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Abstract

Minsky’s financial instability hypothesis (FIH) has the main assumptions of the Post
Keynesian macroeconomics. The main assumptions of the FIH and its Post Keynesian roots are
discussed in this paper in a detailed way. Thus, it is seen that FIH is a business cycle analysis within
Post Keynesian framework, the theoretical underpinnings of the Post Keynesian macroeconomic
analysis are put in the forefront for understanding business cycles in Minsky’s analysis.

Keywords : Financial Instability Hypothesis, Post Keynesian Economics,
Business Cycles.

JEL Classification Codes: B22, B41, E12.
Oz
Minsky’e ait Finansal Istikrarsizlik Hipotezi (FIH), metodolojik olarak Post Keynesyen makro
iktisadin ana varsayimlarini tasimaktadir. FIH’in temelinde yatan ana varsayimlar ve FIH’in Post
Keynesyen kokenleri bu ¢alismada etraflica tartisilmaktadir. Dolayisiyla FIH’in Post Keynesyen
cergevede bir is gevrimi analizi oldugu goriiliirken, 6zellikle Post Keynesyen makro iktisadi analizin

temelinde yer alan varsayimlarin Minsky’nin analizinde i ¢evrimlerinin anlagilmasi agisindan 6n
plana ¢iktig1 gériilmektedir.

Anahtar Sozciikler : Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, Post Keynesyen Iktisat, Is
Cevrimleri.
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1. Giris

Bu ¢aligmada, Hyman Minsky’e ait olan ve 2008 finansal krizi ile tekrar giindeme
gelen Finansal Istikrarsiziik Hipotezi (FIH)’nin metodolojik alt yapis1 Post Keynesyen
temellere dayandirilarak teorik olarak tartisilmaktadir. FIH, karmasik finansal sistemlere
sahip modern kapitalist ekonomide firmalarin nakit yiikiimliilikkleri ile gelecekteki nakit
akiglar arasindaki iliskiyi analiz eden davranis temelli bir is cevrimi analizidir. FIH’te
firmalarin temel belirsizlik altinda gelecekteki nakit akist beklentileri, finansal
yiikiimliiliikleri! ve yatirim kararlarina gore sekillenen is ¢evrimi evreleri, modern kapitalist
ekonomilerde istikrar donemlerinden istikrarsizlik donemlerine gegisler igin oldukea ciddi
O6nem tasimaktadir.

FiH, genel itibariyle modern kapitalist ekonomide uzun vadeli istikrarin istikrarsizlik
olusturacagina yonelik bir is ¢evrimi olma &zelligindedir. Bu agidan ana akim iktisadin
digsal sok yaklagimi ya da daha agik bir ifadeyle siirekli dengeye gelme yaklagimi agikga
reddetmektedir. Dolayisiyla Minsky (1982) FIH’in ana eksenine i¢sel dinamikleri oturtarak
i¢sel bir ig ¢evrimi analizi sunmaktadir.

Post Keynesyen makro iktisadi analizde finansal istikrarsizlik ve is ¢evrimi iliskisi
genel itibariyle kapitalizmin finansal yapisina odaklanan, igsel dinamiklere bagl olan ve
6zel sektor borglulugunu vurgulayan bir 6zellige sahiptir (Keen, 2015)2. Bu noktada
Minsky’nin FIH’i insa ettigi ana varsayimlarin genel itibariyle Post Keynesyen cerceveye
sahip oldugu goriilmektedir. Minsky’nin makro iktisadi analizi bir anlamda Post Keynesyen
makro iktisadi analizin temel &zelliklerini tasimaktadir. Nitekim, Minsky’nin de Post
Keynesyen iktisadi yaklasimda Onemli iktisat¢ilardan birisi oldugu temel goriislerden
birisidir (Charles, 2008). Hatta Hyman Minsky’nin Keynes’in mirasini devralan bir finansal
istikrarsizlik analizine sahip oldugu yorumlanmaktadir (Palley, 2011).

FIH yaklagim itibariyle Post Keynesyen makro iktisadi analize oldukca bagli bir
analiz sunmaktadir. Post Keynesyen makro iktisadi analizde onemli yer tutan temel
belirsizlik, Klasik Dikotomi’nin reddi, kar beklentileri, likidite tercihi ve biiyiime ile is
cevrimleri arasindaki iliskiye dair varsayimlar1 Minsky’nin FIH yaklasiminda oldukga
onemli bir yer tutmaktadir. Post Keynesyen ig ¢evrimi yaklagimlarindan énemli biri olarak
kabul edilen FIH’in temel varsayimlari, bu calisma Post Keynesyen ¢ercevede aciklamaya
calisarak, Tiirkiye eksenli FIH literatiiriine katkida bulunmay1 amaglamaktadir. Calismanin

Bu ¢alismada finansal yiikiimliiliikler ve nakit yiikiimliiliikler ayni anlama gelmekte olup, birbirinin yerine
kullamimaktadr.

Genel anlamda ana akim iktisat olarak kabul edilen Yeni Klasik iktisat ve Yeni Keynesyen iktisatta temsili
iktisadi ajan (representative economic agent) varsayimi kabul gérmektedir. Post Keynesyen iktisatgilar -Minsky
de dahil- agik bir sekilde bu varsayimi reddetmektedir. FIH te is gevrimlerinin i¢sel dinamikleri heterojen
iktisadi ajanlara dayanmaktadw:. Heterojen iktisadi ajanlar, ekonomide farkli tepkiler verebilen iktisadi
ajanlardir. Minsky (1982) 'nin taksonomisinde yer alan hedge, spekiilatif ve Ponzi birimler bu noktada oldukg¢a
onemlidir.
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Tiirkiye eksenli literatiire yaptigi en énemli katki, caligmanin FIH’in altinda yatan temel
metodolojik 6zellikleri Post Keynesyen ¢ergevede ortaya ¢ikarmasidir. Caligma bu noktada
Minsky’nin analizinde oldukg¢a sikga goriilen Post Keynesyen temelleri dzellikle iktisadi
distince, iktisat metodolojisi ve makro iktisadi analiz gergevesinde ortaya c¢ikarmayi
planlayarak, Tiirkiye eksenli literatiirden ayrismaktadir. Diger bir deyisle Minsky’nin FIH’i
olusturmasinda dnemli rol oynayan ana varsayimlar, Post Keynesyen temellere oturtulmaya
calisilmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde FiH’in dayandigi temel varsayimlar ve Post
Keynesyen temelleri tartisilmaktadir. Calismada FIH’in dayandig: yatan temel varsayimlar
belirsizlik, klasik dikotominin reddi, kar beklentileri ve borg yiikii iliskisi, likidite tercihi,
tarihsel/birikimsel siire¢ ve finansal yapinin rolii, biiyiime ve is ¢evrimleri iliskisi ekseninde
tartistlmaktadir. Calismanin ti¢iincii boliimiinde ise; genel ¢ikarimlar yer almaktadir.

2. FiH’in Post Keynesyen Temelleri

FiH, Minsky (1977) tarafindan da ifade edildigi gibi Keynesyen iktisadin temelleri
lizerine oturtulan bir is ¢evrimi yaklagimidir. Yeni Klasik iktisadin finansal krizleri ve is
cevrimlerini agiklamak i¢in basarili olamamasi {izerine Minsky tarafindan gelistirilen igsel
bir is ¢evrimi olma &zelligi tastyan FIH, Yeni Klasik iktisadin ya da ana akim iktisadin temel
varsayimlarini reddeden bir yapidadir. Yeni Klasik yaklagimda piyasa, goriinmez el
varmiscasina, kendi diizenini, kisa vadeli soklar1 gidererek saglamaktadir. Yeni Klasik
iktisatta bu nedenle finansal krizler dissal sok olarak adlandirilmaktadir ve nihai olarak
finansal krizler piyasaya miidahalenin ya da digsal bir durumun piyasalarda olugsmasina
dayanmaktadir®. Caligmamin bu béliimiinde FiH’in altinda yatan teorik Onermeler
tartigilmaktadir.

2.1. Keynes’in Iktisadi Analizi ve Minsky: FIH’in Kokeninde Temel
Belirsizligin Rolii

Minsky’nin analizinde Keynes’in ve dolayisiyla Genel Teori’nin olduk¢a dnemli bir
roli bulunmaktadir. Minsky (1977), FiH’in temeline Keynesyen temel belirsizlik
yaklagimini (fundamental uncertainty) ve bu temel belirsizligi iktisadi ajanlarin azaltmasina
olanak tantyan kar oranlar1 iizerinden yaklasmaktadir. Minsky (1977; 1982)’nin bu
yaklasimi FIH’i iktisadi ajanlarin belirsizligi kar beklentileri ve borg yiikleri iizerinden farkl1
is cevrimi siireclerinin olusumu agisindan ele almaktadir. Dolayisiyla Minsky FIH’in
temeline temel belirsizlik varsayimini oturtarak iktisadi ajanlarin kar-borgluluk iligkisini ig
¢evrimi agisindan analiz etmektedir. Keynes (1936) tarafindan Genel Teori’de olduk¢a 6nem
atfedilen irrasyonel davranis, Minsky’nin analizinde de dnemli bir yere sahiptir.

8 Bu varsayimlarn en agik ifadesi, Reel Iy Cevrimi Teorisi’'nde gériilmektedir: Detaylar i¢in bknz. Kyland ve

Prescott (1982).
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Yeni Klasik paradigmada 6nemli bir yer tutan rasyonel beklentiler teorisi (RBT),
Muth (1961)’a dayanmaktadir. Muth (1961)’a dayanan ve iktisat literatiiriine Lucas Jr.,
Sargent ve Wallace (1971) tarafindan kazandirilan yaklagimda ii¢ temel 6ge esas alinmustir.
Bu ii¢ temel 06ge; iktisadi sistemin genellikle piyasada kisith bulunan bilgiyi bosa
harcamayacagi, beklentilerin olusumunun ekonominin yapisina bagli olmasi ve bilginin
piyasada igsel olmasidir®. Ana akim (Yeni Klasik) iktisat okullarmin ontolojik ve
epistemolojik yaklagiminin temelinde piyasadaki dinamikleri bireye kadar indirgeyen
‘atomistik’ yaklagim, rasyonel beklentilere uyum saglayan iktisadi ajan (homo economicus)
varsayiminin temelini olusturmaktadir. RBT yi firmalar i¢in kullanan ve ekonomide reel
sektoriin 6nemli iktisadi kararlarini yorumlayan Modigliani ve Miller (1958: 262)’a gore
firmalar i¢in rasyonel beklentilerin iki kriteri; kar maksimizasyonu ve piyasa degerinin
maksimizasyonudur. Ik duruma gore fiziksel varlik fiyatlar1 firmanin net kari yiikselmesi
durumunda degerlenmektedir. ikinci durumda ise firmamin 6zkaynaklari yiikselir ise
varliklar deger kazanmaktadir. Bu iki kriter i¢in de rasyonel beklentiler ve kesin
enformasyon s6z konusudur. Gegmise ve simdiki zamana ait olan veriler ya da istatistikler
ile gelecege yonelik c¢ikarim yapma yaklasimi, ergodik zaman yaklagimi olarak
adlandirilmaktadir. Ergodik zaman yaklagimi altinda bireylerin tercihi atomistik® yaklagima
dayanmaktadir. Lucas Jr. (1977: 15)’a gore ergodik olmayan durum, ekonomik nedenler i¢in
degersizdir, ancak Keynes’e gore bu durum, Genel Teori’de 6nemli bir yer tutan efektif talep
teoremini® ergodik olmayan sisteme dayanarak insa edecek kadar 6nemlidir (Lucas, 1977:
15 ve Keynes, 1937°den akt: Davidson, 1998: 824). Stokastik durumlarda’ ge¢cmis ve
simdiki istatistiklere dayanarak piyasa sinyallerini yorumlamak, iktisadi ajanlar igin
giivenilir altyap1 olusturamamakta, bu yilizden ergodik aksiyom iktisadi ajanlarin karar alma
davranigini agiklayamamaktadir (Davidson, 1998: 823).

Minsky (1977), Genel Teori’de Keynes (1936) tarafindan temel belirsizligin 6n
planda oldugunu ve bu belirsizlikten kaynakli olarak beklentilerde yasanan sapmalarin, is
cevriminde &n planda oldugunu belirtmektedir. Dolayistyla Minsky, FIH’te temel belirsizlik
yaklagimi altinda iktisadi ajanlarin davranislarinin is ¢evrimine neden olan gegis
asamalarinda olduk¢a &nemli oldugunu gostermektedir. Dolayistyla Minsky’nin FIH

Muth (1961) un yaklasimi Sargent ve Wallace (1975) tarafindan sistematik para politikast ¢ergevesinde
yorumlamistir. Sargent ve Wallace (1975) tarafindan rasyonel beklentilerin gelistirilmesi, Mankiw (1990:
1649) e gére makro ekonomistlere rasyonel beklentileri, iktisatta nasil yorumlayabileceklerini gostermistir ki
tek basina Muth 'un yaklagimi bireysel kararlarda tekrarlardan ibaret sizofrenik bir duruma gelmekte ve onemli
hatalara sahiptir.

Atomistik yaklasim, iktisadi olaylar: en kiigiik yapt tasina kadar ayristirma olarak tamimlanmaktadir (Doruk,
2011). Keynes (1921) tarafindan atomistik yaklasim, bireylerin birbirinden bagimsiz, ayrik ve degistirilemez
(va da sabit) karar almasi olarak tanimlanmaktadir.

Efektif talep teoremi ¢ergevesinde iilke ekonomisi i¢in kisa vadeli olarak toplam arz (Z) ve toplam talebin (AD)
birbirine egit olmasi durumunda (ex ante beklentilerin ex post beklentilerden biiyiik ya da esit olmasi durumu)
tilke ekonomisinin ihtiyag duydugu istihdam oraninin gergeklesmesi olgusudur (Keynes, 1936).

Stokastik siire¢, zaman igerisinde rastsal olarak evrilen bir sistem olarak tanimlanabilir (Hubbard & Saglam,
2006).
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analizinde temel belirsizligin rolii de Post Keynesyen iktisat¢ilarin altini ¢izdigi is gevrimleri
ve yatirimlar arasindaki iliskiyi belirleyen ana faktorlerden birisidir. Bu ¢ercevede Post
Keynesyen analizde RBT nin tam tersi bir iktisadi ajan yaklagimi bulunmaktadir (Doruk,
2011)8. Minsky’nin (1977), FiH’in temeline Keynesyen paradigmay: oturtmasinin temel
nedenlerinden birisi de borg deflasyonu siirecidir. Minsky ’nin Fisher (1933)’a dayanan borg
deflasyonu siirecinde asir1 borgluluk ve deflasyon arasindaki olumsuz iligkinin altini gizerek,
Keynes’in Genel Teorisi’nde 6. Boliim’e dayanan bir davranig analizi sunmaktadir (Charles,
2008).

Borg deflasyonu siirecinde iktisadi ajanlar, dzellikle firmalar, nakit akiglarini olduk¢a
fazla hesaplayarak bir agir1 beklenti igerisine girme egilimindedir. Sonraki durumlarda (ex
post beklentiler ile ex ante beklentiler arasindaki farkliliklarin revize edildigi dénemde)
firmalar pozisyonlarini revize ederek, varlik satis1 ya da 6z kaynaklar ile bu asir1 farki
finanse etmektedir. FIH’te bor¢ deflasyonu, Fisher (1933)’a dayanan ve Minsky’nin FIH
icin ortaya koydugu finansal kriz olusumu igin istikrar donemlerinden istikrarsizlik
donemlerine gecis icin olduk¢a 6nemlidir. Bor¢ deflasyonu déoneminde Minsky, ekonominin
kredi genisleme doénemlerini takip eden siirecte faizlerin artarak, varlik fiyatlarinin ciddi
anlamda diisecegini belirtmektedir (Minsky, 1984). Kisa vadeli faizlerin artmasinin uzun
vadeli faiz oranlarini artiracagi vurgusu da Minsky’nin FiH’te birikimsel siiregleri
aciklamak i¢in kullandig1 6nemli bir varsayimdir (detaylar i¢in bknz. Toporowski, 2005).

Minsky’nin analizinde kredi genisleme siireglerini kredi verenler tarafindan secici
olunacak bir siirecin takip edecegi vurgulanmaktadir. Minsky’nin analizi bu dogrultuda
birikimsel bir siire¢ analizidir. Kapitalist bir ekonomide bu birikimsel siire¢ ayn1 zamanda
mali iligkilere de bagli olmaktadir. Dolayisiyla bu durumda Fisher (1933) tarafindan ifade
edilen zincir etkisi ile fiyatlarin artigi, yatirimlar ve karlarin azalmasi gibi makro iktisadi
dengesizlikler meydana gelmektedir (Charles, 2008).

Minsky’nin FIH’in temeline Keynesyen iktisadi olgulari oturtmasi, kendisinin de
(1977) ifade ettigi lizere Keynesyen iktisadin basarili olmasini ifade etmekten ¢ok ana akim
iktisadin basarili bir is ¢evrimi analizi sunamamasindan kaynaklanmaktadir. FIH’in bu
noktada davranig temelli bir i§ ¢evrimi sunmasinin temelinde Keynesyen iktisadi analizin ya
da Genel Teori’nin rolii agik¢a goriillmektedir.

2.2. Klasik Dikotominin Reddi

Minsky’nin analizinde paranin yansizligimi savunan klasik dikotominin reddedilmesi
yer almaktadir. Minsky (1977; 1982) analizinde paranin Keynes (1936)’in savundugu dlciide
zamanlar arasi1 bir miibadele arac1 oldugu ve reel ve finansal sektorlerin birbirini etkiledigini

8 Rasyonel iktisadi ajamin zitty bir yaklasima ve iktisadi ajan gériisiine sahip olan Post Keynesyen iktisat okulu,

iktisadi ajamin kararlarinin, ¢evresindeki bireyler ile olan etkilesimi, icerisinde yasadigi toplumdan, eksik
bilgisinden kaynaklanan hatalar vasitast ile sekillenmekte oldugunu varsaymaktadir (Jespersen, 2009).
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belirtmektedir. Bu noktada Minsky, paranin yansizlig1 gibi bir varsayimin FiH igin gegerli
olmadigini belirtmekte ve paranin, geri dondiiriilemeyen yatirim kararlar agisindan oldukg¢a
6nemli oldugunu belirtmektedir. Minsky (1977)’nin analizinde para, sermaye varliklarinin
finansmaninda kullanilan 6zel bir bono ¢esidine benzemektedir. Ayn1 zamanda Minsky’nin
analizinde sofistike yatirim araglarindan olusan bir finansal piyasa yer almaktadir. Minsky
(1977) bu durumu Keynes’in Genel Teori’sinde yer alan bir anlamda finansal piyasalar1
Wall Street bankaciligi olarak tanimlamasina benzetmektedir.

Klasik dikotominin reddedildigi diger bir durum ise FiH’te Miktar Kurami’nin
reddedilmesidir. Miktar Kurami’na gore mal piyasasinda para i¢in mal, mal i¢in para ticareti
yapilmaktadir. Post Keynesyen yaklasimda para, zamanlar arasi bir miibadele araci olarak
gdriilmektedir®. FIH’te bu varsayim olduk¢a énemli bir yer tutmaktadir. FIH te para akist
ilk olarak mevduat sahiplerinden bankalara, bankalardan da firmalara dogru bir seyir
izlemektedir. Daha sonra ise bu para akisi, firmalardan bankalara ve oradan da mevduat
sahiplerine dogru bir yon izlemektedir (Minsky,1992: 3)1. Klasik Dikotomi’nin reddi,
Minsky’nin finansal istikrarsizligin olusmasi ig¢in gerekli olan davranis temelli gecis
stireclerinde dnemli bir rol oynayan yapinin olusmasi i¢in oldukca 6nemlidir.

2.3. Kér Beklentileri, Bor¢ Yiikii ve is Cevrimi iliskisi

Keen (2015), Minsky’nin finansal istikrarsizlik analizinin temeline Neo Klasik
iktisadin ihmal ettigi iki varsayimi oturttugunu belirtmektedir. Bu iki varsayim bir is ¢evrimi
varsayiminin olmamasi ve bor¢lanmanin Neo Klasik (ayni zamanda Yeni Klasiklerde de)
makro iktisadi analizde bir yerinin olmamasidir.

Minsky (1992)’ye gore mali iligkiler karmasik bir yap1 izlemesine ragmen, sistem
davraniginin en Onemli belirleyicisi kar diizeyleridir. Bu noktada Minsky’nin temel
belirsizlik altinda kar beklentileri ya da nakit akislarina gére bir analiz igerisine girdigi
gdriilmektedir. Minsky FIH’te aym1 zamanda Kalecki (1937)’nin yatirim ve kar iliskisinin
vurgulandig1 Artan Risk Prensibi (The Principle of Increasing Risk)’nin temel 6zelliklerini
de analizine dahil etmistir. Kalecki (1937)’ye ait Artan Risk Prensibi’nin temelinde yer alan
yatirimetlar i¢in finansman ihtiyaci ve kar beklentileri iliskisi, FIH’te oldukca 6nemli bir yer
tutmaktadir''. Kar beklentileri, Post Keynesyen iktisatta piyasalarda belirsizligi bertaraf
etme amactyla kullanilan ve yatirimlarin karlilig1 belirleme nedensellik iliskisi ¢cercevesinde

Bu noktada yatirim kararlar: Post Keynesyen bakis agisina gore geri dondiiriilemez bir olgudur.

Bu nokta ile ilgili son donemde yasanan ampirik gelismeler stok akisina uygun analiz (SAUA) (Stock Flow
Consistent Models) yaklagiminda goriilebilir. SAUA yaklasimu ile ilgili yazini ozetleyen bir ¢alisma icin bknz.
Nikiforos ve Zezza (2017).

Kalecki (1937) nin analizindeki bu yaklagim, Post Keynesyen iktisat¢ilarin analizlerinde onemli bir yer
tutmaktadir (Post Keynesyen bir yaklasim i¢in bknz. Robinson, 1962 ve Basu & Das, 2017). Keynes (1936), bu
noktada karlilik ya da kar oranlarimi, gelecege iliskin beklentiler ya da hayvansal giidiiler (animal spirits)
temelinde incelemektedir. FIH 'in istikrarsizltk donemlerine onciiliik eden euphoria donemlerinde bu Keynesyen
varsayimin etkisi de agik¢a goriilmektedir.

10

11
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tartisilan 6nemli gostergelerden birisidir (Bu konuda detayli bir tartisma igin bknz. Keynes,
1936; Kalecki, 1937; 1954; Robinson, 1962).

Minsky’nin karlilik ya da kar oranini, analizinin temeline oturtmasi kismen de olsa??
a la Kalecki 6zelliklere sahiptir (Toporowski, 2005). Minsky (1982), karliligin Kaleckiyen
cergevede bir anlamda nakit akislarina esit oldugunu vurgulamaktadir ve Kalecki’nin
analizine dayanarak karliligin yatirimlar tarafindan belirlendiginn altin1 ¢izmektedir®.
Minsky (1992) tarafindan finansal istikrarsizlik analizinde karlhilik beklentilerinin
Kaleckiyen bir ¢er¢evede modellendigi goriilmektedir. Minsky (1992: 6) “kar beklentileri,
gelecekteki yatirim talebine bagli olarak sekillenmektedir ve cari donemde gergeklesen
karlilik, yatirimlar tarafindan belirlenmektedir” seklinde bu durumu vurgulamaktadir.

FiH’te ekonomik dongiiler, nakit akislarinin faiz ve ana para 6demelerini karsiladig
hedge finansman birimleri, nakit akislarinin sadece faiz 6demelerini karsiladig1 spekiilatif
birimler ve nakit akisinin hem faiz hem anapara 6demesini de tam olarak karsilayamadigi
Ponzi birimler arasindaki bir siirecle agiklanmaktadir (McCulley, 2009: 6).

Minsky (1992)’e gore ekonomide genel istikrarin siirdiigii donem olan ve borg alan
kisilerin bekledikleri gelirleriyle alacaklari kredinin anaparasi ile faizini 6demek icin
kendilerini yeterli hissettikleri “hedge finansman”, Minskyen anlamda is ¢evriminin ilk
stirecini olugturmaktadir. Bu asamada hedge finans birimleri sézlesmeden dogan 6deme
yikiimliliklerinin tamamimi kendi nakit akislar1 vasitasiyla gergeklestirmektedirler
(Minsky, 1992: 6). Pasif yapisinda 6z sermaye finansmaninin yeri ne kadar fazlaysa, birimin
bir hedge finansman birimi olma ihtimalinin de o kadar yiiksek oldugu ifade edilmektedir
(McCulley, 2009)%. Gelirlerin sadece faiz 6demelerini karsilamaya basladigi zaman ise
“spekiilatif finanS” asamasina geg¢ilmektedir. Spekiilatif finans birimleri ise 6deme
yiikiimliiliiklerini pasiflerindeki gelir hesaplarindan karsilamaktadirlar. Bu gibi birimler
kendi sorumluluklarini daha uzun vadeli bir isleme doniistiirme gereksinimi duymaktadirlar
(Minsky, 1992: 6). Spekiilatif finansman biriminde bazi donemlerdeki nakit 6deme
taahhiitlerin nakit akiglarindan fazla oldugu belirtilmektedir. Firmalar nakit 6deme
taahhiitleri ile nakit akislar1 arasinda olusan bu farki borglanma yoluyla karsilamaktadir.
Spekiilatif finansman birimi para piyasalarina bagl olarak hareket etmektedir ve spekiilatif
finansmanin ekonomi iizerindeki agirlig1 arttik¢a, faiz oranlarinin yukart dogru baskisi da
artmaktadir (Ozkaramete-Coskun, 2009: 8). FIH’te nihai asama ise “Ponzi finans” ile son
bulmaktadir. Bu son asama; gelirlerin faiz 6demelerini dahi karsilamak i¢in yetersiz kaldig1

12 Burada FIH'’in kismen Kaleckiven ézelliklere sahip olmasi, Minsky (1977, 1982, 1992) tarafindan FIH 'in
Kaleckiyen yaklasimlar: édiing verilebilir fonlar yaklasimina gére sekillendirmesinden kaynaklidir (detaylar
i¢in bknz. Lavoie, 1977).

13 Diger bir deyisle ex ante yatinmlar ile ex post kirlarin belirsizlik altinda is ¢evrimlerini belirleme noktast
FIH 'te olduk¢a énemli ve Kaleckiyen ana hatlara sahip bir varsayimdr.

1 Bu noktada Minsky nin analizinde Post Keynesyenlerin stk¢a vurgulamis oldugu i¢sel finansmanin éneminin
alti ¢izilmektedir.
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ve borg¢lularin kendi yiikiimliiliiklerini hisse senedi-tahvil satislarindan elde ettikleri karlara
giivenerek karsilamaya caligtiklart donem olarak nitelendirilmektedir (Minsky, 1992). Ponzi
birimler i¢in, nakit akisi ile anaparanin geri 6denmesi ya da kredinin faizinin 6denmesi
yeterli olmamaktadir. Boyle birimler ya varliklarini elden ¢ikarmakta ya da borg
almaktadirlar. Bu birimler anapara ve faiz 6demesi i¢in bor¢ alma ya da varlik satmak
zorunda kalmaktadir ve bu durum pasifleri ve gelecekteki gelirleri ile ilgili dnceki
taahhiitleri arttirma yoluna gidilmis olsa dahi birimin 6z sermayesini diisiirmektedir. FIHte
hedge finansmanin baskin oldugu bir durumda ekonomi, denge arayan bir pozisyondadir.
Spekiilatif ve Ponzi finansman, ekonomide ne kadar agirlikta ise ekonomideki dengeden
sapmalarin o kadar artacagi 6ngoriilmektedir (McCulley, 2009).

Minsky, FIH ile finansal istikrarsizlik igin Post Keynesyen belirsizlik temelli bir
stire¢ analizi sunmaktadir. Minsky’nin analizinde “Temel Minsky Cevrimi”, psikolojik
temelli bir is cevrimi Ozelligindedir. Spekiilatif finansman déneminin en O6nemli
noktalarindan birisini olusturan euphoria siireci (temel iyimserlik siireci) igerisinde iktisadi
ajanlar, bu donemde giderek daha iyimser olmaktadirlar. Bu iyimser psikoloji hem borg alip
verenlerde hem de piyasanin birgok kesiminde sorun yaratmaktadir. Euphoria doneminin
sonu¢lanmasina dayanak eden nokta ise faizlerin artarak, spekiilatif birimlerin Ponzi
birimlere doniismesidir (Minsky, 1977).

Minsky’nin analizine gore ekonominin ve finansal dongiiniin iyi gittigi bir donemde
firmalar portfoy yonetimlerinde tutucu davranmaktadirlar ve bu tutuculuk nakit akis
noksanligi olan veya diisiik riskli yatirimlari arzulayan bankalar tarafinda da paylasilan bir
olgu halini almaktadir’>. Bu neden ile gegmisteki deneyimlere dayali olarak Minsky’nin
analizinde beklentiler nemli yer tutmaktadir. Minsky’ye gore artig egilimde olan yatirimlari
ve varliklarin spekiilatif amagli alimlarini finanse etmek i¢in daha fazla dis kaynaga ihtiyag
duyulmaktadir ve bunun bir sonucu olarak yatirimcilar bankacilik piyasasina karsi iyimser
bir yaklagim igine girmektedirler. Dolayistyla bu donemde hem borglular hem de alacaklilar
gelecegin giivence altinda olduguna inanmaktadirlar. Bu donemi Minsky “euphoric
economy (temel iyimserlik ekonomisi)” olarak adlandirmaktadir. Bu durumun bir sonucu
olarak, bu donemde yatirimlarin ¢ogunun basarili olacagina inanilmaktadir (Keen, 1995:
611). Ote yandan “euphoria durumu” Minsky’nin &gretisinde énemli bir aktér olan Ponzi
finansor kesiminin de gelisimine izin vermektedir. Minsky’nin analizinde beklentiler ve
iktisadi ajanlarin tutumlari/davraniglart 6nemli bir yer tutmaktadir. Nitekim Minsky’nin
analizinde iyi gegen uzun donemlerde kapitalist ekonomiler hedge finans birimlerinin
domine ettigi bir finansal yapidan spekiilatif ve Ponzi birimlerin agirlikta oldugu bir yapiya
gecmeye egilimlindedirler. Ayni zamanda spekiilatif finans birimlerinin ¢ok oldugu bir
ekonomi enflasyonist bir egilime sahiptir ve para arzindaki kisitlamalar ile enflasyonist
egilimi gidermeye ya da azaltmaya g¢aligmaktadir. Bu iyimser havanin yaratmis oldugu

15 Jigili yazinda kredi tayinlamasi sorunu olarak ge¢en bu durum, Post Keynesyenlerin ve Yeni Keynesyenlerin
ortak olarak iizerinde durdugu piyasa basarisizliklarindan birisidir.
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yiiksek kar beklentisinin oldugu bir ortamda olusan agir1 talebin sonucunda, Ponzi
finansmanin1 kullananlar tarafindan faiz oranlari asir1 derecede yukari g¢ekilmekte ve
varliklarin deger artisinda ters bir etki olugturarak sistemin kirtlganliginin artmasinda énemli
bir rol oynamaktadirlar (Keen, 1995: 612). Ponzi finansman birimlerinin gergeklestirdikleri
tahminler, ortaya cikabilecek bir faiz faturasinin g¢ok iistiinde bir sermaye kazancini
hedeflemektedirler (Keen, 1995: 612)%.

2.4. Likidite Tercihi

FiH’te Minsky (1982) Keynesyen yatirimlar ile efektif talep iliskisine yakin bir is
¢evrimi analizi sunmaktadir. Keynes (1936) Genel Teori’de yatirimlarin istikrarsizligindan
kaynakli is cevrimlerinin olusabileceginin altin1 ¢izmektedir. Minsky (1982)’nin bu
yaklagimi, Genel Denge ekonomistlerinden farkli bir yaklasim olma &zelligindedir. Genel
Denge modellerindeki ana yaklagim rastsal soklarin devresel (cyclical) bir etkiye sahip
oldugunu ifade eden Slutskyen bir yaklagimdir (Toporowski, 2005). Ancak Minsky, finansal
istikrarsizligin temeline kar-borg yiikii dengesini koyarak bir anlamda likit olmayan firmanin
finansal istikrarsizliga sahip olacagi birikimsel bir siire¢ igerisinde agiklamaktadir. Bu
noktada Minsky, Post Keynesyenlerin sik¢a iizerinde durdugu ve Keynes’in Genel Teori’de
oldukea ciddi bir 6nem atfettigi Likidite Tercihi’ni 6n plana ¢ikarmaktadir.

FiH’te Minsky’nin beklenen karlar-yatirim ve borg yiikiimliiliikleri altinda is cevrimi
yaklasimi bu noktada Kalecki, Steindl ve Keynes ile siki bir iliski icerisindedir. FIH, bu
noktada Post Keynesyen cer¢evede onemli olan bir nedensellik iligkisini giindeme
getirmektedir. Yatirimlarin gelecekteki karlilig1 belirlemesi nedenselligi {izerinden FIH igin
Kaleckiyen ¢ergevede likidite tercihi 6n plana ¢ikmaktadir. Toporowski (2005), bu noktada
Kalecki (1937; 1954) ve Steindl (1982)’mn yaklasiminda firmalarin yatirim yapabilmeleri
icin bor¢lanma ya da yatirim yiikiimliiliiklerini ¢esitlendirmeleri gerektiginin altini ¢izdigini
belirtmektedir. Ancak yatirimlarin ertelenmesi ya da proje agamasi (gestation) kisimlarinda
yatinmlarin zayiflamasi, gelecekte karliligi disiirecektir. Bu durumda tam belirsizlik
kosullar1 altinda gelecekteki karlilik beklentilerini azaltacaktir. Dolayisiyla firmalar,
finansal yiikiimliiliiklerini karsilamak amaciyla stok likit varlik tutmaya baslayacaktir. Likit
varlik tutma, firmalarin igsel finansman ya da Kaleckiyen anlamda risksiz finansman
imkanimi kisitlayarak digsal finansman ihtiyacini giindeme getirecektir. Steindl ve
Kalecki’nin likidite tercihinin yatirimlar ile olan iliskisine dair yaklagimlari, Minsky nin FIH
yaklasiminda da 6n plana ¢iktigi hedge-spekiilatif ve Ponzi finansman birimleri ve bu
birimlerin baskin oldugu siiregteki is ¢evrimleri ile goriilmektedir. Nitekim Toporowski
(2005) Minsky’e gore finansal istikrarsizligin likit kalamamak oldugunun altin1 ¢izmektedir.

18 Bu neden ile Minsky tarafindan ABD nin iinlii saadet zincirlerinden birisi olan Ponziye atfen bu finansman
biciminin adlandirildigi tahmin edilmektedir (McCulley, 2008).
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2.5. Tarihsel/Birikimsel Siirec ve Finansal Yapi

Tam belirsizlik durumu altinda FiH’te finansal yapimin yatirimlari dogrudan
etkiledigi varsayimi bulunmaktadir. Minsky (1992) bu varsayimda Modigliani-Miller
varsayiminin gecerli olmadigini belirterek tam belirsizlik altinda finansal yapinin yatirimlar
iizerine olan roliinlin altin1 ¢izmektedir. Ancak Minsky (1977; 1982)’nin i§ ¢evriminin
olusmasi i¢in gerekli olan bir siirecin varligina ihtiyaci oldugu goriilmektedir. Minsky, bu
noktada Post Keynesyen iktisadin dayandigi paranin zamanlar arasi bir miibadele oldugu ve
yatirimlarin tam belirsizlik varsayimi altinda geri dondiiriilemezligi (irreversibility)
varsayimini 6n plana ¢ikarmaktadir.

FiH’in olusmas i¢in kapitalist bir ekonomide éncelikle hedge finansman birimlerinin
O6deme dengelerinin bozulmasi gerekmektedir. Diger bir deyisle firmalarin bilancolarinda
bozulmalarin meydana gelmesi gerekmektedir. Bu bozulma, c¢alismanin &nceki
bolimlerinde ifade edilen kar-bor¢luluk dengesinin bozulmasina baghdir. Dolayisiyla
Minsky’nin FIH’in temeline oturttugu dinamik gecis siiregleri (hedge, spekiilatif ve Ponzi
stirecleri) arasinda bir zamanin olusmasi ve bu zaman dilimlerinde belirsizligin baskin
olmas1 gerekmektedir. Vercelli (2009), Minsky’nin kullandig1 taksonomide (6zellikle
hedge, spekiilatif ve Ponzi birimlerinin olugmasi siirecinde) zaman igerisinde birimlerin
finansal sartlarinin degigsmesinin 6nemli oldugunu belirtmektedir. Dolayisiyla Minsky
(1982) tarafindan vurgulanan 6nemli bir nokta da belirsizlik altinda tarihsel/birikimli bir
stire¢ igerisinde birimlerin finansal yapilarinin degismesidir. Minsky (1982) tarafindan
bankalar ve firmalar iktisadi birimler/ajanlar olarak belirlenmisse de Arestis ve Glickman
(2002) bu yaklagimin tiim ekonomiye yayginlastirilabilecegini belirtmektedir. Nitekim
Minsky (1982)’nin yaklagimi iktisadi birimleri veya ajanlar1 bankalar gibi kar elde etmeye
calisan birimler olarak gérmektedir. Vercelli (2009) firmalarin ya da iktisadi birimlerin nakit
akiglarinin cari donemde (t=0) t+1 déneminde beklenen nakit akiglarina gore sekillendigini
ve bu t=0 doneminden t+1 donemine gegisteki kosullarin, firmanin hedge, spekiilatif ya da
Ponzi birim olabilecegini ortaya ¢ikardigini belirtmektedir. Keen (2015), Minsky’nin
tarihsel siire¢ yaklagiminin ana akim iktisattaki yaklagimin zittt oldugunu belirtmektedir.
Variato (2017), Minsky’nin FIH’te tek bir zaman dilimini birbirinden ayirilmayacak sekilde
acik bir sistem!’ yaklagimini benimsedigini ve bu yaklasimin temelinde zamanin geri
dondiiriilemezliginin yer aldigimi belirtmektedir. Bu agik sistem varsayimi yardimiyla, her
ne kadar Minsky’nin ‘temsili ajan’ varsayimina yakin bir varsayima sahip oldugu
yorumlansa da iktisadi birimler, beklentilerin birimler arasinda yayilmasiyla ekonomiyi
‘optimist” ya da ‘euphoric dénem’ ya da patlama (bust) doneminin yagandigi doneme
sokmaktadir. FIH te temsili ajan yaklasimindan ziyade agik sistemin, FIH’in epistemolojik

17 Post Keynesyen acik sistem yaklagimi bireylerin birbirleriyle etkilesim icerisinde olmasini ve bu etkilesimin
zaman igerisinde degisebilecegini belirten bir yaklasimdir (Cin, 2017). Bu yaklasim icerisinde Post Keynesyen
iktisatgilar arasinda yart agik, agik ya da kapali sistem yaklasimlar: konusunda bir birlik bulunmamaktadur.
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yaklagiminin altinda yatmasindan kaynaklanan iktisadi ajanlar arasindaki etkilesim, is
¢evrimlerinin gelisme siireci hakkinda olduk¢a 6nemlidir.

Sonug olarak, Minsky’nin is ¢evrimi yaklasimi, Post Keynesyenlerin sik¢a {izerinde
durdugu belirsizlik ve ergodik zamani vurgulayan tarihsel/birikimsel siireg ile agiklanabilen
kiimiilatif bir stire¢ yaklagimidir.

2.6. Biiyiime ve is Cevrimleri iliskisi: Birbirine Bagh Siirecler

Minsky (1982)nin FiH’te vurguladig:i bir dier nokta ise ana akim iktisadin
birbirinden ayirdigi biiyiime ve is ¢evrimi dalgalarinin birbirinden bagimsiz olarak ele
alimamayacagi varsayimidir (Variato, 2017). Post Keynesyen iktisat¢ilar kisa vadede ¢iktry1
belirleyen faktorlerin lizerinde dururken uzun vadede ¢iktinin biiyiime orani {izerinde
durmaktadir (Leao, 2016). Diger bir deyigle Post Keynesyen iktisatgilar, biiyiime siirecini
belirleyen kisa vadeli siireglerin tarihsel zamanda ekonomi setlerini arastiran bir yapidadir
(Leao, 2016; Casserta & Chick, 1997).

Minsky (1982; 1986) analizinde biiyiime ve is ¢evrimi iligkisinin temeline yatirimlari
koymaktadir. Yatirimlarin, toplam talebin (aggregate demand) en ¢ok dalgalanan parcasi
olmasi, Minsky’nin aslinda a la Keynesyen bir yaklagima sahip oldugunu gostermektedir.
Nitekim Keynes (1936)’in Genel Teori’de sik¢a vurguladigi yatirnmdan kaynakli is
cevrimleri FIH’in is cevrimi yaklasiminda da yer almaktadir. FIH’in temelinde yatirimlarin
belirsizlik altinda kar-borg yiikii etkilesiminden etkilenmesi FIH’in Keynesyen ve Keynes’in
bu yaklagimini iktisadi analizlerde sik¢a kullanan Post Keynesyenlerin yaklagimina benzer
bir yaklasima sahip oldugunu gostermektedir. is ¢evriminin Post Keynesyenler agisindan
6nemli diizeyde ele alinan bir noktasi da yatirimlardan kaynakli dalgalanmalardir. Yatirimlar
Post Keynesyen ger¢evede kisa vadede toplam talebi etkileyen ve uzun vadeli biiyiime
dinamigini etkileyen 6nemli bir faktordiir.

Minsky (1982), FiH’te bu yaklasimi tarihsel zaman, irrasyonel davrams ile
harmanlayarak is ¢cevriminin siire¢ analizini yapmaktadir. Dolayistyla FIH’te is ¢evriminin
sisme (boom) ve patlama (bust) siiregleri arasindaki dalgalanmalar, iktisadi ajanlarin
euphoria dénemlerinde oldukga iyimser olmasindan dolay1 asimetriktir (Variato, 2017).
Euphoria donemlerini takip eden patlama doneminde bu nedenle iktisadi etkiler sisme
doénemlerinden daha etkin olmaktadir. Bu donemin uzun vadeli biiyiimeye olan etkisi ise
kisa vadeli bu ¢evrimlerin olduk¢a asimetrik oldugunu gostermektedir. Bu noktada FiH’in
Kaleckiyen bir yaklasimla birimleri kar pesinde kosan ve risk alan birimler olarak
tanimladig1 goriilmektedir. Bu birimler, karlilik ile birlikte rekabetin de etkisiyle finansal
kaldirag oranlarmi arttirarak biiylimeyi saglamaktadir (Variato, 2017). Ancak bilyiime
stirecinin sonunda birimlerin aldig1 riskler belirsizlik ile birlesince patlama donemi
yasanmaktadir. Bu varsayim, FIH’in altinda yatan Kaleckiyen temelleri gdstermektedir.
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2.7. Fil’in Coziim Yolu: Simdi Hepimiz Keynesyeniz

Minsky’e gore; hiikiimet harcamalar: yatirim harcamalarindaki diigiisii telafi
etmedigi stirece bu durumu karlilik ve borg siirdiirme yetisindeki diigiis izlemektedir
(Minsky, 1977: 25). FiH’e gore finansal krizleri telafi edecek en énemli miidahale, devlet
miidahalesi olarak goriilmektedir. Minsky’e gére devlet miidahalesinin piyasada etkin
olmasi, is ¢evrimlerinin siddetini azaltacak etkiye sahiptir. Bu noktada Minsky (1975)
tarafindan finansal istikrarsizligin tek ¢oziimii olarak devlet miidahalesi gdsterilmektedir.

Minsky’nin makro iktisadi dengesizlik agisindan 6nemli bir rolii olan finansal
istikrarsizligin ¢oziimii agisindan Keynesyen politikalari tercih ettigi goriilmektedir.
Devletin kisa vadede piyasaya miidahalesinin ve uzun vadeli istikrarsizlik ¢oziimii igin
regiilasyonlar1 savunan Minsky, buna ragmen kapitalist ekonomilerin dogal olarak uzun
vadeli istikrara sahip olamayacagini ve kendi dogasi geregi istikrarsizliga meyilli oldugunu
belirtmektedir. Dolayisiyla Minsky’nin sundugu ¢6ziim regetesi, kapitalist ekonomide gecici
bir politika setine dayanmaktadir.

3. Sonug¢

FiH, Post Keynesyen iktisat okulunun ana énermelerini tasiyan bir yapiya sahiptir.
Bu ¢alismada FiH, metodolojik yonleriyle tartisiimaktadir. FIH, ana noktalar itibariyle Post
Keynesyen iktisadi onermelerin etrafinda kapitalist ekonomide istikrarsizligin i¢sel olma
durumunun altini ¢izmektedir. Minsky’nin Keynes’in ¢alismasina temel katkisinin en basit
sekildeki ifadesi; istikrar saglayici ve bozucu kapitalist kredi yapilari arasindaki farki
gosterebilecek bir gergeve sunmak oldugu sdylenebilir (McCulley, 2009). FiH, Minsky
(1992) tarafindan da belirtildigi tizere daha ¢ok karmasik finansal piyasalara sahip olan
gelismis iilkeler i¢in gelistirilen bir is cevrimi olma &zelligindedir. Minsky, FIH te finansal
inovasyonlarin ve sofistike finansal araglarin, finansal istikrarsizlik i¢in altini ¢izmektedir
(Charles, 2008: 127).

FiH, hem deneysel hem de teorik bir bakis agisina sahip olan bir is gevrimi yaklasimi
olma ozelligindedir. Deneysel bakis acisindan ifade edilmek istenilen durum, kapitalist
ekonomilerin belli araliklarla istikrarsizlik donemlerine girerek, kontrolden ¢ikma
potansiyeline sahip oldugudur. FIH’in teorik temellerinin, Keynesyen Genel Teori’nin
esaslaria dayanan bir yorum igerdigi goriilmektedir (Minsky, 1992: 1), Minsky, FIH’in
temellerine Post Keynesyen makro iktisadi analizin temel varsayimlarii yerlestirerek
istikrardan istikrarsizliga iligkin bir siire¢ analizi sunmaktadir. Bu noktada Minsky’nin Post
Keynesyen piyasa bagarisizliklart yaklagimini, finansal istikrarsizlik analizinin temeline

8 Bu noktada Minsky nin finansal istikrarsiziik analizinde agik¢a ontolojik ve epistemolojik Post Keynesyen
ozellikler goriilmektedir.
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oturttugu goriilmektedir. Baska bir deyisle; FIH’in incelenmesinde Post Keynesyen
varsayimlarin ve 6nermelerin dikkate alinmasinin gerektigi gorilmektedir.

Calismanin Tiirkiye odaklr literatiire katkis1 FIH’in temelinde yer alan metodolojik
ozellikler vurgulanarak, FIH’e gore is ¢evrimini olusturan ana etkenlerin Post Keynesyen
cergevede tartisilmasidir. Dolayisiyla calismanin  Tiirkiye odakli literatiire katkist
Minsky’nin 6nemli ¢alismalarindan birisi olan ve 2008 finansal krizi ile birlikte sikca
giindeme gelen is ¢cevrimi yaklagiminin metodolojik anlamda detaylica analiz edilmesidir.
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