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Ozet

Hyman Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezine gore, finansal
istikrarsizligin nedeni finansal istikrardir. Bu makale, global finansal
krizin kaynaginin finansal istikrar olup olmadigini incelemektedir. Ayrica
caligma, diizenleyici ve denetleyici politikalarin ve kurumlarin tek bagina
finansal istikrarsizlig1 engelleyip engelleyemedigini de analiz etmektedir.
Finansal istikrar donemlerinde asir1 iyimser beklentiler, bor¢lanmayi
arttirmakta ve finansal kirilganliga neden olmaktadir. Bununla beraber
sadece diizenleyici ve denetleyici politikalarla finansal istikrarsizligi
onlemek miimkiin degildir.
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Abstract

According to Hyman Minsky’s financial instability hypothesis, the cause
of financial instability is financial stability. This paper examines whether
global financial crisis is driven by financial stability. The paper also
analyzes whether financial instability can only be prevented by the
regulatory and supervisory policies and institutions. In the financial
stability periods excess optimistic expectations have increased the
borrowing and thus caused the financial fragility. However, it is
impossible to prevent financial instabilities only by regulatory and
supervisory policies.

Key Words: Financial Instability Hypothesis, Financial Stability, Global
Finanacial Crisis, Hedge, Speculative and Ponzi Finance, Regulatory and
Supervisory Policies.
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1. GIRIS

Finansal istikrar, ekonomik biiylime ve makroekonomik istikrar i¢in bir
onkosuldur. Finansal istikrar, finansal sistemin kaynaklar etkin
boliistiirme, riskleri bertaraf ederek firsata doniistiirme ve menkul kiymet
islem ve 6demelerini saglam bir sekilde yerine getirme yetenegini ifade
eder. Istikrarli bir finansal sistem zor sartlarda da bu islevlerini yerine
getirir. Bu yiizden finansal istikrar, soklara karsi direng diizeyini gosterir.
Istikrarli finansal sistemler, belirsizligi azaltarak reel ekonomiye pozitif
digsallik saglarken; istikrarsiz finansal sistemler ve krizler ise, negatif
digsalliga ve yliksek ekonomik maliyetlere neden olur (Weber, 2008, 3).

Son on yildir, basta ABD olmak flizere gelismis iilkelerin finansal
piyasalarinda meydana gelen teknolojik yenilikler ve serbestlesme
cabalari, sermayenin daha genis insan gruplarina ulagmasina imkan
saglamistir. Mikrofinans devrimi sayesinde ¢ok zayif ve kiigiik girisimler,
finansal kaynaklara erigebilmislerdir. Finansal miihendislik' alanindaki
gelismeler, ekonomi genigledigi siirece (Ozellikle konut piyasasinda)
olumlu kargilanmig, kredi imkanlar1 daha fazla gevsetilmis, asir
iyimserlikle birlikte kredi musluklart sonuna kadar agilmigtir. Ayrica
banka-dig1 finansal kurumlar ¢ogalmis, geleneksel bankalarin aracilik
rolleri degismis, borglu-alacakli iligkisi daha karmasik bir hal almistir.
Politik ¢evreler, bu degisimi, finansal sistemin borglanabilme ve
bor¢lulugunu  siirdiirebilme  yetenegini  arttirdign ~ gerekgesiyle
desteklemislerdir.

AVLTY urdaosny » NAS 1V

Kredi genislemesinden en fazla payi, ABD’de konut sektdrii almstir.
Konut, en karl1 ve en giivenli yatirim araci olarak kabul edilmistir. Ayrica
ABD’de konuta hem tasarruf araci hem de ekonomik biiyiimenin
lokomotifi olma islevi yliklenmistir. Bu yiizden ABD ekonomisinin konut
sektoriindeki gelismelere duyarlilig artmistir (Baker, 127).

Baglangicta mortgage kredileri riskli olmayan miisterilere verilmis, ancak
konut sektoriiniin karliliginin stirekli artmasi ve global likidite bollugu
kredileri daha riskli miisterilere yoOneltmistir. Riskliligi yiliksek ev
sahiplerinin borglarin1 6deyememeleri ise finansal kurumlar1 ve
yatirimeilar1 biliylik zarara ugratmistir. ABD’de ortaya g¢ikan kriz, tiim
finans sektdrlerini ve reel piyasalar etkisi altina alarak global bir hiiviyet
kazanmustir.

'Finansal miihendislik, yeni bir finansal iiriin i¢in mevcut araglar1 pargalamak veya bir
araya toplamaktir. Hisse senedi, bono, tahvil, swap, future araglar gibi menkul degerlerin
farkli kombinasyonlarini kullanarak kar maksimizasyonuna ulagmak amaglanir.
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Bu calismanin iki amaci vardir: Ilki, Minsky’nin finansal istikrarsizlik
hipotezinin ABD kaynakli global finansal krizi agiklamadaki basarisini
sorgulamak; ikincisi ise krizle miicadelede gerek Minsky nin 6nerilerinin
gerekse glincel ¢6ziim Onerilerinin performansini degerlendirmektir.

Caligmanin  ilk  boélimiinde  finansal  istikrarsizlik  hipotezi
agiklanmaktadir. Ikinci boliimde global krizin gelisimi, finansal
istikrasizlik hipotezi baglaminda incelenmektedir. Ugiincii boliimde
Minsky’nin krizi 6nlemeye yonelik ¢6ziim Onerilerine yer verilmekte,
izleyen boliimde de bu oneriler degerlendirilmektedir. Son béliimde ise
sonug ve Oneriler yer almaktadir.

2. FINANSAL iISTIKRARSIZLIK HIiPOTEZi VE MINSKY
MOMENT

Geleneksel yaklasima® gore, ekonomi dogal olarak istikrarlidir ve
goriinmez bir el ekonomiyi dengeye gotiirmektedir. Soklar, ekonomiyi
gecici olarak dengeden uzaklastirsa da, dengeleyici saikler daha giigliidiir.
Politik miidahaleler, dengeye ulasmadaki engeller olarak goriiliir.
Geleneksel yaklasimin aksine Minsky, konjonktiirel dalgalanmalart ve
ekonomik istikrarsizligi, gelismis finansal kurumlarin oldugu karmagik
yapili ekonomilerdeki kisisel ¢ikar davraniglarinin dogal ve ayrilmaz bir
parcast olarak ele alir (Ferri and Minsky, 1991, 4).

Hyman P. Minsky, yazdig: kitap ve makalelerinin neredeyse tamaminda
asirt borgluluk, finansal kirilganlik ve finansal istikrarsizlik kavramlari
tizerinde durur. Krizle ilgili goriislerini agiklarken ii¢ farkli kavramdan
yararlanir (Dymski, 1997, 502-503): Wall Street paradigmasi, finansal
kartlganlik ve finansal istikrarsizlik hipotezi. Minsky, bu kavramlari
bazen yeniden tanimlar, bazen de birden fazla anlamda kullanir.

Minsky (1977, 141), Wall Street kavrami ile sermaye varliklarini ve
yatirimin finansmanini saglayan gelenek ve kurumlari tanimlar. T{im
yasamini firmalarin finansal kirilganligini agiklamaya adamis olmasina
ragmen Minsky c¢alismalarinda, finansal kirilganlik terimine daha az
siklikta bagvurur. Minsky’e gore finansal kirilganlik, finansal sistemin
dogal bir oOzelligidir ve krize olan duyarliligi ifade eder. Finansal
kirilganlik teorisi, ekonominin nigin ig¢sel olarak kirllgan veya krize

Geleneksel yaklagim, Klasik ve Neo-Klasik iktisatilarin goriislerinden olusur. Giiniimiizde Paract
yaklagim ve oOzellikle Yeni-Klasik yaklagim geleneksel yaklagimin ¢agdag yorumlart olarak kabul
edilmektedir.
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egilimli oldugunu agiklar (Minsky, 1977, 139). Minsky’nin en iinli
bulusu ise finansal istikrarsizlik hipotezi kavramidir.

Finansal istikrarsizlik, cari iiretim fiyatlarina nispeten varlik fiyatlarinda
(hem finansal hem de sermaye varliklarinin fiyatlarinda) ani
degisikliklerin meydana geldigi bir siirectir (Minsky, 1982a, 13).
Minsky’e (1993, 9) gore, kapitalist bir ekonomide iki tiir fiyat vardir. Bu,
toplam talebi tiiketim ve yatirim olarak iki unsura ayiran; fakat tek bir
toplam fiyat diizeyi varsayan goriise alternatiftir. Ikili fiyat sistemi,
finansal iligkilerin 6nemli oldugu bir ekonomiyi daha iyi analiz edebilir.

Ikili fiyat sisteminden ilki, tilketim, yatirim, kamu harcamalar1 ve net
ihracat1 i¢eren cari iiretim fiyatidir. Cari iiretimin fiyati, emek ve ham
madde maliyetlerinin {izerine bir kar marj1 eklenerek elde edilir. Ikincisi,
varlik fiyat sistemidir. Varliklar, hisse senedi, tahvil gibi finansal
varliklar1 ve sermaye varliklarini igerir. Minsky’e gore, varlik fiyatlari,
finansal piyasa kosullarindaki degisikliklere ani tepkiler verir; cari tiretim
fiyatlar1 ise reel piyasa siireglerine bagli hareket eder. Bu yiizden cari
iiretim fiyatlarinin oynakligi ¢ok daha azdir. Bu iki fiyat, farkh
piyasalarda belirlenir ve farkli degiskenlerin fonksiyonudur (Minsky
1986, 175).

Minsky (1977, 142), finansal sistemin istikrarsizligini dlgmede i
kavramdan yararlanir: Hedge, spekiilatif ve ponzi finansman.
Siniflandirma, iktisadi birimlerin nakit gelirleri ile nakit 6deme
yukiimliiliikleri arasindaki iliskiyi esas alir. Hedge finansman yapisi, tiim
donemlerde nakit gelirlerin nakit 6deme yiikiimliiliiklerini agmasi
durumudur. Faizlerin yiikselmesi, gelirleri bor¢larindan daha fazla olan
hedge birimi etkilemez. Bu yiizden hedge finansman birimleri, finansal
piyasalardaki olumsuzluklara dogrudan duyarli degildir.

AVLTY urdaosny » NAS 1V

Spekiilatif finansmanda, sadece bazi donemler nakit girisi nakit ¢ikisini
karsilayamaz. Bununla beraber donemin tamaminda toplam nakit
gelirlerinin degeri, toplam &6deme yiikiimliiliklerinin degerini asar.
Spekiilatif finansman biriminin yiikiimliiklerinin gelirlerini astig1
donemlerde yeniden borglanmasi gerekir. Faizlerin yiikselmesi halinde
(ylksek faizlerden borglanan) bir firmanin 6deme yetenegini yitirme
olasiligi artar. Bu yiizden spekiilatif birim, finansal piyasalardaki
olumsuzluklara olduk¢a duyarlidir. Bu birimlerin para ve likit finansal
varliklar tutma ihtiyaglari vardir. Ancak spekiilatif finansman hacmi,
konjonktiiriin iyilestigi donemlerde, belirsizliklerin azalmasi, spekiilatif
finansmanla ugrasmanin miikafatinin artmast ve likit varlik tasima
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maliyetlerinin yiikselmesi gibi nedenlerle genislemektedir (Minsky, 1977,
147).

Ponzi® finansmanda ise, ¢ogu zaman nakit ¢ikislari nakit girislerinden
fazladir. Ponzi finansman birimleri, siirekli bor¢lanmak zorunda olduklari
icin para piyasalarinin kaprislerine daha fazla maruz kalirlar. Ozellikle
ekonominin genisledigi ve konjonktiir dalgasmmin tepe noktasina
yaklagildigi donemlerde kapitalist ekonomiler, hedge birimlerin hakim
oldugu finansal yapidan spekiilatif ve ponzi birimlerin hakim oldugu bir
finansal yapiya yonelme egilimindedir (Minsky, 1992, 7).

Finansal istikrarsizlik hipotezinin iki temel varsayimi vardir (Minsky,
1992, 7-8): 1lk varsayim, ekonomiler hem istikrarli hem de istikrarli
olmayan finansman yapilarma sahiptirler. ikinci varsayim ise uzun siiren
refah donemlerinde ekonomi, sistemi istikrarli yapan finansal iliskilerden
sistemi istikrarsiz yapan finansal iligkilere gecer. Minsky’ye gore,
kapitalist bir ekonomide zamanla saglam finansal yapilarm kirilgan
finansal yapilara doniismesi kac¢inilmazdir. Bu durum, konjonktiir
dalgasinin izledigi seyir boyunca beklentilerdeki degisimden kaynaklanir.
Konjonktiir dalgasinin dip kisminda hem beklenen hem de gergeklesen
karlar diisiiktiir. Ekonomi dip noktasindan ¢ikarken karlar yiikselmeye
baglar. Fakat beklentiler hala kotiimserdir. Ekonominin dibe vurmasinin
belleklerde biraktigi karamsarlik siirmektedir. Bu ylizden borglanma daha
ihtiyathdir. Ekonominin dipten ¢ikmaya baslamasiyla birlikte karlar artar;
kotiimserlik yerini iyimserlige birakar.

Baglangicta kaynaklar, rasyonel yatirim kararlar tarafindan yonlendirilir.
Ancak sonraki asamalarda giderek spekiilatif agiriliklar gogalir. Kazanma
hirst ve c¢ikarct davraniglar, bu asiriliklarin gerisinde yatan en Onemli
nedendir. Daha ihtiyath firmalar bile rakiplerinin gerisinde kalmamak
icin borglanarak bu yariga katilirlar. Daha geleneksel ve ilimli borg
yapilart yerini irrasyonel asir1 bor¢luluga birakir. Bu siire¢ finansal bir
balonun olusmasina neden olur. Bu arada eldeki likit varliklarin orani
diiserken, kisa vadeli borglarin orani da artar. Sonugta hedge birimlerin
yerini spekiilatif birimler alir. Kisa vadeli istikrarsiz finansman bigimi,
¢ogu firma igin bir yasam tarzina doniisiir (Minsky, 1977, 146).

Borglanabilme imkéni, konjonktiirel genigslemenin baglangicinda nispeten
daha esnek oldugu i¢in likidite bulma sorunu yasanmaz. Ancak likidite
problemi ortaya c¢iktiginda, finansal ¢alkantinin fitili ateslenmis olur.

3Piramit finans semasinin mimari olan Charles Ponzi, 1920°de Boston’da iflas etmistir. Ponzi, doksan
giinde yatirimeiya parasini ikiye katlama garantisi vermisti.
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Likidite sikisikligi, spekiilatif ve ponzi birimlerin  borglarini
dondiirememelerine neden olur. Boyle bir durumu “ihtiyactan dolayi
zararma satig” siireci (balonun patlamasi) izler. Zararma satiglar, varlik
fiyatlarmin diismesine ve borg-deflasyon siirecinin baslamasina yol agar.
Balonun patladig1 an Minsky Ani (Minsky Moment) olarak tanimlanir *.

3. FINANSAL iSTIKRARSIZLIK HIiPOTEZi VE GLOBAL
FINANSAL KRiZiN GELIiSiMi

1980’lerin basinda Chicago Okulu’nun serbest piyasa ekonomisini
savunan iktisatgilari, gerek ABD gerekse Ingiltere ydnetimlerini laissez-
faire politikalar1 uygulamaya ve piyasalart diizenleyici kurallar
gevsetmeye ikna ettiler. Yonetim bilimciler, ayni diisiinceyle bu fikirleri
isletme stratejisine doniistiirdiiler. Finansal kesimin aktorleri de (6zellikle
yatirim bankacilari) ayni yaklasima dayali olarak stratejiler gelistirdiler.

Aym yillarda {i¢ kritik gelisme daha yasandi1 (Morris, 2008, 37-38): Iki,
yapilandirilmis finans {irlinleri ortaya ¢ikti; ikincisi, tlirev piyasalar hizla
gelisti; liglinciisii ise finansal {iriin ticareti tamamen matematik kurallara
dayali hale geldi. Bu ii¢ gelisme, (basta konut sektorii olmak iizere)
finansal balonlarin olusumuna elverisli bir ortam yaratti.

Son yirmi yilda o&zellikle Bati bankaciligi, olaganiistii bir yenilik
patlamasi yasadi. Bir yandan geleneksel bankacilik disi faaliyetler
yayginlagirken, bir yandan da ¢ok sayida yeni finansal enstriiman ortaya
ciktt.  Yenilik faaliyetlerinin artmasi ve diizenleyici kurallarin
gevsetilmesi ile kredi arzi hizla biiylidii (Phillips, 2008, 38-39).

AVLTY urdaosny » NAS 1V

*Minsky Ani, kredi verenin giderek daha ihtiyatl ve sinirlayici olmasi halidir. Bu noktada sistemik
bir daralma riski ve varlik fiyatlarinda sert bir diisiis meydana gelir.
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Sekil 1. Gayri Menkul ve Konut Kredisi (Bin S,

ABD)
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Kaynak: http://www?2.fdic.gov/hsob/SelectRpt.asp?Entry Typ=20

adresindeki tablo degerlerinden elde edilmistir.

Gayrimenkul sektoriine ve 6zellikle de konut sektoriine agilan kredilerin
2000’1i yillarin bagindan itibaren artis1 hiz kazand1 (Sekil 1). Minsky’nin
hipotezinde belirttigi gibi, ucuz ve bol kredi imkaninin yanisira biiyiik bir
borglanma egilimi de yasand1 (Sekil 2). Ozellikle hanehalklarmin
mortgage bor¢lanmasinda patlama oldu. 2000’li yillarin basindan 2006
yilina kadar bor¢lanma egilimindeki artis hiz kesmedi. 2007 yili ile
birlikte bor¢lanma egilimi tersine dondii.

Sekil 2. Hanehalki Mortgage Borcu {(Milyar $,
ABD)
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Kaynak: Federal Reserve (2009), Flow of Funds Accounts of the United

States, Washington DC 20551, s.7’deki tablo degerleri kullanilarak elde
edilmistir.
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2000’den 2005’in ortasina kadar mevcut evlerin piyasa degeri, %50’den
daha fazla biiyiidii. 2005’in ilk yarisinda ABD GSYIH biiyiimesinin
yaklagik yarisi dogrudan ya da dolayli olarak konut sektoriine bagh
olarak gerceklesti  (Soros, 2008, 83-85). 2000°li yillarin basindan
itibaren Composite—10 CSXR konut fiyat endeksi 6énemli Olciide artti.
Nisan 2007°de endeks degeri rekor diizeyine ulasti. Ayni1 yilin ortalarinda
ise konut fiyat balonu sonmeye basladi. Endekse gore, Nisan 2007
zirvesinden bu yana fiyatlar olduk¢a azaldi. Endeksin Ocak 2009 degeri,
Kasim 2003 degerine geriledi (Sekil 3).

Kaynak: http/www2.standardandpoors.com/spl/pdfindeks/CSHomePrice_Release_042841.pdf
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Cogu finansal aktor, ozellikle ii¢ varsayimla ilgili finansal sisteme
duyduklarn asir1 giiven yiiziinden krize hazirliksiz yakalandi. Bu
varsayimlardan ilki, modern piyasalarin Onceki donemlere gore daha
gelismis olduguna yonelik inangti. Bu durum bankalarin kredilendirme
standartlarin1 gevsetmelerine neden oldu. Bol likidite sayesinde mevcut
risklerin kolaylikla absorbe edilebilecegi diisiiniildi. Bu rahatlik, daha
fazla kar icin asiri baski ve rekabet ortami olusturdu. Ikincisi, kredi
derecelendirme kuruluslarinin yol gostericiligine duyulan asir1 giivendi.
Ustelik yapilandirilmis finansal iiriinlerin karmasik diinyasini siradan bir
yatirimcinin kavrayabilmesi de oldukga giictii. Bu ylizden yatirimcilar,
kredi derecelendirme kuruluglarinin rehberliginde hareket ettiler.
Ugiinciisii, riskliligi farkli finansal varliklarm dilimlenmesinin ve
sonrasinda da harmanlanip tekrar satilmasinin finansal sistemi daha
istikrarlt hale getirdigine inanilmasiydi. Borcun zamaninda 6denmemesi
halinde, potansiyel riskin belirli bir banka {izerinde kalmayip yatirimcilar
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arasinda bu sayede dagitilacagi ve sistem tarafindan kolaylikla bertaraf
edilecegi varsayildi.

Sistemin bu ii¢ varsayim nedeniyle sorun yasamayacagi gorisii, 2007
yilina kadar gegerliligini korudu. Ancak 2007 yazinin basinda ABD
konut piyasasinda subprime miisterilerin neden oldugu kayiplar, daha
once Ongoriilmemis olaylarn tetikleyerek finansal sistemi vurmaya
basladl. Zararlarin artmasi kredi balonunu desteklemis olan inancin ii¢
payandasinin da yikilmasina yol agti.

Oncelikle kompleks borglanma varliklar1 icin en énemli bilgi kaynagi
olarak goriillen kredi derecelendirme kuruluslarinin rehberliginin ¢ok
giivenilir olmadigi anlasildi. 2007’nin yazinda kredi derecelendirme
kuruluslari, ultra giivenli varsayilan (AAA notu alan) milyarlarca dolarlik
bor¢ enstriimaninin notunu disiirdii. Kredi derecelendirme kuruluslarina
gilivenlerini yitiren yatirimcilarin ¢ogu, kompleks finansal araglar
satinalmay1 durdurdu. Bu durum, ani bir fonlama krizi yaratti. Krize
kadar ¢ogu kurum, varliga dayali menkul kiymet ¢ikartarak faaliyetlerini
fonlamisti. Bankalar, krizle birlikte kompleks yapidaki finansal varliklari
(6rnegin mortgage destekli enstriimanlarin1) satma imkanlarin1 kaybetti.
Bunun anlami, 21.yiizyil finans diinyasim destekleyen diger onemli
payandanin da (ikinci varsayim, sermaye piyasalar1 daima likit kalabilir)
yikilmast idi.

Daha kotiisii ise giiven desteginin (iiglincli varsayim, bankalarin risk
dagilimi1 nedeniyle krizden daha iyi korunacagi) ¢okmesi idi. Bankalar,
giiven ortaminin yok olmasi ile nakit istifine gegerek kredilendirmeyi
durdurdu. Sonugta subprime kredi problemleri, sistemik bir g¢okiise
doniistii. Bankalar bilangolarini iyilestirmek i¢in varliklarii (baslangicta
ipotek ettikleri konutlar1) satmak zorunda kaldi. Bu gelisme, varlik
fiyatlarinin hizla diigmesine yol agt1. Ozellikle konut fiyatlarinda énemli
diisiisler (borg-deflasyon siireci) yasandir (Sekil 3). Bir siire sonra
ihtiyagtan zararma varlik satislart biiyiik kayiplara ve iflaslara neden
oldu.

Konut fiyatlarinin hizla diismesi, borglularin ¢ogunu evlerinin degerini
asan borglar1 6demek zorunda birakti. Bor¢ miktarinin evin degerini
asmasi, bankalarin ellerinde haciz edilen ipotekli ev saymni da ¢ogaltti.
Bankalarin haciz ettikleri evleri nakde doniistiirme ¢abalar fiyatlar1 hizla
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asag1 ¢ekerken bankalar da biiyiik zararlara ugrattr’.

Global olgekte biiylikliige sahip bazi bankalarin iflast (6rnegin Lehman
Brothers), finansal kesimin kredi musluklarint kismast sonucunu
dogurdu. Kredilerin donmasi, sorunlari reel sektdre tasidi. Ozellikle
spekiilatif ve ponzi finansman yapisina sahip firmalar, bilangolarinin
pasifinde yer alan yiikiimliiliiklerini ¢gevirememe tehlikesi ile karsilastilar.
Bilangolariin aktifinde yer alan likit olmayan varliklarini zararma da
olsa nakde doniistiirme yarisina girdiler.

Global krizle ilgili gelismeler, Minsky’nin finansal istikrarsizlik
hipotezinin varsayimlar1 ve icerigi ile ortiisiir: Ikili fiyat sisteminin varlik
fiyatlarinin (konut) oynakligini agiklamada daha basarili oldugu goriiliir.
Ekonomik ve finansal istikrarin oldugu donemlerde iyimser beklentiler,
ekonomiyi canlandirirken, kredi imkanlarinin gevsemesine ve
bor¢lanmada patlamaya yol agar. Aggdzlii ve bencil davranislar,
rasyonellikten uzaklagilmasina neden olurken, varlik balonu biiyiir.
Ekonomi, finansal istikrarin azaldigi, kirilganhigin arttigr (hedge
finansman yapisindan spekiilatif ve ponzi yapiya) bir yapiya geger.
Siirecin tersine donmesi, zararina varlik satisi ve borg-deflasyonuna
neden olur.

4. MINSKY’NiN KRiZi ONLEMEYE YONELIK
ONERILERI

Kapitalizmin ge¢miginde olduk¢a farkli uygulama bigimlerine rastlanir
(Minsky, 1993, 3): Minsky, 1950-1970 déneminin basarili kapitalizmini,
1929 krizinde basarisiz olan kapitalizm modelinden ayirir. Minsky’e
gore, 1929 krizinde laissez-faire kapitalizm modeli ¢okmiistiir. Kriz
sonrast ise kapitalizmin yeni bir modeli uygulamaya konmustur. Bu
model, II. Diinya Savagindan 1970’lere kadar basarili bir sekilde
uygulanmistir. Ancak 1980 sonrasi uygulanan kapitalizm modeli ile
ulasilan standartlardan geriye diigiilmiistiir. Minsky (1993, 8), 1980l
yillarda uygulamaya konulan ekonomi politikalarini, laissez-faire
modelinin ikinci basarisizlig1 olarak degerlendirir.

Laissez-faire anlayisina gore, iktisadi ajanlarin ¢ikarlarini maksimum
kilma gabalar1 sistemi en iyi sonuca ulagtirir. Minsky (1991, 22) ise, daha
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* Cogu zaman ipotekli evlerin haczedilmesinin 6niine gecilemez. Yatirimeilar, degeri diisen varliklari
(ev, hisse senedi vb.) ellerinde tutmak istemezler. Borglular ise muhtemelen uygunsuz sartlar veya
sartlarin degismesiyle ev sahipligini devam ettiremezler. Dolayisiyla satilik ev stoku artar; fiyatlar
iizerinde agagtya dogru bir baski olusur (Bernanke, 2008, 1).
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karmasik ekonomik iligkilerin hakim oldugu bir diinyada, herhangi bir
sinirlamanin olmadigi varsayimi altinda, g¢ikarci bireysel davraniglarin
istikrarsizliga katki sagladigini iddia eder. Bu ylizden Minsky,
istikrarsizlig1 besleyen dinamikleri engelleyici kurum ve miidahalelerin
gerekliligini savunur. Minsky’e (1991, 10) gore, istikrarsizligi arttirict
i¢csel dinamiklerin siklikla krizlerle sonlanmamasinin nedeni, siirlayici
kurallar koyan kurum ve geleneklerdir. Kurumlarin ciddi depresyonlarin
olmasina izin vermeyecegi inanci kendiliginden istikrar1 artirici bir etki

yapar.

Minsky, 1950-1970 déneminin basarisini, miidahaleci devlet kapitalizmi
ile konjonktiirel dalgalanmalarin etkisinin azaltilmasma baglar. Ozel
yatirimlarin azaldigi durumlarda biiylik devletler ikame edici roller
iistlenirler. 1980’lerde ise gerek Ingiltere’de gerekse ABD’de is basimna
gelen iktidarlar, uygulamalar ile biiyilik devlet kapitalizminin etkinligini
azaltmislardir.

Minsky’e gore, 1929-1933 arast donemde uygulanan kapitalizm
modelinin basarisizliginin nedeni, merkez bankasi miidahalelerinin sinirl
tutulmas1 ve kamunun ekonomide daha az rol iistlenmesidir. Biiyiik
depresyon sonrasi ortaya g¢ikan yeni kapitalizm modeli ise, hem kamu
sektoriine ve hem de merkez bankasina Onemli roller yiiklemistir.
Karmasik ve dinamik yapili bir kapitalist ekonominin dogal
istikrarsizligimi kontrol edebilmek igin 6zellikle iki kurum gereklidir:
Biiyiik devlet ve biiyiik bir banka, yani nihai kredi mercii.

Minsky, toplam talebin 6nemli bir boliimiini olusturan konjonktiir karsiti
kamu harcamalarinin borg-deflasyon olasiligini azaltacagini; ekonomi
yavasladiginda vergi gelirlerinin diiserek bazi kamu harcamalarinin
artacagini iddia eder. Minsky’e gore devletin kiigiik olmas1 halinde kamu
harcamalarindaki artiglar, 6zel harcamalardaki azalis1 telafi etmez; ancak
devletin biliylimesi halinde biitcedeki degisikliklerle o6zel sektor
harcamalarindaki dalgalanmalar dengelenebilir. Diger taraftan Minsky,
biliyilk devletin tek basma finansal krizleri engellemede yetersiz
kalabilecegi ihtimalini de gézardi etmez.

Cok biiyiik bir bankanin veya firmanin borglarini zamaninda
o0deyememesi, alacaklilarinin da borglarin1 6deyememesi sonucunu
dogurur ve zararina varlik satigina neden olabilir. Biiyiik 6l¢ekli boyle bir
varlik satigi, fiyatlar1 diisiiriir. Varlik satisindan elde edilen gelir, borglari
O0demeye yetmeyebilir ve iflaslar yasanabilir. Minsky’e gore biiyiik bir
banka veya firmanin iflasinin bagka iflaslara yol agmamasi i¢in nihai
kredi merciine ihtiyac vardir.
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Merkez Dbankasi politikalari, para arzin1 ayarlamanin  Gtesinde
genisletilmelidir. Minsky’e (1977, 152) gbre, merkez bankalar1 nihai
kredi merci olma sorumlulugunu iistlenmelidir. Merkez bankasinin para
politikas1 uygulamalari, glinliik finansal piyasa faaliyetlerini; nihai kredi
merci sorumluluklar1 ise finansal kriz tehdidine son vermek ig¢in
tasarlanmig miidahaleleri igerir.

Nihai kredi mercii, {ic dnemli isleve sahiptir (Minsky, 1982b, 35): Ilki,
pozisyon almada kullanilan varlik fiyatlarinda ani bir diisiis yasandiginda
para piyasasina fon saglamak; ikincisi, spekiilatif ve ponzi finansmanin
agirligim azaltmak igin bankalarin ve firmalarin finansman kosullarini
yeniden yapilandirmak; sonuncusu ise finansal sistemin gelisimine
rehberlik etmektir.

Finansal yapinin giliglii oldugu durumlarda nihai kredi mercii
miidahalelerine gerek goriilmez. Merkez bankasi sadece para politikasi
eylemlerini gerceklestirir. Kirillgan bir finansal yap1 oldugunda ise nihai
kredi mercii miidahaleleri 6nemlidir. Minsky’e (1977, 152) gore, bdyle
bir kirilgan ortamda nihai kredi mercii, ekonomideki spekiilatif
finansman birimlerinin agirhigimi azaltmaya ¢aligmalidir.

5. MINSKY’NiN ONERILERININ DEGERLENDIRILMESI

Minky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi krizi agiklamada oldukga
basarilidir. Ancak Minsky’nin kriz i¢in tavsiye ettigi onlemler yetersizdir.
Minsky’nin 6nerileri ile ilgili eksiklikler alt1 grupta ele alinabilir:
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a) Kamu harcamalarinin ve nihai kredi mercii miidahalelerinin 6nemli bir
yan etkisi, riskli finansal uygulamalar1 tesvik etmesidir. Riskli finansal
uygulamalar, piyasa katilimcilar i¢in rasyonel olmasina ragmen, finansal
kirlganligr arttirir. Bu durum, “Minsky Paradoksu” olarak adlandirilir
(Pollin, 1997, 86-88).

b) Minsky’e gore sinirlanmamis ¢ikarct  bireysel davranislar,
istikrarsizligr arttirir. Bu yiizden istikrarsizligr besleyen dinamikleri
engelleyici kurum ve miidahaleler gereklidir. Ancak smirlayic1 bir
kurumsal yap1 tek basia finansal istikrarsizlig1r 6nlemede yeterli olmaz.
Finansal istikrarsizligi onlemek, sadece denetleyici ve diizenleyici kural
ve kurum sayismni arttirmakla basarilamaz. Ozellikle global krizin bas
aktorii finansal piyasalar, karmagik yapilarmin yanisira tek amaglar
kazanmak olan, yetenekli ve hirshi aktorlerin faaliyette bulunduklari
yerlerdir. Asirt hirsh ve kar giidiisii ile motive olmug bu aktorleri sadece
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sinirlayict kural ve kurumlarla denetlemek ve kontrol etmek daima
miimkiin olmaz.

¢) Diger taraftan diizenleyici ve denetleyici kurallarin sikilagtirilmasi
(6rnegin Basel 1 ve Basel II gibi uygulamalarla), finansal aktorlerin
hareket alanlarini daraltarak finansal istikrara katki yapar; ancak daha
karmagik yapili iiriin ve yontemlerin icadi ile de yeni hareket alanmi
arayisint hizlandirarak finansal istikrarsizligi tetikleyebilir. Finansal
aktorler, ¢ok cesitli, karmasik yapili araglar gelistirerek yiiksek kar
getiren firsatlar1 kollarlar. Siirekli kar etme baskist ve yogun rekabet
kosullar altinda Basel 1 ve Basel II gibi diizenleyici 6nlemler zamanla
yipranir; bir siire sonra da ihtiyaca cevap veremez hale gelir.

¢) Minsky’nin 6nerilerinde kurtarma amagli miidahalenin biiytikligi de
yeterince agik degildir. Merkez bankalart 6deme aczine diisme
konusundaki endiseleri ayrim yapmaksizin tim kurumlarin kagitlarini
satinalarak ortadan kaldirabilir. Fakat bu ¢ok maliyetli ve arzu edilmeyen
bir kurtarma operasyonudur. Ayrica merkez bankasinin biiyiik miktarda
likidite saglamis olmasi bu kurumlarin ahlaki risk i¢eren stratejilerinin
onaylanmasi anlamina da gelecektir. Bu miidahale, piyasalarin tekrar
diizenli ¢aligmasina yarayabilir. Hatta, ekonomileri resesyon tehdidinden
de koruyabilir. Ancak bu sonug gecici rahatlama saglar.

f) Finansal kurumlarin yarattigi kaosu yonetmek diger endiistrilerde
yasanandan daha zordur. Bunun {i¢ temel nedeni vardir: (1) Bu tiir
kurumlar, tiim ekonomiyi yikabilecek olan yegane girisimlerdir; (2) Hig
bir endiistride kaosun ne kadar yaygilasacagi bu kadar belirsiz degildir;
(3) Hig bir endiistride, en azindan kisa donemde, alinan kararin kalitesini
disaridakiler (ilgisi olmayanlar) icin degerlendirmek bu kadar zor
degildir. Sonucta bu endiistri hem diizenlenmesi hem de yardim edilmesi
acisindan istisnai bir zorluga sahiptir.

6. SONUC

Global krizin ortaya ¢ikisi, Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezine
olan ilgiyi arttirmistir. Bu ilginin arkasinda finansal istikrarsizlik
hipotezinin global krizin dogusunu ve gelisim siirecini bagarili bir sekilde
aciklamasi yatmaktadir. Ozellikle konut fiyatlarinda yasanan ani degisim,
varlik fiyatlarinin cari fiyatlara gore daha fazla oynakligim ve fiyat
sistemini ikili ayirima tabi tutmanin hakliligin1 onaylamistir. Gerek kredi
imkanlarmin genislemesinin, gerekse borglanmadaki patlamanin konut
balonunun olusumunda &nemli rol oynamalar1 Minsky’nin iddialarini
dogrulamigtir. Artan iyimserligin rasyonel olmayan hirshi ve bencil
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davranig bigimlerini tetiklemesi konut balonunu asir1 biiyiitmiistiir.
Borgluluk artis;, hedge finansman birimlerini spekiilatif ve ponzi
finansman birimlerine doniistiirerek finansal sistemi istikrarsizlastirmistir.
Uzun siiren bir finansal istikrar donemini finansal istikrarsizligin izlemesi
Minsky’nin hipotezi ile kesismektedir. 2007 nin ortasinda bas gdsteren
likidite sikintisi, spekiilatif ve ponzi birimleri, ipotek olarak tuttuklar
konutlar1 zararina satmaya zorlamig; zararina satig siirecini konut
balonunun patlamasi (Minsky Moment) izlemis; konut fiyatlar1 dikine
diismeye baslamistir. BOyle bir ortamda kredi musluklarinin sonuna
kadar kisilmasi, krizin reel sektore sigramasina ve giderek derinlesmesine
neden olmustur.

Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi, krizin patlamasi ve yayilmasi
konusunu agiklamada oldukc¢a basarilidir. Ancak Minsky’nin 6nerilerinin
krizi onleyebilmesi son derece diisiik bir olasilik olarak goriilmektedir.
Minsky’nin finansal istikrarin saglanmasi i¢in onerdigi onlemler, sadece
finansal sistemi diizenleme ve denetlemeyi amaglayan tedbirlerle
sinirlidir. Oysa Minsky, finansal istikrarsizli§in nedeni olarak a¢gozli ve
bencil davranig bigimlerini gostermistir. Say1 ve biiyiikliigii ne olursa
olsun denetleyici ve diizenleyici kurum ve dnlemlerin tek bagina finansal
istikrarsizligin nedeni olarak gosterilen bu davranig bigimleri ile
miicadelede yeterli olmasi beklenemez. Gerek Minsky’nin gerekse
glinimiiz otoritelerinin kriz ¢dziim Onerilerinde bu gercek gdzardi
edilmistir.

Esasen sorgulanmasi gereken finansal istikrasizliga yol acan agir1 hirsly,
cikarct davranigs bigimleridir. Faizleri diisirmek, likidite saglamak,
kurtarma operasyonlar1 diizenlemek, daha siki denetim ve gdzetim
yapmak gibi onlemler ya gecici ¢oziimler sunar ya da mevcut sorunlari
oteler. Benzer bir sorunla baska bir zamanda, baska bir sektor ve/veya
ekonomide karsilagsmak kaginilmaz olur.
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