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Ekonomilerde gorilen konjonktirel dalgalanmalart agiklamak Uzere bir ¢ok kuram
gelistirilmistir. Yapilan bir siniflandirmaya goére bu kuramlar i¢sel ve dissal kuramlar olarak
ayrilmaktadir. Buna gore, konjonktirel dalgalanmalarin agiklayici nedeni olarak ekonominin
isleyisi disinda ortaya c¢ikan unsurlari temel alan kuramlar digsal konjonktir kuramlari; buna
karsin konjonktlrel dalgalanmalari ekonominin isleyisinin ve dinamiklerinin yarattigini
savunan kuramlar ise icsel konjonktir kuramlari olarak ifade edilebilirler. Glnlimuzde
ekonomi kuraminda digsal konjonktur kuramlarinin agirligi s6z konusuysa da, icsel
konjonktir kuramlari arasinda ginimiz ekonomilerinde yasanan istikrarsizlik sorunlarinin
aciklanmasina 6nemli katkilar getiren c¢alismalar bulunmaktadir. Bu calismalarin
baslicalarindan biri Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezidir. Bu yaklasim, cesitli
ekonomilerde gorilen istikrarsizlik sorunun temel nedenini, finansal sistem nedeniyle
yatirimcilarin énemli 6l¢tide borclanarak yatirim yapmalari olarak gérmektedir. Bu nedenle
ginimuz ekonomileri siklikla, borclanma ile meydana gelen yatirim artisini ve ardindan
yasanan daralma asamasini yasamaktadir. Minsky bu gorisunu, gelismis bir finansal sistemin
bulundugu gelismis ekonomilere iliskin gdzlemleri gergevesinde ortaya koymustur. Bununla
birlikte Turkiye ekonomisinde de 1980 sonrasinda yasanan finansal liberalizasyon reformu ile
birlikte, finansal sistemin giderek gelistigi ve derinlik kazandigl gortlmektedir. Bu durum
Tirkiye ekonomisinde de, finansal istikrarsizlik yaklasiminin, ekonomik istikrarsizliklari

belirli bir 6lctide aciklayabilecegini diisundirtmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, Finansal Kirilganlik, Post Keynesyen

Ekonomi, Konjonkturel Dalgalanmalar.



ABSTRACT
MINSKY’S FINANCIAL INSTABILITY HYPOTESIS IN UNDERSTANDING
ECONOMIC INSTABILITIES

Yasar Tamer ERGUL
Public Finance Major Branch
Graduate School of Social Sciences, Anadolu University September 2005.
Advisor: Prof. Dr. Beyhan ATAC

There are many theories to explain business cycles. According to one classification, these
theories could be classified as endogenous and exogenous theories. Within this context, as an
explanatory reason of business cycles, the theories which based on the facts that independent
from economic activities could be named exogenous business cycle theory. However, the
theories maintaining that business cycles are results of economic activities and dynamics
could be named endogenous business cycle theories. Today, even though, the exogenous
business cycle theories dominate the economic theory, there are some studies explaining
instability problems of today’s economies from the endogenous business cycle perspective.
Minsky’s financial instability hypothesis is one of the main studies of them. According to this
approach, the main reason of the financial instability in an economy is the financing the
investments by borrowing via financial system. Therefore, in today’s economies, an increase
in investments financed by debts and an afterward recession are frequently observed.
Minsky’s point of view based on his own observations about developed economies which had
had sophisticated financial system. Similarly, with liberalization efforts in 1980’s in Turkish
financial system, it is remarked that financial system has been deepening and developing. This
situation could be considered that financial instability approach could be partly explain

economic instabilities in Turkish economy too.

Key Words: Financial Instability Hypothesis, Financial Fragility, Post Keynesian Economics,

Business Cycles.



JURI VE ENSTITU ONAYI

Yasar Tamer ERGUL’iin “Ekonomik Istikrarsizliklari Anlamada Minsky’nin
Finansal Istikrarsizhk Hipotezi” bashkh tezi, ..... /...../12005 tarihinde, asagidaki juri
tarafindan Lisanststii Egitim Ogretim ve Sinav Yonetmeliginin ilgili maddeleri uyarinca,
Maliye (Maliye Teorisi) Anabilim Dalinda Doktora tezi olarak degerlendirilerek kabul
edilmistir.

imza
Uye (Tez Danismani) : Prof. Dr. Beyhan ATAC
Uye : Prof. Dr. Nezih VARCAN ...
Uye ; Prof. Dr.lyas SIKLAR .
Uye
Uye

Prof. Dr. Nurhan AYDIN
Anadolu Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitist Mudara



Vi

i(;iNDEKiLER
Sayfa
O Z ettt ettt ettt et ettt et et et et et et e et en e i
A B S T R A C T o ititittttttttet ettt e et e et e et ae et e et es e et e et e et e et e et e s st et et ettt ettt e et e ettt atat et nnnrnrnnnnnnnrnranrrrnns ii
JURIT VE ENSTETU ONAY L ettt et e et e et atae et et eaeeetaee et ateeeseeiaenaeeeeaas v
(@41 =(031Y) £ 3N OO v
TABLOLAR VE SEKiLLER L ST EST ettt ettt IX
(€7 120 1T 1

BiRiNCi BOLUM
BiR KONJONKTUR KURAMI OLARAK MINSKY’NIiN FINANSAL
ISTIKRARSIZLIK HIiPOTEZI

1. KONJONKTUR KURAMLARININ GELISIMI .......coooiiiiiieicecceeeceeee s

2. MINSKY’NiN FINANSAL iISTIKRARSIZLIK HIPOTEZININ TARIHSEL
KOKENLERI ....oovvtitce et

2.1. Marx’in Ikili Fiyat DUZeYi ANAIZI..........ccccoovoveveeeeereceeeee e e,
2.2. Fisher’in Borg-Deflasyon KUraml ..........ccccviieiieiecie e
2.3. Keynes’de Finansman Yatirim TlsKisi..........cccoovvveviriieesiceeeeeesee e
2.4. Kalecki’de Yatirim Kisitlari, Artan Risk Prensibi ve

BULGE AGIKIAIT ...

3. MINSKY’NiN FINANSAL iSTIKRARSIZLIK HIPOTEZI ........cccceovviereiiercernnn.
3.1. Bir Yatirim Kuramcisi Olarak MinsKy............ccocoviiiiiininnceeenn

3.2. Finansal Istikrarsizlik ve Konjonktiirel Dalgalanmalar ..............c..c.cccoev.....

3.2.1. Firma Duzeyinde Finansal Kirilganlik Sorunu...........ccccccoveveieiiennn.



3.

vii

3.1. Finansal Liberalizasyon ve Kuresellesmede

3.2.2. Ekonomi Duizeyinde Finansal Kirilganlik Sorunu..........c..cccccceeni.. 39
3.3. Finansal Istikrarsizlik Hipotezine Yonelik Katki ve Elestiriler.................... 49
IKINCI BOLUM
EKONOMIK iISTIKRAR POLITIKALARI ACISINDAN FINANSAL
ISTIKRARSIZLIK HIPOTEZININ ONEMI
EKONOMIK ISTIKRARSIZLIK TARTISMALARINDA EKONOMININ
KURUMSAL YAPISININ ONEMI.......c.ooiiiiiieiecscee e 60
1.1. Para Arzinin IGSEIIGI ......c.oveeveerceeceieceeeceee e, 61
1.1.1. Post Keynesyen iktisatta Para Arzinin I¢selligi.........ccoovevvviveennncnn 61
1.1.2. Minsky’de Para Arzinin IgSelligi ............ccoevveveveverereceeeeceeeeenenaas 66
1.2. BaNKACHTK SISTEMI ...c.viiiiiiiiiiieiece e e 70
1.2.1. Post Keynesyen iktisatta Bankacilik Sistemi...........c.ccccoocvveevrunnn.. 71
1.2.2. Finansal Istikrarsizlik Hipotezinde Bankacilik Sistemi ................... 74
1.3. Merkez Bankasinin ROIU ... 80
1.4, ENFIASYON OIQUSU....ccuviiiiiiiiiiieie i 84
EKONOMIK ISTIKRARSIZLIK SORUNUNA KARSI EKONOMIi
POLITIKALARI ..ottt sttt 89
2.1 BUYUK DEVIEL. ...t 93
2.2. Tam IStindam StratefiSi.........cccovvvvivieeeeieeceeee et 95
2.3. FINaNSal REFOIM ... s 97
2.4, SANAYT POITIKAST ....c.viiiiiiieee e e 99
KURESEL DUNYADA FINANSAL ISTIKRARSIZLIGIN VARLIGI................. 100



viii

Finansal Kirilganhk OlgusU ..........cccccviiiiiie i 100
3.2. Kuresel Diinyada Istikrara Yonelik Onlemler ...........cccooovveveeeeieenen. 104

UCUNCU BOLUM

TURKIYE EKONOMISINDE FINANSAL iSTiIKRARSIZLIGIN VARLIGI

1. 1980 ONCESIi TURK FiINANSAL SISTEMININ GENEL YAPISI.....c..cccvvvnn.... 107
2. 1980 SONRASI FINANSAL PiYASALARDAKI GELISMELER.........ccccoceun..... 110
3.  FINANSAL LIBERALIZASYONUN SONUCLARI .....ccoeveveiereceereeeceeseeieieen, 113

4.  TURKIYE EKONOMISINDE FINANSAL ISTIKRARSIZLIK

HIPOTEZININ TEST EDILMESI........coviiiiieecieeeece et 120

4.1, TahmMIN YONTEMI....ocoiiiiiciic et 123

4.1.1. Birim KOK TS ..ecvveivieiiiieiiesie st se e sne e 124

4.1.2. EsbUtinlesme Testinde Johansen Yaklasimi.......c.ccocooevevieineeinnnns 126

4.1.3. VAR MOGEH ..o 127

4.2. Tahmin Sonuglari ve Degerlendirme...........ccocoiiiieienenen e 129

SONUGC ettt et et e e e te e e e be et e ahe e te e aeareenreeteareearas 136



TABLOLAR VE SEKILLER LISTESI

Tablo 1: Finansal Varhiklarin GSMH IgIindeki Payl............ccccevevevcuerieeierieeeeeie e 114
Tablo 2: Birim KOK TeSti SONUGIAIT ........ccveieiieieee e 129
Tablo 3: ESDUUNIESME TSI ..eicviiiie ettt b e be e 130
Sekil 1 : Minsky’nin Yatirim FONKSIYONU.........ccoiiiiiiiiiiie e 30
Sekil 2 : Toplam Yatirim ve FINANSMANT .......cciiiiiiiiieieierese e 42
Sekil 3 : Yatirimin Risk Tahminlerine Duyarliligl..........cccoooviieieeie i 44
Sekil 4 : Sermaye Mali Talep Egrisinin Kaymasinin EtKileri..........cccooevvvinineniiieniiiinne, 46
Sekil 5 : Borg Deflasyon DUIUMU .........coviiieiieiic et 48
Sekil 6 : Paranin Dolasim Hizl V& FAIZ Orant ........ccooviiiiiiiiiieneee e s 67
Sekil 7 : Para Arzi ve Faiz Orant TlisKiSi.........cccoeeueueueueieieeieieieeeeeeeee et 68
SeKil 8 1 M2Y/GSIMH OFaNI ....oeiiiiiiiiieciie ettt be e s e sbe e rae e nte e saeeereenneas 116
Sekil 9 : Ozel Tasarruf ve Ozel Yatirimlarin GSMH Igindeki Payl.......cccocvvevveeecrceeennnen. 118

Sekil 10: Etki Tepki FONKSIYONU SONUGIAIT .......oveiiiiiiiiecieee e 132



GIRIS

Konjonktiirel dalgalanmalar sorunu, kuramsal bir tartismanin 6tesinde ekonomi
politikas1 i¢in de son derece Onemli, etkilerini giinliik yasamda, toplumsal refah
tizerinde hissettiren bir konudur. Bu nedenle konjonktiirel dalgalanmalar, kuramsal
alanda da, ekonomi politikas1 tartismalarinda da siklikla giindeme gelmektedir. Bununla
birlikte, kimi donemlerde ekonomik istikrarin ve biiyiimenin bir arada yasanmasi,
iktisatgilarin - ve ekonomi yOnetiminin gelecege umutla bakmasina, ekonomik
istikrarsizlik sorununun gecmiste kaldigina yonelik yorumlar yapmalarina neden
olmustur. Ornegin, 1960’11 yillarda iktisatcilarin ¢cogu konjonktiirel dalgalanmalarin
doneminin bittigine, artik ince ayar (fine tuning) politikalar1 yoluyla ekonomik istikrarin
kalic1 olarak siirdiiriilebilecegine inaniyorlardi. Oysa birkag¢ yil sonra, yetmisli yillarin
basinda yasanan petrol soku ve ardindan gelen stagflasyonun etkisi o kadar biiytiktii ki,
iktisat literatiiri neredeyse bastan asagl yenilenmis, yasanan yogun tartigmalarin
ardindan Keynesyen iktisat gozden diiserken, monetarist ve yeni klasik yaklasimlar 6n
plana c¢cikmisti. Bu yeni yaklasimlara gore, ekonomik sorunlarin kaynagi devletin
miidahaleci ekonomi politikalariydi. Piyasalarin  dinamikleri ekonomik istikrarin
saglanmasi i¢in yeterliydi. Devletin yapmasi gereken ise, ekonominin isleyisini bozacak
miidahaleler yapmaktan kacinmak ve ongoriilebilir politikalar benimsemekti. Zira bu
donemde konjonktiirel dalgalanmalar iizerine yapilan caligmalar, bu dalgalanmalar
enerji maliyetleri ya da yanlis para politikalar gibi ekonomi dis1 nedenlerle

aciklamislardir.

1970’11 willarla beraber iktisat literatiiriindeki hakim goriis bu yonde
bicimlenirken, konjonktiirel dalgalanmalarin ekonominin kendi isleyisinden dogan bir
sonu¢ oldugunu savunan iktisatcilar da olmustur. Ornegin, Hyman Minsky akademik

kariyerinin basladigr 1950’1i yillardan 6liimiine degin, konjonktiirel dalgalanmalarin ve



ekonomik istikrarsizliklarin  finansal  sistemin isleyisi dikkate alinmadan
anlasilamayacagin1 savunmustur. Minsky’ye gore, finansal sistemin, tasarruf ve
yatirimlar1 bulusturan aracilik fonksiyonunun 6tesinde, firmalara bor¢ verme
kapasitesinin varligi ekonomik genisleme ya da daralma siireclerini baslatabilmektedir.
Iktisat literatiiriinde Minsky’nin “finansal istikrarsizlik hipotezi” olarak bilinen bu
yaklasim, kimi noktalarda Marx, Keynes, Kalecki gibi iktisat¢ilarin goriisleriyle uyumlu
olsa da, konjonktiirel dalgalanmalarin olusumunda finansal sistemin roliinii merkeze

oturtmasiyla bu iktisat¢ilarin yaklagimlarindan ayrilmaktadir.

Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezinin iktisat literatiirlindeki genel kabul
goren goriislerden farkliligi yalnizca konjonktiirel dalgalanmalarin nedenine yonelik
iddiasinda degil, sorunun ¢oziimiine yonelik Onerilerinde de ortaya ¢ikmaktadir. Bir
ekonomik sorunun nedenine iliskin teshis farkli olunca, onerilen recete de degisecektir.
Oysa hakim iktisat goriisii piyasa sisteminin yetersizliklerine ya da finansal sistemin
yeniden diizenlenmesine iligkin diisiinceleri tartismaya goniilli degildi. Minsky’ nin
goriisleri biraz da bu nedenle genellikle gozden uzak tutulmus, ¢cogu kez elestirisi dahi
yaptlmamustir. Geligmis {ilkelerin ekonomileri de, 1990’lh yillarda 1960’11 yillari
animsatircasina, biraz da yeni ekonominin etkisiyle istikrarli bir biiylime cizgisi
yakalamiglardi. Bu donemin iyimser atmosferinde bir kez daha konjonktiir sorunu
gecmiste kalmis goriinmekteydi. Oysa 1997 ve 1998 yillarinda yasanan Giineydogu
Asya krizi konunun 6nemini bir kere daha gostermisti. Giineydogu Asya iilkelerinde
gozlendigi gibi, kisa donemli disg bor¢lara dayanan ekonomik genisleme politikalarinin
finansal kirilganliga neden oldugu ve bu kirilganligin siirdiiriilemez noktaya geldiginde
bir krizle sonuclanacagi ortaya ¢ikmusti. Ustelik bu krizin etkileri bu iilkelerle simirh
olmamus, farkli ekonomileri degisik Olceklerde etkilese de, etkinin boyutu kiiresel
olmustur. Kimi yazarlar bu krizi, Minsky’nin finansal kirilganlik hipotezinin yeni bir
kanit1 olarak gormektedirler. Buna gore finansal kirilganlik hipotezi artik kiiresel

diizeyde gecerli olmaktadir

Tiirkiye ekonomisinin karakteristik 0zelligi istikrarsizlik sorunudur. Ekonomide
yasanan istikrarsizlik sorunu ile ilgili c¢alismalar, c¢ogunlukla yanlhs ekonomi
politikalarimi, popiilist uygulamalari, mali disiplinsizlik sorununu vurgulamistir. Ancak,

gelismekte olan ilkelerin paylastiklart bu sorunlarin yani sira, finansal sistemin de



ekonomik istikrarsizliklarda payinin olup olmadig 6nem tasiyan bir konudur. Ozellikle
1980’lerin basindan itibaren uygulanan finansal liberalizasyon politikalarinin gelismis
iilkelere benzer bir finansal yapiy1r yerlestirmeyi amacladigi dikkate alindiginda,
Tiirkiye ekonomisinde de finansal sistemin olumlu islevlerinin yam sira, istikrarsizlik
yaratici boyutunun da olabilecegi dikkate alinmalidir. Minsky’nin finansal istikrarsizlik
hipotezi ¢cercevesinde Tiirkiye ekonomisini inceleyen sinirl sayida ¢alisma, 2000-2001
ekonomik krizlerini aciklamaya yonelik olarak yapilmistir. Bu ¢alismada ise amaclanan,
Tiirkiye ekonomisi agisindan finansal sistemin ekonomik istikrarsizlik yaratabilecek
potansiyelinin olup olmadiginm ortaya koymak ve yasanan ekonomik istikrarsizliklarin

aciklanmasinda Minsky’nin yaklasiminin ne dl¢iide yararli olabilecegini gostermektir.

Calisma, ii¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde ekonomik dalgalanmalari
aciklamaya yonelik konjonktiir kuramlar1 i¢sel ve dissal kuramlar olarak incelenmis,
igsel kuramlarin arasinda finansal istikrarsizlik hipotezinin yeri vurgulanmistir. Bu
yaklagimin kuramsal temeli Minsky’nin yatirim kurami oldugu i¢in, Minsky’nin yatirim
kurami incelenmis, bu kuramin nasil bir konjonktiir kuramina doniistiigi ortaya
konulmaya cahisilmustir. ikinci boliimde Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezinin
ekonominin kurumsal yapisi ile iligkisi a¢iklanmistir. Bu iligkinin ortaya konmasi yine
bu boliimde tartisilan ekonomi politikas1 onlemleri agisindan 6nemli olmaktadir. Ciinkii,
ozellikle finansal kirilganlik hipotezinin kiiresel boyutta gecerli olduguna dair yorumlar,
ekonomi politikalarinin da bu boyutta diisiiniilmeye baglanmasin1 gerektirmektedir.
Calismanin {i¢iincii boliimiinde ise, Tiirkiye ekonomisinde, 1987-2004 yillar1 arasinda
finansal sistem kaynakli bir istikrarsizlik sorununun varligi arastirilmistir. Bunun igin
oncelikle, Tiirkiye ekonomisinde finansal sistemin yapist ve sistemin 1980’11 yillarda
gecirdigi doniisiim ortaya konulmaya caligilmistir. Yapilan VAR analizi yardimiyla da,
finansal sistemin ekonomik faaliyet diizeyini etkileme potansiyelinin varlig
incelenmistir. Bunu ortaya koymak i¢in, Tiirkiye ekonomisinde ©6zel kesime agilan
banka kredileri ile biiylime arasinda ne boyutta bir iliski oldugu, diger bir ifade ile
Minsky’nin iddia ettigi gibi, finansal sistemin ekonomik biiyiime ya da daralma
tizerinde etkili olup olmadigi sorusuna yanit aranmis, bunun yani sira hipotezde
ekonomik faaliyet diizeyi iizerinde etkisi oldugu savunulan biitce agig1 ve reel faiz

oranlarinin da etkisi test edilmistir.



BIRINCIi BOLUM

BiR KONJONKTUR KURAMI OLARAK MINSKY’NiN
FINANSAL ISTIKRARSIZLIK HIiPOTEZIi

Post Keynesyen bir yaklasim olarak Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi,
konjonktiir tartigmalarina 6nemli bir katkida bulunmustur. Igsel bir konjonktiir kurami
olarak nitelendirilen bu hipotezi agiklamak i¢in, bu boéliimde oncelikle konjonktiir
kuramlarinin gelisimi i¢sel ve digsal modeller baglaminda ele alinmis, ardindan
Minsky’nin hipotezini gelistirirken yararlandig1 goriislere deginilmis ve son olarak

finansal istikrarsizlik hipotezi ayrintili olarak ele alinmustir.

1. KONJONKTUR KURAMLARININ GELiSiMi

Ekonomilerde yasanan toplam ¢iktidaki dalgalanmalar, konjonktiirel dalgalanma
olarak adlandirilir. Bu dalgalanmalar piyasa ekonomisinin kurumsallastigi donemle
beraber ortaya ¢cikmigsa da, uzun siire bu alanda 6nemli incelemeler yapilmamaistir.
Ancak ekonomik krizler kendisini gostermeye basladik¢a kamuoyunun ve iktisat¢ilarin
ilgisi konjonktiirel dalgalanmalar1 aciklamaya yonelmistir. Onceleri klasik iktisatcilarca
teknik degisim, spekiilatif faaliyetler, savas gibi digsal unsurlarin konjonktiirel
dalgalanmalara neden oldugu varsayilmistir. Ancak 1847 yilinda yasanan ekonomik
kriz, bazi iktisat¢ilar i¢in bu perspektifin degismesine neden olmus, konjonktiirel

dalgalanmalarin nedeninin ekonominin yapisindan da kaynaklanabilecegi diisiiniilmeye



baglanmistir.' Konjonktiirel dalgalanmalarin nedenlerine iliskin bu gériis ayrimi
giiniimiize kadar devam etmistir. Ornegin, yapilan bir simiflandirmaya gore igsel
konjonktiir modelleri, ekonomik istikrarsizliklarin ya da dalgalanmalarin nedenini
ekonominin kendi isleyisine, diger bir ifadeyle ekonominin i¢ dinamiklerine
dayandirmaktadir. Bu modellere gore, ekonomilerin kendi normal isleyisi ekonomik
istikrarsizlik sorununu da beraberinde getirmektedir. Bu goriisiin aksine, digsal
konjonktiir modelleri ise, ekonomik istikrarsizligin kaynagini, Ornegin merkez
bankasinin para politikalar1 ya da teknolojik gelismeler gibi ekonominin isleyisinden
bagimsiz unsurlara dayandirmaktadirlar. Boylesi bir siniflamanin teknik bir ayirim
olmanin Otesinde bir anlami vardir. Buradaki sorun, ekonomilerin yapilari itibariyla
istikrarlt sistemler olup olmadigidir. Eger ekonomiler istikrarli sistemlerse, yasanan
istikrarsizliklarin nedenini ekonominin disinda aramak gerekecektir. Ote yandan, igsel
modellerde savunuldugu gibi, eger istikrarsizlik sorunu ekonominin kendi dogasindan
kaynaklaniyorsa, bu durumda istikrarsizlik sorununa yonelik ¢Oziim Onerilerinin
ekonomik sistemin isleyisini dikkate almasi gerekecektir. Dolayisiyla bir ekonomide
istikrarsizlik sorununun kaynaginin i¢sel mi yoksa digsal mi oldugu sorunu, istikrar
politikalar1 hatta daha genel bir ifadeyle ekonomi politikalarinin dogru bir sekilde

hazirlanip uygulanabilmesi i¢in son derece onemli olmaktadir.

Konjonktiirel dalgalanmalara iliskin tartigmalarin gelisimine bakildiginda, bu
konuda yapilan Oncii  ¢alismalarin  digsal  konjonktiir modelleri  olarak
degerlendirilebilecegi goriilmektedir. Ornegin Jevons, konjonktiirel dalgalanmalarin
giines aktiviteleriyle olan baglantisin1 savunmus ve giinesin durumunun tahil iiretimini
etkilemesi yoluyla konjonktiirel dalgalanmalara yol actigimi iddia etmistir.” Daha
sonralar1 yapilan caligmalarda dissal konjonktiir modellerinin yan1 sira i¢sel konjonktiir
modelleri de gelistirilmis ise de, giiniimiizde yapilan tartigmalarin daha cok digsal
modeller cevresinde oldugu gozlenmektedir. Bu yaklasima gore ekonomiler esasen

istikrarli bir sekilde biiylimelerine devam edeceklerken, ekonomi dis1 faktorlerin

! Michael Perelman, The Natural Instability of Markets, (New York: St. Martin’s Press, 1999), s. 27

* William Stanley Jevons, “The Periodicity of Commercial Crises its Physical Explanation,” Readings in
Business Cycles and National Income, (Ed. Alvin Harvey Hansen, Richard Clamence, New York:
Norton, 1953), s. 83



beklenmedik etkileri ekonomik dalgalanmalar yaratmakta, ancak ekonomi yine de
dengeli biiylime trendine donme egiliminde olmaktadir. Bu digsal faktorler arasinda
ekonomi politikalarina 6zellikle dikkat c¢ekilmekte ve yasanan sorunlarin sorumlusu
olarak miidahaleci politikalar gosterilmektedir. Bu kuramlardan 6zellikle monetarist ve
yeni klasik konjonktiir kuramlari On plana c¢ikmaktadir. Monetarist konjonktiir
kuraminin temeli Friedman ve Schwartz’in 1963 yilinda yayinladiklari ¢alismalarina
dayanmaktadir.” Monetaristlere gore bir ekonomide para arzindaki degismeler nominal
gelirdeki degismelerin baslica belirleyicisidir. Dolayisiyla para arzinin artis orani
yeterince uzun bir siire boyunca diisiik olursa ekonomide durgunluk, bu oran negatif
olursa ekonomide depresyon olabilecektir.* Para arzinin bu etkisi, varliklarin nisbi
fiyatlarim ya da getirilerini degistirmesi nedeniyle, yeni ve eski portfoyler arasinda
farklilik yaratmasi ve ekonomideki birimlerin de bu farklilig1 giderici davramislarda
bulunmasina dayanmaktadir. Para arzindaki artisin ekonomik birimlerin davraniglar
tizerindeki bu uyarici etkisi, yalnizca varlik piyasalariyla simirli kalmayacak, mal
piyasalarini, hizmetler sektoriinii ve yatirimlar1 da kapsayacaktir. Fiyatlar, yatinmlar ve

gelir artarken faiz oranlar1 da yiikselecektir.

Yeni klasik iktisadin konjonktiir kuramlar1 ise Lucas’in Oncii ¢aligmalarina
dayanmaktadir. Lucas’in eksik bilgi kurami adiyla da bilinen bu yaklagimda rasyonel
beklentiler, piyasa temizlenmesi ve eksik enformasyon varsayimlart kabul edilmistir.’
Bu varsayimlar altinda 6rnegin,bir seferlik rassal bir parasal sok ekonomideki birimlerin
genel fiyat degisimlerini, goreli fiyat degisimleriyle karistirmasina neden olacak ve
bunun sonucu olarak toplam c¢iktida dalgalanmalar olacaktir. Eger digsal soklar
siireklilik gosterirlerse, ekonominin arz yoniindeki bu dalgalanmalar devam edecektir.
Eksik bilgi kuramina gore, konjonktiirel dalgalanmalarin 6niine gecmek icin para arzi
da istikrarli olmalidir. Bu sayede ekonomik birimler goreli fiyatlardaki bir artig ile genel

fiyatlar diizeyindeki bir artis1 karistirmayacaklar ve boylelikle toplam ¢ikti istikrarli

3 Milton Friedman ve A. 7. Schwartz, A Monetary History of the United States, 1867-1960, (Princeton:
Princeton University Press for NBER ), 1962.

* Victor Zarnowitz, Business Cycles, (London: The Universty of Chicago Press, 1992), s. 47.

5> Robert Lucas, “Understanding Business Cycles” Studies in Business Cycles Theory, (Ed. Robert
Lucas, Cambridge: MIT Press, 1983), s. 215.



olacaktir. Bu yoniiyle bu kuram, ¢ikis noktalart farkli olsa da monetarist iktisat ile para

politikasinin istikrarina verilen dnem konusunda uzlagmaktadir.

Yeni klasik iktisatcilara ait bir diger konjonktiir kurami, reel konjonktiir
kuramidir. Bu kuram konjonktiirel dalgalanmalari, ekonominin yalnizca arz yoniinii
dikkate alarak aciklamakta ve parasal degiskenler {izerinde durmamaktadir. Kurama
gore toplam faktor verimliligi diizeyindeki dalgalanmalar, ekonomide etkin kaynak
dagilimini saglayana kadar iiretim faktorleri tahsisi iizerinde etkili olacaktir.’® Reel
konjonktiir kurami, hane halklarinin donemler arasi faydayr maksimize etmeye
calistiklarini, firmalarin ise kar maksimizasyonu pesinde olduklarini savunmaktadir. Bu
varsayim altinda piyasa dengesi saglanmakta ve devlet miidahalesine gerek
kalmamaktadir. Gozlenen konjonktiirel dalgalanmalar da ekonominin etkinliginin

saglanmasi cabalarinin sonucudur.

Yeni klasik iktisat okulu cercevesinde degerlendirilen bir diger kuram ise sektorel
degisim kuramidir. Bu kurama gore ekonominin farkli sektorlerinde iiretilen mal ve
hizmetlerin bilesimindeki degisme, c¢iktida gecici bir azalmaya ve issizlikte artisa yol
acar. Bunun nedeni, daralan sektorlerde isten cikartilan iscilerin genisleyen sektorlerde

is bulmasinin zaman almasidir.’

Yukarida deginilen ve Jevons ile baslayarak giiniimiize kadar devam eden
tartigsmalar, iktisat¢ilarin konjonktiirel dalgalanmalara kars1 digsal nedenler aramalarina
ornek olmaktadir. Bununla beraber i¢sel konjonktiir modelleri de uzun bir ge¢cmise
dayanmaktadir. Ornegin, Sismondi, Marx gibi bazi yazarlar tarafindan ekonomik
dalgalanmalarin ve krizlerin ekonomik sistem tarafindan iiretildigi savunulmustur.
Sismondi Oncii c¢aligmalarinda gelir dagilimi, talep yetersizlii ve ekonomik

dalgalanmalar arasinda baglanti kurmustur.® Buna gore isciler kendi iirettiklerinin

% Charles Plosser, “Understanding Real Business Cycles”, Journal of Economic Perspectives, Vol. 3,
No. 3, (Summer 1989), s. 51.

’ David Lilien, “Sectorel Shifts and Cyclical Unemployment,” The Journal of Political Economy, Vol.
90, No. 4, ( August 1982), s. 777.

8 Bernard Rosier, Iktisadi Kriz Kuramlari, (Istanbul: Iletisim Yayinlari, 1991), s.31



yalnizca bir kismini iicret olarak almaktadirlar. Dolayisiyla iiretilen mallarin bir kismina
yonelik talep olmamaktadir. Sermaye mallart sahipleri bu durumu telafi edecek kadar
tilketim yapmayacaklar1 i¢in, Ornegin, bir ekonomik genisleme durumunda artan
tiretimle beraber tiiketim de ayni oranda artmayabilecektir. Bunun sonucu ise, kendini
ekonomik dengesizlik ve daralma olarak gosterecektir. Oysa bdylesi bir yaklasim,
klasik iktisat¢ilarin talep hakkinda ortaya attiklart goriislerden oldukc¢a farklidir.
Bilindigi gibi Jean Baptise Say’in savundugu “Mahrecler Kanunu”na gore her arz kendi
talebini yaratmaktadir. Oysa Sismondi, bunun her zaman bodyle olmayabilecegini,

yetersiz talep sorununun ise ekonomik krizlere neden olabilecegini gostermistir.

Klasik iktisat¢ilar arasinda ekonomik dalgalanmalar sorununu igsel konjonktiir
kurami c¢ercevesinde inceleyen bir diger isim, bu konudaki goriigleri ileride daha
ayrintili incelenecek olan Karl Marx’dir. Marx da ekonomik dalgalanmalar1 Sismondi
gibi talep yetersizligine bagli olarak degerlendirmistir. Marx’a gore isciler
iirettiklerinden daha diisiik bir {icret almaktadirlar. Bu fark, Marx tarafindan “artik
deger” olarak isimlendirilmekte ve artik degerin varlig1 isgiicliniin yaptig1 tiiketimin
tiretimin altinda kalmasina neden olmaktadir. Eger kimi sektorlerde yiiksek kar olanagi
varsa, sermaye sahipleri bu alanlarda yatirnm yapacaklar, iiretim artis1 yasanacak ancak
isgiiciiniin geliri ve dolayisiyla talebi sinirli olacagi i¢in bir iiretim fazlasi olusacak ve
boylece bir ekonomik genisleme asamasini bir kriz ve daralma asamasi takip edecektir.
Goriildiigi gibi, Marx boylelikle Sismondi’nin talep yetersizligi ile ilgili olarak ortaya
koydugu sonuglar1 daha ayrintili ve sistematik bir sekilde incelemis ve ekonomik

dalgalanmalarin tesadiifi degil, ekonominin yapisina bagl oldugu sonucuna varmistir.

Diger iktisat¢ilarin igsel konjonktiir kurami olarak degerlendirilebilecek
caligmalarinin bu derece sistematik olmadig goriilmektedir. Bu iktisat¢ilarin bir kismi
konjonktiirel dalgalanmalar1 para arzindaki diizensizliklerle agiklarken, bir kismi da
yatimlarin  diizensizliklerinin etkileri iizerinde durmuslardir. Ornegin, Hawtrey
konjonktiirel dalgalanmalar1 parasal diizensizliklere baglamistir. Ona gore, altin

standard1 uygulandigi varsayimi altinda, para arzindaki diizensizlik faiz oranlarina



yansiyacak, bu da enflasyonist ya da deflasyonist dalgalanmalar yaraltalcalktlr.9
Yatirimlarin 6nemini vurgulayan iktisat¢ilar arasinda ise Tugan-Baranovski, Aftalion ve
Clark bulunmaktadir. '° Bu iktisatcilardan Baranovski’ye gore ekonominin genisleme
asamasinda yatirimlari finanse etme acisindan tasarruflar yetersiz kalmakta, bu durum
da yatirrmlart kisitlamakta ve genisleme asamasini durdurmaktadir. Aftalion, yatirim
mal1 siparisi ile bu mallarin tiretiminin tamamlanmas1 arasindaki gecikmenin etkilerini
vurgulamistir. Ona gore, genisleme doneminde yatinmlarin tamamlanmasi zaman
alacagindan, iiretken kapasite talepteki artisa hemen yanit verememektedir. Yatirimlar
tamamlandiginda ise iliretimde fazla kapasite olabilecektir. Yatirnmlarin konjonktiirel
dalgalanmalara etkisi konusunda bir diger katki ise Clark tarafindan gelistirilmistir.
Clark, girisimcinin yatirim malina olan talebinin kendi iirettigi mallara olan talebe baglh
oldugunu ifade etmistir. Buna gore, yatirnmcinin iirettigi mala iligkin talep degistikge,
yatirrm mal1 talebi de degisecektir. Tiiketimdeki dalgalanmalar yatirim mali sanayi i¢in

de dnemli olmaktadir.'!

Icsel konjonktiir kuramlar1 konusunda ©nemli katkilarda bulunan diger
iktisat¢ilar ise Schumpeter, Hayek ve Keynes’dir. Schumpeter, ekonominin kendi
isleyisinden dogan teknolojik yenilikler ve yeni piyasalarin bulunmasi gibi gelismelere
bagl olan bir konjonktiir modeli ortaya koymustur. Buna gore, ekonomideki yenilikler
banka kredilerinin de yardimiyla yatirrm patlamasina neden olabilmektedirler. Yatirim
doneminin ardindan bir yeniden yapilanma donemi gelecek, ancak ekonomide yenilikler

bitmeyecegi icin bu diizensizlikler siirekli gozlenecektir.'”

Hayek, banka kredilerinin diizensiz arzim1 konjonktiirel dalgalanmalarin ana

nedeni olarak gormektedir. Banka kredilerindeki diizensizlikler, dogal faiz orani ile

? Ralph George Hawtrey, “The Monetary Theory of the Trade Cycle and its Statical Test,” Readings in
Business Cycles and National Income, (Ed. Alvin Harvey Hansen, Richard Clamence, New York:
Norton, 1953), s.139

10 Rosier, a.g.e., s.35

i Rosier, a.g.e., s.37. Ayrica bkz. John Maurice Clark, “Business Acceraletion and the Law of Demand:
A Technical Factor in Economic Cycles”, Readings in Business Cycle Theory, (Ed. Gottfried Haberler,
Illinois: Richard D. Irwin, 1951), s.235

"2 Joseph Schumpeter, “The Analysis of Economic Change”, Readings in Business Cycle Theory, (Ed.
Gottfried Haberler, Illinois: Richard D. Irwin, 1951), s.1.
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piyasa faiz oranlar1 arasinda sapmalara neden olmakta ve bu durum da yatirimlarda

dengesizlikle sonuglanmaktadir.'?

Keynes’in konjonktiir kuramlarina baslica katkisi ise, yatirimlarin, toplam talep
tizerindeki etkisini gostermesidir. Toplam talep {iizerinde etkili olan yatirnmlar da
sermayenin marjinal etkinligine bagli olarak belirlenecektir. Keynes bir konjonktiir
kurami ortaya koymamis, ancak kendisini izleyen iktisat¢ilarin dinamik ve uzun
donemli analizler yapmalar1 icin uygun bir kuramsal cerceve saglamistir. Ornegin, bu
iktisat¢ilardan Kaldor, yatirimlarin toplam talep ve tasarruflar iizerindeki uzun vadeli
etkisini incelemis ve ex-ante ve ex-post tasarruf ve yatirm miktarlar1 arasindaki
uyumsuzlugun konjonktiirel dalgalanmalara neden oldugunu savunmustur.'* Keynesyen
cerceve icinde bir baska konjonktiir kurami ise Samuelson tarafindan
gerceklestirilmistir. Samuelson yatirnmlarin bir taraftan ¢arpan sayesinde toplam talebi
arttirdigini, ancak yatirrmlarin kendisinin de toplam talepteki degismelere karst hassas
olmasi nedeniyle yatirimlar ve toplam talep arasinda karsilikli bir etkilesim oldugunu ve

bunun da konjonktiirel dalgalanmalarla sonuclandigim savunmustur.'’

Keynes’in Ogretilerini temel alan, ancak ekonominin kurumsal yapisini ve
tarthsel zamani da ihmal etmeden, kimi zaman klasik iktisat geleneginden de
etkilenerek ekonomik dinamikleri analiz eden post Keynesyen iktisatcilar ise,
konjonktiire] dalgalanmalarin  ekonominin kendi yapisindan kaynaklandigim
savunmaktadirlar. Post Keynesyen bir iktisatct olarak degerlendirilen Hyman
Minsky’nin literatiirde finansal istikrarsizlik hipotezi olarak bilinen ve asagida ayrintili
olarak ele alinacak olan bu hipotezi de igsel konjonktiir kuramlar icinde

siniflandirilmaktadir. Ancak bu hipotezin ayrintilarini agiklamadan ©Once, hipotezin

13 Priederich A. Hayek, “Price Expectations, Monetary Disturbances and Malinvestments”, Readings in
Business Cycle Theory, (Ed. Gottfried Haberler, Illinois: Richard D. Irwin, 1951), s. 350

14 Nicholas Kaldor, “A Model of the Trade Cycle”, Readings in Business Cycles and National Income,
(Ed. Alvin Harvey Hansen, Richard Clamence, New York: Norton, 1953), s. 83

s.315.

' Paul Samuelson, “Interactions Between the Multiplayer Analysis and the Principle of Acceleration,”
Readings in Business Cycle Theory, (Ed. Gottfried Haberler, Illinois: Richard D. Irwin 1951), 5.261
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tarthsel kokenlerini ortaya koymak acisindan, cesitli iktisat¢ilarin hipoteze temel

olusturan goriislerini incelemek yararli olacaktir.

2. MINSKY’NIN FINANSAL ISTIKRARSIZLIK HIiPOTEZININ TARIHSEL
KOKENLERI

Ekonomik analizde, ortaya atilan goriislerin aslinda ge¢miste baska yazarlarca dile
getirilmis olmas1 siklikla karsilasilan bir durumdur. Ornegin, monetarizmin temel
yaklagimlar1 ¢ok daha onceleri David Hume tarafindan ifade edilmis, Barro’nun devlet
bor¢lanmasi ile finanse edilen biitce aciklarinin toplam talep iizerinde etkinsizligi ile
ilgili yaklasimi ise, Ricardo tarafindan savunulmustur. Bu c¢alismada ele alinan
Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezinde ifade edilen kimi goriisler de daha once
baska iktisatcilarca tartistlmistir. Ozellikle Minsky’nin konjonktiir kuraminin temelini
olusturan ve ileride ayrintili olarak aciklanacak olan, bir ekonomide ikili fiyat diizeyinin
varligina iliskin goriisii, Marx, Fisher ve Keynes tarafindan da ifade edilmistir. Ikili
fiyat diizeyi analizi Marx’da felsefi bir temele sahipken, diger yazarlarda neo klasik
anlayisa daha uygundur. Bunun yani sira Fisher’in bor¢-deflasyon yaklasimi, Keynes’in
yatirrm kurami, Kalecki’nin artan risk prensibi ve biitce ac¢iklarinin toplam karlara olan
etkileri hakkindaki goriisleri de Minsky’nin finansal istikrarsizlik tezinin diger dayanak
noktalar1 olmaktadir. Minsky’nin bu c¢alismasinin 6nemi ise, bu unsurlari ekonomik
istikrarsizliklara 6zgiin bir bakis getirecek sekilde sentezlemesidir. Asagida, Minsky’nin
finansal istikrarsizlik hipotezinin temelini olusturan bu goriisler genel olarak

incelecektir.

2.1. Marx’n Ikili Fiyat Diizeyi Analizi

ikili fiyat diizeyi kavrami, bir ekonomide farkli iki siif malin fiyatlarinin
birbirinden bagimsiz bir sekilde belirlenmesi ya da farkl: iki fiyat sisteminin var oldugu
anlaminda kullanmilmaktadir. Ornegin, bir ekonomide yatirim mallari fiyatlar ile tiiketim
mallan fiyatlar1 farkli iki kategori olustururlar ve bu mallarin fiyatlar1 ayn1 ekonomik
dinamikler tarafindan ayni yonde belirlenmiyorlarsa, yatirrm ve tiiketim mallar i¢in
ikili fiyat diizeyini gecerli oldugundan bahsedilebilir. Eger tiiketim mallarinin fiyat
diizeyi, yatirirm mallarinin fiyat diizeyine oranla daha yiiksek ise, bu durumun,

girisimcileri yatirrm yaparak kr elde etme yoniinde uyaracagi agiktir. Iste girisimcilerin
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bu davranislari, Minsky'nin hipotezinde ekonomik genisleme siirecini baslatan

unsurdur.

Bir ekonomide ikili fiyat diizeyinin varligina ve bunun sonuglarina ilk dikkat
ceken yazar Karl Marx’dir. Ancak Marx’in analizlerinde bu olgu, ikili fiyat diizeyi
olarak ac¢ikca adlandirilmamistir. Marx’1n ikili fiyat diizeyi analizi, esasen iktisadi degil,
felsefi bir temele sahiptir. Marx, analizlerinde, Hegel’in diyalektik yOntemini
kullanmistir. Diyalektik sosyal analize gore, toplum, toplumda varolan birimlerin
(insanlar, mallar vs.) yalnizca belli bir unsuruyla ilgilenmekte ve o birimin diger
unsurlarini arka plana atmaktadir. Ancak 6te yandan, bu s6z konusu birimler kendilerini
olusturan tiim unsurlarla birlikte bir biitiindiirler ve tiim unsurlar1 birlikte olmadan
varolamazlar. Ornegin, kapitalist toplumlarda isciler sadece emek giicleri acisindan
degerlendirilmekte, onlarin bir iiretim faktoriinden 6te bir insan oldugu ve dolayisiyla
baska unsurlara da sahip olacaklar1 gercegi dikkate alinmamaktadir. Oysa birimlerin
dikkate alinmayan, arka plana atilan unsurlar1 ile 6n planda degerlendirilen unsurlar

arasinda gerilim dogmasi kacinilmazdir. Bu gerilim ise toplumu degistirebilir.'®

Marx’in bu yaklagimi ekonomiye uyarlamasi biraz dolaylidir. Bu felsefeden
hareketle, 6rnegin, deger kavramini ele alan Marx, degeri, degisim degeri ve kullanim
degerinin bir bilesimi olarak tanimlamistir. Oysa kapitalist toplumlarda degisim degeri
On plana alinarak kullanim degeri arka plana atilmistir. Diyalektik analize gore bu iki
deger arasinda gerilim dogmaktadir. Marx, varliklarin fiyatlamasi da dahil olmak iizere,
bircok ekonomik sorunu bu diyalektik yonteme basvurarak aciklamistir. Ornegin,
mallarin kendi iclerinde de bir diyalektik gerilim vardir ve bu gerilim mallarin
fiyatlamalarina yansimaktadir. Mallarin fiyatlandirilmasi agisindan standart ve standart
olmayan mallar ayrimina ulagsmak miimkiindiir. Bilindigi gibi, mallar kar elde etmek
icin iretilir ve piyasada alinip satilirlar. Bu tiir mallar standart mallar1 olusturmaktadir.
Bununla beraber, kimi birimlerde hem mal olma hem de mal olmama 6zelligi ayn1 anda

var olabilmektedir. Bu durumda da bodyle bir birim i¢in mal olma/mal olmama

'® Steve Keen, Fisher’s Debt Deflation Theory of Great Depressions,
http://www.debunking-economics.com/DebtDeflation/04DebtDeflation.ppt, (11.06.2005 tarihli internet
sayfasi.)
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diyalektigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu tiir mallar da standart olmayan mallar olmaktadir.
Para, isgiicli, sermaye mallar1 ya da sermaye techizati standart olmayan mallara 6rnek
olarak verilebilir. Standart mallarin fiyatlar1 degisim degeri (iiretim maliyeti) tarafindan
belirlenirken, standart olmayan mallarin fiyatlar1 kismen de olsa kullanim degeri
tarafindan belirlenmektedir. Isgiiciinii bu agidan inceledigimizde, isgiiciiniin iiretici yan
acisindan mal nitelikli bir birim oldugu goriiliirken, diger yandan onun insan olma
niteligi, isglictinii bir mal olarak siiflandirmamizi engellemektedir. Oysa kapitalizm
onun mal olma yoniinii 6n plana cikartirken, insan olma boyutunu arka plana
atmaktadir.'” Buradan dogan gerilim, isgiiciiniin mal olma ydniinii vurgulayan minimum
ticretin iizerinde gelir elde etme c¢abalarini beraberinde getirmektedir. Ayni sekilde
isciye odenen iicret, isgiiciiniin degisim degerini yansitirken, bu {icreti ona ddeyenler,
isglictinii kullanim degeri i¢in talep etmektedirler. Degisim degeri ile kullanim degeri
arasindaki bu fark, Marx’1n analizini daha da ileriye gétiirmesine olanak saglayan “artik

deger” olarak tanimlanmustir.

Benzer bir aciklama para i¢in de yapilabilir. Piyasalarda degisime konu olan ve
bizzat bu amagcla iiretilen para, bu yoniiyle mal niteligi gostermekte ancak, para diger
mallar ile iiretilmemesi nedeniyle de mal 6zelligi tasimamaktadir. Bu durumda ise
paranin fiyatlandirilmasinin nasil oldugu sorusu akillara gelmektedir. Marx’a gore bir
mal1 satin alan kisi esasinda o malin kullanim degerini satin almaktadir. Para drnegine
baktigimizda, paray1 satin alan (bor¢lanan) kisi, faiz 6demesi yapmaktadir. Bu faiz
O0demesi ise paranin kullanim degerine baglidir. Para 6rneginde, paranin kullanim degeri
ise paranin kar getirme potansiyeli ile ilgilidir. Dolayisiyla denilebilir ki, faizi esas

belirleyen unsur 6diing alinan paranin kir yaratma potansiyelidir.'®

Isgiicii ve para disinda, standart olmayan mallara 6rnek olarak, sermaye mallari
veya sermaye techizati gosterilebilir. Bunlardan sermaye mallarinin fiyati spekiilatif

olup, fiyati ekonomik konjonktiire gore degismektedir. Sermaye mallarinin kar

"7 Karl Marx, Capital: A Critical Analysis of Capitalist Production Volume I, (Moscow: Foreign
Languages Publishing House, 1961), s 167.

'8 Karl Marx, Capital: A Critique of Political Economy Vol III, (Moscow: Foreign Languages
Publishing House, 1957), s. 346- 348.
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saglamas1 da konjonktiirle yakindan iligkili oldugu i¢in, bunlarin fiyati konjonktiirle
birlikte degismektedir. Buna bagli olarak Marx ikili fiyat diizeyi analizini ortaya
koymustur. Buna gore bir ekonomide fiyatlar1t maliyetler tarafindan belirlenen standart
mallar ve fiyatlar1 konjonktiire dayali olan standart olmayan mallar olmak {izere iki tiir
mal vardir. Burada ikili fiyat diizeyi analizi ac¢isindan, sermaye mallarinin ve sermaye

techizatinin fiyatinin konjonktiire bagl olarak degismesi 6nemlidir.

Minsky’nin konjonktiir kuraminin temeli olan yatinm kurami incelenirken
ayrintili olarak ifade edilecegi gibi, Minsky'ye gore ikili fiyat diizeyinin varligi,
girisimcileri yatinma tesvik eden baslica etkendir. Minsky’de Marx gibi sermaye
mallarinin fiyatlarinin konjonktiire ve kar beklentilerine bagli oldugunu savunmustur.
Bu yoniiyle Marx’1n ikili fiyat diizeyii analizi, Minsky’nin finansal kirilganlik hipotezi

icin bir mikro temel olusturmaktadur."

2.2. Fisher’in Bor¢-Deflasyon Kuram

Minsky’nin finansal istikrarsizlik tezindeki ekonomik konjonktiiriin gelisimine
bakildiginda, benzer bir cercevenin daha once Fisher tarafindan da ¢izilmis oldugu
goriilmektedir. Fisher ozellikle Biiyiik Bunalim’dan esinlenerek yazdigi klasiklesen
makalesinde, bor¢lanmanin nasil deflasyona yol a¢tigi ve bu iki olgunun ekonomiyi

hangi sekilde bunalima siiriikledigini tartigmugtir.”’

Fisher’e gore bir ekonomiyi bunalima, c¢okiise siiriikleyen bir cok unsur
bulunmaktadir. Bu unsurlar, birbiriyle etkilesime girerek, birbirinin etkilerini arttirarak
ya da dengeleyerek, ekonomik bunalimda farkli agirliklara sahip olabilirler. Fisher
makalesinde Oncelikle bu olas1t unsurlar1 orneklemistir. Bunlar arasinda asiri iiretim,
yetersiz tiiketim, endiistriyel ve tarimsal fiyatlar arasindaki uyumsuzluk, asir1 giiven

havasi, asir1 yatirnm, asirt tasarruf, asir1 harcama, yatirimlarla tasarruflar arasindaki

1 Steve Keen, “Minsky’s Thesis: Keynesian or Marxian?,” Financial Keynesianism and Market
Instability: the Economic Legacy of Hyman Minsky, Volume I, (Ed. Riccardo Bellofiore, ve Pierro
Ferri, Chelthenham: Edward Elgar, 2000), s. 116.

% Irving Fisher, “The Debt-Deflation Theory of Great Depressions,” Works of Irving Fisher: Volume
10, (Ed. William J. Barber, London: Picketing & Chatto, 1997), s. 323-336.
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dengesizlikler ilk akla gelen unsurlardir. Ancak Fisher’e gore, bir ekonomide
goriilebilecek olan asir1 daralmalarda, yukarida sayilan unsurlarin rolleri ikincil
derecede oneme sahip olacaktir. Bu tiir bunalimlar1 hazirlayan temel nedenler ise asiri
bor¢lanma ve hemen ardindan gelen deflasyondur. Diger ikincil oneme sahip unsurlar
ise, bu iki temel nedenle etkilesime girerek deflasyon sorununun daha c¢ok biiyiimesine
neden olmaktadirlar. Bu yiizden Fisher, 6rnegin, asir1 yatirimi ya da asirt spekiilasyonu
onemsiz gormemekle beraber, bunlarin eger o6diin¢ alinmig parayla yapilmiyorlarsa,
daha az tehlikeli olduklarin1 savunmaktadir. Ayn1 durum asir1 giiven icin de gecerlidir.
Asirt giiven, insanlart asir1 bor¢lanmaya yonlendirmedigi siirece Onemli bir sorun
degildir. Bir bagka sorun olan endiistri kesimiyle tarim kesimi arasindaki fiyat

dengesizligi de, fiyatlardaki bozulmalarin bir sonucu olarak degerlendirilebilir.*’

Fisher asir1 borclanmanin deflasyonla birleserek nasil bir ekonomik bunalim
yarattigini agiklarken, baslangicta ekonomide yalnizca asir1 bor¢lanmanin var oldugunu,
fiyatlar genel diizeyinde Onemli bir degisme egiliminin bulunmadigini varsaymustir.
Ekonomi nisbi bir istikrar i¢indeyken, borclu ve alacaklilar asir1 bor¢lanmanin farkina
vardiklarinda, bu durumdan tedirgin olacaklardir. Ardindan borclularin borclarini
Odeyerek eski mali durumlarina geri donme cabalar1 goriilecektir. Biitiin bor¢lularin
aynt anda bankalara olan bor¢larin1 azaltmaya cabalamalari, ekonomideki banka
parasinin azalmasina neden olacak ve paranin dolagim hizinmi azaltacaktir. Para hacminin
azalmasi ve paranin dolagim hizinin diismesi, fiyatlar genel diizeyinde de bir diisme
yaratacaktir. Bu noktada asir1 bor¢lanma, deflasyon olgusuyla birlesmektedir. Fiyatlar
genel diizeyindeki bu diisiis egilimi, deflasyonu onleyici politika ile durdurulmazsa,
isletmelerin net degerlerinde diismeler ve beraberinde iflaslar goriilecektir. Karlarin
diismesi ise, kapitalist yani kar merkezli bir toplumda, ¢iktida, ticaret hacminde ve
istihdamda diisiislere neden olacaktir. Bu da, ekonomik kayiplar, iflaslar ve artan
igsizlik, toplumda karamsarligr ve giiven kaybim beraberinde getirecektir. Boyle bir
ortamda insanlar ellerinde daha fazla para tutma egiliminde olacaklar ve bu da paranin

dolasim hizin1 daha da yavaslatacaktir. Tiim bu gelismeler faiz oranlarinda de8ismelere

*! Fisher, a.g.e., s. 327.
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neden olacak, nominal faiz oranlarinda diisiisler goriilirken, reel faiz oranlar

2
artacaktir.

Ayrica borcun neden oldugu deflasyon, tekrar borg¢ iizerinde etkili olacaktir.
Enflasyonun paranin satin alma giiciinii asindirmasi yiiziinden, borclularin lehine
alacaklilarin aleyhine bir ekonomik ortam yaratmasi gibi, deflasyon da, tam tersine,
paranin satin alma giiciinli arttirarak, bor¢lunun aleyhine, alacaklinin lehine olan bir
ortam yaratmaktadir. Diger bir ifadeyle, deflasyonist bir ortamda, 6denmemis olan her
bir birim borcun degeri biiylimektedir. Eger bir ekonomide asir1 bor¢clanma yeteri kadar
biiyiikse, bor¢larin 6denmesi, bor¢ Odemelerinin neden oldugu fiyatlar genel
diizeyindeki diisiisler kadar hizli olmayacaktir. Bir taraftan borg¢lar Odenirken, bir
taraftan da eldeki borg¢larin gercek degeri gittikce artacaktir. Bunun altindaki temel
neden, kitlelerin panik halinde beraber hareket ederek ellerindeki borcu azaltmaya
calismalaridir. Bu ¢abalari, paradoksal olarak, ellerindeki borcu arttiracaktir. Fisher bu
durumu bir kayigin gittikce yan yatmasina ve sonucta batmasina benzetmektedir. Eger
asirt borclanma yeteri kadar biiylik degilse, ekonomi denge noktasina dogru
yonelebilecektir. Yine Fisher’in kayik benzetmesine gore, bu durum kayigin bir iki kere
yalpaladiktan sonra kendi kendisini dengelemesine benzemektedir. Fisher yukarida
aciklanan siireci mantiksal olarak nitelendirirken, gercek hayatta gozlenebilecek olan
bunalimlarin gelisiminin bu mantiksal siralamadan bir parca farkli olabilecegini kabul
etmektedir. Fisher yukarida mantiksal olarak betimlenen siireci ortaya koyduktan sonra,
1929 yilinda ortaya c¢ikan Biiyilk Bunalim’it bu cerceve icinde degerlendirmeye
calismistir. Biiylilk Bunalim’in baslangicinda ABD ekonomisinde asir1 bor¢lanma
olgusunu tespit eden ve bunalimi buna baglayan Fisher, ortaya koydugu kuramsal
cercevede, asir1 borclanmanin neden ortaya ciktigini tartismamaktadir. Yine de kisaca
bu konuya deginen Fisher, asir1 bor¢lanmanin 6ncelikle goreli bir kavram oldugunu ve

diger ekonomik biiyiikliiklere oranla tespit edilebilecegini, ayrica asir1 bor¢lanmanin tek

2 Fisher, a.g.e., s. 328.
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boyutlu bir biiyiikliik olmayip, asir1 bor¢clanmanin yalnizca borg¢lanilan dolar cinsinden

ifade edilemeyecegini kaydetmistir.23

Fisher sozii edilen bu ¢alismasinda asir1 bor¢lanmanin nedeni iizerinde durmasa
da, yazarin baska calismalarinda bu konuda ipuglar1 yakalamak miimkiindiir.** Fisher,
faiz oramyla ifade edilen varlik fiyatlarina oranla, tiiketim mali fiyatlarindaki artisi,
parasal biiyiimeye baglamistir. Daha yiiksek fiyatlar, planlanmis yatinmlarin daha fazla
kar getirmesi anlamina geldigi i¢in, bankalardan bor¢ alarak yatinm yapmak cazip
olacaktir. Ekonomide bu bor¢lanarak yatirim yapma egilimi, artan borg talebi yiiziinden
artan faiz oranlarinin bu egilimi durduracagi noktaya kadar devam edecektir.” Fisher
caligmalarinda deflasyona karsi reflasyona gidilmesi gerekliligi gibi 6nemli makro
ekonomik tespitler yapmissa da, bunlar Keynes’in Genel Kurami’nin golgesinde kalmais,

Fisher’in yaklasimini revize edip tekrar dikkatlere sunan ise Minsky olmustur.*

Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezinde, yukarida bahsedilen varlik fiyatlari
ile tiiketim mallarinin fiyatlar1 arasindaki farklilik, yani ikili fiyat diizeyinin varligi ve
bu farkliligin harekete gecirdigi bor¢lanarak yatirim yapma egilimi, ekonomilerin ni¢in
istikrarsiz olduklarin1 agiklamakta kullanilmistir. Bununla birlikte Minsky Fisher’den
farkli olarak giintimiizde bir ekonomideki bor¢lanma egiliminin, devletin genisletici

politikalar1 nedeniyle bir deflasyonla sonuclanmayacagin ifade etmektedir.

2.3. Keynes’de Finansman Yatirim fliskisi

Bilindigi gibi, Keynes’in Genel Kurami’nda yatirimlarin ekonomideki etkilerine
iliskin olarak o donem icin yeni goriisler ortaya konulmustur. Bu baglamda Keynes ilk
olarak, yatirimlarin uzun vadeli, toplam arzi arttiran etkilerinin yam sira; kisa vadeli,

toplam talebi uyaran etkisinin de olduguna dikkat ¢ekmis, ikinci olarak yatirimlarin,

2 Fisher, a.g.e., s. 331.

24 Irving Fisher, “The Rate of Interest”, The Works of Irving Fisher: Volume 3, (Ed. William J. Barber,
London: Picketing & Chatto, vol. 3, 1997), s. 9.

* Eric Nasica, Finance, Investment and Economic Fluctuations, (Chelhantam: Edward Elgar, 2000), s.
15

*® Steve Keen. http:/www.debunking-economics.com/DebtDeflation/04DebtDeflation.ppt (11.06.2005
tarihli internet sayfasi.)
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ozellikle teknolojik sartlarla iligkili oldugunu savunan geleneksel goriislerin yerine;
yatirrmlarin belirsizlik, finansal ve parasal kosullar gibi temel belirleyicileri oldugunu
savunmustur.”’ Keynes’in yatinm kurami temelde, iktisat bilimine kazandirdig
sermayenin marjinal etkinligi kavramina dayanmaktadir. Keynes, sermayenin marjinal
etkinligini, sermaye malindan Omiir boyunca beklenen hasilanin simdiki degerini, o
malin arz fiyatina esitleyecek iskonto orani olarak talmmlarmstlr.28 Buna gore, yatinm
karari, sermayenin marjinal etkinligi ile faiz oran1 arasindaki iliskiye baghdir:
sermayenin marjinal etkinligi, paranmin alternatif kullanma alanm1 olan cari faiz

oranlarindan yiiksek oldugu siirece yatirim yapilacaktir.

Sermayenin marjinal etkinligi ve faizler arasindaki iliski ise, daha 6nce bahsedilen
ikili fiyat diizeyi analizinin Keynesyen cerceve icinde de ele alinmasina olanak
vermektedir. Yatirim mallar1 fiyatlar1 ile finansal varliklarin fiyatlarinin belirlenmesi
ayr1 dinamiklere sahiptir. Yatinm mallarmin fiyatlari, o mallarin iiretim maliyetleri
tarafindan belirlenirken; faiz oranlar1 ya da borcun fiyati, yine Keynes’in iktisada
yaptig1 bir baska katki olan likidite tercihi tarafindan belirlenecektir.”’ Bu kavramlar
beklenti ve belirsizliklerin yatirrm kuramina katilmasina olanak vermektedir. Ornegin,
sermayenin marjinal etkinligi kavrami, belirsizligin hesaplanabilecegini diisiindiirtse de,
ashinda Keynes’in de iddia ettigi gibi, belirsizligi hesaplamak miimkiin degildir.*
Belirsizlik hesaplanamiyorsa, yatirimcilarin gelecek hakkindaki beklentileri belirsiz
olacak, bu belirsizlik yatirim mallari fiyatlarina yansiyacaktir. Buna bagl olarak yatirim
mallar fiyatlar1 ani ve siddetli degismeler gosterebilecek ve yatinmlarin miktarlarinda

da benzer siddette bir degisme ortaya g;lkalbilecektir.3 !

7 Nasica, a.g.e., s. 14.

28 John M. Keynes, The General Theory of Employment Interest and Money, (New York: Harcourt,
Brace and Company, 1936), s. 135.

2 Keynes, a.g.e., s. 166-168.

% John M. Keynes, “Defense and Development,” Collected Writings of John Maynard Keynes, vol.
XIV, 1973 s. 113, Tony Lawson, “Uncertainty and Economic Analysis,” The Economic Journal,
(December 1985), s. 914’deki alinti.

! Steve Keen. http://www.debunking-economics.com/DebtDeflation/04DebtDeflation.ppt (11.06.2005
tarihli internet sayfasi.)
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Anlasilmaktadir ki, Keynes’in yatinm kuramina gore, yatirnm kararlari,
sermayenin marjinal etkinligi ile likidite tercihi arasindaki iligkilere bagli olarak
verilmektedir. Diger bir ifadeyle, yatirnm karari, yatirim mallarinin arz fiyati ile talep
fiyati arasindaki iliskiye bagli olarak da gerceklesmektedir. Yatirnm mallarinin arz
fiyati, yukarida belirtildigi gibi, bu mallarin tiretim maliyetlerine baghdir. Yatirim
mallarinin talep fiyati ise, beklenen getiri, fiyatlardaki degismeler ve likidite tercihi
tarafindan belirlenir. Bu dinamiklerin isleyislerine baktigimizda, mallarin beklenen
satiglar1 ya da bu satislardan beklenen karlar yatirim malinin talebini belirlemektedir.
Bu da, yatinrm malmin simdiki degerinin, gelecekteki gelirlerin cari faiz oraniyla
iskonto edilerek bulunmasi icin gereklidir. Ornegin, ekonomideki bireylerin likidite
tercihlerinin de8ismesi ve finansal araglar yerine elde daha fazla likit tutulmasinin
istenmesi nedeniyle varliklarin parasal degerlerinin diismesi, faiz oranlarinin artmasina
neden olacaktir. Artan faiz oranlari, beklenen karlarin iskontolu oranlarimi azaltirken,
ekonomideki beklentilerin kotiilesmesini beraberinde getirecek ve ekonominin genel
olarak yatirim yapma egilimini azaltacaktir.”? Bu iliskiler bize, yatirimin, arz fiyatinin
talep fiyatindan kiiciik oldugu yatirim mallar1 tarafindan uyarildigini, bu esitsizlik arz
fiyati aleyhine siirdiigii siirece yatirnm yapma egiliminin siirece8ini gostermektedir.
Goriilmektedir ki meseleye ister sermayenin marjinal etkinligi ve likidite tercihi
acisindan; ister yatirm mallarmin arz ve talep fiyatlarimin farklihigi agisindan

yaklasilsin, her iki durumda da ikili bir fiyat diizeyi durumu s6z konusudur.

Minsky’nin ikili fiyat diizeyi analizi esas olarak Keynes’in yaklagimini temel
almaktadir. Bunun yani sira, belirsizlik altinda beklentilerin olusmasi, finansal
piyasalarin davranislari, finansmandan yatirimlara, yatirrmlardan tasarrufa yonelik olan
nedensellik gibi Minsky’nin analizlerinde 6nemli yer tutan unsurlar da esas olarak

Keynes tarafindan gelistirilmistir.”’

2 Keynes, a.g.e., s. 315, 316.
¥ Steve Keen. http://www.debunking-economics.com/DebtDeflation/04DebtDeflation.ppt (11.06.2005
tarihli internet sayfasi.)
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2.4. Kalecki’de Yatirim Kisitlari, Artan Risk Prensibi ve Biitce Aciklar:

Kalecki’nin yatirnm tartismalarina ©Onemli bir katkisi, finans ile yatirimlar
arasindaki iliskiyi ortaya koymasidir. Kalecki yatirim modelinde, neo klasik iktisattaki
tasarruflarin  yatinnmlar1 gerceklestirdigi ya da Keynes’in Genel Kurami’ndaki,
yatirimlarin tasarruflart yarattigi yoniindeki nedensel iliski yerine; finansmanin

yatirimlar gerceklestirdigini, yatirimlarin ise tasarruflar yarattigini savunmustur.

Kalecki’'nin yatirm modeli, yatinmlarin finansal kisitlara sahip oldugu ve
dolayisiyla yatirnmlari finansal unsurlarin simirlandirdigr  goriisiinii  icermektedir.
Yatirimlarin finansal unsurlar tarafindan sinirlandirildign goriisii ise geleneksel mikro
ekonominin yatirim kisitlarindan farklidir. Geleneksel mikro ekonomiye gore, beklenen
kar, kullanilan sermaye miktarinin azalan bir fonksiyonudur. Bu durumda yatirimci
firma, sermayeye gore kardaki degisim oraninin, piyasa getiri oranityla yatirimin risk
oranlarinin toplaminin birbirine esit oldugu noktaya kadar yatirirm yapmaktadir. Bu
geleneksel mikro ekonominin yatirimlara koydugu kisittir.>* Yatirim miktariim bu
sekilde kisitlanmasi icin marjinal kir oranimnin, belli bir yatirnm miktarindan sonra
azalan egilime sahip olmas1 gerekmektedir. Marjinal kér oraninin azalan bir egime sahip
olmasi ise iki nedene bagli olmaktadir: (i) negatif biiyiik 0lcek ekonomilerinin ve (ii)
eksik rekabetin varligi. Kalecki bu iki nedeni de kabul etmez. Kalecki’ye gore, negatif
biiyiik 6l¢ek ekonomilerinin varligi iiretimde kullanilan her bir makinanin optimal
biiytikliige sahip olmasi ile ilgilidir. Ancak bu sorun, drnegin tek bir makina yerine ayni
makinadan on adet kullanilmas: ile ¢oziilebilir. Kalecki’ye gore eksik rekabetin varligi
ise yatirim kisit1 i¢in daha gercekgi bir neden olabilir. Ancak, bu durum da, firmalarin
tek bir sektore yatirnm yapmalari yerine farkli sektorlere yatirnm yapmalar ile asilabilir.
Bu nedenle Kalecki’ye gore yatirimlart kisitlayan baska bir unsur olmalidir. Bu unsur
da, yapilan yatinm ile birlikte alinan riskin de artmasidir. Kalecki’ye gore,
yatirimcilarin yatirimlara ayiracaklar finansman miktari, sermaye-bor¢ oranlarina bagl
olan beklenen karlarinin bir fonksiyonudur. Dolayisiyla herhangi bir anda, ekonomide

gerceklestirilmeye calisilan yatinm planlariyla, beklenen karlar arasinda bir baglanti

** Michal Kalecki, “The Principle of Increasing Risk,” Essays in the Theory of Economic Fluctations,
(Ed. Michal Kalecki, New York: Russell & Russell, 1972), s.97.
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vardir.”> Bu acidan bakildiginda, yatinmecilar kar beklentileriyle giidiilenip bor¢clanma
yoluna gidecekler, ancak borclandik¢ca da bor¢lanmanin getirdigi riskler artacaktir
Kalecki’ye gore, yeni yatirim ic¢in borg¢ alindik¢a, belli bir bor¢ miktarindan sonra bor¢
verenler artan risk yiikiinii yatirimciya faiz artis1 olarak yiiklemek isteyeceklerdir. Belli
bir bor¢lanma oranindan sonra risk, girisimcilerin tekrar borclanip yeni yatirimlara
girismelerini engelleyecek diizeye ulasabilir. Kalecki bu olguyu artan risk prensibi
olarak adlandirmistir. Artan risk prensibine bagl olarak, yatirimlar reel olmasa da,
parasal ya da finansal unsurlar tarafindan kisitlanmis olacaktir. Dolayisiyla artan risk ve

finansal kosullar yatirim artigini kisitlamaktadir

Kalecki’nin modelleri, hem yukarida belirtilen yatirnmlarin finansal kisitlarinin
varligin1 hem de yatirimlarin tasarruflar yarattigi anlayisini icermektedir. Bilindigi gibi,
Keynesyen analizde de, yapilan yatirimlar, gelecekteki yatirnmlari finanse etmek igin
gerekli olan tasarruf miktarin1 carpan mekanizmasi yoluyla saglamaktadir. Dolayisiyla
yatirnmlarin tasarruf yetersizligi yiiziinden sinirlanmasi gibi bir sorunun olmamasi
gerekmektedir. Kalecki yada Keynes’e dayanan modellerde bu iki unsurun
uyumlastirilmast problemi post-Keynesyen iktisat¢ilart mesgul eden konulardan birisi
olmustur.’® Bu iktisat¢ilardan Kregel, yaptigi bir calismada finansal kisitlari ikiye
ayirdigini; bunlardan birinin tasarruf yetersizligi, digerinin ise bankalarin likidite
tercihlerinin oldugunu belirtir.>’ Bu ayirima gore ilk kisit reel, ikinci kisit ise parasaldir.
Bu noktada Kregel, Kalecki ya da Keynes’e dayanan bir modelin parasal unsurlari
icermesi gerektigi icin, gercek anlamda bir finansal kisitin ikinci tiirden bir kisit, yani
parasal olmasi gerektigini savunur. Davidson ise, bankalarin finansman saglama
ozelliklerinin, yatirnmlara esit miktarda reel tasarruf saglayan uzun vadeli finansal
piyasalardan ayrilmasi gerektigini savunmustur.”® Bu yiizden, gerekli atil fonlar ve

girisimcilerde yatirim yapma istegi olsa bile, finansal sistem yatirimlari

% Garry A. Dymski. Kalecki’s Monetary Economics,” An Alternative Macroeconomic Theory: The
Kaleckian Model and Post Keynesian Economics, (Ed. J. E. King, Boston: Kluwer, 1996), s 127.

% Dymski, a.g.e., s. 123.

%7 Jan Kregel, “A Note on Finance, Liquidity, Saving and Investment”, Journal of Post Keynesian
Economics, Vol 9, No 1, (Fall 1986), s. 94.

% Paul Davidson, “Finance, Funding, Saving and Investment” Journal of Post Keynesian Economics,
Vol 9, No 1, (Fall 1986), s. 101.
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kisitlayabilecektir. Bu durumda ise kisa vadede bankalarin bor¢ verme esneklikleri

onem kazanacaktir.

Kalecki’nin Minsky’nin goriislerini etkileyen bir baska yaklasimi ise, bir
ekonomide biitge aciklarindaki bir artisin isletmelerin toplam kérlarina yansiyacagi
yOniindeki iddiasidir. Bu iddiasim1 kanitlamak icin Kalecki, gelir ve harcama yoniinden
hesaplanan bir GSMH esitliginden yola ¢ikmaktadir.”® Bilindigi gibi harcama yoniinden
GSMH, toplam yatirim, tiikketim, mal ve hizmet alimina yonelik kamu harcamalar1 ve
net ihracattan olusur. Ote yandan gelir yoniinden ise GSMH, isciler ve sermayedarlar
arasinda boliiniirken, bir kismi da vergi olarak verilmektedir. Dolayisiyla GSMH, gelir

ve harcama yoniinden asagidaki esitlikle ifade edilebilir:

Toplam karlar Toplam yatirim
(dolaysiz vergi harig) Net ihracat

Ucret ve maaslar Mal ve hizmet alimina yonelik
(dolaysiz vergi haric) kamu harcamalari

Vergiler Sermayedarlarin tiikketimi
(dolayl ve dolaysiz) Iscilerin tiiketimi

GSMH = GSMH

Kalecki yukaridaki esitligi, toplam karlar1 gosterecek sekilde diizenlemis ve bu
yolla toplam karlar1 olusturan unsurlara ulasmayr amaglamistir. Bu amagla Kalecki, ilk
asamada esitligin her iki tarafindan vergileri diisiip transfer harcamalarini eklemistir.
Bunun sonucu olarak esitligin gelir kismindaki vergi unsuru ortadan kalkmakta, transfer
harcamalar1 da iicret ve maaslara eklenmis olmaktadir. Ote yandan, esitligin harcama
kisminda yer alan mal ve hizmet alimma yonelik kamu harcamalart unsurundan

vergilerin diisiilmesi ve transfer harcamalarinin ilave edilmesiyle biitce acigi elde

¥ Michel Kalecki, “Determinants of Profits,” Selected Essays on The Dynamics of the Capitalist
Economy, (Cambridge: Cambridge University Press, 1971), s. 82.
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edilmektedir. Diger bir ifadeyle, esitligin sag yanindaki kamu harcamalar1 unsuru artik

biitce acigina doniismiistiir. Bunun sonucu olarak Kalecki, asagidaki esitlige ulagmistir:

Toplam karlar Toplam Yatirim
(vergi harig) Net Ihracat
Ucret ve maaslar ve vergi Biitce Acig1
haric transferler Sermayedarlarin tiikketimi

Iscilerin tiiketimi

GSMH-vergiler+transfer harcamalari = GSMH-vergiler+transfer harcamalari

Kalecki toplam karlar esitligine ulasmak i¢in ikinci asamada ise, esitligin her iki
yanindan da iicretleri, maaslar1 ve vergi hari¢ transferleri ¢ikartmistir. Bu islemin
sonucunda esitligin sol tarafinda yalnizca toplam kérlar kalirken, sag tarafta iscilerin
tilketiminden is¢ilerin geliri ¢ikartilmis ve transfer harcamalari eklenmistir. Bu islemin
sonucu iscilerin eksi tasarrufunu vermektedir. Bu nedenle esitligin sag yanindaki
iscilerin tiiketimi unsuru, iscilerin eksi tasarruflarina doniisecektir. Bu asamalarin

sonucunda Kalecki’ye gore, toplam karlari olusturan unsurlar asagidaki gibi ifade

edilebilmektedir:
Toplam karlar = Toplam Yatirim
(vergi haric) +Net IThraat

+Biitce Acigi
- Iscilerin Tasarruflari
+Sermayedarlarin Tiiketimi

Yukaridaki esitlikte goriildiigii gibi, diger unsurlarin yam sira, biit¢ce agiginda
gerceklesecek bir artis da toplam karlara yansiyacaktir. Ote yandan iscilerin

tasarrufundaki artiglar ise toplam karlar iizerinde azaltic1 yonde bir etki yaratacaktir.

Minsky, Kalecki’nin yukarida agiklanan bu yaklasimlarini benimsemis ve
yatirimlarin esas olarak tasarruflar degil, finansman yoluyla yani borg¢lanarak yapildigs,
ancak bor¢lanmanin da artan risk prensibini beraberinde getirdigi ve buna bagl olarak

da yatirimlarin finansman tarafindan sinirlandirildigl goriisiinii kendi yatirim modeline
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dahil etmistir. Bunun yani sira Kalecki’nin biitge aciginin toplam karlari arttirdigina
yonelik iddias1 da Minsky tarafindan benimsenmistir. Minsky’ye gore biitce aciklari ile
toplam karlar arasindaki bu iliski, konjonktiirel dalgalanmalarin, s6zgelimi 1929 Biiyiik
Bunalim gibi bir ¢okiisle sonuclanmasini engelleyecektir.*® Giiniimiiz ekonomilerinde
kamu sektoriiniin biiyiikliigii ve biitce aciklarimin varligi, toplam karlarin belli bir
diizeyin altina diismesini engellemektedir. Biit¢ce aciklarinin bu fonksiyonu ikinci

boliimde daha ayrintili olarak ele alinacaktir.

3. MINSKY’NIN FINANSAL ISTIKRARSIZLIK HIPOTEZi

Minsky bir post Keynesyen iktisatci olmasinin yani sira, caligmalariyla da,
Keynes’in genellikle goz ardi edilen finansal goriislerinden esinlenen, modern finansal
yapilan ve iligkileri Keynesyen cerceve icinde ele alan ve ‘finansal Keynesyencilik’
olarak da isimlendirilen bir yaklagima sahiptir. Bu yaklasima goére yatirimlarin nasil
finanse edildigi meselesi, finansman yOnteminin beraberinde getirdigi sonuglar
yiiziinden ihmal edilemeyecek bir Oneme sahiptir. Minsky bu konuda diger post
Keynesyen iktisatcilar gibi, Keynes’in Genel Kurami’nin ekonomi kurami i¢in devrimci
nitelikte goriisler icerdigini, ancak Keynes’den sonra standartlasan Keynesyen kuramin,
Genel Kuram’daki bu devrimci 6zden uzaklastigin1 savunmaktadir. Minsky’ye gore
standart Keynesyen kuramin eksikligi, kapitalist finansmanin dongiisel ve spekiilatif bir

baglamda ekonomi kuramina dahil edilmemis olmasidir.*’

Minsky’nin calismalarinda finansal iligkiler ve finansal sistem merkezi bir role
sahiptir. Oyle ki, Minsky’ye gore kapitalizm oziinde finansal bir sistemdir. Oysa
kapitalizmin gelisimine bakildiginda, kapitalizmin ortaya ¢iktifi donemlerde gelismis
finansal kuruluslarin ve finansal yontemlerin var olmadigi bir gercektir. Bununla

beraber Minsky nin kapitalizmin finansal bir sistem oldugunu savunurken esas vurgusu

“ Hyman Minsky, “Financial Crises and the Evolution of Capitalism: The Crash of '87- What Does it
Mean?”, Capitalist Development and Crisis Theory: Accumulation, Regulation and Spatial
Reconstruction, (Ed. M. Gottdiener, N. Komninos, New York: St. Martin's Press, 1989), s. 400.

*! Hyman Minsky, “The Financial Instability Hypotesis: Capitalist Process and the Behavior of the
Economy,” Financial Crises: Theory, History and Policy, (Ed.: Charles Kindleberger, Jean Pierre
Laffargue, Cambridge: Cambridge University Press, 1982), s. 14.
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modern finansal sistemlere yonelik olmayip, ekonomide her bir birimin nakit akisi
problemi ile kars1 karsiya kalmalaridir. Nakit akisin1 yonetmek, diger bir ifadeyle nakit
giris ve ¢ikislarimi ayarlamak ise ekonomik birimlerin ayakta kalabilmelerinin baslica
kosulu olmaktadir. Bu ise finansal bir sorundur ve gelismislik derecesi ne olursa olsun,

kapitalist bir ekonomideki biitiin ekonomik birimleri ilgilendirmektedir.

Minsky boylesine 6nem verdigi finansal sistem ve finansal iliskileri konjonktiirel
dalgalanmalarla iligkilendirirken, ©ncelikle ©Ozgiin bir yatirim kurami gelistirerek
yatirimlarin finansmani1 konusunun Onemini ortaya koymus, daha sonra firmalarin
yatinmlarinda ve normal faaliyetlerinde tercih ettikleri finansal yOntemleri
siniflandirarak, bu tercihlerin ekonomide finansal kirilganligt ya da finansal
istikrarsizli§i ne yonde etkiledigini incelemistir. Son olarak Minsky, modern bir
ekonomide finansal istikrarsizligin nasil olup da konjonktiirel dalgalanmalara
doniistiigiinii, bunun da Otesinde ekonomilerin ic¢sel dinamiklerle konjonktiirel
dalgalanmalar {irettigini acgiklamistir. Asagida, Minsky’nin bu goriisleri yatirim

kuramindan baslamak iizere ayrintisiyla ele alinacaktir.

3.1. Bir Yatirim Kuramcis1 Olarak Minsky

Daha once belirtildigi gibi, Minsky’nin yatirim kurami ekonomide ikili fiyat
diizeyinin varligini temel almaktadir. Minsky’ye gore, bir ekonomide yeni iiretilmis
yatirim ve tiiketim mallarinin fiyatlar1 ile, daha Once {iiretilmis yatinm mallarinin
fiyatlar1 olmak iizere iki ayr fiyat diizeyi vardir ve bu iki grup mal arasinda var olan
fiyat farkliliklar1 yeni yatirim yapilmas icin tesvik edici olmaktadir. Ornegin, eger bir
ekonomide eski tiikketim ve yatirim mallarinin fiyatlarinin yeni iiretilmis olan yatirim
mallariin fiyatlarina orani birden biiyiikse, girisimciler bunu bir kar firsati olarak
gormekte ve yatirim yapma egiliminde olmaktadirlar. Minsky’nin bu yatirim kurami,
bir bagka yatirrm kurami olan Tobin’in ¢ kuramina benzemektedir. Tobin’in q kurami
da, benzer bir sekilde eski yatirim mallarinin fiyatinin yenileme maliyetine oran1 olarak

formiile edilmistir. Burada q orani birden biiyiik oldugunda yeni yatirim yapilmaktadir.
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Tobin’in kendisi de bu benzerligi vurgulamlstlr.42 Bununla beraber Tobin’in kuraminin
neo klasik senteze uygunluk gosterdigi ve daha ortodoks unsurlar tasidigi sdylenebilir.
Minsky’nin yatirim kurami ise, daha ¢ok post Keynesyen iktisat gelenegine yakindir.
Bunun da 6tesinde ise, Minsky’nin yatirim kuraminin Tobin’in kuramindan en onemli
farklilig1, yatirimlarin nasil finanse edildikleri meselesinin analizde O6nemli bir yer

43
tutmasidir.

Minsky’nin ikili fiyat diizeyi analizine dayanan modelinde, bu fiyat diizeylerinden

birisi cari yatinm mallann fiyati P,, digeri ise daha Once iretilmis olan sermaye
mallarinin ve finansal varliklarin fiyat diizeyi P, dir. Minsky’ye gore yatirimlar P, 'nin
P,’ye oram tarafindan belirlenmektedir. Daha Once iiretilmis olan sermaye mallarinin

ve finansal varliklarin fiyat diizeyini gosteren P, 'nin cari yatirim mallan fiyati P,’ye
orant 1’in {izerindeyse, piyasadaki herhangi bir mal asir1 fiyatlandirilmis oldugu i¢in
yatirim yapilacaktir. Cari yatinm mali fiyat diizeyi P, ’nin belirleyicileri, iiretim ve

isgiicli piyasalarindaki iiretim maliyetlerini belirleyen kosullardir. Minsky’nin de i¢inde
yer aldigr post Keynesyen iktisada gore, cari ¢iktinin fiyatlari, maliyetlerin iizerinde
belirlenen ve belli bir kar oranini kapsayan mark-up fiyatlamaya baghdlr.44 Maliyetlerin
en Onemli unsurunun isgiicii iicretleri oldugu dikkate alinirsa, cari c¢ikti fiyatlarinin
ozellikle parasal iicretlere bagl oldugu aciktir. Ikinci fiyat diizeyi olan ve daha 6nce

tiretilmis olan sermaye mallarinin ve finansal varliklarin fiyat diizeyini gosteren Py ise,

sermaye ve finansal piyasalardaki arz ve talep kosullarina gore belirlenmektedir.
Sermaye mallarinin arzlar1 kisa donemde sabittir. Sermaye mallarinin talebi ise, bu
mallardan beklenen getiri oranmi tarafindan belirlenmektedir. Bu getiri oraninin belirsiz
olmast ise sermaye mallar1 talebini de etkileyecektir.45 Burada belirsizlik konusunun

tizerinde kisaca durmak gerekmektedir. Bilindigi gibi sermaye mallarinin ve finansal

LEET)

2 James Tobin, “Comments on ‘Stabilizing on Unstable Economy’ ”, Journal of Economic Literature,
(March, 1989), s. 105.

43 Nasica, a.g.e., s. 22.

* Bu konuda bir kaynak olarak bkz. Paul Downward, Pricing Theory in Post Keynesian Economics: A
Realist Approach, (Cheltenham: Edward Elgar), 1999.

* Gary Dymski ve Robert Pollin, “Hyman Minsky as Hedgehog: The Power of the Wall Street
Paradigm”, Financial Conditions and Macroeconomic Performance, (Ed. Steven Fazzari ve Dimitri B.

Papadimitriou, New York: M.E. Sharpe, 1992), s. 37.
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varliklarin fiyatlar1 ekonomik birimlerin ekonominin gelecegi hakkindaki beklentileri
tarafindan etkilenmektedir. Bununla beraber gelecegin belirsiz olmasi, belirsizligin
Olciilip olgiilemeyecegi sorununu beraberinde getirmektedir. Neo klasik iktisat,
belirsizligin olasilik hesaplar1 cercevesinde hesaplanabilecegini ve dolayisiyla iktisadi
modellere dahil edilebilecegini savunur. Nitekim belirsizlik sorunuyla karsi karsiya
kalan neo klasik iktisatcilar, belirsizligi modellerine bu sekilde dahil etme yolunu
secmektedirler. Minsky’de ise belirsizlik hesaplanamamakta, bu anlamda da Keynes’in

belirsizligin hesaplanamayacagi hakkindaki yaklasimina sahip ¢ikilmaktadir.

Yukarida belirtildigi gibi Minsky’nin yatirim modeli Tobin’in yatirrm modeliyle
benzerlikler tasimaktadir. Bununla beraber Minsky, Tobin’in kuraminda olmayan
yatirimlarin finansmani meselesini analizine dahil etmektedir. Minsky ve Tobin’in
kuramlarinin arasindaki en onemli fark da budur. Minsky’ye gore yatirnmlarin
finansmaninin nasil yapildiginin iizerinde durmadan, yatirnm kararinin nasil alindigim
ortaya koymak miimkiin degildir. Yatirnmci yatirim yapma egilimi i¢inde bulunsa dahi,
diger bir ifadeyle, yatirrm malinin talebi var olsa bile, bunu etkin yatirim talebi olarak
nitelendiremeyiz. Etkin yatinm talebi i¢in, yatirim egiliminin finansmanla
desteklenmesi gerekmektedir. Yatirrmin finansmani dikkate alindiginda, ii¢ alternatif
oldugu goriilmektedir. Bunlar, nakit para ve eldeki finansal varliklar, icsel fonlar (vergi
ve kar payr ddemelerinden sonra kalan fonlar) ve dis finansman kaynaklaridir. Dig
finansman kaynaklari, bor¢lanma yoluyla elde edilebilirler. Bu baglamda, yatirimci bir
yatirim projesini gerceklestirmek istediginde, birbirine bagh iki degerlendirme ile karsi
karsiya kalacaktir.*® Yatirimer ilk olarak yatirrmin maliyetini ve yatirimdan beklenen
getirtyi dikkate alacaktir. Bunlardan yatirimin maliyeti yatirm malinin arz fiyatina
baghdir. Yatinrm mali arz fiyati ise iiretim siirecinde kullanilan isgiicii ve girdi
giderlerine bagli olmaktadir. Eger yatirirm mali iiretiminde kullanilan isgiiciine iicret
O0demek i¢in kisa donemli bor¢clanma yoluna gidilirse, faiz 6demeleri de yatirrm mal

maliyetlerini arttiracaktir. Yatirimcilar ikinci olarak yatirimin nasil finanse edilecegine

% Nasica, a.g.e., s. 22.
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karar vermek zorundadirlar. Yatirrm finansmaninin uzun dénemli olmas1 ve genellikle
uzun donemli bor¢lanma ile gerceklestirilmesi beklendigi icin, gelecekteki dagitilmayan
karlarin ve finansal piyasalardaki kosullarin tahmin edilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla
yatirimin finansmani da dikkate alindiginda, yatirim kararlarinda belirsizlik sorununun

ne kadar 6nemi oldugu goriilmektedir.

Yatirimin finansmaninda bor¢lanma yoluna gidilmesi ve belirsizligin varligi, risk
kavraminin da dikkate alinmasimi gerektirmektedir. Daha once belirtildigi gibi, artan
bor¢lanmanin risk artigini da beraberinde getirdigini ilk olarak ifade eden yazar Kalecki
olmustur. Keynes de risk konusundaki tartismalara, bu kavrami bor¢lu ve alacakli riski

olmak iizere ikiye ayirarak katkida bulunmustur.’

Eger bir yatinm bor¢lanma yoluyla finanse edilirse, ileride bor¢lu borcunu
odeyememe riski ile kars1 karsiya kalabilecektir. Bu olasilik borg¢lu riskini
olusturmaktadir. Bu risk nedeniyle bor¢lular belli bir giivenlik marj1 talep etmekte, bu
giivenlik marj1 da yatirim mali talebini bir miktar azaltmaktadir. Ancak bu riskin ve
giivenlik marjinin kesin olarak olciilmesi miimkiin olmamaktadir. Alacakli riski ise,
verilen borcun geri alinamamasi riskidir. Bu olasilik, alacaklinin da bir giivenlik marj1
talep etmesine neden olacaktir. Alacakli riski bor¢lu riskinin aksine, yapilan
sozlesmelerde kendini gostermektedir. Bankalar ya da bor¢ verenler bor¢ alanlara daha
olumsuz kosullarda bor¢ verme egiliminde olabilecekler, 6rnegin daha yiiksek faiz
oranlarim1 daha kisa vadeleri ya da kar payr dagitimina iliskin kisitlamalar1 talep
edebileceklerdir. Alacaklilarin risklerini telafi etme cabalari ise yatinm malinin arz
fiyati iizerinde yukariya dogru baski yaratan bir etki yapacaktir. Ancak alacakli riski ve
bu riskin yatirim malinin arz fiyati tizerindeki etkisi, tipki bor¢lu riski kavraminda
oldugu gibi, kesin olarak belirlenememektedir. Ayrica, giivenlik marj1 duragan degildir.
Ekonomik birimlerin deneyimlerini de yansitmakta ve ekonominin genel durumuyla

8

iligkili olarak degismektedir.4 Ornegin, yakin zamanda alinan borclar kolaylikla

O0denmisse, bu borcu ddeyenler tekrar bor¢lanmak istediklerinde, daha yiiksek bir borg

7 Hyman Minsky, John Maynard Keynes, (New York: Colombia University Press, 1975), s. 106.
* Jan A. Kregel, “Margins of Safety and Weight of the Argument in Generating Financial Fragility,”
Journal of Economic Issues, Vol. 31, No. 2. (June 1997), s. 544.
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oranini listlenebileceklerdir. Tam tersine alinan borg¢larin ddenmesinde sorunlar ortaya
cikmissa, bu kisiler i¢in kabul edilebilir bor¢ oranlar1 daha diisiik olacaktir. Benzer bir
sekilde, ekonominin istikrarli bir biiylime ¢izgisinde oldugu donemlerde bankalar bor¢
vermeye daha goniillii olacaklar, bor¢ alan miisterilerinden talep ettikleri giivenlik
marjin diistireceklerdir. Ama genel olarak bankalarin, bor¢ verdikleri miisterilerinin
gecmiste aldiklart borglar1 zamaninda 6deyip 0demediklerine iligkin bilgileri dikkate
alacaklar1 beklenilebilir. Giivenlik marjinin bor¢ alanlarin ve ekonominin durumuna
bagl dinamik bir niteliginin olmasi1 ve yatirim kararlar1 ile yakindan iliskisi, yatirimin

finansal yOniinii ortaya koymalktaldlr.49

Yatirim i¢in alternatif finansman yoOntemlerinin yukarida bahsedilen risk ve
giivenlik marji kavramlariyla ilgisi olacaktir. Ornegin, yatinm icin i¢ finansman
kaynaklar yetersiz kalan bir yatirimci ya elindeki finansal varliklar1 kullanacak ya da
dis finansman yoluna bagvuracaktir. Eger yatinm icin eldeki finansal varliklar
kullanilirsa, firma i¢in giivenlik marj1 daralacaktir. Bunun yerine firma tahvil, bono,
bankadan borclanma ya da kisa vadeli menkul kiymetler yoluyla bor¢lanma yoluna
giderse, gelecekteki nakit akisindan bor¢ 6demelerine ayrilan pay artacak, bu da yine
firmanin giivenlik marjim azaltacaktir. Sonucta, dis kaynak kullanma ya da dis
finansman yoluna gidilirse, hem borclu hem alacakli riski artacaktir. Bor¢lu riskinin
artmas1 karsisinda yatirimceilarin gabasi, sermaye malini satin almaya istekli olduklari

fiyat1, yani Py ’y1 diisiirme yoniinde olacaktir. Bor¢lu riskinin sermaye mali talep fiyati
ya da sermaye mallarinin piyasa fiyat1 olan P, ’y1 ne kadar diisiirmesi gerektigi ise
kesin olarak belirlenememektedir. Minsky’ye gore P, 'nin ne oranda diismesi gerektigi,

dis kaynak kullaniminin bor¢lunun yatirim projesinin risk ve getirisini degerlemesine

olan etkisine ve borclanma kosullarina baghdir.”

Borclu ve alacakli riskinin varligi, aym1 zamanda yatirim mali arz ve talebini de
degistirmektedir. Yatirimlarin belirlenmesi siireci, bu risk unsuru da dikkate alinarak

Sekil 1 yardimiyla incelenebilir.

* Hyman Minsky, Stabilizing an Unstable Economy, (New Haven: Yale University Pres, 1986), s. 187.
** Hyman Minsky, John Maynard Keynes, (New York: Colombia University Press, 1975), s. 109.
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Sekil 1. Minsky’nin Yatirim Fonksiyonu

Kaynak: Hyman Minsky, John Maynard Keynes, New York: Colombia University Press, 1975,
s 108.

Sekil 1’de yatay eksende yatirim (I), dikey eksende sermaye mallarinin talebi ve
arzt (PyP,) gosterilmektedir. Sekildeki Q,Q, egrisi firmanin gelecek donemde

bekledigi vergi sonrasi toplam karlar gostermektedir. Sermaye mallart arz fiyati bu

mallar1 ireten firmalar tarafindan belirlenmektedir. Dolayisiyla bu fiyati, sermaye
mallar1 arz dogrusu olarak ele almak miimkiindiir. $ekilde bu durum, P, P, dogrusu
yardimiyla gosterilmektedir. Benzer bir sekilde, yatirimcilarin sermaye malin1 almaya
istekli olduklart fiyat: gosteren P, fiyatindan, sermaye mallar talep dogrusu P, P, ‘ya
ulagilmaktadir. Q,Q, egrisi ile, P,P, dogrusunun kesistigi nokta, s6z konusu firmanin
kendi kaynaklariyla yapabilece§i yatirim miktarim1 vermektedir. Sekilde bu yatirim
miktar1 [/, olarak belirlenmektedir. Firma, yatinminin daha biiyiik olmasini isterse,

bor¢lanma yoluna gitmesi gerekecek, ancak bor¢lanmayla beraber ortaya ¢ikan borglu

riski, firmanin sermaye mali talebini diistirecektir. Bu nedenle Sekil 1’ de yer almakta
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olan borclu riski egrisi, firmanin sermaye mali talep egrisini gostermektedir. Benzer bir
sekilde alacakli riskinin varligi da, sermaye mallarmin fiyatimm arttirmaktadir.
Borclanma sonrasinda yapilan yatirimin miktar1 sermaye mali arz ve talep egrilerinin

kesistigi d noktasinda belirlenecektir. Buna gore yatinmin miktart /, diizeyinde

olurken, toplam yatirrm harcamasinin tutart OP,P/I, alanina esit olacaktir. Toplam

yatirim harcamasinin 0AA'/, kadar1 firmanin kendi kaynaklan ile finanse edilirken,

AP, P/A” kadann bor¢lanma yoluyla karsilanacaktir. CC' dogrusu ise, firmanin

bor¢lanma nedeniyle 6édemek zorunda kaldig1 bor¢ 6demelerini gostermektedir.

Sekil 1 yatirim diizeyinin nasil belirlendigini kavramaya yardimci olsa da, bor¢lu
ve alacakli risklerinin objektif olarak Olciilememesi, bu analizin kesinligini olumsuz
yonde etkilemektedir. Minsky’nin analizinde borg¢lu riskinin talep fiyati iizerine etkisi,
daha once de belirtildigi gibi, bor¢lanma diizeyi tarafindan belirlenmektedir. Borg
diizeyinin etkisi de, dis finansmanin bor¢lunun getiri ve risk degerlemesine etkileri ve
bor¢ kosullarina bagli olmaktadir. Bu yiizden, sermaye mallarmin talep fiyatt bu
varliklar bor¢la finanse edildik¢e diismesine ragmen, bu diisiisiin miktar1 kesin olarak
belirlenememektedir. Benzer bir sekilde, belli bir yatirim projesi i¢in bor¢ verenlerin
riski de net bir sekilde belirlenememektedir. Ancak yukarida ifade edildigi gibi, bu
modelde risk ¢cok dnemli bir yer tutmaktadir. Ciinkii risk degistikce yatirim miktar: da
degismektedir. Bu modelle Minsky, Keynesyen analizin, belki bazi Keynesyen
iktisat¢ilarin dahi ihmal ettikleri, ¢cok 6nemli iki unsurunu yatirim kararim agiklamakta

kullanmis olmaktadir. Bu unsurlar, belirsizlik sorunu ve finansal iliskilerin roliidiir.

Yukaridaki agiklamalardan anlasildigi gibi, Minsky’nin yatinm kuramindan
ortaya ¢ikan temel sonug, daha 6nce de belirtildigi gibi, yatirrmin esas olarak finansal
bir olgu oldugudur. Yatinmlarin finansal boyutunun varligi ise, hem firma diizeyinde
hem de ekonomi diizeyinde Onemli sonuclar yaratmaktadir. S6zgelimi, modelde
vurgulanan unsurlarin, dzellikle de riskin degismesi yatirim miktarin da degistirecektir.
Ornegin, gelecege yonelik beklentilerin iyimserlik kazanmasi, bor¢lu ve alacakli
risklerini ya da yatirim mal1 arz ve talep egrilerinin saga kaymasina, toplam yatirimlarin
artmasina neden olacaktir. Benzer bir sekilde, ekonomide kotiimser beklentilerin

yayginlasmasi toplam yatinmlarin azalmasina neden olacaktir. Yatinmlardaki
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dalgalanmalar ise, yine Keynesyen iktisat geleneginde belirtildigi gibi, toplam ciktiyr ve
istthdamu degistirecektir. Bu nedenle yatirimlar ne kadar istikrarsiz olursa, ekonomi de o
kadar istikrarsiz olmaktadir. Dolayisiyla Minsky’nin modeli 6ncelikle yatirim
kararlarin1 agiklamaya yonelik olarak ortaya konmakta, ancak yatirim davranislarindaki
degiskenligin makroekonomik etkileri de modelde incelenerek, ekonomik
istikrarsizliklar bu yolla aciklanmaktadir. Boylelikle yatirimlarin finansman konusu,
ekonomide konjonktiirel dalgalanmalarin acgiklanmasi icin anahtar kavram haline
gelmektedir. Yatirimlar i¢in bor¢lanmanin ekonomik konjonktiirii nasil etkiledigi,
Minsky’nin 6ngordiigii finansman, yatirim, konjonktiirel dalgalanmalar iliskisine uygun

olarak asagida agiklanacaktir.

3.2. Finansal Istikrarsizhik ve Konjonktiirel Dalgalanmalar

Neo klasik iktisatta konjonktiirel dalgalanmalar gecicidir. Ekonomi kendini denge
noktasina getiren icsel dinamiklere sahiptir. Adam Smith’den bu yana, kar pesinde
kosan ve piyasa sinyallerine karsilik veren rasyonel birimlerin ekonomide uyumu ve
dengeyi sagladiklarina inanilmaktadir. Keynesyen ve post Keynesyen iktisatta ise,
ekonomi kararli bir dengeyi saglayacak dinamiklere sahip degildir. Minsky’de de
ekonomik birimler, rasyonel olsalar da, sistemin istikrarim1 tehdit edecek sekilde
davranmaktadirlar. Bu birimlerin ekonomik istikrarsizliklar iizerindeki etkisi iki
yonliidiir: Oncelikle ekonomi, kir pesinde kosan rasyonel birimlerin davramslariyla
kendisini istikrarsiz, finansal kirilgan bir sistem hale getirme egilimine sahiptir. ikinci
olarak, bu birimlerin ekonomik istikrarsizlik karsisinda davranislari, ekonomik
istikrarsizlig1 daha da arttirma yoniinde olmaktadir.”’ Kuskusuz bu sonuglar neo klasik

iktisadin ongoriilerinin tam aksi yoniindedir.

Finansal kirilganlik, Minsky’nin yatinmlarin finansman1 konusunu konjonktiirel
dalgalanmalarla birlestirirken kullandig1 temel kavramlardan biridir. Hatta kimi zaman
bu kavramin, finansal istikrarsizlik hipotezi kavrami yerine kullamildigi da

goriilmektedir. Minsky’ye gore finansal istikrarsizlik, finansal araci kuruluslarin varligi,

>! Nasica, a.g.e., s. 29.
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sermaye mallarinin ve finansal varliklarin fiyatlanmasi, bu fiyatlardaki dalgalanmalar ve

bu dalgalanmalarin yarattigi kar firsatlarim birbiriyle iligkilendirerek agiklanabilir.’*

Bilindigi gibi finansal sistem dikkate alindiginda, firmalar nakit akisi problemiyle
kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bir girisimci yatirim yaptigr ya da yatirim mali satin aldigi
zaman, isletmeye yonelik uzun vadeli bir nakit akisi beklemektedir. Bu nakit akisi
toplam hasilattan isletme giderlerinin ¢ikartilmasindan sonra kalan miktardir. Ote
yandan isletmenin anapara ya da faiz 6demesi seklinde bor¢ yiikiimliiliikleri de vardir.
Ayrica kimi firmalar, verdikleri bor¢lar sayesinde gelir ya da isletmeye yonelik nakit
girisi elde etmektedirler. Goriilmektedir ki, modern kapitalist ekonomilerde firmalar,
tiretimleri ya da verdikleri borclar sonucunda bir yandan gelir yani isletmeye yonelik
nakit akis1 elde ederlerken, diger yandan ise gecmiste aldiklar1 borglar yiiziinden
isletmeden nakit ¢ikis1 ile karsi karsiya kalirlar. Bunun yani sira isletmelerin yeni
yapacaklart yatirimlar i¢in de bor¢lanmalar1 gerekecektir. Bu da gelecekte bir nakit
cikisina neden olacaktir. Boylelikle paranin ve finansal iliskilerin ekonomik analize
dahil edilmesiyle, gecmis, simdi ve gelecek birlikte ele alinmis olmaktadir. Nakit akis1
problemi yalnizca isletmeler i¢in gecerli bir sorun degildir; hiikiimet, bireyler ve hatta
uluslar da belli bir donem itibariyla nakit giris ¢ikislarin1 dengelemek zorundadirlar.
Nakit akisi yaklasimi, neo klasik iktisadin varsaydigi, ekonomik birimlerin biitce
kisitina tabi olduklart yaklagimindan farklidir. Nakit akisi yaklasimina gore, ekonomik
birimler var olabilmek icin biit¢ce kisitlar1 ¢ercevesinde faydalarini ya da karlarini
maksimize etmekten cok, nakit akislarii dengelemek zorundadirlar.”® Dolayisiyla
firmalar1 gercekte kisitlayan unsur, belli bir donemde ellerindeki biitgce olmayip, s6z
konusu donemdeki nakit giris ¢ikislarinin en azindan esit olmasi geregidir (nakit akisi
kisit1). Bu dengeyi saglayamayan ekonomik birimler, nakit akisi ihtiyaglari igin
bor¢lanma yoluna gitmek zorunda kalmaktadirlar. Burada finansal varliklarin ikili
karakteri onem kazanmaktadir. Finansal varliklar bor¢ verenlere gelecek donemlere

iliskin nakit akis1 saglarlarken, bor¢ alanlardan yine ayni donemde nakit ¢ikisina neden

>* Hyman Minsky, “Finance and Stability,” Working Paper, No. 93, Jerome Levy Economics Institute,
(May 1993), s. 17.

>3 Perry Mehrling, “Minsky and Modern Finance,” Journal of Portfolio Management, (Winter 2000),
Vol. 26 Issue 2, s 81.
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olurlar. Dolayisiyla ekonomiyi bir biitiin olarak degerlendirdigimizde, bor¢lanma
nedeniyle bir kesime nakit girisi olurken diger bir kesimden nakit ¢ikisi olmaktadir.
Tipki iilke i¢cindeki bor¢lanmanin toplam refah {izerindeki etkisinin sifir olmasi gibi,
bor¢lanma, bor¢lanan kesimin nakit akisini belli bir donem icin saglarken, ekonominin
biitiinii i¢in diisiiniildiigiinde, biitiin firmalarin kars1 karsiya kaldigi toplam nakit akisi
kisiim1 gevsetememekte, diger bir ifadeyle, biitiin birimlere yonelik olan nakit akisini
artiramamaktadir.”® Borclanma durumunda nakit girisi nakit cikisindan fazla olan
firmalardan nakit c¢ikiglar1 nakit giriglerinden fazla olan firmalara dogru bir gegici nakit
transferi olacaktir. Bununla beraber, eger bor¢ alan firma nakit girisini arttirmayi
basaramazsa, bor¢ 6demeleri sirasinda nakit ¢ikisi daha da artacagr i¢in firmanin nakit

akisi kisit1 artabilecektir.

Ekonominin bu i¢inde bulundugu nakit akis1 kisitin1 bir olciide gevsetebilmenin
esas yolu ise bor¢clanma degil, yeni yatirimlarin yapilmasidir. Bu yeni yatirirmlarin s6z
konusu kisiti gevsetebilmeleri ise kérli olmalarina baglidir. Bunun anlami, yatirimdan
elde edilecek parasal akisin, yatirimin yapilmasi icin alinan borg¢larin 6demelerini bir
miktar asmasidir. Bu sayede ekonominin biitiinii acisindan bakildiginda, bor¢ alinarak
yapilan yatirimlar ekonomideki nakit akisi kisitin1 gevsetebilecektir. Yatirimlarin nakit
akis1 kisitin1 gevsetme potansiyelinin olmast ve finansman olanaklarimin yatirim
yapilmasi kolaylastirmast ise ekonomik biiylime anlamina gelecektir. Minsky bu
durumun bir sonucu olarak, kapitalist ekonomilerin “yukar1 dogru istikrarsizlik™ i¢inde

bulunduklarini belirtmistir.”>

Ancak firmalarin i¢inde bulunduklari nakit kisiti sorununu asmaya calismalari,
ekonomide finansal kirilganligin ya da istikrarsizligin artmasina neden olabilmektedir.
Buradaki sorun, yatinmlar gerceklestirildikten sonra hepsinin beklenen derecede kar
getirmeyebilecegidir. Buna gore, bor¢lanarak yatirim yapan tiim yatirimcilar ayni nakit
akis1 problemiyle kars1 karsi kaldiklar1 halde, yalmzca karlhi yatirimlarin sahiplerinin

nakit akisi kisiti sorunu hafifleyecek, beklenen getiriyi saglayamayan yatirimlarin

> Mehrling, a.g.e. s. 82.
> Mehrling, a.g.e. s. 82.
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sahipleri i¢in ise, nakit sorunu daha da artacaktir. Yaptigr yatirrmlardan beklenen
getiriyi saglayamayan ve nakit akisi dengesi bozulan ekonomik birimler, nakit
ihtiyaclarimi karsilayabilmek icin acil onlemler almak zorunda kalmaktadirlar. Bu
onlemler, harcamalarin azaltilmasi, eldeki varliklarin satis1 ve yiiksek faiz oranlarindan
borclanma secenekleri olabilmektedir. Bu tiir birimlerin sayisimin  artmasi ise
ekonomideki finansal istikrarsizligin artmasi anlamina gelmektedir. Bu sorunun para
piyasalarina olan yansimalarina bakildiginda, bu piyasalardan fon bulma sartlarinin

agirlastigy, faizlerin ise yiikseldigi goriilebilmektedir.

Bu nedenle Minsky, analizlerinde para piyasalarina 6zel bir onem vermis, bu
piyasalart ekonomik sistemin kalbi olarak kabul etmistir. Ciinkii, para piyasalarinda
yasanan bu sorunlar, sonugta tiim ekonominin genelinde kendisini hissettirmektedir.
Ornegin, artan faiz oranlar1 birgok yatirim projesini riskli kilacagi icin, yeni yatirimlar
azalacak, diger yandan firmalarin nakit ihtiyaglarim karsilayabilmeleri i¢in varliklarim
satmalari, piyasalardaki varlik fiyatlarin1 diistirecektir. Diigen varlik fiyatlar1 nedeniyle
ise, kimi isletmelerin daha 6nce kazanilan ve nakit akis1 kisitin1 hafifleten spekiilatif
kazanglar1 sinirlanacak ve isletmelerin borg/varlik oranlari bozulacaktir. Bu durumda
ekonominin geldigi nokta, daha sonra daha ayrintili olarak incelenecegi gibi, yiiksek

enflasyonla depresyon arasinda bir se¢imdir.

Goriildiigi gibi, Minsky’nin modelinde kilit nokta, yatirrmlarin nasil finanse
edildigi meselesidir. Bir ekonomide yatirnmlarin agirlikli olarak borclarla finanse
edilmesi Once bir ekonomik canlanma yaratmakta, ancak ekonomik genisleme ile
birlikte finansal kirilganlik artmakta, ardindan ise Fisher’in analizinde belirtildigi gibi,
asirt bor¢lanmanin sonucu olarak ekonomik sistem bir durgunluga hatta bir ¢okiintiiye
siiriklenmektedir. Asagida finansal kirilganligin  neden oldugu konjonktiirel
dalgalanmalar sorununu agiklayabilmek amaciyla, oncelikle finansal kirilganlik firma
diizeyinde ele alinacak ve ardindan bir ekonomide finansal kirilganligin nasil arttii

konusu incelenecektir.

3.2.1. Firma Diizeyinde Finansal Kirilganlik Sorunu

Minsky, finansal kirilganligi, firma diizeyinde olmaktan ¢ok, ekonomi diizeyinde

incelemektedir. Ancak, bir ekonomide finansal kirilganliktan ve ekonomideki finansal
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kirilganligin diizeyinden bahsetmek i¢in, baslangicta firma diizeyinde ele alinan finansal

kirilganlik kavramini genellestirip ekonominin geneline yayginlastirmak gerekmektedir.

Minsky’ye gore standart ekonomik analiz ekonomiyi iiretim yapan ve iirettigini
pazarda satan bir iireticinin simgeledigi takas ekonomisi olarak gérmekte, buna karsilik,
Keynesyen iktisat ‘Wall Street Perspektifi’'ne sahip olmakta ve bu bakis agisi, Wall
Street’te islem yapan bir bankerin simgeledigi, finansal-spekiilatif paradigmay1 dikkate
almaktadir.”® Bu perspektife gore ekonomi bilancolardan olusmus bir biitiindiir ve bu
bilancolarindaki varliklar nakit iiretmekte, yiikiimliiliikkler ise nakit édemelerini ifade
etmektedir. Buradan ortaya c¢ikan nakit akislari ise sistemin performansini

etkilemektedir.”’

Firmalara yonelik olan briit nakit girisinin, bu firmalarin sattigi mallardan
saglanan gelirlerden kaynaklandigir goriilmektedir. Firmanin elde ettigi gelirlerden
isletme giderleri diisiildiigiinde (vergiler yok varsayildiginda) getiri oranini ifade eden Q
degeri elde edilmektedir. Firmalar gelirlerinin yam sira ayrica kendilerine nakit girisi
saglayan finansal varliklara da sahiptirler. Boylece bir firma icin birkac donemlik

beklenen nakit akis1 degerini (AQ) ifade etmek miimkiin olacaktir: > AQ, ,..., AQ, .

n

Firmalarin nakit girislerinin yaninda bir de nakit ¢ikislar1 vardir. Firmalarin
varolan yiikiimliilikleri gelecek donemler i¢in bir dizi nakit cikisint (PC) ifade

etmektedir: PC,,..., PC,.

Dolayistyla bir firma igin biri getirilere digeri yiikiimliiliikklere bagli olan
O0demeleri ifade eden iki zaman serisi vardir. Bu zaman serileri, bir yatirnmin yapilabilir
olup olmadigini ortaya koymak icin iki kosul halinde ifade edilebilir. Asagda bu iki

genel kosul gosterilmektedir.

36 Hyman Minsky, John Maynard Keynes, (New York: Colombia University Press, 1975), s. 57,58.
Wall Street Perspektifi konusunda ayrica bakimiz: Gary Dimsky, “Deciphering Wall Street Perspective,”
Journal of Economic Issues, Vol 31, (June 1997), s. 2.

7 Hyman Minsky, “The Financial Instability Hypotesis: Capitalist Process and the Behavior of the
Economy,” Financial Crises: Theory, History and Policy, (Ed. Charles Kindleberger, Jean Pierre
Laffargue, Cambridge: Cambridge University Press, 1982), s. 20.

> Minsky, a.g.e., s 20.
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Zn:AQL. >0
i=1

Zn: AQ, > Zn: PC,
i=1 i=1

Yukarida gosterildigi gibi, ilk kosula gore firmaya yonelik olan nakit girislerinin
sifirdan biiylikk olmast gerekirken, ikinci kosula gore nakit girislerinin firmanin

O0demelerinden biiyiik olmas1 gerekmektedir.

Nakit akis1 yaklasimi firmalar1 uyguladiklart finansman yontemine gore
siniflandirmak i¢in de kullanilabilir. Nitekim Minsky, firmalar1 finansal yapilarina gore
ve nakit akislarina gore ti¢ gruba ayirip simiflandirmistir: Bunlar giivenli finansman,
spekiilatif finansman ve Charles Ponzi’nin ismine atfen Ponzi finansmam

yontemleridir.”

Giivenli finansman yontemi, her bir donemde firmaya yoOnelik olan nakit
girislerinin firmadan disartya yonelik olan nakit ¢ikislarindan yiiksek olmas1 durumunu
tanimlamaktadir. Buna gore, giivenli finansmam tercih eden bir firma i¢in her bir

donemde nakit girigleri nakit ¢ikiglarinin istiindedir:

AQ, > PC, ve

AQ, - PC, >0

Yukaridaki ilk esitlik boyle bir firma i¢in her donemde nakit girisinin nakit
cikisinin iizerinde oldugunu ifade ederken, ikinci esitlik nakit girisi ile nakit ¢ikisi

arasindaki farkin sifirdan biiyiik oldugunu gostermektedir.

Giivenli finansman tercih eden firmalarda, her bir donem i¢in nakit akislar1 borg
O0demelerinin iizerinde oldugu icin, bu firmalarin net degerleri, iskonto orani ne olursa
olsun, her zaman pozitiftir. Bu firmalar cari harcamalarin1 finanse etmek icin zaman
zaman kisa vadeli bor¢ alma yoluna basvursalar bile, yiikiimliiliikleri esas olarak uzun

vadeli borg¢lardan olugmaktadir. Esasen cari harcamalarini karsilamak icin elde

% Charles Ponzi hakkinda bkz. “Scandals of the Past,” Time, Vol. 165 Issue 5, (31/1/2005), s. 48.
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tuttuklar1 nakit paranin ve aldiklari kisa vadeli bor¢larinin orani kiigiiktiir. Boyle bir
finansal yapiyr benimseyen firmalarin ayakta kalmasi, finansal piyasalardaki
kosullardan ziyade, mal ve faktor piyasalarindaki normal islemlerinden elde edilen nakit

akisina baglidir.®

Spekiilatif finansmani tercih eden firmalar icin, baz1 donemlerde nakit ¢ikislar

nakit girislerinden fazla olabilmektedir:
AQ, < PC, (i = 1,...,m, kisa d6nem)

AQ.>PC, (i=m+l,..n)

Yukaridaki ilk esitlik bazi donemlerde bu firmalarin nakit cikislarinin nakit
girislerinin  uistiinde olabilecegini goOsterirken, ikinci esitlik uzun vadede nakit

girislerinin nakit cikislarinin iizerinde oldugunu ifade etmektedir.

Ikinci tiir finansman yontemi yani spekiilatif finansmani tercih eden firmalarda
zaman zaman parasal yiikiimliiliiklerin nakit akiglarinin tizerine ¢iktigi gozlemlendigi
icin, bu firmalarin ellerinde yeterli miktarda nakit rezervleri bulunmasi gerekmektedir.
Hatta baz1 durumlarda, bu tiir firmalar, bor¢larin1 6deyebilmek i¢in bor¢ almak zorunda
kalabilmektedirler. Goriildiigii gibi giivenli finansmani tercih eden firmalarin aksine,
spekiilatif finansmani tercih eden firmalar, mal ve faktor piyasalarindaki kosullarin yani
sira, finansal piyasalardaki kosullardan da etkilenmektedirler. Giivenli finansman
yonteminde her donemdeki nakit akisi faiz orani ne olursa olsun pozitif olurken,
spekiilatif finansmanda bu deger faiz oranlarina bagimhdir.’’ Boyle bir firma,
gerceklesen faiz orani beklenen faiz oranini astifi anda, borclarim1 6deyebilmek igin
bor¢lanmak zorundadir ve bu durum da firmanin simdiki degerini diisiiriicii etki

yapmaktadlr.62

60 Dymski ve Pollin, a.g.e., s. 39.
®! Minsky, a.g.e., s. 22.
% Dymski ve Pollin, a.g.e., s. 37.
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U(;'L'lncﬁ tiir finansman ise, Ponzi finansmanidir. Bu tiir finansmanda firmalarin
cari nakit girigleri cari nakit ¢ikiglarinin altindadir ve bu durum bu akislarin kesilecegi

son ana kadar, gelecekteki beklenen degerler icin de gecerlidir:
AQ, <PC, (i=1,..n-1)

AQ, >>PC, (i=n)

Yukaridaki ilk esitlik bu firmalarda cari nakit girislerinin cari nakit ¢ikislarinin
altinda oldugunu, ikinci esitlik ise bu durumun firmanin faaliyetlerine son verecegi

zamana kadar siirecegini gostermektedir.

Ponzi finansmanina dayanan firmalar i¢in borg faizlerinin 6denmesi bile yeni borg
almalarima baghdir. Ancak, tamamlanma siiresi ¢cok uzun olan yatinmlara kalkisan
firmalarin da bu tiir bir finansmana mecbur kalabilecekleri belirtilmelidir. Bu tiir
finansmana dayanan firmalar siirekli olarak bor¢ almak zorundadirlar ve dolayisiyla
finansal piyasalardaki kosullara son derece duyarhidirlar. Bu yiizden bu tiir firmalar,
spekiilatif finansmani benimseyen firmalara gore, para piyasalarindan bor¢lanmanin
zorlastigi zamanlarda kullanmak icin, daha fazla likit varlig1 ellerinde tutmak

zorundadirlar.®

3.2.2. Ekonomi Diizeyinde Finansal Kirilganhk Sorunu

Firmalarin yukarida belirtildigi gibi smiflandirilmalart  yoluyla, firmalarin
finansman yontemleriyle ekonominin genelindeki finansal kirilganligin derecesini
degerlendirmek miimkiin olabilmektedir. Diger bir ifadeyle, ekonomideki firmalarin
cogunun belli bir tiir finansman yOntemini tercih etmeleri, ekonomideki finansal
kirilganligin derecesini belirleyecektir. Eger firmalarin cogunlugu giivenli finansmani
tercih ediyorlarsa, ekonominin finansal kirilganliginin diisiik oldugu sdylenebilir. Buna
karsilik bir ekonominin genelinde ne kadar fazla firma Ponzi finansmanini tercih
ediyorsa, o ekonominin sahip oldugu finansal kirilganligin derecesi de o kadar yiiksek

olacaktir. Burada kirilganligin yiiksek olmasinin sebebi ekonominin dissal soklar1 emme

63 Dymski ve Pollin, a.g.e., s. 39.
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kapasitesinin diisiik olmasidir. Varliklarim siirdiirmek i¢in bor¢lanmak zorunda olan
firmalarin dis kaynaklara olan talepleri inelastik olurken, ayakta kalmalar1 da finansal
piyasalardaki kosullara bagli olacaktir. Bu yiizden faizlerin yiikselmesi, bu tiir
firmalarin varliklarini ciddi bir sekilde tehdit edecektir. Ote yandan, zaten bu firmalarin
dis kaynaklara olan taleplerinin inelastik olmasi, faiz oranlar1 iizerinde yukariya dogru
bir baski da yapacaktir. Bu firmalarin bor¢lanma yaninda fon elde etmelerinin bir diger
yolu, ellerindeki likit rezervleri kullanmalar1 ya da ellerindeki finansal varliklar
satmalaridir. Ancak daha sonra goriilecegi gibi, ¢cok sayida firmanin ayni anda bu yola
basvurmasi, piyasalardaki varliklarin fiyatlarnini diisiirecegi i¢in faiz oranlarimi
arttiracaktir. Bunun yan sira, spekiilatif firmalarin gelir getiren varliklari satmas, bu tiir
firmalar1 da Ponzi finansmam kategorisine siiriikleyebilecektir.®* Bir ekonominin i¢cinde

bulundugu finansal kirllganhigin boyutu, asagidaki gibi formiile edilebilir: ©
(aS+kbP)/cH, k>1

Buradaki ifadede S spekiilatif finansman yapan firma sayisini, a bu firmalarin
ortalama finansal biiyiikliiklerini, P ekonomideki Ponzi finansmanin1 tercih eden firma
sayisini, b bu firmalarin ortalama finansal biiyiikliiklerini k Ponzi finansman1 uygulayan
firmalarin agirhigini arttiran bir katsayiyr, H giivenli finansmani tercih eden firma
sayisint ve ¢ bu firmalarin ortalama finansal biiyiikliiklerini gostermektedir. Goriildiigii
gibi spekiilatif ve Ponzi finansmanini tercih eden firma sayis1 arttikca, diger bir
ifadeyle, bu firmalarin finansal biiyiikliiklerinin toplaminin giivenli finansmani tercih
eden firmalarin finansal biiyiikliiklerinin toplamina orani arttik¢a, ekonomideki finansal
kirilganlik daha da artmaktadir. Finansal kirilganlikla ilgili sorun, ekonomilerin,
bireyleri daha spekiilatif olmaya itmesi, dolayisiyla bir yanda spekiilatif ve Ponzi
finansman1 benimseyen firmalarin sayisinin artmasina neden olacak sekilde islemesi ve
bu yolla finansal kirilganligin artmasiyla sonuglanacak dogal egilimlere sahip olmasidir.

Bu durum, ekonomide ortaya ¢ikan kar firsatlarinin firmalar spekiilatif ya da Ponzi

o4 Nasica, a.g.e., s. 31.

8 Allesandro Vercelli, “Minsky, Keynes and the Structual Instability of a Sophisticated Monetary
Economics,” Financial Fragility and Investment in the Capitalist Economy: The Economic Legacy
of Hyman Minsky, Volume II, (Ed. Riccardo Bellofiore ve Pierro Ferri, Cheltenham: Edward Elgar,
2000), s. 44.
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finansmanina tesvik etmesinden kaynaklanmaktadir. Eger ekonomi finansal kirilganliga
yol agacak egilimlere sahip olursa, faiz oranlarinin yiikselmesinin ekonomi iizerindeki
olumsuz etkileri daha 6nem kazanacaktir, dolayisiyla ekonomik istikrarsizlik kacinilmaz

hale gelecektir.

Bir ekonomide finansal kirilganliga yol agan siireci aciklamak icin ge¢miste bir
kriz yasamig, ancak simdi finansal olarak saglikli bir donem yasamakta olan bir
ekonomi ele alinacaktir.®® Bu ekonomide kriz sonrasinda diisen faiz oranlar1 sonucunda,
firmalarin daha once kisa vadeli borclarindan olusan finansal yapilari, uzun vadeli
bor¢lar ve hisse senetlerinden olusan bir yapiya doniismiistiir. Aym1 zamanda biitce
aciklar1 nedeniyle, bankalarin ve diger kurumlarin portféylerinde devlet tahvillerinin
agirligr artmis, dogal olarak banka ve finansal sistemin iflas riski azalmistir. Bunun yani
sira spekiilatif ve Ponzi finansmanini1 benimseyen ve dolayisiyla sagliksiz bir finansal
yapiya sahip olan firmalarin bir kisminin da kriz esnasinda iflas etmis olduklar1 dikkate
alinirsa, ekonomi, finansal krizden giiclenerek cikmistir.®” Bu ekonomide neredeyse tiim
birimler giivenli finansmani tercih etmektedirler. Ekonomi ge¢cmiste ekonomik daralma
yasamig, ancak simdi istikrarli bir donemdedir. Ekonomideki birimler gecmis
deneyimleri yiiziinden temkinli hareket etme egilimindedirler. Ancak ekonomik
daralmanin ardindan gelen bu giivenli ortam, yine yerini zamanla spekiilatif bir ortama
birakacaktir. Ciinkii ekonomi bir sok ile kars1 karsiya kalmadig: siirece, gelecege iliskin
iyimser beklentiler giiclenecektir. Bir taraftan da kriz sonrasi ekonomik durumun
beraberinde getirdigi kir olanaklar1 ortaya cikacaktir. Ornegin, ekonomik krizin
ardindan diisen faizler, kisa vadeli borclarla sermaye mali sahibi olma olanaklari
yaratarak, kar firsatlarinin dogmasimna neden olmaktadir. Bu donemde firmalarin
bilancolarina bakildiginda, likit varliklarin ve nakit paranin onemli bir yer tuttugu
goriilmektedir. Bu nedenle ekonomide likiditeye fazla gerek duyulmamaktadir. Kisa ve

uzun vadeli borclar sayesinde sermaye mallarina sahip olmak ya da kisa vadeli

% Riccardo Bellofiore and Pierro Feri, “Introduction: Things Fall Apart , and the Centre Cannot Hold,”
Financial Fragility and Investment in the Capitalist Economy: The Economic Legacy of Hyman
Minsky, Volume II, (Ed. Riccardo Bellofiore and Pierro Feri, Cheltenham: Edward Elgar Publishing,
2000), s. 16.

%7 Nasica, a.g.e., s. 31.
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borclanmayla uzun vadeli finansal varliklara sahip olma olanagi firmalar i¢in cazip
olmaktadir. Dolayisiyla firmalarin, borg¢lanarak yatirim yapma yoOniinde bir egilimi
Blacaktir. Bankalar da, iyimser beklentiler nedeniyle, piyasalarin talep ettikleri fonlar
bor¢ olarak vermeye daha goniillii olacaklardir. Boylelikle ortaya ¢ikan kar olanaklari,
ekonomik birimlerin kriz sonrasi temkinli hareket etme egilimlerini, ortaya ¢ikan uygun
ekonomik ortami degerlendirme giidiisiiyle bir parca risk alma yoniinde degistirecektir.
Borclunun ve alacaklinin giivenlik marjlar1 daralacaktir. Ekonomi bir kere daha
canlanma asamasina girecek, riskli yatinmlar, karlar ve bor¢lanma artacaktir. Bu durum

asagida Sekil 2 yardimiyla gosterilmektedir.

/ Fe(M.0) \ P,,, Alacakli Riski
p P, \ /
—~< P
I8 /P=01)
Pl
B _ -~ B \\
AN Py g
A’ A’ Borglu Riski
o)
A TN~ A
Al TS 0ay)
Para Arz1 >M 0 I 0 I . Yatirim > 1
() (b)

Sekil 2. Toplam Yatirim ve Finansmani

Kaynak: Hyman Minsky, John Maynard Keynes, New York: Colombia University Press, 1975, s 113.

Sekil 2(a)’da dikey eksen sermaye mallarn fiyatini, yatay eksen para arzini
gostermektedir. Sekildeki P, egrisi, para arzinin ve getirinin bir fonksiyonu olan
sermaye mallar fiyat egrisidir. Buna gore, veri para miktarinda sermaye mallar1 ya da

yatirnm mallan talebi P, diizeyinde olacaktir. Dolayisiyla bu miktar1 sermaye mallari

talep dogrusu olarak almak ve Sekil 2(b)’de P, dogrusu ile gostermek miimkiindiir.
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Py, egrisi bor¢lu riskine gore diizenlenmis sermaye mallar talep egrisidir. Bor¢lu riski

kavrami agiklanirken deginildigi gibi, bu riskin varlii sermaye mali talebinin

azalmasina neden olmaktadir. Bu nedenle P, egrisi P, dogrusunun altinda yer
almaktadir. Q (I,) egrisi yatirimlarin artan bir fonksiyonu olan beklenen getiriyi
vermekte, Q (1)) egrisi ise gergeklesen getiriyi gostermekte ve sekilde goriildiigii gibi
gerceklesen getiri beklenen getirinin iizerinde gerceklesmektedir. Sermaye mali arz
egrisi P, yatirim miktarinin artan bir fonksiyonudur. Burada da alacakli riskinin varligi
sermaye mal1 arz egrisinin yukar1 kaymasina neden olmaktadir. Sekil 2(b)’de, alacakl
riskine gore diizeltilmis sermaye mal arz egrisi P, ile gosterilmektedir. Bu ekonomide
toplam yatinmlar, P,,, ve P, egrilerinin kesistigi /, diizeyinde gerceklesecektir. Bu
durumda toplam yatirim harcamas1 0BB, [, miktarinda olurken, bu harcamanin 0AA, 1,
miktar1 icsel kaynaklarla saglanirken, ABB,A, miktar1 da bor¢lanma yoluyla
saglanmaktadir. S6z konusu ekonomide [, diizeyinde yatirim, beklenen getiriyi
gosteren o o) egrisine gore belirlenmistir. Oysa gerceklesen getirinin Q(/,) olmasi,
yatirnmlarin 0AA,I, miktarinin igsel kaynaklarla finanse edilmesine neden olurken,

ABB| A, miktarinin da bor¢lanmayla karsilanmasina neden olmustur. Goriildiigii gibi,

bir ekonomide gerceklesen getirinin beklenenin iizerinde olmasi, firmalarin yatirimlarini
kendi kaynaklarindan c¢ok, daha fazla borg¢lanarak gerceklestirmeleri sonucunu
vermektedir. Diger bir ifadeyle, gerceklesen getirinin beklenen getirinin {izerinde
olmasinin ilk etkisi yatinmlarin artmasi olmamakta, ancak yapilan yatirimlar daha fazla
bor¢ kullanilarak yapilmaktadir. Ayrica, gerceklesen getirinin beklenen getiriden fazla
olmas1 durumunda ekonomideki iyimser beklentiler de artacaktir. Iyimser beklentilerin
artmasi ise bor¢lunun ve alacaklinin giivenlik marjlarimi diisiirerek, bunlara bagli olan
sermaye mal1 arz ve talep egrilerinin saga kaymasina neden olacak ve yatirimlar daha da

artacaktir. Bu durum ise Sekil 3’de gosterilmektedir.
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2o

I, I, I, Yatiim
Sekil 3. Yatirimin Risk Tahminlerine Duyarhihg

Kaynak: Hyman Minsky, John Maynard Keynes, New York: Colombia University Press, 1975,
s 112.

Sekil 3’de bir firmanin yatirim davranisi incelenmekte ve burada da yatinnm Sekil
1’de oldugu gibi belirlenmektedir. Sekilde goriildiigii gibi, sermaye mali arz ve talep

egrilerinin kesistigi denge miktar1 olan /, diizeyinde gergeklesmekte, bu yatirimin 07,
miktar i¢sel fonlarla finanse edilirken /, I, miktar1 da bor¢larla finanse edilmektedir.

Boyle bir durumda, eger, ekonomide iyimser beklentiler artarsa borc¢lunun ve
alacaklinin giivenlik marjlar1 azalacak ve sermaye mali arz ve talep egrileri saga

kayacaktir. Buna bagl olarak yatirim 7, diizeyine ¢ikacak ve bu yatinmun /,, /, miktarn

borclanarak gerceklestirilecektir. Aym1 durum ekonomideki diger firmalar icin de
gecerli olacagi icin, ekonomide artan yatirnmlarla birlikte, firmalarin bor¢ oranlar1 da
artacaktir. Bu sekilde artan yatirimlarla beraber, ekonomi bir kere tam istihdam
asamasina ulastiginda, bir yandan bor¢lanma devam ederken, diger yandan kér
olanaklar1 verimlilik artisinin sinirli olmasi nedeniyle azalmaya baslayacak ve borglarin
bityiime oram karlarin biiyiime oraninin iistiine ¢ikacaktir.®® Bu asamadan sonra kérlar

sinirlanacak ve karlarin artan oram1 bor¢ ©6demelerine gitmeye baslayacaktir. Bu

o8 Dymski ve Robert Pollin, a.g.e., s 40
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asamada bankalar heniiz verdikleri kredileri sinirlandirmamaktadirlar. Ciinkii 6zellikle
ekonominin canlanma asamasinda hatta tam istihdam asamasinda, bankalarin da i¢inde
bulunduklar iyimserlik havasi dikkate alindiginda, bankalarin borg taleplerine karsilik
vermeleri olagandir. Ancak bunun anlami, ekonominin gittikce daha kirillgan bir
finansal yapiya dogru doniismesidir. BOylesi donemlerde firmalarin portfoylerinde
likiditeden c¢ok borcla finanse edilmis finansal varliklarim agirhik tasidiklar
goriilmektedir.”” Ayrica smirlanan kér olanaklarina karsin, bir yandan da bor¢lanma
devam ettigi icin, firmalara yonelen nakit akisinin giderek artan bir kisminin borg
O0demelerine gitmesi dogaldir. Dolayisiyla firmalarin bir kisminin, kendilerine yonelen
nakit akiglarinin borg¢ yiikiimliiliiklerini karsilayamamasi sorunu ile karsilagmalart
oldukca miimkiindiir. Bu tiir firmalar yiikiimliiliiklerini yerine getirmek icin ellerindeki
ceken herkesin aym yola basvurmasi, finansal varliklarin arzinin artmasina ve
dolayisiyla faiz oranlarinin yiikselmesine neden olacaktir. Ekonomide zaten artan borg
talebine bagli olarak faiz oranlarinda artma egilimi varken, bir de varlik satiglariyla
birlikte bu egilim daha da artacaktir. Artan faiz oranlar1 artik bazi yatirimlarin riskini
arttirarak bu yatirim projelerinin spekiilatif olarak degerlendirilmesine ve dolayisiyla bu
yatirnmlarin yapilmamasina neden olacaktir.”’ Bu durum krize dair bir dncii gosterge
olarak kabul edilebilir.”! Bu asamada artik ekonomik genisleme tersine donmiis
bulunmaktadir. Bunun yanm sira, Ponzi finansmanina dayanan firmalara yonelik nakit
akiglarinin da borg¢ yiikiimliiliiklerinin altinda kaldig1 goriilecektir. Ekonomide diisme
egiliminde olan varlik fiyatlari, bu alanlardaki spekiilatif kar olanaklarini ortadan
kaldiracagr ic¢in, bu firmalarin bor¢larim1 6deyebilmek icin sattiklari varliklart kar
getirmeyecek, bor¢larin1 6deyemez duruma gelen Ponzi finansmanina dayanan firmalar
da iflas etmeye baslayacaklardir. Varlik fiyatlarinin diismesi firmalarin genelinde
bor¢/varlik oranlarimin 6nemli 6lciide artmasina neden olacaktir. Dolayisiyla firmalarin

finansal yapilar1 daha da gii¢siizlesecektir. Boylece ekonomideki i¢sel para arzinin artis

% Nasica, a.g.e., s. 40.

"Steve Keen. http://www.debunking-economics.com/DebtDeflation/04DebtDeflation.ppt (11.06.2005
tarihli internet sayfasi.)

" Nasica, a.g.e., s 41.
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egilimi tersine donecek, azalan yatirnmlarla birlikte ekonomik biiylime duraksayacak ya

da negatif degerler alabilecektir. Ekonomi artik bir bor¢-deflasyon dongiisiine girmistir.

Borc¢-deflasyon siireci, daha once belirtildigi gibi, ilk olarak Fisher tarafindan sistematik

olarak ele alinmistir. Bilindigi gibi, Fisher’in yaklasimina gore, ekonomik birimler, ister

borclu ister alacakli olsunlar, bor¢lanmanin belli bir limiti astigim fark ettikleri anda,

ellerindeki varliklar1 satarak bor¢larini 6demek yoluyla eski finansal yapilarina donme

cabasinda olacaklardir. Bununla beraber, herkes elindeki finansal varliklar1 satmaya

calisnginda, bu varliklarin artan arzlarina bagli olarak diisen fiyatlari, faizlerin

artmasina neden olacaktir. Ekonomideki para miktarinin azalmasiyla fiyatlar genel

diizeyi de asagiya dogru inme egiliminde olacak ve bdylece kendini besleyen bir

deflasyon siirecine girilmis olacaktir. Minsky de ekonomik kriz asamasini bu baglamda

yorumlamistir. Ancak Minsky’ye gore Fisher’in tanimladigi borg-deflasyon siireci iki

duruma indirgenebilir. Bunlar, kriz sonras1 bilan¢olarin yeniden yapilandirilma siireci

ve ekonominin borg¢-deflasyon dongiisiine girmesi durumlaridir. Asagida ilk olarak,

bilancolarin eski haline gelmesi siireci Sekil 4 yardimiyla aciklanmaya caligilmistir.
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Sekil 4. Sermaye Mah Talep Egrisinin Kaymasinin Etkileri

L
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Kaynak: Hyman Minsky, John Maynard Keynes, New York: Colombia University Press, 1975,

s 115.
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Sekil 4, bir kriz sonrasinda eski bor¢ yapisina geri donmek icin bilangolarin
yeniden yapilandirilmasi siirecini gostermektedir. Sekil 2(b)’de oldugu gibi, Sekil
4(b)’de de sermaye mal1 arz ve talep egrilerinin kesistigi nokta ekonomide yatirim

miktarin1 vermektedir. Sekil 4(a)’da para arz1 M, diizeyinde ve sermaye mali talep
egrisi P, konumundayken, sermaye mallarimn piyasa fiyatlari arz fiyatlarinin

iizerindedir. Ikili fiyat diizeyi analizi konusunda deginildigi gibi, bu durum bor¢ alarak
yeni yatirim yapmak icin elverisli bir durumdur. Bununla birlikte, firmalar,
bilancolarindaki bor¢ oranlarimi fazla bulmalar1 ve ekonomik daralmaya bagli olarak
kendi bor¢ risklerine iliskin algilariin  degismesi nedeniyle bor¢ almaktan
kacinacaklardir. Sekil 4(b)’de borg¢lu riskine gore belirlenen sermaye mali talep egrisi
Py, ile sermaye mal1 arz egrisi P, (/) 'nin kesistigi denge diizeyinde yapilan yatirimin
I, miktarinda oldugu goriilmektedir. Bu durumda, firmalar bor¢lanma bir yana,
gelirlerinin izin verdiginin altinda yatinm yapmakta, diger bir ifadeyle, 0BB,I,
miktarinda yatinm harcamas: yaparlarken, I,B,B,I, diizeyinde harcamayi da borg

0demek ya da finansal varlik almak icin kullanmaktadirlar.

Eger para arz1 M ,, sermaye mali fiyati Py diizeyinde gerceklesirse, sermaye mali

arz fiyati sermaye mali talep fiyatinin iizerinde olacag i¢in, firmalar ellerindeki gelirin
tamamini bor¢ 6demeye ayiracaklar, yeni yatinm yapmayacaklardir. Her iki durum da
firmalarin borglarin1 azaltmalar1 ve bilan¢olarini diizeltmeleri ¢abalarini gostermektedir.
Bilancolar diizeltilemezse deflasyonist bir siire¢ baslayacaktir. Bu durum ise Sekil 5

yardimiyla ac¢iklanmaktadir.
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Sekil 5. Bor¢ Deflasyon Durumu

Kaynak: Hyman Minsky, John Maynard Keynes, New York: Colombia University Press, 1975,
s 127.

Sekil 5, bir ekonomide, varlik fiyatlarindaki diisiise bagli olarak, sermaye
mallariin talep fiyatinin arz fiyatinin altinda kalmasi durumunda, bir firmanin yatirim

kararim1 gostermektedir. Firma [, diizeyinde yatirim yapma istegindeyken, sermaye

mallarinin arz fiyatinin talep fiyatindan daha yiiksek olmasi nedeniyle yatirim
yapmamaktadir. Bu durum diger firmalar i¢in de gecerli olacagindan, yatirnmlar sifir
noktasina gitme egilimine girecek ve biitlin i¢ fonlar bor¢ Odeme amaciyla
kullanilacaktir. Artik firmalarin esas amaci borg¢larin1 6demektir. Firmalar bilancolarim
diizeltmeye ugrasirlarken, genellikle kisa vadeli bor¢larini uzun vadeli borglarla ikame
etmeye calisacaklardir. Ancak uzun vadeli borclarin faizleri de artacagindan, borg
O0demelerinin azalmasi beklenmemelidir. Minsky, bu siirecin tamamen finansal
faktorlerle beslenerek yatinm talebine etkide bulundugunu, yatirnmlarin carpan etkisi
yoluyla tiiketici mallar1 talebini de etkiledigini ve issizlik ve depresyonla neticelendigini
belirtmektedir.””> Ona gore, varhk fiyatlar diistiigii ve firmalar zararla karsilastiklari

slirece, bu sorunu tersine cevirecek bir piyasa mekanizmasi yoktur.

> Hyman Minsky, John Maynard Keynes, (New York: Colombia University Press, 1975), s. 127.
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Bu aciklamalar, bir ekonomideki tam istihdam dengesinin gegici oldugunu, kisa
bir siire sonra, ekonominin kendi isleyisinin yani i¢sel dinamiklerinin bu tam istthdam
dengesinin bozulmasina ve ekonomik daralma siirecinin ortaya ¢ikmasina neden
olacagina gostermektedir. Bu noktadan sonra artik belirleyici olan devletin ekonomiye
miidahalesidir. Ikinci boliimde daha ayrmtili olarak agiklanacag: gibi, eger biiyiik kamu
aciklar1 vasitasiyla enflasyonist bir ortama girilirse, fiyatlar genel diizeyindeki artiglar
yardimiyla borglar 6denebilecektir. Ancak bu durumda ekonomik biiyiime orani diisiik
olacak, stagflasyon ortaya cikacaktir. Biit¢ce agiklarinin ve enflasyonun soz konusu
olmadigi bir durumda ise, bor¢lar 6denemez hale gelecek, zincirleme iflaslar yasanacak,
bu egilim spekiilatif olmayan firmalar1 da etkileyecek ve ekonomi bir ¢okiintii devresine

girecektir.

3.3. Finansal Istikrarsizhik Hipotezine Yonelik Katki ve Elestiriler

Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi de diger calismalar gibi elestiri ve
katkilarla zenginlestirilmistir. Bu katkilar arasinda, Minsky’nin hipotezini yeni
Keynesyen yaklasimla uyumlastirmaya yonelik ¢cabalardan bahsedilebilir. Bu iktisatcilar
piyasa aksakliklari, asimetrik enformasyon gibi yeni Keynesyen kavramlar ¢ercevesinde
finansal istikrarsizlik hipotezini yorumlamislardir. Ornegin, Gatti ve Gallegati ortak
caligmalarinda, sermaye piyasalarinda eksik bilginin ve piyasalarda eksik rekabetin
varlig1 varsayimlariyla dinamik bir makroekonomik model gelistirmislerdir.”? Yazarlar
Minsky’nin ¢izgisine uygun oldugunu belirttikleri modellerinde, konjonktiirel
dalgalanmalarin nedeninin ekonomide bor¢ birikimini engelleyecek bir mekanizmanin
olmamasindan kaynaklandigini savunmaktadirlar. Bu baglamda gelir ve istihdamdaki
dalgalanmalarin kaynagi da sistemin digsal etkilere verdigi tepkiler degil, sermaye ve
bor¢ birikiminin dogal sonuglart olmaktadir. Yazarlar diger bir ¢alismalarinda, soz
konusu koordinasyon eksikliginin nedenini ekonomideki firmalarin birbirinden farkli

olmast ve enformasyonun &zel olmasiyla aciklamuslardir.”* Onlara gore firmalarin

7 Domenico Deli and Mauro Gallegati, “Imperfect Information, Corporate Finance, Debt Commitments
and Business Fluctuations,” Financial Conditions and Macroeconomic Performance, (Ed. Stevan
Fazzari and Papadimitrion, London: M. E. Sharpe, 1992), s. 133.

™ Domenico Deli and Mauro Gallegati, “At the Root of the Financial Instability Hypotesis: Induced
Investment and Business Cycles,” Journal of Economic Issues, Vol. 31, No. 2, (June 1997), s. 527.
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birbirinden farkli yapilarda olmalar bilanco yapilarinin da farklilagsmasina yol acacak,
boylece bilanco yapilart piyasanin yapisiyla birlikte siirekli olarak degisecek ve bu
durum da koordinasyon eksikligini ve dolayisiyla konjonktiirel dalgalanmalari

beraberinde getirecektir.

Bir baska yeni Keynesyen kavram olan asimetrik enformasyon da, yeni
Keynesyen iktisatcilarca finansal istikrarsizlik hipotezine dahil edilmeye calisilmistir.
Ornegin, Crotty ve Goldstein ¢alismalarinda, firma sahipleri ya da hisse senedi sahipleri
ile firma yoneticileri arasinda asimetrik enformasyonun var oldugundan yola cikarak,
bu farklihigin yatinm projeleri igin  belirleyici ©Oneme sahip oldugunu
savunmaktadirlar.” Onlara gére yoneticiler, firmann biiyiimesi, finansal saglamlik gibi
amaclarin yan sira, kendi statiilerini ve is giivencelerini koruma egilimindedirler. Firma
yoneticilerinin gozetecekleri bu amaclar arasinda ozellikle firmanin biiyiimesi ve
firmanin finansal saglamlig1 arasinda ¢atisma olmasi miimkiin olabilmektedir. Oysa
ekonominin genisleme asamasinda yoneticilerin iyimserligi, firmanin finansal
saglamliginin bozulmasi pahasina da olsa bor¢lanma yoluyla yatirim yapmasina neden
olabilecektir. Bu durum ise bir yandan ekonomide yatirimi arttirirken, diger yandan

finansal kirilganliga yol acabilecektir.

Minsky’nin ¢alismalarinda yeni Keynesyen iktisatcilarin ilgisini ¢ceken bir diger
konu borg¢lu ve alacakli riski kavrami olmustur. Yeni Keynesyen yaklasima gore bor¢lu
ve alacakli riski kavramlari asimetrik enformasyonun varlig1 tarafindan
etkilenmektedir.”® Buna gore bir ekonomide bor¢c verenler, bu borcu alanlarin
yapacaklart yatirnm hakkinda olasi tim bilgileri bilmek isterler. Oysa bu, bor¢ talep
edenlerin kendilerini miimkiin oldugunca olumlu yansitma egilimleri yiiziinden
miimkiin olamamaktadir. Bu durum borg¢ verenler tarafindan bilindigi icin, alacakli riski

artmakta ve bu risk sozlesmelere yansimaktadir. Dolayisiyla alacakli riski asimetrik

 James C. Crotty and Jonathan Goldstein, “The Investment Decision of the Post Keynesian Firm: A
Suggested Microfoundation for Minsky’s Investment Instability Thesis,” Working Paper, No. 79,
Jerome Levy Economics Institute, (September 1992), s.1

5 Steven Fazzari, “Keynesian Theories of Investment and Finance: Neo, Post, and New,” Financial
Conditions and Macroeconomic Performance, (Ed. Stevan Fazzari and Papadimitrion, London: M. E.
Sharpe, 1992), s. 126
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enformasyonun bir sonucudur ve digsal fonlarin daha maliyetli olmasma neden
olmaktadir. Boylesi bir durum, Kalecki’de risk kavrami aciklanirken de deginildigi gibi,
yatirimlar1 finansal olarak kisitlayabilmektedir. Burada, Minsky’ye yeni Keynesyen
iktisat¢ilar tarafindan asimetrik enformasyon hakkinda getirilen bu ac¢ilimlarin da
elestirildigini belirtmek gerekmektedir. Ornegin, Keen, asimetrik enformasyon gibi yeni
Keynesyen kavramlarin Minsky’yi degerlendirirken kullanilmasinin, Minsky nin

goriislerini neo klasik iktisat ile uyumlastirip 6ziinden uzaklastirdigini savunmaktadir.”’

Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezine yonelik olarak, yukarida deginilen
katkilarin yani sira elestiriler de yapilmistir. Bu elestirilerin bir kismi hipotezin
tutarsizliklarina  iliskin olurken diger bir kismi da hipotezin eksikliklerini

vurgulamaktadir.

Modelin tutarsizhigi baglaminda ifade edilen ve yeni klasik iktisat¢ilarca
savunulan rasyonel beklentilerin, ekonomideki finansal yapinin daha kirilgan hale
gelmesini engelleyebilecegi ifade edilmektedir. " Yeni klasik iktisat¢ilarin finansal
kirilganlhik yaklagimina baslica elestirileri, modeldeki konjonktiirel hareketlerin rasyonel
bireyler tarafindan Ongoriilebilecegi ve bunlarin engellenebilecedi yoniindedir. Bu
durumda konjonktiirel dalgalanmalarin gerceklesmesi irrasyonel bireylerin varligin

kabul etmek ile miimkiin olacaktir.”’

Ancak post Keynesyen iktisat¢ilara gore
Minsky’nin ¢alismalar: incelendiginde, bu elestirinin gecerli olmadig goriilmektedir. 80
Bu iktisatcilara gore, oncelikle bir firmanin kendi bor¢clanmasinin arttigin1 ve buna bagh
olarak finansal yapisinin riskli hale geldigini gormesi elbette miimkiindiir. Ancak, bilgi
ve bu bilginin dolagimi milkkemmel olmadig: siirece, s6z konusu firma diger firmalarin

finansal yapilar1 hakkinda bilgi sahibi olamayacaktir. Bunun da oOtesinde ekonomik

" Steve Keen, “Minsky’s Thesis: Keynesian or Marxian?,” Financial Keynesianism and Market
Instability: The Economic Legacy of Hyman Minsky, Volume I, (Ed. Riccardo Bellofiore, ve Pierro
Ferri, , Chelthenham: Edward Elgar, 2000), s. 107.

78 James Tobin, “Comments on ‘Stabilizing on Unstable Economy
(March, 1989), s. 105.

"Pierro Ferri, “From Business Cycles to Economics of Instability,” Financial Conditions and
Macroeconomic Performance, (Ed. Steven Fazzari ve Dimitri B. Papadimitriou, New York:
M.E.Sharpe, 1992), s. 110.

% Nasica, a.g.e., s. 36.
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birimlerin kendilerinin ve digerlerinin bor¢lanma diizeylerinin hangi noktadan sonra
ekonomik kirillganlig arttiracagim bilmelerini beklemek gercekci degildir. Diger bir
ifadeyle, ekonomide finansal yapinin kirilganlagsmasinin bireylerin rasyonalite eksikligi

ile iliskisi yoktur.

Ayrica rasyonel beklentilerin varligi baglaminda Minsky’nin hipotezine yoneltilen
bir diger elestiri, firmalarin gecmis deneyimlere bakarak ekonominin gidisatini
ongorebilecekleri, dolayisiyla gerekli onlemleri alacaklar1 noktasinda odaklanmaktadir.
Bu elestiriye karsilik olarak post Keynesyenlerin karsi elestirisi, firmalarin ekonomik
krizlerin nedenleri hakkinda bilgiye sahip olup olmadiklarinin tartigmali olmasi
yoniindedir. Konu Minsky’nin tezi baglaminda ele alindiginda, firmalarin bu tezde
tartisilan finansal iliskilere ve siireclere ait bilgilerinin olmasini, ekonominin gidisatini
bu tezde tartisilan baglamda degerlendirilmelerini beklemek gercekc¢i degildir. Biiyiik
bir olasilikla firmalar, kriz siirecinde krizden bir ders ¢ikarmaktansa, kendilerini digsal
bir soktan kaynaklanan bir krizin i¢inde bulduklarini diisiinme egilimi icinde
olacaklardir. Bu nedenle ekonomik krizin kendilerinin ve ekonomideki diger firmalarin
davranslart sonucunda ortaya ¢iktigini diisiinmeleri icin hicbir neden olmayacaktir.®’
Bir u¢ nokta olarak, firmalarin Minsky’nin tezinde tartisilan finansal iligkileri ve
siirecleri ¢ok iyi bildigi, model hakkinda tam bilgi sahibi olduklar1 ve dolayisiyla
yaklasan krizi gorebilecekleri varsayilabilir. Boyle bir durum s6z konusu olsa bile,
krizle ilgili olarak tamamen bilemeyecekleri bir nokta vardir. O da krizin tam olarak ne
zaman ortaya c¢ikacagi konusudur. Bunun yam sira, bir ekonomik genisleme sirasinda
firmanin giivenli finansmani tercih etmesinin pek olasilig1 yoktur. Ekonomik genisleme
donemlerinde kaldira¢ olanaklarmi tamamen kullanmayan firmalar, en azindan
hissedarlarina yeterli kar payr dagitamayacaklari icin, firma degerinin diismesi riskiyle
kars1 karsiya kalacaklardir. Bunun da Otesinde uzun donemde rekabet giiclerini
kaybedebileceklerdir. Boylesi bir ekonomik genisleme doneminde saldirgan stratejiler
izleyen yoneticiler yeteri kadar odiillendirilmislerken, ihtiyath bir strateji takip eden
yoneticiler, eger c¢oktan pozisyonlarini kaybetmedilerse, daha az karla yetinmek

durumunda kalacaklardir. Bir kriz aninda ise, krizin faturasimi herkes paylasmaktadir.

8! Dymski ve Pollin, a.g.e., s. 44.
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Dolayisiyla ekonomik genisleme doneminde firmalar ve yoneticiler i¢in saldirgan
stratejiler izlemek daha karli olmaktadir. Firmalar da eylemlerinin finansal krize yol
acacagin bilseler de, krizin ne zaman c¢ikacagini1 tam olarak bilememelerinin yani sira,
rekabet giiclerini kaybetmemek icin ekonomik genislemenin getirilerinden pay kapma
cabasi icinde bulunacaklardir.** Boyle bir dénemde firmalar ihtiyath olmaya iten bir

tesvik unsuru yoktur.

Ozetle finansal kirilganlik, ekonomideki birimlerin irrasyonel ve miyop
olmalarindan kaynaklanmamaktadir. Dolayisiyla rasyonel bireylerin bu olgunun Oniine

gecebileceklerini beklemek miimkiin degildir.

Minsky’nin hipotezinin tutarsizligit baglaminda yapilan bir diger elestiri,
ekonomik genisleme boyunca bor¢lanma artiyor olsa da, bor¢/6zkaynak oranlarinin
bozulmayabilecegi ve bu nedenle de, ekonomik genislemeyle beraber finansal
kirlganhigin artmayabilecegi iizerinedir.*” Ozellikle genisleme dénemlerinde elde edilen
karlar ytiziinden borglanma artsa bile bor¢clanma oranmin kotiilesmeyecegi
savunulabilir. Bu elestiri Minsky’nin agisindan degerlendirildiginde, ekonomik
genisleme donemlerinde karlarin artacagi tartismali hale gelmektedir. Minsky
analizlerinde, Kalecki’nin yatinm kar iliskisine ait yaklasgimint benimser. Bu
yaklasimda, karlarin dogrudan yatirimlar ve sermayedarlarin tiiketiminden olustugu
gtjsterilmektedir.84 Beklenenin altinda gerceklesen karlar, yatinmlarda da bir diisiise
neden olacaktir. Bunun yam sira, Minsky, yatirimlarda diisiise neden olan unsurlar
arasinda faiz oranlarina 6zel bir 6nem vermistir. Faiz oranlarinin ekonomik faaliyetin
farkli asamalarinda farkli diizeylerde olacag: aciktir. Ekonominin genisleme asamasina
bakildiginda, daha once belirtildigi gibi, faiz oranlarinin artmasi beklenmelidir. Artan
faiz oranlar1 ise yatinmlarin yavaslamasina ve karlarin azalmasina neden olacaktir.

Artan faiz oranlariyla beraber bor¢/6zkaynak oranlarinin bozulmasi muhtemeldir.

%2 Dymski ve Pollin, a.g.e., s. 45.

% Eric Nasica, a.g.e., s 35.

% Michel Kalecki, “The Determinants of Profits,” Selected Essays on the Dynamics of the Capitalist
Economy 1933- 1970, (Ed. Michal Kalecki, Cambridge : Cambridge University Press, 1971), s. 78.



54

Bunun nedeni, yiikselen faizlerin bu oranin payin arttirirken, paydasini azaltmasidir.®
Dolayisiyla ekonominin genisleme asamasinda, artan faizlerle birlikte yatirimlarin ve
karlarin azalmasi, finansal kirilganligi arttirici yonde etki yapacaktir. Burada iizerinde
durulmas1 gereken sorun, bankalarin ve firmalarin iyimser beklentilerin etkisinde olsalar
da, neden merkez bankasinin ekonomideki finansal kirilganligin artmasma izin
verecegidir.86 Eger merkez bankasi para politikasi araglart vasitasiyla ekonomideki borg
verme kapasitesini sinirlandirirsa, finansal kirllganligin artmasi 6nlenmekte, dolayisiyla
Minsky’nin konjonktiir kurami da tamamlanmadan kalmis olmaktadir. Bu konu ayni1
zamanda Minsky’ye yoneltilen elestirilerden biridir. Ancak ig¢sel para arzi varsayimi
kabul edildiginde bu elestiri de gegersiz kalacaktir. Post Keynesyen iktisatcilar, ikinci
bolimde ayrintili olarak incelenecegi gibi, ig¢sel para arzi yaklasimini kabul
etmektedirler. Ayni anlayis, Minsky’nin modelinde de goriilmektedir. Bu baglamda
Minsky’ye gore, merkez bankasi ekonomideki borg talebini sinirlandirmak i¢in rezerv
paray1 azaltma yoluna gitse bile, bu onlem yeteri kadar etkin olmayacaktir. Ciinkii
merkez bankasinin bu politikas1 sonucunda ellerinde bor¢ verebilecek rezervleri azalan
bankalar, iki secenekle kars1i karsiya kalacaklardir. Bunlar merkez bankasindan
bor¢lanma ya da para piyasalarindan bor¢lanma secenekleridir. Merkez bankasindan
borclanma genellikle maliyetli olacag: i¢in, bankalar genellikle para piyasalarindan
borclanarak fon elde etme yolunu tercih edeceklerdir. Bu piyasalarda fazla fona sahip
olan kuruluslar ise fon ihtiyaci olan kesimlere bor¢ vermeye istekli olacaklardir. Ayni
zamanda merkez bankasinin siki para politikalar1 finansal yenilikleri tesvik etmektedir
ve Minsky’ye gore likidite kisitlarin1 agmaya yonelik bu tiir yeniliklerin ortaya ¢ikisi
tarithsel olarak da gozlenebilmektedir. Ancak para arzinin ic¢selligi konusunda Minsky
de, finansal piyasalardaki yeniliklerin ve buluslarin bor¢ artisin1 saglamaktaki etkisinin
merkez bankasinin kisitlamalarinin olmadigr bir durumla karsilastirildiginda, yine de
yetersiz kalacagimi ifade etmektedir. Burada o©Onemli olan, merkez bankasi
miidahalelerinin ekonomideki gidisati yavaslatabilse bile, bu egilimi tersine ¢cevirmede

yetersiz kalacagidir.

% Nasica, a.g.e., s 38.
% Dymski ve Pollin, a.g.e., s. 41.
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Yukarida Minsky’nin hipotezine yonelik olarak, modelin icsel tutarsizliklara sahip
olmasinin yani sira, kuramin bazi noktalarda eksikliklerinin oldugunun ileri siiren
elestirilerin de oldugu belirtilmisti. Bu acidan Minsky’ye yoneltilen elestirilerden birisi,
bakis agisinin ¢ok dar olduguna yoneliktir. Baz1 yazarlarca ‘Wall Street paradigmast’
olarak da isimlendirilen bu yaklasim, kapitalist ekonominin isleyisi hakkinda kisitl bir
bakis acis1 sunmakla elestirilmektedir. Bu paradigma oncelikle finansal kuruluslar ve
para akis1 agi iizerinde dururken, ardindan iiretim ve boliisiim mekanizmalarim ele
almaktadir. Ancak Minsky’nin calismalarinda iiretim boliisim mekanizmalarinin

yeterince islenmedigi iddia edilmektedir. 87

Bu bosluk Minsky’nin konjonktiir kuramina temel olusturan yatirim kuraminda da
kendini gostermektedir. Ornegin, daha ©nce belirtildigi gibi, Minsky’de yatirim,
sermaye mallarinin beklenen getirisini ve borg¢lu riskini yansitan sermaye mali talep
fonksiyonu P, egrisi ile; isgiiclinii, liretim siirecinde kullanilan girdileri, finansman
maliyetlerini ve alacakli riskini yansitan sermaye mali arz fonksiyonu P, egrisinin
kesistigi noktada belirlenmektedir. Burada P, fonksiyonunu etkileyen isgiicii ve iiriin
piyasasindaki kosullar; yani iicret oranlari, verimlilik oranlari, ortalama maliyetler
tizerindeki mark-up’lar, Minsky’nin analizinde fazla yer almamakta, bu acidan da
Minsky’nin analizinde 6nemli eksikliklerin oldugu belirtilmektedir. Diger bir ifadeyle,
Minsky’nin yaklasiminda, {icret oranlarinin ve mark-up’larin belirlenmesi ile ilgili olan
boliisiimsel konularin makro ekonomik uzantilarinin olmadigi ifade edilmekte ve bu
konularin Minsky’nin analizinde yer almamasinin bir eksiklik oldugu belirtilmektedir.
Ancak, bolusiimle ilgili unsurlardaki degismeler P, egrisi kadar P, egrisini de

etkileyecek ve yatirimlarin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynayacaklardir.®®

Minsky’nin analizinde iizerinde durulmayan bir diger 6nemli nokta ise verimlilik
ile ilgilidir. Yine verimlilik meselesinin 6nemli makro ekonomik uzantilar1 olmakla

birlikte, bu meselenin analizde tartisiimamasi verimlilik meselesinin bu boyutlarinin

$7Robert Polin, “Alternative Perspectives on the Rise of Corporate Debt Dependency: The U.S: Post War
Experience,” Review of Radical Political Economics, Vol. 18, (Spring and Summer 1986), s. 205.
% Dymski ve Pollin, a.g.e., s. 51.
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goriilmedigini gostermektedir. Ornegin, verimlilik artisgindaki azalma gelir artisinin
azalmas1 demektir. Gelir artisindaki azalma ise gelir dagilimi ya da boliisim
miicadelesinin keskinlesmesi ve bu sorunlarin daha da 6nem kazanmasi anlamina
gelmektedir. Bunun da 6tesinde, boliisiim catismasinin en belirgin yasandigi yerlerden
biri de devlet biitgcesidir. Dolayisiyla verimlilikteki degismeler; kéarlari, iicretleri,
yatirimlari, vergileri ve biitce acigini arttiracaktir.* Aslhinda post Keynesyen iktisat
boliisiim problemlerinin en yogun tartisildigi ekonomi yaklasimlardan biridir. Bu
ekolden Kalecki, Robinson, Kaldor, Sraffa gibi iktisatcilar ekonominin iiretim ve
boliisiim yapisinin anlasilmasina yonelik onemli katkilarda bulunmuslardir. Hyman
Minsky’nin de bu ekolden oldugu kabul edilmesine karsilik, Minsky, modern
ekonomilerin karakteristiklerini incelerken agirlik noktasini finansal yapiya vermis,

iretim ve boliisiim meselerini anlamak icin yeterli bir caba gostermemistir.

Minsky’nin ekonomik sorunlarin teshisinde yetersiz kaldig1 noktalar, dogal olarak
tedavi icin Onerilerinde de yetersizligini hissettirmektedir. Minsky’'nin analizi
incelendiginde ekonomik sistemin islemesiyle ilgili olan; issizlik, gelir dagilimi
esitsizligi ve ekonomik giiciin yogunlagmasi gibi problemlerin, ekonominin finansal
yapisinin saghiga kavusturulmasiyla coziime kavusabilecegi gibi bir sonu¢ ortaya
glkmaktadlr.go Diger bir ifadeyle Minsky, kapitalist ekonomilerde ekonomik
demokrasinin saglikli islemesinin miimkiin olmamasi, ekonomik giiciin belli ellerde

toplanmasi sorunlari iizerinde durmamastir.

Minsky’nin finansal kirilganlik hipotezinin eksikligine yonelik bir diger elestiri {i¢
noktada Ozetlenebilir.”’ ilk olarak Minsky’'nin analizi ekonomik konjonktiiriin
genisleme asamasini agiklamaya yoneliktir. Modelin daralma asamasi lizerinde ayni
ayrintiyla durulmamustir. Ozellikle konjonktiirel daralmanin en dip noktasinin ne
olacagr konusu kurumsal etkilere birakilmistir. Oysa bir konjonktiir kuraminin tam

olabilmesi icin konjonktiirel daralmanin dip noktasinin da icsel olarak agiklanmasi

% Dymski ve Pollin, a.g.e., s. 52.

% Dymski ve Pollin, a.g.e., s. 52.

! Anna Maria Variato, “Hyman Minsky: What Kind of (post-) Keynesian,” Financial Keynesianism
and the Market Instability: The Economic Legacy of Hyman Minsky, Volume I, (Ed. Riccardo
Bellofiore and Pierro Feri, Cheltenham: Edward Elgar Publishing), 2000 s. 91.
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gerekmektedir. Ikinci olarak konjonktiirel dalgalanma hareketi tamamiyla kar ve
makroekonomik istikrara yonelik beklentiler tarafindan belirlenir. Bu unsurlar yatirimi
ve finansal yapiyr belirler. Bununla beraber model, diger biitiin olasi mikro-makro
etkileri goz ardi etmektedir. Bunlar arasinda o6zellikle isgiicii piyasasinin eksikligi
belirgindir. Bu eksiklik ise sermaye mallar1 arz fiyatlarinin olusumu ve isgiicii
verimliliginin etkilerinin modele dahil edilememesi sonucunu vermektedir. Son olarak
ise, analizin nominal degerlerden olustugunu belirtmek gerekmektedir. Nominal
degerler arasindaki iliskinin reel bir sonucu olmayabilmektedir. Bunun 6nemli bir
sonucu finansal istikrarsizlik hipotezinin reel etkilerinin amprik olarak arastirilmasinin

giiclesmesidir.

Modern finans tekniklerindeki gelismelerin Minsky’nin tartistig1 finansal yapilar
ve iliskileri degistirdigi de savunulmaktadir.”” Bu goriise gore modern finans teknikleri
paradan cok hisse senedi ve tahviller ile ilgilidir ve sermaye mallarinin dagiliminda bu
tekniklerin Onemi biiytiktiir. Artik sermaye piyasalart para piyasalari olmayip,
bankacilarin yerini de finanscilar almistir. Daha da onemlisi modern finansman akisla
degil stokla ilgilenmekte ve likit banka rezervlerinden ¢ok sermaye varligi fiyatlarindaki
oynamalar 6nemli hale gelmektedir. Bu nedenle Minsky’nin analizinde merkezi role
sahip olan likiditeye iliskin tartismalar, modern finansman i¢in konu dis1 sayilmaktadir.
Dolayisiyla bu iki goriisiin kuramsal oldugu kadar ekonomi politikasi acisindan da farkl

onerileri olmasi1 kacinilmazdir.

Minsky’ye yoneltilen bir diger elestiri ise politik kokenlidir. Minsky, kapitalist
sisteme mesafeli yaklasan bir yazar olarak, kapitalizmin, sistemin daha iyi iglemesi
pahasina dahi olsa siirekli olarak elestiriye tutulmasi gerektigini savunmustur. Oysa

kendi elestirileri 1limli ve ©ziinde apolitiktir. Dolayisiyla bazi yazarlar tarafindan,

%2 Perry Mehrling, “Minsky, Modern Finance and the Case of Long Term Capital Management,” Journal
of Portfolio Management, Vol. 26 Issue 2, (Winter 2000), s. 83.
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Minsky elestirdigi kapitalist sistemin tam olarak karsisinda olmamasi ve elestirilerinin

bu sistemin daha iyi islemesine yonelik olmasi agisindan elestirilmistir. >

% Dymski ve Pollin, a.g.e., s. 52.
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IKiNCIi BOLUM

EKONOMIK ISTIKRAR POLITIKALARI ACISINDAN
FINANSAL ISTIKRARSIZLIK HiIPOTEZININ ONEMI

Modern ekonomilerde goriilen konjonktiirel dalgalanmalarin  kaynagi,
girisimcilerin gerceklestirecekleri yatirimlar1 bor¢ alarak finanse etme egilimleridir.
Birinci boliimde agiklandigi gibi, Minsky’ye gore bir ekonomide goriilen konjonktiirel
dalgalanmalar, girisimcilerin kar beklentileriyle giristikleri yatirnmlarimi bor¢lanma
yoluyla finanse etmelerinden kaynaklanmaktadir. Bu kuramsal cerceve kabul
edildiginde, konjonktiirel dalgalanmalarin nedenine iligskin teshis degisecegi igin,
sorunun ¢oziimiine yonelik Oneriler de farklilasacaktir. Ekonomik istikrar1 saglamaya
yonelik ekonomi politikalar1 konusunda Minsky, geleneksel para ya da maliye
politikalarinin  etkinsizligini vurgulamaktadir. Minsky’ye gore etkin bir istikrar
politikasi, ekonomide diizenlemeleri ve reformlar1 icermek zorundadir. Bunun i¢in de
oncelikle ekonominin kurumsal yapisinin incelenmesi onem tasimaktadir. Bu nedenle,
bu boliimde oncelikle modern bir ekonominin kurumsal yapist incelenecek, ardindan
bu yap1 da dikkate alinarak, istikrarin saglanmasina yonelik olarak ne gibi politikalarin
uygulanabilecegi konusu iizerinde durulacaktir. Bunun ardindan, finansal piyasalarin
onciisii  oldugu kiiresellesme olgusunun istikrarsizlik sorununa ve ekonomi
politikalarina olan etkileri Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi ¢ercevesinde ele

alinacaktir.
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1. EKONOMIK ISTIKRARSIZLIK TARTISMALARINDA EKONOMININ
KURUMSAL YAPISININ ONEMi

Post Keynesyen ya da kurumcu iktisat gibi, alternatif iktisadi goriislerin neo klasik
iktisada yonelttigi en Onemli elestirilerden biri, neo klasik iktisadin analizlerinde
ekonominin kurumsal yapisinin ve bu yapinin dogurdugu sonuglarin genellikle ihmal
edildigi yoniindedir. Minsky de calismalarinda neo klasik iktisad1 bu agidan elestirmis ve
analizlerine kurumsal yapiy1 dahil etmistir. Bilindigi gibi, ekonomilerin kurumsal yapisi
statik olmaktan uzaktir. Bu yapi, bir yanda zaman icinde degisen ihtiyaclarin bir sonucu
olarak kendi dinamikleri dogrultusunda evrim gecirirken, bir yandan da kurumsal
diizenlemelere baglh olarak degisebilmektedir. Aslinda kurumsal yapinin degisimi,
yukarida ifade edilen bu iki ayri unsurun etkilesimiyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu yiizden
Minsky’ye gore ekonomi politikasinin amaclarn gozetilerek kurumsal diizenlemeler
yapilmali, ardindan kurumsal yap1 kendi evrim siirecine birakilmali, daha sonra gerek

goriiliirse tekrar diizenlemeler yapilma yoluna gidilmelidir.”

Minsky’ye gore ekonomik sistemler dogal sistemler olmayip, hem yasalarla
belirlenmis hem de yeniliklerle evrilen sosyal organizasyonlardir. Ekonomik sistemin bu
sekilde degerlendirilmesi, neo klasik iktisadin, birbirinden bagimsiz bireylerin aldiklar
tiretim ya da tiiketim gibi kararlarin ekonomik sistemin isleyisini belirleyen ana unsur
oldugu yoniindeki yaklasimindan oldukca farklidir. Ekonomik sistemlerin dogal
olmamas1 ve Ornegin, yasalar gibi iradi unsurlarin oneminin vurgulanmasi, ekonomi
politikasinin etkinliginin en azindan muhafazakar iktisat¢ilarin savunduklarindan daha
fazla oldugunu gostermektedir. Nitekim Minsky, politikanin ekonominin isleyisinin
ayrintilarini oldugu kadar, genel karakteristigini de degistirecegini belirtmistir. Bununla
beraber, dinamik bir diinyada yalnizca yasal, kurumsal diizenlemeler yaparak ekonomik
sorunlarin ¢6ziilmesini beklemek miimkiin degildir. Ote yandan kurumsal yapinin siirekli
radikal bir sekilde degismesi de istenilen bir sey degildir. Kurumsal ve yasal
diizenlemeler yapma gerekliligi ile siirekli degisen sartlardan sakinmak i¢in Minsky’nin

getirdigi ¢Oziim Onerisi, kurumsal diizenlemenin yapildiktan sonra ayrintilarinin zaman

* Hyman Minsky, Stabilizing an Unstable Economy, (New Haven: Yale University Press, 1986), s. 7
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icinde evrilmesine izin vermek bu sirada da ekonomi politikasinin kurumsal cerceve
icinde islemesini saglamaktir. Eger yapilan diizenlemelerin yetersizligi agikca ortaya

cikarsa, bu durumda yeni diizenlemeler yapilmasi gerekebilir.

Bu noktada Minsky’nin, ABD ekonomisi icin dikkat ¢ektigi bir 6zellik, ABD’deki
kurumsal diizenlemelerinin ¢ogunun Keynes’in Genel Kurami’ndan 6nce tamamlanmis
oldugudur. Dolayisiyla ABD ekonomisinin kurumsal yapisi diizenlenirken Keynes’in
ekonominin igleyisine ait kuramsal katkilarinin dikkate alinmadigi ifade edilebilir.
Bunun sonucu olarak, eger Keynesyen politikalar uygulanmak istense bile, bu
politikalarin Keynes Oncesine ait bir kurumsal ¢ercevede yiiriitiilmesi gerekecektir. Bu

durumun ise Keynesyen ekonomi politikalarinin etkinligini azaltacag aciktir.

Minsky’ye gore modern ekonomilerin kurumsal yapilar1 icinde oOzellikle para
arzinin igselligi, bankacilik sistemi, merkez bankasinin rolii ve enflasyonun varligi
ozellikle Onemlidir. Asagida ekonominin kurumsal yapisina iliskin bu unsurlar

incelenmektedir.

1.1. Para Arzin Icselligi

Esasen Minsky, finansal istikrarsizlik tezini tam olarak ortaya koymadan once
yaptig1 ilk calismalarinda para sistemini incelemis ve para arzinin icsel oldugunu
savunmustur. Minsky’nin para arz1 iizerine goriisleri post Keynesyen iktisadin icsel para
arz1 yaklasimina uygundur. Bu nedenle, 6ncelikle post Keynesyen iktisatta para arzinin

i¢selligi ele alinacak, ardindan Minsky’nin bu konudaki goriisleri aciklanacaktir.

1.1.1. Post Keynesyen iktisatta Para Arzimin Icselligi

Post Keynesyen iktisat¢ilar para arzinin i¢sel oldugunu savunmaktadirlar. Bu
goriise gore para arzi merkez bankasinin para arzi ile sinirli degildir. Para arzi para
talebine baglidir ve ekonominin kendi dinamikleri, 6zellikle de banka sistemi sayesinde

yaratilmaktadir. Post Keynesyen iktisatcilar bu konuda da Keynes’den ilham
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almiglardir. Keynes calismalarinda para arzimi digsal olarak kabul etmisse de, bir

makalesinde kredi sisteminin ekonomik faaliyeti tesvik ettiginden bahsetmis‘tir.95

Post Keynesyen iktisat¢ilar icin para arzinin igselligine dair bir diger onemli
kaynak, 1959 yila ait Radcliffe Komitesi Raporu olmustur.”® Komite raporu, post
Keynesyen iktisat¢ilarin para konusundaki goriisleriyle bir¢cok ortak noktaya sahiptir.
Para ile ilgili tartigmalarda siklikla giindeme gelen rapor, ozellikle geleneksel para
politikalarinin etkinsizligini vurgulamaktadir. Komite raporunda para politikasinin
etkinsiz oldugu ifade edilirken, temel olarak paranin tartismali bir kavram oldugu,
finansal sistemdeki yenilikleri ve c¢esitliligi artan Oodeme araclarinin para yerine
kullanilabildigi, bu yilizden de merkez bankasi parasindan ¢ok ekonomideki likiditeden
bahsedilmesi gerektigi savunulmaktadir. Etkin bir para politikasinin uygulanmasi ic¢in
bu likiditenin kontrol edilebilmesi gerekmektedir. Eger geleneksel para politikasi
uygulanmasi sonucunda, Ornegin, faiz oranlar1 yukariya cekilebilmis olsa bile,
isadamlar1 kar bekledikleri siirece ekonomide yatirim egilimi olacak, 6zellikle finansal
yeniliklerin katkis1 sayesinde, yatirimcilar ihtiya¢ duyduklar likiditeyi kolaylikla temin
edebileceklerdir. Ciinkii Komiteye gore, finansal yeniliklerle birlikte paranin dolasim
hiz1 da degiskenlik gosterecektir. Oysa geleneksel Keynesyen goriiste ekonomide biitiin
atil fonlar kullanildiginda paranin dolasim hizi maksimum olmaktadir. Ancak
Komiteye gore, finansal yenilikler sayesinde, boyle bir iist limitten bahsetmek miimkiin

degildir.

Radcliffe Komitesi Raporu ozellikle Minsky’nin goriisleriyle uygunluk
gostermektedir. Birinci boliimde belirtildigi gibi, Minsky’ nin finansal istikrarsizlik
hipotezine gore, yatirimcilar kar firsati gordiiklerinde yatirnm yapma egiliminde
olmaktadir. Bu yiizden konjonktiirel dalgalanmalar1 baslatan unsur gelecege iligskin kar
beklentileridir. Ote yandan, raporda konu edilen finansal sistemdeki yeniliklerin varlig

da yatirimcilarin gerek duyduklari fonlari kolaylikla elde etmelerine neden olmaktadir.

% John Maynard Keynes, “The “Ex-Ante Theory of the Rate of Interest”, ” The Economic Journal, Vol.
47, No. 188, (December 1937), s. 663.

% Stephen Rousseas, Post Keynesian Monetary Economics, (Houndmills: McMillan Press, 1998), s. 45.
Ayrica bkz. Nancy Wulwick, “The Radcliffe Central Bankers”, Journal of Economic Studies, Vol. 14,
No. 1, (1987), s. 36.
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Para arzinin igselligi, post Keynesyen iktisadin ayirict 6zelliklerinden birisini
olusturmasinin yam sira, neo klasik iktisada yonelttigi en temel elestirilerden de
birisidir. Bununla beraber, post Keynesyen iktisat¢ilar arasinda para arzinin i¢selliginin
kaynagi konusunda kesin bir goriis birligi yoktur. Ornegin, bir grup post Keynesyen
iktisatgl, para arzinin kaynagmnin banka sistemi oldugunu savunmakta, ancak banka
sisteminin yetersiz fonlara sahip oldugu durumlarda, finansal piyasalarin istikrarim
diisinen merkez bankasinin gerekli fonlari banka sistemine saglayacagini
diisiinmektedir. Bir bagka grup ise, banka sisteminin yani sira, finansal piyasalardaki
yenilik¢i uygulamalar sayesinde merkez bankasinin kisitlayici politikalarinin asildigini
savunmaktadir. Bu ayirrm Polin’e gore, tamamlayici i¢sel kuramlar ve yapisal icsel
kuramlar olarak da ifade edilebilmektedir.”” Burada tamamlayici icsel kavrami, banka
sisteminin yetersiz kaldigr durumlarda merkez bankasinin para arzini arttirma yoluyla
ekonomik faaliyet diizeyinin devamini saglayacagma iliskin olmaktadir. Ote yandan
yapisal igsel kavrami ise, para arzinin finansal sistemin yapisinin degismesi yoluyla

gerceklesecegini ifade etmektedir.

Para arzinin kaynaginin banka sistemi oldugunu savunan iktisat¢ilarin basinda
Kaldor, Moore ve Weintraub gelmektedir. Post Keynesyen iktisat¢ilar arasinda para
konusunda oOncii caligmalar Kaldor’a aittir. Para arzinin tam olarak i¢sel oldugunu
savunan Kaldor’a gore, eger ekonomide bir harcama artis1 egilimi olusmussa, modern
ekonomilerin karakteristik 6zelliklerinden olan gelismis bankacilik sistemi sayesinde,
gereken kaynak bankalardan borg aliarak saglanabilecektir. *® Bilindigi gibi, bankalarin
verdigi borclar bilangolarinin aktifinde, mevduatlar da pasifinde yer almaktadir.
Ekonominin biitiinii diisiiniildiiglinde, bankalardan kredi alanlarin yaptig1 harcamalari
elde edenler bu gelirlerini tekrar mevduat olarak bankalara yatiracaklardir. Boylece
bor¢-harcama iliskisinin devamliligr saglanmis olacaktir. Dolayisiyla geleneksel olarak
diisiiniildiigiiniin aksine merkez bankasinin para arzini kontrol etme c¢abalari sonug

vermeyecektir. Ekonomik faaliyet diizeyi smirlandirnnlmak isteniyorsa, merkez

°7 Robert Pollin, “Two Theories of Money Supply Endogenity: Some Empirical Endogenity,” Journal of
Post Keynesian Economics, Vol. 13, No. 3, (Spring 1991),s. 367.

% Nicholas Kaldor ve James Trevithick, “A Keynesian Perspective on Money,” Lloyds Bank Review,
(Spring 1981), s. 100-101.
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bankasinin para arzina degil kredi sistemine dikkat etmesi gerekmektedir. Geleneksel
para politikasi yontemleri, para arzinin tam i¢selligi nedeniyle etkin degildir. Diger bir
ifadeyle, veri faiz oraninda para arzi sonsuzdur. Para arz1 kredi alinmasiyla artmakta,
kredinin geri 6denmesiyle azalmaktadir. Boylelikle para arzinin yetersiz ya da fazla
olmasi tamim olarak miimkiin olmamaktadir. Merkez bankasi, bankalarin kredi verme
potansiyelini  sinirlandirabilirse, ekonomik faaliyet diizeyi iizerinde de etkili

olabilecektir.

Kaldor para arzinin tamamen ig¢sel olduguna iliskin bu goriisiine destek olarak,
paranin geleneksel taniminin yanlis oldugunu savunmustur. Kaldor’a gore para ile
parasal olmayan varliklar arasindaki ayirim belirsizdir ve giiniimiizde kullanilan ¢ek,
kredi kart1 gibi 6deme araclari para yerine kullamlmaktadir.”” Kaldor'un para arzinin
icselliginin kaynagina iliskin goriisii biitiin Post Keynesyen iktisat¢ilarca paylasilmasa
da, paranin tanimina iligskin yaklasiminin post Keynesyen iktisatta genel kabul gordiigii
ifade edilebilir. Buna gore post Keynesyen iktisatcilar, merkez bankasinin siki para
politikalarinin esasen finansal piyasalarda yenilikleri tesvik ettigini ve bu sayede para
yerine kullanilan 6deme araglarinin yayginlagsmasina neden oldugunu savunmaktadirlar.

Bu durum, ileride deginilecegi gibi Minsky nin de iizerinde durdugu bir olgudur.

Bir diger Post Keynesyen iktisatgr Basil Moore, paranin igselligini yine
ekonomideki kredi sistemine dayandlrmlstlr.100 Moore, bir iicret artis1 durumunda
isletmenin sermayesinin yetersiz kalmasi durumunu incelemistir. Ciinkii firmalar
isgliciine ©denen {icretleri {iriin tamamlanmadan ve dolayisiyla {iiretimden gelir
saglanmadan 6demek zorundadirlar. Bir iicret artisi s6z konusu oldugunda, isletme
sermayesinin yetersiz kalmas1 durumu ortaya ¢ikabilecektir. Boyle bir durumda ise, bu
isletmeler bankalardan kredi alarak finansman agiklarin1 kapatmak yoluna gideceklerdir.
Merkez bankasi para arzimi sinirlandirma yoluna gitse de, bankalar bor¢ vermek i¢in
gerekli fonlar1 varlik satisi ya da bor¢lanma yoluyla karsilayabileceklerdir. Bunun

sonucunda Moore, Kaldor’da oldugu gibi merkez bankasinin faiz oranim belirledigini,

% Kaldor ve Trevithick, a.g.e., s.111.
1% Basil Moore, “Unpacking Post Keynesian Black Box: Bank Lending and Money Supply,” Journal of
Post Keynesian Economics, Vol. 5, (1983), s. 537.
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veri faiz oraninda para arzinin sonsuz oldugunu savunmaktadir. Ote yandan Moore, yine
de merkez bankasinin para arzimi smirlandirmasinin  ekonomi {izerinde etkisinin
oldugunu savunmamaktadir. Merkez bankasinin faiz oranini belirliyor olmasi, kredi ve

para talebi iizerindeki etkisi yoluyla para arzinin biiyiimesini sinirlandirabilmektedir.'”!

Kaldor ve Moore banka sisteminin para arzini yaratmada etkinligi konusunda bir
uc noktayr olustururken, Weintraub, merkez bankasimi da i¢sel para arzi analizinde
onemli bir noktaya yerlestirmistir. Weintraub, merkez bankasinin 6nemini ortaya
koyarken, ozellikle isgiiciine O0denen iicret ile para arzi arasindaki iligki iizerinde
durmustur. Weintraub’a gore bir ekonomide isletmeler mark-up fiyatlama
uygulamaktadirlar. Buna baglh olarak isgiicline yapilan iicret artis1 aym oranda iiriin
fiyatlarina yanstyacaktir.'”” Bu durum ekonomi genelinde gerceklestiginde, fiyatlar
genel diizeyi iicret artiglartyla ayn1 oranda artacak, dolayisiyla ekonomide para talebi
yiikselecektir. Eger merkez bankasi para talebindeki artisa karsilik vermezse
ekonominin reel iiretim hacmi ve istihdam diizeyi azalacaktir. Weintraub’a gore
hiikiimetler boyle bir durumu goze alamayacaklari i¢in merkez bankasina baski
yapacaktir. Bu baskinin sonucunda merkez bankasi para arzini arttirma yoluna
gidecektir.'” Eger merkez bankasi para arzim yeterli diizeyde arttirmazsa, para arzinin
hi¢ arttinlmadigr durum kadar olmasa da, ekonomide iiretim diisiisii ve issizlik
gerceklesecektir. Goriildiigii gibi Weintraub’a gore para arzi merkez bankasindan
kaynaklansa dahi, merkez bankasi ekonominin ihtiyaglart dogrultusunda para arzini
arttirma yoluna gidecegi i¢in, para arzi ekonominin dinamiklerine bagli ig¢sel bir

degisken olarak islev gorecektir.

Yapisal i¢sel goriisii savunan post Keynesyen iktisatcilar, finansal piyasalardaki
yenilikler {izerinde durmaktadirlar. Bu iktisat¢ilar oncelikle merkez bankasinin para
politikalarinin kisitlayic1 olabilecegini kabul etmektedirler. Ancak merkez bankasinin

kisitlayict  politikalarimin  asilmasi  i¢cin  bankalar yeni finansal uygulamalar

%" Basil Moore, “The Endogenous Money Supply”, Journal of Post Keynesian Economics, (Spring
1988), Vol. 10, No. 3, s. 384.

192 Sidney Weintraub, “The Missing Theory of Money Wages” Journal of Post Keynesian Economics,
Vol 1, No. 2, (Winter 1978-1979), s. 59.

' Rousseas, a.g.e., s. 93.
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gelistirebilmekte ya da yiikiimliiliik yOnetimine iliskin bankacilik uygulamalaria
yt')nelebilmektedirler.104 Ornegin, bankalar kendilerine yonelen tasarruflart mevduatlar
yerine, karsilik oran1 daha diisiik finansal araglara yonlendirmeye calismakta, bu sayede
de ekonomide para arzinin igselligi saglanabilmektedir. Bununla beraber finansal
piyasalardaki yenilikler ve uygulamalar, her donemde icsel para arzi para talebine esit

olmasini garanti etmemektedir. Bu goriisiin en bilinen temsilcisi Minsky’dir.

1.1.2. Minsky’de Para Arzinin I¢selligi

Minsky, Post Keynesyen iktisat¢ilarin para arzinin ig¢selligi konusunu tartigmaya
baslamalarindan ¢ok daha once, heniiz akademik kariyerinin ilk yillarinda bu konuya
egilmis ve 1957 yilindaki makalesinde paranin icselligini tartismustir.'” Bu
calismasinda Minsky finansal yeniliklerin paranin icselligine olan katkilar1 iizerinde
durur. Schumpeter gibi Minsky’de modern ekonomilerin tipik 6zelliklerinden birisinin
siirekli olarak yeni iirlinler, yeni buluslar yapilmasi oldugunu ifade etmistir. Bu
yenilikler ise yeni piyasalar yaratmakta ve var olan piyasalardaki arz ve talep kosullarini
degistirmektedir. Bununla birlikte Minsky’ye gore yenilikler ve buluslar yalnizca mal
piyasalarinda degil, finansal piyasalarda da yapilmaktadir. Finansal piyasalarda yapilan
yeniliklerin temel motivasyonu kar arayislari olmaktadir. Ornegin, merkez bankasinin
enflasyonun artmasi kaygisiyla siki para politikasi izlemesi durumunda, eger finansal
piyasalarda yenilikler yapilmiyorsa diger bir ifadeyle finansal piyasalarda kurumsal yap1
istikrarliysa, beklenilecegi gibi faiz oranlari artacaktir. Ancak finansal piyasalarda
yenilikler yapilmasi durumunda ya da finansal piyasalarda kurumsal yapinin degisken
oldugu bir durumda, artan faiz oranlar1 kar arayisinda olan bankalar igin firsat
maliyetinin artmasi sonucunu doguracaktir. Bu durumda bankalar siki para politikasini
asmak i¢in yeni finansman teknikleri bulmak, varlik ve yiikiimliliik yapilarim
degistirmek yoluna gideceklerdir. Ornegin, Minsky’ye goére Amerikan ekonomisinde,

artan faiz oranlar1 nedeniyle, ellerinde atil rezervler bulunduran bankalar, bu rezervleri

1% Pollin, a,g,e., s. 373.
' Hyman Minsky, “Central Banking and Money Market Changes,” Quarterly Journal of Economics,
(May 1957), s. 171.
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106 . . .
Bu piyasada faiz orani iskonto oranindan

federal fonlar piyasasina sunmaktadirlar.
daha distiktiir. Boylelikle fon sikintis1 ¢ceken bankalar da bu piyasadan bor¢ alma
yoluna gidecekler ve elde ettikleri bu fonlar1 6rnegin, geri satin alma sézlesmesi (repo)

yoluyla temin edebileceklerdir.

Minsky’ye gore repo gibi, finansal tekniklerdeki gelismeler esasen siki para
politikasinin kisitlarim1 asmak isteyen finansal sistemin yarattigi bir sonuctur.
Dolayistyla faiz oranlarinin degismedigi bir ortamda, finansal yenilikler de pek
goriilmeyecektir. Ancak eger siki para politikasi izlenir ve bunun sonucu olarak faiz
oranlar1 yiikselmeye baslarsa finansal yenilikler de ortaya cikacak, diger bir ifadeyle
finansal sistem istikrarsiz olacaktir. Merkez bankasinin siki para politikalarinin bir diger
sonucu, kurumsal yeniliklerle birlikte paranin dolagim hizinin artmasi anlamina
gelecektir. Paranin dolasim hizi ile faiz orani arasindaki bu iliski, Sekil 6 yardimiyla

gosterilmektedir:
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Sekil 6. Paranin Dolasim Hiz1 ve Faiz Oram

Kaynak: Hyman Minsky, “Central Banking and Money Market Changes” Quarterly Journal of
Economics, May, 1957. s 183.

'% Hyman Minsky, Stabilizing an Unstable Economy, (New Haven: Yale Universty
Press, 1986), s.164.
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Sekil 6’da yatay eksende paranin dolasim hiz1 (V), dikey eksende ise faiz orani (r)

yer almaktadir. 7,1l ve III egrileri ise paranin dolasim hizi ile faiz orami arasindaki

iliskiyi gostermektedir. Minsky’ye gore, merkez bankasinin faiz oranini belirlemeye
yonelik para politikalar1 yalnizca kisa donemde gecerli olacaktir. Siki para politikalari
faiz oranlarini arttirabilmekte, ancak bu politikalarin ardindan finansal piyasalarda
yenilikler ortaya ¢cikmakta ve paranin dolasim hizi artmaktadir. Bu durum, / egrisinin
saga kayarak II konumuna gelmesine neden olacaktir. Artan dolasim hizindan sonra
finansal piyasalar istikrarli bir duruma geleceklerdir. Sekildeki a'b' boliimleri, finansal
piyasalarin istikrarli oldugu durumu ifade etmektedir. Boyle bir dénemde merkez
bankasi yine siki para politikalar izlerse, artan faiz oraninin etkisiyle yine finansal
piyasalarda yenilik arayislarina gidilecek ve paranin dolasim hizi tekrar artacaktir.
Gortildiigii  gibi, merkez bankasi faiz oranmmi yalmzca gecici bir donem
belirleyebilmektedir. Burada onemli bir nokta, paranin dolasim hizinin artmasinin,
ekonomide 0diing verilebilir fonlarin artmasi anlamina gelmesidir. Dolayisiyla paranin
dolasim hiz1 ile faiz orami arasindaki iligkiden, ekonomide ic¢sel para arzinin nasil

belirlendigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum da Sekil 7 yardimiyla agiklanmastir.

» =~

Faiz Orani

»

0 Para Arz1

Sekil 7. Para Arzi ve Faiz Oram iliskisi

Kaynak: Eric Nasica, Finance, Investment and Economic Fluctations, Chelhantam: Edward
Elgar, 2000, s. 177
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Sekil 7°de yatay eksende para arzi (M ), dikey eksende faiz orami (r)

gosterilmektedir. Sekildeki para arzi egrisinin artis egiliminde oldugu kisim, siki para
politikalarinin uygulandig1 ve faiz oranlarinin artmakta oldugu kisimdir. Artan faiz
oranlari, Sekil 6’da gosterildigi, gibi finansal piyasalarda yeniliklere neden olacak ve
paranin dolasim hizini arttiracaktir. Bu sayede faiz oranlan istikrar kazanacak ve para
arz1 veri faiz oraninda yani ab aralifinda sonsuz olacaktir. Ancak bu durum, 6rnegin,
Kaldor ya da Moore’un savundugu, veri faiz oraninda para arzimin sonsuz oldugu
durumdan farkli olup, merkez bankasinin bir sonraki siki para politikasina kadar
gecerlidir. Merkez bankasi siki para politikas1 uyguladiginda faiz oranlar1 tekrar artma
egilimine girecektir. Dolayisiyla Minsky nin para arzi egrisi, merkez bankasinin
politikalarimin ve finansal piyasalarin bu politikalara verdigi yanitlarin olusturdugu

basamakl1 bir goriiniime sahiptir.

Birinci bolimde kismen deginildigi gibi para arzinin icsel ya da digsal olmasi,
Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezinin de gecerliligini etkilemektedir. Eger para
arz1 egrisi digsal ise, diger bir ifadeyle para arzinin miktar1 tamamen merkez bankasinin
kontroliinde olan bir degisken ise, bu takdirde Minsky’nin finansal istikrarsizlik
hipotezinde ©Ongoriilen, yatirim yapma egiliminin ekonomiyi genisletici yoOniindeki
etkisinin oniine siki para politikalariyla gegmek miimkiin olacaktir. Bu durumun tam
tersi, eger para arzi tamamen icsel bir degisken ise, bu takdirde merkez bankasi
politikalarinin ekonomik genislemeyi durdurabilmesi miimkiin degildir. Ote yandan
Minsky’nin para arzi yaklasimina gore, merkez bankasinin kisitlayici politikalari
kismen etkilidir. Ancak bu etkinlik, para arzinin tamamen dissal oldugu durumdaki
kadar biiylik degildir. Merkez bankasimin kisitlayic1 para politikasinin uygulanmadigi
bir durumda konjonktiirel genisleme daha da biiyiilk olacaktir. Yine de, merkez
bankasinin kisitlayici para politikas1 uygulamaya karar vermesi konjonktiiriin yiikselme

egilimini tersine ceviremeyecektir.'”’

"7 Gary Dymski ve Robert Pollin, “Hyman Minsky as Hedgehog: The Power of the Wall Street
Paradigm,” Financial Conditions and Macroeconomic Performance, (Ed. Steven Fazzari ve Dimitri B.
Papadimitriou, New York: M.E.Sharpe, 1992), s. 42.
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Post Keynesyen iktisatcilar, para arzinin icselligini kabul etmeleri ve geleneksel
para politikasinin etkinsiz olduguna inanmalar1 nedeniyle, merkez bankasinin etkin bir
para politikas1 uygulamasi icin para arzimi degil, bankalarin rezerv oranlarini kontrol
etmeleri geregini savunmaktadirlar. Bankalarin, konjonktiirel dalgalanmalar ve

istikrarsizlik tizerindeki bu etkileri nedeniyle daha yakindan incelenmesi gerekmektedir.

1.2. Bankacilik Sistemi

Neo klasik iktisat bankacilik sisteminin tasarruflart bulusturma fonksiyonunu
vurgulamistir. Bununla beraber bankacilik sisteminin fonksiyonlari konusunda farkli
goriisler de bulunmaktadir. Heise bu goriisleri iice ayirmaktadir.'® Bunlar; bankalarin
kaydi para yaratma fonksiyonlar1 iizerinde duran geleneksel yaklasim, portféy yonetimi

yaklagimi ve post Keynesyen yaklasimdir.

Bankacilik sistemini kaydi para yaratan bir mekanizma olarak goren geleneksel
yaklasim, oncelikle bankalarin verdikleri bor¢larin yine bankacilik sistemine mevduat
olarak donmesini ve bu sayede bor¢c-mevduat iliskisinin siirekliligini vurgular. Boyle bir
sistemde kaydi para yaratmanin sinir1 olmayacak, ancak merkez bankasinin varligi ve
fonksiyonlar1 kaydi para arzi iizerinde etkili olacaktir. Ornegin, zorunlu karsilik orani
gibi uygulamalar sayesinde kaydi para artis1 sinirlandirilabilecektir. Goriilmektedir ki,
bu yaklasima gore bankalarin kaydi para yaratma olanaklari sinmirlandirilirken, bu
kuruluglarin temel fonksiyonlar1 riskleri toplamak ve ekonominin baz para ihtiyacini

minimize etmek olarak ortaya ¢cikmaktadir.

Heise’e gore bankacilik sistemi hakkindaki bir diger yaklasim, portfoy yonetimi
yaklasimidir. James Tobin, bu yaklagimin onciisiidiir.'” Tobin, bankalarin
davraniglarina mikro ekonomik agidan yaklasmis ve boylece bankacilik sisteminin
makroekonomik etkilerine mikro temel saglamistir. Tobin’e gore bankalar, yiikiimliiliikk

yapilar1 sekillenmeden Once varlik yapilariin nasil olacagina karar vermek

% Arne Heise, “Commercial Banks in Macroeconomic Theory,” Journal of Post Keynesian
Economics, Vol 14, No. 3, (Spring 1992),s. 285

' James Tobin, “The Commercial Banking Firm: A Simple Model,” Scandinavian Journal of
Economics, Vol. 84, No. 4, (1982), s. 495.
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zorundadirlar. Bankalar bu kararlarinda temel olarak, varliklarmin bor¢ ve finansal
yatinm ya da likit varliklar arasinda boliistiiriilmesi sorunuyla karsi karsiya
kalmaktadirlar. Bu durumda bankalar varliklarini likidite diizeyi diisiik bor¢ ve finansal
yatirim ile yliksek likiditeye sahip varliklar arasinda optimal bir sekilde boliistiirmek
yoluna gideceklerdir. Yani portfoy yonetimini gerceklestireceklerdir. Bankalarin
portfdy yatirnmlari temelde varlik yonetimine dayanmakta ve acil gereksinmeler igin,
ellerinde belli bir oranda likit varlik bulundurmay1 gerektirmektedir. Hatta bu oran,
Tobin’e gore, genellikle merkez bankasinin belirledigi zorunlu karsilik oranindan daha
biiyiik olmalidir. Bankalarin portfoy yonetimi, merkez bankasinin farkli politikalar:
karsisinda ya da farkli kurumsal yapilarda farkli sonuclar verebilecektir. Ornegin, riskin
yiiksek oldugu durumlarda bankalar likit varliklara yonelebilmekte, bu durum da kaydi

para arz1 yaratabilmektedir.

Bankacilik sistemine {igiincii bir yaklasim post Keynesyen iktisat¢ilara ait
olmaktadir. Post Keynesyen yaklasim bankacilik sisteminin para arzim ig¢sellestirmesi
ve bu yolla ekonomik faaliyet diizeyini etkilemesi {izerinde durur. Bu yaklasim asagida

daha ayrintili olarak ele alinacaktir.

1.2.1. Post Keynesyen iktisatta Bankacilik Sistemi

Post Keynesyen iktisatta, para arzinin igselligi konusu aciklanirken deginildigi
gibi, bankacilik sistemi i¢sel para arzinin kaynagidir. Boylelikle bankalarin yatirimlari
finanse etmek icin gerekli kaynaklar1 yaratmasi miimkiin olabilmekte ve bu sayede de
ekonomik faaliyet diizeyi etkilenebilmektedir. Ancak bankacilik sisteminin etkilerinin
boyutunun ne oldugu tartismahidir. Ornegin, uc¢ bir 6rnek olarak Dymski, bankacilik
sisteminin, ekonominin faaliyet diizeyinin bagimsiz bir belirleyicisi oldugunu

110
savunmaktadir.

Boyle bir yaklagim, bankalarin tasarruflar yatirimlarla bulusturmakla
kalmadigini, tasarruf miktar1 ne olursa olsun yatirimcilara gerekli olan finansmani

sagladigin1 savunmaktadir. Bu cerceve iginde, bankalarin sagladigi finansman

"% Gary Dymsky, “A Keynesian Theory of Bank Behavior,” Journal of Post Keynesian Economics,
Vol. 10, No. 4, (Summer1988), s. 517.
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kaynaklar1 toplam tasarruflarla sinirli olmayacak, ekonomideki kar bekleyislerine baglh

111
olacaktir.

Post Keynesyen iktisatcilar bankalarin fonksiyonlari iizerinde dururken, Tobin’in
yukarida deginilen portfoy yonetimi yaklasiminin da yetersizligini vurgulamiglardir.
Ornegin, Moore, Tobin’in yaklagiminin yalnizca varhik yonetimini dikkate aldigini,
bunun da bankanin karhiligi icin likidite dengesinin saglanmasi sanati olarak
tanimlandigini belirtir. Yukarida deginildigi gibi, portfoy yaklasiminda énemli olan
bankalarin varlik yonetimidir. Moore ise bankalarin ellerinde tuttuklar likit varliklarin

oraninin zaman i¢inde azaldigim savunmaktadir.' 2

Moore’a gore bunun nedenleri,
merkez bankasimin nihai 6diing verme fonksiyonunun gelismesi, hiikiimetlerin artan
oranda mevduatlara giivence vermesi ve bor¢ yonetimi (yiikiimliiliik) konusunda
saglanan gelismelerdir. Ozellikle bor¢ yonetiminin gelismesi ticari bankalarin yapilarim
radikal bir sekilde degistirmistir. Bu gelismelerden Once, bankalar kredi talepleri
arttiginda ya da beklenmedik mevduat cekilmeleri sz konusu oldugunda, ihtiyac
duyduklar1 fonlar1 ya ellerindeki likit varliklar1 satarak ya da merkez bankasindan
bor¢lanarak karsilama yoluna gitmekte ve geleneksel olarak kredi bor¢ ve rezerv
portfoylerini olusturmaktaydilar. Ancak bor¢ yoOnetimi sonucu ortaya c¢ikan repo,
mevduat sertifikast gibi finansal yenilikler sayesinde bankalar giderek broker
fonksiyonu gormeye baslamis, varlik ve bor¢ alim satimindan Onemli karlar elde
etmiglerdir. Bu sayede bankalar gerekli durumlarda ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 kredi
kaynaklarindan karsilayabilmektedirler. Boylece bankalarin bor¢ verme potansiyeli elde
tutmak zorunda olduklari rezerv ya da likit varliklar tarafindan sinirlandirilmamis
olmaktadir. Diger bir ifadeyle, bankalar 6nce kredi vermekte, ardindan rezerv miktarini
temin etmektedirler. Bunun sonucu olarak, banka sisteminin ac¢tifi krediler zaman

icinde artmis ve banka sistemi ekonomik faaliyet diizeyini daha fazla belirler olmustur.

""" Raddall Wray, “Profit Expectations and the Investment-Saving Relation,” Journal of Post Keynesian
Economics, Vol 11, No.1, (Fall 1988), s. 131.

"2 Basil Moore, “A Simple Model of Bank Intermediation,” Journal of Post Keynesian Economics,
Vol. 12, No. 1, (Fall 1989), s. 12.
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Bir diger post Keynesyen yazar Victoria Chick ise bankacilik sisteminin
gelismesinin ayni zamanda finansal kirilganligin artmasi anlamia geldigini ileri
sirmektedir.'”® Chick Ingiltere ve ABD 6rnegini vererek, gecmiste bu ekonomilerde
bankalarin ayakta kalmasinin yolunun, tedbirli bir bor¢ politikas1 ve makul bir rezerv
orani bulundurmak oldugunu belirtir. Ancak zaman icinde bankalar arasi fon
uygulamasinin gelistirilmesi ve bankalarin bu piyasalara ulasabilir olmalari, bankalarin
birbirlerinin yiikiimliiliikklerini kabul etmeye goniillii olmasina dayali bir bankacilik
sisteminin gelismesine neden olmustur. Boylece bankalar arasi bor¢lanma yoluyla,
bankalar bor¢ verme kapasitelerini arttirmig, bankacilik sisteminin likiditeye olan
bagimhilig1 ise azalmistir. Ancak zaman ic¢inde bankalarin bor¢ verme smirlarini
zorlamalar1 ve bir likidite kriziyle kars1 karsiya kalmalari, Moore’un da isaret ettigi gibi,
merkez bankasinin nihai 6diing verme fonksiyonunun gelismesine neden olmus, bu
durum ise bankalarin kendilerini daha giivende hissetmeleri ve bor¢ verme konusunda
daha rahat davranmalari sonucunu dogurmustur. Chick, banka sisteminin gelisiminde
son olarak, Moore gibi, bor¢ yonetiminin etkilerini vurgulamistir. Ona gore borc
yonetiminin gelismesi sonucunda bankalarin bilangolarinda likit varliklar minimum

diizeye inmekte ve ekonomideki finansal kirilganligin boyutlar: artmaktadir.

Goriildiigi gibi post Keynesyen iktisat¢ilar bankacilik sistemine onemli makro
ekonomik fonksiyonlar yiiklemektedirler. Bu fonksiyonlar, bankalarin para arzimi
icsellestirmesi ve gerektigi zaman kaynak yaratarak yatirimlar1 finanse etmesi
olmaktadir. Boylece bankacilik sistemi ekonomik faaliyet diizeyini etkileyebilmekte,
bunun da otesinde ekonomik istikrarsizliklara neden olabilmektedir. Ayrica bankalarin
bu fonksiyonlari, zaman i¢inde gelisen bankacilik uygulamalar1 nedeniyle daha da

giiclenmektedir.

Post Keynesyenler arasinda bankacilik sistemini hem kuramsal hem de uygulama

boyutuyla inceleyen ilk yazar Minsky olmustur. Diger post Keynesyen yazarlar

" Victoria Chick, “Some Reflections on Financial Fragility in Banking and Finance,” Journal of
Economic Issues, Vol. 31, (June 1997), s. 539.
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Minsky’nin bu goriislerini gelistirme yoluna gitmislerdir. Bu nedenle Minsky’nin

bankacilik sistemi hakkindaki goriisleri asagida ayrica ele alinmaktadir.

1.2.2. Finansal Istikrarsizlik Hipotezinde Bankacilik Sistemi

Minsky bankacilik sistemini bir ekonomideki kurumsal yapinin en Onemli
unsurlarindan biri olarak goriir. Ayrica bir ekonominin kurumsal yapisi i¢inde yasal
diizenlemelerden en cok etkilenen sektor de bankacilik sektorii olmakta, bu nedenle
bankacilik sektoriiniin isleyisinin anlasilmasi ve istikrar i¢in gerekli goriilen kurumsal

diizenlemelerde bu sektoriin dikkate alnmasi gerekmektedir. '*

Giiniimiizde bankacilik sistemi iginde ticari bankalarin agirhikta oldugu
goriilmektedir. Ticari bankalarin onemi hem biiyiikliikleri hem de buna baglh olarak
para arz1 yaratma kapasitelerinden ileri gelmektedir. Minsky’ye gore ticari banka ile
yatirim bankas1 arasindaki ayirim ¢ok da onemli degildir. Ciinkii Minsky’ye gore, bir
yandan ticari bankalar sabit sermaye yatirnmlarini finanse ederken diger yandan yatirim
bankalar1 dolayli yollardan da olsa isletme faaliyetlerini finanse etmektedirler. Bu
nedenle bankacilik sistemini, ticari bankalar1 temel alarak incelemek cok da yanlis

olmamaktadir.

Kapitalist bir ekonominin isleyisi alinan borg¢larla yatinm yapilmasina ve bu
yatirimlardan saglanan gelir akimlariyla bor¢larin 6denmesine dayanmakta, bankalarin
Onemi ise bu siiregte ortaya cikmaktadir. Bankalar bor¢ verenlerle borc¢ alanlar
bulusturmakta, bor¢ verenlere bu bor¢larinin geri ddenecegini garanti etmektedirler. Bu
yizden banka sistemi alacaklilar i¢in bir garanti anlamina gelmektedir. Boylelikle
belirsizligin hakim oldugu ekonomik diinyada is anlagsmalarinin yapilabilmesi miimkiin
olabilmektedir. Ancak bankalarin fonksiyonlar1 bor¢ veren ve borg¢ alan kesimleri pasif
bir bicimde bir araya getirmekle sinirli olmamaktadir. Gerektigi zaman bankalar borg
vermek icin kendileri de bor¢ alabilmektedirler. Bunun da otesinde miisteri arayisina

girebilmekte ya da diger bankalarla ortak ¢alisabilmektedirler.

"4 Minsky, a.g.e., s. 223.
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Minsky’ye gore, bankalar kir elde etme amaci icinde olan ve bor¢ ve varlik
yonetimini bu amac¢ icin gerceklestiren kuruluslardir. Bankalarin kar arayislari,
ekonominin  banka  finansmami  yoluyla  genisleme  siirecine  girmesini
kolaylastirmaktadir. Ancak bu siire¢ finansal kirillganligin artmasimi ve ekonomik
istikrarsizlig1 beraberinde getirecektir. Asagida bu siire¢ 6nce banka yiikiimliiliikleri ve
banka varliklart cercevesinden aciklanacak, ardindan Minsky’nin bankacilik
sektoriiniin isleyisine iliskin gozlemlerine deginilecektir. Son olarak banka disinda

kalan finansal yap1 da incelenerek finansal sistem bir biitiin olarak ele alinacaktir.

Minsky’ye gore bankalarin temelde ii¢ tiir yiikiimliilikleri bulunmaktadir:
mevduatlar, alinan borglar ve banka hissedarlarimin payr.''> Bankalarin yiikiimliilik
yapilari, Ozellikle mevduatlarin dagilimi bankalarin giderlerini 6nemli 0Olg¢iide
etkileyebilmektedir. Ornegin, mevduatlarin vadelerinin yapisi, bankanin faiz
O0demelerinin miktarim1 belirleyebilmektedir. Bunun da 6tesinde, baz1 mevduat tiirleri
banka i¢in elde daha fazla likit bulundurulmasini gerektirebilmektedir. Bu ac¢idan
vadesiz mevduatlarin daha fazla likidite bulundurulmasim gerektiren yiikiimliiliikler
oldugu agiktir. Bankalar mevduat yapilarin1 maliyet kosularina gére ayarlama egilimde
olacaklardir. Ornegin, faizlerin 6nemli 6lciide arttigi bir durumda, likidite gereksinimi
daha yiiksek olmasina karsin, bankalar, vadesiz mevduatlar1 daha cok tercih edip
maliyetleri azaltma yoluna gidebileceklerdir. Ayrica bankacilik sitemindeki yenilikler,
likidite gereksinimini ve zorunlu karsilik oraninin diizeyini azaltici etkiye sahiptir.
Ornegin, repo, Eurodollar gibi finansal araclarin bu tiir gereksinimleri ya yoktur ya da
cok dusiiktiir. Goriildiigii gibi, bankalar karliliklarimi arttirmak igin yiikiimliiliik
yapilarim1 aktif olarak belirleme ve finansal yenilikler yapma egilimindedirler.
Bankalarin bu ¢abalari, verdikleri kredilerin sinirlandirilmasina yonelik zorunlu karsilik
oran1 gibi kisitlarin asilmasina neden olmaktadir. Bankalar boylelikle bor¢ vererek kar
elde etme olanagini elde ederlerken, banka borclarinin ekonomideki boyutunun artmasi

finansal istikrarsizlig1 beraberinde getirmektedir.

"> Minsky, a.g.e., s. 230.
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Ayni durum banka varliklarina incelendiginde de ortaya ¢ikacaktir. Bankalarin
temel varliklari, cesitli sekillerde para, bankanin verdigi borclar ve sahip olunan
hisselerdir. Bunlardan bankalarin verdikleri bor¢lar genellikle bor¢ alanlar tarafindan
baska bankalarda mevduat olarak tutulmaktadir. Dolayisiyla bu borg¢lar banka sistemi
icinde kalmaktadir. Banka borcuna miisteri agisindan bakildiginda, bu borglarin ii¢
kaynaktan odendigi goriilecektir: firmanin olagan faaliyetlerinden gelen para akimu,
yeni bor¢ alimi ve varliklarin satisi. Bu yontemlerin herhangi birinin ekonomide
agirhginin  makroekonomik agidan farkli sonuglar1 olacaktir. Birinci boéliimde
belirtildigi gibi giivenli finansman yontemi, alinan borg¢larin isletmelerin olagan
faaliyetlerinden gelen nakit akis1 ile 6denmesini ifade eder. Ancak borg¢larin bu sekilde
O0denebilmesi alinan borcun kosullarinin uygunluguna da baghidir. Borcun uygun
kosullarda olmasi, geri 6demede sorun olmamasi acisindan bankalarin da ¢ikarina
olmaktadir. Bunun da o6tesinde, banka ile miisterinin iligkilerinin siirekli olacagi
beklenecegi i¢in, bu iliskilerin bozulmamasi dolayisiyla banka i¢in o miisteriden elde
edilecek kar firsatlarinin devam etmesi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, borg

kosullarinin uygunlugu iki taraf icin de 6nemlidir.''®

Borcun geri 6denmesinin bir diger yolu da yeni bor¢ almaktir. Ornegin, beklenen
getiri, borcun vadesinden daha uzun bir donemde isletmenin eline gececekse, bu
durumda isletmenin yeni bor¢ almasi kaginilmaz olacaktir. Daha Once spekiilatif
finansman yontemi olarak da ifade edilen bu finansman tiirii, isletmelerin olagan
faaliyetlerinden beklenen getirilerinin gerceklesmesi i¢in ekonomik ortamin uygunlugu
kadar, yeni bor¢ alimi nedeniyle para piyasalarindaki kosullarin da uygun olmasini

gerektirmektedir.

Bankalardan alinan borcun 6denmesinin {iciincii yolu ise eldeki varliklari
satmaktir. Ozelikle spekiilatif finansman yontemine basvuran firmalar, ekonomide ve
para piyasalarinda yasanabilecek olumsuz gelismelerden sonra, ellerindeki varliklari

satarak bor¢ 6deme yoluna gitmek zorunda kalabilmektedirler.

"® Minsky, a.g.e., s. 233.
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Yukarida deginilen finansman yontemleri baglaminda, Minsky’ nin iizerinde
durdugu 6nemli bir sorun, ekonominin isleyisinin giivenli finansmandan ¢ok spekiilatif
finansman1 O6n plana cikarmasidir. Ciinkii, normal kosullarda ekonomide giivenli
finansman yontemi agirlikta olsa bile, ekonominin genisleme asamasina girmeye
baslamas1 nedeniyle, firmalarin daha fazla borglanarak kar firsatlarim1 degerlendirme
egilimi ortaya cikacaktir. Bu da ekonomideki bor¢ miktarim c¢ogaltirken spekiilatif

finansman yonteminin agirligini da arttiracaktir.

Bankalarin bor¢ verme potansiyellerinin merkez bankasi politikalar1 ile
sinirlandirilmasit da her zaman miimkiin olamamaktadir. Ornegin, bankalar merkez
bankasinin siki para politikalarinin kendi bor¢ verme potansiyellerini kisitlamasinin ve
bu nedenle karliliklarinin azalmasinin 6niine ge¢cmek i¢in finansal yenilikler yapma
yoluna gidebileceklerdir. Ancak bu yenilikler, merkez bankasinin bankalarin verdikleri
borg¢lar zorunlu karsilik orani gibi geleneksel kontrol yontemleriyle sinirlandirilmasin
giiclestirmektedir. Bunun sonucu olarak ekonomideki banka borcunun orani ve finansal

kirilganlhik artmaktadir.

Banka varliklarinin finansal kirilganlik {izerine etkileri incelenirken, 6nemli bir
kavram olarak banka kaldiracina (bank leverage) deginmek gerekmektedir. Ozellikle
kaldira¢ oranminin bankalarin karliligin1 belirlemekte 6nemli bir rolii vardir. Banka
kaldiraci, bankalarin varliklarinin 6z sermayeye orani olarak tanimlanabilir. Diger bir
ifadeyle banka kaldiraci, varliklar1 satin almak i¢in baskalarinin paralarini kullanmak
olarak yorumlanabilir. Banka kaldiracinin énemli makroekonomik sonuglar1 da vardir.
Ornegin, bankalar karliliklar1 yoluyla 6z sermayelerini arttirirlarsa, varlik/6z sermaye
oranini  korumak icin ellerindeki varliklarin miktarin1 arttirmak isteyeceklerdir.
Boylelikle bankalarin karliliklar1 ekonominin faaliyet diizeyini arttiran bir etkiye sahip
olacaktir. Minsky’e gore, boyle bir ortamda, monetaristlerin potansiyel biiyiime orani
kadar para arzi artisi Onerisi ekonomiyi istikrara kavusturmak acisindan yetersiz
kalacaktir. Dolayisiyla ekonomik istikrar tartismalarinda, ekonominin isleyisini de
dikkate almak gerekmektedir. Bankalar eger varliklarinin getiri oranlarin1 azaltmadan
kaldira¢ oranini arttirmayr basarabilirlerse karliliklarin1 da arttirmis olacaklardir.
Dagiilmayan karlar ve karhiligin kaldirag oranmyla beraber artmasi sayesinde

bankalarin sagladig1 finansman artisinin yansimalar1 sermaye varliklarinda, yatirnm
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mallarinda ve sonug olarak tiiketici fiyatlarinda artis olarak kendini gdsterecektir.''’
Ote yandan merkez bankasi, bankalarn zorunlu karsilik oranlarini belirleyebilmesine
ragmen, kaldira¢ oranini belirleyememektedir. Ancak finansal kirilganligin artmasinin
Oniine gecilmesi isteniyorsa, kaldirag oraninin artisinin  siirlandirilmasi  ve
dagitilmayan karlar yoluyla 6z sermaye oraninin biiyiimesinin engellenmesi gerekli

olabilir.''®

Goriildiigii gibi, yiikiimliiliik yapilari, bankalarin gerceklestirdikleri finansal
yenilikler ve kaldira¢ oran1 gibi bankalarin karliliginm etkileyen unsurlar, ayn1 zamanda
ekonomik faaliyet diizeyi iizerinde de etkili olmaktadir. Ornegin, bankalar karliliklarini
artirma amaciyla mevduat yapilarin1  belirlerken, aym zamanda likidite
gereksinimlerini de ayarlamaktadirlar. Bu ise bankalarin bor¢ verme kapasitesini
dolayisiyla ekonominin faaliyet diizeyini etkileyebilmektedir. Bankalarin kar
arayislarina baglh olarak gerceklestirdikleri finansal yeniliklerin bir etkisi bankalarin
verdikleri bor¢lart arttirarak finansal kirillganligr arttirmasidir. Bu finansal yeniliklerin
bir diger etkisi ise, parayr ikame etmeleridir. Dolayisiyla her finansal yenilik
ekonomide daha az likidite anlamina gelmektedir.119 Bu da, ekonominin finansal
yapisinin bozulmasimna ve ekonomideki bor¢larin net varliklara oraninin artmasina
neden olmaktadir. Benzer bir sekilde, bankalarin kaldirag oranim arttirarak

karhiliklarim arttirma ¢abasi da finansal kirilganlig1 arttirmaktadir.

Minsky banka sisteminin isleyisini agiklarken, bankalarin yiikiimliiliik ve varlik
yapilarinin yam sira, banka sisteminin igleyisine iliskin gozlenmelerini de aktarmakta
ve banka yoneticilerinin giidiilerinin de dikkate alinmasi1 gerektigini belirtmektedir.
Ornegin, banka yoneticileri Kkariyerlerinin basinda genellikle zengin insanlar
degildirler. Var olan vergi yapisi i¢inde ¢cok fazla zenginlesmeleri de miimkiin degildir.
Bunu basarmanin yegane yolu, yoneticilerin banka hissedar1 olarak hisse senedi

fiyatlarinda ve getirilerindeki artiglardan faydalanmalaridir. Bunun icin banka

17 Minsky, a.g.e., s. 230.
18 Minsky, a.g.e., s. 245.

Hyman Minsky, “Central Banking and Money Market Changes,” Quarterly Journal of Economics,
(May 1957), s. 173.
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yoneticileri, banka kaldiracimi arttirarak bankanin karliligini yiikseltme cabasi iginde
olacaklardir. Boylelikle artan kérlilikla beraber bankanin hisse senetlerinin hem fiyati
hem de getirisi yiikselecektir. Ancak banka kaldiracinin yiikselmesi giivenlik marjini

diisiirecek ve ekonominin finansal kirilganhigini arttiracaktir. '’

Minsky’nin  bankalar hakkindaki bir diger gozlemi, bu kuruluslarin

denetimlerinin yetersiz olmasidir.'?'

Minsky’ye gore banka denetimleri genellikle
bicimsel olarak yapilmakta, kagit {izerinde kayitlarin dogrulugunun denetlenmesiyle
yetinilmektedir. Bilindigi gibi, bankalara olan borcun Odenmesinin saglikli yolu
firmalarin olagan faaliyetlerinden gelen nakit akisina baglh olmaktadir. Bu nakit
akisinin kesintiye ugramamasi da ekonominin genel durumuna iliskindir. Ote yandan
bankalarin kaldira¢ oranlarimi arttirmaya calismalari, ekonominin genelinde finansal
kirilganligr arttirarak nakit akislarinda sorunlar yasanmasina neden olabilir. Bu
nedenle, bankalara yonelik etkin bir denetimin hem ekonominin genel durumunu

dikkate almasi hem de bankalarin kaldira¢ vasitasiyla kéar arayislarina karsi duyarli

olmas1 gerekmektedir.

Minsky’ye gore, banka dis1 finansal kuruluslari da degerlendirmeye alarak
finansal sistemin biitiinii incelendiginde ise, finansal sistemin isleyisinin ekonomideki
finansal kirillganlig: arttirict yonde oldugu, diger bir ifadeyle ekonomide banka disi
finansal kuruluslarin da bankalar gibi etkilerinin oldugu gtjriilrnektedir.122 Banka dis1
finansal kuruluglarin varlig1 6zellikle gelismis ve finansal derinlige sahip ekonomilerde
onemli olmaktadir. Bu kuruluslar sigorta sirketleri, tiiketicilere kredi saglayan sirketler
ve benzerleridir. Bu kuruluglar da bankalar gibi, ekonomi icin Onemli kredi
kaynaklaridir ve sagladiklar1 kredi miktar1 da ekonomideki kredi talebiyle yakindan
iliskilidir. Ayrica banka dis1 finansal kuruluslarin faaliyetleri belli sektorlerle de
yakindan baglantili olabilmektedir. Ornegin, tiiketicilere kredi veren sirketlerin
faaliyetleri, otomotiv sektoriindeki satiglarla yakindan iliskilidir. Banka dis1 finansal

kuruluglar da yiikiimliilikklerini aktif olarak yonetmektedirler. Gerektigi zaman fon

"2 Hyman Minsky, Stabilizing an Unstable Economy, (New Haven: Yale Universty Press, 1986),s. 238.
2! Minsky, a.g.e., s. 240.
'22 Minsky, a.g.e., s. 246.
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temin ederek bor¢ verme yoluna giden bankalar gibi, bu kuruluslar da ozellikle
bankalardan bor¢ alarak ihtiyaci olanlara kredi temin etmektedirler. Dolayisiyla bu tiir
kuruluglarin  hizmetlerine olan talebin artmasi, bankalarin verdikleri borclarin

miktarinin artmasiyla sonuglanabilmektedir.

Finansal sistemin i diinyasinin degisen ihtiyaclarini karsilayabilmesi, finansal
sistemin karlhilig1 icin gereklidir. Finansal sistemin bu amacgla finansal yenilikler
yapmasi ve yatirimcilarin da siirekli kar arayislarinda bulunmalari, finansal sistemin
hizmetlerine olan talebi arttiracaktir. Bu ise yatirim mallar1 ¢iktisinin fiyatina oranla
sermaye mallar1 fiyatinin yiiksek olmasina neden olacaktir. Bir ekonomide sermaye
mallan fiyatlariin yeni iiretilmis olan yatirrm mallar fiyatlarindan yiiksek olmas ise,
daha 6nce Minsky’nin yatirrm kurami aciklanirken deginildigi gibi, yeni yatirimlarin
yapilmasi i¢in yatinmcilarn tesvik edecektir. Yatirimlardaki bu artis ise sermaye
mallarinin ve uzun vadeli finansal araglarin fiyatlarimin artmasina neden olacak ve
ekonomi istikrarli biiylime cizgisinden saparak bir genisleme devresine girecektir.
Finansal sistemin isleyisine bakildiginda, ekonomi biiyiime siirecindeyken, bir yandan
ekonomide likiditenin degerinde bir azalma goriilirken, diger yandan finansal
kuruluglarin daha cesur ve yenilik¢ci finansal uygulamalar ortaya koydugu
goriilmektedir. Bu siirecte bankalarin yani sira, banka dis1 finansal kuruluglar ve para
piyasasi kuruluslar1 giivenirliliklerini 6nemli Ol¢iide azaltmadan yeni yiikiimliiliiklere
sahip olabilmekte ve varlik/6z sermaye oranlarini arttirabilmektedirler. Bu sekilde atak
ve yenilik¢i finansal kuruluslardan saglanan ilave finansman, sermaye ve varlik
fiyatlarin, spekiilatif finansmani ve yatirimi arttirmakta ve bu nedenle finansal sistemin
ve Ozellikle bu sistem icinde bankalarin faaliyetleri ekonomide istikrarsizlik yaratma

yoniinde olmaktadir.

1.3. Merkez Bankasinin Rolii

Post Keynesyen iktisatta para arzinin ic¢selligi agiklanirken deginilen tamamlayici

icsel para arz1 ve yapisal i¢sel para arzi kuramlarinin merkez bankasinin roliine iliskin
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goriigleri birbirinden farklilik gtjstermektedirler.123 Ornegin, tamamlayici igsel para arzi
kurami, merkez bankasinin para arzini degil faiz oranin belirledigini savunmaktadir. Bu
goriislin basta gelen savunucusu olan Moore, bu konuda ug¢ bir goriis olarak merkez
bankasinin faiz oranini belirleme fonksiyonunun ancak kisa donemde gecerli oldugunu,
uzun donemde faiz oranlari iizerinde piyasalardaki bekleyislerin etkili oldugunu ifade
etmektedir.'** Ona gore para politikas1 parasal biiyiikliikleri degil, faiz oranini kontrol
etmeye yonelik olmalidir. Yapisal i¢sel para arzi kurami ise merkez bankasina biraz
daha aktif bir rol vermektedir. Bu kurama gore merkez bankasi politikalarinin belirli bir
etkisi olabilmekte, ayrica merkez bankasi politikalar: ile finansal piyasalarin etkilesimi
onem kazanmaktadir. Ornegin, merkez bankasi siki para politikalari ile faiz oranimi
arttirabilmekte, buna karsilik olarak bankalar da, varlik ve bor¢ yonetimi sayesinde en
ucuz fonlar1 bulup bor¢ vermeye devam etmektedir. Diger bir ifadeyle, bankacilik
sistemi, merkez bankasinin politikalarina portfdylerini degistirerek karsilik vermektedir.
Bu nedenle yapisal i¢sel kuram, merkez bankasinin para politikalarimi uyguladiktan
sonra, finansal piyasalarin bu politikalara tepkisini gozlemesini, ardindan bu tepkiye
karsilik politikalarin1 yeniden belirlemesini, kisacasi siirekli etkilesimli bir politika

siirecini savunmaktadir.

Goriildiigii gibi, yapisal i¢sel para arzi kurami merkez bankasina daha etkin bir rol
vermekteyse de, bu kuram da merkez bankasini ekonomik faaliyet diizeyinin 6nemli bir
belirleyicisi olarak gormekten uzaktir. Post Keynesyen iktisat¢ilar genellikle merkez
bankasinin gorevinin devlet harcamalarin1 finanse etmek ve finansal piyasalarin
istikrarini saglamak oldugunu Vurgulamaktadlrlar.125 Finansal piyasalarin istikrar ise,
merkez bankasinin nihai ddiing verme fonksiyonu sayesinde saglanmaktadir. Buna gore,
merkez bankasi normal zamanlarda hangi ekonomik degiskeni hedef alirsa alsin, bir
finansal kriz durumunda bu hedeflerini derhal birakarak, finansal sistemin devamliligini

saglamak icin nihai 6diing verme fonksiyonunu iistlenmektedir. McClam’a gore ise,

123 Thomas Palley, “Accomodationism versus Structuralism: Time for an Accommodation,” Journal of

Post Keynesian Economics, Vol. 18, No. 4, (Summer 1996), s. 585.

'2* Basil Moore, “Money Supply Endogeneity: “Reserve Price Setting” or “Reserve Quantity Setting”?”,
Journal of Post Keynesian Economics, Vol. 13, No. 3, (Spring 1991), s. 412.

' Randall Wray, “Commercial Banks, Central Bank, and Endogenous Money” Journal of Post
Keynesian Economics, Vol. 14, No. 3, (Spring 1992), s. 307.
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uluslararas1 ekonomik iligkiler acgisindan bakildiginda, merkez bankasinin nihai borg
verme fonksiyonunun tekrar diisiiniilmesi gerekmektedir. Ona gore, genellikle krizler,
bir iilkenin basina gelen doviz krizi seklinde ortaya ¢ikmakta ve bu krizin etkileri bagka
ilkelere de sigramaktadir. Dolayisiyla merkez bankalarinin ve uluslararast ekonomik
kuruluslarin da dahil oldugu bir yapilanma, sorunlu iilkeler i¢in nihai 6diin¢ verme

fonksiyonunu iistlenmelidir.'*

Minsky ise merkez bankasinin ekonomideki rolii konusunda genel bir gozlemde
bulunmaktadir. Ona gore bankalar ve merkez bankasi, kazananin siirekli olarak

bankalarin oldugu bir oyun oynamaktadirlar.'?’

Bu oyunda merkez bankasinin, faiz
oranlarin1 ve zorunlu karsilik oranlarimi bankalara empoze ederek, para piyasasinda
islem yaparak ve para arzini belirleyerek oyunun kurallarini ortaya koydugu diisiiniiliir.
Ancak Minsky’e gore bankacilar genellikle merkez bankasi biirokratlarindan daha atak
davranarak onlar1 sasirtmakta ve bu oyunu kazanmanin yeni yollarini bulmaktadirlar.
Bankacilarin bu davranisi ise daima ekonomik istikrar1 bozucu yonde olmaktadir. Bu

oyunun gercek kaybedenleri ise enflasyonun ve igsizligin kurbanlaridir.

Minsky, daha 6nce deginildigi gibi, finansal yeniliklerin ekonominin isleyisini
daha istikrarsiz hale getirdigini belirtmektedir. Boyle bir ekonomide 6zellikle
bankalarin istikrarsizlik yaratan fonksiyonlar1 vardir. Bunlar, bankalarin kér arayislar
sonucu ortaya cikmaktadir. Bankalar kar arayislart siirecinde finansal yenilikler
yapmakta, varlik ve yiikiimliiliik yapilarin1 degistirmek yoluyla daha fazla borg
verebilmekte, banka kaldiracin1 arttirmaktadirlar. Boylelikle ekonomide finansal
kirilganlik artarken, enflasyonist bir genisleme ve ardindan gelen igsizlik donemi
gerceklesebilmektedir. Boyle bir siirecte ekonomik dengenin kendiliginden saglanmasi
miimkiin degildir. Dolayisiyla merkez bankasinin da i¢inde bulundugu kurum ve
yetkililerin, ekonomik istikrarsizligt onlemeye yonelik politikalar ve diizenlemeler

gelistirmesi gerekmektedir. Oysa Minsky’ye gore giiniimiiziin standart ekonomi kurami

"% Warren D. McClam, “Financial Fragility and Instability: Monetary Authorities as Borrowers and
Lenders of Last Resort,” Financial Crises: Theory, History and Policy, (Ed. Charles Kindleberger, Jean
Pierre Laffargue, Cambridge: Cambridge University Press, 1982), s. 286.

'*" Minsky, a.g.e. s 250.
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boyle bir istikrarsizligin varligin1 kabul etmedigi i¢in, istikrarsizliga karsi alinacak
onlemleri de gereksiz bulmaktadir. Bu nedenle merkez bankasi gibi istikrarsizlik
sorununa karsi etkin olabilecek kuruluslar ekonomi kuraminin kolesi olmakta ve
yalnizca para arzinin siirlandirilmasiyla yetinmektedirler. Ekonominin bu sekilde
isleyisinin bir sonucu olarak finansal krizlerin ortaya c¢ikmasi ise, birden merkez
bankasinin nihai 6diin¢ verme fonksiyonunu giindeme getirmektedir. Merkez bankasi
kriz donemlerinde bankacilik sistemine kaynak saglamakta ve finansal sistemin
cokmesini engellemektedir. Merkez bankasi nihai ddiing verme fonksiyonuyla finansal
piyasalara miidahale ettiginde, hem bankalarin elindeki kaynaklar ¢ogalacak hem de bu
kaynaklarin kullanilabilir olmas1 saglanacaktir. Bunun yam sira, her merkez bankasi
miidahalesi, yalnizca durumu kotii olanlarin degil, bir¢ok finansal kurulusun kendi
varliklarinin devamliligina ve bir sonraki krizde ne olacaklarina iligkin kaygilarinin
ortaya ¢ikmasina neden olur. Dolayisiyla merkez bankasinin miidahalesini, finansal
piyasalarin yeniden yapilandigi ve ihtiyatlh davraniglarin agirlikta oldugu bir donem
izleyecektir. Bu durum finansal kuruluslarin tedbirli davranmaktan vazgecip, kendi

durumlarini gii¢lendirmeye karar vermelerine kadar devam eder.

Modern ekonomilerde merkez bankasinin nihai 0diing verme fonksiyonu,
devletin biiyiik biitce aciklariyla birleserek, ekonomik istikrarsizliklarin 1929 Bunalimi
benzeri bir ekonomik ¢okiisle sonuclanmasini engellemektedir. Diger bir ifadeyle
devletin miidahalesi bir bor¢-deflasyon dongiisiine girilmesini ve fiyatlar genel
diizeyindeki diisiisleri 6nlemektedir. Buna bagl olarak miidahalenin ardindan fiyatlar
genel diizeyinde artma egilimi ortaya c¢ikacaktir. Bunun da 6tesinde merkez bankasi
sayesinde, bankacilik sistemi bir ekonomik genislemeyi finanse edecek kaynaklara
erismis olacaktir. Ekonomi tekrar genisleme siirecine girdiginde, yeni finansal araclar
bulunacak, yeni finansman yontemleri gelistirilecek, diger bir ifadeyle finansal
yenilikler yapilacaktir. Bu durum Minsky’ye gore, genellikle merkez bankasinin
finansal yenilikleri kabul etmesi ve bunlar1 kendi portfoyiine dahil etmesi sonucunu
verecektir. Boylelikle ekonomide finansal bir genisleme i¢in daha fazla finansal ara¢ ve

yontem bulunacaktir.

Merkez bankasinin ekonomik bunalimlart engelliyor olmasi, istikrarsizlik

sorununun tek coziimii degildir. Bu, bir istikrar politikasindan ¢ok, istikrarsizligin
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bunalimla sonuglanmasim engelleyen bir miidahale olmaktadir. Ote yandan ekonomide
istikrarsizliga neden olan siiregler islemeye devam etmektedir. Minsky’ye gore merkez
bankasi, ekonomik istikrarsizliklar1 engellemek i¢in bankacilik sistemini daha yakindan
izlemeli ve kontrol etmelidir. Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi ¢ercevesinde,
bankacilik sisteminde yapilmasi Onerilen diizenlemeler ve merkez bankasinin
sorumluluklari, ileride ekonomik istikrarsizlik sorununa karsi ekonomi politikalari

baslig altinda daha ayrintili olarak ele alinacaktir.

1.4. Enflasyon Olgusu

Enflasyonun parasal bir olgu oldugunu savunan goriiglerin aksine, Post
Keynesyen iktisatgilara gore enflasyonun nedeni milli gelirin paylasimina iligskin
(;atlsmalardlr.128 Bu catisma, milli gelir paylasiminda isgiiciiniin ve girisimcilerin kendi
paylarim arttirma cabalarindan kaynaklanmaktadir. Boyle bir catismanin enflasyona yol
acmasi ise modern bir ekonominin kurumsal yapisinin sonucu olmaktadir. Bu kurumsal
yap1 i¢inde ozellikle iicretlerin belirlenmesi ve girisimcilerin fiyatlama davranislari,
enflasyon olgusunu aciklama acisindan onemlidir. Giiniimiizde, bilindigi gibi, iicretler
toplu sozlesme yontemiyle belirlenmekte ve isgiicii bu pazarliklar yoluyla parasal
ticretini arttirmay1 amaclamaktadir. Ancak reel {icretler isgiiciiniin pazarlik edemedigi
unsurlarca belirlenmektedir. Girisimciler ise eksik rekabet kosullarinda {iretim
yapmakta, bu sayede mark-up fiyatlamasi yontemini uygulayarak, iicret artislarini
fiyatlarina yansitmaktadirlar. Dolayisiyla bir yandan isgiicii toplu sozlesmeler yoluyla
parasal tcretlerini arttirarak milli gelirden daha fazla pay alma c¢abasi i¢inde olurken,
diger yandan girisimciler bu {icret artiglarin1 fiyatlara yansitarak karlarinin
azalmamasini amaglamaktadirlar. Ancak fiyatlardaki artis da yine iicret artig1 taleplerini
giindeme getirmekte boylelikle isgiicii ve girisimcilerin kendi gelirlerini arttirma ¢abasi
enflasyonla sonu¢lanmaktadir. Bu siiregte para arzinin ve banka borg¢larinin pasif bir
rolii vardir. Ciinkii daha once deginildigi gibi, post Keynesyen iktisat¢ilara gore para

arzi icseldir. Dolayisiyla para talebi arttik¢a para arzi da artmakta, bu sayede ise iicret ve

'8 Philip Arestis, Money, Pricing, Distribution and Economic Integration, (London: MacMillan Press,
1997), s.75.
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fiyatlar yiikselebilmektedir. Bu yaklasim cercevesinde, enflasyonun nedeni olarak tek
basina iicret artiglarini ya da girisimcilerin fiyatlama davranislarim1 kabul etmek yanlis
olacaktir. Goriildiigii gibi, enflasyon tek bir unsurdan degil, isgiicii ile girisimcilerin
karsilikli davramiglarindan kaynaklanmakta, paranin igsel olusu da enflasyonun ortaya

cikmasini kolaylastirmaktadir.

Post Keynesyen iktisat¢ilara gore enflasyon olgusunun agiklamasinda, isgiicliniin
icret taleplerinin, girisimcilerin fiyatlama davraniglarinin ve eksik rekabetten
kaynaklanan tekelci ya da oligopolcii giiciin biiylikliigliniin yam sira, girisimcilerin
yatirim projelerini finanse etmek i¢in i¢sel fonlar yaratma ¢abalarinin da onemi vardir .
Diger bir ifadeyle, girisimciler yatirrmlarini finanse edecek kar hedefine gore fiyatlama
yapmaktadirlar. Bu nedenle biiyiime egiliminde olan ve biiyilk yatirnm projelerinin
bulundugu bir ekonomide, durgun bir ekonomiye gore daha yiiksek bir enflasyon

goriilecektir.

Enflasyon olgusunun bu sekilde agiklanmasi, enflasyonla miicadelede siki para
politikas1 gibi geleneksel yontemlerin basarili olamayacagini gostermektedir. Post
Keynesyen iktisatcilara gore, enflasyon milli gelirin paylasimina yonelik bir catismadan

kaynaklaniyorsa, ¢oziimii de gelirler politikasinin uygulanmasi olacaktir.

Minsky de enflasyon olgusunun modern bir ekonominin kurumsal yapisinin
Oonemli parcalarindan biri oldugunu ifade etmektedir. Minsky’ye gore enflasyon
ozellikle 1960’11 yillardan sonra ekonomik yasamin bir parcast olmustur.'*® Ornegin bu
tarihten Once finansal istikrarsizliklar ekonomik bunalimlarla sonug¢lanirken, 1960’11
yillarla beraber, finansal istikrarsizliklara enflasyonun eslik ettigi gozlenmektedir. Bu
durum ise, ileride deginilece8i gibi, devletin ekonomideki payinin artmasinin bir

sonucudur.

Minsky, diger post Keynesyen iktisat¢ilar gibi, enflasyonun parasal bir olgu
olmadigini, yatirrmlarin finansmani, iicret-fiyat etkilesimi ve devletin ekonomideki pay1

ile ilgili bir sorun oldugunu savunmaktadir. Ornegin, girisimcilerin yatinm yapma

'* Minsky, a.g.e., s. 254.
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isteklerindeki bir artig, banka kredilerinin artmasina neden olacak, buna ek olarak, eger
atil fonlar mevcutsa, bunlar da ekonomide dolasima girecektir. Boylelikle yatirim
talebindeki bir artisin sonucu olarak, para arzinda ya da dolasim hizinda bir artig
goriilecektir. Ancak buradaki nedensellik, monetaristlerin ongordiigii gibi, para arzi
artisindan enflasyona dogru degildir. Aksine para arzinin artis1 enflasyonist siirecin bir

sonucu olmaktadir.

Minsky’ye gore, yatirimlarin finansmaninin yani sira, isgiiciiniin iicret talepleri ile
girisimcilerin fiyatlama davranisi arasindaki etkilesim de 6nemli olmaktadir. Bilindigi
gibi, calisma yasaminda sozlesmeler genellikle bireylerden ziyade bireyleri temsil eden
sendikalarla isverenler arasinda yapilmakta ve calisma yasami ayrintili kurumsal
diizenlemelere konu olmaktadir."*® Dolayisiyla iicret artiglari ile enflasyon arasindaki
iliski bu cerceve icinde incelenmelidir. Bir ekonomide genel bir iicret artisi, bazi
sektorlerdeki licret artisiyla baslar. Taraflar eger iicret artislart i¢in gerekli fonlarin
bulunacagina inanirlarsa, iicret artiglarint kabul edeceklerdir. Mark-up fiyatlama
acisindan diisliniildiiglinde, iicretlerin artmasi ya fiyatlarin artmasin1 ya da mark-up
oraninin diismesini gerektirecektir. Eger mark-up orani diiserse, bu durum firmalarin
borclarini  6demelerini giiclestirecektir. Eger fiyatlar arttirilirsa, bu durumda da
firmalarin satislar1 azalabilecektir. Her iki durumda da firmalarin beklenen getirileri
azalacaktir. Eger firmalar tekel ya da oligopolde oldugu gibi esnek olmayan bir talep
egrisi ile kars1 karsiyaysa, fiyat artiglar1 nedeniyle satislar diismeyebilir. Ayrica, iicret
artiglar1 bu tiir firmalarin piyasa giiclerini denemeleri i¢in bir bahane de olabilir.
Ozellikle piyasada yaygin kabul gérmiis mallar1 iireten firmalar iicret artislarin1 kabul
edip fiyatlarina yansitma egiliminde olacaklardir. Dolayisiyla, piyasalarda eksik
rekabetin varligr ve yayginligi iicret-fiyat enflasyonunun kolaylikla gerceklesmesine
neden olacaktir. Bunun yam sira, Amerikan ekonomisinde oldugu gibi sermaye yogun
tiretim tekniklerinin kullanilmasi durumunda, mark-up fiyatlardan saglanan nakit akisi
daha da Onemli olacaktir. Ciinkii buradan gelecek olan nakit akisi firmalarin borg
O0demelerini kolaylastirmaktadir. Eger isci iicretleri artarsa buna bagli olarak firmalar da

mark-up oranlarimi arttiracaklar ve bir enflasyon dongiisii ortaya c¢ikacaktir. Yatirim

10 Minsky, a.g.e., s. 266.
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acisindan diisiiniildiigiinde mark-up enflasyonu borg¢lar1 6demeyi kolaylastirmakta,
boylelikle yeni yatirimlar i¢in uygun bir atmosfer saglamaktadir. Ancak bu siirec,
finansman kosullarinin enflasyon tarafindan etkilenmesine kadar devam edecek,
enflasyon beklentileri finansal kosullar1 degistirdiginde, Ornegin, faiz oranlarinin

artmastyla yatirnm yapma egilimi ortadan kalkacaktir.

Minsky’ye gore devletin payinin biiyiikliigii de finansal kirilganligin devamliligi
ve enflasyon olgusu iizerinde onemli etkilere sahiptir. Devletin paymnin kiiciik oldugu
bir ekonomide finansal kirilganlik daha siirli olmaktadir.”*' Béyle bir ekonomide,
girisimciler yeni yatirmlar yapmak icin bankalardan borg¢landiklarinda, ekonomideki
finansal kirilganlik da artacaktir. Ancak bu kirillganligin artmasi, ekonomideki birimler
icin uyarici olabilecektir. Ornegin, bankalarin bor¢ verdikleri firmalarin bir nakit akist
sorunu ile karst karsiya kalabilecegine iliskin kaygilari, yatirnm artiginin
sinirlandirilmasina neden olabilecek ve olast bir kronik enflasyon engellenecektir. Oysa
Minsky’nin Biiyiik Devlet Kapitalizmi (Big Goverment Capitalism) olarak
isimlendirdigi, devletin etkin ve ekonomide biiyiik bir paya sahip oldugu bir ekonomide
ise, devletin ¢esitli harcamalari, finansal kirilganligin arttigina iliskin bu geribildirim
siirecini kesintiye ugratarak yatirim artisinin devam etmesine neden olmaktadir. Ayni
zamanda calisanlarin iicretleri ya da maaglart ve transfer harcamalar1 gibi bircok kamu
harcamasinin bir sekilde enflasyona endeksli olmasi nedeniyle, yine bu geribildirim
siireci engellenecektir. Hatta devlet kimi harcamalarin1 (6rnegin saglik ya da savunma),
bunlarin arz fiyatlarim dikkate almadan sabit miktarlarda yapmaya devam ederse,
enflasyonist siire¢c daha da hizlanacaktir. Boyle bir enflasyonist siire¢, ancak devletin

biit¢e aciklarin siirdiirme iradesine ve istegine baglidir.

Minsky, Phillips egrisinin iicretler ile enflasyon arasinda ongordiigii iliskinin
giinimiizde gecerli olmamasini devletin biiyiikliigline baglamaktadir. Ona gore, eger
devletin ekonomideki pay1 biiylik ise, ornegin, ekonomik durgunluk dénemlerinde
devletin biiyilk miktarda biitge ac¢ig1 vermesi, girisimcilerin karhiligimin devamini

saglayacaktir. Boylelikle, firmalarin mark-up oranlarin1 degistirmelerine gerek

! Minsky, a.g.e., s. 269.
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kalmayacaktir. Bu da, fiyatlar genel diizeyinin durgunluk nedeniyle diismesini
engelleyecek, dolayisiyla durgunluk donemlerinde bile ig¢i maliyetleri diigmeyecektir.
Buradan hareketle Minsky, 1960’11 yillardan itibaren ABD ekonomisinin finansal
istikrarsizlik i¢inde bulundugunu, boyle bir ortamda biit¢e acgiklar1 yoluyla igletmelerin
karliliklarinin devam ettirilmesinin bir sonucu olarak issizligin ve enflasyonun beraber
goriildiiglinii savunmaktadir Bunun yani sira, Minsky’ye gore, devlet harcamalar1 da
ticretleri yukariya cekebilmektedir. Devletin zaman zaman farkli sektorlere ve ciktilara
yonelik harcama yapmasi bu alanlardaki iicretleri arttirmakta ve diger sektorlerdeki
tcretleri de harekete gecirmektedir. Bu durum ise {lcret-fiyat enflasyonu

yaratabilecektir.

Giiniimiizde siklikla gozlenebilecegi {izere, kamu harcamalarindaki kimi
niceliksel hedefler de kamu harcamalarim ve agiklarini arttirmaktadir.'** Ornegin, belli
bir yilda belli bir miktar konut yapimi ya da belirli bir uzunlukta karayolu yapimi gibi
harcamalar, bu harcamalarin birim fiyati ne olursa olsun yapilacagi i¢in enflasyon
yaratabilmektedir. Eger kamu aciklar1 vergilerle finanse edilirse, vergilerin fiyatlar
tizerindeki yiikseltici etkisi kacinilmaz olacaktir. Bu da enflasyon iizerinde baski

yaratacaktir.

Goriildiigii iizere kamu kesiminin enflasyon iizerinde dnemli bir etkisi vardir.
Giintimiizde devletin ekonomi i¢indeki paymnin yiiksekligi nedeniyle, bir yandan Biiyiik
Bunalim benzeri ekonomik cokiisler engellenirken, diger yandan siirekli bir finansal
istikrarsizlik ve enflasyon ortami olusmaktadir. Bilindigi gibi devletlerin ekonomide bu
sekilde etkin bir rol oynamas: Ikinci Diinya Savasi sonrasina rastlar. Devlet
miidahaleciliginin basarisiyla beraber, yliksek enflasyon olgusu, issizlik ve artan
finansal kirilganlik sorunlar1 ayni anda goriilmeye baslanmistir. Boylesi bir ekonomik
ortamda, yatirimlarin enflasyonist etkisi, hiikiimet miidahalelerinin de etkisiyle daha da
artacaktir. Kuskusuz ki finansal istikrarsizlik ve enflasyonun varligr biiyiik bir
ekonomik bunalimdan ¢ok daha tercih edilebilir olacaktir. Ote yandan ekonomi

politikasinin, yalnizca iki se¢enekten daha az olumsuz olanini se¢gmekle sinirlt oldugunu

"2 Minsky, a.g.e., s. 271.
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diisiinmek i¢in bir neden yoktur. Ekonomik istikrarsizlik tartismalarinda ekonominin
kurumsal yapist incelenirken deginildigi gibi, Minsky ekonomik yapimin kurumsal
diizenlemeler ve bireylerin kararlarinin etkilesimleri sonucu ortaya ¢iktigina
inanmaktadir. Boylesi bir yaklasim, ekonominin kendi isleyisinin dogal ve rasyonel
temellere dayandigini varsayan ve ekonomi politikalarmin da miimkiin oldugunca
ekonominin isleyisini aksatmamasi gerektigini savunan yaygin iktisat anlayisindan da,
var olan ekonomik sistemin iradi olarak tamamen degistirilebilecegine inanan radikal
goriislerden de faklidir. Izleyen boliimde, yapisal olarak istikrarsiz olan giiniimiiz

ekonomilerinde uygulanabilecek olan politika alternatifleri incelenecektir.

2. EKONOMIK ISTIKRARSIZLIK SORUNUNA KARSI EKONOMI
POLITIKALARI

Minsky ekonomik istikrarsizlik sorununun kapitalist bir ekonominin dogal
isleyisinin bir sonucu olmasina karsin, bu sorunun oniine ge¢menin ya da boyutlarini
azaltmanin miimkiin oldugunu ifade etmektedir. Bu amagla oOncelikle ekonomi
kuraminin yenilenmesi gerekmektedir. Ekonomi kuraminin istikrarsizlik sorununun
kaynagim yanlis degerlendirmesi nedeniyle, politikacilar ve danigsmanlari, ekonominin
normal isleyisinin igsizlikten konjonktiirel dalgalanmalara kadar bir dizi sorun
yaratmakta oldugunun bilincinde degillerdir. Dolayisiyla ekonomi kuraminin kendisi,
iktisat¢ilarin ve politika uygulayicilarinin goriisiinii kisitlamaktadir. Minsky bu konuda
Phillips egrisi ile ilgili tartismalar1 6rnek olarak gostermektedir. Ona gore issizlik ve
enflasyon arasinda var olduguna inanilan ters yonlii iligskiye ait fazla bir kamit yoktur.
Bu iki degisken arasinda boylesi bir iliski yalnizca Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda kisa
bir donem boyunca goriilmiistir. Oysa bu iligski, ekonomi kuraminin ve politika
Onerilerine yonelik hazirlanan ekonomik modellerin bir parcasi oldugu i¢in, politika
onerilerinde dikkate alinmaktadir. Dolayisiyla Minsky’ye gore, oncelikle kapitalist bir
ekonominin dogasi itibariyla istikrarsiz bir sistem oldugunu kabul eden yeni bir
ekonomi kuraminin olusturulmasi gerekmektedir. Aslinda boyle bir anlayisin Keynes
tarafindan ayrintili bir sekilde ele alindigini ifade eden Minsky, Keynesyen goriisiin

ortodoks iktisat 1ile birlestirilmesi asamasinda tim bu katkilarm yitirildigini
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savunmaktadir. Minsky’ye gore, Keynes’in de goriislerini icerecek yeni bir ekonomi

anlayis1 asagidaki unsurlari igermelidir: 133

i. Piyasa mekanizmasi, cok sayida onemsiz karar1 koordine etmek icin etkin

olmasina karsin, etkinlik, istikrar gibi konularda yetersiz kalmaktadir.

ii. Gilinlimiizdeki gibi karmasik ve dinamik finansal sistemler, miidahale
edilmediginde ciddi sorunlar yaratma egilimine sahiptirler ve bu nedenle

finansman konusu serbest piyasaya birakilamaz.

iii. Milli gelir icinde yatirnmin paymin yiiksek oldugu ekonomilerde piyasa

mekanizmasi ¢ok daha istikrarsiz ve etkinsizdir.

iv. Kapitalist sistem icinde, finansal kaynaklar piyasa giiclerine karsi koruma
saglanmaksizin uzun vadeli sermaye varliklar1 olarak risklidirler. Eger 6zel
kesim tekel ya da oligopol niteliginde endiistrilere sahip olacaksa, gerekli

yasal ve kurumsal diizenlemeler yapilmis olmalidir.

v. Biiyiik devlet kapitalizmi, kiiciik devlet kapitalizminden daha istikrarlidir. Bu
istikrarin nedeni biiyiik devletin verdigi biitge agiklarinin 6zel kesimin karlarinm
devam ettirebilmesi icin gerekli olmasindandir. Ote yandan bu durum da
enflasyona neden olabilmektedir. Enflasyon goriindiigiinde ise, biitce fazlasi

karlar1 sinirlandirabilmelidir.

vi. Biitce yapisinin enflasyon karsisinda kérlari sinirlandirabilmesi ise, vergi
gelirlerinin GSMH icindeki paymnin yiiksek olmasina baghdir. Yiiksek vergi
oranlarinin kaynak tahsisinde etkinsizlik yaratmasi ve vergiden kacinmayi
tesvik etmesi nedeniyle, vergi yapisinin dogru bir sekilde tasarlanmasi da

onemlidir.

'3 Minsky, a.g.e., s. 291



Bu yeni ekonomi anlayisinin yani sira, Minsky, asagidaki tarihsel

gerceklerin, kurumsal oOzelliklerin ve politika miidahalelerinin de ekonomi

kuraminin temeline entegre edilmesi gerektigini savunmaktadir:'**

i.

11.

1il.

v

Giiniimiiz ekonomisinin temel kurumsal yapisi Keynes oOncesi doneme
dayanmaktadir. Ozellikle ABD’de, Rooselvelt dosneminde deflasyon kaygisiyla
uygulanan, yatirrmi ve sermaye yogunlugunu kayiran ve emek giiciiniin
katilimina karsi olan diizenlemeler halen yiiriirliiktedir. Oysa biiyiik devlet
kapitalizmi derin ve uzun siireli depresyonlar1 6nledigi i¢in, bu diizenlemeler

enflasyonist sapma yaratmaktadir.

Bir politika amaci olarak istthdam ve ekonomik biiyiimenin vurgulanmasi
yanlhigtir. Tam istihdam ekonomisi zaten genislemeye egilimlidir. Oysa ki
sermaye yogun Ozel yatirimlar yoluyla ekonomik biiylimenin amaglanmast,
yalnizca biiylimenin basarilamamast sonucunu degil, ekonomik istikrarsizlik
sorununu da beraberinde getirecektir. Ote yandan gelir dagilimi artan bir
oranda bozulurken iiretimde etkin olmayan tekniklerin secilmesi s6z konusu

olabilecektir.

Istihdam, gelir, biiyiime ve fiyat istikrarinin yatirrmlara bagli oldugunu
savunan yaygin bir goriis vardir. Oysa gercekte, uygun olmayan yatirimlarin ve
finansman yontemlerinin tam istihdam, tiikketim, ekonomik biiyiime ve fiyat

istikrar1 {izerinde olumsuz sonuglar1 olmaktadir.

.Cok kapsamli ve maliyetli bir transfer 6deme sistemi sosyal olarak istikrar

bozucu, reel milli geliri azaltici olmakta ve ekonomide enflasyonist baskilar

yaratmaktadir.

. Giiniimiiz ekonomisinin temel karakteristigi, 0zel kesim kararlarinin kamu

kesimi tarafindan genis Olciide kabullenilmesidir. Bu durum etkinlige ve
esitlige aykir1 olsa da, temelde belirsizlige iliskin bir korkudan

kaynaklanmaktadir. Keynesyen iktisat genel ve konjonktiirel belirsizliklerin

13 Minsky, a.g.e., s. 292.
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uygun miidahalelerle onlenebilecegini ortaya koymustur. Ote yandan boylesi
genis capli miidahaleler, daha kiiciik capta sorunlar oldugu zaman gereksiz

olmakta ve istenmemektedir.

vi. Ekonomi idaresinin basarabileceklerine dair bir sinirlama oldugu da dikkate

alinmalidir.

Minsky’ye gore, yukarida ifade edilen yeni ekonomi anlayisina dayanan ve
ekonomik istikrarsizligi azaltmaya yonelik diizenlemeler, piyasa mekanizmasinin giiclii
ve zayif yonlerini kavrayan bir reform programi cercevesinde yapilmalidir. Ornegin,
piyasa mekanizmasi bazi mallar i¢in uygun olabilirken, iiretiminde genis Olgiide pahali
sermaye mallarinin kullanildig: alanlarda yetersiz kalmaktadir. Ancak daha da onemlisi,
sermaye mallar1 fiyatlarin1 ve yatinmlarin yoniinii belirleyen piyasa siireci, ekonomi
tizerinde istikrar bozucu gii¢lii etkilere sahiptir. Bu nedenle Minsky, tam istihdamin
ekonomik genisleme yaratan etkilerini smurlandiran kurumsal bir yapinin
olusturulmasint ve geri kalan aynntilarin piyasa mekanizmasinin dinamiklerine
birakilmasini dnermektedir. Ancak ona gore idari kisitlarin varligi nedeniyle, hiikiimetin
ekonomideki tiim ayrintilar1 yonetmesi miimkiin degildir. Bu nedenle piyasalar

koordinasyon ve kontrol amaci icin tercih edilebilirler.

Minsky, boyle bir reform programinin temel amacinin igsizligin azaltilmasi olmasi
gerektigini diistinmektedir. Bilindigi gibi bir ekonomide issizlik, etkinsizlik ve esitsizlik
sorunlar1 ortaya ¢ikabilmektedir. Bu sorunlar arasinda Minsky’ye gore, ekonomik
sistemin devamlilig1r agisindan en Onemlisi issizliktir. Eger issizlik sorunu ¢oziiliirse
diger sorunlarin da {istesinden gelebilmek miimkiindiir. Ancak tam istthdamin
enflasyonist etkilerinin olabilecegini de dikkate almak ve ekonomik yapiyr buna goére
tasarlamak gerekmektedir. Ona gore diisiik yatirim ve yiiksek tiiketime dayanan ve tam
istihdam diizeyinde isleyen bir ekonomik yapi olusturulabilir. Boyle bir ekonomide
yiiksek tiiketim enflasyon siirecini engellerken, yatirnmlarin diisiik olmasi ekonomik

istikrarsizliklar1 engelleyecektir.

Minsky’nin reform programi Onerisi, biiyiik devleti, finansal sistemi icermeli
bunun yan1 sira da istihdam ve sanayi politikas1 gibi konularda yeni yaklasimlara sahip

olmalidir. Asagida bu konular a¢iklanmaktadir.
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2.1. Biiyiik Devlet

Biiyiik devletin varlig bir reform programi ¢ercevesinde, ekonomik istikrar i¢in
cok onemli bir unsur olmaktadir. Ciinkii biiylik devlet, ekonomik istikrarsizlik
sorununun ortadan kalkmasi i¢in yeterli olmamakta ise de, bu sorunun ekonomik
bunalima doniismesini engellemektedir. Minsky 1929 Biiyiilk Bunalimim1 o donemde
devletin ekonomi i¢indeki payinin kiigiikliigiine baglamistir. Ciinkii o donemde devletin
ekonomideki paymin kiigiikliigii, biitce aciklarinin 6zel kesimin karliligin stirdiirmesine
yeterli olmamis ve kendini besleyen bir deflasyonist siire¢ yasanmistir. Oysa eger
devletin ekonomi icindeki pay1 yeteri kadar biiyiikse, biiyiik biitce aciklar1 6zel sektoriin
karliliginin devam etmesini saglayacak ve ekonominin daralma siirecini durduracaktir.
Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezinin tarihsel kokenleri incelenirken deginildigi
gibi, biit¢e agiklari ile 6zel kesimin karlar1 arasindaki iligki ilk defa Kalecki tarafindan
one siiriilmiistiir. Bu iligkiden hareketle Minsky, Biiyiik Bunalim benzeri bir ekonomik
¢okiisiin yasanmamasini, ikinci Diinya Savasinin ardindan devletin ekonomideki

payinin artmastyla aciklamaktadir.

Bu yaklasim kabul edildiginde, devletin biiyilikliigliniin ne olmas1 gerektigi ve
biitce aciklarinin bir politika arac1 olarak nasil kullanilacagr sorular1 6nem
kazanmaktadir. Devletin biiyiikliigii konusunda kesin bir ol¢ii olmamakla birlikte,
Minsky’ye gore genel olarak kamu kesiminin biiyiikliigliniin, 6zel kesimin
yatinnmlarindaki dalgalanmalar1 telafi edecek biiyiikliikte olmasi gerektigi ifade
edilebilir. Daha 6nce belirtildigi gibi, bir ekonomideki konjonktiirel dalgalanmalarin en
onemli nedeni 0zel kesimin yatirim kararlarindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla bir
ekonomide yatirnmlarin azalmasindan dolayr bir durgunluk tehlikesi varsa, devletin
biitce aciklar1 ©6zel kesimin kérlarinin siirmesine yardimci olacak kadar biiyiik
olabilmelidir. Bunun anlami, devletin biiyiikliigiiniin 6zel kesimin yatirimlarindan daha
fazla olmasi gerektigidir.'”> Bununla beraber, Minsky de biiyikk devletin etkinsiz
biirokratik yapiy1 icerdigini, biirokratlarin kamudan cok kendi ¢ikarlarini kolladiginin
farkindadir. Ancak yine de Minsky, biiyiik devlet bir zorunluluk olduguna goére, devletin

13> Minsky, a.g.e., s. 297.
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daha etkin bir yapiya kavusturulmasi i¢in politik ve entelektiiel kaynaklarin bu ise

yonelik olarak kullanilmas: gerektigini vurgular.

Biitge acgiklarinin bir politika araci olarak kullanmasinin kosullar1 incelendiginde
ise, biitcenin uzun donemde acik vermemesinin gerekli oldugu ortaya c¢ikmaktadir.
Bilindigi gibi, siirekli agik veren bir biit¢cenin bir politika araci olarak etkin olmayacagi,
yalnmizca enflasyonist bir baski yaratacagi aciktir. Ancak gerektigi zaman biitce acgik
verebilir. Boylelikle 6rnegin, ekonomide beklenmedik bir durgunluk karsisinda biitce
acig verilmesi, Ozel kesimin karlarim1 arttiracagi icin ekonomiyi durgunluktan
cikarabilecektir. Burada 6zel kesimin karlari ekonominin isleyisi i¢in belirleyici unsur
olmakta ve Ozel kesimin karlarmma dogrudan etki eden biit¢ce aciklar1 da uygun bir
politika 6nlemi olarak kullanilmaktadir. Benzer bir sekilde, biitce fazlasi da gerektigi
zaman enflasyonla miicadele etmek icin kullanilabilecektir. Ekonomi politikasindaki
diger alternatiflere bakildiginda, bu alternatiflerin daha dolayli ve daha yiiksek maliyetli
oldugu goriilecektir. Ornegin, para politikas1 uygulandiginda, ekonomide bir genisleme
asamasinin Oniine gec¢ilmesi ya da enflasyonist bir egilimin kontrol edilmesi yalnizca
finansal piyasalarin isleyisinin bozulmasi ya da varlik fiyatlarinin degistirilmesi yoluyla
olmaktadir. Ote yandan durgunlukla miicadele edilmek istendigi bir durumda, para
politikasi, faiz oranlar1 ve banka kredisinin bulunabilirligi yoluyla uygulanacaktir. Oysa
eger konjonktiir nedeniyle isadamlarinin kar beklentisi diisiikse, yatirnmlarda beklenen
uyarim olmayacaktir. Minsky’ nin yaklasimi agisindan en uygun yol, biit¢ce agiklar
vererek Ozel kesimin karliligini arttirmak ve bu sayede de yatinmlarin uyarilmasini
saglamak olacaktir. Devletin yeterli biiyiikliige sahip olmasi ve gerektiginde biitce
aciklarim etkin bir sekilde kullanabilmesi, ekonomi politikas1 acisindan gerekli olmakla
beraber, biitiin sorunlarin bu sayede ¢oziilebilecegi de diisiiniilmemelidir. Biiyiik devlet

anlayis1 yalnizca yeni bir ekonomi kurami ve politikast anlayisinin bir pargast olmalidir.

Devletin ekonomideki paymin biiyiik olmasi, politika araci olarak biitce aciginin
ya da fazlasimin kullanilmasi, vergilerin de benzer sekilde biiyiikk olmasi gerektigini
gosterir. Eger vergilerin GSMH icindeki payr biiyilk olacaksa, vergi sistemini
tasarlanirken olas1 vergiden kagma ve kag¢inma davranislarinin da dikkate alinmasi

gerekecektir.
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Minsky’ye gore,vergi sisteminin yapisina iliskin olarak, vergilerin cogu bir
sekilde fiyatlara yansitildigi igin, vergilerin artan oranli mi yoksa gerileyici mi
olmasinin ¢ok fazla bir énemi yoktur. Ornegin, bir satis vergisinin gerileyici, kurumlar
vergisinin artan oranli oldugu varsayilsa bile, bu vergilerin ikisi de fiyatlara

yansitilabilecektir. 136

Dolayisiyla genel olarak, biitiin vergilerin fiyatlar genel diizeyi
lizerinde etkisinin olmas1 kagimlmazdir. Ozellikle iiretim, satis ve tiiketim vergileriyle,
kurumlar vergisi ve katma deger vergisi fiyatlar yiikseltme egilimine sahiptir. Yalnizca
kisisel gelir vergisi talebi azaltarak fiyatlar iizerinde azaltici etki yaratabilir. Kisisel gelir
vergisi hasilatinin milli gelirdeki degismelere duyarli olmasi sayesinde, bu verginin
karlar tizerinde oldugu kadar fiyatlar iizerinde de istikrar saglayict 6zelligi vardir. Bu
nedenle, enflasyonla miicadele etmeyi amaclayan bir vergi politikasinin merkezinde

artan oranh kisisel gelir vergisinin bulunmasi gereklidir.

Benzer bir sekilde, sosyal giivenlik sistemine isverenin yaptig1 katki da fiyatlarin
olusumunda etkili olacaktir. Ayrica bu katkilar biiyiidiik¢e, girisimciler emek yogun
tiretim  tekniklerinden sermaye yogun {iretim tekniklerine dogru egilim
gosterebileceklerdir. Dolayisiyla igverenlerin sosyal giivenlik sistemine katilim paylari

diizenlenirken bu sorunun da dikkate alinmas1 gerekmektedir.

2.2. Tam istihdam Stratejisi

Minsky ve onun yaklasimini benimseyen iktisatcilara gore, giiniimiizde uygulanan
tam istihdam stratejisi yanlstir. Istihdam politikas1 icin giiniimiizde uygulanan politika
araclari, finansman kosullari, yatirnm tesvikleri, hiikiimet sozlesmeleri, transfer
harcamalar1 ve vergiler olmaktadir. Oysa issizligin onlenmesi icin devletin dogrudan
gorev lstlenmesi, istthdam saglamasi1 gerekmektedir. Minsky, devletin istthdam
saglama stratejisinin ekonomik konjonktiire bagli olarak islemesi gerektigini, ekonomik
genisleme donemlerinde devlet tarafindan az sayida istihdam yaratilirken, ekonomik

durgunluk donemlerinde daha fazla istihdam yaratilmasi gerektigini savunmaktadir.

136 Minsky, a.g.e., s. 305.
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Minsky’ye gore tam istihdam stratejisi emek piyasasina iligkin dort unsuru

icermelidir: 137

i. Enflasyonist olmayan bir iicret tabaninda is olanaklar1 saglayacak, kamusal,

0zel ve karma kurumlarin tesis edilmesi.
ii. Transfer 6demelerinin yapisinin degistirilmesi.
iii. Isgiiciine katilmaya yonelik engellerin kaldirilmas.
iv. Parasal iicretleri ve isgiicii maliyetlerini sinirlayan oOlciilerin gelistirilmesi.

Boyle bir yaklasim devletin nihai is saglayici olarak davranmasini diger bir
ifadeyle issizlere dogrudan is saglamasini ve bdylece tam istihdami garanti etmesini
gerektirir. Bu da devletin issizlere bir cesit asgari licret lizerinden is saglamasi ile
olacaktir. Bu yaklasimi savunan iktisat¢ilardan Wray’a gore boyle bir istihdam, devletin
normal calisanlarina sundugu istihdamdan farkli olarak, insani ve sosyal amaglarin 6n
planda tutuldugu bir yaklasimn sonucu olacaktir.'*® Boylelikle devletin saglayacag
istthdam sayesinde ¢alisanlar genel bir saglik sigortasina dahil olurlarken, uzun vadede
sucun Onlenmesi, bosanmalarin azaltilmasi ya da insan sermayesindeki kayiplarin 6niine
gecilmesi gibi ekonomik olarak degerinin hesaplanmasi ¢ok gii¢ olan kazanglar elde

edilebilecektir.

Wray’e gore boyle bir tam istthdam programinin hem biitce lizerindeki yiikii
beklenilecegi kadar biiyilk olmayacak hem de tam istthdamin enflasyonist etkisi ortaya
cikmayabilecektir. Ciinkii artan istihdamin toplam iiretimi arttiracak olmasi, toplam arz
yetersizliginden kaynaklanan bir enflasyonun Oniine gec¢ilmesine neden olacaktir.
Bunun yam sira, devletin istthdam yaratma amaciyla verecegi iicretin, 6zel sektoriin
vereceginden daha az olmasi, ekonomide bir iicret artis1 egiliminin ortaya ¢cikmamasina

ve bu sayede de iicret-fiyat dongiisiiniin yasanmamasini saglayacaktir. Oysa transfer

137 Minsky, a.g.e., s. 309.
138 Randall Wray, “Zero Unemployment and Stable Prices,” Journal of Economic Issues, Vol. 32, No. 2,
(June 1998), s 540.



97

harcamalarina bakildiginda, bu harcamalarin arzi arttirmadan talebi arttirmas: nedeniyle

daha enflasyonist oldugu savunulabilir.'*

2.3. Finansal Reform

Daha once de siklikla deginildigi gibi, Minsky’ye gore bir ekonomide ortaya
cikan istikrarsizligin temel nedeni finansal yapidir. Dolayisiyla finansal yapinin
istikrarsizlik yaratmamasi icin diizenlenmesi gerekmektedir. Minsky’ye gore her
finansal panik ve cokiisiin ardindan finansal sisteme yonelik kurumsal reformlar
giindeme gelmistir. Ona gore bu reformlar istikrar1 saglayan kurumsal yapiya yonelik
arayislar olmaktaysa da sonuglara bakildiginda reform cabalarinin basarisiz oldugu

goriilmektedir.

Minsky’ye gore istikrar icin yapilmasi gereken finansal reformun temelde iki
unsuru icermesi gerekmektedir. Bunlardan biri finansal sistemin cogunlugunu olusturan

bankacilik sistemine, digeri merkez bankasina yonelik diizenlemeler olmalidir.

Bankacilik sistemine iligkin olarak, bir bankanin biiyiikligii ile bu bankanin
hizmet sunacag isletmenin biiytikliigii arasinda bir iligki olmasi gerekmektedir. Kiiciik
bir banka biiylik bir isletmenin finansal ihtiyaclarin1 karsilayamayacagi icin, biiyiik
isletmeler biiyiik bankalarla ¢calisma egiliminde olacaklar, hatta birden fazla bankayla is
yapmayi tercih edebileceklerdir. Dolayisiyla bankalar biiyiidiik¢e agirlikli olarak biiyiik
isletmelere hizmet edecek ve endiistriyel yogunlasmaya neden olacaklardir. Bu nedenle
kiicik bankalardan olusan bir bankacilik sisteminin olusturulmasi endiistriyel
yogunlasmay1 engellemek icin yararli olabilecektir. Ayrica Minsky bankacilik
sisteminin rekabetc¢i olabilmesi i¢cin bu bankalarin biiylik bankalar gibi sigortacilik,
finansal danigmanlik ve benzeri hizmetleri vermelerini savunmaktadir. Boylece kiigiik
bankalar kiiciik ve orta boy isletmelere daha iyi hizmet verebilecekler ve bu sayede
ekonomik biiyiimeye olumlu katki yapabileceklerdir. Kii¢iik bankalarin tegvik
edilmesinin bir diger faydasi da olast bir kriz durumunda bankalara miidahale

edilmesinin daha kolay olmasidir. Bankalarin biiylikliigli arttikca, zor durumda

% Dimitri Papadimitriou, Randall Wray, “The Institutional Prerequisites for Successful Capitalism,”
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kalmalar1 halinde kurtariimalari da zorlasacaktir."*® Minsky kiiciik bankalara verdigi
oneme bagli olarak, bankacilik sistemine girislerin kolaylastirilmasini, bdylece banka
sayisinin artmasini savunmustur. Benzer bir sekilde Minsky, yerel bankalarin
yayginlagsmasinin kiiciik isletmelere finansman saglanmasi ve yerel kalkinmanin

gerceklestirilmesi acisindan ¢ok 6nemli oldugunu Vurgularms'ur.141

Minsky’ye gore, bankacilik sisteminin verdigi bor¢larla finansal kirilganlik
yaratma egiliminin azaltilmasi i¢in bankalarin varliklarinin miktarinin ve artis hizinin
sinirlandirilmas1  gerekmektedir. Boylece o©zellikle biiyiik bankalarin  ekonomik
dengesizlik yaratan yiiksek varlik/0zsermaye oranmna sahip olma egilimi
engellenebilecektir. Varlik/6zsermaye oraninin belirlenmesi ise merkez bankasinin
gorevi olacaktir. Dolayisiyla Minsky’ye gore finansal yapinin saglikli olmasi igin
merkez bankasinin nihai 6diing verme ve bankacilik sistemini izleme ve diizenleme
fonksiyonlar1 son derece Onemli olmaktadir. Hatta ona gore, merkez bankasinin
varliginin temel nedeni ekonomide Ponzi ve spekiilatif finansmanin tercih edilmesidir.
Merkez bankasinin finansal sistemi diizenleyici fonksiyonunun basarili olmasi i¢in ise,
Bankanin finansal sistemin nasil isledigini iyi bilmesi ve sistemdeki yenilikleri takip

etmesi gerekmektedir.

Minsky merkez bankasinin acik piyasa islemlerinin c¢ok etkin olmadigim
savunmugtur. Ozellikle finansal kirilganligin arttign ve devlet tahvillerinin banka
portfoyleri icindeki agirliginin azaldigit donemlerde acik piyasa islemleri finansal
istikrar1 saglamak igin yeterli olmamaktadir. Bunun yerine reeskont politikasinin
kullanilmas1 daha etkin olabilecektir. Ayrica Minsky’ye gore merkez bankasinin
reeskont oran1 bankalart kontrol etmek i¢in yeniden diizenlenebilir ve bdylece daha
saglikli yapiya sahip bankalarin daha uygun kosullarda bor¢ almalar1 saglanirken,

finansal kirilganlig1 arttiran bankalar cezalandirilabilir.

Journal of Economic Issues, Vol 31, No. 2, (June 1997), s 498.

' Steve Fazzari, Hyman Minsky, “Domestic Monetary Policy: If Not Monetarism, What?,” Journal of
Economic Issues, Vol. 18, No. 1, (March 1984), s. 113.

! Hyman Minsky, “The Capital Development of the Economy and the Structure of Financial
Institutions”, Working Paper, Jerome Levy Economics Institute, (1992), s. 27.
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2.4 Sanayi Politikasi

Giiniimiiz ekonomilerinde biiyiik sirketlerin varligi ekonomilerde kendini gittikce
daha fazla hissettirmektedir. Bunun nedeni bu sirketlerin uzun vadeli bor¢ tahvili ve
hisse senedi c¢ikartabilme olanaklaridir. Biiylik sirketler bu yolla pahali sermaye
mallarim1 finanse edebilmektedirler. Boylelikle ekonomide sermaye yogun iiretim
teknikleri gittikce daha fazla kullanilir olmakta ve issizlik siireklilik kazanmaktadir. Bu
sorunun Oniine gecilmesi icin atil isgiiciinii istihdam edecek isletmelerin tesvik edilmesi
gerekmekte ve emek yogun ve sermaye yogun iiretim tekniklerini bir arada kullanmak

onem tagimaktadir.'*?

Minsky’ye gore sanayi politikasinin temel amaclarindan biri piyasalarin rekabet
edilebilirliligini saglamaktir. Bu nedenle eger bir piyasa giicii ortaya c¢ikiyor ya da
rekabeti engelleyen baska gelismeler oluyorsa, devlet miidahalesi ve diizenlemeleri
gerekli olabilir. Bu agidan bakildiginda, anti-trost uygulamalarinin basarisizliginin
temel nedeni, piyasa giiciiniin dikkate alinmamis olmasidir. Isletmelerin asir1
biiytimelerini engellemek ve rekabet¢i yapinin devamliligini saglamak icin Minsky’ nin
Onerisi, her bir sektor icin degismek iizere, firmalarin sahip oldugu varliklara ve
caligtirabilecegi is¢i sayisina sinirlama getirilmesidir. Boylece dev isletmeler daha etkin
yonetilen kiiciik birimlere boliineceklerdir. Daha 6nce belirtildigi gibi, kii¢iik bankalarin
sayisinin artmasi da kiiciik isletmelerin sayisimi arttirarak ve biiyiik isletmelere giden

fonlar1 azaltarak daha rekabetci piyasalarin olusumuna yardimci olacaktir.

Ozet olarak, yukarida agiklanan Minsky’'nin reform programi, yeni ekonomi
anlayisina dayanan ve ekonomik istikrarsizligt Onlemeye yonelik birbirine bagh
uygulamalardan olusmaktadir. Bu reform onerisinde ekonominin en Onemli sorunu
igsizlik olarak kabul edilmis ve issizligin devletin iistlenecegi bir istihdam stratejisi ile
onlenmesi savunulmustur. Ayrica Minsky’ye gore devletin yeterli ekonomik biiyiikliige
sahip olmasi nedeniyle ekonomik bunalimlar engellenebilmekte, ancak sistemin istikrari

icin bu yeterli olmamaktadir. Bankacilik sisteminin yeniden diizenlenmesi ve merkez

'*2 Hyman Minsky, Stabilizing an Unstable Economy, (New Haven: Yale Universty Press, 1986), s.
328.
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bankasina finansal sistemi izleme ve diizenleme fonksiyonu verilmesi ekonomik
istikrarin devamlilig1 icin son derece Onemli olmaktadir. Sanayi politikas1 da kiigiik
isletmeleri kollayarak, bir yandan issizligi azaltma, diger yandan biiyiik firmalarin
giiclinii azaltma amacini tagimaktadir. Minsky’ye gore boyle bir yaklasim ekonomideki
tiim sorunlar1 ¢cozmeye yonelik mucizevi bir recete degildir. Basarili olsa da belli bir
uyum maliyetine sahip olabilecek ve kimi birimlerin durumunu kétiilestirebilecektir.
Ancak yine de Minsky’ye gore, var olan politikalarin bir bedeli vardir ve bu politikalar

da kimi birimlerin durumunu kotiilestirebilmektedir.

3. KURESEL DUNYADA FiNANSAL iSTIKRARSIZLIGIN VARLIGI

1990’11 yillarla beraber ortaya cikan ve finansal kirilganlik hipotezi agisindan da
onemli olan Oncelikli gelismenin, kiiresellesme olgusunun giigclenmesi, ekonomi ve
politika boyutunda agirligini hissettirmesi oldugu ifade edilebilir. Kiiresellesme olgusu
finansal kirilganlik hipotezi agisindan iki énemli 6zellige sahiptir. Bunlardan birincisi
uluslararast bir nitelik kazanan sermayenin, Minsky’ nin kapitalist ekonomilerin bir
ozelligi olarak kabul ettigi finansal kirilganlik olgusuna uluslararasi bir boyut
kazandirip kazandirmadigi, ikinci olarak ise, eger finansal kirillganlik kiiresel ya da
uluslararast bir boyut kazanmis ise, boyle bir sorundan korunmak icin kiiresel boyutta

ne tiir onlem alinabilecegidir.

3.1. Finansal Liberalizasyon Ve Kiiresellesmede Finansal Kirilganlik Olgusu

Minsky, finansal kirilganligin kapitalist ekonomilerin bir parcas: oldugunu iddia
ederken, analizini iilke diizeyinde tutmustur. Her ne kadar Minsky’nin ¢alismalarinda
disa acik ekonominin varligi dislanmamigsa da bu durum analiz {izerinde belirleyici bir
etkiye sahip degildir. Oysa 1980’li yillarla birlikte yayginlik kazanan finansal
liberalizasyon politikalarinin ve giliniimiizde siklikla deginilen kiiresellesme olgusunun
hem ekonomilerin kurumsal yapisim1 degistirdigi hem de ulusal diizeyde uygulanan

ekonomi politikalarini etkinsiz kildigi bilinmektedir.

Finansal liberalizasyon c¢abalarinin arkasinda, finansal sisteme yoOnelik
diizenlemelerin kaldirilmasiyla finansal sistemin daha etkin calisacagi, kaynaklari daha

etkin dagitacagi ve boylelikle ekonomide istikrarin ve biiyiimenin beraber yasanacagi
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goriisii vardir. Boylelikle, drnegin, daha verimli projelere banka kredisi saglanirken,
tasarruflarin etkin olmayan projelere yonlenmesi engellenecek ve boylece sermayenin
verimliligi ylikselecektir. Ayrica bir yandan da net faizlerin artmasi toplam tasarruflar
arttiracaktir. Bunun sonucunda, hem sermayenin artan ortalama verimliligi hem de artan
yatirimlar sayesinde biiylime hiz kazanacaktir. Aksine eger finansal sistem, diizenleyici
devlet miidahalelerle ya da ekonomi politikalart yoluyla baski altinda tutulursa, bu
miidahaleleri ile arzulanan ekonomik istikrar kisa vadeli olacaktr.'® IMF, Diinya
Bankasi gibi uluslararast finansal kuruluslarin finansal liberalizasyon yaklasimini
benimsemesi ve bunu gelismekte olan iilkelere bir biiylime ve istikrar recetesi olarak
onermesi ile birlikte, gelismekte olan iilkeler de bu yonde politikalar uygulamaya

baglamiglardir.

Finansal liberalizasyon ile baslayan bu siirec, bilisim teknolojilerinin yayginlik
kazanmasi ile birlikte kiiresellesme olgusuna doniismiis, sermayenin kendisi de kiiresel
nitelik kazanmistir. Kiiresellesme ile birlikte bir diger gelisme ise yogun bir sekilde
spekiilatif faaliyetlerin agirlik kazanmasi olmus, bunun sonucu olarak finansal

hareketler ile reel ekonomi arasindaki baglanti ortadan kalkmustir.

Finansal liberalizasyon ve kiiresellesme egilimi, Minsky nin finansal istikrarsizlik
hipotezine yeni boyutlar eklemektedir. Ozellikle kiiresellesmeyle birlikte gelen degisken
doviz kurunun yarattigi belirsizlik ortaminin ve uluslararasi sermayenin kisa donemli
hareketlerinin de finansal istikrarsizlik hipotezine dahil edilmesi gerekmektedir.
Bununla beraber, finansal kirilganlig1 yaratan siire¢ hem Minsky’nin analizinde hem de
giiniimiiziin kiiresel diinyasinda aymdir. Bu siire¢, yatinmcilarin gelecege iliskin
iyimser  beklentileri  nedeniyle  bor¢lanarak  yatinm  yapma  egiliminden
kaynaklanmaktadir. Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezinin baslangi¢ noktasi,
giivenli finansmanin agirlikta oldugu bir ekonomide, sermaye mallar1 maliyetinin diisiik
olmasi nedeniyle yiiksek olan karliligin getirdigi ekonomik genisleme baskisidir. Boyle

bir ekonomideki iyimser beklentiler arttikca yatinm yapma egilimi de artacaktir.

'"Philip Arestis, “Recent Banking and Financial Crises: Minsky versus Liberalizationists,” (Ed. Riccardo
Bellofiore, ve Pierro Ferri, Financial Keynesianism and Market Instability: The Economic Legacy of
Hyman Minsky, Volume I, Chelthenham: Edward Elgar, 2000), s. 160.
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Kiiresellesmis bir diinyada ise, bir ekonomideki iyimser beklentiler kisa siirede artacak
ve diger iilkelere yayilacaktir. Boyle bir ortamda, 6zellikle belli bashh merkezlerde faiz
oranlan diisiikse uluslararasi kisa donemli yatirnmcilar, fonlarin1 sermaye hareketlerinin
kontrol edilemedigi ekonomilere yonlendirecekler, bu fonlar iilke parasina c¢evrilirken,
tilkedeki bankalarin mevduatlar1 artacak, uluslararas1 bor¢larin oram yiikselecektir. Bu
arada uluslararast sermaye girisinin s6z konusu oldugu bu iilkelerdeki sermaye
piyasalarindaki varliklarin degeri de artma egilimine girecektir. Eger ekonomi yonetimi
doviz kurunun duragan seyrini degistirmek icin bir sey yapmazsa, yurtdisindan
spekiilatif amacgh fon girisi devam edecektir. Boyle bir durumda doviz kurundaki
dalgalanmalar nedeniyle, giivenli finansmani tercih eden firmalarin bile finansal yapilari
bozulabilmekte ve birden spekiilatif finansman yontemini uygulayan birimlere
doniisebilmektedirler.'** Ozellikle bu firmalar eger yabanci fon girisi nedeniyle doviz
cinsinden kisa vadeli bor¢ alma yoluna gitmislerse, aldiklari risk de onemli Olciide
artacaktir. Bu kosullarda, ekonomideki iyimser havanin bir siire daha kendini beslemesi
beklenebilir. Ciinkii artan varlik fiyatlari, yatirnmlarin ve karliligin artmasi doviz kuru
ile borclanmay1 daha da tesvik edebilmekte, ekonomideki olumlu sinyaller finansal
yonetimin daha az tutucu olmasina yol acabilmektedir. Bu nedenle 6zellikle doviz kuru
cinsinden kisa donemli pozisyon alma egilimi giiglii olacaktir. Gortilmektedir ki bir
ekonominin disa acik olmasi firmalar icin finansal kaynaklarin daha da artmasi

5

anlammna gelmektedir.'”® Bu durum ise bir ekonomide borclanma egilimini

arttirabilmektedir.

Ancak yukarida belirtilen gelismeler er ya da ge¢ sz konusu ekonomiyi disa agik
bir kirilganlik i¢ine itecektir. Bilindigi gibi Minsky'nin finansal istikrarsizlik
hipotezinde, ekonomideki birimlerin bor¢lanmalarinin artmasi ve spekiilatif ya da Ponzi
finansmanini tercih etmeleri finansal kirilganligin arttigin1 gostermektedir. Benzer bir
sekilde, kiiresel diinyada da ekonomilerin dis bor¢larinin artmasi ve o ekonomideki

birimlerin 6nemli 6l¢iide dis finansman kaynaklarina dayanarak spekiilatif ya da Ponzi

'* Philip Arestis ve Murray Glickman “Financial Crisis in Southeast Asia : Dispelling Illusion the
Minskyan Way,” Cambridge Journal of Economics, Vol. 26, No. 2, (March 2002), s. 242.
' Arestis ve Glickman, a.g.e.,s. 243.
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finansmanin1 uygulamasi, o ekonominin finansal kirilganligini arttirmaktadir. Boyle bir
ekonomide doviz kurlarinin fiyatini belirleyen temel unsur belirsiz olan gelecege iliskin
beklentilerdir. Diger bir ifadeyle spekiilatorlerin kisa donemli dis borglarin doviz
rezervine olan oram1 hakkindaki diisiinceleri, cari doviz kurunun siirdiiriilebilirligi

agisindan belirleyici olacaktir.'*

Artan finansal kirilganlik pahasina elde edilen ve kisa donemli dis kaynaklara
bagimh bir ekonomik biiyiime ise, ithalat artisina ve dis ticaret dengesinin bozulmasina
neden olabilecektir. Burada artan finansal kirilganlikla birlikte, bu sekilde ortaya ¢ikan
bir ekonomik genisleme siirecinin hangi noktaya kadar siirdiiriilebilir oldugu sorunu
onem kazanacaktir. Boyle bir ekonomide, dis bor¢lari 6demek i¢in gerekli dovizin daha
giic elde edilmesi, artan dis acik ve kisa donemli borg¢larin doviz rezervlerine olan
oraninin artmasi bir doviz krizini tetikleyebilir. Bu kriz kisa vadeli sermayenin iilke
disina yonelik kagisiyla daha da siddetlenebilir. Bir kriz ortaya ¢iktiginda ise, spekiilatif
ve Ponzi finansmanini uygulayan isletmeler daha gii¢ kosullarda finansman saglayabilir
ve hatta bir kismu da iflas edebilir. Bu kriz likit varliklara olan talebin artmasina yol
acacak ve bankalarin verdikleri kredileri onemli Olciide azaltmalar1 da iiretim ve

istthdam diizeyini azaltacaktir.""’

Goriilmektedir ki, disa acik ve finansal liberalizasyonu gerceklestirmis bir iilkede
Minsky’nin Ongoriisii daha biiylik oOlgiide gerceklesmektedir. Burada ekonomik
istikrarsizli@in siddetini arttiran unsur, finansal liberalizasyon sonucunda iyimserligin
daha kolay yayilabilmesi, iilke dis1 fon sahiplerinin bu iyimserligi paylasmalar1 ve dis
borclanma olanag1 sayesinde finansal kirillganligin artmasidir. Dolayisiyla finansal
liberalizasyonun ve kiiresellesmenin, Minsky’nin analizini kiiresel ekonomi i¢in gecerli

kildig1 ifade edilebilir.

16 Arestis, a.g.e., s. 162.
Y7 Lino Sau, “Banking, Information , and Financial Instability in Asia,” Journal of Post Keynesian
Economics, Vol. 25. No. 3, (Spring 2003), s. 510.
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3.2. Kiiresel Diinyada istikrara Yonelik Onlemler

Minsky, finansal kirilganligin olumsuz sonuglarini azaltmak igin gerektiginde
biitce aciklar1 verebilecek biiyiik devleti ve nihai 6diing verme fonksiyonunu yerine
getirebilecek bir merkez bankasinin 6nemini vurgulamaktadir. Oysa giiniimiizde kiiresel
bir nitelik alan finansal kirilganlik olgusu ile miicadelenin yalnizca ulusal diizeyde
onlemlerle saglanabilmesi giic olmaktadir. Kiiresel nitelikteki bir soruna karsin yine
kiiresel diizeyde onlemlerin alinmasi1 gerekmektedir. Bununla birlikte ulusal diizeyde
alinabilecek onlemler de vardir. Ozellikle finansal liberalizasyon siirecinin tek basina
bir ekonomide finansal derinligi ve etkinligi saglayamadig, cesitli iilke deneyimleri ile
ortaya ¢ikmistir. Gelismekte olan iilkelerin finansal sistemlerini saglamlastirmalari,
bankaciligin yani sira diger finansal kurumlarin da ortaya ¢ikip etkinlik kazanmalarinin
saglanmas1 ve bu yolla finansal derinligin arttirilmasi onemlidir. Bunun yani sira banka
sisteminin yapisinin saglam olmasinin Onemi de yasanan deneyimlerle daha iyi
anlasilmistir. Bu nedenle finansal liberalizasyon ile birlikte banka sisteminin izlenmesi
ve denetlenmesi ihmal edilmemelidir. Ancak ekonominin kurumsal yapisindaki bu
degisikliklerin yani sira ekonomi politikalarinda da uluslararas: finansal kirilganlik
olgusunun dikkate alinmasi gerekmektedir. Genellikle gelismekte olan iilkeler,
ekonomilerinde finansal kirilganligin artmasina seyirci kalmaktadirlar. Bunun temel
nedeni; kisa vadeli spekiilatif sermaye girislerinin ekonomik biiyiimeyi saglamasi ve bu
durumun gelismekte olan iilkelerin hiikiimetleri tarafindan hem politik hem de
ekonomik olarak arzu edilir olmasidir. Bu nedenle bu hiikiimetler bir yandan kisa
donemli sermaye girislerini tesvik ederlerken diger yandan da iilke parasinin asiri
degerlenmesine seyirci kalmaktadirlar. Ancak bu yolla elde edilen biiylimenin kalici
olamayacagi, bir kriz ve ardindan gelen diisiik hatta negatif biiylime oranlarn ile
sonuglanacagi artik bilinen bir olgudur. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerin biiyiime
stratejilerini, kendi igsel kaynaklart ve uzun donemli yabanci yatirimlar iizerine

kurmalar1 gerekmektedir.

Giiniimiizde kiiresel bir nitelik kazanan finansal kirilganlik sorununa karsin, ulusal
diizeyde alinan Onlemlerin yani sira, kiiresel diizeyde Onlemlerin de alinmasi

gerekmektedir. Bu ise finansal kirilganlikla miicadelede yeni bir anlayisin
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benimsenmesini zorunlu kilmaktadir."*® Finansal istikrarin kiiresel diizeyde saglanmasi
yalmizca gelismekte olan iilkeler acisindan degil, gelismis iilkeler i¢in de Snemlidir.
Ciinkii kiiresel ekonomide iilkeler arasindaki ekonomik iliskilerin yogunlugu nedeniyle
gelismekte olan iilkelerde yasanan ekonomik krizler gelismis iilkeleri de olumsuz
etkileyebilmektedir. Bu baglamda finansal kirilganlik sorununa karsi 6nerilen bir 6nlem,
sermaye kontrollerinin kiiresel diizeyde gerceklestirilmesidir. Ornegin, Giiney Asya
orneginde, yabanci sermayeye karsi kontrol uygulayan Malezya’nin bu krizin disinda
kalabildigi goriilmiistiir. Ancak, eger arzulanan amag kiiresel diizeyde finansal istikrarin
saglanmas1 ise, birkac iilkenin kendi baslarina uyguladiklar1 kontrollerin ¢ok fazla
onemi kalmayacaktir. Bu amag, ancak uluslararasi isbirligi ve hatta uluslar istii

kurumlarin olusturulmasi ile saglanabilecektir.

Eger Minsky’nin tek bir ekonomi diizeyinde agikladigi finansal kirilganlik kiiresel
bir nitelik kazanmis ise, kiiresel ekonomiyi tek bir ekonomi gibi kabul etmek
gerekecektir. Minsky’nin goriisii ekonomik kurumlarin zaman i¢inde evrim gecirdigi
yoniindedir. Buna bagh olarak kiiresel ekonomi acisindan bir reform programinin
hedefi, sermaye kontrolii, i¢ finansal piyasalarin kontrolii ve kiiresel diizeyde gorev

yapacak nihai 6diin¢ veren bir kurulusun olusturulmasi olmalidir.

1“8 Martin Wolfson, “Minsky’s Theory of Financial Crises in a Global Context”, Journal of Economic
Issues, Vol 36, No. 2, (June 2002), s. 399.



106

UCUNCU BOLUM

TURKIYE EKONOMISINDE FINANSAL iSTIKRARSIZLIGIN
VARLIGI

Bu bolimde amag, Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezinin Tiirkiye
ekonomisi baglaminda gecerliligini ekonometrik yontemler araciligr ile aragtirmaktir.
Daha oOnce belirtildigi gibi, Minsky’nin yaklagimi, gelismis finansal piyasalarin
isleyisinin finansal kirilganlhiga ve ekonomik istikrarsizliga neden oldugu yoniindedir.
Bu nedenle, finansal piyasalarla ekonomik istikrarsizliklar arasinda bir iliski kurabilmek
icin, Oncelikle gelismis bir finansal sistemin varligi 6n kosul olmaktadir. Ancak bir
yandan finansal liberalizasyonun diger yandan kiiresellesme olgusunun geldigi nokta,
gelismekte olan iilkeler icin de finansal istikrarsizlik olgusunun gegerli olabilecegini
diisiindiirtmektedir. Finansal liberalizasyon politikalar1 uygulayan gelismekte olan
tilkelerin finansal yapilar1 gelismis {iilkelere benzemeye baslarken, kiiresellesme
nedeniyle bu ilkeler kendilerini kiiresel ekonomideki istikrarsizliklardan
ayrramamaktadirlar. Benzer sekilde Tiirkiye ekonomisinde finansal sistem de 1980
sonrasit 6nemli reformlara sahne olmus ve gelismis ekonomilere benzeyen bir yapiya
donlismeye baglamistir. Boyle bir finansal sistemin varligi, Minsky’nin isaret ettigi
anlamda finansal kirilganlig1 yaratan kosullarin ortaya ¢iktig1 anlaminda yorumlanabilir.
Bu nedenle, Tiirkiye’nin 1980’li yillarin sonlarindan itibaren yasadigi ekonomik
istikrarsizliklarin belli bir Ol¢iide de olsa, finansal sistemden kaynaklanabileceginin
dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu calismada da amaclanan, Tiirkiye ekonomisi
acisindan finansal sistemin ekonomik istikrarsizlik yaratabilecek potansiyelinin olup
olmadigin1 ortaya koymak ve yasanan ekonomik istikrarsizliklarin agiklanmasinda

Minsky’nin yaklagiminin ne olciide yararli olabilece8ini gostermektir. Bu amagla, bu



107

boliimde esas olarak 1980 sonrasi1 Tiirkiye ekonomisinin finansal yapisi incelenecek,
ancak finansal sistemdeki doniisiimii daha iyi kavrayabilmek i¢in, 1980 ©Oncesindeki
kosullara da kisaca deginilecektir. Daha sonra ise, Tiirkiye ekonomisinde finansal

istikrarsizlik hipotezinin gecerliligi test edilecektir.

1. 1980 ONCESI TURK FINANSAL SISTEMININ GENEL YAPISI

1980 oncesi finansal sistemin yapisi o donemin kalkinma anlayisiyla yakindan
baglantilidir. Bilindigi gibi, 1970’11 yillarda bir¢cok gelismekte olan iilkenin yani sira
Tiirkiye’de de, ithal ikameci ve devletin Onciiliigiine dayanan bir kalkinma politikasi
uygulanmaktaydi. Bu uygulamanin arkasinda, devletin bir yandan yaptig1 yatirimlarla
kalkinmanin itici giicii olmasi, diger yandan finansal sistemi kontrol etme yoluyla diisiik
faiz politikalar1 izlemesi ve boylelikle de ©zel yatinmi tesvik etmesi anlayisi
bulunmaktaydi. Bu anlayis ¢ercevesinde 1980 oncesi Tiirkiye’de finansal sitemin temel

ozelliklerini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:'*

1. Oncelikle, finansal sektorde devlet diizenlemeleri baskindir. Mevduat ve kredi
faizleri iizerinde dogrudan kontroller vardir. Bu da yiiksek enflasyon oranmiyla

birlesince negatif reel faizler goriilmektedir.

ii.  Yiiksek karsilik oranlar1 s6z konusudur. Bu nedenle bankacilik sistemi

maliyetlerle calisan bir yap1 gostermektedir.
iii.  Kredi tayimnlamasi olgusu yaygindir.
iv.  Finansal kazanglar lizerinde yiiksek vergi oran1 vardir.

v.  Sirketler sermaye piyasasina basvurmak ya da 6z kaynak kullanmak yerine banka

kredilerine asir1 bagimli durumdadirlar.

vi.  Kurumsallagmis finansal piyasalar yoktur.

' Mustafa Ozer, Financial Liberalization in Turkey During the Period 1980-2000, Journal of Economic
Cooperation, No. 24, (2003), s. 4.
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vii. Yabanci bankalara ve yeni kurulacak yerli bankalara yoOnelik piyasaya giris

engelleri vardir.

viii. Kamu sektorii agiklar1 yaygin bir sekilde parasallagtirma yoluyla finanse

edilmektedir.

ix. Bankalar ve mali olmayan kuruluslar arasinda sahiplik iliskisi yaygm bir

ozelliktir.
Xx.  Doviz islemleri 6nemli 6l¢iide sinirlandirilmastir.

Tiirkiye’de 1980 oncesi donemde, finansal sistemin, gelismekte olan iilkelerde
oldugu gibi, agirlikli olarak bankacilik sisteminden olustugu goriilmektedir. Bankacilik
sistemi ise, hem kamu kurulusu niteligindeki bankalarin ¢oklugu ve biiyiikliikleri hem
de devlet diizenlemelerinin yogunlugu nedeniyle, kamu kesiminin etkisi altindadir.
Ornegin, yukarida belirtildigi gibi faiz oranlar1 dogrudan devlet kontroliinde
belirlenmekte ve diisiik faiz politikas1 uygulanmaktadir. Buna bagli olarak, mevduatlara
uygulanan reel faizler hesaplandiginda hemen her yil negatif faiz oranlar1 elde
edilmistir. Ornegin, 1950 yilinda reel faiz % 2.3, 1955 yilinda % -13.8, 1970 yilinda
% -0.7 ve 1979 yilinda % -31.7 oranindadir." Diisiik hatta negatif reel faiz oranlarinin
tasarrufu tesvik etmeyecegi aciktir. Nitekim mevduatlarin GSMH’ya oran1 1963-1972
yillar1 arasinda artmis, ancak 1973 sonrast bu oran diisme egilimi gostermistir.
Ozellikle 70’li yillardaki artan negatif reel faiz oram ile mevduatlarin GSMH’ya
oranindaki diisiisler paraleldir. Ornegin, toplam vadeli mevduatlarin GSMH’ya orani
1963 yilinda %3.1 diizeyindeyken 1972 yilinda %8.2’ye ¢ikmis ancak 1970’lerin
sonuna kadar %35 diizeyinde kalmistir."”' Bu oran aym zamanda finansal derinlik
hakkinda fikir vermektedir. Finansal derinlik, finansal varliklarin biiytikligii ve
cesitliligine bagli olmaktadir. Finansal derinligi ifade eden gostergelerden biri de banka
mevduatlarinin GSMH’ya orani oldugu i¢in, s6z konusu donemde finansal derinligin

olmadig1 ifade edilebilir. Benzer bir sekilde, finansal varlik cesitliligi de banka

" Murat A. Yiilek, Financial Policy in A Repressed Economy: Turkey 1950-1979, (Ankara: Sermaye
Piyasas1 Kurulu, 1998), s. 23-42.
Pyiilek, a.g.e., 5.43.
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mevduatlar1 ve devlet tahvilleri ile simirli kalmistir. Bu durum da finansal sigligin bir
baska boyutunu olusturmaktadir. Dolayisiyla 1980 6ncesi Tiirk finansal sisteminin
derinlik kazanmadigi ve gorece olarak Onemsiz kaldigi, bu nedenle de ekonomik
bliylime icin gerekli aracilik fonksiyonunu yeterince yerine getiremedigi iddia
edilebilir. Nitekim 1980 oncesindeki ithal ikameci sanayilesmenin finansmani, daha
cok yurtdisinda calisan iscilerin {iilkeye yolladiklart dovizler ve dis bor¢glanma
sayesinde gerceklestirilmistir.'>> Ancak ithal ikamesi politikasi nihai mal ithalatin
azaltirken, hammadde, ara madde ve yatinm mali ithalatinda disa bagimliligin
slirmesinin Oniine gecememistir. Dis rekabet eksikligi ise, bir yandan doviz agigi
sorununun devam etmesine neden olurken, bir yandan da verimlilik ve liretim kalitesi
iizerinde olumsuz etkilerde bulunmustur.'” Bunun yam sira, kamu yatinmlarinm da
etkisiyle, kamu harcamalarinin artmasi biitge aciklarina neden olmus, bu aciklarin
finansman sorunu ekonomik istikrarsizlik sorununu daha da arttirmistir. Bu donemde
istikrarsizlik sorununa bir diger katki, dissal kosullardan kaynaklanmustir. Ornegin,
1970’li yillarda yasanan petrol soklar1 bir yandan Tiirkiye ekonomisinin {iretim
maliyetlerini arttirirken, diger yandan yabanci ekonomilerdeki durgunluk nedeniyle
ihracatin1 olumsuz etkilemistir. Bu kalkinma modelinin sinirini ise dis bor¢clanmanin
siirdiirilemez noktaya gelmesi olusturmaktadir. Nitekim Tiirkiye 1970’11 yillarin
sonlarinda dis bor¢ elde etmekte giicliikk cekmis, yurtdisindan gelen is¢i dovizlerinin
azalmasinin ve kamunun mali yapisinin daha da bozulmasiyla bir ekonomik kriz

yasamistir.

Goriilmektedir ki, 1980 6ncesinde yasanan ekonomik istikrarsizliklar ve krizin,
Minsky’nin finansal istikrarsizlik yaklasimi ile bagdastigim1 savunmak miimkiin
degildir. Ciinkii finansal istikrarsizlik yaklagiminda ekonomik istikrarsizliklarin
kaynagi, iyimser beklentilerin tesvikiyle yatirnmcilarin borg¢lanarak yeni yatirimlara
girismeleri ve bu nedenle ekonomideki finansal kirilganhigin artmasina bagh

olmaktadir. Boyle bir yaklagimin gecerli olabilmesi, dncelikle bor¢ saglayacak etkin bir

"2 Oguz Esen, “Financial Openess in Turkey,” International Review of Applied Economics, Vol. 14,
No. 1, (2000) s. 7.
53 Murat A. Yiilek, a.g.e., s. 43.
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finansal sistemi, 0zellikle bankacilik kesimini gerektirmektedir. Bu a¢idan 1980 oncesi
Tiirkiye ekonomisine bakildiginda, finansal derinligin bdyle bir mekanizmay1 harekete
gecirecek kadar biiyiik olmadigi ve 6zel kesim i¢in yatirimlara esas olacak uzun vadeli
kredilerin sinirli oldugu goriilmektedir. Bunun yani sira, s6z konusu déonemde kamu
kesimi yatinmlarimin toplam yatirimlar icindeki payr da onemli derecede yiiksektir.
Ornegin, 1970 yilinda toplam sabit yatirrmlarin i¢inde kamu yatirimlarmin pay1 % 31.9

iken, 1975 yilinda bu oran % 35, 1980 yilinda ise % 40 olmustur.'**

2. 1980 SONRASI FINANSAL PiYASALARDAKI GELiSMELER

Yukarida belirtildigi gibi ithal ikameci kalkinma modeli Tiirkiye ekonomisinde
olumlu sonu¢ vermemis ve ekonomi krizlerle kars1 karsiya kalmistir. 24 Ocak kararlari,
1980 yilina dogru agirlasan, giderek de kriz niteligi gosteren sorunlara kars1 ekonominin
yeniden yapilandirilmasi cabasi olarak goriilmelidir. Programin temel niteligi, o
donemin ekonomik ve siyasal diisiincesine paralel olarak, serbest piyasa sistemine
dayanan disa agik kalkinma modelinin benimsenmis olmasidir. Serbest piyasa
modelinin bir pargasi olarak yiiriitiilen finansal liberalizasyon politikalarinin ardinda ise,
iktisat kuraminda 1970’11 yillar ile beraber tartisiimaya baslanan, yiiksek faiz oranlarinin
toplam tasarruflar arttirarak yatirimlarit ve dolayisiyla biiyiimeyi tesvik ettigine iliskin
gorlisler bulunmaktadir. Bu anlayisa gore, finansal sistemin baski altina alindigi ve
negatif reel faiz oranlariyla sonuglanan diisiik faiz orami politikasinin uygulandigi
ekonomilerde, fonlar banka sistemine yonelmemekte, bu nedenle, yatirimlart finanse
edecek yeterli kaynak bulunmamakta ve sonu¢ olarak ekonomik biiyiime
yavaslamaktadir.”®> Bu anlayisa bagh olarak, biiyiimenin saglanmasi icin finansal
liberalizasyon politikalart 6nerilmistir. Boylelikle, faiz oranlar1 iizerindeki baskinin
kaldirilmasiyla yiikselen faiz oranlari toplam tasarruflari arttiracaktir. Ayrica finansal
liberalizasyon ile birlikte finansal sistem daha etkin isleyecektir. Boylelikle bir yandan
toplam tasarruflarin artmasi, diger yandan da serbest piyasa kosullar1 icinde bu

kaynaklarin daha etkin dagitilmasiyla birlikte yatirimlar ve biiyiime artacaktir. Tiirkiye

" http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/ (7.7.2005 tarihli internet sayfasi.)
'3 Libby Rittenberg, “Investment Spending and Interest Rate Policy: The Case of Financial
Liberalization in Turkey,” The Journal of Development Studies, Vol. 27, No. 2, (January 1991), s. 151.
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ekonomisinde 24 Ocak 1980 kararlar ile beraber yeniden yapilanmanin arkasinda boyle
bir beklentinin oldugu diisiiniilebilir. Ozellikle, 1980 6ncesinin baski altina alinmis
ekonomik yapisinin, ekonomik sistemin etkinsizliginin baslica nedeni oldugu, hatta bu
etkinsizligin ekonomik istikrarsizlig1 yarattigi yoniindeki yargilar, bu sorunlarin
cOziimiiniin ekonomik sistem iizerindeki diizenlemelerin kaldirilmasi ya da
gevsetilmesine yonelik politikalarin izlenmesini de beraberinde getirmistir. Ancak
ekonominin doniistiiriilmesi ve finansal sistemin liberalizasyonu asamali ve nispeten

uzun bir siire¢ almistir.

Tiirkiye ekonomisinde finansal liberalizasyonun ilk asamasi, kokli reformlardan

cok var olan diizenlemelerin kaldirilmasin kapsamlstlr.156

Bu yonde uygulanan
politikalarin ilki, Haziran 1980’de mevduat ve kredi faiz oranlarinin serbest birakilmasi
olmustur. Bunu kiiciik bankalarin yiiksek faiz oranlariyla mevduat toplama cabalari
izlemis, ancak bu bankalarin kredi maliyetlerinin yiiksek olmas1 ve verilen kredilerin
geri doniisiinde sorunlar yasanmasi, bir bankacilik krizine neden olmustur. Bu
bankacilik krizinden sonra en biiyiikk dokuz bankaya mevduatlar {izerindeki faiz
oranlarini belirleme hakki verilmis, ancak bankalarin mevduat faiz oranlarimi yeteri
kadar yiiksek tutmamasi nedeniyle bu yetki yeniden Merkez Bankasina devredilmistir.
Faizler lizerindeki serbestlestirme 1987 yilinda gerceklestirilmistir. O donemde goriilen

negatif reel faiz oranlarinin da etkisiyle 1987 yilinda bir senelik mevduat faizleri ve

1988 yilinda da tiim mevduat faiz oranlar1 serbest birakilmistir.

Finansal liberalizasyonun ilk asamasi faizlerin serbest birakilmasi olsa da izleyen
asamalarda farkli diizenlemeler yapilmis, Ornegin, 1981 yilinda Sermaye Piyasasi
Kanunu kabul edilmistir. Bunu 1982 yilinda Sermaye Piyasasi1 Kurulunun olusturulmasi
izlemistir. Bu kurulun gorevi sermaye piyasasini diizenlemek ve denetlemek olarak
belirlenmistir. Buna bagli olarak ayrica 1985 yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

kurulmus ve 1986 yilinda faaliyete gecmistir. Bu tarihten sonra Istanbul Menkul

'3 Metin Toprak, Tiirk Ekonomisinde Yapisal Doniisiimler 1980-1995, (Ankara: Turhan Kitabevi,
1996), s.72.
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Kiymetler Borsas1 geliserek artan oranda islem hacmi, daha fazla sirketin borsaya

acilmasi1 ve sermaye artirrmlari gézlenmistir.

1984 yilinda finansal liberalizasyonun bir bagka 6nemli unsuru olan doviz kuru
rejiminde diizenlemelere gidilmis ve bireylerin doviz cinsinden mevduat hesaplari
acmalarma izin verilmistir. 1988 yilinda ise Merkez Bankasinin gozetiminde resmi
doviz piyasast kurulmustur. Bu piyasay1 bankalar ve doviz biirolar1 olusturmaktadir. Bu
piyasanin kurulmasi finansal liberalizasyon acisindan 6nemli bir adim olmustur. Bu
gelisme ile birlikte doviz kuru, piyasa mekanizmasi icinde, arz ve talep kosullarina
gore belirlenmeye baslamistir. Boylelikle serbest doviz kuru uygulamasi, bankalarin
nakit rezervlerini ve dovizleri daha etkin yonetmeleri i¢in bir ara¢ olarak kullanilmaya
baslanmistir. Doviz kurunun serbest birakilmasiyla déviz mevduat hesaplarinin toplam

mevduatlar i¢cindeki pay1 zaman icinde artig gostermistir.

Bu donemde faiz oraninin serbest birakilmasi, sermaye ve doviz kuru rejiminde
yapilan diizenlemelerin yani sira, bankacilik sektoriinde de Onemli diizenlemeler
yapilmig, muhasebe ve denetim standartlar1 belirlenmistir. Bunun yani sira yabanci
bankalarin Tiirkiye’de sube acmalarina izin verilmistir. Yabanci bankalarin piyasa
icindeki paylart sinirli kalmis olsa da bu bankalarin uluslararasi deneyimi, yetismis
insan giicii ve yenilik¢i karakterleri Tiirk bankacilik sistemine rekabet getirmistir.
Bankacilik sektoriindeki bir bagka onemli gelisme ise Merkez Bankasi’nin 1980’li
yillarin ikinci yarisinda bankalar arasindaki nakit akisini kolaylagtiran ve ayn1 zamanda
bankacilik sistemindeki toplam rezerv oranini kontrol etmeye yarayan yeni piyasalar
olusturmus olmasidir. Bu amacla 1984 yilinda kurulan bankalararasi para piyasasi 1986
yilinda isler hale gelmistir. 1980’li yillarda yasanan bir diger 6nemli gelisme Merkez
Bankasinin 1986 yilinda acik piyasa islemlerini baslatmasidir. Bu sayede bankacilik

sistemindeki likiditeyi kontrol etmek amaglanmistir."’

Finansal sistemdeki bir diger gelisme 1985 yilinda devlet menkul kiymetlerinin

haftalik olarak satilmaya baslamasi olmustur. Devlet menkul kiymetleri vergisiz ve

57 Ozer, a.g.e., s.8.



113

risksiz oldugu i¢in kisa siire i¢inde finansal ve finansal olmayan kesimlerden ilgi

gormiistiir. 158

Bunun bankacilik sistemine yansimasi, bankalarin toplam varliklarinda
menkul kiymetlerin payinin artmasi olarak goriilmiis (6rnegin, 1980 yilinda bankalarin
toplam varliklar1 icinde menkul kiymetlerin payr % 3,7 iken, bu oran 1990 yilinda
% 14,5, 2004 yilinda ise % 47 olmustur),159 ayni zamanda devlet menkul kiymetleri,
bankalar icin 6nemli bir gelir kaynagi olmaya baglamistir. Bankalarin varliklari i¢inde
devlet menkul kiymetlerin payinin artmasi ise Minsky nin iizerinde durdugu bir
olgudur. Minsky’ye gore, devlet menkul kiymetleri, bankalar icin pozisyon alma araci

olarak islev gormektedirler.

3. FINANSAL LIBERALIZASYONUN SONUCLARI

Tiirkiye ekonomisinde 1980’11 yillarda yasanan finansal liberalizasyonun temel
amacinin, toplam tasarruflar1 artirmak, bu yolla tasarruf artisini yatirnm artigina
doniistiirmek ve finansal sistemin etkinligini arttirmak oldugu belirtilmisti. Boylesi bir
gelisme i¢in oncelikle finansal piyasanin derinliginin artmasi gerekmektedir. Ancak bu
sayede finansal sistemin ekonomi lizerinde beklenen etkiyi yaratabilmesi miimkiin
olabilecektir. Bu nedenle, asagida ilk olarak Tiirkiye’de ele alinan donem iginde
finansal derinligin ne ol¢iide arttifi konusu incelenecek, daha sonra ise bu finansal
derinligin toplam yatirim ve toplam tasarruf iizerinde ne derecede etkili oldugu ele

alinacaktir.

Finansal derinligin ne oOlglide arttigi konusu, temel olarak finansal varliklarin
ekonomi icindeki paymin artip artmadig ile ilgilidir. Ancak bunun yani sira, finansal
araclarin cesitliliginin artmasi da 6nemlidir. Tablo 1’de, Tiirkiye’de finansal derinligin
gelisiminin bir gostergesi olarak, finansal varliklarinin, yani toplam banka mevduatlar
ile toplam menkul kiymetlerin GSMH icindeki orani verilmektedir. Bu tablodan
finansal varliklarin GSMH’ya oranmin 1970’li yillarda % 24.7 oldugu, finansal

liberalizasyondan sonra bu oranin yiikselerek 1980’li yillarda % 31.9 olarak

8 Ozer, a.g.e., s.8.
" http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html (23.08.2005 tarihli internet sayfasi)
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gerceklestigi ve 2000’11 yillara gelindiginde ise finansal varliklarin GSMH’ye oraninin,
197011 yillara gore yaklasik iki kat arttig1 goriilmektedir.

Tablo 1. Finansal Varhklarin GSMH icindeki Pay1

1970-1979 1980-1989 1990-1999 1980-1999
Banka 19.3 24.9 30.8 27.8
Mevduatlar:
TL 19.3 21.9 16.3 19.1
Déviz 0.0 3.0 14.5 8.7
Menkul 5.4 7.0 20.6 13.8
Kiymetler
Devlet 42 4.8 16.3 10.6
Ozel 1.2 22 43 3.2
Toplam 24.7 31.9 51.4 41.6
Finansal
Varliklar

Kaynak: Fatih Ozatay ve Giiven Sak, “Financial Liberalization in Turkey”, Emerging Markets Finance
and Trade, Vol. 38, No. 5, September-October 2002 s. 8.

Ayrica incelenen donemlerde, toplam finansal varliklarin GSMH’ya oraninin
artmasina paralel olarak, hem toplam banka mevduatlarinin hem de toplam menkul
kiymetlerin GSMH icindeki paylar1 yiikselmistir. Ornegin, banka mevduatlarinin
GSMH’ya oran1 1970’lerde ortalama % 19.3 iken, bu oran 1980’lerde % 24.9,
1990’1arda ise % 30.8 olmustur. Ayn1 sekilde, toplam menkul kiymetlerin GSMH’ya
orant da 1970’11 yillarda ortalama % 5.4 iken, 1980’lerde % 7.0, 1990’larda ise % 20.6
olarak gerceklesmistir. Ancak, finansal liberalizasyon siirecinde yalnizca toplam
finansal varliklarin GSMH i¢indeki payr artmakla kalmamais, finansal varliklarin i¢inde
banka mevduatlar1 ve menkul kiymet agirliklart da degismistir. Bu durum ise, Tablo
1’deki toplam banka mevduatlarinin ve toplam menkul kiymetlerin GSMH i¢indeki
paylariin, toplam finansal varliklarin GSMH icindeki paylarina oranlamak yoluyla

elde edilecek veriler yardimi ile gosterilebilir. Buna gore, 1970’1i yillarda toplam
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finansal varliklar i¢inde banka mevduatlarimin payr ortalama % 78 iken, 1990’I1
yillarda bu oran % 60’a gerilemis, toplam menkul kiymetlerin toplam finansal varliklar
icindeki payr ise, 1970’li yillarda ortalama % 22 iken, 1990’11 yillarda % 40’a
yiikselmistir. Ancak banka mevduatlarinin finansal sistem icindeki payinin azalmasi,
banka sisteminin Onemini azaltmamistir. Ciinkii hem banka mevduatlar1 finansal
varliklar arasinda en biiyiilk orana sahip olmaya devam etmekte, hem de finansal
varliklar arasinda 6nemi artan menkul kiymetlere iliskin islemler banka sistemi

aracilig1 ile yapilmaya devam etmektedir.'®

Tablo 1’de gozlenen bu egilimlerin 2000’11 yillarda da siirdiigii gézlenmistir.
Ornegin, toplam finansal varliklarin GSMH’ya orani artmaya devam etmis, bu oran,
2000 yilinda % 79,4 iken, 2003 yili Eyliil ayinda % 99,6 olmustur.'®' Bunun yan1 sira,
toplam finansal varliklar i¢cinde banka mevduatlarinin oran1 azalmaya devam etmis,
ornegin, 2000 yilinda toplam finansal varliklarin % 56,2’sini banka mevduatlar
olustururken, 2003 yilinda bu oran % 41,1 olarak gerceklesmistir. Buna karsilik,
toplam finansal varliklar i¢inde menkul kiymetlerin payi artmaya devam etmis,
ornegin, 2000 yilinda toplam finansal varliklarin icinde menkul kiymetlerin oram1 %
43,8 olurken,bu oran 2003 yilinda daha da artarak % 58,9’a yiikselmistir. Ancak s6z
konusu donemde, menkul kiymetler icinde kamu kesiminin agirligi devam etmistir.
Ornegin 2000 yilinda toplam menkul kiymetler icinde kamu kesimi menkul
kiymetlerinin oran1 % 89,1 ve 6zel kesim menkul kiymetlerinin oram % 6,9 iken, 2004

yilinda bu degerler sirastyla % 91 ve % 9 olarak gerceklesmistir.

Finansal derinligi incelemek i¢in, toplam finansal varliklarin GSMH i¢indeki
paymnin yani sira, M1 ya da M2 gibi parasal biiyiikliikkler de bankacilik sisteminin
biiytikliiglinii, kredi saglama imkanimi ve tasarruflarin miktarin1 gostermesi acisindan
yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Ancak finansal liberalizasyon siirecine bagl
olarak, doviz rejimine ve sermaye hareketlerine yonelik serbestlestirici diizenlemeler

yapildiginda, M1 ya da M2 gostergeleri yetersiz kalabilmektedir. Ciinkii tilke icindeki

1% Fatih Ozatay ve Giiven Sak, “Financial Liberalization in Turkey,” Emerging Markets Finance and
Trade, Vol. 38, No. 5, (September-October 2002) s. 8.
" "http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/ (22.08.2004 tarihli internet sayfas)
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yiiksek faizler yurtdisindan 6nemli Ol¢iide sermaye akisina neden olabilmekte, bu ise
banka sistemine bor¢ vermek icin gerekli kaynaklar1 saglayabilmektedir. Tirkiye
ekonomisinde de bu durum gecerli oldugu i¢in M2Y para arzinin kullanilmasinin daha
uygun olacagim ifade etmek miimkiindiir.'® Ancak bu gostergenin en 6nemli eksikligi
sermaye ve tahvil piyasasimi dislamasidir. Bununla beraber, gelismekte olan iilkelerde
finansal sistemdeki gelismelerin agirlikli olarak bankacilik sisteminde olustugu dikkate
alinirsa, bu gostergenin ¢ok da yaniltict olmadigr diisiiniilebilir. Sekil 8’de finansal
derinligin bir Olciisii olarak, M2Y para arzinin GSMH’ya oraninin 1985-2004 yillar
arasindaki gelisimi gosterilmektedir. Doviz hesabr uygulamasina 1984 yilinda

baslandigi i¢in, buradaki veriler izleyen yillara aittir.
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SEKIL 8. M2Y/GSMH Oram

Kaynak: http://www.dpt.gov.tr, http://www.tcmb.gov.tr

Bir ekonomide finansal derinligin arttigini ifade edebilmek icin, M2Y oraninin
GSMH i¢indeki paymin artiyor olmasi gerekmektedir. Sekil 8 incelendiginde,
Tiirkiye’de ele alinan donem i¢inde bu olgunun, bazi yillarda diisiisler olsa da, genel

olarak gerceklestigi gozlenmektedir. Ornegin, 1985 yilinda bu oran % 26 iken 2001

12 Ozer, a.g.e., 5.10
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yilinda % 58 diizeyine yiikselmis, 2001 yilindan sonra kismen diiserek 2004 yilinda %
43 olarak gerceklesmistir.

Tablo 1 ve Sekil 8 birlikte incelendiginde goriilmektedir ki, 1980 sonrasi yapilan
finansal reformlarla birlikte Tiirkiye’de finansal derinligin arttigim1 ifade etmek
miimkiin olabilmektedir. Ele alinan donemde toplam finansal varliklarin ve M2Y nin
GSMH’ya oranlarinin artmasinin yam sira, finansal varliklarin ¢esitliliginin de artmis
oldugu gozlenmekte, 6zellikle 1990’11 yillarin baslarindan itibaren finansal varliklarin
daha da cesitlendigi goriilmektedir. Ornegin, varliga dayali menkul kiymetler, altina
dayali yatirrm araclari, repo, degisken faizli tahvil uygulamasi, yatirim fonlar ve
benzeri finansal araglar, 1980 Oncesiyle karsilastirnldiginda 6nemli bir cesitlilik
sunmaktadir. Dolayisiyla hem toplam finansal varliklarin GSMH’ye oraninin artmast,
hem de 1980 sonras1 finansal araglarin artan ¢esitliligi agisindan degerlendirdigimizde,
finansal sistemin belirli bir derinlik kazandig: iddia edilebilir. Bununla beraber, daha
once de ifade edildigi gibi, kamu kesiminin bor¢lanma gereginin biiyiikliigii, finansal
derinligi belirli bir ihtiyatla yorumlamayr gerektirmektedir. Ciinkii kamu kesiminin
finansal sistem icindeki etkisinin biiyiikliigi, Tiirkiye’nin finansal liberalizasyon

deneyiminin ayirt edici bir 6zelligidir.

Ancak daha oOnce belirtildigi gibi, finansal derinlesme tek basina bir amag
olmamakta, finansal liberalizasyon politikalarint1 savunanlara gore, finansal
derinlesmenin ekonomideki toplam tasarruflar1 ve yatinmlart da arttirmasi
gerekmektedir. Bu nedenle, finansal derinlesmenin ekonomide toplam tasarruf ve
yatirnmlar1 arttirip artirmadigi konusu Onem kazanmaktadir. Finansal derinlesme
sayesinde, bir yandan toplam tasarruflarin artmasi, diger yandan serbest piyasa
kosullar1 i¢inde bu kaynaklarin etkin dagitilmasi ile birlikte, yatirimlar ve biiyiime
artacaktir. Finansal liberalizasyonun bu yonde etkisinin olup olmadigini ortaya koymak
icin ise, Tiirkiye’de 1980 sonrasinda toplam tasarruf ve yatirimlarin gelisimine bakmak
gerekmektedir. Sekil 9°da Tiirkiye’de 6zel tasarruf ve 6zel yatirnmlarin GSMH i¢indeki

paymin 1980 sonrasindaki gelisimi gosterilmektedir.
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Sekil 9. Ozel Tasarruf Ve Ozel Yatirnmlarin GSMH icindeki Pay

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr

Sekil 9’da goriildiigi gibi, Tiirkiye’de 1980’11 yillarin sonlarindan itibaren, 6zel
tasarruf oran1 yillar icinde istikrarli bir sekilde artmaktadir. Ornegin, 1987 yilinda zel
tasarrufun  GSMH i¢indeki payr % 14.9 iken, 2003 yilinda bu oran %27’ye
yiikselmistir. Toplam 6zel yatirimlarin gelisimine bakildiginda ise, ele alinan donem
icinde, hem yatinm/GSMH oraninin istikrarsiz bir gelisme gosterdigi hem de tasarruf
oraninin altinda gerceklestigi dikkati ¢ekmektedir. Ciinkii bilindigi gibi, Tiirkiye
ekonomisinde kamu kesiminin bor¢lanma ihtiyacinin biiyiikliigli sonucunda, ozel
kesimin elindeki bor¢ verilebilir fonlarin kamu kesimine yonelmesi ve kamu kesiminin
bor¢lanmasinin faiz oranlarini yiikseltmesi nedeniyle, 6zel kesim yatirnrmlarinin GSMH

icindeki pay1 olmasi gerekenden daha diisiik gergeklesmektedir.

Daha once belirtildigi gibi, finansal liberalizasyonu savunanlar, liberalizasyon
siireci ile birlikte, faiz oranlarinin yatinm ve tasarruflart olumlu etkiledigini
disiinmektedirler. Buna gore, serbest birakilmis yiiksek faiz oranlar1 tasarruflari
arttirip, yatinmlarn finanse edecek fonlar1 yaratacaktir. Oysa, bilindigi gibi, 1980’11
yillardan 6nce, baski altina alinmis faiz oranlarinin 6zel yatirrmlar1 uyaracagina iliskin
aksi bir goriis yaygindi. Ancak Rittenberg’in, Tiirkiye ekonomisinde faiz oranlar ile

yatirim miktar1 arasindaki iliskiyi inceledigi caligmasi , her iki goriisii de tam olarak
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dogrulamamaktadir. Calismaya gore, hem 1970’11 yillarda goriilen negatif reel faiz
oranlart hem de finansal liberalizasyon sonrasi olusan yiiksek reel faiz oranlarinin
yatirnmlar  iizerindeki  etkisi negatif = olmaktadir. Calismada, yatirimlarin
maksimizasyonu amaclaniyorsa, diisiik pozitif reel faiz oranlarinin olumlu etkisinin

olacag iddia edilmektedir.'®

Artan faiz oranlarinin toplam tasarruflar: ne yonde etkiledigine iliskin yapilan bir
ekonometrik ¢alismada ise, Tiirkiye, Gana, Giiney Kore, Sili, Malezya, Endonezya
Zimbabwe ve Meksika ornekleri incelenmistir.'® Calismada, Tiirkiye 6rneginde,
finansal liberalizasyonun, uzun donemde toplam tasarruflar iizerinde olumlu etkisi
oldugu tespit edilmistir. Bununla beraber bu durum, incelenen iilkeler arasinda yalnizca
Tiirkiye ve Gana i¢in gecerli olmaktadir. Giiney Kore ve Meksika’da ise finansal
liberalizasyonun tasarruflar {izerinde uzun vadede olumsuz etkide bulundugu, diger

tilkelerde anlamli bir baglantinin olmadig: tespit edilmistir.

Finansal liberalizasyonun gerekcelerinden birisinin de, tasarruf ve yatirimlarin
arttirilmasinin yam sira,finansal liberalizasyon ile birlikte finansal sistemin etkinliginin
artacagl ve boylelikle kaynaklarin daha etkin dagitilacagi oldugu belirtilmisti. Burada,
teknik etkinlik ile kaynak tahsisinde etkinlik s6z konusudur. Bu baglamda, Zaim’in
Tirk bankacilik sisteminin etkinliginin, finansal liberalizasyonla birlikte ne yonde
degistigine iliskin gerceklestirdigi bir calismada, 1980-1990 doneminde, liberalizasyon
ile birlikte hem kaynak etkinligini hem de kaynak tahsisi etkinligini saglayan
bankalarin oranmnin % 38’den % 55’ ciktig1 tespit edilmistir.'® Dolayisiyla yazara

gore finansal liberalizasyon, finansal sistemin etkinligini arttirmistir.

Goriildiigi tizere, 1980 sonrasi uygulanan finansal liberalizasyon politikalari,
kismen de olsa amaclanan sonuclara ulasmistir. Oncelikle Tiirkiye ekonomisinde, hem

finansal varliklarin GSMH icindeki oraminin biiyiimesi hem de bu varliklarin

163 Rittenberg, a.g.e., s. 162.

' Oriena Bandiera ve digerleri, “Does Financial Reform Raise or Reduce Saving,” The Review of
Economics and Statistics, Vol 82, No. 2, (May 2000), s. 257.
' Osman Zaim, “The Effect of Financial Liberalization on the Efficiency of Turkish Commercial
Banks,” Applied Financial Economics, Vol. 5, (1995), s. 263.
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cesitliliginin artmasi nedeniyle, finansal derinlesmenin arttig1 goriilmektedir. Bunun
yan1 sira, finansal serbestlesmeyle birlikte, finansal liberalizasyonu savunan
iktisat¢ilarin -~ Ongordiigi  bicimde, 6zel tasarruf oranlarinin  artmis  oldugu
gozlenmektedir. Ancak o©zel yatirimlarin aym oranda artis gostermedigi de bir
gercektir. Ozel yatirim oranlarinin diisiik kalmasi, yukarida belirtildigi gibi kismen
kamu kesiminin bor¢lanma ihtiyacindan kaynaklanabilecegi gibi, tasarruf yapan
kesimle yatirim karar1 alan kesimlerin farkli olmasindan dogan bir uyumsuzluktan da
kaynaklanabilir. Ozellikle ekonomik ve politik belirsizligin var oldugu dénemlerde,
girisimcilerin yiliksek risk algilar1 nedeniyle yatinm yapmaktan kaginabilecegi de

dikkate alinmalidir.

Yukaridaki gelismeler degerlendirildiginde, Tiirkiye ekonomisinde finansal
istikrarsizlik hipotezinin gecerli olabilmesi i¢in gerekli ortamin, yani finansal derinligin
belirli oOlc¢iide olustugu goriilmektedir. Caligmanin devaminda, incelen bu finansal
yapmin ekonomik istikrarsizlik ile olan iligskisi, Minsky'nin finansal istikrarsizlik

hipotezi ¢ercevesinde test edilecektir.

4 . TURKIYE EKONOMISINDE FiNANSAL iSTIKRARSIZLIK HiPOTEZINIiN
TEST EDILMESI

Daha once yapilan aciklamalarda, Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrasinda
yasanan doniisiimiin finansal sistemde de Onemli degisimlere neden oldugu, bu
degisimlerin ise bir yandan finansal sistemin fonksiyonlarimi giiclendirirken, diger
yandan da bu sistemin gelismis ekonomilerde gozlenen 6zellikler kazanmasina yol
actig1 belirtilmisti. Eger finansal piyasalar Minsky’nin ifade ettigi gibi ekonomilerin
merkezinde yer aliyor ve ekonomik faaliyet diizeyi iizerinde etkili oluyorsa, Tiirkiye
ekonomisinde de finansal sistemin benzeri bir etkiyi yaratabilecegini dikkate almak
gerekmektedir. Boyle bir etkinin var olup olmadiginin acikliga kavusturulmasi ise
finansal istikrarsizlik hipotezinin Tiirkiye ekonomisi igin gecerliliginin test
edilmesiyle miimkiin olabilecektir. Bununla birlikte boylesi bir testin kendine 6zgii
zorluklar1 vardir. Nitekim literatiire bakildiginda Minsky nin hipotezinin yaygin bir
sekilde test edilmedigi goriilmektedir. Bu durum kismen, Minsky’nin yaygin kabul

goren iktisat ekollerinden birine ait olmamasindan, kismen de bdyle bir analize
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Minsky’nin de bagvurmamis olmasindan kaynaklanmaktadir. Minsky, hipotezini
ortaya koyarken kimi yerlerde agiklik saglamak iizere bazi formiiller kullanmigsa da,
bu formiiller niceliksel bir analizi temellendirme islevini gormekten uzaktir.
Minsky’nin temel tercihi, yalnizca gerekli gordiigii yerlerde hipotezine iligkin bir
takim 1iligkileri formiile etmektir. Bu formiiller ise hipotezin biitiiniinii ifade
etmemektedir. Minsky hipotezini savunurken de niceliksel kanmitlardan ¢ok
Amerikan ekonomisine iligkin giincel ve tarihsel orneklere bagvurmayr siklikla
tercih etmistir. Minsky’den sonra yapilan ve bu hipotezi modellemeyi amaglayan
caligsmalarda ise agirlikli olarak simiilasyon yontemiyle, model i¢cinde degiskenlerin

nasil sonug¢ verdigi incelenmistir.'%

Bununla beraber, literatiirde Minsky’nin hipotezini amprik olarak test etmeyi
amagclayan calismalar da yok degildir. Ornegin, Lavoie ve Secareccia ¢alismalarinda
Kanada Ornegini ele alarak, sirketlerin bor¢/6zsermaye oranlart ile ekonomik
biiylime arasindaki iligkiyi incelemisler, regresyon ve Granger nedensellik testleri
yardimi ile bu sirketlerin bor¢clanmalarinin biiyiime iizerinde, en azindan Kanada
ornegi itibariyla onemli bir etkisi olmadigim ortaya koymuslardir.'®” Isik’in
Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezini Tiirkiye ekonomisindeki finansal
krizleri aciklamak amaciyla gerceklestirdigi c¢alismasinda ise, “digsal finansal
kirilganlik endeksi” olusturulmus ve bu endeksin 1993 ya da 2000 yili gibi kriz

oncesi donemlerde yiikseldigi ve krizi haber verdigi tespit edilmistir.'®®

Belirtildigi gibi, Minsky hipotezini, {izerinde niceliksel bir analiz uygulanacak

bicimde sunmamasina karsin, hipotezde ortaya konulan degiskenler ve aralarindaki

' Bu konuda yapilan caligmalara 6rnek olarak: Steve Keen, “Finance and Economic Breakdown:
Modelling Minsky’s Financial Instability Hypothesis,” Journal of Post Keynesian Economics, Vol. 17,
No. 4, (Summer 1995),s. 607; Steven Fazzari ve digerleri “The Macroeconomics of Minsky’s Investment
Theory,” (Ed: Riccardo Bellofiore, ve Pierro Ferri, Financial Fragility and Investment in the Capitalist
Economy: The Economic Legacy of Hyman Minsky Volume II, Chelthenham: Edward Elgar, 2000), s.
99.

' Marc Lavoie ve Mario Seccarecia, “Minsky’s Financial Fragility Hypothesis: A Missing
Macroeconomic Link?,” Financial Fragility and Investment in the Capitalist Economy: The
Economic Legacy of Hyman Minsky Volume II, (Ed. Ricardo Bellofiore and Piero Feri, Chelthenham:
Edward Elgar, 2000), s.77

"% Sayim Isik, “Post Keynesyen Finansal Kirilganlik Yaklasimimn Tiirkiye Ekonomisindeki Finansal
Krizlere (1991-2001) Uyarlanmas1”, iktisat isletme ve Finans, (Mayis 2004), s. 51
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iliskinin niteligi ortadadir. Bu nedenle, bu degiskenlere iligkin verilerin elde edilmesi ve
uygun bir yontemle bu degiskenler arasindaki iliskinin niteliginin incelenmesi,
hipotezin gecerliligine iligkin ©nemli bir fikir verecektir. Minsky nin finansal
istikrarsizlik hipotezi baglaminda 6zellikle {izerinde durdugu iliski, banka kredilerinin
ekonomik faaliyet diizeyi {iizerindeki etkisidir. Buna gore, banka kredilerinin
miktarindaki degisiklikler ekonomik faaliyet diizeyi iizerinde etkili olmakta, bu durum
ise ekonomik istikrarsizlik yaratabilmektedir. Bu ¢alismada da Tiirkiye ekonomisinde
boyle bir iligkinin varligini test etmek i¢in, oncelikle ticari bankalarin 6zel sektore actigi
kredilerin miktar1 ve GSMH artis oranina iliskin veriler elde edilmistir. Bunun yan1 sira
biitce acig1 degiskeni de modele dahil edilmistir. Ciinkii daha 6nce deginildigi gibi,
Minsky’ye gore, kendi isleyisine birakildiginda ekonomik daralmanin kaginilmaz
oldugu modern kapitalist ekonomilerde, biitce aciklari, ekonomik daralmalarin siddetini
azaltmas1 nedeniyle onemli bir islev gormektedir. Ayrica Minsky’ye gore, reel faiz
oranlarinin artis1 ekonomik faaliyet diizeyini sinirlandirmakta, finansal kirilganlig
arttirmaktadir. Bu nedenle diger degiskenlerin yani sira, reel faiz oranlar1 degiskeni de
modele alinmistir. Reel faiz oranlar1 hesaplanirken, ii¢ aylik mevduat faiz oranlarindan
enflasyon oraninin diisiilmesi yontemi tercih edilmistir. GSMH artis oran1 degiskeni
1987 yil1 fiyatlartyla alinmis, kredi hacminin reel degerini elde etmek icin, bu degisken
Tiiketici Fiyat Endeksine (TUFE) boliinmiistiir. Tiim degiskenlere iliskin veriler TC

Merkez Bankasi’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden elde edilmistir.

Calismada s6z konusu iliski incelenirken 1987-2004 donemi ele alinmistir. Bu
donemin sec¢ilmesinin iki temel nedeni vardir: Bunlardan birincisi, Minsky’ nin
hipotezinin gecerli olabilmesi ic¢in, Oncelikle ele alinan ekonominin kurumsal
yapisinin modern bir ekonomiye benzerlikler gostermesi, ozellikle de nispeten
gelismis bir finansal sistemin var olmasi gerekliligidir. Tiirk ekonomisinin kurumsal
yapisinin boyle bir karakter kazanmasi ise 80’li yillarin ortalarinda belirginlesmeye
baglamistir. Ikinci olarak, Devlet Istatistik Enstitiisii milli gelir muhasebesi
rakamlarin1 1987 yilindan sonra iicer aylik periyotlarla sunmaya baglamistir.
Dolayisiyla hem gerekli verilerin elde edilebilmesi hem de incelenen iligskinin 80’1i
yillarin sonlarinda belirginlesmeye baslamasi nedeniyle 1987 yili ve sonrasina

iliskin veriler kullanilacaktir.
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4.1. Tahmin Yontemi

Bu c¢alismada, Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi baglaminda ele alinan,
GSMH artis orani, reel kredi hacmi, biitgce acig1 ve reel faiz oram1 degiskenlerinin
birbirleri {izerindeki etkilerinin Ol¢iilmesi amaglanmistir. Literatiirde bu amagla genis
olarak kullanilan yontem ise VAR (Vector Autoregression) modelleme teknigidir.
Ancak bilindigi gibi, zaman serileri ile bir regresyon esitligi tahmin edilirken
degiskenlerin duragan olup olmadigini bilmek, yanlis regresyon (spurious regression)
hatasina diismemek icin énemli olmaktadir. Duraganligin varlig ise birim kok testi ile
arastirllmaktadir. Uygulanacak birim kok testi sonucunda, incelenen zaman serisinde
birim kokiin varlig1 belirlenirse, ilgili serinin duragan olmadig1 sonucuna ulasilir. Oysa
uzun donem dinamiklerini incelemeye doniik olarak gerceklestirilecek bir regresyon
analizinde kullanilacak zaman serilerinin duragan olmasi bir istatistiki zorunluluktur.
Bu nedenle kullanilan zaman serisinin ilk farklari alinarak duraganlik yeniden test
edilmelidir. Eger ilgili serinin ilk farklarinda duraganlik saglaniyorsa, bu zaman
serisinin I(1) ozelligi gosterdigi ifade edilir ve serinin birinci dereceden biitiinlesik
oldugu sonucuna ulasilir. Ancak bu noktada arastirilmasi gereken bir sorunla karsi
karsiya kalinmaktadir. Birinci dereceden biitiinlesik olan, yani I(1) 6zelligi sergileyen
bu degiskenlerin diizeylerinde olusturulacak lineer bir bilesim, dogrusal olabilir. Diger
bir ifadeyle, diizeylerinde duragan olmayan zaman serileri arasinda olusturulacak bir
dogrusal bilesim, duragan olabilir. Bu da s6z konusu degiskenlerin uzun donemde bir
denge degerine dogru birlikte hareket ettiklerini gosterir. Ekonometri literatiiriinde bu
tiirden iligkilerin varlig1 esbiitiinlesme testleri araciligi ile arastirnllmaktadir. Eger bir
grup duragan olmayan zaman serisi dogrusal bir bilesime sahipse, yani bilesimin
stokastik trendi yoksa, bu zaman serilerinin esbiitiinlesik oldugu soylenebilir. Bu
dogrusal bilesim ise esbiitiinlesik esitlik (cointegrating equation) olarak adlandirilir. Bu
durumda zaman serileri arasinda uzun donemli bir iligski oldugu sodylenebilir. Bu tiir
serilere Ornek olarak, harcanabilir gelir ve tiikketim, kamu harcamalar1 ve vergi gelirleri
ya da farkli vadelerdeki faiz oranlar1 gosterilebilir. Ekonomi kurami da bu tiir serilerin
uzun donemde beraber hareket ettiklerini gostermektedir. Aksi durumda, 6rnegin, kamu
harcamalarinin vergi gelirlerinden tamamen bagimsiz ve uzun donemde vergi
gelirlerinin cok iistiinde ya da cok altinda gerceklesebilecegini, benzer bir sekilde,

bireylerin, gelirlerinden bagimsiz olarak tiiketim harcamasi yapabilmesinin miimkiin
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olabilecegini kabul etmek gerekecektir. Bu nedenle bircok ornekte, ekonomik zaman
serilerinin uzun donemli denge iligkisine sahip olmas1 beklenmektedir. Esbiitiinlesme de
bu serilerin benzer stokastik trende sahip oldugunu ifade etmektedir. Egbiitiinlesme
analizinde, eger N sayida endojen degisken varsa ve her biri birinci dereceden
esbiitiinlesik ise, sifirdan N-1’e kadar dogrusal olarak bagimsiz esbiitiinlesik vektor
vardir. Eger N adet esbiitiinlesik esitlik varsa, bu serilerin higbirinin gercekte
esbiitiinlesik olmadigimi gosterir. Esbiitiinlesme testi olarak, literatiirde yogun olarak
kullanilan yontem Engle-Granger, Stock-Watson ve Johansen tarafindan gelistirilmis
olan egbiitiinlesme (cointegration) testleridir. Asagida, calismada uygulanan yontemler
hakkinda bilgi vermek amaciyla, Oncelikle birim kok testi agiklanacak, ardindan

Johansen esbiitiinlesme testi ve son olarak VAR modeli incelenecektir.
4.1.1. Birim Kok Testi

Zaman serilerinin duragan olup olmadigina iliskin cok sayida test vardir. Bu
testlerden bazilari; Dickey-Fuller (DF) testi, genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller
(ADF) testi, Phillips- Peron (PP) testi, Molinas-Schwert testi, Hall testi, Sagan-
Bhargava testi, Phillips-Ouliaris testi, Sims testi ve Said-Dickey testi  olarak
siralanabilir.  Bununla birlikte uygulamada ADF testinin siklikla kullanildig:
gozlenmektedir. Bu calismada da birim kok testi olarak ADF testi kullanilmigtir. ADF
testini incelemek icin Oncelikle ¢cok degiskenli birinci dereceden esbiitiinlesik iliskiye

iliskin siirec ele alinabilir: '®
yt = zu + pyt—l + gt (1)

Bu esitlikte u# ve ptahmin edilecek parametreleri gostermekte ve & hata
teriminin beyaz hata terimi oldugu varsayilmaktadir. Eger —1< p <1 elde edilirse y
duragan bir seri olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla duraganliga iligskin hipotez p

parametresinin mutlak degerinin 1’den kiigiik olup olmadigimin test edilmesi yoluyla

' Emel Siklar, Egbiitiinlesme Analizi ve Tiirkiye’de Para Talebi, (Eskisehir: T. C. Anadolu
Universitesi Yayinlari, No:1206, 2000), s. 13.



125

ortaya konulabilir. Bu nedenle ADF testinde sifir hipotezi seride birim kokiin varligin

gostermektedir:
H,:p=1

Siirekli artan zaman serileri iktisadi olarak anlamli olmadig igin, alternatif

hipotez tek yanh olarak ifade edilebilir:
H, :p<l

1 numarali esitligin iki tarafindan 1y, , teriminin ¢ikartilmas: ile elde edilen

esitlik tahmin edilerek ADF testini ger¢ceklestirmek miimkiindiir:
Ayr :1u+}yt—1 +81 (2)

Bu esitlikte y = p—1olarak tamimlanmakta ve sifir ve alternatif hipotezler

asagidaki gibi kurulmaktadir:

H,:y=0
H,:y<0

Bununla beraber yukarida tanimlanan basit birim kok testi ilgili serinin birinci
dereceden gecikmeli oldugu duruma iligkindir. Eger zaman serisi daha yiiksek
dereceden gecikmelerde korelasyona sahip ise, beyaz hata terimi varsayimi ihlal
edilecektir. ADF testi bu sorunu ¢ozmek icin bagimh degiskene ait gecikmeli fark

terimlerini aciklayic1 degiskenler arasina dahil etmektedir:
Ay, =pf+p,_ +0A_ +0,Ay, ,+..+ 6, Ay, +& &)

ADF testinin gerceklestirilebilmesi icin yukaridaki esitligin tahmin edilmesi

gerekmektedir. Sifir ve alternatif hipotezleri ise asagidaki gibi olacaktir:

H,:y=0
H,:y<0
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4.1.2. Esbiitiinlesme Testinde Johansen Yaklasimi

Bu calismada kullanilan esbiitiinlesme testi Johansen tarafindan gelistirilen

yonteme dayanmaktadir. Johansen’in yaklagimi ise kisaca su sekilde 6zetlenebilir: '™
i. Model i¢in p gibi bir otoregresif diizey secilmesi

ii. Bagimh degiskenin AY, , ve bagimsiz degiskenlerin AY, ,AY, ,,..,AY,_
oldugu regresyon esitliginin tahmin edilmesi ve bu tahminden elde edilen artik

terimlerin D, isimli seriye aktarilmasi (Her t i¢cin D, serisi n tane elemana sahip

olacaktir.)

iii. Bagimh degiskenin Y, , bagimsiz degiskenlerin AY, ,AY, ,,...AY,_
oldugu regresyon esitliginin tahmin edilmesi ve bu tahminden elde edilen artik

terimlerin L isimli seriye aktarilmas: (Her t i¢in L, serisi n tane elemana sahip

olacaktir.)

iv. D, ve L arasindaki kanonik korelasyonlarin karesinin bulunmasi ve

&> & > .. > &2 oldugunun gosterilmesi

v. Veride mevcut periyod sayisint N ile gostererek iz testinin asagidaki formiil

yardimiyla hesaplanmasi
iz Testi=—N ¥ In(1-¢&?)

Burada sifir hipotezi “k veya daha az sayida esbiitiinlesik vektor bulundugu”
seklindedir. Bu yontemde maksimum 6zdeger testini kullanmak da tercih edilebilir. Bu
test “k+1” inci en biiyiik kanonik korelasyon karesini veya oOzdegeri kullanarak

asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

' Siklar, a.g.e., s. 31.
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Max Ozdeger Testi=— N In( 1 - &7,,)

vi. Johansen-Juselius tarafindan hazirlanan tablolardan uygun olanini kullanarak

hesaplanan test istatistiginin kritik degerle karsilagtirilmasi.

4.1.3. VAR Modeli

Zaman serilerinin modellemesine iliskin olarak yapisal yaklagimlar, degiskenler
arasindaki iligkiyi modellemek i¢in ekonomi kuramimi kullanmaktadir. Ancak
genellikle, ekonomi kurami bu iliskileri yeterli derecede betimlemek icin gerekli
ayrintiya sahip olamamaktadir. Bunun da 6tesinde modellerin tahmini ve sonucu igsel
degiskenlerin esitligin ne tarafinda bulunduguna bagl olarak degisebilmektedir. Bu
sorunlar nedeniyle, degiskenler arasindaki iliskiyi modellemek iizere yapisal olmayan

alternatif bir yaklasim niteligindeki VAR analizi gelistirilmistir.

VAR analizi genellikle, birbirleriyle iliskili zaman serilerinin olusturdugu
sistemleri tahmin etmek ve degiskenler sistemi ilizerindeki rassal hatalarin dinamik
etkisini analiz etmek i¢in kullanilmaktadir. VAR analizi, sistem ic¢indeki her bir i¢sel
degiskeni sistemdeki tiim i¢sel degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu

varsayarak, yapisal modelleme gereksinimini ortadan kaldirmistir.

Y

~ ve X, gibi iki zaman serisi degiskeninin bulundugu bir durumda, VAR modeli

iki esitlikten olusmaktadir: '”*

Y, =B+t Bu Y+t Y,y X e, X,
Xt = 1820 +ﬂ21Yt—l +"'+ﬂ2th—p + 721Xt—1 Tt }/ZPXf—P +l/t2,

Bu esitlikte, f’ler ve ¥ ’ler, tahmin edilecek olan ve katsayilar ve u,, ile u,, hata

terimleridir. Esitligin sag tarafinda yalmizca icsel degiskenlere ait gecikmeli degerler
bulundugu icin modelde esanlilik sorunu ortaya c¢ikmamakta ve siradan en Kkiiciik

kareler (OLS) tutarli olarak tahmin edilmektedir.

! James Stock ve Mark Watson, Introduction to Econometrics, (Boston: Addison Wesley), 2003
s.535.
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VAR analizi énemli bazi avantajlara sahiptir. Bunlar; tiim degiskenlerin igsel

kabul edilmesi nedeniyle analizin basit olmasi, diger bir ifadeyle, hangi degiskenlerin

icsel hangilerinin digsal olduguna iligkin karar vermeyi gerektirmemesi, OLS

yonteminin her bir esitlige ayr1 ayri uygulanabilmesi nedeniyle tahminin basit olmasi ve

bu yontem ile elde edilen kestirimlerin siklikla, bircok karmasik es anli esitlik

modellerinden daha iyi olmasidir. Bununla beraber, VAR analizinin elestirilen belli

bagli sorunlari da bulunmaktadir. Bunlar:'"?

i. VAR modeli, esanli esitlik modellerinin aksine, daha az bilgiye dayandigi
icin  kuramsal degildir (a-theoric). Esanli esitlik modellerinde ise belli
degiskenlerin modele dahil edilip edilmemesi, modeli olustururken son derece

onemli olmaktadir.

ii. VAR modelinde esas olarak kestirim vurgulanmis oldugu icin, bu model

politika analizi agisindan ¢ok fazla uygun degildir.

iii. VAR modeline iliskin en Onemli sikinti, uygun gecikme yapisinin
belirlenmesidir. S6zgelimi 3 degiskenli ve her bir esitlikteki her degiskenin 8
gecikmeye sahip oldugu bir VAR modelinde, her bir esitlikte 24 gecikmeli
parametre ve bir sabit terim olmak iizere toplam 25 parametre bulunmaktadir.
Orneklem miktar1 yeterince biiyiik olmadig siirece bu durum dnemli bir serbestlik

derecesi sorunu yaratacaktir.

iv. m degiskenli bir VAR modelinde, tiim m degiskenlerinin duragan olmasi
gerekmektedir. Eger duraganlik yoksa ilk farklarin alinmasi gibi uygun bir
yontemle seriler duragan hale getirilmelidir. Bununla beraber, doniistiiriilmiis

verilerden elde edilmis sonuclar tatmin edici olmayabilir.

v. Tahmin edilen VAR modelindeki katsayilarin yorumlanmasi gii¢ oldugu
icin, uygulamada etki tepki fonksiyonunun elde edilmesi ve bu fonksiyonun
yorumlanmas: tercih edilmektedir. Ancak bazi yazarlar bu fonksiyonun ne

derecede faydali oldugunu sorgulamaktadirlar.

"2 Damodar Gujarati, Basic Econometrics, (Third Edition. New York: McGraw-Hill, 1995), s. 746.



4.2 Tahmin Sonuclar1 ve Degerlendirme

Bu calismada, finansal istikrarsizlik hipotezini test etmek ic¢in, Oncelikle
GSMH artis orani, reel kredi hacmi, biit¢e acig1 ve reel faiz oranina iliskin serilerin
uzun donemde bir denge iliskisi gosterip gostermedigi esbiitiinlesme testi yardimiyla
stnanmistir.  Ancak egbiitiinlesme testinin  uygulanabilmesi i¢in, serilerin
duraganliginin incelenmesi gerekmektedir. Bu ise birim kok testi yardimiyla
gerceklestirilebilir. Daha 6nce deginildigi gibi, birim kok testi sonucunda, eger s6z
konusu serilerde birim kokiin varligi tespit edilirse, ilgili serilerin duragan olmadigi
sonucuna ulasilmaktadir. Ancak eger seriler, ilk farklarinda duragan oluyorlarsa, bu
durumda seriler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligi esbiitiinlesme testi
yardimiyla arastirilabilir. Bu calismada da, literatiirde birim kokiin varligin1 stnamak
icin yogun olarak kullanilan test teknigi olan genisletilmis Dickey-Fuller ya da
kisaca ADF testi uygulanmustir. ADF testi uygulanirken, gecikmeli bagimli
degiskenlerde gecikme sayisinin uzunlugu, gelistirilmis (modified) Akiake kriteri
kullanilarak belirlenmistir. Bu modelde kullanilan degiskenlere iliskin zaman serileri

logaritmik formda kullanilmis ve Tablo 2’de verilen sonuglar elde edilmistir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuclari

DEGISKEN DUZEY ILK FARK

- _ ES

GSMH ARTIS ( g 87 19) (% ?)(1))
ORANI ’ '

o - skksk

REEL KREDI ( 01 '55(‘)‘) 2('3‘5 5)
HACMI : '

.. 5 0.82 -13.23%

BUTCE ACIGI (0.80) 0.00)

REEL FAiZ ('(()) '9852) - (102'(‘)53)*
ORANI() : '

* kR EEE girastyla %1, %S, ve %10 anlamlilik diizeylerinde bos hipotezin reddini
gerektirmektedir.
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Tablo 2 incelendiginde, ele aliman zaman serilerinin tamaminin logaritmik
diizeylerinde birim kok tasidiklari, ancak ilk farklarinda duragan hale geldikleri
goriilmektedir. Bu nedenle, seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin test edilebilmesi
miimkiin olmaktadir. Bu test ise duragan olmayan seriler yardimiyla
gerceklestirilecektir. Esbiitiinlesme testi i¢in ise logaritmik diizey (faiz oram harig)

serilerinin kullanilmas1 gerekmektedir.

Duragan olmayan zaman serilerinin birlikte incelenmesinde en az bir adet
duragan lineer bir bilesim elde edilirse (bu duragan lineer bilesim esbiitiinlesik
vektor olarak adlandirilir), ilgili serilerin uzun donemde bir denge degerine dogru
yoneldikleri, bir diger ifade ile, s6z konusu degiskenler arasinda uzun donemli bir
denge iliskisinin varlig1 belirlenmis olur. Bu iligkinin belirlenmesi i¢in Johansen
tarafindan gelistirilen esbiitiinlesmeye iliskin iz (trace) testi uygulanmistir. Bu

sonuglar Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3. Esbiitiinlesme Testi
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GSMH ARTIS ORANIL REEL KREDi HACMIi, BUTCE ACIKLARI VE REEL FAiZ
iCiN ESBUTUNLESME TESTi

Esbutlinlesik Ozdeger iz Testi Yiizde 5 Kritik Yiizde 1 Kritik
Vektér Sayisi Deger Deger
0*** 0.508024 105.3900 62.99 70.05
1% 0.390340 59.28388 42.44 48.45
2% 0.224981 27.11843 25.32 30.45
3 0.149846 10.55199 12.25 16.26

f’<(**) Hipotezin %5 (%1) anlamlilik diizeyinde reddini gerektirmektedir
Iz testi % 5 anlamhilik diizeyinde 3 esbiitiinlesik esitlik oldugunu gostermektedir
1z testi % 1 anlamlilik diizeyinde 2 esbiitiinlesik esitlik oldugunu gostermektedir

Tablo 3 incelendiginde, soz konusu seriler arasinda % 1 anlamlilik diizeyinde
2 adet, % 5 anlamhilik diizeyinde 3 adet esbiitiinlesik vektoriin var oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu degiskenler uzun dénemde iktisadi acidan bir
denge iliskisi icindedirler. Ele alinan GSMH artis orani, reel kredi hacmi, biit¢e agig1
ve reel faiz orani serilerinin birbiriyle iligkili olmasi, Minsky’nin finansal kirilganlik
tezinin gegerliligi a¢isindan 6n kosulun gecerli oldugunu gostermektedir. Ancak elde

edilen bu sonug, inceledigimiz kuramsal cergevenin gecerliligi agisindan kesin bir



yeterlilik saglamamaktadir. Bu nedenle, uzun dénemli bir denge iliskisine sahip
oldugu goriilen bu degiskenlerin birbiri lizerindeki etkilerinin test edilmesi gerekli
olmaktadir. Boylelikle, Tiirkiye ekonomisi icin finansal kirilganlik yaklagiminin
gecerli olup olmadigi hakkinda daha belirgin bir fikir elde etmek miimkiin

olabilecektir.

Bu amagla VAR analizine basvurulmus ve modele dahil edilen degiskenlerin
birinde gerceklesen bir standart sapmalik bir sokun diger degiskenler iizerindeki
etkilerinin analiz edilmesi amaclanmistir. Bilindigi gibi, VAR analizinde tiim
degiskenler i¢sel olarak kabul edildigi i¢in, her biri degisken digerinin iizerinde etki
sahibidir. Bununla birlikte finansal istikrarsizlik hipotezi acisindan en onemli iligki
reel kredi hacmi ile GSMH arasinda olmaktadir. Eger kredi hacmindeki bir artis
GSMH artisimm  beraberinde getiriyorsa, Minsky’nin vurguladigi finansal
istikrarsizligin varligi hakkinda onemli bir kanit elde edilebilir. Bunun yani sira,
Minsky’nin 6ngordiigi, biitge aciklarinin ekonomik genisleme iizerine olan etkisi de
onemli olmaktadir. Dolayisiyla bu iliskinin gecerliligi de bu analiz cercevesinde
incelenebilir. Son olarak hem tiim bu degiskenlerle baglantili olmasi, hem de
finansal istikrarsizlik hipotezinde deginildigi lizere, biiylime tizerindeki negatif etkisi
nedeniyle reel faiz oran1 da modele dahil edilmistir. Modelde kullanilan bu
degiskenler (reel faiz orani disinda) logaritmik zaman serilerinden olusmakta ve

asagidaki bicimde tanimlanmaktadir:

LNBUTCE: Biitce acig1

LNGSMH: GSMH artis orani

LNKREDI: Reel kredi hacmi

RFAIZ: Reel faiz orani

Calismada VAR analizi uygulanirken kisitlanmamis VAR  yontemi
kullanilmis, gecikme yapist i¢in 2 donem secilmistir. VAR analizi sonucunda etki

tepki fonksiyonu (impulse response function) sonuglart Sekil 10’da gosterilmektedir.

131



Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Sekil 10. Etki Tepki Fonksiyonu Sonuclari

1987-2004 yillar1 arasindaki verilerin yardimiyla gerceklestirilen VAR analizi
sonucunda, reel banka kredilerindeki artis yoniindeki 1 birimlik bir sokun milli
gelirde yaklasik 4 donem boyunca bir artisa neden oldugu, bu artisin 2. dénemde
zirveye ciktigr ve daha sonra milli gelirdeki artis oranimin azaldigi goriilmektedir.
Dolayisiyla kredi hacmindeki artisin GSMH {izerindeki olumlu etkisi yaklasik bir y1l
siirmektedir. Daha sonra bu etki bir donem icin negatife donmekte ve ardindan
tekrar pozitif olmaktadir. Diger bir ifade ile banka kredilerinin GSMH iizerindeki ilk
etkisi pozitif olmakta ancak ardindan bu etki istikrarsiz hale gelmektedir. Bu iliski
Sekil 10°da 3. siitiin ile 2. satirin kesistikleri grafikte gosterilmektedir. Bu sonug bize

Tiirkiye ekonomisinde finansal sistemin ekonomik istikrarsizlik yaratabilecek
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giicliniin oldugunu ifade etmekte, diger bir ifade ile, Minsky’nin finansal kirilganlik
hipotezinin Tiirkiye ekonomisi icin de gecerli oldugunu gostermektedir. Ancak,
daha once belirtildigi gibi, Tiirkiye’de finansal sistem gelismis ekonomiler kadar
derinlige sahip degildir. Bunun da 6tesinde, finansal piyasalarin derinligine iliskin
gostergeler, finansal piyasalar icinde kamu kesiminin biiyiikliigli dikkate
alindiginda, c¢ok gercekc¢i olmayabilir. Bununla beraber goriilmektedir ki, tiim
yetersizliklerine karsin, bankacilik sektorii 6zelinde finansal piyasalar, ekonomik
bliylimeye katkida bulunacak potansiyele sahiptir. Kuskusuz bu durum ekonomi
politikasi acisindan toplam yatirimlarin ve dolayisiyla istikrarli bir biiylime oraninin
yakalanmasini giiclestirmektedir. Ancak burada, banka kredileri ile ekonomik
biiylime arasindaki iliskinin karsilikli olabilecegi konusu dikkate alinarak, ekonomik
biiylimenin reel kredi hacmi {izerindeki etkisinin de incelenmesi gerekmektedir. Bu
iligki ise, 2. siitiin ile 3. satirin kesistigi grafikte goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisi
icin gozlenen iligki, ekonomik biiylimenin de kredi hacmini arttirdigi yoniindedir.
Sekilde goriildiigii gibi, bu iliski 8 donem boyunca pozitif olmaktadir. Dolayisiyla
banka kredilerindeki artis ve ekonomik biiyiime, diger kosullar sabit kaldig1 siirece

birbirini arttiran bir nitelik gostermektedir.

Sekil 10’da, biitce aciklarinin biiylime iizerinde de bir etkisi oldugu
goriilmektedir. 1. siitiin ile 2. satirin kesistigi grafikte goriilecegi gibi, biitce acgigi
biiylime iizerinde pozitif ancak kisa donemli etkiye sahiptir. Boylelikle Minsky’nin
ongordiigii anlamda biit¢e agiklarinin ekonomik daralmanin siddetini azaltabilecegi
aciktir. Bununla beraber Tiirkiye ekonomisindeki biitce agiklarinin biiytikliigiiniin
temel nedeninin kamu kesiminin bor¢lanma gereksinimi oldugu gozden uzak
tutulmamalidir. Ote yandan biitge agiklar1 ile GSMH artis oram arasindaki iliski
incelenirken daha uzun donem ele alindiginda, biitge agiklarinin milli gelir ve iiretim
diizeyinde istikrarsizliklara yol a¢tif1 ortaya cikmaktadir. Ikinci boliimde belirtildigi
gibi, Minsky’e gore biitge aciklarinin ekonomik daralma tehlikesine kars: etkili bir
ara¢ olarak kullanilabilmeleri icin biitcenin genel olarak dengede olmasi
gerekmektedir. Tiirkiye orneginde goriildiigii gibi, siirekli acik veren bir biitge ise,
tiretim diizeyinde istikrarsizliklara yol acabilir. Ancak siirekli biitce aciklarimin

goriildiigii bir ekonomide olast bir ekonomik daralma ile miicadele edilmesi



durumunda, gerekli biitce ag¢iginin biiytikliigiiniin, biitce aciklarinin siireklilige sahip

olmadig1 bir duruma gore daha yiiksek olmasi gerektigi de agiktir.

Reel faizlerin biiyiime {izerindeki etkisi ise Sekil 10°da 4. siitun ile 2. satirin
kesistigi grafikte goriilmektedir. Burada, reel faiz oranindaki artisin GSMH artis
orani lizerindeki etkisinin yaklasik 3 donem boyunca negatif oldugu goriilmekte,
ardindan GSMH’nin 6nce artis egilimine girdigi ve ardindan tekrar bir azalma
egilimi gosterdigi gozlenmektedir. Dolayisiyla Minsky’nin ongordiigii gibi, 6rnegin
konjonktiirel dalgalanmanin zirve noktasina yaklasildiginda artan reel faiz oranlari
GSMH artis1 iizerinde sinirlandirici etkiye sahip olabilecektir. Reel faiz artiginin
ekonomik faaliyet diizeyi lizerindeki genel etkisi ise istikrarsizlik yaratici yonde

olmaktadir.

Sekil 10’da, 2. siitun ile 4. satirin kesistigi grafikte reel faiz oranlarinin
ekonomik biiyiimeye verdigi tepki goriilmektedir. Burada goriildiigii gibi, ekonomik
biiylime ile birlikte 6nce reel faiz orani diismekte, ardindan bu oran artis egilimine
girmekte, daha uzun bir donemde ise reel faiz oraninin GSMH’daki artisa olan
tepkisi sifirlanmaktadir. Benzer bir iligki, reel faiz oraninin kredi hacmine tepkisini
gosteren 3. siitun ile 4. satirin kesistigi grafikte de gozlenmektedir. Banka
kredilerindeki bir artigla birlikte reel faizler once kisa bir donem icin azalmakta,
daha sonra ise yiikselme egilimi i¢ine girmektedir. Bununla beraber her iki durumda
da reel faiz oranlarindaki dalgalanma azalan salinim gostermekte ve incelenen

donem icinde sifirlanmaktadir.

Sonug¢ olarak, gerceklestirilen analize bagli olarak, Minsky’nin finansal
kirilganlik hipotezinin Tiirkiye ekonomisi i¢in belirli bir 6l¢iide gecerli oldugu ifade
edilebilir. Oncelikle, banka kredilerindeki genislemenin biiyiime iizerinde olumlu ve
belirgin bir etkisinin bulundugu ortaya c¢ikmistir. Bu durum ise, banka kredi
miktarindaki degismelerin ekonomik genisleme ya da daralma siirecine yol
acabilecegini ya da boyle bir siireci giiclendirebilecegini, diger bir ifadeyle
ekonomik istikrarsizliklarin ekonominin isleyisi ile ilgili bir sorun olabilecegini
gostermektedir. Bunun yani sira, Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezinde,
biitce aciklarmin ekonomik faaliyet diizeyi iizerinde olumlu etkisinin oldugu

savunulmaktadir. Ancak Minsky, biitce aciklarinin gerektigi zaman verilmesi
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gerektigini  belirtmistir. ~ Yapilan  analiz  ¢ercevesinde  biitce  agiklari
degerlendirildiginde, biitce aciklarinin ekonomik faaliyet diizeyi iizerindeki ilk
etkisinin olumlu oldugu, ancak zaman icinde istikrarsizlik yaratici etkisinin
belirginlesmeye basladig1 goriilmektedir. Bu durumun, Tiirkiye ekonomisinde biitce
aciklarinin siireklilik géstermesinden kaynaklandig: diisiiniilebilir. Reel faiz oranlari
dikkate alindiginda ise, reel faiz oranlarindaki artisin ekonomik faaliyet diizeyini
olumsuz olarak etkiledigi ortaya ¢cikmaktadir. Finansal istikrarsizlik hipotezinde, reel
faiz oranlarindaki artis biiyiimeyi yavaslatmakta, finansal kirilganlig1 arttirmakta ve
krize iliskin Oncii gosterge olarak degerlendirilmektedir. Goriildiigii gibi, incelenen
degiskenler arasindaki iliskiler, finansal istikrarsizlik hipotezinin Ongoriilerine
uygun olmaktadir. Ancak bilindigi gibi, Tiirkiye’de kamu kesiminin mali yapisindan
kaynaklanan sorunlar, ekonomik istikrarsizliklarin ve krizlerin en 6nemli nedeni
olarak goriilmektedir. Dolayisiyla, incelenen dénem agisindan, finansal kirilganlik
hipotezinin, yasanan ekonomik istikrarsizliklarin tek acgiklayici  nedeni
olamayacagini ifade etmek miimkiindiir. Bununla birlikte, kamu kesiminin mali
disiplinsizliginin yam1 sira, finansal istikrarsizlik hipotezinin de ekonomik
istikrarsizliklarn agiklamada dikkate alinmasi gerekliligi belirtilebilir. Boylelikle,
yapilan analiz sonucunda, Tiirkiye ekonomisinde, finansal istikrarsizligin ekonomik
istikrarsizliga katkida bulundugu, kamunun siirekli olarak verdigi biitce aciklarinin
ise iretim diizeyini ve dolayisiyla ekonomik istikrar1 daha da bozdugu sonucuna
ulasilmaktadir. Nitekim, Tiirkiye’nin ozellikle 1990 sonrasi yasadigr ekonomik
krizler oncesinde goriilen ekonomik genislemeye finansal kirillganliktaki artisin da

eslik ettigi siklikla gézlenmistir.
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SONUC

Giinlik yasam ve toplumsal refah {izerinde etkileri nedeniyle, konjonktiirel
dalgalanmalar iktisat¢ilar1 en ¢ok ilgilendiren sorunlardan biri olmus ve bu konu cesitli
kuramsal caligmalarda incelenmistir. Bu calismalarda, ekonomideki spekiilatif
faaliyetlerden para arzindaki diizensizliklere kadar bircok unsur konjonktiirel
dalgalanmalarin nedeni olarak ele alinmistir. Nedenlerdeki bu c¢esitlilige karsin, bu
konudaki c¢alismalar temelde ikiye ayrilmaktadir: Konjonktiirel dalgalanmalarin
nedenini ekonominin isleyisine ve dinamiklerine dayandiran icsel konjonktiir kuramlari
ve konjonktiirel dalgalanmalarin nedenini ekonomi dis1 unsurlarda arayan dissal
konjonktiir kuramlari. Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi, modern ekonomilerde
gozlenen ekonomik istikrarsizlar1 agiklamaya yonelik onemli bir icsel konjonktiir

kuramdir.

Post Keynesyen yaklasim icinde degerlendirilebilecek olan Minsky’nin finansal
istikrarsizlik  hipotezine gore, ekonomik istikrarsizliklarin ve  konjonktiirel
dalgalanmalarin kaynagi finansal sistem olmaktadir. Buna gore, ekonomide kar
firsatlarinin ortaya ¢iktigi her durumda, yatirimcilar ellerinde yeterli kaynaklar olmasa
bile finansal piyasalardan bor¢clanmak yoluyla yatirim yapmakta, bu yatirim artig1 ise
once bir ekonomik genislemeye ve ardindan asir1 bor¢lanmaya ve verimsiz yatirimlara

bagli olarak bir daralmaya neden olmaktadir.

Minsky bu goriisiinii gelistirirken, kendinden Onceki bazi iktisat¢ilarin goriislerini
alip 6zgiin bir sekilde sentezlemistir. Ozellikle Marx, Fisher, Keynes ve Kalecki’nin
calismalar1 finansal istikrarsizlik hipotezinin olusumunda 6nemli etkilere sahiptir.
Ornegin, Marx’in ikili fiyat diizeyi analizi, Fisher’in bor¢-deflasyon yaklasimi,
Keynes’in yatinm kurami, Kalecki’nin artan risk prensibi ve biit¢ce acgiklarinin toplam
karlara olan etkisi hakkindaki goriisti Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezinde var
olan unsurlardir. Bu goriislerle beslenen Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi, bir
ekonominin istikrarli bir durumdayken bile, digsal herhangi bir etki olmaksizin
kendiliginden istikrarsiz bir duruma gelecegini ve konjonktiirel dalgalanmalarin ortaya

cikacagini savunmaktadir. Finansal istikrarsizlik hipotezi temelde Minsky’ nin yatirim
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kuramina dayanmakta ve yatinmlarin nasil finanse edildigi konusunu ¢ikis noktasi
olarak almaktadir. Buna gore bir ekonomide daha dnce iiretilmis yatirim mallarinin yeni
tiretilmis yatirnm mallarina olan oram1 1’den biiyiik ise girisimciler bunu kar firsati
olarak gormekte ve yatirim yapma egiliminde olmaktadir. Minsky’ nin yatirim
kuraminin 6zgiinliigii ise yapilan bu yatirimlarin nasil finanse edilecekleri konusunda
ortaya ¢ikmaktadir. Minsky’ye gore kar firsatlarin1 degerlendirmek isteyen yatirimcilar,
ellerinde yeterli kaynak yoksa bile bor¢lanarak yatirim yapma egiliminde olacaklardir.
Yatirimlarin borg¢lanarak finansmani ise bor¢lu ve alacakli riski kavramlarimi ortaya
cikartmaktadir. Buna gore, bor¢lunun borcunu ddeyememe riski bor¢lu riski; alacaklinin
verdigi borcu geri alamama riski ise alacakli riski olmaktadir. Minsky’nin yatirim
kuraminda bor¢lu ve alacakli riskinin varligi, yatirnm arz ve talebini azaltic1 etkiye
sahiptir. Ancak ekonomide kar firsatlarina baglh olarak ortaya ¢ikan iyimserlik
durumunda, bor¢lu ve alacakli riskleri daha diisiik olarak algilanacak ve yatirnmlarin

daha fazla borclanarak finanse edilmesine neden olacaktir.

Minsky, yatirimlarin bor¢lanarak finanse edilmesinin konjonktiirel dalgalanmalar
ile iligkisini kurarken finansal kirilganlik kavramindan yararlanmistir. Buna gore
firmalar uyguladiklari finansman yontemine gore finansal olarak saglikli ya da kirilgan
olabilmektedirler. Minsky’ye gore ii¢ finansman yontemi bulunmaktadir. Bunlar, her
donem icin firmaya yonelik nakit girislerinin nakit ¢ikislarindan biiyiik oldugu giivenli
finansman, bazi donemlerde nakit girislerinin nakit ¢ikislarindan yiiksek olabildigi
spekiilatif finansman ve firmanin siirekli olarak bor¢clanmak zorunda oldugu Ponzi
finansmanidir. Firmalarin bu sekilde simiflandirilmalari, ekonomideki finansal
kirilganlik olgusunun anlagilmasina yardimci olmaktadir. Ornegin, eger bir ekonomide
ne kadar ¢ok firma giivenli finansmani tercih ederse, ekonominin finansal yapisi o kadar
saglam olacak, buna karsin ne kadar ¢ok firma spekiilatif ve Ponzi finansmani tercih

ederse, ekonomideki kirilganlik diizeyi o kadar artacaktir.

Minsky, konjonktiirel dalgalanmalar1 finansal kirilganlik kavrami ile agiklarken,
ekonomi finansal olarak saglam durumda olsa bile, ekonomik dinamiklerin zaman
icinde finansal kirilganlig1 artiracak sekilde isledigini, bunun ise ekonomik
istikrarsizliklara ve konjonktiirel dalgalanmalara yol actigini savunmustur. Ornegin, bir

ekonomik daralmadan yeni ¢ikmis bir ekonomide, bireyler temkinli hareket etme
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egiliminde olacaklardir. Bununla birlikte, ekonomide faizlerin diisiik olmasi, bor¢lanma
yoluyla sermaye varligi sahibi olma olanagin arttiracak, bu firsati degerlendirmek
isteyen yatirnmcilar ise borg¢lanarak yatirim yapma egilimine gireceklerdir. Boylece
ekonomik istikrar devam ettigi siirece genel bir iyimserlik havasi olusacak, ekonomik
birimlerin temkinli hareket etme egilimleri azalacak, ornegin, bankacilar yatirnmcilarin
bor¢ taleplerine karsilik verecekler, yatirimlar artacak, ekonomi canlanma agamasina
girecektir. Ancak ekonomi tam isttihdam asamasina ulastiginda, bir yandan bor¢lanma
devam ederken, diger yandan kar olanaklar1 verimlilik artiginin sinirli olmasi nedeniyle
azalmaya baglayacak ve borclarin biiyiime oranmi karlarin biiylime oraninin iistiine
cikacaktir. Artan borclanmaya bagli olarak ise ekonominin finansal yapisi gittikce
kirilgan hale gelecektir. Ekonomi bu asamada iken, sinirlanan kar olanaklarina karsin
bor¢lanma egiliminin devam etmesi nedeniyle, firmalar gelirlerinin daha biiyiik bir
kismim1 bor¢ Odemelerine ayiracaklar, bodyle bir durumda bazi firmalarin borg
yikiimliiliikklerini gelirleri ile karsilayamamalar1 sorunu ortaya c¢ikabilecektir. Bu tiir
firmalar bor¢ yiikiimliiliikklerini karsilamak i¢in ellerindeki finansal varliklari satacaklar,
bu ise ekonomide var olan bor¢ talebine bagli olarak artma egilimine giren faiz
oranlarin1 daha da arttiracaktir. Faiz oranlarinin artis1 ise krize dair oncii bir gosterge
olarak kabul edilebilir. Ciinkii, artan faiz oranlari, bir yandan bazi yatirimlarin riskli
yatirim kategorisine girmesine neden olarak bu yatinmlarin yapilmasim engelleyecek,
diger yandan spekiilatif ve Ponzi finansman1 uygulayan firmalarin daha zor kosullarda
bor¢ almasina ve bu firmalardan bir kisminin iflas etmesine yol acacaktir. Bu asamadan
sonra ekonomik biiyiime duraksayacak ya da negatif degerler alabilecektir. Goriildiigii
gibi, Minsky, gelismis ekonomilerdeki konjonktiirel dalgalanmalarin finansal sistem ile
baglantili oldugunu ve bu dalgalanmalarin ekonominin kendi isleyisinin sonucu olarak

ortaya ciktigini savunmustur.

Minsky finansal istikrarsizlik hipotezini olustururken modern ekonomilerin
kurumsal yapilarini da incelemistir. Minsky’ye gore modern ekonomilerin kurumsal
yapist i¢inde para arzinin igselligi, bankacilik sistemi, merkez bankasinin roli ve
enflasyon olgusu ozellikle ©nemlidir. Ornegin, para arzimin icselligi, finansal
istikrarsizlik hipotezinin gecerliligi i¢in oldukca onemli olmaktadir. Ciinkii, eger para
arzi1 digsal ise, merkez bankasinin uygulayacagi siki para politikalar1 sayesinde,

ekonomide yatirnm artisina bagh bir bor¢lanma egiliminin ve dolayisiyla finansal
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kirilganligin artmasinin 6niine gecilebilecektir. Oysa Minsky’ye gore, para arzi dnemli
Olciide icseldir ve bu nedenle siki para politikalar1 uygulandigr durumlarda dahi,
girisimciler, finansal sistem sayesinde yatirim yapmak icin gerekli fonlar1 elde
edebilmektedirler. Minsky, para arzinin i¢selligini ise finansal piyasalardaki yeniliklere
baglamistir. Bu yenilikler, bankalar basta olmak iizere, finansal kuruluslarin kar
arayislarina bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, merkez bankasinin uyguladig1 bir
sik1 para politikasi, finansal kuruluslarin bor¢ verme olanaklarini sinirlayacak, bu durum
ise bu kuruluslarin karlarin1 azaltabilecektir. Karlarinin azalmasinin Oniine ge¢mek
isteyen finansal kuruluslar ise finansal yenilikler yapmakta, yeni finansal araglar
bulmaktadirlar. Bu yeniliklerin sonucu olarak paranin dolagim hizi ve ekonomide 6diing
verilebilir fonlar artmakta, diger bir ifade ile, finansal yenilikler para arzinin igselligini
saglamaktadir. Bu nedenle siki para politikalar1 yoluyla ekonomideki bor¢clanma
egiliminin ve artan kirilganligin oniine gecilememektedir. Minsky’de banka sisteminin
kurumsal yap1 icindeki Onemi, bankalarin, yalnizca para arzimin igselliginin kaynagi
olmasindan degil, ekonomik faaliyet diizeyi ve finansal kirilganlik iizerinde de etkili
olmasindan kaynaklanmaktadir. Ornegin, bankalar karliliklarin1  arttirmak  icin
yiikkiimliiliikk yapilarim1 degistirmekte, finansal yenilikler gerceklestirmekte, kaldirac
oranini arttirmaktadir. Bunlar ise ekonomideki bor¢lanmayi ve finansal kirilganligi daha
da biiyiitmektedir. Bu siireci merkez bankasinin politikalar1 engelleyememekte, ancak
finansal kirilganligin artisi ile ortaya cikabilecek olan bir ekonomik kriz durumunda,
merkez bankasinin nihai bor¢ verme fonksiyonu, devletin biit¢e aciklari ile birlesmekte
ve ekonomik istikrarsizliklarin 1929 bunalimi benzeri bir ekonomik ¢okiisle
sonlanmasinin Oniine ge¢mektedir. Ancak Minsky’ye gore finansal kirilganhigin bu
sekilde engellenmesinin en 6nemli sonuglarindan biri, enflasyon olgusunun devamliligi
olmaktadir. Minsky’de enflasyon olgusu modern bir ekonominin kurumsal yapisinin
onemli parcalarindan biridir. Ikinci Diinya Savasinin ardindan devlet miidahaleciliginin
basarisi ile birlikte yiiksek enflasyon, issizlik ve finansal kirilganlik olgulari beraber
goriilmeye baslanmistir. Minsky’ye gore devlet miidahalesi, ekonomik istikrarsizlik
sorununu ¢ozmemekte, yalmzca Biiyilk Bunalim benzeri bir ekonomik ¢okiisii

engellemektedir.

Minsky, ekonomik istikrarsizlik sorununun ¢6ziimii i¢in Oncelikle, kapitalizmin

dogas1 geregi istikrarsiz bir sistem oldugunun kabul edilmesini, ardindan ise genis
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kapsamli bir reform programinin uygulamaya konulmasi gerektigini savunur. Bu reform
programu Onerisi biiyiik devleti, finansal sisteme yonelik diizenlemeleri ve bunun yani
sira isttihdam ve sanayi politikast konularinda yeni yaklagimlari icermektedir.
Minsky’ye gore biiyiik devletin varligi ekonomik istikrar ag¢isindan 6nemli olmaktadir.
Ciinkii, devlet biitce aciklar1 sayesinde ekonomik bunalimlari engelleyebilmektedir.
Ancak bunun i¢in hem devletin yeteri kadar biiyiik olmas1 hem de ekonominin istikrarl
oldugu donemlerde biitcenin denk olmasi gerekmektedir. Minsky bu reform programi
cercevesinde, issizlik sorununun coziimii icin devletin dogrudan gorev iistlenerek
istthdami saglamasi gerektigini savunmaktadir. Ayrica Minsky, ekonomik istikrarsizlik
sorununun ¢oziimii icin finansal piyasalara ve sanayinin yapisina yonelik diizenlemeler

yapilmas1 gerektigini de belirtmistir.

Minsky’nin goriislerini benimseyen bazi1 iktisat¢ilar, giliniimiizde yasanan
kiiresellesme olgusunun, finansal istikrarsizlik hipotezine kiiresel diizeyde gecerlilik
kazandirdigini, dolayisiyla ekonomik istikrar konusunda uygulanacak politikalarin
yeniden diisiiniilmesi gerektigini savunmaktadir. Bu yazarlara gore, giiniimiizde kisa
donemli sermaye girislerine bagli olarak bazi ekonomilerde ekonomik canlanma
artmakta, ancak bu durum s0z konusu ekonomileri disa acik bir kirillganlik igine
itmektedir. Bu kirilganlik siirdiiriilemez noktaya geldiginde ise bir doviz krizi ortaya
cikmakta, iiretim ve istthdam diizeyleri diismektedir. Bu nedenle Minsky’nin reform
program Onerisinin tekrar ele alinmas1 gerekmektedir ve 6rnegin, sermaye kontrolii,
finansal piyasalarin kontrolii ve kiiresel diizeyde gorev yapacak nihai 6diing veren bir

kurulusun olusturulmas1 amag¢lanmalidir.

Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi gelismis bir finansal sisteme sahip
ekonomiler acisindan ele alinmistir. Ancak bir yandan finansal liberalizasyonun diger
yandan kiiresellesme olgusunun geldigi nokta, gelismekte olan iilkeler i¢in de finansal
istikrarsizlik olgusunun gecerli olabilecegini diisiindiirmektedir. Ciinkii, finansal
liberalizasyon politikalar1 uygulayan gelismekte olan iilkelerin finansal yapilar1 gelismis
ilkelere benzemeye baslarken, kiiresellesme nedeniyle bu iilkeler kendilerini kiiresel
ekonomideki istikrarsizliklardan ayiramamaktadirlar. Benzer sekilde Tiirkiye
ekonomisinde finansal sistem de 1980 sonrast Oonemli reformlara sahne olmus ve

gelismis ekonomilere benzeyen bir yapiya doniismeye baslamistir. Boyle bir finansal
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sistemin varligi, Minsky’nin isaret ettigi anlamda finansal kirilganlig1 yaratan kosullarin
ortaya ciktigr anlaminda yorumlanabilir. Finansal sistemin gelismisligi ise bu finansal
sistemin derinliginin artmasina ve finansal piyasalarin c¢esitliliginin ¢ogalmasina
baghdir. Bu baglamda Tiirkiye ekonomisi incelendiginde 1980 ©ncesinde finansal
sistemin devlet kontroliinde ve s1g oldugu, ancak 1980 sonrasindaki reformlar ile
birlikte gittikce derinlik kazandig: ve finansal araclarin ¢ogaldigi goriilmektedir. 1980
sonrasi yapilan reformlarin amaci finansal sistemin liberalizasyonu ile birlikte
ekonomide toplam tasarruflarin, toplam yatirimlarin ve finansal sistemin etkinligini
arttirmak olmustur. Bu politikalar amaclari cergevesinde belirli 6l¢iide basarili olurken,
finansal sistem de gelismis ekonomilerdekine benzer bir yapiya doniismeye baslamistir.
Finansal sistemin bu doniisiimii Tiirkiye ekonomisinde gozlenen istikrarsizliklarin bir
Olciide de olsa finansal sistemden kaynaklanip kaynaklanmadigi sorusunu beraberinde
getirmistir. Finansal sistemin boyle bir etkisinin var olup olmadigimmin agikliga
kavusturulmas:1 ise finansal istikrarsizlik hipotezinin Tiirkiye ekonomisi ig¢in
gecerliliginin test edilmesiyle miimkiin olabilecektir. Bununla birlikte boylesi bir testin
kendine 6zgii zorluklar1 vardir. Nitekim literatiire bakildiginda Minsky’nin hipotezinin
yaygin bir sekilde test edilmedigi goriilmektedir. Bu durum kismen, Minsky’nin yaygin
kabul goren iktisat ekollerinden birine ait olmamasindan, kismen de bodyle bir analize
Minsky’nin de bagvurmamis olmasindan kaynaklanmaktadir. Minsky, hipotezini ortaya
koyarken kimi yerlerde aciklik saglamak iizere bazi formiiller kullanmissa da, bu
formiiller niceliksel bir analizi temellendirme islevini gormekten uzaktir. Minsky’nin
temel tercihi, yalmizca gerekli gordiigii yerlerde hipotezine iliskin bir takim iliskileri
formiile etmektir. Bu formiiller ise hipotezin biitiiniinii ifade etmemektedir. Minsky
hipotezini, {izerinde niceliksel bir analiz uygulanacak bi¢cimde sunmamasina karsin,
hipotezde ortaya konulan degiskenler ve aralarindaki iliskinin niteligi ortadadir. Bu
nedenle, bu degiskenlere iliskin verilerin elde edilmesi ve uygun bir yontemle bu
degiskenler arasindaki iligkinin niteliginin incelenmesi, hipotezin gecerliligine iliskin
onemli bir fikir verecektir. Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi baglaminda
ozellikle {iizerinde durdugu iliski, banka kredilerinin ekonomik faaliyet diizeyi
tizerindeki etkisidir. Buna gore, banka kredilerinin miktarindaki degisiklikler ekonomik
faaliyet diizeyi {lizerinde etkili olmakta, bu durum ise ekonomik istikrarsizlik

yaratabilmektedir. Bu calismada da Tiirkiye ekonomisinde boyle bir iligkinin varligini
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test etmek icin, Oncelikle ticari bankalarin 6zel sektore actigi kredilerin miktar1 ve
GSMH artis oranina iliskin veriler elde edilmistir. Bunun yam sira biitce ac1g1 degiskeni
de modele dahil edilmistir. Ciinkii daha once deginildigi gibi, Minsky’ye gore, kendi
isleyisine birakildiginda ekonomik daralmanin kacinilmaz oldugu modern kapitalist
ekonomilerde, biitce aciklari, ekonomik daralmalarin siddetini azaltmasi nedeniyle
onemli bir islev gormektedir. Ayrica Minsky’ye gore, reel faiz oranlarinin artisi
ekonomik faaliyet diizeyini sinirlandirmakta, finansal kirilganligi arttirmaktadir. Bu
nedenle diger degiskenlerin yani sira, reel faiz oranlar1 degiskeni de modele alinmistir.
Belirtilen bu degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin varhiini test etmek icin,
literatiirde bu amagcla yaygin olarak kullanilan VAR analizi uygulanmistir. Yapilan
analizde, 1987-2004 doneminde, soz konusu degiskenler arasindaki iligkiler incelenmis
ve bu degiskenlerin finansal istikrarsizlik hipotezinde Ongoriilen iliskilere sahip olup
olmadig1 gozlenmistir. Analiz sonucunda, 6ncelikle, banka kredilerindeki genislemenin
biiylime iizerinde olumlu ve belirgin bir etkisinin bulundugu ortaya ¢ikmistir. Analize
gore, banka kredilerindeki artis yoniindeki 1 birimlik sok, milli gelirde yaklasik 4
donem boyunca bir artisa neden olmaktadir. Bu durum ise, banka kredi miktarindaki
degismelerin ekonomik genisleme ya da daralma siirecine yol acabilecegini ya da boyle
bir siireci gii¢lendirebilecegini, diger bir ifadeyle ekonomik istikrarsizliklarin
ekonominin isleyisi ile 1ilgili bir sorun olabilecegini gostermektedir. Ekonomik
biiylimenin kredi hacmi iizerindeki etkisi incelendiginde ise, biiylimenin kredi hacmini
attirdigi, bu artisin ise 8 donem boyunca siirdiigii goriilmektedir. Dolayisiyla banka
kredilerindeki artis ve ekonomik biiyiime, diger kosullar sabit kaldig: siirece birbirini
arttiran bir nitelik gostermektedir. Bunun yam sira, Minsky’nin finansal istikrarsizlik
hipotezinde, biit¢e agiklarinin ekonomik faaliyet diizeyi iizerinde olumlu etkisi oldugu
ve bu nedenle bir ekonomik daralmaya karsit etkili bir politika araci olarak
kullanilabilecegi savunulmaktadir. Yapilan analizde de biit¢ce agiklarinin ekonomik
biiylimeyi olumlu etkiledigi ancak bu etkinin kisa donemli oldugu ve zaman icinde
istikrarsizlik yaratici etkisinin belirginlesmeye basladigi ortaya ¢ikmistir. Bu durumun,
Tiirkiye ekonomisinde biitce acgiklarinin siireklilik gostermesinden kaynaklandigi
diisiiniilebilir. Yapilan analize dahil edilen bir diger degisken reel faiz oranidir. Reel
faiz oraninin milli gelir iizerindeki etkisi incelendiginde, reel faiz oranindaki artisin,

yaklasik 3 donem boyunca milli gelir izerinde negatif yonde etkisinin oldugu, ardindan
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GSMH’nin 6nce artis egilimine girdigi ve ardindan tekrar bir azalma egilimi gosterdigi
gozlenmektedir. Dolayisiyla Minsky’nin 6ngordiigii gibi, Ornegin, konjonktiirel
dalgalanmanin zirve noktasina yaklasildiginda artan reel faiz oranlar1t GSMH artis1
tizerinde siirlandirict etkiye sahip olabilecektir. Reel faiz artisinin ekonomik faaliyet
diizeyi lizerindeki genel etkisi ise istikrarsizlik yaratict yonde olmaktadir. Goriildiigii
gibi, incelenen degiskenler arasindaki iligkiler, finansal istikrarsizlik hipotezinin
ongoriilerine uygun olmaktadir. Ancak bilindigi gibi, Tiirkiye’de kamu kesiminin mali
yapisindan kaynaklanan sorunlar, ekonomik istikrarsizliklarin ve krizlerin en onemli
nedeni olarak goriilmektedir. Dolayisiyla, incelenen doénem acisindan, finansal
kirilganlik hipotezinin, yasanan ekonomik istikrarsizliklarin tek agiklayici nedeni
olamayacagin ifade etmek miimkiindiir. Bununla birlikte, kamu kesiminin mali
disiplinsizliginin yanm1 sira, finansal istikrarsizik hipotezinin de ekonomik
istikrarsizliklar1 agiklamada dikkate alinmasi gerekliligi belirtilebilir. Boylelikle,
yapilan analiz sonucunda, Tiirkiye ekonomisinde, finansal istikrarsizligin ekonomik
istikrarsizliga katkida bulundugu, kamunun siirekli olarak verdigi biitce aciklarinin ise
tiretim diizeyini ve dolayisiyla ekonomik istikrar1 daha da bozdugu sonucuna

ulasilmaktadir.

Burada kisaca vurgulanmasi gereken bir baska konu, Tiirkiye’de finansal
istikrarsizlik hipotezinin gegerliligine yonelik analizin, Minsky’nin ortaya koydugu
cercevede yapilmis oldugudur. Oysa belirtildigi gibi, kiiresellesme ile birlikte, finansal
kirllganhigin  kiiresel diizeyde gecerlilik kazandigi ve gelismekte olan iilkelerin de
kiiresel diizeydeki bu kirilganliktan etkilendigi savunulmaktadir. Bu durum dikkate
alindiginda, Tiirkiye ekonomisi agisindan kiiresellesme olgusunun, finansal istikrarsizlik

hipotezini daha da gecerli kildigini ifade etmek miimkiindiir.

Calismada elde edilen bu sonuglar ¢ercevesinde, Tiirkiye ekonomisi agisindan
finansal istikrarsizlik hipotezinin giderek daha da Onem kazanabilecegi olasiligini
dikkate almak gerekmektedir. Bilindigi gibi Tiirkiye ekonomisinde kamu kesiminin
bor¢lanma gereginin azaltilmasit i¢in siki maliye politikalar1 izlenmektedir. Bu
politikalarin basariya ulasmasi ve mali disiplinin saglanmasi ile birlikte, finansal
piyasalar tlizerinde kamu kesiminin baskisinin azalmasiyla, devlete bor¢ verme

olanaklar1 azalan finansal piyasalarin bir anlamda asli islevlerine daha fazla agirlik
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vererek 0zel kesime daha fazla bor¢ verme egilimi icine girecekleri beklenebilir. Bu
durumda ise Ozel yatirimlarin yetersizligi olgusu ortadan kalkabilecek, iyimser
beklentilerin oldugu bir ortamda yatirimlar banka kredileri ile finanse edilerek bir
konjonktiirel biiyiime ortamina gecilebilecektir. Yapilan bu c¢alismada, banka
kredilerinin ekonomik faaliyet diizeyi lizerinde etkili oldugu ortaya cikmistir. Ancak
kamu kesiminin finansal piyasalar iizerindeki baskisinin azalmasiyla bu iligkinin daha
da belirgin olacagi ve ekonomik istikrar agisindan bazi sikintilara neden olabilecegi
diisiiniilebilir. Burada bu iliskinin tersinin de gerceklesebilecegi ve kredi hacmindeki
azalmanin milli gelir {izerinde olumsuz bir etki yaratabilecegi konusunun da dikkate
alinmas1 gerekmektedir. Bu durumda Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezinde
ileri siiriildiigi gibi, ekonomiye iliskin beklentilerin kétiilesmesiyle birlikte, bankalar

verdikleri kredileri azaltabilecekler ve bu da ekonomik daralmay1 hizlandirabilecektir.

Goriildiigti  gibi, Tiirkiye ekonomisinde, Minsky nin finansal istikrarsizlik
hipotezinin temelini olusturan ve finansal sistemin ekonomik faaliyet diizeyini
etkiledigine iligskin Onerisinin gegerlilik kazandigini diisiinmek miimkiin olabilmektedir.
Bu durum, Tiirkiye ekonomisinde yasanan istikrarsizliklarin bir 6l¢iide de olsa, finansal
sistemden kaynaklandigim1 gostermektedir. Eger bu durum gecerli ise, Tiirkiye
ekonomisinde yalnizca kamu mali sistemindeki bozukluklarin diizeltilmesi, ekonomik
istikrarsizliklarin ortadan kalkmasini saglamayabilecektir. Ciinkii, yukarida agiklandigi
tizere, kamu kesiminin bor¢lanma gereginin azalmasi nedeniyle, finansal sistemin
kaynaklarinin daha biiylik bir oran1 ©6zel kesimin yatirnmlarin1 desteklemek igin
kullanilacaktir. Boyle bir gelisme, 6zel kesim yatirnmlari ve dolayisiyla ekonomik
biiylime acisindan olumlu gibi goriilse de, Minsky’nin 6ngordiigii anlamda, yatirimlarin
finansal kirilganlik pahasina artmasina ve istikrarsizlifin ortaya cikmasina neden
olabilecektir. Dolayisiyla, eger uygulanan istikrar politikalar1 kendi amaclari
cercevesinde basarilt olursa, yakin bir gelecekte ekonomik istikrarsizliklarin ana
kaynagmin kamu kesimi olmaktan c¢ikip o6zel kesim olabilecegini diisiinmek
gerekmektedir. Bu ise, belki Tiirkiye ekonomisinde gecmiste yasanan ekonomik krizler
boyutunda istikrarsizliklarin yasanmayacagini, ancak 6zel kesimin yatirim ve finansman
kararlarina bagli olarak konjonktiire] dalgalanmalar gozlenebilecegi olasiligini

gostermektedir. Boylelikle finansal sistem verdigi borglarla yatirimlart ve biiylimeyi
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tesvik ederken, ekonomideki bor¢lanmanin artmasi ise finansal kirilganligi ve buna

bagl olarak ekonomik istikrarsizliklar: arttirabilecektir.
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