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Ozet

Amerika Birlesik Devletleri’nde baglayan ve tiim diinyada zincirleme etkilere neden olan son
finansal kriz bir kez daha gosterdi ki, yerlesik iktisadin politika Onerileri kapitalizmin sorunlarini ¢6zme
giictine sahip degil. Bundan dolay, birgok iktisatg1 ve politika-yapicist giiniimiiz finansal kapitalizmini en
uygun sekilde tanimlamak ve yeni finansal ¢aga uygun politikalar iiretebilmek icin ¢aba gostermektedir.
Hyman Minsky’nin ve Post Keynesyen iktisat¢ilarin ¢aligmalar1 da kapitalist sisteme ve sistemde yasanan
krizlere daha genis bir perpektiften bakan ve sistemik problemlere ¢6ziim oOnerileri sunmaya galigan
¢aligmalar arasinda yer almaktadir.

Bu makalede, Minsky ve Post Keynesyen iktisatgilarin giiniimiiz finansal kapitalist sistemini ve
sistemdeki kirilganliklar nasil tanimladiklar1 ve analiz ettikleri ve ¢dziim Onerisi olarak neleri onerdikleri
konulari irdelenecektir. Bunun igin oncelikle Post Keynesyen iktisadin teorik arka plani verilecek ve daha
sonra finansal istikrarsizlik analizi Minsky nin ¢alismalart baz alinarak agiklanacaktir.

Anahtar Sozcikler: Kapitalizm, Post Keynesyen iktisat, Hyman Minsky, finansal istikrarsizlik
hipotezi, para yoneten kapitalizm

Financial Crisis and Policy Proposals in the Context of the Financial
Instability Hypothesis of Hyman Minsky

Abstract

The last financial crisis, which started in the US and caused a chain reaction around the world,
demonstrated one more time that the mainstream economic's spolicy proposals have not been able to solve
the problems of the capitalist system. Hence, many economists and policymakers have attempted to define
today's financial capitalism and to improve new policy proposals in line with the new financial era. The
workings of Hyman Minsky and many Post Keynesian economists are among those which try to look at the
capitalist system in a broader perpective and to offer suggestions to solve systemic problems.

In this article, it will be investigated how financial relationships and financial fragility are analyzed
and identified and what policy proposals are offered in the Post Keynesian economics and Minsky’s
workings. For this, firstly, the theoretical bases of the school of Post Keynesian Economics will be given.
Secondly, the financial instability hypothesis and the causes of the financial fragility will be explained from
the points of view of Hyman Minsky. Finally, Minskyan policy proposals will be presented.

Keywords: Capitalism, Post Keynesian economics, Hyman Minsky, financial instability hypothesis,
money manager capitalism
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Hyman Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi
Cercevesinde Finansal Krizler ve Céztim Onerileri

Giris

Amerika Birlesik Devletleri’'nde esik alt1 konut piyasalarinda baglayan
ve kisa siire igerisinde diinyanin bir¢ok iilkesini etkileyen ve etkileri hala
devam 2007-2008 finansal krizi gdsterdi ki ana akim liberal iktisat politikalar
mevcut iktisadi problemleri ¢6zme noktasinda oldukca yetersiz kalmaktadir.
1980’lerden sonra hakim olan neo-liberal iktisat politikalarini politika modeli
olarak kabul eden iilkelerde biiyiime ve kalkinmaya iliskin beslenen umutlar
yerini umutsuzluga birakti ve bugiin ¢ok sayida iilkede devletin sadece para ve
maliye politikalarryla degil ayn1 zamanda kalkinmaci devlet modeli ile tekrar
iktisadi hayatta yerini almasin1 savunan iktisat¢ilarin ve politikacilarin sayisi
hergecen giin artmaktadir. Bu goriislere gore devletin miidahalesi sadece
finansal kesimle sinirli kalmamali, is giicii piyasalart basta olmak iizere,
kalkinma ve biiylime sorunlari dahil sistemin geneliyle ilgili olmalidir. Son
finansal kriz, aslinda sadece tedbirsiz davranan yatirimcilarin ya da yanlis
uygulanan politikalarin bir sonucu degildir; kriz, heterodoks iktisat¢ilarin ¢ogu
tarafindan ileri siriildiigii iizere, kapitalist sistemin kendi 6ziinde vardir ve
sisteme disaridan sok politikalarla miidahalede bulunulmasa bile sistemin
kendisi krizi hazirlayan sartlar1 olusturmaktadir.

Post Keynesyen iktisacilar da heterodoks iktisat igerisinde yer alan
iktisat¢ilar olarak kapitalist sistemin calisma ilkeleri ve sistemde kriz yaratan
gelismeleri agiklayan alternatif modellere sahiptir. Bu modellerden birisi de
Hyman Minsky’nin, son finansal kriz dolayisiyla siklikla atifta bulunulan,
finansal istikrarsizlik hipotezidir. Minsky bu hipotezini Post Keynesyen iktisat
okulunun genel teorik ¢ercevesine oturtarak gelistirmis ve gilinlimiizde finansal
krizleri olusturan kosullar1 ve ¢dziim Onerilerini sunmustur. Minsky herseyden
Once, kapitalist sistemin betimlenmesine iliskin anaakim iktisadin yetersiz
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oldugunu, temel iktisadi sorunun kit kaynaklarm alternatif kullanim alanlar
arasindaki dagilimindan degil sermaye birikim siireci ve bu siirecteki
tikanmalardan kaynaklandiginin altin1 ¢izmektedir. O halde, Minsky’ye gore,
kapitalist sistemde sermaye birikim siire¢lerini de igine alan, para-finans ve reel
ekonomiyi birbirinden ayirmayan yeni bir modele ve bu modele bagli olarak
gelistirilecek yeni politika 6nermelerine ihtiyag vardir.

Bu calismada, Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi ve finansal
krizlere karsi gelistirmis oldugu ¢oziim Onerileri, Post Keynesyen iktisadin
genel teorik cergevesi baz alinarak agiklanmaya galisilacaktir. Bunun igin
oncelikle Post Keynesyen iktisatgilarin kapitalist sistemi nasil tanimladiklarina
iligkin teorik arka plan verilecek, daha sonra Minsky’nin goriigleri
aciklanacaktir. Son olarak da Minsky’nin politika Onerileri hakkinda bilgi
verilecektir.

1- Post Keynesyen iktisatta Kapitalist Sistemin
Tanimlanmasi ve Sistemin Temel Ozellikleri

Parasal Uretim Ekonomisi Kavrami

Post Keynesyen iktisat (PKI) okulu analizlerinde yerlesik iktisattan
farkli olarak, takas ekonomisi (reel miibadele ekonomisi) yaklagimimi kabul
etmemekte, parasal iiretim ekonomisi yaklasimini benimsemektedir. Reel
miibadele ekonomisi yaklagiminda iktisadi problemin temel kaynagi
kaynaklarin kithigr ve bu kaynaklarin alternatif kullanim alanlar1 arasindaki
etkin dagilimmin saglanmasi iken, parasal iiretim ekonomisi yaklagiminda
temel iktisadi problem sistemdeki sermaye birikimi ve birikim siirecindeki
dalgalanmalardir.

Reel miibadele ekonomisinde, mal ve hizmetlerin iiretimi (reel iiretim),
emek, sermaye ve girisimci faktorlerinin iretici birimler tarafindan bir araya
getirilmesiyle gerceklestirilir. Uretim siirecinin hemen basinda her bir iiretim
faktoriiniin tiretim siirecinin sonunda iiretimden ne kadar pay alacagi bellidir ve
para iiretim siirecinde yer almamaktadir. Uretim karari ile para arasinda
herhangi bir baglant1i s6z konusu degildir. Para sadece takas ekonomisinin
neden olacagi zorluklar1 ortadan kaldirmak i¢in kullanilan basit bir aragtir,
paranin kullanilmasi i¢in bunun disinda herhangi bir sebep s6z konusu degildir.
Buna karsilik, reel miibadele ve takas ekonomisi yaklagimindan farkli olarak,
parasal iiretim ekonimisi yaklagiminda iiretim siirecinin hemen basinda; emegin
kiralanmasi, hammaddelerin temin edilmesi ve fabrika binasinin kiralanmasi
icin, kisaca tiretim faktorlerinin elde edilebilmesi icin paraya ihtiya¢ duyulur;
sistem paranin varlig1 ile calismaya baslar. Bununla beraber, {iretim mantiksal
zaman igerisinde degil tarihsel zaman igerisinde gergeklestirilir ve para ve
parasal sozlesmeler kapitalist sistemin ayrilmaz pargalaridir (Smithin, 1994: 2).
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Toplam talepteki dalgalanmalar parasal iiretim ekonomisinde parasal bir olgu
olarak ele alinmaktadir (Lavoie, 1984: 773).

Carvalho’ya (1992: 77) gore parasal liretim ekonomisinin doért énemli
ozelligi vardir:

v' Firmalarin mal ve hizmet iiretmeleri igin temel giidiileri kar
beklentileridir. Bu baglamda, firmalarin ya da dreticilerin kér
beklentileri olumlu ise {iretim karar1 verecekler ve {retimi
gerceklestirmek icin bankalardan kredi talebinde bulunacaklardir.
Eger beklentiler olumsuz ise iiretim azaltilacaktir.

v Gelecegin belirsizligi arttik¢a itiretimde ve talepte dalgalanmalar
goriilecektir. Iktisadi birimler belirsizligin etkilerini azaltmak igin
cesitli sozlesmeleri yapmak isteyecektir. Bu sozlesmeler sadece
iiretici ve tiiketiciler agisindan degil ayn1 zamanda finansal kesimdeki
birimler aragisindan da 6nem arz eder, ¢linkii sézlesmeler bir anlamda
korunma saglamaktadir.

v" Firmalarin kir beklentileri ile iiretim faktdrlerinin elde edecekleri
gelir diizeyi arasinda siki bir iliski s6z konusudur. Firmalarin

gelecege doniik kar beklentileri degistiginde istihdamin ve buna bagl
olarak tiiketici gelirlerinin de degisebilecegi sdylenebilir.

v’ Bir iistteki maddeyle iligkili olarak, yatirrm mallar1 {ireten sektor ile
tilketim mallar1 iireten sektor arasinda giiclii bir karsilikl illiski s6z
konusudur. Sektorlerden birisindeki harcamalar diger sektordeki
iktisadi birimlerin gelir diizeyini belirlecegi i¢in herbir sektordeki
iiretim ve gelir dalgalanmalar1 esanli olarak goriilebilir.

Tarihsel Zaman Kavrami

Tarihsel zaman kavrami, PKI igerisindeki bir diger énemli kavramdir.
Iktisadi faaliyetler yerlesik iktisat¢ilarin iddia ettigi gibi mantiksal zaman
icerisinde degil tarihsel zaman igerisinde gerceklesir. Tarihsel zaman kavrami,
gecmiste gergeklesen iktisadi faaliyetlerin geri dondiiriilemez oldugunu ve
gelecegin gecmisin tekrart olmadigini ifade eder. Ayrica iktisadi birimler,
gecmisten yasanan olaylar1 ve iginde yasadiklart simdiki zamanin iktisadi
olaylarmi bilebilirler fakat gelecegin belirsizliginden dolay1 gelecekte
olabilecek iktisadi olaylar1 6nceden bilemezler;. Para ve parasal anlagsmalar tam
da bu noktada 6nem arz ederler ¢iinkii ge¢misi ve bugiinden bilinemeyen
gelecegi, adeta zincirin halkalar1 gibi, birbirine baglarlar. Bu nedenden dolay1
parasal iligkiler kapitalist sistem igerisinde olduk¢a onemlidir (Arestis, 1997:
44).
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Belirsizlik tarihsel zaman igerisinde gerceklestigi i¢in ve toplumlar da
tarihsel zaman igerisinde yasadiklar i¢in, iktisadi birimler herhangi bir konu
hakkinda karar verdiklerinde belirsizlikle karsi karsiya kalacaklardir. Bu
baglamda, para iktisadi birimlere belirsizligin derecesini azaltmalarinda
yardimc1 olan bir aragtir (Itoh ve Lapavitsas, 1999: 229).

Tarihsel zaman yaklagiminda, {iretim siirecinin dinamik bir siire¢ oldugu
ve miibadelelerin esanli olarak gergeklesmedigi kabul edilir. Ayrica para arzi
merkez bankalar tarafindan kolaylikla kontrol edilebilen bir biiyiikliik degildir.
Uretim, iiretim faktorleri igin gerekli olan paranin sisteme girmesi ile baslar ve
kredi olarak aliman para, satislardan elde edilen gelirlerle tekrar geri
O0dendiginde sona erer. Bir akim degisken olarak para bu 6zelligi ile dinamik
iiretim siirecinin en Onemli unsurudur (Fontana and Gerrard, 2004: 81).
Dolayisiyla para, sadece stok bir degisken degil temel belirsizlik ve tarihsel
zamandan dolay1 ayni zamanda akim bir degiskendir.

Ileri diizeyde geligmis finansal kurumlarmn bulundugu giiniimiiz kapitalist
ekonomilerinde, iktisadi olaylar geri c¢evrilemez tarihsel zaman igerisinde
gergeklestigi i¢in ve bu iktisadi olaylarin gelecekte bir kere daha ayni sekilde
gerceklesip gerceklesmeyecegi belli olmadigi igin reel ekonomi igin genel
denge yaklasimini kullanmak fonksiyonel olmayacaktir ¢iinkii ekonominin
kendisine yonelecegi denge durumu hakkinda herhangi bir bilgi s6z konusu
degildir. Genel denge yaklasimi ancak, aym1 anda ileriye ve geriye dogru
hareketin miimkiin oldugu, yani ge¢gmisin ve gelecegin ayni anda goriilebildigi
mantiksal zaman igerisinde ve tekrarlarin devamli oldugu (ergodik) olaylarda
s6z konusu olabilir. Ornegin bir rulet oyununda ya da zar atma olayinda
olaylarin tekrar etme sikligi yiiksek oldugu icin olasilik hesaplamalarina
dayanarak hangi sonuclarin gergeklesecegi hakkinda Ongoriide bulunmak
mimkiindiir. Hatta sonuglarin hangi degerleri alacagini da kesin olarak bilmek
miimkiindiir fakat sonu¢ bilinmekle birlikte hangi sonucun ne zaman
gerceklesecegi bilinmemektedir ki burada istatistiksel belirsizlik s6z
konusudur. Tarihsel zaman igerisinde ileride gerceklesecek olaylar hakkinda bu
sekilde istatistiksel bir belirsizlik s6z konusu degildir ¢iinkii sonug kiimesi
hakkinda net bir bilgi yoktur ki bu durumda Kregel’in (1998b: 113) altim
¢izdigi iizere siibjektif kararlar 6n plana ¢ikar.

Temel Belirsizlik, Para ve Parasal Anlagmalar

JM. Keynes ve Post Keynesyenlere gore, belirsizlik kavrami
hesaplanabilen risk kavramindan oldukg¢a farklidir. Risk kavrami tekrar eden
olaylar igin gecerlidir, dolayisiyla tekrar eden olaylarda olasilik hesaplar
kullanilabilir. Fakat buna karsilik, tekrar etmeyen olaylar igin olasilik
hesaplamalarimi kullanmak miimkiin degildir (Fontan and Gerrard, 2004: 626).
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Temel belirsizlik durumlarinda, iktisadi birimler olasilik hesaplamalarindan
ziyade kendi i¢ giidiilerine giivenirler (Rogers, 1989: 193). Paul Davidson'a
(1991: 130-131) gore iig tiir temel karar alma durumu s6z konudur:

v Objektif olasilik durumu: karar alicilar, gelecekle ilgili karar verirken
gecmisi veri olarak ve bir rehber olarak kabul ederler.

v' Subjektif olasiik durumu: iginde bulunulan zamanda gergeklestirilen
tercihlerin gelecekteki sonuglartyla ilgili bireylerin zihninde beliren bilgiler
gelecekteki sonuglart yonetir.

v’ Gergek belirsizlik durumu: iktisadi birimler, karar verdikleri am gosteren
simdi ile kararlarin gelecekteki sonuglar arasinda dngoriilemez sonuglarin
olacagini bilirler. Dolayisiyla bugiin elde ettikleri bilgilere c¢ok fazla
giivenmezler.

Objektif olasilikta, piyasadan elde edilen anlik verilere ve gegmisteki
verilerin istatistiksel analizine bagli olarak kararlar verilir. Diger yandan,
siibjektif olasilikta, beklentiler fayda teorisine bagli olarak olusturulur. Fakat,
yerlesik iktisat igerisinde hem hesaplanabilir risk hem de belirsizlik aymi
seylermis gibi ele alinmaktadir. Rasyonel beklentiler teorisi, objektif ve
subjektif olasilik durumlarimin her ikisini de kabul eder. Tarihsel olaylarla ilgili
olasilik dagilimlar1 vardir ve bu dagilimlar gegcmiste oldugu gibi gecekteki
olaylar1 da belirlemeye devam eder. Bundan dolayi, gelecek ge¢misin bir
yansimasidir (Davidson, 1991: 129, 131).

Yerlesik iktisat¢cilardan farkli olarak Post Keynesyenler, iiglincii
durumun gegerliligini kabul ederler; reel kapitalist ekonomilerde temel
belirsizlik (the fundamental uncertainty) durumu gecerlidir ve olasilik hesaplari
karmasik ve gelismis kapitalist ekonomiler icin uygun degildir.

Para ve Parasal S6zlesmeler

Parasal {iiretim ekonomisinde iligkiler reel terimlerle degil parasal
terimlerle ifade edilir. Bu parasal anlagmalar, iiretimin ve miibadelenin tarihsel
zaman igerisinde gergeklesmesini miimkiin kilar ve anlagmadaki taraflarin
gelecekteki sonuclar etkilemelerine yardimei olur. Parasal sozlesmeler ayrica,
belirsiz bir gelecekte olabilecek olaylara karsi verilecek tepkilere de bir
esneklik kazandirir. Ornegin iicret sozlesmeleri genel sdzlesmeler icerisinde
onemli bir yer tutar ve bir parasal sdzlesmedir. Parasal sozlesmeler yoluyla
emek maliyetlerinin hem simdiki zaman igerisinde hem de gelecekte istikrarli
olmasina katkida bulunulur. Bir ekonomide, tiim parasal sdzlesmeler ayni anda
degil farkli zamanlarda gerceklestirilirler. Bundan dolayi, iireticilerin
yiiklendikleri emek maliyetleri agisindan siirekli bir istikrar saglanmis olur ve
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bu istikrar ireticilerin gelecege giivenle bakmalarina katkida bulunur. Bu
baglamda, parasal iicret s6zlesmeleri hem emek hem de sermaye agisindan bir
istikrar unsuru olur (Rotheim, 1999: 91).

Parasal bir iiretim ekonomisinde, para, emek ve sermaye gibi, iiretim
fonksiyonu icerisinde yer alir:

Q=f(L,K, M)

Yukaridaki esitlikte Q c¢ikti miktarmi, L emegi, K sermayeyi ve M
iirlinlin degerini para olarak realize eden kurumsal siireci ifade etmektedir.
Fonksiyon, emegin ve sermayenin miktarlarindaki artiglarla beraber sisteme
daha fazla para girisinin olmasini saglayan kurumsal siiregteki gelismelerin de
iiretim miktarin1 artiracagini ifade etmektedir. Kurumsal siire¢ ayn1 zamanda
uygun para ve maliye politikalarin1 da ifade etmektedir (Dillard, 1987: 1624).
Bdyle bir parasal {liretim ekonomisi igerisinde para iiretimin hemen basinda
gereklidir ve dreticiler yatirim igin gerekli parayi sagladiktan sonra mal ve
hizmet iiretimi gerceklestirilir. Tkinci asamada iiretilen bu mal ve hizmetler
satilir ve liretim siirecinin baginda {ireticiler tarafindan sisteme dahil edilen para
tekrar {ireticiye geri doner.

Belirsizlik ve Para iliskisi

Diger varliklarla birlikte para bir ekonomide neden talep edilir? Para
disindaki diger varliklar faiz ya da sermaye kazanci sagladiklar1 igin talep
edilirlerken, nakit para herhangi bir getiri saglamazken neden siirekli olarak
talep edilmektedir? (Ritzmann, 1999: 167). Bu sorunun cevabi ile temel
belirsizlik arasinda ¢ok yakin bir iligki s6z konusudur ve bu baglamda verilen
cevap miibadele amaci ile talep edilir seklindeki basit cevabi asan bir mahiyete
sahiptir.

Sigorta uygulamalarina bagvurmak, bir uzmanin goriislerine dayanarak
bir karar vermek, giivenilir oldugu kabul edilen bazi varliklar tutmak v.b.
uygulamalar riskin azaltilmasini saglayan uygulamalardir. Fakat buna karsilik,
temel belirsizligin gecerli oldugu durumlarda, beklentileri yonlendiren ve
etkileyen referanslar gecerliliklerini yitirecekleri i¢in belirsizligin derecesi daha
da artacaktir. Tiim beklentilerdeki giiven aniden ortadan kalkacak, beklentilerin
kendisi 6nemini yitirecektir. Bazt durumlarda, 6rnegin, mevduat sahiplerinin
bankalara karsi, vatandaslarin merkez bankasina ya da devlete kars1 giivenleri
azalabilir ve bu durum gergeklestiginde riskten kacinmak igin olasilik
hesaplarina bagvurmak neredeyse imkansizlagir. Ancak bu gibi durumlarda,
likidite tercihi dnemini kaybetmeyecektir. Iktisadi birimler, altin ve giimiis gibi
degerli metallerden daha fazla tutarak ya da ellerindeki nakit miktarini artirarak
belirsizlige karsi giiclii bir durus sergileyebilirler (Ritzmann, 1999: 168).
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Paranin, belirsizlik ortaminda kendisinden beklenen gorevleri yerine
getirebilmesi i¢in, ili¢ temel 6zellige sahip olmasi gerekir. Bu 6zellikler; sifir
iiretim esnekligi, sifir ikame esnekligi ve sifir tagima maliyetidir. Sifir {iretim
esnekligi sunu ifade eder: paranin fiyat1 arttiginda, daha fazla emek kiralanmak
suretiyle paranin iiretiminin hemen artirllmamasi gerekir; bir iiretim fonksiyonu
yoktur. Sifir ikame esnekligi, para ile kolayca {iretilebilen diger mallar arasinda
likidite baglaminda ikamenin olmamasimi ifade eder. Ornegin, insanlar
kaynaklar1 bugiin kullanma noktasinda isteksiz iseler, gelirlerini kolayca
iiretilebilen mallardan paraya dogru yonlendireceklerdir. Bu durum para
talebinin ve paranin fiyatinin artmasina neden olacaktir. Eger ikame orani sifir
ise, paranin fiyatindaki bu artis insanlarin kolayca iiretilebilen mallara dogru
yonlendirmeyecektir. Bundan dolayi, para deger stoku olmaya devam edecektir
(Davidson, 1994: 94-95).

Belirsizlik kosullar1 arttiginda, iktisadi birimler tiiketim harcamalarini
kismaya meyillidir. Azalan bu tiikketim harcamalari, para talebinin artmasina ve
mal talebinde bir azalmaya neden olacaktir. Bu sebepten 6tiirli, Keynes ve Post
Keynesyenler, etkin talepteki dalgalanmalar ile para arasinda giiclii bir iliski
oldugunu ileri siirmektedirler (Filho ve Conceigao, 2005: 581).

Post Keynesyenlerin likidite tercihi ile ilgili bu goriisleri likiditesi
yiksek wvarliklarla diigiik varliklar arasinda yapilan tercihi yansitmaktadir.
Yapilan bu tercih ayn1 zamanda farkli likidite diizeylerine sahip varliklar igin
gecerli olan faiz oram farkliliklarini da belirlemektedir. PKi Likidite Tercihi
Teorisi’ne gore, likidite tercihi ile gelecege iliskin giiven arasinda ters yonlii bir
korelasyon vardir. Ornegin, bankacilik sektdrii gelecege dair giivenini
kaybetmisse, bankalar kredi arzlarmi kisarak likid bir pozisyona gegmek
isteyecektir. Bu davranislar1 sisteme zarar verse de azalan giivenden dolay1
bankalar bu sekilde davranmaya devam edecektir (Rochon, 1997: 290).

2- Hyman Minsky’ye Goére Finansal Kirilganhgin
Temel Nedenleri

Minsky kapitalist sistemi tanimlarken yukarida genel gercevesi sunulan
PKi’in kapitalizm tanim kabul eder ve kapitalist sistemin genel olarak
istikrarsiz  bir sistem oldugunu ve bunun sistemin kendi igsel
mekanizmalarindan kaynaklandigini, sisteme disaridan miidahale edilmese bile
sistemin istikrarsizlik dogurma egilimi igerisinde oldugunu belirtir. Kapitalist
sistem icerisinde i¢sel olarak istikrarsizlig1 doguran temel unsur, karlar, yatirim
diizeyi, yatirimin finansmani ve bor¢ ddemeleri arasindaki iligkilerdir (Minsky,
1986: 325). Sistemdeki finansal kirillganlik, bu iligkilerde meydana gelen
aksamalardan dolay1 ortaya ¢ikar.



Erkan Tokucu e Hyman Minsky'nin Finansal Istikrarsiziik Hipotezi Gergevesinde ... ® 197

Finansal kirillganlik nedir? Minsky (1995: 8-9) saglam ekonomi ile
kirilgan ekonomi ayirimini yaparak kirilganligi tanimlar. Buna gore, bir
ekonomide eger yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi noktasinda ortaya g¢ikan
kiigiik bazi aksamalar sistemde zincirleme olarak biiyiik degisimlere neden
olmuyorsa ya da olsa bile sistem c¢ok kisa bir zamanda kendini
toparlayabiliyorsa o sistemin saglam oldugu ileri stiriilebilir. Buna karsilik,
eger yikiimliliiklerin yerine getirilmesi agisindan bazi aksamalar karsisinda
sistem ¢ok biiyiik tepkiler veriyorsa ve sistem kendini toparlayamiyorsa o
sistem kirilgan bir yapiya sahiptir denir. Sistem genelinde gecerli olan bu yap1
tek tek firmalar, hanehalklar1 ve finansal kurumlar i¢in de gecerlidir. Bir
iktisadi birimin saglam bir yapiya mi1 kirilgan bir yapiya mi1 sahip oldugu, bu
iktisadi birimin elde edecegi nakit akimlar1 ile yerine getirmesi gereken
yukiimliiliiklere bagli olarak belirlenir. Bu baglamda eger bir birimin elde
edecegi nakit akimlar (gelir-kar vb.) yiikiimliiliiklerini yerine getirilmesini
sagliyorsa o birimin saglam oldugu, aksi taktirde kirilgan oldugu sdylenebilir.
Bu agiklama, son 2007-2008 finansal kriz doneminde de goriildii. Esik alt1
konut piyasasinda yiikiimliliikler yerine getiriledigi i¢in bu piyasada baslayan
problemler kisa siirede tiim sistemi etkilemis ve sistemin kendisini toparlamasi
uzun bir siirece yayilmistir ki gliniimiizde siire¢ hala devam etmektedir.

Kapitalist piyasa ekonomileri istikrar1 saglama ve yiiksek maliyetli
yatirim mallarinin {iretim siirecinde kullanilmasini saglama noktasinda gerekli
teminati saglamamaktadir. Piyasada yatinm mallarinin fiyatlarimi ve yatirim
mallarinin akimim belirleyen siiregler sistemi giiglii bir sekilde istikrarsizliga
dogru siiriiklemektedir (Minsky, 1986; 329). Ileri diizeyde gelismis finansal
piyasalarin ve oldukea yiiksek maliyetli sermaye varliklarinin oldugu kapitalist
ekonomilerde, yatirimcilarla bankalar veya diger finansal aracilar arasindaki
iligkiler temel iktisadi problemin belirlenmesinde merkezi bir yer tutar.
Yerlesik iktisat kurami igerisinde temel iktisadi problem kaynaklarin kithigi ve
bu kit kaynaklarin alternatif kullanim alanlar1 arasinda en etkin bir sekilde
dagilmm saglamak iken, parasal iiretim ekonomisi yaklagiminda ise
ekonomideki sermaye birikimi temel iktisadi problemdir ve iktisadi krizler de
dahil olmak {izere birgok sorun sermaye birikimi sorunuyla yakindan iligkilidir
(Minsky, 1992b: 2).

Kapitalist sistem, dinamik bir sistemdir ve bu dinamizm nedeniyle sabit
kurallarla ekonomileri yonetmeye ¢alismak rasyonel degildir. Sistem igerisinde
devlet dahil biitiin kurumlar ve iktisadi davranislar birbirlerini etkilerler.
Piyasalardaki rekabetin biliyiimeyi sagladigi ve girisimciligi gelistirdigi
dogrudur fakat aynm1 zamanda kisa vadeli hesaplarin agirlik kazanmasina ve
riskin birikmesine de neden olur. Ekonominin her alaninda goriilebilecek
yenilikler (inovasyonlar) yeni piyasalarin gelismesine, yeni kar alanlarinin
yaratilmasina katkida bulunmaktadir, fakat diger taraftan iktisadi yapida énemli
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degisikliklere de neden oldugu unutulmamalidir. Bankalar ya da finansal
kurumlar bor¢ verirken temel kriterlere uyarak borg verirlerse hem biiylimeye
hem de eckonomik istikrara katkida bulunabilirler, fakat gecmiste ve
giiniimiizde bir¢cok problemin finansal sistemden kaynaklandigi da goz ardi
edilmemelidir. Ayn1 seyler devlet miidahalesi i¢in de gegerlidir. Yerinde ve
ayarinda yapilan devlet miidahaleleri istikrar getirirken bu miidahaleler,
bizatihi istikrarsizligin nedeni de olabilirler. Kisaca sistem igerisindeki
kurumlar ve davraniglar birbirlerini etkilerler ve hem istikrara hem de
istikrarsizliga neden olabilirler (Tymoigne, 2008: 6).

Minsky (1992b: 14), Post Keynesyenlerin yukarida verilen genel
gorlislerine uygun olarak, iktisadi olaylarin tarihsel zaman igerisinde cereyan
ettigini belirterek bu olaylarin en iyi sekilde kavramsallastirilabilmesi igin
oncelikle "...piyasadaki igsel siireglerin yatirimi, istihdami, gelir diizeyini,
tilkketimi ve portfoylerin kompozisyonunu belirledigi kabul edilmelidir..."
demektedir. Ayrica, iktisadi olaylar tarihsel zaman icerisinde gerceklestiginden,
yani ekonomi daima degisken bir karaktere sahip oldugundan dolayi,
ekonominin nasil c¢alistigini anlayabilmek i¢in yasanan iktisadi olaylar
hakkinda mutlaka tarihsel bilgiye sahip olunmasi gerekmektedir (Minsky,
1985: 6-7). Mutlak belirsizlikten dolayi, iktisadi birimlerin gelecege dair
ongortileri de glivenilir degildir (Minsky, 1985: 6-7 ve 1995: 16).

Kapitalist ekonomilerin temel 6zelliklerinden birisi finansal iligkilerdir.
Iktisadi birimler arasindaki temel parasal akimlar temel finansal iliskileri
olusturur. Yapacaklar1 iiretimle gelecekte kar elde etmeyi uman iireticiler,
iiretim siirecini baglatmak igin bankalardan veya diger finansal aracilardan
kredi talebinde bulunurlar. Uretilen mallarin satisindan elde edilen Karlar,
finansal aracilardan temin edilen kredilerin tekrar geri 6denmesini saglayan
temel kaynaktir ve kredilerin geri 6denmesi ekonomideki ikinci parasal akimin
olusmasma neden olur. Ekonomideki parasal akimlarda sadece iireticiler ve
finansal aracilar degil aym1 zamanda hanehalklari, uluslararast birimler ve
devlet de yer almaktadir. Bu birimler arasindaki iliskiler sistemin performansini
ve sermaye birikimini belirler. Sermaye birikimini saglayan bu dinamik
iligkiler ayni zamanda kirilganhigin ve istikrarsizligin da temel kaynagidir
(Minsky, 1992a: 3-8). Istikrarsizlik borg-gelir iliskisinin bozulmasindan
kaynaklanir. Firmalarin ve hane halklarinin, tiiketim ve yatirim amagl aldiklar
bor¢lar1 yerine getirebilmeleri elde edebilecekleri gelir akimlarina baghdir.
Firmalar nakit akimlarin1 yaptiklar1 yatirimlardan hanehalkalar1 da daha ¢ok
iicret gelirlerinden elde ederler. Dolayisiyla yatirim ve tiiketim harcamalarinin
finansman1 oncelikle elde edilecek ya da edilmesi umulan gelirler ve bunun
yaninda bor¢lanmadir. Bu durum kapitalizmin temel niteliklerinden birisidir
(Minsky, 1995: 5).



Erkan Tokucu e Hyman Minsky'nin Finansal Istikrarsiziik Hipotezi Gergevesinde ... ® 199

Minsky, giinlimiizde gegerli olan finansal iligskiler agindan hareketle,
kapitalizmin bugiin aldig1 son sekli para yoneten kapitalizm “money manager
capitalism” olarak adlandirmaktadir. Minsky'ye (1996: 362) gore “...kapitalizm
stirekli doniisiim geciren dinamik bir sistemdir ...” ve bu o6zelliginden dolay1
tarihsel siire¢ igerisinde birka¢ forma sahip olmustur ki giiniimiizdeki formu
para yoOneten kapitalizm olarak adlandirilabilir. Para yoneten kapitalizmin
temel 6zelliklerini Minsky asagidaki gibi tanimlamaktadir:

“l.Hemen hemen biitiin isletmeler sirketler (corporations) seklinde
organize  olmustur.

2. Bu sirketlerin yiikiimliiliikklerinin énemli bir kism1 bankalarin, sigorta
sirketlerinin, yatirim fonlarinin ya da emeklilik fonlarinin elindedir.

3. Emeklilik fonlari, yatirim fonlar1 gibi kurumlar finansal sistemin yeni
bir sekle biiriinmesine neden olmustur.

4. Emeklilik fonlart ve yatirim fonlari, sahip olabilecekleri varliklari ve
gerceklestirebilecekleri faaliyetleri gosteren sozlesmelerle
siirlandirlabilir.

5.Fon yoneticileri i¢in belirlenen temel amag, gerceklestirdikleri
yatirimlarin degerini maksimum kilmaktir.

6. Bir fonun ya da fon ydneticisinin performansi, varliklardan elde edilen
toplam getirilerle ol¢iilmektedir ki bu getiriler de faiz, kar payr ve
hisse senetlerinin deger kazanmasindan dolay1 elde edilir” (Minsky,
1996: 363)

Para yoneten kapitalizm asamasi kapitalist sistemin simdilik en son
vardig1 asamadir ve bu asama aslinda uzun bir siireci kapsamaktadir. Minsky
bu siirecin 1. Diinya Savasi’ndan sonra basladigini ifade etmektedir. Amerika
Birlesik Devletleri’nde 1930’lardan baslayarak II. Diinya Savagi’nin sonuna
kadar devletin ekonomideki ana dis kaynak saglayici olmasi aslinda siireci
baslatan ana unsurdur. 1940’larin ikinci yarisinda hanehalklarinin biiyiik bir
kism1 devlet tarafindan ihrag edilen borg kagitlarini sahipti ve isletmelerin de
tuttuklar1 6nemli miktardaki kamu bor¢ kagitlarindan dolay1 net olarak fazla
veren bir pozisyona sahipti. Bu durum Minsky’ye gore para yoneten
kapitalizmi baslatan ilk uygulamalardi. Daha sonra finansal varliklarin alim ve
sattimina iliskin spekiilatif hareketlerin baglamasi ve sosyal sigorta alaninda
0zel sektoriin de bulunmasina izin verilmesi giderek sistem igerisinde mali
varliklarin miktariin artmasina ve bu varliklarin yonetiminde uzmanlagmis
kurumlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Minsky ve Whalen, 1996: 4).
Stirec  1970’lerin  sonlar1  ve 1980’lerin baglarindaki serbestlestirme
(deregiilasyon) politikalar1 ve finansal yenilik hamleleriyle iyice hizlanmigtir.
Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki hizli gelismeler bir taraftan finansin
kiiresellesmesine diger taraftan finansal kurumlarda da oOnceki donemlerle
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kiyaslanmayacak olciide bir doniislimiin yasanmasina (Minsky, 1993a: 2)
neden olmustur. Finansal sistemin uzun doniisiimii igerisinde, &zellikle
1980'lerden sonra, “gdlge bankalar” olarak adlandirilan kurumlarin ortaya
¢ikmast da glinimiiz finansal sisteminin para yoneten kapitalizm olarak
adlandirilmasia katkida bulunmustur. Ozellikle bankalarmn siki denetim altina
almmas1 denetimden uzak finansal kurumlarin ortaya ¢ikigini tetiklemis ve bu
kurumlarin ortaya ¢ikmasi firmalarin bankalardan borg¢ almaktansa ¢ikardiklar
bor¢ kagitlarin1 bu yeni finansal kurumlara satarak finansman kaynagi elde
etmelerinin yolunu agmistir (Wray, 2011a: 9). Bu sayade bir¢ok finansal islem
denetimden uzak bir sekilde gergeklestirildigi i¢in sistemdeki risk, son finansal
krizde de gerceklestigi lizere, gozlerden uzak bir sekilde birikebilmektedir.

3- Finansal istikrarsizligi Hazirlayan Gelismeler

Bir ekonomide krizlerin olup olmayacagi, ekonominin finansal
kesiminin ne kadar saglam olup olmadigina bagldir. Finansal sistemin saglam
olup olmadig1 ya da kirilgan olup olmadig ise, yukarida da deginildigi iizere,
gelirlerden kaynaklanan nakit akimlarinin 6demelerle ilgili s6zlesmeleri yerine
getirip getirmedigine baghdir. Bu gerceve igerisinde, eger finansal sistem
icerisinde gelirler yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi igin yeterli degilse
sistemdeki kirillganliklarin artti§i sdylenebilir. Minsky (1992b: 5) kapitalist
ekonomilerin iyi donemlerde, saglam finansal iligkilerden (gelirlerin
yiikiimliilikkleri karsilamaya yettigi) kirilgan iliskilere dogru evrilme yoniinde
bir egiliminin oldugunu ifade etmektedir.

Hedge finansman tiirii, iktisadi birimin elde ettigi nakit akimlarinin ya
da nakit birikiminin bor¢ anlagsmalarmin ana para ve faiz Odemelerini
karsilayacagl bir durumu ifade eder. Iktisadi birimin genel nakit durumu
borglar1 6demeye yetecegi igin, iktisadi birim sahip oldugu finansal varliklari
satmak zorunda degildir ya da borglarini ¢evirmek icin finansal piyasalardan
bor¢lanmak zorunda degildir. Piyasalarda ani gelismelerin olmasi durumunda,
ornegin faiz oranlarinin degismesi ya da satislarda beklenmedik diigiisler gibi,
iktisadi birim ¢ok hizli ve sorunsuz bir sekilde yeni duruma uygun bir pozisyon
alabilir. Spekiilatif finansman tiirlinde, borglarin g¢evrilebilmesi i¢in yeniden
bor¢lanmalara bagvurulmasi gerekebilir. Ciinkii nakit akimlar1 borg faizlerinin
O0denmesine yetmekte fakat borglarin karsilanmasina yetmeyebilmektedir.
Dolayisiyla borglarin 6denebilmesi i¢in, yeniden bor¢glanmaya bagvurulabilir ya
da varlik satigina gidilebilir. Ponzi finansman tiirlinde ise, bor¢larin hem ana
para hem de faizinin 6denebilmesi i¢in elde edilmesi gereken nakit akimlari
elde edilemediginden giderek daha fazla miktarda yeni borglara basvurulmasi
ya da sahip olunan varliklarin devamli artan oranda satis1 s6z konusudur.
Doénem basinda, nakit akimlari ya da satilabilecek varlik miktar1 yeterli
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gorilinebilir fakat belli bir zaman sonra bunlar ¢ok hizli bir sekilde yetersiz
duruma gelebilir. Finansal istikrarsizliga yol agan finansman tiirii bu finansman
tiirtidiir (Tymoigne, 2009: 7).

Minsky (1995: 4-5), ciddi finansal problemlerin uzun siire ortaya
¢ikmamasi durumunu istikrarli ekonomik ortamlar seklinde tanimlamaktadir.
Istikrarm uzun siirdiigii bir zaman déneminde, firmalar, hane halklar1, bankalar
ve banka disi finansal kuruluslar, karlarmi artirma girisimlerinde risk diisiik
oldugu icin portfdy yapilarin1 yavas yavas degistirmeye baglarlar. Siireg
igerisinde firmalarin ve hanehalklarinin elde ettikleri nakit akimlarinin her
gecen giin daha biiylik bir kismi yiikiimliiliikklerin karsilanmasi igin ayrilir.
Belirli bir donem sonra hanehalklarinin ve firmalarin elde ettikleri nakit
akimlar1 borglarin ana parasini 6demeye yetmemeye baglamasi durumunda
finansal kuruluslar ¢esitli zorluklarla karsi karsiya kalirlar. Bu durumu goren
finansal kuruluslar giderek verdikleri kredileri kisacak ve bu durum zincirleme
bir etki meydana getirecektir. Once tilketim ve yatinm harcamalarinin
finansmaninda azalma olacak, ikinci agsamada finansmandaki bu azalma
tilkketim ve yatirim harcamalariin kendisinde bir azalmaya yol agacak ve
iiclincii asamada azalan tiiketim ve yatirim harcamalarindan dolay: karlar ve
gelir akimlar1 da azalmaya baglayacaktir ki sonugta bor¢ anlagmalarindaki ana
para ve faiz 6denemeyecek duruma gelecektir.

Bor¢  anlagmalarindan  kaynaklanan  yikiimliliklerin  yerine
getirilememesi durumunu Minsky (1982: 13) finansal istikrarsizlik olarak
tanimlar. Kriz siirecinde finansal ve sermaye varliklarindan olusan
ekonomideki toplam varliklarin fiyatlarinda ani ve hizli bir degisim ortaya
cikar ki bu degisim {iretilmis olan mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki
degisiminden ¢ok daha hizlidir. Burada yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesini
engelleyen temel unsur piyasa tarafindan belirlenen nakit akimlarinin ya da
varlik degerlerinin yeterli olmamasidir. Bu durumun giderek artmasi,
sistemdeki kirilganligin yiikselmesi, finansal krizin hizli bir sekilde ortaya
¢tkmasina yol agmaktadir. Burada Minsky, iki fiyat sistemi olarak adlandirilan
modeli kullanmaktadir.

Minsky’ci analiz igerisinde toplam talep elde edilecek sermaye
gelirlerinin en énemli belirleyicisi olarak kabul edilir ve bundan dolay1 toplam
talep ve toplam talebi olusturan unsurlar 6nemli bir yer tutar. Toplam talebin
tilkketim, yatirim, kamu harcamalar1 ve ithalat arasinda nasil paylastirildigl ve
ayni zamanda tasarruf ve tiketim egilimleri sermaye gelirlerinin temel
belirleyicileridir (Minsky, 1993b: 2). Higbir iiretici, iirettigi mallarin satigina
iligkin olumlu bir beklentiye sahip degilse, iiretim karar1 almayacaktir.
Dolayisiyla ekonomideki istthdam hacmi de toplam talebe bagli bir degisken
olmaktadir. Kapitalist sistem otomatik olarak toplam talebi artiracak
mekanizmalara sahip degildir ve toplam talebin daraldigi dénemlerde kamu
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miidahalesi gereklidir ¢linkii toplam talebin azalmasiyla birlikte ireticilerin
satig beklentileri ve kar diizeyleri azalacak ve bunlara bagli olarak yatirim
harcamalar1  azalacaktir.  Sistemin  merkezinde yer alan  yatirim
harcamalarindaki azalma ise krizin olusumuna yol agacaktir (Minsky, 1985: 2).

PKI igerisinde ve ozellikle Minsky’nin calismalarinda yatirim
harcamalarimin sistemin merkezine yerlestirildigi yukarida vurgulanmisti.
Toplam talepteki azalmanin da tetikleyebilecegi yatirim harcamalarinda
meydana gelen bir azalma adim adim finansal krizin olugsmasi igin ortami
hazirlar:

13

... yatiim harcamalarinda meydana gelen bir azalma, ayn1 zamanda
hanehalklarinin da gelirlerinde azalmaya neden olacaktir. Onceki
donemde istikrarli bir ortamdan dolay1 iktisadi birimlerin borg diizeyleri
arttigt igin genel olarak sistemde de borgluluk diizeyi yiikselmis
olacaktir. Borgluluk diizeyinin bu sekilde yiiksek oldugu bir ortamda
azalan yatinm ve tiiketimdeki azalmanin tetikledigi karlardaki ve
gelirlerdeki azalma, finansal kurumlardaki sorunlu varliklarin miktarini
artiracaktir. Diisen gelir ve kar akimlarindan dolay1 yiikiimliiliiklerini
yerine getirmek isteyen firmalar ve hanehalklari ellerindeki varliklart
satmak isteyecekler ve piyasaya sunulan varlik miktarindaki artig hem
finansal varliklarin hem de sermaye varliklarinin piyasa fiyatlarmin
diismesine neden olacaktir” (Minsky, 1995: 6).

Minsky’nin kullandig1 anlamda finansal kirilganlik daha ¢ok nakit
akimlarinin bor¢ 6demelerini karsilayamamasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.
Firmalarla bankalar (ya da finansmani saglayan bagka finansal kuruluslar)
arasinda sozlesmenin yapildigi dénemde nakit akimlarina iliskin beklentiler o
yatirimin  kirilgan olmadigini  gosterebilir. Ancak yine de, belirsizlik
kosullarmin yogun oldugu kapitalist ekonomilerde, ongériilmeyen gelismeler,
siire¢ igerisinde, Ornegin daha yatirimlardan elde edilmesi beklenen nakit
akimlar1 elde edilmeden, kendisini hissettirebilir ve firmalarin finansal
durumunu kirilgan bir hale getirebilir ve sistemde finansal istikrarsizliga yol
acar.

Sistemin kendi i¢ dinamikleri finansal kirilganlik ve finansal
istikrarsizlik siirecini hazirlarken, yanlis para ve maliye politikalar1 da dissal
gelismeler (soklar) olarak kirillgan yapimin etkisini daha erken gdstermesine
neden olur. Ornegin faiz oranlari iizerinde etki meydana getirecek olan bir para
ya da maliye politikas1 uygulamasi yatirimin kirllganligini artirabilir. Para
politikasi faiz oranlarini artirici yonde bir etki meydana getirirse yatirimin
kirilganhigmi iki sekilde artirabilir. Ilkinde, faiz oranlarindaki artis yatirrmdan
elde edilmesi umulan nakit akislarmin simdiki degerini diisiiriir. Ikinci etki ise,
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eger borglar alinirken degisken faizler {lizerinden anlagma yapilmigsa, bu
durumda da firmanin 6deyecegi bor¢ artacagi i¢in firmanin kirillganligi
artacaktir. Bu durum, doviz kuru degistiginde de, para ya da maliye politikasi
uygulamalar1 olmasa bile, yiiksek oranda ithal aramali kullanan, ihracat yapan
ya da disaridan borglanan firmalar i¢in de gecerli olabilir ve kurun degismesi
faiz oranlarinin neden oldugu etkileri {iretebilir. Dolayisiyla disa acik
ekonomilerde kur degisimlerinin meydana getirebilecegi etkilerinin de

sozlesmeler yapilirken dikkate alinmas1 gerekir (Kregel, 1998a: 3).

Finansal sistem igerisinde sadece mal ve hizmet ireten firmalar degil
aynt zamanda finansal kuruluslar da, eger iktisadi ortamin iyi oldugu
donemlerde varliklar1 ve ylkiimliiliikleri arasinda iyi bir denge kurmazlarsa,
sartlar ya da politikalar degistiginde kendilerini aniden kirillgan bir yapi
igerisinde bulabilirler. Faiz oranlarinin hizli bir sekilde degismesi durumunda,
hedge finansmandan spekiilatif finansmana ya da spekiilatif finansmandan
Ponzi finansmana ¢ok hizli bir sekilde gec¢is miimkiin olabilir (Minsky, 1995:
11). Ornegin uluslararasi finansal piyasalardan borglanan finansal kuruluslar,
Ornegin bankalar, uluslararasi piyasalarda faiz oranlar1 ya da doviz kurlar
degistiginde aniden kendilerini Ponzi finansman kosullar1 i¢inde bulabilirler.
Uluslararasi piyasalarda faiz oranlar yiikseldiginde ya da kur yiikseldiginde,
yurt i¢cinden elde edecekleri nakit akimlarinin beklenen simdiki degeri diisebilir
ve bankalar krizin esigine getirebilir. Bu durumda olan firma ve banka sayisi
ne kadar ¢ok olursa sistem kirilganlik durumundan istikrarsizlik durumuna o
kadar hizli siiriiklenecektir (Kregel, 1998a: 4).

4- Finansal istikrarsizhigi Onleyecek Politikalar

2007-2008 finansal krizi, mevcut neo-liberal paradigmanin bir¢ok
yonden eksik oldugunu bir kez daha gosterdi ve bazi konular iizerinde tekrar
diigiiniilmesi gerektigini hatirlatti. Skidelsky’ye (2010: 165-166) gore, kriz
doneminde neo-liberal politikalarla alakali ii¢ tane temel basarisizlikla
karsilagildi: Kurumsal, entelektiiel ve ahlaki basarisizlik. Kurumsal basarisizlik
daha cok finansal sistemdeki kurumlarin basarisizlig1 seklinde goriilmektedir
fakat bu kurumsal diizenlemelerin arkasinda yatan etkin piyasalar anlayiginin
da basarisiz oldugu anlamina gelir. Yerlesik iktisat ve yerlesik iktisadin serbest
piyasalar analizi, kurumsal ve entelektiiel gegerliligini 6nemli oranda
yitirmigtir. Ciinkii mevcut kriz, etkin piyasalar yaklasimina olan gilivenden
dolay1 krizi ongorememis ve gerekli Onlemlerin alinmasi noktasinda geg
kalinmasina neden olunmustur. Ahlaki basarisizligin temel nedeni ise, sistemin
tamamen parasal deger yaratilmasina oturtulmus olmasidir. Biiyiime insanlara
daha iyi bir gelecek sunma arzusunun bir geregi ya da bir araci olarak degil de
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daha ¢ok parasal olarak oOlgiilen ve varilmasi gereken bir hedef olarak kabul
edilmistir.

Post Keynesyenler’in ve Minsky’nin finansal istikrarsizliklarin ve
finansal krizlerin 6nlenmesine yonelik olarak ileri siirdiikleri ¢6ziim Onerilerini
bu baglam icerisinde diisiinmek gerekir. Gegici ya da baz1 sektdrel oneriler bu
baglamda etkin ¢oziim yoOntemleri degildir. Wray’a gore Minsky nin
calismalart gdzden gecirildiginde asagidaki 6 maddenin ©ne ¢iktig
goriilmektedir. Bunlar:

v/ *“XKapitalist bir ekonomi finansal bir sistemdir

v Neoklasik / anaakim iktisat finansal sistemin sorun olusturacagi
gOriislinii reddettigi i¢in gliniimiiz i¢in uygun bir yaklagim degildir

v" Finansal yap1 her gegen giin daha da kirilgan bir hal almaktadir

v' Bu kirilganlik durgunluk ya da derin bir depresyonu miimkiin
kilmaktadir

v Durgun bir ekonomi sermaye gelisimini desteklemeyecektir

v' Bununla birlikte, devletin sahip oldugu mali giiciin uygun
kullanimiyla uyumlu olacak sekilde finansal yapida gergeklestirilecek
reformlarla durgunluktan kaginmak miimkiindiir ” (Wray, 2011b: 6).

Yukarida yer alan ikinci maddeden de goriildiigii tizere, Minsky ve Post
Keynesyen iktisatcilara gore, herseyden once, iktisadi olaylar aciklayacak yeni
bir paradigmaya ihtiya¢ vardir. Bu yeni paradigma herseyden 6nce mantiksal
zaman igerisinde degil, tarihsel zaman igerisindeki gergek iktisadi olaylar
aciklayacak sekilde dizayn edilmelidir. Yeni paradigmada, para ve finansal
iligkiler disarida birakilmamali, para-kredi iligkileri tiim boyutlariyla analizlere
dahil edilmelidir (Minsky, 1982: 14). Sistemdeki sorunlar, sadece sisteme
disaridan yapilan miidahalelerin bir sonucu olarak goriilmemeli, sistemin kendi
icsel mekanizmalariyla sistemin bizatihi kendisinin iiretecegi sorunlar olarak
kabul edilmelidir. Kisaca, gergek diinyay1 daha iyi agiklayan parasal iiretim
ekonomisine uygun bir paradigma hakim kilimnmahdir (Minsky, 1995: 2).
Ciinkii finansal sistem igerisinde cereyan eden para-kredi iliskileri, parasal ve
finansal yapilar sadece gecmisi, simdiyi ve gelecegi birbirine baglayan hatlar
kurmamakta ayn1 zamanda sistemdeki uyumsuzluklari ortadan kaldiran
istikrarli bir kapitalist sistemin nasil olmas1 gerektigini de ortaya koymaktadir.
Paray1 ve finansal iligkileri baslangi¢ noktasi olarak almayan bir teorinin,
yatirim siirecinde finansal aracilarin ve bankalarin merkezi bir yer isgal ettigi
gliniimiiz kapitalist ekonomilerini tam bir sekilde analiz etmesi beklenemez
(Minsky, 1992b: 6).
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Kamu harcamalari, ekonomide meydana getirecekleri etkilerle finansal
krizlerin engellenmesine ve yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesine katkida
bulunabilirler ve bu agidan bir politika aract olabilirler. Kamu harcamalarinin
yaratacagi etkiler, gelir ve istihdam etkisi, nakit akimlar1 etkisi ve portfoy
etkisidir. Birinci etki, Keynesyen iktisatta da c¢okca kullanilan kamu
harcamalarindan  kaynaklanan carpan etkisidir. Ikinci etki, kamu
harcamalarindan kaynaklanan nakit akimlarmin &zel sektoriin borglarmi
ddeyebilmesi i¢in yaptig1 katkidir. Ugiincii etki ise, kamunun ihra¢ edecegi
giivenli bor¢ kagitlarinin 6zel sektor tarafindan daha fazla tutulmasi ve bu
sayede portfoydeki sorunlu varlik oranlarinin azaltilmasidir. Ancak kamu
harcamalarimin finansal istikrarsizliklarin engellenmesi noktasinda yetersiz
kalabilecegi durumlarla da karsilasilabilir. Sistem igerisinde bulunan bazi
biliyiikk firmalarin batmasi, bor¢ deflasyonu denilen siireci tetikleyebilir ve
sistemik bir riskin olugsmasina neden olabilir. Burada merkez bankasi devreye
girerek en son Odiing veren roliinii oynayarak bu tiir yayilma etkilerini
baslamadan engelleyebilir. Bu ¢ergevede bir merkez bankasinin asil roliiniin
para arzinin kontrolii olmadigi fakat oOdemeler sisteminin aksamadan
caligmasini saglamak oldugunun alt1 6zellikle ¢izilmektedir (Papadimitriou ve
Wray, 1999: 3). Merkez bankalariin bu sekilde davranigi sistem icerisinde
borglarin 6denememesinden kaynaklanabilecek ¢okiisiin Oniine gececektir.
Merkez bankasi ayrica kriz yasandiktan sonra borglarin  yeniden
yapilandirilmasina katkida bulunarak sistem igerisinde Ponzi finansmanin
agirliginin azalmasina ve hedge finansmanin agirhiginin artmasina katkida
bulunabilir (1982: 36-37). Ancak merkez bankalarinin etkin para politikasi
yirlitmeleri ve en son Odiing veren olma rollerini tam olarak yerine
getirebilmeleri icin finansal piyasalarda meydana gelen degisimleri ¢ok
yakindan takip etmeleri gerekmektedir. Ciinkii degisen sartlar bir Onceki
donemde gegerli olan para politikast araglarmi etkisiz birakabilir (Minsky,
1957: 171).

Burada bahsedilen miidahaleleri sadece finansal piyasalarla iliskili olarak
da gormemek gerekir. Ornegin {icret diizeyleriyle ilgili asgari iicret
diizenlemeleri de bu kapsamda diislinilmelidir. Asgari iicret diizenlemeleri,
iicretlerin ve fiyatlarin ani bir sekilde diismesini engelleyerek ekonomideki
borglar, yatirim diizeyi ve toplam karlar {lizerinde etkiler meydana getirip
sistemde ortaya ¢ikabilecek krizi baslangicta Onleyici etkilere sahip olacaktir
(Minsky, 1992b: 12).

Finansal piyasalara iligkin Oneriler, sadece finansal sistemdeki bazi
kurumlarin etkin bir sekilde denetlenmesi ile smirli degildir. Ekonomi bir
biitiindiir ve sistemdeki kurumlar dinamik iligkilerle birbirlerine bagli olduklari
icin, sadece finansal piyasalara doniik olarak alinacak oOnlemler yetersiz
kalacaktir ve devletin ekonominin genelinde gerek duyuldugunda miidahale
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etmesi gerekir. Bu baglamda, finansal piyasalarin etkin bir sekilde
denetlenmesi ve kredilerin kontrolii de dahil olmak {izere baz1
sinirlandirmalarin - konulmasi, alt yapt harcamalarinin artirilmasi, gelir
adaletsizligini gidermek icin transfer harcamalarinin yaninda istihdami artiric
politikalarin uygulanmasi v.b. gerekmektedir (Wray, 2011b: 3). Minsky (1986:
295), gelistirilecek uygun bir strateji ile enflasyonun, issizligin ve finansal
istikrarsizligin engellenebilecegini ve tam istihdamin saglanabilecegini ileri
stirmektedir.

Minsky’ye gore (Minsky, 1993b: 2-3), finansal sistem gelisen yeni
ihtiyaglara gore yeniden dizayn edilirken mutlaka, ekonomide 6zel sektdriin
hangi tlir yatirimlara ve ne kadar ihtiya¢ duydugu goz oniinde tutularak dizayn
edilmelidir. Goriildiigi lizere Minsky, yatirimlar1 tiim sistemin merkezine
yerlestirmektedir. Ciinkii, kapitalist sistem icerisinde 6zel sektor, bir taraftan
sermaye varliklar1 {izerindeki kontrolii elinde bulundurdugu icin ve diger
taraftan da yatirim talebi ile yatirim mallarmin 6nemli bir boliimiinii talep
ettiginden dolay1, finansal istikrarsizligi ve krizleri engellemek igin Ozel
sektordeki yatirim ve yatirimin finansman iligkileri baslangi¢ noktasi olarak
almmalidir (Minsky, 1986: 349).

Yukarida da deginildigi iizere, kapitalist sistemlerde ekonomilere
disaridan miidahale edilmese bile sistemin kendi i¢ dinamik yapisi istikrarsizlik
iiretebilecek egilimleri iginde barindirmaktadir. Tam da bu noktada, sistemi
devamli gozetleyen, kirillganliklart tespit eden ve kirillganliklar ortaya
ciktiginda miidahale eden, iktisadi ¢evrimlerde dengeleyici unsur olarak bir
kamu miidahalesine her zaman ihtiyag¢ vardir. Uygulanacak kamu miidahaleleri
makro ekonomik programlar seklinde olmali yani ekonominin bir¢ok sektoriinii
kapsamalidir. Bu baglamda, isgiicli piyasasinin gerektiginde yonlendirilmesi,
finansal piyasalarin devamli gozetlenmesi ve denetlenmesi, yatirim projelerinin
gerektiginde desteklenmesi, ama tiim bunlarin devamli bir sekilde yapilmasi
gerekir (Tymoigne, 2008: 7). Ciinkii, kamunun sisteme yapacagi
miidahalelerle, sistemde istikrarsizlik yaratabilecek dinamikler i¢in alt ve {ist
limitler belirlenecek ve bu sekilde istikrara katkida bulunulacaktir. Ancak
kamunun denetimi ve miidahalesi sadece ekonomide isler kotiiye gittiginde
degil ekonomide istikrar hakim oldugu donemlerde de Onleyici bir tarzda
gergeklestirilmelidir (Munaz, 2011: 20-21). Ciinkii sistemin kriz dogurabilecek
kendi i¢sel mekanizmalari, yukarida da deginildigi lizere, istikrarli ortamlarda
filizlenmeye baslamaktadir.

Merkez bankalar1 giiniin kosullarina uygun olarak politika iiretmeli ve
araclarinin etkin olup olmadigini devamli kontrol etmelidir. Ciinkii merkez
bankalarinin politikalarinin etkin olup olmadigi finansal sistemin degisme
hizina baglidir. Mevcut yapisini uzun siire devam ettiren bir finansal sistem
icerisinde merkez bankalari mevcut para politikast araglarin1 uzun siire
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kullanabilirler. Fakat sistem degistiginde para politikalarinin tekrar gozden
gecirilmesi gerekir (Minsky, 1957: 171). Giiniimiiz finansal piyasalarina
bakildiginda hem yurt iginde hem de uluslararas1 alanda finansal piyasalarin
cok hizli degistigi rahatlikla goriilmektedir. Boyle hizli bir doniisiim gegiren ve
giderek de biiyliyen finansal ortam igerisinde merkez bankalarinin sabit para
politikasi araglariyla basarili olma ihtimalleri oldukg¢a diisiiktiir. Bugiin birgok
merkez bankasinin, makro ihtiyatli politikalar i¢in arayislara girmesi ve politika
arag¢ setini genisletmeye ¢aligmalarinin temel sebebi budur. Ayrica Minsky’ye
(1996: 360) gore finansal piyasalarda, degisen sartlarla beraber belirsizligin
derecesi arttifi icin bu belirsizligi azaltacak yeni kurumlarin kurulmasi
gerekmektedir. Bu tiir gelismelerin engellenebilmesi i¢in finansal reformlarin
sadece bazi kurumlarin diizenlenmesi ve devletin sigorta sistemini
yayginlagtirmasi1 seklinde degil fakat daha kapsayici bir sekilde yapilmasi
gerekmektedir. Finansal istikrarsizliga yol acan ana unsur, yukarida da
deginildigi iizere, Ponzi finansman tiiriine uygun bir pozisyon i¢inde bulunan
iktisadi birimlerin sayisindaki artistir. O halde alinacak finansal tedbirlerle bu
tir Ponzi finansmanla sonuglanacak finansal iglemlerin engellenmesi
gerekmektedir. Dolayisiyla risk yonetiminin gelistirilmesini ya da riskin
engellenmesini gozeten bir finansal diizenlemenin bu durumu goéz Oniinde
bulundurmasi gerekir (Tymoigne, 2009: 6).

Yukarida da anlatildigi iizere, yatirnrm ve tiiketim harcamalarindaki
azalmalar karlar lizerinde asag1 yonlil baskilara neden olarak sistemde finansal
kriz egilimini artirtyordu. Ancak Post Keynesyenlere gore biiyiik devlet
uygulamasi, karlardaki bu azalmayi engelleyerek sistemin krize girmesini
engelleyebilir. Biiyiikk devletten kasit, kamunun ekonomi igerisindeki
biiyiikliigiidiir. Kamunun, 6zel sektdriin iirettigi mallara yapacagi harcamalar,
firmalarin  karlarindaki azalmay1 engeller ve yikiimliliklerin yerine
getirilmesini saglar. Bu Oneride alt1 ¢izilmesi gereken nokta, 6zel sektoriin
diisen karlarinin kamu miidahalesi ile tekrar artirilabilecegi gercegidir (Minsky,
1995: 7). Karlar arttigi i¢in, en azindan diismesi engellendigi i¢in,
hanehalklarinin gelirleri de diismeyecek, finansman yapisi agisindan iktisadi
birimlerin Ponzi finansmana kayisi engellenecek, diigen karlar boylece devletin
yapaca@1l harcamalarla artirilarak finansal kirilganliktan finansal krize gidis
engellenmis olacaktir (Munoz, 2011: 20).

Toplam talep yonlii politikalar finansal istikrarsizliklar1 engelleyecek bir
diger oneridir. Ancak burada Minsky ve Post Keynesyenlerin, Keynesyen talep
yonlii politikalar1 asan bir yaklagimi vardir. Kamu harcamalar1 ya da transfer
harcamalar1 toplam talep iizerinden yatirimlar1 tesvik edebilir. Ancak Post
Keynesyenlere gore devletin istihdami artirmak i¢in de bir takim girisimlerde
bulunmasi gerekir ki bu nokrada oneriler politikalardan birisi devletin bizatihi
kendisinin dogrudan isler yaratacak politikalar1 hayata gecirmesidir. Bu
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baglamda devlet tarafindan yaratilacak dogrudan isler 6zellikle toplumun en alt
kesimini hedef almali ve bu sayede hem iiretime hem de 6denecek iicretler
sayesinde gelir akimlarinin olusmasina katkida bulunulmalidir. Boylece 6zel
sektorlin Urettigi mallara yonelik talep artist istthdam artigiyla birlikte
gerceklesecek ve oOzel sektdriin yatirimlart devam ettirmek icin ihtiyag
duyacagi karlar da bu sekilde saglanmis olacaktir. Boyle bir miidahale,
ozellikle transfer harcamalarina dayanan refah devleti uygulamasindan farklidir
clinkii isttihdam artisin1 saglayarak calisabilecek durumda olanlarin siirece
katilimin1 saglamaktadir. Bu 6neri, en son istihdam edici olarak devlet modeli
olarak da bilinen politika dnerisidir. Ozel sektér tarafindan istihdam edilmeyen
ve genellikle gelir dagilimi ve egitim diizeyi agisindan toplumun alt
kesimlerinde bulunanlar1 hedefledigi icin sosyal agidan tercih edilebilir bir
politikadir (Fullwiler, 2005; Kaboub, 2007; Wray 2007).

Post Keynesyenlerin ve Minsky’nin, istikrarlt bir iktisadi sistemin tesis
edilmesi i¢in One siirdiikleri politikalardan birisi de toplum kalkinma
bankalarinin (community development banks) kurulmasi Onerisidir. Bu
bankalar, sistem icerisinde kiigiik capli is yapan ancak durumlan itibariyle
mevcut bankacilik sisteminden yeterince yararlanamayan kesime yonelik kredi
hizmetlerinin verilmesi i¢in kurulacak bankalardir. Ticari bankalar genellikle
kurulus asamasinda olan ve onceden herhangi bir kredi geg¢misi olmayan
isletmelere kredi vermekte isteksizdirler ve verseler bile riski yiiksek
gordiikleri icin yiiksek faiz orani iizerinden kredi vermeye egilimlidirler. Bu tiir
isletmeler i¢in kredi imkanlarini genisletmek amaciyla kurulacak toplum
kalkinma bankalari, karli projelerin hazirlanmasi kaydiyla, projeler i¢in gerekli
krediyi bu tiir isletmelere sunabilirler. Bu sekilde ekonomi genelinde devlet
eliyle artirtlan kredi imkanlar1, hem bolgesel hem de genel iktisadi kalkinmaya
katkida bulunacaktir. Bu oOneride alti ¢izilen temel nokta bu tiir bankacilik
hizmetlerinin temel Onceliginin ekonomideki sermaye olusumuna katkida
bulunmasi gerektigidir. Bu siirecte ayni zamanda toplam talep artis1 da dolayli
bir sekilde desteklenmis olacaktir (Minsky, Papadimitriou, vd. 1993: 11).

Sonuc ve Oneriler

Kapitalist sistem temel belirsizligin hakim oldugu, tarihsel zaman
icerisinde iligkilerin cereyan ettigi ve parasal sozlesmelerin 6nemli bir yer
tuttugu sistemdir. Bugilin finansal sektoriin ulagsmis oldugu seviye oldukga
yiksektir ve finansal kaynakli sistemik riskler yaygindir. Finansal sistemden
kaynaklanan bir risk, reel kesimdeki kredi-yatirim iligkilerini de bozarak
ekonomiyi bir biitlin olarak ¢okiisiin esigine getirebilir. Golge bankacilik denen
olgunun giderek yayginlasmast sistemdeki belirsizligin diizeyini iyice
yiikselttigi i¢in finans kesiminden kaynaklanan riskler daha da artmaktadir.
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Tam bu noktada belirsizligin azaltilarak kar ve gelir akimlarmin tikanmadan
devam etmesinin saglanabilmesi i¢in yani finansal istikrarsizlig1r hazirlayan
kosullarin engellenmesi igin devletin Onemli bir aktdr olarak piyasalara
miidahalede bulunmasi gerekmektedir. Devlet sahip oldugu kapasiteyi bir
taraftan finansal istikrarsizliklar1 6nlemek ve etkilerini ortadan kaldirmak icin
diger taraftan da vatandaslarin hayat kalitesini yiikseltmek ve tam istihdami
saglanmak i¢in devamli bir sekilde kullanmalidir.

Minsky’nin ¢izmis oldugu genel ¢erceveden ozellikle 1980 sonrasinda
yasanan krizlere bakildiginda, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler
i¢in, finansal istikrarsizlik hipotezinin oldukc¢a kullanigh bir kavramsal ¢ergeve
sundugu goriilmekte ve gelecek i¢in iyi bir perspektif sunmaktadir.

Bugiin merkez bankalari i¢in sadece fiyat istikrarinin saglanmasi degil
ayn1 zamanda finansal istikrarin saglanmasi da ayni derecede 6neme sahiptir.
Merkez bankalari, uyguladiklar1 para politikalarinin  genel ¢ergevesini
genisleterek politika arag setlerini daha esnek bir yapiya kavusturup finansal
krizlerle miicadele etmeye c¢alismaktalar. Makro ihtiyatli politikalara olan
ihtiyag her gegen giin daha fazla dile getirilmekte ve bu tiir politikalarin
uygulanma sayist artmaktadir. Bunun yaninda bir¢ok iilkede finansal
piyasalarin denetlenmesi ve diizenlenmesi gerektigi daha sik dile getirilmekte
ve bu amagla yeni yasalar ¢ikarilmaktadir.

Bu uygulamalara Minsky’nin finansal istikrarsizliklarin yaganmamasi ve
daha istikrarli bir iktisadi sistemin tesis edilmesi i¢in Onerdigi politikalar
acisindan bakildiginda, atilan adimlarin olumlu oldugu fakat yeterli olmadig
sOylenebilir. Finansal istikrarsizlik i¢in sorun sadece finansal kurumlar i¢in bir
takim standartlarin getirilmesi ile c¢oziilmemektedir. Finansal kurumlarin
diizenlenmesi ve denetlenmesini de igine alan daha genis bir alan igin
politikalarin olusturulmasi gerekir. Temel amag 6zel kesimin yiikiimliiliiklerini
yerine getirmesini saglayacak mekanizmalar1 tesis etmektir ve politika
Onlemleri ve reformlar bu amaca hizmet edecek sekilde diizenlenmelidir.
Istikrarll bir ekonomik sistem i¢in ekonomideki sermaye olusumunun
desteklenmesi, toplam talebin yonetilmesi, tam istihdam hedefinin 6n plana
cikarilmasi ve sadece siirdiiriilebilir bir biiylimenin degil siirdiiriilebilir bir
kalkinma hedefinin de olmasi gerekir. Tiim bunlar i¢in devletin tekrar
piyasalara geri donmesi ve sahip oldugu kapasiteyi, 6zel sektoriin yerini almak
icin degil, 6zel sektoriin eksik biraktig1 alanlart doldurmak i¢in kullanmalidir.

Bu baglamda merkez bankalarmin para politikalarini, sadece faiz
oranlarin1 yonetmek i¢in degil 6deme sistemlerinin aksamadan caligmasini
saglamak ve ekonomideki sermaye olusumunu desteklemek igin yeniden
dizayn etmeleri gerekmektedir. Ayrica finansal istikrar i¢in para politikalar1 tek
basina yeterli degildir ve finansal istikrar i¢in olusturulmus kurullarinin etkin
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bir sekilde calismasi gerekmektedir. Merkez bankalar1 ve diger sorumlu
kurumlar, sistemdeki gelir akimlarini ve iktisadi birimlerin bilangolarin1 sik sik
kontrol etmeli ve giivenli (hedge) finansman tiiriinden spekiilatif ve Ponzi
finansman  tiirine  kayiglar1  engelleyecek  politikalart  uygulamalari
gerekmektedir.

Istikrarli bir ekonomi igin istihdam artisgnin  devlet tarafindan
desteklenmesi gerekir. Bu baglamda 6zel sektorii tesvik edici politikalar yeterli
olmayabilir. Devletin 06zellikle toplumun alt kesiminde bulunan ve egitim
firsatlarindan yeterince yararlanamamis kesimdeki igsizler ig¢in yeni ig
alanlarim agmasi1 bir diger politika Onerisidir. Bu politika Onerisi, dzellikle
istthdamsiz biiylime olgusuyla karsi karsiya olan ekonomiler i¢in daha bir
onem arz etmektedir.

Finansal istikrarsizligin engellenebilmesi ve istikrarli bir ekonomik
ortam igin bir taraftan sistemdeki biitiin kurumlarin bilangolar takip edilerek
bor¢lanma ve gelir arasindaki iliskiler iyi analiz edilmeli, yiikiimliiliiklerin
yerine getirilmesi agisindan problem olabilecek gelismeler oldugunda
miidahale edilmeli, tam istihdam hedefi finansal ve fiyat istikrar1 hedefi ile
birlikte hedefler agisindan oncelikler arasina alinmalidir.
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