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ARTICLE INFO

Finansal kriz yaklasimi, makro iktisadi analizde iktisat okullar1 tarafindan farkli varsayimlara
dayanmaktadir. Bu ¢alismada finansal kriz yaklagimi, Post Keynesyen iktisat okulu c¢ercevesinde
Tiirkiye ekonomisinde yasanan en agir finansal krizlerden birisi olan 2001 finansal krizi agisindan
karsilagtirmali olarak incelenmektedir. Genel itibariyle Post Keynesyen iktisat okulunun Tiirkiye
ekonomisinde 2001 finansal krizini agiklamada alternatif bir yaklagima sahip oldugu ve krizin ana
nedenlerini daha iyi agikladig1 goriilmektedir.
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Financial crisis approach in the macroeconomic analysis is based on the different assumptions of
economic thought schools. In this paper, the financial crisis approach is investigated for the 2001
financial crisis, which is one of the most severe financial crises the Turkish economy experienced,
in the Post Keynesian economic thought framework in a comparative way. Generally, the Post
Keynesian economic thought has a more comprehensive and alternative approach for the 2001
financial crisis in the Turkish economy and described the main reasons for this crisis in a better
way.

1. Giris

piyasalarda deregiilasyonlarin tercih edilmesi de Yeni Klasik
iktisat okulunun finansal kriz yaklagimmin benimsendigini

Makro iktisadi analizde finansal kriz yaklasimi, finansal
krizlerin yasandigi donemlerde oldukga ilgi ¢eken ve ayni
zamanda literatiirde tizerinde uzlasi olmayan bir konu olma
ozelligindedir. 1970°li yillarda yasanan petrol krizleri
sirasinda yaganan stagflasyon sorununa Keynesyen regeteler
ile ¢6zim bulunamamas: tzerine Yeni Klasik iktisat
okulunun ana Onermeleri esliginde a priori finansal kriz
yaklagimi benimsenmistir. 1970’11 yillar1 takip eden siiregte
baskin olan arz yanli politikalarin etkisiyle finansal
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gostermektedir.

1970’li yillardan itibaren makroiktisadi analizde baslayan
doniisiim beraberinde finansal kriz ve finansal krizlere neden
olan piyasa basarisizliklarina karst olan yaklagimlart ve
varsayimlar1 da bu donlisim etrafinda sekillendirmistir.
Keynesyen politikalarin stagflasyona ¢oziim sunamamasi
tizerine Keynesyen iktisatta Yeni Keynesyen ve Post
Keynesyen ayrimi, Yeni Klasiklerin varsayimlarinin giderek
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On plana alinmasma neden olmustur. Ancak 2008 finansal
krizi ile birlikte makro iktisadi analiz ve finansal kriz iliskisi
tekrar giindeme gelmistir. Lavoie (2016) 2008 finansal
krizinin tahmin edilmesinde ve krizin olusum asamasina
iligkin olarak makroiktisadin da kendi igerisinde bir kriz
yasadigini belirtmektedir.

Calismada 2001 finansal krizi Post Keynesyen iktisat
yaklasgimi ile Tiirkiye ekonomisi agisindan &zgiin bir
cercevede ele aliirken Post Keynesyen iktisadin finansal kriz
yaklagimi da Yeni Klasik iktisat ve Yeni Keynesyen iktisat
okullar1 ile karsilastirmali olarak analiz edilmektedir. Bu
noktada Tiirkiye’de yasanan 2001 finansal krizinin farkli
acilardan ele alinmasi, c¢aligmanin kendine 6zgiin bir
yaklagima sahip oldugunu gostermektedir. Calismanin bu
acidan Tiirkiye eksenli finansal kriz literatiiriine zengin bir
katkida bulunmasi hedeflenmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde finansal kriz yaklasimlar1 Yeni
Keynesyen, Yeni Klasik ve Post Keynesyen iktisat okullari
cercevesinde incelenmektedir. Caligmanin iiglincli boliimiinde
ise Tiirkiye’de yasanilan 2001 finansal krizinin altinda yatan
etkenler Post Keynesyen c¢ercevede incelenmektedir.
Calismanin doérdiincii ve son boliimiinde ise; genel ¢ikarimlar
yer almaktadir.

2. Finansal Kriz Yaklasimlar:

2.1. Yeni Klasiklerde Finansal Kriz Yaklasimi

Yeni Klasik iktisat okulunun finansal krizlere yaklagiminin
temelinde piyasa diizenini bozan dissal soklar yer almaktadir.
Yeni Klasik iktisat okulunda piyasalarin serbest birakilmasi
yaklagimi baskindir (laissez faire yaklagimi). Piyasa diizenini
bozucu herhangi bir digsal sok durumunda piyasanin kendi
dengesine gelecegi belirtilmektedir. Diger bir deyisle Yeni
Klasik iktisat okulunda finansal krizler tamamen rastlantisal
bir olgu olma 6zelligindedir.

Ortodoks ya da ana akim paradigma olarak da adlandirilan
Yeni Kilasik iktisat okulunda kriz yaklasimi, Kkrizlerin
‘rastlantisal’ ve konjonktiirel olaylar olarak nitelendirilmesine
dayanmaktadir. Yeni Klasik iktisat¢ilar, krizlerin olusumu
acisindan rasyonel beklentiler teorisi g¢ergevesinde olusan
kararlarda dinamikleri bozan digsal soklarin ve goriinmez el
mekanizmasinda piyasaya olan digsal (¢ogunlukla devlet
miidahalesine bagli olan) soklarin piyasa dinamiklerinin
bozmasi iizerinde durmaktadir (Keen, 2013). Yeni Klasik
iktisatgilar, piyasa basarisizliklarinin digsal oldugu ve
devletin gerekli (ya da zorunlu) olmadik¢a piyasaya
miidahale etmedigi bir yaklagimi savunmaktadir.

Yeni Klasik iktisat okulunda aym zamanda Klasik
Dikotomi’nin yeri olduk¢a 6nemlidir (Romer, 1993).Klasik
Dikotomi, parasal faktorlerin kisa vadede reel faktorleri
etkileyebilmesi ancak uzun vadede reel faktorler tizerine bir
etkide bulanamayacagi varsayimi olarak tanimlanmaktadir
(Romer, 1993).Dolayisiyla, Yeni Klasik makro iktisadi
analizde paranin yansizligt olduk¢a Onemli bir yer
tutmaktadir. Klasik Dikotomi, tam bilgi dagilimi ve rasyonel
bireyler ile finansal krizlere yaklasimin ana Ogelerini
olugturmaktadir. Yeni Klasik iktisatta bu varsayimlar altinda
finansal krizler sadece rastlantisal olgular olmaktadir.
Ornegin, kisa vadede para yamlsamasina sahip olan bireyler,
rasyonel birey ve bilginin tam dagilimi varsayimlari altinda
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kisa vadeli bu yanilsamanin farkina vararak, uzun vadede bu
soku piyasa dinamikleri vasitasiyla giderecek yapidadir.
Johnson vd. (2001: 409)’ne gore Klasik Dikotomi’de
istihdam diizeyi ve ¢ikt1 diizeyi reel faktorler tarafindan
belirlenirken, enflasyonun parasal faktorler tarafindan
belirlendiginin altin1 ¢izmektedir. Ayn1 zamanda tam rekabet
piyasasi, piyasalarin temizlendigi fiyat diizeyi varsayimi
(maket clearing) ve piyasalarin tam istihdam diizeyinde
caligmas1 Klasik Dikotomi’nin 6nemli varsayimlaridir. Bu
noktada ana akim iktisatta Klasik Dikotomi’nin énemli bir
yer tuttugu goriilmektedir. Yeni Klasik iktisat¢ilarin finansal
krize rastlantisal ve digsal olarak yaklagmasinin arkasinda
Klasik Dikotomi’nin 6nemli bir pay1 bulunmaktadir.
Finansal Kriz

2.2. Yeni Iktisatta

Yaklasimi

Keynesyen

1970°li yillarda Keynesyen doktrine olan giiven kaybi,
Keynesyen iktisatgilar cephesinde huzursuzluk yaratmis ve
Keynesyen kanatta ayrilmalara neden olmustur. Keynesyen
doktrin; Keynes’in goriislerini devam ettirmeye yonelik
paradigmay1 destekleyen Post Keynesyen Iktisat Okulu ve
Keynesyen Doktrini yeni bir kulvarda farkli eklentiler ile
harmanlayan Yeni Keynesyen Iktisat Okulu olarak ikiye
ayrilmistir. Keynesyen kanadin modern temsilcilerinden biri
olan Yeni Keynesyen iktisat okulunda finansal krizler,
piyasadaki yetersizlikler ve eksikliklerden
kaynaklanmaktadir.

Yeni Keynesyen iktisatta piyasa basarisizliklarindan birisi
olan asimetrik enformasyon sorunsali, bu soruna dayali ters
secim, ahlaki risk, siirii psikolojisi gibi piyasa basarisizliklar
politika se¢im sorunlarindan kaynaklanabilmektedir. Bu
sorunlarin temelinde piyasalardan kaynakli yapisal sorunlar
bulunmaktadir (Stiglitz, 2010). Yeni Keynesyen iktisatta
asimetrik enformasyon, piyasa basarisizliklarinin altinda
yatan temel nedenlerden birisidir. Asimetrik enformasyon,
anlagmadan Once ve sonra olarak ikiye ayrilmaktadir.
Anlagsmadan Onceki sathada meydana gelen asimetrik
enformasyon problemi ters se¢im (adverse selection) sorunu
olarak tanimlanmaktadir. Genellikle anlasma taraflarindan
birisinin anlagma Oncesi yetersiz bilgiye sahip olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ahlaki risk ise asimetrik enformasyon
sorununa dayali ve islem sonrasinda olusan bir piyasa
bagarisizligi  olarak  tamimlanmaktadir.  Ahlaki  risk,
piyasalarda bor¢ alan tarafin kredi amacinin disinda,
muhtemelen risk tagiyan ve borg¢ veren tarafindan istenmeyen
islemler yapmasi olarak tanimlanmaktadir (Mishkin, 1996:
3).Kredi alanlarm ex ante (islem Oncesi) bireysel
enformasyonu ile yiiksek risk grubu icerisinde olmast ve
kendilerini diisiik risk grubunda yer alan bireyler gibi
gostermesi  finansal piyasalarda ahlaki riskin = bas
gOstermesine neden olmaktadir (Barro,1990°dan akt: Hung ve
Lee,2010: 63).

Yeni Keynesyen iktisatta temsili iktisadi ajan (identical
agent) yaklasimi altinda tahmin edilen modeller altinda
finansal kriz yaklasiminda da tutarsizliklar meydana
gelmektedir. Yeni Keynesyen iktisatcilar tarafindan sikga
kullanilan Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGD)
modelleri de piyasa basarisizliklarini tahmin etme noktasinda
oldukea giicliik ¢ekmektedir. DSGD modellerinin en 6nemli
Ozelliklerinden birisi kisa vadede iggiicii ve reel piyasalarda
nominal dengesizliklere izin vermesidir (Christiano vd.,
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2018). Bu noktada kisa vadeli soklarin Yeni Keynesyen
modellemelerde finansal krizlere neden oldugu yaklasimi
Yeni Keynesyen DSGD modellerde a la Friedman bir
yaklagimin varligimi gostererek aktif para politikasini kisa
vadeli soklart gidermek amactyla politika araci olarak
gormektedir. Christiano vd. (2018) bu noktada kisa vadeli
faiz oranlar1 iizerinden is c¢evrimlerine olan miidahale
aracinin  Yeni Keynesyen DSGD modellerinde baskin
oldugunu belirtmektedir®.

2008 finansal krizinde finansal piyasalarda kisa vadeli nakit
ihtiyaci ile ortaya ¢ikan finansal inovasyonlar ve bu finansal
inovasyonlardan kaynakli bilgi asimetrisinin piyasalara ciddi
zararlar verdigi yorumu Yeni Keynesyen cergevede onemli
bir yorumdur. Kredi derecelendirme kuruluglarmin bu
durumu kendi ¢ikarlar1 ¢ercevesinde kullanmasi, piyasalarda
belirsizlikten kaynakli belirsizligin suni olarak giderilmesine
neden olmustur. Bu noktada Yeni Keynesyen iktisatcilar a la
Stiglitz bir bilgi asimetrisi analizi sunmaktadir. Asensio
(2013) Yeni Keynesyenlerin asir1  deregiile edilmis
piyasalardan kaynakli bilgi asimetrisi sorunu yaklagiminda
bir nebze basarili olduklarmi belirtmektedir. Ancak Asensio
(2013)’ya gore finansal krize neden olan yapinin Stiglitz
(2010) tarafindan ifade edilen tam rekabet piyasasi olmayan
bir piyasada fazla verilen tegvikler, yatirimcinin bilgi
asimetrisinden  dolayr finansal araglari tam olarak
algilayamamasindan kaynakli risklerin neredeyse tamaminin
yatirimcilara aktarilmasindan kaynaklhidir. Bu analizde bu
riskler de Yeni Keynesyen iktisat tarafindan dissal faktorler
olarak kabul edilmektedir (detayl: bilgi i¢in bknz. Asensio,
2013).

Finansal Kriz

2.3. Post Iktisatta

Yaklagimi

Keynesyen

Post Keynesyen Iktisat Okulunda piyasa basarisizliklari
yaklagimi esas itibariyle gelecegin tahmin edilememesinden
yani  temel  belirsizlik  (fundamental  uncertainty)
yaklagimindan kaynaklanmaktadir. Crotty (2009)’e gore Yeni
Keynesyen iktisat¢ilarin analizlerinin temeline oturttuklari
ancak tam olarak O6ziimseyemedikleri bilgi eksikligi, Post
Keynesyen temel belirsizlik yaklagiminda 6nemli bir yere
sahiptir. Post Keynesyen iktisat ile Yeni Keynesyen iktisadi
analizler arasindaki en temel ayrimlardan birisi de bilgi
eksikligi yaklagimudir. Post Keynesyen iktisatta tam
belirsizlikten kaynakli panik ya da rasyonel olmayan tercihler
finansal kriz donemlerini ifade eden iktisadi ajan davranisi
olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Galbraith, 1993; Minsky, 1992).
Post Keynesyen makroiktisadi analizlerde Say Kanunu, etkin
piyasa hipotezi ve rasyonel birey yaklagimi agik bir sekilde
reddedilmektedir (Lavoie, 2016). Yeni Klasik iktisatta ise
digsal sok yaklasiminda a priori piyasa basarisizhiglr ve
belirsizlik yaklasimlar1 reddedilmektedir (Asensio, 2013).

Post Keynesyen iktisatta belirsizlik yaklasiminda ergodik
olmayan zaman yaklasim son derece 6nemli bir varsayim
olma ozelligindedir. ~ Post Keynesyen iktisatta ergodik
olmayan zaman yaklagimi, temel belirsizlik altinda elde
edilen bilgiler ¢er¢evesinde karar vermeyi finansal krizlerin
temeline alan bir yaklagimdir. Ergodik olmayan zaman

! Stiglitz (2017)’e gore finansal krizin DGSD modelleri igerisinde
stokastik olan model kismini yani belirsizligi modelleme asamasi
O6nemli sorunlara sahip olan DSGD modelleri 2008 krizini tahmin
etmede oldukga tutarsizdir.
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yaklagiminda gegmisteki bilgiler, gelecek hakkinda tam bilgi
vermemektedir. Keynes (1936) Genel Teori’de iktisadi
ajanlarin  uzun donemde yapabilecekleri tahminlerin
cogunlugunda giiven diizeylerinin altin1 ¢izmektedir. Keynes
tarafindan davranigsal temellere dayandirilan bu yaklagimda
temel belirsizlik altinda iktisadi ajanlarin karar vermeleri ve
beklentilerinin altinin ¢izilmesinin ana nedenlerinden birisi
ergodik olmayan zaman yaklasimidir.

Yeni Klasik iktisat okulunda ergodik zaman yaklagiminimn
gecmisteki tarihi ve konjonktiirel olgular1 géz ardi etmesi,
zaman tekrarli ve sistematik olaylardan ibaret olarak gormesi
ve iktisadi olgulari bu ¢ercevede yorumlamas: Post
Keynesyen iktisatta ciddi bir elestiri konusu olmustur. Bu
neden ile Post Keynesyen iktisatta zaman geri dondiiriilemez
bir olgudur (Davidson, 1972; Dunn, 2002; Allsopp, 2006).
Dolayisiyla Post Keynesyen iktisatta gecmis bilgiler
vasitastyla gelecegin tahmin edilmesi, iktisadi aktiviteler
acisindan elverisli bir durum olmamaktadir. iktisadi ajanlarin,
a priori tam rekabet piyasasinda saf ya da tam bilgi
dagiliminin  olustugu ve islem maliyetinin olmadig1
piyasadaki gelismelerin tiimiinden haberdar olmasi, Ortodoks
iktisat  okullarinin  yaklagiminda ve ergodik zaman
paradigmasinda O6nemli yer tutan bir varsayimdir. Ancak
Post Keynesyen yaklasim, Klasik Dikotomi’yi reddederek
belirsizligi ergodik olmayan zaman yaklagimi ile piyasa
basarisizliklarinin temeline oturtmaktadir.

Post Keynesyen iktisat okulunda bireylerin ya da
girisimcilerin  piyasadaki temel belirsizligin iistesinden
gelebilmesi, piyasada elde edinebildigi bilgiler diizeyindedir.
Bagka bir deyisle bireyler ya da girisimciler piyasada bilgi
elde edebilme kapasitesine gore iktisadi kararlar
alabilmektedir (Gezici, 2007). Post Keynesyen iktisatgilara
gore piyasalardaki  diizensizlik ve bilgi asimetrisi
piyasalardaki belirsizlikten kaynaklanmaktadir ve piyasalarin
temel karakteristik 6zelliklerinden birisidir. Post Keynesyen
iktisatta belirsizlikten kaynaklanan iktisadi ajanlarin kararlart
genel  itibariyle  davramigsal  temelli  bir  analize
oturtulmaktadir. Bu noktada Minsky, Keynes, Galbraith ve
Davidson’un Post Keynesyen finansal kriz
analizine/yaklagimina katkis1 6nemli diizeydedir.

Palley (1993)’e gore Keynesyen belirsizlik ve iktisadi ajan
davranist arasindaki iliskiyi yatinm ve tasarruftaki
dinamiklerdeki  sapmalara  baglamaktadir.  Dolayisiyla
Keynesyen iktisadin ilgilendigi ana sorunlardan birisi olan
talep bu sapmalardan oldukga ciddi anlamda etkilenmektedir.
Efektif talep olarak adlandirilan bu yaklagimda belirsizligin
rolii olduk¢a dnemlidir. Efektif talep teoreminde firmalarin ex
ante (beklenen) beklentileri ile ex post (gergeklesen)
beklentileri arasindaki farkin, iiretime, isgiiciine katilmaya
olan dogrudan etkisi gecerlidir. Belirsizlik altinda firmalarin
yatirnm kararlar1 ex ante beklentiler ile ex post beklentilere
esit ya da biiyiik ise firma, ekonomide yatirimina devam
edecektir, aksi durumda piyasadan ¢ekilme ya da yatirimini
azaltma karari alacaktir. Bu karar ise dogrudan iiretimin
azalmasina, talep yetersizligine ve issizlige neden olacaktir.
Efektif talep yaklasiminda ex ante beklentiler, belirsizlik
kosullar1 altinda risk olgusuna gore belirlenmektedir.
Firmalarin iktisadi Kararlar1 efektif talep teoremine gore
Modigliani ve Miller (1958) tarafindan savunulan kesin
kosullar altinda olugsmamaktadir. Tam rekabet piyasasinin
olmadig1 ve bilgi dagiliminin piyasadaki ajanlar tarafindan
esit paylasilmamasi, firmalarin yoneticilerinin de Onemli
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diizeyde karar alma asamasimi etkileyen faktorlerdir.
Dolayisiyla, Post Keynesyen makro iktisadi analizde toplam
talebin belirlenmesinde belirsizlik ve bu belirsizlik ortaminda
iktisadi ajanlarin elde edebildigi bilgiler sonucundaki
davramislar1 6nemli bir rol oynamaktadir?. Keynes’in efektif
talep yaklasimi belirsizlik nedeni ile kisa donemlidir ve
efektif talebin, tilke ekonomilerindeki istikrarsizliklar1 ya da
konjonktiirel dalgalanmalarin anlasilmast agisindan Post
Keynesyen ¢ergevede 6nemli varsayimlardan birisidir.

Jespersen (2009: 111) Yeni Klasik iktisat okulu ile Post
Keynesyen iktisat okulu arasindaki farkliliklar1 asagidaki gibi
Ozetlemektedir;

* Yeni Klasik iktisat okulunda tam bilgiye dayali bir yaklagim
mevcut iken Post Keynesyen iktisat okulunda iktisadi ajanlar
belirsizlik altinda kararlar almaktadir.

» Yeni Klasik iktisatta makro iktisadi gerceklik, bireysel
kararlarin bir sonucu olarak goriilmektedir. Post Keynesyen
iktisatta ise makroiktisadi gerceklik, belirsizlik ve tam bir
biitiinliik® ile iliskilidir.

* Yeni Klasik iktisatta uzun dénemli iyi tanimlanmis bir
denge durumu mevcut iken Post Keynesyen iktisatta kesin
olmayan uzun dénemli denge mevcuttur.

* Yeni Klasik iktisatta makroekonomik sistem bazi
dengesizliklere ragmen kendini dengeye getiren bir yapiya
sahiptir. Post Keynesyen iktisatta makroekonomik gelisme
icin tarihsel gelisim 6nemli bir belirleyici faktordiir.

Wolfson (1996: 448-455), Post Keynesyen iktisat okulunda
piyasa basarisizliklarinin temeline temel belirsizligi oturtarak
olusabilecek piyasa basarisizliklarinin altin1 ¢izmektedir. Bu
piyasa basarisizliklarindan ilki, kredi alict ile kredi verenin
gelecek beklentilerinin farkli olmasi (asimetrik beklentiler)
sayilmaktadir. Diger bir piyasa basarisizligi ise gelecegin
belirsizliginden dolayr kredi veren ve alanin riskleri yani
belirsizlik altinda kredi reytinglerinin ve bankanin kredi
verme isteginin belirlenmesi ancak gelecekteki ongoriilerin
muhtemelen ger¢eklesmemesi sayilmaktadir. Diger bir piyasa
basarisizlig1 ise finansal kirtlganliktir. Finansal kirillganlik,
kredi verenin borcunun yiikselmesi ve bor¢ vadesinin
kisalmas: ile piyasalarda likiditenin azalmasi olarak ifade
edilmektedir.

Post Keynesyen iktisat okulunda 6nemli bir is ¢evrimi sayilan
Hyman Minsky (1992)’e ait finansal istikrarsizlikhipotezinde
Post Keynesyen piyasa basarisizligi yaklasiminin temel
varsayimlarini gérmek miimkiindiir. Minsky (1992), finansal

ZKeynes(1936) efektif talep teoremindeki yaklasimi; Z(Toplam
arz)’nin N sayida kisinin istithdami sonucu olusan arz fiyat; Z=@N,
D ise N sayida kiginin istihdami sonucu girisimcinin elde edecegi
gelir D=f(N) olarak ifade etmektedir. D ile Z’nin kesistigi nokta ise
efektif talep noktasi olarak adlandirilmaktadir. Bu noktada Post
Keynesyen makro iktisadi analizde talep odakli yasanan sikintilar
beraberinde issizlik ve arzda ciddi daralmalar1 da beraberinde
getirmekte ve finansal krizin reel sektdrden kaynakli nedenlerine
onciiliik etmektedir. Kriz zamanlarinda arz azalmasi sonucu
igsizligin artmas1 olgusu efektif talep teoremi vasitasi ile daha iyi
anlagilmaktadir.

3 Burada kast edilen tam biitiinliik yaklagimi bireyin toplum
icerisindeki  rolii, toplumsal olgulardan etkilenmesi gibi
varsayimlara sahip olan ve metodolojik bireyciligi reddeden
organiklik yaklagimina dayanmaktadir (Doruk, 2011).
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istikrarsizlik hipotezi yaklagiminin temeline kar beklentilerini
Kaleckiyen gergevede oturtarak, istikrarsizlikta olusabilecek
sikintilarin  kar beklentileri ve bor¢ diizeyleri arasindaki
gelismelere bagli oldugunu belirtmektedir. Kar beklentileri,
yatirimel i¢in bir anlamda belirsizlikten kaynakli sorunlari
gidermek i¢in giivenli bir liman olarak gorilmektedir.
Nitekim Minsky (1992) nin analizinde i ¢evrimlerini ortaya
¢ikaran olgular karlilik ve bor¢ arasindaki iligkilere
dayanmaktadir. Minsky (1992)’nin yaklagiminda kapitalist
bir ekonomide istikrarsizliklarin temel belirsizlik altinda
istikrarsiz olacagi varsayimi yapilmaktadir. Bdyle bir
varsayimin altinda yatan ana neden ise iktisadi ajanlarin
davranislaridir. Belirsizlik altinda iktisadi ajanlarin euphoria®
donemine bagli olarak optimist yaklagimlari is cevrimini
olusturmaktadir (Minsky, 1992; Keen, 2013).

Post Keynesyen iktisatta finansal piyasalardaki iktisadi ajan
davranist  Post  Keynesyen iktisadin  kurumsalcilik
(institutionalist) yaklasiminda daha ¢ok davranissal kokenlere
inen bir yapiya sahiptir (daha detayli bilgi icin bknz.
Davidson, 2007; Dow, 2008).

Davidson (2002) iktisadi ajanlarin piyasalarda belirsizlik
altinda finansal wvarlik tutma egiliminde oldugunu
belirtmektedir. Iyi organize olmus finansal piyasalarda
iktisadi ajanlar bu varlig1 herhangi bir belirsizlik durumunda
hizli ¢ikis stratejisi amaciyla kullanmakta ve bu strateji hizl
varlik satislarina neden olmaktadir. Bu yaklasim banka
iflaslarin1 (bank runs) ya da ani varlik satislarini (fire asset
sales) tetikleyerek finansal krizlere neden olabilmektedir.
Dolayistyla bu belirsizlik finansal piyasalarda varlik
fiyatlarinda ciddi azalmalara neden olmaktadir®.

3. 2001 Finansal Krizinin Post Keynesyen Analizi

Tiirkiye ekonomisinde yasanilan 2001 finansal krizi, genelde
finansal piyasalarda 6zelde bankacilik sektoriinde baslayip
daha sonrasinda tiim ekonomiyi kontrol altina alan bir
yapidadir. 2001 finansal krizi sonrasinda &nemli banka
birlesmeleri, Tasarruf Mevduati ve Sigorta Fonu (TMSF),
Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu (BDDK) gibi
finansal regiilatorlerin kurulmas: ile bankacilik sektdriiniin
saglam bir yapiya kavustugu goriilmektedir. 2001 finansal
krizinin incelenmesi bakimindan g¢alismada reel sektordeki
belirsizlik-yatirimlar ve is ¢evrimi iligkisi kullanilarak Post
Keynesyen gergevede 2001 finansal krizi incelenmektedir.
Ozellikle gelismekte olan ve ge¢ sanayilesen bir iilke
konumunda olan Tiirkiye ekonomisi igin yatirimlarin biiyiime
ve kalkinma ag¢isindan uzun vadeli kritik durumu, kisa vadede
ig cevrimlerinin derinlesmesi agisindan olduk¢a dnemlidir.

Post Keynesyen ¢ercevede Tirkiye’de yasanilan 2001
finansal krizinin incelenmesi acisindan GSYIH igerisinde
zirve (peak) ve ani diisme (turning) noktalarinin tespit
edilmesi gerekmektedir. Caligmada bu noktalarin tespiti
acisindan Harding ve Pagan (2002) yontemi kullanilmistir.
Harding ve Pagan (2002) tarafindan kullanilan yontem, is
cevrimlerinde (ya da finansal kriz hesaplamalarinda) Okun

4 Euphoria dénemleri, Minsky (1992)’nin is ¢evrimlerinde énemli
bir yer tutan, iktisadi ajanlarin beklentilerini iyimserlik altinda
oldukea iyimser tuttugu dénemler olarak tanimlanmaktadir.

52008 finansal krizinin temelinde ani varlik satislarinin yer aldigini
literatiirde onemli diizeyde yer alan bir varsayimdir. Detayli bilgi
i¢in bknz. Gorton (2010).
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tarafindan iki ¢eyrek negatif bliylime oranimnin saptanmasi
vasitasiyla  resesyon  donemlerinin  tespit  edilmesine
dayanmaktadir. Harding ve Pagan (2002) tarafindan
kullanilan yontemde zirve durumlart {Ayt>0, Ayt+1<0,
Ayt+2<0} durumunda; ani diisme donemleri ise {Ayt<O ,
Ayt+1>0, Ayt+2>0} olarak belirlenmektedir. Harding ve
Pagan (2002)’in  yontemi, Amerika Ulusal Ekonomi
Aragtirmalar1 Biirosu (NBER-National Bureau of Economic
Research) ve Bry ve Boschan (1971) ‘a dayanmaktadir. Bu
yontem, ig ¢evrimi hesaplamasinda kirpma yontemine dayali
olarak bu noktalar1 elde etmektedir. Sekil 1’de GSYIH nin
ani diigme noktalar1 icerisinde agik¢a 2001 finansal krizinin
yasandig1 donemlerin de yer aldig1 goriilmektedir.
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Kaynak: Yazar tarafindan TCMB EVDS(2018) verileri
kullanilarak hesaplanmustir.

Sekil 1. GSYIH icin Harding ve Pagan (2002) Yéntemi’ne
dayal zirve ve ani diisme noktalari, reel GSYIH, 1998Q1-
2016Q2
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Kaynak: Yatinm orani, yazar tarafindan TCMB
EVDS(2018) verileri kullanilarak hesaplanmistir. Yatirim
oran1 yatirimlarin sermaye stokuna bdliinmesiyle elde
edilmistir. Sermaye stoku; dogrusal envanter yontemine gore
hesaplanmigtir (Asinma oranini ifade eden 6=%7 olarak
almmistir. Saglamlik kontrolii i¢in %5 alinsa da sonuglar
arasinda c¢ok az fark oldugu goriilmektedir. Tiim sonuglar
yazardan istenilebilir.) Kirmiz1 ¢izgiler, Sekil 1°de yer alan
ani diisme noktalarin1 géstermektedir.

Sekil 2. Yatirnm oranmm GSYiH’nmin ani
noktalarindaki gelisimi, 1998Q1-2016Q2, reel

diisme
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Sekil 2’de yatirnm oranmnin is ¢evrimlerinin ani diisme
noktalarindaki gelisimi goriilmektedir. Bu noktada yatirim
oraninin Post Keynesyen iktisat¢ilarin da ifade ettigi gibi is
cevrimlerinin ani diigme noktalarinda azaldig1 goriilmektedir.
Ozellikle Tiirkiye’de yasamlan 2001 finansal krizinin Post
Keynesyen cergevede agiklamasinin basarili bir agiklama
oldugu gortilmektedir. Sekil 3’te yer alan belirsizlik
hesaplamalar1 da bu ¢erceveyi dogrulamaktadir.
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Kaynak: Kosullu varyans, yazar tarafindan TCMB

EVDS(2018) verileri kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplama
asamasinda aylik olarak alinan toptan sanayi fiyatlari
endeksinin biiyiime oranmin GARCH (1,1) hesaplamasi
sonucunda elde edilen kosullu varyansmn diger aylik
ortalamasi, uygulamali literatiirde sik¢a kullanildigi {izere
belirsizligin temsili degiskeni (proxy) olarak kullanilmistir.
Calismanin analiz kismmin 2001 finansal krizinin Tirkiye
i¢in arastirilmasi oldugundan serinin 2004 yilsonunda bitmesi

lizerine grafikte 2009 krizi raporlanmamistir. Kirmizi
gizgiler, Sekil 1’de yer alan ani diisme noktalarin
gostermektedir.

Sekil 3. Belirsizlik oranmmin ani diisme noktalarindaki
gelisimi, 1998Q1-2004Q4

Sekil 1, Sekil 2 ve Sekil 3’te yer alan hesaplamalar
Ozetlenecek olursa, belirsizlik altinda yatirimlarin azalmasi ve
i$ cevriminin ani diigme noktasina ulagsmasi ayni ¢eyrek
icerisinde yasanilarak, bir anlamda 2001 finansal krizinin
Tirkiye ekonomisinde yasandigt donemin Post Keynesyen
aciklamasini yatinm kanali {izerinden yapan bir sonuca
ulagilmigtir.

4. Sonug¢

Finansal kriz yaklagimi, son yasanan 2008 finansal krizinin
tahmin edilememesinden kaynakli olarak Lavoie (2016)
tarafindan da vurgulandigi iizere makro iktisatta bir kriz
ortaya ¢ikarmistir. Bu neden ile ¢alismada finansal kriz
yaklasimi, Post Keynesyen, Yeni Klasikler ve Yeni
Keynesyen makro iktisadi analiz ile karsilastirmali olarak
analiz edilmektedir. Post Keynesyen makroiktisadi analizde
piyasa basarisizliklarin temelinde belirsizlik ve iktisadi
ajanlarin davraniglar1 temelinde yer alirken Yeni Klasik ve
Yeni Keynesyen iktisatta temsili ve rasyonel iktisadi ajan
temelinde digsal bir finansal kriz yaklagim1 bulunmaktadir.
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Bu calisma, iktisat okullarinin finansal krizlere yaklagimini
kargilagtirmali olarak analiz edilmesinin yani sira Tirkiye
ekonomisi i¢in 2001 finansal krizinin agiklanmasinda Post
Keynesyen iktisadin daha basarili bir agiklama giiciine sahip
oldugu sonucuna ulagilmistir. Belirsizlik altinda Tiirkiye’de
2001 finansal krizinin yatirimlarin azalmasiyla birlikte
oldukea ciddi bir is gevrimine neden oldugu goriilmektedir.

Bu calisma ozet olarak finansal krizleri agiklamada son
donemde makro iktisadin da kendi krizini yasadigi bir
donemde Post Keynesyen iktisat okulunun 2001 finansal
krizinde  Tirkiye ekonomisini  agiklamasinin  altini
cizmektedir. Calismada elde edilen sonuglar 6zetlenecek
olursa Post Keynesyen iktisatta finansal kriz yaklagiminda
tam belirsizlik altinda finansal sorunlarin reel sektdrdeki
gostergelere sigramasi Klasik Dikotomi’nin reddine dayanan
bir yaklastmin 6n plana ¢ikmasmna neden olmaktadir.
Tiirkiye’de yasanilan 2001 finansal krizinin ise belirsizlik ve
bu belirsizlikten kaynakli sorunlarin yatirimlar kanalindan
oldukea ciddi bir ig ¢evrimine neden oldugu ve bu dongiiniin
Post Keynesyen ¢ercevede agiklanmasinin olduk¢a makul
oldugu sonucuna ulagilmistir. Tiirkiye’de yasanilan 2001
finansal krizini agiklama agisindan Post Keynesyen iktisadin
goreli olarak diger iktisat okullarina gore daha basarili bir
alternatif oldugu yorumlanabilir.
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