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Ozet

Bu ¢alismada bir Post-Keynesyen iktisatc1 olarak tanimlanan Hyman Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik Teorisi
ve 2008 yilinda ABD’de baslayip tiim diinyay: etkileyen kiiresel kriz iligkisi agiklanmaya ¢aligilmigtir. Minsky,
kapitalist ekonomilerde finansal sistemlerin kar elde etme arzusu ile spekiilatif saldirilara karsi savunmasiz
oldugunu ve bu saldirilar yeterince kalici oldugu takdirde bunlarin krizlerle sonug¢lanmasinin kagmilmaz
oldugunu sdylemistir. Minsky finansal sistemde yasanan dengesizliklerin uygun para politikalar ile etkilerinin
giderilebilecegini belirtmistir. Ancak ekonomik birimlerin para kazanma hirs1 krizlerin engellenmesi altinda
yatan en biiyiik etkenlerden biri olmustur. Minsky, 1996°daki vefatindan dnce, mevcut kapitalizm sisteminin ¢ok
yakinda kiiresel dlgekte bir krizle karsilasacagini sdylemistir. 2008°de yasanan ve etkileri devam eden kiiresel
krizin hem finansal, hem de reel kesim iizerinde yikici etkileri olmustur. Bu kriz bizlere, Minsky’nin
Ongoriisiiniin ne kadar hakli oldugunu gostermistir.
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Was Minsky Right: An Analysis In The Context of The 2008 Global Economic Crisis

Abstract

In this study, we tried to analyse the relation between the theory of financial instability of post-Keynesian
economist Hyman Minsky and the global crisis starting in 2008 in the United States ,and then covered the entire
world. Minsky defended that the financial system of the capitalist economy is vulnerable to speculative attack
with its desire of profit, and added if these attacks are persistent enough, result of the crisis will be inevitable.
Minsky noted that with appropriate monetary policy the impact of the instability experienced in the financial
system can be resolved. However, the greed to earn money for economic agents has been one of the biggest
obstacle underlying the prevention of crisis. Minsky, before his death in 1996, said the present capitalist system
will soon encounter a crisis on a global scale. The global financial crisis experienced in 2008 and the ongoing
effects of it, has many devastating impacts on the real sector. This crisis has shown us how right Minsky's
prediction was.
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GIRIS

Ekonomilerin reel iiretim hacminde meydana gelen inisler ve ¢ikislarin olusturdugu goriiniime
konjonktiir dalgalar1 adi verilmektedir. Baska bir deyisle konjonktiir dalgalari, toplam ekonomik
faaliyetlerde ortaya ¢ikan dalgalanmalardir. Ekonomilerde goriilen bu tiir dalgalanmalar1 agiklamak
iizere ¢ok sayida kuram gelistirilmistir. Bu siniflandirmalardan birisi i¢sel ve digsal kuramlar olarak
ikiye ayrilmaktadir. Digsal konjonktiir kuramlari, konjonktiirel dalgalanmalarin agiklayici nedeni
olarak ekonominin isleyen diizeni disinda ortaya c¢ikan unsurlar1 temel alirken, igsel konjonktiir
kuramlar1 konjonktiirel dalgalanmalari ekonominin i¢ dinamiklerinden bagimsiz olan degiskenler
aracihgryla agiklamaktadir. igsel konjonktiir kuramlarin en dnemlilerinden biri Minsky’nin Finansal
Istikrarsizlik Hipotezi’dir.
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Hyman Minsky, ekonomilerde goriilen istikrarsizlik sorununun temel nedenini, yatirimeilarm finansal
sistemden biiylik oranlarda borglanarak yatirim yapmalar1 olarak gdrmektedir. Yatinmcilar yeterli
kaynaklar1 bulunmasa dahi kar firsatlarint kagirmamak icin finansal piyasalardan borglanmaya
yonelmektedirler. Bundan dolayi iilke ekonomileri baslangigta bor¢lanma ile meydana gelen yatirim
artigt ve bununla ilgili bir genisleme donemi yasarken, ardindan asir1 bor¢glanmadan dolay1 yasanan
geri 6deme sorunlar1 ve daralma agsamasini yasamaktadir. Minsky analizini, gelismis bir finansal
sistemin yer aldig1 gelismis ekonomilere iliskin gbzlemleri ¢ercevesinde olusturmustur. 2008 yilinda
yasanan kiiresel ekonomik krizin gelismis iilke piyasalarinda baslayarak diinya geneline yayildigini
diistintirsek, Minsky nin goriislerinin ne derece 6énemli oldugunu goézlemleyebiliriz.

Calismada, Minsky’nin Post-Keynesyen bir diisiiniir olmasi sebebiyle Oncelikle Post-Keynesyen
iktisadin genel teorik cercevesi baz alinarak finansal kirillganlik agiklanmaya calisilmig, sonra
Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi incelenmis ve son olarak 2007 yilinda ABD’de baslayan
kiiresel ekonomik krizi, Minsky’nin finansal istikrarsizlik teorisi baglaminda agiklanmaya
calisilmustir.

1. Finansal Kirillganhiga Post-Keynesyen Bakis

Post Keynesyen iktisadin temelinin Keynes ve onun ¢agdaslarinda yattig1, dolayisiyla ana dayanak
noktasinin Keynes’in 1936 yilinda yayimladig1 Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi adli kitabi
oldugu soylenebilir (Davidson, 2011:1).

Post-Keynesyen iktisatcilar ile ana akim Klasik iktisat¢ilar arasindaki temel farkliliklardan ilki paranin
ekonomideki roliine iliskindir. Keynes, Klasik gelenekten farkli olarak, paranin deger saklama 6zelligi
iizerinde durmustur. Paranin deger saklama ozelligi, iktisadi karar birimleri tarafindan gelecek
hakkindaki belirsizlik faktoriinden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, belirsizlik faktorii, iktisadi karar
birimlerini aninda kullanabilecekleri bir varlik olarak para tutmaya yoneltmektedir (Fontana,
2006:451). Keynesyenler i¢in, para ve parasal sozlesmeler kapitalist sistemin ayrilmaz parcalaridir.
Dolayisiyla bu akima dahil iktisat¢ilar analizlerinde para piyasalarina 6zel bir 6nem vermis, bu
piyasalart ekonomik sistemin merkezi olarak kabul etmistir. Ciinkii para-finans piyasalarinda meydana
gelen sorunlar, zaman igerisinde tiim ekonominin genelinde kendisini hissettirmektedir (Smithin,
2003:3).

Post Keynesyenler, ekonomideki belirsizligi ergodik olmayan bir siire¢ olarak tanimlamiglardir. Diger
bir ifadeyle, gegmis gozlemler, simdiki veya gelecekteki olaylar ile ilgili olarak tam bilgi iliretemez ve
olaylarin simdiki gozlemleri de gelecek zamanla ilgili istatistiksel olarak higbir gilivenilir tahmin
saglayamaz. Belirsizligin kaginilmaz oldugu bir diinyada ise, iktisadi olaylar belirsizlik olgusu altinda
gerceklesmektedir. Belirsizlik yasadigimiz gergek diinyaya 6zgilidiir ve bundan dolay1 Post Keynesyen
analizin temel unsurlarindan biridir (Davidson, 1991:132-133). Keynes ve Post Keynesyen iktisatgilar
belirsizlik, para ve talep arasinda giiclii bir bag oldugunu ileri siirerler. Soyle ki, ekonomide belirsizlik
arttiginda, tiiketici birimler bugiinkii taleplerini erteleyebilirler. Azalan tiiketim harcamalar1 para
talebinin artmasina ve mal talebinde bir azalmaya neden olur (Filho ve Conceigao, 2005: 580-581). Bu
durum reel ekonomide gesitli sorunlari beraberinde getirir.

Klasik iktisat¢ilar ile Keynesyen iktisatgilar talebin ekonomideki rolii {izerinde de ayrima
diismislerdir. Klasikler ekonomide arz yonlii bir analize yonelmisken, Post-Keynesyenler genel
anlamda ekonomiyi yonlendiren ana etmenin talep oldugunu diisliniirler. Toplam talep, gelir
boliistimii, belirsizlik, psikolojik etmenler gibi bazi 6nemli degiskenlerden etkilenir. Ayrica issizlik ve
istihdam diizeyini belirler, devletin biitge ve ticaret a¢ig1 hacmini de etkiler. Post Keynesyenler igin
efektif talebin yol actig1 iktisadi etkiler anahtar kavramlar konumuna gelmislerdir (Ballard, 1995:325).
Keynes’in ekonomik analiz yontemini benimseyen, ancak kurumsal yapi1 ve tarihsel zaman
kavramlariin da 6nemini vurgulayan ve klasik iktisat geleneginden de etkilenerek ekonomiyi analiz
eden Post Keynesyen iktisatcilar, konjonktiirel dalgalanmalarin ekonominin kendi yapisindan
kaynaklandigini 6ne stirmiislerdir.
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Post-Keynesyen diisiinceyi etkileyen 6nemli iktisat¢ilardan birisi de Michael Kalecki® dir. Kalecki’nin
is cevrimleri analizi farkli simif ve sektorler arasindaki etkilesim ve miicadeleye dayanmaktadir.
Beklentiler ekonomiye islerlik kazandiran yatirim harcamalarin1 yonlendirmekte, ama beklentilerde
meydana gelen degisimler de potansiyel istikrarsizliklar1 iiretmektedir (Holt and Presmann, 2001:3).
Kalecki, analizinde monopol piyasa yaklasimi, fiyatlarin degigsmezligi, monopolde mark-up fiyatlama
ve reel iicretlerin piyasadaki fiyat artisina ragmen degismemesi konularinda ¢alismalar yapmustir (Lee,
1999:153) ve Post Keynesyen ekonominin temelinin olusturulmasinda ve Post Keynesyen
paradigmasinin gelistirilmesinde 6nemli katkilar1 olmustur.

Post Keynesyen iktisada katki yapan bir diger iktisat¢i Hyman Minsky’dir. Finansal istikrarsizligi
sermaye ve finansal varliklarin fiyatlarindaki ani degisiklikler olarak tanimlayan Hyman Minsky,
geleneksel yaklagimin tersine, konjonktiirel dalgalanmalar1 ve ekonomideki istikrarsizligi, gelismis
finansal kurumlarin yer aldigi karmasik yapili sistemlerdeki kisisel ¢ikar davraniglarinin dogal ve
ayrilmaz bir pargasi olarak ele almistir (Ferri and Minsky, 1991:4). Minsky bu c¢aligsmasim Post
Keynesyen iktisat okulunun genel teorik gercevesine oturtarak gelistirmis ve giiniimiizde finansal
krizlerin olusum siirecini ve ¢6ziim Onerilerini siralamustir.

2. Hyman Minsky ve Finansal Dalgalanmalar

Finansal sistemin istikrarliligi, yatirim harcamalarinin istikrarina dolayisiyla ekonomik biiyiime,
istthdam gibi makroekonomik verilerde iyilesmeye isaret eder. Finansal istikrar, finansal sektoriin
kaynaklarini etkin boliistiirme, riskleri azaltarak firsata doniistirme ve menkul kiymet islem ve
odemelerini saglam bir sekilde yerine getirme yetenegini ifade eder. Istikrarli bir finansal sistem
ekonomik dalgalanmalarin meydana geldigi zamanlarda bile bu islevlerini yerine getirir. Bu yiizden
finansal istikrar, soklara kars1 direng diizeyini gosterir. Istikrarli finansal sistemler, kaynak temini,
belirsizligin azalmasi gibi pozitif digsalliklar ile reel ekonomiye katki saglarken; istikrarsiz finansal
sistemler, negatif digsalliga, ekonomik krizlere ve yiiksek finansal maliyetlere neden olur (Weber,
2008, 3).

Kapitalist sistemlerde finansal iligkiler temel olusumlarin basinda gelmektedir. Ekonomide hane
halklari, firmalar ve kamu arasindaki parasal akimlar temel finansal iliskileri meydana getirir. Kar
amaci ile yola c¢ikan girisimciler, {liretim siirecini baglatmak icin bankalardan veya diger finansal
kurumlardan kaynak yani kredi talebinde bulunurlar. Uretim sonucu elde edilen mallarin satisindan
sagladiklar1 getiriler ile banka veya finansal aracilara kredi geri 0demelerini gerceklestirirler.
Kredilerin 6denmesi siireci ekonomideki ikinci parasal akimin olugsmasina neden olur. Kredi bahsine
konu olan bu birimler arasindaki iligkiler sistemin performansini ve sermaye birikimini belirler.
Sermaye birikimini saglayan bu dinamik iliskiler ayn1 zamanda kirilganligin ve dalgalanmalarin da
temel kaynagidir (Minsky, 1992: 3-8).

Hyman Minsky’nin c¢aligmalarinin odak noktasi, kapitalist ekonomilerin 1929 Biiyiikk Diinya
Buhranina kadar cesitli derecelerde krizlere maruz kalirken Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra neden
1929 bunalimi tarzi derin bir bunalim yasamadigini agiklamaktir. Minsky ’ye gore, bunun temel
nedeni, 1929 Diinya Ekonomik Buhrani sonrasinda devletin ekonomi igindeki agirliginin artmasidir.
Kapitalizm 1930°1u yillardan sonra gerek krizin etkilerinden kurtulmak gerekse de savas doneminin
yol actigi hasarlar1 diizeltmek amaciyla giderek daha miidahaleci bir yapiya biirlinmiistiir. Minsky,
1929 Diinya Ekonomik Krizi’nden beri kurumsal evrimdeki degismelere paralel bir sekilde iktisat
politikalarindaki degisiklikleri ve bu degisikliklerin neden oldugu sonuglar iizerinde yogunlasarak,
kapitalizmin istikrarsizliklarim1 ortadan kaldiracak ya da etkisini azaltacak politika Onerilerinde
bulunmay1 amaglamistir (Minsky, 1982: 16).

Minsky, devlet kurumlarmin ekonomi iizerinde daha fazla s6z sahibi olmasimi Biiylik Devlet, o
donemde ortaya ¢ikan 6nemli bir kurumsal farklilik yaratan merkez bankasini Biiyiik Banka olarak
tanmimlamistir. Biiyiik devlet mal fiyatlarina taban ve tavan koyarak talebin dalgalanmasini kisitlamaya
calisirken, biiyiik bankada finansal iiriinler {izerinde taban ve tavan fiyat belirleyerek finansal sistemde

! Kalecki, Keynes’ten bagimsiz ve habersiz olarak talebin roliine agirlik veren is gevrimleri teorisini
gelistirmistir. Ancak yaptig1 ¢alismalar ana dili Lehge oldugundan yapildig: sirada kesfedilememis ve Keynes
kadar 6n plana ¢itkmamustir.
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istikrarsizlig1 ortadan kaldirmaya c¢alismaktadir. Biitlin bu ¢abalara ragmen ekonomi dogasi geregi
istikrarsiz olmaktadir (Minsky, 1996: 4).

3.Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi

Hyman Minsky’ nin ¢aligmalari, modern kapitalist ekonominin dogas1 geregi var olan istikrarsizlik ile
ilgili anlayisimizi zenginlestirmis ve yeni nesil iktisat¢ilarin teorik yaklagimlarina ve John Maynard
Keynes’in iktisat literatiiriine katkilarini géstermede yardimci olmustur (Crotty, 1990: 10). Minsky nin
Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, Keynes’in kapitalist ekonomide yatirrm harcamalarinin ve kapitalist
biliylime siirecinin potansiyel istikrarsizligi sdylemine dayanmaktadir. Minsky’nin Keynes bakis
acisia gore, kapitalist sistem dogas1 geregi istikrarsizdir ve kapitalizmin bu 6zelligi, 6zel yatirrm
harcamalarinin istikrarsizligindan kaynaklanmaktadir (Dymski ve Pollin, 1992: 36).

Finansal Istikrarsizlik Hipotezi hem ampirik hem de teorik bir bakis agisina sahip olan bir biitiindiir.
Hipotezin ampirik yoni ile ifade edilmek istenen durum kapitalist ekonomilerin zaman zaman
karsilastiklart enflasyon ve bor¢ deflasyonu donemlerine girerek, kolayca kontrolden ¢ikma
potansiyeline sahip oldugudur. Ekonomi teorisi olarak Finansal Kirilganlik Hipotezi Keynesyen Genel
Teori’nin esaslarina dayanan bir yorum igermektedir ve bu yorum Genel Teori’yi tarihi bir zemine
oturtmaktadir (Minsky, 1992:1).

Minsky, yatirim kararlarinin alinmasina iliskin siireci, ikili fiyat sistemi yaklasimi ile agiklamaktadir.
Minsky’e (1993:9) gore kapitalist bir ekonomide mevcut sermaye mallarinin ve finansal varliklarin
fiyat1 ile nihai mallarin fiyati birbirinden farkli olarak belirlenmektedir. Bu sekilde toplam talebi
tilketim ve yatirim olarak iki kisma ayiran, fakat tek bir toplam fiyat diizeyi varsayan goriislere bir
alternatif sunulmustur. ikili fiyat sisteminden birincisi, yatirim, tiiketim, kamu harcamalar1 ve net
ithracatt igeren cari iiretim fiyatidir. Bu fiyat tiirii {iretim ve emek piyasasindaki kosullar tarafindan
belirlenir ve maliyetlere mark-up orani eklenerek olusturulur yani cari tiretimin fiyati, emek ve ham
madde maliyetlerinin {izerine bir kar marj1 eklenerek elde edilir. ikincisi, varhik fiyat sistemidir. Bu
fiyat, sermaye mallar1 piyasasinin ve finansal piyasalarin arz ve talep kosullarma gore
belirlenmektedir. Varliklar, hisse senedi, tahvil gibi finansal varliklar ile sermaye varliklarini igerir.
Varlik fiyatlari, finansal sistem icerisinde gergeklesen degisikliklere ani tepkiler verir; cari {iretim
fiyatlar ise reel piyasa sistemine bagli olarak sekillenir. Bu yilizden cari {iretim fiyatlari tizerindeki ani
degisimler ¢ok daha azdir.

Finansal Istikrarsizlik Hipotezi‘ne gore iktisadi sorunlardan bir tanesi ekonominin sermaye gelisimi ve
kapitalist sistemin karmasik finansal sistemidir. Minsky kapitalist bir ekonominin, kapital gelisimini
tanimlamak i¢in gelecekteki para ve bugiinkii para kavramlarini kullanmaktadir. Bugiinkii para yatirim
mallarinin iretiminde kullanilan kaynaklara gitmektedir, gelecekteki para ise sermaye sahiplerinin
iiretim sonucu elde edecekleri karlar1 ifade etmektedir. Yatirimlarin borg ile finanse edilmesi, sermaye
sahiplerini belli sartlar altinda belli bir 6deme yiikiimliiliigii altina sokar. Yatirim yapmak i¢in
saglanan bu finansmanin biiyiik bir kismi, bor¢ verenle bor¢ alan arasindaki garantileri saglayan,
finansal bankacilik sistemi araciligiyla gerceklesir. Reel sektor ile finansal sektor arasindaki bu
kesigme noktasi modern ekonominin belirgin 6zelliklerinden birini olusturmustur (Minsky, 1992:2-3).

Reel sektorde gergeklestirilecek yatirimlarin finansmanini saglayacak uygun finansal kaynaklarin
sistem icinde bulunmasinda kullanilan ydntem ekonominin bir istikrarsizlik doénemine girip
girmeyeceginin bir belirleyicisi olacaktir. Minsky’e gore ekonomik birimler i¢cin hedge finansman,
spekiilatif finansman ve ponzi finansman olmak iizere Ui¢ tiir finansman davranisi tanimlanabilir.

Hedge finansman birimleri, bor¢ sézlesmelerinde yer alan geri 6deme yiikiimliiliikklerini kendi nakit
akiglan ile saglayabilen birimlerdir. Bu tiir birimlerin tiim donemlerinde nakit gelirleri nakit 6deme
yiikiimliiliklerinden fazladir. Dolayistyla bu acidan hedge finansman tiirii giivenli bir finansman
yapisina isaret eder. Ciinkil firmanin {iretim faaliyetleri sonucu elde ettigi gelirler, hem yakin dénem
hem de uzun dénem ylikiimliliiklerini yerine getirecek kadar yiiksektir. Bu agidan firmanin hem kisa
hem de uzun donemde bir nakit problemiyle kars1 karsiya kalmayacagi sdylenebilir. Ekonomideki
firmalarin yogun olarak bu finansman tiiriinii benimsemesi durumunda ekonominin de istikrarli bir
seyir izleyecegi varsayilir. Cilinkii hedge finansman birimleri, gelirleri yiikiimliliiklerinden daha fazla
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oldugu igin finansal piyasalardaki olumsuzluklara dogrudan duyarli degildir (Dymski ve Pollin, 1992:
39, Bocutoglu, 2010: 16).

Spekiilatif finansman tiiriinde, firmanin varliklarindan beklenen nakit akiglari borglarinin faizlerini
karsilamaktayken, anapara Odemelerinin gerisinde kalmaktadir. Dolayistyla firmalar bor¢larinin
anapara 0demelerini yapabilmek i¢in yeniden bor¢lanmak durumunda kalabilirler. Bu tiir finansmani
tercih eden firmalar, reel kesimde ki kosullarin yani sira, borglanmak igin bagvuracaklar1 finansal
piyasalardaki kosullardan da etkilenebilirler. Spekiilatif finansman tiiriinii secen firmalarin borglar
gelir hesaplarindan karsilandigindan yiikiimliiliklerinin vadesini uzatmak isterler. Finansal sektoriin
normal isleyisi, firmalarin konumlarimi korumalar1 agisindan 6nemlidir. Faizlerin yiikselmesi, banka
ve finans kurumlarinin iflasi, enflasyondaki bozulmalar bu konumdaki firmalar1 olumsuz etkiler
(Dymski ve Pollin, 1992: 38-39).

Ponzi® finansman tiirinde firmalar elde edecekleri nakit gelirleri ile borglarimn faizlerini bile
ddemeyecek durumdadir. Ozellikle uzun vadeli yatirimlara girisen bu tiir firmalar siirekli olarak borg
almak zorunda kalirlar, dolayistyla finansal piyasalardaki kosullara son derece duyarl: hale gelirler. Bu
tir firmalar bor¢larimi ddeyebilmek icin ya varliklarini satmalar1 ya da, yeniden borglanmalar
gerekmektedir. Ponzi durumunda olan bir firmanin 6z sermayesi diiserken, Odenecek borg
yiikiimliiliikleri artar yani bor¢/6z sermaye orani (finansal kaldira¢ orani) yiikselir (Bocutoglu, 2010:
16).

Ekonominin genelindeki finansal kirillganlik diizeyini, yukarida bahsedilen finansman tiirlerinin
kullanim1 yoluyla 6lgmek miimkiin olabilmektedir. Eger sistemde Hedge finansman tiirii yogun olarak
kullaniltyorsa, ekonomi denge arayan ve dengeyi siirdiiren bir konumda olur ve finansal kirilganlik
diizeyinin diisiik oldugu sdylenebilir. Tersine spekiilatif ve ponzi finansman yonteminin egemenligi
varsa, ekonominin dengeden sapma ihtimali yiikselir. Minsky ’ye gore kapitalist ekonomideki firmalar
baslangicta yogun olarak hedge finansman tiiriinii benimserler. Ancak ekonomideki i¢sel dinamiklerin
bir sonucu olarak Hedge finansman tiirii giderek spekiilatif ve ponzi finansman tiirlerine doniisebilir.
Yani istikrarli bir ekonomiden zamanla istikrarsiz bir ekonomiye evrilme vardir. Finansal Istikrar
Hipotezi’ne gore, kapitalist bir ekonomide saglam finansal yapilarin zamanla kirilgan finansal yapilara
dontismesi kaginilmazdir (Minsky, 1992: 7-8).

4. Minsky’nin Ongériisii ve 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi

2008 yilinin ilk ceyreginde ABD’deki konut (mortgage) piyasasinda ortaya ¢ikan ve daha sonra
alanin1 genisleterek reel piyasalari da etkisi altina alan ve biitlin diinyaya yayilan biiylik finansal kriz,
kapitalizmin kendiliginden istikrar saglayici bir role sahip oldugu yolundaki neo-liberal goriise karsi
duyulan giiveni sarsmustir. Minsky’nin finansal piyasalarin krizlerin temel nedeni oldugu ve
istikrarliligin istikrarsizlig yarattigi goriisii tekrar giindeme gelmistir.

Minsky, 1950’li yillarin ardindan yasanan goreceli istikrarin, finansal kapitalizmin gelismesine yol
actigini ileri stirmistiir. 2008 yilinda ABD’de finansal krize yol agan konut kredilerinin menkul
kiymetlestirilmesindeki patlamayr 1987’de yazdigi bir makalesinde tahmin etmistir. Minsky,
gercekten de, s6z konusu menkul kiymetlestirmenin, yani kaynak ve dagitim modelinin, gercek
potansiyelini anlayan birkag yorumcudan biri olmustur. Bankalar emlak ipotekleri, otomobil kredileri,
kredi kart1 alacaklari, ihracat kredileri gibi borg tiirlerini ellerinde tutmak yerine, borglar1 menkul
kiymetlestirerek pension ve hedge fonlar1 olarak yatirimcilara satmislardi. 2000-2006 yillar1 arasinda
ABD’de bireyler menkul kiymetlestirme sayesinde &deme giiciinden daha fazla bir sekilde
borglanmiglardi. Mortgage kredilerinin yaratacagi etki sadece krediyi veren banka ile borg¢lu arasinda
kalmaktayken, bu sistem ile riskin bir kurumdan diger kuruma aktarilmasi saglanmistir. 2008
ortalarinda bu piyasalarin bircogu, beklenenden cok yiiksek seviyede borglarin geri 6denememesi
olgusu ile yiiz yiize gelmistir. Neticede mortgage kredileri menkul kiymetlestirilerek, finansal sistem
tabana yayilmis ve burada yasanan geri 6deme sorunlar1 sonucu kiiresel dlgekte bir tahribatin 6nii
acilmistir (Bocutoglu, 2010: 22).

2 Ponzi kavrammn isim babasi, 1882-1949 yillari arasinda yasamis ve ABD tarihinin en biiyiik
dolandiricilarindan biri olmay1 basarmis italyan asilli goggmen Charles Ponzi’dir. Ponzi saadet zinciri yontemi ile
miisterilerine cazip hizli para kazanma 6nerileri ve 90 giinde paralarini ikiye katlama vaadiyle kandirarak 17.000
kisiyi magdur etmistir.
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Tablo 1: 2007-2014 Yillar1 Arasinda Sec¢ilmis Baz1 Ulkelerde Biiyiime Oranlar1 (%)

Ulke 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Diinya 5,2 3,0 -0,7 53 3,9 3,2 34 34
ABD 2,0 1,1 -3,5 3,0 1,7 2,8 2,2 2,4
Almanya 2,5 13 -5,1 3,6 31 0,9 0,2 1,6
Fransa 2,1 0,7 -2,6 1,4 1,7 0,0 0,3 0,4
Italya 1,6 -1,0 -5,2 1,3 0,4 -2,4 -1,7 -0,4
Ispanya 3,7 1,2 -3,7 -0,1 0,7 -1,6 -1,2 1,4
Japonya 2,4 -0,6 -6,3 4,0 -0,7 1,4 1,6 -0,1
Ingiltere 3,0 0,7 -4,9 1,4 0,7 0,3 1,7 2,6
Rusya 8,1 5,6 -7,8 4,0 4,3 3,4 1,3 0,6
Cin 13,0 9,0 9,2 10,3 9,2 1,7 7,8 7,4
Hindistan 9,3 7,3 6,8 10,1 7,2 47 6,9 7,2
Brezilya 57 51 -0,6 7,5 2,7 1,0 2,7 0,1
AB 31 1,1 4,2 1,8 1,6 -0,3 -0,5 0,9

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriintiimii (2010-2015)

Tablo 1’de 2007-2014 donemine ait diinya genelinde ve seg¢ilmis bazi iilkelerde biiylime oranlar
verilmistir. Tabloyu inceledigimizde, kiiresel kriz etkilerinin en fazla hissedildigi 2009 yilinda diinya
ekonomisinin %0,7 kii¢lildiglini, 2010 ve 2011 yillarinda toparlanarak sirasiyla %5,3 ve %3,9
oraninda biiyiidiigiinii, 2012 ve 2013 yillarinda ise biiyiime oraninin goreceli bir yavaglamayi tecriibe
ederek %3,2 ve %3,4’e kadar geriledigini gorebiliriz. 2014 yilindaki biiylime bir Onceki yili
tekrarlayarak %3,4 olmustur.

Asagida Tablo 2’ye gore issizlik oranlart gelismis iilkelerde krizle birlikte yaklasik 3 puan artarak
%S5,8’den, %8’e ylikselmistir. Genel olarak 2010 yilindaki gorece toparlanmanin etkisi ile issizlik
oraninda az olsa da diisiis goriilmiistiir. Issizlik oran1 Euro Bolgesi’nde krizi takiben ilk defa 2010
yilinda %10 smirmin stiine ¢ikmig, 2012 ve 2013 yilinda igsizlik oraninda artis devam etmistir.

Tablo 2: 2007-2014 Yillar1 Arasinda Segilmis Ulkelerde Issizlik Oranlan

(%) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 | 2014
Gelismis Ulkeler 54 5,8 8,0 8,3 7,9 8,0 7,9 7,3
ABD 4,6 58 9,3 9,6 9,0 8,1 7,4 6,2
Almanya 8,4 7,2 7,4 7,1 6,0 5,5 53 50
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Fransa 8,3 7,9 9,4 9,8 9,7 10,2 10,8 10,2
Italya 6,1 6,8 7,8 8,4 8,4 10,6 12,2 12,8
Yunanistan 8,3 7,6 9,4 12,5 17,3 24,2 27,3 26,3
Portekiz 8,0 7,6 9,5 12,0 12,7 15,7 16,3 15,7
Ispanya 8,3 11,3 18,0 20,1 21,6 25,0 26,4 24,5
Japonya 3,8 4,0 51 51 4,5 4,4 4,0 3,6
Ingiltere 5,4 5,6 75 7,9 8,0 8,0 7.6 6,2
AB 4,6 7,6 9,4 10,1 10,1 11,4 12,1 11,6

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriintiimii (2010-2015)

Minsky, Finansal Istikrarsizlik Teorisi’nde ekonomik birimlerin finansman saglamak icin basvurdugu
yontemlerin finansal kirilganlik {izerinde etkisi oldugunu sdylemisti. Minsky’nin bu 6ngoriisii 2008
yilinda yaganan kiiresel finansal krizde kendini gostermistir. Bol kredi, diisiik faiz oranlar1 ve yiikselen
konut fiyatlarn karsisinda kredi verme standartlari, oOzellikle alt gelir grubunun alamayacag:
pahaliliktaki evleri satin alabilmeleri yoniinde gevsetilmistir. Kriz baglangicinda finansal sisteme
fazlasiyla yayilan asir1 borglu ponzi birimlerin ¢okiisli, hedge durumda olanlar1 da pesinden
stiriiklemistir. Bor¢larin geri doniisiinde yasanan sikintilar1 agmak i¢in bahse konu varliklarin satiglar
hizlanarak fiyatlarinda biyiik diisiisler yasanmistir  (Knell, 2012: 4). Bu durumda halen kredisini
O6demekte olan bazi konut kredisi kullanicilarinin ellerindeki evlerin degeri, kalan kredi 6demelerinin
net bugilinkii degerinin altinda kalmistir. Dolayisiyla bu kisiler kredi geri 6demelerinden
vazge¢mislerdir. Bu nedenle zararlar bir mali kurulustan digerine yayilarak biiylimiis ve mali sistemin
temel taslar1 niteligindeki kuruluglarin iflasina yol agmistir.

Yaganan bu gelismeler finansal sistemin kirilganlhigini biiyiik 6lciide artirmistir. Normal genisleme
zamanlarinda yiiksek firma karlari, faaliyetlerin goreceli olarak daha giivenli i¢ kaynaklarla finanse
edildigi anlamima gelmektedir. Ancak, 1990’larin ve 2000’lerin genislemeleri esnasinda, firmalar
aksine onemli dlciide dis kaynak kullanimma yénelmisler ve borg rasyolar: biiyiimiistiir. Ozellikle
2005 yilindan sonraki donemde ¢ok fazla yiiksek riskli tahviller ¢ikarilmistir. Minsky, kisa dénemli
konut kredilerinin 1929 Biiyiik Diinya Buhranina yol a¢tigi inancinin, konut finansmani ile ilgili
reformlarin yapilma nedeni oldugunu ileri siirmiistii. Ancak yapilan reformlar ve spekiilatif
genislemelere yol agan konut kredisi finansmanindaki yenilikler, kiiresellesmenin de etkisiyle ulusal
sinirlart asarak daha fazla birimin, hatta saglam oldugu diisiiniilen birimlerin dahi yikimina neden
olmustur (Bocutoglu, 2010:23).

Minsky, ekonomide istikrarsizlig1 azaltici bazi1 politika Onerileri gelistirmistir. Ona gore, 1929
Krizi’nin temel nedeni diinya genelinde merkez bankasi miidahalelerinin sinirli kalmasi ve
hiikiimetlerin ekonomide daha az rol iistlenmesidir. Son derece karmasik ve dinamik yapili bir
kapitalist ekonominin dogal istikrarsizligim kontrol altina alabilmek i¢in biiyiik devlet ve nihai kredi
mercii biiyiik bir banka gereklidir. Bu dogrultuda, 1950-1970 déneminde yasanan ekonomik basarinin
altinda yatan baslica etkenin, miidahaleci kamu politikalarinin konjonktiirel dalgalanmalarin etkisini
azaltmasina baglamistir (Sen ve Altay, 2010:174).

Kamu harcamalar1 istikrarsizligi azaltabilecek bir politika araci olarak kullanilmasi son derece
onemlidir. Kamu harcamalarinin yaratacagi carpan etkisi ile milli gelir ve istihdam iizerinde daha
genis etkiler yaratilarak ekonomide dalgalanmalar azaltilabilir. Ayrica kamu harcamalarindan
kaynaklanan nakit dongiisii ile 6zel sektoriin borglarin1 ddeyebilmesine katki saglanabilir. Kamu
harcamalarinin finansal istikrarsizliklarin 6niine gegilmesi noktasinda yetersiz kaldigi durumlarda ise
merkez bankasi en son 6diing veren roliinii oynayarak istikrarsizligin yayilma etkilerini baslamadan
engelleyebilir (Tokucu, 2012: 205).
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Minsky’e gore (1992b: 12), devlet miidahaleleri sadece kamu harcamalart ve merkez bankasi
politikalar1 ile sinirli kalmamalidir. Ornegin, asgari {icret politikasi ile {icretlerin ve fiyatlarin keskin
bir sekilde diismesi engellenerek ekonomide yasanacak olan bir durgunlugun Oniine gegilebilir.
Boylece, ekonomideki borglar, tiiketim diizeyi ve yatirimlar iizerinde etkiler yaratilarak sistemde
ortaya ¢ikabilecek dalgalanmalarin etkisi azaltilabilir.

Minsky’nin 6nerilerine ragmen, 2008 krizinden 6nce diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin tedbir
almada gecikmeleri, 6zensiz konut kredilerinin artmasi, menkul kiymetlestirme yani likit olmayan
aktiflerin ihra¢ edilebilecek ve sermaye piyasalarinda alim satimi yapilabilecek menkul kiymete
doniistliriilmesi islemlerinin ¢ogalmasi, finansal piyasanin denetimsizligi ve saydam olmamasi, kredi
derecelendirme kuruluslarinin hedef saptirmasi gibi nedenler 6n plana ¢cikmaktaydi (Alantar, 2008: 1).

Minsky, 1995 (Sy:13) yilinda yayimlanan Sources of Financial Fragility: Financial Factors in the
Economics of Capitalism adli makalesinde adeta 2008 kiiresel krizi ongorerek; ¢ok katmanli finansal
yap1 igerisinde siirekli artan riskli finansal inovasyonlarin istikrara bir tehdit olabilecegini sdylerken,
istikrarsizligin kapitalizmin dogasina 6zgii olsa da, regiilasyonlar yoluyla bunun kroniklesmesinin
Oniine gegilebilecegini sdylemistir. Ancak, bu dngoriiye ragmen finansal sistemde alinmayan 6nlemler
nedeniyle 2008 yilinda baslayan ve giiniimiizde dahi etkilerini siirdiiren diinya ¢apinda yikict bir
ekonomik kriz yaganmustir.

SONUC

1980’11 yillar itibariyle diinya genelinde uygulanan ekonomide disa agilma politikalari, sonraki yillarda
ise sermayenin de serbest¢e dolasimi ile beraber {iilkeler arasindaki iliskiler daha fazla yogunlasmustir.
Kiiresellesme sonucu ortaya c¢ikan siki iliskiler bir {ilkedeki sorunun digerine kolayca sigramasini
kolaylastirmigtir.

Post-Keynesyen bir iktisatg1 olarak Hyman Minsky, kapitalist sistemlerin, dogas1 geregi istikrarsiz bir
yapida oldugu iizerine calismalar yapnustir. Finansal Istikrarsizlik Hipotezi bu ¢aligmalarin basinda
gelir. Ikili fiyat sistemi, belirsizlik, paranm 6nemi, finansman edinme y&ntemleri gibi etkenlerin
finansal kirilganlik {izerinde O©nemli etkileri oldugunu sdyleyerek, finansal sistemdeki bir
olumsuzlugun zaman i¢inde reel kesime yansidigini belirtmistir.

Minsky, servetin giderek arttift donemlerde, firmalarin nakit akiglarinin yiikseldigini ancak buna
paralel olarak firma borglarinin da arttigini ve sonunda borglarin, karla 6denemeyecek seviyelere
yiikseldigini sdylemistir. Uzun siiren istikrarli donemlerde ekonomik birimler daha ¢ok gelir elde etme
amaciyla daha cok risk almaktadirlar. Ciinkii bu donemlerde faiz oranlar ¢ok diisiik seviyelerde olup,
daha kolay bor¢lanilip daha fazla risk altina girilebilir. Bunun yaninda borglarini, elde ettikleri gelirleri
ile ddeyemeyecek duruma gelen birimler daha fazla bor¢lanma yoluna giderler. Kendilerine kredi
saglayan banka ve finans kuruluslari, zamanla durumun farkina varip, kredi musluklarimi kismaya
basladiklarinda ve merkez bankalar1 da bu gelismeleri kapitalizmin serbestisi i¢inde goriip, sisteme
miidahale etmekte gecikirlerse kriz kaginilmaz olmaktadir.

Minsky’nin yukarida bahsettigi bor¢ dongiisii 2000 yilindan itibaren ekonomik birimler iizerinde
yasanmaya baglamistir. ABD Merkez Bankasi’nin 2003 yilinda aldig1 faiz indirimi karar1 adeta krizin
habercisi olmustur. Gayrimenkul fiyatlar1 gittikce arttigi icin, kredi isteyenlere, ddeme giiciine
bakilmaksizin mortgage kredisi verilmistir. Sonraki donemde borglar 6denemez veya yeni borg
bulunamaz hale gelince, eldeki varliklarin satislar1 hizlanarak fiyatlarinda biiylik diigiisler yagsanmustir.

Sonug olarak, 2007 yili ortalarinda ABD konut sektorii kaynakli olarak finansal sistemde baglayan,
daha sonra reel kesime sigrayan ve diinya geneline yayilan bir kriz yasanmigtir. Krizin baslamasi,
yayilmasi ve sonuglart Minsky nin dngériisiiniin ne kadar dogru oldugunu ortaya ¢ikarmustir. Ozellikle
alt gelir gruplan gelirlerinden fazla borglandirilarak ekonomide ¢ok sayida asir1 borglu Ponzi biriminin
olugmasinin 6nil agilmigtir. Kriz baglangicinda finansal sisteme fazlasiyla yayilan asir1 bor¢lu Ponzi
birimlerin ¢okiisli, Hedge durumda olanlar1 da pesinden siirliklemistir. Sonucta hem borg verenler hem
de bor¢ alanlar biitiin sistemi bir finansal krize siiriiklemislerdir. Kriz diinya genelinde {iretim
daralmalar ile beraber ¢ok sayida firmanin kapanmasina neden olmustur. Issizlik rakamlari artmus
biiylime rakamlari negatif oranlara donmiistiir.
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Minsky finansal sistemde yasanan sikintilarin regiilasyonlar ve uygun para politikalar1 ile etkilerinin
giderilebilecegini belirtse de, ekonomik birimlerin para kazanma istegi ve hirsi, krizlerin engellenmesi
ontindeki en biiylik etkenlerden biri olmustur. Minsky, 1996°daki vefatindan 6nce, kapitalizmin ¢ok
yakinda kiiresel dlgekte bir krizle karsilasacagini sdylemistir. 2007 yilinda ABD emlak piyasasinda
baslayip, 2008’de kiiresel bir nitelik kazanan hem finansal, hem de reel kesim iizerinde yikici etkileri
olan kiiresel ekonomik kriz yasanmistir. Bu kriz bizlere, Minsky’nin 6ngoriisiiniin ne kadar dogru
oldugunu gostermistir.
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