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TURKCE BASKIYA ONSOZ

Hyman P. Minsky giiniimiiz kapitalizminde istikrarsizliktaki arti-
sin, gelirlerdeki gerilemenin esitsizlik ve giivensizligin goriiniir pek ¢ok
nedenini siralamaktadir: hizmetler sektoriiniin gelismesi, teknolojik ilerle-
meye ragmen isgiicli verimliligindeki yavas artis, 6zellestirmeler, sendika-
larin zayiflamasi, dis ticaret agiklari, sermayenin uluslararasi hareketliligi,
kiiresel rekabet vb. Ancak en 6nemli nedenin finansal yapinin gelismesi
oldugunu ve bu finansal siireglerin igsel olarak istikrar bozucu giicler ya-
rattigini ileri stirmektedir.

Minsky’e gore, Keynes’in Genel Teorisi, iktisatta biiyiikk bir devrim
olmasina ragmen, yeniden yorumlanirken, bayagilastirilmis, klasik yak-
lasimin 6zel bir yorumu haline getirilmistir. Bagka bir deyisle, Keynes’in
iktisat teorisi ve politikasindaki devrimci yaklagimini neoklasik yaklagimla
biitiinlestirme yolunda bir ¢abanin basariya ulasmasi miimkiin olamadigin-
dan Keynes yaklagiminin tiim devrimci unsurlari bu neoklasik sentezden
dislanmustir.

Minsky’e gore, neoklasik sentez olarak adlandirdig1 bugiiniin standart
iktisat teorisi, bir sistem davranisi olarak istikrarsizlig1 agiklamaz; istikrar-
sizligin varligim bilerek, analiz ve 6nermelerini istikrarsizligi agiklamayan
bir teoriye dayandirir.

Minsky’e gore, Keynes yaklasiminin dayandigi iki unsur vardir: Birin-
cisi, iktisat teorisinin, ademi merkeziyet¢i piyasa sisteminin neden oldu-
gunu dalgalanmalar1 agiklamak zorunda olmasi. Ikincisi de, konjonktiiriin
yatirim teorisi ve belirsizlik karsisinda yatirimin finansal teorisidir. Key-
nes’in siradanlastirilmis yorumu bugiiniin ortodoks teorisine evrimlestik-
¢e, bu ikisi kaybolmus; Keynesyen iktisat neoklasik adi verilen yeni bir
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senteze doniligsmiistiir. Klasik teoriyle uyumlu olan kisimlar bugiiniin stan-
dart teorisinde yasamaktadir. Sistemin i¢inde olan yikici gliglerin varligi
ihmal edilmis neoklasik sentez kapitalistsiz, sermaye varliksiz ve finansal
piyasasiz kapitalizmin ekonomisine doniismiistiir.

DERS KiTABI KEYNESCILIGI

Minsky’e gore Keynes yaklagiminda istihdam toplam talep ile toplam
arzin etkilesimine baglidir. Standart yorumlarda toplam arz biiyiik 6lgiide
ihmal edilir. Toplam arz veri iken istihdam toplam efektif talebe baglidur.
Tam istihdam engeline kadar, toplam talepteki artis istihdamda, bunun 6te-
sinde fiyatlarda artisa yol agar. Yurt i¢i talep homojen bilesenlerine ayrilir.
Hanehalklar1 ve isletmeler homojen smiftirlar. Kamunun talebi ve dis ta-
lepte toplam talebe dahil olur. Keynesci teorinin bu ders kitab1 versiyonu
Hansen tarafindan gelistirilmistir. Bu goriise gore, gelirin belirli bir hedef
diizeyden az ya da fazla olmas1 kamu harcamalar1 ve vergilerde uygun de-
gisikliklerle telafi edilebilir. Gelirden yapilan tasarrufun yatirim ve kamu
harcamasi ile telafi edilecegi ve daha fazla yatirimin daha fazla gelire yol
acacag diisiincesine dayanarak, vergi sisteminin daha fazla yatirim yapil-
masint tesvik edecek bicimde diizenlemesi gerektigi ileri siirenler ortiik
olarak Hansen modelini kabul ederler. Hansen tarafindan basitlestirilen
Keynes¢i kavramlar kullanilarak tiiketim fonksiyonuna dayali tahmin ve
simiilasyon modelleri ve asir1 basit teorik temel {izerine insa edilen ¢ok
karmagik ekonometrik modeller gelistirildi. Bu modeller finansal ve para-
sal faktorlerin ihmal edildigi modellerdi.

Daha sonra Hicks, parasal ve finansal faktorleri toplam taleple biitiin-
lestirdi. Mal ve para piyasalarinda arz ve talebi esitleyen faiz ve gelir bi-
lesimlerinin oldugunu savundu. Hicks yatirimi ve faiz oraninin ve gelir
diizeyinin bir fonksiyonu olarak aldi. Yatirim talebi ve faiz oran1 arasinda-
ki iliskiyi sermayenin marjinal verimliliginin yansimasi olarak alip, kla-
sik modele dogru bir adim atti. Keynes’in paranin finansal faaliyet siireci
icinde yaratilma bicimine iligkin yazdig1 her sey ihmal edilerek, para arzi
dissal olarak alindi. Bdylece para ince ayar araci olarak kullanilabilir hale
geldi.

Hicks yaklasimi IS-LM modeli olarak bilinir ve ders kitab1 Keynesgi-
liginin temeli olmaya devam etmektedir. Minsky’e gore IS-LM, neoklasik
modele hazirlik olsa da neoklasik model degildir. Hicks yaklagimi, isgiicii
arz fazlasmin, iggiicli talebini uyaracak tepkilere yol agmasini gerektire-
cek mekanizmalar icermez. Patinkin ¢oziimii olarak bilinen, fiyatlardaki
bir azalmanin reel para balanslarini artirmasi ile neoklasik senteze ulasilir.
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Diinyay1 tam istihdama gotiirecek dayanak noktasi para arz ve talebi fazla-
s1 varken mal ve hizmet talep ve arz fazlasinin olmasidir.

Minsky’e gore, Keynes yeniden yorumlanirken {i¢ sey ihmal edildi:
Konjonktiirel perspektif, yatirim ve finansman arasindaki iligkiler ve belir-
sizlik. Iste Minsky bu nedenle Genel Teori’nin 6ziinde var oldugu diisiin-
diigii finansal istikrasizlik teorisi, yatirim teorisini ve konjonktiir teorisini
gelistirdi.

FINANSAL ISTIKRARSIZLIK TEORIiSI

Minsky’e gore, finansal istikrarsizlik teorisinin hem amprik hem de
teorik bir yonil vardir. Ampirik yonii, kapitalist ekonomilerin enflasyon
ile bor¢ deflasyonu arasinda gidip gelmekte olmasi zaman zaman da de-
rin Kkrizlere stiriiklenmeleridir. Bu siireclerde ekonomik sistemin davranisi
dengesizlikleri diizeltici degil, dengesizlikleri biiyiitiicii yonde olur. Enf-
lasyon enflasyonu, bor¢ deflasyonu borg¢ deflasyonunu; krizler de krizleri
beslemektedir. Teorik yonil ise, kapitalist ekonomilerin 6zelliklerinin be-
lirlenmesi ile baglamaktadir. Buna gore, kapitalist ekonomiler pahali ve
uzun-Omiirli sermaye varliklart kullanmaktadir ve ayni zamanda karmasik
bir finansal sisteme sahiptir. Minsky’e gore, iktisadi sorun kit kaynakla-
rin dagilimi degil, iktisadi sermayenin gelisimidir. Sermayenin geligmesi
de, ‘simdiki paranin gelecekteki para ile degistirilmesidir’. Yatirim ¢iktisi
iiretmek i¢in kullanilan iktisadi kaynaklara 6denen para simdiki para iken,
‘kar’ ise gelecekteki paradir. Yatirimin finanse edilme siirecinde, sermaye
stokundaki kalemler ylikiimliliikler tarafindan finanse edilir. Yikimliiliik
belirli tarihlerdeki 6deme yiikiimliiliikleridir. Her bir iktisadi birim i¢in
bilangodaki yiikiimliiliikkler belirli tarihlerde bir dizi 6deme yiikiimliligi
belirler.

Kar beklentisi hem mevcut finansal sézlesmelerin degerini hem de fi-
nansal sézlesmelerin miktarini belirler. Finansal iliskilerin karmagikligina
karsin sistemin davranisini belirleyen temel belirleyici faktor kar diizeyi-
dir. Toplam talebin yapis1 karlar1 belirler. Basit modelde, kar geliri ve {icret
geliri elde edenlerin tiiketim davranislarina bagli olarak, her bir donemde
toplam karlar toplam yatirimlara esittir. Kamu kesiminin de dahil edildigi
daha karmasik modelde, toplam karlar yatirim arti kamu kesimi agigina
esit olmaktadir. Kar beklentileri gelecekteki yatirima esittir, gerceklesen
karlar yatirimlar tarafindan belirlenir. Bagka bir deyisle yiikiimliiliiklerin
gergeklesmesi yatirima baglhdir.

Finansal istikrarsizlik teorisi, bankaciligi ciddi bir bicimde ele alir. Ka-
pitalist ekonominin diger tiim girisimcileri gibi, bankalar i¢inde karlarin
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giivencesi yeniliklerdir. Bankalar borg tacirleri olarak, sahip olduklar1 var-
liklarda ve pazarladiklar yiikiimliiliiklerde yenilik yapma gayretindedirler.
Gliniimiizde kapitalist ekonomilerin 1929 benzeri derin krizlere sii-
riiklenmesini engelleyen iki faktor vardir: Minsky’nin ifadesiyle Biiyiik
Devletin kamu agiklar1 vermesi karlarin diislisiine taban koyarak, bunla-
r1 istikrara kavusturur. ikincisi de, merkez bankalarinin nihai borg verme
midahaleleri stres altindaki finansal kurumlarin likidite sikigikligini 6nler.
Bu miidahaleler bor¢ deflasyonunu 6nleyerek ekonominin derin krizlere
siiriklenmesini engellese de, mevcut kirillgan finansal yapinin onaylanma-
sin1 saglar; ortaya c¢ikan sorunlarin siirmesine ve derinlesmesine yol acar.

YATIRIM TEORISI

Yatirim kapitalist bir ekonominin temel belirleyicisidir. Kapitalist eko-
nominin temel konjonktiirel 6zelligi karlar, sermaye-varlik fiyatlari, finan-
sal kosullar ve yatirim arasindaki iligkiler tarafindan belirlenir. Sermaye
varliklarinin iiretilmesi yatirim olarak adlandirilir. Yatirim finanse edilme-
lidir ancak bunun nasil finanse edildigi 6nemlidir.

Kapitalist bir ekonomide iktisadi birimler sahip olduklar portfoylerle
tanimlanirlar. Her birim portfoy karari verir. Bu kararin birbirine bagh iki
yoni vardir. Hangi varliklarin edinilecegi ve bu varliklardaki pozisyonla-
rin nasil finanse edilecegidir. Varliklar ve yilikiimliiliikler nakit akimlarina,
nakit ¢ikislarina ya da nakit girislerine yol agar. Ucretler ve diger faktor
O0demeleri, vergiler, transfer 6demeleri, ara ve nihai mallara yapilan 6de-
meler ile finansal araglara yapilan 6demeler nakit ¢ikisina neden olacaktir.

Minsky’nin yatirim kurami, ekonomide ikili fiyat diizeyinin varligini
temel almaktadir. Minsky’ye gore, bir ekonomide yeni iiretilmis yatirim ve
titketim mallarinin fiyatlari ve daha dnce tiretilmis yatirim mallarinin fiyat-
lar1 olmak tizere iki ayr1 fiyat diizeyi vardir ve bu iki grup mal arasinda var
olan fiyat farkliliklar1 yeni yatirim yapilmast igin tesvik edici olmaktadir.

Kapitalist ekonomilerde sermaye mallar iiretken olduklart i¢in degil
karli oldugu igin talep edilir. Uretken varlik degerlerine iliskin spekiilas-
yon yapilmasi kapitalist ekonominin 6zelligidir. Bir yatirim mali ya da ser-
maye mali satin alindiginda gelecekte saglayacagi gelir satin alinmis olur.
Bir sermaye varliginin getirisi iktisadi faaliyetlerden ve sdzlesmelerden
saglanan nakit akimlaridir. Toplam gelirlerden agik maliyetlerin ¢ikartil-
mastyla elde edilir. Minsky bunu rant benzeri olarak adlandirmaktadir. Bu,
yatirimin talep fiyatidir. Belirli bir sermaye malinin talep fiyati gelecekte
saglamasi1 beklenen getirilerin kapitalize edilmis degeridir. Cikt1 iiretimi-
nin ikinci belirleyicisi arz fiyatidir. Sermaye mallarmin arzi kisa donem-
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de sabittir. Dolayisiyla bir yatirimer iki faktorii dikkate almak zorundadir.
Bunlarin ilki yatirirmin maliyeti ve beklenen getirileri, ikincisi ise yatirimin
nasil finanse edilecegidir. Yatirim yapilmasi i¢in yatirimin talep fiyatinin
arz fiyatini agmasi gerekir.

Yatirimcilar belirsizlik altinda karar verirler. Yatirimin arz fiyati ve ge-
lecekte saglamasi beklenen getiriler belirsizdir.

Firma spekiilatif bir karar verir: Gerekli sermaye varliklar1 kontrol i¢in
nasil finanse edilecek, ayrica ne kadarini kendi fonlarindan ne kadarini
disaridan borglanarak gerceklestirecektir. Yatirimlar bor¢lanma ile finanse
edilirse, borcun 6denememe riski vardir. Geri 6denmeme riski gelecekte
nakit giriglerinin nakit ¢ikiglarini karsilamama riskidir. Bu bor¢lu riski ya-
tirim talebini etkilemektedir. Borcu veren acisindan da bir risk vardir. Bu
da alacagin tahsil edilememesi riskidir. Alacakli riski de sermaye malinin
arz fiyatin etkiler. Boylece belirsizlik ve finansal iligkiler yatirim teorisine
dahil olmus olur.

KONJONKTUR TEORISI

Yatirimlarm finansal boyutunun varligi ise, hem firma diizeyinde hem
de ekonomi diizeyinde dnemli sonuglar yaratmaktadir. Gelecege yonelik
beklentilerin iyimserlik kazanmasi, borglu ve alacakli risklerinin daha dii-
siik algilanmasina ya da yatirnm mali arz ve talep egrilerinin saga kay-
masina ve boylece toplam yatirnmlarm artmasina neden olacaktir. Benzer
bir sekilde, ekonomide kdtiimser beklentilerin yayginlagsmasi toplam yati-
rimlarin azalmasina neden olacaktir. Yatirimdaki dalgalanmalar ise toplam
iretimi ve istthdamu etkiyecektir. Dolayisiyla yatirimlardaki degisiklikler
ekonomideki istikrarsizligin ve konjonktiir dalgalanmalarinin temel belir-
leyicisi olmaktadir.

Ekonomik konjonktiiriin daralma asamasinda gerceklesen karlar ve kar
beklentileri diistiktiir. Ekonomik daralmaya eslik eden bor¢ deflasyonlari,
asir1 kaldiraglt birimleri iflasa gotiiriir. Ekonomide genisleme devam ettik-
ce kéarlar artmaya baglar, ancak daralmaya ait anilar nedeniyle beklentiler
hala diisiiktiir. Bor¢lu ve borg verenlerin risk algilar1 yiiksektir. Genisleme
devam ettikce, gergeklesen karlar beklentileri asar. Tktisadi birimler kar
firsatlarindan yararlanmak i¢in yatirim yapmak i¢in borg¢lanma oranini ar-
tirirlar. Kar oranlari verimlilik artist ile kisitlanir. Buna karsilik krediler
kisitlanmaz. Bankalar ve diger finansal kurumlar artan kredi talebini des-
teklerler. Bankalarin beklentileri de artmistir. Bdylece finansal yapi daha
kirilgan hale gelir. Yatirimlar yapildiktan sonra yatirimlarin hepsinin ba-
sarili olmamas1 durumunda firmalarin nakit akis dengesi bozulur. Nakit
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akim dengesini saglamak i¢in isletmeler varlik satisina ya da yiiksek faiz
oranlarindan bor¢lanmaya zorlanirlar. Bu da varlik fiyatlarinin diismesine
ve firmalarin borg¢/varlik oraninin bozulmasi ve ekonominin bir borg def-
lasyonuna siiriikklenmesine neden olur.

Iktisadi birimlerin ii¢ tiir gelir-borg iliskisi vardir. Birimlerin yiikiimlii-
likk yapilarinda 6z sermaye agirlig arttikga giivenli birim olma olasiliklart
artar. Bu birimler s6zlesmelerden kaynaklanan tiim yiikiimliiliikklerini nakit
akimlart ile karsilayabilirler. Spekiilatif birimler ise, iktisadi faaliyetler-
den elde ettikleri nakit akimlari ile faiz yiikiimliiliikklerini 6deyebilirler, bu
nedenle borglarini ¢evirmeleri gerekir. Ponzi birimler ise ne ana paray1 ne
de faizleri 6deyebilirler. Boyle birimlerin ya varliklarini satmalar1 ya da
borglarint artirmalart gerekir. Glivenli finans birimlerinin egemen oldugu
bir ekonomik yapi istikrarli iken, spekiilatif ve Ponzi birimlerin egemen
oldugu bir ekonomi istikrarsizdir ve istikrarsizlik katlanarak artar.

Uzun bir genisleme donemi sirasindaki finansal iligkiler, ekonomiyi is-
tikrarli yapan finansal iligkilerden istikrarsiz yapan iliskilere doniisiir. Gii-
venli finans birimlerin agirlikli oldugu finansal yapi, spekiilatif ve Ponzi
birimlerinin agirlikli oldugu bir yapiya doniisiir. Sonug olarak konjonktiir
dalgalanmalar1 i¢in dis soklara gerek yoktur. Kapitalist ekonomilerin i¢sel
dinamikleri konjonktiir dalgalanmalarini baslica belirleyicisidir.

REFORM ONERILERI

Minsky’e gore, kapitalist ekonomilerin iginde bulunduklar1 sorunlar
kapsamli bir reform paketi ile asilabilir. Bir reform paketinin, kamu harca-
ma ve vergilerin yeniden yapilandirilmasini, yeni bir istihdam stratejisini
ve finans sektorliniin yeniden yapilandirilmasini icermesi gerekir. Kamu
kesiminin 6zel yatirim harcamalarindaki dalgalanmalar1 dengeleyecek ka-
dar biiyiik olmasi gerekir. Maliye politikasinin amac1 denk biitgenin siirdii-
rilmesi olmali, bu amagla kamu harcama ve vergilerin yapisi degistirilme-
lidir. Isgiiciine katilim1 azaltan ve iiretken kaynaklarin israfina neden olan
transfer harcamalari azaltilmalidir. Bir yandan borg¢ finansmanini tesvik
eden, diger yandan da, firmalarin piyasa giiclinii artirma amagli, reklam-
cilik, pazarlama giderleri ve firma yoneticilerinin ofis keyfi gibi tiretken
olmayan harcamalarimi tesvik eden kurumlar vergisi tamamen kaldiril-
malidir. istihdami azaltan ve istikrarsizlig1 besleyen sosyal giivenlik isve-
ren katkilarinin kaldirilmasi diistiniilmelidir. Bunlarin yerine gelir vergisi
6zendirilmelidir. Kamu kesiminde dogrudan istihdam yaratan programlar
giindeme getirilmelidir.
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Finansal reformun 6zel sektoriin kamusal dogasiyla yiizlesmesi gerekir.
Dev firmalar, istikrarsizlik giiclerini barindiran bankacilik reform giinde-
minin 6nemli maddeleridir. Ticari ve yatirim bankacilig1 arasindaki yapay
aymmlar kaldirilmali, kiigiik bankalarin enerjilerini ekonomik geligsme
icin dogru kullanilmalar1 tesvik edilmelidir. Banka varliklarinin ve bunla-
rin biiylime oranlar1 diizenlenmeli, bankacilik piyasasina girigler kolaylag-
tirtlmalidir.

Merkez bankalarmin sistemin istikrart igin, bankalar1 giivenli finans-
mana tesvik etme sorumluluklar1 vardir. Merkez bankalar1 ve ticari banka-
lar varlik finansmanina yonelmelidirler. Banka rezervlerinin diizenlenmesi
icin acik piyasa islemlerinin yerini reeskont penceresinin kullanimi alma-
lidir. Bankacilik diizenleme ve denetleme ile mevduat sigortasi islevlerini
yerine getirecek kurumsal yapilarin merkez bankasinidan ayri olmasinin
hic¢ bir teorik ve tarihsel nedeni yoktur. Bu islevlerin yeniden merkez ban-
kalar ¢atisi altinda toplanmasi diisiintilmelidir.

Onemi gecen zaman iginde siirekli artan Minsky’nin ¢1g1r acan bu kita-
bmin Tirk¢eye kazandirilmasi 6nemli bir projeydi. Degerli arkadaglarim
Omer Faruk Colak ve Fethiye Colak bu projeye inandilar ve hayata ge-
cirilmesi konusunda ¢ok biiyiik bir destek verdiler ve sabirli davrandilar.
Kendilerine miitesekkirim. Minsky’nin Istikrarsiz Bir Ekonominin Istik-
rar1 kitabr okunmasi ve dolayisiyla ¢evrilmesi zor bir kitapti. Takildigim
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ONSOZ

Hyman Minsky’nin kitabr yirmi y1l 6nce ilk basildiginda, zama-
ninin ilerisindeydi. Bu iktisadi diistiniirler icin ¢ogunlukla gecerlidir. Jo-
seph Schumpeter, kendi ¢agia gore bugiin daha biiytik bir etkiye sahiptir
benzer bir bicimde John Maynard Keynes’in ¢igir acan diisiinceleri ya-
yinlandiktan oldukga sonra genis bir etki kazanmisti. Bu yorulmak bilmez
Minsky i¢in de gegerlidir. Minsky, 1970’ler ve 1980’ler boyunca hesaba
katilan bir gli¢ olsa bile, diisiinceleri bugiinkii kadar dikkati ¢ekmiyordu.
Bugiin Minsky hayatta olsaydi, son yillarda iktisat ve finans ile ilgilenen-
lere hakli olarak “size sdylemistim” diyecekti. Bu Minsky klasiginin yeni-
den basimi i¢in bundan daha iyi bir zaman olamazdi.

Keynes (Minsky kendi Keynes biyografisini 1975 yilinda yayinlamisti)
ve Schumpeter gibi, Minsky de esas olarak konjonktiir dalgalanmalariyla
ilgilenmisti. ikinci Diinya Savasini takiben egemen hale gelen Keynesci-
lik, 6zellikle Keynes’in yazdiklarinin politik olarak popiiler yonleri {ize-
rinde duruyordu. Keynes’in maliye politikasindan 6nce parasal dnlemler
ve biliylime donemlerinde biit¢e fazlasi dnerdiginin ¢ok azi hatirlanmisti.
Politika yapicilarinin bir ¢ogu i¢in, Keynesgilik her seyin ¢ok kolay ve oto-
matik olarak diizeldigi acik finansman demekti. Keynesciligin konjonktiir
dalgalanmalarini iistesinden geldigine, bunun da “yumusak inis” ve “yol-
da diizetme” gibi ifadelerle terminolojiye yansidigina iligkin artan bir algi
vardi.

Hyman Minsky, Keynes’le farkli ve 6nemli bir bag olusturmustu. Ya-
tirtmlarin nakit akimindaki temel belirsizligin isletmelerin bilangolarinda
giiclii yansimalar1 olduguna isaret ederek, yatirimlardaki dalgalanmalar
tizerinde durmustu. Bu biiyiik bir ilgiyi hak eden énemli bir sezgiydi.

Parasalcigin Keynesciligi golgede biraktigi 1970’lerin sonu ve 1980’ ler-
den sonra, Minsky’nin sezgilerine hak ettigi ilgi yeniden gosterilmedi. Pa-
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rasalcilik, 1980’lerin basinda zirvedeyken bile, finansal sistemin degisen
yapisiyla etkin olarak basa ¢ikmakta basarisiz oldu, Minsky genis analitik
yaklasimiyla bu degismeyle oldukca ikna edici bir bigimde ilgilenmisti.
O sirada, ekonometri, iktisat¢ilar ve finansal analistler arasinda neredeyse
bir din haline gelmisti. Ancak Hyman Minsky, analizinin istatistiksel mo-
dellerle kisitlanmasina izin vermedi. Matematik denklemlerinin iktisat ve
finanstaki davranigsal kaliplardaki 6nemli yapisal degisiklikleri ve kayma-
lar1 dogru bir bicimde hesaba katamayacagini bilgece kavramisti.

Hyman Minsky’nin ¢aligmalari, finansal piyasalar konusunda yaptigim
kariyerimin baslangicinda beni etkilemisti. Kendi ¢aligmamda, borg¢larin
nasil olup da gayri safi yurt i¢i hasiladan daha hizli artmaya devam ettigi
sorusuyla giderek ilgilenmeye basladim. Ben bu zararli gelismeyi finan-
sal varliklarin hizla menkul kiymetlestirilmesine, finansal piyasalarin kii-
resellesmesine ve digerlerinin enformasyon teknolojisindeki risk almanin
Ol¢iilmesini kolaylastiran hizli iyilesmelere bagliyordum. Politika yapici-
larmin finansal kurumlarin girisimei diirtiilerini, mutemet sorumlulukla-
riyla dengelemeye 6zendiren koruyucu onlemlerini getirme konusundaki
basarisizlig1 bor¢ patlamasinin dogasinda olan riskleri ¢cogaltiyordu.

Hyman Minsky nin sezgileri son yillardaki temel finansal gelismeleri
anlamamiza yardimci olmaktadir. Minsky gibi ¢ok az kisi zamanimiz: ta-
nimlayan kendini besleyen spekiilatif isletme finansmaninin dinamigini,
borg kalitesindeki azalmay1 ve ekonomideki oynakligi anlamisti. Borcun
geri 6denmesi amagcli isletme bor¢lanmasini “spekdilatif finansman” olarak
adlandirmis, bu da sirastyla yatirim ve varlik fiyatlarmi yiikseltmistir. O,
istihdam, yatirim ve karlardaki boga piyasasi yiikselisinin, is diinyasinin
liderleri ve bankacilarin kafasinda, eninde sonunda degiskenligi ve kabul
edilemez riski besleyen bir yaklasimin saglamligini, nasil dogrulama egi-
liminde oldugunu agiklamisti. Minsky, Enron Cagi i¢in diistur olabilecek
renkli bir ifadeyle, “bilango macerasina” karsi uyariyordu.

Bu kitabin ilk baskisini, yazari i¢in hemen hi¢ sasirtict olmayacak,
1980’lerin sonu ve 1990’larin basindaki tasarruf-kredi birlikleri krizi ve
bankacilik krizleri, Meksika’nin ve Kore’nin bor¢ sancilari, Rusya’nin
borg¢ temerriidii ve LTCM nin agir1 kaldiracinin neden oldugu kanama ve
2000’lerdeki ileri teknoloji balonu takip etti.

Ve simdi konut kredisi krizi ile kars1 karsiyayiz. Bazilar1 buna “Mins-
ky Am1” adin1 taktilar, ancak bu yorum Minsky’nin ¢aligmasinin ufkunu
ve derinligini hafife almaktir. Simdi Minsky’nin sezgilerini ciddiyetle ele
alma ve finansal sistemimizi daha saglam temele oturtmanin yollarini bul-
mak i¢in onun ¢i1gir acan ¢alismasina dayanma zamanidir.

Henry Kaufman



BIRINCI BASKIYA ONSOZ
VE TESEKKUR

Karmaslk ve gelisen finansal yapilariyla ileri kapitalist ekonomi-
lerde tiretim, istihdam ve fiyatlarin dalgalanmaya egilimli oldugu aciktir.
Aymi sekilde istikrarsizligin dogal oldugu bizim gibi bir ekonomide ikinci
Diinya Savasindan beri istikrarin saglandig1 da asikardir. Ozellikle, ekono-
mik ve finansal sistemde muazzam baski ve gerginlikler olsa bile, varlik
degerlerinde bir ¢okiis, kontrolsiiz bir iflas furyasi ile derin ve uzun siireli
kalic1 bir kriz savusturulmustur.

1960’larin sonundan itibaren oldukg¢a asikar hale gelen istikrarsizlik,
Ikinci Diinya Savagindan sonraki yirmi yilda bu kadar belirgin degildi. Bu
“bizimki gibi bir ekonomide davranigin bastan asagi kokten bir bigimde
degismesine yol acan nedir?” sorusuna yol agar.

Bu sorunun cevabi kar pesinde kosan isadamlariin ve bankacilarin bas-
langigta saglam olan bir finansal sistemi (finansal krizlere agik olmayan)
nasil kirillgan bir finansal sisteme (finansal krizlere a¢ik) doniistiirdiigiiniin
anlagilmasini gerektirir. Finansal iliskileri ve varlik degerlerini belirleyen
piyasa sistemi, gonderdigi sinyallerle istikrarsizlig1 yayan iligkilerin ge-
lismesine ve istikrarsizligin ortaya ¢ikisina yon verir. Modern kapitalist
ekonomide istikrar (ya da sakinlik) donemleri gegicidir.

Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrari, ekonomimizin neden dalgalanma-
lara yatkin oldugunu ve aleni istikrarsizligin nasil siirlandirildigini agik-
lamaya caligmaktadir. Olabilecek en kotii sonugtan -biiylik bir kriz- kagi-
milmis olsa da, ekonomimizin son yillardaki performansinin, ikinci Diinya
Savaginin hemen ardindan gelen yirmi yildan daha kétii oldugu da dogru-
dur. Bunun da 6tesinde, iktisat politikasina temel olusturan teoriler igsel
olarak istikrarsiz sistemimizin “istikrarin1” miimkiin kilan kritik degis-
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kenleri ihmal ettigi i¢in, 1960’larin son yillarindan beri, istikrarin saglan-
masindaki basar1 sehven gerceklesmistir. Iktisat politikasi, genis anlamda
basariliyken, ekonominin performansinin bozulmasi iizerinde durmaz. Ta-
rihsel, teorik ve kurumsal malzemeleri bir reform giindemi takip edecektir.

Istikrarsiz bir Ekonominin Istikrar1 Post-Keynes¢i gelenek icindedir,
ileri kapitalist ekonomilerin olmazsa olmaz 6zelligini uzak ve derinden
gorebilmek i¢in Keynes bize birinin omuzlari {izerinde durabilmemizi sag-
lamistir. Bu nedenle, Post-Keynes¢i olmak “Biiyiik adamin” ¢aligmalarina
kole gibi bagl olmak demek degildir. Keynes’e gonderme yaparak uma-
rim sizin géziinlizde puan toplamiyorumdur, sayet dyleyse, simdiden 6ziir
dilerim.

Birgok kigiye entelektiiel borcum vardir: egitimim sirasinda Oscar
Lange, Henry Simons ve Joseph Schumpeter’e minnettarim. Son yillarda
Trieste’deki meslektaglarima —Centro di Studi Economici Avanzati’di 6g-
retim iiyeleri ve 6grencilere, 6zellikle Jan Kregal, Paul Davidson ve Sid-
ney Weintraub’un post-Keynes¢i birligine— minnettarim.

Bir kez daha, Maurice Townsened’a tesviki ve fikirlerini serbestce pay-
lastig1 icin minnet duygularimi belirtirim.

Ozel bir minnet borcu da John Robinson’adir, 6zellikle derinlemesine
konularda genellikle hataliydi.

Tweentieth Century Vakfindan Carol Baker’a, Waiter Klein’e ve Gary
Nickerson’a tesekkiir etmek isterim —6zellikle Gary yorgun ve isteksiz ol-
dugumda inancini korudu. Ted Young ilgiyi mesajin berrakligindan uzak-
lagtiran bilgigliklerimi ayiklayarak fazlasiyla uzun bir el yazmasini diizene
soktu. Beverly Goldberg calismanin son hazirligini teslim aldi.

Kitap, Washington Universitesi Ekonomi Béliimii sekretaryasinda-
ki Bess Erlich ve Susan Hilton gorevlilerin yardimi ve anlayisi olmasa
tamamlanamazdi. Karen Rensing ve Anne Schroeder’e 6zel bir tesekkiir
borgluyum. Verilere canavardan, Washington Universite bilgisayarindan
ulagsmam gerektiginde, Chris Varvares imdadima yetisti.

Hyman P. Minsky



MINSKY NIN ISTIKRARSIZ
BIR EKONOMININ
[STIKRARTI:

YIRMI YIL SONRA

Dimitri B. Papadimitriou
ve L. Randall Wray

Hyman P. Minsky’nin bu en kapsamli ¢aligmasinin yeni baskisi-
ni -ilk olarak 1986’da yaymlanmisti- hazirlarken, ABD finansal sistemi
1930’lardan beri en derin krizini yastyordu. Bu kitabin olaganiistii a¢ikla-
ma giicli, Minsky’nin katkisinin yalnizca kendi yasam siiresindeki finansal
krizlerle alakali olmadigini ancak ABD hisse senedi piyasasindaki ‘dot.
com’ ¢okiisiiyle ve su anda yasadigimiz konut piyasasindaki ¢okiigle de
ilgili oldugunu gosterir. Minsky daima kendi zamaninin 6niindeydi. Ha-
tirlayin, Minsky finansal istikrarsizliga iliskin ilk olarak 1950’lerin sonun-
da yazmis ve neredeyse bir nesil i¢in somutlagsmayacak olan ekonomideki
doniisiimii tam olarak tahmin etmisti. Bu kitab1 bir¢ok kez okumamiza
karsin, bu girisi yazmak i¢in dikkatle bir kez daha okudugumuzda, Mins-
ky’nin analizinin derinligi ve modern ve karmasik kapitalist sistemin isle-
yisinin kavranmasina iliskin teorik katkilar1 bizi ¢ok etkiledi. Bu anlamda
benzersizdir.

Bu kitap baskis1 tiikendiginden beri siirekli bir talep edildi. Kullanilmig
kitaplar Internette binlerce dolara satisa sunuluyordu. 2007’de Minsky nin
caligmasina ilgi aniden patladi, bunun nedeni finansal basinin, Minsky nin
analizinin konut kredilerine dayali menkul kiymet piyasasindaki hizli eri-
meyle ilgili oldugunun fark etmesiydi. Gergekten, bu kitapta Minsky ¢ok
sayida finansal krizi ayrintryla incelemisti, bunlarin bir ¢ogu finansman
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bonolari, yerel yonetim tahvilleri ve Gayri Menkul ve Yatirim Ortakliklar
(REIT’ler) gibi benzer finansal araglari i¢eriyordu (s. 42). Daha 6nemlisi,
Minsky ekonominin neden, kriz olasiligin1 artiracak bir sekilde gelistigini
aciklamisti. Bunun da 6tesinde, eger bu krizler basariyla baskilanirsa -su
ana kadar oldugu gibi- o zaman riskli uygulamalar onaylanmis” olacakti.
Bu biiytiik olasilikla daha sik ve daha siddetli krizlere meydan verecekti.
[stikrars1z bir ekonomide spekiilasyonun isletmeyi tahakkiim altina aldig1
(s. 16) 6ne siiren J. M. Keynes’in izinden giden Minsky’nin 1srarla {izerin-
de durdugu gibi bizimki gibi ekonomilerde spekiilatif bir patlamaya egimli
icsel ve temel bir egilim vardir. Kapitalist siiregleri elestiren, ¢okiisii vur-
gulayan, diger analizlerden farkli olarak, Minsky iktisadi birimlerin daha
cok coskulu donemlerdeki davranisiyla ilgiliydi. Ve “soklar1”, “akildisi
coskunlugu” ya da “akilsiz” politikalar1 suglayan diger analizlerin aksine,
Minsky finansal kirillganlik yaratan siireglerin “dogal” ya da sisteme icsel
oldugunu ileri stirmiisti.

Minsky’e gore, kapitalist ekonomi en iyi durumda “kosullu uyumlu-
dur” (s. 106). Karmasik ve agir1 pahali sermaye varliklarinin oldugu gergek
diinya kapitalist ekonomisinin analizinde gegersiz olan ana akim iktisadin
yontemini reddetti. Dengenin yerine, saglam bir finansal sistem ve ¢ok
az finansal yenilikle nitelendirilen “sakinlik donemlerini” 6nerdi (s. 180).
Bu dénemlerde yatirimin finansal boyutu daha az 6nemli olmaktadir. Bu
nedenle, “istikrar istikrarsizliktir”, goreli sakinlik daha fazla risk almay1 ve
yenilik¢i davranisi tesvik eder, bu da “uyum” ve “sakinligi” yaratan kosul-
lar1 bozsa bile, gelir artisina yol acar. Yani, sistem istikrarli oldugu zaman,
piyasa giiglerinin calismasi, sistemi istikrarsizliga dogru itecek, dengeye
benzer herhangi bir seye ulasilabilse bile, bu davranigsal tepkileri baslata-
rak ekonomiyi hizla dengeden uzaklastiracakti.

Minsky “konjonktiirel yatirim teorisini” John Maynard Keynes’ten
6diing almisti. Minsky’nin konjonktiir teorisi iki seyin bilesimidir: Key-
nes’in Genel Teorisinin 12. Boliimiinde bulunan, temel belirsizlik kosul-
larinda alman yatirim kararlarinin igsel istikrarsizligi tizerinde yogunla-
san Unli ifadesi ve 17. Bolimden alinan finansal ve sermaye varliklarinin
degerlenmesi yaklasimidir. Iyimserlik ve kétiimserlik riizgarlar1 yatirimim
toplam miktarinit bunun ardindan da harcama ¢ogaltani araciligiyla {ire-
tim ve istthdami etkiler. Minsky, Keynes’in yatirimin finansman siireci-
nin analizine giden yolu gdstermesine itibar etmisken, bunun daha 6tesine
gidilmesi gerektigini sezdi. Bu nedenle, Minsky’nin katkisi, Keynes’in
“konjonktiiriin yatirim teorisine”, “yatirimin finansal teorisini” dahil etmis
olmasidir. Ilk kitab1 olan John Maynard Keynes (1975)’in konusu buydu.
Yatirimin finansmani ekonomimizin en dnemli istikrarsizlik kaynagi oldu-
gu anlagildigindan, istikrarsiz bir ekonominin istikrar1 isteniyorsa analizin
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temel konusunun bu olmasi gerekir. Minsky nin yatirima ve yatirimin nasil
finanse edildigine yaklagimi bu kitapta temel bir rol oynar. Analizinin iis-
tiinliigii Boliim 8’in yeniden dikkatle okunmasiyla kolayca goriiniir.

Minsky, daha 6nce hi¢ kimsenin Keynes’in Genel Teorisinin politika
¢ikarsamalari iizerinde durmadigini ileri siirer (s. 298). Bu kitabin bagl-
ginin ima ettigi gibi, Minsky’nin misyonu, modern, finansal ve kapitalist
bir ekonomi i¢in politika gelistirerek bu boslugu doldurmaktir. Boliim 12
ve dzellikle Boliim 13 politika reformu igin alternatif giindemini sunmak-
tadir. Onu taniyanlar, Minsky’nin, toplam talebin “ince ayar1” ve yatirim
tesvikleri ve sosyal giivenlik ag1 saglamak i¢in kurumsallasan “refah dev-
let¢iligini” vurgulayan ana akim “Keynes¢iligin” iyi bilinen recetelerinden
siirekli ayrildiginin farkinda oldugunu bilirler. Cogunlukla, 1960’larin ilk
yillarina kadar giden refah devletine ve “para pompalanmasina” muhale-
feti, gercek diinyanin sorunlarinin serbest-piyasa ¢oziimlerinin meslektas
elestirilerine akil almaz goriinmesi gerekirdi. Ancak Minsky sunlar1 vur-
gulayarak farkli bir yol izledi: a) ince-ayar imkansizdir, b) yasam standart-
larin ytikseltmek i¢in yatirim-onciigiinde bir biiylimeye giivenmek yikici
istikrarsizlik ve enflasyon yaratir; ve c) refah devleti uygulamalar1 enf-
lasyonisttir ve issizligi kurumsallastirir. Boliim 13°de, tiikketime, istihdama
ve istikrarsizlig1 smirlayan kurumlarin ve diizenlemelerin kullanilmasina
—daha ayrintili bir tartigsma i¢in buna daha sonra dénecegiz— dayanan alter-
natif stratejisini sunmaktadir.

Bu girigin geri kalan kisminda, Minsky’nin teori ve politika analizine
katkilarma iligkin genel bir bir bakis agis1 sunacagiz. Bu kitabin yazilma-
sina yol agan dnceki bazi calismalarinin tartismasini da dahil ediyoruz.
Son olarak, onun analizini izleyerek gilincel gercek —diinya sorunlarini ele
alacagiz.

MINSKY’NIN iLK KATKILARI

Minsky, 1950’lerden 1960’larin ortasina kadar ki ¢aligmalarinda, asa-
mal1 olarak konjonktiir analizini gelistirdi (Minsky, 1957a, 1964, 1979).
11k olarak -kollektif kurumlar olarak alinan- devlet, diizenleyici yap, yasal
sistem, igletmelerin ve 6zellikle de finansal kurumlarin 6nemli oldugunu
savundu. Bu, en iyi Keynesci iktisadin, I (yatirim), S (tasarruf), L (likidite
tercihi), M (para arzi) modeli ile temsil edilen belirli bir versiyonunun ar-
tan hakimiyetine kars1 bir tepkiydi. Minsky, Harvard’da Alvin Hansen ile
calistiysa da, Sikago’da Henry Simon’un kurumsal agiklamasini tercih etti.
Neoklasik sentezin makro iktisada asir1 basitlestirilmis yaklagimi finansi,
L (likidite tercihi), M (para arz1) egrilerinin arkasina gizliyor; bunun da
Otesinde, IS-LM analizi yalnizca dengenin tek bir noktasi ile ilgili oldugu
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i¢in, gercek diinyanin dinamiklerine iligkin hicbir sey sdylemiyordu. Bu
nedenlerden dolay1, Minsky, hizli biiylime olasiligina imkan veren ¢ogal-
tan-hizlandiran modeliyle daha fazla ilgilendi (Minsky, 1975). Ilk calisma-
larinda, istikrarli bitylime, konjonktiir dalgalanmalari, genisleme ve uzun
bunalimlar1 i¢ceren ¢esitli olas1 sonuglari lireten kurumsal tavan ve tabanlari
dahil etti. Bu modellere Levy Ekonomi Enstitiisiinde yazdig1 son makale-
lerde geri dondii (Minsky ve Ferri, 1991). Bu yiizden, aciktir ki, bu ana-
lizlerin sonuglar, New Deal! ve savas sonras1 kurumsal diizenlemelerin,
istikrar goriiniimii yaratarak, modern kapitalizmin igsel istikrarsizliginin
sinirladig tezinde 6nemli bir rol oynadi.

Ayni zamanda, finansal yenilikleri incelemeye devam etti, finansal ku-
rumlarin kar arayislarinin parasal otoritelerin para arzindaki artist sinirla-
mak i¢in yaptig1 girisimleri bosa ¢ikardigini ileri siirdii. (Minsky 1957a).
Bu, onun LM egrisinin varsaydigi sabit para arzini red etmesinin esas ne-
denlerinden biriydi. Aslinda, merkez bankasinin para arzini kisitlamasi, on
yillar boyunca Milton Friedman’in s6yleyip durdugu gibi parasal biiyiime
kuralini, asla takip edemeyecek bir politikay1 giivence altina alacak yeni-
likleri tesvik edecekti. Ayrica bu yenilikler sistemi bozulmalara karsi daha
kirilgan yapacak tarzda likiditeyi esnetebilirdi. Eger merkez bankasi nihai
bor¢ veren merci olarak miidahale ederse, yeni uygulamalarin siireklili-
gini saglayarak, yeniligi gegerli kilardi. Minsky (1957a), federal -fonlar
piyasasinin yaratilmasini inceledi, bu piyasanin bankacilik sisteminin re-
zervlerinde tasarruf saglayacak bir bicimde para arzini nasil belirledigini
gosterdi. Finansal yeniliklerin ilk ciddi sinavi 1966’da yerel yonetim tahvil
piyasasinda, ikincisi 1970°de finansman bonosundan kagista oldu- ancak
bunlarin her biri merkez bankasinin miidahalesiyle derhal ¢6ziildii. Bu ne-
denle, savas sonrasi erken donem, diisiik 6zel borg, (Ikinci Diinya Savasin-
dan) miras kalan biiyiik federal borg stoku ile finansal sistemin “kosullu
uyumuna” iyi bir 6rnek iken, kar arayisindaki yenilikler kurumsal kisitlar
giderek daha az baglayici hale getirdi. Finansal krizler daha sik ve siddetli
olmaya basladi, yetkililerin “onun” yeniden olmasini énleme yetenegini
smadi.

ILK CALISMALARININ UZANTILARI

John Maynard Keynes (JMK) baslikli kitab1 ile, Minsky Keynesci teori-
ye bir alternatif sundu (bu kitabin amaglarina iliskin olarak bakiniz s. 121).
Bu kitapta, “yatirimin finansal teorisi ve konjonktiirel yatirim teorisi” ¢ok
ayrintili bir sekilde sunulmustur. iki temel yap: tasi, Keynes’den odiing

1 New Deal 1933-1936 yillar1 arasinda Amerika Birlesik Devletleri’'nde Biiyiik Bunalima
kars1 uygulanan bir dizi ekonomik programa verilen isimdir (C. n.).
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aldig1 “iki fiyat sistemi” ve ¢ogunlukla Michael Kaleckiye génderme ya-
pilan, ancak gercekte Keynes’den tiiretilmis ““ bor¢ verenin ve borg alanin
riskidir”. Minsky, cari ¢iktinin fiyati ile sermaye varliklarinin fiyatin bir-
birinden ayirir. Cari ¢iktinin fiyati, kar yaratacak bir diizeyde, “maliyet art1
kar marj1” olarak belirlenir. Bu fiyat sistemi tiiketici mal ve hizmetlerini,
yatirim mallarini ve kamu tarafindan satin alinan mal ve hizmetleri kapsar.
Yatirim mallar s6z konusu oldugunda, cari ¢iktinin fiyat1 sermayenin arz
fiyatidir -fiyat, iireticiyi yeni sermaye varliklar1 saglamaya tesvik etmeye
tam olarak yeterlidir. Bu nedenle, bu basitlestirilmis analiz yalnizca i¢ fon-
larla finanse edilebilen sermaye alimlarina uygulanabilir. Eger dis (borgla-
nilmis) fonlar kapsanirsa, o takdirde, sermayenin arz fiyati, a¢ik finansman
maliyetlerini de —en 6nemlisi faiz oranidir ancak diger tiim masraflar1 ve
maliyetleri— igerir, yani, arz fiyat1 “bor¢ verenin riski” nedeniyle artar.

fkinci bir fiyat sistemi, zamanla edinilen varliklar i¢in gecerlidir. En
likit varlik para hari¢, bu varliklarm gelir akim1 ve miimkiin oldugunca
sermaye kazanglari yaratmasi beklenir. Burada, Minsky, Keynes’in Boliim
13°deki yaklagim tarzini takip eder, Minsky’e gore bu boliim Genel Teori-
nin en 6nemli boliimiidiir. Onemli nokta, beklenen gelir akiminin belirsiz-
ligi ve 6znel beklentilere dayaniyor olmasidir. Sermaye varliklarinin talep
fiyatin1 bu varlik fiyat sisteminden elde ederiz: yaratabilecegi gelecekteki
net gelirlere iligkin beklentiler dikkate alindiginda, bu varlik i¢in ne kadar
O0deme yapilabilir? Bu hesaplama ¢ok basittir, ¢ilinkii finansal diizenlemeler
ihmal edilmistir. Minsky, birilerinin 6demeye hazir oldugu fiyatin, gereken
dis finansmana bagli oldugunu-daha fazla bor¢glanmanin aliciy1 daha fazla
O6deme aczi riskine maruz biraktigini ileri stirmiistiir. Bu, “borglu riskinin”
neden talep fiyatlarina dahil edildigini de aciklar.

Sayet talep fiyat1 arz fiyatin1 astyorsa yatirim yapilabilir. Bu fiyatlar,
yeterli teminat olarak tanimlanan, giivenlik marjlarini igerdigi i¢in, biline-
meyen sonuglara iliskin beklentilerden etkilenirler. Siddetli bir diisiisten
sonra toparlanmada, marjlar beklentiler kadar sakindir; zamanla, ekono-
mik genisleme kotliimser 6ngoriileri asarsa, bu marjlarin gerekenden daha
biiyiik oldugu kanitlanir. Bu nedenle, marjlar projelerin genellikle basarili
oldugu dereceye kadar azaltilacaktir. Burada Minsk’nin meshur finansman
profilleri siniflandirmasini hatirlayalim: beklenen gelir akimlarinin faiz ve
ana paray1 karsiladig1 yerde giivenli finansman; yakin donem gelir akim-
lar1 yalnizca faizi karsiliyorsa spekiilatif finansman; yakin donem gelirler
faiz oranim karsilamaya yetmiyorsa borclarin artacagi Ponzi finansman.
Genigleme boyunca, bu finansal durum giivenli finansmandan, stirekli ar-
tan oranlarda spekdilatif ve hatta Ponzi finansman igerecek sekilde gelisir.

Minsky, ilk ¢aligmalarindan yola ¢ikarak finansorlerin kaldiract yiik-
seltme ve daha spekiilatif pozisyonlara yonelme arzusunun sonunun hiis-
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ran olabilecegini anlamisti. Eger sonuglar beklenenden daha uygunsa, spe-
kiilatif finansmana girismis bir yatirimci, geliri beklediginden fazla olursa,
giivenli finansmanda kalabilirdi. Bu nedenle, Minsky iyi bilinen Kalecki
iligkisini JMK’de birlestirmezken, bir yatirim patlamasinin toplam talebi
ve harcamalari ¢ogaltan araciligiyla artirabilecegini ve dngoriilenden daha
fazla satig yaratacaginin farkindaydi. Daha sonra, Kalecki’nin sonuglarini
toplam karlarin yatirim artt kamu agiklaria esit oldugu giidiik modelle
acikca birlestirdi. Boylece, bir yatinm genislemesinde, karlar yatirimla
beraber artarak, beklentilerin gergeklesmesine yardim edecek ve daha faz-
la yatirim tesvik edilecektir. Kapitalist ekonomideki temel istikrarsizligin
spekiilatif bir ¢ilginliga ulasincaya kadar artacagi dnermesine, giiven un-
surunu ekledi.

Buna ek olarak, 1960’larin basinda, 6zel sektor bilangolarinin, kamu bi-
langolarinin durumuna bagli olacagini ileri siirmiistii (Minsky 1963). Kamu
harcamas1 onciiliigiindeki genisleme, 6zel kesime, kirilgan bilangolar ya-
ratmaksizin genisleme imkani verecekti-kamu agiklar1 6zel portfoylerde
gilivenli kamu borglarini artirirdi. (agik harcama etkilerinden biri Boliim
2’de tartisildl). Saglam bir genisleme, buna ragmen, vergi gelirlerinin 6zel
sektor gelirlerinden daha hizli artirmasia neden olacak, boylece kamu
biitgesi “diizelecek” (fazla vermeye baslayacak) ve 6zel sektdr bilangosu
bozulacakti (acik verecekti). Kalecki denklemini anlatimina dahil ettiginde
(bu kitapta s. 15 ve 56’da yaptig1 gibi), biitgenin ekonomik konjonktiire
kars1 kullaniminin karlari- hem genislemenin faydasini hem de daralma-
nin zararlarini simirlayarak- nasil kendiliginden istikrara kavusturdugunu
aciklayabilirdi.

Konjonktiirel yatirim teorisine Kalecki’nin karlara iliskin yaklagimini
dahil ederek, Minsky sadece yarin yatirnm yapilmasi beklentisi kaydiy-
la-gelecekteki yatirim gelecekteki karlar1 belirlediginden (basit modelde)
(s. 148) bugiin yatirim yapilacagini ileri siirmiistii. Bunun da 6tesinde, bu-
giinkil yatirnm “diin” alinan kararlar gecerli kildig1 i¢in, “yarina” iliskin
beklentiler, mevcut sermaye varliklarinin finansmaninda yiikiimliiliiklerin
yerine getirilmesini etkiler. Bu nedenle Minsky nin yatirima yaklagiminda
kolaylikla bozulabilecek karmasik donemler arasi bir iligki vardir. Bu “iki
fiyat” yaklagimina bir kez bagland1 mi, gelecekte kar beklentisini azaltan
her sey sermayenin talep fiyatini, arz fiyatinin altina itebilir. Bu yatirimi
ve bugiiniin karlarimi, dnceki sermaye projeleri baslandiginda talep fiyat-
larinin dayandig1 gegmis beklentileri gegerli kilmak i¢in gecerli diizeyin
altina indirir. Borglularin ve alacaklilarin riskine dahil edilmis giivenlik
marjlarinin, istenen daha ileri giivenlik marjlarinin gézden gegirilmesine
yol agarak, yetersiz oldugu kanitlanabilir.



MINSKY’NIN iSTIKRARSIZ BIR EKONOMININ iSTIKRARI XXV

Minsky, finansal istikrarsizlik hipotezini, 1960’lar, 1970’ler ve 1980°ler
boyunca yatirim teorisine yaptigi katkilar1 dahil ederek siirekli gelistirdi.
Kalecki denklemini, iki fiyat sistemini ilave etti ve sektorel dengelere daha
karmasik bir yaklasim getirdi. Yillar iginde, bankalara yaklasimini gelis-
tirdi, Federal Reserve’in para arzini kontrol etme girisimlerinin faydasiz-
liginin farkina vardi. Analizini tiim birimleri bankaymis gibi ele almak
icin genisletti. Para yaratabilen herkesin sorunu kabul etmesi gerektigini
ileri siirdii (s. 71) -yiikiimliiliik ihrag ederek varlik edinebilen herkes. Is-
letme borglarini likidite ederek, Fed’in nihai bor¢ veren merci olarak ha-
reket etmek i¢in olusturulmusken, Fed’in artik senet iskonto etmedigini
ileri stirdi. Gergekten, rezervlerin gogunlugu Fed tarafindan agik piyasa
islemleriyle saglanir, bu da Fed’in hangi teminatlarin kabul edilecegine
karar vermesini ve borg¢lularin bilangolarina daha yakindan bakarak, sis-
temin gilivenlik ve saglamligini temin etme yetenegini kisitlar. Bunun ye-
rine, Fed’in birinci amaci para arzini ve dolayisiyla ekonominin tlimiinii
kontrol etmek-ki bunu yapamayabilir, rezervleri kisitlama girisimleri yal-
nizca yenilik¢i banka uygulamalarini uyarir ve finansmanin “banka-dis1”
kaynaklarinin genislemesini tesvik eder, sonunda daha riskli uygulamalar1
gecerli kilan nihai bor¢ verme miidahalelerini ve kurtarmalarini gerektirir-
Friedman’nin basit parasalc1 goriisiine dayanir hale geldi (s. 96). Ne var ki,
talebi siirdiirmeye doniik konjonktiire kars1 verilen agiklarla birlikte, boyle
bir politika derin bir krizi 6nlemedigi gibi kronik bir enflasyonist egilim
yaratacaktir.

YENIDEN OLABILIR Mi?

Minsky, kapitalizmin basarisizligim1 temsil eden Biiylik Bunalimin
yalmzca Biiyiik Devlet ve Biiyiikk Bankanin yaratilmasi ile ¢oziilebildigi-
ni ileri siirdli, kamunun biyiikliigiinii, kamu harcama diizeyini ve merkez
bankasi ile ¢esitli New Deal reformlarini anlatan bu ifadeyi sik¢a kullandi
(s. 203; Minsky, 1993). ikinci Diinya Savasindan sonra ortaya ¢ikan eko-
nomi temelde farkli olmasina ve saglam goériinmesine ragmen, Minsky her
zaman “ONUN” (Biiyiikk Bunalim) yeniden olup olmayacagini sorguladi.
Cevabi kosullu “hayird1”; savas sonrasi ilk on yilda devreye sokulan ta-
van ve tabanlar bir bor¢ deflasyonunu imkansiz kilmisti. Bununla beraber,
ekonominin, goriiniigte saglam finansal yap1 baglaminda gelismesi boyle
kisitlar ezip gegecek temerriit kartopuna kapiy1 agabilirdi. Eger kurumsal
kisitlar degisen kosullara uyumda basarisizsa —ya da daha kotiisii Biiyiik
Bunalimin dersleri unutulmus oldugu i¢in “serbest piyasa” ideolojisi ha-
kim politika olduysa, bunun ger¢eklesmesi kuvvetle muhtemel olurdu. El-
bette, bu olaylarin her ikisi de gergeklesti.
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Minsky, Laissez-Faire-Karsitligi Konusu olarak isimlendirdigini su se-
kilde formiile etti: ’i¢sel dinamiklerin istikrarsizlik gosterdigi bir diinyada,
istikrar goriintiisiine kurallar, kisitlar ve ortama miidahalelerle ulasilabilir
ve silirdiiriilebilir” (Minsky ve Feri, 1991). Sorunun, ortodoks, neoklasik
teoriye dayali iktisadin ekonomimize iligkin her hangi bir sezgi saglayama-
mast oldugunda 1srarliydi. Bu, boyleydi ¢iinkii, istikrarsizlik ve hem de bu-
nalimin mevcudiyeti standart teoriyle agiklanamayabilirdi, bunun istisnasi
i¢csel soklar ve ticretlerin duyarli olmasina izin vermeyen inatgi ig¢ilerle
—gercekte, issizlik Ortodoks iktisat teorisi tarafindan inat¢iligin bedeli ola-
rak goriilmesi gerekir— istikrarsizlig1 ve bunalimi agiklamak olabilirdi (s.
140). Ana akim ilke “dengesizlige” ¢oziim olarak daha fazla laissez-faire
dikte eder. Aksine, uyumsuz piyasa sonuglari, Minsky’e gore, “dogaldir”:
“Goriinmez elin islemesine engel olmak i¢in miidahale gerekir: seytanlarin
piyasa sistemini carpitmasina engel olmak i¢in, kapitalist ekonomiler, dev-
releri kesen saltere esdeger Ozellikte bir dizi kurum ve yetkililer gelistirdi.
Bu kurumlar uyumsuzlugu besleyen iktisadi siirecleri aslinda durdurur ve
yeni baslangi¢ kosullari ile ekonomiyi yeniden harekete gegirir...” (Mins-
ky vd., 1994). Bunun da 6tesinde, “Kurumlarin ve miidahalelerin uygunlu-
gu biiyiik dl¢iide ekonominin zaman i¢inde hangi yolu sakinligi mi yoksa
calkantiyr mi izleyecegini biiyiik dlglide belirleyecektir: ilerleyen, durgun
ya da bozulan” (ibid.)

Savas sonrasi biiyiime, 6zellikle 1970 sonrast yatirim harcamasi yan-
listydi. Merkezi hiikiimet harcamalar1 soguk savas doneminde GSYH’ya
gore hizla biiylimiis ve eyalet ile yerel hiikiimetler 1970’lerin baslarinda
paylarini artirmig, bundan sonra kamu harcamalar goreli olarak ayni kal-
misti. Savas sonrasi donemde “Keynesc¢i” politikalarin ¢ogu, yaslilara ve
“sular ylikselirken” geride kalanlara transfer ddemelerini artirirken, top-
lam talebi artirmak igin yatirimlar tesvik etme pesinde kostular. Minsky
1960’lardan bugiine kadar bu politika tutumunu, esitsizligi daha da kotii-
lestirirken bile, finansal istikrarsizlik ve enflasyon yaratacagini ileri siirerek
elestirdi (Minsky, 1965, 1968, 1972, 1973). Bunun nedeni yatirim-6ncelikli
biiyiimenin finansal sistemi saglam bir yapidan giderek kirilgan bir yapi-
ya doniistiirmesiydi. Bundan baska, yatirim ve transfer 6demelerinin her
ikisinin de enflasyonist egilimli olmastydi -ciddi durgunluklar1 6nleyen ve
daha riskli davranislar gecerli kilan kurumsal tavanlar durumu daha beter
yapardi.

Minsky’nin enflasyon egilimini ele alig tarzi, toplam fiyat diizeyine
icret mark up? yaklagimi kullanilarak bu kitabin 12. Béliimiinde sunul-

2 Maliyet istii fiyatlandirma olarak Tiirk¢e'ye ¢evrilebilecek olan mark up fiyatlama,
Minsky'nin enflasyon analizinin dnemli 6gelerinden biri oldugu igin, kitabin bundan
sonraki boliimlerinde mark up olarak kullanilmistir (C. n.).



