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OZET

Bu calsmada, 2008 diinya ekonomik krizi, Minskynin“Finahskstikrarsizlik
Hipotezi” gergcevesinde @erlendirilmis ve krizlerin nedenleri finansal piyasalarda
yasanan konjonktirle aciklamaya galmistir. Minsky, finansal istikrarsizlik
hipotezi’'nde devresel dalgalanmalarin, yatirimlariimansman sekli dikkate
alinmadan aciklanamayagal savunmaktadir. Hipotezini alwrurken firmalar ve
finansal kurumlarin yapilarinin etkilerglitic finansal devreyle (Hedge, Spekulatif
ve Ponzi Finansman) cgnasini modellengtir. Bu bglamda firmalarin yatirim
davranglarinin konjonkttrel bir seyir izlegi ve krizlerin ortaya ¢ikmadan once risk
kosullarinin artmakta oldgu tespit edilmjtir. Calismanin temel bulgusu finansal
istikrarsizlik hipotezinin 2008 krizini agiklamabdasarili oldusu yonundedir.

Gelismis kapitalist ekonomik sistemlerin yapisal skbarinin incelenmesinde
“Finansal Istikrarsizlik Hipotezi'nin gecerli oldi, buna kann, ekonomik
gelismislik dizeyi daha zayif olan piyasalarda meydana rgelkrizlerin
degerlendiriimesinde ise hipotezin aciklama gtclunitengz oldgu gortlmektedir.

Anahtar Sozcikler: Finansalistikrarsizlik Hipotezi, Ekonomik Krizler, Belirsikl
Is Cevrimleri.

JEL Kodlari: B26, E12, E32.

ABSTRACT

In this study, great economic crisis (1929-19383t1975, 1995-1997, 2007-2008)
were evaluated by examining Minsky’s “Financiastebility Hypothesis” and some
economic thinkers’s contributions. In view of Miysk “Financial Instability
Hypothesis” the cyclical fluctuations of the inwyesints can not be explained without
considering the modes of financing. According tan8ky’s hypothesis, each unit of
economy, government, household, firms and the @ignnstitutions, was affected
successively by three financial cases, from “Hedgeance” to “Speculative
Finance” and then in the direction of “Ponzi Fing@hcApplications of “Financial
Instability Hypothesis” demonstrate that the exation of structural conditions of
the advanced capitalist economic systems is valitgreas, in the poor economies
the explanatory power of the hypothesis becomeffingnt.

Key Words: Financial Instability Hypothesis, Economic Cridtnancial Instability,
Uncertainty, Business Cycles.
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GIRIS

Dunya genelinde yanan ekonomik krizler, iktisat literatirinde en gaktisilan
konulardan biri olmgive belli belirsiz araliklarla ortaya ¢ikan bu keizn nedenleri
ve sonuglarl Uzerinde farkli g&tér ileri sdrdlm@gtir. Bu nedenle krizleri
tanimlarken lzerinde yapilan farkli tanimlamalaa bglamak gerekmektedir.
iktisadi dalgalanmalar, ekonomik faaliyetlerdeki ipedik fakat diizensiz olarak
meydana gelen agtve azallar veya bir bgka ifadeyle ekonomik krizler; finansal
piyasalarda ve mal piyasalarinda gorulen ani siddetli dalgalanmalar olarak
gorulebilir. Bir bagka tanimlamada ise finansal piyasalarda, fiyatlaggri
dalgalanmasi veya geri donmeyen banka kredileyairattgl olumsuzluklarin bir
bilesimidir. Yine bir bgka tanimlamada ise finansal krizler, varlik fiyathaaki sert
inis-cikiglarin finansal veya finansal olmayan firmalarin gag bgarisizliklarini,
bor¢ deflasyonunu, doviz kuru volatilitesini (oyhagkni) yukselten piyasa
dalgalanmalari olarak gorulmektedir. Marx’a gorezlerin tanimi ise kapitalist
gelisme sirecinde sar1 Uretim ve kar oranlarinin gine eilimine girmesi olarak
ifade edilmektedir (Sweezy, 2007:151). Rodrik’e 12D gore ekonomik krizler,
finansal kiresellgmenin bir tezahdri olarak gortlurken, Fisher (198&)nomideki
bor¢-deflasyonunun yiikselmesi olarak gérmektedouv@rneour ise krizleri ikiye
aylrarak, ilkine devresel (konjonkttrel), ikincisirise yapisal krizler demektedir.
Governeour, devresel krizlerin glumunu, airi Uretim ve pginden gelen talep
yetersizlgi kaynakl durgunluk ile ikkilendirirken yapisal krizleri, sermaye

birikimini engelleyen sorunlara pemaktadir (Gouverneour, 2007: 239).



Minsky (1986) gore finansal krizlers cevrimleri igerisinde etkin bir konumda olan
firmalarin ve finansal piyasalarinsanall bor¢clanma doénemlerinin  [(Hedge
(Guvenli), Spekdlatif (Kirilgan), Ponzi (CoK(] sonucunda okan dalgalanmalardir.
Kapitalist ekonomik sistem icerisinde, istikrarghzl yaratan temel unsurlar;
gelecekteki ari kar beklentileri, yatirnmlar ve yatirimlarinrnhnsmani, ekonomide
borclanma oranlari ve bor¢ geri 6demeleri ile ilgdrunlar yaratmaktadir (Minsky,
1986: 325). Minsky, finansal krizlerin aciklanmatanana akim iktisadin yetersiz
oldugunu, sorunun temelinde kit kaynaklarin kullanimmbda arasindaki dalimin
degil sermaye birikim sireci ve bu sirecteki tikanmdden kaynaklangini ileri

surmektedir (Tokucu, 2012: 190).

Bu calsmada diinyada meydana gelen énemli krizlerden (B&%973-75, 2007-
08) orneklemeler yapilarak bu krizlerin anatomilcalenmesine calimakta, bu
krizler Gzerine ileri surtlen farkh gogiére yer veriimekte ve Minsky’'nin “Finansal
Istikrarsizlik Hipotezi” ile bu krizlerin agiklandbli gi tartisiimaktadir. Minsky
hipoteziyle krizlerin aciklanabilirfinin  incelenmesinden ©6nce Minsky'nin
etkilendigi iktisatcilarin hipotezin olgturulma strecindeki etkileri de atamaya
dahil edilmgti. Bu nedenle c¢ajmanin ilk béliminde, Minsky'nin finansal
istikrarsizlik hipotezinin aciklanmasi ve gurulmasi sirecinde etkilergliiktisat
distnurlerinin (Marx, Fisher, Kalecki, Schumpeter veykes) gorglerine yer
krizlerin aciklanmasinda, bir cok iktisatciya yobsterici oldgu gibi Minsky

uzerinde de etkili oldgu distinulmektedir.



Calismanin ikinci bolumunde ise hipotezin teorik yaprsselenmektedir. Minsky,
calismalarini finansal galimini tamamlamy kapitalist ekonomik sistem temelinde
gelistirdigi icin gelismis piyasalara sahip bir kapitalist ekonomik sistenfinansal
istikrarsizlga veya devresel dalgalanmalara nasil gtigiint incelemgtir. Minsky
finansal istikrarsizlik hipotezinde kapitalist ekomk sistemlerde meydana gelen
devresel dalgalanmalarin, vyatirimlarin finansmargintii  dikkate alinmadan
acliklanamayagani savunmaktadir. Bu nedenle Minsky, kapitaligtesnde etkin
yeri olan finansal kurumlari merkezi bir konuma Iggtirmistir. Minsky'e goére
finansal kurumlar ekonominin yikselme doénemleringdelistirdigi yeniliklerle

ekonomideki dgisim sirecini etkilemektedir (Minsky,1993: 2-3).

Minsky'e gore, ekonomide etkin konumda olan dégikevardir. Bunlar hane halki,
firmalar, devlet ve finansal kurumlardir. Belirlirbsirecte ekonominin nakit aki
diyagrami bu dort kesim arasinda cevrimsel olarakmsktedir. Bu doért kesim
arasindaki bganti “finansal kurumlar” tarafindan gercetielmektedir. Gelsmis
kapitalist ekonomilerde, ekonomik birimler arasikidadinansman dongisuni
sgilayan bu kurumlar (kredi alerisleri veya bor¢ verip, bor¢c alma gkileri)
sistemin finansal istikrarinda 6nemli bir yere gablmaktadir. Kapitalist sistemde,
ekonominin genleme doneminde artan tiketim talebiyle blytyen ryati
miktarlarinin finansmani igin 6z kaynaklar yeterkaabilmektedir (Minsky, 1993:
7). Oz kaynaklarin yetersiz olgu durumda ise bu ihtiyaglarini finansal piyasalarin
gelistirdigi kredi imkanlariyla ¢6zmektedirler. Bu borclannraise daha sonraki

finansal kirllganigin ssamalarini olgturan alt yapiyr hazirlamaktadir.



Minsky, piyasalardaki borclanmalarin seviyesininlirtegligi asamali borclanma
donemlerini ve ekonomik birimler arasindakigdamini incelemekte, ekonomik
sureg icerisinde istikrasigin nasil olgtugunu gostermeye camaktadir. Minsky,
yatirimlari ve yatirimlarin finansmaninda etkinrofenansal kurumlari tim sistemin
merkezine yerlgirmekte, 6zel sektordeki yatirim ve finansmaskilerini krizlerin

baslangic noktasi olarak gormektedir (Minsky, 1986984

Minsky, kapitalist ekonomik sistemlerdeki istikresisgi aciklamak icin g
cevrimlerindeki (Business Cycles) akliyagraminingleyis stirecindeki ¢ donemsel
asamadan yararlanmaktadir. Bunlar sirasiyldidedge, Spekuilatif ve Ponzi
Finansman” donemleri olarak adlandiriimaktadirlar (Minsky, 869 230). Bu (¢
finansal donem, icinde bulundurduklarsartlar itibariyle farkh yapilar
icermektedirler. Bunlardan ilkinde ekonomi daha glinve istikrarli bir dénemi
icermekte, borclanmalarin daha az @du yatirnmlarin veya harcamalarin 6z
kaynaklarla kanlandgi donemdir. ikincisi ise ekonomide bir giunluk dénemi
vardir ve yatirimlarin gercelkimesinde 6z kaynaklar yetersiz kalmakta, uzun vadeli
borclanmalarin artsi fakat borclarin gelirlerle  6denebifdi bir donemdir.
Ekonomiler bu dénemde biiyiimektedir. Uglincusiindeg/aseimlar artmaya devam
etmekle beraber sermaye mallar ve varligetkerinin arts seviyesi, tiketim mallar
ve Ucretlerin aryl seviyesinden daha fazla ofgly borglanmalarin ¢ok yuksek
seviyede gercek$éigi, kisa vadeli borclanmalarin ¢cok yukseidikisa vadeli faiz

oranlarinda g@r yukselmelerin gortldgii donemdir.



Minsky'e gore ekonomik sireg, bir durgunluk vey&lgonrasinda piyasalarin temiz
oldugu yatirimlarin 6z kaynaklarla kalandigi hedge bir donem ile kamaktadir.
Kapitalist sistemde, ekonominin ilk gel@me slrecinde artan tiketim talebiyle,
blyuyen yatirrm miktarlarinin finansmani icin 6z/kaklar yetersiz kalabilmektedir.
Artan tuketim talebi veya sermaye gieri, ekonomide gesiemeyi tetiklerken,
yatirrmcilarin, gelecekte beklenen karlarin, bu kijligerceklgen karlardan daha
fazla old@gunu digtnmesi yatirimlari artirmaktadir (Minsky, 1986: 230ysa kisa
donemde, yatinmcilarin finansal imkanlari, yeni tiymlarin - maliyetlerini
karsilamaya yetmedinden, yeni veya ilave yatirimlarin, borc¢lanarakpymasi
gerekmektedir. Bu yluzder ¢evrimleri icerisindeki ekonomik birimlerin borglain
0z kaynaklara olan orani artmayaslbanaktadir. Hedge dénem sonrasi buytyen
ekonomi ve gedien piyasalarin etkisiyle artan borclanma, piyasalapekilatif
finansman dénemine gaggie neden olmaktadir. Artik bu ikinci donemde spekil
finansman] piyasalar, finansal yenilikler Uretmekekonomide yukseali donemi
yasanmakta ve “Moral Hazard-Ahlaki Tehlike” Akerlof'urf2009) “Hayvansal
Icguidi-Animal Spirit” Minsky ve Post Keynesyensdiicede “Sirli Psikolojisi”
olarak adlandirilan &unluk (euphoria) dénemine girilmektedir. Spekiilati
finansman déneminde ise finansal piyasalardakilkdiyatlarinin, olmasi gereken
reel varlik dgerlerinin Gstine ¢ikmasi, finansal krizlergareti olarak algilanmasina
ragmen, bunun zamani tam olarak kestirilememektedpadalarda Ponzi finansman
durumunda olan yani borglarinin ana parasini daniade borcla 6demeye c¢gdn
firmalarin arttgl Ggctncu donemde ortaya cikabilecek her hangi bimsuzluk
(bayuk bir kurulgun iflas etmesi, siyasi bir olay, afetler veya ktkir olay) bu

yukselki tersine cevirerek, ekonomik dalgalanmaniglfrasina neden olmaktadir.



Baslayan ekonomik kirllma, ponzi finansman durumunéino/ani borclarinin ana
parasini da faizini de borcla 6demeye ggatli firmalarin iflasina neden olurken,
spekulatif finansman durumunda olan ekonomik bieml ponzi finansman
durumuna cevirmekte, hedge finansman durumunda ekamomik birimleri ise
spekulatif finansman durumuna dondurmektedir. Rilgada yganan panik varlk
degerlerindeki digusleri hizlandirmakta ve varlik fiyatlarindaki busiiler iflaslara
neden olmaktadir. Piyasalarda goérilen bu iflaslacideme reaksiyon gostererek
tim ekonomiye yayilmaktadir. Uretimdeki agkalr ekonomide daralmayi giaden
getirirken, gsizligin de artmasina ve tuketimin azalmasina neden dadak azalan
tiketim, artan gsizlik ve iptal edilen yatirrmlar ekonominin ¢dKiind
gostermektedir. Sonuc olarak finansal piyasalardageyarak dger sektoérleri de

etkisi altina alan bu siire¢ sonucunda finansaléerarak gercekkamektedir.

Minsky hipotezini olgtururken kapitalist ekonomik sistemi tarihsel olardort
doneme ayirmgtir. Bunlar; 19. ylzyila kadar olan Ticari Kapitahh (Commercial
Capitalism) donemi, 20. yuzyill ve bu ylzyilin ilkiyaik krizine (1929-1933
Ekonomik Buhran) kadar olan donemi ki Minsky bu dire “Finansal Kapitalizm
(Financial Capitalism)” demektedir (Minsky, 1992@8). Ucuincusii ise “Blyuk Bir
Durgunluk (A Deep Recession)” olarak gogdil ikinci dinya sawa sonrasinda
gerceklgen krize kadar olan “Yonetimsel Kapitalizm (ManagkerCapitalism)”
donemi veya “Devlet Kapitalizmi” dordincustne i#8@’lerden itibaren stiregelen
“Para Yonetici Kapitalizm (Money Manager Capitalisnolarak adlandirmaktadir

(Minsky, 1992c: 109-111).



1929'da yaanan “Blyuk Buhran” 1973'de meydana gelen “Buytkodmik
Durgunluk” 2007 sonlarinda ABD’de kayan ve oncelikle gealimis kapitalist
ekonomileri etkileyen son “Finansal Kriz” tarimalarin yénunia Minsky’nin finansal
istikrarsizlik hipotezi tzerine cevirgtir. Bu ylizden catmanin tc¢inct boliminde
de dinyanin ilk buyik krizi olan 1929 krizi inceteis ve bu kriz dinamiklerinin
Minsky hipoteziyle aciklanabiliri tartisiimistir. 1929 Ekonomik buhrani, dncelikle
sanayilgmis Ulkeleri (Kuzey Amerika ve Avrupa) etkisi altindmasina rgmen,
dinyanin geri kalan bdolgelerinin ekonomik yapildanda buyik tahribata neden
olmustur. Minsky 1929 krizinin derinkgmesini 6nlemek icin, “Blylk Devlet ve
Blyuk Bankacilik” merkez bankasi etkisi sdiacesini ileri sirerek, kapitalist
sistemdeki buytk krizlerin daha fazla derimeesinin 6nlenebile@ veya daha az

hasarla atlatilabile@mi ileri sGrmistar.

Calismanin doérdinci boliminde ise 1973-75 buyik ekonammiigunluk dénemi
incelenmg ve Minsky'nin finansal istikrarsizlik hipoteziyleleserlendiriimeye
calisiimistir. Minsky, 1950-1970 vyillar arasindaki donemdeyik capl krizlerin
olmamasinin nedenine ise “miudahaleci devlet kapitahin (Yonetimsel

Kapitalizm)” etkisinin oldgunu ileri sirmektedir (Minsky, 1986: 43 ).

Besinci bolimde ise 1929'dan beri ggman en buyuk kriz olarak adlandirilan 2007-
2008 ekonomik krizinin, gedmis kapitalist bir ekonomi olan ABD’de bamis
olmasi ve ilk etkisinin ise oncelikli olarak gethis Ulkelerde (Avrupa Birki
Ulkeleri) hissedilmesi ve ardindan bu krizin yanalaninin, bu ulkelerle yakin

ili skileri olan diger llkelere de sirayet etmesi bu krizin 6neminiadtdzla artirmytir.



Bu kriz boyutuna rgmen, 1929-33 gibi “Buyuk Bunalim (Great Depressianrak
adlandirimamy, Krugman tarafindan “Blytk Daralma (Great Receagsiolarak
tanimlanmgtir (Krugman, 2000:16). Camanin sonucunda ise Minsky’'nin finansal
istikrarsizlik hipotezi ve yanan buyuk krizlerin aciklanmasinda, bu krizlerin
olusum sdreci ve sonuglar Uzerinde getirdionerilerin  degerlendiriimesi
yapilmakta, hipotezin bu kriz derlendirmeleri Gzerinde tutarli oldu veya eksik

kaldigi taraflar belirtiimektedir.



BOLUM

1. MINSKY FINANSAL iSTIKRARSIZLIK H iPOTEZININ DUSUNSEL
KOKLER i

Minsky'nin finansal istikrarsizlik hipotezinin diince temelinde oOnemli iktisat
distnurlerin; Marx, Kalecki, Fisher, Schumpeter ve HKeyin katkisi
bulunmaktadir. Fisher'in (1932) bor¢-deflasyon yakhi Keynes'in yatirim-
finansman ilgkisi ve ekonomideki belirsizlik yaktami, Kalecki'nin bolgum ve
artan risk prensibi hakkindaki g@téri, Schumpeterin “yaratici yikim ve yenilik
teorisi” ile yatinmlarda kredili bor¢lanmgekilleri hakkindaki gorgleri, hipotezin
tamamlayict  unsurlarini  ojturmuwstur.  Minsky'nin  Finansal istikrarsizlik
Hipotezinin daha derinlemesine aplabilmesi icin digince temellerini olgturan
iktisatcilarin, hipotezdeki etkilerinin irdelenmegerekmektedir. Bu yizden izleyen
bolimde bu iktisatcilarin hipotez ilegkili goruslerinin ayri ayri dgerlendiriimesine

calisiimistir.



1.1. Minsky ve Marx’in Kapitalist Ekonomik Sistem Elestirisi

Minsky, iktisadi digunce temelinde, ana akim iktisadi séiten bir iktisat¢i olarak
etkilendigi distnurlerden Marx’in, kapitalist ekonomilerin kriz rggan 6zellgi ile
ilgili distincesini hipotezinde sik sik vurgulamakta ve kéipttakonomik sisteminin
dogasi gergi istikrarsiz bir sirec icinde hareket gitie inanmaktadir. Bu nedenle
ilk olarak, ana akim (neo-klasik) iktisat anlgpda hakim gorgiolarak kabul edilen
ekonomide zaman zaman sapmalar olabfiese midahaleye gerek kalmaksizin
ekonominin kendiiinden dengeye gelegiedisiincesini timiyle reddetmektedir.
Cunku ekonomik sistem krizleri kendi i¢sel yapiskidarizalardan Uretmektedir.
Kapitalizmin gelecgine yonelik en buyuk aksakliklar, neitgiz giic d&ilimi, ne de
gelir dgzilimidir. Kapitalizmin en buyik kusuru sermaye kim sorunu, gsizlik ve

bunalima olan meyilidir (Galbraith, 2004: 130).

Minsky’nin Marx'tan (Kalecki ve Keynes’in gosleri de etkilidir) etkilendgi diger
bir yaklasim ise kapitalist ekonomik sistemlerdekikili Fiyat iliskisi” analizidir.
Marx'in piyasalardaki ikili fiyat dizeyi gogii Minsky’'nin finansal istikrarsizlik
hipotezi icin mikro temel okturmaktadir (Minsky, 1986: 194). Kapitalist
ekonomilerdeki firmalarin tretingeklini, tiketim mallari ve sermaye mallari Ureten
sektorler olmak tzere ikiye ayirghr. Ekonominin gleyisinin sglikh bir sekilde
surebilmesi i¢in bu iki sektor arasindaki mibadeietengeli olmasi gerekmektedir.
Minsky de Marx gibi sermaye mallarinin fiyat sesyen, konjonktire ve Kkar

beklentilerine bgli oldugunu dginmektedir.
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1.2. Minsky’de Kalecki’ nin Izleri

Minsky’'nin etkilendgi diger bir iktisat¢i ise Keynes'in de gdasi olan ve Keynes ile
benzer gorilere sahip olan ve hatta Post Keynesikiisadin dncii temsilcilerinden
biri olarak kabul edilen Michal Kalecki olmngtur. Kalecki, Keynes’le ayni dénemde,
fakat b&imsiz olarak, toplam talebin énemini vurgulayanikirsadi dalgalanmalar
teorisi gelgtirmistir. Kalecki, Klasik-Marksist dglinceye yakin bir iktisat¢i olarak,
sermaye birikimi, blyime ve bglim hakkindaki dgiincelerini 6ne cikarmakta,
devresel dalgalanmalarin kapitalizmin yapisal ddellinden kaynaklangini ileri
strmektedir (Ozel, 2004:16). gesi olan Keynes gibi, kapitalist ekonomik sistemin
sorunlari, kapitalizmin tekelcigdimi ve gelir-b6listim iliskisi, Marx'in arti-deger
distncesi, Kalecki’'nin ilgi oda oldugu konular arasinda yer algtir. Kalecki;
krizlerle ilgili calismalarinda, kapitalist ekonomilerde meydana geleizlekin,
ekonomideki karlarin dime eilimi ile basladigini ileri sirmektedir (Cin, 2012: 7).
Kalecki, bir yandan “Klasikiktisat” gorisiine benzer bir bicimde, ekonomideki
bolisim sorunlarina ¢6zim ararkengeli yandan, Keynes’in temel gincesinde
yer alan “efektif talep” teorisiyle, benzer géleri paylamaktadir (Ozel, 2004: 2).
Minsky, kapitalist bir ekonomide, iki tir fiyat $esni oldigu distincesini, Marx,
Keynes ve Kalecki'nin ikili Fiyat Sistemi’nden yola ¢ikarak hipotezininmeline
oturtmustur. Kapitalist ekonomik sistemlerinin en 6nemlietigi olan bu ikili fiyat
sistemi, farkli piyasalarda belirlenmekte ve fartésiskenlerin fonksiyonu olarak

hareket etmektedir (Minsky 1986: 200).

11



ikili fiyat sisteminin birinci kismi tiiketim, yatm, kamu harcamalari ve net ihracat
icindeki cari Uretim fiyatlar olgturmaktadir. Cari tUretim fiyati; girdi maliyetlerm
Uzerine belli bir kar orani eklenmekte ve reel palara bgl olarak hareket
etmektedir. Bu yluzden cari Uretim fiyatiningdgenligi daha azdir (Minsky, 1986:
194-195). Ikincisi ise varlik fiyatlarinin olgturdusu finansal varliklarin fiyat
sistemidir. Bu varliklar; hisse senediirket tahvilleri ve hazine bonolari gibi,
finansal varliklari ve sermaye varliklarini icerrtexkr. Minsky’'e gore varlik
fiyatlari, finansal piyasa kaollarindaki dgisikliklere ani tepkiler vermekte ve

finansal piyasalarin kirilga@inda aktif rol oynamaktadirlar.

Minsky, Kalecki’'nin de Uzerinde durdu yatirim-kar ilgkisinden yola cikarak
gelecekteki yatirimlarin buylkgi kar beklentilerini, gercekjen yatirimlar ise elde
edilen Karlari belirlerken, borclarin vaktinde odwessi, karlari meydana getiren
yatirimlara bgl olmaktadir. Ekonomideki iyimser beklentiler, yah harcamalarini
artirmakta ve ekonomiyi gefme strecine sokmaktayken, kotimser beklentiler,
risk algisini artirarak yatirrm harcamalarini apaktadir. Finansal sistemin artan
karmaikligina r&gmen kar seviyesi, finansal sistemin anahtar bglicisi olmaya
devam etmektedir. Piyasalarda beklenen kéarlarkighglerin altinda gercek$enesi,
yatirimlarin da dgiisine neden olmaktadir (Minsky, 1986: 207). MinskyKadecki,
girisimcilerin yatirimlara ayiracaklari finansman miktarsermaye-bor¢ oranlarina
bagimli ve beklenen karlarin bir fonksiyonu olarak m@ktedir. Kalecki, belli bir
borclanma oranindan itibaren gimcilerin, tekrar borclanip, yeni yatirimlar
yapmalarini engelleyecek dizeye satasini, “artan risk prensibi” olarak

tanimlamaktadir.

12



Artan risk prensibine k@ olarak yatirimlar, reel olmasa da, parasal ydinansal
unsurlar tarafindan kisitlangnolmaktadir. Bunun sonucunda da “artan risk” ve
finansal kagullar, yatirrm argini kisitlayici bir rol oynamaktadirlar (Ozel, 2004-
13). Dolayisiyla herhangi bir anda, ekonomide ddesérilmeye calgilan yatirim
planlariyla, beklenen karlar arasinda biglaati vardir. Bu ylzden, yatirimcilar veya
girisimciler kar beklentileriyle gudulenip bor¢clanma yoa giderken, bor¢lanmanin
getirdigi riskler artmaktadir.Yeni yatirimlar icin alinarorg miktari arttikga, borg
verenler yoninden de “artan risk” yikunu yatirinacfgiz yuki olarak yuklemekte
ve ekonomideki negatifsaretlerin olgmasina neden olmaktadir. Bu da finansal

istikrarsizlik hipotezinin temel dinmiklerinden ioir olusturmaktadir.

1.3. Fisher’'in Borg-Deflasyon Teorisi Dept Deflation Theoryve Minsky

Hipotezindeki Yeri

Minsky'nin finansal istikrarsizlik hipotezinde izlegorulen bir bgka iktisatcl ise
Irving Fisher’dir. Fisher'in “Borg-Deflasyon” tewmi ve “Finansal Kirilganlk”
yaklasimi Minsky'nin finansal istikrarsizlik hipotezinigercekleme gamalarinin
olusmasinda oOnemli bir yeri vardir. Fisherin (1932)orisinden yola c¢ikarak,
ekonominin biyime surecindesia kredi genglemesi ve borclulgun artmasi

finansal krizlere neden olmaktadigid, 2004: 54).
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Ekonomide blUyume donemlerinde meydana gelen Urggmfiyat artglar, kar
beklentisi icinde olan firmalarl ilave yatinmlaagmak icin borglanmaya sevk
etmektedir. Bu ilave borclanmalar ise finansal patarin kredi artirrmini da
beraberinde getirerek kredi gglemesine neden olmaktadir. Hizlanarak artan

borclanma, sir1 borcglulyga neden olarak ekonomiyi kirillgan hale getirmektedi

Fisher'e (1932) gore ekonominin blylime surecindgr &redi genslemesi ve
borclulusun artmasi, finansal krizlerin nedenlerinden biriikonomideki yikselen
borclanma oranlari, bir noktadan sonra (ki bu ngktdlinsky Ani denmektedir)
piyasalarda olgabilecek herhangi bir olumsuzluk, borclularin, bangu zamaninda
0deme yukumlaluklerini yerine getiremeygceihtimali, bu yukselsi tersine
cevirerek, finansal kriz olgusunu dg@maktadir. Firmalarin gelirlerinin  borg
taahutlerinin  gerisine dinesi ve firmalarin ikkilerinin  birbirlerine olan
bagimhliklari nedeniyle, herhangi bir firmada dimyan bor¢ deflasyonuna #a
ortayan cikan bir iflas, der firmalari da etkileyerek zincirleme reaksiyonu
baslatmaktadir. Minsky, Fisher’in (1932) Buyik Depresga, Bor¢-Deflasyon (The
Debt Deflation Theory Of The Great Depression)itedle ilgili distincesini dikkate
almakla birlikte, yeterli gormemektedir (Minsky,1889 2). Minsky (1994b) gore,
Fisher'in “Borg-Deflasyon” teoriside finansal kesimhane halkininsidinyasinin,
asirt borc¢luluzunu kabul etmesine genen, bu airi borglulysun nasil olgtugu veya
nedenleri Uzerinde aciklamasinin olmamasi Fisherisiain eksiklgi olarak

gorulmektedir.
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1929 Buyuk Bunalimin B#&angicinda, ABD ekonomisindekisi@a borclanma
olgusunu tespit eden ve bunalimi bunglégan Fisher, ortaya koygu kuramsal
cercevede,sarl borclanmanin nedenleri Gizerinde durmgmaarlik fiyatlarina oranla,
tuketim mali fiyatlarindaki aglari, parasal buyimeye glamistir (Isik, 2004: 54).
Minsky'e gore Fisher’in teorisi, Keynes oncesi [girisimdir. Minsky, Fisher’in
paranin miktar teorisini g&@am bir temele oturtmwoldugunu diginmekte ve kendi
teorisini “Borg-Deflasyon” teorisi Uzerine, yenirbyaklgimla irsa etmektedir.
Minsky, Fisher'den farkli olarak, para arzi ile éiter ve fiyatlar arasindaki skiden
daha c¢ok, paranin varlik fiyatlarinagoaliliginin tretim fiyatlarina ve Ucretlere gore
daha fazla oldgunu dgunmektedir (Minsky, 1994b: 3). Ayni zamanda Minsky,
ifadesiyle Fisher'in “Borg-Deflasyon” #gkisindeki bglugunu doldurdgunu ve

Keynes'in teorisini de bir adim oteyestéugini disinmektedir (Minsky, 1994b: 39).

Wray, Mc Culley, Palley, Whalen gibi iktisatcilavlinsky’nin finansal istikrarsizlik
teorisini, Keynes'in‘Genel Teori” sinin ¢&das bir yorumu olarak tanimlarglardir.
Fisher, tiketim mali fiyatlarindaki agt) parasal bliyimeye Bamistir. Yikselen
fiyatlar, planlanmy yatirimlarin daha fazla kéar getirgcelistincesini getirdii icin
bankalardan bor¢ alarak yatirrm yapmak daha cazip gelmektedir. Borglanarak
yatirrm yapma glimi nedeniyle artan bor¢ talebi, faiz oranlarinygiikselmesine
neden olmaktadir. Faiz oranlarinin yiksefilimi yatirnmlarin azalmasina ve belirli

bir noktadan sonra ise durmasina neden olmaktadir.
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Fisher cakmalarinda deflasyona karreflasyona gidilmesi gerekldi gibi 6nemili
makro ekonomik tespitler yapgsa da Fisherin yakkamini revize edip tekrar
dikkatlere sunan ise Minsky olrstur (Ergul, 2005:17). Kapitalist sistemin diizgin
isledigi ve ekonominin gerledigi donemlerde meydana gelen yeni piyasa araclari,
ekonominin genieyen ve blyuyen yanini ortaya koymaktadir. Buitiumléra
ilaveten ortaya cikan teknolojik ggineler bu bliyumeyi hizlandirmaktadir (Minsky,
1994c: 6). Bu ilaveler ile Minsky, Fisher'in “Bor@eflasyon” iligkisinin reel piyasa

boyutundaki eksiklerini tamamlasgtur.

Minsky'nin 6zellikle spekilatif finansman ve ponfinansman durumunda olan
piyasalarin tepkileri hakkindaki giincesini Fisher'in tespitlerinden yola c¢ikarak
duzenlemgtir. Fisher, ekonomide kkyan ¢coky esnasinda ve sonrasinda, ekonomik
birimlerin davranglari rasyonel olmayan “siri psikolojisi” icinde panik havasinda

gerceklgmektedir.

Fisher'e goére (1932), ekonomide stzgyan dalgalanma sirasinda varliklari yok
pahasina elden cikarma tglanenkul dgerlerden emtiaya kadar hgeyin fiyatinin
dismesine yol acmaktadir. Piyasalarda arz talghiakta ve fiyatlar genel seviyesi
dismektedir. Ayni zamanda ekonomik birimler, bankaddid mevduatlarini,
borclarini ddemek icin veya banka iflaslarindanukeonak icin sifirlama gayreti
icerisine girmektedirler. Bu sire¢ sonunda ekonekiidpara arzi daralmakta ve

fiyatlarin daha dasagiya dismesine neden olmaktadir.
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Fiyat seviyelerindeki bu dgusler, varlik fiyatlarinin (hisse senetleri, tahvib.v
degerli kagitlar) da dgmesine neden olmakta ve nihayetinde bu varliklgeriede
tutan sermaye sahipleri, gigten kurtulmak ve zararini minimize etmek ic¢in Marli
satslarini hizlandirmaktadirlar. Bu da hem reel selkedneém de finansal sektdrdeki
iflaslarin artmasina neden olmaktadir (Roubini &hMi 2011: 149-150). Ve

sonunda ekonomik ¢okisureci bglamaktadir.

Minsky, Fisherin diguncelerinden yola c¢ikarak bu c@kin son doénemini
tanimlamaktadir. Minsky’e gore daha fazla sayidsaimn varliklarini satmaya
calismasi, bu varliklarin fiyatlarinin kendi kendini yietyen bir dongu yaratmasina,
yok pahasina satara ve surekli azalan fiyatlara neden olarak $giedinde dibe
vurmasina neden olmaktadir. Ekonomideki toplamptakeviyesi, toplam arzin altina
indiginde ekonomi genel olarak fiyat deflasyonunun etlkaftina girmektedir
(Roubini & Mihm, 2011: 59). Sonunda satin alma gb&lii gecen giun daha fazla

azalarak cokgiislemi gerceklgmektedir.
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1.4. Schumpeter’in Yaratici Yikim -Yenilik Teorisi ve Minsky Hipotezi

Minsky'nin, finansal istkrarsizlik hipotezini ajtururken etkilendii 6nemli iktisat
distinurlerinden bir dieri ise Schumpeterdir. Minsky, finansal istikraigq
hipotezinde, Schumpeter’in gglrdigi para, finans (kredi), yaratici yikim ve yenilik
teorisi ile ilgili gorislerini dikkate almaktadir. Hipotezin temelinde wan kapitalist
ekonomik sistem, pahali sermaye varliklarina, karknéinansal sisteme sahip bir
ekonomidir (Minsky,1992a: 109). Minsky’e gore hemyKes, hem de Schumpeter,
paranin ekonomik tretim surecindeki konumu icinzeergorigler ileri sirmiglerdir
Minsky’'e gore Schumpeterin gincesinde paranin konumu, ekonomideki kredi
kullanim miktari olarak ortaya ¢cikmaktadir. Keynas Schumpeter’e gére, paranin
kullanimi ve finansal piyasalardaki hizl gilgmi, kapitalist ekonomik sistemin
basarisinin surdurilmesinde 6nemli bir roli vardir Bky, 1992a: 107-113).
Schumpeter, kredilerin kaypanin tasarruflar olmagini, tersine bankacilik veya
finansal sistemin yarah kredi para (kaydi para) olgunu digtinmektedir. Krediler,
bankalar tarafindan firmalara verilmekte, dolayeiseel ekonominin bir dgskeni
olarak tasarruftan Igamsiz bir bicimde ortaya cikmaktadir. gga bir ifadeyle,
bankacilik sisteminin yaragn kredi, reel iktisadi geymeyi uyarici bir sekilde
etkilemektedir. Schumpeter bu getienin kisa vadede sgip kalmayacgini uzun
vadede iktisadi gelmeyi de bicimlendiregeni dustinmektedir (Kizilkaya, 2010:

94).
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Schumpeter, iktisadi dalgalanmalari aciklarken, nekaideki yeniliklerin
fonksiyonunu 6ne cikarmaktadir. Schumpeter’e gimansal piyasalarda gorilen
yenilikler, yeni bulglardan daha 6nemli bir konumdadir (Skousen, 2007).4
Schumpeter, dncelikle gateme ve daralmadan alan iki safhaya sahip bir model
kurmakta ve buna gore yenilik olmaksizin, ekonogaiam statik bir dengeye sahip
olmaktadir. Yenilikler vasitasiyla kar hedefleyemiggmciler, stiregelen dugan
durumu, ekonomik gelimeye doéndiren dinamik bir sldrece c¢evirmektedir.
Girigimcilerin, Uretim faktorlerine yonelik bir talep gonlasmasi, Ucretleri,

maliyetleri, fiyatlari ve sagigelirlerini de tetiklemektedir.

Ekonominin genileme sirecinin ilk safhasinda mal ve hizmetiakia hentiz hizli
artislar gorulmemektedir. Schumpeter gelenin ancak gigimcinin elindeki
mevcut kaynaklari yeni bigekilde biraraya getirerek, yeni pazarlagfeglerek ya da
yeni bir mal piyasaya sunarak, gerek piyasaningesini, gerekse de bireylerin
zihinlerindeki dengeyi ylkmasiyla ortaya c¢gti vurgulamaktadir (Alada, 2000:
119). Schumpeter'e gore yenilik, ekonomik galeyi ve ayni zamanda iktisadi
dalgalanmalari beraberinde getirmektedir. Bu nexleBichumpeter, ekonomik
gelismeyi, sistemin gsal unsurlardan daha ¢ok, i¢sel unsurlarla acikideesini
disinmektedir. Schumpeter iktisadi devreler analiadimlar halinde ilerleyen ¢
yaklasimla ifade etmektedir. Birinci yakjanda denge halindeki ekonomide
yeniliklerin ortaya ciki yeni tesislerin veya yeniliklerin odtugu (Minsky'e gore

hedge finansman dénem) birslangi¢c donemi yganmaktadir (Dolanay, 2009:173).
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Eski yontemler ile Uretimde bulunan firmalar, pigga yenilikler getirerek, diik
fiyatll ve rekabetci drlnler arzeden firmalar gamda, kismen ya da tamamen
piyasalarini kaybetmekteler, bazilar iflaslar sayken, dgerleri sektordeki
Ustunliklerini  kaybetmektedirler. Blangicta girsimciler sayesinde lkgedilen
yenilikler, ekonominin dier kesimleri tGizerinde dengesizlik ve belirsizlidereden
olmaktadirlar (Alada, 2000: 119). Yerin diger bir etkisi ise yeni tesisler cginaya
baslayip, Uretilen mallarin piyasaya wghaasiyla gorilmektedir. Bununla birlikte
girisimcilerin yenilik stireci sonucunda elde etmeysldchklari yiksek karlar, bir
cesit surd psikolojisi yaratmakta ve belirli alanlardagiimalara neden olmaya
baslamaktadir. Bu durum ise banka kredilerinde yatirimrcamalarinda ve
gelirlerinde bir patlamaya neden olmaktadir (Minskgore spekulatif finansman
donemi). Yenilik strecinin sonsamasinda ise Uretimi artirmaya devam ederken,
gerek girgimcilerin, gerekse piyasaya sonradan giren talditgi, kredi geri
0demelerinde y@anan sikintilari, piyasalardaki nakit talebininnasina neden
olmakta, fakat ortaya cikan nakit yetergizlylzinden 6deme zorluklarinin da
yasanmasini beraberinde getirmektedir. Bunun netidesiiretimde gorulensailik,
hem para arzinin yetersigiihe, hem de fiyatlarin dinesine neden olmakta ve
nihayetinde devresel dalgalanma sureciyle sonug@étadir (Minsky'nin ponzi
finansman donemi). Boylece her gdeme donemi, daralma donemingartlarini
hazirlamakta, daralma donemi ise gmicileri yeniliklere sevk ederek, yeni bir

gengleme doneminin de kngicini olgturmaktadir.
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Minsky’nin hipotezinde 6énemli olan noktalarindamimlan “belirsizlik” olgusunun
olmasidir. Schumpeter, belirsizlikler kemnda iki farkli tepkiyle kaulasildigini ileri
surmektedir. Bunlardan ilki, kapitalizmin gal isleyis strecinde meydana gelen
yeniliklerin, eski model Uretim tarzlarini suardureagrisimciler Gzerine tadig
belirsizlikler ve bu gigimcilerin yenilikleri srenmeye cagmalari ve yaptiklari
hatalar telafi etme cabalari olmasidir (Alada, ®@60). ikincisi ise kapitalist
sistemde yganan dgisimler sonucunda firmalarin monopdaiiee gayretleri ile
meydana getirdikleri yaratici yikim ve yenilik ardgrinin, dger firmalar tGzerine

tasidigl bilinmezlikler nedeniyle olgan belirsizliklerdir (Alada, 2000: 160).

1.5. Keynes'in“Genel Teori” sinin Yeniden Yorumlanmasi

Minsky, finansal istikrarsizlik hipotezini ggirirken temel olarak kapitalist
ekonomik sistemin istikrarsigini kabulli ile bglayan bir tez olgturmustur.
Istikrarsiz ve uzun donemde dengesiz olan bu ekomaman zaman dalgalanmalar
ile karsilasmaktadir. Bu dalgalanmalarin en bgutolan “1929 Ekonomik Buhranit”

0 gune kadar etkin bir anlgyolan ve ekonomik sistemlerin uygulama sirecinde
hakim gor@ olarak kabul edilen ana akim (neoklasik) iktisadn buhran karsinda
caresiz kalmasina gmen, Keynes'in;'Genel Teori’siyle, bu buyik krize getirdi
¢bzim Onerileri, yeni bir iktisadi bakiagisinin yayllmaya kEmasina neden

olmustur.
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1960’lardan itibaren ise kapitalist ekonomilerderskasilan enflasyon, ssizligin
yukselmesi ve durgunluklar gibi bazi ekonomik sdéeiin ¢éziimlenememesi, iktisat
dinyasinda Keynesyen gétén farkh arawlarin da ortaya clkmasina neden
olmustur. Minsky, yaamini Keynes’in kurdgu temel tzerinde teorik bir yapisen
etmeye adamgtir (Roubini & Mihm, 2011: 57). Keynes'in g&iérinden etkilenen
Minsky, 1929'dan beri karasilan blyuk dalgalanmalari inceleyerek, Keynes’in
teorisini yeniden yorumlama gereksinimi duwtw. Cinkd Minsky; Keynes'in
distncelerinin  saptirildgn  distincesindedir. Minsky, Keynes’in gdat@érini
gelistirerek, makroekonomiye finansal istikrarsizlik diigzi ile katkida bulunarak,
Keynes'in “Genel Teorisi” indeki, istikrar sglayici ve bozucu kapitalist kredi

yapilari arasindaki farki gosteren bir hipotez giefnistir.

Minsky, gelitirdigi hipotezin ilk boluminia devresel dalgalanmalar rigjade
yatirirmlarin finansmani teorisi olarak adlandirnaakt. Calsmasinin ilk boliumtnde
yatirrmlarin istikrari Gzerinde Keynes’in katkilari acikca gérmek muamkuindar
(Wray, 2011a: 3). Bircok iktisat gundrt ve hatta kendisi de dahil olmak Uzere,
finansal istikrarsizlik hipotezi icin Keynes'inGenel Teorisinin 6zU oldgu ileri
surulmektedir (Minsky, 1986; Minsky, 1992a; Mc Gyl 2009; Palley, 2009; Wray,
2008-2011a-2011b; Whalen, 2007). Hatta Minsky hapit Keynes’in Genel
Teori’sinin bir gama Ust seviyeye ufaran ve Keynes'in teorisini tamamlayan bir
eser olarak gorilmektedir. Mc Culley’e (2009) gdkéinsky’'nin, Keynes'in genel
teorisine katkisi icin istikrar geayan ve bozan kapitalist ekonomik sistemdeki para
ve kredi piyasalarinin yapilarini en iwekilde aciklayan bir calma olarak

gOérmektedir.
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Minsky'e gbre Keynes, Uretim icin bir yatirrm tesiri yatirnrm icin de bir finans
teorisi geltirmistir. Keynes'in yatirirmlara bakiacisi, sermayenin marjinal etkigili
(Marginal Efficiency of Capital) ile likidite terhi (Liquidity Preference) arasindaki
iliskilere bali olarak verilmektedir. Bu nedenle Minsky'nin yakiminin mikro
temellerinin anl@almasinda, onun finansal yatirim teorisi, uygun hmareket noktasi
olusturmaktadir. Minsky, finansal istikrarsizlik hipatei olustururken, Keynes’in
“efektif talep (Effective Demand) ve belirsizlik (ldertainty)” yaklaimini 6ne
cikaran bir temel ile hem deneysel, hem de teoiikblakis acisiyla, kapitalist
ekonomilerin belli araliklarla enflasyon ve borcfldsyonu dénemlerine girerek

kontrolden ¢ikma potansiyeline sahip gidau ileri sirmektedir (Minsky,1992b: 1).

Minsky (1986) finansal istikrarsizlik hipotezini nellendirirken, Keynes'in
teorisinde yer alan yatirimlarin, “toplam talep @hggate Demand)” Uzerindeki
etkisi Uzerinde 6nemle durmakta ve “toplam talep&rinde etkili olan yatirimlari,
“sermayenin marjinal etkirgi” ne basl olarak belirlendgine inanmaktadir. Finansal
piyasalarin davrasglari, yatirimlarin finansmani ve yatirimlardan tasta yonelik
olan nedensellik gibi Minsky’'nin ¢almasinda yer alan unsurlar, aslinda “Keynes”
tarafindan geitiriimis oldugundan, “sermayenin marjinal etkigli ve faizler
arasindaki igki, Keynesyen bir bakiagisiyla ele almaktadir. Yatinm mallarinin
fiyatlari ile finansal varlik fiyatlarinin belirlenesi, farkli bilgenlere bgl olarak
hareket etmektedir. Yatirim mallarinin fiyati, ollaan tretim maliyetleri tarafindan
belirlenirken, finansal varliklarin fiyati ise faioranlari ya da borclanma

maliyetleriyle birlikte likidite tercihleri tarafilan belirlenmektedir.
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Yatirirm mallarinin arz fiyati, bu mallarin Uretimafiyetleri tarafindan belirlenirken
yatirrm mallarinin talep fiyati ise beklenen getiiyatlardaki dgismeler ve likidite
tercihi tarafindan belirlenmektedir. Buradéeyen sireg, mallarin beklenen siain

ya da bu salardan beklenen karlar, yatirrm mallarinin taleb@lirlemektedir.
Ekonomideki likidite tercihlerinin dgsmesi ve finansal araclar yerine, elde daha
fazla likit tutulmasinin istenmesi, varliklarin paal dgerlerinin digmesine ve
akabinde faiz oranlarinin artmasina neden olmaktadian faiz oranlari, beklenen
kar oranlarini dgiirtirken, ekonomideki beklentilerin kotgieesini beraberinde

getirmekte ve yatirimlarin agtegilimini azaltmaktadir.

“Sermaye malindan beklenen hasila ve sermaye malanz fiyati ya da
yenileme maliyeti arasindakidki yani s6z konusu tiirde sermayenin bir birim
daha fazla Uretilmesi nedeniyle beklenen hasilas®z konusu ilave birimi
Uretme maliyeti arasindaki fark bize s6z konusualelr sermayenin marjinal
etkinligini vermektedir” (Keynes, 2008: 123).

Ekonomideki iyimser donemlerde surekli buyime velikia vaadi istikrarsizig

yatistirmaktadir. Ama kotimser dénemlerde belirsizlipahsal kurumlari kredi
vermemeye, riskleri diiirme istginin artmasina ve sermayeyi istiflemeyegdo
yonlendirmektedir (Roubini & Mihm, 2011: 58). Keyim modelinde dinamik itici
gug, girgimci, yatirrmci ve hane halkinin gelgee donik bekleglerinin given

derecesidir.

24



Belirsizlik, Keynes'te guvensizlik derecelerine &bkl ettginden, bireylerin
gelecekten duyduklar belirsigln az veya ¢ok olmasi ya da hi¢c olmamasi iktisadi
devrenin durgan, yava ya da hizli gleyisini de belirlemektedir (Alada, 2000: 80).
Bu nedenle Minsky, caimasinda Keynes'in belirsizlik hakkindaki giincelerini
hipotezin en énemli ikinci agana yerlgtirmistir. Keynes’e gore belirsizlik ve risk
farkli kavramlar olarak ifade edilmektedir (WhaleR007: 11). Riskin oldgu
durumlarda olaylarin tekrarlanmasi gerekmekte ve tbkrar etme olasgi
hesaplanabilmektedir. Oysa ki belirsizlikte tekaarha ihtimali de belli olmagh
icin olasilik hesaplamalari mimkin goérinmemektdtiavuz & Tokucu, 2006:
148). Bu nedenle Keynes, belirsizlik ile riski agak suretiyle yatirimlarin karar
surecinde bu kavramlarin etkiglavleri oldusunu ileri stirmektedir. Keynes'e gore
kapitalist ekonomilerde yatirimcilar, kacinilmaz kekilde belirsizlik sorunuyla
karsi kariya kalmaktadirlar. Clnki Keynes’e gore yatirimgilgelecekte yapmak
istedikleri bir yatirm icin ne kadar kar beklemis gerceklgecesini
kestirememektedirler. Yatirnm kararlari verilirketnem sermaye mallarinin
maliyetine, hem de ayni yatirnmlardan beklenenlagsibakiimaktadir. Gelecekteki
belirsizlikler ise matematiksel olarak hesaplanagadin, yatirrmcilarin sezgilerine
gore karar vermelerine neden olmaktadir (Yavuz &ucn, 2006: 150). Minsky de
Keynes'in belirsizlik dgtincesini paylgarak, kapitalist ekonomik sistemiglayis
surecinde, “Temel Belirsizlik Anlay’nin, iktisadi ajanlarin karar mekanizmalarinda

“belirsizligin” etkin oldusunu digtinmektedir (Davidson, 2002: 39).
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Cunkt ekonomik birimler karar anlarinda kararlaretkileyecek verilere tam
manasilyla sahip @ddirler. Minsky’e goére kapitalist bir ekonomik $esnde, risk ve
belirsizlik disincesi temelinde, finansal piyasalardaki para eslikalaninda okan
gelismeleri g6z ardi etmemektedir (Whalen, 2007: 11)urvalarin finansmaninda,
finansal piyasalarin merkezi bir konumda olmasiemgde belirsizlgin yiksek
oldugu bu piyasalar, ekonomideki istikrarsgzh da temelini olgturmaktadirlar.
Yatirimlarin ~ finansmani, bor¢ verenle bor¢ alamsardaki garantileri gtayan
finansal piyasalar (bankacilik sistemi) aragyla gerceklstigi icin kapitalist
ekonomik sistemde finansal kurumlar, sistemin rstikve istikrarsizginda onemli

bir yere sahiptir @ik, 2004: 53-54).

Minsky, bankalar ve finansal kurumlarin birbirlezidaha baml ve karmaik hale
geldikce tim sistemi nasil cokertebilgoe gostermeye calmis ve bunun nasil
Onlenebilecgine de dikkat cekmngtir. Bunun anlalabilmesi icin borcun nasil

birikti gi ve daitildiginin anlailmasi gerekmektedir (Roubini & Mihm, 2011: 57).

Gecmi ve simdiki istatistiklere dayanarak piyasa sinyallerymrumlamak, “iktisadi
ajanlar” icin guvenilir altyap!r okiurmadgl disintlmekte ve bu yuzden “iktisadi
ajanlarin” karar alma davrambilinememektedir. Bu nedenle belirsglhesaplamak
mumkun degildir. Belirsizlik hesaplanamiyorsa, yatirimcilargelecek hakkindaki
beklentileri belirsiz olmakta ve bu belirsizlik, ty@am mallar fiyatlarina
yansimaktadir. Minsky de Keynes'in bu gg¢iididen yola c¢ikarak, finansal
piyasalaringleyis surecinde belirsizlikleri vurgulayarak kapitaletonomik sistemin

istikrarsizlginda bu belirsizlik anlayinin 6nemli bir yeri oldguna inanmaktadir.
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1.6. Post Keynesyeiiktisadi Dusiince ve Minsky

Post Keynesyeriktisat, Cambridge ekoliine dayanan ve Keynesyesiimenin
temel dinamiklerini, makroekonomik reel problemiéicisinde yorumlamak
amacini taiyan, “Ana Akim” iktisada ve “Yeni Keynesyen” ikada kagl farkl
yaklasimlar getiren bir iktisadi diiincedir. Post Keynesyen iktisadi sdiice,
Keynes'in 1936 yilinda yayinlagh“ /stihdam, Faiz ve Para’nin Genel Teosihden
etkilenen ve yeniden yorumlanan bir iktisadi yakiadir. Post Keynesyen
iktisatcilar, Keynes'in, cajmalari ile ortodoks iktisadi gogten tamamiyla
koptugunu ileri sirmektedirler (Yavuz & Tokucu, 2006: )}5Bu nedenle, Post
Keynesyenler ortodoks temelli gahalara kag1 alternatif tezler ileri strerken, temel

dayanaklarinin Keynes olgunu ileri sirmektedirler.

“Post Keynesyen iktisat okulu yakimi, belirsizlik, eksik enformasyon ve
ergodik olmayan kallar altinda firma kararlarini Keynes'in efektifalep
teoremi cercevesinde incelemektedir. Efektif taégpeminde firmalarin ex-ante
(beklenen) beklentileri ile ex-post (gercekle) beklentileri arasindaki farkin,
Uretime, §glcune katilmaya olan direkt etkisi gecerlidir. Bstlik altinda
firmalarin yatirnm kararlari ex-ante beklentilerilex-post beklentilersgsieya da
buyuk ise firma, ekonomide yatirrmina devam edicaksi durumda piyasadan
cekilme ya da yatirrmini azaltma karari alacak®u karar ise direkt olarak
Uretimin azalmasina, talep yeters@ztie ve jsizlige neden olacaktir. Efektif
talep yaklaiminda ex-ante beklentiler, belirsizlikgkdlari altinda risk olgusuna
gore belirlenmektedir” (Doruk &ahintirk, 2011: 5).

1 Onemli savunuculari; Michal Kalecki, Nicholas Hat, Paul Davidson, Joan Robinson, Richar Kahnha®®. Lerner,
Evsey Domar, Hyman Minsky, Jan Kregel.
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Post Keynesyen iktisatcilar, Keynes'in, “ana akimktisadi dizlince sistemini
tamamen reddeden, toplam talebin en 6nendlisten oldgunu ve tim ekonomiyi
sekillendirdigini iddia eden bir dg§iinceye sahiptirler. Post Keynesyen gérigore
ekonomik kararlar, geri dondurilemez ve kagthabir gecmsten, tahmin
edilemeyen, belirsizliklerin oldiu bir gelecge giden bir siurec icindalemektedir.
Ayni zamanda “Post Keynesyen” ler, insanin yanilildilgi Gzerinde odaklanmakta
ve gecmgte yaadiklarinin gelecekteki beklentileri etkilemeygice ileri
surmektedirler. Oier bir ifadeyle her devrin kendine has 6zelliklevimasi,
yanilabilirlik ihtimalini kuvvetlendirmektedir. Tdam talep, ¢sizlik, enflasyon,
dretim, gelir dglimi, belirsizlik, icsel para arzi yakdani, girisimcilerin hayvani
icguduleri ve ekonomik atunluk yaratan siri psikolojisi, Post Keynesyeris#it
distncesinin Uzerinde durdu en 6énemli konulardir. Post Keynesyen iktisatcilar
devresel dalgalanmalari, kapitalist ekonomik sigtegapisi gergi icsel bir olgu
olarak gormektedirler. Teknolojik yenilikler veyaypsalarda meydana gelensshl
veya i¢sel gefimeler, piyasa dalgalanmalarini tetikleyebilmesiagmen, bunlarin
altinda yatan temel nedenlerinin icsel yapi bozkiklu oldusunu ileri
surmektedirler.  Kapitalist ekonomik sistemdeki Igcseyapi  arizalarini
istikrarsizliklarin temeli olarak gormektedirldgsel yapi arizalarinin temelinde ise
dretim birimlerinin ve finansal kurumlarin, servbiriktirme arzusu ve gri kar

beklentileri vardir.

28



Post Keynesyen iktisatcilar, hem “Ortoddksisat” disiincesini, hem de Keynesgi
gorise sahip oldgunu iddia eden “Yeni Keynesyen” iktisatcilarin ggeiiini
temelden reddetmektedirler. Hatta Minsky, “Yeni Kegyen” iktisadi d§iinceyi,
Keynes’in rotasindan sapgrortodoks bir iktisat d§tince sistemi olarak gérmektedir.
Belirsizlik konusu, Post Keynesyen iktisadi ggricerisinde onemli bir yer
tutmaktadir. Belirsizlik, ekonominin gelegigcindeki desisimlerde énemli bir faktor
olarak 6ne cikmakta ve Post Keynesyen yakien temel dinamikleri arasinda yer
almaktadir (Yavuz & Tokucu, 2006: 148). Post Kewmsslktisat anlayinda,
“ergodik” olmayan sistem, organiklik, belirsizlikevpara arzi yakiami cercevesinde
diger iktisat gorglerinden daha belirgin bigekilde ayrilmaktadir. Gecre ve
simdiki zamana ait olan veriler ya da istatistikiler gelecge yonelik ¢ikarim yapma
yaklasimi “ergodik” zaman paradigmasi olarak adlandirktadir. Gecmi ve
simdiki istatistiklere dayanarak piyasa sinyalleryj@rumlamak, iktisadi ajanlar icin
glvenilir altyapi olgturamamakta, bu yiuzden “ergodik aksiyom” ekonomikak

davranglarini aciklayamamaktadir (Davidson, 2009a: 31-32).

Minsky, gelsmis kapitalist ekonomik sistemde, sermayenin finangnvanfinansal
piyasalarin gleyis sekli nedeniyle istikrarsiziin surekli oldgunu dginmektedir.
Yani kapitalist ekonomilerde, ekonomik dalgalanmala sistemin dgasi gergi
oldugunu 6n kabul olarak benimseytii. Bu ylizden, gedmis piyasalara sahip bir
ekonomik sistemde, finansal istikrarsgph, devresel dalgalanmalara nasil
dondstuglinid ve bunun sonucunda ekonomilerin i¢sel dinamikie devresel

dalgalanmalardaki etkisi Uzerinegmlagmistir.
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1.6.1. Post Keynesyeriktisatta Para Arzinin i¢selligi ve Minsky

Para arzinin i¢csefli, Post Keynesyen dgiincenin en énemli konularindan biridir.
Post Keynesyeiktisat yaklaimina gore piyasadaki belirsizlik cercevesinde paira
Uretim ekonomisi ve paranin konumu zamanlar arssarbg olarak gorulmektedir.
Post Keynesyen iktisatcilar, icsel para arzi yakiani kabul etmektedirler. Ayni
anlays, Minsky’'nin modelinde de gorulmektedir. Para, ttagl sirec icerisinde bir
mibadele araci ve belirsigh bali olarak sekillenen beklentilerin (ex-ante)
olusmasina yardimci olmaktadir. Post Keynesyen ikiikatgpara arzinin igsefini
kabul etmelerine gamen geleneksel para politikasinin etkisinin sirotébileceini
kabul etmektedirler. Para arzinin piyasada yer éasadi birimlerce olgturulmasi

ki bu olusum talep yanlidir, Post Keynesyen iktisat okulupdea arzi yakkaminin
icsel olarak algilanmasina neden olmaktadir. PesinKsyen iktisatcilar, bankalarin
vermis oldugu kredilerin, daha gegicapta Uretime neden olageabelirtmektedir
(Istk, 2010: 46-47). Post Keynesyen icsel para tewonisiana eksenini kredi
mekanizmasi okiurmaktadir. Para arzinin i¢sglli yeni kredi talebi ve finansal
aracilar tizerine kurulmgtur. Ancak paranin i¢sel olgunu savunan Post Keynesyen
iktisatcilar arasinda da ayriliklar goriilmekteddz@ir, 2008: 55). Post Keynesyen
iktisat yaklgiminda para arzinin icsdli ile ilgili goruslerde iki farkli baks
gelismistir. Bunlardan ilki “para arzinin tam icsellik yakimi” digeri ise “yapisal

igsellik yaklgimi” dir (Isik, 2010: 135).
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Para arzinin “tam i¢csefli yaklasimi” na gore para arzinin i¢sgiini belirleyen temel

unsurlar, para otoritelerinin nihai borg¢ veren rolina ve dolayisiyla faiz oranlarinin
digsal olarak belirlenmesidir. “Yapisal i¢sellik yakila” na gbre ise para arzinin
icselligi, ekonomik karar birimlerinin likidite tercihlergkonomik faaliyet hacmiyle
birlikte artan borcluluk ve risk faktorleri, parazenin belirlenmesini etkilemekte ve

para ile faiz oranlarini icselgrmektedir (kik, 2010: 135).

Minsky’e gore para arzinin i¢csel olmasinin iki ténmedeni vardir.ilki, 6zel
bankalarin parayi i¢csel olarak yaratma gicl, yaransal piyasa davragarindan
kaynaklanan para ve kredinin icsgidlir. Finansal piyasalarda kar ghede kaan
bankalar ve dier finansal kurumlar, finansal yenilikler yaparplara arzini etkileme
glciine sahiptirikincisi ise finansal piyasalardaki glgmelerin neden oldiu borg
deflasyonu riskidir. Bor¢ deflasyonu riski, paraoritelerinin finansal istikrari
sgilamak icin zorunlu olarak piyasaya mudahale etnees@ para arzinin artmasina
neden olmaktadir. Bu ylzden finansal piyasalarinamiik etkisi, para arzi
politikasinin icsellgi olarak goérulmektedir §ik, 2010: 183). Schumpeter gibi
Minsky de modern ekonomilerin tipik 6zelliklerinddairisinin strekli olarak yeni
artnler, yeni bulglar yapiimasi oldgunu ifade etmektedir. Bu yenilikler ise yeni
piyasalar yaratmakta ve var olan piyasalardaki am talep keullarini
degistirmektedir. Bununla birlikte Minsky'e gore yenilde ve bulglar yalnizca
uretim piyasalarinda ¢#, finansal piyasalarda da yapilmaktadir. Finansal
piyasalarda yapilan yeniliklerin temel motivasyose kar arawlaridir (Ergal, 2005:
66). Minsky, bankacilik sistemini bir ekonomidekurkmsal yapinin en 6nemli

unsurlarindan biri olarak gérmektedir (Minsky,19289).
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Ayrica bir ekonominin kurumsal yapisi icinde yaddlizenlemelerden en cok
etkilenen sektor de bankacilik sektéri olmakta,nedenle bankacilik sektdrinin
isleyisinin anlgilmasi ve istikrari icin gerekli gorilen kurumsalzeénlemelerde bu
sektoriin dikkate alinmasi gerekmektedir. Minsky'imidiasina gére bankalarin daha
yuksek kar elde etme arayi onlari finansal yenilikler yapmaya itmekte ve bu
yenilikler de daha o©nceden var olmayan para yaratsi@eclerini ortaya
ctkarmaktadir. Minsky, ayrica daraltici para phkétarinin finansal yenilikleri
hizlandirdgini da iddia etmektedir. Cunkid siki para politikasygulama
donemlerinde finansal kurumlar, ellerinde bulunduateri imkanlari geltirerek kar
artislari gerceklgtirmek icin finansal yenilikler yaratmaktadir (Mixg 1986: 250-
280). Sonuc¢ olarak, merkez bankalarl, para tabaxerirideki kontrollerini
artirdiklarinda, mevduat bankalari bu kisitlagmanin yasal bguklarini bulmaya
calismaktadirlar (Ozgur, 2008: 57-58). Minsky’e gorenkalar kar elde etme amaci
icinde olan ve bor¢ ve varlik yonetimini bu amaip igerceklgtiren kurulwlardir.
Bankalarin kar araylari, ekonominin banka finansmani yoluyla géme sirecine
girmesini kolaylatirmaktadir. Ancak bu slrec finansal kirllg&mi artmasini ve
ekonomik istikrarsizfii da beraberinde getirmektedir (Minsky,1986: 24928
Merkez bankasinin enflasyonun artmasi kaygisiyka para politikasi izlemesi
durumunda, ger finansal piyasalarda yenilikler yapiimiyorsageti bir ifadeyle
finansal piyasalarda kurumsal yapi istikrarliysaklbndgi gibi faiz oranlari

artmaktadir.
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Finansal piyasalarda yenilikler yapilmasi durumun@ada finansal piyasalarda
kurumsal yapinin dgsken old@gu bir durumda, artan faiz oranlari kar asayda

olan bankalar icin firsat maliyetinin artmasi samue d@uracaktir. Bu durumda
bankalar siki para politikasingraak icin yeni finansman teknikleri bulmak, varli& v

yukumlaluk yapilarini dgistirmek yoluna gitmektedirler (Ergul, 2005: 66).

Minsky'e gore, merkez bankasi ekonomideki borchiziesinirlandirmak igin rezerv
parayl azaltma yoluna gitse bile bu 6nlem yetedakaetkin olmamaktadir. Clnki
merkez bankasinin bu politikasi neticesinde reeerazalan bankalar, iki secenekle
karsi karsiya kalmaktadirlar. Merkez bankasindan borc¢lannemeliikle maliyetli
oldugundan bankalar genellikle para piyasalarindan boegbk fon elde etme
yolunu tercih etmektedirler. Buna ilaveten piyasdda fazla fona sahip olan
kuruluglar ise fon ihtiyaci olan kesimlere bor¢ vermeyehalafazla istekli
olmaktadirlar. Ayni zamanda merkez bankasinin gdma politikalari finansal

yenilikleri tesvik edici bir etki yaratmaktadir (Ozgir, 2008: 58)5

1.6.2. Post Keynesyeriktisatta Belirsizlik ve Minsky

Minsky’nin hipotezindeki ikinci temel nokta ise [bsizlik ve risk olasilg
hakkindaki dgiinceleridir. Bu dilincelerin temelinde ise Kalecki ve Keynes vardir.
Belirsizlik konusu, Post Keynesyen iktisadi goiferisinde dnemli bir yer tutmakta
ve ekonominin butlnsleyisini etkiledigini ileri stirmektedirler (Yavuz & Tokucu,

2006: 148).
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Belirsizlik, ekonominin gelegg icindeki desisimlerde énemli bir faktér olarak dne
citkmakta ve temel dinagii olarak yer almaktadir. Belirsizlik altinda firnaein
yatinm Kkararlari ex-ante (beklenen) beklentiler ileex-post (gerceklemis)
beklentilere @it ya da blyuk ise firma, ekonomide yatirrmina devatmektedir.
Aksi durumda ise piyasadan cekilme ya da yatirimdaaltma karari alinmaktadir.
Bu karar ise direkt olarak Uretimin azalmasinapaletersiziine ve ksizlige neden
olmaktadir. Efektif talep yakiaminda exante beklentiler, belirsizlik &dlari altinda
risk olgusuna gore belirlenmektedir (DorukS&hintirk, 2011: 5). Post Keynesyen
distincede belirsizlik hakkinda olasilik glamlarinin, belirsizlik kgullarinda reel
davranglarin gerceklgmesi icin bir temel olgturmadgi, farkh bir baks acisi
gelistirmislerdir (Snowdon & Vane, 2012: 412). Bu analizle P&gynesyenler,
belirsizlik hakkindaki dgtincelerinde, buginin secimlerinin, gelecekteki starni
dikkate alan gercek belirsigln olustugu bir durumun ortaya ¢ikmasina ve karar
vericilerin gelecekteki beklentilerini géz dénindelimduran higbir bilginin bu gin
var olmadgina inanmaktadirlar. Bu nedenle gelecekle ilgilsikék ifade eden
hesaplamalar yapilamayagai ileri stirmektedirler (Snowdon & Vane, 2012: 412

413).

Post Keynesyenlere gobre nokta veya mantiksal zamgansinde belirsizlik
olmayabilir. Fakat gercek yamda tarihsel bir zaman sireci vardir. Tarihselaam
surecinde tum olaylar belirli bir takvim zamannige gerceklgnekte ve gercekien
olaylarin geri dondurulebilmesi mumkungildir. Bu yuzden gelecek belirsiz olgu
icin, gelecekte olmasi muhtemel olaylarin, 6ncetidimin edilmesi de mumkin

degildir (Yavuz & Tokucu, 2006: 151).
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Minsky, calsmasinda Keynes'in belirsizlik hakkindaki gdiincelerini hipotezin en
onemli ikinci ay&ina yerlgtirmistir. Keynes’e goére belirsizlik ve risk, farkh
kavramlar olarak ifade edilmektedir (Whalen, 200Z). Minsky de Keynes’'in
belirsizlik disiincesini paylgarak, kapitalist ekonomik sistemiglayis surecinde,
temel belirsizlik anlayinin, iktisadi ajanlarin karar mekanizmalarindairb&iligin
etkin oldgunu digunmektedir. Cunkld ekonomik birimler, karar anlaand
kararlarini etkileyecek verilere tam manasiyla gat&ildirler (Minsky, 1976: 62).
Minsky'e gore kapitalist bir ekonomik sistemde,krise belirsizlik digincesini
degerlendirirken, finansal piyasalardaki para ve krdninda olgan gelsmeleri g6z
ardi etmemek gerekmektedir (Whalen, 2007: 11). l€syate Schumpeter de finansal
kurumlan kapitalist ekonomik sistemin merkezindmimlandirnglar ve kredilerin
kaynainin tasarruflar olmagini, tersine bankacilik veya finansal sistemin gaia
bir para arzinin oldtunu ileri sirmglerdir. Bu yaratilan para arzi, krediklemler
bitinG olarak, bankalar tarafindan firmalara veeitte, dolayisiyla reel ekonominin
bir degiskeni olarak tasarruftan gamsiz bir bicimde ortaya ¢ikmaktadir. gga bir
ifadeyle, bankacilik sisteminin yargitikredi, reel iktisadi geyimeyi etkilemektedir
(Kizilkaya, 2010: 94). Minsky, paranin icsel olaralaratiima strecini tipki
Schumpeter gibi, finansal yeniliklere @amaktadir. Bankalarin daha ytksek Kkar
elde etme araylari, onlari finansal yenilikler yapmaya yoneltmetktr. Bu yenilikler
ise ekonomi igcinde var olmayan yeni para arzinimasiyla sonuclanmaktadir.
Minsky ayrica daraltici para politikalarinin finahsyenilikleri hizlandirdgini da
iddia etmektedir. Merkez bankalarinin para tabaeriiadeki kontrollerini artirmasi
mevduat bankalarinin para arzini artiran yenilikléiretme gayretlerini

engelleyememektedir (Ozgir, 2008: 57-58).
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Minsky, zaman zaman makalelerinde Post Keynesyepakigim icinde oldgunu,
bazi zamanlarda ise Post Keynesyktisada mesafeli oldiunu ifade etmektedir.
Minsky icin Post Keynesyen iktisatcl olglu kanisi Gzerinde tam bir kesinlik yoktur.
Minsky’'nin belirsizlik hakkinda ve para arzinin éfi§igi hakkindaki dgtnceleri,
Post Keynesyen bir yaklema yakin olmasina gmen, kredilerin kayn@anin
bankacilik veya finansal sistemin yarattkredili islemler buttnd oldgu disincesi,
ekonomik sistemlerdeki piyasa daaisizliklarinda finansal kurumlarinsleyis
problemleri acisindan Schumpeteryan Finansal Kepamesbir iktisatgl olarak
gorilmektedir. Minsky; akademik kariyerinin gharinda “Klasik Cgreti” veya dier
bir ifadeyle “ana akim” iktisadi gog@ daha yakin bir duswsergiledgi ve daha sonra
Keynes'in “Genel Teorist Uzerindeki ¢cakmalari nedeniyle evrim gecigi ileri
sUriilmektedir (Whallen, 2012: 6). Ogtie yaptgl bir calsmada Minsky; Fisher'in

gortslerinin eksik yonunt tamamlagni iddia etmekte;The Dept Deflation Theory
of Great Depressions”isimli calismasini; Post Keynesyen bir dil ile yeniden

sekillendirdigini ifade etmektedir (Minsky, 1994b: 3).

Minsky'nin (1992d) dger bir calsmasi ise “Salient Attributes Of Keynesian
Economics” Keynesyen iktisadin gbze carpan bir yorumu isigalismasidir. Bu
calismasinda da kendisini tam olarak bir Post Keynestesatci olarak gormemekte
ve bu iktisat gorgline dgaridan yapfi katkilarini paylamaktadir. Onun en yakin
takipcilerinden olan L.Randal Wray ve Dimitri B. gaaimitriou onun c¢agmalari
icin “Post Keynesyeiiktisat” ile “Kurumsalcilar” arasindaki lgeantiyi teskil ettigini

iddia etmektedirler (Papadimitriou & Wray, 1997: 3)
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Yukaridaki iki farkli baks acisi Minsky tzerinde tam bir yargiya varmagpheli
veya belirsiz kilmaktadir. Sonuc olarak Minsky'ngelistirdigi finansal istikrarsizlik
hipotezinin temelinde, “Schumpeteryan Finansal Biost Keynesyen” iktisatcl
oldugunu ileri sirmek de diwu bir yorum olabilir. Ya da bir b&a baks acisiyla
deserlendirmek gerekirse, catnalarinda ortodoks iktisada getigdielestirel baks
acisi, Marx, Kalecki ve Keynes’in ¢izgisindeki gédiinin yaninda, Schumpeter ve
Fisher'den etkilenerek, caimalarinin merkezine finansal piyasalari otuyttucin
sadece “Finansal Post Keynesyen” bir iktisatcl akaifade edilmesi de @ou bir

tanimlama olabilir (Wray, 2011a: 2).
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.  BOLUM

2. HYMAN M INSKY VE FINANSAL iSTIKRARSIZLIK H IPOTEZi

Post Keynesyen iktisatcilar arasinda kabul edilénsky, ana akim iktisada kar
elestirel baks acisiyla dgerlendirmeler yapmgive finansal krizleri bu Ggamda
irdelemitir (Munoz, 2011: 14). 1970’lere kadar Ortodoks Igginla calgsmalarini
yapmg olan Minsky’nin Post Keynesyen gg@ltére yakinlamasi, John Maynard
Keynes ile ilgili calsmasini bitirdginde gerceklgmistir. 1970 6ncesine Ortodoks
pencereden 1970 sonrasina ise Post Keynesyen pdandoakan bir Minsky vardir
(Papadimitriou & Wray, 1997: 5). Ber taraftan Minsky kendisini Finansal

Keynesyen olarak adlandiriimayi tercih etimi(Wray, 2011d: 2).

Minsky, gelstirdigi hipotez ile ilgili gorilerini basitlgtirerek aciklayan ¢cok sayida
makale yayinlamgtir. Finansal istikrarsizlik hipotezinin alt yamsiolusturan bu
calismalarindan bazilariiThe Financial Instability Hypothesis And RecentsBiess
Cycle Experience, (1975)", “Stabilizing An Unstaliteonomy, (1986)”, “Financial
Crisis: Systemic or Idiosyncrotic, (1991)",“The Ciégd Development of the
Economy and The Structure of Financial Institutiofi®92)”, “Financial Instability
Hypothesis, (1992)", “Schumpeter And Finance, (199%alient Attributes of Post
— Keynesian Economics, (1992)", “Finance and St#gilThe Limits Of Capitalism,
(1993)”, “The Financial Instability Hypothesis AndRecent Business Cycle

Experience, (1975)"adli baliklar altinda siralanmaktadir.
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Minsky finansal istikrarsizlik hipotezi tzerindelkk calismalarina 1950°li yillarda
baslamistir. Minsky, hipotezini olgtururken, asil amacinin ekonomik krizlerin nasil
ve ne kagullar dgsrultusunda gercek$egini sorgulamaktir. Dinyanin yadigl en
blyik ve en uzun sireli krizinin (1929 Ekonomik Bam) nasil meydana gefilive
kapitalist ekonomik sistemlerde belli belirsiz akkdrla yinelenen bu devresel

dalgalanmalarin nasil 6nlenebilgcézerinde cakmalar yapmytir.

Minsky'nin bdyle bir calgmaya yodnelmesinin nedenlerinden bigeti ise John
Maynard Keynes ve onun eserleri Uzerinde yaptalsmalaridir. Clnki 1929
Ekonomik Buhrandan sonra uygulama alani bulan Keyere politikalarin dinya
ekonomisinde hgarili sonuglar Gretmesi, onun krizler konusunda riésye olan
hayranlgini artirmstir. Keynes’in, 1929 Ekonomik Buhran sonrasinda g&ird(gl

yeni iktisadi baky acisinin kapitalizmin gelegmi kurtardglr distintlmektedir. O
doneme kadar kapitalist ekonomik sistemlerin en elemoktasi olan kendi
mecrasindasieyen ekonomilerin krizler karsinda midahale etmeme anfawe

ekonominin belli bir zaman slrecinde kengiiliden tekrar dengeye gelécaddiasi

bu krizde gerceklenems ve uzun sireli bir buhran dénemininggamasina neden
olmustur. Keynes'in ise bu buhran doéneminin sona ermasiekonomilerdeki
lyimserligin geri gelmesi icin 6nerg politikalarin bgarili sonuclari, Minsky'nin de

kapitalist ekonomik sistemlerin yapisini incelemesi 6nemli bir yeri olmgtur.
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Ikinci Dinya Sav@ sonrasinda 1960l yillara kadar stiren altirgiga sonuna
gelindiginin distnulmesi, sanayiknis ve sanayilgmekte olan ekonomilerde
baslayan enflasyon vessizlik seviyelerindeki arglar, likidite siksikliklarin ortaya
citkmasi, ABD ekonomisindeki ¢iborc ve cari aciklar nedeniyle beklenen
devalliasyon ihtimali ve Keynesyen iktisat politéayla bu problemlere kgir¢ozim
Uretilememesi gibi faktorler, Keynesyen sdiiceden sapmalara neden ojtou
Minsky, Keynesyen djiinceden tamamen saptiklarini iddia gettbu distince
akiminin gorglerini reddetmg ve Keynes'’ing ¢cevrimleri icerisinde yer alan yatirim
finansman doéngusiunurgleyisine odaklanarak finansal piyasalarin ve firmalarin
borclanma seviyelerinin kontrol edilmesiyle deviesalgalanmalarinsiddetinin

azaltilabilecgini disiUnmstdr.

2.1. Finansalistikrarsizlik Hipotezinin Varsayimlari

Minsky (1986) ilk olarak, kapitalist ekonomik siste nicin kriz yaratan bir glime
sahip oldgu sorusuna cevap aratm. Krizlerin aralikli donemler halinde devaml
olarak gerceklgmesi ve dnlenememesi sebebiyle krizlegitidetinin ve slrelerinin
azaltilip azaltilamayag@asorusuna yanit aragtir. Minsky bu sorulara cevap ararken
oncelikli olarak ekonomi akunluk (ephoric) donemindeyken iktisadi ajanlarin
davranglari Gzerinde ygunlamistir. Minsky'ye gore iktisadi ajanlar, bir ger
deysle firmalar ve finansal kurumlar finansal kirilgenl yaratan asil unsurlardir,
cunkl bu ajanlar ekonomi icindeki etkinlikleri nedde krizlere gilimli yapilar

icermektedirler.
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Minsky’'e gore kapitalizm, 6ztnde finansal bir smathr ve finansal igkiler iktisadi
birimler arasindaki akimlari afturmaktadir. Finansal kirilganlik, ggtis kapitalist
sistemin d@gal bir 6zellgidir ve krize olan duyarlifiini ifade etmektedir (Wray,
2011a: 285-286). Kapitalist ekonomik sistemin teyegdisini olgturan bu unsurlar,
kirilganligin ve yapisal arizalarinin temel sebebinistltmaktadir. Yani Minsky'e
gore krizler, kapitalist ekonomik sistemin i¢sebsplerinden kaynaklanan devresel
dalgalanmalardir. Bu nedenle Minsky, finansal rstikizlik hipotezi ile ilgili
calismasini, ABD ekonomisinin gglne surecinde, finansal piyasalarin meydana
getirdigi iktisadi dalgalanmalar Uzerinde anlastirmistir (Whalen, 2012: 6, Snapi,

2011: 3).

Minsky calsmalarinda, ge$imis piyasalara sahip bir ekonomik sistemde, finansal
kurumlardan kaynaklanan finansal istikrargeli devresel dalgalanmalara nasil
donistigiini ve ekonomilerin i¢sel dinamiklerinin bu dalgatalardan nasil
etkilendigini aciklamayi amag edinen bir hipotez g@mistir. Finansal istikrarsizlk
hipotezi, ampirik ve teorik yonleri ile butinselligeren bir cakmadir. Hipotezin
ampirik yonu, kapitalist ekonomilerin zaman zamamiastiklari enflasyonist veya
deflasyonist dalgalanmalari, varlik fiyatlarininsdiesi ve derin durgunluk gibi
konulari kapsamaktadir. Finansal istikrarsizlikogzi, Keynes'in, ABD ve gier
kapitalist ekonomilerdeki finansal ve reel krizteraciklanmasini amac¢ edinen
“Genel Teorihin bir yorumu olarak gorilmektedir (Minsky, 198@insky, 1992;
Mc Culley 2009; Palley, 2009; Wray 2008, 2011; Wmal?007). Bu yorum ise
finansal krizlerin nedenleri ve sonuglari agisind&enel TeoriVi tarihi bir zemine

oturtmak amaci tamistir.
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Minsky ana akim iktisadin en temel ilkesi olan ekmideki genel denge g&iini
temelden reddetmekle analizeslaanistir. Hipotezindeki temel varsayimlardan biri
olan ve Keynes'ten algh is cevrimleri icerisindeki yatirimin finansman teorise
kapitalist ekonomik sistemlerdeki belirsizlik dwlari altinda sistematize
edilmektedir. Clnki Minsky, kapitalist ekonomik teimlerde etkin olan firmalarin
yatirrmlarinin ekonomi icindeki seviyesi, ekonomilgelismeye veya durgunfia
sevk etmektedir. Galnis kapitalist ekonomilerde ekonomi,s icevrimleri
icerisindeki en 6nemli birim olan firmalar veyadunyasi yatirimlarini strdurdikce
gelismektedir. Yatirirmlarin agi seviyesinin devam etmesi ancak firmalarin

gelecekteki kar beklentilerinin iyimser olglw durumlarda gercekdmektedir.

Uretilen mallarin sagindan elde edilen karlar, finansal aracilardan temdilen
kredilerin tekrar geri 6denmesini @ayan temel kaynaktir. Firmalarin ve hane
halklarinin, ttketim ve yatirnm amaclh aldiklarirflar geri ddeyebilmeleri, elde
edebilecekleri gelir akimlarina glaolmaktadir. Firmalar nakit akimlarini, yaptiklar
yatirrmlarin gelirlerinden, hane halklari ise Ucgdlirlerinden elde etmektedirler
(Minsky, 1986: 5). Ekonomi gelne dénemini ygarken ekonomik birimlerin nakit
akislarini yonetmek, yani nakit girive cikgslarini ayarlamak, istikrarl bir streci
surdurebilmek icin sistemin temel problemi olmakta8u finansal bir sorundur ve
kapitalist bir ekonomideki butin ekonomik birimlegiakindan etkilemektedir.
Minsky'e gore § cevrimleri icinde dnemli yeri olan finansal kurianl ekonominin
gelisim surecini dgrudan etkilemektedir. Cunkii Minsky’e gdre butun ikder

arasindaki igkilerde finansal kurumlar aracilik gorevi tstlenreskrler.
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Bu temel varsayimlar neticesinde Minsky, kapitaliziaiinde finansal bir sistem
olarak gormekte, iktisadi birimler arasindaki alaml gerceklgtiren en onemli
kesimin finansal kurumlar olgunu ileri stirmektedir (Wray, 2011a: 286). Finansal
ili skiler analiz edilirken, sermaye varliklarinin, fiveal iliskiler icindeki yapisinin ve
bu yapidaki dgismelerin birlikte dgerlendiriimesi gerekmektedir. Finansal
kurumlarin yapisi karmggk bir karaktere burindikce, hane hallg,dinyasi ve
devlet arasindaki finansal akimi yonlendiren buirkes ekonomi icindeki etkini

daha fazla 6ne ¢ikmaktadir (Minsky, 1992b: 17).

Minsky'e gore finansal piyasalarigleyis sekli “Spekulatif (Kirilgan) Finansman”
modeline godre yurimektedir. Bu nedenle finansalagsyarin cajma seklindeki
belirsizlik, ekonominin geleg@ne yonelik tahminleri zayiflatmaktadir. Minsky,
kapitalist sistemin icerisinde 6zel sektoru, brmatean sermaye varliklari tzerindeki
kontroll elinde bulunduran ve gir taraftan da yatirim talebi ile yatirrm mallanini
onemli bir bolumuni talep eden yapisi nedeniylearisal istikrarsizé ve krizleri
olusturan nedenlerin Banda gordgl icin 6zel sektordeki yatirrm ve yatirimin
finansman ilgkilerini hipotezin temel noktasi olarak gérmektedMinsky, 1986:
349). Ozel sektérde beklenen Kkarlar, bir yandancedestirilecek finansal
sozlemelerin miktarini, dier yandan da finansal sogheelerin piyasa fiyatini
belirlemektedir. Gercekien karlar ise sozenelerdeki yukumluliklerin gerceldip

gerceklemeyecginin dlcist olmaktadir.
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Modern kapitalist diinyada, finansalsKiler ve bu ilgkilerin sistemin davraslari
Uzerindeki etkilerinin analizi, sietmelerin bor¢c yapisi ve elde ettikleri nakit
akimlarinin analizi ile sinirlandinlamamakta, fatarla birlikte hane halklari,
hikumetler ve uluslararasi kurumlarin da kendikerimit bor¢c yapilarini
kapsamaktadir. Devletin, finansal kurumlari ve ftam finanse eden bir aktor
olarak ekonomiye gesi Olcide midahale etmesi, finansal yapinin giderek

karmalklasmasina neden olmaktadir (Minsky, 1992c: 5).

2.2. Kapitalist Ekonomik Sistemlerdeikili Fiyat Yapisi

Minsky'e gore kapitalist ekonomik sistemlerde skasilan finansal istikrarsizliklar,
cari Uretim fiyatlarina nazaran finansal varlikiarve sermaye varliklarinin
fiyatlarindaki ani dgisikliklerin meydana getirdii bir sirectir. Bu nedenle Minsky,
finansal istikrarsizfii tanimlarken ikili fiyat sisteminden yararlanmadita Finansal
istikrarsizlik hipotezindeki ikili fiyat igkisi daha dnceden Marx, Kalecki ve Keynes
tarafindan da ifade edilgiblmasina rgmen Minsky bu gorge yeni bir baky acisi
getirmistir. Minsky’e gore gelimis kapitalist ekonomik sistemlerde ikili fiyat sistem
farkll piyasalarda belirlenmekte ve farkli gigkenlerin fonksiyonu olarak hareket
etmektedir (Minsky, 1992b: 7). Piyasalardaki iKilyat yapisinin incelenmesi, cari
Uretim dizeyinde tiketim ve yatirrm mallarinin bokjii ve gelecekteki fiyatlarinin
dezerlendiriimesini 6ngérmektediikili fiyat sisteminden ilki tiketim, yatinnm, kamu

harcamalari ve net ihracat icindeki cari Gretinafigridir.
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Minsky’'e goOre cari uUretim dizeyinde fiyatlarin ghiasi, Uretim gamasinda
gerceklgen girdiler ve yatirimlarin finansman maliyetleansicunda olgmaktadir.
Cari dretim mallarinin fiyatlari, emek, hammadde fugansman maliyetlerinin
uzerine belli bir kar marji eklenerek belirlenmekte Diger bir ifadeyle, bir malin
fiyatinin olsmasinda, o malin Uretilmesi icin gerekli olan gimtialiyetlerinin
yaninda finansal piyasalardangkman sermaye maliyetlerinin de 6nemli bir yeri
vardir (Minsky, 1986: 195-196). Kapitalist iktisagelismeleri bu ikili fiyat yapisi
belirlemektedir ikili fiyat yapisindaki fark ne kadar artarsa, ekonigdeki kirilganhk
seviyesi de o kadar artmaktadir. Sermaye mallarifiyatlari yatirnmin ilk
asamasinda belirlenirken, tretim mallarinin fiyathgatirimin sonunda ofmaktadir.
Bu nedenle, sermaye mallarindan beklenen gelirlema bir risk ve belirsizlik
tasimaktadir. Aslinda belirsizlik gelecekteki tretimaltarindan beklenen karlarin
gerceklgme ihtimali Gzerindedir (Minsky, 1986: 200).g& tuketim mallarinin fiyat
duzeyi sermaye mallarinin fiyat diizeyine oranlaadgtiksek ise firmalar kar elde
etmek icin yatinm kararn alacaklardir. Bunun akginde olmasi ise yatirm

kararlarini negatif yonde etkileyecektir.

Kapitalist ekonomik sistemindeki ikili fiyat yaprsn diger tarafi ise finansal
piyasalardaki varlk fiyatlarinin oftugu kisimdir. Bu varliklar ise hisse senedi,
sirket tahvilleri ve hazine bonolari gibi sermayealidarini icermektedir. Minsky’e
gore finansal varliklarin fiyatlari, finansal piyagosullarindaki dgisikliklere ani
tepkiler vermekte ve finansal piyasalarin kirilgamida aktif bir rol oynamaktadirlar

(Minsky, 1986: 194-196).
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Finansal istikrarsizlik, cari Uretim fiyatlarindadaha c¢ok finansal varliklarin
fiyatlarinda meydana gelen anigigkliklerin yasandgi bir surectir. Minsky’e gore
kapitalist ekonomik sistemde, finansal varliklarniriyatlart piyasalarda
belirlenmektedir. Finansal varliklardan beklenetirgeermaye ve tretim mallarinin
fiyatina ba&li olarak olymaktadir (Minsky, 1986:195). Ekonomideki beklentie
iyimser oldigu bu dénemde firmalarin bor¢lanma taleplerinin agmfaiz haddini
de artirmakta ve sermaye mallarinin maliyetleritikseltmektedir. Ekonomideki
firmalarin bor¢ yidkumlaltklerinin artmasi gudvenli&gnirinin azalmasina neden
olarak sermaye mallarindan beklenen gelirlerin laorgaisindaki oranlarinin
dismesine neden olmaktadir (Minsky, 1986: 201). Yaduldaka ifadeyle firmalar
likit olmayan kaynaklara yatirim yapmakta ancakamartorclar nedeniyle likit
kaynak ihtiyaci yukselmekte ve sonucta bor¢ vadedlesalmaktadir. Yatirimlara
kiyasla kisa vadeli bor¢ tutari ne kadar artargmehnideki kirilganlik seviyesi de o

kadar yukselngi demektir.

2.3. Yatinmlarin Finansman Sekilleri: Risk ve Belirsizlik Algisi

Kapitalist ekonomilerde vyatirmlarin  gerceildlmesi icin  sermayenin
finansmaninin nasil ve nereden yapifaceok onemlidir. Minsky'e gore (1986),
yatinimlarin finansmani ikjekilde planlanmaktadiilki, yatinmlarin 6z kaynaklarla

finanse edilmesi, ikincisi ise firmaglkaynaklardan bor¢laniimasidir.
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Firmalar tarafindan planlanan yatirrmlarin 6z ka&yada veya finansal varliklarla
finanse edildii durum Minsky tarafindan, “Hedge (Guvenli) Finaresth durumu
olarak adlandirilmaktadir.der firmalar, yatirrmlarini firma gindan finanse etmeyi
tercih ederlerse, bir ger deysle ds kaynaklara bgvurarak gerceklgirirlerse,
firmalar bor¢c rasyolarina ve 0Odeme vadelerine gd8pekullatif (Kirillgan)

Finansman” durumunda veya “Ponzi (C§kEinansman” durumundadir.

Minsky, kapitalizmin finansal bir sistem olgunu savunurken temel sorunun,
modern finansal sistemlerdeki ekonomik birimleriakih aks problemleriyle kag
karsiya kalmalari oldgunu ileri sirmektedir. Nakit ajni yonetmek veya der bir
ifadeyle nakit gig ve cikglarini ayarlamak, ekonomik birimlerin faaliyetlerin
surdurebilmelerinin bgica kaguludur. Bu ise finansal bir sorundur ve galislik
derecesi ne olursa olsun kapitalist bir ekonomidbltiin ekonomik birimleri
ilgilendirmektedir (Minsky, 1993: 7). Bu yilzden, adikle gelismis finansal
piyasalarin oldgu kapitalist ekonomilerde yatirimcilar, olumlu bakdilerin de
etkisiyle, bor¢c alarak yatirnm yapmagilenine girmekte ve artan yatirimlarin
etkisiyle bir yandan ekonomiyi geteme gamasina sokarken gr yandan o6zel
kesim borclarinin artmasina neden olmaktadir. Mimsk belirsizlik ve yatirimlarin
finansmani hakkindaki glincesinin temelinde Kalecki ve Keynes’ingdiicelerinin
etkin oldwgu gordlmektedir. Belirsizlik konusu, Post Keynesyatisadi gorig
icerisinde 6nemli bir yer tutmakta ve temel betli& kosullarinin bittn ekonomiyi
etkiledigi ileri surtlmektedirler (Yavuz & Tokucu, 2006: D48elirsizlik, ekonomik

surecin gleyis rotasindaki dgsimlerde dnemli bir faktor olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Keynes’e gore yatirimlari etkileyen iki tir riskrda ve bunlardan ilki gigimcinin
ya da yatirirmcinitoorg alanriski, digeri ise girsimciye finansman desgesaglayan
bor¢ verenriskidir. Borg veren acgisindan risk, verilen kradi geri donguyle ilgili
olurken, girgimcilerin riski ise gelecekte bir yatirrm projesinine kadar kar
getirecginin 6nceden kestirilmesinin mumkin olamamasidieyies, 2008: 130).
Yatirnmlardaki borclanma oranlarinin  yuksekli risk  deserlendirmelerini
zorlsstirmaktadir. Yatirimlarin finansmaninda,s dkaynak kullanimi s6z konusu
oldugunda Minsky, tipki Keynes'in ongordi gibi disinmektedir. Keynes'in de
Genel Teorde vurguladgl gibi yatirim finansmani icin faydalanilansdtaynaklar
icin borg alan ve bor¢ veren skisinde kgisel givenlik marjinin énemli bir yeri
vardir (Keynes, 2008: 130). Yatirimlarin devam eéldedsi veya gercekbebilmesi
ancak riskin derecesine @alir. Riskin yukseklgi veya digukligu, faiz oranlari
veya borclanma vadeleri lzerinde etkilidir. Fakatirsizligin arttigi bir ortamda
piyasalarin riskleri paykma istekleri ne kadar sire devam edebjied®r sorun

olarak gorulmektedir.

Minsky, Keynes gibi, risk ve belirsig birbirinden farkli iki kavram olarak
aciklamaktadir. Cunki hem Keynes hem de Minskyaggiebelirsizlik icerisinde
algilamakta ve dlcilemez olarak gormektedirler (8ky1976: 62-63). Gecmive
simdiki istatistiklere dayanarak piyasa sinyalleryj@rumlamak, iktisadi ajanlar icin
glvenilir altyapi olgturamamakta, bu yizden “ergodik aksiyom” iktisaginéarin

karar alma davragini aciklayamamaktadir (Davidson, 2009a: 31-32).
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Bu nedenle iktisadi birimlerin gelecekteki karana, akilci kararlar verebilmesi
mimkuin dgildir. Minsky, sadece kisa donemde ve hedge finamsmiurumunda
olan piyasalar icin risk derlerinin tahminini mumkin gérmektedir. Cunki bu
donemde, risk bor¢ verenler ve alanlar acisindaar keerebilmek icin ol¢ulebilir bir
olgudur? Bu nedenle karar vericiler kisa donemde risk deegine bakarak yatirim
yapabilir veya yatirrmdan vazgecebilirler. Oysauzldbnemde belirsizlik vardir ve

belirsizlik 6lcilemez bir kavram olarak gortlmekite@lada, 2000: 68).

Ekonominin kirilganginin yiuksek oldgu dénemlerde borclanma olanaklarinin
sinirhhigt  ve bor¢c verenlerin isteksigl, yapilari zayif olan firmalarin
borclanmalarinin zorkanasina neden oldu icin bor¢c verenler ile bor¢ alanlar
arasinda bilgi saklanmasi gercekleilmekte veya bilgi paytaminda eksiklikler
olusabilmektedir. Bu noktada borclu ve alacakll tamaflarasinda asimetrik
enformasyon ve ahlaki tehlike olgularinin ortaylentasina neden olurken, ddemeler
acisindan risk paylarinin ve belirsgh de artmasina neden olmaktadir (Mishkin,
1991: 3). Asimetrik bilginin yol aghi potansiyel problemleri g6z 6nine alan
Mishkin finansal krizi, ters secim ve ahlaki teldikproblemlerinin iyice
siddetlendgi, finansal piyasalarin fonlari en Uretken yatirfmsatlarina sahip
alanlara etkin birsekilde aktarirken meydana gelen bozulmalar olarkdei

etmektedir (Mishkin 1991: 7).

Knighta gore risklerin deneysel ve istatistikselhmin yontemleriyle azaltiimasinin mimkiin
olmasina kanlik, belirsizligin ki isletmeye ait bilgi kopukluklari olarak tanimlanmatkta tamamen
bertaraf edilmesi mimkin gddir. Boylece, belirsizlik ile bilgisizlik arasiraki ayrima Knight'da
katkida bulunmgtur ( Alada, 2000: 68).
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2.4. Minsky’e  Goére Risk ve Belirsizlik Kosullari Altinda Kar

Beklentisinin Yatirimlar Uzerindeki Etkisi

Kalecki ve Keynes'in kar ile ilgili gorierini temel alan Minsky, kapitalist
ekonomik sistemdeki kar seviyesinin, toplam talgpigi tarafindan belirlengi
kabul etmektedir. Gelecekteki yatinmlarin buOy@lald, kar beklentileri
gerceklgtirmektedir (Minsky, 1992c: 5-6). Yatirimlarin geigesmesi, artmasi veya
azalmasinin en 6nemli nedeni gelecekteki kar béldein iyimser veya kotimser
olmasidir. Cunkd Minsky’'e gore yatirimlarin finaremn, finansal kurumlardan
sgilanan kredilerle yapilmaktadir. Bu nedenle yatiamm devam etmesi icin kar
beklentilerinin iyimser yonde olmasinin yanindasakivadede risk algisinin da

Olculebilir olmasi gerekmektedir.

Minsky, calsmasinda Keynes’in belirsizlik hakkindaki gdiincelerini hipotezin en
onemli ikinci ay&ina yerlgtirmistir. Keynes’e goére belirsizlik ve risk, farkh
kavramlar olarak ifade edilmektedir (Whalen, 2002:). Minsky de Keynes’in
belirsizlik disiincesini paylgarak, kapitalist ekonomik sistemiglayis surecindeki
temel belirsizlik anlayginin, iktisadi ajanlarin karar mekanizmalarindairballik

oldugunu digunmektedir. Cunkl ekonomik birimler karar anlarindararlarini

etkileyecek verilere tam manasiyla sahigildrler (Minsky, 1976: 62).
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Belirsizlik altinda firmalarin yatirnm kararlaex-ante(beklenen) beklentiler ilex-
post (gerceklemis) beklentilere gt ya da buyuk ise firma yatirrmini artirmaktadir.
Aksi durumda ise piyasadan cekilme ya da yatirindaaltma karari almaktadir. Bu
karar direkt olarak Uretimin azalmasina, talep ngetégine ve gsizlige neden
olabilmektedir. Efektif talep yakiaminda ex-ante beklentiler, belirsizlik gdlar

altinda risk olgusuna gore belirlenmektedir (Do&ukahintirk, 2011: 5).

Belirsizlik; ekonomik sirecinsieyis rotasindaki d@simlerde énemli bir faktor
olarak 6ne cikmaktadir. Sermaye mallarinin maljygétirimlarin ilk @amasinda
belirli veya olcilebilir durumda iken, tiketim (dir@) mallarinin fiyati ancak dretim
asamasinin sonunda belirlenebilmektedir (Keynes, 2a@%). Onceki yatirimlarin
sonuclarl ve gelecekteki belirsizlik gudlar altinda dngérilen yatirim kararlarinda,
gerceklgen sermaye mallarinin ve tiketim mallarinin fiyatiee yeni tretilmg veya
gelecekte Uretilecek sermaye ve tiketim mallarftyatlarinin arty yonu pozitif ise
bu girisimciler acgisindan kéar beklentisi olarak algilannaalke yatirimlarin devami
niteliginde bir eilim olmaktadir. Bunun tersi durumunda ise kar leekileri
belirsizlsmekte ve yatirrm yapmag#imi olumsuz sonuglanmaktadir. Yatirimlarin
finansmanini sdayan finansal kurumlarin sisteme finansor olaraitilknasi
gerekmektedir. Minsky'nin gafiirdigi hipotez, yatirimlarin finansmani ve finansal
piyasalarin krizler icindeki etkisi hakkinda Keyhes duslincesiyle paralellik

gorilmektedir.
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Keynes'e gore yatirim harcamalari, yatirmlardaklideen kéarlilga ve finansal
piyasalardan alinan 6ding alinabilir fonlarin metiige b&lidir. Bu nedenle Keynes,
beklenen karlari “sermayenin marjinal etkgiliolarak tanimlamgtir (Snowdon &

Vane, 2012: 525.

Kapitalist bir ekonomik sistemde, ekonominin gémne sirecine girmesiyle artan
tiketim ve sermaye mallari talebi, buylyen yatimktarlarinin finansmani icin
gerekli olan kisa vadeli 6z kaynaklarin yetersiamasina neden olmaktadir.
Ekonomideki iyileme ve gekme seviyesi yikseldikge, kar oranlar artmakta &e k
beklentilerindeki  yuksedi yatirimlari  tetikleyerek borglanma seviyelerinin
yukselmesine neden olmaktadir. Zaman ilerledikceceddssen kar oranlarinin
beklenen kar oranlarindan daha fazla olmasi, g@tedekin kar beklentilerinin
daha da yukari dpu hareket etmesine neden olmaktadir. Sonu¢ oledalgudisu
ve suUrl psikolojisi ile hareket eden firmalar, ddlala yatirm yapma isgge
girmekte ve bu da firmalari ilave borclanmalara gltmektedir. Yikselen borcluluk
oranlari ve faizlerin seyri, kirllga@nin belirtisi olarak algilanmaktadir. Bu yukseli
sermayenin matrjinal etkirginin azalmasina neden olmaktadir. Cunkd her birim
sermayenin marjinal etkisinden beklenen karhlikalamktadir. Ekonomideki
kirilganlik seviyesinin en dst sinira stig@ nokta Minsky ani olarak ifade
edilmektedir. Bu noktada her bir birim sermayeniarjnal etkisi, beklenen karlara
esit ya da sifir olmaktadir. Minsky anina glaiktan sonra sermayenin marjinal
etkinligi negatif degerlere donerek piyasalarda devresel dalgalanmalaeaden

olmaktadir.

’. Sermayenin marjinal etkiri sermaye malindan beklenen geliri sermaye malarm fiyatina
ssitleyen deger ya da dier bir ifadeyle sermayenin bir birim daha fazlatilimesi nedeniyle beklenen
gelir ve s6z konusu ilave birimi Gretme maliyetasindaki fark olarak tanimlanabilir.
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2.5. Minsky’nin Temel Is Cevrimleri Teorisi ve Finansal istikrarsizlik

Hipotezi

Minsky, Keynes’in § cevrimleri icerisinde yer alan yatirim teorisinieksik
oldugunu, tamamlanamagini, c¢inkd yatirimlarin finansmaninin  gercakiesi
sirasindakigleyisin tam olarak aciklanamagini disinmektedir (Wray & Tymoigne,

2008: 7).

Minsky'e gore makro ekonomik surecte gevrimleri icinde etkin konumda olan
hane halki,d dinyasi, finansal kurumlar ve devlet, ekonomirakinaks diyagrami
icerisinde dongusel olarak hareket etmektedir. t&dipt bir ekonomik sistemds i
cevrimlerini olwturan bu kesimlerin arasindaki finansakkilere aracilik eden ve

etkin olan kesim finansal kurumlardir (Minsky, 1989).

Minsky’e gore § cevrimleri icinde o6nemli bir yeri olan finansal rkmlar,
ekonominin gekim sidrecini de etkilemektedir. Bu nedenle kapitdhis ekonomide
gecmi, buglin ve gelecek birbiri ile gkilendirilirken, sadece sermaye vggiici
degil, ayni zamanda finansal gkiler de dikkate alinmalidir. Finansal kurumlarin
yapisi karmgk bir karaktere burindiukce hane halki, firmalardevlet arasindaki
finansal akimi yonlendiren bu kesimin ekonomi igkidetkinligi daha fazla one

ctkmaktadir (Minsky, 1992b: 17).
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Modern kapitalist bir sistemde, finansakiiler ve bu ilskilerin sistemin davrasiari
Uzerindeki etkilerinin analizi, sietmelerin bor¢c yapisi ve elde ettikleri nakit
akimlarinin analizi ile simnirlandirnlamamakta, fatarla birlikte hane halklari
hikumetler ve uluslararasi kurumlarin da kendikerimit bor¢c yapilarini
kapsamaktadir. Devletin, finansal kurumlari ve ftam finanse eden bir aktor
olarak ekonomiye gegi Olcide midahalesi, finansal yapinin giderek

karmalklasmasina neden olmaktadir (Minsky, 1992c: 5).

Firmalar, gelecekteki kar beklentilerinin yukselnyés yatirim kararlari alg
zaman, uzun vadeli bir nakit akibeklemektedirler. Firmalarin nakit geliri, toplam
hasilattan firma giderlerinin ¢ikartiimasindan sokalan miktardir. Qer yandan
firmalar, anapara ya da faiz 6demegdklinde bor¢ yuakumldluklerine sahip
olabilecekleri gibi, verdikleri borclar sayesindelig ya da firmaya yonelik nakit
girisi de elde edebilmektedirler. Kapitalist ekonomilstemlerde firmalar, tretim
gelirleri, faiz getirileri veya menkul kiymetler gasinde elde edilen gelirlere sahip
olabilmektedirler. Dger yandan ise gecgté aldiklari borclar ylizinden firmadan
nakit ¢cikslari da yaayabilmektedirler. Ayni zamanda firmalarin planidan yeni
yatirnmlar icin de borglanmalari gerekebilir. Bu dpelecekte nakit cikliar
gerektirebilmektedir. Bdylece firmalarin gamsal sitrecinde paranin ve finansal
ili skilerin ekonomik sistem icerisindeki aktif yapisorglmis olmaktadir. Bu
yasamsal dongu gec®ibugin ve gele@icinde barindiran bir siregtir ve bu dongu

icerisinde nakit gig-cikislarin dengelenmesi gerekmektedir.
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Kapitalist bir ekonomik sistemde, nakit glproblemi sadece firmalar acgisindan bir
sorun dgildir. Ekonomik sistemdekisicevrimleri icerisinde yer alanggr birimlerin
de ygamsal dongu icerisinde siklikla kdastiklari bir sorundur. Bu nedenle
firmalar gibi devlet ve hane halki da nakit gigikislarini dengelemek zorundadirlar.
Bu dengeyi sglayamayan ekonomik birimler, nakit ihtiyaclari igporclanma yoluna
gitmek zorunda kalmaktadirlar. Bu noktada ise ldigit ekonomik sistemin
finansman akini s&layan finansal kurumlar devreye girmektedir. Curgistemin
isleyisinin surmesi i¢in finansal ihtiyaglarin ekonomikimler arasinda dongusinin
aksaksiz bigekilde sglanmasi gerekmektedir. Burada finansal varliklgrfhyonlu
bir 6zelligi gorulmektedir. Borg verenler agisindan gelecekedlere ilgkin nakit
akisi sgzlayan finansal varliklar, borg alanlar icin aynnéinde nakit ¢ikina neden
olmaktadirlar. Minsky desi ¢cevrimleri icerisinde, bu wamsal sireci s@amall

borclanma seviyelerine goére siniflandigtm

2.6.1s Cevrimlerinde Ekonomik Birimler ve A samali Borgclanma

Donemleri

Minsky temel § cevrimleri baligl altinda kapitalist ekonomik sistemlerde, finansal
sistemin istikrarsizgini dlgmede U¢ kavramdan yararlanmaktadir. Sirdfiama,
ekonomik birimlerin nakit gelirleri ile nakit 6demgkiamlultkleri arasindaki gkiyi

esas almaktadir.
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Bu aamalar birbiri ardina gelededge, Spekiilafifve Ponzi Finansman Dénemleri
olarak adlandiriimaktadirlar (Palley, 2009: 2-3u B¢ finansal donem,samalar
itibariyle farkli yapilar icermektedir. Bu u¢ piyasnodeli, ekonomik birimlerin hem
mikro yapisi icerisinde, hem de makro ekonomik gaqua incelenmektedir. Minsky,
finansal istikrarsizlik hipotezinde, byaanali donemler igin ayri ayri tespitler ortaya

koymaktadir.

4. Turk Dil Kurumunda, spekiilatif kelimesinin tararili g1, kurgusal ve saptirici olmakla birlikte, bu
calsmada, piyasalarin  kirllganliks@masindaki dénem olmasi nedeniyle, “Kirilganlk'arak
kullanilacak ve parantez icerisinde gosterilcektir.

® http://www.boxerdergisi.tv/haberdetay.asp?news2@5= Charles Ponzi 1882 yilindétalya da

diinyaya geldi. Geng yi& ¢cok para kazanmak istiyordu. 1903'te Amerikayasini gerceklgirmek
icin New York'a gé¢ etmeye karar verdi. Ponzi oyuyatirimcilara kendi paralarindan geri donenle
veya sonraki yatirrmcilardan gelen paralarla 6demgepildii bir dolandiricilik ile yatirnmsiemidir.
“Ponzi oyunu” tanimi ilk kez ABD’de kullanilngtir. Ponzi oyunu genelde yeni yatirimcilari gekmek
icin anormal yuksek kisa donemli geri dékeii teklif eder. Ponzi oyununun vaat gitve ddedgi
yiksek miktardaki geri 6demelerin sirdirtlebilmesi yatirnmcilardan strekli artarak gelen bir para
akisi olmalidir ve bdylece oyun devam edecektir. Kalmmngenelde édemelerden daha az gldigin
sistemin bgarisiz olmasi kacinilmazdir. Ayrica kazang eldénesli c@gunlukla mimkin dgildir.
Tarihte bilinen ilk Ponzi oyunu, sisteme adini ver€harles Ponzi tarafindan 1920 yilinda
gerceklatirilmi stir.
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2.6.1. Hedge (Guvenli) Finansman Donemi

Is cevrimleri icerisinde yer alan ekonomik birimlggtirimlarini veya harcamalarini
gerceklgtirirken ihtiyac duyduklari finansman ihtiyaciniehkdi 6z kaynaklarindan
veya ds finansman kaynaklarindan gercefiedikleri doneme, ya da ger bir
ifadeyle gelirlerinin bor¢ yukumluliklerinden dalfi@zla olmasi durumunahédge
finansman” donemi denmektedir. Bu donemde ekonomik birimlesakve uzun
vadeli bor¢ yukumluliklerinin hem ana parasini hdenfaizini nakit gelirleriyle

karsilayabilmektedirler (Palley, 2009: 5).

“Hedge finans birimleri ve bankacilar (kullandiklarenstrimanlara sahip
olamasalar bile finansi dizenleyensilar), kendi sermaye varliklarinin
isletiimesi aracilgiyla (ya da sahip olduklari finansal sogteelerle) bugiin veya
gelecekte Odemeleri gereken sgleli ddeme taahhutlerini katayacak
tutardan daha yiksek bir tutarda nakit giribeklerler. Sonu¢ olarak, hedge
finans birimi buyuk miktarda bir talep borcuna splolamaz.Stupheli borglar,
suphelilik iyi bilinen aktleryal kurallar takip etedikce ki bu sigorta acisindan
dogrudur, hedge biriminin yukdmlultklerinin buytk parcasi olamaz. Ticari
bir banka bir hedge finans birimi olamaz”(Minsky986: 230).
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Hedge finans birimleri, s6zjmelerden dgan 6deme yukumlaluklerini sahip
olduklari nakit gelirleriyle veya 6z kaynaklariylahatca kanlayabilmektedir Hedge
finansman durumunda ekonomik birimler, bir 6ncelmglinluk veya krizlerin etkisi
nedeniyle daha tedbirli bir yatirrm anlgyicinde bulunmaktadirlar. Ekonomide risk
derecesi bu donemde daha azdir. Fiyat dalgalanmaéga faiz oranlarindaki
oynaklik tedirginlik yaratmamaktadir. Hedge finamsmdoneminin surdiii bir
ekonomide, kéar beklentilerinin iyimser olglu bir ortam vardir. Yatirmlardan
beklenen kéarlarin uzun vadeli getirisi, kisa vadédiz hadlerinin Uzerinde
seyrettginden sistemin finansal agidangkan olduyu didunulmektedir. Gelirlerle
ilgili beklentilerin ve 6deme yukumluluklerinin akksiz yurimesi, bankacilik
sektoriinde kredi vermegéimini de artirmaktadir. Ekonominin gefne dénemine
girmesi ve kar beklentilerinin yikselmesi, ekonomitkrimlerin yatirimlarinin
artmasina neden olmaktadir. Yukselen ekonomi itékte artan talep karsinda,
kisa vadede yatirimlarini gerceilemek isteyen yatirimcilar yeterli kaygea sahip
degildirler. Bu nedenle yeni yatirm ve tuketim harcdar icgin ilave kaynak
araysina yonelmek zorundadirlar. Bunun igin onceliklgitlivarliklarini devreye

sokmaktadirlar.

Ekonomik birimler, ilk 6nce nakit varliklarini, l#e senedi, bono vb. enstrimanlari
degerlendirerek yatirimlarini gercektemeye calgirlarken, ellerindeki imkanlar
bunu kagilamaya yetmegh takdirde uzun vadeli kredi imkanlarini devreydsak
zorunda kalirlar. Boylece ekonomik birimlerin ikdiy duydgu finansman ihtiyacina

yonelik finansal kurumlarin kaynaklari hareketergektedir.
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Cunku artan yatirim talebiyle birlikte kredi taletbe ylukselmektedir. Stre¢ devam
ederken firmalarin gelirleri ile 6demeleri arasikidifi ski, gelirleri yoninde pozitif
oldugu surece devam edecektir. Finansal taahhuatlerirodemelerin gelirler ile
karsilanmasi sirasinda kisa vadeli ddemelerde probtémleasilasiimasi uzun
vadeli bor¢lanmalarin 6ntint agmaktadir. Bu donemtatli firmalar rakiplerinin
gerisinde kalmamak ve rekabeti surdirebilmek ichuy donemi borclanarak
surdirmeye caimaktadirlar. Kisa vadeli borglarin nakit gelirlée kagilanmasinin
gittikce zayiflamasi, firmalarin borg/gelir rasyosu gelirler aleyhine geimesi ve
yatinmlara bgli borclanma gereksiniminin artmaya devam etmesekg|atif

finansman dénemine girilgiinin isareti olmaktadir.

2.6.2. Spekulatif (Kirllgan) Finansman D6nemi

Hedge finansman durumundan sonra gelen bu donegwlglerin sadece faiz
O0demelerini kaylamaya yetgi durumaspekulatif finansmamdnemi denmektedir
(Palley, 2009: 5). Spekilatif finansman dénemind@nemik birimler, ddeme
yukuamlultklerini pasiflerindeki gelir hesaplarind&arilamaktadirlar. Bu birimler,
kendi yukumluliklerini daha uzun vadeli biglame dongtirme gereksinimi
duymaktadirlar. Spekdilatif finansman doéneminde thakikimlultklerin, nakit
akislarindan fazla oldgu gortulmektedir. Aslinda firmalar yatirimlarini hiiypnek ve
kapasite artirmak istediklerinde, 6z kaynak yerti@yle karilasmakta ve di

finansman ihtiyaci ortaya cikmaktadir.
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Bu nedenle firmalar yatirim karalarini verirken siermayelerini garak, uzun vadeli
borclanmalara yonelmek zorunda kalirlar. Beklentilg/iiksek oldgu bu dénemde
ekonomik birimler, yatirimlarini strdirebilmek icopelirlerini ve nakit alkglarini
asan harcamalara yonelmek zorundadirlar. Bu durum nekdk birimlerin
bilancolarinin gelir-gider dengesinin olumsuz yonetkilemesine neden olurken,
bor¢ ddeme risk derecesinin de &rithir doneme girilmektedir. Kar beklentilerinin
yukselsi ve piyasalarda gorilen ekonomik skanluk, borgclanma maliyetlerinin
yukselmesine neden olarak artik spekilatif finanmsmé@nemine girildiinin isareti
olarak gorulmektedir. Bu donemde ekonomide blylihgesy yganmakta ve hem
sermaye mallarina, hem tiketim mallarina yonelitriabir talep yg@unlugu
gorulmektedir. Sermaye mallarina olan talebin astnfau mallarin fiyatlarinin da
artmasini beraberinde getirmektedir. Bankalar feyansal piyasalar bu geine ve
blylume havasiyla kredi kaynaklarini artiran yemstigmanlar gegtirerek daha fazla
sermaye akina neden olmaktadirlar. Finansal kirilggmi arttgl spekuilatif
finansman déneminde, ekonomik birimlerin kisa dédenbor¢ yukumlultklerini
yerine getirirken zorluklarla kaitasmakta oldgu, uzun dénemde ise borclanabilme

kabiliyetinin hala surdurebil@i goralmektedir.

Ekonomik birimlerin borclari, anapara ve faiz olaraki kisim altinda
distunuldiginde, faiz 6demelerini kgitayabilmelerine rgmen, anapara ddemelerini
karsilayamamalari bu donemin karakteristik O0zgdlir. Bu nedenle ekonomik
birimler, gelecekteki gelirleriyle borglarini  6ddykeceklerini  diginerek
borclanmaya devam etmektedirler. Bundan sonrg&gmada ise ekonomik birimler

sadece borglarini gevirebilme gayreti icindedirler.
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Onceki dénemlerde oldu gibi istikrarli ve surdurilebilir borg yapilarmiyerini,
daha kisa vadeli kararlara gha 6ngoérisiz ve s bor¢ yapilarina birakmakta ve
sonucunda finansal balonlarin giiasina ve finansal kirilganlhik sdrecinin
baslamasina neden olmaktadir. Artik kirilgagala piyasa sistemi icinde likitte kalma
gayretleri c@alirken, nakit tutmanin maliyeti de artmaktadir. Bla, varlik
satglarinin hizlanarak artmasina neden olmaktadir. Kiies gore bankalar,
topladiklari kisa vadeli mevduatlara awverdikleri daha uzun vadeli krediler

nedeniyle spekulatif finansman durumuna iyi birgkekil etmektedirler.

2.6.3. Ponzi (Finansal Cokis) Finansman Donemi

Minsky'ye gore, ger ekonomik birimler, kisa dénemde gelirleriyle seyz
kaynaklariyla borclarinin hem anaparalarini henfiaglderini 6deyemez bir duruma
geldiyse ponzi finansman”dénemine gelinmgi demektir (Minsky,1986: 231-232).
Ponzi finansman durumundaki ekonomik birimler bdeflasyon durumunusenak
icin sahip olduklari varlklarinin sakarini hizlandirmakta ya da borclanma
girisimlerini artirmaktadirlar. Faiz 6demeleri icin balmak ya da anapara borcunu
0demek icin finansal varlik satmak, (hisse senédino ve tahvil gibi) ponzi

ekonomik birimlerin 6z kaynaklarinin seviyesinisdimektedir.
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“Ponzi finansman birimi, sadece spekulatif bir bii etkileyecek geinelere
karsi hassas dgldir, ayni zamanda faizi hatta temettileri artanorpla
O6dendginde firmalarin bilangosu tahrip olur. Bu nedenféansal taahhiitlere
iliskin nakit akslar giderek biylr ve bilancodaki 6z sermaye- bargni tahrip
olur. Borca iligkin tim gecerlilik kgullari katilagir ve kazanclar azalir ya da faiz
maliyetleri artar ki bu da 6deme taahhutlerinin Kilipe ihtimalini biyik oranda
imkansiz kilar. Ponzi finans donemleri firmalarinormal konjonktirel
deneyimlerinin bir parcasi olmasinagaen geliri kisip ya da faiz maliyetlerini
artinp Ponzi finansman dizenlemelerini zorlayarflesin genjlemesine yol

acan surecin sistemik kismini gurur” (Minsky, 1986: 232).

Ponzi finansman durumunda olan firmalarin kisa kdmeclarini dahi 6deyebilmek
icin surekli nakit ihtiyaci gereksinimi icinde olsiave ekonomide bu tir firmalarin
yaygin olmasi piyasa faiz oranlarinin artmasinanesdmaktadir. Bu faiz oranlarinin
surekli artmasi, spekulatif finansman durumundan diianalari da Ponzi finansman
durumu icine sokabilmektedir. Hatta bu beklenmeédkz artglarinin olumsuz
etkileri, hedge finansman durumunda olan firmalda spekuilatif finansman
durumuna c¢ekebilmektedir. Cinkl faiz oranlarininviygsi hem yatirimlarin
maliyetleri Uzerinde hem de sermaye mallan fiyatlé olsmasinda 6énemli bir
faktordar. Yikselen faizler sonucunda artan yatirmaliyetlerinin, beklenen
gelirlere @it oldugu noktaya kadar vyatirrmlar strmektedir. Piyasaldrda
koétimserlginin sirmesi ve artmasi kasinda yikselen faizler, yatirnmcilarin ilave
borclanmalar ile yapacaklari yeni yatirrmlarin okumn etkilenmesine neden

olmaktadir.
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Yatirimcilar beklentilerin kétimser bir havaya démisi ve yatirim maliyetlerinin,
beklenen karlari kadamayac#&l disiincesi yatirimlarin durmasina ve gerilemesine
neden olmaktadir. Ekonomilerde ponzi finansman wchumda olan firmalarin
sayisinin artmasl, o ekonominin finansal yapisinigan bir yapiya déndirmektedir.

Bu tlr piyasalarda, her ansdal birsok finansal krizleri bglatabilmektedir.

Minsky'e gore, piyasalarinsleyis sirasinda birbirini izleyen U¢samasinin son
halkasinda, ekonomik birimler arasindakikilerde kopma sinirinin geshedigi,
sermaye mallari fiyatlarinin yuksghin durdugu ve yatirim maliyetlerinin, gelecekte
beklenen gelirlere setlendigi Minsky anini piyasalar geriye dogisinyali olarak
algilamakta ve piyasalarda varlik skrnin bglamasina neden olmaktadir. Tim
ekonomik birimler bir panik havasinda alacaklatahsil etme, borclarini yeniden
dizenleme gayreti icine girmektedirler. Beklentiieslumsuz yone dénmesi iflaslara
neden olmakta ve bu iflaslar panik ortaminin yagdma neden olmaktadir. Varlik
satslarinin artmasi, varlik fiyatlarinin diinesine neden olurken, artan nakit talebinin
tetikledigi yuksek faiz oranlari ve kredi kullanim imkanlanrzorlagmasi, iflaslari
ortaya cikarmaktadiiflaslar piyasalarda given kaybinin yayllmasinaineizeme
reaksiyona neden olmaktadir. Piyasalarda ekonomik keya c¢okig olarak
adlandirilan bir dénem icine girilmesi, tim ekon&rhirimlerin etkilendgi bir stre¢
ile sonuglanmaktadir. Minsky, ortaya c¢ikan bu ekoiko krizin derinlgmesini

Onlemek ve zararlarini azaltmak igin 6nlemler dilexesini ileri sirmektedir.
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Minsky, piyasalarin ihtiyaci olan pain Onlenmesindebtiyik hikimeve bluyuk
bankaciliketkileri Gzerinde durmaktadir (Minsky, 1986: 2B)iyik hikimet olarak
ekonomiye midahale etmek ve merkez bankasi il&isamh mercii olarak politikalar

uretmek, ekonomik dalgalanmalarda 6énemli bir yeamaktadir.

2.7. Finansalistikrarsizlik Hipotezinin Krizlere C6ziim Onerisi: B yiik
Hukimet (Big Government) ve Buyuk Bankacilik (Big Banking)

Etkisi

Minsky, dinyanin ygadgl en buyidk ve en uzun sdreli kriz olan 1929 Ekorlomi
Krizi'nin nasil meydana geldi ve kapitalist ekonomik sistemlerde belli belirsiz
araliklarla yinelenen bu devresel dalgalanmalarasiindnlenebileggé (zerinde
calismalar yaparken, kapitalist ekonomik sistemlerinmigizler yaratan bir glime
sahip oldgunu sorgulamakta ve bu krizlergiddeti ve siresinin azaltilabiligi
sorusuna yanit aramaktadir. Minsky bu sorulara geaerken oncelikli olarak
ekonomi cekunluk doénemindeyken iktisadi ajanlarin davgéam Gzerinde
yogunlasmaktadir. Cunki si cevrimleri icerisinde yer alan firmalar ve finahsa
kurumlar ekonomi icindeki etkinli nedeniyle krizlere @limli yapilar
icermektedirler. Kapitalist ekonomik sistemin tenyalpisini olgturan bu yapilar,

kirilganligin ve yapisal arizalarin temel sebebidir.
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Minsky, gecmgten gelen tarihsel stireci g6z ardi etmemesigmea 1929 ekonomik
krizini finansal piyasalar kokenli olarak gormektee finansal istikrarsizlik
hipotezinde bu krizi, finansal bir bakacisiyla aciklamaktadir. Minsky, bor¢ birikim
sarmaliyla hareket eden, getie doneminin hedge finansmagamasini takip eden
spekulatif finansman dénemi ve nihayetinde ortajarg Ponzi finansman donemi
siralamasinin 1929 krizinde etkin ofunu ileri sirmektedir. Clnku bu kriz gghis
kapitalist bir sistemde ve finansal piyasalardaldraistir. Ekonomik krizin olgma
evreleri ve c¢ikgi Minsky'nin finansal istikrarsizlik hipotezindekiasamalar

sistematginde gerceklgmistir.

ABD ekonomisinin gekimis finansal kurulglari, krizin ¢iksinda ve yayllmasinda
aktif rol dstlenmgtir. 1929 krizinin balangic noktasi ABD borsasi oltur ve
finansal kurulglar krizin yayilmasinda aktif rol Ustlengtir. Bu nedenle Minsky,
karmalk ve dinamik yapiya sahip olan kapitalist ekonomsitemde, dgasi gergi
yasanan istikrarsizliklar kontrol edebilmek icin ofikk olarak finansal piyasalarin
ve firmalarin kirllganhklari Gzerine politikalaretistirmek gerekigini ifade etmgtir.
Bu piyasalara mudahale edebilecek iki buyik kurardw. Ekonomik sistem icinde
bayuk olan bu kurumlar, biytk hikimet ve buylk @amkk olan merkez

bankasidir.

Minsky'e gore ger 1929 krizinde ABD hukimetinin butcesi yeterirgieell olsaydi

ve FED zamaninda mudahale edebilseydi, 1929 knzoerinligi ve etkisinin

yasanan kadar buyuk olmayabilegei ileri sirmektedir (Minsky, 1986: 15).
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Yine Minsky, 1929-1933 arasi dénemde uygulanana&ma iktisat anlayl yasanan
biyuk krizin derinlemesinde ve uzun sirmesinde asil etken olan fakignalo
gormektedir. Cunklu merkez bankasi midahalelerimmrls tutulmasi ve devletin
ekonomideki etkinginin daha az olmasi, bunalimin uzun sirmesinin saldebi
olmustur. Minsky,e gore 1929-33'den beri gorilen findngalgalanmalarin en
blyUsl ve ensiddetlileri, 1974-75 ve 1981-82 yillarinda gorulenzlerdir (Minsky,
1986: 16). Minsky'e gore, kapitalist ekonomik siatie ikinci Diinya Savg@’ndan
sonra 1980’lere kadar uzun streli bir krizin olmaman nedenini, buyidk hikimet
ve blyuk bankacilik etkisinin aktif olaraklemesi ya da Minsky'nin ifadesiyle

midahaleci kapitalizretkisi olarak gérmektedir (Minsky, 1986: 50).

2.7.1. Buyuk Hukumet Etkisi

Minsky, Keynes'in dgtincesinden yola cikarak kapitalist ekonomik sistemd
hikumetlerin kamu mudahalesinin ekonomideki olurhgdari dengelemede énemli
bir yeri oldygguna inanmaktadir. Bluyuk hikimet etkisi, sistemitikiarsizlgini
dengelemek i¢in kamunun iktisadi hayattaki paymriémasi anlamina gelmektedir.
Sistemin kendinden kaynaklanan istikrarg@ziin sebebi, yatirm ve finansman
arasindaki etkilgmdir. Minsky'e gore ekonomik krizler, finansal pigalardan
baslayarak ekonominin @er kesimlerine yayllmaktadir. Bu nedenle 6ncelikle

piyasalarin diizenlenmesi ve denetlenmesi gerekmliekte

66



Minsky'e gore blyuk hikumet kisa donemde mal fgmatla midahale ederek
talebin dalgalanmasini kisitlamaya gaken, uzun dénemde sosyal harcamalari
artirarak butce aciklari vermekte ve bu politiki@abzel sektorin karlgini
artirmaya cadmaktadir (Minsky, 1986: 37). Devletin iktisadi hégki rolinin
artmasi ve istikrari ggamak icin kamu harcamalarini artirmasi, blyuk kamu

aciklarina neden olmaktadir.

Blyuk hukimet gict, kamu bitcesinde yapilagigddiklerle (bltce agil veya
bitce fazlasi vererek) 0zel sektoriin  ekonomi igedeki konumunu
etkileyebilmektedir. HUkUmetler bltce dengesi [pkditari uygulayarak acik
pozisyonuyla piyasalardan borglanma yoluna gidergiketlerin desteklenmesi
yoninde politikalar uygulayabilmektedirler. Buyidkarku aciklarl, édenmesinde
kusku duyulmayan hazine bonolarinin cikariimasina nedknakta ve ekonomi
icerisindeki kotimser beklentiler yizinden yatiryapmayan 6zel sektdriin sahip
oldugu tasarruflarin cekim kaygani olusturmaktadir. Hazine bonolarina yonelen
tasarruflar devlet harcamalarini artirarak ekon@kiiccanlanmayi sgayacak olan

carpan etkisini mimkun kilmaktadir (Minsky, 199281
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Minsky, krizlerde buyldk hikimet olma ilkesinde doédnemli noktayr ©ne

clikarmaktadir.

- Devletin istihdam yaratan yatirimlari destekleyergiketimi artirmaya
calismasi gerekmektedir.

- Askeri harcamalar veya Ulkenin buyik sermayeliryalari harekete geciren
yatinmlara (oto yollari, demir yolu veya havacilile ilgili projeler)
yonelmelidir.

- Transfer harcamalari artirlmalidirsgizlik sigortasi, givenlik harcamalari,
ila¢ ve gida yardimlari vb).

- Hem butce a@ verip uzun donemli kamu Eélarinin saglarini
gerceklgtirerek hem de ayni slrecte piyasalarda meydanangearlik
degerlerinin kayiplarini engellemek amaciyla varlikisaalimi politikalar

uygulayarak sermaye kayiplari engellemelidir (Minsko86: 22).

Yani kisaca buyidk hiukimet, sistemin istikrargizh dengelemek icin kamunun
iktisadi hayattaki payini arttirmalidir. Bu da, temsi tekrar harekete gecirmekte
tetikleyici bir rol tstlenecektir. Durgunluk veyaik dénemlerinde meydana gelen
sermaye mallarindaki der kayiplari, firmalarin veya karar birimlerinin
yukumldlukleri ile finansal kurulglarin varliklari arasindaki dengeyi negatif yone

cevirmektedir.
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2.7.2. Buyuk Bankacilik Etkisi

Blyuk hikimet mudahalegiinden sonra 6nemli olan gér bir kurum ise buyuk
bankacilik yani merkez banka@li varlik (kamu k@itlari, bonolar ve hisse senetleri,
menkul kiymetler) fiyatlarina taban ve tavan katatgetirerek kisa dénemli buyuk
dalgalanmalarin 6niine gecilmesglsamakta ve piyasalarda meydana gelen likidite
sikisikhiginl azaltmak icin acgik piyasaslemleriyle para arzini dengelemeyi
hedefleyen politikalar belirleyerek finansal sistiki istikrarsizlgin dnlenmesine

calisiimaktadir (Minsky, 1986: 37).

Finansal piyasalarda fayan bir kriz, varlik dgerleri Gzerinde olumsuzluklarin
gorulmesine ve yukumluliklerin yerine getiriimegiindan sorunlarin ¢cikmasina
neden olmaktadir. Cunkl, her yatirrm karari, baakagin, bir varlik olurken
(verdikleri krediler nedeniyle), firmalar icin (aldari krediler nedeniyle) bir
yukomlaluk arz etmektedir. Bu dengesizliklerin 6eiigecme cabasi icinde olan
ekonomik karar birimlerinin tamami likitte kalma ygatlerini artirarak, krizden
cilkmaya cakmaktadirlar. Firmalar hem yukumlaliklerini yerinestgmek icin
varliklarini satma gayretine gliiekte, hem de zarar etmemek ve varliklarini
kurtarmak icin likidite ihtiyacini kgrlamaya cakmaktadirlar. Bu kgullarda para
talebinin artmasi, para arzinin yetergimle neden olarak faiz oranlarinin da
yukselmesine neden olabilmektedir. Faiz oranlarinyiikselsi ve 0deme
taahhutlerinin yerine getirilememesi tim kesimlerzararlarini artirmakta ve
iflaslarin bglamasina neden olmaktadir. Bu iflaslarskilii oldugu diger firmalar
veya ekonomik birimleri de etkisi altina alarak e&mideki panik ortaminin

yayllmasina neden olmakta ve kriz streciyle sommbktadir.
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Minsky'e gore (1986) nakit sikintisi ¢ceken bluyukrfalar, 6deme yukamltliklerini
yerine getiremegi noktada ona lIaml olan bircok firmayi ve finansal kuruu da
beraberinde etkilemekte ve iflaslaringatmasina neden olmaktadiste bu sirada
etkinligini 6ne ¢ikarmasi gereken iki 6nemli kurumdan blan merkez bankasinin
sermaye ve finansal varliklar arasindaki ikili fiyaskisinin bozuldgu bu noktada
devreye girmesi gerekmektedir. Merkez bankas! bktaaa sermaye varliklarinin
fiyatlarinin digmesini engelleyerek finansal kurumlarin ve firmadadikidite
seviyesinin tekrar dengelenmesini glsenalidir. Ekonomik sistemde 6deme
yukumldluklerin - surdurilebile@gne yonelik inancin tekrar yedmesi, krizin
derinlesmesinin ve yayginkmasinin dnine gecilebilmesinigiamaktadir. Minsky’e
gore (1986), merkez bankasingteyisi, sadece para arzi lzerindeki midahalelerle
sinirlh olmamali, buna ilaveten son kredi merci alsorumlulgunu da tstlenmelidir.
Merkez bankalarinin son kredi mercii olarak sist@mrisinde ¢ onemli etkisi

vardir.

- Bunlardan ilki, piyasa kllarinda konum belirlerken, varlk fiyatlarinda
yasanan ani bir dgilste, para piyasasina fongsamak,

- lIkincisi, spekiilatif ve Ponzi finansman durumundanobirimlerin ekonomi
icindeki girlhigini azaltmak hem finansal kurumlarin, hem deediekonomik
birimlerin finansman kgullarini yeniden yapilandirmak,

- Ucunciusu ise finansal sisteminslelyisini gozetlemek ve yeniden
dizenlemektir. Kapitalist ekonomik sistemde, merk®mnkalari, finansal
piyasalara dizen verirken, 6zel sektor de bkleyise ayak uydurmak

zorundadir.
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Merkez bankalar piyasalardaki finansal sireci ydken, iki Gnemli argimani 6ne
cikarmaktadir. Bunlardan biri acik piyasemlerf, digeri ise reeskontiemleridir.
Bu yolla hem firmalarin ve ekonomik karar birimkerfinansal yukumlultklerini,
hem de finansal kuruglarin varliklarini desteklemi olmaktadir. Cunkd bir
ekonomik kriz sonrasinda en cok etkilenen kesinarfsal kurumlar ve finansal
varlklar oldygundan, merkez bankasi piyasalardaldyan suni dalgalanmalar ile
deseri disen finansal varliklar satin alarak, piyasalardgiven ortamini yeniden
tesis etmekte ve riskleri azaltmaktadir. Ayni zadsapiyasalarda gorulen artan nakit

talebini de para arzini artirarak destekkeaimaktadir.

Minsky’e gore kirllgan bir ortamda son kredi mercékonomideki spekilatif
finansman birimlerinin @rligini azaltmaya calmalidir. Piyasalarda meydana gelen
0deme gucliklerinin, zincirleme reaksiyonu ve iagyduyulan nakit gereksinimi
nedeniyle, zararina varlik sgarinin yayginlamasi ve blyik miktarda gercegds

bu tir varhk satlarinin sonucunda iflaslarin gamasi ve yayginkmasi krizin
derinligini artirmaktadir. Strecin bus@amasinda, Minsky’e gore buylk bir bankanin
veya firmanin iflasinin, &a firmalarin veya bankalarin iflaslarina nedenarmasi
icin, son kredi mercii olarak gorev ustlenmesingydtg vardir. Son kredi mercii
olarak merkez bankasi, buyuk bankacilik glcu ilkaywda agiklanan araclari
kullanarak bu olgan dgi kirilganliklarin genilemesini ve dier sektorlere

yaylimasini engelleyebilmekte veya gecici olaralolda durdurabilmektedir.

® Acik piyasa jlemlerinde varliklar satilarak paraya détiiiiilirken, reeskonglemlerinde, finansal
varliklar kagiliginda piyasaya para (borg) verilir. Merkez bankasuyguladgl acik piyasasiemleri
ile bankalarin ellerinde bulundurglu devlet i¢ borclanma senetlerini satin alarak vegsarak,
bankalarin rezervlerinin artmasini veya azaltiimasalarken, firmalara ve ekonomik birimlere
verilen kredilerin artmasina veya azaltilmasina emedolabilmektedir. Reeskontslémleri
uygulamasinda ise merkez bankasi, bankalarin rdierbulunan ve iskonto edilgnolan varliklarin
veya ticari kredilerin, bir hedef kah ginda tekrar iskonto edilmesiémini yapmaktadir.
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1. BOLUM

3. 1929-1933 BUYUK BUHRAN

1929 yilinda yganan ve Buyuk Buhran adi verilen iktisadi kriz, kaljzmin en
blayuk krizi olarak kabul edilmektedir. Ekonomik tah, ©ncelikli olarak
sanayilemis Ulkeleri etkisi altina almasinagaen, dinyanin geri kalan bélgelerinde
de buydk tahribata neden olgputim dinyay! derinden etkilegtir (Galbraith,
2009:105). Bu kriz diger yandan yeni bir iktisadi dosimin de bglangicini
olusturmuwstur. O yillara kadar genel kabul géren neo-klagiisadi anlayyin 6ne
surd@iu politikalarin yaanan buhran kaisinda yetersiz kalmasi, tgrhalarin
yoninin neo-klasik iktisadi giincenin teorilerine ¢evrilmesine neden odtow. Bu
tartismalarda iki ana unsur 6ne cikgi. ilki, ekonomik kriz 6ncesi ve sonrasinda
hikimetin ve merkez bankasinin zamaninda ve yeugliecede mudahale
etmemesinden kaynaklanan bir sonuc¢ olarak gorméiea, dieri ise piyasa
basarisizliklarinin ekonomi icerisinde kisa donemdé&radanan olaylar olarak
algilamakta ve uzun dénemde, ekonominirgadn gergi, kendiliginden dengeye
gelmesi gerek@i distnidlmektedir. Hatta @r ekonomide gorulen kisa donemili
dalgalanmalar midahale edilirse uzun dénemde ekmomtekrar dengeye
gelmesinin  mumkin olmayaga gibi ekonomiyi daha derin c¢ikmazlara

surukleyecgi dustnilmektedir.
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1929 krizinde gefien olaylarin 6nceki ylzyilda gercefdm dalgalanmalardan ¢ok
daha farkli olmasi ve uzun sirmesi, tanialari daha da artirgiir. Uzun siren
bunalim doénemi ilk goriolan devletin ekonomik sisteme midahalesi olarak d
gorulen anlawin daha 6ne cikmasina neden dftnu Boylece kapitalizmin 20.
yuzyildaki ilk krizi olan 1929 Ekonomik Buhrani nétasik iktisat diglncesinin
hakimiyetini sonlandirarak ekonomide mudahaleciitip@larinin 6ne cikmasina
neden olmstur (Yay, 2000: 283). Kisacas! iktisadi buhran d&mncgizyildan beri
hakim olan iktisadi anlayi Uzerinde koklu d&sikliklere neden olan bir sirec
yaratmstir. Baglayan yeni sirecin adi Keynesyen iktisat politikalarak adlandirilan
midahaleci ekonomik sistem ya da Minsky'nin ifagiesiYonetimsel Kapitalizm

(Managerial Capitalism) donemidir.

3.1. 1929 Krizinin Tarihsel Gelsimi

Birinci Dinya Sava@ sonrasinda, Bati Avrupa ve Biglle Devletler bata olmak
Uzere tUm dunyada tuketim akari yasanmstir. Uzun suren sawayillar tim
stoklari eritmg, savain yol actgl tahribatlar milyonlarca insanin tretimsohda
kalmasina neden olmngwr. Bu nedenle bu yillarda yetersiz Uretim ve arz
yetersizlgine bali yiuksek enflasyon oranlar gorulgtir. Buna bgli olarak hem
yetersiz Uretim hem de savanaliyetleri nedeniyle tim dinya genelinde yuksek
enflasyon yganmstir. Sava sonrasinda ise makingheenin etkisiyle tarimda ve
endustriyel Uretimdeki yukseler dinya ekonomisinin hizli biyumesine neden

olmustur.
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Savg sonrasi yillarda talebin yiikselmesi ve teknologklismelerin etkisiyle
yukselen verimlilik arglari ekonomik cekunluk donemini yaratngtir. Kapitalizmin
donitm yillari olan bu yillarda, traktor ve benzeriitasal aletlerin yayginimaya
baslamasi, trenlerin yerine otomobiller ve kamyonlarigelmesi, komur
madencilginin gelismesi ve petrol Urinlerinin kullaniimaya genmasi ekonomide
gelisme surecini tetikleyen sebepler arasinda yer stim{Dowd, 2008:147-148).
1920’lerden itibaren hem teknolojik yenilikler hese artan talep nedeniyle tretim
teknikleri gelsmis, verimlilik artms, dinya Uretim hacminde ardi ardina st
gordimdstar (Temin, 1994:3). Davidson’a gore “Kukreyen Yiken” olarak
adlandinlan 1920’li yillarda kamu gelirlerinin edtla kalan hiukimet harcamalari,
yuksek oranl arglara sahne olan 6zel sektor yatirrmlari ve hanehakcamalari,

bu yillarin cok bgarili gectgini gostermektedir (Davidson, 2009b: 62).

Birinci Dinya Sav@l sonrasinda 6zellikle ABD ve Japonya’nin yani diedin
Amerika, Hindistan gibi bazi Ulkelerde Uretime yiikeatirnrmlarin artmasi, dinya
dretim hacminin gegiemesinde 6nemli rol oynagtir. ABD bu donemde saym
filen icinde olmamasindan dolayi dinyanigeti bélgelerinden daha iyi bir ddnem
gecirmitir. Savgin 6nemli oranda finansoguni ve tedarikcifiini yapan ABD, bu
yillarda yiksek buyime seviyelerini surdurirkegsizligin disik oldusu ve
enflasyon artinin ¢ok yuksek olmagdi bir kag tlkeden biri olarak gorulmektedir

(Dowd, 2008: 132-133).
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Sava yillan suresince yatirimlarini artiran ABD firnaal, sava nedeniyle askere
alinan erkek ggucunin eksikfii, tlke icindeki istihdam seviyesini giirmesine
ragmen, gerekli gguci aggini, kadinlari ge alarak kapatmaya cahistir. Bu
yillardaki sudrekli artan yatirimlar nedeniyle kdasilan istihdam kaynaklarinin
yetersizlgi, kadin ggucuyle kagilanmasina r@gmen, yetersiz kalifiye eleman sorunu,
sendikalarin pazarlik gicunu artirarak emek mdéyei yikselten unsur olngtur.

Bu ylzden sawayillari boyunca 1920’lere kadar ganan fiyat arglari hem talep
kaynakli, hem de emek maliyetlerinin yikselmesindaynaklanmgtir (Bali &
BlyUksalvarci, 2011: 98). Dunyanin sglardan d@rudan etkilenmeyen tarafinda
ekonomik cgkunluk dénemi yganirken, saudarla ¢cokmi olan dger tarafinda ise
uretim yetersiziginden kaynaklanan yokluklar fa olmak Uzere bir¢ok sorunla
micadele etmek zorunda kaftm. ABD tarafinda ise yukselen bir ekonomi vardir.
Surekli baytyen ABD ekonomisinde veriler 1929 knikadar en ytksek noktasina

ulasmistir.

Tablo 3.1 ABD ekonomisinin kriz 6ncesindeki dururmugdstermektedir. Tabloda
yillar itibariyle yurt ici 6zel yatirrmlar ve kamuharcamalarinin derleri
verilmektedir. 1929'da kamu harcamalarinin GSMHhdgki orani % 2.5 olarak
gorultrken ozel sektorun yatinmlarinin GSMH icikderani % 15.7'dir. Ozel
sektor yatirnmlari 1929 krizinde c¢ok yuksek bir tela ulgirken, kamu

harcamalarinin GSMH icindeki orani bu yillara kadéuk bir seviyede kalmtir.
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Minsky (1986) 1929'da GSMH rakamlarindan anthgina gore yatirimlardaki
kamu etkisinin yeterince buyuk olgunu, fakat bu etkinin kamu yatirimlarina
yonelmedgini veya devletin ekonomi iginde yeterince etkinmadgini ifade
etmektedir. 1933 sonrasinda ise kamu harcamalarartgi ve ekonominin
gelismesini sglayan yuksel trendi devam etmekle beraber 1940l yillarla iktd
kamu sektoriinin ekonomi igindgidigl 6zel sektdrun @rligiyla yakin bir gizgide
seyretmektedir. Minsky’'nin buyidk devlet etkisi déar niteledgi bu yillar,
midahaleci ekonomik sistemin uygulama alani bulayriesyen iktisadi anlayn

hakim old@gunu gostermektedir.

Tablo 3.1: ABD Briit Ozel Yatirimlar ve Kamu Harcamalari

Yurtici Ozel Sektor Kamu GSMH
Yillar GSMH : Harcamalari Icindeki
Yatirimlari (milyar dolar) (milyar dolar) Yiizde
Ozel
Yatirimlar Kamu Harcamalari (%)
(%)
1929 103.4 16.2 2.6 15.7
1933 55.8 1.4 4.0 2.5
1940 100.0 13.1 10.0 13.1
1950 286.2 53.8 40.8 18.8
1955 400.0 68.4 68.1 17.1
1960 506.5 75.9 93.1 15.0
1965 691.1 1135 123.8 16.4
1970 992.7 144.2 204.2 14.5
1975 1549.2 206.1 356.6 13.3
1980 2631.7 401.9 602.1 15.7
1983 3304.8 471.6 819.7 14.3

Kaynak: Minsky, H.P. (1986). Stabilizing An Unstaliiconomy. s. 332
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3.2. Sava Sonras! Avrupa’nin Durumu ve 1929 ABD Krizi Uzerindeki

Etkisi

Krizin 6ncesinde ve sonrasinda Avrupa’nin durumuDABkonomisinden oldukca
farkli bir yapi arz etmektedir. Oncelikli olarakripici diinya sawanin etkileri
Avrupa’da hem insan kiyimi, aclik ve hastaliklardesiyle emek gucinin
azalmasina neden olan bir faktor okrhitiin bunlara ilaveten Avrupa’dan Gguncu
dunya ulkelerine ve ABD’ye yoOnelik olan kitleselggér de Avrupa’nin niteliklig ve
sermaye gucuni azaltgtir. Avrupa ekonomisinde iz birakangdr bir unsur da
savg maliyetleri yizinden B#ga Almanya olmak Utzere gBr Avrupa ulkelerinin
kamu i¢ ve dy borglarinin ¢ok yiiksek olmasi, yuksek enflasydn glumsuzluklara
neden olarak Avrupa ekonomisini kirllgan bir yapsgkmutur. Avrupa ekonomisi
genel olarak 1920’li yillar boyunca bu sorunlarl@icadele ederken, gbr taraftan
Latin Amerika, Kanada, ABD gibi Ulkelerin Ozellikléarimsal ve endustriyel
urtinlerde gerceki@irdigi asiri Uretim ve avantajli rekabet glcu, Avrupa Ulkisle
dis ticaretinde aleyhine gelnesine neden olmu dig ticaret agiklari buyinglive
0demeler dengesi problemleriyle kdasmislardir. Krizin énemli sebeplerinden bir
digeri de savayillari boyunca Avrupa’nin kreditort olan ABD elkamisinin, tekrar

geri cairdigl kredilerin yarati ekonomik sonuclaridir.
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Geri 6demelerde sikintilarla kdesan bazi Avrupa ulkelerinin 6ddemelerle ilgili
yasadgl sorunlar ve verdikleri diticaret aciklarini kapatmaya yonelik korumaci
politikalarin uygulanmaya BEnmasi, savasiresince ara verilen altin standardi
sistemine donmeye c¢ghn Avrupa Ulkelerinin bu sistemden ¢ikmasina neaerus

ve Ulkeler, ithalat ve ihracat dengelerini yakalajaek icin devaliiasyonlara ve
tarife ayarlamalarina yonelgtir. Bu nedenle dncéngiltere sonra da Almanya’nin
basini cektgi yeni kambiyo rejimlerine ve tarife kisitlamalaaunyonelmglerdir.
Korumaci onlemlerin yayllmaya famasi bu yillarda yani 1920’lerin sonlarina
dogru uluslararasi ticareti olumsuz yonde etkileyed&R0'li yillar boyunca di
ticarete dayall gelme yaayan ihracatcl Ulkelerin sl Uretimlerinin Gzerinde
sikintilar meydana getiregi@ain ilk isaretleri arasinda yer algr. Feinstein ve
arkadalari tarafindan yapilan bir catnadan alinan Tablo 3.2, 1924-1930 arasinda
Avrupa ekonomisinin borcluluk durumu gdstermekteditvrupa ekonomisinin
cogunlugunda borcluluk oranlari cari hesap dengesinin rileghhasindan dolayi
artmaktadir. Cari hesap dengesinin, altin ve ddezervlerinin de negatif olmasi
Avrupa Ulkelerinin  korumaci politikalara y®&nelmdsintemel nedenlerinden

olmustur.

Tablo 3.2: Cari Hesap Dengesi, Avrupa’nin Bor¢lar(Milyon $)

Avrupa’nin Diger

Almanya Borglu Ulkeleri Toplam
Cari Hesap -3.620 -2.810 -6.430
Dengesi
A|.tllr! veya Yabanci 570 -790 -1.360
Doviz Borgclari
Toplam -4.700 -3.600 -7.790

Kaynak: Feinstein ve ark. (2008). The World Econd@eyween
The World Wars. s. 85.
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ABD hilkiimetinin de uygulamaya koyglu “Smooth-Hawley Gimriik Yasa3!”
Ulkeler arasindaki sermaye ve mal hareketlerin dabla daralmasina neden olarak
ABD ekonomisinin aleyhineslemistir. 1929 Krizinden sonra devam eden buhran
doénemi icinde, 1931 yilinda 6ndagiltere, altin standardini terk etmie ayni yil,
genel olarak mamul mallara yonelik, gumrik vergierytkselterek korumaci
politikalara yonelmgtir. Almanya ve Fransa da gumrik tarifelerini 1987 1931
yillari arasinda iki katina c¢ikartarak ayni uygudgmtakip etmgtir (Hobsbawm,

1969: 217).

1929-1932 yillar arasinda normale dénme yonunteki cabalar bgarisiz olmy,

1936 yih sonuna kadar artik altin standardi sistdim Avrupa’da ¢Okmitar.

Alman hikimeti, 13 Temmuz 1931’de bankalari kapatvel ulusal parayla déviz
mibadelesini durdurmgtur. Avrupa devletlerinin ggu, kambiyo denetimine kati
tedbirler getirmgtir (Hobsbawm, 1969: 225). Altin standardinin ¢cokimee ithalat
Uzerine getirilen korumaci 6nlemler tim dinyayiileflen bunalim déneminin
derinlesmesinin asil sebebi olarak gorilmektedir. Blylk (igoke sona eren ve
kikreyen yirmiler olarak ifade edilen on yillik zamdilimi, servet ve diiincesizce

harcama vyillar olarak ifade edilmektedir (Davids®@09: 62).

" ABD hiikiimetinin 17 Haziran 1930'da yiiriigki koyd@gu dss ticaret sinirlamalari ve tarifeler ile
ilgili yasadir.
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1920’ler boyunca yatirimlarin surekli agitve tretim seviyesinin ¢ok yiiksek ofglu
bir donem ygayan ABD ekonomisinde ise bu yillarin sonlaringrdoortaya cikan
dis ticaret Uzerindeki korumaci politikalarin yayilnsaypglamasi ve tabii olarak
meydana gelen gltalepteki aza egilimi, planlanmg yatirimlarin yavglamasina ve
onceki donemde yapilagia talebe yonelik yatirimlarin zarar etmesine goinstir.
Dis ticarette azadl egilimine giren ABD ekonomisi, o yillara kadar buyime
performansini diticarete dayall olarak gostegdiden, bu durum ekonomiyi negatif
yonde etkilemy, tlke ici ekonomik ge$menin yavalamasina ve gerilemesine neden
olmustur. Disen fiyatlar ve azalan yatirimlar durguplin ilk isaretleri olmgtur.
1929'da balayan krizle birlikte mal ve hizmet sglarinda balayan c¢oki
sonucunda, azalan yatirimci karlari ve yuksedsizlik oranlari, hanehalki gelirlerini

ve tiketimini olumsuz yonde etkilegtir (Davidson, 2009b: 62).

Kriz sonrasinda 1929’dan 1933’e kadar gorilen bglalsin disindaki ekonomik
gostergeler, krizin ve ekonomik buhranin karaktggiisi ortaya koymaktadir. 1929
krizinden sonraki dort yil boyunca, ekonominin Kéginesi yumgak olmamgtir.
Endustriyel Uretim yakkak % 37 azalny, fiyatlar, % 33, ve Reel Gayri Safi Yurtici
Hasila (GSYH) % 30 dimustir (Temin, 1994: 1). Tablo 3.3 1929 krizinin mezke
olan ABD ekonomisinin makro ekonomik durumunu giisektedir. Tablo
incelendginde 1929-1932 arasindaki GSMH, ithalat ve ihradegerleri krizin
etkilerini acik¢a gorulmektedir. GSMH dort yilda 28 kiculmig, hem ihracat, hem
de ithalat bu kiiculmeyle gou orantili olarak azalmgir. Bu rakamlar da ekonominin

batin birimlerinin ne kadar etkilengini gostermektedir.
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Tablo 3.3: ABD Ekonomisinde Toplam Cikti ve Ticaret1929-1932
(1982 Fiyatlaryla Milyar ABD Dolarr)
1929 1932 % D#sim

GSMH (GNP) 709.6  509.2 28.2
IHRACAT 42.1 23.2 -44.9
ITHALAT 37.4 23.7 -36.6

Net ihracatithalat Dengesi 4.7 -5

Kaynak: Krugman, P. (201 Makro /ktisat s. 525.

Bu krizin boyutlarinin tam olarak gosterengeli bir calgma ise Feinstein ve
arkadalari tarafindan yapilafirhe World Economy Between The World Wars.2008
adli calsmasindan derlenen tabloda gorilmektedir. Tablo 3idaTablo 3.4b,
Avrupa ve Kuzey Amerika'nin 1920-1938 yillari aragaki toplam Uretim endeksi,
toplam ihracat ve ithalat endeksi, secimillkelerin ksizlik oranlarini
gostermektedir. 1929 kriziyle birlikte tum dunyagtkisi altina alan buhran dénemi,

ekonominin tim alanlarinda biyuk hasara neden glmu
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Tablo 3.4a: Diinya Toplam Uretim,ithalat ve Thracat Endeksi 1929-1932
(ABD Dolar Fiyatlariyla)

1. Endustriyel Uretim 1929 1930 1931 1932

Avrupa 100 92 81 72

2. Temel Gida Uretimi

100

©
©

10

N

Avrupa 104

3. Hammadde Uretimi

100

©
o
o0
N
\l
w

Avrupa

4. Dunya Geneli Fiyatlar

(0]
N
a1
(o]
N
N

Hammadde veya Yari Mamul Fiyatlari 100

Kaynak: Feinstein ve ark. (2008). The World Econddegween
The World Wars. s. 122.

Tablo 3.4b: Secilms Ulkelerde 1921-1938 Arasinddssizlik Oranlari

1. Gurup Ulkeler 1921-1929 1930-1938

Norveg 16.8 26.8

Ingiltere 12.0 15.4

Avustralya 8.1 17.8

Fransa 3.8 10.2

Hollanda 8.3 24.3

Kaynak: Feinstein ve ark. (2008). The World Econddegween
The World Wars. s. 124.
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Avrupa’dan geri ¢grilan ds kredilerin, ABD ekonomisinde yarattii¢csel etkiler ise
daha farkli olmstur. Geri donen krediler, ABD ekonomisinde paragahslemeye
neden olmg ve artan para arzi, kredi kullanim kolayliklaremtirarak spekulatif
yatirimlarin buyimesine neden olgtwr. Artan spekulatif yatimlar menkul kiymetler
borsasinda suni bir bliyume yaragm Reel piyasalarda azalan yatirimlargman
ABD ekonomisine geri donen kredi kaynaklarinin ekomin dg ticaretten
kaynaklanan yawtamasini ve durmasini gizleyen bir spekdilatif bodsaamgi
yaratmasi, gercekleri gizleyen bir orti haline gedme neden olngtur. 1920’ler
boyunca suren yuksek verimlilik ve gelir yillarindarsaya yatirim yapanlarin sayisi
her gecen gun artgmABD halkinin neredeyse yakli& % 16’sina ulagmistir (Bali &
BlyuUksalvarci, 2011:98). [@er yandan i¢ piyasalardaki kredi kaynaklarinin
genglemesi konut sektdrindeki talebigia buiyimesine neden olurken beraberinde
yukselen borsa cazibesi yatirimlarin finansal aienkaymasina neden olgtwr. Bu
donemde Uretime yonelik yatirnmlar, tarimsal vent#&jik gelismeler nedeniyle
verimlilikte gorulen arglar, konut sektdriindeki hizli yiksgliozel kredi kullanim
oranlarinin da ai ABD ekonomisindeki blyumenin goOstergesi oktow. Bu
yillarda gorilen yiksek rakamli yatirimlar ve hanedarin surekli devam edege
distincesi, airl harcamalara ve yatirimlara neden olurken ekadekn spekiilatif ve
Ponzi finans birimlerinin yikselmesine neden ojtmu ic piyasalarda, 6zellikle
finansal piyasalarda ve gayri menkul sektdrindealyan spekuilatif blylimeye
ragmen dsg piyasalarda gorulen gerilemeler, ABD ekonomisndg yatirimlarin
azalmasina ve istihdam seviyesiningésine neden olarak krizi hazirlayan sureci

baslatmistir.
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Tablo 3.5, 1913-1929 arasi donemdeki 6zel kesindilerenin GSYiH’ye oranini
gostermektedir. Eichengreen ve Mitchener (2003) ydanemdeki iyimser
beklentilerin, 6zel sektordeki yatirimlarin amia b&li olarak 6zel kesim kredi
kullaniminin ¢ok yuksek seviyelere ¢cikmasina neoldngunu ifade etmilerdir. Bu
gelismeler giginda Minsky'nin ekonomik cgkunluk donemi degi bir slrecg
yasanmaktadir. Tablo 3.5'te de goriifgiigibi, 6zellikle ABD velingiltere’nin baini
cektigi bir kredi kullanim genileme donemi gorulmektedir. Bu da, gelis
ekonomiler icerisindeki si ¢cevrimi halkalarini olgturan ekonomik birimlerin,
borclanma oranlarinin agni ve Fisher'in (1932) kredi gesmesi durumunun

gerceklgtigini gostermektedir.

Tablo 3.5: Ozel Sektor Kredilerinin GSYIH'ye Orani

1913 1929
ABD 2.43 4.08
Ingiltere 2.65 4.60
Isvicre 4.30 4.49
Norveg 2.19 3.08
Japonya 1.88 3.39
Almanya 2.59 1.64
Fransa 2.79 2.57
Danimarka 3.41 3.72
Belcika 2.34 2.51

Kaynak: Eichengreen & Mitchener, (2003he

Great Depression as a credit boom one wrong

Universite Of California, Berkeley Department
of Economic, s. 62
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Kriz oncesi vyillarda yganan yiksek biyime rakamlarina sahip olan ABD
ekonomisindeki kredi geglemesi veya kredi kullanim bolunun getirdgi yatirim
ve harcamalardaki agtar Sekil 3.1’de sunulmgi ABD ekonomisi iginde yer alag i
dinyasl hane-halki, devlet ve finansal sektoriinglaoma seviyesinin GS¥
icindeki buyiime oranlari resmedilgtic. Ozel sektoriin borglanma seviyesinin
ekonomi igerisindeki @rhg ilk goze carpan @idir. ABD ekonomisinde kriz
oncesindeki kikreyen yirmiler denilen yillardadinyasi yatirimlarina a olarak
¢ok hizli bir bor¢clanma doénemi gamstir. Bu donemde si dinyasinin

borclanmasinin GSI¥ igindeki payinin énemli derecede aittyorilmektedir.

Ekonominin dger birimlerini oluyturan hane-halki ve kamunun borclanma seviyesi
ise hacim olaraksidiinyasi kadar olmasa da her iki kesimin de ekongimileki arts
yoni pozitiftir. 1929 krizi sonrass idiinyasi ve hane halki bor¢lanma seviyesi hizla
dismUs ve dibe vurmstur. Bu da borc deflasyonunun bir sonucudur. Aydnemde
hikumetin ekonomide daraltici politikalar uygulam@edeniyle borclanma diksleri
diger sektorlerle paralellik gostermektedir. Krizinnalhma dénmesi ve Keynes'in
gensletici maliye ve para politikalari sonucunda dewvietkonomiye midahale eden
pozisyonuna gecmesiyle 1930’larin ikinci yarisinklmu borglanma seviyesinin
arttigi gorilmektedir. Bu mudahaleci politikalar 6zel ggkin ve hane halkinin
tuketim ve yatirm doneminin Bangici olan hedge doneminin skengicini
gostermektedirSekil 3.1'de goruldigu gibi 1930’larin sonundan itibareg dinyasi

ve hane halki borclanma seviyelerinde 1liml birsagizgisi gortlmektedir.
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US debt by sector
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Sekil 3.1. Yillar icinde Ekonomik Birimlerin GSY IH icindeki Gelisim Siireci
(1920-2020)
Kaynak: Keen, S.(2010) Are Wét* Yet?
http://www.debtdeflation.com/blogs/2010/07/03/are-ivyet/ ( 01.02.2013)

1929’larin ilk yillarina kadar ABD ekonomisinde nu&na gelen gegleme
doneminde hukimetin veya Amerikan Merkez Bankasrartan altin rezervine
ragmen, gelen ekonominin, ihtiya¢c duy@u para arzini artirmakta geciktiileri
surtlmektedir. Bu gecikmenin sonucunda ekonomiknibar ihtiya¢ duyduklar
sermayeyi kisa ve wuzun vadeli borclanmalar yoluyerceklgtirmislerdir.
Borglanmalarin artmasi ve 0Ozellikle kisa vadeligimmmalarin uzun vadeli borglara
oraninin yikselmesi ekonomideki kirilgagaineden olmgtur. Aslinda, bu dénemde
Ozellikle ABD ekonomisinde uygulanan iktisat pddalari, neo-klasik iktisat
gelengine bali olarak, ekonomide wanan soklarin, yine kendi iginde
dengelenegg distncesi hakimdir. Bu nedenle ekonominin gengleyisine

midahaleningoklari daha da ¢6zilmez hale sokaarisu yaygindir.

86



Borsa cokstyle bglayan iflaslar nedeniyle yanan panik ortaminda, ekonominin
tum birimlerinin nakit talebinin ar@ goriulmektedir. Bankalarin bilangolarini
dizeltme gayretiylesirketler Uzerindeki baskilarini artirmasyirket iflaslarinin
yolunu acarak zincirleme reaksiyonuslaamistir. Artan nakit talebinin hukimet ve
FED tarafindan algilanamamasi nedeniyle piyasalahtiya¢c duydgu nakit
ihtiyacinin kagilanmamasina neden olgyubankacilik kesiminin yetersiz kalan
mevduatlari  talebi kadayamamgtir.  Sirketlerin  yakumlaltklerini  yerine
getirememesi iflaslara neden olurken, her kesinakittutma gayreti piyasalardaki
likidite sikigikligina neden olmygur. Meydana gelen panik ardindan piyasalardaki
tum kesimlerde gorulen bor¢ 6deyememe durumulaflage tasfiyelerin hizlanarak
yayllmasina neden olarak ca@kiigerceklgtirmistir. Bu panik ardindan meydana
gelen olaylarda finansal kesimin ekonomi igindeHdtiatesi dikkat cekicidir.
Piyasalardaki nakit ihtiyact bu kesimdeki mevduatiaazalmasina, hatta mevduat
cikislarinin kagllanamamasina neden olgpumevduat ihtiyacinin bu agti kredi
borclarinin  zamanindan o©nce geri ggdmasina neden olarak piyasalardaki

firmalarin 6deme sikintilarina neden oktur (Kindleberger, 2008: 151).

Finansal sektorinsidunyasina ve hane halkina veidkredileri geri ¢girimlari,
borclu olan firmalari ve tiuketici gruplarini bomgla 6deyemez duruma glirms,
bor¢ 6deme gayreti icinde olan ekonomik birimlealerinde bulunan varliklari
satma gayreti, deflasyonu daha faglddetlendirmstir. Bankacilik panginin ikinci
onemli etkisi ise @rn deflasyon sonucu borclar tahsil edemeyen bankdlas

ederek piyasadaki borg-deflasyon paradoksichdetlendirmstir.
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Bor¢ deflasyonu ve iflaslar sonucunda yatirimlatamamen durmasissizligin
artisini hizlandirmy ve gelirleri iyice azalan hanehalki gelirleri taile de digmesini
beraberinde getirnglir. Tablo 3.6, 1929-1932 arasindaki her 100 diddayktirimin
ve kredilerin getirisindeki kayiplari gostermektedl929 kriz sonrasinda ganan
panik ortamiyla kredilerin geri @g&illmasi, olgan bor¢ deflasyonu finansal

piyasalardaki kar oranlarini glirmis ve varlik kayiplarina neden olgtur

Tablo 3.6: 1929 Krizi Sonrasinda Meydana Gelen Fingsal D&isim Oranlari

Her 100 $'ik Her 100 $'lik Her 100 $'lik
Kredi Yatirm Net Sermaye
Uzerindeki Uzerindeki Uzerindeki

Kayip (%) Kayip (%) Net Kar

Kaybi (%)
1929 0.54 0.94 8.75
1930 0.74 1.05 4.56
1931 1.36 2.26 0.19
1932 241 2.59 -4.50

Kaynak: Wicker, E. (1996) The Banking Panics of Great Depression.

Cambridge University Press. s.13 http://www.cantpgidrg
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3.3. 1929 Ekonomik Krizi Uzerinde Farkl Yorumlar

1929-33 krizinin evvelinde ve kriz strecinde uyguda iktisat politikalari Gzerinde
farkll gorisler bulunmaktadir. Bazi iktisatcilara gore krizineydana gelmesinde
veya kriz esnasinda uygulanan politika tercihlé@reomiyi bunalima surtkleyen
sebepler olarak gortlmekte, bazilarina gore ise kepitalizmin kacginilmaz bir
gercegi olarak kabul edilmesi gerektni ileri surerek, krizin etkilerini veya
siddetinin uygulanmasi gereken maliye ve para paliirnyla azaltilabilecge
disinulmektedir. Bu iktisat¢cilardan biri olan Gouveunia gére 1929 krizi
kapitalizmin devresel birikim krizidir. 1920’lerdebalayan gelfme doneminde
gorulen verimlilik artglari ve istihdam buyimesi 1929’lara kadar signvié en
nihayetinde dyle blyuk gusler yasanmstir ki, istihdam seviyesinin 1940’lara kadar
bir daha yakalanamayacak seviyelergnaiiistiir. Yani 1929'un krizi, kapitalizmin
aralikh dénemlerle yadgl temel birikim krizi olarak adlandiriimaktadir.
Gouverneour, 1929 sonlarinagdo goérilen gerilemenin nedeni sadece devresel kriz
modeli dgil ayni zamanda klasik iktisadi birikifnmodelinin de gledigini iddia

etmektedir (Gouverneour, 2004:244).

8 Klasik Birikim Modeli; Uretim olanaklarinin gegiéyen bir tempoyla biyiimesi, tiiketim (talep)
olanaklarinin ise gérece daha sinirli biyimedeniyle ortaya ¢ikan arz faziéidan
kaynaklanmasidir (Gouverbeour, 2004: 244-245).
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1929-33 krizinin temel sorunu olan klasik birikimodelindeki yapisal kride
Uretimdeki buyumeyle birlikte tiketimin daha sinidimasi, krizlerin temelini
olusturmaktadir. Meydana gelen her kriz bir 6ncekindaha etkili gorilmektedir.
Bu krizler ise belli araliklarla ve devresel olargérceklemektedir. Gouverneoure’e
(2004) gore 1929-1932 krizi hem devresel hem dasghgkriz modelini birlikte
icermektedir. Klasik birikim modelinde ¢6zim geniedir. Ekonomideki geglieme
1920’lere d@ru balamis ve on yil kadar devam etgtir. Gerileme donemi ise
uretim ve istihdamda vyaraiti sorunlarin Ustesinden gelinemeyecek boyutlara
varmas| ve 1929'larda Famis ve 1940’lara kadar devam etrmve kriz dncesi

seviyesine ancak bu yillarda dénebgtmi

Fulbert 1929 krizini teknolojinin getirgi sermaye birikiminin yikselmesinegmaen
Ucretlerin ayni oranda artmamasina glamaktadir. Cunki Filberth’e gore
makinelgme verimliligi artirirken istihdami azaltmaktadir. Ucretler isarimlilikle
ayni oranda artmamaktadir. Verimlilik artin getirdgi Griin artgl nedeniyle dGrtnler
daha ucuz olsa da Ucretlerin ayni oranda artmamlasi gicunt dgirmistir.
Verimlilik artisiyla gelen sermaye birikimi spekulatif yatirrm dkmmna kaynmgtir.
Bu nedenle 1920’lerin sonlarina ga yatirimlarda dgisler bglamistir. Reel
yatinmlara dongmeyen bu sermaye spekilatif yatirrmlarin merkeziraan
borsalarda menkul kiymetlere akmwve dolayisiyla borsa rekorlarina katki
sglamistir. Azalan yatirimlara gamen yikselen borsa gerleri yaniltict bir etki

yaratmstir (Fulberth, 2010: 210).

® Yapisal Kriz; Birikimin normal olsumunu engelleyen temel sorunlarin mevcut giddurumdur.
Gorildigh gibi bazi durumlarda bir konjonkttrel kriz , yagl krizin varlgini ortaya cikarabilir
(Dowd, 2008: 239).
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Dowd’a gore ise 1929 krizinin en 6nemli nedenleendbiri kiiresellgme olgusudur.
Cunkt 1929 krizi 6nceki krizlerden (6zellikle buydB73 krizinden) daha etkili ve
daha uzun sureli olgw ve ayni zamanda dunyaningeli bolgelerini de etkiledi
gorulmistir (Dowd, 2008: 148). Galbraith ise 1929 borsalgiikden sonra neo-
klasik gelenekteki iktisatcilarin  bazilari  (Harvardniversitesinden Joseph
Schumpeter, London School of Economics’den Liorn&@bitns) krizle ilgili herhangi
bir miidahale yapmanin gereksiz gidau ileri sturduklerini belirtmektedir. Birjek
Devletlerde Herbert-Hover’in uygulagliiktisat politikasinin Mart 1933’e kadar neo-
klasik iktisat anlawindan ayrilmadini ve dolayisiyla ekonomide kengilnden
lyilesme beklenmy, fakat beklenenin aksine ekonominin daha kgtiksiyle

sonuclanmgtir (Galbraith, 2009: 181’

1929-1933 krizi Uzerinde tagtnalara katilan goklerden bir dgeri ise neo-klasik
iktisat gelenginden gelen parasalci (monetarist) bir kaksahip olan Friedman ve
Schwartz’'in (1963) yorumlaridir. Parasalcl g@érigore 1929 krizine kadar olan
donemde piyasalardaki emtia bedellerinin reetederinin ¢cok Uzerinde olmasi,
sermaye ve tiketim mallarinin arzinin talepnasi, para arzinin ekonomik getie
dizeyinin gerisinde kalmasi krizin temel dinamikieolusturmaktadir. Sermaye ve
tuketim mallarinda goérilen arz faziaha r&men piyasada yetersiz olan para arzi
fiyatlarin artg egilimini distirmis ve talebi azaltan bir etki yaratghr. Parasalcilar
ekonomi icerisinde ekonomik ggleme ile para politikalarinin ogthedgini ileri

surerek krizin alt yapisini para arzinin yetergiak balamigslardir.

10, 1929-33 Kriz 6ncesi ve kriz ddneminde ABD deWegkant
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Ekonomik krizlere Minsky gibi finansal piyasalansigla bakan Mishkin ise finansal
piyasalardaki fonlarin etkin biekilde tretim sektdrinin imkanlarina sunulmasinda
gorulen bozulmalar olarak ifade etmektedir. Finanpgasalarda gorulen bu
bozulma ise ekonominin sert bir daralma surecinenggine neden olmaktadir
(Mishkin, 1991: 7). Finansal piyasalarda veya baasgorulen sert igier firmalarin
varlik deserlerini durturken borclanma maliyetlerini de artirmaktadiu Bonug
yatirnmlari azaltmakta ve piyasalardaki kirilggnlartiran unsur olmaktadir. Fisher
(1932) ise ekonomik krizlerin derijerek bunalimlara désgihesinin iki nedeni
oldugunu ileri surmektedirilki kriz éncesinde yiiksek borclanmalarin gorilmesi,
ikincisi isesiddetli fiyat deflasyonunun ortaya ¢ikmasidir. 1%2&inde hisse senedi
piyasasinin ¢okmesi ve ardindan gelen kredilerin geagiriimasi bor¢ 6deme
sikintilarina neden olmgtur (aktaran, Roubini & Mihm, 2012: 149). Bu krizde
ekonomik birimlerin borg yukumlultklerini azaltmayyeti, deflasyonu hizlandiran
bir etki yaratmgtir. Bunun nedeni ise bor¢ 6deme gelginde olan veya piyasalarda
gorulen dalgalanmalar nedeniyle pagnkapilan piyasa oyunculari ellerindeki en likit
veya likit olmayan varliklari satarak borglariniebdeye cakirken, piyasadaki varlik
satglarinin artmasi varlik fiyatlarini daha fazlgagiya digmesine nede olngtur. Bu

iki sonu¢ meydana getirgtir. Ilki borcu olan birimlerin ellerindeki varliklarinegeri
hizla digmis ve borclarinin varliklara olan orani ise yuksglmikincisi ise
varliklarinin digen deerleri nedeniyle 6nceki donemde gerceltden yiksek
borclarin 6denmesi imkansizéaak iflaslarin yganmasina ve yanan iflaslarin ise
alacak tahsillerinin daha da imkénsiz hale geleiakirleme iflaslarin yayilmasina

neden olmstur (aktaran Roubini & Mihm, 2012: 149).
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1929 ekonomik krizine yodnelik en etkin ¢ozim getiréktisatcl stiphesiz John
Maynard Keynes olmyur. Keynes (1936), kriz sonrasi uzun yillar stidécek olan
midahaleci iktisat politikalarini, 1929 krizini wonuclarini inceleyerek 6nerilerini
sunmytur. Keynes istihdam fonksiyonun talep ile skilendirmis, talebin
uyariimasinin ve beklentilerin iyimser yone ¢evebmin mumkun oldgu takdirde
krizin sonlanac@ ve ekonomilerin yeniden buyime trendine dogeteileri
surmgtar. Keynes oncelikli olarak talep yaratan politdea 6ne ¢ikarmakta, bunu da

devletin imkanlariyla gercekdgrilebilecegini 6ne stirmektedir.

Kindleberger iseé'Cinnet, Panik ve Cok{i adli calsmasinda Parasalci-Keynesyen
tartismasi kredi istikrarsiziina, bankacilik sektorinin kirllgagina veya dgen
fiyatlarin yol actgl geri 6ddenmeyen krediler tarafindan kredi sistémifelce
ugratilmasinin Uretim ve fiyatlara etkisine ¢ok az yerildigini ileri stirmektedir.
Halbuki bunlarin hepsi 1929 krizinin 6ncesinde kasmalarinin evrelerinde yer
almaktadir. Bu noktalari dikkate alan en onemlisikici ise Hyman Minsky'dir

(Kindleberger, 2008: 62)
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3.4. Minsky ve 1929 Krizi

beraber krizin nedenleri ve sonuglari Gzerinde rfs@ piyasalarin énemingaret
etmektedir. Minsky'nin (1986), temel olarak getis kapitalist ekonomik sistemler
icerisinde yer alan finansal kurumlarin ve 6zel t8gkn birbirinden ayrilmaz

ili skilerinden kaynaklangani disinmektedir. Kapitalist ekonomik sistemdeki i
cevrimleri icerisinde yer alan firmalar ve yatiranh devamini ggayan finansal
kurumlar, krizin olgumunda esas aktorler olarak ©ne c¢ikmaktadir. Yani
ekonomideki 6zel sektoriin yikselen ekonomiye aygdurarak kar beklentilerinin
tetiklemesiyle planlagh ilave yatirimlari, finansal piyasalardan eldegethorclanma

ile gerceklgtirmektedir. Bu noktada ekonomideki sermayenin risraani finansal
kurumlar araciirlyla gerceklstiriimektedir. Bu sirec ise ekonomideki borclanma

donemlerini ve etkilerini belirlemektedir.

Minsky’'e gore ekonomideki kirilgarga gidste dnemli bir yeri olan yatirimcilarin ve
finansal kesimin borclanma seviyeleri, kriz @ilmunda etkinglev yuklenmektedir.
Tablo 3.7, 1920 ile 1939 arasindaki ABD ekonomiskidvarlik fiyatlarini ve
varliklarin getri oranlarinin yillara gére gilgmini gostermektedir. Tablodaki veriler
Minsky’nin hipotezini dgrular niteliktedir. 1920’ler boyunca geteyen ekonomi
surecinde varliklar Gzerinden elde edilen kazangkarkarlar yikselerek devam

etmistir. 1929 kriz yilinda ise en yuksek seviyeyesoigtir.
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1929 krizi ile birlikte bu yuksediterse donmgive varlik dgerleri ile birlikte karlar
eriyerek negatif hanelere d&milstir. Bu da ekonomideki borgclanma, kredi
kullanim, varhk dgerlerinin artgi arasinda bir ifkinin oldugunu goéstermektedir.
Ekonomi biuyime ve geline donemlerindeyken bugki pozitif yonlt olurken, kriz
donemlerinde negatif bir yone gitmektedir. Ekonamifinansal yonia Minsky’nin
kapitalist ekonomik sistemdeki sermaye varliklariger aldg: ikili fiyat sisteminin
varlk fiyat desisimlerini iceren yoninu okturmaktadir. Yani dier bir ifadeyle
Minsky'nin kapitalist ekonomik sistemlerde kriz gdan tarafini olgturmaktadir.
Tablo 3.7'de gorulen 1920 ile 1929 arasi varligetéerinde ve karlarinda goérilen

yukselmeler piyasalardak§ian dezerlenmenin kanitidir.
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Tablo 3.7: Finansal Piyasalardaki Toplam Varliklarin Degisim Yuzdesi

Yillar  Finansal Varliklar Finansal Varliklar Finansal Toplam Varliklar
Igindeki Brut Kazanclar igindeki Net Kazanglar Varliklar (milyon dolar)
(%) Icindeki Net
Karlar

1921 558 171 0.94 31.278

1923  5.04 1.43 0.99 34.099

1925 4.88 1.40 1.07 39.304

1927 471 1.16 1.05 42.800

1929  5.05 151 1.17 47.533

1931 4.19 1.15 0.03 43.991

1933 3.71 1.13 -1.07 34.367

1935 2.90 0.90 0.51 41.613

1937 2.78 0.88 0.71 47.510

1939 249 0.77 0.68 52.129

Kaynak: Wicker, E. (1996) The Banking Panics of GQreat Depression. Cambridge

University Press. s.11
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1929 krizi sonrasinda yanan iflaslar ve bor¢ deflasyonusizlik oranlarindaki
yukselsler ve tuketim-yatinm azaglari, ekonomideki nakit dagi, borglanma
imkanlarini dgarmdstur. Sekil 3.2'de 1920’lerden itibaren 1929’a kadar deveaen
surecte ABD ekonomisinde, 0zel sektdr borglanmalaridevletin kamu kesimin
borclanmasinin GSM icindeki oranlarinin yiksalitrendi acgikca gorilmektedir.
ABD ekonomisindeki 0zel sektdriin borglanma seviyex9 krizine kadar ¢ok hizli
bir sekilde buyurken, kamu kesimi bor¢lanma seviyesi tars yonde hareket ederek
Oonce azak egilimi gorilmekte, daha sonra ise kriz yillarinagdo hafif bir arts
egilimi olmasina rgmen 0Ozel sektdr bor¢clanmalarinin ¢ok gerisinde Kedtrettgi
gorulmektedir. Bunun nedeni ise Minsky'nin de ilsiirdigu gibi bu donemde ABD
ekonomisinde, uygulanan iktisadi ankdgn ve devletin ekonomik gii¢ olarak etkin
olmamasindan kaynaklanmaktadir. Clunku 19. yuzysomlarina dgru ve 20.
yuzyilin ilk donemlerinde hékim olan gg@rineo-klasik iktisadi dg§iincedir ve bu
distinceye gore devletin ekonomi icinde aktif olmamgerekmektedir. Bundan
dolayidir ki kamu kesiminin ekonomi igindeki buyugli 6zel sektdre gbre cok
disik seviyede gercekdmistir. Sekil 3.2’de 1929 krizinde kamu harcamalarinin
GSYiH icindeki orani zaten giik olan ABD ekonomisinde krizle birlikte 6zel
sektor harcamalarinin gtiigli gibi kamu harcamalarinin da azgldgortulmektedir.
Bu da Minsky'nin elgtirdigi kisimdir. Clnku kriz stiresince hukimet Kriziniketkni
azaltici tedbirler alamagive digen GSYH nedeniyle gelirleri azalan kamunun
harcamalarinin da azalmasina neden glumuBu d§ls ekonomik daralma sonucu
azalan kamu gelirlerinin bir sonucu olarak ortaylgstir. Oysa Minsky Keynes
gibi kamunun krizlerde etkin olmasi gergjtie inanmakta harcamalarin

kisilmasinin aksine kamu borclanmanin artirilmasektigine inanmaktadir.
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Minsky'e gbre 1929-33 krizinde bu midahaleleri yapgan bu kurumlar krizin
derinlemesinde ve uzun sidren bunalim déneminigaganasinda asil etken olan
faktor olarak ©6ne cikmtir. Krugman'a goére de ger hikimet ekonomik ¢oku
sirasindayken butce &g kapatmaya calmasaydi ve merkez bankasi da i¢
ekonomik kaullar pahasina altin standardini sirdirmeyesmpasaydi, hatta merkez
bankasi ve hukimet borclanma risk seviyesi cok gkikslan firmalarin nakit
ihtiyaclarini kagilayabilselerdi, buyuk iflaslarin yayllmasi dnleriebek ve derin bir

bunalima girilmesi 6nlenmpiolacaini ileri sirmektedir (Krugman, 2008: 1).
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Minsky'e (1986) gore kapitalist ekonomik sistemlerkkiz olgusunun dgal olarak
kabul edilmesiyle birlikte kriz etkilerinin en azadiriimesi veya krizin daha az
hasarla atlatilabilmesi mimkundur. Bu nedenle krizizimi de sistem icerisinden
cikariimasi gerekmektedir. Bu da ancak Keynesyésaikpolitikasinin 6zel§i olan
midahaleci bir iktisat anlagla gerceklstirilebilir. Bu miudahalede ise iki 6nemli
kurum 0One c¢ikmaktadir. Bunlar biyuk hikimet ve Wigéankacilik denen merkez
bankasi yoluyla gercekierilebilir. 1929 krizi sonrasinda tiketim ve yatmarin
azalmasiyla dgru orantili olarak azalan kamu gelirleriyle hikimétarcamalarinin
artmasi mumkun olmagindan, kamu bitce agnin kapatilmasi igin borglanmaya
gidilmesi gerekmektedir. Devletin borgclanma sevigesartirmasi piyasadaki
tasarruflarin yatirrma dénme yOnunu acarak iyimbawa yaratiimasina neden
olmaktadir. ikinci olarak devlet kisa ve uzun vadeli borglanmalaelde ettgi
tasarruflari blyuk yatirimlara veya sosyal desteklédharcamalarina yonlendirerek
piyasanin canlanmasini ve hareketlenmesirglagabilmektedir. Nitekim Sekil
3.2'de goruldigu gibi Keynesyen mudahaleci devlet andaygonucunda 1940’lara
dogru ekonomik sistem igerisinde kamunun borglanmayssinin GSYiH icindeki

artis yonu pozitif ve dger ekonomik birimlerden daha yuksek gidugorilmektedir.
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IV. BOLUM

4. 1973-1975 EKONOMK KR izi

Savg sonrasinin kita Avrupa’si, ekonomide yagattrefah politikasi ve yeni
olusturdusu kurumlariyla genel ywam standardinda c¢ok buyluk getieler
kaydetmgtir. Bu yuzden 1940’larin sonundan itibaren 197@I&adar siren saya
sonrasi refah donemi, dinya ekonomik geli acisindan“Altin Cag” olarak
adlandiriimgtir (Maddison 1993). Bu donemin genel karaktegistyatirim, Gretim,
verimlilik ve Ucretlerdeki aryl oranlarinin, tarihsel surecteki en yiksek sevigele
ciktigl (yuksek istihdam donemigsizlik oranlarinin ise en dik seviyelerde kalgi
bir donem olmasidir. On dokuzuncu ytzyilda egenian pneo-klasik iktisadi goki
1929 buyuk buhrandan sonra, toplumsal ¢ikarin bekgikara tstin gelgli piyasa
basarisizliklar kagisinda devlet mudahalelerinin etkin ofdu yeni bir iktisadi
anlaysa yerini birakngtir. Yapisalci yaklgm adi da verilen bu gogiin, gelsmekte
olan Uulkelerin sanayifesi konusundaki receteleri ithal ikameci bir anjay
olmustur (Han ve Kaya, 2012: 243jkinci Diinya Savg’ndan sonra, 1970’lerin
ortalarina kadar uzanan yirmi pogillik stre icinde, kamunun ekonomi igindeki
etkinliginin yuksek oldgu talep ygun bir ekonomik anlayl hikim surmgtir
(Dowd, 2008: 187). Brenner'e gore bu donemde khgit@konomilerin biuylime
oranlarindaki yukselmelerin nedeninin verimliliktigharinin getirdgi yuksek kar

seviyesi ve buna Iga olarak artan yatirimlardir (Brenner, 2007: 22).
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1960’larin sonlarindan itibaren 1973-75 krizine &alkidite sinirlamalarinin oldiu

uc 6nemli dénem goze carpmaktadik donem ekonomik performansin durma
noktasina yakktigi ekonomik yavglama sirecini kapsayan devre, ikinci donemde
gelirlerin gittikce azaldii ve yatirnmlarin durgan hale geldi durgunluk devresi,
dclnct donemde ise gelirlerin ve yatirimlarin @elili daralma donemi olarak
gorulmektedir. ABD hukiumeti ve Federal Rezerv Sis{&ED), bu ¢ donemde de
ekonomiye mudahale ederek sistemi desteklemek golgitms, ekonomide
entegrasyon ve yeni dizenlemelerstlwarak ekonominin uzun yillar sirebilecek bir

bunalima dongmesini 6nlemitir (Minsky, 1975: 1).

4.1.1940-1975 Altin Yillar Donemi ve 1973-#izi

1940’ ve 50’li yillar Keynesyen teorinin altinlharndir. Gelsmis Glkelerin hemen
hepsinde hizli bir ekonomik buyime gézlegnmtkimetlerin uyguladi politikalar,
Ozellikle maliye politikasi, ekonomilerin ggfhesinin nedeni kabul edilgi
Keynesyen teoriye dayanan politikalaringddugunun kaniti sayilnstir (Parasiz ve
Bildirici, 2003: 129). 1960’ yillara kadar dunggenelinde, yiuksek buyime seviyesi,
disUk issizlik oranlari ve dengeli bir ekonomik slrec¢ izksme rgmen bu yillarin
sonlarina dgru yeni sorunlar ortaya cikstir. Bu yillarda gekmekte olan tlkelerin
ekonomik sistem icerisindeki giditi ithal ikameci ekonomik politikalarinin hakim
oldugu butce aciklarinin ¢cok yiksek ofgly senyoraj gelirlerinin sonucunda yuksek

enflasyonlarla micadele edilen yillar olarak gorétmedir.
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1960’ yillarin sonuna gelindinde serbest piyasa ekonomisi andayn tekrar
gindeme gelmesi, dolayisiyla ekonomi Uzerindelgradan kontrol politikalarinin
gewemesi ve iletim teknolojisinin gekmeye balamasi, bankalarin daha riskli
stratejileri tercih etmesine yol agtr. Bu yillarda ortaya cikan, Eurodolar
piyasasinin ve finansal kurglarin “Bretton-Woods”sisteminin kur kontrollerini
asmak amaciyla kullanmaya flamasi ve bankalar gdndaki finansal kurulglarinin
ekonomi igindeki etkinfiinin giderek artmasi hem makro 6lgekte, hem de haik
sisteminde kirilganliklar artirgtir (Tiryaki, 2012: 1). Dolayisiyla finansal istér
konusunun populerlik kazanmasi 1970'li yillara dayaktadir. Ozellikle sermaye
birikimi ve finans kapitalin yuksele gegmesi bu konuda 6nci rol oyngimni Ayni
zamanda bu yillar uluslararasi sermaye hareketesmirlandirldg, ayarlanabilir
sabit doviz kurunun uygulangl] ekonomi tzerinde hikimet midahalelerinin etkin
oldugu, istihdam politikalarinin 6ne cit ve genel olarak Bretton-Woods donemi
olarak da adlandiriimaktadir. Saveonrasinda okurulan uluslararasi kurular;
(IMF) Uluslararasi Para Fonu, 6nce ismi IBRD olakat daha sonra gatirilen
(WB) Diinya Bankasl, adi Diinya Ticaret Orgitii (WTiyrak deistirilecek olan
(GATT) gibi kuruluislar kiresel kapitalizmin yeni kurumlarididkinci Dunya
savgindan sonra okiurulan bu kurumlarin dinya ekonomisindeki etkinli
nedeniyle bu doneme Minsky ve Filberth yonetimsglitalizm donemi demektedir

(Minsky, 1992a, Fulberth, 2010).
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Minsky'e go6re (1986) 1950-1970 arasindaki donemdeyik capl krizlerin
olmamasinin nedenini hem sdal faktorlerin etkin oldgu uluslararasi buyuk
kuruluslarin varlgina, hem de ig¢sel faktorler icerisinde yer alaniiuikimet ve
blylk bankacilik etkisinin etkin olmasi nedeniyl@ngtimsel kapitalizmin gicune
baglamaktadir. Bretton-Woods donemi kiresel ekonomy@niden igasi seklinde
olmustur. IMF para krizlerini 6nlemek icin ilk olarak kiimetleri sermaye
hareketlerinin Gzerinde kontroller getirilmesi yowié yonlendirmitir. Bu donemde,
0demeler dengesi sorunlarisggan geimekte olan ulkeler, IMF gdzetiminde, para
ve maliye politikalari dnermelerine uyarak, krediakinlarindan yararlandirilgi
oldugu icin krizlerin yayllmasina ve ger ekonomileri de etkilemesine engel
olunmutur. Bu yillarda meydana gelen krizler, genellikléviz darbg@azlarindan
veya Uretim icin gerekli sanayi mallari veya hamdwdtaynaklarinin ithalatindan

kaynaklanan bor¢ krizlegeklinde meydana gelstir.

Keynesyen iktisat politikasinin etkisi ile 1960illara kadar devletin ekonomideki
sonlarina dgru balayan kronik bitce aciklari, yuksek vergi oranteel enflasyon
gibi sorunlar ve buna ilaveten uluslararasi petrdlerinin de getirdéi problemler,
uygulanan iktisadi politikalarin tagtimasina neden olmgtur (Obstfeld ve Taylor,
2002: 5). 1970’'lerin ikinci yarisindan itibaren hemflasyonun, hem degsizligin
birlikte goruldgu yillarda, Keynesyen politikalarin ¢6zim getiremgedUstinulmi
ve bu uygulamalara yonelik steilerin arttigi bir donem bglamistir (Yay, 2000:

195).
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1960’larda bglayan 1970’lerde de etkisini surdiren parasal bissim yarattg
dinya capindaki enflasyon dalgasi, sorunlarin gklamgici olarak goralmgiir.
1960l yillarda sanayilgmis Ulkelerde artmaya kkyan enflasyon vessizlik, bata
ABD olmak Uzere bircok galimis ekonomide sorunlara yol aggmve bu sorunlari
uyguladiklari politikalarla ¢6zemedikleri gibi dalda siddetlendgi goralmistar.
(Parasiz & Bildirici, 2003:129). Bu doénemde hemeemkn tim sanaygeis
ulkelerde, karlar gerilerken, altin @a sonuna yakklmakta oldgu gorilmig ve
sermayenin ulusal sinirlar igindeki birikim temppgani yatirimlari gergceki@irmek
icin, cok daha yuksek karlari gerekli kiknr (Obstfeld ve Taylor, 2002: 5).
Gelistirilen finansal yenilikler ve teknolojik geimeler, tuketimin uyarici faktori
olmustur. Finansal yenilikler icerisinde olan bireysaiedler, konut kredileri ve
kredi kartlarinin kullanimina knmasi, ttiketimi artiran énemli faktorler arasinda

yer almstir.

Finansallama 1970’lerin bglarindan itibaren reel birikimde yanan dgisimler ile
kapitalist ekonomilerin, koKl bir dogiime gradgini gosterirken, ayni zamanda,
ekonominin tim kesimlerine ve gindeliksganin her alanina girgtir (Painceira,
2009: 256). Bu yillarda, gekn teknolojik yeniliklere sahip sabit sermaye ygpas
Japonya, Almanya ve gkr bati Avrupa ekonomileri, Uretim teknolojisini
yenileyemeyen ve Ucret afarinin yuksek oldgu ABD kawisinda, dretim
maliyetleri ve karllik bakimindan rekabet Gst{gildtu yakalanglardir (Brenner,

2007: 254).
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Dustk maliyetli Gretim imké&nina sahip olan bu llkefgrdiinya pazarlarinda, hizli
bir sekilde kendini gdstermeleri sonucunda, ABD’li yatcilar, gir1 yatirimlari
nedeniyle kapasite fazlgh sorunuyla kan kariya kalmstir. 1960°l yillarin
sonlarina dgru baglayan ABD ekonomisindeki verimlilik azalari ve karlarin
dismesi, 1970’lerdeki krizin alt yapisini gluran nedenler arasinda yer aftmi

(Gonel, 2010: 184).

ABD ekonomisini etkileyen nedenlerden birgelii ise doviz kurlarinin tzerindeki
istikrarsizliklar olmgtur. Bretton-Woods sistemi uygulamaya gectiktenrapf0 vyil
boyunca belirli 6lcide Barili olmasina rgmen, ABD dolarina kar konvertibl para
olarak iki yeni paranin uluslararasi piyasalardeneblmaya bglamasi ve dolara
rakip olmasi ABD di ticareti (izerinde olumsuz etkilere neden dtau 1950'den
sonra devam eden yirmi yilik strede surekli gewyen piyasalar nedeniyle
yatirnmlarini sdrekli artirmaya devam eden ABD ekoisi, bu yeni durum
karsisinda pazar kayiplarn yamaya bglamis ve ilave yatirimlarin geri dénme
ihtimalinin zayiflamasina neden olurken, piyasasabaizliklarinin da ortaya
citkmasina neden olngiwr. 1970°li yillarda 6zellikle ABD ile bgayan kambiyo
desisimleri, dis ticaretteki rekabet sorunlari ve bunun Ustine rggletrol krizleri,
tum dinyada bagosteren bidurgunluk donemine girilmesinin baktorleri arasinda
yer almgtir. ABD Dolarr’'nin altina konvertibilitesinin Barisizlgl, yiksek enflasyon
ve issizlik oranlari gibi olumsuzluklar bu doénemde illbzg carpan ekonomik
olumsuzluklardir. Yine bu yillarda dinya piyasalda gerceklgen ve airi tretim
sonucunda ortaya ¢ikan stok birikimleri, ABD ve géarekonomisinde goérulen gdi
ticaretteki azadlar ve karhlik d@gusleri, ekonomiler Uzerinde olumsuzluklar

yaratmstir.
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Dunya genelinde gérulen hem yiksek enflasyon, henmurgétimde goérulen azal
egilimi ve yiikselen gsizlik seviyesi, iktisat literaturindstagflasyort™ kavraminin
ortaya cikmasina neden olgtwr. Hem enflasyon hem desizlik seviyesinin
yukselmesi, “Philips Egrisi” ile sunulan enflasyon ilessizligin arasinda olan
“trade-off” *2un gecersiz oldgu gorisuniin ileri surilmesine neden olgtur (Yay,
2000: 195). 1970'li yillara kadar enflasyon oram isizlik (durgunluk) arasinda
negatif yonla bir ilgkinin mevcut oldgunu kabul eden Keynesyen teori, stagflasyon
olgusunun yganmasiyla birlikte elgirilere maruz kalmy ve bu yillardan itibaren
mevcut iktisadi yapiyr anlamak ve ekonomik bunalegmak icin politik felsefe
degismis ve yeni teoriler ortaya atilmaya ¢l@nmstir (Cicek, 2009: 15-16). Diinya
ekonomik sisteminin igine @tiigu krizin kisa strede yayllmasi, uluslararasi sistem
ayrilmaz bir parcasi olan az gmhis ve gelgmekte olan ulkelerin de bu krizden
yogun bir sekilde etkilenmesine neden olgtur. Yasanan daralma surecinde azalan
kar oranlari kansinda, ilk olarak maliyetleri azaltma gayreti igirerek, personel
giderlerini azaltma yoluna gidilmesissizlik seviyesinin yukselmesine neden
olurken, tiketim gucunin azalmasi, talep daraln@asiaden olarak yatirimlarin
azalmasina ve gerilemesine neden ghovu Ayrica bu dénemde gorilen petrol
fiyatlarinin gin yukseklgi maliyet enflasyonunu korukleyen en 6nemli sebejdn

biridir.

1 Stagflasyon; Durgunluk icinde enflasyon artiurumu.

2. Bu teoriye gore ssizlik oraniyla, enflasyon arasinda (Trade-off)stgwnli iligki oldugu iddia
edilmektedir. Dger bir ifadeyle §sizlik artarken enflasyon azalmaktadir, ayni zashaatersi kqulda
ise, enflasyon azalirkegsizlik artmaktadir.
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1970’leri etkisi altina alan istikrarsizliklar, 1@%erden beri surdurilen Bretton-
Woods sisteminin temelini ofturan istikrar, dgllk enflasyon ve yuksek biyime
donemini sona erdirmgtir (Dymski, 2010a: 86). ABD ekonomisi, diinya ekanisi
icerisindeki &irligl nedeniyle, uygulag politikalarla menfi veya muspet olarak her
an dunya ekonomisinin gigditini etkileyebilecek bir konumdadir. Bu nedenle
ABD’nin 1971'den sonra uygulagh kur politikasi dinya ekonomisinin rotasinda
onemli bir yer almaktadir. 1973 yilindan itibareyadanabilir sabit kur sistemini
tamamen terk ederek, doviz kurunu dalgalanmayakimave ABD dolarinin

devalliasyonunu gercektemistir (Brenner, 2007: 42).

ABD’nin para degeri Uzerinde olgan baskiyl gidermek icin yagti devaliasyon,
Baskan Nixon’un, dolarin altinla konvertibilitesine rsavermesi, ABDsirketlerini
desteklemek vessizligi azaltmak amaciyla getirilen vergi indirimleri giloygulanan
iktisadi kararlar, dier Ulkelerin ekonomilerini de etkisi altina aktm (Brenner,
2007: 41). Piyasalarda serbest dalgalanmaya karakABD Dolarr’nin dger
yitirmesi, ABD mallarinin Avrupa ve Japonya’ya kaavantajli duruma gecmesine
neden olarak, der Ulkelerin ihracat ve ithalat dengelerini olumsy®nde
etkilemistir (Gonel, 2010: 185). Bu da u¢ kitada gorugeddetli rekabet sawarini
beraberinde getirmgiir. Dalgali kur sistemine gecen ABD Dolar’'nin, Ma
kargisinda (1969-1973 arasinda) %50 ve Japon Yen'sikada %28.2 dger
kaybetmesi nispi maliyetler acisindary ticaret tstunlginde ABD lehine gejen

bir stirece yarangtir.
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1973'te uluslararasi para sisteminin ¢okmesiyle ABD 6demeler bilangcosundaki
aciklarini ve dp borglarini rahatlikla altin standardinggb&almaksizin para basarak
finanse etmesi, piyasada dolar bgllaun ortaya ¢ikmasina neden oktow. Dolar
bollugu kredilerdeki artn beraberinde getirerek dticaret ve sermaye hareketleri
Uzerinde pozitif bir etki yaratrgtir. Bu yillarda Avrupa ekonomilerinde artan ABD
Dolar mevduati, 1960 yilinda 2.1 milyar ABD Doladan, 1971’e gelindinde
60milyar ABD Dolar seviyesine wagl tahmin edilmektedir. Dolar bolfw az
gelismis ve gelsmekte olan Ulkelere yonelik sermaye ihracini darargtir (Gonel,

2010: 184).

“1970'li yillara girerken diinya ekonomisi artik 10%erden cok farkhlamisti.
ABD'nin egemen gu¢ olarak bol keseden kendi blokindekilere dgittigi
kaynaklar, resmi ¢iyardimlar, giderek kisilma yoluna girgtii SSCB ile kurulan
nukleer dengenin getirgi harcamalar bir yandan, iki blok’'un 6zellikle srni
bdlgelerinde ya da nifuz alanini ggetme amacli dinya sahnesinden hi¢ eksik
olmayan calmalar diger yandan ABD egemegini sarsiyor; Bretton woods
sisteminin Kilit parasi dolarin Gzerinde blylk gpekyonlara yol aciyordu”
(Kazgan, 2008: 131).

ABD hukumeti ekonomisindeki verimlilik aglarinda gercekigiremedgi basariyi
devalliasyonla gercekkrmeye calgmis ve bu devaliasyon ABD ekonomisini tekrar
canlandiran bir fonksiyon olurken, Japonya ve Awrtpkelerinin d¢ ticaretinde

rekabet Ustunigline zarar vermgtir (Arrighi, 2009: 112-113).
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Sekil 4.1’de 1970 ile 1980 arasindaki ABD; diicaret gilimi verilmektedir. Sekilden
de anlaildigi gibi 1970’lerin baindan itibaren ABD ekonomisinde ticaret hacmi
surekli azalmaktadir. Kur ayarlamalarindan sonea“d Egrisi” teorisine uygun bir
seyir izleyerek kisa sireli bir keskin ¢i§ yasams, ardindan tekrar ylksed
gecmitir. Bu surec¢ dalgah bir seyir izleyerek 1980’ldcadar devam etrgtir. Kur
savglarinda bu donemde kisa sireli de olsa ABD ekonokézancli cikigi

goOrulmektedir.

UNITED STATES TERMS OF TRADE
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Sekil: 4.1. 1970-1980 Arasi ABD BiTicaret Degisimi

Kaynak:_http://www.tradingeconomics.com/united-ss#ierms-of-trade
(15.02.2013)
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Bu donemde dinya piyasalarini etkileyen bigkidaunsur ise 1973 yilinda ganan
Arap-israil (Yom-Kipur) Savgi’dir. Bu savata ABD ve bazi Avrupa ulkelerinin
Israil yaninda yer almasi nedeniyle OPEC uyesi devie petrol ambargosu
uygulamalari, petrol fiyatlarinin sau  yikselmesine neden olarak dinya
ekonomisinde cok buyuk etkiler yaragtm (Gonel, 2010: 185). Bu dénemde, hem
ABD'nin devallasyon karari, hem de, artan petrofatiari nedeniyle artan
maliyetler, tum dinya ekonomisinde Uretimi olumsyinde etkilemitir. 1973
sonbaharinda yikselen petrol fiyatlari bircok Ulkefiretim maliyetleri Gzerinde
olumsuz bir etki yaparak, biyime oranlarinigrdésine neden olmgtur (Fulberth,
2010: 260). Petrol krizinin getirgii maliyetler hem gefimis, hem de ge$mekte olan
Ulkelerin Gretim maliyetlerini artirarak hem enffasun yikselmesine neden olgnu
hem de di ticaret aciklarinin yikselmesine neden ajtau Sekil 4.2°de goéruldigi
gibi dinya ekonomisinin galnis kapitalist ekonomik sistemi olan ABD
ekonomisinde 1960’ll yillarda cari acgik gorulmenmesirgmen, 1970l yillarla
birlikte cari acik sorunuyla ksitasmis ve ardindan gercelgdrdigi doviz kuru
ayarlamalarinin etkisi ile kisa sureli bir cari llazelde et yillar goérilse de

1980’lerin baindan itibaren ayni sorun artarak devam gtimi
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Sekil: 4.2 ABD Ekonomisinde Cari Acik 1960-1980

http://www.tradingeconomics.com/united-states/aur@ccount (15.02.2013)

Bu yillarda yaanan petrol krizleri, 6zellikle petrol ithalatcan gelsmekte veya az
gelismis olan ekonomilerin borglarinin artmasinda ve 6demetlengesinde
sorunlarinin ortaya c¢ikmasinda 6nemli bir yeri wvardBor¢ krizleri ygayan bu
ulkeler, ithalat kisitlamalarina gidereksdicareti olumsuz yonde etkilegter ve
gelismis ekonomilerin dy ticaret hacminde azglara neden olmglardir. Boylece
petrol fiyatlariyla bglayan bu kirilma dinya ticaret hacminin daralmasa@an bir
surece yol acmtir. Bu sireg, diticaret kayiplari ygayan gemis ekonomilerin de
yasadgl bir ekonomik durguniga dongmustir. Sava sonrasi dénemin uzun stren
iktisadi patlamasinin artik sona efidin isareti olan bu kriz, tekrarlanan iktisadi
dalgalanmalarin y@nacg& uzun bir gerileme ve durgunluk yillarinin haberci

olmustur (Lapavitsas, 2010: 39).
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OPEC’in ambargosuyla kayan petrol krizinin dinya ekonomisindeki birska
etkisi ise finansal piyasalar Ulzerinde de @csorunlardir. Artan petrol fiyatlari,
petrol Gretici Ulkelerin di fazla vermesine neden olgyu‘Petro-Dolar” olarak
nitelenen ve gedmis Ulkelerin finansal piyasalarinda gklendirilen sermaye
hareketlerine neden olmstur. Bu yillarda yikselen petrol fiyatlari, petrétetici
ulkelerin zenginlgmesine neden olurken, bu tlkelerin sahip oldukatro-Dolarlari
gelismis Ulkelerin (ABD ve Avrupa Ulkeleri) fonlarinda gerlendirmeleri ve
gelismis Ulkelerde ise azalan vyatirimlar nedeniyle bu fonla yeterince

kullanilamamasi sermaye sgiasina neden olmgtur (Yay, 2007: 338).

Dunya ekonomisinde, getnis piyasalarda gérilen fon fazlgina r&men, azalan gl
ticaret ve yatinmlarla birlikte stregelen yiksagkizlik oranlari yaanirken, dier
yanda ise gejen piyasalarda yanan doviz kit nedeniyle kanlasilan ds borg
krizleri, butce aciklari, yikselen enflasyon ve dimrinde gelen yikselgsizlik
oranlari yaanmaktadir. Geyimis ekonomilerde gercekjen karlar sonucunda alan
sermaye birikimi ve ayni zamanda yatirima dg@mieyen sermaye stokunamaen,
diger yanda yatirimlarini gercektemede sermaye yetersigliyasayan ekonomiler
bulunmaktadir. Bir bgka acidan daha ifade edilirse; bir yandarediyatirimlar
nedeniyle bglayan gsizlik, talep daralmasi ve finansal fazlaliksgairken, dier
yanda, artan petrol fiyatlari ve devalliasyonlarusoimda yganan yuksek enflasyon,
bir de buna ilave olarak, 6zellikle gatiekte olan Ulkelerde yanan déviz sikintilari
ve bozulan di 6demler dengesi, bu donemdeki krizin temel dindenilarasinda yer
almistir. Bu dénemde ekonomilerin icinde bulugdubu tezat duruma karyeni

¢6zUm Onerileri aranrgtir.
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1973-75’lerden itibaren ithal ikamesi kalkinma #djiai, kagilagilan krizler
yuzinden neo-klasik kuramcilar tarafindangyo bir sekilde elatirilmistir. Bu
elestirilerin merkezinde ise etkin olmayan planlama deviet midahaleciiyle
ekonominin i¢sel dinamikleri Gizerinde yol agtmaliyetler ve kaynak datimlarinin
verimsizligi Gzerinedir. Bu nedenle 6ne suriulen yeni altefrgiir(s, ithal ikameci
kalkinma modeli yerine, g donik sanayifgne stratejilerinin  uygulanmasi
hakkindaki gorgler olmuwtur (Han ve Kaya, 2012: 244). Bu donemden itibayek
uluslu sirketlerin, finansal sermayenin serbest harekegiete dg ticaretin serbest
oldugu, dalgal déviz kurunun hakim olgu, kamunun ekonomiden soyutlaggl
Ozellestirmelerin hizlandil bir donem bglamitir. Bu yeni donemin adi ise
Minsky'nin ifadesiyle piyasalarda tam hakim durumelen finansal ve sermaye

piyasalarinin girh g1 nedeniyle‘para yonetici kapitalizm”ddnemidir.

4.2. Yonetimsel Kapitalizmden Para Yonetici Kapitaizme Gecs

1973-74, birinci petrojokundan sonra ortaya ¢ikan finansgaita olgusu artik, saya
sonrasi devam eden refah doneminin sonagiexdt siklikla tekrarlanan iktisadi
krizlerin de balangici olmgtur (Lapavitsas, 2010:39). 1960’larin sonlarin&rdo
finansal yapilarin belirgin bir sekilde dgisime wradgl gortlmektedir.
Finansallamanin bu denli yayginanasi, denetim ve kontroller Gzerinde zaaflarin
ortaya c¢ikmasina neden olgwr. Minsky’e goére ekonomi icindeki birimlerin,
kaldirach finansal argimanlar ile borcluluk oranlae kadar artarsa, ekonomideki

kirilganlk orani da, o kadar artmaktadir (Minsk986: 87).
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Bu yillardaki finansallgmanin boyutlarini deerlendirmek icin diinya ekonomisinde
etkin olan ABD’nin finansal piyasalardakg@igini Tablo 4.1'de yer alan, 1950-
1976 arasindaki verilerden agilabilir. 1950’lerden itibaren, toplam finansal
varliklar, 149.5 milyar dolardan, 1974’e kadar yaKkt bes kat buyuyerek, 800.1

milyar dolara ytkselnstir.

1950’de hukumet harcamalarinin, finansal varliki@ndeki orani, % 43.1 iken,
1974’e gelindginde, her yil azalarak % 11.2'ya ghilstlr. Diger 6nemli bir konu ise
borclanma arglar ile ilgili olan kredilerdeki ary seyridir. Aslinda Minsky
istikrarsizlik hipotezinin temelinde borglanma gdaim Gzerinde durdgu icin bu
borclanma, krediler kanalyla gerceydeektedir. 1950'de 25.9 milyar dolar olan
krediler toplami, 1974'te 535.7 milyar Dolara ciaryaklgik 22 kat buyuadgi
gorulmektedir. Hikimetin uzun vadeli borclanmalirigzel kesim borclanmalari
paralellik gostermektedir. Tablodan gorigdigibi kamunun harcamalari toplam
finansal varliklar icindeki orani % 43'den % 15.4'dlsmistir. Hukimet
harcamalarinin finansal varliklar icindeki oraninsiirekli azalmasi, devletin
ekonomi icindeki fonksiyonunun azagnin, 6zel sektoriin ise ekonomi icerisindeki

etkinliginin arttiginin bir gostergesidir.
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Tablo 4.1: Ticari Bankacilik; Toplam Finansal Varliklar, Hikimet

Tahvilleri Ve Yillara Gore Kediler (1950-1976)

Yillar | Toplam | Toplam | Krediler | Hikimet Krediler /
Finansal | Hikimet | (milyar | Harcamalarinin| Finansal
Varliklar | Tahvilleri | dolar) / Finansal Varliklar
(milyar | ABD Varliklar (%) | (%)
dolar) (milyar

dolar)

1950 149.5 64.5 25.9 43.1 28.8

1955 187.4 65.2 83.4 34.8 44.5

1960 228.3 63.9 120.0 28.0 52.5

1965 340.7 66.0 203.8 19.4 59.8

1970 504.9 76.4 310.8 15.1 61.6

1973 728.8 88.8 478.1 12.2 65.6

1974 800.1 89.5 535.7 11.2 67.0

1975 834.6 119.5 533.6 14.3 63.9

1976 906.0 139.6 577.5 154 63.7

Kaynak: Minsky, H. P. (1986). Stabilizing An UnskaliEconomy, s. 84

Diger yandan ise finansal varlik piyasalarinin gmési ve kredi hacminin atmasi
0zel sektorin borclanmasinin da ani getirmitir. Bu donemde 6zel sektor kredi
kullaniminin artmasina gamen kamu borclanmasinin G8Y icindeki orani
azalmaktadir. Sekil 4.3'de kamunun borclanmagiémi negatif yonli olarak
gorulurken, Sekil 4.4'de 6zel sektér borclanma seviyesi pozjtiinde ve sirekli

arttigi gortlmektedir. Bu grafiklerden de aglaigr gibi 6zel sektdriin ekonomi

icindeki azirhiginin nasil artgil agikga gorilmektedir.
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Sekil: 4.3 ABD Ekonomisindeki Kamu Borclarinin GSYiH’ya Orani (1944-
1980)

http://www.tradingeconomics.com/united-states/gouegnt-debt-to-gdp
(15.02.2013)
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Sekil: 4.4 ABD Ekonomisinde 1950-1980 Arasinda Oz&8ektor Kredileri

http://www.tradingeconomics.com/united-states/lemprivate-sector (15.02.2013)
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Bor¢clanma seviyesinin ggimi ve ekonominin finansalianasini gésteren bir klea
gosterge ise Tablo 4.2'dir. Bu tabloda ABD’deki ekmik birimlerin yillar
itibariyle borclanma seviyeleri gorilmektedir. Mky%e gore 1943 yilinda 1975’e
kadar kamunun borclanma orani surekli azalirkenel éeektér ve hanehalki
bor¢clanmalarinin arggi gortlmektedir. Buradan da agilacas gibi ekonomideki
borclanma oraninin kamu sektoriinden 6zel sekttyméal ve 6zel sektore finansal
aktarimi gerceklgiren finansal piyasalarin, kredi gele@mesine neden olarak
ekonomi icindeki kirllganfii artiran bir unsur olmasi, ekonomideki finansaianin

sonugclarini géstermektedir.

Tablo: 4.2. ABD Segcilms Yillara Gore Net Kamu ve Ozel Borglarin
[@dimi 1943-1975 (Milyar Dolar)

Yillar | Toplam Federal Ozel Sektor| Hane-halki
Borgclar Hukumet Firmalarin | Borglarinin
(milyar Borglarinin | Borglarinin | Toplam
dolar) Toplam Toplam Borclara

Borglara Borglara Orani (%)

Orani (%) | Orani (%)
1943 350.4 62.8 14.1 9.8
1952 460.2 48.1 18.9 20.4
1955 544.9 41.8 19.0 25.0
1960 726.8 32.5 21.2 30.0
1965 1012.5 25.9 21.9 33.9
1970 1432.3 21.0 24.8 33.5
1975 2288.8 19.5 24.0 34.0

Kaynak: Minsky, H. P. (1986). Stabilizing An Unskalizconomy. s. 88
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Bu donemin borglanma yapisini gosteren bgkbacalsmada ise borglarin yillara
gore GSMH icindeki oranlari gorilmektedir. Minskiyin ekonomik birimlerin
asamali borclanma modelinde gorilen hedge, spekibagif ponzi finansman
donemlerini anlamak i¢in ekonomi igindeki sektdrieborc ylzdelerinin GSMH
icindeki oranlari iyi bir gosterge olarak goérulmedir. Tablo 4.3'de ABD
ekonomisinde ekonomik birimlerin bor¢clanma seviyiei@ GSMH’ye oranlari
gorulmektedir. 1956'dan itibaren kamunun borclanseaiyesinin GSMH'ye orani
diserken hem 0zel sektorin hem de hane-halki borclasengyesinin GSMH'’ye
orani surekli buyuimektedir. Minsky’'e gbre bu gogeder ekonominin borg
oranlarindan dolayi bir krize gidistikametinde oldgunu géstermektedir. Ya da bir
baska ifadeyle kamu kesiminin bor¢ risk derecesi akah 6zel sektér ve hane-
halkinin dahil oldgu finansal piyasalardaki istikrarsizlikgibmi artmaktadir

(Minsky, 1986: 89-90)

Tablo: 4.3. ABD Yillara Gore Net Kamu ve Ozel Borghrin GSMH'ya
Orani (1946-1975)

Yillar | Net Borglar | Federal Ozel Sektor Hane-halki
Toplaminin | Hikimet Firmalarin Borgclarinin
GSMH Borglarinin | Borglarinin GSMH | GSMH
Icindeki GSMH Icindeki Orani Icindeki
Orani Icindeki Orani

Oranli

1946 1.67 1.04 0.24 0.16

1952 1.32 0.64 0.25 0.27

1955 1.37 0.57 0.26 0.34

1960 1.43 0.47 0.30 0.43

1965 1.47 0.38 0.32 0.50

1970 1.44 0.30 0.36 0.48

1975 1.48 0.29 0.35 0.50

Kaynak: Minsky, H. P. (1986). Stabilizing An Unskalizconomy. s. 89
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Bu sonucu gdsteren gir bir gosterge is8ekil 4.5'de gorulersirketlerin 1973-75
oncesi ve sonrasindaki g@fhi gosteren borglanmanin G®Y icindeki eilimi

Minsky’nin ekonomik surecteki iddiasini kanitlarteliktedir. CunkutSekil 4.5'de
Minsky’'nin 6ne surdgi gibi buyik hiktimet ve blyuk bankacilik midahaigle
yapilan dizenlemeler sayesinde kriz veya durgukis& stredesadmis, 6zel sektor
borclanmanin  yukselerek riskli seviyelerde kalmaénlenmitir. Bdylece
ekonomideki kriz ve durgunfiun uzun sdreli bunalima d&giesi Onlenntir.

Sekilde de goruldgi gibi 1973 mudahaleleri sonrasinda 6zel sektdiclanma
seviyeleri 1980’lere kadar dik egilimi gbstermesine r@men 1980’li yillardan

itibaren tekrar ylksediegilimi gostermatir.
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Sources: NIPA, Flow of Funds, and author’s calculations

Sekil: 4.5 Ozel Sektor Borclarinin GSMH’ya Orani

Kaynak: Godley, W. (2003) The U.S. Economy: A fifiag Strategic

Predicament. New York: The Levy Economiastitute of Bard College. s. 5.
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4.3. 1973-1975 Ekonomik Durgunluk ve Minsky Hipoteiz

1973-74 krizinin dinamiklerinin arasinda 6nceli@larak petrol krizleri ve kapitalist
sistemin dretim maliyetleri ve gdrekabet problemlerinin olgu gérilmektedir. Post
Keynesyen gorl icin finansal kiresellene 1971-73 arasinda Bretton-Wood
sisteminin ¢okmesiylesekillenmistir. Finansal ilgkilerin yonetiminin yoklgunda
baslayan finansal kireselime, yikselen spekilatif baski ve finansal enstriianam
yonetimi, sonraki yillarda ardi ardina gelecek olatikrarsizliklarin ve krizlerin

temelini olwturmustur.

Gelismis ve karmalk yapilari olan finansal enstrimanlar, ileride nelojik
gelismelerin de etkisiyle daha fazla piyasa oyuncusubunpiyasalara girmesi
istikrarsizliklarin daha geni bir cevrede hissedilmesine neden ajtou
Kiresellemenin krizlerle etkin oldgu bu yeni durum karsinda ulusal hiktimetlerin
finansal istikrarsizliklari azaltmak icin uygulaggc dizenlemeler yetersiz

kalabilmektedir (Dymski, 2010b: 56).

Minsky ise bu donemde yanan kriz ve sonrasi i¢in, sadederin bir daralma
ifadesini kullanmy, bunalimifadesini kullanmanstir (Minsky, 1986: 43). Minsky,
kapitalist ekonomilerinikinci Dinya Sav@ndan sonra, 1929 ve 1933 arasinda
yasanan Buyuk Buhran donemindeki kadar bir kriz icidésmemesini buylk
hikimet ve biydk bankacilik vaginin ekonomiler Gzerinde etkin olmasina

baglanmaktadir.
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Cunku Minsky'e gore buyuk devlet ve buyidk bank&cgkonomik sistem icinde
dengesizlii 6nlemesi gerekmektedir. Bu yillarda menkulgeder ticari bankalar
acisindan ortalt bir yokimlulik ofturmustur. Fakat bu yakumlalukler bankalarin
bilancolarinda gortulmerntir. Bu finansal yeniliklerin getirgii bazi yeni
uygulamalar piyasalardaki para arzini tetikleyeagknasina neden olmwe merkez
bankasinin para arzi Uzerindeki etkisini sinirkamiYeni uygulamalar karsinda
reform yapmayan bankacilik sektorii, 1969-1970 writka likidite sikgikligina
neden olarak resesyonunsl@@nasina neden olmglardir (Minsky, 1986: 103). Oysa
1929'daki Buyuk Depresyon sonrasi ortaya c¢ikan Yeapitalizm modelinde hem

kamu sektérine ve hem de merkez bankasina 6ndtah yaklenmitir.

Blyuk hikimet ve biyuk bankacilik, yani nihai kreggrcii olarak toplam talebin
onemli bir bélimini olgturan konjonktlr kawti kamu harcamalarinin borg-
deflasyon olasifiini azaltacgini, ekonomi yavgadiginda ise vergi gelirlerinin
diserek bazi kamu harcamalarinin arfaoa iddia etmektedir. Minsky'e goére
devletin kicik olmasi halinde kamu harcamalarindatiglar, 6zel harcamalardaki
azalsl telafi edemeyecektir; ancak devletin blyumesi ind@ butcedeki
degisikliklerle 6zel sektdr harcamalarindaki dalgalananatlengelenebilecektir. Bu
yuzden 1973-75 de daha buyuk krizlerin olmamasitkigtukimetin iki 6nemli
miidahalesi yuziindendirlki buyik hikimetin bu yillarda uygulggdi maliye

politikasidir.
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Bu donemde resesyon sirasinda uygulanan buyidk enagklar, 6zel sektor
karlarini olumlu etkileyerek 6zel sektor taahhitier yerine getiriimesinde ve
surdurtimesinde onemli bir yeri olgtur. ikincisi ise son kredi mercii olarak
FED’in yerinde ve zamaninda yagti uygulamalar arasinda olan finansman
politikalari, 6zel sektdér ve hane-halki tasarrufiar yonlendirmede aktif rol

oynayarak piyasalardaki gliven ortaminin sirmesigamistir (Minsky, 1986: 21).

Blyuk hikiumet gict olmasaydi, ya dgetibir ifadeyle hukimetin 1975 yilindaki
yerinde ve zamaninda uygulamalari olmasaydi nedolworusuna Minsky iki
asamall bir aciklamayla yanit vermektediki bu durgunluk suresince beklenen kar
diUsUsleri neticesinde 0Ozel sektor yatirimlar sdglini strdirecek ve planlanan
yatirimlarin ertelenmesine neden olacakikincisi ise hane halkinin harcanabilir
gelirin azalgl, hane halkinin tasarruflari Uzerinde negatif stkilaha yiksek
oldugundan, finansal varliklara yonelik talebin azalmeamlik fiyatlarini digirerek

piyasalarin kotulgmesini hizlandiracaktir (Minsky, 1986: 40-41).

Sekil 4.6’da goruldgu gibi bu yillarda yganan durguniga rggmen hisse senetleri
piyasasinda bir dilis gorulmi, ancak gayrimenkul piyasasindasdiiolmadgi gibi
yukselg trendi devam etmgiir. Bu da ekonominin canlanmasina ve beklentiler
acisindan iyimse@n yukselmesine neden olarak kisa donemdeki b=aiigsi
azalmasini sgamistir. Zaten uzun donemde belirsizlik giincesi kabul edilen bir
olgudur. Bu nedenle kisa donemdedriadalgalanmalarin 6niine gegebilmek 6nemli

olarak gorulmektedir.
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Sekil 4.6. Gayri Menkul ve Sirket Hisse De&serleri (1960-2002)

Kaynak: Papadimitriou, D. B. Ve ark. (2003) [efiDebt and Growth. New York:
The Levy Economic Institute of Bard College, s. 4

Ikinci bir gosterge is&ekil 4.7'de gorilen 6zel sektér borglanma oranlarh973-
1975 durgunluk yillarinin édncesinde ve sonrasindakumudur.Sekilde goruldigi
gibi bu yillarda yganan kriz, dnceki 1929 krizi sonrasindgam@ansartlardan ¢ok
farkli gelismistir. Sekilde de goéruldgl gibi 1929 krizi sonrasi hizla gién 0Ozel
sektor bor¢c/GSMH oranlarinin tersine bu krizdesrdé@ yganmamg, aksine 0Ozel
sektor borclarinin GSMH icindeki orani artmaya davatmitir. Minsky’e goére
bunun en 6nemli nedeni bu donemde yapilan mudansleekonomi icindeki

beklentilerin iyimser yone ¢evrilmesinde yatmaktadi
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Chart 4

Sekil: 4.7. 1916-2006 Arasi ABD Ekonomisinde Ozel 8&r Borclarinin GSY iH
icindeki Orani

Kaynak: Keen, S. (2008http://www.debtdeflation.com/blogs/2008/03/03/steve-
keens-debtwatch-no-20-march-2008-double-or-nothing/&docid=cXUtIDnuZGAA2M&imgurl
(01.02.2013).

1973-75 yillarinda durgunluk siresinceseiti GSYIH sonucu yganan yiiksek kamu
aciklari ve borclanmalaragaen hiktimetin cikargr gtivenli fonlar 6zel sektor ve
finansal kurumlarin bilancolarinin aktiflerini gégidiren bir unsur olarak bilango
gelirleri tzerinde olumlu etki yaratgive piyasalardaki kisa ve uzun vadeli fon

piyasalarinin aksaksiglemesini sglamistir (Minsky, 1986: 40-41).
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1975'de biuyidk hikimet uygulamalarindan dolayl yléesekamu borglari, si
dinyasinin ve bankalarin aktiflerini dizenlemedendin bir rol oynamgtir. CUnku §
dinyasi bu dénemde stoklarini eritirken bankagrakda dger finansal kurumlar
aracllglyla kamu fonlarina yatinm yaparak bilanco yukuiiklerini
rahatlatmglardir (Minsky, 1986: 39). ger 1975 durgunigu sirasinda buylk
hikimet etkisi olmasaydi ekonomideki genel durumsine donerek yatirimlarin
azalmasini tetikleyerek olumsuz bir gili yonelebilirdi. Ozel sektoriin bilanco
gelirleriyle, hane-halkinin harcanabilir gelirinimzalmasi bu slrecin parcasi
olabilirdi. Hem tuketim harcamalarinin hem de yatiharcamalarinin azaliyatirim
disUsleri ve tasarruf ar§l Uzerinde gqri bir etki yapmamasi icin hikimetin
midahalesi gerekli olmgtur. Buyidk hikimet potansiyel otomatik blyiuk kamu
aciklariyla ekonominin sarmal bjekilde olumsuzlga digmesinin dniine yiksek bir
engel olmgtur (Minsky, 1986: 40). Aslinda hikimetlerin borgletneme riski
yoktur. Cunki kamu bor¢c soOzlmelerinde yazilan kallarin mutlaka yerine
getirilme zorunlulgu vardir. Eer bu s6zlgmeler nominal dgerlerden yapilngsa
fiyat duzeyi dgisiklikleri hikumetlerin borclarini etkilememektediAyrica kamu
borclanmalari, merkez bankalari tarafindan menétitileli ginden merkez bankasi
glvencesi altinda olmaktadirlar. Boylece kamu l@onglasi sonucunda menkul
kiymetleri ellerinde bulunduran birimler bu kiymexil istedikleri gibi dgistirme ve

kullanma imkéanina sahip olmaktadirlar.
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1975’'de kamu borclanmalar artirllarak 6zel sektgrinansal kurumlarin ve hane
halkinin tasarruflarinin gerlendirebilmeleri sglanarak gelecek donemdeki talebin
artmasini sglayacak tedbirler alinngtir. Clnkt hukimetlerin vergi blitce agtl ve
bunu borclanma yoluyla kapatmagamasinda bu fonlari alan birimler, gelecekte
ilave bir gelir elde etmektedirler. Bu tir uyguldara disinulenin aksine
durgunl@gun hikim surdgl bir strecte enflasyonist bir baski glirmamaktadir
(Minsky, 1986: 39). Zaten bu dénemde goérilen egflasartslart doviz kuru

degisimlerinin ve petrol fiyatlarinin meydana getigdartislar olarak goérilmektedir.
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V. BOLUM

5. 2007-2008 KURESEL EKONOMIK KR iz

1980’li yillardan itibaren bankacilik krizlerinin egdana gelme silginin ve
maliyetlerinin arttg1 gortlmektedir. Dolayisiyla finansal istikrar kaew gelgen
finansal ekonomiyle birlikte daha da 6nem kazatmi 21. yizyilin gelmis
ekonomilerinde finansal sistem, reel ekonomiye gdedha hizli blylumektedir.
Finansal piyasalardaki bu ggheler, finansal sistemin kompozisyonunu da
degistirmistir. Ekonomideki istikrarsizin en 6nemli godstergesi olan finansal
krizler, dncelikle finansal sistemde ciddi bir c@kii meydana getirmi 6demeler
sisteminin cakmasinda ve kredilerin verimli yatirnmlara tahsislredsinde énemli
sorunlara yol acngtir. Sektérler ve Ulkelerarasi gglerrin ve buatinlgmelerin
artmasl, ulusal ve uluslararasi capta finansakmilgri birbirine daha k@ hale
getirmistir. Finansal sistemde daha ylksek kaldira¢ orakidtaniimaya bglanms

ve parasal olmayan varliklarin payl artm Ayrica finansal kurulglarin iflasi,
piyasa altyapisinin camamasina ve likidite sikintisina neden olarak genel
ekonomik aktivite Gizerinde olumsuz neticeler yamgttadir (Tiryaki, 2012: 21).
Minsky'nin para yonetici kapitalizmin yapisal 6z@il olarak gord@gu finansal
araclarin karmgaklasmasi, portfoy cgtlendirmeleri ve ayni zamanda riskli transfer
yontemlerinin bunlara séik etmesi, finansal sistemlerin daha zor kontrdilebilir

hale gelmesine neden olgtur (Tiryaki, 2012: 21).
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ABD ve diger Ulkelerdeki ekonomilerin kiresel finansaitea sonucu ortaya c¢ikan
finansal kurumlarin gediirdigi yenilikler, uygulanan siki para politikalaringzgnaen
yetersiz denetim sonucu hizla buylyen 6zel sektorclar krizlerin temel

dinamikleri arasinda yer algtir (Wray, 2012: 1).

Iktisat literatiirinde kabul edilen genelsdiice finans sektoriinde giayan finansal
krizlerin daha sonra reel sektére yansimgaklinde oldgudur. Bu gorige gore kriz,
aslinda yatirnm bankalari krizidir. Bankalarin #8kti icinde deeri olmayan zehirli
(toxic) k&t olarak nitelendirilen finansal varliklarin orahdUytklglu, bankalarin
ayirdiklari kagihklar nedeniyle buyik olcide zarargramalarina, yukamlaluklerini
yerine getirememe durumunasdiesine ve sermaye yetersgatie yol agmaktadir
(Akgug, 2009: 1). ABD ekonomisinde gtdayan ve etkisi 2012 yilinda hala devam
eden ekonomik kriz, finansal piyasalardagléngarak, dncelikle reel sektori de igine
almis ve bircok firmanin ve bankanin iflas etmesiyle kiykitlelerin issizligine
neden olmg kiresel bir kriz olarak kabul edilgtir. Gelismis ekonomilerde etkisi
surd@i disundlen bu kriz, Marksist ¢ozimlemeden de esinldnekapitalist
dizenin yaratf kriz olarak nitelendiriimektedir (Akgug, 2009:.1Ancak yaanan
bu son kriz sadece ABD ekonomisini etkilemgnalinya 6l¢cginde bircok gelmis
ve gelsmekte olan ekonomiyi de olumsuz yonde etkilgmi Bu ekonomilerin
cogunda borsalar ciddi Ol¢ulerde digler yasams, tlke paralarinin dgr yitirmesine
neden olmg, ulke tahvilleri ve ticari bonolardaki risk prinmlei artirmi, ayni
zamanda bu ulkelere yonelik olan yabanci sermayenlaknin énemli oranda

azalmasina neden olgtur.
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Yasanan son kiresel krizin genel karaktegisitisat literatlriinde yeni tagimalarin
yogunlasmasina neden olarak birgcok yoniyle 1929 krizinnesattgindan, Minsky
ve takipcileri tarafindan (1986)Yine Tekrarlayabilir mi? sorusunun sorulmasina
neden olurken, @er yandan ise Reinhart, Rogoff gibi iktisatcilarinBu sefer
digerlerinden farkli oldugu iddia edilmektedir. Heterodox temelli iktisat §iir icin

bu kriz zatensasirtict bir durum dgildir. CUnki kapitalist sistem gasi gergi
devresel olarak krizler yaratmgikmindedir. Bu kriz de devresel olarak beklenmesi
gereken bir krizdir ve sonucta da gercekiatir. Bu gorige gore kapitalist sistem
dogasi gergi krizler Uretmekte oldgundan asil 6Gnemli olan krizleri 6nlemekten ¢ok
etkisini ve slresini azaltmak Uzerine gymlasmak gerekiidir. Minsky kismen
heterodox iktisat diiincesinden etkilengi icin krizleri olagan sonuclar olarak

gormekte ve krizin etkilerinin hafifletiimesi gertgkine inanmaktadir.

5.1. 2008 Kiuresel Ekonomik Krizini Hazirlayan Kosullar ve

Makroekonomik Goriinim

1929 Ekonomik Buhranrndan beri ggman en buyudk kriz olarak gerlendirilen
2008 Kiuresel Ekonomik Kriz, dinyanin ¢ok buyuk kismini etkilemgtir. Krizin
baslangi¢c yeri olan ABD, dunyanin en biuyik ve en etgkonomisi oldgundan,
ekonomisinde ygnan herhangi bir kirilma, bu llke ileglodan veya dolayl ikisi
olan tim Ulkeleri de etkilemektedir. Bu nedenle ABRonomisinde yaanan her
hangi bir dalgalanma veya durgunluk, kisa zamamgkr dilkelere veya bdlgelere de

yayilarak kiresel bir krize dosiinektedir.
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2008 kriziyle birlikte dinyanin gelinis ekonomilerinin ¢gunda kisa sureli bir
durgunluk yaanms, Asya, D@u Avrupa ve Latin Amerika Ulkeleri de getis
ekonomilerle olan yakin gkilerinden dolay! bu durgunluktan etkilergi@rdir. Bu
yuzden 2007-2008 krizi ABD kaynakli bir kriz olmaal r&men, 6nce Kanada'yi
etkisi altina alirken, daha sonra Avrupa ve Asykel@rini de sarmalayan bir krize

donismustir (Roubini ve Mihm, 2011: 126).

2008 krizinden 6nceki on yil boyunca, tipki 1929zikde oldgu gibi, dinya
genelinde bir ekonomik biyime ve ggeme donemi ysanmstir. Kapitalist
sistemin tarihsel gelim sireci icerisinde, 2000’li yillar ile birlikte kesel
ekonomide getirilen para ve butce politikalariyla, piyasalatatdan bol miktarda
likidite sonucunda finansal piyasalarin aktifleyisi diinya ekonomisinin hizli

blyumesine neden olrgur (Ozdemir, 2010: 31).

ABD’de balayan ve sonra gegleyerek bitin dinyaya yayillan kiresel krizin,
meydana gelmesinde bazi 6ncu belirtiler gorighint Bunlardan ilki, kriz éncesi
yillarda yganan likidite bollgudur. Likidite bolligu nedeniyle bu dénemde finansal
piyasalar, ozellikle borsalar, surekli yiiksejtini ikincisi ise yiikselen likiditenin
karlh yatinnmlara dongitrilememesi ki bu da banka sisteminingkastigi en 6nemili
sorunlardan birisi olmyiur. 2000°li yillar, krizin ¢iktgr 2007 sonu ve 2008 yilinin
basina kadar, dinya ekonomisinin surekli buygidulyillar olarak gorilmektedir.
2000’li yillarin balarindan itibaren diinyada gorilen hizli ekonomilibiie, likidite
genglemesi, 6zellikle tanmaz mal (gayrimenkul) piyasasinda hizl fiyat éiliine

ve balonlarin olgmasina yol a¢gnstir (Akguc, 2009:2).
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2000’li yillarin bgindan beri artan likidite bolgiu nedeniyle, kredi kullanimlarinda
rahat ve sorumsuz davranan finansal kutahj piyasalardaki gayrimenkul veya arac
almak isteyen tiketicilere, kredi kullandirmadariiga gitmsler ve bu kredi
kullanim kolayliklari gayrimenkul piyasasinda talafgslarina neden oldiu icin
konut fiyatlar surekli bir argiegilimine girmistir. Yikselen fiyatlar, gelecekteki kar
beklentisi, piyasalardaki yatirimlari tetikleyerdiedi talebinin daha da artmasina
neden olmstur. Aslinda bitin bunlar geinis finansal piyasalarda ggirilen farkli
kazanc tdrleri olarak gorilmekle beraber, farkliyarecok karli goérinen tirev
piyasalarin gejimesine de neden oltur. Cok caitli tiirev trtnlere sahip olan
gelismis Ulkelerin, tlrev Urlinlere sahip olmayan Ulkeleteeg daha fazla yabanci
yatirrmci cekebildii distntlmektedir. Bgka bir ifadeyle, yatirnmcilara, genellikle
daha fazla finansal Griin sunarak, yerli ve yabgagarruflarin bu piyasalara gieri
tesvik edilmektedir. Bu c¢gt tirev drlnlerin olgturdugu balonlar, ekonomilerde
zincirleme etki yaparak finansal risk ortamigdonus ve bu durumun reel kesime

yansimasi son krizde de gorulgtiir.

2008 krizi oncesinde Asya Uulkelerinde (Cin, Hindist Malezya, Endonezya, Kore,
Tayland) teknolojik yeniliklerin etkisi ve duk is glct maliyetleri, bu bélgelerin
uretim maliyetleri agisindan avantajin bu ulkekdrihe gekmesine neden olngtur.
1980’ler ve 90’lar boyunca getnis kapitalist ekonomilerden, gethekte olan
piyasalara akan sermaye akimlari ve teknoloji feansbu CUlkelerdeki ihracata
yonelik yatirrmlarinin bdyimesine neden olarak diiekonomisinde yeni rekabet
sorunlarinin dgmasina neden olmtur. Cunkd bu utlkeler diik maliyetli tretim
imkanlariyla dinya ticaretinde gghis kapitalist ekonomilere kear dis rekabet

dstunligine ulamiglardir.
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1980 sonrasi yillarda getnekte olan tlkeler, tlkeye gelen fonlari Gretkemsbkilde
kullanmak yerine devasa doviz rezervleri splumaya tahsis etglerdir. Bunun
nedeni ise ge§mekte olan Ulkelerin 1980’ler ve 1990’lar boyunceligmis olan
Ulkelerin ters yonli sermaye ataklarinin (geknin) tahribatlarindan kurtulma amacli

olmasidir.

Rezerv biriktirme stratejisi 1990’larin sonundan 2800’lerin baindan itibaren
gelismekte olan tlkeler Gzerinde iki 6nemli etki meydagetirmistir. ilk olarak
gelismekte olan ulkelerden geMnis Ulkelere d@ru sermaye aktarimlarina (net
kredilerin artiya donmesine) yol agy. ikincisi ise ulusal kalkinmayi desteklemek
yerine parasal sterilizasyon nedeniyle kamunurorgimun biyik 6lcide artmasina
katkida bulunmgtur (Lapavistas, 2010: 39-40). Asya ekonomileriv@ petrol
ihracatcisi olan Ulkelerin merkez bankalari, ABDi aiklarinin temel finansoru
haline gelmesi ve 1996-2006 arasindaki on yil bogyunbu dlkelerin déviz
rezervlerini 527 milyar dolardan, 2.7 trilyon daacikarmg ve dinya GSMH
icindeki paylar ise 1.7'den, 5.6'ya sicratm. Ozellikle Cin, ABD cari bitce
aciklarini finanse etmek konusunda kritik kilev tstlenmg olarak goriulmektedir

(Landsberg, 2008: 105-106).

Tablo 5.1'de 2000’li yillarla birlikte dinya ekondasmin lokomotif tlkeleri olan
ABD, Almanya,ingiltere ve Fransa gibi gethis ekonomilerin oldgu grup ve dier
bolgelerdeki ekonomiler, istisnai donemler harigikisrli bir buylime grafii

izlemigtir.
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Burada dikkat ¢ceken durum, ggtis tlkelerin ekonomik buyime performanslarinin
1980’li ve 1990l yillarda krizlerle bgusan Latin Amerika ve Asya Uulkelerinden
daha dgik bir arts oranina sahip olmasidir. Bu yillardasgpan ekonomik biyime
grafigi gelismis ekonomilerin aleyhine sirerken finansal piyasalgmarattgl sanal
blylume rakamlari, galinis ekonomileri yaniltan bir unsur olrstur. Bu yillarda
goze carpan olgu ekonominin yoriingesinin,speily ekonomilerden, galimekte olan
ekonomiler olarak adlandirilan, Latin Amerika veyAdilkelerine dgru kaymakta

oldugunun goralmesidir.

Tablo 5.1'de dikkat ceken ger bir konu ise tum dinyada genel olarak ekonomik
coskunluk doneminin yganmasidir. Gejmekte olan Ulkelerin yara@n yeni
teknoloji kaynakli ucuz Grin boljw, ds ticareti artirarak gelmis ekonomilerde
ithalata bgh tiketim talebinin artmasini meydana getgtini 1980’lerden itibaren
dinyada uygulanan serbestitee politikalari sonucunda ortaya cikan sermaye
hareketleri ve teknoloji transferi yeni bir dinydizeéninin olgmasina neden
olmustur. Gelgmis ekonomilerden, az gefis ekonomilere akan sermaye ve
teknoloji transferi bu bélgelerin yatirimlarininraasina, ucuz trin bofjuna neden
olarak 2000’lerdeki @i ticaret hacimlerinin ¢ok hizli buylimesine nedemwtur.
Ucuz hammadde vesigucu kaynaklarina yodnelen uluslararasi buyik dlcek
kuruluslarin yatirrmlarini bu bdélgelere kaydirmasi, budgabérde dinya ticaret hacmi
icinde 6nemli rakamsal artilara gdan yeni ekonomiler meydana getirirken, gralis
ekonomilerdeki gsizligi artiran bir unsur olmyur. Reel Gretim kaynaklarinin yeni
bolgelere kaymasi, geinis ekonomilerin sanal ekonomi olan finansal piyasalda

daha hizli gelimesinin temel nedenlerinden biridir.
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Yeni dinya duzeninde, gghhekte olan ekonomilerin sahip olglu teknolojik
imkanlar ve d ticarette yakalanan rekabet Usti@ilii bu Ulkelerin ekonomik
blyumelerinde etkin bir rol oynaglianlgilmaktadir. Tabloda goérilgii gibi 2000’
yillar boyunca gedimekte olan bélgeler ile getnis piyasalar arasindaki ekonomik

blyume performanslarinin farkli gemi acikca gorilmektedir.

134



Tablo 5.1: Secilm§ Ulkelerin Reel GSYIH Degisimi (%)

Ulkeler 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011
**
Gelismis 19 31| 27| 31| 28| 01| -3.7| 31| 16
Ekonomiler Ort.
AB ortalamasi * 15| 26| 22| 36| 33| 07| 42| 18| 1.7
Almanya -0.4, 0.7| 08| 39| 34, 08| -51| 36| 27
Fransa 09 23| 19| 27| 22| -02| -26| 14| 1.7
Ingiltere 28 30| 22| 28| 27| 01| 49| 14| 11
Danimarka 04 23| 24| 34| 16| -1.1| 52| 17| 1.5
Hollanda 0.3 20| 22| 35| 39| 16| 35| 16| 16
Italya 0.0/ 15, 0.7 20| 15| -1.3| -5.2| 13| 0.6
Ispanya 3.1 33| 36| 40| 36| 09| -3.7| -01| 0.8
Yunanistan 59 44| 23| 52| 43| 10| -2.3| 44| 5.0
Portekiz -09 16| 08| 14|, 24| 0.0| -25| 13| -2.2
ABD 25| 35| 31| 27| 19| -0.3| -35| 3.0/ 15
Japonya 14 27| 19| 20| 24| -1.2| -6.3| 4.0| -05
Kanada 19 31| 30| 28| 22| 07| -28| 32| 21
Avustralya 3.3 38| 31| 26| 46| 26| 14| 27| 1.8
Yeni Zelanda 42 45| 33| 10| 28| -0.1| -20| 1.7| 2.0
Dogu Asya Ekon.
Guney Kore 28 46| 40| 52| 51| 23| 03| 6.2 39
Tayland 7.1 6.3| 46| 51| 50| 26| -24| 78| 35
Malezya 58 6.8 53| 58| 65| 48| -16| 7.2| 5.2
Endonezya 48 50| 57| 55| 63| 60| 46| 6.1 6.4
Cin 10.0/ 10.1| 11.3| 12.7| 14.2| 9.8| 9.2| 10.3| 95
Hindistan 6.9 76| 90, 95| 10.0| 6.2| 6.8| 10.1| 7.8
Latin Amerika
Ekon.
Meksika 14/ 40| 32| 52| 32| 12| -6.2| 54| 3.8
Brezilya 1.1 57| 32| 40| 6.1| 52| -06| 75| 3.8
Arjantin 9.0/ 89| 9.2 85| 86| 6.8 08| 9.2| 8.0
Diger Gelismekte
Ekon.
Turkiye 53| 94| 84| 69| 47| 07| -48| 9.0| 75
Rusya 73 7.2, 64| 82| 85| 52| -78| 40| 4.3
Dinya GSYIH 36| 49| 46| 53| 54| 28| -0.7| 51| 4.0

Kaynak; T.C Kalkinma Bakarg Uluslararasi Ekonomik Goéstergeler 2011. (IMF,
World Economic Outlook, Eylul 2011). http://www.dpbv.tr/ 30.03.2013
*, Avrupa Birligi Gye Ulkeleri (15 tlke)
** 2011 yil tahmini kesinlgmemi dezerlerdir.
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1980’ler ve 1990’lar boyunca ggfinis ekonomilerden, galimekte olan ekonomilere
dogru olan mal ve sermaye akimlarinin yénunin, 200@’Ibirlikte tersine donerek
gelismekte olan ekonomilerden, getis olan ekonomilere dgu yonelms olmasi,
kuresel ekonomik krizin en 6nemli nedenleri araaigdr almaktadir. Ulkelerin g
ticaret aciklari gbz onine al@inda ise istisnai yillar hari¢, 1990’lar ve 2000’le
boyunca dy acgikla yaayan ABD,ingiltere ve bazi Avrupa ekonomilerinegnaen,
dinyanin dier tarafinda hizla ggkn yeni kiresel ekonomilergdticaret fazlalar
vermektedirler. Dinya ekonomisinin yeni sistemirfgie yon deistirme donemi
yasanmaktadir. Ozellikle son kiresel finans kriz iidikte, likidite ve doviz acgik
pozisyon riskleri bglaminda diinya, yeni bir durumla karkariya kalmstir. Bu
krizin cikis yeri ABD olmasina ramen krizin devam etmesi Avrupa ulkelerinin
icinde bulundgu ekonomik sorunlar yaninda gehis Ulkelerin finansal
sistemlerindeki problemler yer almaktadir (TiryaRD12: 111). Bunun nedeni ise
2000'li yillarda surekli buytyen ve ihracatini eah gelsmekte olan piyasalarin,
elde ettikleri dg ticaret fazlasi nedeniyle sahip olduklar serméydaligini, ds
aciklart surekli buyldyen gefnis bati ekonomilerine akitmalari, dinya
ekonomisindeki d&simin gostergesi olmgiur. Bu donemdeki artan Gretim hacmi,
enerji talebini de artirngioldugundan Rusya ve bazi Orta §o Ulkeleri, ener;ji
ihracat¢isi konumunda olduklari igin artan petighfiari, bu tlkelerin di ticaret
fazlasi vermelerine neden olgtur. Asya Uulkeleri ve son yillarda artan petrol ve
dogal gaz fiyatlar nedeniyle zengigkn Ortadgu ve Ba&imsiz Devletler Toplulgu
(BDT) uyesi olan ulkeler, buyuyensdiicaret fazlalarindan ogan fon fazlaliklarini,
yine bu yillarda strekli artan cari aciklarini damarak sirdirmeye ¢gdin gelgmis
ekonomilere yoneltmeleri bu Ulkelerdeki finansalygsalari sismesine neden

olmustur.
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Diger tarafta ise (ABD ve bazi Bati Avrupa ulkelergnsyillarda digen Gretim
miktarlarina rgmen artan tioketim, sirekli azalan tasarruf miktarlau tlkelerin
yuksek oranlarda gliacik vermelerine neden olgtur. Bu aciklari fonlayan ulkeler
ise dg fazla veren Ullkeler olmytur (Aslanglu, 2011: 37). Bu dénemde sermaye
ceken Ulkeler siralamasindasbeeken tlke ABD ekonomisidir. Bu yillarda 6zelkkl
ABD ekonomisinin déik faiz oranlari i¢ piyasada tiketimi artirirkeng dicaret
aciklarini yikseltmtir. Finansallamanin 6nemli bir gostergesi olan sikiel
tasarruflarin azalmasi, ekonomik birimlerin finaistemine olan @@amhhliginin her
gin daha fazla artmasiyla beraber, ekonomik birimlborclanma oranlarinin da
ayni paralelde argl gorilmektedir. 1970’ler ve 80’lerde goériulen harahilir gelirin
% 9-10'u olan tasarruf oranlari, devam eden yiHagdirekli azalarak % 0.4’lere
dismesi finansallgmanin ve finansalian krize olan gidi gdstermektedir
(Lapavitsas, 2010:30). CunkU win faiz oranlari tasarruflarin cazibesinirsmigsine
neden olarak tuketimin agtna neden olmgiur. Tuketimin artmasi ve tiketim
icindeki ithal mallarinin oraninin yikselmesi ABLkomomisinde uzun suredir

yasanan d§ ticaret aciklarini artiran unsurdur.

Tablo 5.2: ABD’de Kisisel Tasarruflar 2000-2007

Yillar 2000 | 2001 | 2002 | 2003] 2004 2002006 | 2007
Tasarruflar | 168.5 | 132.3| 184.7| 174.9 1817 446 38.8 4p.7
(Milyar $)
Harcanabilir | 2.3 1.8 2.4 2.1 2.1 05| 04 04
Gelirin %’si
Olarak

Tasarruflar
Kaynak: Lapavitsas, C. (2010) Finansgia ve Kapitalizmin Krizi. s. 30
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2000’li yillar boyunca ABD ekonomisinde gorilen @k seviyelerdeki cari
aciklarin, ekonomik olumsuzluklara énemli bir katkolmutur. ABD ekonomisinin
kriz yillari 6ncesinde surdidrtlen gik faiz oranlari ve artan likidite boklu
sonucunda artan i¢ vesdialebin meydana getirgli dis ticaret acgiklarinin aginin
surmesi borclanmayi artirgir. Yuksek cari aciklar ile devam eden 2000’lilanl
ABD ekonomisinin dy piyasalardan bor¢clanmasini artigtm Tablo 5.3’ de dinya
ekonomisinde bdlgelere gore cagieinler dengesinin, GS¥ icindeki oranlari
gorulmektedir. ABD ve Avrupa ulkeleri bu yillar bayca strekli artan cari aciklar
vermektedir. Dger yandan, bu dénemde cari fazla veren ekonons&epetrol ihrag
eden ulkeler ile ve Asya Ulkeleridir. ABD ve gatiis Avrupa ekonomilerinin surekli
cari acik vermesi sonucunda ise cari fazla verkeléitden, ABD ve dier acik veren

Avrupa Ulke ekonomilerine yonelik sermaye akimlari@artmasiyla sonuclangtir.
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Tablo 5.3: Cari Acik / GSYIH (%)

2004 | 2005| 2006| 2007 | 2008 | 2009| 2010| 2011 | 2012
Gelismis Ekonomiler -06| -1.1| -1.2| -0.8| -1.1| -0.2| 0.0f -0.2| -0.4
ABD -5.3| -59| -6.0| -5.1| 47| -27| -3.0] -3.1| -3.1
Avrupa Bolgesi 1.2 05| 05| 04| -0.7] 0.1 04| 04| 11
Japonya 3.7 36| 39| 49| 33| 29| 37| 20| 16
Diger Gelgmis 1.8 20| 19| 15| 14| 18| 18, 19| 0.9
Ekonomiler (1)
Yeni Sanayilgen Asya 6.5/ 55| 59| 70| 50| 77| 72| 6.6| 5.6
Ekonomileri
Gelisen Piyasalar ve 23| 38| 50| 40| 35| 16| 15| 19| 13
Ekonomiler
Merkez ve Dgu Avrupa | -5.6| -5.2| -6.8| -8.3| -8.3| -3.1| -4.7| -6.1| -5.0
Gelisen Asya 26 35| 56| 66| 54| 3.7, 24| 16| 4.2
Latin Amerika ve 10| 14| 16| 04| -0.7| -05| -1.2| -1.3| -1.7
Karayipler Bolgesi
Ortad@u ve Kuzey 8.3| 16.0| 18.0| 14.5| 15.3| 26| 7.7| 14.2| 12.2
Afrika
Sahra Alti Afrika -1.5| -0.2| 40| 13| -03| -3.2| -1.2| -1.7| -3.2
Avrupa Birligi (EU) 05/ 0.1] -0.2| -04| -09| 0.0/ 00| 0.2| 05

(1). ABD, Japonya, Avrupa Bigi Ulkeleri Hari¢ Gelsmis Ekonomiler.

Kaynak: International Monetary Fund (IMF) 2012. $kiangton, DC: World

Economic Outlook October 2012. www.imfbookstorg.@0.03.2013

Krizlerde c¢ikan bir bgka 6nemli konu ise kamu ve 06zel sektér borclanma

seviyelerinin ekonomi icindeki gslmidir. Cunklu ekonomik krizler bazi zaman

kamu borclarinin, bazi zaman ise 6zel sektér borgta dondirilemez noktalara

ulasmasindan kaynaklanan sebeplerden ortaya ¢cikmakiair zamanlarda ise her

ikisi de ayni anda gérilebilmektedir. Bu nedenlgayan bu son kriz 6ncesinde ve

kriz esnasinda ulkelerin bor¢clanma yapilarinin dikkalinmasi gerekmektedir.
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Sekil 5.1'de bazi Avrupa ulke ekonomilerinin krizrgmindeki kamu ve 6zel sektér
borclarinin GSYH icindeki oranlari gorulmektedirSekilde goruldigu gibi ilk
dikkati ceken durum 6zel sektér ve kamu borglanedyslerinin GSYH icindeki
seviyesinin yiksek#idir. Kriz 6ncesinde sadece Yunanistanitalya’da borg orani
%60'In Uzerindeyken, kriz sonrasinda tim UlkelerO%4 asan borc seviyelerine
ylukselmilerdir. Tum Ulkelerin ortak 6zefli, 6zel sektor borglarinin GIM icindeki
oraninin ¢ok ylksek olgudur. Sekilde de goruldgi gibi kriz yili sonrasinda
Hollanda haricinde tim Ulkelerde 6zel sektor ve Warorg seviyelerinde yikselme
devam etmitir. Hollanda da ise kamu borclanmasisidki seyrederken, 6zel sektor

borclanma seviyesi yiksek gorilmektedir.

Avrupa ekonomisinde kamu bor¢ seviyesinin en yukslekgu Ulke siralamasinda
ilk sirayl Yunanistan, alirken bu Ulkeyi sirasiyékip eden Ulkeler ise Portekiz ve
Italya olmwtur. Bu ulkeler icinddrlanda, hem kamu kesimi, hem de 6zel sektoriin
bor¢ yuklyle tum Avrupa ekonomisinde ilk sirada gémnaktadir. Bu Ulkeyi ayni

kategorik siralamayla Portekiz takip etmektedir.

Sekil 5.1'de de goruldgil gibi Avrupa ekonomisinin borglanma yapisinin teme
karakteristgi, hem kamu kesimi hem de 0zel sektoriin bor¢ yukiayni zamanda
yuksek seyretmesine gmen ABD ekonomisinde kriz 6ncesinde ve sonrasindaki
kamu ve Ozel sektorin bor¢ yapisinin Avrupa ekosorden farkli bir yapi icinde
oldugudur. Cunkl Avrupa’nin aksine ABD ekonomisinde kiizcesi donemde 6zel
sektor borg yuku ¢ok yiksek olmasingmeen, kamunun borg seviyesinin ¢oksdki

oldugu gorulmtar.
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Kriz yilindan itibaren 6zel sektér bor¢clanma sesgiyleizla digerken kamu borg yiku
yukselmitir. Bunun nedeni ise krizin etkilerini azaltmak y#yasalarda givenin
tekrar s@lanmasi icin uygulanan devlet mudahaleleri sonuaukdmunun satin

aldigi batik krediler ve banka kurtarma operasyonlatusanda olgan kisa ve uzun

vadeli devlet bor¢lanmalarina gidilsolmasidir.

GOVERNMENT DEBT PRIVATE SECTOR DEBT Includes household debt and nonfinancial corporate debt
EOI()? ZCI'-O 20‘13 20|0T 20|10
Ireland -8 ® ® ® ®
11% 78%  107% 241% 305%
Netherlands ——90@® oe
222834 200 217
Spain B0 CE ]
27 49 61 215 224
Germany . o
50 58 57 131 135
France —_—0—0e a—8
80 77 85 142 180
Portugal —_— 00— o —e
64 8 1M 225 249
Italy -9 B -9
&7 99 100 122 133
Greece 0 et @ s @ 0—e
105 143 174 105 122

Note: Government figures are LMF. caloations of net debf of general governments, after subtracting monetary assefs held by governments.
Sources: International Monetary Fund; European Central Bank (via Rebecca Wilder)

Sekil: 5.1. Kamu ve Ozel Sektodr Borclarin GSYH icindeki Yiizdesi

Kaynak: Papadimitriou, B. D. and Wray, L. R. (20ELyoland in Crisis as the

Global Meltdown Picks Up Speed. Working Paper Na8 Bevy Economics Institute

of Bard College.

Tablo 5.4'te ise ABD ekonomisinde sektorlere gooectanma seviyelerinin yillar

itibariyle durumu gorulmektedir. Tablo 5.4'de 200k 2011 yih arasindaki

borclanma seviyesinin yizde akarn yer almaktadir. 2002 yilindan itibaren 2006

sonuna kadar %210 ile %11 arasinda bir seyir izidy@nehalki bor¢clanma seviyesi

2007°'den itibaren kesin bir diis yasamg 2008 vyilinda ise eksili rakamlara

dUsmist0r.

141



Hane-halki borclanma seviyesinin 2011’de dahi l@mngla seviyesinin negatiften
pozitife donmedii gorulmektedir.is dinyasinda ise 2002’den itibaren devamli
yukselmekte ve kriz 6ncesi yillda en yuksek seviyeyamaktadir. Kamunun
borclanma seviyesi 2002'den 2007 yilina kadaigkenlik arz etmesine kgin %3.9

ile %10.9 arasinda kalgtir. Fakat bu durum kriz yilindan itibarengigerek 2008
yilinda % 24.2 seviyesine cikarak 2007 yilina gyaklasik bes kat buyamitdr.
Tablo 5.4 6zel sektdriin borglanma seviyesinin ekahkdkriz dinamikleri arasindaki

konumunun ne kadar kuvvetli olgunu gostermektedir.

Tablo 5.4: ABD Yurti¢i Finansal Kesim Dgi1 Borclanma Seviyesi (%)

(2002-2011)

Yillar | Toplam| Hane- |Is Devlet
Halki Dunyasi
2002 7.3 10.6 3.0 7.6
2003 8.0 11.8 22| 10.9
2004 9.2 11.1 6.8 9.0
2005 9.2 11.1 8.9 7.0
2006 8.6 10.0 10.8 3.9
2007 8.4 6.6 13.6 4.9
2008 5.8 -0.2 6.1| 24.2
2009 3.1 -1.7 -2.3| 227
2010 4.1 -2.2 0.7 20.2
2011 3.1 -1.6 46| 114

Kaynak: Federal Reserve Statistical Release. Fidwinds Accounts of the
United States. Flows and Outstandings Third Qua@é&g.WashingtonDC.
http://www.federalreserve.gov/releases/z1/currémpf (30.03.2013)
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Hem kamu borclanma seviyesini hem de 6zel sektigldnama seviyesingekil 5.2

ve Sekil 5.3'te gorebilmek mumkindirSekil 5.2 kamu bor¢ seviyesinin 2008
sonrasi gorinumunu gostermektedyekilde de gorialdgl gibi 2008’e kadar
istikrarli bir sekilde diguk bir seviyede gorilen kamu kesimi borclanma sesiiy
2008 ile birlikte carpici bigekilde yukselmekte ve 2012 de dahil olmak Uzere bu

yliksels devam etmektedir.

UNITED STATES GOVERNMENT DEBT TO GDP
110 — ~110

101.6
100+ ~100

90 87.1 90

80 76 80

704 ~70
62.7 63.3 63.9
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— 'ﬁ

20'04 20v06 20'08 2010 2012

60 60

Sekil: 5.2. ABD Ekonomisinde 2004-2012 Arasi Donem&eKamu Borc Yk
(GSYiH'ya Orani %)

Kaynak:_http://www.tradingeconomics.com/united-asajovernment-debt-to-gdp

(15.02.2013)

Sekil 5.3'te ise ABD ekonomisindeki 6zel sektdr dargna grafgi gérulmektedir.
Sekil5.2’deki kamu borclanma gr@fnin aksine kriz yilina kadar strekli yikselen
0zel sektdr borclanma seviyesi krizle birlikte kieskir disis yasanmg, ardindan

2010 yilindan itibaren tekrar yikselmglenine girmistir.
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UNITED STATES LOANS TO PRIVATE SECTOR
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Sekil: 5.3. ABD Ekonomisinde 1980-2012 Ozel Sektorrédileri (Milyar Dolar)

Kaynak:_http://www.tradingeconomics.com/united-ssdbans-to-private-sector

(15.02.2013)

Yasanan son kiresel krizde ABD ve Avrupa ekonomisbenzer ve farkli yonlerini
gosteren bir bgka analiz iseSekil 5.4'te goérilmektedir. Kriz 6ncesinde 2000’lerd
hem Avrupa ekonomisinde, hem de ABD ekonomisindel 8ektdr borclanmalari
artmstir. Kriz yilindan itibaren ABD ekonomisinin uygulgl bitce agil politikasi
ve batik kredilerin tazmin edilmesi nedeniyle kabur¢ seviyesinin yikselmesine
neden olmasidirSekil 5.4’de goérulen der bir konu ise hem Avrupa’nin hem de
ABD’nin bankacilik bor¢ verme, finansal kesinyiddzel sektor ve hane-halki kredi
blyumesinin durumuduBekilde de goruldgl gibi Avrupa ve ABD piyasalarindaki
bankacilik kesiminin kredi kullandirma gularinin ve finansal olmayan 6zel kesim
ve hane-halkinin kredi blyumesinin yillar itibadyl (2000-2012) gefimi
gorulmektedir. ilk grafikte hem Avrupa hem de ABD ekonomisinde kmmkk
kesiminin kredi verme kallarinin gelgim sirecinde paralellik gorilmektedir. 2008
krizi yillarinda her iki bélgenin de kredi kullanimranlarinin zirvede oldiw

gorulmektedir. Krizden sonraki sirecte de bu pélieldevam etmektedir.
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Kriz 6ncesindeki bankacilik kredi kullandirma ggafile 6zel kesim ve hane-halki
kredi kullanim oranlari ayni paralellikte sugiiianlgiimaktadir. Krizin meydana
geldigi 2007 son ceyi@ ve 2008 ilk ceyrginde borclanma ve bor¢ verme
seviyesinin en yuksek noktaya gtig gorilmektedir. 2008 krizinden sonra ise borg
deflasyonu ile birlikte hem kredi kullandirma skdlari hem de piyasalardaki 0zel

sektor ve hane-halki kredi kullanim seviyesi helagiya digmustur.

—2.Bank Lending Conditions®

/\/—\Euro area

_ United States

L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

2000 02 04 06 08 10 12

3. Nonfinancial Firm and Household Credit Growth — 25
(annualized quarterly percent change)

Haly and -

Spain — 15
Euro area __ 10

-5

W \// 0
I- 1 1 1 1 1 1 __5
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Q2

Sources: Bank of America/Merrill Lynch; Bloomberg Financial Markets; Haver Analytics;
and IMF staff estimates.

Sekil: 5.4. Avrupa ve ABD Piyasalarindaki Finansal @&lismeler Yiksek
borglanma ve &ir biylumeyle basa ¢ikabilmek. Dinya Ekonomik Goruinumi

2012 (2000-2012)

Kaynak: International Money Fund. (2012) Copinghaiigh debt and slugish
grovth.. Washington DC. World Economic Outlook. 204.8.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/fdkt.pdf (30. 03.2013)
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5.2. 2007-2008 ABD Krizi ve Krizin Kiresel Etkileri

2007-2008 finansal krizi, dncelikli olarak ABD ekamisinden bglayarak, diinyanin
geri kalanini da etkisi altina afgiicin veri analizlerinin odak noktasinda oncelikli
olarak yer almaktadir. 2001 sonrasinda ABD ekonmméki durgunigu dnlemek
icin faizlerin indirilmesi ve bunun sonucunda barginanin ucuz hale getirilmesi,
kredilerdeki arty, emlak fiyatlarinin ytkselmesi ilave yeni krediteronint de
acmstir. FED’in bu dénemde diik faiz orani hedeflemesi nedeniyle, bankalar, ucuz
fon elde etmjler ve bu sayede dik krediler sglamilardir. Bu nedenle kredi
kullanim imkanlan cok kolaykmis ve ucuzlamy oldugundan, tim piyasalarda
kolayca elde edilebilir hale gelgtir. Gerek FED’in, gerekse piyasalardaki denetim
otoritelerinin  “Mortgage” piyasasindaki zayif taahhutsartlarini  kontrol
etmelerindeki bgarisizliklari da krizin asil nedenleri arasinda tgdbnektedir

(Yilmaz ve Gaygusuz, 2009: 4).

ABD ekonomisindeki para arzinin artmasiylaslagan talep canlanmasi, ya da
Minsky'nin ifadesiyle ekonomik akunluk, tiketim ve finansal varliklar Gzerinde
bir baski olgturmustur. Asiri sisen, fakat reel olmayan emlak gleri tGzerinden
yeni ipotek anlgmalariyla alinan bu krediler, piyasanin olumsuz sglkinin
temelini olgturmustur. Diger yandan, duk gelirli kisilerin dahi konut sahibi
olabilmeleri icinkredilerin artgina g6z yumulmgi ve denetimsiz bir finansal yapi
olusmustur. Kredi talebindeki argi emlak talebinin yikselmesine neden o$mu

emlak fiyatlar yukselnstir.
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Dustik gelirli kisilerin dahi konut sahibi olabilmeleri icirsi& alti konut kredilerinin®
(subprime mortgagé) artsina gz yumulmgive denetimsiz bir yap! ojmustur. Bu
denetimsiz yapi, kredilerin ipotek gOsterilip tirevyasalarda bircok kez el
degistirmesi seklinde devam etngiir. Bu durum piyasalarda yeni kar firsatlarini
ortaya c¢ikarny, yeni kar firsatlari ise yeni yatirimlari ve yd&argclanmalari meydana
getirmistir. Bu durum 6nce ABD ekonomisinde buylimeye nedémken, emlak
piyasasinda ve finansal varlikgbelerinde fiyat artlarini da beraberinde getirgtir

(Kindleberger, 2008: 25).

Mortgage kredilerindeki 2005 yili ortalarindan 200I7 ortalarina kadar devam eden
surekli buyume, kredi verenlerin piyasada gig& seviyelerde kredi riski

yaratmalarina neden olgtur. Bu riskler arasinda, kredi kullananin gelir
belgelerindeki eksiklikler, cok yiksek bor¢ gge orani ve anapara ile faiz
O0demelerinin gecikmesine sebep olabilecek gelehesgayan geri 6deme planlari
yer almaktadir. D@sik risklerin bulundgu bu ortamda yatirimcilar kredi riski ile

ilgili sikintilar yasamstir (Demir vd. 2008: 45).

2007 yili ortalarinda saretleri gozlenen, gunuimuizde giderek degere ABD
ekonomik krizi, Marksist ¢cozimlemeden de esinlekdw@pitalist dizenin yarag

kriz olarak nitelendirilmektedir.

13 yiiksek Riskli Konut Kredileri

% Mortgage, bir tanmazin, bu tanmazi elinde bulunduran bir skilen ya da kurumdan belirli
kosullarda baka bir kisi ya da kurum eline gecmesidir. Mortgage kredi piyasasi, kredi kullanicilar
icin desisken faiz oranli, sadece faiz 6demeli,key dahil, geleneksel mortgage kredileri gibi bik¢o
kredi kullanim alternatifi sunmaktadir. 2007-08 Kséel finansal dalgalanmanin kagnaABD
mortgage krizidir. Piyasa yapisi ve denetim ekki&h ile izlenen politikalar sonucu ortaya cikan
sorunlar tahmin edilemeyen olumsuzluklara nederugtim.
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2007-2008 krizi; kapitalist ekonomik sistemin Unetkapasitesinin hizla artmasi,
yiginsal Uretime kar talebin gelir dgihmi bozuklyu ve piyasalardaki rekabet
seklinin de etkisiyle ayni hizla artmamasina nedearak gelecge iliskin
belirsizliklerin artmasi sonucunda meydana ggtimi Bu yaklgima gore, krizler

kapitalist dizenin dgal ekonomik sonucudur (Akgtg, 2009:3).

2007-2008 kuresel ekonomik kriz; finansaittea strecinin dgrudan bir sonucudur.
Cunku gelsmis kapitalist ekonomilerin, tretim temelli ekonomikstemlerden,
agirhkh olarak finansal temelli sistemler haline rd&mesi kirllganlg artiran
nedenlerdendir. Uretim sirecinde sgaan finansman sorunu bir yandan kredi
mekanizmasinaslev yiklerken, dier yandan kredi mekanizmasindaki gme
Uretken sermaye alaninin cazip olmaktan cikarasalidan para kazanilan bir sanal
ekonominin yganmasina neden oltur. Bir yandan, hizla gegieyen bir para
piyasasi dier yandan, giderek bu piyasayaimall hale gelen Gretken sermaye alani,
kendi varlginin nedeni olan ve Uretim alanindan kopan parasailari, beraberinde
sagliksizca gendleyen rant alanlarini gormus ve bir dgersizleme sirecinin de
temellerini  olgturmuwtur  (Algin, 2009:7). Bankacilik  sektoérindeki
denetimsizliklerden, gk alti kredilere, ipotekli konut piyasalariningoaoslugundan,
turev piyasalarinin kontrolsizine kadar bir dizi somut sorun, krizin finansal
piyasalardan kaynaklanmasinin en énemli gosteesistur. Bu donemde uretim
sureci giderek sikmis ve kredi/finansal sektorler, sglan Gretim sdrecini
karsilayabilmek icin genlemistir. Uretimin finansmani icin finansal sermayenia d
yayginlamasi, Uretimden ayri bir kar alani olarak hayatradinin temel nedeni

olmustur (Algin, 2009: 6).
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2008 yilindaki kriz, bglangicta bir mortgage krizi olarak ortaya c¢iksataldp eden
surecte bir likidite krizine dominUstur. Krizin nedenleri olarak, likidite bolfu ve
bunun sonucunda verilen 6zensiz krediler, krizirmeék dinamikleri arasinda
sayllabilir. Asustos 2007’den itibaren dinya ekonomisini yayava etkisi altina
alan dalgalanma, finansajtais kapitalizmin tam manasiyla olgustais bir krizidir

(Lapavitsas, 2010: 25).

Mishkin’e (1991) gore finansal krizlerde, verimityrim olanaklarina sahip finansal
piyasalarin, ahlaki tehlike ve ters secim problemie gittikce koétilemesi
nedenleriyle fonlarin etkin bicimde idare edilemsim®nucu ortaya ¢ikan glasal
olmayan bozulmalar olarak gérmektedir. Bu durumdimnda yatan ilk neden,
sermaye piyasalarindaki yanfiyatlandirmalar olarak gosterilirken, gir neden ise
sermaye piyasalarindaki risk primlerinin sdiesi ve gelecekteki @smelerin su

andaki seviyenin de altinda olgoain algilanmasidir.

FED’in, 6zellikle federal fonlarin oranlarini, uzddnemler boyunca, oldukc¢a ik
dizeyde tutmasi, hem kredi patlamasina ,,, hemedefiyatlarinin gercek ¢l bir
siskinlikle sonuglanmasina neden olgtwr (Yilmaz & Gaygusuz, 2009: 4). ABD
hikimetinin ve FED'in yganan kuresel finansal krizin, etkilerini azaltmagni
uyguladiklari politikalar, krizin derinkgnesini ve etkisinin daha fazla hissedilmesini
engellemeyi amaclarken ekonomide taldn neo-liberal  politikalarin

sorgulanmasini daddetlendirmgtir (Roubini & Mihm, 2011: 258).
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5.3. 2008 Kiresel Ekonomik Krizin Minsky Hipoteziyle Deerlendiriimesi

Minsky'e gore finansal kapitalizm devresi Bluyluk Degpyonla sona ermive “New
Deal” reformlariyla daha fazla istikrar iceren yémi donem bglamistir. Bu dénem,
uluslararasi buytk kurularin etkinligi altinda gucli ve blyuk hikimet
midahalelerinin oldgu bir devreyi icermektedir. Minsky’nin yonetimsehitalizm
dedii bu dénemde hikimetler ve merkez bankalari ekoniomjionetiminde daha
fazla etkin bir konumda olgw gortlmigtir. Dolayisiyla bu dénemde, yiksek
istihdam seviyesi ve ekonomik bilyiime oranlar giiigiindenikinci Diinya Savg
sonrasindan 1970’lerin klarina kadar olan bu zaman dilimine altirg geenmgtir

(Wray, 2012: 5).

Minsky’nin yonetimsel kapitalizm olarak adlandgdikinci Diinya Sav@‘ndan para
yonetici kapitalizm degi finansal piyasalarin hakimiyetinin fdadigi 1980’lere
kadar stren altin yillar sona egtim. Artik serbest piyasalarin hakimiyetinde finahs
piyasalarin ve teknolojik ileim araclarinin da cok getigi, ekonomik krizlerin
siklikla yaandgl bir doneme girilmgtir. Bu donemin adi Minsky ve takipgileri

tarafindan para yonetici kapitalizm olarak adlamahaktadir.

150



5.3.1. Para Yonetici Kapitalizm

Minsky’'nin para yonetici kapitalizm (Money ManageCapitalism) olarak
adlandirdgl bu yeni dénemi, sistemin yapisi gérérizlerden sorumlu olmakla
beraber krizler aralikli donemlerle tekrarlanan belliktedir. Minsky'e gore
kapitalist bir ekonomik sistemin ggilin stirecinde meydana gelen finansal krizler,
para yonetici kapitalist sistemlerin blUylme evieldeki gamali borclanma
donemlerinin pg pese gelerek bgattiklari bir evre olarak gortlmektedir. Son
yillarda gortlen gejmeler 6zellikle ABD ekonomisinde yanan tecrtbeler krizlerin
olusma sekli, sikligi ve siddeti bunu gostermektedir. Bunu 6zellikle 198Gder
yasanan tasarruf ve kredi krizleri, borsa krizlerig@isen piyasalardaki borg¢ krizleri

gibi drneklere bakinca gorebilmek mumkuindir (Wi2012: 4).

Piyasalarda hedge finansman dénemiyldayan ihtiyath bir siire¢ sonrasinda artan
coskunluk durumunun getirdi spekudlatif finansman doénemi ve sonamada
ekonomideki patlama seviyesine gilan ponzi finansman donemigsamal kriz
surecinin her bir evresini ajturmaktadir. Spekulatif yikselsurdikce piyasalarda
spekulatif finansman durumunda olan birimlerin ekom igindeki &irliginin,
ekonominin tastyamayacgl noktaya varmasina neden oktwr (Kindleberger, 2008:

26).
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Minsky'nin finansal kriz agiklamasinda guvenli foimansal yenilikler, gegleme
aktif fiyatlarinin artmasi, kopuk, risk &t ponzi oyunu, faiz oraninda yukselme,
aktif fiyatlarinin digmesi, bor¢ 6deyememe, merkez bankasina son reagnak
olarak bavuru sirecinden s6z edilebilir. Sonug olarak, eyftan ve gsizlik oraninin
artmasi ve gelir daliminin bozulmasiyla, 2008 krizinin aciklanmasinglignsky

hipotezinin buyuk prim yaptl gorilmektedir (Eren, 2011: 136).

ABD’de balayan ve daha sonra dinyanin geri kalan kesiminetdiesi altina alan
son finansal kriz, ilk olarak Minsky hipotezininntel varsayimi olan finansal
piyasalarin etkin oldgu kapitalist bir sistemde meydana geftini ikinci husus ise,
ekonominin ve finansal piyasalarin karakteristileligi olarak d@al kabul edilen
yapisal sebeplerinden meydana getmi Yani Minsky'nin ifadesiyle finansal
piyasalar spekdilatif finansmarslayisiyle calstiklarindan dolayr ekonomilerin
gelisme ve daralma dénemlerinde ponzi finansman durundénéebilecei normal
olarak gortlmekte ve ABD krizi de 6zel sektdr bargha seviyesininsal yuksek
oldugu bu piyasalarinsieyisinde yganan problemler sonucunda meydana geldi
disunulmektedir. Minsky’nin modelinde piyasalarda dérii kirllganlik seviyesi,
toplam para arzini artiran banka kredilerindekiigeme tarafindan beslenmektedir.
Bankalar, 6nceki kurumsal diizenlemelegmidtusunda piyasaya banknot ¢ikararak
veya banka mevduatlarina bor¢ vererek para aranglgtmektedirler. Bankalar,
gelisme Oncesinde spekdlatif cilgigi atesleyecek ilave ddeme araclarini sadece
bankacilik sistemi igerisinde gie ayni zamanda yeni bankalarin kurulmasinda veya
yeni finansal araclarin admasinda katki ggayarak finansal sistemin gglemesine

neden olmaktadir (Kindleberger, 2008: 23-24).
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Bu noktada sorun gesheyen finansal piyasalarin kontrol edilebilmesiry@dganacak
problemlerdir. Cunku finansal yenilikler ggikce, yeni argimanlarin yayilmasi
denetim ve kontrol zafiyeti meydana getirmektedinflleberger, 2008: 23-24).
Ekonomideki ponzi finansman birimleri ne kadar &wlursa ekonomik krizin ikl
sureci de o kadar yakin olmaktadir. Deregulasyoecside, finansal yenilikler ponzi
oyunlari, finansal gesglemeler yaratmgtir. Deregllasyon, kirese§lme, finansal
yenilikler, ahlaki c¢okuntl problemi, finansal isw@ksizliklar ilskisinden s6z
edilebilir. Bu yluzden siure¢ kendi icerisinde yagatistikrarsizlikla i¢sellgmistir
(Eren, 2011: 136 ). Krizlerden sonra gorilen piyaka#galanmalari ve borg
deflasyonu ekonomi Uzerine cok blyuk maliyetler lgihektedir. Krizle birlikte
piyasalarda meydana gelen nakit sorununun vygratior¢ deflasyonu varlk
degerlerinin hizla dgmesine yol agmakta ve borclularin sahip @lddikit olmayan
varliklarinin dgerinin ¢cok hizl dger yitirmesiyle sonuclanarak borglarin 6denemez

duruma gelmesine neden olmaktadir (PapadimitrioWvay, 2011: 8).

Minsky, ekonomik krizler sonrasinda gorulen borflatgonu ve varlik dgerlerinin
20007l yillardaki varliklarin yuksegi ve kriz ile birlikte dgus trendi gortlmektedir.
Sekilde de goruldgi gibi 2000'li yillar boyunca 6zellikle kriz yilinkadar 6zellikle
varlklar Gzerindeki dger artslarinin surekli yikselg gorilmektedir. 2007’nin son
ceyresi ve 2008 baindan itibaren varlik dgerlerindeki dguler Minsky ve Fisher’in
kastettgi bor¢ deflasyonuna uygun bir gostergediekilde goruldi@u gibi krizle
birlikte tim piyasalardaki varlik gerleri gagl yonlu bir ivme kazanmive blyuk

deger kayiplari yganmstir.
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Kaynak: Tyomigne, E. & Wray, L. R. (2009). It ismforking: Time for more radical
policies. Public Policies Brief. Highlights, No.1@5NewYork The Levy Economics
Institute of Bard College. s. 4

2008 krizi sirasinda gorilen varlik g@elerinin digmesini hisse senedi piyasalarinda
da gormek mumkundir. Her tarli sosyal, ekonomikpeditik etkilenmelere acik
olan hisse senedi piyasasi, 2004’ten itibaren k/guilyasalardaki gedimle dazrusal
yonde hareket ederken krizle birlikte bluylksdekayiplari ygamstir. Sekil 5.6'da
goruldigu gibi krizle birlikte ¢cok hizli bir d§ils yasayan borsalar ger piyasalarin
aksine kisa zamanda tekrar toparlayarak yiksgilimine dénmitir. Ekonomik
gelisim sdreci cok cabuk bir dizelme godstermemesingmesm hisse senedi
piyasalarinda gorulen bu gghe bu piyasalarin gunlik etksienlere acik olmasina
ragmen reel ekonomik vyapilardan c¢ok spekilatif etkileacik oldgunu

gostermektedir.
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Sekil: 5.6. ABD piyasalarinda hisse senedi piyasalarin 2004-2012 arasindaki
gelisimi.
Kaynak:_http://www.tradingeconomics.com/united-asétock-market. (15.02.2013)

Dunya ekonomisinde gknan gecici rahatlama acisindan bakilsla Minsky bu
hipotezinde hakl oldgu gorilmektedir. Krizin etkilerini azaltmada hem yBik
Hukimet politikalarn hem de Buyldk Bankacihk pdédlari etkin olarak
kullaniimistir. Yani kisaca yganan bu son krizde hem para politikalari, hem de
maliye politikalari 6ne ¢ikan uygulamalar olarakigthlstlr. Dalgalanma surecinde
kuruluslarin yagadgl en temel sorun olan likidite ihtiyacina yonelédbirler almaya
calisan merkez bankalari fonksiyonel olarak one cgkimi ABD merkez bankasi
FED, Avrupa,ingiltere, Kanada vésvicre merkez bankalari kisa vadeli finansman
piyasalarindaki baskiyl azaltmak amaciyla ortalemypaketi aciklangiardir (Demir
vd. 2008: 75). 2008'de FED’ in acik piyasgemleriyle buyik miktarlarda 6ding
verme glemi ve satin algn problemli “mortgage” kredi yukumlalukleri, vaga
dayali menkul kiymetler ve uzun dénem kamu boggtkari ile destekledi finansal
kurumlanyla birlikte, yganan ekonomik krizin, buylk depresyona dgnésini

engellenmgtir.
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Minsky hipotezine uygun bir yalkdan olan finansal istikrar politikalari, tim dinya
Ulkelerinin  merkez bankalarinin ilk politika hedsil arasinda yer alstir.
1970’lerden itibaren 1990’'lara kadar suren fiyaikrsr hedefleyen politikalar, artik
tum dinyada etkisini gosteren finansal kapitalize istikrari nedeniyle finansal
istikrar hedefleyen politikalara cevrilgtir. Yani kisaca yganan bu son krizde hem
para politikalari, hem de maliye politikalari 6nekan uygulamalar olarak
gorulmistar. Minsky hipotezine uygun bir yalgian olan finansal istikrar politikalari,
tum dinya ulkelerinin merkez bankalarinin ilk p&ht hedefleri arasinda yer

almistir.
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SONUC

Minsky, 1970’lere kadar ortodoksi bir yakimla ¢alsmalarini yaparken ve iktisadi
distincedeki dongiiminid yani “Finansal Keynesyen” veya “Post Keynesygrise
yakinlggmasini John Maynard Keynes ile ilgili gamhasini bitirdginde
tamamlamgtir. Bu nedenle iki donemli gotgé@ sahip olan bir Minsky bai
gorulmektedir. 1970 oncesi Ortodoksi penceresindakan bir Minsky ve 1970

sonrasinda ise Finansal Post Keynesyenstgigi sahip bir Minsky gorilmektedir.

Aslinda Minsky, kendini Finansal Keynesyen olaratkiimlamaktadir.

Minsky'nin finansal istikrarsizlik hipotezi ekonomin istikrarli bir durumdan
herhangi bir disal etki olmadan kendfinden istikrarsiz bir duruma nasil
donisebilecgini ve ekonomideki dalgalanmalarin nasil ortaya abileceini
gostermeye calmistir. Finansal istikrarsizlik hipotezi, temelde Kegtin gorileri
Uzerinden hareket eden bir bgéy yatirm finansman teorisine dayanmakta ve

yatirimlarin nasil finanse edilglikonusunu ¢ilg noktasi olarak ele almaktadir.

Minsky'e gore kar firsatlarini geerlendirmek isteyen ggimciler ellerinde yeterli 6z
kaynak olmadii zamanda bile borclanarak yatirnm yapmdgilimindedirler.

Yatirimlarin borglanarak finansmani ise borclu lecakli riski kavramlarini ortaya
cikartmaktadir. Buna gore, borglunun borcunu 6deyam riski, alacaklinin ise
verdigi borcu geri alamama riski gibi iki tarafli borcaabk riskleri tanimi ortaya

cltkarmaktadir.
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Minsky’nin yatirim teorisinde borclu ve alacaklskinin yikseklgi, yatirimlari
azaltici etkiye sahip olmasinggraen, ekonomide Kkar firsatlarinagheolarak ortaya
ctkan iyimserlik durumunda, borclu ve alacakli kskin daha dgik olarak
algilanmasina neden olmakta ve yatirimlarin dahaaféborclanarak finanse

edilmesine olanak gemaktadir.

Minsky, yatirimlarin borclanarak finanse edilmesirdevresel dalgalanmalar ile
ili skisini olustururken finansal kirllganlk kavramindan yararlaktadir. Buna gére
firmalar uyguladiklar finansman yontemine goreafisal olarak @kl ya da
kirilgan olabilmektedirler. Finansal istikrarsizlikipotezi, gekmis kapitalist
ekonomik sistemin, dw@l bir 6zellgidir ve krize olan gilimi ifade etmektedir.
Minsky finansal istikrarsizlik hipotezinde devresghlgalanmalarin yatirimlarin
finansman sekli dikkate alinmadan aciklanamaygea savunmaktadir. Hatta
yatirmlarin finansmaninda etkin olan “finansal kmtar” Keynes’in sermayenin

marjinal etkinlgindeki eksik kalan yonu oldwnu vurgulamaktadir.

Minsky, finansal istikrarsizlik hipotezinin temeil@ olustururken dsa kapali
gelismis kapitalist ekonomileri ele almaktadir. Gefiis kapitalist ekonomilerinsi
cevrimleri dongusu ise hane halki, devlet, dinyas!i ve finansal kurumlardan
olusmaktadir. Finansal kurumlar, bu dort kesim araknfiaansal akim tablosunu
yonetmektedir. Yani finansal kurumlag icevrimlerindeki ekonomik birimlerin
sermaye akimsemasindaki h#anti noktasidir. Ekonomidekisi ¢evrimleri
dongusunde vyatirimlarin  devami icin finansmansukarinin ancak finansal

kuruluslar aracilgiyla gerceklegmektedir.
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Ekonomideki buttn birimler, hem tiketiciler, hem diesticiler, mali kaynaklarinin
idaresini finansal kuruklar aracilgiyla dezerlendirmektedirler. Bu yizden finansal
istikrarsizlik hipotezinde kapitalist ekonomik sistlerin temel o6zel§i finansal
iliskilerdir. Bu nedenle, calmalarinin temeline finansal sistemirgleyisini

yerlestirmistir.

Minsky, hipotezini olgtururken iki yonli bir bakl acisiyla makro ve mikro
ekonomik bir cakma yapmytir. Hipotezin en énemli alt yapisini eturan mikro
ekonomik yapisi, mallarin fiyatlarinin nasil glugu Gzerinedir. Minsky, heterodoks
bir baks acisiyla (Marx, Kalecki ve Keynes gibi) ana akktisadin aksine sermaye
ve tuketim mallarinin fiyatlarinin piyasalarda magd gelmedgdini hem dretim
mallarinin, hem de sermaye mallarinin fiyatlarigimdi maliyetleri ve emek

degerlerinin katilmasiyla meydana geidii ileri sirmektedir.

Minsky’'e gore sermaye ve tiketim mallarinin fiyattan Gzerindeki asil Gnemli olan
maliyetler ise firmalarin yatirim sirasinda kullghdborclanma (faiz) maliyetleridir.
Yatirimlarin gercekligirilme asamasinda Minsky hipotezinin ikinci yoni olan makro
ekonomik balg acisi devreye girmektedir. Minsky'nin makro ekonknsureci
piyasalarin hedge, spekulatif ve ponzi finansmamedderi olarak tce ayrilmaktadir.
Minsky, bu G¢ dbénemde de yapilan yatirimlarin fatkobsullar icinde ve farkli
borclanma maliyetleri icinde catigini ileri sirmektedir. Her dénem kendi iginde
farkli kosullari icermektedir. Bu samali borglanma dénemlerin ilki olan hedge
doneminde borglanma maliyetleri gik ve uzun vadeli borgclanma kolayliklar

oldugundan maliyetler Gizerinde baski yoktur veya daliaraz
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Ikinci donemde ise spekulatif olan dénemdir ki buneidde ekonomi kalki
doneminde oldgundan bor¢glanma vadeleri uzun olmakla beraber, |danga
kolayliklari nedeniyle ekonomik birimlerin bilancigindeki bor¢ / 6z kaynaklar
rasyosu, 0z kaynaklar aleyhine yukselmektedir. Bkaideki bu yikse$ trendini
tetikleyen asil neden ise finansal kurumlaringgedligi kredilendirme kolayliklari ve
yeni gelstirdikleri kredi olanaklarinin kredi gegiemesi yaratmasi, ekonominin de
hizli biyimesine neden olmaktadir. Minsky, bu dédemerkez bankalarinin veya
hikumetin para arzi Uzerindeki (daraltici veya getici) herhangi bir politikanin
etkisinin sinirh oldgunu diunmektedir. Cunki bu dénemdeki iyimserlik
beklentilerinin yiikselmesi finansal piyasalarin daypara (krediler) yaratma
kabiliyetleri, merkez bankalarinin veya hikimetiguara arzi tizerindeki etkilerinin
azalmasina neden olmaktadir. Minsky bunu para @rzigselligi teorisiyle

aciklamaktadir.

Uclincii donem olan ve en riskljaana olarak ifade edilen ponzi déneminde ise tiim
piyasalarda ygnan borclanmalar yuksek seviyelerde gergehkédkte ve borclanma
vadelerinin gittikce kisal@ ve Minsky’'e gore geri doniin ve ¢okglin bgladig
“Minsky Ani"na yaklgilimaktadir. Bu dénemde meydana gelebilecek herihaing
digsal sok krizlerin fitilini atesleyebilmektedir. Her hangi bir ghal sok ile balayan
piyasalardaki panik, ekonomik birimlerin timindesa@an borg¢-tahsil sirecinin
hizlanmasina, kaanamayan yukumlalukler nedeniyle meydana geldasldra
neden olmaktadir. Varlik sgarinin hizlanmasiyla ofan deger kayiplarn ise
karsilanamayan ipotek bedellerine neden olarak ekoniorgsrileme sirecine
sokarak krizi olgturan bir ortama neden olmaktadir.
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Batin bu gekmeler ekonomideki yatirimlarin durmasina ve Uratirazalmasina
neden olurkenssizlik artslarini da beraberinde getirerek tim ekonominin g¢éku

striklenmesine neden olmaktadir.

Minsky, finansal istikrarsizlik hipotezinin temediriinansal piyasalari koygundan,
gelismis kapitalist ekonomik sistemlerin g$adigi tim krizlerin bu piyasalarin
isleyisinden kaynaklangini ileri sirmektedir. Minsky, ekonomik istikrarbkz
sorunu igin kapitalizmin dgasi ger@i istikrarsiz bir sistem oldtunun kabul
edilmesi gerekfiini savunmaktadir. Minsky (1986) kapitalist sistenm krizler
yaratacgl distncesini bir gercek olarak kabul @ttiicin, finansal krizlerin
engellenememesine gmen, vyikici etkilerinin, “Bluyuk Hikumet’ve “Buyuk
Bankacilik” politikalariyla azaltilabilegni ileri sirmektedir. Minsky'e gore buyuk
hikumetin iktisadi sistemde etkin olabilmesi iciankunun iktisadi hayattaki payini
artirmali ve sosyal harcamalar artirilarak veya iyealpolitikalari calgtirilarak
iktisadi dalgalanmalarigiddeti azaltiimalidir. Devletin iktisadi hayattakolintn
artmasi ve istikrari ggamak icin kamu harcamalarini artirmasi, buyuk kamu
aciklarina neden olmaktadir. Minsky'e gére hukueratl kamu butcesinde yapilan
degisikliklerle (butce agii veya butce fazlasi vererek) 0Ozel sektorin ekonomi
icerisindeki konumunu etkileyebilmektedir. Buyuknka aciklari da, harcamalarin
artislyla yatirimlari uyararak karlarin artmasiniglsanaktadir. Ayrica Minsky,
ekonomik istikrarsizlik sorununun ¢6zimu icin fisah piyasalara ve sanayinin

yapisina yonelik diizenlemeler yapilmasi gepghitide 6ne sirmektedir.
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Hukumetler butce dengesi politikalari uygulayargikgozisyonuyla ya da gier bir
ifadeyle bitce acikliklanyla, piyasalardan borgnyoluna giderek piyasada para
arzinin ayarlanmasi yonunde politikalar uygulayabktedirler. Bulyuk hukimet
gicunun dier bir kullanim yolu ise mali denetim ve dizenleeniel ekonomi
icindeki isleyisin aktif olarak yonlendiriime kabiliyetidir. Vergoranlari Gzerindeki
ayarlamalar veya getirilen miktar sinirlamalariléop talebin 6énemli bir bolimana
olusturan kamu harcamalarinin borg-deflasyon olasili azaltacgini, ekonomi
yavgladiginda vergi gelirlerinin dgerek bazi kamu harcamalarinin arfanaiddia

etmektedir.

Minsky, kapitalist sistemin dmsinda olan ekonomik krizlerin incelenmesinde
finansal kurumlarin etkisinin glandigl goérisleri tutarll bir yaklgaim olarak
gormemektedir. Bu nedenle sistemde etkin olmasekger ikinci kurum “Blyuk
Bankacilik” etkisi olarak gordit merkez bankacginin konumudur. Bankacilik
kesiminin paray! i¢sel olarak yaratma glcu yaniafisal piyasa davragari
Uzerindeki etkisi para ve kredilerin i¢sgllile ilgilidir. Finansal piyasalarda karlarini
artirmaya caban bankacilik kesimi ve gier finansal kurumlar, finansal yenilikler
gelistirerek para arzinin Uzerinde etkin bir rol oynalabktedirler. Finansal
piyasalardaki gejimelerin neden oldiu borg-deflasyon riski, para otoritelerinin
finansal istikrar sglamak icin zorunlu olarak piyasaya miudahale etneesimm para
arzini artirmasina neden olmaktadir. Bu para @ntn dgsal bir kurum olmagh
ve genelde ekonominin finansal piyasalara sahipgoiddinamikler nedeniyle para

arzinin i¢sellgi ile 6ne cikmaktadir.
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Minsky’e gore merkez bankalarinin temel gorevi fisal istikrarsizgl onleyici
tedbirler almasidir. Merkez bankasinin konumu gjgpara arzinin kontrold ile ilgili
politikalarda ve piyasalardaki finansal strecin gtdminde iki 6nemli argiiman 6ne
ctkmaktadir. Bunlardan biri acik piyasglemleri digeri ise reeskontsiemleridir.
Acik piyasa glemlerinde varliklar satilarak paraya détiiitlirken, reeskont
islemleri ile finansal varliklar karliginda para (bor¢) verilmektedir. Minsky’e gore,
merkez bankasininsleyisi sadece para arzi Uzerindeki muidahalelerle sinirli
olmamali, ilaveten son kredi merci olma sorumguliou da Ustlenmelidir. Son kredi
veren mercii (Hukimet ve Merkez Bankasi), kisa diohe finansal ve sermaye
varliklarinin fiyatlarinin dgmesini engelleyerek finansal kurumlarin ve firmadar
likit kalabilmesini s@lamakta, hem sermaye varliklarinin, hem de finansalik
fiyatlari arasindaki dengenin surdirilebilmesinglamaya cakbmaktadir. Boylece
ekonomik sistemde ddeme yukumlaluklerinin surdirideesine yonelik anlayin
tekrar yerlemesi s&lanarak krizin derinlgmesinin ve yayginkmasinin onine
gecilmis olunmaktadir. Midahaleler ile piyasalarda hakinanolgiiven kaybinin
ortadan kalkmas! glanmakta, sglanan gtiven ortami sayesinde piyasalardaki riskin

azaltilmasina calilmaktadir.

Minsky finansal istikrarsizlik hipotezi ile ilgialismasini yaparken 1929'daggman
“Blyuk Buhran” ve 1973'de meydana gelen “Blyuk Eaork Durgunluk” Gizerinde
yogunlasmistir. Hipotezin geltiriimesi ve uygulamasi bu iki kriz Gzerinden
sorgulanmgtir. Bu calsmada ise Minsky'nin Gzerinde cgiligl “1929 Blyuk
Buhran” ve “1973 Blyik Durgunluk” olarak adlanthn biyik ekonomik krizlerin
yani sira, yganan son buydk kriz olan 2008 krizinin, Minsky'nifinansal

istikrarsizlik hipoteziyle agiklanabilir mi sorusauganit aranngtir.
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Minsky, 1929 krizini incelerken, bu krizin buhramd®nizmesinin nedenleri ve
sonugclarl Gzerinde 6nemli tespitler yagtm Minsky'e goére 1929 krizinde “ana
akim” iktisat ya da dier bir deysle “neo-klasik” iktisadi anlay cokmstir. Minsky,
gecmiten gelen tarihsel sireci goz ardi etmemesigmea 1929 ekonomik krizini
finansal piyasalar kdkenli olarak gormekte ve fisanistikrarsizlik hipotezinde bu
krizi finansal bir balg acisiyla aciklamaktadir. Minsky, borg¢ birikim saingla
hareket eden gele doneminin hedge finansmagamasini takip eden spekdilatif
finansman donemi ve nihayetinde ortaya c¢ikan pofimansman dénemi
siralamasinin 1929 krizinde etkin ofgunu ileri sirmektedir. Cunkl bu kriz gghis
kapitalist bir sistemde ve finansal piyasalardadraistir. Ekonomik krizin olgma
evreleri ve cikgi Minsky'nin finansal istikrarsizlik hipotezindekesamalara
uymaktadir. ABD ekonomisinin gefnis finansal kurulglari, krizin ¢iksinda ve
yayllmasinda aktif rol Ustlengtir. 1929 krizinin balangi¢c noktasi ABD borsasi
olmustur. Ekonomideki i¢sel yapi itibariyle borsa yuksierinin sirihigl, firmalarin
yatirimlarindaki borglanmanin yikseklikisa donemli spekulatif yatirimlarin argmi
olmasi, farkli agilardan bakan U¢ ana gted biri olan parasalci g&@ gore,
hikumetin veya FED’in ekonomik mudahalelerde gee@k&mfarkli bir yaklaima
sahip olan Kindlberger ve Minsky'e gore ise biyiilkktimet giicinin yetersiglive
son kredi merciinin siemeysi, Ucglncu gorig olan ve o zamanin hakim iktisat
politikasi olarak yurttilen, neo-klasik iktisadirgge gére ise ekonomiye midahale
etmenin ekonomiyi daha fazla ¢ikmaza suriklegecgisiincesi, ekonomik Kkrizin

daha fazla derinfgnesine ve krizin bunalima ddgriiesine neden olngtur.
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Nihayetinde 1929 krizinin etkileri Gzerinde yeterskalan hiukimet ve merkez
bankasinin yanjiuygulamalari veya yetersigliekonomik krizin derinlgmesine ve

uzun sureli bunalima dogiiniesine neden olngtur.

1929 krizinin alt yapisini oktiuran en énemli nedenlerinden biri kriz 6ncesiaydia
gorulen airi Gretim ve birikim sorunudur. 1920’li yillar bapca geken teknolojik
imkanlar nedeniyle artan verimlilik, yikselen tUnmetve dien ksizlik oranlarinin
tetikledigi tuketim artglari ve sonucunda gorilen yuksek buylime dénembezink
alt yapisini hazirlayan asil sebepler ojtnu I¢ piyasalarda yanan spekilatif
blyimeye rgmen, ds piyasalarda goérilen gerilemeler, ABD ekonomisindg
yatirrmlarin azalmasina, istihdam seviyesinigndésine neden olarak krizin temel
dinamiklerini olgturmustur. Krizin dnemli sebeplerinden bir giri ise savayillari
boyunca Avrupa’nin kreditérii olan ABD ekonomisingeri cairdigl kredilerin
yarattgl ekonomik sonuclaridir. Geri galan bu kredilerin ABD ekonomisinde
parasal geglemeye neden olmuve artan para arzi kredi kullanim kolayliklarini
artirarak spekdlatif yatirimlarin buyimesine nedamustur. Artan spekulatif
yatirrmlar menkul kiymetler borsasinda yapay biyibtie yaratmtir. Kriz yillarina
dogru dis piyasalarda bgayan korumaci politikalarin yikselmesi,s driyasalarda
pazar kaybetmeye devam eden ABD ekonomisindekrigdairin azall, borsada
yasanan olg@anusti siskinlik gorintist nedeniyle fark edilemegtii. Reel
piyasalarda azalan yatirimlar&naen ABD ekonomisine geri donen kredi kaynaklari
ekonominin yavglamasini ve durmasini gizleyen bir spekulatif bodsaamgi
yaratmsgtir. Kredi kaynaklarinin geslemesi borsa yatirimlarinin  ¢cok fazla

blylumesine neden olrstur.
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Ekonomideki icsel yapi itibariyle borsa yuksHrinin  airiligl, firmalarin
yatirirmlarindaki borglanmanin yikseklikisa donemli spekulatif yatirimlarin argmi
olmasi, hukimetin veya FED’in ekonomik mudahaletegecikmesi, Minsky’'e gére
biyuk hikiumet etkisinin yetersiglive son kredi merciininsiemeyki, ekonomik
krizin derinleserek uzun siren buhrana (Depression) diwisine neden olmgtur.
1929 “Ekonomik Buhran” doneminde, hukimetin ekonogindeki etkinliginin
bliyluk olmadgini ve dénemin iktisadi anlayndan dolay! etkisiz oldiunu ileri
surmektedir. Yine ayni donemde merkez bankasiniendom yetersizlikleri veya
politika yanlslari ytzunden “nihai kredi mercii” roliini oynayamasi da bu krizin

bunalima dongmesindeki sebeplerden en énemlileri arasinda yesiat.

1929 kriz sonrasi ise kapitalizmin yeni bir modgfgulamaya konmgur. Minsky’e
(1986) gore, 1950-1970 dbénemindeki iktisadi giemne sirecinde, buyuk capl
krizlerin olamamasinin nedeni “muidahaleci devlepitedizm” faktoériyle devresel
dalgalanmalarin etkisinin azaltilmasinaglanaktadir. Minsky’nin inceledi ve
“Derin Bir Durgunluk” olarak ifade etii 1973 krizini devresel kapitalist bir
dalgalanma olarak gormektedir. Minsky bu déndkieci Diinya Savg@’ndan sonra
olusturulan denetleyici ve diuzenleyici kurumlar nedéniyf 6netimsel Kapitalizm”
vasitasiyla, uluslararasi sermaye hareketlering@ilget diizenlemeler, di ticaret
denetlemeleri ve llke ekonomilerinin denetlenmesmean IMF politikalari, bu

doneme vergi “Yodnetimsel Kapitalizm’isminin isabetlilgi acisindan énemlidir.
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1973 krizinden onceki donemde de 1950l ve 196Qillarda goérulen yuksek
verimlilik ve buylime evreleri yatirnm patlamalarinaden olurken, ardindan gelen
yuksek arz miktari, kriz dina@nin ilk isaretleri olarak gorulmektedir. Tum
dinyada uygulanan denetimlsdicaret politikalari ve denetimli sermaye hareketl
hem mal piyasalarinda, hem de sermaye piyasalabindaksmaya neden olngtur.
Ozellikle gelsmis lkelerde bglayan sermaye sigmasi sonucunda artan para arzi ve
uretim fazlaliklari, gelimekte olan tlkelerin uyguladiklari ithal ikamecnagilesme
modelleri, mal piyasalarindaki uUretim fazfalive mal stoklarinin sriligi,
yatirimlarin durma noktasina gelmesine neden gtimnuBunlarin tzerine B&ayan
petrol ambargolari nedeniyle artan petrol fiyatlaatrol Ureten Ulkelerde de finansal
kaynak fazlalgina neden olmgiur. Petro-Dolarlarin da gefnis ekonomilerde
yatirim imkanlari bulamamasi, diinya genelindekarfisal sikgmayi artiran bir unsur
olmustur. Dinyada bir yanda finansal sikia ve mal stoklarini eritemeyen gatlis
kapitalist ekonomiler bulunurken, @r yanda ithal ikameci politikalarla ekonomik
gelisimini surdirmeye cajan, fakat sermaye sikintisi ¢ceken gakkte olan ulkeler
grubu bulunmaktadir. Yine dinyanin gelis kapitalist ekonomilerinde de artan
petrol fiyatlariyla, para arzinin amnyla yasanan yuksek enflasyon oranlari,
eritlemeyen mal stoklari nedeniyle s@in yatirimlarin getirgii yuksek gsizlik
oranlari goérilmektedir. Galinekte olan Ulkelerde ise verimflidisen ithal ikameci
dretim modelleri ve artan petrol fiyatlarinin uyandytiksek maliyetler sonucunda
yasanan yuksek enflasyon ve sermaye yetersizlikleztipden gercekigiriiemeyen
yatirrmlar nedeniyle yukselenssizlik oranlari, bu Ulkeler grubunun da hem

enflasyon, henssizlik sikintilarinin ayni anda yandg: yillar olmustur.
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Dunya ekonomisi, 1970’li yillarda getis ekonomilerin icinde bulundiu finansal
sikisma, olgan mal stoklarini eritebilmek ve ayni zamangizlikle beraber goérilen
yuksek enflasyon (stagflasyon) sorunlarina caredeamaktadir. Bu care ise
neoliberal yaklgmin Grinu olan ga acik serbestyen mal ve sermaye hareketleri
temelli yeni politikalar olarak gorulngtiir. 1970’lerin balarinda, krizin yapisi ve
¢cbzumleri Uzerinde cok fakh gdGglér olsa da iktisatgilarin genelinde krizin
ekonomik etkileri tzerinde ittifak vardir. 1970%erikinci yarisindan itibaren hem
enflasyonun, hem desizligin birlikte goruldigt bu yillarda Keynesyen politikalarin
¢cbzim getiremedi disunidlmis ve Keynesyen iktisadi uygulamalara yodnelik

elestirilerin artmasina neden olrgiwir.

Minsky’e gore, kapitalist ekonomileriniKinci Diinya Sav@” ndan sonra, 1929 ve
1933 arasinda yanan “Bulydk Buhran” donemindeki kadar bir kriz icine
dismemesi,“Blyuk HUkimet ve Buyuk Bankacilikarliginin ekonomiler icinde
etkin olmasina kdamaktadir. HUkumetlerin etkin, mudahaleci para maliye
politikalari ile merkez bankalari ise diizenleyiarg politikalariyla veya “nihai kredi
mercii” olarak uyguladii politikalar ile ekonomiler icerisinde gorilebikdc
dalgalanmalarin engellenmesi gemmstir. Hukimetler ve merkez bankalari
uyguladiklari bu politikalari, bu dénemde etkinrolaluslararasi kurumlar degtgle
gerceklgtirmislerdir. Diger yandan getirilen sermaye hareketleri sinirlamaths
ticaret kotalari veya uygulanan maliye politikaydau asir1  dalgalanmalar
engellenmgtir. Bu donemde y@nan krizler daha ¢ok ggthekte olan tlkelerde ve

dis bor¢ krizleriseklinde gorulmétar.
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Minsky hipotezindeki gamali kapitalist kriz gedim sirecinde etkin olan finansal
piyasalar kaynakli ve ekonominin gér birimlerini de etkisi altina alan krizler
gorilmemgtir. Bu yluzden Minsky bu krize sadece kisa deviati “durgunluk”
olarak bakmaktadir. Minsky’'nin hipotezi, bor¢ bink sarmaliyla hareket eden,
gelisme doneminin hedge finansmagamasini takip eden spekdilatif finansman
donemi ve nihayetinde ortaya ¢ikan ponzi finansih@amemi siralamasinin glwgu

bir ekonomik sire¢ icinde hareket etmektedir. O}8@3-74 krizinde, busamalari
yasayan bazi spesifik piyasalar olsa da kapitalisnekak sitemlerin genelinde bu
modele uygun bir galme gortlmemitir. Minsky de zaten bu nedenden dolay! bu
donemde yganan ekonomik durgunluk igin hipoteze uygun biafieal kriz olarak

adlandirmamaktadir.

Minsky'e gore 1973-75 yillarinda yanan durgunluk icin biyik ekonomik kriz veya
finansal kriz olarak ifade etmek yaplbir tanimlamadir. Bu krizin yapisal
dinamikleri gelsmis kapitalist ekonomilerde farkli, gethekte veya az gslnis
ekonomilerde daha farkli nedenler ve sonuclar Udm Clnkld 1973-75'de
karsilasilan ekonomik durgunluk, iktisadi paradigmanirgidmesine neden olngtur.
Bu krizle birlikte Keynesyen iktisadi uygulamalanryerini, ekonomilerin ga acik,
kamunun ekonomideki etkiginin en aza indirildii, ihracata donuk sanayee
hedefleri olan, mal ve sermaye hareketlerinin sshagirildi gi neoliberal iktisadi

distncenin hakim oldgu yillara girilmistir.
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1980'li yillar ile beraber, 6nce geis Ulkelerde bglatilan ve sonra da geihekte
olan Ulkelere de yayilan finansal dizenlemeler (iWecal dongim) sonrasinda,
finansal piyasalarin yapilari @amlastiriimadan, i¢ ve @i finansal liberalizasyona
gidilmesi, bircok finansal krizin ortaya cikmasinageden olmsgtur. Gelsmis
Ulkelerde 1980’li yillar boyunca, etkisini strdirekonomik durgunluk, mal ve
hizmet fiyatlarindaki karhfin azalmasi sonrasinda gwrulan yeni dizenlemeler
sonucunda biriken sermayenin, gelis Ulkelerden, gefimekte olan Ulkelere akmaya
baslamasi ve bu sermaye akimlariggaan krizlerin nedenleri arasinda etkili bir yer
edinirken, olgan krizlerin derinlgmesinde de Onemli bir etkisi olgu ileri

stridlmektedir.

Finansal piyasalarda fayan her turli kriz, gier piyasalari da mutlak olarak
olumsuz etkileyerek, krizin derindmesine neden olmaktadir. Minsky’e gore finansal
krizler, bu nitelikleri nedeniyle ©oncelikli olaralgelismis kapitalist ekonomik
sitemlerde meydana gelmesi gerekmektedir. 2007 oytasinda Amerika Birkgk
Devletlerinde bglayan ve 2008 yili ile tim dinya da hissedilen kéfteekonomik
kriz, ilk olarak finansal piyasalarda ortaya c¢iktm Finansal piyasalarda gglrilen
yeniliklerin yarattgi olumsuz durum, reel ekonomileri de etkileyerekinyh
ekonomisinde ciddi bir daralmaya neden ojtuu Konut ve finans piyasalarinda
baslayan finansal krizin en dnemli nedeni bu piyasddayapilan glemlerin kontrol

disi denetimsiz olmasi vglem yapanlarin ytiksek kazanclar elde etme istekteri
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ABD’de balayan ve daha sonra dinyanin geri kalan kesiminetéisi altina alan
finansal kriz, meydana gelive olsum strecinde ilk olarak, Minsky hipotezinde
temel nitelikte olan “finansal piyasalar” in etkwldugu kapitalist bir sistemde
meydana gelngtir. Ikinci husus ise ekonominin ve finansal piyasal&arakteristik
Ozelligi olarak kabul edilen kapitalist ekonomik sistenyiapisal 6zelliklerinin bir
sonucu olarak gorulmesidir. ABD krizi de bu piyasal kleyisinde yganan
problemler sonucunda meydana gatmi 2007-2008 krizi incelendinde Minsky
hipotezinin her gamasinin etkin olaralgledigi gérulmektedir. Finansal piyasalarda

gelistirilen yeni diizenlemeler ponzi oyunlari ve finanganslemeler yaratnstir.

Minsky'nin krizlerin etkilerini azaltmaya ve yenideekonominin dizelmesine
yonelik olan onerileri bu krizde ABD hikumeti ve Anpa Birligi tarafindan
uygulama alani bulmtur. Minsky’nin “Blyuk Hiukumet ve Biyidk Bankacilik”
etkisinin 6nemini vurgulayan gdiéri, ABD ekonomisinde bdayan ve daha sonra
kiresel dinyay! da etkisi altina alan son buylkifretkisinin azaltiimasinda veya
yayllmasinin engellenmesinde etkin olarak kullagildyorilmektedir. 2007-2008
kriz sonrasinda dinya ekonomisinde glanan gecici rahatlama acisindan
bakildginda, Minsky'nin iddiasindaki hakhlik payinin yiésoldiwgu gortlmektedir.
ABD'nin baglattigi ve sonrasinda Avrupa’da da uygulanan politikalagkonomik
krizin buhrana dongimii engellenmeye calimistir. Ozellikle finansal piyasalara

yonelik yapilan hamleler, piyasalarda guven tazei@ytamin olgturulmasi amacini

gutmdgtdr.
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Diger yandan buyuk hukimet etkisi olarak uygulananiyeabe para politikalari
ekonomide tekrar canlanmayigtayan uyarici politikalar, ekonominin negatiften,
pozitif egimli bir yone dondurilmesine neden olgtwr. Uygulanan bu politikalar ile
ekonomi igindeki yakin ve orta donemde kirilgami ve istikrarsizigin
azaltiimasina calilmistir. Yasanan bu krizle beraber Minsky hipotezine uygun bir
yaklasim olan finansal istikrar politikalari, tim dunyalkélerinin  merkez
bankalarinin ilk politika hedefleri arasinda yematir. Boylece Minsky’'nin dedi
gibi “Para Yonetici Kapitalizm” donemi tum dunya#tabul goren bir ifade haline

gelmistir.

Minsky hipotezi, finansal piyasalarin etkin offlu gelsmis kapitalist ekonomik
sistemlerin yapisal sorunlari ve kriz yaratan staruclizerinde etkili olmasina
ragmen, ekonomilerin tim birimlerini dikkate almayaaya ekonomik gejmislik

derecesinin farkli oldgu piyasalarda meydana gelen krizlerin aciklamasyetersiz

gorulen yonleri de gorulmektedir. Bunlar ise siykssu sekilde acgiklanabilir.

1. Minsky, hipotezini sadece gghnis kapitalist ekonomik sistemler Uzerinde
gelistirmistir. Oysa dinya Uzerinde bulunan bir ¢ok ulkeninoredmik
sistemleri farkli yapilar icermektedir. Bu nedensadece bir sistemin
(gelismis kapitalist ekonomi) 6zelliklerine gére uyarlanan Hipotezin bitin

sistemleri veya krizleri tam manasiylaggdendirmesi mumkin gédir.
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2. Minsky’'nin hipotezinde eksik olan bir klea faktor ise g cevrimleri icindeki
hane halkinin ekonomi icindekslévinin géz ardi edilmesidir. Minskys i
cevrimlerindeki finansal piyasalarin fonksiyonunak ¢cgorev yiklemesine
ragmen, hane halkinin tiketim ve tasarruf gicunu ikplana atmaktadir.
Halbuki Minsky'nin ifadesiyle “Money Manager Cagitan” para yonetici
kapitalizm dedii 20. Asrin sonlari ve 21. Asrin bu ilk ¢cegnede hane halki,
hem tiketim gucliyle hem de tasarruflarini getéendirme etkisiyle
ekonomideki en ©6nemli unsurlardan biridir. Hatta lgicine ¢ gici
Ozelligini de ilave etmek gerekmektedir. Clnki gunimuizdmemik ¢okig

yasayan gekmis ekonomilerin en biyUk sorungsizliktir.

3. Avrupa’nin 6zellikle glney ulkelerinini§panya, Fransdtalya, Yunanistan)
yasadgl dis ticaret aciklar, kamu aciklarl vessizlik oranlari dikkate
alindginda ABD’de yururlige konan kriz paketleri, kisa vadede gecici bir
rahatlama yapngigibi goriinmesine gamen, Avrupa Birlgi ekonomilerinde
bu sikintilar ailamamstir. Bu da Minsky hipotezi acisindan bir g&lye
neden olmaktadir. Minsky’nin ¢ozim 6nerilerine yakiygulamalagimdilik
ABD’de ekonomisinde gegcici bir dizelme gosterirk®B ekonomilerinde

care olamanstir.

4. Minsky hipotezindeki bir bgka nokta ise, ekonomik krizler, ekonominin igsel
yapisindan kaynaklanan sorunlarglbamakta ve i¢csel yapi bozukluklarin en
onemlisinin de yatinmlarin ihtiyac duygu sermayenin finansmanini

saglayan “finansal kurumlar” olarak gortlmektedir.
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Hipoteze gore, krizlerin asil sebebi sermaye venageye yon veren finansal
kurumlarin cakma seklidir. Minsky, gelsmis kapitalist ekonomilerdeki
krizlerin sebebinin finansal kurumlarin istikrarsgapilarindan kaynaklangi
distncesi nedeniyle finansal istikrarigéayici politikalarin da yine finansal
kurumlar Uzerinden olmasi gerekti iddia etmektedir. Spekulatif finansman
modelinde cakan bu kesim her zaman kirilganliklari hazirlayan ve
ekonomileri krize surikleyen kesimdir. Oysa az geis veya gelmekte
olan ekonomilerde etken olan faktorler kamu aciktards ticaret aciklarina
bagli olarak gelgen doviz krizleri olarak gorulmektedir. CuUnkl bdoyle
ekonomilerde gorulen krizler 6ncesisaiacik tam serbestlik politikalari,
uygulanmaya cajilan enflasyon hedeflemesi, sabit doviz kuru vansse
hareketlerine getirilen serbestlikler ve ardindagedienen doviz kurlari,
yuksek faiz oranlarina Bh olarak ekonomiye giren kisa vadeli sermaye
akimlari, bu dlkelerin kisa zamanda ekonomik kamlgk ortamina
suruklenmesine yol acgtir. Uygulanan bu politikalar sonucunda yiksek
oranlara ulgan cari aciklar, kamunun verimsiz yatirimlar veilea yuksek
kamu aciklari, ikiz aciklari strdirtlemez noktalatatirmistir. Kisa vadeli
kaynaklari uzun vadeli ve yiksek faiz oranlariydarki k&itlarina yatiran bu
kuruluslar, doévizi de sabit kur politikasi ile gliik tutmak Ulke parasinin
degerlenmesi ithal mallarina olan talebi artirmasi ¢sei acik probleminin
yasanmasini getirngtir. GoOruldigu gibi ekonomi i¢sel sebeplerden krize
suriklenmekle beraber, Minsky'nin ileri sugiii gibi finansal kurumlar
krizin ¢ikmasinda tam manasiyla etkin konumdagildeaksine araci

konumdadir.
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5. Minsky hipotezinin Uzerinde durmagl diger bir faktor ise ekonomik
krizlerde ekonomiyi etkileyen g¢Bal faktorleri g6z ardi etmesi ve
ekonomilerde olgan devresel dalgalanmalarin nedenlerini tamameel ics
yap! bozukluklariyla aciklamasidir. Bunu dgamali borclanma dénemleri
olarak acikladili, hedge, spekilatif ve ponzi finansman dénemléaraix
detaylandirmaktadir. Bsal faktorler goz ardi edilerek ekonomik sirecte
gelisen olaylar Minsky hipotezindeki gibi gethesine rgmen, dger
faktorlerin etkisiz olarak gorilmesi de bu hipotezaksik kalan bgka bir

yonadar.

6. 1929 ve 2008 krizlerin incelemesinden de gorgidigibi her iki kriz
oncesinde de dinya ekonomisinde bir geme ve bolluk vyillar
gorulmektedir. Hatta 1929 krizi icin iktisat litetmiinde “gir1 Uretim krizi”
olarak ifade edilmektedir. Minsky, kriz ©6ncesindekB20’li yillardaki
ekonomik blylime donemini, savasonrasi Avrupa ekonomisinde ve
dinyanin dier Ulkelerinde yikselen korumacilik politikalaridyrupa’dan
geri carilan kredilerin ABD ekonomik krizindeki asil altapi etkisini g6z
ardi etmektedir. Yine 2008 yilina kadar gégyen dinya ekonomisi, uzak
dogu Asya ekonomilerindeki uretimlerin getigli ucuzluk ve bolluk,
oncelikle ABD olmak Ulizere tim gefnis kapitalist ekonomilerde yukselen
tuketim miktarlarina r@gmen, gemis kapitalist ekonomilerde gén yatirim
oranlari ve artanssizlik, sosyal politikalar nedeniyle gorulen yukske&mu
aciklart ve negatif yonde geen ithalat-ihnracat oranlarinin getigdicari

aciklar bu ekonomilerin kirillgargini artirmstir.
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Minsky'nin finansal istikrarsizlik hipotezindekis@mali bor¢ sarmalindaki
gelismelerle paralellik gostermesine graen krizin arka planinda yatan
sebepler hari¢, finansal piyasalar ve ekonomikkgoluk yaratan gejme
trendinin yarat@ii kredi genglemesi ve finansal piyasalarin bu gele
icindeki fonksiyonu Minsky hipoteziyle 6gihektedir. Bu nedenle Minsky,
bu krizleri sadece finansal piyasalardakaraali sistem slreciyle aian
ponzi finansman doéneminin Ozgiihe dayali balonlarin olmasi ve

patlamasiyla aciklamaktadir.

. 20. Yuzyihn balarindan itibaren dinyanin herhangi bir yerinde Uggir
olaganustu gefimeler diinyanin ger kesimlerini de farkli boyutlarda da olsa
etkilemektedir. 21. Ylizyllin B&arinda oldgumuz bu dénemde ise hizli
iletisim ve ulgim teknolojileri nedeniyle krizlerin yayillmasi veybazi
iktisatcilarin deyimiyle bulkacilik etkisi ekonomileri daha ¢abuk ve ¢ok daha
siddetli bir sekilde etkilemektedir. Bu nedenle kriz teorilerisiadece
ekonomilerin i¢csel yapilarinin arizalarinaglzamak yeterli gérilmemektedir.
Bu noktadan hareketle Minsky hipotezisal kapali gelimis kapitalist
ekonomik sistemler acisindan tutarli bir kriz tebriolmakla beraber
kiresellgme faktorinin etkisiyle ¢ kapali ekonomik sistemler

kalmamstir.
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Minsky takipcileri bu hipotezi da acik kapitalist ekonomik sistemler
uzerinde uyarlama cabasi icindedirler. Ozellikl@ard® Yonetici Kapitalizm”
donemi olan 1990’lar sonrasi ggman krizlerde hane halklarinin krizler
icerisinde  6nemsenmaeili bir Minsky hipotezinde krizlerin  son
asamalarindaki devlet, hane halklari, firmalar veafisal kurumlarin bilanco
yapilart ve dysal faktorlerin ekonomiler Uzerindeki etkileri deodele
katilmadgl surece bu hipotezin kriz teorilerini tam manasigciklamasi

yetersiz kalmaktadir.
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