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MINSKY’NIN FINANSAL ISTIKRARSIZLIK
HIPOTEZI’NDE KEYNES’IN IZLERINI ARAMAK

EXPLORING THE TRACES OF KEYNES IN MINSKY’s
FINANCIAL INSTABILITY HYPOTHESIS

Serdar VARLIK!

OZET

Bu calismada Keynes’in yatiim ve likidite tercihi kuramlarinin
Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi'ne olan etkileri incelenmistir.
Keynes belirsizlik olgusunun kapitalist ekonomilerde parayr spekiilatif bir
vatlik haline déntstirdigini belirtmektedir. Bu nedenle belirsizlik kalitsal
olarak yatirtm harcamalarinda ve likidite tercihinde dalgalanmalara neden
olmaktadir. Ayrica, Keynes’e gore, spekiilasyonun hakimiyeti, belirsizlik
olgusunun kaginilmaz bir sonucudur. Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik
Hipotezi’nin temelleri Keynes’ten miras aldigt bu géruslere dayanmaktadir.
Minsky’nin Finansal Tstikrarsizlik Hipotezi, piyasa ekonomisinin yapist geregi
istikrasiz oldugunu iddia etmektedir.

Anahtar Sézciiklet: Belirsizlik, 1ki Fiyat Sistemi, Finansal Istikrarsizitk Hipotesi.

ABSTRACT
In this study, effects of Keynes’ investment and liquidity preference
theories to Minsky’s Financial Instability Hypothesis had been examined.
Keynes implies that money has been a speculative asset at capitalist economy
because of its uncertainity phenomenon. Therefore, uncertainty causes
inherently to fluctuations at investment expenditures and liquidity
preference. Furthermore, according to Keynes, domination of speculation is
inevitable result of uncertainty phenomenon. Foundations of Minsky’s
Financial Instability Hypothesis depends on these ideas which inherit from
Keynes. Minsky’s Financial Instability Hypothesis asserts a claim that

market economy has been structurally instable.
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1.GIRIS

Keynes’in ¢alismalari, 1929 Biyiik Buhrant’na kadar olan siirecte, ana
akim iktisadin dayandigi kuramsal gerceve (Klasik Paranin Miktar Kuramu)
icinde degerlendirilmektedir. Biiylik Buhran’in ardindan yaptigi caligmalar ise
Klasik Tktisat Kuramr’'ndan? kopusu sergilemektedir3. Keynes, bu tarihten

! Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstittisii, Ars.Gor.

2 Keynes’in kullandigt sekliyle Klasik Tktisatcilar, Ricardo ve éncesindeki ekonomi-
politikgiler ile Ricardo’dan sonra gelen neoklasik cizgideki iktisat¢ilardir (Keynes,
2008:13).
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sonra iktisat kuramina yaptigt katkilarla, hi¢ kuskusuz, kendisinden sonra
gelen iktisat¢ilara Gizerinde halen tartistlan 6nemli bir miras birakmustir. Bu
mirasin  para kurami agisindan  degerlendirilmesi, “parasal bir {retim
ekonomisinde” belirsizlik, beklentiler, tarihsel zaman, likidite tercihi ve para
arzi gibi kavramlarin Gzerinde durulmasint gerektirmektedir. Clinkii Keynes,
bu kavramlari kullanarak, klasik/neoklasik iktisatcilarin ekonominin reel
kesimi ile parasal kesimi arasinda kuramadiklart iliskiyi kurmakla kalmamis,
ayni zamanda, kapitalist ekonomilerde kriz olgusunun, para ile reel kesim
arasindaki iligkilere bagli olarak, sisteme Ozgii bir bicimde gelistigini de
gostermistir.

Keynes’in biraktigt bu mirast basartyla gelistiren iktisatcilardan biri de
Minsky’dir. Minsky, Finansal Istikrarsizik Hipotezini Keynes’in 1936 ve
1937 yilinda yaptigi calismalardan etkilenerek gelistirmistir. Ozellikle, “The
General Theory of Employment, Interest and Money”*nin 17. Bolimi olan “Para ve
Faizin Temel Ozellikleri” ile 1937 yilinda yayinlanan “Alternative Theories of the
Rate of Interest?” ve “The “Ex-ante” Theory of the Rate of Interest” gibi ¢alismalar,
Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’nin olusturulmasinda Minsky’e énemli 6lgiide
kaynaklik etmistir. Iste Minsky, Keynes’ten aldigi bu mirast, yatirimin
finansman teorisini olusturmak i¢in kullanmis ve kapitalist ekonomilerde
yatirimlarin finansman biciminin ka¢inilmaz olarak, istikrar-kirtlganlik-kriz
strecine doniisebilecegini gdsteren mekanizmalart acgiga citkarmustir. Para
kurami agisindan bu mekanizmalar finans olarak paranin (kredi para)
Onemini gostermekle kalmamakta, ayrica, istikrarhi bir bicimde isleyen
kapitalist ~ ekonomilerin  dogalar1  geregi istikrarsizlagabilecegini  de
gostermektedir.

Istikrarsizligin kapitalizmin dogasinda var oldugunu savunan Keynes’in
ve Minsky’nin gorusleri, 2007 yilinda baglayan kiiresel krizin ardindan iktisat
yazininda yeniden tartistimaya baglanmustir.

Bu calismada Keynes’in para ve yatrim kuraminin, kiiresel krizi
aciklamakta siklikla bagvurulan Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’ni
ne Olciide etkiledigi incelenmektedir. Keynes’in gorislerinin Minsky’nin
Finansal TIstikrarsizlik Hipotezi tizerindeki etkilerinin incelenmesi, bircok
iktisatcinin icinden gectigimiz krizin nedenlerini aciklarken bagvurdugu
kuramsal cercevenin dayanak noktalarini gérebilmemiz agisindan da son
derece 6nemlidir.

Calisma t¢ boluimden olusmaktadir. Calismanin birinci boélimiinde
Keynes’in paranin 6zelliklerine iliskin bakis agist ele alinmugtir. Bu baglamda
belirsizlik faktoriiniin  6nemine deginilmistir. lkinci bélimde belirsizlik

3 Ayrintih bilgi icin bkz. (Istk, 2010:51-58).
4 Calismanin bundan sonraki bolumlerinde “Genel Teor?” olarak kullanilacaktir.
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faktorii ile kapitalist ekonomilerin dogasinda sakli olan istikrarsizlik
arasindaki iliski Uzerinde durulmustur. Bu amagcla, Keynes’in calismalart
cercevesinde, yatirim harcamalarinda ve likidite tercihinde meydana gelen
dalgalanmalar ile belirsizlik fakt6rii arasindaki iliski incelenmigtir. Ayrica,
kapitalist ekonomilerde, belirsizlik altinda, spekiilasyonun kaginilmaz olan
hakimiyeti tizerinde durulmustur. Calismanin i¢tincii bélumtnde Keynes’in
yattim ve likidite tercihi teorisinden etkilenen Minsky’nin Finansal
Istikrarsizlik Hipotezi’'nin temelleri incelenmistir. Bu ¢ercevede yatirim
harcamalatinin finansmaninda belirsizlik olgusunun 6nemine deginilmistir.
Ardindan, Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi agiklanmustir. Finansal
Istikrarsizlik Hipotezi'nden yararlanarak kapitalist ekonomilerde istikrar-
kirllganlik-kriz stirecinin gelisimi incelenmistir. Bununla birlikte Minsky’nin
krizler karsisinda getirdigi ¢Oziim Onerilerine de deginilmistir. Sonug
béluminde ise, Keynes’in gdrislerinin, Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik
Hipotezi Gzerindeki etkileri kisaca 6zetlenmistir.

1. PARANIN DOGASI: BELIRSIZLIK ALTINDA BiR “ZAMAN
MAKINESI” OLARAK PARA

Keynes parayt tam likit, dayanikli ve likidite primi tagima
maliyetinden buytk bir varlik olarak tanimlamustir (Keynes, 2008:195-
196). Bu Ozellikleri tastyan para, bor¢ anlasmalarinin yerine
getirilmesinde kullanilan ve satin alma gictntn korunmasini saglayan
bir aractir (Keynes, 1958:3).

Keynes, para merkezli ancak belirsiz olan bir diinyada, paranin
esit derecede 6nemli iki fonksiyonuna dikkat ¢ekmektedir. Bunlar;
paranin degisim aract olmast ve likit bir varlik olarak deger saklama
6zelligine sahip olmasidir’. Keynes, paranin degisim araci olma
Ozelligini islem amaciyla para talebiyle, deger saklama 6zelligini ise
ihtiyat ve spekilatif amacli para talebiyle iliskilendirmektedir.

> Keynes paranin likit olarak deger saklama 6zelligini paranin iki temel niteligine;
dretim ve ikame esnekliginin sifir olmasina baglamaktadir (Davidson, 1990:11-12).
Uretim esnekliginin sifir olmast paranin girisimciler tarafindan bir mal gibi
dretilemeyecegi anlamina gelmektedir. Keynes paranin, emek kiralanarak
tretilebilecek bir mal olmast halinde, diger varliklarin fiyati para cinsinden diigme
egilimine girdiginde, daha fazla emegin para Uretimine yoneltilmesi yoluyla
depresyonlarin 6nlenebilecegini belirtmektedir (Keynes, 2008:199). Bu durumda
gonilstz issizligin ortaya ¢tkmasi da imkansiz olacaktir. Davidson (1990:8) paranin
tiretim esnekliginin sifir olmasint su sézlerle agiklar: “Para agacta biiyiitillemez”. Ote
yandan Davidson’a (2006:146) gore paranin ikime esnekliginin sifir olmasi, likit
olmayan mallarin likit varliklar icin tam ikame olmamast anlamina gelmektedir.
Paranin sahip oldugu bu temel Ozellikler, onun deger saklama aract olarak
kullanilmasint saglamaktadir.
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Klasik Tktisat Kuramrnda para, sadece islem amactyla talep
edilmektedir. Klasik Tktisatcilara gore para, degisim islemlerinde bir hesap
birimi (numéraire) olarak rol oynamakta ve sadece bir degisim aract olarak
kullanilmaktadir. Dolayisiyla, Klasik Tktisatcilar paranin islevlerini mal ve
hizmetlerin mitbadelesini kolaylastirmakla sinirh tutmuslardir. Bu ise Klasik
Iktisatcilarin kuramlarint belirsiz olmayan, ergodic (6ngériilebilir) bir diinya®
ekseninde tasarlamalarindan kaynaklanmaktadir. Clinkd belirsizligin olmadigt
bir dinyada parayt deger saklamak amaciyla talep etmeye gerek yoktur
(Fletcher, 1989:14-15; Fontana, 2006:449).

Keynes ise, iktisadi faaliyetlerin non-ergodic (6ngorilemeyen) bir
dinyada’, belirsizlik altinda gerceklestirildigini savunmaktadir. Keynes’in
calismalarindaki belirsizlik olgusu, ekonomide paranin bir “zaman makinesi”
gibi rol oynamasina neden olmaktadir (Davidson, 1996:52-53). Bu noktada
paranin bir “zaman makinesi” olarak islev gbrmesi, paranin dogastyla iliskili
iki temel noktay1 aciga ¢ikartmaktadir.

Bunlardan birincisi; Keynes’in Klasik Tktisatcilardan farklt olarak,
paranin deger saklama Ozelligine vurgu yapmasidir. Paranin deger saklama
Ozelligi, iktisadi karar birimleri tarafindan gelecegin 6ngérilememesinden,
yani belirsizlik faktériinden kaynaklanmaktadir. Dolayistyla, reel dinyadaki
belirsizlik faktori, iktisadi karar birimlerini tam likit bir vathk olarak para
tutmaya yoneltmektedir (Fontana, 2006:451). Séyle ki; Keynes, gelirin
tiketilmeyen ve tasarruflara yOnelen kisminin, belirsiz olan gelecek
karsisinda bir korunma aract olarak likidite tercihi cergevesinde para ve diger

¢ Ergodic bir diinyada su anda yasanan ve gelecekte yasanma olasiligt olan olaylar,
gecmiste yasanan gelismeler sonucunda hesaplanan istatistiksel olasiliklar yoluyla
tahmin edilebilir (Davidson, 2006:150).

7 Non-ergodic bir diinyada ise, gegmiste elde edilen gézlemler gelecekteki olasilik
dagilimlart hakkinda giivenilir bir bilgi sunmamaktadir. Non-ergodic bir ¢evrede,
yani reel dinyada, iktisadi karar birimleri belirsizlik faktori ile karstlasmaktadirlar
(Davidson, 2006:150).

8 Treatise on Probability adli ¢alismasinda belirsizlik kavramini olasilik dist (improbable)
kavramiyla aynt anlamda kullanan Keynes, Gene/ Teori'de ise, giivensizlik kavramiyla
aynt anlamda kullanmustir. Keynes’e gore, olasilik dahilinde olanlar belitli olmay:
gerektirmemektedir. Cinkd belirsizlik kavrami, yiksek veya disik olasiliklarda
given cksikligi ile karakterize edilmektedir. Gene/ Teori’deki sekliyle belirsizlik
kavrami, Keynes’in iktisadi semasmna iki bicimde girmektedir: faiz oraninin
gelecekteki dizeyi hakkindaki belirsizlik ve yatirimlarin  getirileri  hakkindaki
belirsizlik. Bunlar gelecek hakkindaki belirsizligin farklt unsutlart olmalarina karsin,
faiz oraninin ve sermayenin marjinal etkinliginin belirlenmesinde benzer islevlere
sahiptir. Dolayistyla belirsizligin - her iki unsuru da, yatirim harcamalarinin
boyutlarinin belitlenmesi agisindan son derece 6nemlidir (Stohs, 1990:402-405;
Weintraub, 1990:153).
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tam likit finansal varliklar ile diger likit varliklar arasinda paylastirildigin
ifade etmektedir. Boylece, belirsiz olan/istatistiksel olarak hesaplanamayan
gelecek karsisinda likidite tercihinde bulunarak kendilerini korumak isteyen
iktisadi karar birimleri, parayr bugiin ile gelecek arasinda bir képri gibi
kullanabilmekteditler (Fletcher, 1989:108-109; Davidson, 1996:52-53,180;
2006:141). Bu nedenle, Keynes’in ¢alismalarinda bir “zaman makinesi” gibi
gorillen paranin temel islevi, buglinlin satin alma glclnd, belirsiz olan
gelecege tasimaktir.

Ikincisi; Keynes’in tanimladigi non-ergodic diinyadaki belirsizlik olgusu,
gelecege dontik sézlesmeleri (forward contract) gerekli kilmakta? ve zaman
kavramint bu sézlesmelerin en 6nemli bileseni haline getirmektedir. Para ise
bu sézlesmelerin yerine getirilebilmesi icin kullanilan tam likit bir aractir
(Davidson, 1972:106; 1996:99; 2006:150 ve Rousseas, 1992:28).

Kisacasi, Keynes’in tanimladigi non-ergodic bir diinyada, paranin adeta
bir “zaman makinesi” gibi rol oynamasi, bugiiniin satin alma giiciinii belirsiz
olan gelecege tagimastyla agiklanabilir. Bugliniin sattn alma glclinln
korunarak gelecege aktarilabilmesi ise, bir likidite primi olarak faiz orant
kavramint 6n plana ¢tkarmaktadir!?.

Keynes’in calismalarinda faiz orani ikili bir rol oynamaktadir. Faiz orani
hem likidite tercihini hem de yatirtm harcamalarinin dizeyini belirleyerek,
gelir diizeyini etkilemektedir (Reddaway, 1990:37). Iste bu noktada spekiilatif
para talebi kavrami, faiz orani ile likidite tercihi arasindaki iliski ¢cercevesinde
ortaya ¢tkmaktadir.

Belirsizligin bulundugu reel diinyada paranin sadece gelir diizeyine baglt
motifler ile talep edilmesi beklenemez. Para, ayrica, gelecekte faiz oraninin
dizeyi hakkindaki belirsizlikten dolayi, spekilatif amaglarla da talep

9 Klasik Tktisat Kuramr'nda ise gelecek rasyonel bireyler tarafindan belitli bir olasilik
dahilinde 6ngoriilebilmektedir. Bu nedenle Klasik Iktisat’ta sézlesmelere gerek
kalmamaktadir. Bagka bir ifade ile Say Kanunu ve Walras'in Genel Denge
Kuramr'na goére tanimlanan ergodic bir dinyada belirsizlik kavraminin olmayss,
ekonomide gelecege déntk anlagsmalarin varligini gereksiz kidmaktadir (Davidson,
1996:99; 2006:150). Davidson, (1972:107) paranin, Klasik Tktisat Kuramrnin
6ngordiglh gibi yalnizca bir degisim aract olarak algilanmast halinde, mallar ile
mallarin satin alinabildigi bir ekonomiden s6z edilebilecegini vurgulamaktadir.
Belirsizligin olmadigt boyle bir ekonomide Say Kanunu gecerlidir. Ancak reel
dinyada belirsizlik vardir. Belirsiz bir diinyada sézlesmelerin varligt sadece Say
Kanunu’nun gegersizligini kanitlamaz, ayrica sozlesmelere taraf olanlar arasinda
belirsizligin yikinin paylasilmasina da izin verir.
10 Keynes’in Likidite Tercihi Kuramt’nda faiz orani, parasal bir olgu olarak yer
almakta (Rousseas, 1992:34) ve likiditeden vazge¢menin bedeli olarak goriilmektedir
(Keynes, 2008:148-149).
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edilmektedir. Clinkt iktisadi karar birimleri gelecegin belirsizligi karsisinda
kendilerini korumay1 rasyonel bir davranis olarak gérdikleri icin, spekilatif
para talebinde bulunmaktadirlar (Keynes, 2008:149). TIktisadi karar
birimlerinin bu davranisi, faiz oraninin diizeyi hakkindaki beklentilerine
baglidir. Beklentilerdeki degisme, spekilatif para talebini degistirecektir!!.
(Keynes, 2008:173-174, 181). Boylece iktisadi  karar  birimleri,
beklentilerindeki degisime goére likidite tercihlerini degistirerek kendilerini
giivence altina alabileceklerdir. Likidite tercihindeki degisim ise parasal
sektordeki degismeleri faiz orani kanaliyla reel sektdre aktaracaktir!? (Isik,
2010:59). Bu ise Keynes’in calismalarinda parasal dinya ile reel dinyanin,
adeta bir képrii gibi birbirine baglt oldugunu géstermektedit.

2. BELIRSIZLIKTEN ISTIKRARSIZLIGA: YATIRIM
HARCAMALARINDAKI ISTIKRARSIZLIGIN PARASAL
NEDENLERI VE SPEKULASYONUN HAKIMIYETI

Keynes’in calismalarinda, belirsizlik faktorinin yatirim harcamalar
lzerindeki etkilerinin iki temel kanaldan gelistigi sOylenebilir. Bunlardan
birincisi, belirsizligin sermayenin martjinal etkinligini (Marginal Efficiency of
Capita-MEC)13 etkileyerek yatirim harcamalarini dolaysiz olarak etkilemest;
ikincisi ise belirsizligin iktisadi karar birimlerinin likidite tercihlerini
etkileyerek,  yatitm  harcamalarimin  diizeyini  dolaylt  yollardan
belitleyebilmesidir. Bununla  birlikte  belirsizlik ~ faktérii  ekonomide
spekiilasyonu hakim kilarak finansal sektoriin reel sektor tzerinde (yatirimlar
uzerinde) baski kurmasina da neden olmaktadir. Her iki durumda da faiz

11 S6yle ki; su anda faiz orant yitksek ve tahvil fiyatlart distk iken, gelecekte faiz
oraninin daha fazla yitkselmeyecegi ya da disecegi ve tahvil fiyatlarinin ise daha fazla
diigmeyecegi ya da yukselecegi bekleniyorsa, yatirimeilar (bogalar) tahvil talebinde
bulunacaklar ve likidite tercihlerini azaltacaklardir. Beklentilerde meydana gelen bu
degisim, spekulatif para talebinin azalmasi ile sonuglanacaktir. Buna karsin, su anda
faiz orant diistik ve tahvil fiyatlar1 yiiksek iken, gelecekte faiz oraninin daha fazla
dismeyecegi ya da yukselecegi ve tahvil fiyatlarinin ise daha fazla yiikselmeyecegi ya
da dusecegi bekleniyorsa, yatirimcilar (ayilar), tahvil satarak likidite tercihlerini
artiracaklardir. Beklentilerde meydana gelen bu degisim sonucunda spekiilatif para
talebi azalacaktir (Davidson, 1996:113-110).

12 Bu iliski calismada “Belirsizlik, Likidite Tercihi ve Yatirim Harcamalarindaki
Dalgalanmalar” baglig1 altinda incelenmektedir.

Blrving Fisher, Keynes’ten 6nce (1930 yilinda) MEC kavramina 6zdes olarak
tanimlanabilecek “maliyeti asan getiri orant” adint verdigi bir kavram kullanmustir.
Fisher’e gore yeni bir yatirim icin maliyeti agan getiri orani faiz oranini asmalidir
(Akt. Keynes, 2008:127). Keynes (2008:123), MEC’1, yatirimdan gelecekte beklenen
getirinin bugiinkii degerini, yatirtimin bugiinkii maliyetine (arz fiyatina) esitleyen
iskonto orani olarak tanimlamaktadir.
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orant O6nemli bir rol oynamaktadir. Bu noktadan hareketle yatirim
harcamalarindaki istikrarsizhigin parasal nedenleri tizerinde durulabilir.

2.1 Belirsizlik, Spekiilasyonun Hakimiyeti ve Yatirim
Harcamalarindaki Dalgalanmalar

Keynes’e gore; yatirtm harcamalarini belitleyen en 6nemli faktor,
beklentilerin sekillendigi ortamdir; yani reel diinyanin belirsiz olmasidir.
Dolayistyla yatirim ve finansman kararlart kontrol edilemeyen belirsizlik
alunda  alinmaktadir  (Minsky, 1990:284). Bu nedenle Keynes’in
calismalarinda belirsizlik faktori ile yatirim harcamalart arasindaki iliski
beklentiler tizerinden kurulmaktadir.

Keynes, belirsizligin bulundugu bir dinyada beklentileri kisa ve uzun
dénem ayriminda  bulunarak incelemektedir. Keynes, girisimcilerin
beklentilerini, fiyatlara iliskin kisa donem beklentileri ve yatirim
faaliyetlerinden gelecekte elde edilmesi beklenen getirilere iliskin uzun
dénem beklentileri olmak tizere ikiye ayirmaktadir (Keynes, 2008:49-59).
Dolayistyla yatirim karatlart verilirken uzun dénem beklentileri ile hatreket
edilmektedir.

Keynes, girisimcilerin  kisa dénem beklentilerinin, uzun ddnem
beklentileri  tarafindan  belirlendigini  vurgulamaktadir. Uzun dénem
beklentileri ise psikolojik beklentilerdir (Keynes, 2008:133). Uzun dénem
beklentilerinin, yani psikolojik beklentilerin, girisimcilerin gelecek hakkindaki
tutumlarint etkiledigini séyleyen Keynes, gelecegi etkileyen davranslarin
matematiksel beklentilere dayanmadigini  ileri sirmektedir (Keynes,
2008:144).

Keynes, uzun donem beklentilerini yatirimcilarin gelecege donitik
tahminlerine dayandirmaktadir. Gelecege donitk tahminleri ise, bu
tahminlere duyulan giiven durumuna'# baglayarak agiklamaktadir (Keynes,
2008:134). Girisimcilerin davranslarini etkileyen gliven durumu politik,
sosyal ve iktisadi gelismelerin etkiledigi atmosfer icinde belirlenmektedir. Bu
atmosfer belirsizlik faktoriiniin etkisi altinda sekillenmektedir. Dolayisiyla
belirsizlik  faktort, girisimcilerin - gliven diizeyini  belirleyerek yatirim
kararlarint etkilemektedir (Marchionatti, 1999:386-395). Ozellikle belirsizligin
artugl dénemlerde gelecege dontik tahminlere duyulan gliven azalacagl icin,
MEC olumsuz bir bicimde etkilenecektir (Keynes, 2008:134). Ayrica, uzun
dénem beklentilerinin  belirsizlik alunda  sekillenmesi, yatirimlardan
bekledigimiz getiriler hakkindaki su anki bilgimizi kullamigsiz kilacaktir
(Keynes, 2008:135). Bu ise belirsizlik faktoriiniin, kacinilmaz olarak bilgi
eksikligi dogurdugunu géstermektedir.

14 Keynes (2008:134) giiven durumunu, gelecege doéniik en iyi tahminde yanlighk
¢tkmamasi i¢in yapilan ihtimal degerlendirmesi olarak tanimlamaktadir.

7



Minsky’nin Finansal Istikrarsizlk Hipotezi’nde Keynes’in Izletini Aramak

Yaurimcilar belirsizlik faktérinin neden oldugu bu tip sorunlari asmak
icin, mevut bilgi ve tahminde bulunmalarini saglayan giiven durumunun,
herhangi bir 6zel durum disinda degismeyecegini varsayarak yatirim
harcamalarint gerceklestiritler. Yatirimcilarin anlasmanin devam edecegine
duyduklart giiven, onlart daha cesur bir bicimde hareket etmeye
yoneltecektir. Keynes, yatrimetlarin bu davranisint anlagsma yontemi olarak
adlandirmaktadir.  Bununla  birlikte, yatiim  kararlarinin alinmasint
kolaylastiran bir baska faktor de, firmalarin miilkiyet ve yonetim yapisinin
ayrisarak daha profesyonel tekniklerle yonetilmesi's ve borsa gibi organize
finansal piyasalarin ulastigt gelismislik diizeyidir (Keynes, 2008:136-137).

Organize finansal piyasalarin ulastiklari gelismislik diizeyi, yatirimeilarin
gelecege doniik endiselerini azaltmaktadir. Organize finansal piyasalar gerek
finansman  kolaylig1 saglamasi gerekse sabit yaturmlart likit hale
doniigtirmesi  bakimindan, yatrimlan kisa dénemler itibariyle giivenli
kidmaktadir. Ancak bu gelisme, ironik olarak sistemin istikrarsizlagmasini da
beraberinde getirmektedir. Finansal piyasalar ne kadar organize olursa,
spekiilasyonun girisim faaliyetleri tizerindeki etkisi o kadar artacaktir!®
(Keynes, 2008:136-138). Bu noktada Keynes, finansal piyasalarda olusan
spekilatif balonlara vurgu yapmaktadir. Cunkii Keynes, “spekilatorler,
girisimin diizenli bir bicimde siirmesi konusunda baloncuklar gibi
zararsizdir. Ancak, girisim, spekiilasyon girdabi icinde baloncuk haline
geldiginde is degisir. Bir tlkenin sermayesinin gelisimi bir gazinonun yan
driindi haline geldiginde, islerin hastalikli bir hale gelmesi mimkindir”
diyerek, varliklardan beklenen getiriler spekiilasyona maruz kaldigr siirece,
spektlatif balonlarin olusabilecegini 6ngérmektedir. Buradan hareketle
Keynes, para ile reel dinya arasindaki iliski koptugunda, sistemin bir
kumarhane gibi calisacagini ifade etmektedir (Keynes, 2008:142). Sonug
olarak, finansal sektor, kacinilmaz bir bicimde reel sektér tizerinde baski
kuracaktir (Crotty, 1990:6). Bunun temel nedeni, belirsizlik faktérintn
spekiilatif davranslart tesvik etmesidir. Belirsizlik faktori, spekiilasyonun
girisim tzerindeki hakimiyetini giiclendirmekte ve bir btitiin olarak sistemi
istikrarsizliga strtkleyebilmektedir (Minsky, 1968:225).

15 Keynes firmalarin miulkiyeti ile yonetiminin ayni kisilerin elinde bulundugu
doénemlerde, yatirimlarin  basarisinin firma  yOneticilerinin - (sahiplerinin)  kigisel
niteliklerine daha fazla bagli oldugunu belirtmektedir. Bu nedenle yatirimlarin
basarisinda sans faktorii daha fazla 6ne cikmistir (Keynes, 2008:135).

16 Keynes’e gore (2008:141), spekiilasyon piyasa psikolojisini; girisim ise, varliklarin
yasam streleri boyunca olast getirilerini 6ngérme faaliyetidir. Bu noktada Keynes,
piyasa ekonomisinde spekiilasyonun girisim karsisinda her zaman dstanlik
saglayacagint belirtmektedir.
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Gorildagn gibi, finansal piyasalarin gelismislik diizeyinin artmast bir
yandan likidite kolayligi yaratarak belirsizligin neden oldugu problemleri
azaltsa da, diger yandan spekilasyonun girisim tzerindeki hakimiyeti
sonucunda varlk fiyatlarinda balonlar yaratarak MEC’teki ve dolayistyla
yatirtm harcamalarindaki dalgalanmayr artirmaktadir. Bunun sonucunda
sistem bir bitin olarak istikrarsizlasmaktadir.

Soyle ki; yatirim harcamalarindaki siddetli dalgalanmalar MEC’teki artig
ve diguslerden kaynaklanirken!’, MEC’teki dalgalanmalar ise (MEC’in uzun
dénem faiz orani karsisinda degisen konumu) belirsizlik altinda gelecege
iliskin iyimser ve kotimser beklentiler tarafindan etkilenmektedir's. Bu
iyimser ve kotimser beklentiler ise yatirimcilarin “hayvani giidilerine”
baglhdir (Keynes, 2008:129). Dolayistyla, yatirimcilart yatirim  yapmaya
yonelten neden, kar olanaklarinin siirekli bir bicimde artacagina yonelik
hayvani gidulerdir (Davidson, 1996:70). Bu nedenle yatiim karatlari,
psikolojik faktorlerin olustugu piyasa atmosferi i¢inde alinmaktadir. Cinkd
yatirimctlarin iyimser beklentiler ile hareket ettikleri dénemlerde yatirim
harcamalart artarken, sermaye malinin miktar1 bollasmakta ve MEC
dismektedir’®. Gerek sermaye mallarinin fiyatinin ve buna bagl olarak da
tretim maliyetlerinin ylkselmesi, gerekse tiretimdeki artislara paralel olarak
nihai mal fiyatlarinin dismesi, gelecekte elde edilmesi beklenen gelirlerde
azalmay! beraberinde getirmektedir. Bu ise uzun dénem beklentilerinde

17 MEC, sermaye mallarinin bolluguna ve kitligina, sermaye mallarinin cari Gretim
maliyetlerine ve de sermaye mallarindan gelecekte elde edilecek getiri hakkindaki cari
beklentilere baglt olarak degismektedir. Yani MEC’teki artis ve azalislar, varliklarin
arz fiyatt ile varliklardan beklenen getiri arasindaki iliskiye baghdir (Keynes,
2008:269; Crotty, 1990:4).
18 Ogzellikle, belirsizligin oldugu bir diitnyada, MEC’in uzun doénem faiz orani (i)
kargisindaki ~ konumu,  beklentileri  sekillendiren  psikolojik  faktStlerden
etkilenmektedir S6yle ki; Keynes, MEC>i (i, uzun dénem faiz oramidir) oldugu
sirece, yatirimlarin yapilabilecegini, yatirimlar artarken MEC’in azalacagini ve
sonunda MEC=i durumuna gelinecegini, yani bu noktaya kadar yatirim
yapilabilecegini belirtmektedir (Keynes, 2008:124-125,213). Diger taraftan MEC>i
olsa bile, giiven eksikligi girisimcilerin = yatinm  hakkindaki  kararlarini
engelleyebilmektedir. Yani, yatirim kararlarinin verilmesinde psikolojik faktorler 6n
plana ¢ikmaktadir (Marchionatti, 1999:380).
YKeynes’e gore bir sermaye maliin miktar1 arttik¢a, MEC diisecek ve o yatirim
malinin fiyatt artacaktir. Buradan hareketle negatif egimli sermayenin marjinal
etkinlik egrisi cizilebilecektir (Keynes, 2008:124). Esasinda MEC egrisinin negatif
egimli oldugu iki yolla kanitlanabilir. Birinci yol; sermaye miktart artarken, yeni
sermaye malinin sagladigt hizmetin beklenen getirisinin ¢ok yavas bir bicimde
distiigiini gostermektedir. Tkinci yol ise yatirim orant artarken, sermaye mallarinin
marjinal maliyetinin artmast sonucunda, MEC’in ani bir bigimde faiz orani diizeyine
ditsmesidir. Tste bu iki yoldan hareketle negatif egimli MEC egrisi cizilebilir (Lerner,
1990:65).
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kétiimserlige ve buna bagl olarak da MEC’te distise neden olmaktadir.
Ayrica, spekilasyonun hakim oldugu finansal piyasalarda, varlik fiyatlarinda
meydana gelen spekdlatif nitelikli dalgalanmalara baglt olarak ortaya ctkan
kétumser beklentiler de, MEC’teki dustusiin siddetlenmesine dramatik olarak
yardimer olmaktadir. Sonugcta likidite tercihi hizla artarken, faiz oranlar
yikselmekte? ve bunun da etkisiyle MEC’teki ¢6kis hizlanmaktadir
(Keynes, 2008:124, 269-270).

Kisacas, Keynes’te belirsizlik faktorii  alunda  uzun  doénem
beklentilerinde ortaya ¢ikan degisimin MECte ve dolayisiyla yatirim
harcamalarinda yarattugi dalgalanmalar, sistemin dogast geregi istikrarsizliga
strtiklenebilecegini gostermektedir.

2.2. Belirsizlik, Likidite Tercihi ve Yatirim Harcamalarindaki
Dalgalanmalar

Keynes’in calismalarinda belirsizligin yatirim harcamalart Gzerindeki
dolaylt etkileri, likidite tercihinde meydana gelen degisim ¢ercevesinde
incelenebilir. Clinkd Stohs (1990:400) ve Hardy’nin de (1990:54) belirttigi
gibi likidite tercihinde bir degisim olmaksizin, yatirim harcamalarinin
degismesi imkansizdir. Girisimcilerin yatirtim yapmaya karar vermeleri,
likidite tercihinde de bir degisim oldugunu gostermektedir. Bu ise aynt
zamanda, Keynes’in Likidite Tercihi Kurami’nda paranin, reel ekonomiden
ayrt bir bicimde ele alinamayacagini géstermesi agisindan anlamlidir.

Belirsizlik faktoriiniin yatirtm harcamalart Gzerindeki dolaylt etkileri
cercevesinde, belirsizlik faktord, 6ncelikle, spekilatif para talebini ve finans
motifiyle ile para talebini etkilemekte, ardindan, spekiilatif para talebinde ve
finans motifiyle para talebinde meydana gelen degisim ise yatirim
harcamalarinin diizeyini belirlemektedir.

Yatirim harcamalarindaki dalgalanmalatin spekiilatif para talebi ile olan
iliskisi, spekilatif para talebinin faiz orani ile arasindaki iliski ¢ercevesinde
aciklanabilir. Spekilatif para talebi ile faiz orani arasindaki iligki ise belirsizlik
faktoriine baglidir. Bu nedenle spekiilatif para talebindeki degisme, faiz
oraninin diizeyi hakkindaki beklentilerin degismesinden kaynaklanmaktadir.
Buna gore, bir ekonomide belirsizligin azaldigi dénemlerde, spekiilatif para
talebinin faiz oranina olan duyarliligi azalirken; MEC’in faiz oranina olan
duyarliligi ise artmaktadir. Béylece, faiz oranlarindaki kii¢ik distsler, yatirim
harcamalarinda daha biyik artiglar  yaratabilmektedir. Buna karsilik,
ekonomide belirsizligin artti@gn donemlerde, spekilatif para talebinin faiz
oranina olan duyarliligi dramatik olarak hizla yikselirken, MEC’in faiz

20Keynes’e gore krizler MEC’in ani bir bicimde diasmesi ile gerceklesmektedir. Kriz
faiz oranlarinda meydana gelen bir artisla degil, MEC’te meydana gelen ani bir
¢Okusle baslar ve faiz oranindaki artis nedeniyle siddetlenir (Keynes, 2008:269).
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oranina olan duyarhligs ise dismektedir?!. Dolayistyla, faiz orani ¢ok disiik
bir dizeye inmis olsa bile, ekonomiye arz edilen paranin tamami
belirsizlikten dolayt spekiilatif amaclarla talep edildigi icin, yatirim
harcamalart  artrilamayacaktir  (Minsky, 1975:76; Johnson, 1990:391;
Weintraub, 1990:154-155). Spekilatif para talebindeki artisin  yatirim
harcamalari Gzerindeki olumsuz etkilerini aciklayan bu husus, Keynes’in
(2008:151) tzerinde durdugu, ancak Neo-Klasik Sentezciler tarafindan
adlandirdan “likidite tuzagl” durumudur.

Keynes’in calismalarinda, likidite tercihindeki degismenin yatirim
harcamalart tzerindeki etkilerini gérebilmemizin baska bir yolu da, finans
motifiyle para talebinde meydana gelen degismelerin incelenmesidir?2.

Keynes’in finans motifiyle para talebi Uzerine yapugi calismalar,
yatirimlarin yetersiz olmasinin, tasarruflarin yetersizligi ile aciklanamayacagin
gostermektedir. Daha da 6nemlisi, Keynes’e gore, yatirimlar tasarruflarin
yetersiz olmast ile sinirlanamaz; yatirimlarin yetersizligi kredi olarak finansin
yetersizligiyle aciklanabilir (Fletcher, 1989:112-113,116). Cinkii planlanan
yatirim kararlari ile yatirim harcamalarinin gerceklestirilmesi arasinda gecen
stre, yatirimeilart finans motifi ile para talep etmeye yoneltmektedir. Yatirim
harcamalari garpan siirecindeki gecikme nedeniyle, ancak belirli bir siire
gectikten sonra tasarruflara doniismektedir. Bu siire igerisinde planlanan

21 Belirsizligin oldugu bir dinyada, MEC’in uzun dénem faiz orant (i) karsisindaki
konumu, beklentileri sekillendiren psikolojik faktorlerden etkilenmektedir Soyle ki;
Keynes, MEC>i (i, uzun doénem faiz oramdir) oldugu siirece, yatirimlarin
yapilabilecegini, yatirimlar artatken MECin azalacagini ve sonunda MEC=i
durumuna gelinecegini, yani bu noktaya kadar yatirim yapilabilecegini belirtmektedir
(Keynes, 2008:124-125,213). Diger taraftan MEC>i olsa bile, given eksikligi
girisimcilerin  yatrim  hakkindaki kararlarini engelleyebilmektedir. Yani, yatirim
kararlarinin verilmesinde psikolojik faktérler 6n plana ¢ikmaktadir (Marchionatti,
1999:386).

22 Keynes, 1937 ve 1938 yillarinda Economic Journalda (EJ]) yayinladigi makalelerinde,
GTde oldugu gibi islem ve ihtiyat gidisi ile para talebinin sadece cari gelirdeki
degismelere baglt oldugunu séylemenin bir hata oldugunu ifade etmektedir. Cinku
Keynes’e gére bu soylem, toplam para talebini, toplulastirtlmis cari gelirin bir
fonksiyonu olarak ifade etmek anlamina gelir. Bu ise planlanan harcamalarinin géz
ardt edilmesine neden olur. Iste bu noktada Keynes, (1937a: 246; 1937b: 668) finans
motifi ile para talebini islem amagli para talebinin alt kategorisi icinde ele alip,
dérdinct bir motif olarak likidite tercihi kuramina ekleyerek, bu sorunu asmak
istemistit. Boylece planlanan tiiketim ya da yatirtm harcamalart (efektif talebin
bilesenleri) degistiginde, islem amaclt para talebinin bir alt kategorisi olan finans
motifiyle para talebi de degisecektir. Bu ise finans motifiyle para talebinin, reel
sektorde yasanan gelismelerle iliskili oldugunu gostermesi agisindan son derece
o6nemlidir (Davidson, 1965:52-53).
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yatirim harcamalarinin finanse edilebilmesi, gecici olarak ortaya ¢tkan
finansman gereksiniminin karstlanmasina baghdir (Keynes, 1937a: 246). Iste
bu noktada, Keynes’in (1937b: 666) devir yapan fonlar (revolving funds)
olarak tanimladig1 finans (kredi olarak finans), ex-ante bir tasarrufun varligin
gerektirmeden yatirim harcamalarinin gergeklestirilebilmesini saglamaktadir.
Dolayistyla, kredi olarak finansin varligl, ex-ante tasarruf yatirim esitligini
gerektirmemektedir. Buradan hareketle, Graziani (1987:28) ve Keen
(2008:261), kredi olarak finansin yatirimlari, yatirimlarin ise ¢arpan siirecinin
ardindan ex-post olarak tasarruflari belirledigini vurgulamaktadir.

Dikkat edilecek olursa, Keynes (1937a: 248) finans motifine baglt olarak
yaratilan finansman kolayliklarinin (yeni botrclanma olanaklarinin/finansal
kolayliklarin) yatirim hizint ve buna baglt olarak gelir ve isttihdam dizeyini
belirledigini ifade etmektedir. Bu noktada, finansman kolayliklarinin kim ya
da kimler tarafindan ve ne sekilde kargilanacagt sorulart glindeme
gelmektedir?3.

Keynes yatirimcilarin finansman kolayligini ya bankalardan kredi alarak
(kisa vadeli finansman) ya da sermaye piyasasina tahvil ihra¢ ederek (uzun
vadeli finansman) temin edebileceklerini belirtmistir. Keynes, yatirimcilarin
finansman gereksinimlerinin hanehalklart ve bankacilik kesimi tarafindan
karsilanabilecegini belirtir. Bu ise kredi veren taraflarin likidite tercihlerinin
degismesi anlamina gelmektedir. Ancak, Keynes’in 6nemle tzerinde
durdugu nokta, bankacilik kesiminin likidite tercihindeki degismelerdir. Bu
noktada Keynes, yatiimcilarin kisa vadeli finansman gereksinimleri
karsdlanirken, bankacilik  kesiminin likidite tercihinin azalacagint ifade
etmektedir. Aksi takdirde, finansman yetersizligi ile karsilasan yatirimcilar
yatirim harcamalarini gerceklestiremezler (Keynes, 1937a: 248).

Keynes finans motifiyle para talebi ile yatirim harcamalarindaki
dalgalanmalar arasindaki iligkiyi iki ayrt durum altinda incelemistir.
Bunlardan birincisi yatrimetlarin karldik hakkindaki beklentilerinde herhangi
bir degismenin olmadigi durumlardir. Tkincisi ise karhlik hakkinda iyimser
beklentilerin oldugu durumlardir.

Karlilik beklentilerinin degismedigi durumlarda, yatirtmlar sabit bir
oranda artmaktadir. Yatirimlarin sabit bir oranda artti@ bu tip durumlarda,
firmalar mevcut Uretimi gerceklestirmek icin gerekli olan sermaye mali
miktarini  degistirmemektedir. Bu nedenle, bankacilik kesiminin likidite

23 Finansman gereksiniminin ya da bir bagka ifade ile finans motifiyle para talebinin
karsilanmasi Keynes’in calismalarinda para arzinin igsel olarak belitlendigini
gostermektedir. Keynes, 1936 yilinda yayinladigt Gene/ Teor: adl eserinde para arzinin
dissal bir bicimde merkez bankalari tarafindan belirlendigini vurgulamistir. 1937
yilinda yaptigt ¢alismalarda ise finans motifi ile para talebini 6ne siirmesi, onu para
arzinin i¢selligi sonucuna gotirmistir
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tercihi de degismemektedir (Keynes,1937a: 248; 1937b: 665; Davidson,
1996:122). Cunkt daha 6nceki yatirimlar sonucunda bankalara dénen fonlar,
yatirimlarin gerceklestirilmesi icin gerekli olan finansmant
karsilayabilmektedir. Boylece, yatirimlar kendi kendilerini stirekli olarak
finanse  edebilmekte ve para talebinde herhangi bir degisim
gerceklesmemektedir  (Istk, 2010:61). Sonugta, yatirim harcamalar bir
dénemden diger déneme sabit bir oranda degistigi icin, devir yapan fon
miktar1 ve buna baglt olarak faiz orant degismeyecektir (Cesaroni, 2001:60).
Bu ise yatirim harcamalarinin dalgalanmamasina neden olmaktadir.

Buna karsilik, karliik hakkindaki iyimser beklentilere bagh olarak
yatirim harcamalarinin hizla artti§t dénemlerde, yatirimlar sabit bir oranda
degil, artan oranda gerceklestigi icin, iktisadi faaliyetlerin diizeyi hizla
yikselmektedir. Bundan dolayi, finans motifi ile nakit dengesine ek bir talep
olusmaktadir (Keynes, 1937a: 247; Davidson, 1965:48). Iste bu noktada,
yattrimcdarin finansman talepleri yiikselmesine karsin, bankalarin likidite
tercihleri degismiyorsa (likidite tercihleri azalmiyorsa), artan finansman talebi
faiz oraninda yukari yo6nli bir baski yaratacaktir (Fletcher, 1989:113;
Cesaroni, 2001:60 ve Ertiitk, 2006:466). Dolayisiyla, bankalar tarafindan
finansman talebinin yeterince karsilanmamasi, reel ekonomik faaliyetleri
olumsuz bir bicimde etkileyecektir (Wells, 1981:587). Bir baska ifade ile
Keynes, yatirimcilarin finans motifi ile para talepleri arttiginda bankalarin
para talebi azalmiyorsa, faiz oranmnin hizla yiikselecegini ve kisa vadeli fon
piyasasindaki tikaniklik artarken, ekonomik biiylimenin olumsuz bir bi¢cimde
etkilenecegini belirtmektedir (Keynes, 1937b: 666-669). Bu siire¢ icinde
yatirtm harcamalarindaki dalgalanma artacak ve yatirim harcamalart bir
dénemden diger déneme istikrarsiz bir seyir izleyecektir.

Dikkat edilecek olursa, yatirimlarin gerceklestitilmesi icin bankacilik
kesiminin finansman kolayligi saglamasi gerekmektedir. Cinkd yatirim
harcamalari, asla, tasarruflarin yetersiz olmasi nedeniyle ttkanmamaktadir.
Aksine, tikaniklik, nakit sikisitkliginin bankalar tarafindan agilamamasindan
kaynaklanmaktadir (Cesaroni, 2001:60). Kisacasi, bankacilik kesiminin
ekonominin hizli biylime donemlerinde likidite tercihini azaltarak,
yatirimctlara  finansman  kolayligi  saglamasi, yiikselen konjonktird
desteklerken; likidite tercihini degistirmemesi veya yikseltmesi ise
konjonktiire karsit etkiler yaratmaktadir. Bu ise yatirtm harcamalarinin
dénemler itibariyle dalgalanmasini beraberinde getirmektedir.

O halde su soru sorulabilir: karlihik beklentilerinin arttig1 bir dénemde,
bankalarin likidite tercihlerini degistirmemelerinin, hatta artirmalarinin temel
nedeni ne olabilir? Kugkusuz, bu durum, belirsizlik olgusuyla aciklanabilir.
Bu agiklamayr yapmak igin strdirilen ¢aba, aynt zamanda, spekiilatif para
talebi ve finans motifiyle para talebi arasindaki iliskiyi de acikliga
kavusturacaktir. S6yle ki; faiz oranlart  diserken, planlanan yatirim
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harcamalart yitkselmekte ve yatirimcilarin finans motifiyle para talebi
artmaktadir. Buna gére, ylkselen konjonktiriin ilk evrelerinde bankalar
likidite tercihini azaltip yatirimeilarin kredi talebini karsilayarak konjonktiri
desteklemektedirler. Ancak, faiz oranlarindaki disis devam ettigi sirece,
bankalarin likidite tercihindeki azalma devam etmeyecek ve bankacilik
kesiminin spekilatif para talebi artacaktir. Bu durumun belirsizlik faktor ile
iligkili iki nedeni vardir. Birincisi; bankacilik kesimi faizlerin daha fazla
dustrilemeyecegini, dolayisiyla, bundan sonra faiz oraniin yiikselme;
aktiflerindeki degerli kagitlarin fiyatlarinin ise disme egilimine, girecegini
beklemektedir. Bu nedenle bankalar likidite tercihlerini artirirlarken,
kendilerine gelen kredi taleplerini karsilayamayabilirler. Tkincisi; bankalarin
piyasa faiz oranlarinin yiikselme egilimine girecegi hakkindaki beklentileri,
kredi faiz oranlarinin da yiikselecegi beklentisini yaratmaktadir. Kredi faiz
oranlarinin yitkselmesi ise geri 6deme risklerini beraberinde getirmektedir.
Bu nedenle, bankacilik kesimi, 6zel kesime actgt kredileri daraltmaya
yonelebilir. Sonugta, her iki durumda da, yatirimeilarin finans motifiyle para
talebi karsilanamadigl icin yatirtm harcamalart bir 6nceki déneme gore
daralacak ve boylece dalgalt bir seyir izleyecektir.

Gorildugi gibi Keynes yatirim harcamalarindaki istikrarsizligin parasal
nedenlerini  belirsizlik faktorine dayandirarak agiklamaktadir. Cunki
Keynes’e gore, faiz oranlari biyiik oynakliklar gdstermese bile, belirsizligin
bulundugu bir dinyada yatitm harcamalart istikrarsiz  bir  seyir
izleyebilmektedir. Bu ise O’nu, istikrarsizligin kapitalist sistemde i¢sel olarak
var oldugu sonucuna gétirmistur.

3. MINSKY’NIN FINANSAL ISTIKRARSIZLIK HIPOTEZI

Keynes’in calismalarinda asil vurgulamak istenen nokta, kapitalist bir
ekonomide yatirim harcamalarinin ve kapitalist biiyiime siirecinin potansiyel
istikrarsizligidir (Crotty, 1986:2). Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi,
Keynes’in vurgulamak istedigi bu noktaya dayanmaktadir. Minsky’nin
Keynes yorumu da gostermektedir ki; kapitalizm dogast geregi istikrarsiz bir
sistemdir ve kapitalizmin bu 6zelligi, 06zel yaturim harcamalarinin
istikrarsizligindan  kaynaklanmaktadir (Dymski ve Pollin, 1992:36). Bu
noktada, Minsky’nin Keynes’in gorislerine yaptigt temel katki, 6zel yatirim
harcamalarinin istikrarsizligini, finansal sisteme 6zgl niteliklerle (finansal
sistemin yapistyla ve borg¢ iliskileriyle) agiklamis olmasidir. Séyle ki; Minsky,
Keynes’ten farkli olarak, kapitalist bir sistemde yatirtm harcamalarinin
finansman biciminden kaynaklanan istikrarsizliklarin tzerinde durmus ve
belirsizligin yatirim kararlart Gizerindeki etkilerini inceleyerek, istikrarsizliga
neden olan finansal yukimliliklerin yerine getirilememesi ile yatirim
kararlar1 arasindaki zincirleme iliskiyi aciga ¢ikarmak istemistir. Ayrica
Minsky, Keynes’in analizlerinde yatirim kararlarinda beklentilere verilen
O6neme odaklanmis ve bunu kapitalizmin dinamik finansal yapistyla bir arada
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ele almisur (Dymski ve Pollin, 1992:31). Béylece Minsky, Keynes’in “is
cevrimlerinin finansal teorisini”, “yatiimin finansal teorisini” 6ne strerek
gelistirmis (Wray ve Tymoigne, 2008:7) ve bu sayede Keynes’in bakis acisin
glclendirerek, kapitalist bir ekonomide istikrarsizligin karmastk ve bir o
kadar da gercekei modelini gelistirmistir (Crotty, 1990:13).

3.1. Yatirimin Finansal Teorisinde Belirsizlik Olgusunun Onemi

Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’ni incelemek icin gdsterilen
¢aba, 6ncelikle, Minsky agisindan yatirim ile finansal yapt arasindaki iliskinin
ac1ga cikarilmasini, yani yatirimin finansal teorisinin incelenmesini ve bu
iliskide belirsizlik olgusunun 6éneminin vurgulanmasini gerektirmektedir.

Minsky kapitalist bir ekonomide istikrarsizligin nedenini kapitalist
finansal kurumlarda (finansal yapida) bulmus ve yatiim kuramini bunun
tzerine insaa etmistir (Crotty, 1986:8). Bu noktada reel ekonomik
faaliyetlerin bir parcast olan yatirim kararlar ile finansal piyasalar arasindaki
iliski, iki temel soru ekseninde incelenebilir: Yatirim kararlari finansal
piyasalarda nasil belitlenir? Yatirimin finansmani ile kapitalizmde igsel olan
istikrarsizlik arasinda nasil bir iligki vardir? Bu sorularin yanitlari, Minsky’nin
Keynes’ten miras aldig1 belirsizlik olgusunun ekseninde incelenmektedir.

Minsky’e gore; yatirimlar toplulastirilmis talebin diger bilesenlerinden
daha fazla oynaklik gostermektedir. Cinkid yatirim kararlart yatirimeilatin
gelecege iliskin 6znel degetlendirmelerine, Ozellikle de gelecekteki nakit
akimlarina yonelik beklentilerine dayanmaktadir (Dymski ve Pollin, 1992:29).
Beklentiler ise daha o6nce de belirtildigi gibi belirsizlik faktriinden
etkilenmektedir.

Minsky, yatirim kararlarinin alinmasina iliskin streci, Keynes’ten miras
aldig1 “iki fiyat sistemi” (#wo price system) yaklasimiyla aciklamaktadir. Minsky’e
(1975:86-87; 1986:194-196; 1993:9) gbre kapitalist bir ekonomide mevcut
sermaye mallarinin ve finansal varliklarin fiyati (Py) ile nihai mallarin fiyati
(Py) birbirinden farkli olarak belirlenmektedir. P;, dretim ve emek
piyasasindaki kosullar tarafindan belirlenir ve maliyetlere mark-up orant
eklenerek olusturulur. Py ise sermaye mallarinin piyasasinin ve finansal
piyasalarin arz ve talep kosullarina gére belirlenmektedir. Ne var ki sermaye
mallarinin arzi kisa dénemde sabit oldugu i¢in Py sermaye malindan
beklenen gelire (q), sermaye malinin maliyetine (c) ve sermaye malinin nakit
degerine (y) bagl olarak belirlenmektedir. Pi=qg—c+y seklinde ifade
edilmektedir. Dikkat edilecek olursa sermaye mallarinin ve finansal
vathiklarin talep fiyattun belirlenmesinde kar beklentilerinin ve beklenen
likidite diizeyinin 6nemli bir rol oynadigr goérilecektir.

Kisacast, Py tamamen yatirimeilarin 6znel beklentilerine baglt olarak
sekillenmektedir. Bu nedenledir ki; Minsky’e (1975:75) gore kapitalist bir
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ekonomide Py kalitsal olarak belirsizlik faktoriinden etkilenmektedir ve
spekilasyona aciktir. Clnki beklentilerin gerceklestigi gelecek, belirsizlik
faktorini icermektedir.

Iki fiyat sisteminin” bu yapisi, yatirim kararlarinin alindig iktisadi
ortamin, belirsizlik faktSriintin etkisi altinda gekillendigini géstermektedir.
Soyle ki; Minsky’e gore, yatirimetlar Py, Pyden buyik oldugu siirece yatirim
yapmaya karar verirler (Minsky, 1975:106). Dolayisiyla fiyatlar belirlenirken
Pnin belirsizlik faktorintn etkisi altinda olusmasi, yatirim stirecinin de
belirsizlik faktérintn etkisi alttnda olustugunu gostermektedir.

Yaurim stirecinin belirsizlik faktorii altnda sekillendiginin bir diger
gOstergesi de, yatirim harcamalarinin finansmaninin belirsizlik faktoriinden
etkilenmesidir. ki fiyat sistemi yaklasimu ile finansal istikrarsizlik hipotezini
birbirine baglayan bu durum, yatirimin finansmani ile finansal sistemin
istikrart arasinda borc iliskileri cercevesinde bir bag kurulabilecegini
gostermektedir. Cinki Minsky gore belirsizlik faktorii tek basina yatirim
kararlarini etkilememekte, ayrica, yatirim harcamalarinin finanse edilmesi
surecinde finansal sistemdeki gelismeleri de kapsayan bir dizi bor¢ ve/veya
bilanco iliskisi icinde kapitalist ekonominin performansini dogrudan dogruya
etkilemektedir.

Séyle ki; Minsky’e gbre yaturim harcamalari i¢ kaynaklar, nakit
kaynaklar, mevcut finansal varliklar ve dig kaynaklar tarafindan finanse
edilmektedir. I¢ kaynaklar vergi ve temetti 6demelerinden geriye kalan
karlardir. Dis kaynaklar ise bor¢lanma ve firmalarin hisse senedi ¢ikarmast
yoluyla temin edilmektedir (Nasica, 2000:22). Dikkat edilecek olursa, i¢
finansman olanaklar1  belitsizlik faktoriinden —etkilenmektedir. Cunku
gelecekte elde edilmesi beklenen karlar hakkinda belirsizlik séz konusudur.
Ayni sekilde dis finansman olanaklari da belirsizlik faktorintn etkisi altinda
kalmaktadir. Cunki finansal sistemin icinde bulundugu kosullar dogast
geregi belirsizlik faktoriine aciktr.

Bu noktada Minsky, belirsizlik faktoriinden hareketle, yatirim
harcamalarinin dig kaynaklarla finanse edilmesi durumunda karsilasilabilecek
olan borglu ve kredi veren riskleri tizerinde durmus ve Keynes’ten miras
aldig1 bu kavramlart “iki fiyat sistemi” yaklasimi ile birlestirerek, sirasiyla geri
O6deyememe riski ve piyasa riski biciminde kendi modeline yetlestirmistir?+
(Dymski ve Pollin, 1992:31).

Minsky, yatirimlarin finansmaninda dis kaynak kullanilmastyla birlikte,
borglu ve kredi veren risklerinin kaginilmaz olarak artacagini belirtmektedir

%Geri 6deyememe riski yatirim projelerinden elde edilen getiri, yatirimlardan
beklenen getirinin altina distiigiinde ortaya ¢ikarken; piyasa riski ise finansal
piyasalarda meydana gelen beklenmedik fiyat hareketlerinden kaynaklanmaktadir.

16



Serdar VARLIK

(Dymski ve Pollin, 1992:37-38; Pollin, 1997:79). Ayrica, yatirim
harcamalatinin dis kaynak kullanilarak finanse edilen kismi ne kadar buytk
olursa, bor¢lu ve kredi veren riski de o kadar biyik olacaktir. Cunki dis
finansman, belirsizligin oldugu bir diinyada yatirimcilarin risk algtlamalarinin
etkisi altinda sekillendigi icin, yatirim harcamalart iyimser ve kotimser
beklentilere baglt olarak dalgalanacaktir. Bu ise, sadece yatirimlarin degil,
ayrica yatirimlardan beklenen nakit akimlarinin dalgalanmasini ve buna bagl
olarak da yatirimcilarin geri 6deme giiclerinin degismesini beraberinde
getirecektir. Yaptiklart yatirimlardan bekledikleri getiriyi elde edemeyen
birimlerin nakit akimlarint kullanarak borglarini yeterince karsilayamamalari,
s6zu edilen risklerin yikselmesine neden olacaktir.

Kisacast, borg ile finansman var oldugu stirece ortaya ¢ikan bu riskler,
istikrarli olan bir finansal sistemin belirsizlik ve finansal iligkiler (borg
iliskileri) nedeniyle kendiliginden (dissal bir neden olmaksizin?5)
istikrarsizlagabilecegini  gostermektedir (Dymski ve Pollin, 1992:29,38).
Clnkd yatirimlarin borg ile finanse edilmesi, giderek yatirimlarin spekiilatif
bir nitelik kazanmasina neden olmakta ve bu da kapitalist ekonominin
istikrarint olumsuz bir bicimde etkilemektedir (Minsky, 1990:288). Bu
nedenle Minsky’e gore kapitalizm, yapisal olarak istikrarsiz bir sistemdir
(Vercelli, 2001:40).

3.2. Istikrar-Kirilganlik-Kriz: Kapitalizmin Dogal Sonucu

Minsky, kapitalizmin yapisal olarak istikrarsiz bir sistem oldugunu,
Finansal Istikrarsizlik Hipotezinin dayandigi iki temel teoremle ortaya
koymaktadir.

e Ekonomiler istikrarli ve istikrarsiz finansman rejimlerine
sahiptirler.

e Sire giden bir genisleme dénemi boyunca ekonomi istikrarl
finansal iligkilerden istikrarsiz finansal iligkilere yOnelmektedir.
Minsky, bu nedenle, kapitalist bir sistemde istikrarin giderek
istikrarsizlagtigint vurgulamaktadir.

Bu cercevede Minsky, yapisal olarak istikrarsiz olan kapitalizmin,
kacinidmaz olarak istikrarsizhiga striiklenmesinin nedenini, tek tek iktisadi
karar birimlerinin konjonktiire bagh olarak degisen finansman bicimlerine
baglamaktadir. Bu nedenle Minsky, finansal istikrarsizligl, iktisadi
konjonktiirde yasanan gelismelere (yatirim harcamalarindaki
dalgalanmalara®) bagli olarak finansal yapinin degismesi sonucunda, yatirim
harcamalarinin ~ finansman  bi¢iminde  yasanan olumsuz  degisimle
aciklamaktadir (Crotty, 1986:8).

% Vurgu bana ait.
26 Vurgu bana ait.
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Minsky (1986:230-231; 1990:289), nakit akimlari ile nakit &deme
yukimlulikleri arasindaki iliskiye gére hedge, spekiilatif ve ponzi olmak
tzere g farkl finansman bi¢imi tanimlamustir.

¢ Hedge Finansman: Varliklardan beklenen nakit akimlarinin tim
doénemler itibartyla nakit yikiimliliklerini asmast durumunda ortaya
ctkan finansman bicimidir. Dolayisiyla tim doénemler itibartyla net
nakit akimlarinin beklenen simdiki degerleri pozitif olarak gerceklesen
hedge finansmanda, girisimcilerin bor¢ yapilati uzun vadelidir.

e Spekiilatif Finansman: Varliklardan beklenen nakit akimlar
belirli doénemler itibariyla nakit yiktumliliklerini asarken, belirli
dénemlerde ise nakit yiktmliliklerinin gerisinde kalmaktadir. Bu
durum kisa dénemdeki sézlesmelerden kaynaklanmaktadir. Kisa
dénemde nakit akimlart kullanidarak nakit 6deme yiikiimliliklerinin
tamaminin  karstlanamamasi, nakit 6deme yikimliliklerinin vade
tarihleri geldiginde, yeni bor¢lanmalar yoluyla finansmam gerekli
kilmaktadir. Ancak, girisimciler nakit akimlarini  kullanarak faiz
yuktumliliklerinin tamamini tim dénemler itibartyla
karsilayabilmekteditler. Uzun doénemde ise nakit gelit akimlarinin
nakit 6deme yikimliliklerini asmasi beklenmektedir. Dolayisiyla
spekilatif finansman bigimiyle hareket eden girisimcilerin net nakit
akimlarinin beklenen simdiki degetleri disik faiz oranlarinda pozitif,
yiiksek faiz oranlarinda ise negatifti. Ote yandan, spekiilatif
finansman birimleri bir takim kirilganliklarla karsilasmaktadirlar.
Bunlardan birincisi; faiz oranlari artarken, nakit sermaye girislerine
gore nakit 6deme yikiimlilliiklerinin artmasidir. Ikincisi ise; varliklar
uzun vadeli, yikumlilikler ise kisa vadeliyken, faiz oranlarindaki
artisin, varlklarin piyasa degerini disirmesi ve varliklarin piyasa
degerinin bor¢larin piyasa degerinin gerisinde kalmasidir.

e Ponzi Finansman: Tim  donemler itibartyla  nakit
yuktumliliklerinin, vatliklardan beklenen nakit akimlarint asmast
durumunda ortaya ¢ikan finansman bicimidir. Dolayisiyla ponzi
finansman bicimiyle hareket eden iktisadi karar birimleri, tim
doénemler itibariyle nakit 6deme yitkimliliiklerini yeniden borglanarak
karsilamaktadirlar. Ciinki ponzi birimler, nakit akimlarini kullanarak
bor¢larinin  faiz S6demelerini de karsillayamamaktadirlar.  Ayrica,
Dymski ve Pollin’in de (1992:39) belirttigi gibi, finansal piyasalardaki
gelismelere agir1 duyarlilik gbsteren ponzi birimler spekulatif birimlere
gore bilancolarinda daha fazla likit varlik bulundurmak zorundadirlar.
Cinki bankacilik sisteminden yeterince borg temin edemeyebilitler.

Finansal istikrarsizlik siireci hedge finansmandan spekdlatif finansmana,
spekilatif finansmandan da ponzi finansmana ydnelen bir stre¢ icinde

18



Serdar VARLIK

gelismektedir (Minsky, 1992:8). Bu siirecte spekiilatif ve ponzi birimlerin
sayist ne kadar coksa, finansal kirtlganlik?” o kadar hizli ve siddetli bir
bicimde hissedilmektedir?8 (Pollin, 1997:81). Bu noktada iktisadi karar
birimlerini hedge finansmandan baglayarak sirasiyla, spekilatif ve ponzi
finansmana yonelten ve kapitalist piyasa ekonomilerinde i¢sel olarak var olan
istikrar-kirlganlik-kriz stirecinin nedenleri ve gelisme mekanizmasi tzerinde
durulmalidir.

Minsky’nin iktisadi ¢evrim semasinin basinda hedge birimlerin agirlikta
oldugu ve ekonominin “sakin” (ya da istikratli) oldugu evre yer almaktadir?.
Ne wvar ki, bu evre kisa siirmekte ve yerini ekonomik konjonktiiriin
genisleme asamasina birakmaktadi.

Ekonomik konjonktiiriin genisleme asamasinda, kar beklentilerine bagh
olarak yatirtm harcamalarinda ve buna bagh olarak da finans motifiyle para
talebinde bir artis meydana gelmektedir. Béylece, girisimcilerin  kar
beklentilerindeki artig yaturim  kararlarini  harekete gecirirken, iktisadi
faaliyetler artacak ve ekonomi genisleme dénemine girecektir. Ekonominin
genisleme déneminde sermaye mallarinin arz fiyatlan yikselme egiliminde,
talep fiyatlari ise diigsme egilimindedir. Faiz oraninin distiigi bu ortamda,
gelecege dontik kar beklentileri ile hareket eden iktisadi birimlerin sermaye
mallarina yonelik talepleri, finansman gereksinimleri karsilandigr stirece
artmaktadir. Kar beklentileri yeni yatirim kararlarimi devreye sokarken,
ekonomide yeni finansman talepleri dogmaktadir. Ancak, stre¢ bu sekilde
devam ettiginde, finansman birimleri, nakit gelir akimlarini kullanarak belli
dénemler  itibartyla  nakit O6deme  yikumliliklerinin  tamamint
karsilayamayacak  duruma  gelirler. Cunkd  iktisadi  birimlerin  kar
beklentilerine bagl olarak portfdylerinde daha az likit varliga yer vermeleri
ve daha fazla borclanmalari, bor¢ taahhiitlerinin  nakit 6deme
yuktumliliklerinden daha hizlt artmasina neden olacaktir.
Gitisimcilerin/firmalarin kaldirag oranlart yikselecektit. Bu durum, onlar,

27 Minsky, gelir akimlarina gore daha riskli varliklarin, daha fazla borcun ve daha az
likit varliklarin bulundugu ekonomileri, kirilgan olarak tanimlar (Papadimitriou ve
Wray, 2001:128).

8 Vercelli (2001:44) bu durumu su formuli kullanarak aciklamaktadir:
(aS+kbP)/cH. Burada sirasiyla (S), (P) ve (H) ekonomide spekiilatif, ponzi ve hedge
finansman birimlerinin saysing; (a), (b) ve (c) ise ilgili birimlerin ortalama finansal
buytkliklerini géstermektedir. (k) ise ekonomide ponzi finansman yapisina sahip
olan birimlerin agirhgint artiran bir parametredir. k>1’dir. Buna gére, bir ekonomide
(aS+kbP)/cH orant arttikea, finansal kirilganlik sorunu artacakut.

2 Ekonominin icinde bulundugu bu evre, cogunlukla, bir ¢evrimin tamamlandigy,
yeni bir ¢evrimin bagladig, krizden hentiz yeni ¢ikilan agmadir. Bu evrede iktisadi
karar birimleri ve kurumlar bor¢lanirken daha ihtiyatli davranmaktadirlar.
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nakit 6deme yikUmliliklerini karsilayabilmeleri icin kisa vadeli yeni
borglanmalara striikleyecektir. Dolayistyla, ekonomik faaliyetlerin genisleme
déneminin hemen basinda, hedge finansman biciminde ¢alisan iktisadi karar
birimleri, gelinen bu noktada, spekiilatif finansman bicimi ile ¢alisan iktisadi
karar birimlerine déntsecektir. Ne var ki; siire¢ bu sekilde devam ettiginde
girisimciler nakit akimlarint kullanarak dénemler itibariyle ile bor¢larinin faiz
Odemelerini karsilayamaz hale geleceklerdir. Béylece spekilatif finansman
bi¢iminden ponzi finansman bi¢imine gegilecektir.

Ote yandan spekiilatif birimlerin ponzi birimlere doniistiigii finansal
kirganlik  stirecinin  yayginlasmast ve hizlanarak bir finansal krizle
sonuclanmast su iki olaydan birinin ya da her ikisinin gerceklesmesine
bagldir. Birincisi, yiksek ve artan faiz oranlandir (Minsky, 1990:289).
Ikincisi ise gerek elde tutulan para miktarina, gerekse sézlesmelerin temsil
ettigi 6deme yikimliliklerine gbre gelir akimlarinin yetersiz kalmasidir
(Minsky, 1964:329). Soyle ki; faiz oranlart bor¢ veren riskinin arttg bir
durumda igsel olarak ve/veya merkez bankasinin enflasyonla miicadele ettigi
durumda ise digsal olarak ytikselir. Kisa vadeli faiz oranlarindaki bu ytkselis
sonucunda, iktisadi karar birimlerinin nakit 6deme yukimlulikleri artar,
tiketim ve yatirim harcamalan ise giderek azalir. Ayrica kisa vadeli faiz
oranlart yikselirken, uzun vadeli faiz oranlarni da yikseltir ve bunun
sonucunda sermaye varliklarindan elde edilecek getirilerin net buglinkil
degerini dustrir. Bununla birlikte uygulanan daraltict para politikast finansal
kurumlar1 (6zellikle de banka dist finansal kurumlarr) yeni borclanma
olanaklart yaratmaya yoOneltir. Boylece, yeni finansal enstriimanlar
turetilirken, iktisadi karar birimlerinin daha fazla bor¢ kullanmalari tesvik
edilir®®. Bu noktada asirt bor¢luluk giderek faiz oranin da yiikselmeyi
beraberinde getirecektir. Sonucta faiz oranlart artarken, spekiilatif ve ponzi
finansman  birimleri  borglarint  geri  6deyememe  problemi  ile
karsilagsacaklardir. Diger taraftan, kredilerin geri O6denmeme olasiligt
nedeniyle kdtimser beklentilere sahip olan bankalar, bor¢ kontratlarinin yeni
bor¢ kontratlari dizenlenerek finanse edilmesi karsisinda, likidite primini
artirmaya veya yeni bor¢ anlasmalari yapmamaya karar vereceklerdir. TUm
bu gelismeler yatirtm harcamalarini, karlari, kar beklentilerini ve dolayisiyla
risk istahini azaltirken, likidite talebi dramatik olarak artacaktir. Yani,
girisimcilerin risk istahindaki azalma, onlart portfdylerinde daha fazla likit
varlik tutmaya yoneltecektir. Boyle bir durumda iktisadi karar birimlerinin
mevcut finansal varliklarini likit hale getirerek, nakit 6deme yikiimliliiklerini
karsilamak istemeleri krize giden siireci hizlandiracaktir. Cunkd belirli bir
dénemde likit olan ve likit olmayan finansal varliklarin miktart veriyken,
likidite tercihindeki bu artis (yani portféy icinde tam likit varliklara yonelik

3 Diger taraftan bu siire¢ ekonomide para arzinin igsel olarak belirlendigini de
gostermektedir. Ayrintih bilgi icin bkz. Minsky (1957: 182-184; 1969:226-227)
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bir egilim), finansal varliklarin satilmast yoluyla karsilanabilir. Bu ise varlik
fiyatlarinin daha fazla dismesine, kaldira¢ oranlarinin daha fazla artmasina
ve faiz oranlariin yikselmesine neden olacaktir. Varlik fiyatlarinin
dismesiyle ortaya ¢tkan sermaye kayiplari, vatliklarin satist yoluyla borglarin
geri  Odenebilmesini  giliclestirecektir’l.  Bunun  sonucunda  gerek
yatrimlarindan bekledikleri nakit akimlarini kullanarak gerekse finansal
varhiklarint  satarak O6deme yuktumliliklerini yerine getiremeyen ponzi
birimler iflas edeceklerdir. Finansal Istikrarsizlik Hipotezi ¢ercevesinde
bahsedilen bu siire¢, ekonominin bor¢ deflasyonuna siriiklenmesiyle
sonuglanacaktir32  (Minsky, 1969:227-228; 1986:218,234-238). Bu da
gostermektedir ki genisleme stireci dogal bir tavan icinde gelismekte, icsel
olarak geri dénmekte ve krizle sonuglanmaktadir (Fazzari, 1999:10). Ayrica
her kriz donemi yeniden c¢ikis i¢in gerekli kosullart kendi kendine
yaratmaktadir (Pollin, 1997:83).

Yukarida aciklanan istikrar-kirilganlik-kriz - stireci, Minsky’e gore
kapitalist ekonomilerde finansman biciminin dogal bir sonucudur. Ustelik
ekonomi tam istthdamda olsa bile, bu siirecin gerceklesmesi ka¢inilmazdur.
Ayrica bu streg, ekonomi krizden ctktiktan sonra, iyimser beklentilere baglt
olarak yeniden baslayacak ve yinelenecektir.

3.3. Finansal Krizlere Karg1 Koymak: “Biiyiik Devlet ve Biiyiik Banka”
Politikalar1

Minsky’e gore istikrarsizlik, kapitalist ekonomilerin dogasinda vardir.
Cunkii piyasa mekanizmast etkinlik ve istikrart yeterince saglayamamaktadir.
Ayrica  kapitalist finansman mekanizmast serbest piyasanin  isleyisine
birakildiginda krizler yaratabilmektedir (Minsky, 1986:324). Bu nedenle
Minsky, kapitalist sistemdeki istikrarsizliklart azaltmak ya da hafifletmek igin,
htukiimetlerin ve merkez bankalarinin ekonomide aktif bir rol oynamasint
onermektedir. Minsky, bunun, biytik bir devlet ve biiyiik bir merkez bankast
tarafindan gerceklestirilebilecegini dustinmektedir. Minsky’e gore, biyiik
devlet ve biylik banka periyodik dalgalanmalari istikrarh hale getirmeye ve
borg deflasyonunu 6nlemeye yardimet olacaktur.

Soyle ki; buyuk devletler 6zel kesimin yatirimlart ile aynt biytklikte
veya ondan daha ytliksek diizeyde yatirim yaparlar. Bu 6zellikleriyle buyiik
devletlerden, kriz donemlerinde 6zel yatirimlarda meydana  gelen

31 Finansal panik, bu iktisadi karar birimlerinin nakit ihtiyaclarini karsilayabilmek icin
portféylerindeki varliklart satmalart ile gerceklesir. Dolayistyla genisleme déneminde
yukselen, hatta suni olarak sisen varlik fiyatlari, panik aninda nakit talebindeki artisa
bagli olarak hizla dismektedir (Minsky, 1964:331-332).

32 Aynntilt bilgi icin bkz. (Crotty, 1986:3-4; Wray, 1992:167-169; Nasica, 2000:31,40;
Papadimitriou ve Wray, 2001:142).
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dalgalanmalar1 dengelemeleri beklenir. Ayrica biyik devletler konjonktiir
karsit1 buitce agiklart uygulayip gelir akimlarini istikrarl hale getirerek finansal
krizleri 6nleyebilirler (Minsky, 1986:330). Kregel (2009:3), biyiik devletlerin
uyguladiklart bu tip politikalart “nihai harcamaya bagvurma merci” (Spender of
Last Resort-S1oK) olarak tanimlamistir.

Ne var ki Minsky krizler karsisinda biyiik devlet politikalarint tek
basina yeterli gérmemektedir. Bu politikalarin biiyik bankanin uygulayacag
politikalarla desteklenmesini savunmaktadir. Biyiik banka, daha fazla
yetkiyle donatilmuis bir merkez bankasidir. Minsky’e gbre biyik merkez
bankast finansal krizlerin hemen Oncesinde, yani finansal kirilganlik
siddetlendiginde, nihai bor¢ merci (Lender of Last Resort-IILoR) gbrevi
Ustlenerek finansal sistemin istikrarint korumalidir33. Aksi takdirde Minsky,
ekonominin bor¢ deflasyonuna stirtklenecegini tarithsel 6rneklerden
yararlanarak actklamistir.

Merkez bankalar1 LLoR rolii oynayip, piyasaya miidahale ederek varlik
fiyatlarini istikrarl hale getiremezlerse, bor¢ deflasyonu yasanabilir (Minsky,
1968:225). Cinki finansal istikrarsizlik siddetlendiginde, buyiik bir firma ya
da banka bor¢larini 6deyemezse, bu durum “kartopu etkisi” yaratarak diger
firmalar1 ve bankalari da pesinden siirtikleyebilecektir. Bu nedenle Minsky,
bor¢ deflasyonu ortaya ¢ikmadan 6nce, bor¢ deflasyonunun engellenmesini
savunmaktadir (T'se, 2001:78).

Minsky, merkez bankalarinin LLoR gorevini agik piyasa islemleri yerine,
reeskont penceresini kullanarak gerceklestirmelerini 6nermektedir. Minsky,
reeskont kredisi ile verilen LLoR hizmetinin distk kaldirac oranina ve
portféylerinde daha az risk tastyan varliklara sahip olan bankalara verilmesini
savunmaktadir (Minsky, 1986:279-280).

Ote yandan LLoR destegi ahlaki risk problemine agtktir. Ciinki
Minsky, her kriz déneminde merkez bankasinin LLoR goérevi yliriitecegini
dustinen iktisadi karar Dbirimlerinin  daha riskli bor¢ iligkilerine
yonelebilecegini belirtmektedir. Boylece, riskli davranislar bir 6dil haline
gelecektir  (T'se, 2001:78). Minsky bu sorunu o6nlemek icin, merkez
bankalarinin finansal piyasalart daha saglikli bir bicimde (daha fazla bilgi ile)
diizenlenmesini ve denetlemesini 6nermektedir (Minsky, 1986:297).

3 Minsky’e gére merkez bankalarinin zor durumda bulunan finansal kurumlara
LLoR kapsaminda acil likidite destegi vermesi para arzinin i¢sellesmesine neden
olmaktadir. Minsky’nin calismalarinda para arzinin igsellesmesine neden olan bir
bagka unsur da bankalarin ve diger finansal kurumlarin finansal yenilikler yaratarak
paray1 igsel bir bicimde yaratma giiciine sahip olmalaridir.
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SONUC

Kapitalizmin dogast geregi, yani yapisal olarak istikrarsiz bir sistem
oldugunu disiinen Minsky, bu disiincesini Finansal Istikrarsizlik Hipotezi
ile aciklamustur.

Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezinde Keynes’e ait olan bir
takim izlere rastlanmaktadir. Keynes’in kullandigr belirsizlik, ikili fiyat sistemi
ve finans motifiyle para talebi gibi kavramlar Finansal Istikrarsizlik
Hipotezi’nin temelini olusturmaktadir.

Kapitalizmin kendi haline birakddiginda istikrarsiz bir sistem haline
dontsebilecegini savunan Keynes, kapitalist bir ekonomide yatirimlarda ve
likidite tercihinde meydana gelen dalgalanmalarin temel nedenini belirsizlik
faktorinden hareket ederek acgiklamustir. Bu ¢abast onu, ayni zamanda,
kapitalist ekonomilerde spekiilasyonun kacinilmaz olarak hakim oldugu
sonucuna gotirmistir. Yani “kumarhane ekonomisi’nde finansal sektor
reel sektor tizerinde kacinilmaz bir bicimde hakimiyet kurmaktadir. Tste bu
noktada Minsky, Keynes’ten miras aldigt belirsizlik olgusunu ve iki fiyat
sistemi  yaklastmini  yatirtm  harcamalarinin  finansman  bigiminden
kaynaklanan istikrarsizliklart aciklamak icin kullanmis ve bu noktadan
hareketle  kapitalist ekonomilerde yatirimlarin  finansman  bi¢iminin
kacinllmaz  olarak, istikrar-kirilganlik-kriz ~ strecine  déntsebilecegini
kanitlamustir. Ayrica bu siirecin mekanizmalari finans motifiyle para talebinin
ya da finans olarak paranin 6nemini de ortaya koymaktadir.

Finansal Istikrarsizik Hipotezi'nde éne siirdiigii gérisleriyle Minsky,
“Finansal Keynes’¢iligin” énciisii olarak kabul edilmektedir.
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