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OZET
Bu c¢alismanin amact Minsky’nin ortaya
koydugu finansal istikrarsizlik  hipotezi

yaklasiminin kapitalizmin krizlerini agiklama
konusunda ana akim iktisat teorisine gore iistiin
bir bakis agisina sahip olmasina ragmen bir
takim sinirliliklarinin bulundugunu tartigmaktir.
Bu amagla bu c¢alisma iki bolimden
olugmaktadir. Birinci boliimde Minsky’nin ana
akim iktisat teorisine yonelttigi elestiriler
incelenecek, ikinci boliimde Minsky’nin bu
elestiriler cergcevesinde ortaya koydugu finansal
istikrarsizlik hipotezi ortaya konulacak ve
calisma Minsky’nin i3 cevrimleri teorisinin
giinimiiz modern kapitalizmin  yasadig
krizlerin ~ agiklanmasinda  yeterli  olup
olmadiginin tartisilmasi ile son bulacaktir.

Jel Stmiflamasi: B10, B26, B3 1.
Anahtar Kelimeler: Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, Hy-
man Minsky, Kapitalizm

ABSTRACT

The aim of this study is to discuss the limitations
of the financial instability hypothesis of Minsky,
besides its superior perspective in explaining the
crises of capitalism than the mainstream
economic theory. Therefore, this study consists
of three parts. In the first part, Minsky's criticism
of mainstream economic theory will be
examined and in the second part Minsky's
hypothesis of financial instability will be
presented and the study will be end with a
discussion of whether Minsky's business cycle
theory is sufficient to explain the crises of
modern capitalism today.

Jel Classification: B10, B26, B31
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* Bu ¢alismada “Kapitalizmin istikrarsizligr: Veblen, Keynes ve Minsky” (2011) ve “Kiiresellesmenin Krizinden Krizin
Kiiresellegsmesine” (2018) baslikli yayinlardan yararlanilmisgtir.
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1. Giris

Minsky 1929 Diinya Ekonomik Bunalimi gibi derin bir bunalimin tekrar yasanma ihtimalini
sorguladign Can It Happen Again? (1982) isimli kitabinda savas sonrasi donemde yapilan
diizenlemelerin bu tarz bir bor¢ deflasyonu ihtimalini ortadan kaldirdigin1 ve bu diizenlemelerin
sonucu olarak kapitalizmin goreli olarak istikrarli bir yapiya ulastigini belirtmistir. Minsky’e gore
1929 Diinya Ekonomik Bunalimi’ndan sonra hiikkiimetlerin gerek bunalimdan kurtulmak gerek de
savag doneminin yol actig1 hasarlar1 diizeltmek amaciyla yaptiklart diizenlemelerin sonucu olarak
devletin iktisadi hayat icerisindeki agirligi artmis ve kapitalizmin kurumsal yapisinda ¢ok 6nemli
degisiklikler ortaya ¢ikmistir. Minsky bu doénemin temel 6zelliginin gorece Biiyiikk Devlet (Big
Goverment) olduguna dikkat ¢cekmektedir. Bunun yapi sira bu dénemde merkez bankasi bir kriz
ortaya ¢iktig1 zaman ekonomideki likidite ihtiyacini nihai bor¢ verme mercii olarak gidermis ve bu
sekilde varlik fiyatlarinda meydana gelebilecek ani bir ¢okiislin 6niine ge¢mistir (Minsky, 1982:
S.XVi).

Uygulanan bu politikalarin etkisiyle Diinya ekonomisi Ikinci Diinya Savasi’ndan 1974 krizine
kadar devam eden uzun bir genisleme donemi yasamistir. Kapitalizmin altin ¢agi olarak nitelendirilen
bu dénemde gelismis kapitalist iilkeler gorece istikrarli bir ekonomik biiylime donemi gecirmislerdir.
Bu dénemde biiylime ve iiretkenlik gibi reel gostergelerin gegmis donemlere gore oldukca yiiksek
oldugu goriilmektedir!. Ancak 1960’larin ortalarindan itibaren kar oranlarinda bir azalma egilimi
gdzlemlenmeye baslamigtir > Bu doénemde kar oranlarmin azalmasma neden olan en Onemli
faktorlerden biri Ozellikle Bati Avrupa ve Japonya ekonomilerinin toparlanmasi ile birlikte
uluslararas1 rekabetin olaganiistii bir bigimde artmasidir (Arrighi, 2010: 129). Bunlarin yan1 sira
1970’lerin basinda ekonomide gézlemlenen durgunluk egilimin ortadan kaldirmak {izere uygulanan
Keynesci politikalar enflasyonu koriiklemis ve ekonominin bir stagflasyon siireci igerisine girmesine
neden olmustur. Nihayetinde 1973’de OPEC’in petrol fiyatlarin1 artirmasimin tetikledigi biiytlik bir
kriz patlak vermistir. Ana akim iktisat¢ilar bu krizin nedenini petrol fiyatlarindaki artisla
iliskilendirmisler ve krizi petrol krizi olarak nitelendirmislerdir. Oysa krizin ardinda 1960’11 yillarin
ortalarindan itibaren kar oranlarin azalma egilimine girmesi bulunmakta idi. OPEC’in petrol
fiyatlarii artirmasi hali hazirda var olan bir dizi ¢eliskinin agiga ¢ikmasina neden olmus ve krizi
tetiklemistir. Bu nedenle bu krizi basit bir sekilde petrol krizi olarak nitelendirmek miimkiin degildir
(Savran, 2013: 59).

1974 krizi sonrasinda kapitalist ekonomiler krizden c¢ikabilmek ve karhiligi yeniden tesis
edebilmek i¢in neo-liberal politikalart uygulamaya sokmuglardir. Bu donemde ozellestirme,

! Savran (2013)’iin isaret ettigi gibi 1945’ten yaklasik 1970’lere kadar siiren bu uzun genisleme doneminin ortaya
¢ikmasinda uygulanan Keynesyen politikalarin énemli bir rolii olmakla birlikte bu donemi biitiinliyle keynesyen poli-
tikalarla agiklamak dogru degildir. Uzun genigleme doneminin ortaya cikmasinda kapitalizmin diinya g¢apindaki
gelismesini saglayan biri dizi tarihsel kosul bulunmaktadir (Savran, 2013: 47-49). iki Diinya Savasi sirasinda fasizmin
Avrupa’da pek cok iilkeyi etkisi altina almast nedeniyle sinif miicadelesinde daha giiclii bir konumda olmasi kar oran-
larinin yiiksek olmasini saglayarak verimlilik ve istihdam {izerinde pozitif etkide bulunmustur (Brenner, 2015: 24). Bunun
yani sira savas sonrasi donemde Avrupa’nin tekrar ayaga kalkmasimni saglamak tizere ABD dis isleri George Marshall
onciiliiglinde uygulanan Marshall Planlar1 Diinya ekonomisinin toparlanmasinda ve ABD’nin hegemonik bir gii¢ olarak
ortaya ¢ikmasinda biiyiik bir katki saglamustir (bkz. Tiirel, 2017: 72-74). 1939’dan dnce biiyiik dl¢iide ABD’de uygulanan
Fordizm ve Taylorizm gibi yenilikg¢i kitlesel liretim yontemlerinin diger kapitalist {ilkelerde de yayilmaya baslamasi bir
yandan iiretim siireglerinin daha verimli ve daha hizli gelmesine (Curtis, 2015: 92) diger yandan da daha ucuz hammadde
stireclerinin kiiresellesmesini saglayarak kapitalist iilkelerde ortaya ¢ikan dalgalanmalarin etkisini zayiflatmistir (Harvey,
2014: 160). 1929 Diinya ekonomik bunalimi ve kinci Diinya Savast eski teknolojiyle calisan iiretkenligi ve dolayisiyla
karliligr diisiik sermayeleri bilyiik dl¢iide devre disi birakmis; Marx’in sermayenin degersizlesmesi olarak ifade ettigi
stirecin yaganmasini saglamistir. Bu durum savas sonrasi donemde daha yiiksek iiretkenlige sahip olan yeni teknolojilerin
yayllmasina imkan saglayarak kar oranlarini artiran faktorlerden biri olmustur (Savran, 2013: 51-52; Brenner, 2011: 179).
ABD’nin Ikinci Diinya Savasi sonras1 donemde siyasi, askeri ve ekonomik agidan hegemonik bir gii¢ olarak yiikselmesi
ve dolarin Bretton Woods Sistemi ile diinya parasi haline gelmesi diinya ticaretine ve uluslararasi sermaye akimlarina
istikrarli bir gergeve olusturmustur (Savran, 2013: 53).

2 Shaikh ve Tonak (2012) gelistirdikleri milli muhasebe sistemi ile birlikte kar oranlarinin 1960°larin ortalarindan 1980’e
kadar diizenli bir bicimde diistiigiinii ortaya koymustur (Shaikh ve Tonak, 2012: 111-172).
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deregiilasyon, esneklestirme gibi politikalar araciligiyla ve toplu s6zlesme ve grev gibi demokratik
haklarin sinirlandirilmasi yoluyla boliisiim iligkileri burjuvazi lehine doniistiiriilmeye ¢aligilmigtir
(Savran, 2013: 90-2). 1980°1i yillar Ugiincii Diinya Ulkeleri’nin ticaret ve sermaye piyasalarinmn
oniindeki engelleri kaldirmalar ve kiiresellesme siirecine eklemlenmeleri konusunda yogun baski
altina alindiklar bir donem olmustur. Bu siirecte gelismekte olan iilkelere Diinya Bankasi ve IMF
gibi kurumlar aracilifiyla sosyal yardim hizmetlerinin azaltilmasi, saglik ve egitim gibi hizmetlerin
ozellestirilmesi gibi bir dizi neo-liberal politika zorla dayatilmistir. Neo-liberal politikalar uluslararasi
sermayenin bu tilkeler gerek dogrudan yatirim gerek sermaye yatirimlari yaparak kar elde etmelerine
imkan tantmistir (Probristing, 2011: 96).

1990’11 yillara gelindiginde neoliberalizm ve kiiresellesme Diinya ekonomisini yonlendiren
egemen stratejiler haline gelmistir. 1970’lerde kendini belirgin bir sekilde gosteren iktisadi
durgunlugun asilamamasi kapitalistlerin yiiziinii finansa donmelerine neden olmustur. Bu ¢ercevede
neo-liberalizm ve kiiresellesme politikalarinin 1973-4 krizine ¢6ziim bulmak amaciyla gelistirilmis
stratejiler oldugunu soylemek miimkiindiir. Durgunlugu asmak {izere Baran ve Sweezy (2007)
tarafindan Onerilen satis gabalari, sivil hiikiimet harcamalar1 ve askeri harcamalar da durgunlugu
asmak icin yeterli olmamistir (Baran ve Sweezy, 2007: 81-82). Bu donemde reel piyasalarda karh
alanlar bulamayan biiyiik sirketler para sermayelerini finansal piyasalarda spekiilasyon araciligiyla
cogaltma amacinda olmuslardir. Bu siirecte para iiretmek giderek mal ve hizmet {iretiminin yerini
almaya baglamistir. Finansal piyasalara yonelik talep artisi1 vadeli borsa islemleri, opsiyonlar, tiirevler
ve yuksek riskli yatirim fonlar1 gibi bir dizi finansal yeniligi tesvik etmistir. Bu siire¢, 1980 sonrasi
donemde giderek iiretim alanindan bagimsiz bir sekilde hareket eden bir finansal yapinin ortaya
¢tkmasina neden olmustur. Foster (2008) finansallagma ile karakterize edilen bu asamay1 “tekelci
mali sermaye” olarak tanimlamaktadir (Foster, 2008: 39). Bu siiregte sermaye birbirini izleyen
durgunluk ve finansal balonlar yagamaya meyilli hale gelmistir.

Neo-liberal politikalarin uygulanmaya basladigi yillarda en 6nemli eserlerini yayimlayan Minsky,
bu eserlerde serbest piyasa ideolojisinin yeniden iktisat politikalarma hakim olmasi durumunda
Biiyiik Bunalim tarzi derin bir krizin yasanma ihtimalinin ka¢inilmaz oldugunu vurgulamistir. 1980
sonrasi Diinya ekonomisinde yasanan gelismeler Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezini
destekler niteliktedir. 1970 sonras1 donemde uygulanan neoliberal politikalar adim adim 1929 Diinya
Ekonomik Bunalimi sonrasi alinan ve finansal piyasalardaki spekiilasyon egilimini ortadan kaldiran
bir dizi politikay1 zaman icerisinde gegersiz kilmistir. Bu siire¢ 1980°lerde baslamakla birlikte bu
diizenlemelerin doniim noktasi 1999°da Glass Steagal Yasasi’nin kaldirilmasi olmustur. 1929 Diinya
Ekonomik Bunalimi sonrasinda ¢ikartilan bu yasa yatirnm bankaciligi ile mevduat bankaciligini
birbirinden ayirmis ve mevduatlara bir giivence saglayarak daha giivenilir bir finansal yapinin ortaya
cikmasini saglamistir. Bu yasanin kaldirilmasi mevduat ve yatirnm bankaciliginin birlesmesine ve
riskli finansal araglarin iiretilmesine imkan vermistir. 1999’da Glass-Steagal Yasasi kaldirilmadan
once 1982 yilinda Garn-St. Germanin Mevduat Kurumlar1 Yasasi’nin devreye girmesi ile birlikte
tasarruf ve kredi sirketlerine yeni is sahalarina acilma imkani taninmustir. Yine, 1984 ikincil Konut
Kredisi Piyasasi lyilestirme Yasasi, yatirim bankalarini konut kredilerini menkul kiymetlestirme
denen bir siirecin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir. Konut kredilerini pargalara bolme ve yeniden
satma imkani1 veren bu siire¢ bankalara yiiksek riskli kredilerle orta ve diisiik riskli kredileri birbirine
karigtirma firsati sunarak yiiksek riskli kredilerin diisiik riskle dengelenmesine imkan vermistir.
Menkul kiymetlestirme bankalarin ve diger finans kurumlarinin daha fazla risk alip daha yiiksek kar
elde etmelerini saglamigtir (Curtis, 2015: 103). S6z konusu yasal mevzuatlar, finans sektoriinii
denetimden bagimsiz hale getirerek daha fazla kar elde etmek icin risk diizeyi yiiksek faaliyetlerine
girmelerine neden olmustur.

Bu siire¢ 2001°de dot.com balonu, ardindan 2008 krizinin yasanmasina neden olmustur.
Minsky’nin goriisleri 1980°lerin sonundan itibaren uygulanan politikalarin olasi sonuglarina iligkin
bir uyart olarak disiiniilebilir. Yasanan gelismeler Minsky’nin diizenlenmeyen kuralsiz bir
kapitalizmin siirekli olarak istikrarsizlik tireten bir egilime sahip oldugunu dogrular niteliktedir.
Minsky finansal piyasalarin isleyisini diizenleyen kurallar bulundugu siirece kapitalizmin bu dogal
egiliminin dizginlenebilecegini iddia etmistir. Minsky’nin eserlerine yonelik ilgi 2008 krizi
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sonrasinda yogun bir sekilde artmistir. Minsky 1970’ler ve 1980’ler boyuna dikkate alinan bir
iktisat¢1 olsa da diisiinceleri bugiin kadar ilgi gérmemistir (Kaufman, 2013: xv). 2008 Krizi
sonrasinda artan bu ilginin nedeni Minsky’nin ortaya koydugu yaklasimin giiniimiiziin finansal
krizlerinin anlasilmasinda yararli olabilecek pek ¢ok hususu detayli bir sekilde incelemesidir.
Minsky’nin en énemli eserlerinden biri olan “Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrarr” isimli eseri ilk
olarak ABD finansal sisteminin derin bir krizin i¢inde oldugu bir dénemde yazilmisti. Minsky nin
finansal kriz analizi sadece yasadig1 donemdeki krizleri degil 2001 dot.com ve 2008 krizini anlamak
icin de yararli bir analiz ortaya koyuyordu. Minsky Keynes’in izinden giderek kapitalist
ekonomilerde spekiilatif patlamaya yonelik i¢sel bir egilim oldugunu ortaya koymustur. Minsky’nin
bu anlamda en 6nemli katkis1 krizleri iktisadi karar birimlerinin coskulu dénemlerdeki davranislar
ile iliskilendirmesi ve finansal kirilganlik yaratan siireclerin dogal ya da sisteme i¢sel oldugunu ortaya
koymasidir (Papadimitrou ve Wray, 2008: xii). Bu finansal soklar1 politika hatalar ile agiklayan ana
akim iktisada gore oldukga iistiin bir bakis agisi idi.

Bu calismanin amaci1 Minsky’nin ortaya koydugu finansal istikrarsizlik hipotezi yaklagiminin
kapitalizmin krizlerini agiklama konusunda ana akim iktisat teorisine gore {istiin bir bakis agisina
sahip olmasina ragmen bir takim sinirliliklarinin bulundugunu tartismaktir. Bu amagla bu ¢aligma iki
boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde Minsky’nin ana akim iktisat teorisine yonelttigi elestiriler
incelenecek, ikinci boliimde Minsky’nin bu elestiriler g¢ercevesinde ortaya koydugu finansal
istikrarsizlik hipotezi ortaya konulacak ve ¢alisma Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezinin
giiniimiiz modern kapitalizmin yasadig1 krizlerin agiklanmasinda yeterli olup olmadiginin tartisilmasi
ile son bulacaktir.

2. Minsky’nin Ana Akim Iktisat Teorisine Yonelik Elestirileri

Minsky Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar: (1986) isimli eserinde {iniversitelerde ve lisansiistii
enstitiilerde okutulan iktisat teorisinin ciddi bir zafiyet igerisinde olduguna dikkat ¢ekmistir. Ciinkii
standart iktisat teorisinin ortaya koydugu teorik c¢ergeve zaman, para, belirsizlik, sermaye
varliklarinin sahipligi ve yatirim gibi bir dizi unsuru goz ardi eder. Minsky bu unsurlarin gergek
iktisadi siireclerin isleyisinde 6nemli olduguna ve ekonomide istikrar bozucu giicler yarattigina dikkat
cekerek; ana akim iktisat teorisinin normal bir sekilde isleyen bir ekonominin giderek finansal
kirilganliga meyilli bir hale gelmesinin nedenlerinin anlasilmasinda islevsiz oldugunu vurgulamistir.
Bu durum standart teorik iktisattan tiiretilen modellere dayanarak politika {iretmeyi imkansiz hale
getirmektedir (Minsky, 2008 (1986): 4).

Minsky’nin ana akim iktisat teorisine iligkin elestirileri biiyiik 6l¢iide neoklasik senteze iligskindir.
Minsky neoklasik sentezi Keynes’in gortsleri ile neoklasik iktisadin geleneksel yapisini
birlestirmeye yonelik bir girisim olarak degerlendirmistir. Bu acgidan tipki Joan Robinson gibi
neoklasik sentezi Keynes’in goriislerinin g¢arpitilmig bir versiyonu oldugunu ileri siirmiistiir.
Minsky’e gore neoklasik sentez Keynes’in iktisadini Neoklasik iktisatla birlestirmeye calisirken
Keynes’in analizindeki merkezi olan bir takim konular disarida birakarak Keynes’in goriislerinden
oldukea farkli sonuclara ulasmistir. Bu baglamda Minsky’nin neoklasik senteze yonelik ilk elestirisi
kapitalizmi er ge¢ dengeye yonelen bir sistem olarak almasidir. Minsky bu bakis acisinin hatali bir
Keynes yorumu oldugunu vurgulamistir. Keynes gerek Genel Teori (1936)’de gerek de Para Uzerine
Inceleme (1930) baslikli eserinde kapitalizmi dengeye yonelen bir sistem olarak degil tam tersine
dogas1 geregi i¢sel olarak istikrarsizliga meyilli bir sistem olarak almistir. Bu istikrarsizliklar
Minsky’e gore iktisadi karar birimlerinin coskulu dénemlerdeki davraniglarmin sonucu ortaya
cikmaktadir. Minsky’e gore kapitalist ekonomi en iyi durumda “kosullu uyumlu” olarak kabul
edilebilir. Karmagik finansal yapilara sahip olan giiniimiiz ekonomilerinde ana akim iktisadin iddia
ettiginin aksine bir denge durumundan degil ancak saglam bir finansal sistemin bulundugu dinginlik
donemlerinden s6z edilebilir (Papadimitrou ve Wray, 2008: xii).

Neoklasik Sentez’in Keynes’in diisiincelerine yonelik diger bir carpitmasi ise 1929 Diinya
Ekonomik Bunalimi’nin nedenini digsal soklara ya da politik hatalar gibi dissal unsurlara
dayandirmasidir. Oysa Keynes bunaliminin nedenini finansal olarak karmasiklagmis kapitalist bir
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sistemin igleyisinin normal bir sonucu olarak ele almaktadir (Minsky, 2008 (1975): s. xii). Bu
baglamda, Keynes neoklasik sentezin aksine kapitalizmin dogasi geregi istikrarsiz bir sistem
oldugunu ve bunun sonucu olarak servetin ve giiclin esitsiz dagilma egiliminde oldugunu
vurgulamistir (Minsky, 2008 (1986): 111). Karmagik ve degisen finansal yapilara sahip kapitalist bir
ekonomi giderek uyumsuzluga neden olacak sekilde evrilir. Ancak kurumlar ve iktisadi politika ile
kapitalist ekonomilerin bu istikrarsizlik egilimi sinirlanabilir. Bdylece, Minsky’nin deyisiyle
“istikrarsizligin istikrar1” saglanabilir (Minsky, 2008 (1986): 11).

Minsky’ye gore kapitalizm 1960’larin ortalarindan itibaren 6nemli degisimler gec¢irmistir.
Kapitalizmin gecirdigi bu evrimi anlayabilmek i¢cin Minsky iktisadi analizin iiretim ve fiyatlarin elde
edilmesinde piyasa mekanizmasinin nasil isledigi, gelirlerin, iiretimin ve fiyatlarin nasil belirlendigi,
ekonominin zaman zaman neden istikrarsizliklara konu oldugu gibi konular1 ele almas1 gerektigine
dikkat cekmistir. Minsky’e gore bu sorular1 soyut iktisat teorisi ¢ergevesinde ele almak yeterli
degildir. Ciinkii bu sorular ancak cari kurumlar ve finansal iligkiler géz 6niinde bulundurulmak
suretiyle anlagilabilir. Bu noktada, Minsky neoklasik iktisat teorisini kurumsal yapiy1 6zellikle de
finansal kurumlar ele almadig icin elestirmektedir. Minsky’e gore ¢agdas diinyanin karsi karsiya
oldugu sorunlar ortadan kaldirmak i¢in gerekli iktisat politikalar1 olusturabilmek i¢in mevcut
ekonomik kosullar1 agiklayacak bir teorinin ortaya konmasi gerekir. Bu noktada, Minsky’nin
kurumsal yapidan kastettigi biiyiik 6l¢iide finansal kurumlar ve uygulamalardir. Minsky bdyle bir
analizin kapitalist ekonomide ortaya cikan istikrarsizliklar kapitalist bir sistem iginde istisnai ve
gecici bir durum olarak degil genel ve normal bir durum olarak goriilebilmesini saglayacaktir
(Minsky, 2008 (1986): 111-112).

Minsky’ye gore ger¢ek ekonomiler gelismis kurumlar ve karmasik iligkiler ile karakterize
edilmektedir. Bu yap1 neoklasik iktisat¢ilar tarafindan higbir sekilde ele alinmamaktadir. Bilindigi
gibi, neoklasik iktisadi analizde para reel iktisadi faaliyetler {izerinde bir etkisi bulunmayan dissal bir
degiskendir. Oysa gercekte para ekonominin igsel isleyisinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Bu anlamda, neoklasik iktisat¢ilarin aksine paranin egzojen degil endojen bir varlik oldugunu
vurgulamistir. Bu ¢ergevede, ekonomideki para miktarinin bankerlerin varliklar elde etmesi ile
yaratildigim1 ve borglularin 6deme yiikiimliiliklerini gergeklestirmeleri ile ortadan kalktigini
vurgulamaktadir. Paranin igsel bir degisken olmasi nedeniyle ekonomideki finansal iliskiler yatirim
diizeyi, yatirimin finansmani, istihdam, karlar ve fiyatlar ile son derece iliskilidir. Bu nedenle
ekonominin isleyisini anlamak icin finansal iliskilerin istihdam, gelir ve fiyatlarin belirlenme
siirecindeki rollerinin g6z dniinde bulundurulmasi gerekir (Minsky, 1982: 17).

Minsky kapitalist sistemi statik, duragan bir yapi olarak degil dinamik ve siirekli evrilen bir sistem
olarak almistir. Kapitalizmin evrilen bir yapiya sahip olmasi nedeniyle ekonomi ile ilgili her donemde
gecerli mutlak evrensel yasalar bulunamaz. Bunun yani sira, ekonomik sistem Minsky tarafindan
dogal bir olugum olarak degil “yasama (legislation) ya da evrimsel bir kesif (invention) ya da yenilik
(innovation) siireci tarafindan yaratilan bir sosyal orgiit” olarak goriilmektedir. Bu nedenle gerek
ekonomide ortaya ¢ikan istikrarsizliklar gerek de bu istikrarsizliklar1 6nlemede ve ortadan kaldirmada
uygulanacak politika onerileri kurumsal yapiya bagli olarak degisecektir (Minsky, 2008 (1986): 8).
Bu ¢ergevede iktisat politikasi olusturulurken ekonomik ve sosyal kurumlara bagl cari siiregler de
g6z onlinde bulundurulmalidir. Ayrica, iktisat politikasinin etkin bir sekilde uygulanabilmesi icin
iktisat teorisinin de mutlaka kurumlar1 ve kurumsal yapiy1 igermesi gerekmektedir.

Minsky kurumsal yapiya ve bu yapinin evrimine vurgu yapmakla birlikte, analizinde daha ¢ok
finansal kurumlara yer vermistir. Modern kapitalizmin varligin1 olusturan finansal piyasalar ve
kurumlar Minsky’nin analizinin 6ziinii olusturmaktadir. Minsky’e gore ekonomide ortaya cikan
istikrarsizliklar biiylik Olgiide modern kapitalizmdeki finansal iligkilerden kaynaklanmaktadir
(Minsky, 2008 (1986): 8).

3. Minsky’nin Finansal Istikrarsizhk Hipotezi ve Kapitalist Ekonomilerin
Istikrarsizhiga Yonelik Egilimi
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Minsky’nin analizinde yatirimlar ekonominin faaliyet diizeyini belirleyen temel degiskendir.
Yatirim diizeyindeki dalgalanmalar kar oranlarinda ve buna bagl olarak iktisadi faaliyet diizeyinde
dalgalanmalara neden olmaktadir. Minsky dissal unsurlarin iktisadi faaliyet diizeyini etkiledigini
kabul etmekle birlikte bunlarin ikincil bir 6neme sahip oldugunu kabul etmekte ve ekonomideki
istikrarsizliklarin temel olarak igsel unsurlardan kaynaklandigini ileri siirmektedir. Minsky nin igsel
olarak tanimladig1 unsurlar temel olarak yatirimlar ve 6zellikle yatirimlarin finansman ile ilgilidir.
Bu cercevede, Minsky yatirim diizeyini belirleyen degiskenleri ve yatirimlarin finanse edilme
bicimini ortaya koyan bir yatirim teorisine dayanarak ekonomideki istikrarsizliklar1 ele almaktadir.

Minsky kapitalizmi evrilen ve siirekli dinamik bir sistem olarak ele almistir. Bu ¢ercevede,
0zel olarak 1929 Diinya Ekonomik Bunalimi’ndan sonra Amerikan kapitalizminin ge¢irdigi evrimi
incelemistir. 1929 Diinya Ekonomik Bunalimi’nin etkilerini gidermek amaciyla uygulanan
politikalarin Amerikan kapitalizmini 6nemli Ol¢iide degistirdigine dikkat g¢ekmektedir. Bu
reformlarin etkisiyle Amerikan kapitalizmi miidahaleci bir yapiya biiriinmiis ve buna bagli olarak
1930’1u y1llardan itibaren devletin iktisadi hayat icerisindeki agirligi artmistir. Bu ¢ercevede, finansal
piyasalara ve kurumlara ¢esitli sinirlamalar getirilmis ve finansal kesim siki denetim altina alinmigtr.
Bu amacla, 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri’nde bankacilik, sigortacilik ve yatirim gibi alanlar
birbirinden ayrilarak bir alandaki sorunun dtekine yayilmasi engellenmistir (Ozel ve Ozgiir, 2010:
34).

Bu reformlarin etkisiyle 1946-65 doneminde Minsky’nin “dingin” (tranquil) dénem olarak
nitelendirdigi bir donem gecirmistir. Kapitalizmin Altin Cag1 olarak da bilinen bu donemin temel
belirleyici 6zelligi ekonominin tam istihdama yakin bir diizeyde ¢alismasi ve fiyat istikrarinin goreli
olarak saglanmasidir. Ancak, bu istikrar ¢agi 1960’11 yillardan itibaren yerini finansal iliskilerden
kaynaklanan bir takim istikrarsizliklara birakmistir. Bu dogrultuda, 1970°li yillardan itibaren
enflasyon ve issizlik artmis; “dingin” dénemde oldugu gibi karlilik diizeyleri toplam talebi artirma
yoluyla siirdiiriillemez olmustur. Bu olumsuz gelismeler, karlilik diizeylerinin ve buna baglh olarak
biliylime oranlarinin azalmasina, enflasyonun ve finansal kirillganligin artmasina neden olmustur
(Minsky, 1982: 14-15).

Minsky’e gore kapitalizmin evrimini belirleyen sey finansal yapida meydana gelen
degismelerdir. 1929 Diinya Ekonomik Bunalimi’ndan sonra kapitalizmde finansal iligkileri
diizenleyen bir takim kurallar olusturulmustur. Bu kurallar sayesinde 1946-65 yillan arasinda
kapitalizm goreli olarak istikrarli bir yapiya kavusmustu. Bu donemde elde edilen ekonomik basari
finansal yapinin yavas yavas degismesine neden olmustur. Ortaya ¢ikan yeni finansal yapida giderek
finansal piyasalar daha karmasik bir yapiya biiriindii ve ekonomide yatirimlarin finanse edilmesinde
digsal finansman kaynaklarindan daha agirlikli bir sekilde yararlanilmaya baslandi (Minsky, 1996:
362). Finansal piyasalarda meydana gelen bu gelismeler ekonomide finansal piyasalarin isleyisinden
kaynaklanan bir takim istikrarsizliklarin yaygin bir sekilde goriilmesine neden olmustur. Minsky’e
gore ekonomideki istikrarsizlik, savas, dogal afetler ya da yanlis politika uygulamalar gibi digsal
soklarin sonucu olarak gerceklesmez. Karmasik ve evrimsel bir yapiya sahip olan kapitalist
ekonomiler icsel olarak ekonomide istikrarsizlarin ortaya c¢ikmasina neden olan dinamikleri
bilinyesinde bulundururlar. Minsky’e gore bu uyumsuzluklar uygun politik miidahalelerle gecici
olarak ortadan kaldirilabilir ve bu sekilde yeni bir istikrar donemine girilebilir. Ancak higbir istikrar
donemi siirekli olarak varligimi siirdiiremez. Ciinkii istikrar periyodunda ortaya ¢ikan ekonomik
kosullar istikrarin sonunu getirir. Minsky bu durumu “istikrar istikrar bozucudur” soziiyle ifade
etmektedir. Minsky’e gore yapilan miidahaleler kapitalizmin derin bir bunalim siirecine engel
olmakla birlikte kapitalizmin giderek daha kirilgan bir yapiya biirlinmesinin de kosullarini
yaratmaktadir (Minsky, 2008 (1986): 11).

Minsky istikrarsizlig1 esas olarak nakit ¢ikiglarinin (6deme taahhiitlerinin) nakit girisinden fazla
olmasi olarak tanimlamaktadir. Bugiin, gecmis ve gelecek ile ilgili finansal durumlarin bir arada
bulunmasi ve ekonomik siiregler hakkindaki belirsizlik ger¢eklesen nakit akimlarinin beklenen nakit
akimlarindan sapmasina neden olabilir. Bu tiir sapmalar ise sermaye kazanglarina ve kayiplarina yol
acar. Sermaye kazanglarina ya da kayiplarina iligkin deneyimler de sermaye varliklarinin fiyatim
etkileyerek yatirimlar etkiler. Dolayisiyla, mevcut finansal yapinin ve iktisadi faaliyetlerin belirsizlik
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kosulari i¢inde yapiliyor olmasinin ekonomik istikrarsizlar agisindan biiyiik bir dnemi bulunmaktadir
(Bas Dinar, 2011: 113).

Minsky’nin analizinde yatinmlarin ve dolayisiyla iktisadi biiylimenin saglanabilmesi i¢in
sermaye varliklarinin fiyatlarinin iiretim fiyatlarindan yiiksek olmasi gerekir®. Bu ger¢evede, sermaye
varliklariin fiyatlar yatirimi ve dolayistyla istihdami belirleyen temel unsurdur. Kapitalistin bu iki
fiyat diizeyi arasindaki farki biiylitmekten biiyiik bir kazanci bulunmaktadir. Bu farkin biiyiik olmasi
ekonomide istikrarsizlara ve is ¢evrimlerine neden olmaktadir. Ekonomide yatirim diizeyi bu iki fiyat
diizeyi arasindaki iliskiye bagl olarak belirlenir. Bu iliskiye gore sermaye varliklarinin fiyati cari
iiretimin fiyatindan daha yiiksek oldugunda, bu durumda ekonomide kar beklentileri yiiksek olur ve
yatirimlar artar. Tersine, sermaye varliklarmin fiyati cari tiretimin fiyatindan daha diisiik olursa
olumsuz kar beklentileri girisimcilerin yatirim yapma konusunda daha az istekli olmalarina yol agar.
Sermaye varliklarinin fiyatlarinin ekonomideki olumlu beklentiler nedeniyle cari iiretim fiyatinin
iizerinde olmasi yatirim i¢in uygun bir ortamin olugmasina ve bdylece ekonominin bir genigleme
stirecine girmesine neden olur. Tersi durumda, ise yatirimlar azalir ve ekonomi bir daralma siirecine
girer (Minsky, 1982: 161).

Bu baglamda Minsky’nin yatirim teorisinde yatirim diizeyinin yatirim mallarinin arz fiyati,
yatinm mallarinin talep fiyati ve finansal piyasalardaki kosullara bagli oldugunu sdylemek
mimkiindiir (Minsky, 1982: 3). Minsky’nin analizinde sermaye mallarinin fiyatlar1 yatirimin talep
fiyatini olusturmaktadir. Minsky sermaye varliklarinin fiyatlandirilmasi ile karar birimlerinin portfoy
tercihlerinin birbiriyle iliskili oldugunu diistinmektedir. Bir portfoy ise sahip olunan varliklardan ya
da bu miilkiyeti elde etmek ya da kontrol etmek i¢in {istlenilen yiikiimliiliiklerden olusur. Yatirimecinin
portfoylerinde likit varliklara m1 yoksa likit olmayan varliklara mi1 agirlikli olarak yer verecegi
mevcut ekonomik kosullar ve bu varliklardan beklenen getirilere baglidir. Ekonominin genisleme
doneminde firmalar portfoylerinde daha biiyiik 6lciide sermaye varliklarina yer vererek daha az likit
kalmay tercih ederler. Tersine, ekonominin daralma asamasinda ise firmalar portfoylerinde daha likit
varliklara yer vermeyi tercih ederler (Minsky, 2008 (1975): 68). Sermaye varliklarimin fiyati ile
yatirimcilarin portfoy segimleri arasinda kurdugu iliskiden yola ¢ikarak, Minsky sermaye mallarinin
talep fiyatin1 belirleyen {i¢ unsurdan bahsetmektedir. Bunlar gelecek karlilik durumu hakkindaki cari
goriis (uzun donem beklentiler), sermaye varliklarinin pozisyonlarini belirleyen cari finansman
kosullar1 ve para arzidir (Minsky, 1982: 513).

Ekonomideki firmalarin gelecek karlilik diizeyi hakkindaki olumlu beklentilerinin bir sonucu
olarak portfoylerinde sermaye varliklarina daha fazla yer vermeleri bor¢lariin artmasina neden olur.
Ciinkii firmalar artan sermaye mali taleplerini bor¢lanma ile finanse ederler. Bu ise faiz oranlarinin
ve buna bagl olarak sermaye mallar1 yatirnmin maliyetini artirir. Dolayisiyla yatirnmin maliyeti
yatirnrmdan beklenen getirinin {izerinde olur. Bu durum, yatirimlarini finanse etmek tizere bor¢ alan
firmalarin borglarini geri ddeme sikintisi ile karsi karsiya gelmelerine neden olur. Minsky bunu borglu
riski olarak ifade etmektedir. Bu ekonomideki borg yiikiiniiniin beklenen gelirlerin iistiine ¢ikmasi ve
ekonomide giivenlik smirlarinin zayiflamasi1 anlamina gelir. Burada, firmalarin portfoylerinde
agirlikl olarak akiskan olmayan kaynaklara yer vermeleri bor¢larin geri 6denebilmesi igin firmalarin
nakit ihtiyacini artiran énemli bir olgudur (Karadag, 2004: 57).

Minsky’nin analizinde yatirimlar ekonomideki toplam faaliyetlerin temel belirleyicisidir.
Cilinkii ekonominin genislemesi yatirimlarin realize olmasina yatirimlarin realize olmasi da
yatirnmlarin finanse edilmesine baglidir. Minsky’e gore yatirimlarin asirt bor¢lanma ile finanse

3 Minsky’nin neoklasik iktisada yonelttigi bir diger elestiri de fiyat teorisine iliskindir. Bilindigi gibi, neoklasik fiyat
teorisi piyasada olusan fiyatlarin daima piyasayi temizleyecegini ileri siirmektedir. Bunun yami sira, neoklasik teorinin
ilgi alani sadece cari olarak iiretilen mallarin fiyatlaridir. Neoklasik teori bunun disinda yer alan sermaye ve finansal
varliklarin fiyatlari ile ilgili her hangi bir analiz yiiriitmemektedir. Minsky’e gore neoklasik teorinin benimsedigi fiyat
teorisi bu nedenle parasal fiyatlar1 ve parasal karlar1 ekonomik davranisin temel belirleyicileri olarak almamistir. Min-
sky’e gore bu 6nemli bir eksikliktir. Bu ¢er¢evede Minsky sermaye ve finansal varliklarin fiyatlarimi ekonomik dav-
ranislar etkileyen temel kategori olarak ele almistir. Ekonomide ortaya ¢ikan istikrarsizliklarin nedenlerini ise bu kate-
gorilerle agiklamistir (Minsky, 2008 (1986): 157).
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edilmesi ekonomideki istikrarsizligin ardinda yatan temel faktorlerden biridir. Bu cergevede,
ekonomideki firmalarin yatirimlari finanse etmek icin agirlikli olarak benimsedikleri finansman
bicimi ekonominin istikrar durumu iizerinde 6nemli bir etkide bulunmaktadir.

Minsky yatirimlarin finanse edilmesinde hedge, spekiilatif ve ponzi finansman olmak iizere
ii¢ tiir davranis bigimi oldugunu belirtmistir. Minsky’e gore bu {i¢ tiir finansal tavir karar birimlerinin
nakit akislar1 ile nakit ¢ikislar1 arasindaki dengeyi saglayip saglayamadigini, diger bir deyisle
firmalarin herhangi bir 6deme sikintisi i¢inde bulunup bulunmadigini gosterir. Hedge finansman
tiriinde, gelir Uretimine katilmaktan elde edilen nakit akiglarinin her donemdeki borglardan
kaynaklanan nakit ¢ikiglarimi agsmasit umulur. Bu finansman tiirii bu agidan giivenli bir finansman
yapisina isaret eder. Cilinkii hedge finansman tiiriinde firmanin faaliyetlerinden elde ettigi gelirler hem
yakin donem hem de uzun donem 6deme taahhiitlerini gergeklestirmesine yetecek kadar yiiksektir.
Bu firmanin hem kisa hem de uzun dénemde bir nakit problemiyle karsi karsiya kalmayacagi
anlamina gelir. Ekonomideki firmalarin agirlikli olarak bu finansman tiiriinii benimsemesi bir biitiin
olarak ekonominin de istikrarli bir seyir izledigini gosterir. Bu finansman tiiriinde firmalar
yatirimlarini biiyiik dl¢iide i¢sel kaynaklari ile gergeklestirir. Bu nedenle faiz oranindaki degismeler
hedge finansman bi¢imini benimsemis firmalar finansal piyasalardaki kosullardan dogrudan
etkilenmez (Minsky, 1982: 25).

Spekiilatif finansman tiiriinde ise gelir iretimine katilmaktan elde edilen nakit girisleri uzun
donemdeki 6deme taahhiitlerini gerceklestirmeye yetecek kadar yiiksek olmakla birlikte, firma yakini
donemli 6deme taahhiitlerini gerceklestirmede bir sikint1 i¢indedir. Bu finansman tiiriinde firmalar
borglar iizerindeki faiz 6demelerini karsilayabilmekle birlikte kisa donemde borglarin anaparasini
0deme konusunda bir sikinti ile kars1 karsiyadir. Bu nedenle, bu tiir finansman bi¢imini benimsemis
firmalar yakin donemli nakit sikintilarin1 asabilmek amaciyla yeniden bor¢lanma egilimindedir.
Ponzi finansman durumunda ise firmalarin tiretim faaliyetlerinden elde ettikleri gelirler hem yakin
donem hem de uzun dénem 6deme taahhiitlerinin altinda kalir. Bu durumda firmalar borglar tizerinde
O0deme taahhiitlerini gerceklestirmek icin ya yeniden borglanmak ya da varliklarimi elden ¢ikarmak
zorunda kalir. Ponzi finansman durumunda firma spekiilatif finansman durumuna gore daha fazla
miktarda bor¢lanmaya ihtiya¢ duyar. Clinkii firma anaparanin yani sira borglarin faiz 6demelerini bile
icsel finansman kaynaklarma dayanarak karsilayamaz. Bu nedenle, ponzi finansman tiiriini
benimseyen firmalarin bor¢luluk yapisi olaganiistii derecede artar.

Ekonominin herhangi bir finansal istikrarsizlik siirecine girip girmeyecegini belirleyen sey
ekonomideki karar birimlerinin agirlikli olarak hangi tiir finansman bi¢imini benimsedikleridir. Bu
baglamda, ekonomide hedge finansmanin agirliginin fazla olmasi finansal istikrar durumuna isaret
ederken, ekonomide ponzi ve spekiilatif finansmanin agirliginin artmasi finansal istikrarsizlik
durumunun habercisi olacaktir. Minsky’e gore ekonomideki firmalar baslangigta agirlikli olarak
hedge finansman tiiriinii benimserler. Ancak ekonomideki igsel dinamiklerin bir sonucu olarak bu
finansman tiirii giderek spekiilatif ve ponzi finansman tiirlerine dogru evrilir.

Minsky yatirimlarin belirleyicileri ve yatinmin finanse edilme bi¢imi ile ilgili olarak ortaya
koydugu bu teorik ¢erceveden hareketle bir finansal istikrarsizlik hipotezi ortaya koymustur. Bu teori
ile modern ekonominin nigin paniklerle baglayan ve bir dizi ciddi depresyona yol agan borg
deflasyonlarina meyilli oldugunu gdstermeye calismistir. Minsky finansal istikrarsizlik hipotezi ile
kapitalist piyasa mekanizmasinin fiyat istikrarin1 ve tam istihdam dengesini saglamayacagini ve
ekonomide ortaya c¢ikan is ¢evrimlerinin ekonomideki finansal iligkilerden kaynaklandigini
gostermeye calismaktadir (Minsky, 2008 (1986): 194). Minsky kapitalizmin istikrarsizliga yonelik
egilimini paranin roliindeki degismelerle ve is hayatinin finanse edilme bicimi ile iliskilendirmistir.
Minsky ana akim iktisat¢ilarin para arzinin merkez bankasinin kontroliinde bir ara¢ oldugu goriisiinii
benimsememektedir. Minsky’e gore para bankacilik sistemi igerisinde i¢sel olarak yaratilmaktadir.
Bu cercevede para ve finans yakindan iligkilidir. Minsky’nin analizinde finans modern kapitalist bir
ekonominin gercek dengesinin belirlenmesinde olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir. Minsky iktisadi
sistemi ¢evrimsel bir sekilde ele almistir. Bu ¢ergevede, yine ana akim iktisat¢ilarin analizlerinin
aksine uzun dénemde istikrarli bir dengenin olmadigini kabul etmistir.

174



Giilenay Bas Dinar

Minsky kapitalist ekonomilerde ortaya ¢ikan konjonktiirel dalgalanmalar istikrar donemi,
genisleme donemi ve finansal kriz olmak {iizere {i¢ asamaya ayirmistir. Minsky nin dinginlik
donemleri (periods of tranquility) olarak da tamimladig: istikrar donemi ile ekonomide yatirim
balonlarinin, enflasyonun, finansal ve parasal krizlerin ve bor¢ deflasyonlarimin olmadigi bir durumu
tanimlamaktadir. Minsky’e gore bu donemin en 6nemli Ozelliklerinden biri ekonomide karar
birimlerinin bir 6nceki istikrarsizlik doneminde kars1 karsiya kaldiklari finansman gii¢liiklerin yol
actig1 olumsuzluklarmn etkilerinde olmalar1 ve buna bagli olarak giivenli finansman yapisini tercih
etmeleridir. Herhangi bir istikrar doneminin ortaya ¢ikmasina neden olan temel faktor hiikiimetin bir
onceki donemdeki finansal istikrarsizligi gidermek i¢in uygulamaya soktugu reformlar ve bu kriz
déneminin insanlarin algilarinda ve beklentilerinde yarattig1 degismelerdir. Bir finansal kriz donemi
sonrasinda girisimcilerin kar beklentileri diisiik oldugu i¢in ekonomide asir1 bir canlilik hali ve buna
bagl olarak iktisadi faaliyetlerin asir1 bir sekilde genislemesine bagli olarak ortaya cikan asir
bor¢luluk durumu bulunmayacaktir. Bu durumda, ekonomideki karar birimleri biiyiik 6l¢iide sahip
oldugu icsel kaynaklara dayanarak yatirimlar1 gergeklestirir. Bir 6nceki finansal krizin neden oldugu
olumsuzluklar karar birimlerinin temkinli bir sekilde davranmalarin1 saglayacak; dolayisiyla, bu
donemde firmalarin finansman yapist oldukga giivenli olacaktir. Ancak zamanla karar birimleri bu
olumsuzluklarin etkisinden kurtulacak ve piyasadaki sinyaller 1siginda borclanma yoluyla
faaliyetlerini genisletme egiliminde olacaklardir. Keynes’in eksik istthdam durumu olarak
tanimladig1 bu donemde giderek eksik istihdam durumu ortadan kalkacak ve ekonomi tam istihdama
dogru hareket edecektir. Ekonomi bir kez tam istihdama ulastiginda ise karar birimleri arasindaki
etkilesim tam istihdamin Otesine gegilmesine neden olacak bir spekiilatif genisleme siirecini
baslatacaktir. Minsky’e gore herhangi bir istikrar doneminden bir spekiilatif’ genisleme donemine
gecilmesine neden olan en &nemli unsur finansal yeniliklerdir. Istikrar ddnemi boyunca kar elde etme
amacinda olan finansal kurumlar siirekli olarak para seklinde ya da paraya ikame yeni finansal araglar
yaratirlar. Bu sekilde bu donemde hizli bir finansal yenilik artis1 goriiliir. Bu dénemde, finansal
yeniliklerin artmasina bagli olarak ortaya ¢ikan her tiirlii yeni para ve piyasada mevcut olan finansal
araclarin genislemesi firmalarin piyasadan borg olarak faaliyetlerini genisletme olanaklarini artirir.
Diger bir deyisle, ekonomide finansman olanaklarinin artmasi firmalarin sermaye ve finansal
varliklara yonelik taleplerini artiracaktir (Minsky, 2008 (1986): 199).

Bu cergevede Minsky finansal yenilikleri ekonomideki istikrarsizligin en Onemli
nedenlerinden biri olarak gérmiistiir. Ekonomide finansal yenilikler gerceklestirildigi siirece tam
istthdamin ve fiyat istikrarinin siirdiiriilmesi miimkiin degildir Minsky’e gére modern bir kapitalist
ekonomide istikrar donemi gecicidir; istikrar donemi yerini er ge¢ bir istikrarsizlik dénemine
birakacaktir (Minsky, 2008 (1986): ix).

Minsky genisleme donemini “cosku” (euphoria) olarak nitelendirmektedir. Genisleme
doneminin en temel 6zelligi piyasadaki artan kar beklentilerine bagli olarak varlik fiyatlarindaki
yiikseligtir. Minsky’e gore genisleme donemi de istikrar donemi gibi gegicidir. Minsky istikrar
doneminde ortaya ¢ikan kosullarin piyasay1 bir genisleme egilimine sokacagini ve buna bagl olarak
ortaya c¢ikan genisleme doneminin de er gec¢ krizle sonucglanacagini belirtmektedir. Minsky’ nin
analizinde genisleme doneminde ekonomideki iyimser beklentilerin bir sonucu olarak kar
beklentilerinin yiiksek olmasi firmalarin yatirim taleplerini artirmaktadir. Bu donemde, firmalarin
gelecek karlilik diizeyi ile ilgili beklentilerinin yiliksek olmasi gelecekte beklenen nakit akiginin
baslangi¢ yatirimlar: finanse etmek i¢in gerekli nakit 6deme taahhiitlerini agmasindan kaynaklanir.
Firma ekonomide artan iyimser beklentilere bagl olarak yatirim talebini gerceklestirecek kaynaklara
sahip olmasa bile ekonomide digsal finansman olanaklarinin var olmasi firmalarin yatirim taleplerini
gergeklestirmelerine izin verir. Bu sekilde bu donemin en 6nemli 6zelligi firmalarin borg¢luluk
diizeyinin artmasi1 olusturur. Genigleme doneminin bitmesine neden olan sey firmalarin yatirimlarin
artmalarma neden olan kar beklentilerinin gerceklesmemesidir. Gelecekte firmalar karlarin ve buna
bagli olarak nakit akislarinin bekledikleri kadar yiiksek olmamasi ve yiiksek kar beklentilerine dayali
olarak yapilan yatirimlarin neden oldugu yiiksek bor¢luluk yapisinin bir sonucu olarak bir nakit
sikintist ile kars1 karsiya kalirlar. Firmalar nakit problemlerini varliklarim satarak ya da yeni borglar
alarak karsilama yoluna giderler. Bu noktada yatirimlarin finanse edilme bi¢cimi ekonominin bir kriz
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siirecine girip girmemesini belirleyecektir. Eger ekonomide hedge finansman bigimleri agirlikli
olarak tercih ediliyorsa ekonomi hem uzun dénemde hem de kisa donemde nakit problemiyle
karsilagmayacak ve buna bagli olarak da bir borg krizi ortaya ¢cikmayacaktir. Eger ekonomide agirlikl
olarak spekiilatif finansman bic¢imi tercih ediliyorsa firmalar kisa donemli bir nakit problemiyle karsi
karsiya olacak ve kisa donemli finansman problemlerini gidermek icin yeniden bor¢lanma yoluna
gidecektir. Ponzi finansman durumunda ise ekonomi hem kisa donemde hem de uzun dénemde ciddi
bir 6deme sikintist ile karsi kargiya kalacak ve bunun sonucu olarak ekonomide ciddi bir borg sikintisi
olusacaktir. Istikrar déneminin aksine genisleme doneminde giderek ekonomide hedge finansman
bicimlerinden spekiilatif ve ponzi finansman bigimleri tercih edilir. Bu dénemde ekonomide gelecek
karlilik diizeyi ile ilgili beklentilerin olumlu olmasi borg alanlarin ve verenlerin giivenlik marjlarin
daraltmalarina neden olur. Bu gelismelerin sonucu olarak ekonomide giderek giivenli olmayan
finansman bigimleri tercih edilir ve borcluluk diizeyi artar. Bu durum ekonominin bir genisleme
donemine girmesine yol acar (Minsky, 1982: 65).

Minsky’nin analizinde ekonominin bir genigleme donemine girmesinin temel belirleyici
ozelligi varlik fiyatlarindaki ytikselistir. Ancak varlik fiyatlarinin yiikselmesine bagli olarak ortaya
cikan bu genisleme ekonomide yatirimlarin ve buna bagli olarak bor¢luluk diizeyinin artmasina neden
olarak ekonomiyi bir kriz siirecine sokacaktir (Minsky, 2008 (1975): vii). Firmalar biiyiik 6lciide
spekiilatif ve ponzi finansmana dayandigi zaman finansal sistem kirilgan olacak ve bu durum
ekonomiyi finansal krizler ve bor¢ deflasyonuna kars1 korunmasiz birakacaktir (Raines ve Leathers,
2008: 149).

Ekonominin bir kriz donemine girmesine neden olan temel faktor ekonomideki firmalarin
gerceklesen karlariin beklenildigi kadar yiiksek olmamasi nedeniyle firmalarin nakit 6deme sikintisi
icinde bulunmalaridir. Bdyle bir durumda, nakit 6deme sikintisi i¢inde olan firma borglarim
Odeyebilmek i¢in ya yeni bor¢ almak ya da sermaye varliklarini satmak zorunda kalacaktir. Firmalarin
sermaye varliklarini satmalari durumunun ekonomide yaygin olarak goriilmeye baglanmasi sermaye
varliklarinin arzini artirarak fiyatimi diigiirecektir. Bu durumda, firmanin piyasadan borg alarak nakit
sikintisint agma olanagi da bulunmamaktadir. Ciinkii sermaye varliklarinin fiyatinin diismesi firmanin
varliklarinin teminat degerinin ve borg alabilme yeteneginin de azalmasina neden olacaktir. Ayrica
piyasada kredi talebindeki artis faiz oranlarini artirarak bor¢lanmanin maliyetini de artiracaktir. Bu
durum, spekiilatif ve ponzi finansman yapisini benimseyen ve dolayisiyla sagliksiz bir yapiya sahip
olan firmalarin iflas etmesine neden olacaktir. Dolayisiyla ekonomi iflaslarin ve dolayisiyla isten
cikarmalarin yasandigi bir kriz donemine girecektir. Ancak Minsky’e gore ekonomik kriz
kapitalizmin ¢okiisiine neden olmayacak, tam tersine kapitalizmin giiclenmesini saglayacaktir.
Ekonomik kriz sonrasinda faizler diisecek ve firmalarin daha 6nce kisa vadeli borglarindan olugan
finansal yapilari uzun vadeli borglar ve hisse senetlerinden olusan bir yapiya doniisecektir. Bunun
yant sira, kriz doneminde ortaya c¢ikan biitge agiklari nedeniyle bankalarin ve diger kurumlarin
portfoylerinde devlet tahvillerinin agirlig1 artacak ve bu sekilde finansal sistem daha giiclii bir yapiya
ulasacaktir. Ayrica ekonomik birimler bu krizden 6nemli dersler ¢ikaracak ve ge¢miste yasadiklari
olumsuz tecriibeler nedeniyle daha temkinli hareket edeceklerdir. Dolayistyla, kriz ekonominin daha
giiclii bir yaprya sahip olmasina yol agarak bir istikrar donemini beraberinde getirecektir (Ergiil, 2005:
41).

Minsky kapitalizmin dogas1 geregi istikrarsiz oldugunu kabul etmekle birlikte bir takim
miidahalelerle kapitalizmin daha istikrarli bir yapiya sahip olabilecegini vurgulamistir. Stabilizing An
Unstable Economy (1986) baslikli kitabinda biiyiik devlet, istihdam stratejisi, son 6deme merci olarak
merkez bankast miidahalelerinin kapitalizmin istikrarsizliga yonelik dogal egiliminin
sinirlandirilmasinda oldukea etkili oldugunu tartismistir. Bu baglamda, hiikiimet aciklariin artmasi
ticari karlarm artmasini ve siirdiiriilmesini saglayarak ekonominin depresyondan g¢ikilmasini
saglamigtir. BOyle bir biiylime politikasinin benimsenmesi durumunda 6zel sektoriin portfoyleri
agirlikli olarak giivenli hazine bonolarindan olusacak ve bu durum 6zel sektoriin kirillgan bilangolar
yaratmaksizin genislemesine izin verecektir. Ayrica, genisleme doneminde devletin vergi gelirleri
artacagindan hiikiimet biitcesi fazla verirken, 6zel sektor biitcesi kotiilesecektir. Dolayisiyla, bu
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noktada biitce agig1 seklindeki hiikiimet politikas1 ¢evrimin karsi yoniinde iglemesini saglayarak
karlarn istikrara kavusturulmasini saglayacaktir (Papadimitrou ve Wray, 2008: xxv-xxvi).

Minsky’nin en fazla énem verdigi carelerden biri de hiikiimetin aktif bir sekilde istihdam
yaratici bir role sahip olmasidir. Bu politikanin sonucunda ¢alismak isteyen ancak 6zel sektorde is
bulamayan herkes is bulabilecektir. Bu program ayn1 zamanda {icretleri de baski altina alacak ve bu
sekilde iicret artiglarindan kaynaklanan enflasyonist baski ortadan kaldirilabilecektir. Ayni zamanda
bu politikanin uygulanmasi ile ekonomik hayata higbir katki yapmadan gelir saglamaya yonelik
transfer harcamalar1 ve issizlik sigortasi gibi harcamalarda bir azalma ortaya ¢ikacak ve bunlarin
neden oldugu enflasyonist baski da ortadan kalkacaktir. Ayrica, bu politika ile kamu istihdaminda
yer alan isciler ekonominin biiyiimesine dogrudan katki saglayacaklardir. Tiim bunlara ek olarak
kamu istihdaminda uygulanan {icret diizeyi ile toplumdaki gelir esitsizlikleri de azaltilabilecektir
(Tymoigne, 2008: 19).

Son 6deme merci olarak bir merkez bankasi miidahalesi merkez bankasinin kriz ortaminda
bankalarin kredi saglama yetenegini desteklemek i¢in likidite saglamas1 esasina dayanmaktadir. Bu
sekilde kriz aninda merkez bankasi ckonomideki likidite sikmtisim1 ortadan kaldirarak varlik
degerlerinin ani bir sekilde ¢ékmesini engelleyebilir?.

Minsky ana akim iktisadin kapitalist ekonomilerde gozlemlenen istikrarsizliklarin
giderilmesinde laissez faire politikasim dikte eden yaklasimina karsi ¢cikmistir. Minsky’e gore tam
tersine goriinmez elin islemesine engel olmak gerekir. Minsky bu 6neri ile finansal piyasalarda
spekiilasyon egilimini dizginleyen kurumlarin olugturulmasini kastetmektedir. Bunun yani sira,
Keynes savas sonrast donemde uygulanan yatirimlar tesvik etme politikasini esitsizligi, finansal
istikrarsizlig1 ve enflasyonu artiracagi gerekgesiyle elestirmistir. Minsky’e gore yatirim 6ncelikli bir
biiylime politikas1 finansal sistemi saglam bir yapidan giderek finansal kirilganliga siiriikleyecektir.
Minsky bu politika yerine dogrudan istihdam yaratilmasini ve yiiksek tiikketim stratejisini 6nermistir.
Ciinkii yatirim tesvikleri, refah uygulamalar ve kurtarma operasyonlar1 finansal kirilganlign ve
esitsizligi artirmakta ve ekonomiye stagflasyonist bir egilim vermekteydi (Papadimitrou ve Wray,
2008: xix).

4. 2008 Krizi ve Minsky’nin Finansal Istikrarsiziik Hipotezi

Minsky’nin bir 6nceki boliimde 6zetlenen finansal istikrarsizlik hipotezi Agustos 2007°de
sub-prime piyasasmin ¢okiisii ile baglayan 2008 krizini anlamak icin temel dayanak noktasi olarak
kullanilmistir. Bu ger¢evede, Minsky’nin ¢aligmalarina yonelik ilgi bu krizden sonra oldukg¢a énemli
bir oranda artmistir. Pek ¢ok iktisat¢1 tarafindan Agustos 2007°de yasanan ¢okiis “Minsky Moment”
olarak nitelendirilmis; finansal piyasalarda yasanan ¢okiisiin Minsky’nin kuramini dogruladig ileri
stiriilmiistiir (Palley, 2010: 28).

Bu baglamda, Wray (2009), Palma (2009), Wade (2009), Crotty (2009) ve Blackenburg ve
Palma (2009) gibi iktisateilar yasanan krizi tipik bir finansal kriz olarak degerlendirmisler ve
Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi ile ortaya koydugu teorik cerceveye dayanarak krizin
aciklanabilecegini ileri slirmiiglerdir. 2008 krizi patlak verdikten sonra krize acgiklama getirmeye
calisan pek ¢ok iktisatgr Minsky’nin igaret ettigi gibi finansallasmaya dayali spekiilatif biiyiime
doneminin siirdiiriilemez oldugunu vurgulamistir. Bu baglamda, Wray (2009), 2008 krizini asir1
finansallagmanin yol ac¢tig1 sistemik bir kriz olarak nitelendirmistir. Finansal piyasalarin kontrolsiizce
gelismesine neden olan bu durum Once finansal piyasalarin daha sonra da biitiin ekonomik
faaliyetlerin ¢okmesine neden olmustur (Wray, 2009: 810).

Palma (2009) da benzer bir yaklagimla, 2008 krizini likidite bollugu, finansal ve verimli sermaye
arasindaki uyumsuzluk, finansal piyasalara iliskin uygun diizenlemelerin olmayisi, asimetrik bilgi,

4 Bu noktada, Mehrling (2000) para piyasasmi sistemin kalbi olarak nitelendirmekte ve finansal krizi de kalp krizine
benzetmektedir. Bu anlamda, merkez bankasinin kriz aninda ekonomideki likidite sikintisini ortadan kaldirmak igin
yaptig1 miidahaleleri sistemin yasamasi i¢in gerekli bir acil dnlem olarak gormektedir.
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siirli rasyonalite gibi finansal piyasalarmn diizglin bir sekilde islemesini engelleyen bir dizi
mekanizmayla agiklamistir (Palma, 2009: 830-832). Benzer bir sekilde, Wade (2009) de krizin
nedenini uygulanan neoliberal politikalara ve finansal piyasalarin gecirdigi deregiilasyon siirecine
baglamistir (Wade, 2009: 549). Yine, Crotty (2009) 2008 krizinin nedenlerini Yeni Finansal
Yapilanma (New Financial Architecture-NFA) denilen cari finansal rejimin uygulamalarinda ve
kurumlarinda aramaktadir. Crotty’e gore, 1980’lerden beri uygulana gelen bu sistem bireylerin
piyasada asir1 riskli islemler yapmalarina neden olarak muazzam o6l¢iide finansal geniglemeye ve
bunun sonucu olarak krizlere neden olmustur (Crotty, 2009: 564-566)

2008 krizine asir1 finansallasmanin neden oldugunu vurgulayan bu yazarlar ayni zamanda
finansal piyasalarin kontrolsiiz bir sekilde gelismesini engelleyen bir takim diizenlemelerin gerekli
olduguna dikkat ¢ekmislerdir. Bu cergevede, Wade (2009) finansal piyasalara yonelik bir takim
diizenlemelerle finansal aracilik faaliyetlerinin daha istikrarli hale getirilmesi gerektigini
vurgulamistir. Bu ¢ergevede, ozellikle yatirim bankaciligr ile tiiketim ve tasarruf bankaciliginin
birbirinden ayrilmasini dnermistir. Bunun yani sira, son derece riskli faaliyetlerde bulunan yatirim
bankacilig1 faaliyetlerinin kisitlanmasi, alic1 ve saticilar arasinda bilgi asimetrisine neden olan yeni
finansal iriinlerin denetlenmesi ve biitiin faaliyetlerin bilangolarda kayit altina alinma
zorunlulugunun getirilmesi de finansal piyasalarin daha istikrarli bir yapiya sahip olmasi i¢in yaptig
oneriler arasindadir (Wade, 2009: 549).

Kriz sonras1 donemde kapitalizmin yeniden organizasyonunun gerekli olduguna dikkat ¢eken
baska bir ¢caligma da Blackenburg ve Palma (2009)’ya aittir. Bu ¢alismada, 6ncelikle finansin asil
islevi olan verimli sermaye ve birikimine ve iktisadi gelismeye hizmet etmesi gerektigine dikkat
cekilmektedir. Yazarlar bunun yani sira istikrarli ve etkin bir uluslar arasi 6demeler sisteminin
benimsenmesinin de son derece 6nemli olduguna dikkat ¢cekmislerdir (Blackenburg ve Palma, 2009:
536). Crotty (2009) finansal piyasalarin ekonomi i¢indeki hakim konumunun ortadan kaldirilmasi
gerektigine dikkat ¢cekmistir. Bu noktada, reel ekonominin ihtiya¢ duydugu fonlar saglayabilecek ve
ekonomi icinde spekiilatif faaliyetleri engelleyebilecek yeni bir diizenleyici rejime ihtiyag
duyuldugunu vurgulamistir (Crotty, 2009: 577).

Bu iktisat¢ilar Minsky’nin ortaya koydugu teorik g¢erceveye dayanarak 2008 krizini finansal
piyasalarda goriilen ¢okiis ile iligkilendirmisler ve bu krizin temelini olusturan birikim siirecindeki
tikanikliklara dikkat g¢ekmemislerdir. Minsky’nin ortaya koydugu teorik cergeve finansal
piyasalardaki istikrarsizlik egilimini agiklamada olduk¢a yararlidir. Minsky’nin kapitalizmdeki
istikrarsizliklarin nedenini digsal faktorlerle degil kapitalizmin kendi i¢sel dinamikleriyle agiklamasi,
kurumsal yapidaki degigsmeleri gbz oniinde bulundurarak evrimsel bir bakis agisina sahip olmasi ve
bu bakis agisinin sonucu olarak finansal sistemin zaman igerisinde giderek daha kirilgan bir yapiya
dogru evrilecegini vurgulamas1 Minsky’nin analizinin giiclii yonleridir. Ayrica, Diinya ekonomisinde
yirminci yiizyilin sonu ve yirmi birinci ylizyilin basinda yasanan ii¢c 6nemli dongiisel gelisme (1981-
1990, 1991-2001 ve 2002-2009) Minsky nin finansal istikrarsizlik hipotezinde ortaya koydugu teorik
cerceveyi dogrular niteliktedir. Bu ti¢ ¢evrimde de Minsky’nin isaret ettigi gibi finansal yenilikler,
finansal serbestlesme politikalarinin ve yatirimeilarin risk konusunda degisen egilimlerinin biiyiik bir
rolii bulunmaktadir. Ancak bu bakis acis1 kapitalist ekonomilerde yasanan krizleri sadece finansal
piyasalara dayanarak ac¢iklamakta ve krizin altinda yatan reel dinamikleri ise goz ardi etmektedir. Bu
nedenle, Palley (2010) Minsky’nin teorisinin kapitalizmin istikrarsizlik egilimine iliskin kismi ve
eksik bir bilgi sagladigini vurgulamaktadir (Palley, 2010: 37-43).

Charles (2015) Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezinin ilk olarak temsili bir firmanin mikro
ekonomik analizine dayandirdigim1 ve tek bir firma icin gecerli olan durumun ekonomideki tiim
firmalar i¢in de gecerli oldugu varsayiminin {izerine finansal istikrarsizlik hipotezini insa ettigi i¢cin
terkip hatasina (the fallacy of composition) diistiigiinii belirtir (Charles, 2015: 434).

Sweezy ve Magdoff (1982) Minsky’nin Can It Happen Again? (1982) baslikli calismasinda ileri
stirdiigii arglimanlarin giiglii oldugunu vurgulamakla birlikte bir takim sinirhiliklara sahip oldugunu
tartismistir. Sweezy ve Magdoff’un vurguladigi sinirhiliklarin baginda Minsky’nin analizini iizerine
kurdugu ABD ekonomisini uluslararasi mali piyasalardan tecrit ederek ele almasi gelmektedir.
Sweezy ve Magdoff’a gére bu durum Minsky’nin bu kitaptaki icinde yasadigi donemde 1929 Diinya
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Ekonomik Bunalimi’na benzer bir biiylikliikte bir krizin ortaya ¢ikma ihtimalinin -Amerikan Merkez
Bankasi’nin son gare olarak bor¢ alinabilecek bir merci olmasi ve devletin biit¢e agiklari yaratarak
ekonomideki durgunluk egilimini bertaraf etmesi nedeniyle- giic oldugu yolundaki argiimanini
zayiflatmaktadir. Sweezy ve Magdoff, Minsky’nin sadece ulusal ekonomi (ABD ekonomisi)
perspektifinden meseleye baktigina dikkat cekmekte; kiiresel ekonomi perspektifinden bakildiginda
bir iilkede ortaya ¢ikacak bir mali krizin zincirleme baglantilar nedeniyle tiim kiiresel ekonomiye
yayilacagini vurgulamaktadir. Ayrica, kiiresel 6l¢ekte bir nihai borg veren bir mercinin bulunmayist
ya da merkez bankalarinin eg giidiimlii davranarak krizi bertaraf etme olanaginin diigiik olduguna da
dikkat ¢ceken yazarlar Minsky’nin isaret ettiginin aksine 1929 Diinya Ekonomik Bunalimi gibi derin
bir kriz yaganma ihtimalinin halen yiiksek olduguna vurgu yapmislardir (akt. Foster ve McChesney,
2010: 23-24).

Sweezy ve Magdoff (1982)’a paralel bir sekilde Wolfson (2002) da Minsky’nin finansal kriz
teorisinin ulusal ekonomi baglaminda gelistirdigine dikkat ¢ekmigtir. Wolfson (2002)’a gore,
Minsky’nin teorisinin glinlimiizdeki finansal krizleri anlamak i¢in kiiresel bir ekonomi perspektifinde
yeniden gelistirilmesi gerekmektedir. Bu baglamda, bir iilkenin bagka bir {ilkeden bor¢ almasi ya da
baska bir {ilkede yatirim yapmast durumunun géz éniinde bulundurulmasi gerekir. Wolfson (2002)
Asya finansal krizi 6meginden yola ¢ikarak Minsky’nin teorisinin ve bu teoriye dayanarak ortaya
koydugu ¢oziim Onerilerinin kiiresel ekonomi perspektifinde diistiniildiigiinde bir takim
sinirhliklarinin olduguna dikkat ¢ekmistir. Her seyden Once sermayenin uluslararasi dolagiminin
serbest olmasi finansal kirilganligin hizla diger iilkelere yayilmasina neden olacaktir. Bunun yani sira
faiz oranlarinda ve doviz kurlarinda yasanan gelismeler borgluluk diizeyini etkileyerek finansal
kirilganligin siddetini artiracaktir. Bu ¢ercevede, Wolfson (2002) kiiresel ekonomi perspektifinden
bakildiginda ulusal finansal piyasalara yabanci fonlarin yatirim olanaklarinin sinirlanmasinin finansal
kirilganligin yasanma ihtimalini zayiflatacagini vurgulamastir.

Foster ve McChesney (2010)’a gdére Minsky’ nin teorisinin zayif yonii ekonominin agirlik
merkezinin iiretimden finans alanina kaymasinin nedenlerini ortaya koyamamasi ve kapitalizmdeki
yapisal durgunluk problemi ile ilgilenmemesidir. Bu yazarlara gore Minsky 1987 borsa ¢okiisiinden
sonra “kapitalizmin yine degistigini ve yeni bir evre olarak mali krizlere daha yatkin olan para
yoneticilerinin kapitalizmine” dogru bir evrim ge¢irdigini iddia etmis; ancak kapitalizmin uzun vadeli
bir egilim olarak finansallagsmaya dogru evrimini agiklayan bir teori ortaya koyamamistir (Foster ve
McChesney, 2010: 28).

White (2015) Minsky’nin hedge, spekiilatif ve ponzi finansman olarak tanimladigi finansman
bicimlerinin agiklayic1 bir teori olmaktan uzak oldugunu ve siiflandirici ve herkes tarafindan bilinen
bir gergek (truism) oldugunu ileri siirmektedir. Eger bankalar hedge finansmandan daha yiiksek riskli
finansman bi¢imleri olan spekiilatif ve ponzi finansman bigimlerine kayarlarsa bankacilik sisteminde
kirilganlik artar. Bankacilik sisteminin saglam bir finansal sistemden giderek finansal olarak kirillgan
bir sisteme doniismesinin nedeni gelecek hakkindaki beklentiler ile ilgili belirsizliktir. White (2015)’e
gore finansal istikrarsizlik hipotezi belirsizlikten hareket etmez. Ayrica, White’a gore gercek diinyada
goriilen istikrarsizliklar bankacilik sisteminin kendisini giderek daha kirilgan hale getirmesinin bir
sonucu olarak degil; merkez bankalarmin ve hiikiimet kurumlarinin sistemin isleyisini bozan
miidahalelerinin sonucu olarak ortaya cikar. White’a gore Minsky’nin analizinden ¢ikan sonug
hiikiimet iktisadi genisleme donemlerinde bankalarin finansal stratejilerini kontrol altinda tutmali,
daralma donemlerinde de nihai bor¢ verme merci olarak iglev géormelidir. White (2015) hiikiimetlerin
yatinmeilarin iyimserlik ve kotiimserlik dalgalarimi dengeleyecek sekilde davranmadiklarimi tam
tersine Ozellikle iktisadi genisleme donemlerinde kaldirag diizeylerini artirarak borglanmayi tesvik
ettiklerine dikkat cekmektedir. Ayrica kotii donemlerde merkez bankasinin nihai bor¢ verme islevi
gormesi genel olarak ahlaki tehlikelere yol acarak yarardan ¢ok zarar getirecegini vurgulamistir. Bu
cercevede, White (2015) uygulamada resmi diizenleyicilerin ve nihai bor¢ verme merci islevlerinin
bankalarin ya da 6zel finans kurumlarinin diizenlenmedigi ya da korunmadigi duruma gore daha
akillica ve ihtiyatl bir politika olmadigina isaret etmektedir (White, 2015: 109-111).

Bunun yami sira, Flanders (2015) Minsky’nin finansal istikrasizlik hipotezinin literatiirde
“Minsky zamani” olarak yorumlanmasim elestirmektedir. Bu durum finansal istikrarsizligin
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tamamen kisa vadeli ve dongiisel bir olgu olarak ele alinmasina neden olmustur. Bu cergcevede,
Flanders (2015) “Minsky Moment” tanimlamasinin yanlis bir tanimlama olduguna dikkat ¢ekmis;
yasanan siire¢ i¢in dogru nitelemenin “Minsky ¢ag1” oldugunu belirtmistir. Flanders (2015)’e gore,
Minsky finansal piyasalarda goriilen ani kriz ve paniklerden ¢ok finansal piyasalarda iktisadi karar
birimlerinin —6zellikle de bankalarin- davraniglarina odaklanmisti. Minsky’e gore, iktisadi karar
birimleri giderek artan bir sekilde spekiilatif faaliyetlere yoneliyor ve bu da kaginilmaz bir sekilde bir
krizle sonuglaniyordu. Bu ¢er¢evede, Minsky bankalar ve miisterileri arasindaki iligkiye odaklaniyor
ve 20.yy boyunca bankalarmm ve diger finansal kurumlarin degisen roliinii goz Oniinde
bulunduruyordu (Flanders, 2015: 84-85).

2008 krizi ABD’de konut piyasasinda patlak vermekle birlikte bu krizi basit olarak bir finansal
kriz ya da konut piyasasinda yasanan bir kriz olarak degerlendirebilmek miimkiin degildir. Kriz
finansal piyasalarda patlak vermis olmakla birlikte kriz 1970’lerde baslayan durgunluk egilimi ile
yakindan iliskilidir. Daha 6nce ifade edildigi gibi, Diinya ekonomisinde 1970’lerden itibaren goriilen
kronik durgunluk egilimi neoliberalizm, kiiresellesme ve finansallasma stratejileri ile giderilmeye
calisiimistir. Bu stratejiler 1993-2007 aras1 dénemde ingiltere ve ABD ekonomisinin toparlanmasini
kismen saglamis olmakla birlikte asir1 birikim sorununu kalic1 bir sekilde ortadan kaldirmakta basaril
olmamistir. Bu c¢ercevede, Brenner (2011), kiiresellesme doneminin son yillarinda ABD
kapitalizminin kendi yapisal asir1 birikim sorununa ¢are buldugu ve durgunluga yol agan egilimlerin
ortadan kalktig1 yolundaki diisiincesinin bir efsaneden ibaret olduguna isaret etmektedir (Brenner,
2011:211). Finansallasmanin yiikselise gectigi 1992-2007 arasindaki donemde diinya ¢apinda iiretici
giiclerin gelisimine yonelik baskin bir egilim ile karakterize edilen genislemeci bir donemin oldugu
sOylenemez. Tam tersine, Brenner (2011)’e gore bu donemde yasanan ekonomik gelismeler kiiresel
diizenin hakim emperyalist iilkelerdeki asir1 birikim egiliminin {istesinden gelmekte basarisiz
oldugunu ve kiiresellesmenin yoksulluk, esitsizlik ve istikrarsizligi gegmiste birakacagi yolundaki
iddianin dogru olmadigim gostermistir (Brenner, 2011: 216).

Neoliberalizm ve kiiresellesme 1980’lerde ABD’nin basini ¢ektigi gelismis kapitalist iilkelerde
kisa donemli bir iyilesme saglamis olmakla birlikte kapitalizmin durgunluk egilimini kalic1 bir sekilde
ortadan kaldirmada basarili olamamustir. Ustelik bunun da &tesinde bu politikalarin kendisi bizzat
krizin nedeni olarak goriilmistiir. Neoliberalizmin piyasalarin mitkemmel oldugu ve bankacilarin
isleyen piyasalara hizmet edecegi yolundaki argiimaninin aksine, gercekte kotii isleyen bankacilik
sistemi riski dagitmamis tam tersine yogunlastirmistir (Engelen vd. 2011: 9). Bu ¢ercevede, 2008
krizini inceleyen kuramcilardan Dumenil ve Levy (2011) 2008 krizini dogrudan “neoliberalizmin
krizi” olarak nitelendirmistir. Amerikan ekonomisinde biiyiime ve birikim oranlarinin tarihsel olarak
yavasladigini vurgulayan Dumenil ve Levy, ABD’de bir yandan dis ticaret aciginin diger yandan da
hane halki bor¢glanmasinin hizli bir gekilde arttigina dikkat ¢ekmektedir. Bu gelismeler ABD
ekonomisinin son derece kirllgan bir yapiya sahip olmasina neden olmustur. Asirt Olgiide
finansallagma kirilgan ve istikrarsiz bir finansal yapinin ortaya c¢ikmasina neden olurken,
kiiresellesmenin  dizginsiz bir sekilde ilerlemesi ekonominin kontrol altinda tutulmasim
gliclestirmistir. 1990 sonrasi yasanan finansallagsma siireci giderek artan 6l¢iide kirilgan bir finansal
yapmin olusmasina zemin hazirlamigtir. Eyliil 2008°de krizin patlak vermesi ile birlikte Diinya
ekonomisi uzun ve derin bir durgunluk dénemi igine girmistir. 2008’de yasanan kriz neoliberalizm,
kiiresellesme ve finansallagma stratejilerinin siirdiiriilemez bir nitelige sahip oldugunu gostermistir.
Bu cercevede, Dumenil ve Levy bu krizin neoliberalizmin krizi olarak nitelendirilebilecegini
belirtmistir (Dumenil ve Levy, 2011: 1). Neoliberal biiyiime modeli iicretlerde durgunluga ve gelir
esitsizliginde artisa neden olmus; finansallasma durgunlugun asilmasi i¢in gerekli talep artisini bir
siire saglamisgtir.

Durgunluga care tiretmek iizere gelistirilen neoliberalizm emek giiciinii bastirarak iicretleri ve
satin alma gliclinii azaltarak durgunlugu pekistirmistir. Finansallasma ve kiiresellesme
neoliberalizmin bu celiskisini asmaya gegici olarak yardime1 olmustur. Ozellikle finansallasma hane
halki, firma ve devletin piyasadan bor¢lanmasini kolaylagtirarak neoliberalizmin talep kisic1 bu
yoniiniin dengelenmesine imkan vermistir. Bu ¢ergevede, finansallagsma reel iicretlerin siirekli olarak
diistiigii bir ortamda tiikketimin artmasint miimkiin kilmistir. Neoliberal politikalarin diisiik tuttugu
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reel iicretlerin talep iizerinde yarattig1 negatif etki bor¢clanmayla giderilmistir. Foster (2008)’1n verdigi
rakamlar tiiketici borglarinin 1975’ten 2005’e ¢arpici bir sekilde arttigin1 gézler 6niine sermektedir.
Odenmenmis tiiketici borglarinin harcanabilir gelire oran1 1975’te % 62 iken bu oran 2005°de %127ye
yiikselmistir. Foster (2008)’a gore, buna imkan veren borcun &denmesini 6nceki yillara gore
kolaylagtiran faiz oranlaridir (Foster, 2008: 10). Bu durum beraberinde borg yiikiiniin muazzam bir
sekilde artmasina neden olmustur. Finansal genisleme tiiketicilere duragan iicretler ve artan gelir
esitsizligine ragmen borg¢lanarak tiiketimi stirdiirme imkan1 verirken, benzer bir sekilde firmalara da
borg¢lanarak i¢inde bulunduklari mali sikisiklig1 gidermesine yardime1 olmustur. Bu siiregte finansal
piyasalar1 sinirlayan diizenlemelerin gevsetilmesi ve finansal yenilikler biiyiik 6nem tasir. Ciinkii
finansal yenilik ve serbestlesme yeni iiriinlerin diizenli bir bicimde ortaya ¢ikmasini saglayarak daha
fazla bor¢lanma olanaklarimi genisletir. Artan borglarin 6denmesi ve harcamalarin siirdiiriilebilmesi
icin yeni bor¢lanma olanaklarina ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu durum ekonominin borca bagimli hale
gelmesine yol acar.

Benzer bir sekilde Curtis (2015) de krizin kdkeninde 1970’lerde baslayan 6zellestirme ve serbest
piyasa ideolojisi bulunduguna dikkat c¢ekmektedir. Curtis’e gore, Ozellikle 2000°1i yillarda
finansallagmanin artmasi ekonomide hormonlu bir biiylime periyoduna neden olmustur. Bu
cercevede, kiiresel GSYIH 2000 yilinda 36 trilyon ABD dolari iken finans sektdriinden elde edilen
karlar sayesinde 2006 yilinda 70 trilyon dolar gibi muazzam bir biiyiikliige yiikselmistir. Finansal
sektoriin bu o6lgiide biiylimesini sinirlayan diizenlemelerin yoklugu finansal piyasalarda patlamasi
kaginilmaz balonlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Curtis, 2015: 7-8). Bu noktada, Curtis
(2015) ekonominin finansallastirilmasin “olgunlasmis kapitalizme ickin duraganlik egilimini yara
bandiyla tedavi etmeye” benzetmektedir (Curtis, 2015: 88).

Minsky’nin  Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’nde tamimladigi mekanizmalar kapitalist
ekonomilerin giderek finansal olarak saglam bir yapidan finansal kirilganligin yiiksek oldugu bir
finansal yapiya gecilecegini ve bunun sonucu olarak finansal ¢dkiisiin ve bor¢ deflasyonlarinin
kacinilmaz oldugunu gdstermesi bakimindan 6nemlidir. Ancak kapitalizmin krizleri reel sermaye
birikim siirecinden kaynaklanir. Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi finansal piyasalarda
gbzlemlenen istikrarsizliklar: agiklamakta ancak bunlarin ardindaki faktorleri géz ardi etmektedir.
Oysa finansallagsma kapitalizmin krizinin bir nedeni olmaktan ¢ok kapitalizmin reel birikim siirecinde
yasanan krizine verdigi bir tepkidir. Finansal piyasalarda yasanan kriz krizin gercek nedeni degildir.
Minsky’nin isaret ettigi finansal yenilik, finansal serbestlesme ve finansal piyasalarda spekiilasyon
egilimini dizginleyen diizenlemelerin gevsetilmesi neoliberal modelin daha uzun siire
stirdiiriilebilmesini saglamistir. Bu baglamda, finansal yenilik ve serbestlesme siireci finansal
sektoriin iktisadi giiclinii ve varligmi artirarak reel sektorde kar elde olanaklar1 giderek daralan
kapitalistler i¢in yeni kar alanlar1 yaratmistir. Finansal yenilik, finansal piyasalar1 diizenleyen
kurallarin gevsetilmesi, bireylerin ve yatirimcilarin artan risk istahi finansal sistemin bor¢ tavanini
yiikseltmis ve kredi bulma imkanlarimi genisletmistir (Palley, 2010: 37).

Ayrica, finansallagma hane halkina ucuz kredi olanagi saglayarak neoliberalizmin iicretler
iizerinde yarattig1 tahribati gecici olarak iyilestirerek tiiketimi tesvik etmis; bu da kapitalizmdeki
durgunluk egilimini bir siire baskilamigtir. Bunun yani sira, iiretkenligi diisiik ve kar oranlar1 azalan
ve giderek mali yapisi bozulan firmalarin piyasadan ucuz bir sekilde bor¢glanmasina olanak vererek
bir siire daha bu firmalarin ayakta kalmasina imkan vermistir. Ancak bunlar kapitalizmin i¢inde
bulundugu durgunluk egiliminin kalict bir sekilde ortadan kaldirilmasimi saglamamis; sadece
yasanmas1 muhtemel bir biiyiik krizi geciktirmistir. Ustelik finansallasma ekonomide bor¢ yiikiinii
artirarak durgunlugu pekistirmis; ekonomide hiikiimetleri durgunlugu gidermek amaciyla parasal
genigleme programlari uygulamak zorunda birakarak finansal piyasalarda yeni bir balon ortaya ¢ikma
ihtimalini artirmigtir. Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan yeni spekiilasyon ortami ekonomiyi yeni
finansal krizlere acik hale getirmistir. Bu siirekli tekrarlayan finansal ¢okiislerin ortaya ¢ikmasina
neden olarak kapitalizmin krizini derinlestirmistir.

Goriildiigii  gibi, literatirde 2008 krizinin nedenlerini tartisan iktisat¢ilar siklikla krizi
neoliberalizm, kiiresellesme ve finansallagsma siiregleri ile iliskilendirmislerdir. Krizden ¢ikis igin
yaptiklar onerilerde biiyiik dl¢iide bu siireclerin zayiflatilmasi ile ilgili olmustur. Ancak, 2008 krizi
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patlak verdikten sonra hiikiimetlerin batmakta olan finansal kurumlar1 kurtarmaya yonelik yaptiklar
radikal miidahaleler krizden ¢ikis igin iilkelerin benimsedikleri temel strateji biiylik Olciide
neoliberalizmi yeniden canlandirmak iizerine kurulu olmustur. Crouch (2014)’un “neoliberalizmin
garip 6liimsiizliigi” olarak tanimladig bu siirecte finansal krizin patlak vermesinde biiyiik bir role
sahip olan finansal kurumlarin zararlar rekor kamu harcamalariyla tazmin edilmis; bu harcamalarin
faturalar1 ise kemer sikma politikalari ile halka 6detilmistir (Crouch, 2014: 10). Douzinas (2015) kriz
siirecinde uygulanan politikalar1 kisaca “zenginler i¢in sosyalizm, yoksullar i¢inse kapitalizm” olarak
Ozetlenebilecek yeni bir tiir politik iktisat tiirii olarak nitelendirmektedir (Douzinas, 2015: 47). Bu
cercevede, Fine ve Saad-Filho (2012)’nin isaret ettigi gibi, finansal sistemin ¢dkmenin esigine
gelmesi finansin Onciiliik ettigi 1limh bir Keynescilige, asamali ve tepkisel devlet kontroliine, hatta
finans ile sanayide kamu miilkiyetine bir tiir geri doniis gibi ¢6ziim arayislarimi glindeme getirse de,
uygulamaya konulan 6nlemler 6zii itibariyle neoliberal nitelikte olmustur (Fine ve Saad-Filho, 2012:
188).

Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezine dayanarak 2008 Krizini agiklayan iktisat¢ilarin
finansal piyasalarin diizenlenmesine yonelik politika regetelerinin dikkate alinmamasi ve kriz sonrast
donemde neo-liberal politikalardan vazgegilmemesi krizin basit bir finansal kriz olmadigini
gostermistir. Eger Palley (2010)’un isaret ettigi gibi, kriz basit bir finansal kriz olsaydi finansal
piyasalarda spekiilasyon ve asir1 risk {istlenme egilimini ortadan kaldiran finansal diizenlemelerin
hayata gecirilmesiyle krizin etkileri hafifletilebilirdi. Ancak finansal piyasalarin diizenlenmesi
1970’lerden itibaren uygulanan neoliberal biiyiime politikalarinin temeli olan ucuz kredi bulma
olanagini ortadan kaldirarak biiyiimenin daha da yavaslamasina neden olabilirdi (Palley, 2010: 29-
32). Her ne kadar 2008 Krizi finansal piyasalarda patlak vermis olmakla birlikte kriz reel birikim
siirecindeki tikanikliklardan kaynaklanmaktadir. Minsky yasanan krizi finansal piyasalardaki
istikrarsizliga indirgemis ve finansal piyasalarin diizenlenmesi, devletin iktisadi hayatin i¢cinde daha
fazla yer almasi ve merkez bankasinin nihai bor¢ verme araci olarak islev gormesi ile finansal
piyasalardan kaynaklanan derin depresyonlarin yasanma ihtimalinin azaltilabilecegini vurgulamistir.
Kisacas1 Minsky’e gore sorun biiyiikk Ol¢iide finansal piyasalarin denetimsiz olmasindan
kaynaklanmaktadir. Oysa sorun ne neoliberalizmdir; ne de finansallasmadir. Kriz kapitalizmin
krizidir. Geligsmis iilkelerde goriilen birikim sorunu yiliksek derecedeki tekellesme ve endiistriyel
doygunluktan kaynaklanan kdklesmis bir durgunluk egiliminin sonucudur (Foster ve McChesney,
2010: 31).

5. Sonug¢

Kapitalizmde 1970 sonrasi yasanan ekonomik doniisiim neoliberalizm, kiiresellesme ve
finansallagma ile karakterize edilmektedir. 1980°1i yillardan itibaren ise finans piyasalarinda 6nemli
bir doniisiim siireci yasandig1 goriilmektedir. Bu doniisiim liberal ekonomi modelini benimsemis
iilkelerde finansal piyasalarin 6neminin ve agirliginin artmasi ile sonuglanmistir. Bu cergevede
finansal piyasalara iliskin mevcut olan her miidahale ve diizenleme finansal piyasalarin etkinligini ve
isleyisini bozacagi gerekgesiyle elestirilmis ve finansal piyasalar hizli bir deregiilasyon siirecine tabi
tutulmustur. Finansallagma bu anlamda 1980’lerin sonundan itibaren neoliberal kiiresellesme
stirecinin bir tamamlayicisi olmustur. 2008’de yasanan biiyiik bunalim 1970’lerden itibaren kapitalist
ekonomilerin gegirdigi bu doniislimiin sonucudur. Bu nedenle, 2008 krizi ile neoliberalizm,
kiiresellesme ve finansallagma arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir. 2008 krizi biiyiik Olciide
ekonominin asiri Olglide finansallasmasindan kaynaklanmaktadir. Ekonominin
finansallagtirilmasinin ardinda ise ekonomide 1970’lerden itibaren kar oranlarinda goriilen azalma
egilimi bulunmaktadir. Neoliberalizm ve kiiresellesme ekonomideki karlilik problemlerini gecici
olarak ¢ozmekle birlikte kar oranlarmin diisme egilimini kalic1 bir sekilde ortadan kaldiramamustir.
Reel piyasalarda ortadan kaldirilamayan bu durgunluk egilimi finansallasma ile giderilmeye
calisilmistir. Bu gercevede, 1990°1ardan itibaren iktisadi etkinligin agirlik merkezi iiretimden finansa
dogru kaymistir. Bu durum, asir1 finansallagsmadan kaynaklanan istikrarsizliklarin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur.
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Minsky’nin goriisleri 1980’lerin sonundan itibaren uygulanan politikalarin olas1 sonuglarina
iliskin bir uyar1 olarak diisiiniilebilir. Yasanan gelismeler Minsky’nin diizenlenmeyen kuralsiz bir
kapitalizmin siirekli olarak istikrarsizlik iireten bir egilime sahip oldugunu dogrular niteliktedir.
Minsky kapitalist ekonomilerdeki dalgalanmalar1 yatimimdaki dalgalanmalarla; yatirimlardaki
dalgalanmalar da yatirimin finanse edilme bi¢imi ile iligskilendirmistir. Minsky’e gore, ekonominin
genigleme doneminde ekonomiye dair beklentilerin iyimser olmasi borg alanlarin ve verenlerin
giivenlik marjin1 daraltmalarina neden olacaktir. Bu gelismelerin sonucu olarak ekonomide giderek
giivenli olmayan finansman bigimleri tercih edilecek ve bunun sonucu olarak borgluluk diizeyinde
hizli bir artis gergeklesecektir. Firmalarin biiyiik dl¢iide giivenli olmayan finansman bigimlerine
(spekiilatif ve ponzi finansman) dayanmasi finansal sistemi kirilgan hale getirerek ekonomiyi finansal
krizlere meyilli hale getirmektedir. Minsky borca dayal1 spekiilatif genisleme déneminin sonsuza
kadar siirdiiriilmesinin miimkiin olmadigim1 ve ekonomide finansal kirilganligin artmasindan
kaynaklanan istikrarsizliklarin ortaya ¢ikacagini vurgulamistir. Minsky finansal piyasalarin isleyisini
diizenleyen kurallar bulundugu siirece kapitalizmin bu dogal egiliminin dizginlenebilecegini iddia
etmistir.

Minsky’nin eserlerine yonelik ilgi 2008 krizi sonrasinda yogun bir sekilde artmistir. 2008 Krizi
sonrasinda artan bu ilginin nedeni Minsky’nin ortaya koydugu yaklasimin giiniimiiziin finansal
krizlerinin anlasilmasinda yararli olabilecek pek ¢ok hususu detayli bir sekilde incelemesidir.
Minsky’nin ortaya koydugu bu teori pek ¢ok acidan ana akim iktisada gore daha {istlin bir bakis
acisin1 yansitmakla ve 2008 Krizi’'nde agik bir sekilde goriilen finansal siireglerin anlagilmasinda
yardimc1 olmakla birlikte krizi sadece bir finansal kriz olarak ele almakta ve bu krizin ardindaki reel
dinamikleri g6z ardi etmektedir. Oysa gilinlimiizde finansal piyasalardan kaynaklanan
istikrarsizliklarin kokeninde reel birikimin i¢inde bulundugu kriz bulunmaktadir. Minsky’nin krizi
sadece finansa odaklanarak agiklamasi ve ardinda yatan reel dinamikleri g6z 6niinde bulundurmamasi
Minsky’nin teorik cergevesinin giiniimiiz kapitalizminin krizlerini aciklama konusunda yetersiz
kalmasina neden olmaktadir.
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