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ONUR SOZU

Prof. Dr. Irfan KALAYCI'nin damismanhginda yiiksek lisans tezi olarak
hazirladigim “Keynesci lktisat Politikalar1 ve Kiiresel Mali Krizler” bashkli bu
calismanin, bilimsel ahlak ve geleneklere aykir1 diisecek bir yardima bagvurmaksizin
tarafimdan yazildigin1 ve yararlandigim biitiin yapitlarin hem metin i¢inde hem de
kaynak¢ada yontemine uygun bigimde gosterilenlerden olustugunu belirtir, bunu onurla

dogrularim.

Ahmet MAT



TESEKKUR

Arastirma konusunun se¢iminde destegi ve emegi bulunan, konunun 6nemini
degerli goriisleri ile dile getiren, arastirmanin belirli bir diizen igerisinde yiiriitiilmesine,
gdriis ve Onerileri ile 6nemli katki saglayan danisman hocam sayin Prof. Dr. Irfan
KALAYC/I’ya ve diinyanin en degerli iki kadin1 annem Zeynep ve can dostum Feyza’ya

tesekkiir ederim.



OZET

KEYNESCI IKTiSAT POLITIKALARI VE KURESEL MALI KRiZLER

Bu ¢alisma, Keynesci iktisat politikalari ¢ercevesinde yirminci yiizyilda yasanan
tic 6onemli kiiresel mali krizin incelenmesi amaciyla yapilmistir. 1929 yilinda yasanan
biiylik krizden sonra, Krizin izlerini ortadan kaldirmak amaciyla ortaya konulan
politikalarda Keynesgi yaklagimlar kullanilmigtir. Keynes bu donemde krizden kurtulmak
icin enflasyon ve issizlik i¢in yaptigi ¢oziimlemeleri ortaya koymustur. Keynes’e gore
ekonomideki dengeyi saglamak icin fiyatlar genel seviyesinde bir degisim olmaksizin
istihdam ve milli gelir seviyesinin arttirilmasi gereklidir. Daha fazla yatirim toplam talebi
yiikseltecek, bu da emege olan talebi arttirarak iiretimin artmasi sonucunu doguracaktir.
Artan taleple birlikte geliri artan isgiicii tiikketime yonelecek boylece de iiretim seviyesi
de yiikselecektir. Artan {iretim ise devlet i¢in yeni vergi geliri demektir. Keynes’in ortaya
koydugu bu siire¢ “carpan etkisi” olarak adlandirilmaktadir. Carpan etkisinin devamli
olmadigini, liretim ve istthdam arasindaki denge konusunda tam istthdam sartinin
olmadigin1 belirten Keynes, talebin diisiik olmas1 halinde istihdam seviyesinin diisecegini
ve durgunluk yasanacagini belirtmistir. Bu durumdan ¢ikmanin yolunu maliye ve para
politikalarinda bulan Keynes, Klasik iktisat¢ilarinin aksine devletin ekonomiye

miidahalesini bir gereklilik olarak gormiistiir.

1929 krizi sonrasi1 yayilan Keynesci politikalar 1960°larda etkinligini kaybetmeye
baslamistir. Bu donemde parasal politikalar yeniden oncelik kazanmis, enflasyonist
kaygilar artmis ve kalkinma da ise, sanayilesmeyi destekleyici devlet¢i politikalar

giindemden diismiistiir.

2008 yilina gelindiginde ise yasanan ekonomik krizden ¢ikis yolu olarak maliye
politikalarinin gerekliligi tekrar glindeme gelmis, krizin ¢6ziimii olarak 1929 yilindakine
benzer sekilde devletin ekonomideki agirligini arttiric1 diizenleme ve uygulamalarina

basvurulmustur.

Anahtar Kelimeler: Keynes, Keynesci Iktisat Politikast,



ABSTRACT
KEYNESIAN ECONOMIC POLICIES AND GLOBAL FINANCIAL CRISIS

This study was conducted to examine three important global financial crises in the
twentieth century within the framework of Keynesian economic policies. After the Great
Depression in 1929, Keynesian policies were used in the policies put forward to eliminate
the traces of the depression. In this period, Keynes put forward his analysis for inflation
and unemployment to get rid of the crisis. According to Keynes, in order to stabilize the
economy, it is necessary to increase the level of employment and national income without
any change in the general level of prices. More investment will increase total demand,
which will result in increased production by increasing demand for labor. With increasing
demand, income will increase and labor will be directed towards consumption, thus
increasing the production level. Increased production means new tax revenue for the state.
Keynes' process is called the “multiplier effect” Keynes stated that the multiplier effect is
not continuous and that there is no full employment requirement regarding the balance
between production and employment, and that if the demand is low, the employment level
will decrease and stagnation will occur. Keynes, who found the way out of this situation
in fiscal and monetary policies, saw the intervention of the state in the economy as a

necessity unlike the classical economists.

Keynesian policies that spread after the crisis of 1929 began to lose their
effectiveness in the 1960s. During this period, monetary policies regained priority,
inflationary concerns increased and in development, statist policies supporting

industrialization fell off the agenda.

In 2008, the necessity of fiscal policies as a way out of the economic crisis was
brought to the agenda again, and as a solution to the crisis, similar regulations and

practices were applied to increase the weight of the state in the economy.

Key Words: Keynes, Keynesian Economic Policy,
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GIRIS

Ekonomideki yasanan kriz hali kiiresellesme ile birlikte ortaya ¢iktigi iilke
sinirlarini agarak, o iilke ekonomisi ile iliskili olan diger iilkelerin ekonomilerinde de
etkili olmaktadir. Bir iilkede ortaya ¢ikan ve diger lilkelere yayilan kiiresel mali krizler,
onlemler alinmadig: takdirde olumsuz etkileri daha yogun bir sekilde hissedilmekte ve
yayllmaya devam etmektedir. Kiiresel ekonomide yasanan biiyiikk ¢apli krizler
uygulamada olan ekonomi politikalarinin yenilenmesini, koklii degisiklikler yapilarak
mevcut uygulama yerine Onceden olan veya tamamen yeni bir iktisat politikasinin

giindeme gelmesini ve siirekli kalmasina sebep olmaktadir.

Ik biiyiik kriz olarak adlandirilabilecek 1929 ekonomik krizi, krizlere yonelik
kuramsal yaklagimlari tartisilmasina neden olmustur. 1929 yilinda yasanan ve bir¢ok iilke
ekonomisinde hissedilen mali kriz 6ncesinde serbest krizler piyasa sartlarinda
ekonominin dogal siireci gibi algilanmakta ve bu yoniiyle iktisat kuramcilarinin ilgisini
cekmis. Bu baglamda iktisat okullar1 bu konularda katkilar saglamis ve olasi kriz
dénemlerinde, ¢ozlime yonelik ekonomik modellerin belirlenmesinde ve elestirel bakis
acilart krizi ortadan kaldiracak ¢oziimler ortaya koymuslardir. Ortaya konan modeller
donemin sartlarina ve yasanan krizin yapisina uygun olacak sekilde diistiniilmiistiir.
Farkli bir anlatimla kriz doneminde oncelikle durum tespiti yapilarak, krizden ¢ikisin

recetesi ortaya konulmaya caligilmistir.

Ekonomik ve sosyal hayatin iyilestirerek, ekonominin saglikli bir sekilde islemesi
biitiin iktisat Ogretilerinin amagladiklart bir hedeftir. 1929 o6ncesinde Serbest piyasa
kosullart dogrultusunda ‘goriinemez el’ ile piyasanin rayina girdigini ifade eden Klasik
anlayis kabul gormiisken, 1929 yilinda yasanan Kara Persembe olarak da anilan kriz bu
modeli derinden sarsmis, devlet miidahalesi ile ‘eksik istthdam’da piyasanin dengeye
ulagilabilecegini savunan Keynesgi iktisat kuramlarini glindeme gelmistir. Donem sartlari

icin uygun olan Keynesci iktisat politikalar1 yasanan krizden ¢ikis yolu olmustur.

1929 krizinden yaklasik 40 yil sonra 1970 yilinda yasanan OPEC petrol krizi 1929
krizi kadar olmasa da etki alan1 genis bir kriz olmustur. Bu dénemde alisiimadik olarak
yaganan Stagflasyon durumu ezberleri bozarak ekonomik krizden ¢ikis i¢in Yeni Liberal
ogretiyi gecerli kilmistir. 1970 petrol krizinden 2008 kiiresel krizine kadar sliren Yeni
Liberal anlayis, kamu miidahalesinin olmasi ile Keynesgi iktisat politikalarmin

uygulanmasinda bir kez daha referans alinmistir. Krizi asmak i¢in uygulanan kamu
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miidahaleleri, piyasalarin krizden ¢ikisin da yol haritasi olabilecegi tartismalarini yeniden

giindeme getirmistir.

Arastirmanin problemi: Keynesci iktisat kuramlarinin gegmis krizler baz alinarak

yeniden uygulanip uygulanmayacagidir.

Keynesci iktisat kuramlari, kriz aninda devlet miidahalesi ile toplam talebi artirici
iktisat politikalar1 ile krizin asilabilecegini vurgulamaktadir. Keynes¢i kuramda
ekonomiye miidahale, genisletici maliye politikalar1 ile yapilmaktadir. Bu miidahale ile
amaglanan, ekonomide toplam talebi arttirmaktir. Talep seviyesinin artmasi, tiiketimi ve
bagl sekilde tiretimi de arttirirken, tilkedeki alim giicii ve refah seviyesini yiikseltecek
etki dogurmaktadir. Bu etki de tilkelerin krizden ¢ikmalarinin referansidir. 1929 mali
krizinin ¢ikis noktasi olan devlet miidahalesi anlayis1 ve uygulamalar 1970’1 yillara kadar
poplilerligini siirdiiriirmiistiir. Diinyanin gelmis ge¢mis en biiyiik krizleri arasinda
gosterilen 1929 krizi ¢oziimlemede biiyiik katki saglamis olan Keynesgi kuram 1970’li
yillarda enflasyon ve issizligin bir arada goriilmesi sebebinden dolay1 gegerliligini
yitirmistir. 2008 yilinda ise 1929 krizine benzer sekilde finansal piyasalarda siskinlik,
tasarruf egiliminde azalma, mal piyasalarinda arz fazlasi gibi etkenler Amerika’da
baslayip domino etkisiyle uluslararasi piyasalara yayilan yeni bir krizin yasanmasina

sebep olmustur.

Klasik iktisat kuramcilari ekonominin serbest piyasa kosullarinda tam istihdamda
dengeye gelecegini savunurken, Keynesci yaklagim ise ekonominin eksik istihdam
seviyesinde devletin ekonomiye miidahalesi ile dengenin saglanabilecegini
vurgulamaktadir. Arastirmada, 1929 yilinda yasanan ekonomik krizden ¢ikis yolu olarak
devlet miidahalesi ile talep yonlii iktisat kuramlarinin uygulanmasimin gegerli oldugu,
1973 yilinda yasanan kriz doneminde ise gegerli olmadigi, yetersiz kaldigi, 2008 yilinda
da yeniden uygulama alani buldugu ve ¢6ziimlemede 1929°da oldugu gibi yine yeniden

uygulama alan1 bularak olumlu ¢6ziimlemelerde oldugu varsayilmistir.

20. ylizyilda yasanan mali krizleri inceleyen bir¢ok ¢aligma mevcuttur. Arastirma
kapsaminda 1929, 1973, 2008 mali krizlerinin tercih edilmesi ile Keynesci iktisat
kuramimin mali krizlerdeki etkinligi arastirilarak ilgili alanyazina katki saglanmak
amaclanmistir. Bu sebeple arastirma kapsaminda 1929, 1973 ve 2008 donemi mali

krizlerin incelenmesi 6nemli goriilmiistiir.



Amag¢: Bu cgalismada, Keynesgi iktisat kuramlari, krizlerle iliskilendirilerek,
krizden ¢ikista uygulanan ¢oziim politikalar tartisilip degerlendirilmistir. Calismada
Merkantilizmden baslayarak, Keynes oncesi ve Keynesci donem iktisadi kuramlari ele
alinmis, ardindan Keynesci iktisadi kuramlarin uygulanmasinda déniim noktasi teskil
eden; 1929, 1973 ve 2008 gibi birbirine benzer 6zelliklerinin yaninda farkli 6zellikleri de
olan {i¢ 6nemli kiiresel krizde yasananlar ele alinmigtir. Caligmada Keynesgi iktisat
kuraminin 20. yiizyilda yasanan ii¢ biiyiik krizden ¢ikista etkinliginin tespit edilmesi ve

diger olas1 krizlerde referans alinip alinamayacagi amaglanmistir.



BIiRINCi BOLUM

EKONOMIK KRiZ KAVRAMI

1.1. Ekonomik Kriz Kavram ve Tiirleri

Gilinliik konusma dilinde siklikla kullanilan kriz kavrami Yunanca “krasis”
kelimesine dayali olan ve “krit” kelimesine baglantili olarak “karar, hiikiim, hastaligin
doniim noktas1”, “aniden ortaya ¢ikan bir hastalik belirtisi” manasiyla kullanilmaktadir
(Cigdem, 2011: 1). Ekonomik anlamda kriz kelimesinin ifade ettigi anlam ise “ekonomi
ve politika alaninda istikrarsiz ve tehlikeli bir durumu ifade eden giic donem”dir. Kriz
durumunu eski ve yeni yapi arasinda olusan celigkiler neticesinde eski yapinin hala
nihayetlenmedigi, buna karsilik yeni yapinin da tam olarak ortaya ¢ikmadigi bir zaman
dilimi olarak tanimlamak miimkiindiir (Karakaya, 2006: 2). Bu acidan bakildiginda kriz
kavraminin bir silire¢ olarak ele alinip, bu siireci etkileyen tiim unsurlar ile birlikte
incelenmesi gerekmektedir. Krizler, farkli yerlerde ve degisik zamanlarda olusan
birbirine bagli bircok olaydan ortaya ¢ikmaktadir. Her olay, bir zincir reaksiyonu olarak
digerine basamak olusturmakta ve kriz daha da derinlesmektedir. Hassas ve kritik bir
durum olan kriz, ekonomik islemlerin dengesini bozar. Kriz donemlerinde sorunu tespit
edip ¢6ziim Onerileri getirmek i¢in zaman kisithidir. Bu da genel ekonomi i¢in sorunlu

olan krizin daha derin hale gelmesini saglar. Ciinkii krizden kurtulma miidahalelerine

hizla karar verip uygulamaya gegilmesi gerekmektedir (Kemer, 2008: 1).

Ekonomik kriz, mevcut iktisadi sorunlarin derinlesmesine, piyasada giivensizligin
olugmasina, ekonomik karar birimlerinin asir1 ihtiyatlh davranmasina, ekonomik
gostergelerde siirekli bir kotiilesme haline, piyasalarin daralmasina ve piyasalarda yapilan

islemlerin daha maliyetli hale gelmesine sebep olur (Duman, 2011: 4).

Ekonomik krizlerin smiflandirilmasinda yazinda farkli oneri ve yaklasimlar
bulunmaktadir. Temel ayrim ise mal ve hizmet piyasalari, isgilicii piyasalar1 ve issizlik
olgusu ile dogrudan ilintili olan reel sektor krizi ve bankacilik, para-doviz, dis borg
odemeler dengesi gibi tiirleri i¢erisinde barindiran mali kriz seklinde yapilmaktadir. Her
ne kadar bir ayrima gidilse de ifade edilen tiirler arasindaki karsilikli siki iligki, yani
birinin digeri i¢in neden ya da sonug iliskisinde olabilmesi, siniflandirma yapilmasini

zorlagtirmaktadir. Yukarida da ifade edildigi lizere ekonomik krizlerin meydana gelis



sekilleri ve olusturduklar etkiler agisindan birbirlerinden farkli kosullarda gerceklestigi
goriilmektedir. Bu olusum sekilleri goz oniine alindiginda makroekonomik krizler, reel
sektor krizleri ve mali krizler olmak tizere iki temel gruba ayrilabilir (Kibritgioglu, 2001:
1).

Reel Sektor Krizleri: Reel sektor krizlerinin genel olarak mal, hizmet ve isgiicti
piyasalarindaki dalgalanmalarin bir sonucu olarak ortaya ¢iktiklar goriilmektedir. Mal ve
hizmet piyasasinda iiretim, isgiicii piyasasinda ise isttihdam hacminde goriilen daralmalar;
milli gelir, issizlik diizeyi gibi makro degerlerin ani etkilenmelerine neden olmaktadir.
Bu dalgalanmalarin yaninda mal ve hizmet piyasalarinda fiyatlar genel diizeyinin stirekli
artmasi sonucu ekonomik aktorlerin olumsuz etkilenmeye basladigi; sinir diizeyini astig

enflasyon krizleri de reel sektor krizleri olarak ifade edilebilir (Kibritgioglu, 2001: 174).

Mali Krizler: Iktisat yazininda mali istikrarsizlik, mali diizensizlik ve mali
kirtlganlik tanimlamalari birbirinin yerini tutan kavramlardir. Bu tanimlamalar, mali
piyasalardaki varliklarin fiyat ve miktar bakimindan ani olarak degisimleri sonucunda
ekonomide dengesizligin ortaya ¢gikabilme olasiligini ve tehlikesini ifade etmektedir. Mali
piyasalarda ortaya ¢ikan bu dalgalanma tiim ekonomiye sirayet ederek piyasa ddeme
diizeninin bozulmasma ve kaynak dagiliminin olumsuz etkilenmesine neden
olabilmektedir. Mali krizleri genel anlamda birden fazla agiklayan yaklasim olmasina
ragmen tam olarak ortak bir siniflandirmasi bulunmamaktadir. Yazinda genel olarak mali
krizler para krizi; bankacilik krizleri, dis borg¢ ve diizenli hale gelmis mali krizler olarak
dort ana baglik altinda toplanabilir (Delice, 2003: 59-62).

Para Krizleri: Sabit doviz kuru uygulamalarindaki piyasa aktorlerinin yerel para
ile ifade edilen varliklarini yabanci para ile ifade edilen aktiflere kaydirmalar: nedeniyle
merkez bankasinin bu duruma miidahalesi sonucu doviz rezervlerinin azalmasi ile ortaya
c¢ikan krizler para krizi olarak adlandirilmaktadir. Para veya doviz krizleri genel olarak
iilke parasi iizerinde gergeklestirilen spekiilatif ataklar yiliziinden ulusal paranin deger
kaybetmesi ve devaliiasyon ile sonuglanmaktadir. Merkez bankalar1 bu deger kaybim
Oonlemek amaciyla biiyiik miktarli yabanci para rezervi satmak ve faiz oranlarini artirmak
zorunda kalmaktadir. Bu rezerv satis1 ve faiz oranlariin normalin lizerinde olmasi parasal

bir krizin olugsmasinda baslica etmen olmaktadir (Delice, 2003: 59).

Bankacilik Krizleri: Bankacilik krizine ekonomi igerisinde meydana gelen soklar

neticesinde piyasada olusan fiyat degisimi ve gliven kaybina asir1 duyarli olan bankalarin
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bilango aktiflerinin bozulmasi neden olur. Bilango yapilarinin bozulmasi mali diizen
icinde tasarruf sahiplerinin bankalara olan giivenini daha da azaltmakta ve bu azalma
neticesinde tasarruf sahipleri mevduatlarini bankalardan ¢ekmek istemektedir. Bu geri
cekim talebini yerine getirmede ortaya ¢ikan zorluklar kriz olusumuna neden olur. Diger
nedenler arasinda ise kamu otoritesinin banka siteminde olusan aksakliklara etkili
midahale edememesi, asir1 esnek bankacilik uygulamalar1 ve bankacilik sektdriine agirt
sekilde devlet destekli kredi saglanmasimnin neden oldugu zayif bir bankacilik yapisi
sayilabilir. Ayrica sanayilesme ve kiiresellesmenin de etkisiyle bankacilik sektoriinde
asirt riskli tiirev iriinlerin olusumu ve asimetrik bilgi akist bankacilik krizlerinin
nedenleri arasinda sayilabilir. Bunlarin yaninda, diizenin sinirlarinin olmadig bir ortamda
gerceklesen rekabet ve siyasal nedenler sonucunda da bankacilik krizleri meydana
gelebilmektedir (Duman, 2002: 138-139). Ekonomide ortaya ¢ikan diger olumsuzluklar
gibi bankacilik krizinin de negatif maliyetinin az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
daha yiiksek olacagi soOylenebilir. Ciinkii ilkelerin mali yapilarinin farkliligr ile
gelismekte olan ve az gelismis lilkelerde dovizin yliksek oranli yatirnm araci olarak
kullanilmast da gelismis lilkelere oranla negatif etkinligi artirdig1 sdylenebilir (Afsar,

2007: 3).

D1s Borg¢ Krizleri: Dis borg krizleri, bir iilkenin kamu ve 6zel kesiminin dig
borglarint 6deyememe durumu olarak agiklanabilir. Hiikiimetlerin almis olduklar1 dis
bor¢larim1 6demede ve yeni kredi alma konusunda sikintilar ¢ekmesi nedeniyle
bor¢larimin yeniden yapilandirilmasi veya borcun belirli bir siireligine borcunun
ertelenmesi seklinde ortaya c¢ikmaktadir. Dis bor¢ krizi; bir {ilkenin bor¢ geri
O0demelerinde, miktarinda veya vadelerindeki yiikiimliliiklerini tam olarak yerine
getiremeyecegini bildirmesi beyan etmesi ile baslar. Ulkeler bor¢larmi ddeyebilecek
durumda olmalarina ragmen borcun getirecegi ek kiilfeti goze alarak iilke i¢inde marjinal
getirisi daha yiiksek kaynaklara harcama yolunu tercih edebilir. Bir iilkenin dis borcunu
0deyemeyecek olmasi sadece alicilariin degil, kiiresellesen ekonomide diger iilkelerin
de olumsuz yonde etkilenmesi anlamina gelmektedir (Caliskan, 2003: 226). Ulkelerin dis
borg¢ krizi yasamalar1 durumunda sorulmasi gereken soru, krizin gecici mi yoksa kalici
m1 oldugu yoniinde olmalidir. Bir diger bakis agis1 ile sorulabilecek soru ise dis borg
krizinin bor¢lu iilkenin likidite eksikliginden mi yoksa borg¢larini 6deyebilecek bir
kaynaga sahip olmamasi durumundan mi kaynaklandigina cevap aramaktadir. Bor¢ veren

acisindan bakildiginda ise borgluya yeni kredi kaynagi saglanip saglanmamasi veya
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borcun ertelenip ertelenmemesi konularinda karar verilmesi gerekmektedir (Turgut,
2007: 38).

Sistematik Mali Krizler: Sistematik krizler mali diizenin yapisinin ciddi sekilde
bozulmasina ve kirilgan hale gelmesine neden olmaktadir. Ekonomik, politik ve sosyal
yasamda meydana gelen degisimlerden kaynaklanirlar. Bu kriz tiirlinde temel 6zellik,
krizlerin birbirlerinden bagimsiz olmayip, farkli alanlarda baslamalarina ragmen birinin
digerini tetikleyerek diizenin bozulmasina birlikte neden olmalaridir. Ornegin doviz
piyasasinda ortaya ¢ikan bir kriz bankacilik sektoriinii de olumsuz etkileyerek bankacilik

sektoriinde de kriz olusturabilmektedir (Delice, 2003: 62).
1.1.1. Ekonomik Krizlerin Ozellikleri

Krizlerin ortaya ¢ikmasinda yukarida da bahsedildigi gibi bazi etmenlerin etkili
oldugu, hatta krizler arasinda birbirini tetikleyen bir¢cok unsurun oldugu sdylenebilir.
Krizlerin etki alani iilkelerin gelismislik diizeyi ya da dig etmenler gibi bir¢ok unsur
tarafindan degisebilmektedir (Aktan ve Sen, 2001: 1-2):

e Krizler farkli yer ve zamanda ortaya g¢ikabilecegi gibi birbirine bagl birgok
olayin zincirleme hareketi ile de etkisini artirarak ortaya ¢ikabilir. Ortaya ¢ikan krizin

makro diizeyde devlet; mikro diizeyde ise firmalar {izerinde olumsuz etkileri olusur.

e Krizler olagandisi bir durum olmasinin yaninda ani ve belirsiz sekilde goriiliir.
Olagan durum igerisinde ger¢eklesen sorunlari kriz olarak ifade etmek dogru bir yaklagim

sayllmaz.

¢ Olagandisi olmasi ve ani ortaya ¢ikmalar1 hizli cevap verilmesi gibi bir tepkiye
neden olur. Bu hizli cevap verme refleksi karar vericilerin ortak hareket ederek ve ¢oziim
odakli kararlar vermelerini engelleyebilir. Krizden kurtulmaya yoénelik alinan kararlar,

kriz siiresinin kisa veya uzun vadeli olmasi lizerinde de etki yaratacaktir.

e Krizin bir diger ve olumlu sayilabilecek 6zelligi ise kisiler ve organizasyonlar
icin her zaman bir tehlike olmaktansa yeni firsatlar olusturabilmeleridir. Kriz kavraminin

ekonomideki her aktor i¢in negatif anlam tasimaktadir.
1.1.2. Ekonomik Krizin Nedenleri ve Coziimleri

Ulkelerin mali olarak istikrarsiz bir yapiya sahip olmalar1 ya da istikrarsiz bir

yapiya agik hale gelmelerinde makro ve mikro etmenler bulunmaktadir. Genel olarak mali



istikrarsizliklarin baglica nedenler olarak mali serbestlesme, sabit doviz uygulamalari,
uygulanan makroekonomik politikalarin basarisizligi, ekolojik alandaki degisimler ve

siyasal yapidaki olumsuzluklar sayilabilir (Turgut, 2007: 39).

Mali Serbestlesme: Kiiresellesmenin 1970’1 yillarda hiz kazanmasi ile neoliberal
politikalar da ayn1 hizla yayilmaya baslamis; serbestlesme ve kiiresel biitiinlesmeyi iceren
neoliberal politikalar bircok iilkede yogun bir sekilde uygulama alani bulmustur.
Neoliberal politikalara gére mali serbestlesme ile birlikte bankacilik ve diger mali araglar
tizerindeki sinirlamalarin kaldirilmasi gerekmekteydi. 1980’lerin sonuna dogru tilkelerin
kiiresel ekonomiye biitiinlesme ile kosut olarak mali diizenlerde de 6nemli degisimler
meydana gelmistir. Ulkelerin piyasalarinda kullanmilan mali araglar cesitlenmis,
dolagimdaki fon tutar1 6nemli oranda artmistir. Ayni1 zamanda teknoloji ve iletisim
tekniklerindeki ilerlemelerin neticesinde mali islemler daha diisik maliyetle ve

uluslararasi diizeyde gergeklesmeye baslamistir (Bas ve Dinar, 2012: 110).

Neoliberal uygulamalarin basinda yer alan ve kiiresel krizlerin temeli olarak
goriilen malilesme; ulusal ve uluslararasi ekonomide mali araglarin, mali piyasalarin, mali
aktor ve kurumlarin etkinligini nemli oranda artirmistir. Gelismekte olan tilkelerde mali
liberallesmeye yonelik yetersiz diizenlemeler nedeniyle yapilmasindan dolayi asir1 riskli
mali piyasalar olusmustur. Mali serbestlemenin takibinde sermaye giris ve ¢ikiglarinin
iilkeler arasinda giderek artmasi nedeniyle bu asir1 risk tasiyan piyasalarda asir1 genisleme
ve daralma ¢evrimlerinin de eslik ettigi krizler goriilmeye baslanmistir. Bu uygulanan
neoliberal politikalarin bir diger etkisi de, para ve bankacilik krizlerinin birlikte ortaya
ciktig ikiz krizler tizerinde olmustur. Bu tiir krizlerin goriilme sikligini artmistir (Tuncel,
2010: 1).

Sabit Doviz Kuru Uygulamalari: Sabit kur rejimi, yerli paranin dis degerinin
merkez bankasi tarafindan belirli bir kurla yabanci paralara kars1 esitlenmesi rejimidir.
Merkez bankasi tarafindan esitlemesi yapilan yerli paranin degeri yine merkez bankasi
tarafindan degistirilmedigi slirece ayn1 kalacaktir. Sabit kur rejimi peg (sabitleme) rejimi
ve para kurulu olmak tizere iki sekilde uygulanabilir. Peg rejiminde (Pegged exchange
rateregime) yerli para bir veya birden fazla paranin olusturdugu bir sepete baglanir. Para
kurulu rejimi temelde peg rejimi ile aynmidir, ancak farki yerli para basiminin tilkeye giren
doviz ile baglantili olmasidir. Doviz kuru diizenleri giiniimiizde hala tartismali olan

konulardandir. Doviz kuru diizenlerinin giindemde olmasinin temelinde doviz krizlerinin



oynadig1 rol yatmaktadir. D6viz kuru uygulamalarinda izlenen riskli politikalar ve iilke
kosullariyla uyumsuz kur diizenlerinin segilmesi krizlerin meydana gelmesine sebep
olmaktadir. Sabit doviz kurunun uygulandig bir iilkede, piyasa igerisinde etkili olan
oyuncularin ellerinde bulundurduklar1 ulusal varliklari, yabanci varliklara ¢evirmeleri
durumunda merkez bankasi bu hizli varlik degisimine miidahale etmek amaciyla
rezervlerini harcamak zorunda kalacaktir. Durumun uzun siireli olmasi halinde merkez

bankasi rezervleri biiyiik oranda azalacak ve doviz krizi olusacaktir (Kansu, 2010: 62).

Makroekonomik Politikalarin Basarisizligi: Mali krizin bir diger aktorii olan
makroekonomik istikrarsizliklar, uygulanan genigletici maliye veya para politikalar
neticesinde bor¢ ve kredi hacminin artmasina, dolayisiyla biitce agiklarinin i¢ borglanma
ve emisyonla kapatilmaya c¢alisilmasina ve bunun sonucunda genisletici politikalar
neticesinde artan enflasyonun siki maliye ve para politikalar1 ile diizeltilmeye
calisilmasina neden olur. Tiim bu olumsuzluklar ekonomik hayat1 yavaslatir. Uygulanan
bu makroekonomik politikalarin yetersizligi sonucunda gelismekte olan cogu iilke
ekonomisi ortaya ¢ikan mali yapili krizlerden beklenenden ¢ok daha fazla etkilenmistir
(Karagor ve Alptekin, 2006: 238).

Giivensizlik ve Diger Aciklayict Nedenler: Giivensizlik tiim piyasalarda karar
birimlerini daha ihtiyatl veya iirkek davranmaya iterek ekonomik gostergelerin bu
giivensizlik ortaminda daha da kotiilesmesine ve tilke iginde bir kriz ortam1 olugsmasina
neden olabilir. Giivensizligi tetikleyen unsurlar arasinda ise bir bagka lilkede yasanan
kriz, kredi degerlendirme kuruluslarinin verdigi notlar, uluslararasi siyasi krizler, iilke
icinde ekonomik gostergelerin asir1 bozulmasi ve 6zel sektorden kaynakli bozulmalar

siralanabilir (Tiirkkan, 2006: 93).
1.2. Keynes Oncesi Kuramlar

On sekizinci yiizyilin sonlarina dogru diinyada meydana gelen olaylar, gelecekte
yasanacak olan belli bagh politik ve iktisadi degisikliklerin habercisi olmustur (Erim,
2007: 41). Bu gelismeler arasinda en énemlisi olarak nitelendirilebilecek gelisme sanayi
devriminin yasanmasidir ve bu dénem “Sanayi Devrimi” ¢agi olarak adlandirilir. Bu
donemde yasanan diger dnemli bir gelisme ise Fransiz Ihtilalidir. Toplum hayatinda
yasanan bu gelismeler sadece sanayi veya sosyal alanlarda degil, her alanda kendini
gostermis toplum yasami kokli bir degisime ugramistir. Sanayi devrimi ile birlikte

kapitalist-girisimci ve {iretim araglari miilkiyetinden yoksunlasan is¢i sinifi dogarken,
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Fransiz Ihtilali (1789) ile ortacag toplumundan kalan kurumlar silinmis “ferdiyetcilik ve
Ozgiirlik” iktidara gelen burjuvanin slogani haline gelmistir (Kazgan, 2006: 70).

Ticari kapitalizm Merkantilizmi dogururken, Fransa’da tarimin kapitalistlesmesi
ile birlikte yasanan degisim sonrasinda Fizyokrasi, Ingiltere’deki Sanayi Devriminin
etkisiyle de Klasik iktisat Okulu dogmustur. Merkantilizimin karsiti oldugu halde, ingiliz
Iktisat Okulu’yla Fizyokrasi arasinda kurduklari kuramin gerisindeki felsefi goriis
arasinda biiyiik benzerlikler vardir. Laissez-faire! ideolojisi her ikisinde de egemendir
(Kazgan, 2006: 70).

1.2.1. Merkantilizm

Orta Cag’in sonlarina dogru, Bati Avrupa’da toplumlarinin iktisadi temellerini
degistirecek bir takim gelismeler meydana gelmistir. Bu gelismelerin basinda Ronesans
ve Reform hareketleri ile cografi kesifler gelmektedir. Bu gelismeler iktisadi hayat1 da
etkilemis, yeni bir iktisadi diisiince tarzi olan merkantilizmin dogmasi ve gelismesi i¢in
uygun zemini yaratmigtir. Farkli tilkelerde, farkli isimlerle anilan merkantilist 6greti, 15
ve 18’inci yiizyillar arasi, Avrupa iktisadi diisiince diizeninde hakim &6greti olmustur.
Altin ve glimiis gibi degerli madenlerin tek zenginlik kaynagi oldugunu savunan bu
Ogretinin temel amaci kiymetli madenlere ulasmak ve onlar1 gesitli politikalarla elde
tutmaktir. “Merkantilizm” kavrami ilk defa Adam Smith tarafindan, “Uluslarin
Zenginligi” isimli kitapta kullanilmigtir. Aslinda serbest iktisadi diisiincenin baslica
temsilcilerinden olan Smith bu kitapta, 15 ve 18’inci yiizyillar arasinda hakim olan
merkantilist diizeni inceleyerek, diizenin zayifliklar1 ortaya koymus ve kendi
diisiincelerini gliglendirmistir. Merkantilist 6greti, 18’inci yiizyilin sonlarina dogru yerini
serbest iktisadi kurama birakmasina ragmen, savundugu bazi goriisler ve iktisat politikasi
onlemleriyle her zaman var olmustur. Italyanca “mercante” (tiiccar) kelimesinden tiiremis
olan merkantilizm, en basit tanimiyla, {ilkenin refahin1 sahip oldugu altin, glimiis vb.
degerli madenlere baglayan, iilkedeki degerli maden yataklarinin isletilmesine 6nem
veren ve bu amagla 6zellikle ticari faaliyetlere devlet miidahalesini gerekli goren iktisat

ogretisidir (Kazgan, 2004: 43).

! Laissez faire, sadece miilkiyet haklarni korumay1 amaglayan yeterli diizenlemelerin bulundugu bir
ekonomik ortamda Ozel taraflar arasindaki alim satim islemlerinin miidahaleci hiikiimet kisitlamalari,
tarifeler ve siibvansiyonlardan arindirilmasini ifade eder. Laissez faire, "birakiniz yapsinlar" anlamina gelir.
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Merkantilist 0gretinin gelisimindeki en onemli kirilma noktasi, Avrupa’daki
Ronesans ve Reform hareketleridir. Orta Cag doneminde daha fazla dini ve ahlaki
kurallarla belirlenen ekonomik olaylar, Ronesans ve Reform hareketleri ile birlikte daha
gercekei ve rasyonel yollarla degerlendirilmeye baslanmistir. Ozellikle Reform
hareketleri sonucunda dini ve uhrevi (0biir diinya ile ilgili) degerlerin yerini diinyevi
degerlerin almasi, manevi zenginlikten ziyade maddi zenginligin 6n plana g¢ikmasi
merkantilist 6gretinin gelismesi i¢in uygun ortami yaratmistir. Diger yandan denizcilik
alanindaki gelismeler, pusulanin bulunmasi ve yeni seyriisefer haritalarinin diizenlenmesi
beraberinde cografi kesifleri getirmistir. Yeni cografyalarin kesfi ile ticaretin artik deniz
asir1 yapilmaya baslanmasi, iilkelerin ticaret hacminin artmasina sebebiyet vermis,
ticaretle elde edilen gelir Avrupa’ya degerli maden olarak akmaya baslamistir (Aydemir

ve Giines, 2006: 137).

Merkantilist 6gretinin hakim oldugu donemde para olarak sadece basilmis veya
basilabilir degerli madenler (altin ve giimiis) kullanilmaktaydi. Dolayisiyla merkantilist
Ogretide altin ve glimiis gibi degerli madenler tek zenginlik kaynagidir. Bu durum sahislar
icin oldugu kadar uluslar i¢in de gegerlidir. Bu 6g8retiye gore dis ticaret politikasinin temel
amaci, hazinenin altin stokunu artirmaktir. Ciinkii hazinenin altin stoku ekonomik oldugu
kadar uzun siireli savaslarin finansman1 géz 6niine alindiginda askeri ve siyasal giiciin de

temelini olusturur (Seyidoglu, 2003: 15).

Merkantilistler, devletin ekonomide etkin bir sekilde yer almasi gerektigini
savunmaktadirlar. Ozellikle iilkenin dis ticaret fazlas1 vermesi i¢in devlet tarafindan ticari
faaliyetlere bazi miidahaleler yapilmasini gerekli gérmiislerdir Merkantilist 6gretiye gore
devlet ithalat kisitlamalari, ihracat tesvikleri, glimriik tarifeleri, i¢ Uretimi destekleyici
yasalar, kotalar, diger lilkelerden kalifiye is¢i temini, ucuz hammadde temini i¢in
somiirge devletlerin fethi gibi miidahalelerle ekonomide etkin bir rol istlenmelidir.
Ayrica merkantilist 6greti kisinin yarar1 yerine, devletin yarar1 tizerinde durmaktadir.
Merkantilist 6gretiye gore, Ozel kisilerin koordineden uzak faaliyetleri bir ulusu
doyuramaz ve bireylere ticari alanda saglanacak 6zgiirliik, ulusun aleyhine donecektir.
Dolayistyla merkantilist 6gretinin her asamasinda devlet birincil aktdrdiir (Aydemir ve

Giines, 2006: 145).

Degerli maden kaynaklarina sahip olmayan tilkeler, dis ticaret fazlasi ile tilkeye

maden akigint saglamak zorundadirlar. Yani ihracatin, ithalattan daha fazla olmasini
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saglamak zorundadirlar. Bunu basarmak i¢in devlet tarafindan ithalatin kisitlanmasi,
ithracatin tesvik edilmesi gerekmektedir. Ancak tek basina bu devlet miidahaleleri dis
ticaret fazlas1 olusturmak icin yeterli degildir. Ulkenin ihracatinda bir artis yaratabilmek
i¢in dnce iiretimi artirmak gerekir. Uretiminde artis yaratmak icin ise dncelikle iilkeye
ham madde akisin1 saglamak, daha sonra iiretilen mamul mallarin satilmasi i¢in pazar
bulunmasi gerekmektedir. Merkantilist gretiye gore diinyadaki degerli madenler sabittir.
O nedenle birbirleriyle ticaret yapan iilkelerin arasinda sifir toplamli bir oyun s6z
konusudur. Ticarette bir taraf kazanclh ¢ikarken diger taraf ayni olglide bir zarara ugrar
yani bir tarafin sagladig1 kazang, 6biir tarafin ugradigi kayip anlamina gelir. Bu durum da
devletlerin siirekli karst kasiya gelmelerine sebep olmaktadir. Uluslararast ortamda is

birliginden ziyade, ¢atisma ve savas s6z konusudur (Seyidoglu, 2003: 15).

Orta Cag doneminde devletler i¢in niifus ¢ok 6nemli bir kavramdir. O kadar
onemlidir ki Orta Cag diisiiniirleri “bir iilkenin en biiyiik hazinesinin iyi beslenmis insan
sayist oldugu” fikrini savunmuslardir. Bu anlayis, anilan donemde heniiz makinelesme
seviyesinin ¢ok diisiik olmasi sebebiyle, devletlerin ve ordularin giicliniin, insan sayisi
tizerinden hesaplandigi disiiniilirse son derece anlamlidir. Merkantilist 6greti
bakimindan da benzer sekilde iiretimde heniiz makinelesme ger¢eklesmemistir ve emek-
yogun bir iiretim s6z konusudur. Ihracatin artirilmasim 6ngéren merkantilist 6greti
cercevesinde, ihracat iiretime, liretim ise ¢alisan sayisina baglidir. Ayni1 zamanda ihracatta
fazla yaratabilmek icin yapilacak iiretimde maliyetler de diisiik tutulmalidir. Niifus ne
kadar kalabalik olursa, emek arzi o kadar fazla olur ve olusacak rekabet sonucu ticretler
diiser, bu da maliyetlerin azalmasina sebep olur ve bu yolla artan ihracat degerli

madenlerin tilke i¢erisinde kalmasini saglar (Kazgan, 2004: 45).
1.2.2. Fizyokrasi

On sekizinci yiizyilin ikinci yarisinda Fransa’da Merkantilizmin; zenginligin tek
kaynagi anlayisinin para oldugu fikrine karsi ortaya c¢ikan ve “dogal diizen” fikrini
benimseyip, iktisadi olaylar1 buna gore aciklamaya calisan iktisadi bir diisiincedir.
Girigim, s6zlesme ve miilk edinme 6zgiirliiklerinin olabilecegi bir toplumsal ve iktisadi
diizenden bahsetmislerdir. Kurucusu Francois Quesnay (1694-1774), en taninmis
diistiniirleri John Locke ve Anne Robert Jacques Turgot (1727-1781)’dur (Erim, 2007:
16).
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Fizyokrasi akiminin bu donemde biiytik ilgi gérmesinin arka planinda Fransa’nin
Colbertizm adi altinda sanayi sektdriine yonelik yapmis oldugu diizenlemedir. Colbertizm
uygulamasi ile Fransa devleti sanayi temelli iiretime agirlik vermis, tarim sektoriintin geri
planda birakmis, tarim sektoriinde iretim yapan kesim de bu uygulamaya tepki
gostermistir. Fizyokrasi okulunun Ogretilerinin temelinde Fransa’daki ekonomik
sektorlere iliskin ayrim yer almaktadir. Donemin kosullar1 geregi ekonomideki basat
sektorler tarim, ticaret ve sanayidir. Fakat Fizyokrasi akimima gore ticaret ve sanayi
sektorli tarim sektoriiniin sonucudur ve ekonomideki tek ve en onemli sektdr tarim
sektortdiir. Fizyokrasi, ¢iftgilerin lizerindeki verginin kaldirilmasini, net fazla verdigi
varsayilan toprak sahiplerinden vergi alinmasini gerektigini savunmaktadir. Fizyokrasi
akimindaki yalmzca tarim sektoriiniin vergilendirilmesi goriisiiniin temeli de bu iki
noktada yer almaktadir. Cilinkii ekonomideki birincil sektor tarim sektorii olup diger
sektorler bu durumun sonucudur. Tarim sektoriiniin yeterli diizeyde vergilendirilmemesi
de tarim arazilerinin kiralanmasina yol agacaktir. Bu sebeplerden otiirii yeterli diizeyde

tarimin vergilendirilmesi refahi1 artiracaktir (Noyan, 2016: 20).
1.2.3. Klasik Iktisadi Yaklasim

Modern iktisat bilimine dayanak olusturulan Klasik iktisat Teorisi arz yonlii bir
kuramdir. Tktisat ilminin gelismesinde ii¢iincii asamadir. Fizyokratlarin arz yoniine agirlik
veren diisiincesini devralmis ancak kiymet kuraminmi “doga”dan “insan”a kaydirmistir
(Savas, 2007: 6). En onemli temsilcileri; Adam Simith, David Ricardo, Thomas Robert
Malthus, Jean Baptiste Say ve Jhon Stuart Mill’dir.

Adam Smith modern iktisat biliminin kurucusu olarak kabul edilir. Onemli
hedeflerinden biri, iiretimi arttirip iktisadi biiyiimeyi gerceklestirecek siniflarin 6niindeki
engellerin kaldirilmasidir. Bu nedenle elestirisini eski diizene yani merkantilizme
yoneltmistir. Adam Smith’in “Uluslarin Zenginligi”, eseri 1776 da basild1 (Erim, 2007:
43).

Klasik-Emek Deger Kuramui: Klasikler, mallarin fiyatlarin kisa donemde arz-talep
tarafindan belirlenecegini ifade etmislerdir. Smith, emek-deger kuramini “fayda” ve
“fiyat” olarak ikiye ayirmis, Sonralar1 “marjinal fayda” kavraminin gelistirilmesinde etkili
olan elmas ve su Ornegini vermistir. Elmasin ¢ok yiiksek miibadele degeri olmasina

karsilik kullanim degeri yoktur. Oysa su i¢in tam tersi durum s6z konusudur. Ricardo

13



buradaki ¢eligkiyi, kullanma degerinin olmas1 gerektigini belirterek kaldirmistir (Kazgan,
2006, 73).

Klasik diisiiniirlere gére bir malin uzun dénem fiyat1 (dogal fiyat), tam rekabet
sartlar1 altinda piyasa fiyatinin ulasacagi denge fiyatidir. Denge fiyatin1 belirleyen ise
tiretim maliyetleridir. Bu bakimdan fiyat olusumu incelemelerinde genellikle talep
yOniinii ihmal etmisleridir. Klasik iktisat¢ilar iretim maliyetlerini sadece nakdi maliyetler
olarak gormiiyorlardi. Onun arkasinda bir fedakarligin bulundugunu diisiiniiyorlar ve

bunu 6lgmek istiyorlardi. Klasikler i¢in emek reel bir maliyettir (Erim, 2007: 61).

Klasik Uretim Fonksiyonu: Adam Smith bir ekonominin iiretim fonksiyonunu, ii¢
tiretim etmeninin olusturdugunu ve sektorler arasinda ayrim yapmaksizin tiim ekonomi
i¢in, tiretim fonksiyonun ‘artan getiri’ ile galistigini séyler. “Ekonomi biiyiiyiip gelistikge
reel maliyetler diisecektir” der. Bunun nedeninin is boliimii ve ihtisaslasma oldugunu
belirtir. Tarim ve sanayideki tiretim fonksiyonlarini birbirinden ayiran Ricardo, bunlarin
farkli getiri kanunlarina tabi olduklarini sdylemistir. Ayrica tarimdaki getiri kanunlarinin

uzun dénemde ekonominin tiimiiniin iiretim fonksiyonunun niteligini belirledigini belirtir

(Erim, 2007: 62).

Klasik Rant Teorisi: Ekonomide, tiretim etmeni olarak toprak, insanin tiretim
esnasinda dogada hazir buldugu ya da doganin iiretim i¢in kendisine kazandirdig1 tim
yararli 6geler anlamindadir. Uretim etmeni olarak topragin iiretimden aldig1 pay ya da
topragin fiyati olarak rant ise, toprak etmeninden belirli bir siire faydalanabilmek igin
odenen bedeldir. Diger bir deyisle rant, toprak etmeninin dogadaki ilk sekliyle
kullanilmasi kariliga 6denen bedeldir (Bilgili, 2018: 42).

Klasik Para Teorisi: (Miktar Teorisi): Para klasiklerde gercekleri gizleyen bir
pece gibi kabul edilerek diger diisiincelerle uyum iginde olur. Say’a gore ise para
piyasadaki para hacmine uydurulmalidir. Mill’e gore paradan daha az 6nemli olan higbir
sey yoktur. Klasikler Merkantilistlerin aksine deger yaratan seyin emek oldugunu
sOyleyerek ve paranin miibadele araci olarak gorerek farkliliklarini ortaya koymuslardir.
Klasikler para konusun da bir yandan degerli maden taraflis1 olmazken bir yandan da
devletin paraya miidahalesini onlemek i¢in altin standardini 6nermislerdir. Devletin
paraya miidahalesi onlenerek tedaviildeki para kendiliginden piyasanin ihtiyaglarina
uyacaktir. Bu miidahaleler enflasyon ve deflasyona yol a¢tigindan Klasikler tarafindan

endise kaynag1 olmustur. Klasiklerin bu bakis agisinda arz yonlii bir ekonomi izledikleri
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ve liretime onem vermelerinin etkisi bulunmaktadir. Ciinkii onlarin para konusundaki
diisiincelerinde ekonominin mal miibadelesine dayandigi anlayisi vardir. Burada Say’in
mahregler yasasinin izlerini bulmakta miimkiindiir. Insanlar, islem giidiisiiyle ve sadece
gereksinimlerini karsilamak amacl para talep etmekteydiler (Kiigiikalay, 2008: 213).

Klasik iktisat, para miktari ile fiyatlar arasindaki iliskiyi formiile etmesine ragmen
bunun olgunlasmasi Fisher’in Miktar Denklemini beklemistir. Bu iliskiyi ilk kez Ricardo
dogru olarak ortaya koymus, Say ve Mill hala miidahale hacminin ekonomideki para
miktarini belirleyeceginde inanmislardir. Asil olan tiretim miktar1 olunca ve para
miktarmin buna uymasi gerektigi kabul edilince ve ekonominin siirekli tam istihdamda
olacagina inanilinca para konusundaki temel yargi kendiliginden ortaya cikti: Para
miktarindaki artisin tek sonucu fiyatlarin yiikselmesi seklinde ortaya ¢ikacakti. Daha
sonra kuram Ricardo tarafindan kesin bigimini almistir. Buna gore; fiyatlar esnektir, para
miidahale i¢in talep edilir, ekonomideki tiim kaynaklar kullanilmaktadir. Bu varsayimlar
altinda para miktari ile genel fiyatlar seviyesi ayn1 yonde ayni oranda degisir (Kiigiikalay,
2008, 213).

Klasik Genel Denge Teorisi: Klasik diisiiniirlere gore, ekonomi tam rekabet
sartlar1 altinda her zaman dengededir. Olas1 bir dengesizlik halinde ise piyasa kanunlari
geregi yeniden dengeye gelecektir. Fiyat mekanizmasi yoluyla gerceklesecegi savunulan
“genel denge” halinde, iktisadi krizlerinde olamayacagini iddia etmislerdir. Say’in
Mabhregler Yasasinda “her arz kendi talebini yaratacagini” sdylemesi Klasiklerin genel
denge goriisiinii en iyi sekilde ifade etmistir. Say’a gore; bir mal iirettiginiz zaman, satin
alma giiciinii de yaratmis olursunuz. Yani efektif talep yetersizligi yasanmayacagina dair
olan bu goriis klasikler arasin da biiylik kabul gormiistiir. Sadece Malthus; refah
doneminde tasarruflar ve yatirim artar, piyasada yeni mallar var olur ve bunlarin tiiketimi
i¢in talep yetersiz kalir, diyerek itirazda bulunmustur. Piyasada mal bollugu olmustur ve
zenginlerin tasarrufu efektif talep yetersizligine neden olmustur. Ayrica Malthus, piyasa
faiz haddinde tiim tasarruflarin yatirrma gittigi goriisiinii de reddetmistir. Efektif talep
tilkketimi, tiikketim de iiretimi belirler demistir. Malthus asir1 tasarrufu gidermenin yolu
olarak da rant sahiplerinin daha ¢ok tiiketir hale gelmesini 6nermistir (Erim, 2007: 66).

Ricardo, Malthus’un efektif talep yetersizligini benimsedi ayrica issizligin
olmadigt Mahregler Kanunu kabul etti. Fakat daha cok teknolojik issizlikle,

makinelesmenin ticret fonu tizerindeki etkisini inceledi (Smith, 2006: 176):
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e Makinelesme toplumsal refahi artirir (dis ticaret artisi gibi), ama is¢iye olan
talep ve iicret fonu azalir. Makina kullanimi {licret fonunun azalmasi ile finanse edilirse,
reel iicretler veri oldugu igin issizlik baglar.

e Budurumda Ricardo’nun o6nerisi; makina kullaniminin ticret fonundan degil,
kapitalistin karindan 6denmesidir. Ricardo devletin teknolojik degismeyi yavaslatacak
miidahaleden kaginmasi gerektigini belirtmistir. Cilinkii ekonominin biiyiimesi teknolojik

degismeye baghdir.
1.2.4. Neo Klasik Yaklasim

Neo klasik okul dar anlamda, 1870’lerden 1920’ye kadar gecen yarim yiizyillik
donemde, klasik deger kuraminda kokli degisme yapan ve gecimlik veya tabi iicret
anlayisindan marjinal verime bagl iicret anlayisina gecen, fakat, bunun disinda klasik
gortisleri ve birtakim kayitlarla serbest ideolojiyi siirdiiren iktisat¢ilarin okulu olmustur.
1929’a kadar hakimiyetini serbest 6gretiye baglantili uzlastirma ideolojilerine (Keynesci
diisince) birakmustir. 1980 sonrasinda da yeniden hakimiyeti ele alarak yeni kuramlarla

diinyanin genis bir boliimiine yayilmistir (Berber, 2011: 34-36).

On dokuzuncu yiizyilin tgiincli ¢eyreginde iktisat diisiincesinde ortaya g¢ikan
degisiklikler modern iktisadin kurulusunu haber vermektedir. Bu degisiklikler Klasik
anlayisin terk edilmesi i¢in ugras veren iktisat¢ilar tarafindan verilmistir. Onlarin ortaya
koydugu bu kurama “marjinalist kuram” ya da “neo klasik kuram” adi verilmistir

(Kigtikkalay, 2008: 225).

Bat1 ekonomilerinin sanayi devrimi ile kaydetmis oldugu ilerleme Marjinalistlerin
getirdigi yeniliklerle yakindan ilgilidir. Bu gelisim Klasik ve Marksist tahminleri alt tist
etmistir. Iktisadi biiyiimenin isci sinifinin kosullarini kétiilestirecegi yolundaki kdtiimser
tahminler bosa ¢ikmis goriinliyordu. Bu durum Ricardo, Maltus ve Marks’in
elestirilmesine yol acti. Sanayi devriminin refah artirict sonuglari goriilmeye
baslamisken, emek-deger kuramu ile iktisadi biiyiimeyi amaglayan gergeve iginde kalan
iktisat kuramu, yeni arayislart hizlandird1. Iktisatgilar agisindan incelenmeyi hak eden en
onemli alan piyasa diizeninin isleyisi olarak goriiniiyordu. Boylece, iktisat diisiincesinde
uzun donemli dinamik degisim incelemeleri ve gelir boliisiimii ile ilgili sorunlarin
incelemeleri (makro inceleme) yerini piyasa incelemesine biraktt ve mikro iktisadi

incelemenin en onemli meselesi olarak “fiyat kurami”, incelemenin merkezine
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yerlesmistir. Uzun donem biiylime ve boliisiim meseleleri gézden diismeye baslarken,

mikro iktisat alani iktisat¢ilarin en ¢ok ilgilendikleri alan oldu (Erim, 2007: 125)

O donemde Marjinalizmi bir devrim olarak nitelendirenler onun Klasiklerden
farkin1 ortaya koymak i¢in su aciklamayi ileri siirmiislerdir; Klasikler iiretim, arz ve
maliyeti vurgularken, Marjinalist Okul ise, tiiketim, talep ve fayda kavramlarini vurgular.
“Marjinal fayda” kavrami bu vurgu degisikligini ifade etmek i¢in kullanilan, iizerinde en
cok anlagsma saglanmis olan kavramdir. Marjinalizm bdliisiim, sermaye kurami gibi

alanlarda ¢aba verirken en fazla ugras veren Marshall olmustur (Erim, 2007: 126)

Bentham’in “insanlar1 hareket ettiren tek ilkenin fayda” oldugunu, Say ve
Senior’un “herhangi bir malin fiyatinin onun kullanim degerine bagli” oldugunu iddia
etmesi, iktisat diisiincesinde 19. yy da degisimin sorumlular1 olarak mutlaka zikredilmesi
gerekir. Bu bakimda “faydaci” yaklasimin baslangicin1 1820°ler kabul edersek, diizenli
bir hal almas1 1870’leri bulmustur. iste bu déneme damgasini vuran anlayis marjinalist
anlayistir. Bu donemde iktisat¢ilarin ilgilendikleri konu, bir ekonominin kaynaklarinin
piyasa tarafindan yonetilmesi siirecini incelemek oldu. Klasik “deger” kuraminda kokli
bir degisiklik yapan marjinalist iktisat¢ilarin olusturdugu iktisadi diistince okuluna Neo-
klasik adi verilmistir. Neo-klasikler ideolojik olarak serbest felsefeye tamamen bagli
kaldilar. Chicago Okulu bu anlayisin 20. yy da en {inlii temsilcisidir (Erim, 2007: 127).

Marjinal Fayda Kurami: Bu kavram ilk defa 1730°da “gelirin marjinal faydasi
olarak” Bernoulli tarafindan ortaya atilmistir. Marjinal fayda kavraminin bulunmasi ve
talep kuramina uygulanmasindan sonra, bazi iktisatgilar bu kavramin iiretim ve gelir
boliistimii kuramlarina da uygulanabilecegini kesfettiler ve bu kuramlar uygulanmasi ile
marjinalizm mikro iktisat alaninin biitiin konularina uygulanir hale geldi. 1890 da
Marshall “iktisadin ilkeleri” isimli kitab1 ile kuramin biitiinselligini saglamistir. Boylece
Neo Klasik iktisat diistincesi de ortodoks bir nitelik kazandi. Marjinal fayda kuraminin
yaraticis1 olan Jevons, Menger, ve Walras kendilerinden 6nce bu kavramin 6nciilerini
unutmadilar ve Alman iktisatgr H.H. Gosseni marjinal fayda yasasini bulmus iktisatci

olarak kabul ettiler. Gossen ii¢ temel ilke ileri stirmiistiir (Erim, 2007: 128-129):

Azalan Marjinal Fayda Yasasi: Belli bir ihtiyacin tatmininden elde edilen haz, o
amag i¢in kullanilan mal birimleri ¢ogaldik¢a azalir ve bir noktada sifira varir (Doygunluk

Yasasi).
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1. Gossen Yasas:.: Birden fazla ihtiyacin karsilanmasi halinde, bu ihtiyaglardan hig
birisi doygunluk noktasina kadar gétiiriilemez. Ihtiyacin siddeti hepsinde esitlendigi
noktada maksimum tatmin elde edilir. Gossen yasas1 kit kaynaklarin en uygun dagilimi

ve buna gore tiiketici dengesinin kurulusu konusunda ¢ok énemli bir egilimi ifade eder.

2. Gossen Yasasi: Bir mal doygunluk i¢in gerekenden daha az ise 6znel bir deger
tagir (faydanin kitliktan dogmasi). Deger malla kisi arasindaki iliskiden dogar. “Mutlak
deger” diye bir olgu yoktur.

Neo-Klasik iktisat; Tam Rekabet Piyasasinin varligi, Tam Istihdam ve Say Yasas1
gibi klasiklerin genel kuramlarini kabul etmektedir (Berber, 2011: 34).

1.2.5. Keynes Oncesi Kriz Kuramlarina Toplu Bir Bakis

Keynesci kriz kuramlari, agirlikli olarak asir1 liretim ve yetersiz tiikketim {izerinde
durur. Krizlerin ortaya ¢ikisi bu yaklasimlarda orantisiz iiretim ve yetersiz tasarruf ile

agiklanir.

Baranovsky, ¢evrimleri kapitalist diizenin yapisal 6zelliklerine baglar ve orantisiz
yatirim, yetersiz tiikketim ve gelir dagilimindaki bozukluklar gibi etmenlerin gevrim ve
krizlere neden olacagini ifade eder. Bu etmenlerin altinda yatan sebep Baranovsky’ye
gore Kkapitalist iretimin diizensiz olma 06zelligidir. Veblen, ¢evrim ve krizleri
ekonomilerin ¢agdas organizasyonlarina baglayarak fiyat ve karlarla yonlendiren bu tiir
bir yapiy1 normal olarak goriir. Ekonominin genisleme donemlerinde girisimlerin daha
cok {dretim ve sermaye birikimine yonelecegini, bu durumun da kredileri
cesitlendirecegini 6ne sliren Veblen maliyetlerde artisa yol acacak bu siirecin rekabeti ve
nihayetinde fiyatlarda diisiisii getirecegini One siirer. Veblen’e gore fiyatlardaki bu diistis
krizi kagiilmaz hale getirecektir. Diger bir katki ise Bouniatian’in, krizlerin nedenlerini
icsel (piyasanin dogasinda var olan) ve digsal (sel felaket vb.) olarak incelemesidir.
Cevrimlerin olusum nedenlerinde parasal etmenlere dikkat c¢eken Johansen, kriz
donemlerinde diisen gelirler nedeniyle tasarruflarin yatirimlara déntismemesi durumunu
incelemistir. Fisher (1911), faiz oranlarinda fiyatlardaki artisa kosut bir yiikselisin
olmamas1 durumunda ortaya ¢ikan dengesizligin fiyatlardaki bu artis1 hizlandiracagini ve
girisimcilerin yatirimlarini artiracagini ifade eder. Zira faiz oranlarn fiyatlardaki yiikselis
kadar artmamaktadir. Yatirnmlar1 finanse etmek icin kredi basvurusunda bulunan
girisimcilerin artan kredi talebi faiz oranim yiikseltecek ve sonunda psikolojik ve mali

kriz ortaya ¢ikacaktir (Urgan ve ark. 4).
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Kondratieff ve Stolper (1935) incelemelerinde fiyat ve ¢ikt1 gibi serilerde uzun
vadede goriilen dalgalanma hareketleri ile ilgili olan uzun konjonktiir hareketlerini
incelemistir. S6z konusu bu dalgalanmalar yazinda “Uzun Konjonktiir Dalgalar1” olarak
anilir. Bu dalgalanmalar ekonomik konjonktiirde yeni donemlerin baglangicini ve bu
baslangici takip eden yillarda diisilise gegisini gosterirken; bir dalganin sona erip digerinin
baslamasi da 6nemli teknolojik devrimleri, savaglar1 ve sosyal doniisiimleri ifade eder

(Unliikaplan, 2010: 6-7).
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IKiNCi BOLUM

KEYNESCi DONEM

2.1. iktisadi Altyapi ve Diisiinceyi Hazirlayan Sartlar

J.M. Keynes (1883-1946), 20. yizyilin en TUnli iktisat¢ilarindan ve
entelektiiellerinden biridir. Birinci Diinya Harbi sonrasinda Ingiltere’deki siirekli issizlik
ve etkileri biitiin diinyaya yayilan 1929 Biiyiik Krizin etkisi altinda, diisiince dizgisini
gelistirmistir. Keynes Ingiltere’deki bazi politikacilarin 6ne  siirdiigii baymndirhik
programlarini desteklemektedir, ayrica ihracat: tesvik i¢in Ingiliz lirasinin eski kosullarda
altina konvertibilitesine son verilmesini istemistir. Muhafazakar Partinin iktisat
politikalarinin igsizlik yarattigmni ileri siirmiistiir. Keynes’in fikirleri bu donemde
tutulmamustir. 1929 da ABD’de baslayan depresyon Ingiltere’ye intikal edince, Ingiltere
liras1 devaliie edildi ve ihracat artti. Almanya bu olaydan en ¢ok zarar goren tlilke
olmustur. 1933 yilindan itibaren igsizlikle miicadele konusunda ve kredi alanlarinda
devletin miidahalesini kabul etmis, ABD kamu harcamalarini genisletmis, {icretleri
yiikselterek satin alma giiciinii artirmig, dolar1 devaliie ederek ihracati artirmaya

calismistir (Kazgan, 2006: 218).

Ayn1 zamanda Keynes 1. Diinya Savas1 sonrasinda Barisin Ekonomik Sonuglar
adli eserinde Ingiltere’nin dis politikasina ve Versailles Anlasmasina yaptig1 elestirilerle
diisiincelerine zemin hazirlamistir. 1920°lerde ve 1930’larda laisses-faire’e ve Hazinenin
Ortodoks iktisat anlayisina, 6zellikle Hazine nin savas sonuglarinin iistesinden gelmek ve
bir siire sonra baglayan depresyonu yenmek i¢in giivendigi saglam finans ve deflasyon
ogretiye yonelttigi elestirilerle adini  duyurmustur. Issizligin nedenlerini ortaya
koyabilmesinde, uygulamada ve kuramda uzun yillar para konusunda ¢alismis olmasinin
payr vardir. Ama kuskusuzdur ki Bati diinyasinin iginde bulundugu somut sartlar

Keynes’in diisiincesini hazirlayan en 6nemli etkendir (Kazgan, 2006: 219).

2.2. Keynes’in Iktisadi Goriisleri ve Genel Denge Kuramina Genel Bakis

Keynes, 20. Yiizyilin ikinci yarisin da karsilasilan iktisadi sorunlar1 yakindan izledi
ve 1929 Biiyiilk Ekonomik Bunaliminin iginde yer aldi. Bunlar i¢in ¢6ziim Onerileri
gelistirdi. Onun siyaset bilimine bu katkilar1 “Keynes¢i Devrimi” olarak anildi. “Genel

Denge” olarak anilan bu eserinde Keynesgi iktisadi yaklasim iki temel konu {izerinde
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durdu; Klasik diisiincenin “dogal kanun” mekanizmasina yiikledigi iktisadi faaliyetleri
dengeleme gorevinin gergedi yansitmadigini ortaya koymak ve devletin iktisadi
istikrarsizligi giderme giictine sahip oldugunu vurgulamaktir. Diisiiniir 1936 yilinda
yayinlanan “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” adl1 eserinde bir¢ok konuda Klasik
iktisadi yaklagimdan ayrilmis, onu elestirmis ve iktisadi olaylar1 makro diizeyde
degerlendirmistir. Uzerinde durdugu ana konularin basin da sanayilesmis ekonomilerde
milli geliri belirleyen etmenler, istihdam ve ekonomik dalgalanmalarin nedenleri gibi
temel konular gelmektedir. O ayrica ekonomilerdeki hizli biiyiimeler ve bunalimlar ile
ilgilendi. Ekonominin talep dolayisiyla istihdam boyutunu tahlillerinin ana konulari
haline getirdi. Tiiketim fonksiyonu, likidite tercihi ve istihdam gibi konulara agirlik
verirdi. O, Klasiklerin aksine Kapitalizmin kendi kendini diizenleyen bir mekanizmaya
sahip olmadigini, gerektiginde bozulan dengeleri diizeltmek icin makro diizeyde
kamunun miidahalesini savunmustur. Keynes, hem bir kuramci hem de bir uygulamaci
olarak donemin sorunlariyla ilgilenmistir. Uzun gézlemlere dayanan kuramlar gelistirmis
ve bunlara dayanarak politikalar tiretmistir. Yaklasimlarina daha 6ncede deginmis olsak

da diigtiniiriin en 6nemli eserlerini kisaca soyle siralayabiliriz (Tomanbay, 2017: 8):

= “Hindistan Maliye ve parasi” (Indian Currancy and Finance) 1913 yilinda
yayinlandi.

=  “Banisin Ekonomik Sonuglar1” (The Economic Consuquence of the Peace)
adli eserini 1919 da Ingiliz Hazinesi adina katild1§1 Paris Baris Konferansini terk ettikten
sonra yayinlandi.

»  “Thtimali Hesap Uzerine bir Arastirma” (A Treatise on Probability) adl eseri
1921 yilinda negredildi.

»  “Para Reformu Uzerine bir Risale” (A Tract on Monetary Refom) 1923.

= “Rusya Hakkinda Kisa bir Goriis” (A Sort View of Russia) 1925.

* “Bay Churchill’in Politikasinin Iktisdi Neticeleri” (The Economic
Consuquences of Mr. Churchill) 1925 yilinda yayinlandi.

=  “Birakiniz Yapsinlar Anlayisinin Sonu” (The End of Laissez Faire) 1926 da
basildu.

»  “Para Uzerine bir Risale” (A Traitise on Money) 1930 da yayinlandi.

»  “Jkna Etme Hakkinda Yazilar” (Essays in Persuasion) 1931.

»  “Biyografi ile ilgili Yazilar” (Essays in Biography) 1933.
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»  “[stihdam, Faiz ve Para Genel Teorisi” (The General Theory of Employment,
Interest and Money) eseri 1936 yilinda yayimland: ve iktisat Teorisinde devrim yapti.

= “Savas Nasil Finansa Edilir?” (How to Payfor the War) 1940.
2.3. Keynes¢i Kuramin Belirgin Ozellikleri

Keynes, Say’in kuramindan, arzi degil de talebi belirleyici etken olarak kabul
etmekle ayrilir. Bu anlamda Keynes’in Malthus’un goriigiinii devam ettirdigini
sOylenebilir. Keynes, paraya da klasiklerin yaklastig1 gibi sadece bir degisim araci gozii
ile bakmaz, etkin bir rolii oldugunu diisiinmiistiir. Uretim etmenleri tarafindan kazanilan
gelirin tamaminin harcanilmayabilecegini, bir kisminin da tasarruf edilebilecegini
bdylece toplam talebin toplam arzdan daha az olma durumunun séz konusu olabilecegini
ifade eder. Klasiklerden Keynesci iktisada gegiste dnemli bir farklilik noktasi da toplam
arz ve toplam talebin iligkisi noktasinda ortaya ¢ikmustir. Say, toplam arz toplam talep
iligkisinde fiyat mekanizmasina belirleyici bir rol bigerken; Keynes, toplam arz ile toplam
talep arasindaki iligkiyi toplam arzin milli gelir tarafindan belirlenmesine baglamaktadir.
Keynes ile birlikte yasanan kuramsal doniisimde Say’in soyledigi gibi arzin degil de
talebin dominant etken olmasi nedeniyle bu yeni kuram, ‘Talep Yéonlii iktisat” kavramini
da ihdas etmistir. Say tarafindan iddia edilen her arzin kendi talebini olusturacag fikri
1929 Diinya Ekonomik krizinin talep yetersizliginden yasanmis olmasi ile gecerliligini
yitirmistir. Toplam talebin arzin bir fonksiyonu oldugu yoniindeki kabul de Keynes ile
birlikte tersine dogru evirilmistir. Zira Keynes ancak, “iiretim ve istihdamin biitlin
diizeyinde toplam talep fiyatinin toplam arza esit oldugu noktada arz kendi talebini
yaratir” diisiincesindedir. Keynes’in talebin kendi arzini olusturacagi yoniindeki goriisii,
talep yiikseldiginde, bunun {reticilerin yatirnrm arzlarina da yansiyacagi fikrine
dayanmaktadir. Keynes oncesi iktisadi yaklasimda, gelir diizeyi 6nemli olmaksizin, cari
faiz haddindeki tasarruflarin, yatirnrma doniisecegi kabul ediliyordu. Faiz haddi, yatirim
ve tasarruf denklemleri tarafindan belirleniyor, faiz esnekligi sayesinde de biitiin
tasarruflarin yatirrma doniismesi saglaniyordu. Biitiin tasarruflar faiz haddindeki
degismeler vesilesiyle yatirima aktig1 i¢in, Keynes oncesi iktisadi yaklasimda efektif

talep yetersizligi s6z konusu olmuyordu (Kazgan, 1980: 223).

Keynes, faiz haddi; yatirimlar: tasarruflar seviyesine getiren bir piyasa fiyati gibi
ortaya ¢ikmaktadir seklindeki klasik faiz kuramini bir kenara birakmustir. Spekiilatif

anlamda da paranin talep edilebilir olmasi ve likidite tercihi unsurlari, Keynes’in faiz
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haddinin tam istihdam i¢in gerekli yatirim talebini saglayacak seviyenin altina diigmesine
neden olacak tartigmalaridir. Keynes getirdigi yeni yaklasimla, tasarruf ve yatirim
denkliginin belirledigi faiz haddi yaklasimini bir kenara birakir. Keynes tasarruflarin,
gelirin; yatinmlarin da, sermayenin marjinal etkinliginin fonksiyonu oldugunu kabul
eder. Yatirim sartina bagh olmayan tasarruflar, faiz mekanizmasi yolu ile degil, milli
gelirdeki gelismeler yolu ile yatirima esitlenir. Keynes’ten once paraya sadece miibadele
islevine sahip bir ara¢ olarak bakilirken, temel amaci kar edinmek olan ekonomik
faaliyetlerin, bu karlarin parasal fazla olusturarak yapabilecegi bir durumda, paranin

onemli bir iktisadi degisken olusu kendiliginden ortaya ¢ikar (Tanyeri, 1994: 33).

Ekonomik faaliyet sonucunda kazanilan gelirin bir boliimiiniin bir siire para olarak
elde tutulmasi ve Keynes’in paraya servet saklama araci olma 6zelligini de tanimasi,
gelirin bir kisminin hemen talebe doniismemesi sonucunu dogurur. Bu da toplam arzin
toplam talepten biiyiilk olmasi ve iktisadi kaynaklarin tam olarak kullanilmamasi
demektir. Kaynaklarin tam olarak kullanilmadigi, eksik isttihdamin s6z konusu oldugu bir
ekonomideki yatirim artisin1 Keynes, kismen borg ve zararlari finanse etmek i¢in dnceden
yapilmis tasarruflarca bir kisminin da yatirim artis1 sonucunda elde edilen gelir artisindan
saglanan tasarruflarca karsilanacagini ifade eder. Keynes, incelemesinde yatirimlarin
tasarruflara esitligini, yatirimlarin gelir diizeyini degistirerek kendini tasarrufa
esitleyecegi ileri siirer. Neoklasik kuramda oldugu gibi, yatirim-tasarruf esitligi reel faiz
orani degismelerine baglanarak agiklanmaz. Gelirin ihtiyaglar icin tiiketilmeyen kisminin
para olarak tasarruf ediliyor olmasi, paranin da bir servet aract olmasi gercegi ile
birlesince, bu tasarruflarin kisilerin servetini artiracaglr sonucu, bize paranin servet
saklama arac1 oldugunu vurgulama imkani saglar ki bu durum, Keynes ile birlikte gelmis
olan, klasik yaklagimin paraya atfettigi anlami agan, kuramsal bir doniisiim yagandigini

gosterir (Aydin, 2015: 209).

Keynes’te Para Piyasast ve Faiz Orani: Paranin sadece bir degisken olmadigi
Keynes’in yeni yaklasiminda, para piyasasi ve faiz orani arasindaki iliski Keynes’in
yazina katmis oldugu likidite tercihi kavramui ile incelenir. Likidite tercihi incelemesini,
bir para talebi incelemesi olarak da okuyabiliriz. Keynes kendinden onceki faiz
kuramlarinda faiz oraninin, tasarrufun ya da beklemenin bir getirisi olduguna
inandiklarini ifade ederken kendisi, faizi tasarrufun bir getirisi degil, paradan bir siire

ayrilmanin/likiditeyi bir siireligine terk etmenin karsiliginda 6denen bir prim olarak kabul
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eder. Bu haliyle faiz, paray: likit olarak tutmanin maliyeti olmaktadir. Keynes’in paraya
servet saklama 0zelligini de vermis olmasindan sonra insanlar servetlerini para olarak
saklayabilecekleri gibi faiz ve kar getiren menkul kiymet satin alma se¢enegini de
kullanabilirler. Burada insanlar1 menkul kiymet alip faiz ve kar geliri elde etmekten
vazgecip elde nakit tutmaya iten sebep nedir sorusu sorulacaktir. Gelir getiren bir servet
kalemi elde tutmak iken para tutmay: tercih etmenin nedeni gelecegin belirsizlik ve
riskine karsi paranin bir korunma aract olmasina inanilmasi diger bir firsattir. Getirisi
olacak olan servet kalemi ikna edici diizeyde olursa atil olarak para tutmaktan
vazgecilecektir. Bu durumda da faiz, parayr atil bicimde tutmaktan vazgegirmek icin

Odenen fiyat olmaktadir (Kazgan, 1980: 230).

Insanlarin likiditeyi tercih etmelerinin nedeni; muamele giidiisii ile, ihtiyat giidii
ile ve spekiilasyon giidiisii ile olabilir. Muamele giidiisii ile elde tutulan para dolanimdaki
para olmaktadir ve kisisel islemlerde ihtiya¢ duyulan nakit gerekliligi i¢in talep edilir. Bu
sekildeki para talebi hem tiiketiciler tarafindan hem de is adamlari tarafindan giinliik
yapmis olduklart harcamalar igin talep edilir. Tiiketicilerin gelirlerini belirli zaman
araliklar ile aliyor olmalari, iireticilerin de iirettikleri mali satip paraya c¢evirmelerinin
zaman almasina ragmen tiretimi stirekli devam ettirebilmek i¢in ellerinde bulundurduklari
para talebidir. Ihtiyat amaci ile para talebi de insanlarin gelecekte olabilecek olan
ongoriilemeyen olaylara kars1 bulundurmak istedikleri para talebidir. Gelir diizeyi arttikca
muamele ve ihtiyat amaci ile talep edilen para miktari artar. Dolayisi ile gelire bagli olan
bu iki talep sekli, faiz haddi ¢ok yiiksek olmadikga faiz haddinden etkilenmez. Gelecegin
belirsiz ve hesaplanamaz olmasi dolayisi ile yapilacak olan para talebi spekiilatif amacla
yapilan para talebidir. Bu para talebi, daha ¢ok para kazanabilmek amaci ile faiz orani ve
kiymetli kagitlarin fiyatlarinda meydana gelebilecek degismeler iizerine kurguludur.
Tahvil ve hisse senedi gibi kagitlari ucuz oldugu donemlerde almak icin karar birimleri
tarafindan servetlerinin elde nakit olarak tutulan kismina denk gelir. Faiz orani, kiymetli
kagitlarin fiyatlarindaki degisikliklere duyarhidir. Kiymetli kagitlarin fiyatlarindaki
degismeler faiz oranin1 da degistirir. Faiz orani yiikseldikce elde para tutmanin maliyeti
artar ve spekiilatif amagla daha az para talep edilir; tabi, faiz oran1 diistiik¢ce de tersi

gecerlidir (Tanyeri, 1994: 38).

Para talebi ve tahvil almayr tercih etme durumunun Ozeti olarak

nitelendirilebilecek olan likidite tercihi fonksiyonu, cari faiz haddiyle, gelecek icin
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bekleyislerimize dayanir: Eger cari faiz haddi bekledigimiz faiz haddinden ytiksekse bir
diger degisle tahvil fiyatlar1 diisiikse insanlar para tutmay1 degil ucuz fiyattan tahvil
almayi1 tercih ederler. Tam tersi sekilde cari faiz haddi bekledigimiz faiz haddinden
diisiikse, onun cari seviyesine ulasacagi yoniindeki beklentimiz (tahvil fiyatinin o an igin
oldugundan daha ucuz bir noktaya gelecek olmasi) nedeni ile tahvil satin almay1
geciktiren insanlar elde para tutmay: tercih eder. Beklenilen faiz haddi seviyesinin
yiiksekligi cari faiz haddine oranla fazla oldukga para talebi de daha fazla olacaktir, zira

bu ilerde daha ucuz fiyattan tahvil alma imkani demektir (Aydin, 2015: 210).

Keynes ile birlikte kuramsal cerceveye girmis olan bir kavram da likidite
kapanidir. Cok diisiik faiz hadlerinde faiz esnekliginin sonsuz oldugu durumlarda atil
fonlar1 elde biriktirme arzusunun bulundugu durumdur. Depresyon ortaminda para arzi
veri olsa bile fiyat diisiisii nedeni ile islem ve ihtiyat giidiisii ile talep edilen para
miktarinda dolayl bir fazla ortaya ¢ikar. Bu kisim ile tahvil alma imkani dogar. Fakat,
faiz hadleri normal sayilan diizeyin ¢ok altindaysa ve gelecekte bunun yiikselmesi
bekleniyorsa (diger bir degisle tahvil fiyatlarinin diismesi bekleniyorsa) spekiilatif para
talebinin faiz esnekligi sonsuz olabilir. Ekonomide faiz oranimnin diisiirtilebilecegi bir
diizey vardir. Bu diizeyden sonra para arzi ne kadar artirilirsa artirilsin faiz oran1 daha
asag1 cekilemez —ki merkez bankalari para arzini artirarak faiz haddini diisiirebilirler lakin
bu ihtimal para talebinin faiz oranina sonsuz elastik oldugu bu durumda gecerli degildir.
Para arzi artisina ragmen faiz oraninin diisiiriilememesi su sekilde agiklanabilir: faiz
oranlar diisiisii, tahvil fiyatlari artis1 da demek oldugundan, bireyler ellerindeki tahvilleri
satip paraya doniistiiriirler ve yeni tahvil de almazlar. Faiz diisiisiiniin en alt sinirina inmis
oldugunu diisiindiikleri noktada ellerindeki tahviller satilmis ve yeni tahvil alimlar
durdurulmus olur. Bu durum karsisinda yapilacak olan para arzi artis1 sadece bireylerin
ellerindeki atil fonlarin artmasia neden olur. Oyleyse likidite kapani, kendiliginden tam
istthdam dengesini saglamakta para politikasini etkisiz kilar. Keynes ile birlikte yasanan
kirilmalarin odak noktasindan biri yukaridaki agiklama cergevesinde para politikasina
getirmis oldugu yaklasimdir. Genel Kuramda Keynes, ekonomiye miidahalede dolayli bir
arag¢ olarak gordiigii para politikasin1 tam istihdama erismede yetersiz goriir. Onun yeni
yaklasiminda devlet daha dolaysiz maliye politikasi ile ekonomiye miidahale etmelidir

(Kazgan, 1980: 230).
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Keynes 'te Istihdam ve Ucret: Istihdam ve iicret konularinda da Keynes ile birlikte
bir takim yenilikler yagsanmistir. Ekonominin istihdam diizeyi ve buna bagli olarak toplam
tiretim miktar1 - sermaye miktarinin kisa dénemde sabit olmasi kabulii ile- emek
piyasasinda belirlenir. Sermeyenin kisa donemde sabit olusu ile liretimin kullanilan
isgiicliniin bir fonksiyonu oldugunu da ifade edilebilir. Keynes¢i yaklasimin getirdigi
emek talebi de klasik kuramda oldugu gibi reel iicretlerin azalan bir fonksiyonudur. Bu
noktada Keynesgi yaklasimi klasik kuramdan ayiran nokta emek arzina yaklasiminda
ortaya ¢ikar. Keynes’in emek arzina yaklasima su iki madde ile 6zetlenebilir (Uluatam,

1987: 165):

Isgiicii arzi, klasiklerin farz ettigi gibi reel iicretin degil, nominal {icretin bir
fonksiyonu sayilmaktadir. Bunun gerisinde yatan varsayim, emek etmeni arz edenlerde,
para aldanmasinin bulundugu, bu nedenle reel iicretlerdeki degismelerle degil, parasal
ticret degismeleriyle ilgilendikleridir. Nominal {icret de klasiklerin farz ettigi gibi asagiya
dogru tamamen esnek degildir. Nominal iicretin altina inmeyecegi belli bir minimum
icret vardir. Boyle bir minimum iicretin varligi, ¢esitli unsurlara 6rnegin sendikalarin

baskisina, geleneklere ya da calisanlarin aliskanliklarina baglanabilir (Savas, 1984: 44).

Isgiicii arzinin nominal iicrete bagli oldugu iddias1 emek arz edenlerin para
aldatmacasina kapildiklarin1 gosterir. Zira bu emek sahipleri parasal/nominal iicretlerin
azalmasina tepki gosterirlerken, fiyatlarin artmasma ayni tepkiyi gostermezler. Oysa
dogurduklar sonug her ikisi igin de reel {icretin azalmasidir. Isgiicii arzinin asagiya dogru
esnek olmayan bir parasal/nominal iicretin fonksiyonu olunca ekonomide goniilsiiz/istek
dis1 igsizlik olur. Bu issizligi gidermek, emek piyasasinda dengeyi saglamak i¢in fiyatlar
genel seviyesinin yiikselmesi ve bunun sonucu olarak reel iicretin diismesi ile emek
talebinin artmasi gerekir. Bu durumda parasal {icretin asagiya dogru esnememesi, fiyatlar
genel seviyesinin yiikselmemesi halinde, reel ticretlerde bir diigiis yagsanmayacagi igin,
emek piyasasinda dengeye ulagsmayacaktir. Klasik kuramin halihazirda sdyledigi bu
sOylemi Keynes, parasal {icretin esnek ve emek arzinin reel {icrete bagh oldugu durumu
da incelemis ve bu durumda da emek piyasasinda tam istihdamin saglanamadigin ileri
stirmiistiir. Klasik kuramin ortaya koydugu gibi fiyatlarin sabit oldugu bir durumda emek
arzinin emek talebinden fazla olmasi reel iicreti ve bu vesileyle liretimin marjinal
masrafini azaltacagi i¢cin emek talebi artacak bu da liretim artisina vesile olacaktir. Keynes

bu noktada kritik sorgulamay1 yaparak ve her arzin kendi talebini yaratacagi yoniindeki
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klasik iktisadin temel felsefesini de elestirmis olarak, bu iiretim artisinin tiiketilip
tilkketilmeyecegini arastirmistir. Bu baglamda Keynes’in kanaati bu iiretim artiginin bir
kisminin tiiketilecegi bir kisminin da stok artisina dénecegi yoniindedir. Dolayisi ile
toplam arz toplam talepten fazla olacaktir. Bunun nihai sonucu olarak da fiyatlar diisecek,

reel iicretler yiikselecek ve dolayist ile de once iiretim sonra da istihdam azalacaktir

(Savas, 1984: 45-47).

Parasal iicretin esnek oldugunu kabul ederek istthdamda artisin olacagini kabul
etmek mal piyasasinin dikkate alinmasi ile emek piyasasinda gecici bir iyilesmeye sebep
olur. Ucretlerin diismesi ile saglanan istihdam artisinin dogurdugu iiretim artis1, toplam
talepteki bir artisla karsilanmazsa stok artisina doniisiir. Bu stok artisinin neden olacagi
fiyat diismeleri Once iiretimin sonra da istihdamin azalmasina neden olur. Parasal
icretteki bu asag1 yonlii esneklik sirasinda yetersiz talep nedeni ile fiyatlar da diisecegi
icin reel licretin azaltilmasi da s6z konusu olamaz. Keynes, yaklagiminda is giicii talebini,
mal piyasalarinda ve belirsizlik ortaminda olusan bekleyislere gore degisen efektif
talep/toplam talep diizeyine baglar. Girisimcilerin kar maksimizasyonuna imkan veren ve
efektif talep diizeyince belirlenen istthdam hacminde marjinal isgiicii biriminin degeri
licrete esit olacaktir. Keynes’in, iicretin isgiiciiniin marjinal verimine esit oldugu
yoniindeki kabuli, isgiicii talep fonksiyonunun isgiiciiniin marjinal verimine bagli oldugu
anlamina gelmez. Yine Keynes bu kabulle, isgiicii i¢in bir toplam talep fonksiyonunun
varlifi sonucuna ulagmaz, istihdam hacmini belirleyen isgiicliniin marjinal verimi
degildir. O’nun yaklasiminda istthdam hacmini ve buna denk gelen iicretin belirleyicisi

efektif talep diizeyidir (Tanyeri, 1998: 39).

Isgiiciiniin marjinal verimine esit bir iicret aldiginin kabul edilmesi bunun marjinal
zahmete esit oldugu anlamina gelmez. Bu haliyle Keynes’in yaklagiminda isgiicii igin bir
arz fonksiyonu oldugu sdylenemez. Bunun var oldugu iddia etmek, kisa donemde
sermaye kazancinda bir degisme olmadigin1 anlamia gelir -ki Keynes kisa donemde
istthdam hacmi artiyor iken, reel iicretin azalmasi ve karin artmasini gerektigini ifade eder

(Savas, 1984: 45-47).

2.4. Keynes’in Klasik Iktisadi Diisiinceye Yonelik Elestirileri
Keynes, Genel Teori’de Say Yasasi’ni ve Paranin Miktar Teorisi’ni reddetmistir.
Ustelik iktisad1 faaliyetlerin geriye dondiiriillemez bir tarihsel zamanda gergeklestigini,

bu nedenle iktisadi 6znelerin gelecege doniik beklentiler olusturdugunu ve bunlarin
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sadece akilc1 olmaktan ibaret olmayip piyasadaki psikolojik durum ile de belirlendigini

savunuyordu (Keynes, 2008: 41).

Keynes’e gore 20. Yiizyilin basinda yasanan iktisadi sorunlar ki 6zellikle hala
konusulan 1929 Biiyiik Krizini ¢dzmekte yetersiz kalan Klasik iktisadi Teorilerinin
yetersiz oldugunu ortaya koymustur. Klasik Teorilerin yalnizca 6zel durumlarda, belli
donemlerde gegerli olabilecegini, genel geger bir uygulanabilirliginin olmayacagi
yaklasimlar olarak elestirmistir Ve su konularda Klasik iktisat kuraminin yetersiz
kaldigin1 savundu (Ersoy, 2008, 562):

Birakiniz Yapsinlar Ilkesinin Tutarsizhig: Klasik iktisatcilar; “Rekabet ortaminda
iiretim etmenlerinin arz ve talebi otomatik olarak dengelenir. Emek ve diger iiretim
etmenleri serbest piyasa mekanizmasi sayesinde tam istihdam dengesine kendiliginden
gelir. Bu denge durumunda kaynaklarin maksimum etkinligi ve en verimli kullanimi
saglanmistir. Faktor sahipleri bdyle bir durumda gelirlerini maksimize ve zararlarini
minimize etmis olur. Herhangi bir miidahale bu ortami bozar. Keynes, serbestlesen
ekonomik yapmin devletin miidahalesini sinirlandiran bu “Birakiniz  yapsinlar”
ongoriistinlin tutarsizligimi savunmustur. Ekonomik dengeyi saglayan “Gortinmez EI”
kanunu diye adlandirilan mekanizmanin bulunmadigmni ileri stirmiigtiir. Ona gore
tiketim, tasarruf ve yatirnm oranindaki dengesizlikleri gidermek amaciyla devletin
ekonomiye yonlendirici politikalar uygulamasi gerektigini yani ekonomik miidahalesini

savunmustur. Kendiliginden dengenin olmayacagini ileri stirmiistiir.

Tam istthdamda denge otomatik olarak olusmamaktadir. Eksik istihdam
diizeyinde de bir denge s6z konusudur. Nitekim 1929 krizinde dengeler kendiliginden
olusmamistir. Noksan istihdam durumunda kaynaklarin bir kismi atil kalacak ve
kaynaklarin etkin kullanimi azalacaktir. Issizligin etkin oldugu bir durumda hem
kaynaklar verimsiz kullanilmakta, hem de béliisiimde adaletsizlik yasanmaktadir. Iste
bdyle bir durumda Devlet toplam yatirim ve harcama politikalar: ile mali araclar

kullanarak bozulan dengeleri tesis etmelidir.

Makro Dengenin Vurgulanmasi: Klasik iktisat¢ilar kuramlarini, bireysel istekler,
deger, rant, boliisiim ve miibadele gibi konular iizerine yogunlastirmislardir. Esyanin
fiyat1 ve degerlendirilmesini inceleme konularmnin odagina koymuslardir. Keynes ise
ekonomik faaliyetlerin genel akisi iizerine durmus ve istihdam, yatirim, tasarruf ve

enflasyon gibi makro konular {izerinde ¢aligmalarini yogunlagtirmistir.
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Her Arz Kendi Talebini Dogurmaz: Keynes’e gore talepte meydana gelen
yetersizlik iktisadi dengeyi bozacaktir. Yani J. B. Say’in “her arz kendi talebini yaratir”
gorlislinii ifade eden “Mahrecler Kanunu” gecersiz saymustir. Efektif talebe olan
yatirimlar1 6zendirerek talebi etkileyip, arz1 arttirmay1 savunmustur. Say’in savundugu
gibi arz talebi etkilemez. Bundan dolay1 Keynes, ticretlerdeki diisiisiin tiikketicinin satin
alma giiclinii siirlayarak talebin azalmasma yol agacagini, talepteki azalmanin da
ekonominin genel dengesini etkileyecegini ileri siirmiistiir. Boyle bir durumdan ancak
devletin miidahaleci anlayisiyla talebi canlandirarak genel dengenin diizeltilebilecegini
savunmustur. Bu nedenle Churchill Hiikiimeti’nin komiir ig¢ilerinin ticretini diisliren
uygulamalarina karsi ¢ikmistir. Bunun talebi daraltilacagini, mikro diizeyde girisimcilere
katkis1 olabilecegini ama makro diizeyde hicbir faydasinin olmayacagini savunmustur,

talepteki daralma girisimcilerin aleyhine bir duruma yol acar.

Faiz-Gelir Iliskisi: Klasik iktisatcilar, serbest piyasa mekanizmasinin faiz, yatirim
ve tasarruflar1 esitlestirdigini varsaymislardir. Keynes ise; “Tasarruf faizin degil, gelirin

bir fonksiyonudur.” Faiz tasarruf ve yatirim esitligini saglamamaktadir.

Keynes, kendisinden 6nceki faiz tartismalarindaki karmasanin temelde, para
ekonomisine ait olan ‘faiz’ kavraminin, parayr hesaba katmayan bir c¢alisma igine

sokulmus olmasindan kaynaklandigini diisiinmektedir (Keynes, 2008: 166).

Para Arz ve Talebi ile Faiz Oranlari: Klasik iktisat¢ilar, faiz hadlerini tasarruf
edilen degerlerin arz ve talebine baglamaktaydilar. Tiiketim, tasarruf ve yatirim faiz
oranina gore belirlenir. Ozellikle tasarruf faiz oranin dogrudan bir fonksiyonudur. Ciinkii
gelir sahibi faiz oranina gore tasarrufunu artirir ya da azaltir. Faizin tiiketim kararlariyla
olan iligkisi ise dolaylidir. Gelir sahibi faiz oranlarina goére gelirini tiikketime veya
tasarrufa ayiracagi miktart tayin etmektedir. Keynes, faiz hadlerinin paranin arz ve
talebince belirlenecegini savunmustur. Ona gore tasarruf, toplam talebe ayrilan gelir
miktarinda bir azalmaya yol acar. Boylece yatirinma doniismeyen tasarruf, toplam talebi,

hasilay1 ve istihdami azaltir.

Yatirim-Tasarruf iliskisi: Klasik iktisatgilara gore tasarruflar yatirimlarin
yapilmasina ortam hazirlar. Keynes’e gore ise gelir meydana getirici yatirimlar olmadan
tasarruf yapilamaz. Once gelir getirici yatirimlar olmalhidir. Sonra artirilan gelirin bir

boliimii tasarrufa yoneltilebilir. Yatirimlarin artigi, istthdam ve iiretimi artiracaktir.
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Yatirimlarin tasarruftan az olmasi ekonomide tersine isleyen bir duruma yola acacaktir.

Istihdam ve iiretimde daralmalara ortam hazirlayacaktir.

Keynes bu noktada goriislerini soyle siirdiirmektedir: “Bireyin gerceklestirdigi bir
tasarruf hamlesi kaginilmaz olarak bir yatirim hamlesini de beraberinde getirecektir... Bu
kisiler, gelecekte tiiketmek amaciyla verilen kararlar1 belirleyen motiflerle, bugiinkii
tiiketimden sakinma kararlarin1 belirleyen motifler arasinda higbir ilinti olmadig: halde,
higbir temele dayanmadan, bugiinkii tiiketimden sakinma karariyla, gelecekte tiilketmek

amaciyla verilen kararlar1 arasinda bir bag oldugunu varsaymaktadirlar” (Keynes, 2008:

28-29).

Keynes bu hususlar tizerinde Klasikleri yetersiz bulmus ve bu konular {izerine

durarak kuramsal agiklamalarda bulunmustur.
2.5. Keynes Genel Dengeyi Saglayan Sartlar

Mikro degiskenlerden ziyade makro degiskenler tizerinde duran Keynes, toplam
talep kavramina biiyiik 6nem vermistir. Keynes tam istihdamin iizerinde 6zel olarak
durmustur. Ona gore toplam talep ve toplam arzin esit olmasi halinde tam istthdam
saglanmig olur. Fakat Keynes’e gore ekonomi eksik isttihdamda dengeye gelir. Bu agidan
bakilarak Keynes¢i kuramda genel dengeyi saglayan sartlar1 asagidaki gibi siralamak
miimkiindiir (Ersoy, 2008: 565):

e Yatinima ayrilan kaynaklarin miktarini, sermayeden gelecekte elde edilecek
getiri belirler. Sermayeden gelecekte elde edilecek getiri yatirilan kaynaktan fazla

olmalidir.

e Insanlarin tiiketim egilimi, gelecege beklentilerince belirlenen yatirim igin

saglanacak kaynaklarin miktari, gergeklestirilen yatirimlarin miktarina esittir.

e Parasal gelir, para stokuna esittir. Para stoku, paranin miktar1 ile dolasim
hizinin ¢arpimiyla elde edilen miktar1 temsil eder. Paranin dolagim hizini, nakit paray:

elde tutma psikolojisi ile faiz orani tayin eder.

e Emegin getirisi olarak degerlendirilen gelir, istthdam edilen emek miktarinin

belli bir fiziki fonksiyonudur.

e Para ile ifade edilen iicret orani, parasal gelire esittir. Parasal gelir, emege

Odenen ticret ile hesap edilen gelirdir.
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Bu sartlarin saglanmasi, genel dengeye ulasilmasina ortam hazirlayacaktir
2.6. Keynesci Makro Ekonomik Modellerin Fikri Dayanaklari

Keynes’in makroekonomik modellerinin bazi dayanaklar1 vardir. Bu dayanaklar
kisaca asagidaki gibidir (Altiok, 2009: 77):

e Keynes’in tiiketim fonksiyonu ile ilgili yaklagimi iktisat modellerini
gelistirmede belirleyici rol oynamistir. Toplam tiiketimin daralmasi veya genislemesi
yatirim harcamalarmin yoniinii ve boyutlarimi etkilemistir. Ucretlerdeki degismeler

toplam tiiketim hacmini etkilemektedir

e Mal ve para piyasalarin esitligi, Keynes¢i makro modellerin diger bir
dayanagidir. Para sadece miibadeleyi diizenleyen yansiz bir ara¢ degildir. Mal piyasasini

ve makro dengeleri etkileyen bir aractir.

e Keynes tiretim fonksiyonu, emek piyasasinda dengeyi saglayacak sartlari
belirleyecek bir etken olarak degerlendirmistir. Tiiketim hacmi, parasal ve mali

politikalari, istihdam diizeyini etkileyen 6nemli etkenlerdir.
2.7. Keynes’in iktisadi Varsayimlar

Devletin ekonomiye miidahalesi: Devlet genisletici maliye ve para politikasi
aractyla kamu harcamalarini artirarak ekonomiye miidahale eder. Keynes “Islevsel Devlet
Teorisi” cercevesinde kaynak kullaniminda ekinlik saglanmasi, adil gelir ve servet
dagilimmin saglanmasi, istikrarin saglanmasi, biiylime ve kalkinmanin saglanmasi,
odemeler bilangosunda denklik saglanmasi gibi baz1 fonksiyonlari saglamak {izere etkin
miidahaleci anlayisini savunmustur. Bu durumda ekonomi kamu harcamalar1 c¢arpani
sayesinde eksik istihdamdan tam istihdama dogru yonelecektir. Keynes 6zel kesimin
harcamalarinin yetersizligini kamu harcamalarini artirmak yoluyla ikame edilmesi

gerektigine inanir ki bu 1929 krizinden ¢ikis yolunun varsayimidir (Aktan, 1992: 30).

Tasarruf Celiskisi: Ekonomide tasarruf bireysel olarak reel bir davranis olarak
kabul edilse de bu toplumun tamami tarafindan uygulandiginda milli geliri azaltici etki
yaratir. Ekonomiyi birbirine bagli zincir gibi diigiindiiglimiizde birinin masrafi bir
digerinin geliri oldugu icin genel gelir diizeyinde yani efektif talepte diisme meydana
gelecektir. Normalde artan tasarruflarin milli geliri artirmasi gerekirken, tasarruflarin
gomiilemeye (iddahar) gitmesi durumunda milli geliri azaltict bir etki yaratir. Buna

tasarruf ¢eliskisi denir ve su sekilde ortaya ¢ikar; gelirde meydana gelen artis, tasarruflari
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artirir, fakat tasarruftaki artis tiiketimi, yatirimi ve milli geliri azaltir (Aren, 1984, 52)

(Sekil 1).

Tasarruf celigkisini sekil 1 yardimi ile anlatirsak:

Sekil 1. Tasarruf Celigkisi

A noktasi denge noktasidir ve gelir Yo dir. Tasarruflar arttiginda denge tasarruf
egrisi So dan S: e kayar ve yeni denge noktasi B noktasinda gerceklesir. B noktasinda gelir

diizeyi Y: e diiser. Yani tasarruflardaki artis milli gelirin diismesine neden olur.

Likidite Tuzagi: Keynes’e gore para arzini artirmak suretiyle faiz oranlarinin
diisecegi asgari bir diizey vardir. Faiz oranlari bu asgari diizeye diistiiglinde para arz1 artisi
faiz oranlarini diistirmeyecektir. Faiz oranlarinin asgari seviyesinde oldugu bu durumda
para talebinin faiz esnekligi sonsuzdur. Yani, para talep egrisinin yatay eksene kosut
oldugu bu durumda ekonomi likidite tuzagindadir. Boyle bir ekonomide para arzi
artirllirsa faiz oranlar degismeyecegi icin para arzi artis1 spekiilasyon gilidiisiiyle atil
ankeslere (gomiilemeye) gidecektir. Faiz oranlari asgari diizeydeyken tahvillerin getirisi
diisiik oldugu i¢in fiyatlar1 yiiksektir. Boyle bir durumda iktisadi karar birimleri faizlerin
normal diizeye donecegi disiincesiyle spekiilasyon giidiisiiyle para taleplerini

artiracaklardir (Tiirkbal, 2005: 296) (Sekil 2).
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Sekil 2. Likidite Tuzagi

Para arz ve talebinin kesistigi A noktasinda para piyasasi dengesi, ro da denge
faiz oranin1 ifade eder. Para arzi artirildiginda ekonomi MS. dan MS: e kayar ve
ekonomide ki denge B noktasinda gerceklesir. Faizde faiz oranlarinin asgari diizeyi olan
r. diiser. Para talebinin faiz esnekliginin sonsuz oldugu yani para talep egrisinin yatay
eksene paralel oldugu B noktasindan itibaren ekonomi likidite tuzagina girmistir. Bu
noktadan sonra faizleri diistirmenin anlami yoktur. Bu likidite tuzagi kosullarinda para
politikasinin anlamsiz oldugunun da kanmitidir. Keynes bu noktada krizin ¢6ziim
asamasinda para arzindan c¢ok maliye politikalarinin gerekliligi ile krizden

cikilabilecegini savunur.

Talep Yanli Iktisattir: Keynes iktisat politikalar1 toplam talebi degistirmeye
yonelik iktisat politikalaridir. Klasikler gibi ekonominin arz yonii degil talep yoniine
dikkat ¢ekmistir. Cikis donemi itibari ile de degerlendirdigimizde iiretilen mallarin
satilmamasi, yani efektif talep yetersizligi oldugu icin toplam talebi degistirmeye

yonelmistir (Bocutoglu, 2012: 248-249).

Deflasyonist A¢ik Durumu: Ekonominin tam istihdam gelir diizeyinin altindaki bir
noktada denge iiretim diizeyine ulastigi bir baska deyisle ekonominin eksik istihdamda
dengeye geldigi durumu ifade eder (Alkin, 2005: 318).

A noktasi tam istthdam diizeyini ifade eder. Dengenin B noktasinda olustugunu
varsayarsak ekonomi tam istihdam denge noktasi olan A noktasinin altinda eksik istthdam
noktasidir. Toplam arz egrisi yatay eksene paraleldir. Sagdaki sekilde Keynesci bolgeyi

toplam arz egrisinin yatay eksene paralel olan kismi temsil ederken, Klasik bolgeyi de
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dikey eksene paralel olan kisim temsil eder. Sagdaki B noktast da eksik istihdam
noktasidir. Boyle bir durumda toplam talebi genisletici politikalar uygulayarak AEp,

AE;’e kayacak ve ekonomi tam istihdam A denge noktasina gelecektir. Yine ayni durum

sagdaki sekilde ki gibi toplam talep ADo dan AD; noktasina kayarak ekonomide tam

istihdam dengesi A da olusacaktir (Sekil 3-4) (Bilgili, 2018: 164).

Ar‘E Y=AE AS
AE, L |
5 Klasik
AE Bolge
0 5
B; MG Deflasyonist p -
ﬂ‘;'g,' £t KCg;f;ZL S5, 5
45° ‘ .
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Sekil 3. Deflasyonist Agik (Bilgili, 2018: 164)
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Sekil 4. Enflasyonist agik (Bilgili, 2018: 165)
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Enflasyonist A¢ik Durumu: Ekonomide gergeklesen denge liretim diizeyi tam
istihdam diizeyinin iizerinde ise bir baska deyisle ekonomide asir1 istihdam s6z konusu

oldugu duruma denir (Tablo 1) (Alkin, 2005: 318).

Tablo 1: Deflasyonist ve enflasyonist a¢iga kars1 maliye politikasi

Deflasyonist Agiga Karsi Enflasyonist A¢iga Karsi

Toplam Talebi Genisletici Politikalar Toplam Talebi Daraltict Politikalar
Genisletici Maliye Politikalari: Daraltic1 Maliye Politikalart:

e Kamu harcamalarinin artirilmasi e Kamu harcamalarmin disiiriilmesi

e Vergilerin diisiiriilmesi e Vergilerin yiikselmesi

e Transfer harcamalarinin artirilmasi e Transfer harcamalarinin diisiiriilmesi

Uretim ve Istihdamin Temel Belirleyicisi Toplam Taleptir: Eksik istindam olan bir
ekonomide toplam talep artis1 gelirin artmasina, azalis1 gelirin azalmasina yol agmaktadir.
Toplam talepteki dalgalanmalar ise, ekonomik istikrarsizliklara yol agmaktadir. Ornegin
toplam talebin yetersiz olmasi durumunda issizlik, tam isttihdama yakin bir ekonomide
asir1 talebin bulunmasi durumunda enflasyon ortaya ¢ikmaktadir. Toplam talebin dogru

yonetilmesi durumunda ise ekonomi istikrara kavusabilir (Atag, 2002: 8).

Carpan Analizi Etkilidir: Otonom harcamalarda meydana gelen bir artigin, milli
geliri kag kat1 artirdigin1 gésteren katsayiya garpan adi verilir. Ekonominin eksik istihdam
da oldugunu varsayan Keynes, carpan mekanizmasi etkin olacagi i¢in devlet ekonomiye
miidahale etmelidir. Clinkii devletin toplam harcamalar artirict politikalari, carpan kadar

hasila artisina yol agacaktir ve bu tam istihdama kadar etkin olacaktir.

Eksik Istihdam Dengesi: Keynes ekonominin tam istihdam denge durumunun bir
rastlanti oldugunu, tamamen 6zel bir durum oldugunu ileri siirerek Klasiklere bu noktada
kars1 ¢cikmistir. Ornegin issizlik olmas1 durumunda tam istihdamdan sapmalar olacak,
ticretler ve fiyatlarin da kati olmasi ekonominin tam istihdama yeniden gelmesini
neredeyse imkénsiz kilacaktir. Yani ekonomi eksik istthdamda dengede olacaktir.
Dolayistyla tam istihdam devamli bir denge durumu degildir. Bu tam istihdamin genel
degil 6zel bir durum oldugunu ifade eder ki bu yiizden Klasik kurama “Ozel Kuram”

kendi kuramina “Genel Teori” adin1 vermistir (Aren, 1984: 63).
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Ucretler ve Fiyatlar Katidir: Klasik iktisadin aksine Keynes’e gore fiyatlar ve
ticretler esnek degil, katidir. Ornegin bir kriz olmas1 durumunda issizler is bulana kadar
ticretlerde diisme meydana gelmeyecektir. Ciink{i iicretlerin asagr dogru diismesini
engelleyen sendikalar, kurumsal diizenlemeler, asgari iicret gibi belirleyiciler soz

konusudur (Parkin 2010: 663).

Emek Arzi Emek Talebi: Keynes’e gore emek arzi nominal iicretin artan bir
fonksiyonudur. Nominal ticret (W) artikca isciler emek arzlarini artirdigi igin emek arzi
artmakta; nominal {cretler azaldik¢a isciler emek arzimi azalttigi i¢in emek arzi
azalmaktadir. Iscilerin bu emek arzlarmni belirlemesinin sebebi parasal aldanma

(monetary illusion) olarak belirtilmektedir (Bilgili, 2018: 170-171).

Keynes’e gore emek talebi reel licretin azalan bir fonksiyonudur. Reel iicret
artik¢a igverenler daha az isci ¢alistirmak isteyecekleri icin emek talebi azalmakta; reel
ticret azaldik¢a maliyetler azalmasina bagl olarak emek talebi artmaktadir (Bilgili, 2018:

170-171).

Tasarruf: Keynes’e gore, tasarruf Klasiklerin aksine faizin degil, harcanabilir
gelirin artan fonksiyonudur. Harcanabilir gelir arttiginda tasarruflar artmakta,

harcanabilir gelir azaldiginda tasarruflar azalmaktadir (Kazgan, 1992: 212).

Tiiketim: Keynes’e gore tiiketim harcamalari, harcanabilir gelirin artan
fonksiyonudur. Harcanabilir gelir artikga, tiiketim harcamalari artmakta, azaldik¢a da
azalmaktadir. Harcanabilir gelirin, tasarrufa gitmeyen kismi, tiiketime gitmektedir.

Ciinkii tasarruf ve tiiketim toplamina esittir (Bilgili, 2018: 172).

Yatirim: Klasikler yatirnmlar1 faizin bir fonksiyonu olarak goriirken, Keynes
beklentilerin bir fonksiyonu olarak goriir. Yani yatirimlar sermayenin marjinal etkinligine
(SME: Bir yatirimdan ekonomik 6mrii boyunca beklenen getirinin bu giinkii degerini
sermayenin maliyetine esitleyen 1skonto oranidir) ve faiz oranina baghdir. Iktisadi karar
birimleri Keynes¢i anlayisa gore faiz oranlar1 ¢ok diisiik olsa dahi, gelecege yonelik
olumsuz Ongoriiler varsa yatirim kararindan vazgegebilirler. Karar alirken bir tercih

yapmak zorundadirlar (Fuller, 2013: 390).

Yatirim kararinin alinmasinda sermayenin marjinal etkinliginin (SME) faizler (r)

karsisindaki duyarliligi 6nemli bir etkendir. SME > r olmasi durumunda yatirim karari
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alimirken, SME < r olmasi durumunda faize yonelim baglamaktadir. SME = r olmasi

halinde ise yatirim ve faiz konusunda kararsizlik baglamaktadir (Tablo 2).

Tablo 2: Keynes’in yatirim karar1 incelemesi

SME >r | Sermayenin marjinal etkinligi faiz oranlarindan biiyiikse yatirim karari

alinir.

SME <r | Sermayenin marjinal etkinligi faiz oranlarindan kiigiikse yatirimdan

vazgecerler ve parayi faize yatirilir.

SME =r | Sermayenin marjinal etkinligi faiz oranlarina esitse yatirim konusunda

kararsiz kalirlar.

X Sermayenin marjinal verimligi artarsa yatirnm fonksiyonu saga kayar,

azalirsa sola kayar.

Keynes’e gore yatirim karar1 verenlerle, tasarruf karari verenler farkl kisilerdir.
Bu yiizden planlanan (exante) ve gergeklesen (expost) yatirimlar birbirine esit

olmayacaktir.

Faiz: Keynes, faiz olgusunu makro iktisadi ac¢idan inceleyerek ilk kuramsal
yaklagimi ortaya koymustur. Keynes’e gore, faiz, tiiketmekten vazge¢menin degil,
likiditeden vazge¢menin bir bedelidir. Ona gore, faiz, ancak bir tam istihdam
ekonomisinde tiiketimden ka¢inmanin bedeli olabilmektedir. Ciinkii sadece bu durumda
tasarruf, tiiketimin azaltilmasini zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle Keynes, neo-klasik faiz
kuraminin sadece tam istihdam halinde gecerli olacagini 6ne siirmiistiir. Klasik goris ile
Keynesci goriisiin faize bakislar1 arasindaki farklar Tablo 3’te bulunmaktadir (Ulgener,
1991: 356).

Gelistirilen yeni faiz teorisinde faiz oraninin, tasarrufun getirisi olmadig: agiktir.
Klasik iktisatgilar, tasarruflari yatirimlara esitleyen faizi, tliketimden vazge¢menin
karsiligi olarak tanimlarken, Keynes belli bir donem i¢in likiditeden vazgegmenin
miikafat1 olarak tanimlamaktadir (Keynes, 2008: 148). Keynes’e gore, faiz, gelirin
bugiinkii tiiketim i¢in harcanmayan kismi olarak tanimlanan tasarruf ile faiz orani

arasinda dogrudan bir iliski kurulamaz.

Keynes’e gore, reel bir olgu olan tasarruf, faiz haddinden bagimsiz olarak ele

alinmalidir. Ciinkii faiz haddi tasarrufun bir bedeli degildir. Tasarruf, belirsiz bir tiiketimi
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gelecege birakma faaliyetidir. Faiz ise, likiditeden belirli bir siire vazgecme karsilig
alinabilmektedir. Yani faiz, paranin belirli bir siire serbest¢e kullanimindan vazgegmenin

bedelidir (Ocal, 1981: 23-28).

Tablo 3: Faiz hakkinda Keynes ve Klasik goriis

Klasikler Keynes
e Faiz tiketimden vazge¢cmenin e  Faiz tilkketimden degil, likitiden vazge¢cmenin
bedelidir. bedelidir.

e Faiz orani, tasarruf ve yatirim . Mal piyasast dengesi degil, para arz1 ve para
egrisinin kesistigi noktada, yani talebinin esit oldugu para piyasasi dengesinde
mal piyasast dengesinde olugmaktadir.
olusmaktadir. . Keynes’e gore para arzi Moneteristler gibi

e Faiz oranlarini para arz ve talebi dissal olarak belirlendigi i¢in dikey eksene kosuttur.
belirlemez. Onlara gore para arz (Post-Keynesgilere gore igseldir.)
ve talebi paranin satin alma r Msl

giiclinii belirler.

£ A

Mq

v

Para Piyasasi Dengesi

Yatirimlarin Faiz Esnekligi: Keynes’e gore yatirimin faiz esnekligini Klasiklerin
tam tersine distliktiir. Dolayisiyla faiz oranlarinda meydana gelen bir degismeye

yatirimlarin tepkisi nispeten diigiik olacaktir (Parasiz, 2007: 201).

Paramin  Dolanmim Hizi: Keynes¢i iktisat¢ilara gore paranin dolanim hizi
istikrarsizdir. Klasik iktisat¢ilar iginse paranin dolanim hizi kisa donemde sabittir.
Monetaristlere gore ise, istikrarli ve ongoriilebilir. Para arzindaki bir artig (Ms), faiz  (r)
oranlarmi diistirecektir. Faiz oranlarinda meydana gelen bir diisme para talebinin (Mp)
artmasina neden olacaktir. Para talebi arttiginda ise paranin dolanim hiz1 (V) azalacaktir.
Tam tersi durumda faiz oranlarinin artis1 parayr elde tutmanin alternatif maliyetini

arttiracagi icin para talebi azalacak ve paranin dolanim hizi artacaktir. Sonug olarak
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uygulanan politika dogrultusunda paranin dolanim hizi sabit kalmayip degiskenlik
gosterecektir (Bilgili, 2018: 172).

Para Talebi: Monetaristler para talebini siirekli gelire, beseri ve beseri olmayan
servete ve de beklenen enflasyona baglar. Klasiklere gore ise para sadece islem amaciyla
talep edilirken, Keynes ekonomi buna ihtiyat ve spekiilasyon amacini da Katarlar. Islem
amagcli para talebi gelirin dogru yonlii bir fonksiyonudur. Ihtiyat amaciyla para talebi
gelirle dogru orantilidir ve 6ngoriilmeyen olaylar igin karar birimlerinin talep ettikleri
para miktarin1 ifade eder. Spekiilasyon amacli para talebi ise faizin ters yonlii bir
fonksiyonudur. Faiz orani artarsa, parayi elde tutmanin alternatif maliyeti ya da paranin
getirisi artti81 icin spekiilatif glidiisiiyle para talebi azalmaktadir. Tersi durumda faiz orani

azalirsa para talebi artar.

Keynes’te para talebi sifir segeneklidir. Yani karar birimleri servetlerinin hepsini
para olarak ya da tahvil olarak (miibadele i¢in gerekli olanlar hari¢) tutmaktadir. Keynes
Konsol adi verilen tahvil tiirinden hareketle incelemesini gelistirmistir. Keynes’e gore
karar birimlerinin normal olarak kabul ettigi bir faiz diizeyi ve buna bagli olarak tahvilin
normal olarak algilanan bir fiyat1 vardir. Piyasada olusan faizler, normal olarak algilanan
faiz diizeyinin altina diistiiglinde, tahvilin fiyati normal diizeyinin iistiine ¢ikmaktadir.
Tahvil pahalandigi i¢in tahvil talebi azalmakta, para talebi artmaktadir. Ciinkii faizin
normal olarak kabul edilen seviyesinin altina diismesi ile birlikte beklentiler faizin normal
seviyesine donecegi; yani, tahvilin fiyatinin tekrar diisecegi yoniinde olusacaktir. Tersine,
piyasa faiz oranlari normal olarak kabul edilen diizeyin istiine ¢iktiginda, tahvilin fiyati
normal olarak kabul edilenin altina diismektedir. Tahvil ucuzladig: i¢in tahvil talebi
artmakta, para talebi azalmaktadir. Clinkii piyasa faiz oranlarinin normal olarak kabul
edilen seviyesinin {stiine ¢ikmasi ile birlikte beklentiler faizin normal seviyesine
donecegi; yani, tahvil fiyatinin tekrar normal seviyesine dogru artacagi yoniinde

olusacaktir (Paya, 1997: 135).

Para Talebinin Faiz Esnekligi: Para talebinin faiz esnekligi artik¢a, para arzi
artislar1 karsisinda faiz oranlarinda meydana gelen diisme azalmaktadir. Bu durum
yatirnmlarin faizden az etkilenmesine neden olmaktadir. Para talebinin faiz esnekligi
azaldikga, para arz1 artis1 karsisinda faiz oranlarindaki diisme artmaktadir. Bu yatirimlarin
faizden ¢ok etkilenmesine neden olmaktadir. Likidite tuzaginin olmasi durumunda para

talebinin faiz esnekligi sonsuzdur. Bu durumda para arzi ne kadar arttirilirsa arttirilsin
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faiz oranlarinda diisme meydana gelmez ve artan para miktar1 spekiilasyon giidiisiiyle atil
ankeslere gider. Dolayisiyla likidite tuzagi durumunda yatirimlarin faiz esnekligi sifirdir

(Paya, 1997: 137).

Keynes ‘faiz oraninin likidite tercihi teorisi’ olarak adlandirdig1 yaklagima gore
faiz oranmin bagka faktorlere bagli olmakla birlikte kisaca para arzi ve para talebi

tarafindan belirlendigini ifade etmektedir (Keynes, 1937: 241).

Para Yansiz Degildir: Keynes’e gore, Klasiklerin ileri siirdiigii gibi para yansiz
degildir. Keynesc¢i ekonomiye gore parayi spekiilasyon giidiisiiyle de talep etmesi bunun
kanitidir. Para arzinda meydana gelen artisin ekonomi iizerindeki etkisini 6zetlersek karar
birimleri para arzi arttifinda ellerindeki parayla tahvil alirlar bu tahvil fiyatlar1 artmasina
neden olur ki bu durumda faiz oranlar1 diisecektir, faiz diistiigii icin yatirnmlarda ve faize
duyarli diger harcamalarda artis meydana gelecektir. Yatirimlarda meydana gelen artis,

carpan kadar milli gelirin artmasina neden olacaktir (Parasiz, 2003: 290).

Likitide Tercihi: Keynes, bireylerin likidite tercihini agiklarken cari faiz orani (r)
ve sermayenin marjinal etkinliginden yararlanmaktadir. SME > r olmasi durumunda
sermayedeki artis faiz oranlarini arttiracak, SME < r olmas1 durumunda mevduat artis1 ve
kredi talebinin azalmasi, faiz oranlarini azaltir. Her iki durumda da SME ile faiz oranlari

esitlenir (Tablo 4) (Demir, 1997: 58).

Tablo 4: Keynes’in Likidite tercihi agiklamalari

olmast durumunda girisimcilerin sermayesinde artis olur bu da faiz
SME >r oranlarinin artisina neden olacaktir. Ve sme ve faiz orami esitlenecektir

(sme-=r)

olmast durumunda girisimciler yatirim yerine faizi tercih ederler
SME <r dolayisiyla yatirirm amagcli sermaye talebinde azalma olur. Bir yandan
mevduatta artis meydana gelmesi, diger taraftan kredi talebinin azalmasi

sonucunda faiz oranlar1 azalir ve sSme ile faiz oranlari esitlenir (sme=r)

Say Yasasint Reddi: Keynesgi iktisatgilar Say Yasa’sini ret eder. Ekonomi kriz
halinde iken toplam arz egrisi yatay eksene kosuttur. Boyle bir durumda toplam talepte
meydana gelen artiglar, dogrudan iiretim artisina yonelecektir bu da fiyatlarin sabit

kalmasina yol acacaktir. Dolayisiyla “her arz kendi talebini degil”, her talep kendi arzini
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doguracaktir”. Ureticiler iiretimlerini Keynes¢i anlayisa gore, talep tahminlerini dikkate
alarak yaparlar. Bu yilizden toplam arz toplam talebi degil, toplam talep toplam arzi

belirlemektedir (Savas, 1994: 126).

Bir ekonomide tasarruflarin atil ankeslere gitmesi durumunda, tasarruflar
yatirimlart agacaktir (S > I) ki bu durumda her arz kendi talebini dogurmayacaktir. Klasik
iktisat¢ilarda tasarruf oranlarinda meydana gelen bir artis faiz oranlarini diisiirecek,
yatirimlarin artmasina neden olacaktir. Keynesci iktisatcilar ise buna bambaska bir rol
cizerek, tasarruflarin artisinin yatirimlari azaltacagi dolayisiyla milli gelirin diisecegini

varsaymistir. Bu tasarruf paradoksuna yol agacaktir (Demir, 1997: 56).

Keynes’in Say Yasasi’na yonelik elestirisini ifade edersek (Demir, 1997: 56):

o  Marjinal Tiiketim Egilimi: Milli gelirdeki bir degismenin, ne kadarlik
kisminin tiiketime gidecegini gosteren katsayidir.

e Tasarruf Celiskisi: Tasarruflarin mutlaka yatirima donecegi garantisi yoktur.
Tasarruflar arttik¢a tiikketim ve milli gelirde azalma meydana gelecektir.

o  Spekiilatif Giidiiyle Para Talebi: Tiiketime ve yatirima gitmeyen atil para,
spekiilatif giidiisiiyle talep edilecek ve ekonominin daralmasina yol agacaktir. Ayrica
devinimsiz kalan paranin ne zaman ¢6ziilecegi belli olmayacagi icin istikrarsizliga neden

olacaktir.
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UCUNCU BOLUM

EKONOMIK KRiZLER VE KEYNESCI POLITIKALAR

3.1. 1929 Diinya Ekonomik Krizi ve Keynesci Politikalar:

1920 bunaliminda sonra ABD'de canlanma ve refah ufak tefek aksamalarla1929
yilina kadar stirmektedir. Bu yillarda canlanmanin itici giicli fabrika ve lojman yapimlari
olurken obiir yandan da Boom'un etkisiyle elektrik ve otomobil sanayileri etrafinda
kurulan kompleksler biiylimeye hiz kazandirmistir. 1929 krizinden 6nce Amerika'da isler
iyi gitmektedir. Hatta bu yillar "kiikreyen 20'ler" adin1 almaktadir. Uretim ve istihdam
oranlar yliksekti ve yiikkselmeye devam etmektedir. Amerika da otomobil sanayisinde,
sehirleraras1 yol yapiminda, benzin istasyonlarinda ve daha bir¢ok sektordeki biiylime
egilimleri ABD'nin refahini1 artirmakta ve bu refah sinirlar1 asarak tiim diinyaya

yayilmaktadir (Giirsoy, 1989: 50).

Savasta yenik ¢ikan Almanya'da ise 1914-1923 yillar1 arasinda fiyatlar 1 milyon
kat artmaktadir. 1920 krizinin disinda kalan Almanya, 1923'ten itibaren tekrar krize
girmektedir. Fransa'da fiyat artiglar1 1919-1920 yillar1 arasinda %45 olmakta ve 1922 den
itibaren fiyatlar 1919'daki diizeyine diismektedir. Fransa'da Poincare paranin dis degerini
korumak i¢in degerini diistirmektedir. Ancak, Fransa'nin parasindaki bu deger diistikliigii
uluslararasi1 para diizeninde politik ve psikolojik gerilimlere yol agmaktadir (Parasiz,

1995: 93).

Ingiltere'de durum biisbiitiin farkli seyretmektedir. Ingiltere'nin karsisinda ABD
gibi giiclii bir rakip bulunmaktadir. Ingiliz sterlinin degeri, savas dncesi degeri esas
almarak yiiksek saptandigindan, ihracat frenlenmekte ve durgunluk olugmaya
baslanmaktadir. 1913 yilma gore, 1927-1929 yillarinda; Ingiltere'nin ihrag mallarinin
fiyatlar1 % 62 artmaktadir. Ayn1 dénemde ingiltere'nin ihracati 1913 yilindakine gére, %
15 asagidadir. Ayrica Ingiltere'de fiyat ve maliyet artislarina onlem olarak izlenen
deflasyonist politikalar; isci sikayetlerine, sosyal catigmalara neden oldugundan iilkeyi

¢ikmaza siiriikklemektedir (Unay, 2001: 65).

S6z konusu kriz, iyimser gegen yaklasik on yilin ardindan resmi olarak29 Ekim
1929 Persembe giinii New York Borsasinda hisse senetlerinin fiyatlarinin diismesi ile

baslamakta (ki bu olay Kara Persembe diye anilir) ve biiyiik bir panik seklinde kendini
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gostermektedir. Biiylik Kriz olarak da adlandirilan 1929 krizi ilk etkilerini borsa iizerinde
gostermekte, New York Borsasi krizin ilk giiniinde %13 oraninda deger kaybetmektedir.
Borsadaki diisiis o denli derin olmakta ki; borsanin dip seviyesi olarak kabul edilen 29
Temmuz 1932 tarihine kadar toplam kayip % 89 seviyesine yiikselmekte, borsanin kriz
Oncesi seviyelere gelebilmesi ise ancak 1955 yilinda miimkiin olabilmektedir. 1870'li
yillarda Amerika' da irili ufakl birgok sirket varken Birinci Diinya Savasi'nin getirdigi
zorluklar karsisinda kiigiik sirketler birlesmek zorunda kalmakta ve tekeller
olusturmaktadir. Oyle ki 1929 yilina gelindiginde ABD ekonomisinin %50 iizerinde sz
sahibi olan holding sayist iki yiiz civarindadir. Bu da tek bir holdingin bile iflasinin
ekonomiyi sarmaya yetecegini gdstermektedir. Obiir taraftan bankalarin kétii yapilanmis

olmasi da krizin 6nemli sebeplerinden biridir (Turan, 2011: 58).

Birinci Diinya Savasi'ndan sonra 6zellikle savasa katilan iilkelerin karsilastiklar
sorunlarin basinda tarim iiriinlerine olan ihtiya¢ gelmektedir. Bunu fark eden ABD, 1925
yilinda tarimda verimi artiran teknolojik gelismelere hiz vermekte ve 1929 yilina dogru
biliylik bir tarimsal iiretim artis1 elde edilmektedir. Buna bir de elverigli iklimin
eklenmesiyle iiretim miktar1 ekonomiyi durduracak bir seviyeye ulasmaktadir. Ancak,
arz, talebi biiyiik dl¢iide astig1 i¢in fiyatlar % 50 civarinda diismekte, lireticilerin gelirleri
azalmaktadir. Gelirleri %50 civarinda diisen tarim kesiminin, sanayi kesimine olan
talepleri de azaltmaktadir. Bu yillarda ki asir1 bolluk, iyimserlik, plansiz iiretim, yiiksek
karlar ve enflasyon spekiilasyonu her giin biraz daha 6zendiren etmenler olmaktadir.
Ucuz para politikas1 ve bol kredinin etkileri de dikkate alininca, bu ¢ilgin spekiilasyonun
nereye varacagini kestirmek kolaylagmaktadir. Boyle bir ortamda, bazi gruplarin az

emekle ¢abuk zenginlesme istegi, tiim agikligi ile ortaya ¢ikmaktadir (Unay, 2001: 67).

Krizin bir bagka nedeni ise yatirim sirketlerinin, sirket degerlerinin birka¢ misli
fazlasiyla hisse senedinin satmasi olarak ifade edilebilmektedir. Bu sirketlerin cirosu
1927 yilinda 400 milyon dolar iken 2 y1l sonra bu deger 3 milyar dolara ulagsmaktadir.
1929 yili sonunda yatirim sirketlerinin etkin biiyiikliigii 8 milyar dolara ulagmaktadir.
Kapitalist diizenin yasadigi bunalimin nedenini talep yetersizligine baglayan Keynes,
"laissez- faire" ilkesinden odiin verilerek, devletin ekonomide daha etkin olmasini
onerirken diizenin ancak devlet miidahalesi ile ayakta kalabilmesinin saglanabilecegini

ongoriilmektedir (Capraz, 2001: 68).

43



ABD ekonomisinde ortaya g¢ikan 1929 bunalimi, daha sonra bir¢ok iilkeye
yayilmaktadir. 1930'dan sonra bunalim giderek siddetlenmektedir. iflas ve yatirrm
azalmalariin yarattig1 igsizlik, tiiketim diizeyini diistirmektedir. Tiiketim diizeyindeki
azalis ise yeniden iflaslara ve yatirimlarin azalmasina yol agmaktadir. 1923-1933
yillarinda ekonomi rayinda ¢ikmaktadir. Ciinkii 19. ylizyillda canlanmayi saglayan

etmenler artik yoktur (Olmezogullari, 2008: 73).

ABD'de dogan bunalim hizla yayilmaktadir. 1929 yilinda ABD'nin sinai {iretimi,
diinya iiretiminin % 45'ini olusturmaktadir. Bunalimla, smnai iiretimdeki diisme dis
ticaretteki diismeden daha hizli olmaktadir. 1929-1932 doneminde, diinya sinai iiretimi
% 37 diiserken, dis ticaret hacmi % 25 diismektedir. ABD'nin yabanci iilkelerdeki
yatirimlarinin yeniden anavatana donmesi, dis iliskileri azaltip, krizi agirlastirmaktadir.
ABD'nin diinya piyasasina yonelen talebinde azalma, 6zellikle Almanya'y1 biiyiik dlciide
etkilemektedir. ABD'nin bu ticaret fazlalig1 1928'de 1440 milyon dolardan 1933 de 357
milyon dolara diismektedir (Unay, 2001: 68).

1933 yilinda ABD'deki issiz sayisi 14 milyona ulagsmaktadir. Bunalimin tiim
diinyaya yayilmasi ile sanayilesmis iilkelerin tamaminda 30 milyon civarinda kisi issiz
kalmaktadir. Bu bunalimi agmak i¢in klasik kuramin tek regetesi beklemektir. Devlet
kesinlikle piyasaya miidahale etmeyerek, piyasanin kendiliginde canlanmasi ve
toparlanmasin1 beklemektedir. Ne kadar siirecegi belli olmayan bu bekleyis, her gegen
giin maliyetini biraz daha artirmaktadir. Iste tamda bu dénemde birgok iilke piyasaya
miidahalede bulunmaktadir. Miidahaleci politikalarin iki 6rnegi olarak: ABD de New
Deal? (Yeni anlagsma) ve Almanya'daki Nasyonel Sosyalizm uygulanmalari gériilmektedir
(Olmezogullar1, 2008: 73).

Amerikan mali diizeni; ozellikle 1930 ile 1933 arasinda zorlu bir donemden
gecmektedir. Mart 1933 tarihi, ABD bankacilik diizeni igin, basarisizliklarin en hat
safthaya ulastig1 bir donem haline gelmektedir. Biiyiik bunalim dalgasinin yol agtigi mali
olumsuzluklar, s6z konusu donemde, yalnizca Amerikan'da degil, ayn1 zamanda Tiirkiye
de dahil olmak iizere birgok iilkenin bankacilik diizeninde kriz boyutunda ciddi
aksakliklar meydana gelmektedir (Orhan ve ark. 2009: 36).

2 New Deal (Yeni anlagma): ABD’nin iktisadi krizi yenmek amaciyla izledigi politikadir.
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Keynes¢i  Politikalarin Dogusu ve Coéziim Politikalari: 1929 Krizi sonrasi
uygulamaya konan politikalarin Keynes¢iligin 1930’larin sonlart ile birlikte genel bir
diinya siyaseti haline gelmesinde etkili oldugunu belirtirken donemin siyasal ve
ekonomik sartlar1 géz ardi edilmemelidir. Klasik iktisadin, “devleti ekonomik hayatin
disinda birakan” soylemlerinin gz ardi edilmesinin ardindan, kriz dénemleri disinda da
gecerli olacak olan “miidahaleci diizen”e gegilmesi siyasal ve ekonomik kosullardan ayri

diistiniilemez.

1929 Biiyiikk Krizi sonrasinda Bati’nin sanayi iilkelerinde para politikasi ile
krizden c¢ikilamayacagi inanct yaygimlagmisti. Para politikasinin fiyat artiglarini
durdurmada etkili oldugu, fakat issizlik halinde ucuz para arzinin (diisik faizin)
ekonomiyi canlandiramadigi goriisii ragbet géormeye basladi. Bu donemde Avrupa
ilkeleri ve ABD kamu yatinmlarimi arttirarak issizligi azaltma politikalar

uygulamislardir (Bulutoglu, 2008: 481).

Biiytik kriz ile birlikte baslayan yeni ekonomik yapida devletin ekonominin
merkezine tasindigi seklindeki goriisiin 6zetidir. Buradan hareketle, onemli olan,
Keynes’in fikirlerinin tamaminin ya da bir kisminin “New Deal” siirecinde uygulanip
uygulanmadigi ya da basarili olup olmadig: tartismalari bir tarafa ve bundan daha 6nemli
olarak devletin “Altin Standardi” devrinden farkli olarak, artik para politikalar1 yaninda
maliye politikalar1 da uygulayarak ekonominin ana aktorii haline gelmesidir. Altin
Standardi ¢aginda, uluslararasi ekonomik diizenin korunmasini saglayacak kosullara ¢ok
onem veriliyordu. Keynes, 1930’lu yillarda bu mantig1 tersine c¢evirerek, devletin
gorevinin Once ulusal ekonominin bagaritya ulasmasiyla ilgilenmek oldugunu ve
uluslararasi isbirliginin diinya ekonomik diizenini nasil gelistirecegi konusunu ancak

bundan sonra dikkate almak gerektigini one stirmistiir.

“New Deal”m ilk yillarinda “Altin Standardi” diizeninin terk edilmesini,
ekonomide korumaci tedbirler alinmasini, ithalat-ihracat iliskisi diisiiniilmeden ticret
artiglarini saglamaya doniik politikalar uygulanmasini ve ig dleminin uygulamalara destek
vermeye cagrilmasint “ulusal c¢ikarlarin her seyin iistiinde tutuldugu” seklinde
degerlendirmek miimkiindiir. “New Deal” uygulamalart ABD’nin kamu istthdam ve
yatirimlarini kullanarak, bundan daha 6nemlisi “paray1 da denetleyerek”™ siniflar arasi bir

uzlasma yoluyla kitlesel iiretimi toplumsal bir liretime ¢evirme amacina dayandigini,
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dolayisiyla ekonomiyi genel bir isbirligi yoluyla uluslagtirma amaci tagimaktadir (Kose

ve Oncii, 2004: 120-121).

Bu siireg kimi zaman devlet eliyle ve zengin sinifin aleyhine bir zorlama ile
gerceklesmektedir. Bu “yeni tiir” kapitalizm, diinyaya ulusal ve uluslararasi isbirligi
anlayig1 ile sunulan bir kapitalizmdir. Dolayisiyla serbest diizenin kurulusunda rol
oynayan dinamikler bu kez de Keynesgi ekonomi i¢in tekrar ¢alismaya basliyordu, tek
fark Klasik iktisatin Ingiltere’nin hegemonya doneminde ve fakat &zel kesimin
onciiliigiinde kurgulanan bir ekonomik diizen olmasiyken, Keynes¢i donemin ABD’nin
“Oncelikle” siyasal projesinin bir tiriinii olmasidir. Keynesgilik emek ve sermaye arasinda
ve emegin sermayenin i¢inde, ona karst varliginin giiciinii kuramsal bir sekilde ortaya
cikaran, aynt zamanda giiciinii 1929 sonrasinda bozulan ekonomik ortamdan, devaminda
da “New Deal”dan alan “yeni bir iliski modeli” olarak tanimlanmaktadir (Krugman,
2009: 35-49).

Bu satirlardan da anlasilabilecegi gibi, miidahaleci kapitalizm o donemde her
seyden Once ulusalci bir yapilanmay:1 gerektirmekteydi, ¢iinkii diinya siyasal diizeni de
bir tiir ulusalciliga ve bundan beslenen iki kutupluluga evrilmekteydi. Bu noktada,
komiinizmin belirgin ve gozle goriliir bir alternatif olmasindan hareketle, kapitalizmin
yeni bir ag¢ilim yapmasinin gerektigine, ABD de kapitalist diinyanin patronu olmanin
sorumluluguyla Keynes’in goriislerine sarilmig, hatta bu asamada Amerikali kiigiik bir

komiinist grubun da “New Deal” politikalarinin olusumunda etkin olmustur (Galbraith,
1995: 92).

Biiylik kriz déonemindeki “New Deal” uygulamalarmin yalnizca talebi uyarici
yonlii nitelikleri g6z 6niine alindiginda Keynesci tedbirler olarak degerlendirilebilecegi
aciktir. Diger yandan, uygulamalarin bugiin ¢agristirdig sekliyle biit¢e hedeflerini temel
alan maliye politikas1 araglar1 ile birebir Ortiislip Ortligmedigi ayrica tartigilabilir.
Yukarida belirtildigi gibi bu tedbirler, bir takim kamu yatirimlari, vergi politikalari,
sosyal giivenlik harcamalar1 gibi Onlemleri igerdiginden maliye politikas1 araclarini
icermektedir. Mali tedbirlerin yani sira kurumsallasma, piyasanin kontrolii, bankacilik ve
finans kesiminin diizenlenmesi gibi Onlemler dikkate alindiginda, bunlarin maliye
politikasi araglarin1 da kapsayan ama daha bagka unsurlarin da kullanildig1 araclar biitiinii
oldugu goriilmektedir. Savas sonrasi ise, basarili goriilen uygulamalar devletin ana

siyaseti haline gelmistir.
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Sonu¢ olarak, Keynes¢i maliye politikalarinin yeni bir arag olarak iktisat
politikasinin unsuru haline gelip gelmedigini tek basina degerlendirmek yerine,
yapilanlarin devletin siyasi bir projesi olmasi anlaminda, Keynes’in bugiin anladigimiz
sekliyle “genisletici” (ya da daraltic1) klasik maliye politikas1 araglar1 (vergi, harcama,
biitce denkligi vb.) disindaki Onerilerinin de hayat bulmasi oldugunu sdylemek daha
dogrudur. Dolayisiyla, krizden c¢ikist saglayan, esas olarak Keynes’in miidahaleci
anlayisinin  hakim olmasidir, maliye politikasi da Ozellikle beklentileri yonetmek
isleviyle, biitiin bunlarin 6nemli bir parcasi olarak krizden ¢ikisin énemli bir etkenidir,
denilebilir. Artik Keynes¢i ve onun 6nemli unsuru olan maliye politikas: iktisadin
merkezindedir ve 1960’larin ortalarina kadar dyle kalacaktir.1929 krizini ve krizden ¢ikis
yontemlerini toplam harcama-toplam gelir dengesi ve tasarruf-yatirim dengesinin bir

arada gosterildigi iki sekil yardimi ile ele alalim.
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Sekil 5. Toplam Harcama — Toplam Gelir ve Tasarruf — Yatirim

Sekilde denge noktamiz A noktasidir. A noktasinda toplam talep ile toplam
harcamalar esittir. Bu noktadaki gelir diizeyi Yf tam istihdam gelir diizeyini gosterir. Alt
sekilde yer alan A noktas1 da tasarruflarin yatirima esit oldugu kismi ifade eder. Her hangi
bir neden ile 6zel kesimin tiikketim ve yatirrminda azalma oldugunu varsayalim. Bu
durumda iist sekilde toplam harcama egrisi asagiya dogru kayacak ve yeni denge
noktamiz B, gelir diizeyimiz Y1 olacaktir. Y1 tam istihdam denge milli gelir diizeyinin

altinda oldugu icin eksik istihdam dengesini temsil eder. Ozel kesim harcamalarinin
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azalmasi, tasarruflarin (gomiilemeye giden miktarinin) artmasi demektir. Harcanabilir
gelir tiiketim ve tasarrufun toplamma esittir. (YD=C+S) Bu esitlikte tiiketim
harcamalarinda meydana gelen bir azalis tasarruflarin arttigin1 gosterir. Bu durumu
sekilde SO tasarruf egrisinin S1 seklinde yukar1 dogru kaymasi ile gosterebiliriz.
Tasarruflarin artmasi ile yeni denge noktasi Y1 gelir diizeyinde B noktasinda olusur. Y1
gelir diizeyi tam istihdam denge milli gelir diizeyinin altinda oldugu i¢in eksik istthdam

dengesini ifade eder.

Keynes bu eksik istihdam dengesinde ekonominin tam istihdam dengesine
donebilmesi i¢in devletin ekonomiye miidahale etmesini savunmustur. Bu da genisletici

para ve maliye politikas1 uygulanarak olur.
3.2. 1973 OPEC Krizi ve Keynesci Politikalar

Diinya dogal gaz ve petrol arz1 bakimindan 6nemli bir konumda yer alan Ortadogu
ve Orta Asya-Hazar lilkeleri bu yerlerini senelerce koruyacak durumdadirlar. Dogal gaz
ve petrol arama, tiretim ve uluslararasi pazarlara taginmasinda yerel, ulusal ve giic
cekigsmelerinin yasandigi, biiyiik bir miicadeleye sahne olmaktadir. Yasanan bu ¢ekisme
ve rekabette biiytik iilkelerin ve ¢ok uluslu sirketlerin yani sira IEA, OPEC gibi kuruluglar
ile ¢esitli uluslararas1 mali kuruluslar da belirleyici ve etkileyici roller oynamaktadirlar

(Bayrag, 2009: 136-135).

Ham petrol fiyatlarindaki diisiisii dnlemek amaciyla, Petrol Thra¢ Eden Ulkeler
Orgiitii (OPEC) kurulmustur; 16 Eyliil 1960°da, petrol iiretiminde basrol oynayan bes
iilke; Suudi Arabistan, Irak, Veneziiella, Kuveyt ve Iran tarafindan kurulmustur.
Giiniimiizde 12 iiyeden olusan OPEC’e Cezayir, Angola, Ekvator, Libya, Nijerya, Katar
ve Birlesik Arap Emirlikleri ise sonradan dahil olmuslardir. Kurulusu siirecinde pek fazla
onemsenmeyen OPEC, etkisini ve hegemonyasini giin gectikce arttirmistir. Diinya petrol
rezervlerinin %60’indan fazlasini ve Diinya petrol iiretiminin %40’ indan fazlasini elinde
bulunduran OPEC, diinya enerji piyasasinin sekillenmesinde ve dolayisiyla diinya
ekonomisi ve politikasini yonlendirmesi bakimindan azimsanmayacak kadar biiyiik bir

role sahiptir (Demir, 2008: 232).

OPEC’in 1973 yilindaki petrol ambargosunun ardindan petrol arzin1 daraltmasi,
Alaska’da, Kanada’daki Kuzey Denizinde ve Meksika Korfezinde zengin petrol
yataklarinin kesfedilmesine neden olmustur. Bu durum OPEC’in enerji piyasalari

tizerindeki etkisini azaltmis olmasina karsin, OPEC’e enerji fiyatlarini belirleme roliinii
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kaybettirmemistir. Gliniimiize bakildiginda ise OPEC f{ilkeleri halen diinya petrol
rezervlerinin iicte ikisine sahiptirler ve giinlik petrol {retiminin de {igte birini

karsilamaktadirlar (Yegin, 2010: 25).

Insanoglunun hayatinda goéz ardi edemeyecegi kadar onem tasiyan ve
endistrilesmenin temel bilesenlerinden biri olan enerjinin, onemi tartisilamayacak
boyutlara ulasmistir. Enerji kaynaklarinin bolgesel olarak dengesiz bir sekilde dagilima,
bazi devletleri enerji ithalatina bagimli hale getirmekteyken, devlet ekonomilerinin de
enerji fiyatlarindaki artislardan olumsuz bir sekilde etkilenmelerine neden olmaktadir.
Birincil enerji kaynaklari igerisinde dnemli bir yere sahip olan petrole bagimliligin hizla
artis gdstermesine kosut olarak diinya ekonomisi yasanan petrol krizlerinden etkilenerek
agir hasarlara ugramistir. Bu noktada, ekonomik gelisimlerini devam ettirmek ve
endiistrilesme hedeflerine ulagmak icin calisan tilkelerin enerji tikketimlerine her zaman
muhta¢ olmalar1 bagrol oynamaktadir. Enerji maliyetlerindeki artiglar ise {iilkelerin

iktisadi biiyiimelerini sekteye ugratmistir (Oksiizler ve Ipek, 2011: 16).

Petrol endiistrisinin ¢aligma sahasi karmasik ve dinamiktir. Bu karmasikligin
sebebi birbirinden bagimsiz veya birbirini tetikleyen fazla sayida ve 6zellikte politik veya
iktisadi baskiya maruz kalinmasidir. Petrol endiistrisi, devletlerin Gayri Safi Milli
Hasilasina hem direkt gelir iireterek hem de dolayli yollardan (diger sanayilere girdi
kisitlamas1 getirerek) etki eden enerji sektoriiniin ¢ok 6nemli bir parcasidir. Devam
ettirilebilir iktisadi kalkinma i¢in kesintisiz olarak bir enerji arzi gerekmektedir. Bu
sebeptendir ki birgok devlet petrol kaynaklarina sahip olmayr ya da bu kaynaklara
ulasarak kontrol altina almay1 arzu eder. Bu durum, petrol endiistrisinin siyasi bir merhale
kazanmasina neden olmustur. Iktisadi konular eger ulusal ¢ikarlar ve degerler igin yeteri
diizeyde 6nem teskil ediyorsa, bu sefer de giivenlik ve askeri konu durumuna doniisebilir.
Petrol rezervlerine hakim olabilmek i¢in askeri giiciin kullanildigi, isgallerin yapildigi ve
birgok ¢atisma ile savasin ¢ikt181 gegmiste ve giiniimiizde goriilmektedir(Uriin, 2003: 96).
Petrol fiyatlarindaki inis ¢ikislarin siiphesiz ki birincil sebebi iiretim seviyelerindeki
dalgalanmalardir. Petrol fiyatlarindaki inig ¢ikislarin 6teki 6nemli sebeplerinden birkagi
ise rafineri problemleri, yigilim miktar1 (6zellikle kisa vadede), arz kanallarindaki
problemler, jeopolitik gerginlikler, iklim sartlarindaki ani degisimler, spekiilatorlerin

davraniglari, petrol ticaretinin 6nemli oranda gergeklestirildigi para birimlerinin
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degerlerindeki dalgalanmalar ve kiiresel ekonominin performansidir (Oztiirkler, 2009:

72).

Ortadogu bolgesinin stratejik petrol iiretim bolgesi olmasi sebebiyle bolgede
gerceklesen karigikliklar petrolde stratejik bir rol oynamis ve olusan her kriz ortami petrol
fiyatlarinin yiikselmesine zemin hazirlamustir. Siiveys Krizi, Kérfez Savasi, Arap-israil
savaslari, Iran-Irak Savas: gibi bdlgede ¢ikan karisikliklar neticesinde petrol fiyatlari hizli
bir sekilde artmistir. 1967 Arap Israil Savasi’nda, Siiveys Kanali kapatilmis ve Korfez
petrolii Umit Burnunu dolasarak pazara ulastirilmistir. 1973 Arap ambargosu ise
giiniimiize kadar gerceklesmis petrol krizleri i¢erisinde en derini ve en agiridir. Bu kriz
diinya petrol fiyatlarinin ii¢ kata kadar artmasina neden olmustur. Sunu belirtmek gerekir
ki 1973 krizinden sonra diinyada bir¢cok devlet beklenmedik durumlar i¢in biiyiik
oranlarda petrol stoklar1 olusturmaya baglamistir (Giirbiiz, 2003: 136). 1972’de 3.00
$/varil seviyelerinde olan ham petroliin fiyat1 1974 sonunda 12.00 $/varil olmustur.
Suriye ve Misir’in 5 Ekim 1973 te Israil’e savas agmasiyla baslayan Arap-Israil savasinda
ABD ve bircok batili iilkenin bu savasta Israil’e destek vermesi iizerine Petrol Thra¢ Eden
Arap Ulkeleri iiretimi giinde 5 milyon varil azaltarak Israil’i destekleyen iilkelere

ambargo uygulamistir (Ozhan, 2005: 32).

1973 Arap-israil savasinda Hollanda Israil’e silah desteginden bulunmus,
ABD’nin de Israil’e destek yardimlarini ulastirmasi i¢in havaalanlarini ABD’ye agmustir.
Bunlarin diginda Ingiltere ve Fransa gibi Avrupa iilkeleri de bu savasta Israil’e destek
vermislerdir. Israil destekgisi ABD ve diger iilkelere tepki olarak OPEC petrol ambargosu
uygulamistir. OPEC tarafindan ii¢ kategoriye ayrilmis olan tiiketici tilkeler icerisinde bu
iilkeler, ambargo uygulanan iilkeler kategorisinde yer almislardir. Israil destekgisi
tilkelere petrol ihra¢ etmeyecegini ilan eden OPEC bu durumu da firsat bilerek petrol
fiyatlarin1 yiikseltmis ve girdileri arttirmay1 da hedeflemistir. Petrol arzinin daraltiimasi
ve fiyatlarin yiikselmesi gelismekte olan {ilkeleri olumsuz yonde etkilemistir. 1973
yilindaki petrol fiyatlarinda yasanan artis ve 1973 yilinin dordiincii ¢eyregindeki borsa
¢okiistli, 1929 krizinden sonra yasanan en biiyiik krizlerden bir tanesi olmustur ve uzun

donem etkisini hissettirmistir (Pala, 1993: 73-76).

OPEC, petrol ambargosu sirasinda ham petrol fiyatlarinin kontrol giiciiniin el
degistirip ABD’den OPEC’e gectigine dair kaygilar ortadan kalkmais, alt1 ay gibi kisa bir

stire igerisinde fiyatlar % 400 artis gostermistir. Petrol fiyatlarindaki bu ani ve ciddi artig
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arzdaki agiga kars1 asir1 hassasiyeti dogurmustur. 1973 Arap-israil savasmin akabinde
yapilan Arap-israil ateskes goriismelerinde petrol ambargosu da miizakere edilmis ve
miizakereler sonucunda Arap iilkelerinin petrol konusundaki politikalar1 yumusamis
olup, ABD’ye yapilan petrol ambargosu kaldirilmistir. Bu baglamda 1974’ten 1978’e
kadar ham petrol fiyatlar1 12.21 $/varil ile 13.55 $/varil arasinda durgun bir seyir
izlemistir. Sonrasindaki Iran devriminin faturasi agir olmus ve Kasim 1978 ile Haziran
1979 tarihleri arasinda yaklasik olarak gilinliik 2 ile 2.5 milyon varil petrol kaybiyla
sonuglanmustir. Irak’m Eyliil 1980de iran’1 isgal etmesi sonucu her iki devletin toplam
petrol iiretim miktar1 glinlik 6.5 milyon varilden Kasim ayinda 1 milyon varil
seviyelerine gerilemistir. Diinya ham petrol iiretiminde ise 1979’dan 1980°c¢ kadar
%10’luk bir diisiis gerceklesmistir. Sonug olarak Iran devrimi ve Iran Irak Savasi’nin
etkisiyle 1978°de 14 $/varil olan ham petrol fiyatlar1 1981°de 35 $/varil seviyelerine
tirmanmustir (Ozhan, 2005: 32).

1973 yilindan sonra, OPEC ataga gecerek petrol piyasasina hakim olmus ve bu
hakimiyetini 1986 yilina kadar siirdiirmistiir. 1986 yilinda piyasa mekanizmasina
gecilmesiyle birlikte OPEC hakimiyetini yavas yavas kaybetmeye baglamistir. 1986 yili
itibari ile OPEC ve uluslararast biiyiik petrol sirketlerinin fiyatlar1 belirleme giiciiniin
kirilarak petrol piyasasini daha rekabet¢i hale getirmek icin serbest piyasa mekanizmasina
gecilmistir. Bu gecis 1988 yilina kadar devam etmis ve bu yilda tamamlanmustir.
Gilinlimiize kadar ulasan bu serbest piyasa mekanizmasi, halen devam etmekte olan ve
nispeten tiiketici devletlerin, piyasalar iizerindeki giicliniin arttig1 ve OPEC'in giiciliniin
zayifladigt bu zamanda, petrol fiyatlari, uluslararasi piyasalarda kendiliginden
olusmustur ve olugsmaktadir. Petrol, 1986 yilindan beri hem spot hem de miistak (tiirev)
piyasalarda iglem gormesinin yani sira yatirnm yapmak maksadiyla da kullanilmaktadir

(Solak, 2012: 119-112).

Keynes¢i Politikalarin Cokiisii ve Sonuglari: 1929 krizi ve 2. Diinya Savasi
sonrast donemde, Keynesci politikalarin egemen giic ABD’nin onciiliiglinde diinya
ekonomik siyaseti haline geldigi anlagilmaktadir. Keynesc¢i goriisiin hakim iktisadi goriis
haline gelisi diinya siyasetinden ayr1 degerlendirilemeyecegi gibi, Keynes¢i kuram
1960’larin sonunda baslayan ve 1970’lerle devam eden etkinlik kaybinin diinyanin yeni
iktisat kurami yapilanmasindan bagimsiz diisiiniilemeyecegi de agiktir. 1970’ler

uluslararas1 iktisadi iligkiler agisindan bir takim degisikliklerin giindeme geldigi bir
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donemdir. Yeni donem, parasal politikalarin yeniden Oncelik kazandigi, enflasyonist
kaygilarin artti@i ve lretken sermaye yerine mali sermayenin basat hale geldigi bir
donemdir. Bu olgular, Keynes¢i iktisadin gozden diismeye baslamasinda 6nemli
gostergeler oldugu kadar ayni zamanda iktisadi politikalardaki degismenin de
tetikleyicisidirler. “Post-Fordist doneme gegis” olarak degerlendirdigi bu doénemde,
“Bretton-Wo00ds®” kurumlar1 ve kurallar1 asinmaya baslamistir (Istk, 2010: 239).

Bu baglamda, reel biiylime oranlar1 diismeye baglarken, firmalar iiretim yerine
“hedge” faaliyetlere yonelmis, merkez bankalarinin rezervleri dahi artan mali akimlar
karsisinda yetersiz ve riskli duruma diismiis, faiz oranlar istikrarsizlagmis ve Bretton-
Woods kurumlar1 da islev degistirerek gelismekte olan filkeleri siki para ve maliye
politikalarina zorlayan kurumlara doniismiistiir. Bu zorlayiciligin arka planinda da
1970’1erle birlikte baslayan “enflasyonist kaygilar” yatmaktadir. Enflasyonist kaygilarin
artmasimin en 6nemli sonucu, hiikiimetlerin talebi uyarma ve yeni yatirim yapma
anlaminda maliye politikast agisindan bir “darbogaza” girmeleri olmustur. Keynesci
iktisadin en O6nemli dayanaginin biiylimeyi saglamak amaciyla bu iki politikanin
esglidiimlii olarak kullanilmasi oldugu bilindigine gore, bu durum Keynesciligin etkisini
kaybettiginin en somut kanitidir, denilebilir. Bu donemin hakim iktisadi diisiincesi Milton
Friedman’in Onciisii oldugu “parasalci iktisat” ve bu goriisiin Keynesgilige saldirisi

0zellikle maliye politikasi tizerinden olmustur (Friedman, 1988: 127-142).

Hegemonyanin siyasetini “kabullenilme” iizerine kurgulamasi borgluluk
iligkilerine zamanla yeni bir boyut getirmistir. “Bretton-Woods” diizeni altinda tilkeler
arast borgluluk iligkileri de yeni bir boyut kazanmisti. Bu bor¢luluk iliskileri zamanla,
“yoneten-yonetilen” iliskisi haline doniisecekti ve azgelismis iilkelere yol gosterme islevi
olan IMF, DB gibi kurumlar bunlarin igislerine karigma hakkini kendilerinde goren
kurumlara evrildi. Bu iliski zamanla dolarin diinya paras1 haline gelmesine ve gelismekte
olan iilkelerin bagimsiz ekonomik politikalar uygulamasini engelleyen bir diinya

ekonomik yapilanmasina yol agacaktir (Senses, 2009: 85).

S Bretton-Woods: Ikinci Diinya Savasi sonrasinda 1944 yili Temmuz ayinda Amerika Birlesik
Devletleri’nin New Hampshire eyaletinin Bretton Woods kasabasinda 44 iilkenin katilimi ile
gerceklestirilen konferans ile diinya ticaretini gelistirici finansal sistem iizerinde goriismeler saglanarak
anlagsma imzalanmistir. "Uluslararas1 Para Anlagmasi" ile uluslararasi 6demelerde kullanilacak yeni bir
sistem gelistirilmigtir (https://www.investaz.com.tr).
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Artan dolarlagma ve ABD’nin hegemonik giiciinii koruma c¢abalar artik
“piyasalarin devletlere tabi oldugu” donemin bitmesine ve “devletlerin piyasalara tabi
oldugu” bir doneme girilmesine yol agmustir (Kose ve Oncii, 2006: 30). Diger yandan,
diizenin isleyisi acisindan Oncii, koruyucu, bekg¢i ve denetleyici olmasi beklenen ve diizen
tikandig1 anlarda bu tikanikligi asmasi gereken devlet olan ABD’nin yeni dénemde
giiclinli diinyay1 dolarize etme ve bunu ¢esitli tiirev araclar yoluyla orgiitleme davranisi
yeni tiir bir egemenlik kurma anlayis1 yaratmistir. Bu tabiiyet ise azgelismis {ilkeler
acisindan daha biiylik olumsuzluga yol agmis ve bu iilkelerin diinya ekonomisindeki s6z

haklar1 da 6nceki doneme gore azalmistir (Yeldan, 2006: 17).

Dolayisiyla, Keynes¢i kalkinma ve uluslararasi isbirligi doneminin sonu,
azgelismis lilkeler acisindan fazladan bir takim olumsuzluklar da getirmis ve 1990’lar
sonrast bu iilkelerin giderek siklasarak gerceklesen krizlerine sahne olmustur. Bu
donemde ortaya cikan yerel krizlerde, azgelismis ya da gelismekte olan {ilkeler,
cogunlukla, (bilhassa IMF gibi uluslararasi kuruluglar tarafindan) “mevcut duruma uygun
politikalar uygulamadiklart igin krizlerle karst karsiya kaldiklar’” seklinde
elestirilmislerdir (Yeldan, 2006: 17).

Ozetle; 1970’lere gelindiginde diizenin baska bir yapiya evrildigi ve artan
borgluluk iligkileri sonucunda mali sermayenin 6nem kazandigi, enflasyonist kaygilarin
artmas1 nedeniyle genisletici maliye politikalarinin (dolayisiyla kalkinma, sanayilesme
temelli devletgi politikalarin) giindemden diigmeye basladig: bir donem yasanmistir. Bu
calismada ayrintili olarak lizerinde durulmas1 miimkiin olmasa da, neredeyse her 10 yilda
bir malilesme ve serbestlesmenin arttigi bir donem yasanmustir. Siiregle birlikte, para ve
maliye politikalarinin amag Oncelikleri degismis ve devletin ekonomi politikasindaki
islevi farklilagmigtir. Mali sermayenin dogurdugu yeni borgluluk iligkileri ortaminin
enflasyonu istenmeyen bir durum olarak 6ne ¢ikarmasi da burada yinelenmesi gereken
bir husustur. Bor¢ verenlerin menfaatine ters bir durum yaratan ve verilen borglarin
degerini azaltan bir olgu olan enflasyonun dizginlenmesi gerekliligi de aslinda mali

sermayenin istedigi bir politika 6nermesidir (Vicarelli, 1984: 38).

Dolayisiyla devlet politikalarinin “anti-enflasyon” sdylemine dayanmasi da,
bunlarin sekillenmesi siirecinde mali sermayenin reel sermayeye nazaran daha baskin
hale gelmesi baglaminda diisiiniilebilir. Oysa Keynes’e gore, kabul edilebilir bir

enflasyon orani, yogun borgluluk iligkilerindense, iiretim ve yatirirma dayanan reel
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kesimin islerliginin siirdiigii bir ekonomik yapida ¢ok biiyiik bir sorun olarak goriilmez.
Enflasyona kars1 uygulanan, yiliksek faiz oranina dayali, sik1 bir para politikasinin islevi
de reel ve mali kesimler arasindaki kaynak dagilimi ve hiikiimetlerin bunlardan hangisine
oncelik verecegi baglaminda degerlendirilmelidir. Ozellikle “Washington Mutabakat1”
sonrasinda devletlere Onerilen, mali serbestlesme, maliye politikasinda sikilik gibi
kavramlar1 igeren “10 emir”, 1980 sonrasi malilesme siirecinin basat unsuru olmustur.
Maliye politikasinin faiz 6demelerine odaklanmasi ve borglarin ¢evrilebilirligi agisindan
birincil “biit¢ce agiginin/fazlasinin” 6nem kazanmasimin temellerinde bu siire¢ vardir.
Bundan sonra hiikiimetlerin elinde iki tiir iktisat politikasi araci kalmistir; maliye
politikasi araci olarak “birincil biitge dengesi” ve para politikas1 araci olarak “kisa vadeli
faiz oranlar1”. Devletin kontroliiniin bu derece azalmasi, malilesmenin de hizlanmasi

paralelinde, siireci destekleyen bir unsurdur.
3.3. 2008 Kiiresel Mali Krizi ve Keynesci Politikalar

2008 krizi oncesinde ABD’de yasanmis olan iki donem krizin incelenmesi
acisindan olduk¢a Onemlidir. Bu donemlerden ilki 1990-1997 arasindaki canlanma
(boom) donemidir. Bu donemde ABD ekonomisi, 1liml1 bir biiyiime, diisiik enflasyon ve
diistik issizlik oranlar1 altinda olumlu bir seyir izlemistir. Dénemin belirleyici 6zelligi,
elektronik sektoriinde yasanan gelismelere kosut olarak isgiicii verimliliginde yasanan
artiglardir. Buna karsin verimlilik artiglar1 biitlinctil bir nitelikte olmayip, elektronik
sektoriine yapilan yatirimlarinin azalmasma bagli olarak 199011 yillarin ortalarindan
itibaren azalmaya baslanmustir. Ikinci onemli dénem ise, 2001 yilinda goriilen kiiresel
yavaslamayi takiben uygulamaya konan bir takim uygulamalar sonucu yasanan Biiylik
Moderasyon donemidir. 2001-2006 arasindaki bu donemde, diinya hasilast biiyiirken,
enflasyon 1liml1 bir seyir izlemis, faiz oranlarindaki diisiise kosut olarak likidite bollugu
goriilmiis ve i¢ kredilendirme hacminde ciddi artislar yasanmistir. 2008 krizini hazirlayan
etkenlerin basinda gelen kontrolsiiz kredi genislemesi ikinci donemde yasanan
gelismelerle yakindan ilgilidir. 1998 yilinda 6zellikle Giineydogu Asya ve Rusya’da
yikict bir etki yaratan mali krizi takiben Long Term Capital Management’in iflasi
gerceklesmis, Bat1 iilkelerinde bir durgunluk tehlikesinin bas gosterme ihtimali oldugunu
anlagilmistir. Bu durum karsisinda merkez bankalarinin uyguladigi politika 6nlemi ise,
faiz oranlarimi diisiirerek likiditede artis yaratmak seklinde olmustur. ABD Merkez
Bankas1 (FED) 2001 yilinin baginda % 6 seviyesinde olan faiz oranlarin1 2003 yili yazina
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kadar ardi ardina yapilan 11 indirimin ardindan % 1 seviyesine kadar indirmistir. Bu
donemde FED bagkani olan Alan Greenspan, ekonomide ciddi bir deflasyon tehdidi
oldugunu 6ne slirmiis ve kiiresel tasarruf fazlasi nedeniyle diisiik faiz uygulamasinin

kaginilmaz oldugunu savunmustur (Akman, 2010: 228).

2001-2006 doneminde FED’in faiz oranlarimi diisiirmesi, ABD’de kolay
bor¢lanmayr miimkiin kilar hale getirmis ve tiiketici kredilerinde olusacak olan
patlamanin baslangici da bdylece verilmistir. Diistik faiz uygulamasiyla amaglananlar;
Ozellikle konut ve otomotiv sektoriinde tiiketim ve yatirim harcamalarini arttirarak toplam
talep artisin1 saglamak, bu sekilde resesyonu otelemek; reel sektordeki kar sikisikligi
asarak sermayenin finans sektorii lizerinden yeniden degerlenmesini saglamak ve gitgide
Ozerklesmis olan mali sermayenin agirt kar hirsin1 gidermek seklinde 6zetlenebilir. FED
2002-2005 arasinda negatif faiz oranlari uygulayarak, yeni bir kopiik yaratimina adeta

davetiye ¢ikarmistir (Durmus, 2011: 115).

Merkez Bankasi eliyle yaratilan ucuz ve erisilmesi kolay para, bir siire sonra bas
gosterecek olan sorunlarin merkezinde yer alacaktir. Kolay kredi imkanlarindan ilk 6nce
yararlananlar, elde ettikleri siirekli gelirler nedeniyle kredi geri ddemelerini yapma
olanaklar1 bulunan, dolayisiyla daha az riskli grup olarak nitelenen kisi ve sirketler
(prime) olmustur. Bununla beraber kredi yaratim siirecinin gitgide genislemesi, normal
kosullar altinda 6deme zorlugu ¢ekecek olan, esik alt1 (sub-prime) kisilere saglanan kredi
dilimlerinin artisina yol acmustir. Yeterli inceleme yapilmaksizin, kisilere diisiik faiz
oranlar1 altinda verilen krediler, faiz oranlarinda yasanan artisla beraber 6denemez hale
gelmistir. Esik alt1 ipotek kredisi bor¢lular yiiksek risk icermektedir, ¢iinkii bu borglular
ancak konutlarmin fiyatlar1 artis gosterirse Odeme yapabilecek konumdadirlar.
Dolayisiyla bu tiir krediler asagida agiklanacak sekilde bazi kendine has ozellikler
igermektedirler. Oncelikle bu tiir ipotekli krediler, ayarlanabilir faiz oranlidir. Genellikle
2-28 veya 3-27 seklinde olan ve 30 yil siireli kredilerin, ilk “2 veya 3” rakami faiz
oranlarinin sabit oldugu yillar1 gosterirken, “27 veya 28” rakami ise faiz oranlarinin
degisken oldugu yillar1 ifade etmektedir. Bu 6zellikten dolayi, faiz oranlarinda yasanan
artislar, bor¢lularin faiz 6demelerine de yansimistir. Bir diger 6zellik, esik alt1 ipotek
kredilerinin hem borglularin hem de borg verenlerin konut fiyatlarinda kisa vadede ortaya
citkmast muhtemel olan artiglardan karislikli faydalanmalarini saglayacak sekilde

olusturulmus olmalaridir. Yeniden finansman (refinancing) olarak nitelenen bu yontemle,
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konut fiyatlarindaki artisa bagli olarak ipotek kredisi, kisa vadeli bir bagka ipotege
donistiiriilebilmistir. Bu sekilde evin degerinde yasanan bir artis, ev sahiplerine her iki-
tic yilda bir yeniden evlerini finanse edilebilme imkani saglamistir. 2000 yilinin ardindan,
krizin ortaya ciktig1 zamana kadar ipotekli krediler bu yontemle ilk bes yilda %50-80
oraninda tekrar finanse edilmis ve bu yontemle ev sahiplerinin diizende kalmasi

saglanarak, bazilarina ikinci bir ev alma imkanina dahi saglanmistir (Giinay, 2009: 293).

Gelirlerinde bir artis olmamasina ragmen ev sahipleri bu dénemde evlerinin
degerinde bir artis yasanmasi nedeniyle servetlerinin arttigina inanarak gitgide daha fazla
oranda bor¢lanma ve tiiketime yonelmistir. Tiiketimde karsiliksiz olarak yasanan bu artis,
ekonominin biiylimesini sagliksiz bir zemine dogru kaydirmistir. Bununla beraber
sanilanin aksine ipotekli ev kredilerinin artis1 sadece 2003- 2007 donemine ait bir 6zellik
degildir. 1959 yilindan bu yana ABD’de toplam ipotekli ev kredisi borcu 75 kat artmistir.
Borg¢ miktar1 50 yi1l 6ncesinin ABD GSYH’nin % 38’ine tekabiil ederken, bu oran 2006’da
% 99 mertebesine erigmistir. Bor¢clanmada yasanan bu artis konut yatirimlarindaki
sismeyi finanse etmistir. Bu sekilde, konut sektdriindeki varliklarin fiyatlari ile ekonomik
cevrim arasinda bir bag kurulmus ve ekonomik canlanmay1 yeni konut yatirimlar tetikler

hale gelmistir (Akman, 2010: 238).

Esik alt1 ipotek kredilerinin en 6nemli 6zelliklerinin biri ise, bu kredilerin mali
kuruluglar tarafindan menkul kiymetlestirilmesidir. Bu yontem diizenin en Onemli
finansman kaynagi olmustur. Menkul kiymetlestirme ile bankalar ve diger kredi
saglayicilar, ipotek kredilerinin degerine bagli olarak kiymetli kagitlar (mortgage senedi-
bonosu, banka tahvili vb.) yaratarak bunlar1 yaygimn bir sekilde diinyadaki tim mali
piyasalara ihrag ettiler. 2005 ve 2006 yillarinda toplam ipotekli konut kredisi tutari
yaklasik olarak 1,2 trilyon ABD dolar1 diizeyinde iken, bu tutarin % 20’si esik alt1 kredi
niteledigindedir ve bunun da % 80’1 menkul kiymetlestirilmistir. Buna karsin Tablo 2’den
de gorildiigi iizere, esik alti ipotekli kredilerin menkul kiymetlestirilme oranit 2001
yilinda % 50 diizeyindedir. Bir bagka ifade ile mali sektor giderek esik alt1 ipotekli konut
kredileri agirliklt olmak iizere ipotekli kredilerin menkul kiymetlestirilmesine
yonelmistir. Menkul kiymetlestirilen bu krediler, mali diizen igerisinde teminatli borg
yiikiimliiliikleri ve kredi riski swaplar1 gibi araclar yaratilarak tiim diinyaya satilmis ve

bdylece esik alt1 ipotek kredilerin riski kiiresel bazda genis bir sekilde yayilmistir. “Yarat-
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Paketle-Dagit” olarak nitelenen bu transfer siirecinde yatirim fonlari, hedge fonlar1 ve

sigorta sirketleri onemli roller Gistlenmistir (Durmus: 2011: 120).

Mali piyasalarda yasanan bu asimetrik genisleme, FED baskani Ben Bernanke’nin
enflasyon ile miicadele etmek adina faiz oranlarin1 arttirmaya baslamasina kadar
stirmiistiir. Bernanke’ye gore, yasanan donemde ABD ekonomisinin en 6énemli sorunu
enflasyondur ve mutlaka kontrol altina alinmasini gerekmektedir. Bu politika anlayigina
ve FED’in 2004 yilindan itibaren faiz oranlarini artirmasina ragmen bir silire daha
kredilerdeki genisleme devam etmistir. Bu genislemenin arkasinda ABD’ye yabanci
iilkelerden gelen likidite fazlas1 yatmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan birgok iilke
2000lerin ortalarindan itibaren biiyiik ticaret fazlalariyla karsi karsiya kalmistir (Mural,
2013: 3).

Ticaret fazlasi1 veren bu iilkeler, bir kriz aninda d6viz kurlarin1 savunmak ve
sermaye akimlarinin aniden yon degistirmesi karsisinda korunmak amaciyla, adeta diinya
parast konumuna sahip olan dolar rezervlerini biriktirmeye baglamistir. Rezerv
biriktirme, merkez bankalarinin Amerikan devlet tahvilleri satin almasi anlamina
gelmektedir. Uluslararas1 Para Fonu (IMF)’nun da tiim iilkelere dayatmaya calistig1 bu
strateji ile Afrika tilkeleri dahi rezerv olarak dolar tutmaya baslamistir. Sonug olarak,
FED’in faiz oranlarini yiikselterek kredileri kismaya calistigi 2004-2006 yillarinda ticaret
fazlas1 veren {lilkelerin ABD’ye sagladigi 6diing verilebilir sermaye miktari, krediler

tizerinde FED’in istedigi sinirlayici etkiyi yaratmay: engellemistir (Akman, 2010: 240).

Krizin Ortaya Cikisi: Mali piyasalarda ortaya ¢ikan kriz, ABD’de olusan konut
balonunun 2006’da tamamen tiikkenmesinin ardindan ortaya ¢ikmistir. Konut fiyatlarinda
beklenen artisin olmamasi karsisinda, oncelikle menkul kiymet yaratimi sekteye ugramais,
ardindan piyasalarin ipotekli krediler hakkinda sahip olduklar bilgi eksikligine kosut
olarak tiim kiiresel piyasalarda biiylik bir panik baslamis ve ¢okiis kacinilmaz olmustur.
ABD’de konut fiyatlarinin degerindeki degismeleri incelemek ic¢in kullanilan Case
Schiller Endeksi, 2007 Haziran ayina kadar yilda ortalama % 7,5 civarinda bir artisa igaret
etmektedir; fakat 2007 Agustos ve Eyliil aylarinda sabit kalan endeks, daha sonraki
aylardan itibaren negatif bir seyir izlemeye baglamistir. 2006 yilinin tiglincii ceyregine
gore 2007 yilinin tigiincii ¢eyreginde endeks, % 4,5 bir gerileme gostererek 1988 yilindan
bu yana en hizli diisiisii yasamistir. Konut fiyatlarindaki bu diisiise neden olan temel

etmen, ABD dolarinin diger saglam paralar karsisinda gitgide daha fazla deger
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kaybetmesi ve artis gosteren enflasyon oranlarini dnlemek amaciyla faiz oranlarinin
yiikseltilmesidir. 2001 yilinda %1,75 olan faiz orani, 2004’te % 2,25’e, 2006 Aralik
ayinda ise %5,25¢ yiikselmistir (Durmus, 2011: 127).

Faiz oranlarinda yasanan bu artis ile birlikte esik alt1 olarak nitelenen borg¢larin
faizleri zamanla 6denemez bir hale gelmistir. ABD’de gerceklesen borglara iligskin faiz
O6demelerini zamaninda yapamayan toplumsal kesimler géz oniine alindiginda, en yoksul
kesim olarak tanimlanan birinci yiizde yirmilik dilim basta olmak {izere, 2001 sonrasi
biiyiik oranda artiglar yasandigi goriilmektedir. Faiz oranlarinin artisina kosut olarak,
ayarlanmis faiz orani ile ipotekli konut kredisi alan tiiketicilerin 6deme yapmasi gitgide
zorlasmustir. Ozellikle esik alt1 kredi kullanicilarinin 6deme gii¢liigiine diismesi
kacinilmaz bir sekilde ortaya ¢ikmistir. Bu durumun sonucunda bankalarin kredilerinin
karsiliksiz kalmasi bankacilik sektoriinde bir krize yol acarken, ayni zamanda konut
fiyatlarinin diisiisii ile birlikte ABD ekonomisinde deflasyon tehlikesi de bag gostermeye
baslamistir. ABD bankacilik sektoriinde kriz ilk olarak Agustos 2007 itibari ile
O6denmemis tlirev araclar1 olarak 12,1 trilyon dolarlik itibari ile dev bir yatirim bankasi
olan Bear Sterns’in, ipotege dayali varliklar1 yiizinden borglarini 6deyememesi

sonucunda ortaya ¢ikmistir (Akman, 2010: 251).

Herhangi bir borg verici bulamayan Bear Sterns, ABD Hazinesi ile birlikte hareket
eden FED’in, bankanin JP Morgan tarafindan devralinmasinin saglanmasi sonucunda
kontrollii bir ¢okiis siireci yasamistir. Buna karsin, ABD devleti, banka iflasinin yarattig
sok etkisini yatigtirmay1 basarsa da, mali piyasasinin daha derinde yatan basarisiz
mekanizmalarin1 6nleyememistir. Aralik 2007°de 13.300 diizeyinde olan Dow Jones
endeksi Agustos 2008’de 11.300’e gerilemis ve hizla deger kaybeden banka hisse
senetleri, ipotege dayal1 ve diger menkul kiymetlerden kaynaklanan kayiplarini 6nleyecek
0zel sermaye destekleri bulmakta gitgide zorlanmaya baslamistir. Sonugta likidite ve
O0deme sorunlar1 bankalar agisindan 6liimciil derecede sonuglar dogurur bir hale gelmistir.
Eyliil 2008’de ikinci bir iflas soku ortaya ¢iktistir. ABD’nin bir diger dev yatirim bankasi
olan Lehman Brothers, Bear Sterns’inkine benzer bir duruma diismiistiir; ancak bu durum
karsisinda FED, bankay1 kurtarmak yerine iflasina izin vermis ve hem hissedarlar hem de
alacaklilar tim paralarini kaybetmistir. FED’in aldigi bu karar, bankacilik diizeninde
kalan son giiven kirintilarin1 da tamamen yok etmekle kalmayip, likiditeyi de tamamen

bulunamaz hale getirmistir. Lehman Brothers’in iflasini, Merrill Lynch, Goldman Sachs
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ve Morgan Stanley’in bagimsiz kurum varliklarinin sona ermesi izlemistir (Tasdemir,

2013: 49).

ABD yatirim bankalarinin ¢ikarmis oldugu tiirev iirlinlerin % 60’1 hali hazirda
diger kapitalist metropollere ve diinya piyasalarina satilmis olmasi, mali krizin tim
diinyaya yayilmasi ile sonu¢lanmistir. ABD’nin en biiylik konut kredisi saglayan
bankalarindan olan Amerikan Home Mortgage iflas ettigini duyurdugu giinlerde, Fransiz
bankast BNP Paribas kredi piyasasimnin kosullarinin artik mevcut bulunmadigini ilan
ederek 2 milyar euro degerindeki {i¢ fonunu dondurma karar1 alirken, Alman Sachsen LB
Bank iflas noktasina gelmistir. Amerika’dan Avrupa’ya, Avrupa’dan Cin’e kadar esik alt1
ipotekli krediler piyasasi1 ile iliskisi bulunan pek c¢ok banka biiyiikk zararlar ile
karsilasmistir. Bu durum, daha yiiksek kalitede ve daha giivenli diizeyde para tutma
sekillerine yonelmeye ile sonug¢lanmistir. Yatirimcilar paralari dolasimdan cekerek,
bankalarda tutmaya karar vermisler ve bu da hisse senetlerinin ve karmasik tlirev araglarin
nakde doniistiiriilmesini hizlandiran bir etkiye yol agmistir. Kiiresel finans sektoriinde
yasanan iflas ve daralmalar, ABD ve Avrupa basta olmak iizere banka kurtarma ve
devralma operasyonlarin1 baglatmistir. Ekonomide gitgide bir felaketle bas basa kalan
FED, hizla para politikas1 tutumunu degistirerek bankalarin iflasin1 6nleme amacli likidite
yaratici politikalar izlemeye girismistir. Likidite kitligina kars1t uygulanan gevsek para
politikalar1 ise soruna ¢are olmaktan uzak kalmistir; ¢iinkii hi¢bir banka, diger bankalarin
hangi durumunda oldugundan emin olamadigi ve mortgage riskine ne dl¢liide maruz

kaldigini bilemediginden bor¢ verme konusunda istekli olmamistir (Durmus, 2011: 133).

Diinya 6l¢eginde merkez bankalarinin piyasalara likidite enjekte etmesine karsin,
likidite adeta buharlasip yok olmaktadir. Bu sonugtan sadece bankalar degil, borg
bulmakta zorlanan reel kesimde olumsuz etkilenmistir. Bankalarin ve piyasalarin
sagladig1 kredilerde yasanan daralma ile birlikte, igletmelerin iiretimi ve istthdam diizeyi
azalmaya baglamistir. Tlketim miktarinda daralma ortaya ¢ikmis ve asir1 derecede
bor¢lanmis olan is¢iler harcamalarini yeniden diizenlemek zorunda kalmislardir. Basta
otomobil ve elektronik olmak {izere ihracat pazarlarinda ¢okiis yasanmustir. Acil
bor¢lanma ihtiyaci ortaya ¢ikmig ve mali bir sok olarak baslayan kriz, kiiresel bir
resesyona evirilmistir. Diinya icin ABD’nin 6nemli bir talep kaynagi olmasi, krizi sadece
ABD ile sinirli kalmayarak kiiresel bir reel sektor krizine doniistiirmesine neden olmustur.

Diinya ekonomisinde, 2008 yilindan itibaren baslayarak reel GSYH oranlarinda diisiisler
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meydana gelmeye baslamistir. Kiiresel diizenin merkezinde bulunan ABD, Almanya,
Birlesik Krallik ve Fransa’da 2008 yilinda yavaglamaya baslayan ekonomi, 2009’da
yiiksek oranlarda c¢okiisler yasamistir. Diinya’daki birkag gelismekte olan iilke disinda
neredeyse tiim iilkeler reel sektorde resesyon ve kriz ile karsi karsiya kalmistir (Akman,

2010: 251).

2008 Kirizinin Avrupa’ya Yayilmasi: 2008 krizinin ABD’den sonra olumsuz
yonde etkiledigi en onemli bolge kuskusuz Avrupa kitasi olmustur. Avrupa Birligi
(AB)’ni etkisi altina alan borg¢ krizini, 2008 krizi tetiklemistir. Gilin gectikce yayilan
Avrupa borg¢ krizinin temelinde iki neden yatmaktadir. Bunlardan ilki; kiiresel kriz ile
birlikte olusan resesyondan ¢ikmak ve bankalar ile biiyiik tekelleri kurtarmak igin
uygulanan kamu mali tesvik ve destekleridir. ikinci ve belki de daha énemli olan neden
ise birlik igerisindeki merkez — ¢evre farklilasmasina dayali g¢arpik genislemedir

(Durmus, 2011: 253).

Bu farklilagsma gevre tilkelerin, merkez iilkelere siyasi ve ekonomik olarak bagl
olmasi anlamina gelmektedir. 2008 krizinde 6nemli bir rol oynayan ABD esik alt1 ipotek
kredilerinin menkul kiymetlestirilip satilmasi sirasinda biiyiik Avrupa bankalar1 etkin bir
sekilde yer almistir. Bununla birlikte, ABD konut balonunun patlamasi ile birlikte
karsiliksiz kalan menkul kiymetler, Avrupa bankalarini iflasin esigine getirmistir. Mali
piyasadaki krize bir de kiiresel reel piyasa durgunlugu eklenince, hiikiimetler ve merkez
bankalar1 biiyiikk mali tesvik ve destekleri uygulamaya koymaya baslamistir. Bu durum
sonucunda Avrupa lilkelerinde gitgide artan bir kamu borg stoku sorunu bas gostermistir.
Mali piyasalarda ilk karigikliklarin ortaya ¢ikmaya basladigi donem olan Agustos
2007°de Avrupa Merkez Bankasi (AMB) biiyiik miktarlarda likidite sunan yonelen
merkez bankalarindan biri olmus ve bankalarin kredi faaliyetlerini finanse edebilmeleri
amaciyla ilave ve oOzel likidite operasyonlart yiirlitmiistiir. Ekim 2008’de Lehman
Brothers’in iflasindan sonra baslayan genisletilmis kredi yardimi ve 2010 yilinda krizin
kamu borg krizine doniismesi sonrasi uygulamaya konan bir dizi sira dist menkul kiymet

piyasasi politikalari likidite enjeksiyonlarini izlemistir (Kilet, 2012: 167).

2008 krizine gelinceye kadar monetarist bir anlayis icerisinde, kendisine en
onemli hedef olarak fiyat istikrarin1 benimsemis olan AMB, kriz sonrasi politika
uygulamalarinda biiytlik bir degisim gostermistir. Yasanan iktisat politikasi degisiklikleri

su sekilde 6zetlenebilir: AMB sorunlu bankalara karsi nihai kredi verme mercii roliinii
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istelenmenin yani sira, ikincil piyasalardan devlet tahvillerinin satin alinmasi yoluyla
tilkelere likidite saglamig; Lehman Brothers’in iflasini takip eden yedi aylik donemde
refinansman oranini %4,25’ten %1’¢ diistirerek faiz oranlarinda indirime gitmis; teminatl
bono alim programini ve menkul kiymet piyasalar1 programlarini baslatarak para aktarim
mekanizmalarimi korumaya c¢alismistir. Bu oOnlemlere karsin, 2011 yilinda yiiksek
belirsizlikle beraber iilke borg piyasalarinda stresin artmasi sonucunda, AMB uzun vadeli
refinansman operasyonlarini baglamistir. Bu operasyonlardan birincisi 21 Aralik 2011°de
uygulanmis ve 523 kredi kurulusuna 489,2 milyar euro degerinde likidite saglanmaistir.
29 Subat 2012°de gerceklestirilen ikinci operasyon ile 800 kredi kurumuna 529,5 milyar
euro tahsis edilmistir (Kilci, 2012: 168).

AMB’nin para otoritesi olarak uyguladigi bu politikalarin yam sira, birlik {iyesi
ilkeler kriz sonrasi aldiklar1 mali politika dnlemlerini vakit kaybetmeden uygulamaya
koymaya baslamiglardir. Uygulanan bu miidahalelerin sonucunda iilkelerin biitge agiklari
ve kamu borg stoklar1 hizla artmis ve 6zel sektdr borglar1 kamulagtirilarak, 6zel sektor
riski ve zarar1 sosyallestirilmistir. IMF, AMB ve uluslararast mali sermaye kurumlari
bor¢lu devletlere yeni bor¢ vermenin karsilifinda, bu iilkelere yogun kemer sikma

politikalar1 dayatmislardir (Durmus, 2011: 254).

Avrupa’da bas gosteren krizin ikinci en Onemli nedeni ise, birlik igerisinde
ekonomik gelismislik diizeyi diger iiyelere gore daha fazla olan ve basini Almanya ile
Fransa’nin ¢ektigi merkez iilkeler ile ekonomileri teknik {iistiinliikten ziyade hizmetler
sektorlinde yogunlasmis olan ¢evre {lkeler arasinda gerceklesen ekonomik
farklilasmadir. Farklilagmanin temelinde, kapitalist iiretim tarzindaki esitsiz gelisim ve
yapisal carpikliklar yatmaktadir. 1999 yilinda ortak para birimine gecisin
kararlagtirilmasinin ardindan, Euro bélgesinde diizenli hale gelmis makroekonomik
dengesizlikler ortaya ¢ikmaya baglamustir. Isgiicii maliyetlerini baskilayarak ihracat
konusunda ciddi rekabet lstiinliikleri saglayan merkez iilkelere karsin, rekabet giiclinii
yitiren c¢evre {lilkeleri cari agiklarla karst karsiya kalmislar ve ekonomik biiyiimelerini
merkezin fazla sahibi iilkelerinden yaptiklari ithalat ve sagladiklari sicak para ile
siirdlirme yolunu se¢misglerdir. Cari agiklarin giderek artmasi sonucunda Yunanistan,
Irlanda, Portekiz ve Ispanya gibi cevre iilkelerde hem kamu hem de 6zel sektor borg
stoklar1  siirdiirilemez boyutlara erigsmistir. Bu donemde Almanya’da isci

verimliliklerinde stirekli bir artis saglanirken, reel ticretler 2000’11 yillarda % 4’liik net bir
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azalis yasamis ve lilke icerisinde tiiketilemeyen mallar ¢evre iilkelere ihra¢ edilemeye
baslanmigtir. Alman bankalarinin ¢evre lilke ¢alisanlarina sagladigi ucuz krediler ise bu
ihracatlarina gergeklesmesini saglamistir. Bu durum ciddi bir tiikketim ve kredi balonunun

sisirilmesine yol agmistir (Durmus, 2011: 255).

Avrupa tlkelerini sarsan bor¢lanma sorunu, sadece kamu borg stokundaki ytiksek
oranlarla iligkili bir problem olarak ortaya ¢ikmamistir. Euro bolgesindeki borg krizinin
asil siiriikleyicisi 6zel sektor borglar1 olmustur. Ispanya ve Portekiz’de toplam borcun
yaklasik beste dordii, Yunanistan’da ise yaklasik % 60’1 6zel sektor borcudur ve bu
borglar icerisinde en hizli biiyliyen ise bireysel yani hanehalki borglar1 olmustur.
Avrupa’nin diisiik gelirli ilkelerinde 2008 krizi dncesi sisirilen 6zel sektor bor¢ balonu
ve dis bor¢ balonuna, kriz sonrasinda kamu borcu balonu da eklenmistir. Bu balonlarin
sisirilmesini saglayan en Onemli etken bolgede kriz Oncesi var olan faizlerin
disiikligidiir. Kriz sonrasinda Avrupa devletlerin yaptigi ise bor¢ bataginda olan 6zel
sektorli kurtarmak adina, 6zel sektor borcunun tiim toplum nezdinde sosyallestirmesidir.
Hiikiimetler, bu yontemle bankalar1 kurtarirken onlarin degersiz menkul kagitlarin1 satin
almislar veya bankalara ¢ok diisiik faiz oranlari ile kredi saglayarak bu varliklar1 teminat
olarak kabul etmiglerdir. Sonugta, 6zel sektoriin elinde bulunan degersiz ve atil

durumdaki kagitlar kamu bilangosu igerisine dahil olmuslardir (Durmus, 2011: 262).

Bu noktada yapilan tartismalarin odak noktasinda, belirli bir ztimrenin uyguladigi
politikalarin sonucunda ortaya ¢ikan kiiresel krizin bedelinin, toplumda en az gelire sahip
olan ve genis halk kitlelerini olusturan kesimlere ddettirilmesi ¢abas1 bulunmaktadir. Bu
tartismalar sonucunda, ABD basta olmak {izere pek ¢ok Avrupa ilkesinde biiyiik
muhalefet gosterileri gergeklestirilmistir. Avrupa bor¢ krizinin ¢odziimii konusunda
iktisatcilar tarafindan bir¢ok ve farklilagmis Oneriler ortaya atilmaktadir. Bu 6nerilerden
bazilari, AB’nin giiniimiizde saglamis oldugu parasal birlikte degisiklik de dahil olmak
tizere bir dizi siyasal sonucu da i¢inde barindirmaktadir. Tartisilan ve bazilar1 hayata da
gecirilmis olan bu Onerileri: kamu kesiminin kroniklesen birikmis asir1 borglarini
stirdiiriilebilir boyuta tasimay1 amaglayan kemer sikma politikalari, diislik faiz karsilig
likidite saglama amag¢li AMB miidahaleleri, yliksek miktarda borglu iilkelere saglanacak
kurtarma paketleri, Euro’dan ¢ikis ve ulusal para devaliiasyonu, borglu iilkelerin
borcunun yeniden yapilandirilmasi ve daha etkin maliye politikalar1 uygulamak adina

mali biitiinlesmenin saglanmasidir (Kibritgioglu, 2011: 13).
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Yeniden Keynes¢i Politikalar ve Sonuglari: Kiresel Krizden ¢ikis yolu olarak
maliye politikasinin gerekliligi ile ilgili belki de ilk ciddi cagriyr IMF yapmustir.
Spilimbergo, Symansky, Blanchard ve Cottarelli tarafindan hazirlanan 29 Aralik 2008
tarihli “Fiscal Policy for the Crisis” isimli ¢alismada yazarlar, tilkelerin toplam talebi
desteklemek i¢in kullandiklari iki geleneksel politikanin kiiresel kriz ortaminda daha az
etkin oldugunu belirtmektedirler. Bu politikalardan birincisi olan her iilkenin kendi basina
hareket edecegi, ihracat onciiliiglinde ekonomik iyilesme segenegi, tiim diinyanin
ekonomik yavaslama yasadig1 ve tiim diinyanin dis ticaret hacminin geriledigi boyle bir
donemde ¢dziim olmaktan uzaktir. ikinci politika para politikasidir. Fakat mali krizlerin
dogal yapisi, parasal aktarim mekanizmasini zayiflatmaktadir. Ayrica birgok tilkede
parasal genisleme zaten kullanilmis ve merkez bankalarinin politika faiz indirimleri
acisindan hareket alanlar1 oldukga daralmistir. Bu kosullarda IMF’in, kiiresel seviyede
etkili bir mali tepki ¢agrisinda bulundugunu belirtmektedirler. Bununla birlikte bu mali
tepkiyi verecek tlilkeler, miimkiin oldugunca mali genislemenin mali finansman dengesini

tehdit etmeyecegi iilkeler olmalidir (Pinar, 2019: 3).

Calisma, bu tarz bir mali genislemenin biiylikliigli ve iilkeler arasinda
dagilimindan ziyade, uygulanacak bir maliye politikasinin ne tiir 6zelliklere sahip olmasi
gerektigi tizerine odaklanmaktadir: “Kiiresel diizeyde uygulanacak mali genisleme;
eylem i¢in acil ihtiya¢ oldugundan zamaninda, talepteki diisiisiin biiyiik olmasi nedeniyle
biiyiik olgekli, muhtemelen krizin uzun siirmesi beklendiginden uzun soluklu, hangi
tedbirin en etkin olacagi konusunda belirsizlik bulundugundan ¢esitlendirilmis, gereginde
daha ileri adim atilacagin1 gostermek i¢in birbirini izleyen, daralmanin ciddiyeti ve
kiiresel karakteri veri olmak iizere mali alana sahip biitiin iilkeler onu ortak olarak
kullanacaklarindan ortak ve kisa donemde ters etkilerden ve uzun donemde borg
patlamasindan kaginmak i¢in siirdiiriilebilir olma 6zelliklerini tasimalidir. Burada temel
sorun, zaman i¢inde birbiriyle ¢atisan hedefler arasindaki dogru dengeyi saglamaktir”.
IMF’den mali krize bagli olarak ortaya ¢ikan giiven kaybinin toplam talepte siddetli bir
daralmay1 beraberinde getirdigini ve bu durumun kiiresel ekonomi iizerinde énemli bir
deflasyonist etki dogurdugunu belirtmektedirler. Kiiresel kriz boyunca hiikiimetler ve
merkez bankalar1 mali kurumlarin likidite ve iflas problemlerine karsi birgok 6nlemi
uygulamaya koymuslardir. Bunun yan1 Sira merkez bankalari, toplam talebi desteklemek
ve Ozel sektoriin artan risk primini dengelemek i¢in faiz oranlarin1 benzeri goriilmemis

bicimde indirmislerdir. Bu ¢abalara ragmen, kredi kosullar1 ¢ok siki kalmis; bir¢ok iilkede
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toplam talep ve istihdam gerilemistir. Zayiflayan iilke ekonomilerinin diger ilkeleri
olumsuz etkilemesiyle birlikte, diinya ekonomisinin derin ve uzun siireli bir resesyona

girebilecegi yoniindeki kaygilar artmistir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 77).

Politikas1 yoluyla ekstra bir genislemenin yaratilmasi yoniindeki faaliyet alani
daraldik¢a, dikkatlerin maliye politikasina g¢evrildigini belirtmektedirler. Nihayetinde
2009 Nisaninda Londra’da gerceklestirilen G20 zirvesi ile {ilke liderleri krizden ¢ikis
i¢in genisletici maliye politikasi izerinde anlasmislardir. Zirvede, IMF kaynaklarinin 1.1
trilyon ABD dolar artirilmasina karar verilmis ve katilimer iilkelerin toplam olarak 5
trilyon ABD dolar1 civarinda bir mali tesvik programi uygulamalart dngoriilmiistiir.
Ayrica kriz sonrast mali diizenin sagliginin yeniden tesisi ve bunun siirdiiriilebilmesi i¢in
cesitli 6nlemler alinmasi gerektigi lizerinde durulmustur. Bununla birlikte tartisma bitmis
degildir. Aksine yeni basladig1 s6ylenebilir. Bundan sonraki siire¢, maliye politikasinin
etkinliginin sorgulanmasi olacaktir. Nitekim mali denge ve ekonomik faaliyetler
arasindaki iliski ile ilgili yazinda bir anlayis birliginin bulunmadigi agiktir. ABD
ekonomisi i¢in GSYH nin % 1’ine denk gelen bir mali genislemenin GSYH {izerinde %
1’e yakin bir etkiye sahip olacagini, sonraki birkag yil i¢inde ise bu etkinin GSYH’ nin %
2-3’line ¢ikacagini belirtmektedirler (Kas, 2019: 37).

Ote yandan, Avrupa ekonomileri i¢in yaptig1 ¢alismada hiikiimet harcamalarinin
ve vergi indirimlerinin, GSYH iizerinde ¢ok zayif bir etki yaptigini, 6zellikle 6zel sektor
tizerinde ¢ogunlukla negatif bir etkiye sahip oldugunu gdstermektedir. Yatay kesit
calismalarda ise genelde kii¢lik mali carpan degerlerine ulagilmakta, kimi durumlarda ise
mali carpan degeri negatif isaretli bile olabilmektedir. Bununla birlikte, mali
genislemenin etkinligini artirmanin bir yolu, yiikksek marjinal tiikketim egilimine sahip
diisiik gelirli ve likidite kisitina sahip tiiketicileri hedeflemek olabilir (Bocutoglu ve

Ekinci, 2009: 78).

Nitekim bu tarz bir mali genislemenin ¢arpan degeri 1.36 olacaktir. Para politikasi
ile desteklenmis kiiresel bir mali genisleme durumunda, kamu yatirimi seklinde harcanan
her bir dolarin GSYH’da yaklasik 3 $’lik bir artisa neden olacagini, buna karsin belirli
kesimleri hedef alan transfer 6demeleri i¢in harcanan her bir dolarin yaklagik 1 $’lik bir
artisa yol acabilecegini belirtmektedirler. Ozellikle mali hareket alan1 sinirl1 olan iilkeler
icin bu ayrim 6nemlidir. Belirli kesimleri hedef alan transfer 6demeleri, kolay ve hizl

uygulanmalarma  karsin  ekonomi  canlanmaya  gecerken  yeterli  destegi
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saglayamayabilirler. Buna karsin kamu yatirim harcamalari, projeye olan bagimliliklar
nedeniyle daha uzun vadeli olabilmektedirler. Buna karsin, ekonomik zayifligin 2010’a
kadar siirecegi tahmin edildiginden, kamu yatirim harcamalar1 daha giiclii bir ekonomik

bliylime saglayabilir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 79).

2009 yilinda krizin merkezini olusturan gelismis iilkelerde kamu ac1g/GSYH
oraninin % 6, gelismekte olan iilkelerde ise % 3 diizeyinde olacagi, diinya genelinde ise
% 5’e ulasacagi tahmin edilmektedir. Biiyiik Bunalim ve Kiiresel Krize kars1 verilen mali
genisleme tepkilerine bakildiginda, gliniimiizdeki Kiiresel Krizde mali genislemenin daha
hizl1 ve daha biiylik miktarlarda gerceklestirildigi goriilmektedir. Diger bir deyisle, krizin
¢coziimii 1929 Biiyilk Bunalimma benzer bicimde kamunun ekonomideki agirligini
radikal bicimde artiric1 diizenlemeler ve uygulamalara basvurmakta aranmamalidir.
Bugiinkii kriz, devletin ekonominin i¢inde istikrarlastirict bir unsur olarak bulundugu bir
altyapida gergeklesmistir. Keynes krizin nedeni ve ¢Oziimii asamalarinda “kamu
harcamalarina” onemli bir rol vermekteydi; halbuki Kiiresel Krizin nedenleri arasinda
kamu harcamalariin diizende etkin bi¢imde yer almamasi bulunmamaktadir (Sancak ve

Demirci, 2012: 160).
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SONUC

Iktisadi hayat, kurami, pratigi, smirlar1 ve diizenini iceren gergevesiyle beraber
insanlarin ihtiya¢ duyduklart mal ve hizmetlerin iiretimi i¢in kaynaklarin arastirilmasi,
mal ve hizmetlerin iiretimi, tasinmasi, korunmasi, miibadele edilmesi, boliisiilmesi ve
tilketilmesi gibi faaliyetlerin tamamini kapsayan bir siirectir. Genel hatlar1 ile ekonomik
krizler de bu siirecteki bozulmalar seklinde tanimlanabilir. Krizler farkli yerlerde ortaya
cikabilirler, fakat ozellikle kiiresellesmenin bir sonucu olarak krizin ¢ikmis oldugu
tilkenin sinirlarii asarak dogrudan veya dolayli olarak bir¢ok iilkede hissedilmektedir.
Ekonomik krizlerin etki alani, sadece iktisadi hayatin sekteye ugratmasi ile sinirli olmayip
ayni zamanda insanlarin ve iilkelerin kazanimlarini yok etme boyutlarina kadar ulastigini
da tarihi orneklerden goriilebilir. Bu da ekonomik krizlerin nedenlerinin bilinmesi ve

gerekli aksiyonlarinin alinmasi noktasinda konunun 6nemini artirmaktadir.

Tarihsel siiregte, ekonomik krizlerin akabinde gelistirilen, krizleri anlamaya
yonelik kurulan modellerde ve diger tiim ilmi ve fiili ¢calismalarda bu diizenin esas yap1
tas1 olan faizin ekonomik krizleri derinlestirdiginden bahsedilse de, bir biitiin olarak faize
dayali bu diizende bizzat faizin ekonomik krizleri tetikleyebilecegi s6z konusu
edilmemistir. Kiiresel kapitalist ekonomide zaman igerisinde gergeklesen biiyiik krizler
bir takim Ozellikleri nedeniyle iktisat yazininda 6nemli bir yer isgal etmektedirler.
Kiiresel ekonomik krizlerin basta gelen en 6nemli 6zelliklerinden biri, diinya ¢apinda
yarattiklar iktisadi diizen degisiklikleridir. Genel hatlariyla reel sektor krizi, mali kriz
para krizi, bankacilik krizi, dis bor¢ krizi ve diizenli mali krizler olarak ortaya ¢ikan
ekonomik krizler ani ve belirsiz bir sekilde goriilmektedir. Bundan dolayr ekonomik
krizler karsisinda ani karar vermek gerekmektedir. Ekonomik krizlerin en Onemli
nedenleri arasinda mali serbestlesme, serbest doviz kuru uygulamalari, makroekonomik
politikalarin basarisizlif1 ve giivensizlik ortami gibi nedenler bulunmaktadir. Iktisat
politikalart amaci ekonomik krizlere neden olan bu gibi durumlarin yasanmasini

onlemek, yasanmissa da etkilerini en aza indirerek yok olmasini saglamaktir.

Iktisat kurammin en 6nemli doniim noktalarindan bir tanesi 1929 Diinya
Ekonomik Krizidir. 1929 krizine bu denli 6nem atfedilmesinin nedeni krizin yapisal
paradigmayi degistiren sonucglar dogurmus olmasindan kaynaklanmaktadir. 1929 yilinda
Amerika’da baglayan krizi 6ncesinde aslinda Amerika’da ekonomik anlamda isler iyi

gidiyordu, iilkede tretim ve istthdam rakamlar1 siirekli artis egilimindeydi. Fakat

66



Almanya Fransa gibi iilkelerde durum ayni degildi. I. Diinya Savasindan yenik ¢ikan
Almanya yiiksek enflasyonla miicadele etmek zorunda kalmaktaydi. Buna karsilik
Ingiltere Amerika’nin en &nemli rakibi konumundaydi. Bu yiizden durgunluk yasanmaya
baslamist1. I. Diinya Savasindan sonra savasa katilan tilkelerde bas gdsteren tarimsal iirlin
ihtiyac1, Amerika’nin tarimsal iiretimini hizlandirmis olmasina karsilik Ingiliz sterlininin
degeri savag dnceki degeri esas alinarak saptanmisti ve bu yiizden ihracat frenleniyordu.
1929 yilinin 29 Ekiminde New York Borsasinda hisse senetlerinin degeri hizla diismeye
baslamis bu da krizin baslamasina sebep olmustur. O dénemde iktisat kuraminin egemen
iktisadi anlayis1 olan Ortodoks iktisat, bu krizin ardindan sorgulanmis ve yeni ekonomi
kuramlar1 ortaya ¢ikmaya baslamistir. 1929 Diinya Ekonomik Krizi, oOncelikle
Amerika’da ortaya ¢ikan daha sonra biitiin Avrupa iilkelerini ve Tiirkiye’yi saran yikici
bir kriz olmustur. Sanayi Devrimi, Birinci Diinya Savasi gibi etmenlerin de etkisinin goz
ardi edilemeyecegi bu biiyiik kriz, klasik iktisat kuramini temelden degistirerek
Keynes’in ortaya koydugu yeni bir kuramin iktisada kazandirilmas: sonucunu

dogurmustur.

1973 yili 6ncesinde dogalgaz ve petrol arama, liretim ve taginmasinda lireten
tilkelerin i¢ ve dis piyasalarinda gili¢ ¢atismalart baslamis, petrol fiyatlarindaki diisiisii
onlemek amaciyla, Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Orgiitii kurulmustur. 1973 yilindaki petrol
ambargosunun ardindan OPEC petrol arzin1 arttirmis, Alaska, Kanada, Meksika ve Kuzey
denizinde yeni petrol kaynaklari bulunmus, fakat OPEC iilkelerinin hakim oldugu petrol
rezervlerinin ¢ogunlugundan dolay1 petrol fiyatlarini belirleme rolii devam etmistir.
Ulkelerin ekonomik gelismislikleri icin dnemli bir etken olan petrol maliyetindeki artislar
iilke ekonomilerine olumsuz olarak yansimistir. Ayrica Ortadogu bolgesinde petrol
{iretiminin fazla olmasindan dolay1 bu bolgede yasanan Arap-israil savaslari, Siiveys krizi
gibi karisikliklarin da etkisi ile o giine kadar goriilmemis boyutta bir petrol krizinin ortaya
¢ikmasina sebep olmustur. 1972 yilinda varili 3 dolar olan ham petroliin fiyati, 1974 yili
sonunda 12 dolara kadar ¢ikmistir. Fiyatlardaki bu ani artig, arzdaki agiga karsi asiri
hassasiyeti dogurmustur. Bu gelismeler dogrultusunda 1970°li yillarin uluslararasi
iktisatta farkliliklarin yasandigini sdylemek miimkiindiir. Bu donemde parasal politikalar
yeniden 6nem kazanmis, mali sermaye On plana ¢ikmis ve enflasyon kaygisi bas
gostermistir. Ciinkli genisleyici mali politikalarin uygulama alanm1 zayiflamistir. Bu
gelismeler 1929 buhranina ¢6zlim olan Keynes¢i modelin sorgulanmasina sebep olmus

ve politika degisikliklerini gerekli kilmistir. Ciinkii krizin yapist 1929’daki yapidan
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farklidir. Bu sebeple 1973 krizinin Keynes¢i politikalarin ¢okiisii oldugunu sdylemek

mimkindiir.

2008 yilindan itibaren kiiresel ekonomilerde bas gosteren krizinde yukarida
bahsedilen etkileri zaman icerisinden goriilmeye baslanmistir. 2008 kiiresel krizi, diinya
ekonomisinin merkezi olan ABD’de bir kredi ve bankacilik krizi olarak baslamis ve
zamanla diger biiyiik kapitalist merkez ekonomilere de hizla etki etmistir. 2008 krizinin
merkez ekonomiler iizerinde gosterdigi ilk etkiler mali piyasalar odakli bir konumda iken,
kriz ardindan reel sektorleri de etkisi altina almistir. Cevre ekonomilerin krizden
etkilenmeleri de daha ¢ok kiiresel reel ekonomik daralma sonucunda gergeklesmistir.
2008 ve 2009 yillarinda kriz diinya ekonomisini 6nce yavaslatmis, ardindan da biiyiik bir
kiigiilmeye maruz birakmistir. Bu yillarda ekonomik biiyiimenin tersine donmesi, diinya
capinda iilke ekonomilerde istihdamin azalmasi ve issizlik rekorlariin kirilmasi ile

sonuglanmistir.

Inceleme sonucunda 1929 mali krizi ile 2008 mali krizinin benzer 6zellikler
gosterdigi tespit edilmis, 1973 krizinde ise arz yonlii iktisat kuramlarinin da uygulanmasi
gerektigi, 1973 krizinde goriilen stagflasyonla sadece talep yoniiniin yeterli olmayacagi,
arz yonlii kuramlarin da uygulanmasi gerektigi anlagilmistir. Keynesg¢i politikalarin mali
krizlerde talep yonlii kuramlarin uygun ¢oziim yolu oldugu belirlenmistir. Bu agidan
bakildiginda 1973 yilindaki krizde issizlik ve enflasyonun bir arada yasanmasindan
dolayr krize ¢6ziim olma konusunda Keynesci iktisat kuramlarini yetersiz kildigini
sOylemek miimkiindiir. Buna karsilik 2008 mali krizinde ise 1929 mali krizine benzer
sekilde Keynesci iktisat anlayisiyla devletin piyasalara miidahalesinin krize ¢6ziim

olacag goriilmiistiir.
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