini 6ngdrmiislerdir. Ongoriilen krizi &nleyici para politikasi
uygulamak, araci yoldan ¢ikarmak anlamina gelir. Bu durumda yapilmasi gereken en iyi sey, gozlerini
dort acip en iyiyi timitle beklemektir (Lucas, 2009).

“Makro iktisat, temel iktisat teorisindeki gelismeleri kullanacaktir” (Lucas,1995:262) diyen
Lucas’1n kiiresel krizle ilgili yaklagimi ikna edici degildir. Nitekim Economist dergisince diizenlenen
“Lucas Roundtable”a katilip goriislerini agiklayan A.Smithers, R. Barro, M. Thoma, T. Coven, M.
Brunnermeier ve B. DelLong’un; Lucas’in yukarida ozetlenen goriislerine pek de katilmadiklarini
belirtmeliyiz®. Ana akim konjonktiir teorilerinin krizi agiklamada yetersiz kaldiklar1 asikardir.

5. KURESEL KRiZ VE HETERODOKS YAKLASIMLAR

2007-2009 Kiiresel Krizinin ana akim Keynes¢i ve paraci iktisatcilar: sasirttigl yaygin bir kanidir
(Ebeling,2008:4, Lucas,2009). Bu durumda, heterodoks iktisatgilarin seslerinin daha fazla
duyuldugunu, ana akim konjonktiir teorilerine meydan okuduklarini, kapitalizm ve ana akim iktisat
teorilerine sert elestiriler yaptiklarini goriiyoruz. Nitekim J.K. Galbraith kapitalizmle ilgili olarak,
“Gunimiz Amerikan kapitalizmi ne zarif rekabet, ne sinif miicadelesi ne de esit orta sinif {itopyasi ile
nitelenemez. Aksine, ¢okmekte olan bir sistemden beslenen kapitalizmin hakim 0zelligi yagmacilik
olmustur. Yagmact simf varliklilarin tamamindan olugsmamaktadir, yagmacilan elestiren varliklilar da
vardir. Yagmacilik, tanimlayic1 6zellik ve oncii giigtiir. Yagmacilarin aracilari hiikiimeti tam kontrol
altinda tutmaktadir” (Galbraith, 2006). Diger yandan, “2007-2009 Kiresel Krizi stirerken, akademik
iktisat¢ilarin bir bolimiiniin digerlerini sugladigimi gérmek sasirtict gelmemelidir. Kriz Oncesinde
onerileri politika yapicilar tarafindan dikkate alinmayan (heterodoks) akademik iktisat¢ilar, Kriz
doneminde seslerinin, en azindan popiiler medyada, isitildigini goriiyorlar. Onerileri vaktinde dikkate
alinsaydi islerin bu kadar kotiiye gitmeyecegi diisiincesinden hareketle, ‘biz size dememis miydik?’
sorusunu sorma firsatint  kagirmiyorlar” (Lawson, 2009: 759). Heterodoks iktisat¢ilarin

® Bu iktisatcilarin Lucas Roundtable’daki goriisleri igin bakiniz: www.Economist.com




elestirilerindeki keskinlik, herhalde ana akim iktisatgilar tarafindan uzun siire yok sayilmalarinin
dogurdugu bastirilmis 6fke ile aciklanabilir.

Asagida heterodoks iktisatgilar tarafindan gelistirilen ve 2007-2009 Kiresel Krizini éngoren ve
aciklayan Avusturyaci konjonktiir teorisi ile post Keynes¢i Hyman Minsky’nin konjonktiir teorisi ana
hatlariyla tanitilmaktadir.

5.1 Avusturyaci Konjonktiir Teorisi®

Avusturyaci konjonktiir teorisi (AKT) von Mises-von Hayek-R. W. Garrison tigliisiiniin katkilariyla
olusmustur. Avusturya okulu iktisatgilarindan M. Thornton, S. Karlsson, F. Shostak; FED’in diisiik
faiz oranlartyla desteklenen ABD konut piyasasindaki genislemenin devam ettirilemeyecegi, sonunda
bircok bankanin batacagi, ciddi ve genis Olcekli bir krizin olusacagi uyarisinda bulunmuslardir.
Avusturya okulu iktisatgilari, Kiiresel Krizin temel sorumlusu olarak, FED’in 2002-2004 doneminde
uyguladig diisiik faiz politikasini gostermektedirler.

AKT, gercek ekonomik biiyiime ile sahte genisleme donemini birbirinden tamamen ayr iki olgu
olarak gormektedir. AKT’de istikrarli biiylime, iiretken yatirimlar yenileme yatirimlarini astiginda ve
biitiin yatirimlar mevcut tasarruflarla finanse edildiginde gerceklesmektedir. Mevcut tasarruflarla
finanse edilen biiylimenin istikrarli olmasi, mevcut kaynaklar, zevk ve tercihlerle uyumlu olmasindan
kaynaklanmaktadir.

AKT’de istikrarli biiylime durumunda dahi ekonomilerde genisleme ve daralma donemlerinin var
oldugunu belirtmek gerekir. Bunun nedeni, ekonomideki dogal faiz oraninin sabit kalmamasi, zaman
icerisinde degismesidir. Dogal faiz oram ile piyasa faiz orani arasindaki donemsel uyumsuzluklar,
iktisadi dalgalanmalar olusturur. Giiniimiizde yasanilan Kiiresel Kriz gibi etkili bir daralma siireci,
dogal faiz ile piyasa faizi arasindaki uyumsuzlugun siire ve miktar olarak ciddi boyutlara ulagsmasinin
sonucudur. Bu ciddi uyumsuzlugu ancak para politikasini yonlendiren merkez bankalar1 yaratabilirler.
Hem genisleme hem de daralma dénemi potansiyel bilylimenin etrafindaki normal sapmanin disina
¢ikmaktadir.

AKT’ye gore iktisadi dalgalanmay1 baslatan temel neden para arzi artisinin, piyasa faiz oranini
dogal faiz oraninin altina diigiirmesidir. Merkez bankasinin para politikast aracilifiyla para arzini
artirarak kredi genislemesi yaratmasi; tasarruflar iizerinde, artirici ve azaltici yonde olmak iizere iki zit
etki ortaya ¢ikarmaktadir. Ekonomik birimlerin zaman tercihlerinin degismedigi varsayim altinda,
piyasaya giren yeni paranin dogal faiz oranin1 degistirmesi i¢in herhangi bir sebep yokken; yeni para,
piyasa faiz oranini dogal oranin altina diisiirmektedir. Bu durum 6diing verilebilir fon arzinin artmasi
sonucu yapay bir diisiik faiz orani olusturmakta ve tasarruf sahiplerini daha az tasarruf etmeye, buna
karsin yatirimcilart daha fazla yatinm yapmaya yoneltmektedir. Piyasa faiz oranimin dogal faiz
oraninin altina diismesinin en dnemli sonucu, tasarruflarin azalmasina karsin, yatirimlarin artmasidir.

Piyasa faizi, 6diing alinan fonlar i¢in 6édenen bir fiyattir. Dengede bulunan bir ekonomide; piyasa
faiz orani, dogal faiz oranimna esittir. Bununla birlikte, ekonomide dogal oran sabit kalmamakta,
zamanla dalgalanmaktadir. Bankalar ise piyasa faiz oranini, dogal faiz oranina esitleme konusunda
dogru karar verememe sorunuyla karsi karsiyadir. Digsal etkiler, tahmin hatalar1 ve ozellikle para
arzinin artirmasi sonucu, piyasa faiz oraninin dogal oranin altina diigsmesi iktisadi dalgalanmalarin ana
nedenidir. Bu durumda, bor¢ alma maliyeti yatirimin marjinal verimliliginin altina diiger, 6diing
verilebilir fonlara olan talep artar, ekonomide bir kredi genislemesi yasanir.

Avusturya okulunun analiz ettigi diinya; eksik bilgiye sahip, koordinasyon hatalarinin oldugu,
degerin herkese gore degistigi, girisimcilerle ekonomi arasinda devamli dinamik bir etkilesimin
bulundugu, dissal soklara agik heterojen bir yapiya sahiptir. Bu bakis acisindan cikarilabilecek en
temel sonug, dogal faiz oraninin sabit kalmadig1 bir ortamda, piyasa faiz oranlartyla dogal faiz oram
arasindaki tutarsizlifin normal olmasidir. O halde iktisadi dalgalanmalar kaginilmas1 gereken zararl
bir unsur degildir. Aksine daralma donemleri, ekonomik sistemin normal isleyisi igerisinde ortaya
¢ikan yanlis yonlendirilmis yatirimlarin daha verimli olacak sekilde yeniden tahsisini saglamaktadir.

s

® Bu kismun yazilmasinda Bocutoglu ve Ekinci (2009) “Avusturyact Konjonktiir Teorisi ve Kiiresel Kriz” metninden

yararlamlmugtir. Bilgi igin ebocutoglu@ktu.edu.tr




Biiyiik 6l¢ekli dissal soklardan kaynaklanan dalgalanma, savas ve kuraklik gibi nedenlerden degilse,
refah kayiplar getirmez.

Dogal ve piyasa faiz oranlarinin birbirine yakin seyrini bozan ve ekonomiyi biiyiik bir daralmaya
sokabile unsur “parasal genisleme”dir. Bu nedenle, dncelikle ekonomideki para arziyla oynanmamali,
parasal gelir hacmi sabit olmalidir. Hayek’e gore parasal genisleme ile kisa zamanda istihdam
artirllarak tam istihdama varilabilir. Fakat bu yolla yaratilan tam istihdam istikrarsizdir ve daha biiyiik
dalgalanmalara yol acar. Daralmanin en saglikli giderilme yolu, issizligin piyasa mekanizmasi
araciligiyla diger sektorlere dagitilmasini ve bu yolla tasarruf yatirim dengesinin, yani sanayi ile
tilkketim yapisinin yeniden sekillenmesini beklemektir. Bu anlamda issizlik gegicidir.

R.P. Murphy, kiiresel krize kars1 ABD’nin uyguladig “canlandirma” projelerinin gercek anlaminin
vergi Odeyenlerin kendi paralar1 ile satin almak istemeyecekleri projeleri finanse etmek igin
zorlanmasi anlamina geldigini belirtmektedir. Tiiketici tercihlerine dayanmayan politik anlagmalarin
konusu olan trilyon dolarlik harcamalar ancak gelecekteki kosullar ile ilgili belirsizligi
artirmaktadirlar. Murphy’ye gore “Eger hiikiimet ekonomiyi miimkiin oldugunca g¢abuk big¢imde
iyilestirmek istiyorsa, ¢6ziim basittir: harcamalar1 kis, vergileri kis, para arzi artigini durdur ve her ii¢
giinde bir kurallar1 degistirmekten vazgeg. Fakat bu ¢oziim, politikacilarin comert kurtarict gibi
goriinmelerine izin vermediginden benimsenmeyecektir.”

M. Thornton, hiikiimetin ekonomiyi {i¢ seyi yaparak canlandirabilecegini belirtmektedir. Birincisi,
harcamalarm kisilarak, denk biitcenin saglanmasidir. Bu tarz bir yaklagim 6nemli bir mesaj niteligi
tasiyacak ve serbest kalan reel kaynaklar, verimli ekonomideki yerlerini alacaklardir. Ikincisi,
vergilerin azaltilmasidir. Ozellikle tasarruf ve iretim iizerindeki vergilerin kaldirilmasi veya
azaltilmasi iiretimi daha karli hale getirecektir. Ugiinciisii, ekonomide sermaye ve emege iiretim
seceneklerinin acilmasidir. Kamunun elindeki arsa, dogal kaynaklar gibi kaynaklarim 6zel sektore
devredilmesi ve asgari licret gibi emek piyasasi diizenlemelerinden vazgegmek yeni is alan1 yaratir.

5.2. Hyman Minsky’nin Konjonktir Teorisi

Post Keynesci finansal iktisatcilardan Hyman Minsky’nin konjonktir teorisi’, esas itibariyle kendi
gelistirdigi “finansal istikrarsizlik hipotezine” dayanmaktadir. Ona goére ekonomiyi krize siiriikleyen
mekanizma borg birikimidir. Finansal sistemde ti¢ borglanici tipi vardir: Hedge borglanici, spekiilatif
borglanici ve Ponzi borglanici.

Hedge borglanici, bor¢ ana parasimi ve bor¢ faizini, yaptii yatirmmin cari nakit akistyla
Odeyebilecek konumdadir. Spekiilatif borglanici, yatirimin cari nakit akisi ile sadece borg¢ faizini
Odeyebilir, bor¢ ana parasini 6deyebilmek i¢in siirekli ve diizenli olarak yeni bor¢lanma kaynaklar
bulmak veya aym kaynaktan yeniden bor¢lanmak durumundadir. Ponzi borglanici, yatinm yaptig
finansal varligin degerindeki artisin ana para ve borg faizi 6demelerine yetecegi inanciyla borglanir.
Yatirimindan gelen nakit akisi tek bagina bor¢ anaparasi ve faiz 6demesine yetmeyecegini bilir. Ponzi
borglaniciy1 ayakta tutan, finansal varligin degerindeki artigtir.

Ekonomide hedge finansman hakim ise, ekonomi denge tasiyan ve denge arayan konumda olur.
Spekiilatif ve Ponzi finasmanin hakim olmasi durumunda ise ekonomi dengeden uzaklagsma
egilimindedir. Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezinin birinci teoremine goére ekonomi, istikrar
veya istikrarsizlik yaratan finasman sistemlerinden birine sahiptir. Hipotezin ikinci teoremine gore de,
uzun siiren refah donemlerinde, ekonomi istikrar yaratan finansman sisteminden istikrarsizlik yaratan
spekiilatif ve Ponzi finansman sistemlerine dogru bir ge¢is yapar (Minsky,1992:7-8). Ekonomide
enflasyonun varsa, anti-enflasyonist politikalar; spekiilatif borglanicilari Ponzi borglanicisina
cevirirken, Ponzi borglanicilar1 ortadan kaldirir. Sonug¢ olarak nakit akis sorunu iginde bulunan
bor¢lanicilar, sahip olduklar1 varliklari satarak durumlarmi kurtarmaya zorlamirlar. Bu ise varlik
degerlerinin diismesi (Minsky Moment) ve krizle sonuglanir. K.G. Galbraith durumu soyle
Ozetlemektedir: “Hyman Minsky ekonomik istikrarin istikrasizlik yaracagini diisiiniiyordu. Mantik son
derece basittir: Uzun siiren istikrarli zamanlar bankalar1 ve diger finans kurumlarini ilave riskler
almaya tesvik eder. Sonunda bankalarin tirettigi i¢sel istikrarsizlik sistemin biitliniinii tehdit eder.

" Minsky ve ¢aligmalar1 konusunda bilgi igin bakiniz Papadimitriou ve Wray (1997).



Sonra sistem ¢oker ve yeniden insa edilmek zorundadir. Tipik olarak piyasalar daha fazla
istikrarsizdir, daha fazla istikrarsizlik yaraticidir (Galbraith, 2008:12). Minsky, yiiksek kaldiragh
fonlarin, sistematik olarak fiyat riski altinda bulunan bir ekonomik ortamda, gelir akis1 ile sermaye
kazanglarindan olusan toplam getiriyi en ¢ok yapma egilimiyle krize yol agan kapitalizmin bu yeni
asamasini para yoneten Kkapitalizm (money manager capitalism) olarak nitelemektedir
(Wray,2009:807-828).

Avusturyact konjonktiir teorisi ile Hyman Minsky’nin konjonktiir teorisini giiniimiizde popiiler hale
getiren, bu ikisinin 2007-2009 Kiiresel Krizini énceden haber vermis olmalaridir. Gergekten de kriz,
onlarin vurguladig1 noktadan baslamis ve yayilmigtir.

6. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUCLAR

1770’1erde baslayan klasik gelenek, 1936’daki Keynesgi tamiratla birlikte ana akim makro iktisat
olarak giinlimiize kadar ulagsmay1 basarmistir. 2007-2009 Kiiresel Krizi, ana akim makro iktisadin
tekrar sorgulanmasina yol agmus, krizi agiklamada daha basarili bir performans sergileyen heterodoks
makro iktisat teorileri 6ne ¢ikmaya baglamistir.

Washington konsensiisii ile diinyaya lanse edilen kiiresel finans sisteminin kirilganligi, ABD finans
sisteminin hirs1 ve hatalartyla daha da artmustir. Yeni bir kiiresel finansal mimariye gerek vardir. a)
Finans sektoriiniin ekonomideki agirliginin artmasi ve kamunun kanun yapici ve diizenleyici giicii ile
icli dislt olmasi, b) sektoriin denetimini saglayan mekanizmalarin gevsetilmesi, ¢) derecelendirme
kurulusu-yoOnetici- muhasebeci diizeyinde organize suglara bulagmasi, ana akim makro iktisat
teorilerinin ceteris paribus sepetinde olmalidir ki, bunlar yaklagan krizden habersiz, “standart model”
oyuncaklari ile oynamaya devam etmistir. Hz. Mevlana’nin deyisiyle “artik yeni seyler sdylemenin
zamanidir”. Bu bildirinin ulagtigi sonuclar sdyle 6zetlenebilir:

1.K. Marx ve J.M. Keynes’in yaptig1 “kapitalizm dogasi geregi istikrarsiz oldugu” tespiti bir kere
daha dogrulanmistir. Her kriz, sistemin istikrarsizlik yaratan faktorlerinden birini veya birkacini giin
yiiziine ¢ikarmaktadir.

2.Kriz kuresel karakterli ise ¢6zim de kuresel karakterli olacaktir. FED-Hazine-IMF-Dinya
Bankas1 aygitina sahip olan ABD, yeni kiiresel finansal mimariyi tesis ederken; dayatmacilik yerine
isbirligini esas almay1 ciddi olarak diisiinmelidir. Diinya artik eski Diinya degildir.

3.Geleneksel olarak devletlere, kurumlara ve iktisat teorilerine atfedilen guvenilirlik
sorgulanmalidir; bunlar hata yapmaktadir.

4.Ana akim makro iktisat teorisinin 6n kabulleri ile ger¢ek diinya arasindaki ugurum agilmistir. Bu,
Ogrettigimiz diinya ile gergek diinya arasindaki bagin koptugunu gostermektedir. Akademiya kendine
cekidiizen vermelidir.

5.Piyasalara ne kadar giivenilirse gilivenilsin, her {ilke en kot duruma distigii algisina
kapildiginda, sorunlarmi ¢ozmek icin -uzun donemde doguracagi etkileri dikkate almadan-
“Merkantilist Bilingalt1”’yla hareket eder. Bu nedenle Keynes¢i aktivist politikalardan vazgegilemez.
Ana akim klasikler bu durumu degerlendirmelidir. Hastanin durumu agirsa acile kaldirilir.

6.Ana akim makro iktisat teorileri ile konjonktiir dalgalar1 arasinda arastirilmas1 gereken bir iligki
var gibi gorliinmektedir. Buna gore, konjoktiir devresinin genisleme donemlerinde ana akim klasik
makro teoriler revagta iken, kriz finansal nitelikteyse, daralma donemlerinde ana akim Keynesci
makro iktisat teorileri itibar gormektedir. Bu nedenle prima facie su teori digerinden dstiindiir
denemez.

7 Kiiresel Kriz sadece diinya ekonomisini degil, ana akim makro teorileri de krize diislirmiistiir. Bu
teorilerin iktisat bilimine katkis1 biiyiiktiir. Bir ¢icekle yaz gelmeyecegi gibi, bir krizle ana akim iktisat
¢okmez. Yapilmasi gereken sey; ana akim klasik Amerikan geleneginin kigkirttigi, iktisadi uygulamal
matematigin bir alt dali haline getiren anlayisin yumusatilmasi, ortodoks ve heterodoks yaklagimlari
uyumlastiracak yeni ¢oziimlerin tiretilmesidir.
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