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ARTICLEINFO

0z

Para arz egrisinin egimi ve paranin igselligi ile likidite tercihi teorisi arasindaki baglant1 Post
Keynesyenler arasinda dnemli bir tartisma konusudur. Gerek uyumcu Post Keynesyen yaklasim
gerekse yapisalel Post Keynesyen yaklasim banka kredisini para ile es deger olarak gorseler de
kredi arzinin tamamen ya da kismen kredi talebi ile belirlenip belirlenmedigi hakkinda farkli
goriislere sahiptirler. Daha da 6nemlisi paranin igselligi konusunda yapisalcilarin “banka kredisi”
ve uyumcularin “kredi paras1” seklinde seklinde farkli tamimlama durumu da s6z konusudur. Bu
calismada s6z konusu Post Keynesyen teorinin iki ana kolunu olusturan uyumcular ve yapisalcilar
arasindaki paranin igselligine istinaden ortaya ¢ikan goriis ayriliklarinin temeli tartigilacak ve s6z
konusu ayrisma, likidite tercihi ve kaldiragl kredileri finansal istikrarsizliklarin ana nedeni olarak
goren Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi agisindan yeniden incelenecektir.
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The relationship between the slope of the money supply curve, the endogeneity of the money and
the liquidity preference theory leads to a significant debate among the Post Keynesians. Even
though both the accommodationists and the structuralists accept bank credit as equivalent to
money, they do not agree with the assumption that the credit supply is determined in whole or in
part by credit demand. More importantly, with regard to the concept of endogeneity of money,
there are also different explanations in the form of "bank loan" as defined by the structuralists or
"loan money" made by the accommodationists. The objective of this research is to examine the
disaggrements between the structuralists and accommodationists, the two main branches of Post
Keynesian theory, and to discuss these disagreements in terms of the Minsky's financial instability
hypothesis, which sees liquidity preference and leveraged loans as the main reasons for financial
instability.

1. Giris

Para arzinin  belirlenme

mekanizmas:  ekonomistler

temel belirsizlik kosullarinda alindig1 goriisiine dayanir ve
bu belirsizlik para tutma arzusunun sebebidir. Serbest
piyasa ekonomisinde piyasa aktorleri, tam istthdam

tarafindan uzun zamandir tartisilmakla birlikte, son yillarda
paranin igselligi sorunu ve likidite tercihleri arasindaki
iliskinin de Onemi sorgulanmaya baslanmistir. Keynes'in
likidite tercihine iligskin agiklamasi tiim ekonomik kararlarin
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kosullarindan biri olan tam bilgiye sahip degildir ve bu
nedenle, iktisadi kararlarin ¢ogu belirsizlik altinda alinir ve
bu kararlarin  gekillenmesinde asil faktér insanlarin
“hayvansal icgiidiileri”dir. Yine Keynes, Genel Teori’de
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para arzinin merkez bankalarinin kontrolii altinda digsal
olarak belirlendigini varsayar. Esasen gerek Keynesyen ve
gerek Monetarist yaklagim, paranmn digsal oldugu
konusunda hemfikirdir. Keynes'in, Genel Istihdam, Faiz ve
Para Teorisi’nde para arzinin merkez bankasi tarafindan
tam olarak kontrol edildigini acikca kabul ettigi
bilinmektedir. Bu nedenle, Keynes’in Genel Teori’deki
goriisiiniin ~ dikeyist  (verticalist) olarak karakterize
edilebilecegi de ayri bir tartigma konusudur (Carvalho,
2013). Keynes, benzer sekilde, Likidite Tercihi Teorisi’nde
de belirttigi ilizere, faiz oranlarinin para otoritesi tarafindan
likidite arz ve talebini dengede tutmak amaci ile
belirlendigini 6ne siirer.

Post Keynesyen teori ise John Maynard Keynes fikrinin bir
uzantist olarak Keynesyen ekonomik diisiince okulunun
daha giincellenmis bir yansimasi olarak kabul edilir.
Modern ekonomik diisiince ve politikaya yeni bir boyut
kazandiran Post Keynesyen iktisat, para arzinin igselligini,
belirsizligi, issizlik oraninin azaltilmasinda etkin talebin
O6nemini ve neoklasik genel denge modellerinin
reddedilmesini Oncelikli olarak ele alir. (Vernengo &
Rochon, 2001). Ozellikle para arz egrisinin egimi ve
paranin igselligi ile likidite tercihi teorisinin uygunlugu Post
Keynesyenler arasinda onemli bir tartisma konusudur.
Kaldor, Moore, Lavoie gibi iktisat¢ilarin onciiliik ettigi
“ayumcu (horizontalists/accommodationists)” goriis, para
arzinin sadece krediye dayali oldugunu, para otoritesinin
faiz orani belirledigini ve artan banka kredileri nedeniyle
rezerv talebindeki artisin kagimilmaz olacagini ileri siirer
(Kaldor, 1970; Moore, 1988; Lavoie, 1992). Uyumcu
yaklasim, kredi para arzinin faiz oranina sonsuz esnekligini
de varsayar. Bu yaklasim 1970'lerde gelistirilmis ve pek
cok iktisate1 tarafindan desteklenmistir. Ozellikle Kaldor ve
Moore para arzinin sadece krediye dayali oldugunu, para
otoritesinin faiz oranini belirledigini, artan banka kredileri
nedeniyle rezerv talebindeki artisi karsilamak zorunda
olduklarin1 ve para arzindaki artisin merkez bankalari
tarafindan kontrol edilemeyecegini ileri siirer (Pollin,
1991). Uyumcu Post Keynesyenlerin aksine, Minsky,
Rousseau, Dow, Sawyer, Wray gibi “yapisalct
(Structuralists)” iktisat¢ilar para arzinin, kredi talebi ve
parasal otoritelerden etkilendigini kabul etmekle birlikte
para arzinin, bankalarin varlik ve bor¢ yonetimine de bagh
oldugunu iddia ederler (Minsky,1982; Rousseau, 1985;
Wray, 1990; Dow, 1997; Sawyer, 2003). Bunun nedeni,
merkez bankalariin artan rezerv talebini karsilayamamasi
durumunda tlirev araglar gibi finansal yenilikler ile bu
talebi karsilayabilme durumudur (Palley, 2001). Dahasi,
para otoritesi para talebindeki herhangi bir artisa uyum
saglamay1 reddetse bile, bankalar kendi girisimleri ile bu
talep artisin1 kismen karsilayabilirler (Lavoie, 1986). Piyasa
giicleri i¢in gecelik faiz oranimi belirlemek miimkiin
degildir, ¢linkii rezerv talebi tamamen esnek degildir;
rezervlerdeki eksiklik ya da fazlalik faiz oranlarinda
yapilacak degisikliklerle gideriemez. Yapisalc1 yaklagim,
paranin i¢sel olmasi durumunda, likidite tercihlerinin bir
anlam ifade etmedigini diisiinmektedir (Dow, 1997,
Sawyer, 1996; Wray, 2007).

Her iki yaklasim da paranin banka kredilerinden
yaratildigini one siirer, ancak banka kredi arzinin tamamen
mi yoksa kismen mi kredilere olan talep tarafindan
belirlendigini konusunda ayriliga diiser. Gergekten de, Post
Keynesyen teori, igsel para yaklagimina dikkat ¢ekse de,

iktisat teorisine getirdikleri asil yenilik, paranin i¢selliginin
banka kredileri agisindan analizidir. Finansal yeniliklerin
yayginlasmas1 ve finansal araglarin cesitlenmesi sonucu,
bor¢lanma talebi arttiginda, bankalar sahip olduklar1 rezerv
miktarindan endise etmeden daha fazla kredi ve banka
mevduati  yaratabilmektedirler. Bu, ‘“kredi paras1”
kavramiin, sabit kaldirag oranina gerek duyulmadan
kullanilmasi olarak diisiiniilebilir.

Kaldor ve Moore para arzinin igsel olarak belirlendigini
ileri siirmelerinin yaninda, faiz oraninin, merkez bankasi
tarafindan digsal olarak belirlendigini 6ne siirer. Bu goriisiin
aksine, Minsky, siki para politikasinin etkin oldugu kisa
donemde finansal yeniliklerden bagimsiz bir sekilde olusan
faiz oranindaki bir artigin etkisine ve yine uzun dénemde
finansal yeniliklerden kaynaklanan paranin yiiksek dolagim
hizina sahip oldugu saiki ile para politikasinin etkisiz
kalmasi1 durumuna dikkat ¢ceker (Mollo, 1999). Bu nedenle,
likidite tercihi gilicli ve faiz oram1 yiiksek oldugu
donemlerde, bankalar, piyasanin likidite ihtiyacini
karsilayamayacak, kredi arzi diisecek ve finansal
istikrarsizlik  yasanacaktir. Minsky’e gore, yapisal
degisikliklerin, merkez bankasi tarafindan herhangi bir
kisitlama olmadigt duruma kiyasla bor¢ verme
kapasitesinde ayni orana artisa yol agma durumu vardir.
Ancak uyumculara gore faiz orani piyasa mekanizmasi yani
ne tasarruf orani ne de para arz ve talebi tarafindan
belirlenmez. Nominal faiz orani, merkez bankasi tarafindan
belirlendigi i¢in digsaldir. Diger bir ifade ile faiz orani, i¢
ve dis ekonomik kosullara gore digsal olarak belirlenir
(Lavoie, 1992; Moore, 1988). Uyumcularin aksine
yapisalcilar ise kredi talebinin tam olarak karsilanmasi
durumunun s6z konusu olamayabilecegi ve bu nedenle de
faiz oranmin igsel kaynakli olarak degisebilecegini ifade
eder (Palley, 1997).

Bu tartigmalar esasen finansal kirilganlik taniminda faiz
oranlarmin  belirlenme  slirecinin ~ onemini  ortaya
koymaktadir. Sonug olarak, gerek uyumcu Post Keynesyen
yaklagim gerekse yapisalci Post Keynesyen yaklagim banka
kredisini para ile es olarak gorseler de banka kredisi arzinin
tamamen ya da kismen kredi talebi tarafindan belirlenip
belirlenmedigi konusunda hemfikir degildirler. Bu
calismada, paranin icselligine istinaden, sz konusu Post
Keynesyen teorinin iki ana kolunu olusturan uyumcular ve
yapisalcilar arasindaki goriis ayriliklari, likidite tercihi ve
kaldiraglt kredileri finansal krizlerin ana kaynagi olarak
goren Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi ile birlikte
incelenecektir.

2. Post Keynesyen Goriiste Paranin Icselligi ve
Likidite Tercihi

Likidite tercih teorisi, diger bir ifade ile para tahsisi teorisi,
paranin igselligi cergevesinde diisiiniilebilir. Likit varlik
seklinde tutulan para, likidite talebine her tiirli cevap
verebilir ve belirsizlik ortamlarinda kendisinden beklenen
gorevi yerine getirebilir. Likidite tercihi teorisi, Post-
Keynesyen teorinin de ana goriislerini dogrular; para arzi
i¢cseldir, para arz ve talebinin islevleri birbirlerinden
bagimsiz degildir ve kisa vadeli faiz orami digsaldir
(Rochon, 1999a).

Likidite tercih teorisinde paranin talebini agiklamak igin
ifade edilen diger giidiiler, paranin yaratilmasi ve iiretim
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sireci hakkinda hicbir agiklama getirmezken, Post
Keynesyenler i¢in finans giidiisii ile para talebi, tek bagina
para yaratmanin temeli olan kredi talebini ve firmalar ile
bankalar arasindaki kredi iliskilerini de aciklar. Ornegin
Earley’nin belirttigi gibi, bor¢lanma ve bor¢ verme hacmi,
kredi davranisi ile belirlenen igsel davraniga bagli temel
finansal degiskendir (Earley, 1994). Esasen Post Keynesyen
goriisiin tlim taraftarlari, paranin igselligini kabul etseler de,
Uyumcular ve Yapisalcilar arasinda bazi goriis ayriliklari
s6z konusudur. Uyumcu goriisiin 6nciilerinden olan Moore,
merkez bankalarinin finansal sistemdeki istikrar1 koruma
sorumlulugunu yerine getirmek ig¢in gerektigi anda
bankalarin rezerv talebini karsilamasi gerektigini savunur
(Moore, 1998). Buna gore, toplam rezervler, bankalarin
bor¢ verme ve mevduat yaratma faaliyetlerini desteklemek
icin talep ettikleri rezerv miktar ile belirlendigi i¢in merkez
bankalarinin toplam rezervler {iizerinde herhangi bir
kontrolii s6z konusu degildir, ancak merkez bankasi,
hedefine ulagsmak igin, bir para politikas1 arac1 olarak rezerv
oraninda degisime gidebilir. Bu nedenledir ki, yapisalci
Post Keynesyen goriise gbre para arz egrisi tam elastiktir.
Diger taraftan yapisalct goriis, merkez bankalarinin
rezervlere ve faiz oranlarma yonelik talebi kismen
karsilayabilecegini ve bu durumun da para arzi
fonksiyonunun yukart1 dogru egimli olmasma neden
oldugunu savunur.

Post Keynesyen goriisiin paranin ic¢sel olarak belirlendigi
savl uyarinca, faiz oranlarindaki bir degisimin kredilerin
miktar1 ve mevduatta bir etkisi oldugu agiktir. Ancak,
kapitalist piyasa ekonomisinin gelismesiyle birlikte, kredi
parasi ana para bigimine doniistiigiinden itibar1 para (fiat
money) olarak adlandirilan ve 6deme araci olarak degerini
yasalardan alan para turu daha az énemli hale gelmistir ve
ticari bankalar tarafindan olusturulan kredi ve diger kredi
mevduat formlar1 bankalarin rezerv yaratma siirecinde ana
rolii Gstlenmeye baglamistir (Wray, 1992). Esasen Palley,
Post Keynesyen teorinin ortaya ¢ikiginin monetarist bir
tepki niteliginde oldugu goriisiindedir. 1960°li yillarda
yayginlasmaya baslayan bu goriisiin teorik iddialart su
sekilde siralanabilir (Palley, 2014):

1. Para ile finanse edilmedigi siirece para ve maliye
politikalar1 etkisizdir.

2. Para arz1 digsaldir ve merkez bankalar1 tarafindan
kontrol edilir.

3. Enflasyon sadece para arzindaki biiylimeden
kaynaklanmaktadir.

4. Merkez bankalar1 ekonomik istikrari tesvik etmek
igin basit bir para arzi biiyiime kural
benimsemelidir.

Sonug itibar1 ile Post Keynesyen teoriye gore paranin
igselligi goriisii uyarinca parasal bilesenlerdeki biitiin
dalgalanmalarin nedeni i¢seldir. Makroekonomik
bozulmalarin sebebinin merkez bankalarinin yetersiz ya da
yanlig politikalar izlemesinden kaynaklandigini 6ne siiren
Monetarist goriisiin aksine Palley, piyasa aksakliklar1 ve
parasal bilesenler arasinda olas1 bir korelasyonun nedensel
olmadigini belirtmistir.

Post Keynesyen Teori ve
Pararan Igsellifa

Yamsalalar

UyumcnlayYatagalar ’

1 Nesil Uysmecalar (Moore, 1958

2. Nesl Uponaler Laeoi, 1996, 2006) |

Kaynak: Palley (2017)

Palley’e gore uyumcular (bkz. Moore, 1988), Keynesyen
para teorisinin kalici bakig agilarini asirt  derecede
sadelestirme egilimi gostererek, Post Keynesyenler arasinda
onemli bir ayrilik ve gereksiz kafa karigikligina neden
olmustur. Ornegin Moore, likidite tercih teorisini, para
talebinin varligimi ve faiz oranlarinin igselligini reddeder.
Halbuki daha sonraki uyumcular (bkz. Lavoie, 1996, 2006)
likidite tercih teorisini ve faiz oranlarnin igselligini tam
olarak kabul ederek, uyumcularin ve yapisalcilarin dnemli
Olciide yakinlagsmasina katkida bulunmustur (Palley, 2017).
Palley ayrica paranin igselligi nedeni ile Monetarist
yaklagimla yiiriitiilecek para politikalarinin basarisizlikla
sonuclanacagini da one siirer. Is dongiilerinin ve finansal
istikrarsizliklarin meydana gelmesinde para arzinda igsel
kaynakli dalgalanmalarin 6nemli rolii olmasina ragmen
Post Keynesyen para teorisinin dinamik sonuglar1 yeterince
gelistirilemedigini de ifade eden Palley, Post Keynesyen
para teorisinin giincel literatiire yeteri kadar katki
saglayamamasinin sebebinin de bu oldugunu savunur
(Palley, 2001). Bu baglamda igsel para teorisinin
arastirillmasi i¢in uyumcu ve yapisalci yaklagimlar ve bu
teoride likidite tercihlerinin rolii {izerinde durulmasinda
fayda vardir.

3. Paramn icselligi Uzerine Goriis Ayriliklar

Kaldor (1970, 1982, 1985), Lavoie (1986) ve Moore (1988,
1989) tarafindan oOnciiliik edilen uyumcu goriiste, merkez
bankasi politika faizini belirler ve “son borg veren” (lender
of last resort) olarak parasal sistemin likiditesinden ve
istikrarindan sorumludur. Bu nedenle, merkez bankasi,
ticari bankalarin sadece kredibilitesi olan borglulara kredi
vermesi kosuluyla, gerekli miktarda merkez bankasi
parasim tedarik ederek kredi bankalarini ve dolayisiyla
ticari bankalar ile mevduatlari tam olarak karsilamak
durumundadir. Ticari bankalar, kredi piyasasinda faiz
oranini belirleyerek, merkez bankasinin taban faiz orani ve
daha sonra kredi riski makul diizeyde olan borglulara bu
oranda kredi saglar. Bu yaklasimda, likidite tercihi faiz
oranlarinin seviyesini degil yapisim belirler (Hein, 2009).

Diger yandan, Post Keynesyen yapisalcilar, paranin igsel
oldugu ve merkez bankasmin faiz politikasini bir ekonomi
politikas1 aract olarak kullandig1 goriisiinii savunurlar.



Ozdemir, D. / Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2019 7(4) 125-131 128

Ancak merkez bankalarmin her zaman belirli bir faiz
oraninda gerekli miktarda merkez bankasi parasiyla artan
banka kredi talebini karsilayamayacagini ileri siirerler. Bu
nedenledir ki ticari bankalarin finansal yenilikler yolu ile
rezervlerini arttirabilme olanaklar1 s6z konusudur ve para
ve kredi arz egrilerinin yukari egimli olmasinin altinda
yatan esas neden de budur. Bu noktada ekonomik aktorlerin
likidite tercihi, para miktarinin ve faiz oranlarinin
belirlenmesinde 6nem kazanmaktadir. Ancak yapisalct
goriisiin taraftarlar1 uyumcu goriisii likidite tercihi teorisini
ihmal ettikleri igin elestiriye tabi tutarlar. S6z konusu
elestirinin odak noktasini, uyumcularin, kredi parasinin
gereginden fazla arz edilemeyecegi ve bu nedenle bagimsiz
bir para talep fonksiyonu olamayacagi varsayimi olusturur
(Goodhart, 1989; Palley, 1991; Arestis & Howells, 1996;
Howells, 1997). Dow (1997), likidite tercih teorisinin
Keynesyen para teorisinin temelini olusturdugunu ve bu
durumun yapisalci Post Keynesyen goriis ile de ortiistiigiinii
fakat uyumcu Post Keynesyen goriis ile bu noktada
ayristigint savunur. Dow, likidite tercih teorisinin faiz orani
tizerindeki etkisini gdstermek i¢in kredi arz fonksiyonunun
talep fonksiyonundan bagimsiz olmasi gerektigini de
belirtmektedir. Keynesyen para teorisinin esaslar1 likidite
tercihi kavrami etrafinda donmektedir ve kredi arzi talep
tarafindan belirlenmedigi siirece, diger bir ifade ile kredi
arzi tamamen bagimsiz oldugu siirece, Keynesyen para
teorisi gegerliligini korur. Likidite tercihleri, faiz orani
beklentilerine gore degisir; likidite tercihindeki artis, faiz
oranlarinda yukar1 yonli bir baski yaratir ve bu da para
arzinin bir dereceye kadar kisitlanmasi halinde, ¢ikt1 ve
istihdam tiizerinde asag1 yonlii baski olusturabilir. Ancak bu
durum, para arzi fonksiyonunun faiz oranina gore yukari
dogru bir egime sahip oldugu siirece gegerlidir; para arz
egrisi yatay pozisyonuna yaklastik¢a giic kaybeder (Dow,
1997).

Piyasa aktorlerinin likidite tercihleri bircok faktdr
araciligiyla para arzim etkilemektedir. ilk olarak, portfoy
yapilarindaki  degisiklikler ve beklentiler, sirketlerin
karliligini etkileyebilmekte ve likidite tercih seviyesi diisiik
oldugunda, daha fazla nakit para ve wvarlik igin cari
mevduatlar degistirilmek istenecektir. Bdyle bir durumda,
firmalarm  yiiksek verimliligi, sermaye maliyetlerini
kullanmak i¢in daha diisiik para taleplerine yol agacaktir. b)
Bireysel portfoyiin biiyiikliigiindeki degigiklikler ile- eger
likidite tercihleri azalirsa, bireyler, ipotek ve tiiketici
kredilerini kullanmaya daha egilimli olacaklardir (Trifonov
and Trivonova, 2012). Bununla birlikte, Moore, para arz
egrisinde, piyasalarda yenilikler ve finansal yenilikler
sonucu olusabilecek saga dogru bir kaymanin digsal nedenli
olacagi goriisiindedir. Para arz egrisinde s6z konusu olan bu
pozitif egilimin temel olarak iki sebebi vardir; bunlardan
ilki belirsizlik nedeni ile bankacilik sisteminin kredi talebi,
diger ise para otoritesinin sergiledigi tutumdur. Dow (1997)
bu noktada belirsizligin en az oldugu bir ortamda
bankalarin  geleneksel  araglarla  gergeklestirdikleri
yatirimlarin niteliksel olarak gesitlenmesi konusunda aktif
rol iistlenebilecegini belirtmistir. Yine bdyle bir ortamda
para otoritesinin yaklagimi da para arzinin faiz oranina olan
duyarliliginda ¢ok 6nemli bir faktordiir. Burada bankalarin
rezerv ihtiyaglarinin  karsilanmasinda parasal tabana
ulagilabilirlik kritik bir 6nem arz etmektedir. Eger merkez
bankas1 tarafindan uyumcu bir politika izlenmesi soz
konusu ise, bankalar kredi arz miktarim1 faiz oranlarinda

fazla bir etki yaratmadan arttirabilir. Aksi takdirde bankalar
portfdylerindeki bono ya da varliklardan satis yoluyla nakit
elde etmek durumundadirlar.

Post Keynesyen teorinin biitiin farkli goriislerinde
bankalarin kredi faiz oranimmi belirlemede serbest ancak
kredi miktarinin kontroliinde etkili olmadigi disiincesi
hakim olsa da faiz oranlarindaki degisimin ekonomiyi
sermaye mallar1 ve dayanikli tiiketim mallart icin asag:
dogru egimli bir talep egrisi boyunca hareket ettirdigi
goriisii.  bazi  Keynesyen ve heterodoks gorislerle
uyusmamaktadir (Hansgen, 2003). Paranin ve kredinin
bliylime teorilerine sokulmasi, parasal sistemde borg
dinamiklerine 6nemli bir rol atfeder. Bu noktada
Keynes’den esinlenen Minsky’nin finansal istikrarsizlik
goriislerine yer vermek faydali olacaktir.

4. Minsky’nin Dinamik Teorisi

Minsky, paranin, ger¢ek ve beklenen fiyat seviyesinin
belirleyicisi oldugu ve reel ekonomiden ayri bir bi¢cimde
digsal olarak belirlendigi goriisiinii reddetmistir. Minsky’ye
gore paranin miktar1 i¢seldir ve bankalar kredi arz edip
ihtiyaglar1 olan rezervleri elde edebilirler. Is déngiilerinin
son asamalarinda ya da diger bir ifade ile varlik fiyatlarinda
olusan balonlagsma siire¢lerinin son donemlerinde finansal
kurumlarin ve bankalarin ddeme taahhiitlerinin lehine bir
faiz orani ile karsilagsmalar1 gittikge zorlagir. Firmalar, kisa
vadeden ziyade, tahvil ve hisse senedi gibi uzun vadeli
finansman segencklerini degerlendirmeye baslar. Artan
bor¢lanma sonucu olusan yiiksek risk primi, daha fazla geri
O0deme yiikiimliiliiklerine neden olur ve dongiiniin sonlarina
dogru artik s6z konusu yiikiimliilikklerin yerine getirilmesi
zorlasmaya baslar. Ozellikle bankalar yeni miisterilerinin
kredi taleplerini karsilamaya c¢alistikca biiyiikk o6lcekli
temerriide diisme riskleri de artar ve sonug itibari ile
likiditeye yonelik yogun talep sonucu ekonomide ve
finansal yapida ig¢sel kaynakli kirilganliklar olugmaya
baglar.

Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezinin temelini
ozellikle belirsizlik ortamlarinda kar ya da yeni yatirimlara
oranlara asirt bor¢lanmanin gittikge artmasi olusturur. Bu
noktada gerek Keynes gerekse Minsky depresyondan
kacisin ya da resesyondan ¢ikisin tek  yolunun
makroekonomik istikrar politikalart oldugunu savunur.
Tymoigne (2006) Minsky’nin is dongiisiini alti agamada
tanimlar. “Kriz agamasi1” kaldiragl kredilerin kullaniminin
artik tikkendigi, balon olarak tabir edilen siirecin ani ve hizli
bir sekilde sonlandig1 ve yeniden finansman olanaklarinin
tamamen tiikendigi donemdir. Sonraki siire¢ “deflasyon”
stirecidir; ekonomi aktdrlerinin Onceligi varliklarin ve
borglarin geri 6denme safhasinda likiditenin
hizlandirilmasidir.  “Stagnasyon” asamasinda ekonomik
birimler artik daha bilinglidir; finansal ve yatirim kararlari
alimirken 6z kaynak ve risk faktorleri gbz Oniinde
bulundurulur. “Iyilesme” doneminde artik gecmisten ders
almmistir ve tekrar iyimserlik hakimdir. “Genisleme”
safthasinda yeniden kaldiragl kredilere yonelis baslar; yeni
bir balonlagmaya yol agacak kredi ve varlik fiyatlar1 artis
stireci hiz kazanmistir. En nihayetinde is dongiisiiniin son
asamasi olan “patlama” noktasina yaklagilir. Bu son asama,
ekonominin en yiiksek istihdam seviyesinde oldugu ve
kaldiraglt kredilerden en yiiksek getirinin saglandigi
donemdir. Bununla birlikte Minsky “Can ‘It Happen



129 Ozdemir, D. / Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2019 7(4) 125-131

Again?” (1982) isimli ¢alismasinda, 1929 yilindaki borsa
¢Okiisiiniin, 1933 yilinda meydana gelen deflasyonist siireci
tetikledigini, ancak, 1962'deki hisse senedi fiyatlarindaki
sert diisiisiin benzer bir sekilde deflasyonist bir siirece yol
acmadigini savunur ve buna neden olarak da federal
biitcenin biiyiikliigiiniin tampon etkisini gosterir: hiikiimet
tarafindan yapilan harcamalar ve vergi gelirlerindeki
azalma, Uretimde disiise ve likit varliklarin artmasina
neden olmustur.

Sonug¢ olarak Minsky’e gore Kkapitalist ekonominin
davranigsal siireci yatirimlarin ilerleyisine baglidir. Yeni
yatirimlari finansmani gelecek donemlerde elde edilecek
karlarin yeterince yiiksek olacagi beklentisi ile yapildig
miiddetce bugilinden yapilan kaldiraghh bor¢lanmalarda
sakinca goriilmez. Yatirimlar arttikga karlar da artacagindan
kredi talebindeki artiglar banka ve finansal kurumlar1 daha
riskli krediler yaratmaya itecektir. Aslinda Minsky’ye gore
kredi ile saglanan finansman kaynaklari kapitalist iiretim
sisteminin esasin1 temsil etmektedir. Foley (2009), bu
durumu, finansal sistemde riskli krediler yaratma istegi
arttikca tiiketim ve yatirim harcamalarinin da bir sekilde
tetiklenecegini ancak bu isteklilik konusunda en ufak bir
kirilmanin, finansal sistem i¢inde daha biiyiik bir hezeyana
yol agabilecegini One siirer.

5. Finansal Istikrarsizhk Hipotezi ve Parann
T¢selligi

Genel Teoride likidite tercihi konusu, goniilli olmayan
igsizlik ve etkin talep biiyiik 6nem tasimaktadir. Keynes,
yatirrmlardaki  dalgalanmalarin, toplam  harcamalari
etkilemek igin carpan araciligiyla hareket eden ticaret
dongiisii  iizerindeki birincil etki oldugunu savunur.
Uyumcu Post Keynesciler Lavoie (1985) ve Moore (1988),
Genel Teori’nin 17. Maddesinde ifade edilen likidite
tercihinin, fiziki ve finansal varliklar arasindaki kisa vadeli
varlik piyasast dengesini etkiledigi yoniindeki goriisiinii
reddetmistir. Moore, ek olarak, Keynes'in kuraminin
dongiisel bir argiimana dayandigini, ¢iinkii para talebi ve
faiz oranlarin gelirle birlikte degistigini, bdylece gelir
degistikce faiz oranlarinin da degisecegini ve dolayisiyla
daha ileri asamalarda yatirimlar etkileyecek gelir ve faiz
oranlarinda daha da fazla degisimler meydana
gelebilecegini ileri siirmektedir. (Wray, 1992). Moore,
Genel Teori'nin g¢arpan analizini ve “kusurlu” buldugu
likidite tercihini igsel bir para yaklasimiyla degistirmeyi
tercih ederken; Lavoie, finans giidiisiiniin Keynesyen
notasyonlarin1 elestirerek, para arzinin para talebini
rahatlikla karsilayabildigi bir sistemde finans giidiisii ile
para talebindeki artiglarin  faiz  oranlarma  baski
yapamayacagini one siirer.

Esasen Minsky, 1980'lerde Post Keynesyenler tarafindan
yeniden  canlandirilan “igsel  para”  yaklagimini
benimsemisti. Giiniimiizde de cogu Post Keynesyenler,
igcsel para ve likidite tercihinin uyumlu oldugu
diislincesindedirler. Bununla birlikte baz1 Post Keynesciler
de Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezinin para
arzinin igselligi arglimani ile tutarsiz oldugunu ileri siirer
(Wray, 2014). Bu goriisiin altinda yatan temel neden,
Minsky'nin istikrarsizlik hipotezinin sadece modern
kapitalist ekonomiye dayandigina inanmalaridir. So6z
konusu Post Keynesyen teorisyenlerine gére Minsky’nin

yaklasimi, sabit miktarli finansman odaklidir (hatta bazilari
tasarruf odakli kredilendirilebilir bir fon yaklagimim
benimsiyordu) ve bu da igsel para yaklasimina ters
diigmektedir ~ (Wray, 2014). Ozetlemek  gerekirse,
Minsky’nin teorisi, genel bir teori olarak olmamakla
birlikte kurumsal olarak spesifik sekilde benimsenmistir.
Daha az karmasik bir karaktere sahip ekonomilerde finansal
kirilganliklarin ~ gergeklesmesi  zor goriinse de bu
istikrarsizliklarin yasanmayacag1 anlamina da
gelmemektedir (Dimitri&Wray, 1997).

Lavoie ve Seccareccia (2001)’ nin elestirileri de tartismaya
onemli katki saglar niteliktedir; Minsky’nin
mikroekonomik modelden makroekonomik bir modele
geciste Kalecki'nin kar denklemini dogru bir sekilde dikkate
almadigini savunurlar. Yine Rochon ve Vernengo (2004),
Lavoie (2001)’nin Minsky elestirisini dogru bulmakla
birlikte Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezine dair
¢ikarimlarinin, faiz oraninin biiyiime oranindan daha biiytlik
oldugu durumlarda gecerli olabilecegini ileri siirer. Buna
gore, Minsky, firmalarin, bankalarin birikmis kazanglariin
izerinden borglandiklarindan, bankalarin borg/6zkaynak
oranindaki artiglarin etkisine dikkat c¢ekerler ve bu da
eninde sonunda artan borg¢/6zkaynak oraninda kirilganliga
yol acacagimi savunurlar. Aym sekilde, bir ekonominin
biiylime oraninin (g), faiz oranindan (1) daha yiiksek oldugu
bir rejimde (g>i), Ponzi durumu s6z konusu olamaz ¢iinkii
finansal sistem firmalarin baglangi¢ kredilerinin bankalara
geri 0demelerini saglayacak yeterli kardan daha fazlasini
yaratma kapasitesine sahip oldugu kabul edilir.

6. Sonuc

Bu ¢alismada Post Keynesyen para teorisindeki uyumculuk
ile yapisalcilik arasindaki tartisma, yine Keynesyen
makrodinamikteki likidite tercihi ve Minsky’nin finansal
kirtlganlik hipotezleri agisindan ele alinmaktadir. Post
Keynesyen teorinin savunuculari arasinda parasal
bilesenlerdeki dalgalanmalarin sebebine istinaden paranin
i¢selligi konusunda da oOnemli goriis ayriliklari soz
konusudur. Ig¢sel para arzi varsaymm, Post Keynesyen
teorinin en dnemli temel varsayimlar: arasinda yer alirken,
Minsky gelenegindeki finansal istikrarsizlik kavraminin
paranin igselligi ve likidite tercihi baglaminda tartigilmasi
Post Keynesyenler igin 6zel bir onem arz eder. Post
Keynesyen teoride, bankalarin 6nemi, kapitalist bir kurum
olarak paranin yaratilmasi, dolastirilmasi ve giivenilirliginin
saglanmast rollerinden kaynaklanir zira parasal sisteme
dayanan bir ekonomide kredi talebi her zaman olacaktir ve
kredi hacminden para arzina dogru bir nedensellik oldugu
kabul edilir. Likidite tercihi kavrami ise ozellikle Post
Keynesyen iktisatgilar agisindan onemlidir zira piyasa
aktorleri kredibilitelerini korudugu siirece kredi parasi
yaratilabilir ve para stoku da kredi talefi tarafindan
belirlenmis olacagindan, bu 6zelligi itibart ile i¢sel olarak
degisen para arzi durumu s6z konusudur. Bununla birlikte,
Post Keynesyen teorisinin iki farkli goriisii temsil eden
“ayumcular” ve “yapisalcilar” arasinda siiren likidite tercihi
teorisinden kaynaklanan farklilasmanin iyi irdelenmesi
gerekmektedir.

Uyumcular, banka kredileri faiz oraninin bankacilik sektorii
tarafindan belirlendigini ve digsal oldugunu ancak zaman
zaman igsel Ozellik gosterebildigini fikrini 6ne siirerken,
likidite tercihi kuraminin temelinde yatan ihtiyat saiki ile
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para tutma talebini reddederler. Zira, likidite tercihi teorisi,
para stogunun, arzinin merkez bankasinin kontrolii altinda
digsal ve faiz oraninin da igsel olarak belirlendigini
varsayan bir teoridir ve bu da para arzimin kredi talebi
tarafindan belirlendigi bir sistemde kabul edilebilir degildir.
Onlara gore, faiz oran1 merkez bankalar1 tarafindan rezerv
miktarindan bagimsiz sekilde digsal olarak belirlenir.
Uyumcularin aksine yapisalcilar, siirekli olarak igsel
paranin likidite tercih teorisi ile uyumlu oldugunu ve
bankalarin kredi verme yeteneginin bankalarin piyasada
saglayabilecekleri fonlamanin maliyeti, miktar1 ve yapisi ile
sinirlandirldigr goriisiindedirler. Likidite tercihi ve kredi
yaratma birbiriyle etkilesime girebilir, ¢iinkii bankalarin
kredi yaratma kapasiteleri borglarin1 “para” olarak kabul
ettirme yeteneklerine baglidir. Bununla birlikte, yapisalci
goriisiin paranin i¢selligi yaklasimi ile Minky’nin finansal
istikrarsizlik  hipotezi arasnda da ortak noktalar
bulunmaktadir zira finansal yenilikler artan talep karsisinda
paranin dolagim hizimi arttirarak siki para politikasini
etkinsizlestirebilecektir.

Sonug olarak, Minsky’nin ¢ok onceleri ongdrdiigii gibi
finansal sistemin son 20 yildaki gelisimi, kredi kullanimin
ozellikle tlirev araglar vasitasi ile yayginlasmasi, teknolojik
gelismeler ve para piyasasindaki kurumsal degisimler
finansal varliklara olan talebi hizlandirmis ve piyasa
aktorlerinin finansman olanaklarint ve kredi arz-talep
piyasasinin isleyigini biiyiikk Ol¢iide kolaylastirmistir.
Uyumcular i¢in bu durum kredi arzinin kolaylastigi bir
diinyada paranin igselligi savini giiclendirirken, yataycilar
acisindan likidite tercihi savini kuvvetli hale getirmektedir.
Diger bir ifade ile, Post Keynesyen iktisat¢ilara gore, para
arzindaki degisikliklerin asil nedeni enflasyonist baskidir;
ancak bu baskinin ne sekilde ortaya ¢ikabilecegi konusunda

goriis ayriliklar1 mevcuttur.
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