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Diinya piyasalan ABD'de yasanan durgunluk tizerine odaklanmg durumda.
Nominal olarak 13 trilyon Dolann {izerindeki ulusal hasilasi ile diinya
ckonomisinin merkezi olan ABD nin 8nemi sadece ckonomisinin bilyiikliigiinden
kaynaklanmiyor. Uluslararasi ticarette tuttugu yer agisindan da dilnyamin en kritik
ckonomisi. S6zkonusu durgunlufun basitge gegistirilebilir bir siireg mi oldugu
yoksa yikici kiiresel etkileri de olan derin bir bunalimin baglangicr mu oldugu
heniiz belli degil. Ancak, agik bir gergek sudur ki; kapitalist piyasa ckonomisi bir
defa daha boyle bir ikilemle ve soru isaretleriyle kars: karsiya kalmg durumda.

Ikinci Diinya Savasi 6ncesini bir tarafa birakirsak, 1966 yilinda yasanan
kredi krizi, 1970'lerin ortasinda yasanan petrol krizi, 1987 yilinda New York
borsasimn ¢ikiisit ve en sonu 1997 yilinda yasanan Gineydogu Asya knzi
sadece ABD ckonomisinin deg@il diinya ckonomisinin yiiz yize geldigi belli
bagh krizleridir. Kapitalist piyasa sisteminin savunuculan, geemigte oldugu gibi
bugiin de, kapitalist ckonominin bunalimlanim, rastlantilara, anzi nedenlere,
bir daha tckrarlanmayacak konjonktiirel nedenlere baghyorlar. Zira onlara gére
disanidan bir miidahale olmadify stirece kapitalist piyasa ckonomisi krizlerden
muaftir. Oysa sadece durgunluk tehdidine karsi alinan Gnlemlere bakmak,
piyasa ckonomistlerini yalanlamaya yetmektedir. ABD Merkez Bankas) Bagkam
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Bemnanke tarafindan hazirlanan pakete uygun olarak 1lk énce merkez bankasinin
recskont  penceresinden uyguladigy faizler indinldi. Bu indirimin  yeterh
olmayacag anlasilinca, daha sonra toplam talebi artirmak igin biitgeden 150
milyar dolarhk harcama yapilmas: kararlastiinldi. Kisacasi, piyasa karsilasui
sorunlar karsisinda hem merkez bankasimin hem de devletin koltuk degneklerine
ithtiyag duyuyordu. Devletin ve merkez bankasimn varhfn knzlerin dniine
gegemiyor fakat derinlesmesim engelliyordu,

ABD ckonomisinde alinan bu énlemlerle beraber, sadece Tirkiye'de' degil tiim
diinyada® Hyman Minsky tarafindan ortaya siiriilen finansal istikrarsizhik hipotezi
bir defa daha glindeme gelmigtir. Zira, Minsky, piyasanmin denctim altina alinmas)
igin asrarla unutulmaya yiiz tutmus reeskont penceresinin kullamlmasindan
ve deviletin ckonomi igindeki bilylikliifliniin korunmasindan tarafti. Yukanda
da belirttigimiz gibi sézkonusu krizlerin ortak noktasi ise kendilerini ilk Gnee
finansal pivasalarda gostermesidir. Bu krizler igin her ne kadar diéviz kuru
istikrarsizhklan, bankacibk scktdri yetersizhklen, asin sermaye hareketlen,
varhk fiyatlannda yapay sismeler, ahlaki bozukluklar ve kurumsal yetersizlikler
gibi agiklamalar getirilmig olsa da, bu nedenlerin hepsi anlagilacag: gibi finansal
piyasalann yapisina dair unsurlardir. Bu nedenle, bir lilkede ortaya ¢ikan knzde,
bu scbeplerden birinin ya da bir kagimin agirhik kazanmasindan ziyade finansal
yapimn temellerine dair tarismalann daha dnemli oldugu séylenebilir’,

Yaptifamiz bu ¢alismada, bir politika paketi olarak gli¢lii devlet ve miidahaleci
merkez bankasi ikilisim savunan Minsky'nin kuramimin temel gergevesing,
kapitalist piyasa ckonomisini nasil kavradigim ve neden bu politika dnenlerinde
bulundugunu teorik dizeyde tarugmaya gahsacagiz. Bu anlamda yaz, Minskian
iktisadin kuramsal ¢ergevesi ile simrlandinlmigtir. Yazinin temel amaci Minsky

| ABD'de konut piyasasinda vaganan son knzin ardindan Minsky ve Hipotez: sadece yurt diginda degil
Tirkiye'de de bir gok iktisatgr tarafindan gindeme getinlmigtir. Enng Yeldan, Korkmaz lkokur,
Hasan Ersel, Ahmet Cakmak, Ufuk Séylemez, Taha Ozhan ve Cemil Erten gazetelenn kendilerine ait
kogelennde Minsky ve hipotezini olumlayan yanlar yasmiglardir.

2 ABD ekonomisini ve son willarda vaganan finansal knzlen Minskian ¢ergevede ele alan bir ok
galigma meveuttur. Minskian iknisadin &nde gelen isimlerinin bu konudaki makalelenine hitp:/faww,
levy.org/ adresinden ulagilabilinir,

3 Minsky nin sundugu teonk gergeveyi kullanan ¢alismalar igin Omegin, Kregel (1998a) Giiney Dogu
Asya'da yaganan krizlerin Minsky'nin sundufu teorik ¢ergeveye uygun gelistigini iddi ederken,
Meksika ve Brezilya'da yaganan krizlerin bu ¢ergeveye uygun olmadigin iddia eder (Kregel, 1998b,
1998¢). Diger taraftan, Saqib (2001) ve Silva (2002) yapuklan ¢ahsmalarda, Giney Dogu Asya,
Brezilya, Mcksika ve Tarkiye'deki knzlenn Minsky ' nin sundugu teonk gergeveye uyduklanm iddia
ctmekicdirler. Benzer bir gekilde, Wray da (2001) yaptifs caligmada, Asya ve Rusya'da yasanan
knzlenn aym gergevede degerlendinilebilecegini iddia eder. Ayvnca, yeni-keynesyen akimdan da
Minsky'nin finansal istkraraizhk hipotezine elegtinler vardir, Krugman (1991) knzlerin standan
bir jekilde agamalandinlmasim elegtirirken, Mishkin (1992), Minskian teorinin asin genis bir bakiy
agisina sahip oldugu igin kullamgsiz oldugunu iddia eder.
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tarafindan ileri siiriilen Finansal istikrarsizlik Hipotezinin kuramsal dayanaklarim
on plana ¢ikarmak ve hipotezi gindeme tasiyan zelliklerin kuramsal gergevesini
sunmaya ¢aligmaktadir.

Hyman Minsky’nin Iktisat Teorisi

Minsky'e (1986: 100) gire kapitalist ckonominin kendilifinden isleyisi
istikrarsizhk yaratifindan ckonomiye miidahale siirekli bir thtiyagur. Fakat
ckonomiye miidahale ctmek ya da ckonomik politikalar gelistirmek sadece
ckonominin i¢sel olarak istikrarsiz olduguna inanlarin bir sorunu degildir. Boyle
diigiinenler kadar, ckonominin kendi dengesini kuracagina inanlar da ckonomik
politikalar gelistirirler. Dolayisiyla sorun, hangi noktada durarak polinka
geligtirdiginizdir. Bir bagka deyigle, sorun hangi iktisadi teoriye dayanarak
ckonomik politikalar gelistirdiginizdir. Agik ki, ekonomik anlamda sorun olarak
kabul ettifimiz sey, kullandifinmiz iktisadi kurama gore defigecektir.

Minsky (1986: 101) iktisatgilann @izerinde afir bir yik oldufunu giinki
ckonomik sorunlar anlamak i¢in siirckli yeni araglar yaratmak zorunda olduklanm
belirtir. Minsky'i boyle diisiinmeye iten dzellikle 1960°h yillardan sonraki diinya
ve ABD ckonomisinin seyridir. Clinki bu yillarda, Minsky ( 1986) standart ikusat*
teorisinin istikrarsizhiklan engelleyecek politikalar gelistiremedigin ve basansiz
oldugunu belirtir. Ona gdre standart iktisat teorisi hala neden istikrarsizhklann
ortaya giktifini anlatamamaktadir. Minsky'e gore kuramsal olarak yamit bekleyen
gercken g soru vardir:

1.  “Piyasa mckanizmasi lirctim miktan ve fiyatlar arasindaki uyumlu iligkiyi
nasil saglamaktadr?

1.  Gelir, Giretim miktan ve fiyatlar hangi yolla belirlenir?

I11. Neden zaman zaman bu unsurlar arasindaki 1liski bozulur ve ckonom
krizlere egilimli hale gelir?” (Minsky, 1986: 101)

Calismamzin bundan sonraki bélimlerinde, Minsky'nin sordugu bu sorulara
kendisinin nasil yanmit verdigini gdstermeye ¢ahisacagiz.

ikili Fiyat Yapisi ve Spekiilasyon

Standart iktisadi yaklaginun clestirisi olan Finansal Istikrarsizhk Hipotezi
fiyatlanin ckonomide oynadifi role vurgu yaparak baglar. Zira Minsky'e gire

4 Minsky tarafindan getirilen bu tammlama; Parasalel, Rasyonel bekleyiggi okullar, Klasik, Yeni-klasik
ve Yeni-keynesyen akimlar igin kullamilmigtr.
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kapitalist ckonomide fiyattan deg@il fiyatlardan bahsetmek gerckir. Bu anlamda,
kapitalist ckonomide iki fiyat kiimesi vardir: sermaye ve finansal varhklann
fivatlan ile dretim mallan fiyatlan., Minsky'e (1986: 173) gore, kapitalist
ekonominin harcketini bu iki fiyat kiimesi arasindaki iligki belirler. Sermaye
ve finansal varhklardan beklenen gelir, diretim mallanmin fiyauna bagh olarak
olugtufundan scrmaye mahna bigilen deger ile dretimin sonucunda olusan
mallarin fiyatlan arasinda bir iligki vardir,

Bu iki fiyat kiimesi arasindaki en dnemli fark, fiyatlann olusum siireciyle
ilgilidir. Sermaye mallan yatinmn basinda beklenen gelire gore fiyatlandinhrken,
dretim mallanmin fiyat yatinmin sonunda belli olur. Bu nedenle, sermaye
mallarina bigilen deger daima bir belirsizlik tasir. Ashinda belirsiz olan gelecekteki
dretim mallan fiyat dolayisiyla gelecekieki karlardir, Bu yilzden, sermaye ve
finansal varhiklann fiyvat dretim mallan fiyatlanmin bir alt kimesidir (Minsky,
1986:174).

Bu baglamda, sermaye ve finansal varhik fiyatlan ile diretim mallan fiyatlan
arasindaki iliski spekilatiftir. Standart (neo-klasik) iktisat 1le Minskian yaklagim
arasinda farklardan birisi de bu spekiilasyon olgusudur (Alves vd., 2000). Standart
iktisatta, piyasalann ctkin oldugu ve kendiliginden dengeyi yaratuf iddia edildigi
i¢in dengesizligin kaynaginda spekilatdrlerin rol oynadif disiniiliir. Bir baska
deyisle, piyasadaki fiyat hareketlerini bilen bir kisim kil niyethi girisimei (noise
trader), ahg ya da sauglar yaparak bu durumdan faydalamir. Standart iktisadin
spekiilasyonlarla ilgili bir bagka iddiasi, spekiilasyonlann sadece boliigiim
iliskileri {izerinde etkide bulundugu fakat bdliisiilen miktar Gzerinde etkide
bulunmadifidir (Stiglitz, 1989). Ancak Minskian yaklasimda, spekiilasyon
sadece bir kisim girisimcinin yaptifi bir is degil, tiim girisimcilerin basvurdugu
bir yoldur. Bu yaklasima gore, kapitalist ckonomide her girigimeinin amac,
bugiinkii paramin, ileride daha ¢ok para getirmesim (kir) saglamaktir. Her yatinm
karan bir belirsizlik alunda yapilir ve dolayisiyla her yatunm karan spekilatif bir
tutumdur. Bunedenle, belirsizlifin hikim oldugu bir ckonomide, spekiilasyonlarin
belirli bir kogulu ya da zamam yoktur. Ciinkii yaunmlar yapildifin siirece - ki
kapitalist ekonomide yeni karlihik kosullanmin yaratilmasi ve daha dnce yatunlan
sermayenin realizasyonu igin slirekli yem yatinmlann yapilma zorunlulugu
vardir — daima spekiilasyon yapilmug olunur. Minsky'e giire, spekiilasyonlann
sadece bilisliim dizerinde etkisi yoktur balisilen biyiklik tizerinde de etkisi
vardir. Ekonomideki bilyiimenin gelecekteki kir beklentilerine (spekiilasyonlara)
bagh oldugu bir durumda, spekiilasyonlarin asilsiz ¢itkmasimin kagimimaz sonucu
ckonomideki biiyiimenin aksamasi olacaktr (Alves vd, 2000). Sonug olarak,
Finansal [stikrarsizlik Hipotezine giire, (1) spekiilasyonlar, bir kisim girigimeinin
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degil tim ckonominin bagvurdugu bir yoldur; (2) Kapitalist ckonomide
spekiilasyonlara her zaman bagvurulur; (3) Spekiilasyonlann ekonomik biyiime
tizerinde ctkisi vardir.

Kapitalist Ekonomide Fivatlar ve Kiarlar

Minsky'c gire Neo-klasik fiyat teorisi, kapitalist ckonomiyi karmasik
finansal yapisiyla beraber diistinmedigi igin fiyatlanin piyasay: nasil temizledigini
agiklamakita yetersiz kalir (1986:141). Neo-klasik fiyat teonsine gire fiyatlann
ckonomideki rolii sadece kaynak dafihmimi ve diretim diizeyimi belirlemektir,
Bu teonide fiyatlann, borglarla ve ekonomiyi yiikiimlilik alunda birakan diger
stzlesmelerle olan iligkileri ihmal edilir. Ciinkii neo-klasik fiyat teorisinde borglar
ve finansal varhiklar kendine yer bulamaz. Dolayisiyla paramin zaman igindeki
seyri ckonominin anlagilmasinda merkezi bir Sneme sahip degildir.

Oysa yatinm yaparak devamhhgim saglayan kapitalist ekonomide, yatinmin
dlgegi ve vadesi biiylidilkge ckonomik birimler, sbzlesmelere dayanan parasal
odeme yiikiimliiliklen igine girerler. Bu durum ckonomide, yatinmlann finansal
varhklara dayanan bir nakit akisiyla bitiinlesmesine yol agar. Boylehikle,
sermaye ve finansal varliklann fiyatlan ile dGretim mallan fiyatlan arasinda siki
bir bag kurulmus olunur. Sermaye malimin tiretiminin saglanmasi ya da talebinin
gergeklesmesi igin dretim mallan fiyatlanmn o sermaye malimn {iretimim
sagilayacak bir seviyeye ulagsmas: gerekir (Minsky, 1986:161-163). Aksi takdirde,
sermaye mallarimn fiyatimin dilsiik olmas: o sermaye malimn diretiminin dilsmest,
yatinmlann durmas: anlamina gelir. Anlagilacag gibi, sermaye ve firctim mallan
arasinda tek yonli bir iliski mevcuttur. Bu iliskiye gére sermaye mallannin
fiyati daima géreli olarak iretim mallan fiyatindan fazla olmahdir ki yeni
yatinnmlann (yeni sermaye mallan Gretiminin) yolu agilsin. Bu nedenle fiyatlann,
ckonomide kaynaklann dagilimimi ve iiretim diizeyini belirlemek diginda artik
deger yaratmak, gegmis borglanin ddenmesini saglamak, yem borg iliskileriyle
yeni sermaye mallanmin diretimine yol agmak gibi rolleri de vardir. Yatinmlann
“basanh™ sayilabilmesi igin dretim mallan fiyatlanmin belirtilen bu i dzelligi
saglamasi gerckir. Fiyatlanin hi¢ kuskusuz aym zamanda, yiénetim, kirtasiye ve
reklam gibi isletme yan giderlerini de karsilayabilmesi gerekir.

Sonug olarak, fiyatlann is giicii maliyetlerinden ve bunun iizerindeki kir
marjlanndan olustuunu sbylersck, kir manlaninin, sirasiyla, sermaye mallanmin
fiyatim, bor¢lanin fivatini ve diger isletme giderlenini kapsamasi gerekir. Kisacas
fiyatlar kirlanin tasivicisi olmak zorundadir (Minsky,1986:143). Bu nedenle,
ckonominin nasil igledigi sorusuna cevap verebilmemiz igin ilk dnce kirlann
nasil olugtufu sorusuna cevap vermemiz gerekir.
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Fiyatlar Nasil Olusur-Kirlar Nereden Gelir?

Uretim mallan fiyatlan ve kirlar arasindaki iligkiyi Minsky, Kalecki'den
(1971) devraldifn basit bir model aracihfiyla agiklar (Minsky, 1986:141-171).
Kapalh bir ckonomide devletin ve vergilerin olmadifim, iki sektdriin: tilkketim ve
yatinm mallar: direten sektdrlerin oldugunu, iggilerin tiim Gcretlerini harcadifiim
ve fdretilen her geyin tiketildigini; aynca, ekonomide sadece isgilerin tilketim
vaptgim varsayiyoruz. Basit modelimizde kullandifimmiz bir diger varsayim da,
sermaye mallan fiyatmin géreli olarak dirctim mallan fiyatindan yiiksek oldugudur.
Bu varsayim kabul etmemizin nedeni, modelde sermaye mali iiretimine olanak
vermektir. Ciinkil aksi takdirde, yani sermaye mallanmn diretim mallarina gore
diigiik oldugu bir durumda yatinm yapmak rasyoncl bir karar olmayacakuir.

[ -

. Tiiketim Yatirim Acgiklama
P, 3 Sektor Fiyatlan | l
N, . N, Scktorlerde istihdam |
| Q | Q Sektwrlerde Uretilen Mal Miktarlan
W W, Scktirlerde Ucretler ]

Basit modele gore ckonomideki toplam iiretimin parasal degeri P Q_kadardur.
Tiiketim sekibriindeki ig¢ilerin toplam gelin W N, yatinm sektériindekilerin ise
WINI kadardir. Yatinm scktorii olmasayds, tiim dretim, tiiketim sckidriindeki
isgiler tarafindan tiketilecek, P.Q =W N_ olacak ve kir gergeklegmeyeceki,
Ciinkii 1= P.Q-W N_ yani Toplam Kir = Gelir-Gider olacafindan kir sifir
olacakn. Fakat modele gére yaunm sektdriindeki isgiler de titketim yapacagindan,
P.Q=W N +W N, olacak, yani tiim iiretim yaunm ve tilketim scktorlerindeki
is¢iler tarafindan tiiketilecektir. Diger bir deyisle, modelde tiiketim scktdrii isgilen
irettikleri her seyi tiketemeyecek ve yatinmin finanse edilmesi igin arti deger
yaratacaklardir. Sonugta, 1. = P.Q-W N = WN, olacak ve béylelikle toplam
kérlar, yanm mallan sckidriindek: toplam tdicretlere esit olacakur.

Yukanda belirtilen giiglil davramigsal varsayimlar gergevesinde biraz daha
ileriye gidilecek olunursa,

I=PQ=WN+x ve WN =x ise I=xn +n (1.1)

olacakur. Bir baska deyisle, kapitalist ckonomide karlar yatnmlara esit
olacaktir, Elde edilen sonug Minskian yaklagimin temel iddiasidir ve yatinmlanin
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kapitalist ekonomi igin yagamsal Gnemini vurgular. Bu sonug, kapitalist ckonomide
siirekli yapilmak zorunda olunan yatnmlann temel giidiisiinii ne oldugunu da
agiklikla ortaya serer.

Gelir-tiiketim  denkliginden, tiketim mallan  fivaum ¢ekersek  bazi
basitlestirmelerle®, titketim mallan fiyat, denklem (1.2)"de belirtildigi gibi olur:

P‘ =w—c[l + i]
AcL N (1.2)

Biylelikle tiiketim mallan fiyatim ctkileyen temel bilesenler bulunmug
olunur. Fiyatlan etkileyen unsurlar sirasiyla, deretler (W), titketim sckidrii
iggileri verimliligi (A ) ve yatinm scktdriindeki istihdamin titketim scktériindeki
istihdama oramdir(N,/N ). Burada dikkat ¢ekici olan nokta, modelin genigletilmesi
durumunda® dihi para arzinin fiyat denklemi iginde olmamasidir. Bilindigi gibi
Neo-klasik iktisada gore fiyat dilzeyi para arzimin bir fonksiyonudur. Burada para
arz1, sonradan belirtilecegi gibi sermaye mallanmin fiyat {izerinde, dolayisiyla
yatinmlar ve biitge agiklan {izerinde ctkili olmaktadir. Bir bagka deyigle, para
arzimin etkisi finansal iliskilerde ortaya ikt igin tilketim mallan tizerindeki etkisi
dolayh olarak ortaya ¢ikar. Dikkat ¢ekici bir diger nokta, fiyat harcketlenmelerini
anlamaya ¢ahsirken tcretlerin, verimliligin ve istthdamin fiyatlar {izerinde
dolaysiz bir ctkiye sahip oldugunu gostermesidir. Bu nedenle, Minsky'e (1986)
gore, tilketim mallan fiyatim etkileyen unsurlar arasinda degigkenligi en fazla
olan unsur yatinm oldugundan, fiyat hareketlerini anlamamn en iyi yolu yatinm
siirecini incelemekien geger.

Sermaye Mallar1 Hangi Fiyattan Talep Edilir?

Minsky (1975: 69-83) kapitalist ckonomideki ikili fiyat sisteminin bir diger
bileseni olan sermaye mallanmin fiyatlanm incelerken daha ¢ok Keynes'in
Genel Teori'deki ¢oziimlemelerini kullamir. Bu nedenle Minsky, Keynes'den
yararlanarak, sermaye mallanmn degerini belirleyen esasen ii¢ unsur oldugunu
belirtir: scrmaye malindan beklenen gelir (quasi-rents) (q), sermaye malin
maliyeti (¢) ve sermaye mahimin nakit degeri (€). Sermaye mahmn degerini, bu i
kavramla soyle tammlar:

P=q-c+¢ (1.3)

5 Tiketim ve yatnm mallan sektdrlenndcki Geretlenn eit oldugunu (W =W, ) ve tiketim sekiorindeki
bir igginin verimliliginin A =Q /N oldugunu kabul ediyoruz,
6 Modelin genigletilmis hali igin bz, Minsky, 1986 s 141-153.
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Her tiirden sermaye mali bu ¢ bilesenin agirhifina gore deger kazamir. Fakat
her sermaye malindan beklenen gelir aym olmayacag gibi aym sermaye mal igin
beklenen gelir dilzeyi de her zaman aym degildir. Bir baska deyigle, farkh tiirden
iki makinenin beklenen gelirleri aym olmak zorunda degildir ya da bir makine
farkh zamanlarda farkh gelir diizeyleri yaratabilir. Bu nedenle, sermaye mali talep
fiyati olusumu tamamiyla ckonominin igleyisine baghdir (Minsky,1975: 70).

Fakat burada, sermaye mallanm kullanan firmalar igin 6znel bir belirleme de
ortaya gikar. Ekonomik isleyisin gelecckte nasil olacag) firmalann algilayislanna,
beklentilenine baghdir. Bu nedenle firmalar, beklenti ve algilayislarina gbre bu iig
unsuru farkh olarak degerlendirebilirler. Bu kapitalist ekonominin karakteristik
bir dzellifidir ve Minsky'e (1975: 75) gore bu Szellifinden dolay: kapitalist
ckonomi daima bir belirsizlik ve spekillasyon altinda igler.

Firmalar portfoylerini ckonomik varliklann temel iki 6zellifine dayanarak
bigimlendinirler: gelir getirenler ve likit degerleri olan varhklar. Firma varhklann
maliyetlerine gére portfdylerini belirler Yani bir firmanin sahip oldugu ckonomik
varhklarin bu agirhklandinlmg diizeni portféy olarak adlandinhr. Bu nedenle,
firmalann portfoy kararlan, onlann ckonomik algilayislanyla sonuglanan
maliyetlere baghdir. Ekonominin genigleme doneminde olduguna inanan
firmalar, gelir getirecegine inandiklan sermaye malm alarak portféylerinin
likit degerlerini azalurken yani, portfoylerini q agirhkh kurarken, daralma
donemlerinde kaynaklarim likit tutarak portfoylenni € agirhkh kurarlar.

Yukandaki agiklamalardan anlasilabilecegi gibi, sermaye mal talep fiyatinin
belirlenmesi bir portfoy karandir (Minsky, 1975: 89). Ekonomik isleyis portfoy
kararlanm belirledigi kadar portfiy kararlan da ekonomik isleyisi belirler.
Tek bir firmamn ckonomiyi agin iyimser algilayisi ve ona gore davramsi; yani
spekiilasyon yapmasi problem yaratmayabilir fakat ckonomideki tiim firmalann
béyle bir egilim iginde bulunmas) ekonomik yapiy: bir kumar oyununa ¢evirebilir,
Zaten, krizlere yol agan patlamalar daha gok q degeri Gizerine kurulan asin
iyimser beklentilerden dogar. Asin iyimser beklentiler iginde olan firma borg
yilkiimliligiini arttirarak daha ¢ok sermaye mal talebinde bulunacakur. Borg
yiikimliliginiin yaratug faiz 6demeleri burada sermaye malimn maliyeti (c)
olarak algilanabilir. Dolayisiyla, ekonomideki tiim firmalann asin iyimser kir
beklentisi igerisine girmesi q'ya gore maliyetlerin daha ¢ok artmasina yol agar.
Asin kir beklentilerinin sermaye mallanmin maliyetini artirmasimin nedeni,
sermaye mallanmn kapitalist ckonomide dis finansmanla saglanmis olmasidir.
Ekonomideki tim firmalann asin iyimser bir bakisa sahip olmalan, yani
borglanma taleplerinin artmasi, faiz haddini artracak ve bu nedenle sermaye
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mallanimin maliyetleri artacaktir. Ekonomideki, giivenlik simnmin diigmesinin
anlam, ekonomideki borg yilkiiniin, sermayeden bekledigi gelire gire artmasidir.
Bir bagka deyisle, firmalar likit olmayan kaynaklara dayanarak yatinm yaparken,
bor¢lan nedeniyle likit kalma ihtiyac: duyarlar. Ashinda bu durumun ortaya
¢ikmasi, genelde, borg vadelerinin yatinmlann vadelerinden kisa olmas)
durumunda ortaya ¢ikar. Yatinmlara gore kisa vadeli olan borglanin miktan ne
kadar fazla ise, ckonomideki firmalar igin glivenlik simn da o kadar diigmiis
olacaktir.

Bir sermaye malinin alimp satilhir olmasi, o sermaye malinin bir nakit degennin
(£) oldugu anlamina gelir. Bir firma gesith nedenlerle, Gzellikle nakit sikintisy
¢ektigi donemlerde, sermaye malini satarak nakit bir gelir elde edebilir. Byle bir
durum, firmamin gelir beklentisinin gergeklesmemesi sonucu olugur. Bu nedenle
para da, bir sermaye mah olarak degerlendirilebilir. Paramin sermaye malindan
farks, yukandaki denklem aracilhifiyla agiklanabilir. Para gelir (q) yaratmaz fakat
nakit degerinden dolayr elde tutulmas: daima deme yilkiimliliklerinin yenne
getirilmesinin bir giivencesidir. Firmalann ellerindeki meveut para miktanyla
bor¢ yikimliliiklerinin oram, onlann giivenlik simnna dair bar gostergedir. Bu
nedenle, ckonominin daralma dénemlerinde, “firmalar portféylerini £ agirhkh
kurar” demekle, ashnda para tutma taleplerini arttirdiklanm dile getirmis oluruz.
Bu yiizden, Pk denklemi aym zamanda likidite tercihi (para talebi) denklemi
olarak yorumlanabilir.

Sonug olarak, bu durum para arzimn da denkleme katlmasim gerektinr,
Minsky'e (1975) gdre, para arzi meveut sermaye stokuna gére artinldifinda,
sermaye mallaninin fiyat da artma cgiliminde olur. Fakat ekonomide bu durum
aksine isledigi kosullar da olugabilir. Ozellikle kriz dénemlerinde ya da kriz
donemlerinin hemen sonrasinda firmalann gelirlen borg yilikiimliliklerim yerine
getiremiyorsa ya da firmalar ddeme taahhiitlerini yerine getiremeyeceklerini
bekliyorlarsa, olagan disi bir nakit talebi ortaya ¢ikabilir. Bu durumda piyasaya
siiriilen para, firmalar tarafindan sermaye mallanmn alimi igin kullamimaz.
Ya can donemdcki ya da gelecek donemdeki borg &demeleri igin kullambir,
Bu siirecin kagimilmaz sonuglanndan bir tanesi sermaye mallanmn fiyatlannin
diismesi olacakur. Ekonomide farkh bir kanaldan agiklanan bu durum, likidite
tuza@ olarak adlandinlmaktadir.

Para, borg yilkiimliiliiklerinin yerine getinilmesinde bir nevi sigorta gorevi
goriir. Cilinkii bir noktada borglar parayla kapatilmak zorundadir. Olumlu ckonomik
beklentilerin olustugu donemlerde sermaye mabmn degeri kir beklentilerine
bagh olarak artarken sermaye malinda igerilmis olarak bulunan nakit deger
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goreh olarak azahr. Bir bagka deyisle q artarken € degen sabit kalir ¢iinkii bir
lira daima bir liradir. Fakat bir lirada igerilmis olan sigorta degen, scrmaye mal
fiyati artikga azalir. Bu ashnda, artan borg yiikii karsisinda eldeki meveut nakit
degerinin sabit kalmasindan kaynaklamir, Ciinkii firmalar ckonomideki olumlu
beklentilere daha fazla yatinm yaparak dolayisiyla daha fazla borglanarak tepki
verirler.

Bu siireg, neo-klasik iktisadin aksine sistemde ig¢sel olarak istikrarsizhk
saglayan unsurlanin olduguna dair bir 1sarcttir. Fakat bunun daha iy1 anlagilmas:
igin ckonomidcki olumlu beklentilerin nasil istikrarsizhk yaratiginn belirtmek
gerckir.

Kapitalist EKonomide Yatirnmlarin Biiyiikliigii Nasil Belirlenir?

Kapitalist ekonomilerde, firmalar igin finansal piyasalara bagimhhk
kagimlmazdir. Kapitalist idretim dlgegi artip yaunmlann vadeleri uzadikga,
yvatinmlarin finansmam kigiscl sermaye ile kargilanamaz duruma gelir. Minsky'e
(1986) gore kapitalist ckonomide yaunmlann tek gayesi vardir: kir. Yukanda
sunulan modelimizde de belirttigimiz gibi iggilerin tiim gelirlering harcadifn ve
kapitalistlerin hig tiiketim yapmadigi durumda karlar yatinmlara esittir. Modelin
genigletilmesi durumunda kirlan belirleyen daha birgok faktér (biitge agiklan,
dis ticarct fazlas), tasarruflar) bulunabilir fakat bu yatnmlann hild kirlann
en Gnemli belirleyicisi oldugu gergegini engellemez. Kirlar, bir taraftan 1s
diinyasimin gegmigte verdigi yatnm kararlanmin dogrulugunu kamtlarken diger
tarafian gelecek yeni yaunimlan miimkiin kilar. Bu nedenle yaunmlan, basinda
ve sonunda para ya da sermaye mali olan iki farkh siire¢ olarak tamimlamak
miimkiindiir. Bir baska deyisle, daha fazla para igin para harcamak ya da yem
scrmaye mallan almak igin sermaye mallan satin almak.

Bu nedenle Minsky'e (1975: 94-95) gire, kapitalist ckonomiyi ve bu ekonomi
igindeki dalgalanmalan anlamamin yolu, yatinm siirccini anlamaktan geger.
Kapitalist ckonomi igin biitge agiklan, tiketim davramslan ve tcretler, vaunma
nazaran ikincil dnemdedirler. Bu ikincil fakiorler, ckonomi icindcki devresel
harcketlerin artmasina ve azalmasina yol agabilirler, fakat devresel harcketlen
baslatan daima yatinm siirccindeki aksakhiklardir. Bu yilizden, ckonomideki
temel devresel harcketler, kirlar, sermaye mah fiyatlan, finansal piyasa kosullan
ve yatimmlar arasindaki iliskilerin belirleyiciligi alindadir (Minsky, 1986) .

Yatirnmlarin Biiyiikliigii ve Hiz

Yatinm incelemelerimize sermaye mallanmn fiyatim etkileyen unsurlan
anlatarak bagladik, ¢iinki bir yatinm karanmin alinabilmesi i¢in sermaye mallan
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talep fiyatimin arz fiyatindan yiiksek olmasi gerekir. Bir bagka deyisle, ancak
sermaye malindan saglanan gelirler (q) sermayenin maliyetini (¢) agiyorsa,
yatinma gidilebilir. Karlarin maliyeti astif her durumda sermaye mahimin talep
fiyat1 (PK) nakit degerinin (£) tizerinde olacakur. Fakat bu durum, yatnm karan
alan bir firmanin bu kosullar alinda istedigi biiyiikliikte bir yaurim yapabilecegi
anlamimna gelmez. Minsky’e (1975) gore, yaunmlan simrlayan bazi etkenler
vardr.

Yaunlandan daha fazla bir gelir saglayacagina inanan bir firma igin yatinmin
bliylikliglini ve hzim belirleyen en 6nemli etken yaunmun finansmamdir.
Yatirnmlann finansmam temel olarak iki kanaldan gergeklesir: i¢ ve dis kaynaklar,
i¢ kaynaklar, firmanin clinde bulunan nakit paradan, csdeger finansal varliklardan
ve siiregiden faaliyetinden elde ettigi kirlardan meydana gelirken; dig kaynaklar,
banka ya da benzeri kuruluslardan aldifi borglardan ve hisse senedi ve bono gibi
finansal araglardan olusur.

Ancak, yatnimlarn bu ikinci tiirden finansmam siireci oldukga karmasiklastinr
ve hem talep hem de arz fiyan dzerine etkide bulunan bir sonug yaratir. Bu
sonuglarin, yatinmlann biyiikligi Gzerindeki etkisini Minsky (1975) bir sekil
yardimiyla agiklar.

Sekil 1.1: i¢ ve Dis Kaynaklarin Yatirim Uzerindeki Etkisi’

Py, P14
Bor verenn maninal rigda
P . :
Kl v._-_'___. = 2 Bow werenanrish
mamem®T '-'_‘:.--""‘ “s, Bom slun rski
M
A - DI

T Sckil 1.1 dzenne yamlan degerlendiomeler, Minsky'nin John Maynard Keynes adh kitabmin 5.
Boliminden, The Theory of Investment ve Stabilizing an Unstable Economy kitabimin 8, Biliminden,
Investment Finance, yarariamlmagtir.
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Finansal siire¢lerin yatinm iizerindeki etkilerini agiklamadan dnce Minsky
i varsayimda bulunur. Birincisi, yatnmin biyiikligini inceleyecegimizden
sermaye mallanmin talep fivat, arz fiyatnin dzerindedir. Ikincisi, finansal
siireglerin yaunimlann biiyikligi Gzerindeki yahin ctkisini gostermek igin
sermaye mallanm arz fiyatim yatinm dénemi boyunca sabit varsayilir. Uglinciisi,
her yatinm bir gelir beklentisine yol a¢uifindan, firmamn hialihazirda yapms
oldugu yatinmdan Q gibi sabit bir gelir bekledigi varsayilir. Bu anlamda Q degen
bir énceki dinemden taginan bir degerdir ve yapilacak yatinmin ne kadanmin
i¢ kaynaklardan finanse edeceginin bir gostergesidir. Q deferi, vergi sonrasi
gerekli ddeme ve kir paylanindan arta kalan briit kirlan gésteren bir degerdir ve
dmegimizdeki bu deger, yatinmin biiyiikliginden bagimsizdar®,

Yatinm mallan fiyatinim ve beklenen gelirin sabit varsayilmas: firma igin
finansal agidan bir kisit oldugunu gésterir. Firma sadece beklenen gelire dayanan
i¢ kaynaklanyla yatinmi finanse ederse, yatinm diizeyi Sekil 1.1°de oldugu
gibi [ diizeyinde olacakur. Bir baska deyisle Q degeri yaunm diizeyiyle yaunm
mallan fiyatinin ¢arpimina esittir ( Q=l. P, ). Q degeri aym zamanda, firmamin dig
finansman olmadan yapabilecegi yatinm dilzeyini gdsterir. Ya da bu, yapacaf
yatnm i¢in bekledigi asgari gelirdir. Eger firma yatnm dilzeyini 11 dilzeyine
¢ikarmak isterse, - ki daha Once belirtildigi gibi yatinmlar kérlara cgittir, bu
yizden firmalar daima yatinmlanm artirma cgiliminde olurlar — firmanin
P 1 -Q kadar bir kaynaga ihtiyac: olacakur. Agik ki, yatnmm arturmak isteyen
bir firma ig¢in bu kaynak bor¢lanmayla saglanabilir. Ashinda firmamn, cldeki
para ve finansal varhklar gibi fazladan i¢ kaynaklan olabilir fakat firma bu
aul kaynaklanimi harcamak istemeyeccktir, ¢iinkii yatinmdan beklenen gelir
belirsizdir ve ckonomik kosullara baghdir. Olasi bir beklenmeyen durum
karsisinda beklenen gelirin gergeklesmemesi firmanin 6deme yitkiimliliklenini
zor durumda birakacak ve giivenlik sitmnm (margin of safety) azaltacakur. Bu
durumdan kaginmak istecyen firmalar eldeki para ve benzeri varhklanm daha
dnce de belirtildigi gibi korunma sigortasi olarak ellerinde tutacaklardir. Kisacasi
dis finansman yardimi olmaksizin yatinm [ diizeyini asamayacakur.

Ekonominin igleyisini belirleyen finansal siiregler bu andan itibaren ortaya
¢1ikmaya baglar ¢linkii meveut durumda hem borg alanlanin hem de borg verenlerin
riskleri devreye girer. Borg alan ve verenlerin risk algilayislan ckonomik igleyisi
etkileyen bir siireg baglatr. Bir bagka deyisle, finansal yapilann ekonomik igleyis
izerinde ctkili oldugu bir siireg baglamg olur,

8 Ashnda Q degen daha Once de belimildifn gibi belisizdir ve toplam yatinm dizeyine bagh
olarak degigebili. Ancak, bu basitlegtime incelememizi kolaylagiracagindan  simdilik  sabat
varsayilmakiadir,
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Bu nedenle, yaunmlanm arturarak dis kaynaklara bagvuran bir firma igin iki
¢esit risk stz konusu olur. Birincisi, her sermaye mahmin getirisi aym olmayacaktir
ve artan sermaye mallan igin getiri azalacakur. ikincisi, borg yitkiiyle beraber
yatinmlann finansman maliyetleri de (c) artacaktir. Bu niskler, denklem (1.4)'ve
ghre sermaye mallan i¢in q de@erlen azalarak artarken, ¢ defierinin artarak artuif
anlamina gelir. Sckil 1.1°de borg alamin niskinin sermaye mahmn talep fiyatinda
(PK'da) bir azalmaya yol agmas: bu yiizdendir. Burada dikkat edilccek nokta,
sermaye mal talep fiyatinda bir diigmeye yol agan bu risklerin, yatinmin digandan
finansmanindan sonra ortaya gikmasidir. Yaunmlann disardan finansmam artui@n
stirece bu sermaye mallanmin talep fiyat diismeye devam cdecektir.

Bu risk algilamalan tamamiyla éznel degerlendirmelere dayanir ve bu riskleri
herhangi bir borg stzlesmesi Gizerinde gormek mimkiin degildir. Dolayisiyla, PK
degerlemesi igin de aym sey gegerhidir. Ashnda PK'min degen dilgmez, diisen
sermaye malina yonelik yapilan degerlemedir vani sermaye mah fiyauna risk
payimn cklenmesidir. Sermaye malina yonelik bu algilayistaki diiglis artan
sermaye mali miktanndan ve borglardan kaynaklanmaktadir. Kisacas:, nesnel
dayanaklardan yola ¢ikan dznel bir deferlendirme stz konusudur.

Fakat Minsky'e (1975) gore, borg verenlenin riski igin aym seyler séz konusu
degildir. Borg verenler risklerini sézlesmelere artan faiz haddi, kisalan vadeler
ve gisterilmek zorunda olunan teminatlar olarak yansitir. Firmalann borg
yiikiimliiliikleriarttikga, riskleri firmalartizerine yikmak isteyen finansal kuruluglar
faiz haddini arttracak, vadelen kisaltacak ve daha fazla teminat isteyecektir.
Dolayisiyla, tiiketim mallarimin fiyatlanm etkileyen sebepler sermaye mallaninin
arz fiyatim da etkileyeccktir. Firmalann borg taleplerinin artmasi, beklenen gelir
igindeki ddeme yiikiimliliklerinin payim artiracagindan, firmalann giivenlik
simirlan diger. Borg veren kuruluslar, giivenlik simirlan diigen bu firmalara kars:
kendi giivenlik ssmrlanm korumak igin artan ddeme yilikiimliililkkleri i¢inden daha
fazla pay almak isteycccklerdir. Bir bagka deyisle, borg veren firmalar faizlerin
tizerine risk primlerini ckleyeceklerdir. Faizlerin {izerine eklenen risk primi,
sermayc mah arz fiyatimn bir bilegeni oldugundan, bu durum kagimimaz olarak
scrmayc mallan arz fiyatlanmin artmas) beklentisi yaratacakur,

Belirtildii gibi gergekte artan sermaye mahmin arz fiyat degildir. Degisen,
sadece sermaye malna yonelik degerlemedir. Fiyat, sermaye malinin piyasada
ortaya ¢ikan ve alimp satilirken kullamilan degeridir. Fakat degerleme, piyasada
gozlenmez; sermaye mali gesidine, beklentilere ve risklere bagh olarak olusur.
Yukandaki incelemede yatinmin sadece belirli bir dénemi kapsanmaktadir. Oysa
yatinmlar siircklidir ve sermaye mallaninin arz ve talep fiyatlan siirekli bir devinim
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yagar. Bu streklilik iginde, sermaye malinin bir sonraki yatinm déneminde ne
olacag bilinmez, bilinemez. Bu belirsizlik, borg alan ve verenleri bir fivatlamaya
degil, degerlemeye gotiiriir. Zaten sermaye mah, borg veren kuruluslardan alinan
bir sey degildir. Cilinkil belirsizliklere bagh degerleme bir fivatlamaya doniigseydi
(sermaye mallanmn arz ve talep fiyau ¢akigsaydi), yaunmlann disandan
finansmam anlamsiz olacaktir.

Sonug olarak, bor¢ alan wve wverenlerin risk efrilerinin kesistifi nokta
yatinmlann simnm belirler. Yaunmlar 1 dilzeyinde gergeklegmigtir, yani firma
P1.-Q kadar borglanabilmigtir. Boylelikle, yaurnim harcamalan miktan OP P 1,
kadar olmustur. Yatinmlann 0AA | kadan ig kaynaklarla, AP P’ A kadan da dig
kaynaklarla finanse edilmistir. Yatirim sonucunda ortaya gikacak beklenen gelinn
A,C,/1E, oram borg verenlere gidecek ve (1A +C, E\VILE, oram da sermaye mali
sahiplerine gidecektir.

sSimdi sermaye mallanmin Gretimde kullamldigimi ve yatinmuin beklenen Q
degerini yarathifim kabul edersek, yatnm mallan P, dilzeyinde degerlenmig
olacaktir. Yaunmun toplam degeri OP_E I kadar olacaktir ve yatinmecimin bir
scrmaye kazanci olacaktir. Aym zamanda borglar da glivence altina alinngtir ve
bor¢ verenlerin uyguladify risk priminin yiiksek oldugu goriilmistiir. Bilindigi
gibi risk primi belirsizliklere bagh olarak ortaya gikar fakat yatinmea tarafindan
beklenen gelinin gergeklesmesi risk algilayislanm zayiflatacakur. Yatnmn
baglangicinda pay sahiplerinin 0AA 1 kadar olan defenn yatinm sonunda
0AA I 'nack olarak CP_E C, kadar olacakur.

Goriildigia  gibi, yaunmlann bilyiklGgi bor¢ alan wve wverenlerin risk
algilayiglaninakarsicok hassastir. Yukanidabahsedilenbirdeneyimintekrarlanmasi,
yani beklenen gelirin gergeklesmesi her iki tarafin da risk algilayisim azaliacak
ve boylelikle hem firmalann borg yiiking, hem de yaunmlann biiyiikligiing
artiracaktir. Fakat aksi yonde bir gelisme de nisk algilayislanm yiikseltecck,
piyasamin tagidia borg yiikiinii ve yatinmlann bilyiikligi azalacakur.

Gelirin beklenenden daha fazla olusmas: durumunda P, degen yilkselecek ve
P, ile P degerlen arasindaki fark artacak ve yaunim diizeyi daha da yiiksclecektir.
Bu durumda ckonomide artan oranda bilyiime yaganacak fakat biiyiime, hem artan
sermaye mallanmn getinisinin diismesinden hem de borg yikiiniin artmasindan
dolay: temelleri saglam olmayan bir noktaya siiriiklenccektir. Gelirin beklenenden
daha az gergeklegsmesi durumunda ise firmalar, artrmg olan borg yiiklerinden
kaynakh olarak sermaye mallanm satma niyetinde olacak ve sermaye mallannin
talep fiyatim diisiireceklerdir. Bu durumda, yatinmlar azalacak ve ckonomi
daralma egilimine girecektir (Minsky, 1986).
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Yatunmlann artmasina yol agan sadece scrmaye mallanimin talep fivau ile arz
fivat arasindaki fark degildir. Girisimcilerin beklentilerini gergeklestirmesi, hem
borg alanlarin hem de borg verenlerin risk algilayislanm azalthindan, bir sonraki
vatinm dineminde yatinmlann disandan finanse edilme egilimi de artacakur
(Minsky, 1986). Bu durum vatrim siireglerine finansal piyasalann cgemen olmaya
basladifi anlamina gelir. Finansal araglann gesithligi, aruk yatinm siireglernimin
temel belirleyenleridir.

Hedge, Spekiilatif ve Ponzi Finans

Borg alip-verme tizerine kurulmug bir ckonomide firmalar Minsky'e (1986)
gore Gg tip finansman durumunda bulunurlar: hedge, spekiilatif ve ponzi. Bu
finansmandurumlan beklenen ve gergeklesen gelirlerile ddeme yikiimliliklerinin
biiylikligii arasindaki iliskilerden dogar. Sermaye mahimin kullanimundan elde
edilen gelirleni, édeme yiikiimliliklerini simdi ve gelecekte agsan firmalar hedge
durumdadirlar (Minsky, 1986: 206). Bu tp firmalann mevduat borglan fazla
olmadigr gibi belirsiz borg yikuimlilikleri de yikiimliliklerinin énemli bir
kismum olusturmaz. Hedge durumdaki firmalar genellikle bir knz sonrasinda
goriilir, ¢linkii krizin ardindan firmalann dig finansmana dayal islemleri azalirken,
ddeme yiikiimliiliikkleri bilyiik oranda i¢ kaynaklardan saglamir. Omegin, tican
bankalar hedge bir durumda olamazlar ¢iinkil yilkkiimliiliklenndcki vadesiz ve
kisa vadeli mevduatlann agirh g ok yiiksekur,

Spekiilatif firmalar kisa donemde borg yikiimliliiklerini yerine getiremezler
fakat uzun dénemde boyle bir sorunlan yoktur (Minsky, 1986: 207). Borg
Gdemelerini anapara ve faiz olarak iki kisma aymnrsak, spekiilatif durumdaki
firmalanin  gelirleri  faiz  ddemelerini kargilar  fakat anapara  Gdemelerini
kargilayamaz. Firma gelecekieki  gelirlerinin - anapara  Gdemelerini  de
karsilayacagim iddia ederck borglanmaya ¢ahsir. Bu durum spekiilatif firmanin
sadece bor¢lanimin faizini 6deyerek, anaparay: ddeyemeden ¢evirebildigi anlamina
gelir. Hedge durumdaki bir firmamin gelirlerindeki azalma firmayr spekilatif
duruma siiriikler. Ticari bankalar spekilatuf duruma bir Grnektir, ¢linkii wzun
vadedeki durumunu koruyabilmek igin kisa vadede siirekh borglamrlar (Minsky,
1986). Ticari bankalann kredi ve mevduat vadelen arasindaki farklar spekiilatif
finansman gdstergesi olarak alinabilir. Ticari bankalann kredi vadelen mevduat
vadelerine gére daha uzun oldugu igin, siirekli spekiilatif finansman durumunda
¢aligirlar. Ancak aradaki fark artikga, finansal sistemdeki kinlganhgin da artig
sdylenebilir.

Firmamn kisa dénem gelirlen borg faizlerinin ddenmesine yetmiyorsa firma
ponzi durumda demektir (Minsky, 1986: 208). Ponzi finans, spekiilatif finansin
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dzel bir durumudur. Ancak ponzi durumdaki firma kisa donemde faiz 6demelerini
dihi yerine getiremedigi i¢in borg yiikliimliiligi giderck artar. Dolayisiyla bir siire
sonra, gelecckteki gelir beklentisi 6deme yikiimliiliklerinin alinda kalabilir. Bir
baska deyisle, ponzi durumdaki firma bor¢ ddemek igin bor¢lamir. Sadece gelirlerin
diigmesi degil aym zamanda bor¢lanma maliyeti olarak faiz haddinin artmas: da
spekiilatif bir firmay) ponzi duruma siiriikleyebilir. Yine tam tersi durumda faiz
haddinin dismesi ponzi durumdaki bir firmay: spekilatf bir firmaya ¢evirebilir,

Spekilauf ve ponzi durumda olan firmalar tamamiyla finansal piyasalarin
isleyigsine bagimhdirlar. Hedge finans durumundaki bir firmamin dis borglanma
miktan azdir ve 6deme taahhiitleri i¢ kaynaklardan saflandifs igin finansal
piyasalardaki degismelerden pek etkilenmezler. Ancak spekilatif ve ponzi
durumda olan firmalann piyasadaki varhklan yeniden borglanabilme durumlanna
baghdir. Bu nedenle, sadece faiz haddindcki defismeler defil, borg veren
kuruluslann tavir ve durumlan da bu firmalann finansman durumunu etkiler.
Spekilatif ve ponzi finansmamn agirhkta oldugu bir sistemde varolan siirekh
borglanma 1hskisi tiim ekonomik birnimleri birbinne baglar. Ekonomideki tek bir
firmamin spekiilatif ya da ponzi finansman karan almasi, dnemli sonuglara yol
agmayabilir fakat firmalarin biiyiik ¢ogunlugunun bu finans tiirline yonclmesi
ckonomiyi bir kumarhancye ¢evirebilin. Ancak burada firmanin bilyikligi
de onemlidir. Biiyiik bir firmamin ya da bankamin iflas etmesi sistemdeki nakit
akisinda dnemli aksamalara ve bir krize neden olabilir (Minsky, 1986).

Finansal Kirilganh@ Engelleyen Nedenler

Minsky'e (1982: 90-117) gore tarihsel dencyimler ckonomilenn siirckh bu
iki u¢ arasinda sallandifim gdstermektedir. Hedge finansmanmin baskin oldugu
bir ekonomide ckonomik birimlerin sahip oldugu nakit kaynaklar ¢ok ve faiz
haddi diisiik oldugundan kir olanaklan ¢ok fazladir. Boyle bir durumda sadece
yatinnm yapan firmalar agisindan kérlar olusmaz, banka gibi finansal kuruluglar
igin de kir olanaf: dogar (Minsky, 1982). Gelir beklentilerinin ve taahhit edilen
odeme yiikimliiliklerinin gergeklestirildigi durumlarda kargihikh iki siireg ortaya
¢ikar. Bir taraftan firmalar, gergeklesen beklentilerinden giig alarak daha fazla
yatinnma yinelirken, bankalarda gergeklesen gelirlerden daha fazla pay almak
igin firmalan daha fazla finanse ctme ¢abasi igine girerler.

Artan kir olanafindan kaynakh bu kargihkh hareket ekonomide kendini bir
yatinm patlamasi olarak gisterir. Fakat bu harcket Minsky'e (1986: 197-220)
gore bir anda ortaya ¢ikmaz ve sistemi de bir anda kinlgan yapiya biiriindiirmez.
Sistemi finansal agidan kinlganhga siiriikleyen siireglerin karsisinda bazi engeller
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vardir. 11k olarak kir olanafinin varh@ yatnmlan simrsiz bir sekilde artirmaz,
¢iinkii bor¢ alan ve verenlerin riskleri yatinmlann bilyikligi oniinde bir engel
olarak ortaya ¢ikar. Diger bir neden, eckonomide hedge pozisyonun yayginhi
genelde kriz sonras: ortaya qiktifindan, son krizin yarattify tahribatlan agan
yeni kurumlann kurulmas: gerekir. Ekonominin finansal kurumlar ve araglar
agisindan kendini yenileme ve yeni ara¢ ve kurumlar yaraima hizi da yatinmlann
sinirsizca bilyiimesi Gniinde engel olusturur. Aynica, bu yeni kurum ve araglara
intibak siireci de zaman ahir. Bu sonug, bizi kapitalist ckonomi igin yaplan su
tespite gotiirecektir: “biitiin kapitalist ckonomiler istikrarsizdir, fakat bazilan
daha istikrarsizdir” (Minsky, 1986b).

Ashnda, kir olanaklanmn varhfi nedeniyle, yaunmlann disardan finanse
edilerck artmas: spekiilatif bir karardir. Ekonomideki firmalar beklentilenini
gergeklesen gelirler sayesinde kurarken, beklemlen gelirin bir garantisi yoktur
ve belirsizdir. Hatta yatinmlara iz verme karan ponzi finansman durumuna da
yol agabilir. Ekonomideki borg veren kurumlanin spekilatif ve ponzi finansmana
bagvuran firmalara tcpkisi de zaman alir. Bir anda tim firmalar finanse edilmez,
Spekiilatif firma davramsimin bankalar ve finansal kuruluglar tarafindan kabul
gbrmesi gerckir.

Yeni ara¢ ve kurumlarla artan finansman, para ve likit varhklann igsel
olarak artmasina tekabiil eder. Bankalar kirlara yonelik iyimser beklentilen
finanse ederken sistemdeki para miktanm arttinrlar ve ekonomideki menkul
kiymetlerde de bir artig gézlemlenir. Para benzeri menkul kiymetlerdeki arug
Minsky'e (1982,1986) gore ekonominin genisleme dénemlerinde merkez bankas
politikalarina bagh olarak para miktanindaki artigtan daha fazla olabilir.

Ekonomideki para ve benzeri varhklann artigi diretim mallan fiyatina gore
sermaye mallan fiyatimn artigimn bir sonucudur. Cinkii artan sadece scrmaye
mallan fiyati degil aym zamanda yatinmlardan beklenen gelirdir. Yatinmlardan
beklenen gelinin artmasi, firmalann uzun pozisyonlanm kisa vadeli borglarla
finanse etmesine olanak tamir. Eger yatnmlardan beklenen karlar gergeklesmigse,
kirlarla beraber yatinmlann icerden finansman olanafi da artacagindan
ckonominin giiglii bir konumdan kinlgan bir konuma gegisi zaman alir. Bir bagka
deyisle, yaunmlann igerden finansmammn biiylikligi de sistemin kinlgan bir
yapiya déniismesini engelleyen etmenlerden bir tanesidir.

Ancak vyatinmlann basanyla sonuglanmasi, vyani beklenen kirlann
gergeklesmesi Minsky'e(1975) gore firmalan basansizhk olasilifina karsi kayitsiz
yapmaya baslar. Ozellikle uzun bir siire finansal agidan sikinti yasanmamgsa
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firmalann wzun dénemli yatnmlanmn kisa vadeli borglarla finanse edilmesi
normal bir durum halini alacak ve bu finansman tarzimin spekilatif bir karar
oldugu unutulacaktir. Firmalann biiyiikk ¢ogunlugunun spekiilatif bir durumda
olmas: yam kisa vadel yilkiimliliiklerinin gelirlerine gore fazla olmasi sistemi
kinlgan hale getireccktin. Asin dretim i¢ine giren piyasa, beklenen taleple
karsilasmadif durumda, ddeme yiiktimliiliiklerini yerine getirmek igin daha fazla
borglanacak ve borglann beklenen gelirlere oram hizla artacakur. Bovlelikle,
ponzi finansman durumuna gegen ve yeni borglamalar gergeklestiremeyen
firmalar eldeki finans ve sermaye varhklanm satmaya baslayacaklar. Beklenen
gelirlerin gergeklegmemesinden dolayr deger kaybeden finans ve sermaye
varhiklan, firmalann bir an 6nce elden ¢ikarma isteginden dolayr daha da deger
kaybedecek ve sistemdeki safi defier azalacaktir. Sonug olarak, sarsintiya ugrayan
kredi sistemi nedeniyle, yatinmlar duracak ve sadece 1¢ kaynaklan gii¢lii olan
firmalar ayakta kalacakur.

Politika Onerileri

Hyman Minsky finansal yonelimhi dengesizlik analizlerinden yola ¢ikarak
ikinci Diinya Savasi sonrasi ve oncesinde yasanan dencyimlerin farkhihgim
ortaya koyar. Ciinkil ona gore Ikinci Diinya Savasi 6ncesinde diinya ckonomisi
tki bilyilk bunalim yasamisken, sonrasinda bu derecede biiyiik bir bunalim
yasanmamistir (Minsky, 1986). Bu agiklama, Ikinci Diinya savasindan sonra
da krizler yasanmadigi anlamina gelmez. Fakat bunlann highin 1929 Biiyiik
Bunalimim etkisine ulasamamistir. Bu nedenle, ona gére sorun krizler degildir;
soru neden ve nasil krizlerin bazen patlayicr bir etkiye sahip oldugudur
(Minsky, 1993). ikinci Diinya savasindan sonraki dénemde Biiyilk Bunalim
derecesinde bir krizin yasanmamasimi, Minsky kurumsal yapilanmalara ve
politika yapicilanmin ekonomi politik midahalelerine dayandinr. Minsky'e gire,
yaptigi yiiksck harcamalarla hem talebi hem de nakit akisim destekleyen biiyik
devletlerin ve bankalann ckonomi tizerindeki diizenleyici rolil bilyik bir bunalimm
engellemisti. ABD ekonomisi {izerinden dmek vereeck olursak savas Oncesi
kamu harcamalarimin GSMH "daki pay1 %3 iken bu oran savas sonras) dénemde
%625 olmugtur. Diger bir drnck ise ABD Merkez Bankasimin ckonomi Gzerindeki
etkin roliidir (Minsky,1992). Sonug olarak bitylik bir bunalim engelleyen bu
unsurlar onun politika énerilerinin temel tagi olmusgtur.

Biiyiik Devlet

Bilyiik bir devletin ckonomideki gerilemeyi nasil Onledigini anlamak igin
hiikiimet harcamalaninin ckonomi fizerinde nasil bir etkiye sahip oldugunu bilmek
gerekir. Bu nedenle, Minsky (1986: 21) biitge harcamalan yoluyla devletin
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ckonomi iizerindeki ctkisini i baghk altinda toplar: (1) Gelir ve istihdam etkisi;
(11} Biitge etkisi (Nakit akisi etkisi); (IIT) Portfoy etkisi.

Gelir ve istihdam Etkisi

Standart iktisadi bakis agisina gore hitkiimet, yatinm ve tiiketim harcamalan
nedeniyle mal ve hizmet satin alarak toplam talebin bir belirleyenidir. Transfer
harcamalan bu toplamda goriilmez. Daha dogrusu ckonomideki toplam tiiketim
harcanabilir gelirin bir fonksiyonu olarak gdsterildifinden transfer harcamalan,
vergiler, sosyal giivenlik kesintileni bu fonksiyonda &rtiik olarak bulunur. Ancak
ortada nemli bir fark vardir; ¢linkii ¢ahsan bir temizlik is¢isine verilen paranin
milli hisilaya etkisi ile aym miktarda igsizlik denegi alan bir kiginin milli hisilaya
vapuiklan etki arasinda bir fark vardir. Birincisinde, satin alinan hizmet karsilig
hiikiimet dogrudan istihdam yaratirken ikincisinde istihdam etkisi dolayh olarak
ortaya gikar. Bu tip transfer harcamalariyla aym kategoride degerlendinilebilecek
bir baska harcama tiri de savunma ve emniyet harcamalandir. Biitgeden
yapilan askeri harcamalar da, toplam hasilaya katkilan olmadifi halde gelinn
bir pargasim olustururlar. Issizlik 6denegi ya da emekli maas: alan bir kisinin
yasaminin bir déneminde milli hdsilaya katkisi varken, askeri harcamalardan
pay alan kesimlerin boyle bir katkisi yoktur. Yapilan transfer harcamalannin
sonucunda artan harcanabilir gelir toplam talebi artirdigindan is diinyas: igin
ek kir olana@n yaraulir. Ozellikle vergileri agan biitge harcamalan —agik biitge
politikasi- ckonomideki gelirin artmasina yol agar.

Ancak hilkiimet harcamalanm ckonomideki toplam talebi etkileyen basit
bir biiyliklik olarak diisinmemek gerekir. Hilkiimet harcamalanmin dagilinn
ckonomideki istihdam ve gelir olusumu tzerinde farkh etkilerde bulunabilir.
Ekonominin diigiise gegtigi donemlerde biitge agiklan bir arag olarak kullamlabilir
fakat transfer harcamalarimin biitgeden biiyiik paylar almasi beraberinde enflasyon
sorununu da getirebilir. Minsky, 1970°1 yillarda durguniuga ragmen enflasyonun
artmasinda transfer harcamalanimin dnemli rol oynadigim belirtir.

Nakit Akisi Etkisi

Ekonomide birimler temel olarak {i¢ ana gruba ayirabilir: hanchalky, is diinyas:
ve hilkiimet. Bu {i¢ kesimin belirli donemlerdeki fazla (+) ve agiklannin (-) toplami
daima sifir olmahidir (Minsky, 1986: 26). Birbirine dogrudan ve dolayh bagh olan
bu tliskiler iginde devlet, toplami kapayan bir unsur olarak ortaya ¢ikar. Belirli bir
dénemde hilkiimet tarafindan verilen agik, hanchalks ve is diinyasi i¢in kendisini
fazla olarak gbsterir. Diisen yatinmlardan dolay: azalan gelir ve artan tasarruftan
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dolayr azalan talep biitge agiklanyla telafi edilebilir. Dilsen vergi gelirlerine
ckonomideki gerileyisi engellemek igin artan harcamalar cklenince biitge agifi
artar. Baylelikle biitge agiklanyla, is diinyasimin hem vergi sonras: kirlan hem de
borg tasima kapasiteleri artar.

Budurumkapitalist ckonominin bir Gzelligine isarct eder. Kapitalist ckonomide,
15 diinyas: borg yiikiiyle beraber hareket eder ve bu borg yiikii Gizerine kurulu iki
glivenlik simn meveuttur (Minsky, 1986: 30-31). Birinei giivenlik siurn, yeni borg
miktarimin zamaninda 6denen borglara oramidir. Ikinci giivenlik simn, gelecekte
beklenen nakit akigimin bugiinkii degierinin varolan bor¢lann gelecekteki degerine
oramdir. Is diinyasimin borg tasima kapasitesi bu oranlar tarafindan belirlenir.
Ekonomideki genisleme dénemlerinde hem tasinan borg yiikil artar, hem de borg
yiikiiniin vadesi kisalir. Kisa vadeli borglar gencllikle firmalann cari dénemdeki
1islemlerinden saglanan i¢ kaynaklardan &denir. Firmamin i¢ kaynaklan gegmis
yatinmlann bir sonucu olarak ortaya ¢ikar. Cari donemdeki talep diisitsii nedeniyle
firmamin  yaunmdan bekledifii geliri saglayamamasi durumunda borglann
Odenmesinde aksakhklar ortaya ¢ikmaya baslar. Bu aksakhklarla karsilasan bir
firma, hilihazirda varolan sermayesini ve finansal varhklanm saimaya cahsarak
darbogaz: atlatmaya gahsgabilir. Bu durumun ckonomide yaygin hale gelmesinin
iki anlam vardir. Birincisi, sermaye ve finansal varliklann arz fazlas: nedeniyle
fiyatlannin diismesi ve firmanin gelecek dénemdeki borglanmasinin zorlasmasidir,
Ikincisi, gelecekteki kir beklentisinin diismesine bagh olarak firmalanin yatinm
yapamamas: ya da yapmamasidir. Her ikisinin anlarm da ckonominin krize
stiriiklenmesidir.

Bor¢ zincirlerine dayanan bdylesi bir kriz hali devletin verdigi agiklarla
engellenebilir. 1974-75 willannda ABD orneginde oldufu gibi Minsky'e giire
hitkiimet agik vermek pahasina ckonomideki borg déngiisiiniin kinlmamas: igin
harcamalarimi arttumugtir. Ancak daha tncede belirtildigi gibi burada hiikiimetin
hangi harcama kalemlerini kullandigi dnemlidir. Hilkiimetin harcamalanm mal
ve hizmet satin alarak yapmasi sadece toplam talebin ve kirlann artmasina
neden olmaz. Aym zamanda is diinyasinin borg tasima kapasitesini de artunr,
Sonug olarak, Gzel scktdrdeki borglarnin kamulastinlmas: ile kinlan kredi zinciri
onanlr,

Portfoy Etkisi

Biitge agiklanmin verildigi donemlerde hiikiimetin pivasaya siirdiigii finansal
araglar artarken fazla verildigi donemlerde bu araglar uygulanan politikalara
gbre azalabilir. Ozellikle ckonomideki durgunluk dénemlerinde, bankalar ve
diger finansal kuruluslar hilkiimet tarafindan piyasaya siiriilen borg senctlerini
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satin alarak biiyilkk biitge agiklan finanse cderler. Ekonomideki gruplar -
hanchalky, is diinyas) ve hitkiimet - agik ve fazla verme durumlanna gore portfoy
diizenlerim belirlerler. Fazla veren ckonomik gruplar difer gruplann agiklanm
dogrudan satin almayabilir. Ornegin hanchalkimn difer gruplardaki agiklar
satin almas: dolayhdir. Hanchalk: bankalann ya da diger finansal kuruluglann
yilkiimliliiklerini vadeli ya da vadesiz mevduat gibi bigimler altinda satin
alirlar. Mevduatlanndan gelen giice dayanan bankalar ve finansal kuruluglar
da i§ diinyasimin ya da hiikiimetin agiklanm finanse ederler. Bu yiikiimliilikler
pivasada kendisini mevduat, bono, hisse senedi ve tahvil gibi finansal varhiklar
olarak gosterir. Ekonomideki birimlerin agik ve fazla verme durumlanna gére bu
finansal varhiklar el defistinir.

Hiikiimet agiklanim finanse eden firma ya da finansal kuruluglar ashinda
varolan portfdy diizenlerini degistirmis olurlar. Firma ve finansal kuruluglann bu
degisiklige gitmelerinde bir kag scbep vardir. Birincisi, hilkiimet borglan gelismig
tiim kapitalist dlkelerde risksizdir; ikincisi, likiditesi yiiksektir ¢linkii devlet
glivencesi alundadirlar. Piyasadaki diger tiim finansal varhiklar igin aym Gzellikleri
aym kesinlikle séylemck mimkiin degildir. Pivasamin siirekli bir belirsizlik
altinda ¢alismas: firmalara ait finansal varliklan siirekh deger kaybetme tehlikesi
alinda birakirken, hiikiimet tarafindan sunulan finansal varhklar igin béyle bir
tehdit yoktur (Minsky, 1986: 33). Ekonomideki beklentilerin belirsizlige dondiigi
kosullarda finansal varhklarin degerlerindeki oynaklhk, dolayisiyla kinlganhk
artar. Ancak hilkiimetler tarafindan piyasaya siiriilen finansal varhklarnn riskten
bagimsiz durumlan, sisteme giiven ve belirlilik kazandinr. Bir bagka deyisle bir
kriz durumunda, firmalara ait sistemdcki degersiz kagilarla devletin giivenli ve
degerh kigutlan yer degigtinr.

Sonug olarak, Minsky Ikinci Dilnya Savasi sonrasinda biiyilk bir krizin ortaya
gikmamasim bilylik devletlerin gelir ve talep yaratma potansiyeline baglar. Bu
bilindigi gibi sadece devletlerin toplam talebi artirmasindan degil aym zamanda
ckonomideki giivenhik simirlanm artirmasindan ve belirsizlign disiirmesinden
kaynaklamr. Minsky’nin, devletlerin ckonomi dzerindeki bu ikinci etkisini
finansal siiregler aracihiiyla agiklamas) onu farkh kilan yandir.

Son Borg Veren Merci Ihtiyac

Esasen reel scktirde baglayan ckonomik dalgalanma, kendisini ilk énce kredi
sisteminde gdsterir. Bu nedenle bilyiik devletlerin krize karg: ¢abalan ekonomiye
nispi bir istikrar verir ancak, bu ¢abalar tek bagina yeterh degildir. Devletin verdigi
agiklar, drctim, 1stthdam ve kirlara (dolaysiyla tilketim mallan fiyatlanna) istikrar
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kazandiran bir etkide bulunurken, bu etkinin kalici bir sonug vermesi igin para
pivasalanmin da istikrara kavusmasi gerckir.

Finansal piyasalarda goriinen kriz esasen bankalar ile firmalar arasindaki
varhk-yiikiimlilik iliskisinden ¢ikar, Clnki her yatinm karan bankalar igin
varhk iken firmalar igin yilkdmliliktir. Ekonomideki beklentilerin gergeklestigi
durumlarda, bankalann varhklan ile firmalann yikiimliliklen arasinda bir denge
vardir. Bir bagka deyisle, firmalann sahip oldugu sermaye mallan ile bankalann
sahipoldugu finansal varhiklann defierlen arasinda birdenge olugur. Zatenbankalar
finansal varliklan sermaye malindan beklenen kérlann bir karsih@s olarak satin
almug ve firmalar da bankalardan edindiklen kredi ile sermaye malim kullanarak
vatinm yapmislardir. Hem sermaye mallanmin hem de finansal varliklanin degeri
yatinmlann sonucunda elde edilecck kirlara baghdir. Ekonominin durgunluk
ya da kriz dénemlerinde sermaye mallanmin fivatlanmin diismesi, firmalann
yikiimliliikler ile bankalanin varhklan arasinda bir dengesizlik yaratacaktir,
Sermaye mahmin dretkenligi dilgmemesine ragmen sermaye malindan beklenen
gelinn dismesi, bir taraftan firmamn  yikimliliklerinin  gelirlere oramm
artinirken diger taraftan bankalann ellerinde bulunan varhklarin degerlerini
azaltacakur (Minsky, 1982: 117-155). Bu nedenle, krizin biiylimesine yol agan
scy, sistemdeki tiim aktdrlenin aym anda borglanm ddeyebilmek i¢in likit kalma
¢abasi igine girmeleridir. Clinki kredi sistemi artik degerlerini yitiren finansal
varhiklarla déndiirilememektedir. Sistemdeki biitiin firmalann portféylerini Likit
kaynaklara gore diizenleme gabalan ise faiz haddini arttracakur. Faiz haddinin
artmasi da, firmalann faiz haddine goére indirgenmis beklenen gelirlerinin daha
da azalmasina yol agacakur. Para piyasalanndaki akig saglayan bankalar igin de
durum farkh degildir. Bankalar da sistemdeki nakit akisim saglayabilmek igin
artan Likit kalma ¢abas: igine gireccklerdir. Sonug olarak sistemdeki tiim birimler
igin likit kalma gabasi para pivasalannda ciddi bir krize yol acacakur.

Hanchalk: da dihil olmak iizere kredi piyasasindaki kinlmadan tiim aktGrlerin
ctkilenmesinin nedeni sistemin uzun ve karmasik borglanma iliskilerinden
olusmasidir (Minsky, 1986: 204-205). Kredi zincin i¢indeki bityiik bir firmanin
borg yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi borg deflasyonu denilen ve tiim
ckonomik birimleni igine alan bir siire¢ yaraur. Cilinkii Minsky'e (1986) giére borg
yiikiinii yerine getiremeyen boyle bir firma, sadece kendisini degil, kendisiyle
iliskili birgok firmay: da borg 6deyemez bir duruma getirebilir. Bu yiizden nakit
kaynaklan kisith olan firmalar, zincirleme bir sekilde, borg yiikiimliliklerim
yering getirebilmek i¢in kendi varhklanm satma ¢abasi igine girerler. Bu toplu
yinclig, sistemdeki varhiklann fiyatlaninda daha fazla bir diisise yol agar ve
firmalarin likit degerleri daha da azalr.
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Yukanda anlatilanlardan da anlagilacag gibi sistemdeki istikran bozan ikili
fiyat yapisindaki kinlmadir. Ancak daha dnceki boliimlerde bahsedilenden farkh
olarak para piyasalaninda, ikili fiyat yapisi kendisini sermaye ve tiikketim mallan
fiyatlan arasindaki iliski olarak degil, scrmaye ve finansal varhklar arasindaki
iliski olarak gdsterir. Her ne kadar, wemelde ilk belintilen iliski gegerli olsa da,
para piyasalanndaki istikrarsizhifin griiniisi bu ikinei iliskiyle kendisini gostenir.
Dolayisiyla, finansal istikrarsizlik hipotezinin sundugu gergeve iki asamal ikili
fiyat yapisi olarak adlandinlabilir (Kregel, 1992).

Sermaye ve finansal varhklar arasindaki ikili fiyat iliskisinin bozuldugu
durumlarda, son borg veren merci olarak bilyiik bir banka ya da finansal kurulus, 15
diinyasindaki bor¢ taahhiitlerinin yerine getirilmesi éniindeki engelleri kaldirmaya
ve sermaye mallammnn fiyauna istikrar kazandirmaya yardim eder. Ancak
Minsky'c (1986) gore bu miidahalenin anlamh olabilmesi igin son borg veren
mercinin, gelirin dilsmesinden ve devletin duruma miidahalesinden 6nce ortaya
¢ikmasi gerckir. Dolayisiyla, bu mercilerin miidahalesi krizlen beklememelidir.

Son Borg Veren Merciilerin isleyisi ve Merkez Bankas

Son bor¢ veren merciler, finansal ve sermaye varhklanmin fiyatlarimin
diismesini engelleyerek ve bankalanin ve dolayisivla firmalann likit kalmasim
saglayarak bu goéreh fivat durumunu korumaya ¢ahsirlar. Bu bir bakima,
sistemdekis kaybin son bor¢ veren mercii tarafindan distlemilmesidir. Bir baska
deyisle, sistemde deger kaybeden varhiklar, son borg veren mercii tarafindan
tekrardan deger kazanana kadar tutulur. Son borg veren mercii, kendi risksiz ve
likit varhklanyla, pivasada deger kaybeden varhklan degistinir (Minsky, 1986).
Bu yoniiyle, her zaman Gdeme taahhiitlerinin yerine getirilebilecegi giivencesini
verir. Baylelikle, ckonominin finansman kapasitesi yiikselir ve varhklann fiyatlan
korunarak finansal kanallardan saglanan borglanma devam eder.

Son borg vercn mercii igin cn onemli nokla sermaye mallanimin fiyat
istikraridir. Bu nedenle Minsky, sermaye mallanmin fiyat istikran igin son borg
veren mercinin sistemdeki borglanma iligkisini devam ettirmesi gercktigin
belirtir. Standart iktisat tcorisinde merkez bankalanmn bu rolii ve etkisi Gzerinde
pek durulmaz. IThmal edilen bu roliin yerine sadece para arzim kontrol eden bir
rol bigilir. Ashnda, esas ihmal edilen nokta, firmalann borglanma iliskilen ile
birbirlerine olan bagimhihifidir. Urctim mallan fivatlanndaki disiisin yeniden
talebi harcket cttirene kadar firmalann ddeme yikiimliililklerini nasil yerine
getirecegi standart iktisatta belli degildir.
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Merkez bankalanm Minsky'e gbre basit anlamiyla borg veren bir yer gibi
diiglinmek de yetersizdir. Merkez bankalarim aym zamanda finansal piyasalara
¢ekidilzen veren bir kurum olarak dilsiinmek gerekir. Bir kurum olarak, merkez
bankasimin rolii, gorevleri ve konumu bu anlamda zaman iginde degisebilir.
Birgok kapitalist iilkede, merkez bankalan ve finansal piyasalan diizenleyen
birgok kurum 1lk ortaya ¢iktiklan dénemden farkh roller {istlenmiglerdir. Bu
farkhlagmamn daima bir kriz dénemine denk gelmesi, Minsky'e (1990a) gére,
bu ckonomilerde, ckonomik politikalarin hem deneme yamlma yéntemiyle hem
de kuramdan yoksun yapildigim gostermektedir,

Bankalar ve Son Bor¢ Veren Merci

Merkez bankasiyla diger bankalann iligkilerini diizenleyen temel iki aragtan
bahsedilcbilir: reeskont penceresi ve agik piyasa islemleri (Minsky, 1986). Bu iki
arag arasinda dnemli farklhiliklar vardir. Agik piyasa islemlerinde varhiklar satilarak
(kesin satim s6z konusu olmayabilir) paraya doniistirilirken, reeskont penceresi
uygulamasinda para varhklar karsihfinda borg verilir. Birinci yol daha ¢ok borg
ddeme sikintis1 ya da artan faiz haddi karsisinda likit kalma durumunu ifade
ederken ikinei yol, sadece gegici bir borglanma iliskisini ifade eder. Agik piyasa
islemlerinde kamu kagitlan kullamibirken, recskont penceresi uygulamasinda
sermaye varhklan ya da ticari krediler kullambir (Kregel, 1992).

Reeskont Penceresi

Merkez bankasi reeskont penceresinden bankalann elinde bulunan ve iskonto
edilmis olan varhklan veya tucan kredileri, bir bedel karsihi tekrar iskonto
cder. Bu arag, bankalar ile merkez bankasi arasinda bir hiyerarsi yaraur. Bu
hiyerarside merkez bankas: diger bankalar gibi davranarak, bankalann verdigi
varhklara karsihk bankalara kredi saglar. Bankalar da bu kredi aracihfiyla
15 dilnyasina, hanchalkina ve hilkiimete kredi saglar. Bu yolla hem firmalanin
finansal yiikiimlilikleri hem de bankalann varhklan desteklenmis olur.
Firmalann yarattiklan yikiimlaliklerin satin alinmasi, aym zamanda firmalann
kar beklentilerinin de satin alinmasidir,

Sermaye mallan fiyatimin belirlenmesi ckonomideki uzun dénemli beklentilen
destekledigi igin faiz haddi de, bu siiregte merkez bankas: cliyle olusturulmus
olur. Gergekte, faiz haddi belirli bir oran olarak ortaya ¢ikmaz. Sermaye mallan
igin bir fiyatn belirlenmis olmasi, ckonomideki vzun dénemli beklentilere
katkida bulundugu igin faiz haddi izerindeki belirsizlik azalmis olur. Zaten
Minsky (1982: 162-179) merkez bankasimin ¢n dnemli islevierinden birisinin bu
belirsizligi azaltmak oldugunu belirtir.
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Firmalar tarafindan yaratilan finansal varliklarin merkez bankalan tarafindan
kabul edilmesi, firmalann glvenlik simnm yiikseltin. Merkez bankas: eliyle
ckonomideki genislemenin desteklendigin gdren bankalar, yatinmlan gergeklesen
faiz haddi {izerinden daha fazla finanse etme girisimi igine girerler. Bankalann
rezerv varhklan reeskont penceresinden desteklendigi siirece, bankalar rezerv
varhiklanm artirmak igin daha fazla bor¢ verme girisiminde bulunacaklardir.
Boylelikle ckonomideki para miktan, ckonominin igleyisine bagimh hale
gelir. Bankalann ig diinyasina verdigi borglar ne kadar fazla ise sistemdeki
likit para miktan da o kadar artrms olacaktr (Wray, 1992). Reeskont penceresi
uygulamasimin agik piyasa islemlerinden fark: dzellikle bu noktada ortaya gikar.
Sistemdeki likit miktan, yaratlan varhiklara paralel olarak bir biiylime gosterir,
Bir baska deyisle, sistemdeki likit miktan ile yaraulan yikimlilikler arasinda
merkez bankasimin belirledigi oranlarda bir gelisme yasamr.

Acik Piyasa islemleri

Acgik piyasa iglemlerinin merkez bankas: agisindan anlam, bankalann
elindeki devlet i¢ borg senectlerinin satin ahnarak (satarak), bankalarin
rezervierinin  artinlmasi (azaltlmasi)) ve is dinyasina verilen borglann
artmasinin (azalulmasinin) saglanmasidir. Agik ki, agik piyasa islemlen reeskont
penceresi uygulamasindan oldukga farkhidir. Her seyden 6nce, reeskont penceresi
uygulamasinda merkez bankas: ile bankalar arasinda bir hiyerarsi vardir.
Ancak agik piyasa islemlerinde béyle bir hiyerarsi bozulmusg olur ¢linkii agik
piyasa islemlerinde hedef, banka rezervlerinin denetimi oldugundan bir banka,
rezervlerini artrmak igin ya da eksik olan rezervlerini kapatmak igin merkez
bankasina bagvurmak zorunda degildir. Bankalar, merkez bankasi disindaki
kaynaklardan ya da kendi aralanndaki iliskilerden olugan ikincil piyasalardan
rezervlerini  diizenleyebilirler. Zaten, bu yilzden, agik piyasa isglemlerinin
bankacihk sektoriinde yayginlasmasiyla beraber, bankalar varhklara dayanan
calismalanm yiikiimliliiklere dayanan yapiya birlindiirmiislerdir.

Diger taraftan, reeskont penceresi uygulamasinda merkez bankas), bankalarin
is diinyasiyla olan iliskisini takip edebilirken, aqik pivasa islemlerinde boyle
bir durum s6z konusu degildir (Minsky, 1986: 38-40). Ciinkii bankalann rezerv
durumlan igin kullamlan temel kaynaklar tican senetler degil devlet i borg
senetleridir. Merkez bankasi sadece bankalann rezerv durumlanyla ilgilenir.
Reeskont penceresi uygulamasinda varhiklanin merkez bankas: tarafindan satin
alinmasi, varhklar iizerinde bir giivence olustururken, agik piyasa islemlerinin
oldugu durumda firma varhiklanna bu giivence sadece banka tarafindan verilmis
olur.
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Rezerv harcketlert sonucu, bankalar arasi piyasamin olugmasi, faiz haddinin
serbest bir gckilde bankalar eliyle olusturuldugunu gésterir. Merkez Bankas:,
agik piyasa iglemlerinin bir pargasi olan bankalar arasi piyasa islemlerine
faiz haddi igin sirlar belirleyerck eslik edebilir. Faiz haddinin belirlencn st
sinira ulagmas: durumunda, merkez bankast hazine kagitlanm satin alarak ya
da limitlen dililinde borg vererck sistemdeki rezery miktanm artiinr ve faiz
haddinin diismesim saglar. All simra ulagmas) durumunda 1se, Merkez Bankasi
hazine kdgitlanm saun alarak ya da limitleri dihilinde borglanarak sistemdeki
fazla rezervieri geker ve faiz haddinin artmasim saglar. Bu islemlerin sonucunda
bir taraftan uzun vadeli faiz haddinde biiyiik oynakhklar ortaya ¢ikip, belirsizlik
artarken, diger taraftan sermaye varhklanmin likit degerleri diiger. Bu durum,
bankalan yiiksck faiz haddinden borg vermeye iterken, antan belirsizlik ortaminda
kisa vadeh vaunimlar artmaya baslar.

Bankalar tarafindan yaratulan yem bir finansal araglar ve yollar, bankalann
merkez bankasi kaynaklanna bagvurmadan, yem yiikiimlilikler yaratarak iy
diinyasim finansc ctmesini saglayabilir. Bir bagka deyisle, sistemdceki banknot
miktart degigsmeden, yaratilan finansal yeniliklerle sistem finanse edilmig
olunur. Bu nedenle Minsky kapitalist ckonomide finansal pivasalan incelerken
yaratilan yeniliklerin ckonomideki istikrarsizliklan agiklamakta Snemli bulgular
sagladifim belirtir. Finansal pivasalardaki her yenilik ilk ¢kt anda ¢ok fark
cdilmez ve etkileri lizerinde durulmaz. Ancak bir finansal kriz durumunda finansal
yeniliklerin ckonomi Gzerindeki etkileri arastirmaya baslamir ve onu simirlayacak
onlemler alimr. Minsky'e (1982: 162-179) gore, kir gidisiiyle harcket eden
finansal pivasalar igin yemliklerin simin yoktur ve her yemi 6nlem, bankalan vem
yenilikler kestctmeye yonlendirir. Minsky, finansal istikrarsizliklann kagimilmaz
oldugunu belirtirken, bunun 1stikrarsizhik yaratan nedenlerden birisi oldugunun
da alum g¢izer. Bu nedenle, sabit bir ckonomi politikasimin gelistirilemeyecegini
ginkd ckonominin sadece gostergeler agisindan degil kurumsal diizenlemeler
agisindan da sirekli bir belirsizlik iginde oldugunu belirtir (Minsky, 1986: 39).

Kapitalist Ekonomide Para ve Bankacihk

MNeo-klasik iktisatta bankalar, 6zellikle ticari bankalar statik, mekanik ve pasif
bir roldedirler. Bankalann ckonominin isleyisi Gizerinde énemli bir etkisi yoktur.
Bankalann etkisi sadece para arz1 ve faiz haddi etkileriyle simrhidir. Ashnda bu
yvaklasim Minsky'e (1986: 225) gore modemn endistriyel kapitalizmin ortaya
¢ikmasindan once yaygin olan tican kredi sistemine dayanan bir bakis aqisidir.
Neo-klasik yaklasima gdre, banka kredilen sadece mallann dretiminde ve
satiginda kullanilan bir unsurdur. Dolayisiyla, iretilen ve dolagima sunulan mallar
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ile para miktan arasinda dolaysiz bir iligki vardir. Bu nedenle, neo-klasik iktisadin
sundugu takasa dayanan kasaba ckonomisi ile ticari kredi sistemi mantiksal bir
biitiinliik tasir. Bu biitlinliik, para arzimin kontrol edilmesiyle firetim miktannin
ve dolayisiyla istihdamin kontrol edilmesini miimkiin kilar. Ekonomik isleyise
boyle bakan bir yaklasim, sonugta merkez bankalanmin roliiniin abartldigy bir
noktaya vanr (Minsky, 1982: 162-179). Bu yaklasima gbre merkez bankalan,
bankalann rezervlerini ve faiz haddini denetim aluna alarak Gretimi, isthdam ve
enflasyonu denetleyebilir.

Ancak gergekte, kapitalistckonomide merkezbankalanimin, bankalariizerindeki
ctkisi simrhdir ¢linkii bankalar gegmisteki gibi pasif bir rolde degil, bizzat kar
clde etme pesinde olan aktif bir rol igindedirler (Minsky, 1986: 229). Bankalar
igin kasalarinda duran aul paramin bir dnemi yoktur ¢iinkii onlar gelirlerim kredi
kanallanm igleterck kazamirlar, Bu yiizden daima, yatinm yapmaya istekli iy
adamlan ararlar. Ya da girisimcileri yaunm yapmak konusunda ikna ctmeye
¢ahsirlar. Bankalann ckonomideki bu aktif rolleri, gelir, istihdam ve fiyatlarda
dalgalanmalara yol agabihir. Ancak, bankalann ckonomi Gizerindeki bu etkisi, dar
anlamiyla para arzi lizerindeki etkilerinden dolayi ortaya gikmaz. Ciinki kapitahist
ckonomide banka kredileri sadece tiiketim mallarnimn dretiminde kullamimadig
gibi bankalarnin kredi araglan da sadece para degildir (Minsky, 1986: 231).

Para arzimn artmas: igin, ckonomik birimlerin gelirlerinden daha fazla
harcamalan gerekir. Harcamalarla gelirler arasindaki fark kapitalist ekonomide
bankalar tarafindan finansc edilir. Ancak bilindigi gibi, bankalardan alinan borcun
bir siire sonra faiziyle beraber geri 6denmesi gerekir. Dolayisiyla, bankalardan
bor¢ ahnmasinin sebebi, borg alinan paramin faizinden daha fazla gelir yaratmas:
beklentisidir. Bir bagka deyisle, borg alinan paramin sermaye mallannin alimina ve
yatinma gitmesi gerekir ki, ahiman borg kendisinden ve faizinden daha fazla gelir
varatsin. Aksi takdirde, bankalar yoluyla para arzimin artmas: miimkiin degildir
(Minsky, 1982). Ancak bu andan itibaren geliskili bir durum ortaya gikar ¢iinkii
firma igin ddeme taahhiidii kesin iken, Gdeme taahhiidii karsih@inda sunulan
gelecekteki gelin belirsizdir. Bu gelir tamamiyla ekonominin isleyisine baghdir.
Bu nedenle, sermaye malim satin alinmasi igin kullamilan para, spekilatif (hayali)
bir paradir (Minsky, 1986: 249).

Merkez Bankalan, banka rezervlen tizerindeki kontrolii sayesinde bankalann
kredi miktarlan tdzerinde ctkide bulunabilir. Ancak, kiarlanm daha ¢ok borg
vererck saglamak zorunda olan bir bankanmin is diinyasina verdigi kredileri
Merkez Bankasimin rezerv orami gibi araglanyla durdurmasi olanakli degildir.
Bankalar kiir i¢in her yolun megru oldugu bir zeminde hareket ederler. Bu yiizden
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stirckli dnlerindeki kisitlan yarattiklan yeni kanallarla asmaya cahsirlar. Ticari
kredi kanallanim kullamirken ya da yaratirken basvurduklan ydntem giincel olan
mevzuatin sinir ve bosluklanina dayamir. Omegin, 1966 yihinda ABD de yasanan
ufak ¢aph knizde oldugu gibi ticari kredilerin geniglemesine bankalann ddeme
taahhiitlerini yiikiimliililk olarak kabul etmesi yol agmgtir (Minsky, 1982; Wray
1992). Ekonomide kullamlan tek kredi arac para degildir. Clnkii Minsky'e
(1986: 225) gore kapitalist ckonomide herkes para ¢ikarma hakkina sahiptir ancak
dnemh olan basilan paramin kabul gbrmesidir. Bu yiizden, yatinm yapmak isteyen
firmalar para olmasa da, piyasada kabul giren para benzeri finansal varhiklar
ureterck yeni kredi kanallan yaratabilirler. Ancak burada yaraticihk firmalara
degil bankalara aittir. Yani, bankalarin bu araglan kabul etmis olmasidir. Yatinm
yapmak isteyen bir firmamn, tahvil, bono ya da hisse sencdi ihrag etmesi, bir
para basma durumudur (Minsky, 1986: 233). Ya da bir parasal defcr yaratma
durumudur. Dolayisiyla, Minsky'e gore kapitalist ckonomide paradan degil,
paralardan ve gesitlerinden bahsetmek gerckir. Bankalar tarafindan kabul edilen
bu para benzen varhklar, ckonominin gemisleme dénemlerinde yatinmlann
finansmaninda kullamldigindan, para arzinda bir artis yasamir. Para arzindaki bu
artig, harcamalar ile gelirler arasindaki farka bir baska deyisle, sermaye mallannin
gelecekte yaratacaklan kirlara dayamir. Sermaye mallanindan beklenen karlar
saglandig siirece, hem hayali paranin hem de para benzen varhiklanin ekonomideki
varhf devam eder. Hatta beklenen kirlanin gergeklesmesi yeni yatinmlara yol
acacafindan para benzeri varhklar artacag gibi para arz da artar.

Yukandaki agiklamalardan da anlagilabilecegi gibi, Minsky'e gbre para arz
lizerinde etkide bulunanlar sadece Merkez Bankasi ve bankalar degildir. Nakit
akislanimi yaratuklan yikiimliliklerle saglayan tiim kurumlar para arzi tizerinde
bir etkiye sahiptir. Is diinyasina katlan biitlin firmalar bir banka gibi varhiklanm
asan yikiimliliklen yaratuklan sirece, bir baska deyisle para benzen varhklar
yaratuiklan siirece ckonomideki para arz1 lizerinde etkiye sahiptirler. Bu nedenle,
Minsky'e gire ckonomideki tiim birimler “kir arayan girigimeiler” kategorisi
altinda toplamir. Girigimcilerin 6zelde neyle ilgilendiklerinin bir énemi yoktur;
dnemli olan nasil ¢aliguiklandir. Biitiin ekonomik birimler portfty diizenlemesine
dayanarak hareket eder. Bu diizenlemedeki amag her birim igin aymdir: daha ¢ok
kér saglamak. Para arzindaki bu artis sadece banka ve firmalann yarattift menkul
kiymetlerden kaynaklanmaz, hiikiimetler de ihrag ettikleri yiiksck likiditeye sahip
menkul degerlerle para arz Gizennde etkide bulunurlar. Sonug olarak, Minsky'e
gire para arzi nco-klasik iktisatgilann iddia ettii gibi merkez bankalan yoluyla
digsal olarak belirlenen bir durum degil, ckonominin isleyisine bagh igsel bir
durumdur. Kapitalist ckonomide para dar anlamiyla banknotlar olarak var olmaz,
Yaratilan tiim sermaye ve finansal varhklar da para tanimu igine girer. Bir finansal
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varhiin para olarak degerlendirilmesi igin kendi arz fiyatindan daha fazla deger
yaratmasi yeterlidir.

Merkez bankalannmin 6nemi bu durumda ortaya ¢ikar. Sermaye mallarnmn
talep fiyatimin arz fiyaundan yiiksek olmas: yatinmlann koguludur. Ekonominin
genisleme dénemlerinde, yatnmlann iz kazanmasi sermaye ve finansal
varliklann artisina yol agar. Talep edilen yaunmlardan daha fazla sermaye ve
finansal varlik olmasi ya da yaratilmasi, bu varhklann degerini arz fiyatimin altina
diigiirebilir ve yeni yaunmlann yapilmamasina yol agabilir. Béyle bir durumda,
merkez bankalan sermaye ve 6zellikle finansal varhiklann fiyatlannin diigmesini
engelleyici miidahalelerde bulunmahdir. Aksi takdirde, yatinmlann azalmasi,
degerleri yaunmlardan beklenen karlara bagh olan para benzen varliklann
degerinin azalmasina yol agacakur. Béylece, bono, tahvil ve hisse senedi gibi
varhiklar para olarak kabul gérmeyecck ve gergek paraya bir akin baglayacakur.
Son kertede gergek paramin kendini dayatmas: hem ekonomideki paralar arasinda
bir hiyerarsi oldugunu hem de gergek paraya olan ilginin kaynafim gosterir
(Minsky, 1986).

SONUC

Temel argiimanlanim ve politika nerilerinin kisa bir b6zetini verdigimiz
Minsky’e ait finansal istikrarsizhk hipotezinin temel vurgusu sudur: kapitalist
ckonomi iginde kaldigimiz siirece ekonomik dalgalanlamalardan ve knzlerden
kagmak milmkiin degildir. Kapitalizmi siirekli aym noktaya siiriikleyen sebep 1se
olduk¢a agik, toplumsal denetimin digina ¢ikms ve sadece kir giidiisiiyle siirckl
kendisini genigletmeye ¢alisan sermaye. Bu yoniiyle, knizler sermayenin ¢eligkili
yvapisinin olgunlagms bir ifadesidir. Sermaye birikimi arttikga, ckonominin
gevrimler sirasinda yasadi@n gegigler, her zamankinden daha sarsinub, daha
dngorilemez ve daha denetlenemez bir hal kazanmaktadir. Reel ckonominin
ihtiyaglarindan dogan kredi sistemi ve finansal piyasalar, belirh bir ugraktan
sonra kendi kaynaklarini tehdit eder duruma gelir. Ozellikle Merkez tilkelerinde
dretilen fakat karsihii olmayan bu finansal varhklar, kriz tehdidini sirekli
giindemde tutmaktadirlar,

Merkez iilkelerinde biriken spekiilatf sermayenin gelisen dilkelerdeki yikic
etkisi son yillarda yasanan finansal knzler nedeniyle siirekli glindeme gelmektedir.
Giiney Dogu Asya, Mcksika ve Brezilya'da yaganan krizleri Minskian ¢ergevede
ele alan Kregel (1998a, 1998b, 1998c¢) yabanci sermayenin bu ilkelerdeki
etkisini faiz ve kur baglaminda digsal olarak cle almaktadir. Oysa burada yerli-
vabanci sermaye aynmi yapilmadan her iki sermayenin de niteliklerinin aym
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oldufunu akilda tutmak gerckmektedir. Minsky'e gire bunu anlamamin yolu
firma portfdylerine bakmaktir. Firma portféyleri ig¢ine giren her arag, ckonomi
tarafindan igsellestirilmigtir. Bir hazine kdgidi gibi, firma portféylerine dahil olan
yerli ve yabanc: tiim varhiklar, portféylerde tuttuklan yer kadar ckonomi tarafindan
igsellestirilmig olurlar. Yerli ya da yabanci herhangi bir varlik, firma portféylerinde
yer edindigi anda, firmalann ¢alisma diizenlerini ve geleceklerini belirler. Ya da
firmanin ¢aligma tarzi degigtigi igin yabanci varhiklar firma portfbyiinde yer eder.
Her portfoy dilzenine gegis veya firma portfoyiline katilan her yeni varhk, firma
igin spekiilatif bir karardir ¢iinkii, varhfin portféye katilmasinin sebebi ondan kér
beklenmesidir, onun yabanei ya da yerli olmasinin bir ncemi yoktur. Séz konusu
belirsizlik hem yerli hem de yabanci varhklar i¢in gegerlidir. Firma yabanc
bir varhig: portfoyiine eklemekle, yurt disi gelismelerden de etkilencbilecegini
gosterir. Ki, bu durumun firma igin anlam, sadece yurt igindeki gelismelerin
degil yurt disi gelismelerin de hesaba katilmasidir. Kisacasi, spekiilatif sermaye
sadece yabanci sermaye degildir,

Tiirkiye ckonomisini finansal krizler baglaminda Minskian ¢ergevede ele alan
¢ahigma sayis1 olduk¢a azdir. Oysa 1994 ve 2001 yilinda yasananlardan sonra
(I) sistemdcki sorunlu bankalanin temizlenmesi; (11) bankacilik sistemindeki son
diizenlemeler; (III) merkez bankasi denctimlerinin artinlmasi; (1V) devletin
birincil biitgede fazla vererck piyasanin agiklanim iistlenmesi ve (V) holdinglesen
firmalann finansman yapisi Minskian ¢ergevede diisiiniilebilecck konulardar.
Ozellikle, devletin, toplam talebi arttirarak degilde dogrudan sermaye aktariminda
bulunarak piyasayr desteklemesi ve krizlerin yiikiinii toplumsallastirmas: bu
gergevede tartigmaya degerdir. Umanz bu g¢alisma son dénemde diinyada ve
Tiirkiye'de adi amlmaya baglayan Minskian iktisat ¢ahismalanna yardimer olur.
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