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GIRIS
Iktisadi diisiince tarihi boyunca énemli merak unsurlarindan biri olan is ¢evrimleri,
iktisat¢ilarin tizerinde konsensiis saglayamadigi konular arasinda ilk siralarda yer
almaktadir. Ekonomik aktivitedeki dalgalanmalarin sonuglar1 her ne kadar belirgin olsa
da, neden olan faktorler konusundaki hipotezler cesitlilik géstermektedir. Bu noktadan
hareketle, is ¢cevirmleri yazini igsel ve dissal olmak {izere iki farkli siniflandirmaya tabi
tutulmustur. Igsel konjonktiir kuramlarinda sistemik bir inceleme sdz konusu olup
ciktidaki dalgalanmalar, sermaye birikim siirecinin olagan sonucu olarak ele alinmstir.
Oteki taraftan, dissal konjonktiir teorilerinde istikrarsizligin nedeni éngoriilemeyen dissal
faktorlere baglanmgtir. Ozellikle 1960’11 yillarin nispeten istikrar ortaminda kendine
¢okca taraftar bulan dissal i¢ ¢evrimleri teorileri, ortodoks iktisadi diisliincenin temel

bilesenlerinden birine doniismustir.

2008 krizi sonrasi, krizin ¢ikis noktasi ile finansal istikrarsizlik hipotezi arasindaki
benzerlikler ortaya ¢ikmis ve buna siklikla vurgu yapilmistir. Bu dénemde unutulmaya
yiz tutmus olan Hyman Minsky tekrar hatirlanmis ve kitaplar1 yeniden basilmaya
baslanip bagka dillere c¢evrilmis olup Post-Keynesyen bir iktisat¢i olarak ana akim
iktisat¢ilarin bile saygisin1 kazanmustir (Ergiil, 2019). Hatta 2008 finansal krizi ‘’Minsky

An1’’ olarak adlandirilmaya baslanmis ve krize giden siire¢ Minsky ile 6zdeslestirilmistir.

Igsel konjonktiir teorilerine olduk¢a ©nemli 6lgiide katki sunan Hyman Minsky,
heterodoks bir perspektifle finansal istikrarsizlik hipotezini gelistirmis olup, yatirim-
bor¢luluk-nakit akimlar1 arasindaki dinamik iliskiden yola ¢ikarak ekonomideki
istikrarsizli@i kapitalizmin kaginilmaz Oriintiisii olarak tasvir etmistir. Minsky’e gore,
istikrar doneminde artan risk istahi1 yatirnm patlamasina yol agmaktadir. Yatirimlarin
finansmani i¢in Oncelikli olarak i¢ fonlara basvurulmakta olup devaminda 6deme
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yiikiimliiliiklerini beraberinde getiren dis kaynaklar devreye sokulmaktadir. Odeme
yiikiimliiliiklerinin yatirimdan saglanan getirileri agmasi ile bozulan nakit akislari,
yaratacagl birikimli etkiler ile yatirim harcamalarinin kisilmasina ve ekonomide
kiiciilmeye giden siireci tetiklemektedir. Reel sektoriin yatirim kararlar1t disinda
bankacilik da finansal inovasyonlar yoluyla kredi verme kapasitesini yiikseltmekte ve
ekonomideki toplam yiikiimliiliikleri artirarak istikrarsizligi beslemektedir (Minsky, 2013
[1986]). Finansal sektor ile reel sektor arasinda keskin bir ayrim yapmayan Minsky, bu
iki sektoriin  karsilikli  etkilesimi iizerinden finansal istikrarsizlik hipotezini

sekillendirmistir.

Calismanin birinci boliimiinde; konjonktiir teorilerinin gegirdigi evrime ve ilgili
literatliriin tarihgesine yer verilmistir. Buna yonelik ilk diistinceler, ekonomideki
istikrarsizliklarin tarimsal iiretimdeki dalgalanmalardan kaynakli olduguna yoneliktir.
Clement Juglar (1862) ilk kapsamli konjonktiir teorisini gelistirmis ve kredi
mekanizmasini merkezine alan “’Juglar Dalgalar1’’ teorisini gelistirmigtir. Say Yasasinin
hakim paradigma oldugu 19. Yiizyilda ise kapitalizmin igsel birikim sorunlarindan yola
cikarak kriz teorileri gelistiren Sismondi ve Marx, sermaye birikimi odakli is ¢evrimlerini
kuramsallastirmis olup heterodoks is ¢gevrimi teorilerine 6nayak olmuslardir (Yilmaz vd.,
2005). Fakat bu teoriler, higbir zaman kokten piyasaci iktisat¢ilarin teorileri kadar ilgi
gdrmemistir. Avusturya Iktisat Okulu ile baslayan ve devaminda bundan etkilenerek
gelistirilen Monetarist, Reel Is Cevrimi ve Yeni Klasik Iktisat kaynakli is ¢evrimi
kuramlar, istikrarsizliklarda dissal soklar1 isaret etmislerdir. Bu siirecte ara durak noktasi
Keynes olmus ve is ¢evrimlerinin yatirnmlarin dogasindan kaynaklandigini belirterek
heterodoks perspektifi konjonktiir kuramlarina tekrar getirmistir. Bu tez ¢alismasinin
odaginda yer alan Hyman Minsky, akademik kariyerinde Keynes’den etkilenmistir.

Keynes’in is ¢evrimlerine yonelik hipotezini finans ile genisleterek Keynes’in de 6tesine



gecmeyi amaglamis ve finansal istikrarsizlik hipotezini kurgulamistir. Birinci bdliimiin

devaminda ise finansal istikrarsizlik hipotezinin ana hatlarina yer verilmistir.

Caligmanin ikinci boliimiinde, maliye politikasi ile finansal istikrar kavramlari arasindaki
baglant1 islenmis ve ilgili literatiiriin yapilandirilmasi amaglanmistir. Biitge agiklarinin
0zel sektor karlarini stabilize etmesi ile olasi bir kar diislis sarmalina taban koymasi,
yarattig1 enflasyonist etki ile olas1 bor¢ deflasyonlarini engellemesi, kamu tahvilleri ihraci
ile ekonomideki risksiz finansal varliklarin payini artirmasi gibi etkilere deginilmistir. Bu
etkiler, maliye politikasinin biitiinciil ekonomi politikasindaki temel islevi olarak goriilen
toplam talep yonetiminin Otesindeki finansal istikrarlandirict fonksiyonuna 1s1k

tutmaktadir.

Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi, sundugu teorik cergevenin yani sira
ekonomistlere ampirik olanaklar da sunmustur. Konu {izerinde ¢alisan iktisatgilar,
finansal kirilganlig1 6l¢iip zaman serisine dokmek istemisler ve bu noktada Minsky’nin
calismalarinda yer verdigi gosterge ve rasyolar1 kullanmislardir. Tez ¢alismasinin tiglincii
boliimiinde, Minskian finansal kirillganlik endeksleri kendi aralarinda 6ncelikle {i¢ baslik
altinda siiflandirilmistir.  Sonrasinda, bu endeksleri ortaya c¢ikaran denklemler
incelenmistir. Uglincii boliimiin sonunda ise Minsky’den yola ¢ikarak finansal kirilganlik

endeksi gelistirilmistir.

Calismanin son bolimii olan dordiincii boliimde, finansal istikrarsizlik hipotezi, biitce
ac181 degiskeni de dahil edilerek VAR modeli ile test edilmistir. Finansal istikrarsizliktaki
kok nedenin sermaye birikim siirecine baglanmasi, yatirimlarin finansal kirilganlik
endeksini tetikledigi onermesine yol agmakta olup bu 6nerme ekonometrik modelin
birinci hipotezini olusturmustur. Firmalarin giivenlik marjlarinin daralmasi ile finansal
stres altinda olmasi ise yatirim harcamalarini negatif yonde etkilemektedir. Boylece,

finansal kirillganlik endeksindeki artigin yatirimlari baskiladigi 6nermesi ikinci hipotezi



ortaya ¢ikarmistir. Son olarak, Minsky’nin “’biiylik devlet etkisi’’ yaklasimi hipotez
haline getirilmis ve biit¢ce agiklarinin finansal kirilganlik endeksine etkisi mercek altina

alinmustir.



BIRINCI BOLUM
ALTERNATIF BIR KONJONKTUR TEORIiSIi OLARAK FINANSAL

ISTIKRARSIZLIK HiPOTEZI
1.1 Konjonktiir Kuramlarinin Tarihsel Gelisimi

19. Yiizyilin ortalarina kadar iktisadi aktivitedeki dalgalalanmalarin tarimsal faktorlere
bagli oldugu kanis1 hakimdir (Davis, Hanes ve Rhode, 2009). Endiistriyel ilerlemenin
glinlimiize kiyasla smirli kalmasi ve tarim sektoriiniin ekonomide hala 6nemli bir paya
sahip olmasi bu goriislerin yaygin olmasmi makul bir zemine oturtmaktadir. Unlii
marjinalist iktisat¢ilardan William Stanley Jevons (1884), is ¢evrimlerini gozlemlemis ve
bu dalgalarin ortalama siiresi ile giines 1sinlar1 aktivitesindeki dongiisel siirenin neredeyse
ayni oldugundan yola ¢ikarak bir nedensellik bagi kurmustur. " Giines Lekesi Teorisi’’
olarak da adlandirilan bu teori, tarima dayali iktisadi dalgalanma teorilerinin ilkidir.
Ilerleyen yillarda, sanayilesme siirecinin etkisini artirmasina ragmen tarima dayali
konjonktiir teorileri ortaya ¢ikmaya devam etmistir. Ornegin Henry Ludwell Moore
(1914), tupki Jevons gibi ekonominin biitiiniindeki dalgalanmalarin tarimsal {iriin
hasadindan kaynaklandigini 6ne siirmiistiir. Fakat, Jevons’dan farkli olarak tarimsal
hasattaki dalgalanmalarin yagislardan kaynaklandigini iddia etmistir. Moore, yagislarin
periyodik dalgalanmalara tabi oldugunu gozlemlemis ve tarimsal {iriin hasadinin buna
bagli oldugunu ileri siirmiistiir. Sonu¢ olarak, Moore’a gore yagislardaki periyodik
dongiisellik ekonominin tiimiine niifuz ederek konjonktiirel dalgalanmalar1 meydana

getirmektedir.

Erken tarim teorileri, konjonktiirel dalgalanmalar1 aciklamada basit kalmis olup bilim
diinyasina kapsayici analizler sunamamistir. Ampirik olarak gozlemlenebilen iktisadi
dongiisellik olgusunu teorik ¢ergeveye oturtma konusunda ilk sistematik ¢alisma Clement
Juglar (1862) tarafindan literatiire kazandirilmistir. Juglar, is ¢evrimlerinin deterministik

5



belirlenimler sonucu ortaya ¢iktigini iddia ederek rassal gerekgeleri reddetmistir. “Juglar
Dalgalar:”’ olarak da adlandirilan bu teoriye gore kredi mekanizmasi temel alinarak
iktisadi canlililk donemlerinde spekiilatif glidiiyle borgluluk artacak ve kriz
tetiklenecektir. Asir1 iyimserligi takiben bas gosteren kriz asamasinda yatirimlarin ciddi
Olclide azalmasi ve issizligin artmasi kaginilmaz olacaktir. Bu dénemde firmalar finansal
varliklarin1 elden ¢ikaracak ve konjonktiiriin {i¢iincli asamasi olan tasfiyeye gegilecektir.
Tasfiye doneminin en temel 6zelligi olan likiditeye doniis ile fiyatlar genel seviyesinde
diisiis gozlemlenecektir. Fakat yasanan deflasyon birikimli bir kriz siirecine yol
agmayacak, tam tersine disiik fiyatlar ve faiz oranlart krizin tekrar canlanmaya
donmesinin Oniinii agacaktir. Juglar’in krizleri sistem i¢in ka¢inilmaz ve uzun dénem
kalkinma siirecinde elzem gérmesi evrimsel bir perspektifi i¢inde barindirmaktadir.
Evrimsel iktisadin oncii isimlerinden Schumpeter de bu yaklasimdan etkilenmis ve
Juglar’ tarihin en biilyiikk ekonomistlerinden birisi olarak nitelendirmistir (Legrand ve

Hagemann, 2007).

19. Yiizyila kadar hegemon iktisat paradigmasinda genel denge yaklagimi hakimdi ve
sistemin kriz iretmesi olanaksiz olarak degerlendirilmekteydi. '’Laissez-faire’’
ovgililerinin yer aldigi bu donemde kriz ve istikrarsizliklarin sorumlusu olarak savas gibi
dissal soklar gosterilmekteydi (Skare ve Stjepanovi¢, 2015). Say Yasasi varsayimi altinda
arz ve talep arasinda uyumsuzluk olamayacagi kanisina karsin ilk kriz teorisi Sismondi
(1819) tarafindan ele alinmis ve eksik tiiketime dayanan kriz kurami ortaya ¢ikmustir.
Sismondi’ye gore iiretim kapasitesini artiran yatirnm mallarinin talebi tiiketim mallar
talebinden tiiremektedir. Diger bir deyisle toplam iiretim hacmi toplulagtirilmis tiikketimin
bir fonksiyonudur. Kapitalizmde yaratilan marjinal arz ayni1 oranda satin alma giiciinii
yaratmamaktadir. Tersine, iscilerin iicretleri baskilanmakta ve arz talepten daha hizh

artmaktadir. Sonug olarak, eksik tiiketim olgusu krize yol agmaktadir (Shaikh, 1978).



Sismondi’ye gore piyasa gii¢leri dengeleyici ve kendi kendini diizenleyen bir unsur olarak
islemek yerine gelir dagilimini is¢i sinifi aleyhine bozan bir sistemdir ve eksik tiiketim
olgusu bu sistemin olagan bir unsurudur. Bu kuramiyla Sismondi hakim iktisat ekoliine
meydan okumus ve krizi kavramsallagtirma noktasinda 6nemli bir kirilma noktasi
olmustur. Kendisi her ne kadar sistematik bir is ¢gevrimi teorisi ortaya atmasa da Krizlerin
periyodik dongiilere konu oldugu analizi, is ¢evrimi kuramlarinin bir 6nciisii olarak

sayllmasina olanak tanimaktadir.

Donemin ana akim iktisat anlatisina ilk meydan okumayi yapan Sismondi, fikirleriyle
Karl Marx’1 da belirli dlgiide etkilemis ve heterodoks yaklagimlarin Oniinii agmistir
(Y1lmaz vd., 2005). Kapitalizmin istikrarsiz bir yap1 oldugu savi Marx tarafindan giiclii
bir sekilde devam ettirilmis ve Krizlerin, 6zel miilkiyete dayali liretim ekonomisinde
periyodik olarak kendini tekrar edeceginden bahsedilmistir. Sismondi ve Marx, hakim
paradigmaya aykiri yaklagimlariyla, endojen bigimde meydana gelen is cevrimi
teorilerine Onemli katkilarda bulunmuglar ve ilgili literatiiriin yap1 taslarindan

olmuslardir.

Piyasa serbestiyetine bagliliklarini bildiren liberal iktisatgilar, 20. ylizyila kadar
istikrarsizligin gostergesi olan is c¢evrimlerini ya g6z ardi etmisler ya da basit
nedensellikler kurarak ele almiglardir. Bu konuda, liberal kanattan gelen ilk biitiinciil is
cevrimi teorisi Avusturya Iktisat Okulu’na aittir. Avusturya Iktisat Okulu’nun konjonktiir
teorisine gore istikrarsizligin sebebi piyasa basarisizlig1 degil, merkez bankasi tarafindan
piyasaya yapilan miidahaledir. Buna gore, yapay sekilde indirilen faiz oranlarinin dogal
faiz oranlarinin altina inmesi kredi kullanimimi tesvik edecek ve yatirimlar artacaktir.
Yatirimlarda ivmelenme ekonomik canlanmay1 da beraberinde getirecektir. Fakat yapay
faiz indirimi piyasanin etkin kaynak dagilimini bozmus olacaktir. Diisiik faiz oranlarinin

cezbedici hale getirdigi krediler ile liretilen sermaye mallariin tiiketim mallarina orani



artacaktir. Boylece fiyatlamalar piyasanin olagan akisina aykirt sekilde olusacak ve
daralma kaginilmaz olacaktir (Tempelman, 2010: 4). Avusturya iktisat Okulu’na gore
merkez bankasimin digsal miidahalesi ile piyasaya miidahale etmek is cevrimlerini
meydana getiren asli unsurdur. Piyasay1 diizenleyen mekanizma olan fiyatlarin yanlis

olusmasi istikrarsizligi kaginilmaz hale getirmektedir.

Kapitalizmin birden fazla dongii tiirlinli bir arada barindirdigi tezi Schumpeter (1939)
tarafindan teorik ¢erceveye oturtulmustur. En kisa olan dongii tiirti Kitchin déngiisii olup
bunlart uzunluk sirasina gore Juglar ve Kondratieff dalgalari izlemektedir. Bu ii¢ dalga
tirlinden kapitalizme yon veren ve siirekliligini saglayan ise Kondratieff dalgalaridir.
Kondratieff dalgalarini ortaya ¢ikaran yegane unsur da inovasyondur. Yeni bir malin ya
da tretim tekniginin tiim ekonomiye yayilmasi olarak ele alinan inovasyon, girisimcisi
icin rekabet avantaj1 yaratmaktadir. Edinilen rekabet avantaji ile eski tip lirtinler / tiretim
teknikleri endiistriyel hakimiyetlerini kaybederler ve yeni bir endiistriyel organizasyon
ekonomiye hakim olur (Langroodi, 2001). “’Yaratici yikim’’ olarak da adlandirilan
konjonktiiriin dip asamalarindan doniis ile sermaye birikim siireci devamliligini saglar ve

burada girisimciler itici gii¢ olmaktadr.

Konjonktiirel dalgalanmalara olan akademik ilgi, konjonktiiriin kendisi ile zit yonlii bir
korelasyon sergilemektedir. Ekonominin yiiksek biiyiime sergiledigi donemlerde
istikrarsizlik fazla bahse konu olmazken, siddetli kriz ve resesyon donemlerinde is
cevrimi literatiirii canlilik kazanmaktadir (Zarnowitz, 1984). Kapitalizmin yasadigi en
siddetli kriz olan 1929 Biiyiik Buhrani ile dongiisel dalgalanmalar iktisat biliminin 6nemli
giindem maddelerinden biri olmustur. Kriz sonrasi yeni bir arayisa girilmis ve John
Maynard Keynes’in (2010 [1936]) Genel Teori isimli iinlii eseri ile iktisatta paradigma
kaymasi gerceklesmistir. Ayni durum is ¢evrimleri literatiirii icin de s6z konusu olmustur.

Keynes’e gore ticaret ¢evrimleri sermaye birikim siirecinin dogal bir ¢iktis1 olarak ortaya



¢ikmaktadir. Yatirimlarin en 6nemli belirleyicisi sermayenin marjinal etkinligidir.
Sermayenin marjmal etkinligi de kar beklentisi gibi ¢ok temel bir psikolojik faktorii
icinde barindirmaktadir. Makro yapidaki beklentiler ve piyasa psikolojisi siirekli
degiskenlik gosterdiginden otiirli iktisadi aktivitedeki dongiisel haraketleri digsal
faktorlere baglamaya gerek yoktur. Yatinmlarin GSYH’nin en volatil bileseni
olmasindan dolay1 yatirim harcamalari, dogas1 geregi istikrarsizdir (Keynes, 2010
[1936]). Yatirimlarin bu 6zelligi ekonominin genelinde dongiisellige yol agmakta ve is

¢evrimlerini olusturmaktadir.

1929 Biiyiik Buhrani sonrasi biiyiik 0l¢ekli kamu miidahaleleri giindeme gelmis ve
kontrolsiiz - diizenlenmemis piyasa ekonomisi terkedilmistir. 2. Diinya Savasi’n1 izleyen
siiregte kapitalizmin altin ¢agi olarak nitelendirilen doneme girilmistir. Bu periyot
istikrarsizliklarin da 6nemli 6l¢lide azaldigi 30 yili kapsamaktadir. Altin ¢agin sonu kabul
edilen 1973 stagflasyonuna kadar hakim iktisat politikalari Keynesyen bir ¢izgide
oldugundan otiiri Keynes’in konjonktiirel dalga analizi kabul edilmistir. Keynes
(2010,[1936]: 267-282), Genel Teori’nin 22. Bolimiinde ortaya koydugu hipotez ile
konjonktiir teorilerinin modern analizlerine kap1 agmis ve kendisinden sonra gelen
iktisat¢ilar Samuelson (1939) ve Hicks (1950), bunun {izerine eklemeler yaparak
Keynesyen c¢ogaltan-hizlandiran modelleri ile literatiire katkida bulunmuslardir. Fakat
Keynesyen donemin tikanma emareleri gostermesiyle Keynes’in iktisatindan oldukga zit
tutum takinan yeni liberal okullar, aslinda neoklasik iktisadin uzantisi olan bir anlays ile
hakim ekol haline gelmislerdir (Bahge, 2021). Bu kars1 saldir1 ile altin ¢agin genel
kabulleri sorgulamaya acilmistir. Bu sorgulamalar Keynesyen konjonktiir teorisine de
yansimis ve Monetarist, Reel Is Cevrimi ve Yeni Klasik Iktisat konjonktiir kuramlari ilgili

literatiirii domine etmistir.



Ekonomideki olgular1 parasal faktorlere baglayan Monetarist ekol, 1960’11 yillarda
kendisini gostermeye baslayan yliksek enflasyon ortamini kontrolsiiz para arzi artigina
baglamistir. Enflasyon c¢ikisiyla sdylem gliciinii artiran Monetarizm, konjonktiirel
dalgalanmalar1 da parasal nedenselere baglamistir. Monetarizme gére merkez bankasinin
para arzini artirmasiyla kisa vadede reel degiskenler bundan olumlu etkilenecektir.
Konjonktiiriin genisleme asamasi, parasal genisleme ile dogal ¢ikt1 diizeyinin iistiinde
ciktiya ulasmanin sonucudur. Oteki taraftan, paranin uzun dénemde nétr olmasindan
otiric bu reel etkiler uzun vadeye tasinmayacak ve para arzi artist enflasyonu
tetikleyecektir. Merkez bankasi ise onlem olarak parasal sikilasmaya gidecektir. Fakat bu
durum, adaptif beklentilerin s6z konusu oldugu modelde daralmayi da beraberinde
getirecektir (Vianna, 2023: 137). Kisaca Monetarizm, konjonktiiriin tiim asamalarini

istikrarsiz para politikasi ile bagdastirmaktadir.

Keynes’in iktisadinda beklentiler 6nemli bir rol oynamakta, fakat gelecege dair
beklentiler statik olmayip piyasanin psikolojik giidiileri ile olusmaktaydi. 1970’ler ile
kendisini gosteren karsi-devrimin unsurlarindan olan Yeni Klasik iktisat Teorisi,
Keynesyen beklentiler konseptine de elestiri sunarak iktisadi birimlerin gelecegi
ongorebilecek rasyonaliteye sahip oldugunu iddia etmislerdir. Buna gore konjonktiirel
dalgalanmalar, cari ¢ikt1 seviyesinden gegici sapmalar olarak degerlendirilmektedir ve
sistemin igsel isleyisinden kaynaklanmaz. Para politikasi ya da maliye politikasi
kanadindan gelen beklenmeyen ve sok etkisi yaratacak bir politika, ekonominin denge
durumundan sapmasina yol agacaktir (Knoop, 2009: 77-78). Boylece, Yeni Klasik
iktisatgilar rasyonel birimlerin oldugu piyasa ekonomisinin olagan isleyisinde
istikrarsizlik olmayacagini iddia etmisler ve politika etkinsizligini ileri siirerek

politikasizlik 6nerisini siar edinmislerdir.
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Neoliberal donem ile birlikte arz yonlii iktisatin hegemonik konumlanisi, toplam talebi
tamamen yok sayan Reel Konjonktiir Teorisi’ni ana akim iktisadin unsurlarindan biri
haline getirmistir. Toplam talebi yok sayarak hasilanin temel belirleyicisinin dernesik arz
olduguna vurgu yapan Reel Konjonktiir Teorisi’ne gore is ¢evrimlerinin olusumunda
parasal dinamikler rol almamakta ve iktisadi dalgalanmalar teknoloji soklarindan

kaynaklanmaktadir (King, Ploser, Rebelo, 1988).

Kapitalizmin altin ¢ag1 sonrasi karsi-devrim ile yeni liberal iktisat Keynesyen ekole kars1
sOylem istiinliigiinii ele gegirmis ve bu durum konjonktiir teorilerinin gelisiminde dnemli
bir kirillma noktasi olmustur. Keynes’e gore is cevrimleri sistem i¢i dinamiklerin
etkilesimi sonucu olugmaktayken yeni liberal iktisat okullar1 istikrarsizligin sorumlusu

olarak digsal soklar1 gostermislerdir.

Konjonktiirel dalgalanmalara ilginin azaldig1 donemlerde ¢alismalarini yiiriiten Hyman
Minsky, Keynes’den 6nemli 6lgiide etkilenen iktisat¢ilardan biridir. Minsky, tipk1 Keynes
gibi istikrarsizligin sebebini yatirim harcamalarma baglamis fakat yatirimlarin
finansmanin1 da analizine ekleyerek Keynesyen iktisada yeni bir pencere agmistir. Ayrica
finansal sistemin isleyisinin sermaye birikim siirecine bagl calistigin1 analizinin

merkezine koyarak ana akim iktisadin otonom finans yaklasimina karsi ¢gikmistir.

1.2 Minsky’nin Finansal istikrarsizik Hipotezi

Yerlesik iktisadin tanimladigi sekilde para, degisimi kolaylastiran ve deger saklanmasini
saglayan bir ara¢ olarak kuramsallagtirilmaktadir. Bu kapsamda yapilan analizler de
kapitalizmin takas ekonomisine indirgenmesini kacinilmaz kilmaktadir. Paranin nétr
olduguna dair benimseyis, finans — borg¢ iliskilerinin uzun dénemde reel bir etkisi

olamayacagi kanisim1 da beraberinde getirmektedir. Fakat kapitalizmin modern bir
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muhasebat sistemi olmasi, paranin tipki emek ve sermaye gibi temel iiretim girdilerinden
biri olmasin1 gerekli kilmaktadir (Tokucu 2012). Bu argiiman daha ileri gotiiriiliirse,
yeterli parasal fon olmadan sermaye ve emegin iiretime dahil edilemeyecegi sonucu
cikmaktadir. Uretim igin gerekli olan sermaye varliklarmm edinilmesi, bu varliklarin
finanse edilmesiyle miimkiindiir. Diger bir deyisle para, reel ekonominin isleyisi i¢in
onciil kabul edilmektedir. Bu nedenle Post-Keynesyen okul, paranin yanli oldugu
vurgusunu siklikla yapmaktadir. Post-Keynesyen iktisadin temsilcilerinden biri olan ve
reel ekonominin finans goz ardi edilerek incelenemeyecegini 6ne siiren Hyman P.
Minsky’ nin gelistirdigi >’Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’’, bu noktadan yola cikarak

kurgulanmistir.

Ana akim iktisadin temel ¢ikis noktast olan kit kaynaklarin dagilimini elestiren Hyman
Minsky (1992: 2), kendi caligmalarinda sermaye birikim siirecini analizinin merkezine
yerlestirmistir. Yatirimlar tetikleyen temel unsurun beklentiler oldugu varsayimi altinda,
canlilik ve iyimserlik donemlerinin firmalarin yatirim istahini artirdigi, Keynesyen
ekoliin temel hipotezlerinden birini olusturmaktadir. Keynes’in izinden giden Minsky,
tyimser beklentilerle tetiklenmis yatirimlarin i¢ fonlar ile karsilanamayacagini ve
firmalarin dig fonlara bagvurmak zorunda kalacagini belirtmektedir. Dis fonlar, yapisi
geregi, beraberinde gelecege dair 6deme yiikiimliiliikleri icermektedir. Varliklarin elde
edilmesi i¢in alinan pozisyon, sermaye varliklarinin elde ettigi nakit akimlar1 ve yatirimin
finansmani i¢in edinilen borcun 6denmesi arasindaki iligkiler biitlinii, sistemin igsel
yapisindaki istikrarsizligin asli unsuru olarak irdelenmektedir (Minsky, 2013 [1986] ).
Ekonominin tarihsel perspektif igerisinde ele alindiginda gozlemlenen en temel
Ozelliklerden biri olan is c¢evrimleri de, Minsky’e gore karmasik finansal iliskilerin

sonucudur (Minsky, 1977).
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1.2.1 Kapitalist Bir Ekonomide Fiyatlar ve Karlar

Neoklasik iktisat teorisine gore fiyatlar, kaynaklarin dagilimini saglayan bir parametreden
ileri gidememektedir. Fiyatlarin bagil bir degisken olmasi, teoride onu Onemsiz bir
konuma itmektedir. Fakat fiyat mekanizmasi, liretimin tayinlanmasi ve kaynaklarin
dagitilmasindan Gte, kapitalist sistemin islerligi ve siirdiiriilebilirligi i¢in hayati 6nem arz
etmektedir (Minsky, 2013 [1986] ). Siirekli yatirim yapilan bir ekonomide fiyatlar da
sermaye birikim siirecine hizmet eder ve bu dogrultuda liretim maliyetlerinin {izerinde bir
artitk yaratilarak karliligin belirlenmesini saglar. Boylece sermaye varliklarinin

finansmanindan dogan bor¢ yiikiimliiliikleri yerine getirilmis olur.

Yatirim gelecekteki paranin simdiki para ile takasidir. Mantiksal olarak, metanin
satisindan elde edilen gelir, metay1 liretmek dogrultusunda yatirilan sermaye miktarindan
biiylik olmalidir ki birikim siireci devam edebilsin. Marx’in ifade ettigi P-M-P’ (Para-
Meta-Para) zincirindeki P’, anlasilacagi iizere P’den daha biiyiik bir deger almalidir
(Bahge, 2019). P’ ile P arasindaki P’ lehine farkin sebebi ise fiyatlandirmada saklidir.
Firmalarin mark up fiyatlama yaptig1 olgusuna dayanarak, mark up orani iktisadi artigi
ortaya cikaran yegane unsurdur. Bu nedenle fiyatlar ve karlar arasinda siki bir iliski s6z

konusudur.

1.2.1.1 Makroekonomik Fiyat Iligkileri: Yalin Durum

Iktisadi diizlemde yatinmlar sistemin ¢ekirdegini olusturmaktadir. Yatirimlarin
devamlilig1 i¢in artitk mekanizmasinin siirekli calisir halde olmas1 gerekmektedir. Bu
durum, teknik bir isgilicli somiiriisiinii beraberinde getirmekte ve gerekli kilmaktadir.
Temsili olarak diistiniildiigiinde, yalnizca tek bir tiiketim malinin iiretildigi bir ekonomide

isciler Urettiklerinin tamamini1 alamamalilardir ki artik olusabilsin (Minsky, 2013 [1986]).
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Baska bir ifadeyle, tikketim malinin fiyat1 iretimde ¢alisan birim is¢i maliyetinden fazla

olmahdir (P c>ﬂ)' Minsky bu gerekliligi ’fiyatlar karlar1 tasimalidir’” soziiyle
Nc

vurgulamaktadir.

Fakat gercek hayatta ekonomiler yalnizca tiilketim mali iiretmemektedir. Caligmanin
devaminda karlar ve fiyatlar lizerine iktisadi denklemlere yer verilecektir. Bu denklikler,
Minsky’de (2013 [1986]) oldugu gibi asama halinde sunulacak ve her bir adimda denklige

yeni bilesenler eklenecektir.

Ik asama denklik en fazla varsayima yer verilendir. Burada kamu ve dis diinya
bulunmamaktadir. Ayrica, toplam isgiicii stogu tiiketim mali ve yatirim mali olmak {izere
iki sektorde ¢alismakta ve bunlarin hepsinin iiretim siirecinde yer alan iiretken emek
oldugu indirgemesine gidilmektedir. Son olarak, bu is¢iler tim gelirlerini tiiketim
mallarina harcamakta ve hi¢ tasarruf yapmazlarken kapitalist sinif tam tersi bigimde kar

gelirlerinden hi¢ harcama yapmamaktadir.

Isciler hi¢ tasarruf yapmadigi i¢im tiiketim mallarma olan talep toplam fiicret
O0demelerinden olusmaktadir. Burada P, tiikketim mallariin fiyatini, Q. tiiketim mallari
miktarii, W, tiikketim mal1 sektoriinde calisan iscilerin {icret oranini, N, tiiketim mali
sektoriindeki istthdam sayisini, Wy yatirim mallar1 sektoriindeki {icret oranin1 ve son

olarak N; da yatirim mali sektoriiniin istihdam sayisini temsil etmektedir.
PCQC = WCNC + WINI (11)

Yukaridaki denklikten, tiikketim mallar1 sektoriiniin briit karini tiiretmek de miimkiindiir.
Isletme faaliyetlerinden elde edilen toplam gelirleri ifade eden P.Q.’den isci maliyetleri

cikarildiginda (W.N,) vergi 6ncesi briit kara (1) ulasilmig olunacaktir.

T = (Pch - WCNC) = WIN; (1-2)
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(1.2) nolu denklikten gikarilacak sonug, tiiketim sektoriinde somiirii oranlari ile karlilik
arasinda pozitif bir iliski oldugudur. Bunun yani sira, yatinm sektoriinde {icretlerin
yiiksek olmasi tiiketim mallarina olan talebi artiracagi i¢in karliligi da olumlu yonde
etkileyecektir. (1.2) nolu denklik ayni zamanda fiyatlarin kar1 nasil tasidigimi da

gostermekte fakat yatirima yer vermemektedir.

Yatirimi ele aldigimizda ise, yatirim mallaria olan talebin yatirim ¢iktisinin miktarin

belirledigi agiktir.

I =PQ (1.3)

Yatirim mallarina olan talebi belirleyen unsur ise toplam karlardir.

I=(m.+m)=m (1.3)

Boylece yatirimlarin karlara esit oldugu sonucuna ulasmis oluruz. Bu sonu¢ aslinda,
temel iktisat teorisindeki yatirimlarin tasarruflara esit oldugu denkligi ile ayni olmakla
birlikte ana akim iktisat teorisinin aksine belirlenim yatirimlardan karlara dogru

islemektedir (Minsky, 1978).

Basit kar denklemi, tiiketim mallar1 fiyatinin alt bilesenlerine yer vererek fiyat olusumunu
da gostermektedir. (1.1) numarali denklikte tiiketim mallari fiyatini solda yalniz birakarak

(1.4) nolu denklige ulasilmaktadir:

WN, W,N
= CC<1+ ”) (1.4)

pP. =
¢ Qc WeN¢

Ortalama iggiicli verimliliginin, tiretim ¢iktisinin toplam isgiicli stoguna boliinmesiyle
ulagildig1 goz 6niinde bulundurulursa (Q./N¢ = Ay tiiketim mallar1 sektdriindeki isgiicii

verimliliginin de yer aldigi (1.5) nolu denklik ortaya ¢ikacaktir:

P :%(H W’N’) (1.5)
©T Ac WeN¢ '
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Artik yaratilmasini saglayan fiyatlarin tiiketim mali sektoriindeki emek verimliligi ile
negatif korelasyon sergiledigi, fakat tilketim mali sektorii {icretleri ve yatirnm mali
sektoriiniin tiikketim mali sektoriine goreli licret payi ile pozitif korelasyona sahip oldugu

ortaya ¢cikmaktadir.

1.2.1.2 Makroekonomik Fiyat iliskileri: Kamu Kesiminin Modele Dahil Edilmesi

Yukarida yer verilen basit modelde sadece Ozel sektdr yer almaktadir. Modelin
devaminda Minsky (2013 [1986]: 150), kamu sektoriine de yer vermis ve devletin
harcama yapip vergi toplamasi ile denklikler bir ileri seviyeye taginmistir. Ayni zamanda
kamu istthdam da saglamakta ve transfer harcamasi yapmaktadir. Bdylecce tiiketim

mallarina yonelik toplam talep su sekilde olacaktir:
PcQc = WeNe + WiN; + Wi Ng + T — TW(WCNC + W,N; + WGNG) (1.6)

Burada W; kamu ¢aliganlarin {icret oranlarmni, N; kamudaki istihdam sayisim, T
transfer demelerini ve Ty, de licretler lizerinden alinan gelir vergisi oranin1 vermektedir.
Basit modelin aksine toplam talep, iscilerin briit degil net gelirlerinden olusmaktadir.
Gorildigi lizere kamunun isttihdam saglayip transfer harcamasinda bulunmasi
enflasyonist iken gelir vergisi oranlarinda yapilacak bir artis tam tersi etkiye neden

olacaktir.
Kamu aciginin asagidaki bicimde ifade edilebilecegi diisiiniiliirse;
Df = WgNg + mtg + Ty — Ty (WeNe + WiN; + WeNg) — T (1) (1.7)

(1.6 ) nolu denklik (1.8) nolu denklige doniisecektir. Burada kamunun kar geliri elde ettigi
(mg) ve ozel sektoriin elde ettigi karlardan (T, (m)) vergi topladigi olgusuna da yer

verilmistir.
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PCQC = WCNC + WINI + Df — Tl + Tn-(T[) (18)

Boylece tliketim mallar1 sektorii karinin belirleyicilerinden birisi kamu sektorii olacaktir:

Yatirim mallar sektorii kart ise toplam yatirim harcamalarindan isgiicii maliyetlerinin

¢ikarilmasi ile bulunmaktadir:

w, =1—WN, (1.10)

Bu durumda, {i¢ sektérden olusan bir ekonomideki briit karlar su sekilde olacaktir:

n=mnc+m+n;=1+Df +T,(m) (111)

Briit karlari, kamunun tahsil ettigi vergi sonrasi olusan net kara gevirirsek:

" =1 — T,(m) (1.12)

Boylece net karmm belirleyicilerine, yukarida yer verilen basit modeldeki yatirim

harcamalarina ek olarak kamu kesimi a¢i1g1 da eklenmektedir.

" =1+Df (1.13)

Karin belirleyicileri ortaya ¢iktiktan sonra, cari ¢ikti fiyatlarinin belirleyicilerini elde

etmek i¢in (1.8) nolu denklik (1.14) nolu denklige doniistiirtiliir.

W, W,N;, Df-—m T
—C(l 11+f G 7r>

P =
= 2\ TN T TWeN, T WeN,

(1.14)

Minsky (2013 [1986]) tarafindan kurulan modelde goriildiigii lizere biit¢e agiklari fiyatlar
tizerinde enflasyonist bir etkiye sahiptir. Kamu harcamalarmin bu yapist 1929
Buhrani’nda ¢arpici bigimde kendisini gosteren deflasyon spirallerinin tekrarina engel
olmaktadir. Fiyatlarin belirli bir ivmeyle siirekli yiikselmesi, zamana bagl olarak borg

stoklarmin reel degerlerini disiirmektedir. Minsky’nin tabiriyle enflasyon finansal
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istikrarin saglanmasi i¢in 6denmesi gereken bir bedeldir. Bu yaklasima paralel olarak,
fiyatlarin 6nemi Irving Fisher (1933) tarafindan da deginilmis ve deflasyon borgluluk ile
iliskilendirmistir.

Kamu harcamalarinin enflasyonist etkisi ayni zamanda karlara yonelik pozitif itis de
saglamaktadir. Denklik (1.13) de bu olguyu ifade etmektedir. 1929 Biiyiikk Buhrani
sonrasi ekonomilerin degisen kurumsal yapisi kamu harcamalarin GSYH icindeki
paylarini artirmistir. O tarihlerden gilinlimiize bakildiginda bir¢ok ekonomide kamu
aciklart siirekli bir hal almistir. Biiylik Devlet etkisi, karlarin radikal bicimde ¢akilmasini

engellemis olup 1929 Krizi gibi birikimli deflasyonist siire¢lerin dniine set ¢ekmistir

(Gatti vd., 1994).

1.2.1.3 Makroekonomik Fiyat iliskileri: Dis Ticaretin Modele Dahil Edilmesi

Bu zamana kadar ele alinan model kapali bir ekonomiyi tasvir etmektedir. Dis ticaretin
de modele eklenmesiyle agik ekonomide fiyatlarin ve karlarin nasil olustugu

¢Oziimlenecektir.

Iktisat teorisine hakim olan genel kani, serbest dig ticaretin uluslararasi isbdliimii ile
verimliligi artiracagl ve tiim iilkeler i¢in kazan-kazan durumu olusturacagidir. Fakat
ortodoks iktisat teorisi, yapisal faktorlerden otiirii kroniklesen dis ticaret agiklarinin karlar
lizerindeki etkisini ihmal etmektedir. Ornegin Keynes (2010 [1936]: 283-314),
Merkantilistlerden alint1 yaparak dis ticaret agiginin para miktarini azaltarak ekonomik
aktiviteye zarar verdigine vurgu yapmistir. Keynes’e gore Merkantilistler, iktisat
yazininda karikatiirlestirilmesine ragmen paranin tipki emek ve sermaye gibi bir liretim

faktorii oldugunun farkindaydilar. Paranin yanli olmasi, para stogu kitligi durumunda
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ekonomide duraganliga yol agacag i¢in fiyatlar ve karlar {izerinde olumsuz sonuglara yol

acacaktir.
Dis ticaret dahil edildiginde tiikketim mallar1 toplam talebi su sekilde formiile edilecektir:
PcQc=WcN¢+W;N;+WNg+Wy Ny +Tr-Tyy (WeNe+W; N+ W Ng+ Wy Ny )-Py Q (1.15)

Burada Wy Ny ihracat mallari sektoriinde ¢alisan iscilerin toplam ticretlerini, Py, Q,, 1S€

ithalat mallarina olan dernesik talebi ifade etmektedir.
Dis ticaret a¢i1g1 (BTDf), bilindigi tizere ithalatin ihracattan farkidir:

BTDf = PyQu — PxQx (1.16)

Ihracattan elde edilen toplam ciro, ihracat sektoriiniin kar1 ve sektdrde calisan iscilere

ticret olarak boliisiildiigii i¢in asagidaki gibi bir gésterim yapmak miimkiindiir:
PxQx = WxNy + 1y (117)
Boylece dis ticaret agiginin son hali su sekilde olacaktir:
BTDf = PyQy — WxN, — 1y (1.18)

Yukaridaki denkliklerden gerekli tiiretmeler yapildiginda vergi sonrasi net karin

bilesenleri yatirim, kamu a¢ig1 ve dis ticaret agigindan olusacaktir:
n* =1+ Df —BTDf (1.19)

Tiiketim mallar fiyat diizeyi genel seviyesi de, acik ekonomi sartlarinda soyle olacaktir:

Pc

Wer WN, Df BIDf Tym—mg—n
_C(1+ N Df [ T~ T X) (1.20)

Nc¢ WeNe = WeNe  WeNe WeNe

Buradan anlagilacag1 iizere, dis ticaret acigi verilen iilkelerde fiyatlar ve karlarin
baskilanmasi kaginilmaz olacaktir. Fakat karlarin borglart ve varlik fiyatlarimi gegerli

kilmas1 gibi yatirnm motivasyonu noktasinda kritik bir dneme haiz olmasi, sermaye
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birikimi ve dis ticaret serbestisi olgusunun g¢atismasina yol agmaktadir (Minsky, 2013
[1986]). Ozellikle ABD gibi ithalatin gelir esnekligi katsayisinin yiiksek oldugu iilkelerde
karlar1 belirli bir seviyede tutmak i¢in kamunun ihtiyati bir bi¢imde biitce agig1 vermesi

zorunluluktur.

1.2.1.4 Makroekonomik Fiyat Iliskileri: Kirlardan Tiiketim ve Ucretlerden

Tasarrufun Modele Eklemlenmesi

Bu zamana kadar yer verilen denkliklerde ortaya ¢ikan, yaratilan gelirin siniflar arasinda
boliistiiriildiigiinde tiiketim ve tasarruf arasinda keskin bir ayrim c¢iktigi aciktir. Isci
smifinin elde ettigi licret gelirinden sadece tiiketim yapmasi, sermaye sahiplerinin ise
yalnizca tasarrufta bulunmasi gerc¢eklikten uzak bir varsayimdir. Minsky (2013 [1986]:
154-155) buradan yola c¢ikarak ficretlerden tasarruf yapilmasi ve karlarin tiiketim
mallarinda da harcanmasin1 modele eklemlemistir. Bu sekilde yurt i¢i talebin bilesenleri

su hale gelmistir:
PCQC = WCNC + VVINI + WGNG - TW(W) + cm* —sw* (121)

Burada gerekli cebirsel diizenlemeler yapilirsa, tiikketimden yapilan tasarruflarin karlari
azalttig1, kér gelirlerinden yapilan nihai tiiketimin ise karlar iizerinde pozitif etkisi oldugu

sonucu ¢ikacaktir:
n*=1+Df +cn* —sW”* (1.22)

“’Kapitalistler kazandiklarini harcamazlar, tam tersine harcadiklarim kazanirlar’
Oonermesinin gosterimi, (1.22) nolu denklik tarafindan yapilmaktadir. Kapitalistlerin
kendileri i¢in yaptiklar tiiketim harcamalar: sermayenin yeniden iiretimi dongiisiine dahil
olmakta ve bdylece tiiketim sonucu metanin ediniminden sagladiklar1 faydanin yani sira

toplam karliliga da yukar1 yonlii etki etmektedirler.
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Finansal kapitalizmin hegemonyasi1 ile kéarlarin sirket ortaklarmma dagitimi, birikim
siirecinin i¢ kaynaklardan c¢ok yikiimliilik taahhiidii olusturan dis kaynaklara
dayanmasina yol agmustir (Laski ve Walther, 2013: 20). Bu durum karlilik noktasinda
ihtilafli bir duruma yol agmaktadir. Bir taraftan dagitilan karlarin tiiketime gitmesi
karlilig1 desteklerken, sirketlerin edinilen karlarla 6zsermaye biriktirmeyip dis

finansmana sirtlarini yaslamasi genel yapidaki finansal kirilganlig artirmaktadir.

1.2.2.1 Tiiketim Mallarinda Arz Fiyatinin Belirlenmesi

Tiiketim mallarinin arz fiyati, mark up fiyatlama sonucu ortaya ¢ikmaktadir. En yalin
haliyle mark up fiyatlama, teknolojik olarak belirlenmis ortalama tiretim maliyetlerinin

belirli bir kar marj1 ile garpilmasi sonucu ulasilan nihai fiyattir (Shapiro ve Sawyer, 2003).

Piyasa ekonomisi isleyisi i¢inde, firmalar agisindan iki tiir fiyatlama s6z konusudur. Bu
ayrimi ortaya ¢ikaran temel unsur ise maliyet yonetimi degildir. Asil belirleyici faktor,
piyasa giiclinii yansitan mark up oramidir. Birinci tiir fiyatlama, iginde bulunulan
sektordeki yliksek pazar pay1 sayesinde firmanin mark up oranini belirleyebilme giiciiniin
olmasidir. Fiyat belirleyici sirketlerde dnce arz fiyat belirlenmekte, liretim ve envanter
yonetimi ise talep tarafindan sekillenmektedir. Fiyatin otonom belirlendigi bu yapida,
hedef fiyatin acik ve ortilk maliyetleri karsilamas1 asil amagtir. Burada acik maliyetler
dretim siirecinde karsilasilan hammadde, isgiicii gibi girdi maliyetleri iken Ortiik
maliyetler sirketin kredibilitesini artiracak ve bilangosunu gii¢lii gosterecek finansal
giderlerin kargilanmasi tizerine kuruludur (Minsky, 2013 [1986]). Yeterli talep geldigi
Olclide hem agik maliyetler karsilanacak, hem de gii¢lii bilanconun verdigi kredibilite ile
sermaye piyasalarinda islem yapan yatirimcilarin ilgisi c¢ekilecektir. Dahast,

kredibilitenin saglanmasi ile bor¢lanma olanaklar artacaktir.
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Sekil 1.1: Maliyet Bilesimlerine
imkan Veren Toplam Maliyetler

"
—
/ Cikti Miktar,

Kaynak: (Minsky, 2013 [1986]: 162)

TDC = Teknolojik olarak belirlenmis maliyetler

OV = Teknolojik olarak belirlenmis maliyetler + genel yonetim giderleri
DT = OV + borglarin gecerli kilinmasi i¢in gereken kaynaklar

CA = DT + sermaye varliklarina 6denen fiyatlarin gecerli kilinmasi i¢in gereken
kaynaklar

Uretim maliyetlerinin ddenmesi, borglarin gegerli kilinmasi ve yapilan yatirimlarin
kendini amorti etmesi igin gelirlerin CA hattinin tizerinde olmasi gerekmektedir. Fakat
sekil 1.1 fiyat alic1 ve fiyat belirleyici ayrimi yapmamaktadir. Sekil 1.2°de fiyat belirleyici

firmalarin fiyatlama davranis1 goriilebilir.
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Sekil 1.2: Fiyatlama Giicline Sahip Teknolojik olarak

Firma belirlenmis
marjnal maliyet

AVCA
Py AVDT

AVOV

AVTDC

AN

0, 0 0, Gikti Miktari
Kaynak: (Minsky, 2013 [1986]: 163)
AVTDC = Teknolojik olarak verilen ortalama maliyetler
AVOV = AVTDC + Cikt1 basina ortalama sabit maliyetler
AVDT = AVOV + Ortalama finansman gideri
AVCA = AVDT + Sermaye varlik fiyatlarmi gegerli kilacak ortalama fiyat

Daha 6nce de belirtildigi gibi fiyat belirleyici firmalarda fiyat otonomken iiretim talebe
gore degismektedir. Fiyatin P, olarak belirlendigi durumda, talebe gore iiretim AVCA
egrisi boyunca olacaktir. Uretimin 0, den biiyiik oldugu durumlarda tiim acik ve &rtiik
maliyetler karsilanacak ve finansal anlamda giivenlik marj1 saglanacaktir. Ornegin sekil
1.2°de O kadar satis yapilmasi, bankanim bu firmaya kredi saglamasi noktasinda istekli
olacagni isaret etmektedir. Fakat talep daraldikca ve iiretim 0’dan daha asag1 seviyelere
cekildik¢e kapasite kullanim oranlar1 diigmiis olacak ve yeni yatirnm yapma istahi

azalacaktir. Diger yandan, liretimle dogrudan baglantis1 olmayan ve katilasmig olan genel
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yonetim giderleri mevcudiyetini siirdiirecektir. Boylece teknolojik olarak belirlenmis
ortalama maliyetler artmasa bile AVCA egrisi yukar1 kayacaktir ve yatirrmin kendini

amorti edememesi s6z konusu olacaktir (Minsky, 2013 [1986]: 163-164).

Talep yetersizliginin yaninda, fiyat belirleyici firmalarin olagan isleyisini bozacak bir
diger durum da finansal piyasa kosullarinda yasanacak sikilagmadir. Bor¢lanma
maliyetlerinde yasanacak bir artis AVDT egrisini, dolayisiyla AVCA egrisini yukari
kaydiracaktir (Minsky, 2013 [1986]: 163-164). Bu durumda, esas faaliyetlerden elde
edilen gelirler finansal taahhiitleri karsilamada yeterli olmayacak ve varlik satist ya da

borg ¢evirme glindeme gelecektir.

Fiyatlama agisindan bir diger davranig, piyasada belirlenen fiyati veri olarak alan
firmalarda goriilmektedir. Fiyat belirleme giiciine sahip olmayan ve rekabet kosullarinin
sik1 oldugu bu sirketlerde 6nce liretimin adedine karar verilir, ¢iktinin satis1 ise piyasada
belirlenen fiyat tizerinden yapilir. Fiyatin veri alindig1 piyasalarda firmalar kendi birim
kar marjlar1 tizerinde s6z sahibi degildirler. Fiyatlama giiciine sahip firmanin fiyati sabit
tutmasinin aksine, onceden belirlenen fiyati kabul etmek zorunda olan bu iktisadi
birimler, gelen talebe gore arz fiyatlarim marjinal maliyet egrisi boyunca

degistirmektedirler (Minsky, 2013 [1986]: 165-166).
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Sekil 1.3: Fiyati Veri Olarak Alan
Firma

Marjinal Maliyet

Cikt1 Miktar

Kaynak: (Minsky, 2013 [1986]: 165)

Sekil 1.3’de goriildiigii lizere, piyasada arz fiyati P, olursa ve maliyetlerin yalnizca
teknolojik olarak belirlenmis olanlardan olustugu varsayilirsa, toplam kar P,0,A,A}
olacaktir. Fakat, talepte meydana gelecek az miktarda bir kii¢iilme ile fiyatin P; ’e gelmesi
durumunda kiar miktart P,0,A;A}’e diisecektir. Goriildiigii {izere talepteki 1limli
degisimler bile fiyati veri olarak alan firmanin sermaye varlik fiyatlarmi gecerli
kilamamasina neden olacaktir. Tarihsel olarak bakildiginda iktisadi aktivitenin istikrarsiz
oldugu diisliniiliirse, fiyat alic1 firmalar i¢in sermaye varligir edinimi oldukga riskli
goziikmektedir. Bu nedenle, bankalarin yiiklii miktarda yatirim kredisi igin piyasa giiciinii

sart kogsmalar1 sasirtic1 degildir.
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1.2.2.2 Sermaye Yogunlugu ve Coklu Piyasalar

Bir iiretim siirecinin sermaye yogun — emek yogun ayrimi, firmanin finansallarinin
incelenmesiyle ortaya c¢ikabilmektedir. Finansman giderlerinin toplam giderler iginde
yiiksek bir paya sahip olmast ve bunun yani sira emek maliyetlerinin diisik olmasi
tiretimin sermaye yogun tekniklerle yapildiginin gostergesidir. Sermaye yogun
sirketlerde arz fiyatinin, teknolojik olarak belirlenen ortalama maliyetlerden ¢ok daha
yiiksek olmasi gerekmektedir. Ciinkii bu yap1 icerisinde finansal yiikiimliilikler 6nemli
bir yer tutmaktadir. Bu nedenle mark up oraninin yiiksek tutularak ¢iktilarin arz fiyatinin
yiiksek karlilig1 destekleyecek seviyede olmasi gerekmektedir. Ulasilan karin 6énemli bir
kismui ise finansman giderlerini karsilamaktadir (Minsky, 2013 [1986]: 170-172). Fakat,
rekabetin yogun oldugu kosullarda c¢ikti arz fiyat:1 istenilen seviyeye ulagamayacak ve
sirketin borglarin1 geri 6deyebilme kapasitesi azalacaktir. Daha ug¢ bir durumda ise

temerriide diismek s6z konusudur.

Bankacilar, bor¢ 6deme kapasitesinin diisiik oldugunu goriirlerse kredi vermekten
kaginacaklardir. Bu nedenle verilen ticari ve yatirim kredilerinde, bor¢ talep edenin
bulundugu sektorde eksik rekabet olmasini bir sart olarak sunmaktadirlar (Minsky, 2013
[1986]: 170-172). Sermaye yogun iiretim ile oligopol / tekelci piyasa yapisi ayrilmaz bir

biitiinddr.

Sermaye yogun isletme yapisinin daha biiylik mark up oranlarmi gerektirdiginden
hareketle, ekonomilerde kar marjlarinin diismesi ciddi finansal krizlerin tetiklenmesi
anlamma gelebilir. Otomasyonun siirekli artis gosteren bir trend oldugu gbéz Oniinde
bulundurulursa, finansmanin stirekliligi i¢in oligopol / tekelci piyasalarin varligi olumsuz
bir durum degildir. Bankalarin kredi verirken aradiklari sartlardan birisi olan yiiksek
piyasa payi, tam rekabeti olumsuz etkileyen bir durum olsa da takipteki krediler oranini

azaltmaktadir.
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Sermaye yogun iiretim, i¢erisinde yiiksek finansman giderleri, genel yonetim giderleri ve
sermaye varliklar fiyatinin gegerli kilinmasi gibi ortilk maliyetleri barindirdigi i¢in bu
tiretim yapisinda ¢ikti fiyatlari yiikksek olma egilimindedir. Sermaye yogun iiretimin emek
yogun tliretime goreli fiyatinin daha yliksek olmasi ikame etkisini devreye sokabilmekte
ve emek yogun iiretim ¢iktilarina talep artabilmektedir. Sermaye yogun iiretim yapisinin
stibvansiyon gibi mekanizmalarla korunup desteklenmesi, finansal sistemin istikrar1 i¢in

one ¢ikarilmis uygulamalardir (Minsky, 2013 [1986]: 172).

1.3 Yatirum ve Finansman

Kar oranlarmnin istikrar1 kapitalist bir ekonomide hayati dnem tagimaktadir. Isletmeler
yatirim, iiretim ve istihdam gibi aksiyonlar1 kar elde etmek ic¢in yaparlar. Kar
beklentilerinin diisiik oldugu doénemlerde iktisadi faaliyet kacinilmaz olarak duragan
diizeye yakinsamaktadir. Minsky’nin (1989) vurguladigi {izere Karlarin asli belirleyicisi

ise yatirim harcamalaridir.

Yatirnmin belirleyicilerini yalnizca faiz orani ile bagdastiran ana akim iktisadin burada
indirgemeci bir tavir sergiledigi agiktir. Post-Keynesyen Iktisada gore faizin yatirimlar
tizerindeki etkisi dolaylidir ve yatirimin belirleyicileri daha karmasik bir konu olarak
¢oziimlenmektedir. Finansal istikrarsizlik olgusunun daha iyi anlasilabilmesi i¢in bu
konuya agiklik getirmek sarttir. Yatirim bir karar alma siireci ile baglamaktadir. Sermaye
varligimin gelecekte yaratacagi gelir akimi, kendi maliyetinden tatmin edici seviyede
yiiksekse yatirnrm yapma istegi olusacaktir. Bu bakimdan yatirim simdiki paranin

gelecekteki para ile takasidir (Minsky ,1989).

Finansman olgusundan bagimsiz inceleyemeyecegimiz yatirim, kapitalizmin gidisatina

yon veren asli unsurdur (Minsky, 2016: 15).
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1.3.1 ikili Fiyat Sistemi ve Finans

Minsky (1980), iki fiyat kiimesi tanimlamis ve bunlari yatirimin talep fiyati ile yatirimin
arz fiyati olarak smiflandirmistir. Yatirimin talep fiyati bir golge fiyattir ve beklentiler
etrafinda sekillenir. Gelecege doniik karlilik beklentilerinin yiiksek oldugu dénemlerde
spekiilatif giidiilerle sermaye varliklarina olan talep de artmaktadir. Sermaye varliklarinin
degeri, ekonomideki diger tiim varliklar gibi belirlenmektedir. Keynes’e (2010, [1936])
gore bu subjektif degerleme ti¢ temel bilesenden olugmaktadir. Yatirimin talep fiyati (Py),
yatirimin beklenen getirisi (q), tasima maliyeti (c¢), ve varligin likiditesi (1) tarafindan

belirlenmektedir:
P,=q—c+1 (1.23)

Bu denklikte yer alan ¢ Keynes tarafindan tasima maliyeti olarak adlandirilsa da Minsky

(1985), bunu genisletmis ve c¢’ye ayrica finansman maliyetini de atfetmistir.

Iktisadi diizlemin saglam oldugu ve coskulu gelecek beklentilerinin oldugu dénemlerde
firmalar sermaye varliklarinin yaratacagi gelir akimlar1 konusunda iyimser yaklasacaklar
ve yiiksek miktarda yatirim mali siparisinde bulunacaklardir. Bu subjektif degerleme
piyasa psikolojisi ile ortaya ¢ikmakta ve q Ozelinde abartili projeksiyonlar bile

yapilabilmektedir.

Sermaye varliklarinini tasima ve finansman maliyetleri (c) dogas1 geregi yiliksek olmasina
ragmen Spekiilatif beklentiler bunun oniine ge¢ebilmektedir. Sermaye varliklari duran
varlik kategorisinde siniflandirilmakta ve likiditesi (1) diisiik kalmaktadir fakat beklenti
faktorli burada da devreye girmekte ve diisiik likidite gormezden gelinebilmektedir. Bu
nedenlerden otiirii beklentilerin yatirimlardaki rolii g6z ardi edilemeyecek kadar

biiyiiktir.
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Yatirim yapmak aslinda bir portfoy tercihidir ve Keynes’in likidite tercihi teorisi ile
aciklanmaya elverislidir (Minsky, 2016). Firmalar konjonktiiriin genisleme evrelerinde
gelir akimlari (q) agirlikli bir portfoy tercih edecekler ve duran varliklarin artis hizi, donen
varliklarin artisin1 siirklase edecektir. Bu donemlerde bankalar da kar odakli hareket
edecekler ve bor¢ verme istahlari, kredi biliyiime hizindaki artiglari destekleyerek
yatirimin talep fiyatini daha da yukarilara ¢ekecektir. Ayrica, karlilik dogrultusunda
finansal inovasyona giden bankalar yeni finansal enstriimanlar ile piyasadaki fon
miktarmni artiracaklardir. BOylece sermaye varliklarimin talep fiyati pozitif seyrini
giliclendirecektir (Minsky, 2016: 66). Yatirimin talep fiyatindaki artis borgluluga taviz
vermektir ve bu hem borg¢ alan hem de bor¢ veren icin gegerlidir. Bu durumda sabit
sermaye yatirimlari yapmak 1ilgi ¢ekici hale gelirken i¢ fonlar yeterli gelmeyecek ve
firmalar kaginilmaz olarak kredi kullanacaklardir. Portfoylerin daha az likit varliklarlarla

sekillendigi genisleme fazinda finansal kirillganlik bag gosterecektir.

Grafik 1.1: Reel Sektér Sabit Sermaye Yatirimlari / I¢ Fonlar (%)
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Kaynak: Federal Reserve Economic Data, https://fred.stlouisfed.org/
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Grafik 1.1°de resesyon periyotlar1 turuncu alanlarla gosterilmektedir. Buradan da
gbzlemlenenebilecegi lizere neredeyse her resesyon oncesi reel sektoriin sabit sermaye
yatirimlarinin i¢ fonlarina orami diizenli bir artis gostermektedir. Beklentilerle ortaya
¢ikan yatirimin talep fiyatindaki artis grafik 1.1°i ortaya ¢ikarmaktayken madalyonun
diger yiizii yiiksek kaldirag oranlari ve bunun sonucunda olusan sistematik

kirilganliklardir.

Yiksek bor¢luluk, faiz artislari, beklenen gelir akimlarinin gergeklesmemesi gibi
piyasadan gelen olumsuz sinyaller likiditeye doniisii kacinilmaz hale getirecektir.
Konjonktiiriin tepe noktasindan sonra tasfiye donemine gegilecektir. Duran varliklara
olan talep yavaslarken Onceden alinan pozisyonlar satilarak bilangolarda donen
varliklarin agirlig1 artacaktir. Fakat varlik fiyatlarindaki diisiisiin bir sinir1 vardir. Merkez
bankalarinin modern kurumsal yapisi, ikincil piyasalardan dogrudan alim yaparak bazi
varliklara taban fiyat koyabilmektedir (Minsky,2016). Boylece varliklarin degerindeki

asag1 yonlii 6zyinelemeli siire¢ belirli bir noktada durmaktadir.

Ikili fiyat diger bir bileseni olan ve cari ¢ikt1 fiyatlarmin alt kiimesinde smiflandirilan
yatirrmin arz fiyati tipki diger ¢iktilar gibi mark up fiyatlama ile ortaya ¢ikmaktadir

(Minsky, 2016). Sermaye varliklarinin arz fiyat1 su sekilde formiile edilmektedir:

_@+mw

1.24
0= (124)

Burada yer alan mark up orani sirketlerin fonlanma maliyeti ve giivenlik marjlarindan
olugsmaktadir. Yatirnmin arz fiyatini, ilave sermaye varligi edinmenin maliyeti olarak

adlandirmak da miimkiindiir (Reissl, 2020: 110).

Yiiksek kaldirag kullanilmasi ve yiiksek faiz giderlerinin mevcudiyeti, iktisadi birimlerin
bilangosunu erozyona ugratan ve giivenlik marjlarini daraltan yegane faktorlerdir. Buna

ek olarak, yerlesik iktisadin tanimladiginin aksine bankacilik sisteminin edilgen yapida
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olmamasi yatirimin arz fiyatini etkilemektedir. Artan risklere karsi kredi veren mercilerin
kendileri i¢in bir giivenlik marj1 talep etmesi, yatirrmin arz fiyatin1 kag¢inilmaz olarak

yiikseltmektedir (Kregel, 1997).

Is cevrimleri, sermaye varliklarinin talep ve arz fiyat1 olmak iizere bu iki fiyat sisteminin
dalgalanmalarinin bir sonucudur (Minsky, 2013 [1986]: 146).Yatirimin talep fiyat1 arz
fiyatin1 gectiginde yatirimlar uyarilacaktir. Fakat birikim siirecinin ilerleyen asamalarinda
arz fiyati talep fiyatin1 asacak ve yatirim harcamalarinda anlamli dl¢lide daralmalar
yasanacaktir. Calismamizin sonraki boliimlerinde, bahsedilen istikrarsizligin sermaye

birikim siirecinin dogas1 geregi ortaya ¢iktigi daha net bir bigcimde ortaya koyulacaktir.

1.3.2 Yatirnmin Coziimlenmesi

Sermaye varliklarimin talep fiyatinin arz fiyatini asmasi, yeni yatirnm yapilmasi
noktasinda temel karar faktorii olsa da yatirimin fiiliyata dokiilmesi i¢in yeterli degildir.
Yatirrmin efektif talebe doniismesi icin finansman gerekmektedir. Ug finansman
kaynagindan s6z etmek miimkiindiir. Bunlar sirketin sahipliginde olan likit varliklar, i¢
fonlar ve dis fonlardir. Bu ii¢li arasindan dagitilmamis karlar yani i¢ fonlar yatirim i¢in
basvurulan ilk kaynaktir. Oteki taraftan yatirim projelerinin maliyeti gdz Oniinde
bulunduruldugunda i¢ fonlar yeterli kalmamakta ve dis fonlara basvurulmaktadir. Dig
fonlar hisse senedi ihraci ve bor¢lanma olarak ikiye siniflandirilsa dahi bor¢ kullanimi
asli dis fon unsurudur. Bor¢glanmak ise dogas1 geregi gelecege doniik 6deme taahhiidiidiir.
Son olarak likit varliklarin kullanilmas: yatirilmalara kaynak olusturmak igin bir
alternatiftir. Fakat, donen varliklar sirketin gelecege doniik sigortasi olarak goriildiigii icin

bu alternatif son sirada yer almaktadir (Minsky, 2013 [1986]).
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Yukarida da bahsedildigi iizere sabit sermaye yatirimlari i¢in bagvurulan ilk finansman
kaynag sirketin dagitilmamis karlar1 olmakla birlikte dis kaynagin mevcudiyeti asli
belirleyici unsurdur. Gelecege doniik 6deme taahhiidii yaratan dis kaynak kullanimu,
sermaye varliklarinda pozisyon alan birimlerin gelece§e doniik beklentileri sonucu
kendine talep bulur. Sermaye varliklarinin yeterli nakit akisi yaratacagina yonelik
projeksiyonlarin mevcudiyetinde reel sektor, finans sektoriiniin kapisini c¢alacaktir.
Finans sektoriiniin karliligi kredi hacmine baghdir. Sermaye varliklarinin getirisi
noktasinda bankacilar da optimist beklentilere sahip ise reel sektoriin kredi talebi
memnuniyetle karsilanacaktir. Bu noktada, ekonomik yapimin iki ucunu kazan-kazan

yaklagimiyla el sikistiran diizlem Keynes’in siklikla iizerinde durdugu beklenti

faktorudur.

Sekil 1.4: Yatirimin Finansmani

PKI P[
Qn
Pk (Borglu Riski))
P; (Alacakli Riski) Py
P’I _____________________
|
|
|
|
| Qn I
l |
l |
+ |
: ! I Yatirim

Kaynak: (Minsky, 2013 [1986]: 196)
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Yatirimin karar asamasinda Oncelikle beklenen nakit akimlari tahmin edilir. Rant
benzerleri olarak da adlandirilan beklenen nakit akimlari, sekil 1.4’de Qp ile
gosterilmistir. Rant benzerlerinin yatirimin arz fiyat1 (P;) ile kesistigi yer olan A noktasi,
yatirimin i¢ fonlar ile finanse edildigi kisimdir. Yani 0 — I arast ig¢sel finansmani
gostermektedir. I’dan fazla yatirim yapilmasi dis finansmani gerekli kilmaktadir (Minsky,
2013 [1986]: 195-197). Yukarida da bahsedildigi iizere, mevcut likit varliklarin
bosaltilmasi1 da alternatif bir finansman olarak kargsimiza ¢iksa da kredi kullanimi ve hisse
ihra¢ etmek sirketler tarafindan Oncelikli finansman yoludur ve varlik satisi ise son

alternatiftir.

Borglanma sonucu gelecege doniik 6deme yiikiimliiliikleri belirecektir. Finansman
giderlerinin mevcudiyeti ile ¢esitli finansal rasyolar bundan olumsuz etkilenecek ve hem
bilango hem de gelir tablosundaki giivenlik marjlar1 daralacaktir. Bu durumu yatirimin
talep fiyatindaki diisiis takip edecektir. Sermaye varliklarindaki talep fiyati her ne kadar
beklenen getiri olarak agiklansa da, finansman kosullari ile ele alindiginda borglunun
riskini de kapsamaktadir. Bor¢lunun artan riski yatirim mallarina yonelik degerlemesinde
istahs1z bir tutum sergilemesine yol acacaktir. Boylece yatirim malinin talep fiyati egrisi,
birikim siirecine yiiksek kredi kullanimmin eslik ettigi asamada kirilim yasayacak ve

negatif egime donecektir (Minsky, 1980).

Finansman olgusu ihmal edildiginde bile yatirim arz fiyatinin pozitif egime déonmesi sz
konusudur. Yatirim mallar siparisle temin edilmektedir. Siparis ise is diinyasi icerisinde
bir ¢esit teklif fiyatidir. Siparislerin artis1 yatirnrm mallar1 sektoriinii fiyatlama konusunda
elini giiclendirecek ve cesaretlendirecektir. Boylece kendi mallart i¢in daha yiiksek
fiyatlar talep edecekler ve yatirim mallarinin arz fiyati kaginilmaz olarak artacaktir. Fakat,
finansin her alanda kendini gosterdigi kapitalist ekonomilerde finansman sartlarii yok

saymak anlamsizdir. Yatirim mali Ureticileri, kars1 tarafin yeterli 6deme giicti olduguna

33



dair garantileri bulunmadik¢a kendilerine iletilen talebi karsilamayacaktir. Burada
finansman saglayan kuruluslar devreye girecek ve ancak bu yolla s6z konusu talep efektif
talebe doniisecektir (Minsky, 2013 [1986]: 192). Sonug¢ olarak, Sermaye stoguna

yapilacak eklemenin ilave maliyeti dis finansman kosullarina baghdir.

Finansal alan dahil edildiginde bor¢ verenin riskini yansitan yatirim mallarinin arz fiyati,
giivenlik marjlarinin daralmasi ile artis egilimine gececektir. Piyasalar1 diizenli takip eden
finansorler, risktin etkilerini dengelemek icin faiz oranlarini artirabilir ya da vadeyi
kisaltabilirler. Kredinin geri 6denme konusunda temerriit ihtimali gérmeleri durumunda

ise kredi tayinlamasi s6z konusu olacak ve boylece bor¢glanmanin 6niine set ¢ekilecektir.

Sekil 1.4’de Px (borglu riski) ve P, (alacakli riski)’nin birbirini kestigi nokta (P';)
yatirrmin fiyatidir ve bu noktadaki miktar kadar (I) yatirim yapilacaktir. Bu yatirim

miktarinm 0 — | aralig1 sirketin igsel fonlariyla finansel edilirken [ — I kism1 borg

kullanimina konu olacaktir.

Yatirim simdiki paranin gelecekteki para ile takasidir (Minsky, 1992). Gelecege doniik
nakit akimlarindaki optimistik beklenti yatirim i¢in en 6nemli motivasyondur. Fakat
yapilan ciro projeksiyonlar: ile gerceklesen arasinda fark olmasinin 6nemli sonuglari

olacaktir.
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Sekil 1.5: Alternatif Gergeklesmeler
Isiginda Yatirim ve Finansman

Py, P;

PK(Q,N)

PK(QN) T

1(Qn) 1(Q"y) Yatirm
Kaynak: (Minsky, 2013 [1986]: 198)

Sekil 1.5°de gosterildigi gibi cari donem karlar (Q'y), beklenen karhiligin (Qy) otesinde
olursa, yatirim i¢in edinilen borcun bir kismi sermaye varliklarinin finansmani 6zelinde
atil kalmis olacaktir. Bu durumun firmanin bilangcosuna olumlu yansimalar1 olacaktir.
Kredi kullandirmada miisterilerinin bilango ve gelir tablosunu veri alan bankacilik
sektorii de diisen risklere kayitsiz kalmayacak ve finansman kosullarini iyilestirecektir.
Sonug olarak, alacakli riskinin azalmasi ile P; da buna eslik edecektir. Bunun yani sira
cari karhiligin beklenenden yiiksek olusu, yatirrm mallarina yonelik gelecek
degerlemelere de etki edecek ve Py egrisi yukar1 kayacaktir (Minsky, 2013 [1986]: 197-
200). Grafikten de cikarim yapilabilecegi iizere Py ve P; arasindaki farkin agilmasi

yatirim harcamalar1 diizeyini artiracaktir.
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Py ve P; arasindaki farkin, dolayisiyla yatirim seviyesinin bir diger belirleyicisi finansal
piyasalardaki sartlardir. Paranin notr olmadigi olgusundan yola ¢ikarak, kredinin
isletmeler igin yatirimin bir girdisi oldugu aciktir. Sermaye birikiminin kredi kullanimini
tetiklemesi ile artacak faiz oranlari, sermaye varliklarinda pozisyon alan ekonomik
birimleri finansman giderleri yoniinden zorlayacaktir. Fakat yatirim projesinin uzun
vadeli olmasi, heniliz tamamlanmamis projelerin tamamlanmasi i¢in dis finansmani
zorunlu kilmaktadir. Sonug olarak inelastik bir finansman talebi ortaya ¢ikacaktir. Diger
taraftan, merkez bankasinin kredi kosullarinda sikilagsmaya gitmesi veya bankalarin risk
degerlemesinden 6tiirii kredi tayinlamasini benimsemesi finansman arzini belirgin 6l¢tide
kisacaktir. Bu durumda, reel sektoriin alternatif finansman arayislari, daha yiiksek
maliyetli fon elde etmelerini beraberinde getirecektir. Sonug olarak, gelecege doniik
yiikksek 0deme taahhiitleri alacakli riskini artiracagindan Otiirii yatirimin arz fiyati da

artiracaktir.

1.4 Finansal Yiikiimliiliikler ve istikrarsizhk

Gelismis piyasa ekonomilerinde teknolojik olarak belirlenmis maliyetlerden ziyade
finansal giderlerin sistematik etkisi daha belirgindir. Bunun nedeni, finansal
yiikiimliiliiklerin sermaye birikim siirecinin dinamikleri tarafindan sekillenmesidir.
Beklentilerle hareket eden ve kar arayisinda olan isletmeler, Kar firsati gordiiklerinde
sermaye varliklarindaki pozisyonlarini artirma egiliminde olurlar. Modern muhasebat
sistemi olan kapitalizmde sermaye varliklarinin da bir sekilde finanse edilmesi
gerekmektedir. Firmalar, her ne kadar 6zsermaye ile finansmani 6nceliklendirseler de
yatirim mallari olduk¢a pahalidir ve bu pahalilik zamana gore stirekli bir artis trendinde
olmustur. Bu nedenle dis finansman olagan is siireglerinin bir pargasi haline gelmistir.

Bununla birlikte, yatirim projelerinin uzun siireli olmasi fakat bankalarin kisa vadeli kredi
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verme egilimi sergilemeleri bir vade uyusmazligina yol agmaktadir. Vade uyusmazligi
so0z konusu oldugunda, heniiz tamamlanmamis yatirrm projesi gelir akimi
iiretemeyeceginden Otiirli mevcut borcu baska bir borg ile 6demek olasi ¢oziimlerden
biridir. Fakat ilgili bor¢ devri, istikrarsizligi ivmelendiren bir unsur olacaktir (Minsky,

2013 [1986]: 201-204).

Ekonominin yapisini yonelik analizler yapilirken, gelecege doniik mali yiik olusturan dis
fonlarim maliyeti ve vade yapisi, sistemik etkilere yol acan finansal istikrarsizlig

coziimlemede temel kilit taglart olarak rol oynamaktadir.

1.4.1 Esas Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akis1 ve Finansal Yiikiimliiliikler

Bir firma, esas faaliyetlerine konu ettigi bir sermaye malini edinecegi zaman oncelikle
gelecekteki getiri beklentisini kapitalize ederek cari doneme indirger. Eger ¢ikan deger
yatirim malinin maliyetinden biiyiikse yatirim yapma karari verilir. Buraya kadar olan
kisim basit goriinse de gelecege dair potansiyel sorunlar da mevcuttur. Bunlardan ilki
belirsizligin yaratti§i ve net nakit akimlarini negatife indirgeyen uyusmazliktir. Borg
kullanan firmalar i¢in finansal taahhiitler sozlesmeyle belirlenmekte olup her dénem
yapilacak 6deme miktar1 onceden bilinmektedir. Oteki taraftan, faaliyetlerden saglanan
gelir akimlari talebe bagli olup konjonktiire gore hareket etmektedir. Bu nedenle faaliyet
kar1, borglarin aksine belirsizdir (Minsky, 2013 [1986]: 208-210). Daha o6nce de
bahsedildigi iizere edinilen bor¢ miktar1 gelecege doniik getiri degerlemesinin bir
fonksiyonudur. Fakat konjonktiirel sartlardan Otiirii, gelir akimlar1 yapilan
projeksiyonlarin altinda kalirsa finansman giderleri sorun teskil eden bir gelir tablosu

kalemine doniisecektir.
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Yatirnm — borg iligkisine yonelik bir diger risk yatirimlarin baslangic ve bitis tarihi
arasindaki stireden kaynaklanmaktadir. Yatirim projeleri tamamlanana kadar gelir akimi
tiretemezken alinan borg, istisnai durumlar disinda vadesi hemen islemeye baslar. Sirketin
finansallar1 her ne kadar olumsuz performans gosterse de projenin tamamlanmasi
zaruridir. Bu nedenle dis finansman inelastik hale gelecek ve yiiksek finansman

giderlerine katlanilacaktir (Minsky, 2013 [1986]: 208-210).

Yukarida deginilen her iki sorunda da sartlar varlik satis1 ve kisa vadeli bor¢glanmay1

zorunlu kilmaktadir.

1.4.2 Birimlerin Finansman Tiriine Gore Simiflandirilmasi

Minsky’e gore hedge, spekiilatif ve ponzi olmak iizere ii¢ adet finansman birimi s6z
konusudur (Minsky, 1992). Giivenli finansman olarak da adlandirilan hedge finansmanda

beklenen gelir akimlari borglarin tizerindedir.
CCi < Q;— Aay (1.25)

Burada CCj dis finansmandan kaynaklanan 6deme yiikiimliiliikleridir. ai kar beklentisini,
0'51 kar beklentisinin varyansini Ve A subjektif olasilik degerini temsil etmektedir. Hedge

finansmani benimseyen birimler, finansal piyasalarda yasanan olumsuzluklardan ¢ok az
etkilenmekte olup yalnizca mal ve faktdr piyasalarindaki gelismelere duyarlidirlar

(Minsky, 2013 [1986]: 345-347).

Denklik (1.25), nakit akimlarindaki gilivenlik marji (t) dahil edilerek yeniden

diizenlendiginde suna ulasiriz:

CCi = 1(Q; — Ac}y) (1.26)
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Goriildiigi tizere daha kiigiik 1, nakit akimlarindaki giivenlik marjinin yiiksek oldugunu

ifade etmektedir.

Sermaye varliklarinin getirisi ve borglarin degeri, ayn1 kapitalizasyon orani (K) ile cari

doneme indirgenirse (1.27) numarali denkleme ulasiriz:
Pyi=K(Q;— 205;) (1.27)
Hedge finansman 6zelinde CC; < 61 - Aaéi gecerli oldugu icin sermaye varliklarinin
piyasa degeri (P i), mali yiikiimliiliiklerin (K(CC)) iizerinde olacaktir:
Pyi>K(CO) (1.28)

Finansman tiirlerini tasnif ederken Onemli parametrelerden biri olan sermaye
degerlerindeki gilivenlik marj1 (pn), denklem (1.28)’¢ dahil edilirse (1.29) numarali

denklem ortaya ¢ikacaktir:
Pyi=pK(CC) (1.29)
u degerinin daha biiyiik olmas1 daha giivenli bir bilango anlamina gelmektedir.

Varlik ve pasiflerini en optimal bicimde yonetme amaci giiden bir birim, sermaye
varliklariin yaratacagi nakit akimlarinin, finansman giderlerinin altinda kalabilecegi
senaryoyu hep goz 6niinde bulunduracaktir. Bu nedenle hisse senedi gibi likit finansal
varliklarin aktifte bulundurulmasi ihtiyatliliga hizmet edecek ve belirsizliklere karsi

koruma saglayan anlamli bir strateji olacaktir (Minsky, 2013 [1986]: 346-347).
Hedge birimlerin bilangosunu su sekilde karakterize etmek miimkiindjir:
PxK + nK(CC) = K(CC) + Eq (1.30)

Burada Eq 6zsermayeyi ve 1 acil durum likit varligini temsil etmektedir.
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Ozetle, giivenli birimi tammlayan dzdesliklerde ii¢ farkli parametre sunulmus olup hedge

finansman igin su ti¢ kosul saglanmalidir:

e Nakit akimlarindaki giivenlik marji1 (1) < 1

e Sermaye degerlerindeki giivenlik marji (pu) > 1

e 0< Acil durum likit varhg (n) = 1

Hedge birimler 6zelinde kisa vadeli bor¢larin toplam borglar igerisindeki pay1 diisiiktiir
ve varliklarin finansmani genelde 6zsermaye ile yapilmaktadir. Ayn1 zamanda finansal

saglamligin rasyolar iizerinde giiglii etkileri vardir. Ornegin, belirsizliklere ydnelik

sigorta gorevi goren likit varliklar zamana gore artis egiliminde olacaktir (dn/ dt> 0).

Bilangonun pasif tarafinda ise, yaratilan iktisadi artigin Ozsermayeyi besledigi

goriilecektir (“£9/ ;. > 0) (Minsky, 2013 [1986]: 347).

Ekonomide hedge birimlerin payinin yiiksek olmasi finansal saglamliga isaret etmektedir.
Fakat diistik bor¢ oranlar1 s6z konusu oldugu i¢in giivenli finansmanin olumsuz bir yani
olarak ekonomide nispeten duragan bir goriintii sergilenecek ve biiylime oranlari

potansiyelin altinda kalacaktir.

Coskulu beklentilerin devreye girdigi genel piyasa psikolojisi, konjonktiiriin genisleme
asamasin tetiklediginde hedge birimler sermaye varliklarindaki pozisyonlarini artirmak
adina spekiilatif birimlere dontisme egilimine gireceklerdir. Spekiilatif finansman tiirtinde
net nakit girisinin kisa dénemde negatif olacag: kabullenisi s6z konusudur. Isletme
aktiflerinin yarattigi gelir akimlar1 borglarin faiz 6demelerini karsilamaya yeterken
anaparast i¢in ayni durum s6z konusu degildir. Bu nedenle spekiilatif firmalar, yeni

krediler kullanarak bor¢ ¢evirme yoluna gitmektedirler.
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Bor¢ 6deme ytikiimliiliikleri anapara ve faiz olmak {izere iki bilesenden olusmaktadir.
Gelirin yalnizca faiz ylikiimliiliigiinii karsiladig: spekiilatif birimlerde CC; >ai gosterimi

dogru olacaktir. Fakat gelecege doniik olumlu beklentiler var ise, gelecekteki gelirlerin

cari doneme indirgenmis hali bor¢ stogunun kapitalize degerini asacaktir:
Pyi> K(CCy) (1.31)

Hedge finansmani tanimlayan 6nemli parametrelerden biri nakit akimlarindaki giivenlik
marj1 parametresinin (t) hep giivenli sinirda kalacagi yani 1 altinda deger almasi iken

spekiilatif finansmanda bu zamana gore degiskenlik gostermektedir:
CCi=1(Q; + Ag}y);i < tigint > 1 (1.32)

Kisa donemde nakit akimlarinin borg ylikiimliiliiklerini karsilayamayacagi 6n kabulu ile
firmalarin nakit akimlar1 giivenlik marj1 (7) 1°den biiylik deger alacaktir. Fakat uzun
vadede getiri beklentisiyle yatirim kararinin arkasinda duran spekiilatif birimler, (7)’nin

azalarak finansal performanslarinda iyilesme beklemektedirler:
CCi=1(Q;—Aogy);i=tiginT <1 (1.33)

Mal ve faktor piyasalarinin yani sira finansal piyasa kosullarindan da etkilenen spekiilatif
birimlerde faiz oran1 biiylik 6nem arz etmektedir. Finansman kosullarinin sikilagmasi ve
faiz oranlarinda goriilecek yiikselisler kapitalizasyon oranini etkileyerek getiri serisinin
bugiine indirgenmis halini borglarin altina diigiirecektir (Minsky, 2013 [1986]: 348-349).
Kisa vadeli faizlerin uzun vadeli faizlerden diisiik oldugu pozitif egimli getiri egrisi

donemlerinde sermaye degerlerindeki giivenlik marj1 (1) pozitif deger almaktadir:
Py > K(CC); Py = pK(CC),p>1 (1.34)

Fakat, sermaye birikim siirecinin dogas1 geregi artan kredi talebi faizleri de beraberinde

stiriiklemektedir. Bunun sonucunda Py < K(CC) ve u < 1 olacaktur.
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Karlarin temettii olarak dagitilmasinin da spekiilatif birimin finansal kirilganligi izerinde
etkisi vardir. Qy ve CCy’yi sirasiyla gerceklesen gelir akimlar1 ve bor¢ 6demeleri olarak
ele alirsak normal durumlarda Qy, > CCy olacaktir. Fakat igsletme faaliyetlerinden elde
edilen karin i¢ fon olarak tutulmadigi ve temettii bi¢iminde dagitildig1 senaryoda CCy >

Qy olmasi ihtimal dahilindedir (Minsky, 2013 [1986]: 350).

Sonug olarak, spekiilatif birimin bilangosunu su denklik ile karakterize edebiliriz:

Py +71 Z(CCi) = K(CC) + Eq (1.35)

i=1

Hedge birimde oldugu gibi spekiilatif birimde de ii¢ adet parametre elde etmekle birlikte

bunlarin isaretlerinde farkliliklar s6z konusudur:

e Nakit akimlarindaki giivenlik marj1 (t): Kisa dénemde t > 1, uzun dénemde 1 < 1
e Sermaye degerlerindeki giivenlik marj1 (u): Diiz getiri egrisinde p > 1, ters getiri
egrisinde pu< 1

e Acil durum likit varligi (n) < 1

Finansman tipi agisindan en riskli olan ponzi birimler kisaca, gelir akimlarinin ne anapara

ne de faiz yiikiimliiliiklerini karsilamaya yetmedigi sirketlerdir:
CCy > Qy (1.36)

Ponzi birimlerde aktiflerin ortalama vadesi pasiflerin ortalama vadesinden biiyiiktiir. Bu
uyusmazliktan otiirii sirketin net degeri ve likiditesi siirekli bir yipranmaya maruz

kalmaktadir. Ozsermaye asinmasi ponzi birimlerin temel 6zelliklerinden biridir:

dEq

W <0 (1.37)
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Finansman tiirlerinin diisiik riskten yiiksek riske yonelimi asli olarak gelirin 6deme
yiikiimliiliiklerine orani rasyosu ile Ol¢lilmektedir. Likidite tercihlerinde duran varlik
lehine pozisyon alinmasi riski artiran ilk faktordiir. Burada deginilmesi gereken nokta
sudur ki, kar firsatlarinin goriildiigii konjonktiir finansal istikrarsizligin ilk kosuludur ve
kirilganlik bununla baslamaktadir. Makro diizlemde yiiksek karlilik projeksiyonlarinin
oldugu yapida, pastadan paylarin1 almak isteyen sirketler yatirimlarini genisletmek adina
likit donen varliklarin toplam varliklar i¢indeki oranimi azaltarak giivenlik marjlarina
negatif etki edeceklerdir. Bankalar da finansman saglayarak yatirim genislemesine eslik

edeceklerdir.

Yatirimlarin finansmaninda, ileri agsamalarda dis kaynak kullanimi gelecege doniik 6deme
taahhiitlerini artirarak risk tohumlarm1 ekmektedir. Ozellikle uzun vadeli aktif
pozisyonlarin kisa vadeli kredilerle finanse edilmesi, esas faaliyet gelirlerinin artmadigi
senaryolarda net nakit ihtiyaci dogmakta ve dis finansman gereksinimi yogunlasarak
finansal kirilganlik tetiklenmektedir (Minsky, 2013 [1986]: 214-217). Dis finansman
talebi kaginilmaz olarak faizleri artirarak yatirimlarin getiri serisini cari doneme
indirgeyen kapitalizasyon oranimi diisiirerek yeni yatirimlarin cazibesini azaltmaktadir.
Borg tarafinda ise yiiksek faizler yiiksek finansman giderleri ve borg veren riski anlamina
gelmektedir. Bunun sonucunda yatirimin talep fiyati arz fiyatinin altinda kalarak yeni
yatirimlar yapilmayacaktir. Bu kosullar altinda hisse senetleri basta olmak tizere varlik
fiyatlar1 diisecektir. Mevcut durumda yeni yatirnm yapilmamasina ragmen finansal
yiikiimliiliiklerin karsilanmasi i¢in finansman ihtiyact devam etmektedir. Fakat varlik
fiyatlarindaki belirgin diisiis hem likidite hem de teminatlarin degeri lizerinde baski
unsuru olusturarak finansal kuruluslarin riskini bir iist seviyeye ¢ikaracaktir. Borg veren
riskinin mevcudiyeti altinda kredi tayinlamasi s6z konusu oldugunda sirketlerin varlik

satis1 yolunu izlemesi olagan bir patika olmakla birlikte bu likiditeye doniis donemi varlik
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fiyatlarinda bir ¢okiise yol agabilmektedir. Likit varliklarin fiyatinin diistiigii ve bunu
satiglarin izlemesiyle siirecin devaminin bir sarmala doniismesi giivenlik marjlarini
derinden sarsmakta ve 6zsermayeleri eriterek biitiinciil perspektifte finansal krizlere 6ncii
olabilmektedir (Minsky, 2016: 120-160). Bor¢/6zsermaye oraninin siirekli degisebildigi
modern ekonomilerde hedge, spekiilatif ve ponzi birimlerin agirligi da borgluluk yoluyla
degismekte ve tiim ekonominin isleyisi bundan etkilenmektedir. Finansman tipi, sermaye
birikim siirecinin ve bundan tlireyen yiikiimliiliikk yapisinin bir yansimasi olarak karsimiza

¢ikmaktadir.

1.5 Gelir Akimlar1 Uzerine Bir Ekleme

Minsky’nin ¢ézlimlemeleri daha ¢ok finansal yiikiimliiliikler {izerine kurgulanmis olup
faaliyet karlarinin neden azalabilecegi lizerine kapsamli analizlerde bulunmamaistir. Daha
once de deginildigi gibi, finansal istikrarsizlik en basta ylikiimliiliklerin gelirlere
yakinsamasi, sonrasinda da gelir miktarini agmasidir. Fakat finansal istikrarsizlik {izerine
yapilabilecek anlamli bir ekleme, karlarin konjonktiiriin belirli bir esik noktasindan sonra
neden diistiigli lizerine bir sorgulama ile baslayabilir. Bu konuda Richard M.
Goodwin’den yararlanmak anlamli olacaktir. Goodwin’e (1967) gore yatirimlar ve iicret
pay1 birlikte hareket eden iki degiskendir. Istihdam yatirimin bir fonksiyonu oldugundan
otiirii ekonomi biiyiidiikce emek talebi de artacak ve yedek isgiicii ordusu miktarsal bir
daralmaya gidecektir. Boylece is¢i sinifinin pazarlik payi artarak ticretlerin yiikseltilmesi
yoniindeki talepler karsilik bulacaktir. Fakat ticret artis hizinin emek verimliligini
gecmesi kar paylarimin daralmasina neden olarak birikim siirecinde bozucu etkide

bulunacaktir.

Finansal iligkilerin hakim oldugu gelismis ekonomilerde sermaye birikim siirecinin
gelecege dontik 6deme taahhiidii yaratan dis finansmana ihtiyaci oldugu agiktir. Sermaye
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stogunu artirmanin yolu bor¢ stogunu artirmaktan gegmektedir. Buna ek olarak sermaye
varliklarinin pahali olmasi ve yatirim projelerinin uzun zaman almasindan otiirii likit
varliklarin bosaltilmasi, sirketleri daha kirilgan hale getirebilmektedir. Sermayenin
genisledigi donemlerde kar paylarinin azalmasi tezi, finansal istikrarsizlik olgusuna
biitiinsellik katmaktadir. Karlilik tarafindan bakildiginda ticret artiglarinin (W) emek
verimliliginin (LP) tstiinde seyrettigi, finansal taraftan ise yatirimlarin (I) i¢ fonlardan

(N) hizhi biylidigic donemler is ¢evriminde daralma donemine girildigini ifade

etmektedir:
aw . dLP (138)
dt dt '
dl dN
—_> — 1.
dt . dt (1.39)

Grafik 1.2: Isgiicii Odemeleri / Milli Gelir (%)
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Kaynak: Federal Reserve Economic Data, https://fred.stlouisfed.org/

Grafik 1.2 ABD i¢in emegin milli gelirden aldig1 pay1 gostermektedir. Turuncu alanlarin

resesyon donemlerini ifade ettigi grafikte goriildiigii izere birgok resesyon dncesi emegin
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milli gelirden aldig1 payda artis gozlemlenmektedir. Bu da Goodwin’in belirttigi kar
sikigmasina isaret etmektedir. Birikim asamasinin genisleme donemi, is¢ilerin pazarlik
paylarin1 giiglendirmesi ile endiistriyel karlihigi baskilamakta ve beraberinde daralma
donemi gelmektedir. Goodwin’in bahsettigi dongiisel yap1 kapitalizmin igsel
diyalektiginden kaynaklanmakta olup dissal soklarla bir iligkisi bulunmamaktadir.
Goodwin’in teorik ¢ergevesinin Minsky ile bulusturulmasi Steve Keen (1995) tarafindan

da formiile edilmis olup Goodwin — Minsky modeli olarak literatiire kazandirilmistir.
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IKiNCi BOLUM
FINANSAL iSTIKRARSIZLIKTA MALIYE POLITIKASININ ROLU
2.1 Maliye Politikasinda Toplam Talep Yonetiminin Otesi

Maliye politikasina yonelik genel yaklasim, yurt i¢i tiiketim - yatirim harcamalarinin ve
net ihracatin ekonomik biiylime i¢in yetersiz kalmasi halinde kamu harcamalarinin
devreye girerek eksik talebi telafi edecegi ve yaratacagi ¢arpan etkisiyle biiylimeyi canli
tutacagidir. Kamuya atfedilen bu roliin nedeni, harcamasinda ihtiyati karar verilebilen
yegane GSYH bileseninin kamu harcamalar1 olmasidir. Yatirim ve tiiketim harcamalari
cesitli faktorler tarafindan igsel olarak belirlendigi icin ekonominin kendi iirettigi
istikrarsiz yapi, basta yatirim harcamalar1 olmak tizere bu harcama kalemlerini dongiisel
bir Oriintiiye yoneltmektedir. Eksik talep s6z konusu oldugunda ise disaridan bir
enjeksiyon gerekli olmaktadir ki bu noktada kamu harcamalar1 devreye girerek gelir
yaratmaktadir. Fakat, maliye politikasinin mal ve hizmet piyasalarinda bir talep bileseni

olmasinin yani sira finansal sistemi istikrarlandirict etkileri de bulunmaktadir.

Minsky (2013, [1986]: 21) kamu agiklarinin ii¢ etkisine yer vermis olup bunlardan ilki
geleneksel gelir ve istihdam etkisidir. Gelir ve istihdam etkisinde maliye politikasi
aracilig ile etkin talep yonetimi s6z konusudur ve ¢ikti agig1 kapatilarak ekonominin
denge noktasina ulasmasi amaglanir. Mal ve hizmet piyasalarina yonelik bu etki 1S-LM
egrilerindeki IS egrisinin saga kaydirilmasina denk gelmektedir. Fakat biitce aciklarinin,
yerlesik iktisat literatiirinde gérmezden gelinen ve mal-hizmet piyasasinin Gtesinde
etkileri de mevcuttur. Hyman Minsky’e gore bu iki etki biitce etkisi (nakit akimlar etkisi)

ve portfoy etkisi olarak ele alinmistir.
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2.1.1 Biitce Aciklarimin Nakit Akim EtKisi

Tipki bir birimin harcamasimin diger birimin geliri olmasi gibi finansal akimlarda da bir
birimin aktifi diger birimin yikiimliligiidir. Bu 6nerme bir teoriye dayanmamakta olup
muhasebesel denklige tekabiil etmektedir. Ornegin bir bankanin verdigi kredi kendi
aktifinde yer alirken, krediyi alan sirketin yiikiimliiliik kaleminde de ayni oranda artig

gerceklesmis olacaktir (Gatti, Gallegati ve Minsky: 1994).

Tablo 2.1: Ekonominin Basitlestirilmis Bilan¢o Yapisi

. Kamu Kurumlar ve
Hanehalki Firmalar Bankalar Merkez Bankasi Toplam
Mevduat (+) Mevduat (-) 0
Banka Ozsermayesi Banka Ozsermayesi
0
() " (@)
Firma Ozsermayesi | Firma Ozsermayesi
0
() @)
(1-o)*Kamu o *Kamu Tahvilleri s
Tahvilleri (+) +) Kamu Tahvilleri (-) 0
Kredi (-) Kredi (+)
Rezervler (+) Rezervler (-) 0

Kaynak: Gatti, Gallegati ve Minsky (1994)

Tabloda 2.1°de ekonominin bilango yapisi dort sektore indirgenmis olup basitlestirilmis
haliyle sunulmustur. Burada yer verilen + isareti aktifleri, — isareti ise pasifleri temsil
etmektedir. Basitlestirilmis tabloya gére banka ve firma hisseleri tamamen hanehalkinin
elindedir. Kamu tahvilleri hanehalki ve bankalarin portfoylerinde yer almaktadir.
Bankalar kredilerini yalnizca firmalara verirken mevduatlar hanehalki tarafindan bankaya
yatirilmaktadir. Yukaridaki tablonun fazlasiyla basit olmasi bilango kalemleri toplaminin
sifir oldugu gdsterimini yapmak icindir. Daha karmasik bir bilango matrisi yapilmis olsa

toplam kismi yine degismeyecek ve sifir olarak kalacakti.

Bahsedilen muhasebesel denklik ve birimler arast nakit akimi g6z Oniinde
bulundurulursa, finansal istikrarsizlikta maliye politikasina énemli roller diismektedir.
Kamunun verdigi biitce agiklari ile hem 6zel sektdér hem de hanehalk: sektorleri fazla
verebilmektedir. Bu oldukg¢a onemlidir ¢linkii finansal krizler temelde likidite ve borg
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O0deme giiciinde belirgin azalma ile tetiklenmektedir. Biitge aciklari ile 6zel sektoriin fazla
yaratmasi 6deme giiclindeki azalmaya yonelik bir politikadir. Bu konuya dikkat ¢eken
isim Wynne Godley (1999) olmus olup ekonomiyi 6zel sektor, kamu sektorii ve dis alem
olmak iizere lice ayirmis ve bunlarin dengeleri toplaminin sifir olmasi gerektigine vurgu

yapmistir:
SE-D+T-6)+M-X)=0 (2.1)

Ekonomik biiyiimede 6zel sektér harcamalar1 kritik bir énem arz etse de yatirim
harcamalarinin istikrarli bir sekilde siirdiiriilmesi miimkiin degildir. Ozel sektor gelir
akimlarinin harcamalarindan fazla olmasi, ekonominin isleyisinden 6tiirii olagandir ve bu

durumda kamunun agik vermesi ya da dis ticaret fazlasi kompanse edici rol oynamalidir:
S-D=G-T+X-M) (2.2)

Fakat dis ticaret dengesi, kamu harcamalar1 gibi ihtiyati bir kararla ani degisiklikler
yaratilabilecek bir degisken degildir. Tez ¢alismamizin 6rneklemi olan ABD’yi ele
alirsak ithalatin gelir esnekligi yiiksektir. Keynesyen politikalarin uygulandigi donemde
ihracatta rekabetgiligini basta Bat1 Almanya ve Japonya’ya kaybeden ABD, Fordizm tipi

birikim modelinden vazgegmistir (Daldal, 2016).

Tablo 2.1: Segilmis Ulkelerin Kiiresel ihracat I¢indeki Paylar1 (%)

Kaynak: Daldal (2016: 89)
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Tabloda goriildiigii lizere ABD, kapitalizmin altin ¢agi olarak nitelenen donemde
ihracat¢1 bir iilke iken zaman igerisinde rekabetciligini kaybetmis ve 1985 yilina
gelindiginde kiiresel ihracat pastasindan aldig1 pay Japonya ve Bati Almanya’nin gerisine
diismiistiir. Otomobil gibi ¢esitli emtialardaki pazar paylarini1 kaybeden ABD, alternatif
iiretim sistemi kurgulamak yerine rantiyer getiriyi Onceleyen bir yapi insa etmistir.
Finansal sermaye kapitalizminde cari agiklar bir problem olarak goriilmemis olup
sermaye akimlar1 ile finanse edilmis ve ilerleyen donemlerde dis ticaret agigi
kroniklesmistir. Grafik 2.1°de yillik disg ticaret dengesinin GSYH’ye oranina
baktigimizda son pozitif degerin 1975 yilinda oldugu goriilmektedir. 1947-1975 yillar
arasinda yalnizca 3 kere dis ticaret acig1 veren ABD, 1975 sonrasinda ise hep dis ticaret
ac1g1 vermistir. Dig ticarette fazla veren durumdan agik verene dogru donisiim grafikte

acik¢a goriilmektedir.

Grafik 2.1: ABD Dis Ticaret Dengesi/GSYH (%)
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Kaynak: Federal Reserve Economic Data, https://fred.stlouisfed.org/

ABD’nin neoliberalizm sonrasi gecirdigi doniisiim ile ithalatci bir {ilke olmasi dis ticaret

aciklarint olagan kilmaktadir. Denklem (2.2)’deki gosterimden yola ¢ikarak, dis ticaret
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acigmin siireklilik sergilemesi, tilke i¢i 6zel sektoriin fazla vererek finansal istikrarsizliga

yol agmamasi adina biitge agiklarini mecburi kilmaktadir.

Grafik 2.2: Sektorel Finansal Dengelerin GSYH I¢indeki Paylar1 (%)
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Kaynak: Federal Reserve Economic Data, https://fred.stlouisfed.org/

Karmasik finansal yapiya sahip gelismis ekonomilerde hem biiyiime hem de finansal
istikrarsizlik 6zel sektor tarafindan tetiklenmektedir. Harcamalarin gelirleri agmas: ile
karakterize edilen 6zel sektor dengesi, finansal istikrarsizligin itici unsuru olmaktadir.
Grafik 2.2°de 6zel sektor dengesi ve kamu biit¢e dengesinin birbirlerine zit hareket ettigi
goriilmektedir. 2001 ve 2008 resesyonlart oncesi O0zel sektor dengesi eksi deger
almaktadir. Fakat reaktif maliye politikasi ile kamu biitgesi acik vererek 6zel sektoriin
finansal dengesi beslenmis olup maliye polikasinin finansal istikrar {izerinde belirgin

etkileri ortaya ¢ikmustir.

Kamunun agik vererek 6zel sektoriin tasarruflarini yatirimlarinin iizerine ¢ikarmasinin
arka planinda ¢alisan mekanizma Kalecki (1954)’nin ortaya koydugu ve Minsky’nin de

finansal istikrarsizlik hipotezine adapte ettigi kar denklemidir.

n* =1+ Df —BTDf + cmt — sW (2.3)
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Kalecki’nin kar denkleminde, yatirim harcamalar1 karliligin en 6nemli belirleyicisi iken
yatirimin istikrarsiz dogasi ve bir politika degiskeni olmamasi, karlarin stabilizasyonu
icin diger faktorlerin 6nem derecesini artirmaktadir. Karlardan ne kadarinin tiiketilecegi
(cm) ve tcret gelirlerindeki tasarruf orani (sW) da kolaylikla etkilenebilecek unsurlar
degildir. Bu noktadan sonrasinda Kalecki’nin kar denklemi, Godley’nin sektdrel finansal
dengeler yaklasimi ile benzer ¢ikarimlara sahiptir. Ozel sektdr mali dengesinin (S-1) net
kar oran1 (rr*) ile paralel seyreden degiskenler olmasinin yaninda, her iki yaklagimda da
dis ticaret ve kamu biitce acig1 bu iki degisken lizerinde ayni yonlii etkilere sahiptir.
Kamu biitge agigmin Keynesyen tabirle bir enjeksiyon olmast karlar1 yukari yonlii
ittirmekte iken politika araci olarak da dis ticaret dengesinden daha etkilidir. Ciinkii dig
ticaret dinamikleri yapisal faktorlerce belirlenmekte olup dis ticaret fazlasina yonelik
uygulamalar zaman alacaktir. Oteki taraftan kamu harcamalarinin artirilmasi noktasinda
hizli aksiyon alinabilir ve hemen uygulamaya konulabilir. Bununla alakali olarak yakin
donemde yasanan Covid-19 pandemisinde bas gosteren durgunluk ve maliye politikasi
tarafindan verilen hizli reaksiyon 6rnek gosterilebilir. Tiim diinyada oldugu gibi ABD’de
de pandemi donemi iktisadi aktivitenin yavaslamasi ve hatta kapasite kullanim oraninin
%64,57 ile tarihin en diisiik degerini gérmesi ile ABD tarihinin en biiyiik kamu agiklari
verilmistir. Koronavirlis Yardim ve Ekonomik Giivenlik Yasas1 (CARES) ile yaklagik 2
trilyon ABD Dolar1 yardim paketi agiklanmis olup ilgili yardimlarin %30’u dogrudan
hanehalkina parasal fon saglanmasi lizerine olmustur (Cilgin, 2022). Saglanan parasal
yardimlar tiiketim harcamalarina doniismiis ve isletme envanterleri bosaltilmistir (de
Soyres vd., 2022). Artan tiiketim harcamalar1 isletme karliligininda yukari yonli
kirilmaya neden olmus ve isletme net karlarmin GSYH’ye orani tarihin en yiiksek

degerlerinden birine ulagmstir:
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Grafik 2.3: Isletme Net Karlari/GSYH (%)
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Kaynak: U.S. Bureau of Economic Analysis, https://www.bea.gov/

Oteki taraftan 2020 yil1 biitce dengesi 3.1 trilyon dolar agik vermistir. Grafik 2.3’de
turuncu alan resesyon donemini ifade etmekte iken biit¢e yardim paketleri ile karlar

stabilize edilmis ve birikimli diigiisiin Oniine ge¢ilmistir.

2.1.3 Biit¢ce Aciklar: ve Enflasyon

Minsky’e gore (2013, [1986]) 1929 Biiyiik Buhrani sonrasi biiyiik devlete yonelen
kurumsal yapilasma kapitalizm igin kritik bir esik noktasi olmustur. Kamunun toplam
GSYH i¢indeki payinin yiiksek olmasi, karlar1 destekleyerek bir bor¢ deflasyonu spiraline
girilmesini onlemektedir. 1929 Biiyiilk Buhrani’nda yasanan bor¢ deflasyonu kamusal
miidahale baglaminda dersler cikarilmasini saglamistir. O giinden giiniimiize ABD
ekonomisinde bir borg deflasyonu da yasanmamustir. Bunun en temel sebeplerinden biri,
yeni kurumsal yapi ile maliye politikasinin giin yiiziine ¢ikmasidir. Ekonomide daralma
belirtileri bas gosterdiginde kamu enflasyonist etkisi ile bor¢lunun borg stogunun reel

degerini diisiirmektedir. Minsky’nin fiyat iligkileri analizinde yer verilen ve tezin birinci
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boliimiinde de kullanilan asagidaki denklik tiiketim mallar fiyatinin belirleyicilerine yer

vermektedir:

Pc

%( W,N, . Df  BTDf Tnn—nc—nx) 2.4)

N, WoNe  WoNg WiNe — WN,
Kamu biitce aciginin enflasyonist olmasi tiiketim mallari iiretenler lehine bir kaynak
aktarimi olarak islev gostermektedir (Minsky, 2013 [1986]). Finansal istikrarsizlik
hipotezinde fiyatlarin kaynak aktariminda da rol oynadiginin vurgulanmasi, Fisher’in
(1933) borg deflasyonu tezi ile bagdastirilmasina olanak tanimaktadir. Bu baglamda,
biitge aciklarinin deflasyonu engelleyen yapisi ireticiye kaynak aktarmakta iken
yiikkiimliiliiklerin reel degeri asinmaktadir. Boylece biiyiik devlet, finansal giicliiklerin
onlenmesinde 6nemli bir rol iistlenmektedir. Tekrar belirtmekte fayda vardir ki, enflasyon
finansal istikrarin saglanmasi i¢in 6denmesi gereken bir bedeldir ve kamu da enflasyon

yaratabilme giiciine sahiptir.
2.1.4 Maliye Politikasinin Portfoy Etkisi

Makro bir biitiinsellikle ele alindiginda ekonomilerde muhasebe o6zdeslikleri soz
konusudur. Diger bir deyisle her varlik bagka bir birimin yiikiimliiliigii iken her borg
iliskisi de borglu ve alacakli olmak {tizere ¢ift taraflidir (Tymoigne ve Wray, 2013).
Buradan hareketle, kamu kamu kesimi ve 6zel sektorden kapali bir ekonomi asagidaki

sekilde tasvir edilebilir:

Tablo 2.2: Sektorlerin Basitlestirilmis Bilangosu

ADP LDP AG LG
FADP FLDP FAG FLG
RApp NWpp RA¢ NW;

Kaynak: Tymoigne ve Wray (2013: 16)
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Bir {ilke ekonomisinin toplam aktifi yiiklimliiliikler ve 6zsermaye toplamina esittir. Tablo
2.3’de DP (6zel sektor) ve G (kamu) sektorlerine yer verilmistir. Varlik tarafinda (A)
finansal varliklar (FA) ve reel varliklar (RA) yer alirken yiikiimliiliikk tarafinda (L)

finansal yiikiimliiliikkler (FL) ve 6zsermaye (NW) bulunmaktadir.

Tablo 2.3’deki basitlestirilmis bilango dikkate alinarak yapilacak g¢ikarimlara gore bir
sektoriin net finansal birikiminin pozitif olmast (A(FA — FL) >0) diger sektdrii net borglu
yapmaktadir (A(FL — FA) >0). Burada biitge agiklarin1 6nemli kilan nokta sermaye
birikim siirecinde itici giiciin 6zel sektor olmasidir. Daha once de deginildigi tizere
finansal istikrarsizlik olgusu da sermaye birikim siirecinin bir fonksiyonudur. Bu nedenle

0zel sektoriin FA > FL pozisyonunda olmasi 6nem arz etmektedir.
(G—T) = A(FApp — FLpp) (2.5)

Karmasik finansal sistemlere sahip gelismis ekonomilerde, kamu biitge agiklari ile yeni
finansal varliklar yaratilirken biit¢e fazlalari mevcut finansal varlik stogunun azalmasina
neden olmaktadir (Minsky, 2013 [1986]: 214-217). Kamu agiklar1 ile 6zel sektore
yaratilan finansal varliklar bilangolari giiglendirmektedir. Modern muhasebat sistemi olan
kapitalizmde saglam bilango Onemlidir ¢linkii yatirimlarin finanse edilmesi giivenlik
marjlarina baglidir. Finansal istikrarin saglanmasi toplam ¢iktidaki volatiliteyi azaltan bir

unsurdur.

Ozel sektériin acik vermesi arzu edilen bir durum degidir ve dahas rezerv paraya sahip
bir iilkenin biitge ag1g1 vermesi bir sorun tesgkil etmemektedir. Kamu kesiminin temerriit
riski yoktur. Buna ek olarak kamunun, kendi yasal kisitlamalar1 diginda harcama kisiti da
s6z konusu degildir (Wray, 2012). Bu nedenle kamunun agik vererek likit varliklar
olusturmasi1 ve Ozel sektoriin fazla vermesi makro istikrar agisindan arzu edilen bir

durumdur. Hatta kamu agiklar1 istikrar i¢in opsiyonel olmanin &tesinde zaruridir. Kamu
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ac1gimin s0z konusu olmadigi bir biiylime patikasi, 6zel sektor borglarinin GSYH biiyiime

hizindan daha fazla artmasi1 anlamina gelmektedir (Godley ve Lavoie, 2006: 95-98).

Kamunun ekonomi i¢indeki paymin biiylimesi biitce aciklarii da beraberinde
getirmektedir. Ortaya ¢ikan agiklar ise tahvil ve bono gibi bor¢lanma araglari ile finanse
edilmektedir. Kamu borglanma araglari, risksiz bir finansal varlik olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Bunun yani sira kamu tahvilleri ikincil piyasasinin olduk¢a derin olmasi
kamu bor¢ senetlerini en likit varliklar sinifina sokmaktadir. Yiiksek likidite ve
risksizligin etkisiyle, bilangolariin varlik yapisinda kamu tahvillerinin agirligini artiran
birimler, risklerini azaltmaktadirlar. Burada not edilmesi gereken nokta sudur ki,
ekonomide bir birimin yiikiimliiligi diger birimin aktifidir fakat kamu ytikiimliligii en
risksiz aktifi yaratmaktadir. Ornegin bir sirketin borglanmasi kendisi icin yiikiimliiliik
yaratmakta iken bu kredi bor¢ veren banka igin aktiftir. Fakat kredinin geri 6denmeyip
takibe diismesi ihtimal dahilindedir. Oteki taraftan, kamunun kendi para cinsinden yaptig1
bor¢lanmalardan dogan yiikiimliiliikler nedeniyle temerriide diismesi s6z konusu degildir.
Bu nedenle, risk bakimindan kiyaslama yapilmak istendiginde kamu yiikiimliiliiklerinden

dogan finansal varliklar, ekonomideki diger varliklardan daha tistiindiir.

Grafik 2.4: Kamu Borglanma Senetlerinin Toplam Varliklar Igindeki Payr — Ticari
Bankalar (%)
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Kaynak: Board of Governors of the Federal Reserve  System,
https://www.federalreserve.gov/
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Grafik 2.4’de ticari bankalardaki kamu bor¢lanma senetlerinin toplam varliklar1 i¢indeki
pay1 gosterilmektedir. Serinin zaman i¢indeki seyrine bakildiginda dongiisel bir hareket
sergiledigi agiktir. Turuncu alanlarla gosterilen resesyon donemlerinden sonra bankalarin
kamu borglanma senetleri topladiklar1 goriilmektedir. Kamu tahvillerinin finansal
saglamlik sagladigindan hareketle bankalarin daralma donemlerinde boyle bir refleks

gostermesi olagandir.
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL KIRILGANLIGIN OLCUMU
3.1 Finansal Kirilganhigm Olciilmesi: Yapilandirilmis bir Literatiir incelemesi

Literatiirde yer alan finansal kirilganlik dlgiimlerinin yontemleri ¢esitlilik gostermekle
birlikte bu endekslerin gelistirilme gerekceleri de birbirinden ayrismaktadir. Ilgili
caligmalar1 ii¢ alt baglik altinda incelemek miimkiindiir. Bunlardan ilki, Minsky’nin hedge
— spekiilatif — ponzi finansman siniflandirmasina bagli kalan ¢alismalardir (Schroeder,
2009; Tymoigne, 2010; Mulligan, 2013; Nishi, 2016; Davis ve Hernandez, 2017, Aguila
ve Grafla, 2022). Ikinci baslik altinda yer alan ¢alismalarda ise kesikli siniflandirma
yerine slirekli deger alan kapsamli endeksler gelistirilmistir (Argitis ve Nikolaidi, 2011;
Tymoigne, 2011; Tymoigne, 2014; Paula ve Alves, 2000). Son baslikta ise ¢esitli finansal
rasyolar kullanilarak yapilan gosterge temelli analizler yer almaktadir ( Seccareccia,
1988; Niggle, 1989). Bu gostergeler her ne kadar formel bir endeks i¢ine oturtulmasa da

degisken se¢imleri finansal istikrarsizlik hipotezi baz alinarak yapilmistir.

Tablo 3. 1: Minskian Ol¢iimlerin Siniflandirilmasi

Yazar(lar)

Schroeder (2009) - Tymoigne (2010) - Mulligan (2013) -
Minskian Kesikli
Nishi (2016) - Davis ve Hernandez (2017) Aguila ve
Siniflandirmalar
Graiia (2022)

Argitis ve Nikolaidi (2011) - Tymoigne (2011) -
Stirekli Deger Alan Endeksler
Tymoigne (2014) - Paula ve Alves (2000)

Gosterge Temelli Analizler | Mario Seccareccia(1988) - Christopher J. Niggle (1989)

Kaynak: Yazarin kendi tasnifi
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3.1.1 Gosterge Temelli Analizler

Mario Seccareccia (1988) ¢aligmasinda 1975-1982 yillar1 arasinda Kanada ekonomisinde
uygulanan ve 1985 yilindaki kredi sikismasina neden olan monetarist politikalarin,
finansal saglamlig1 ne yonde etkiledigi izerinde durmustur. Nakit akislarinin yatirimlarin
finansman1 ve dolayisiyla sistemin istikrar1 i¢in Onemini vurgulayan Seccareccia
sirketlerin net nakit akisini, gelirlerden maaglar ve finansal 6demelerin ¢ikarilmasi olarak

tanimlamaktadir.
nt: Yt - WLt - Zt (3.1)

Burada m, sirketin nakit akisini, Y, faaliyetlerden elde edilen gelirleri, wL; tcret
O0demelerini ve Z; ana para, faiz ve temettii gibi 6deme ylikiimliiliklerini temsil
etmektedir. Finansal yiikiimliliiklerin belli bir esigi ge¢mesi, kar sikigmasinin ana
sebeplerindendir. Buradan hareketle, Seccareccia iki degiskeni isaret etmektedir. Bunlar
emek tretkenligindeki yiizdelik degisim ve reel faiz oranidir. Emegin iiretkenliginin
artmasi gelirleri artirmakta ve kar oranlari iizerinde olumlu bir etki birakmakla birlikte
faiz oranlar1 ise finansal yiikiimliiliikleri artirarak karlari negatif yonde etkilemektedir.
Calismada kullanilan reel faiz oranm1 ve emek iiretkenligindeki yilizdelik artisin
birbirlerinden sapmasi incelendiginde bu degerin 1981 ve 1985 yillarinda zirve yaptig
goriilmektedir. Bu degerler ayni1 zamanda verinin baglangici olan 1946 yilindan itibaren
en yliksek degerlerdir. Seccareccia bu finansal stresin, 1975 yilindan itibaren uygulamaya
konulan ve izlerini parasalcit okuldan alan daraltic1 politikalara baglamaktadir. Ilgili
politikalar Kanada’da nakit akisini azaltmis olup finansal yiikiimliiliikleri artirmistir. Bu
durumda, firma bilancolarinda kendisini gosterip tiim ekonomiye yayilan istikrarsizlik
kacinilmaz olmus ve siire¢ resesyon ile son bulmustur. Finansal kirilganlhik likidite
izerinden incelendiginde ise ortaya ¢ikan goriintli daha net bir hal almaktadir. Daraltici

para politikas1 yiiziinden dar tanimli para arzi olan M1’in azalma egilimine girdigi
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goriilmektedir. Sistemdeki likiditenin gostergesi olan M 1, reel sektoriin likidite sorununu
perginlemis olup iktisadi birimlerin bor¢ yiikiimliiliiklerini 6deme kabiliyetini
sinirlandirmistir. Oteki taraftan, likit olmayan ve gesitli borg yiikiimliiliikleri tasiyan genis
tanimli para arzindaki artis dikkat cekmektedir. iki farkli para arzindaki bu ayrigsma,
sistemdeki likiditenin ve dolayisiyla 6deme giiciiniin azaldigini gostermekte ve 1985
yilindaki resesyonun tohumlarmi eken finansal istikrarsizliga dair giiclii isaretler
sunmaktadir. Kisacast Seccareccia, Kanada’da yasanan finansal kirilganhigi likidite
gostergeleri lizerinden incelemis olup ampirik bir diizleme oturtmustur. Calismanin bir
diger 6nemi ise, gelir akimlarinin neden diisecegine dair bir agiklama sunmasi ve bu
konuda likidite kitligini isaret etmesidir. Bilindigi tizere Minsky bu konuda kapsamli bir
analize gitmemis ve yalnizca birikim siirecinde yiikiimliilikklerin artacagr noktasina
deginmistir.

Niggle (1989), bazi finansal gostergelerin genisleme donemlerinde artis gosterdigi
vurgusuyla ¢alismasinda akis degiskenlere yer vermistir. Minsky ile uyumlu olarak is
cevrimlerinin finansman kosullarindan kaynaklandigi one stiriilmekte ve ampirik
calismada kullanilan rasyolar, konjonktiirel yapi ile birlikte incelenmektedir. Firmalarin
dis fonlarinin i¢ fonlarindan fazla olmasini sermaye agig1 olarak nitelendiren Niggle,
genisleme donemlerinde acik finansmaninin s6z konusu oldugunu gozler Oniine
sermektedir. Bu noktada yatirimlarin beklentiler ile tetiklendigini s6ylemek miimkiindiir.
Ek olarak bu agik, daralma dénemlerinin ilk asamalarinda da artmaya devam etmektedir
fakat bu olgu, yatirim finansmani yerine borg¢ ¢evirmeden kaynaklanmaktadir. Ayrica her
ne kadar i¢ kaynak artis1 meydana gelse de, dis kaynak artis1 daha baskin gelmektedir.
Niggle, ek olarak Minsky’nin hipotezlerine yer vermekte ve bunlarin gecerliligini

sinamaktadir.

dl  dN

a8 2
FTRET 3-2)
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aX

— >0 (3.3)
dLFA <0 3.4
dt ( " )

Burada I yatirim harcamalarini, N firma i¢ kaynaklarini, X dis fonlari, LFA likit varliklar1
ve t genisleme donemleri 6zelinde zamani temsil etmektedir. s cevrimlerinin bir evresi
olan genisleme asamas1 ise NBER tarafindan saglanan veri ile elde edilmistir. Sonuglar
gostermektedir ki, bliylime asamasinda yatirim harcamalari firma i¢ kaynaklarindan hizl
artmaktadir. Boylece (3.2) numarali denklem lehine bulgu elde edilmistir. Bu durum
kaginilmaz olarak bor¢lanmay1 ve sermaye hesabinda agiklar1 gerekli kilmaktadir. Teorik
olmasinin Gtesinde bir muhasebe denkligi olarak da ele alinabilecek (3.3) ile
numaralandirilmis hipotez, calismanin ampirik kisminca dogrulanmaktadir. Son olarak
genisleme donemlerinde artan yatirim istahinin bilancolardaki likit varliklar1 azaltacagi
tezi (Minsky, 1970; 10), Niggle tarafindan dogrulanamamistir. Kisa dénemli varliklar
0zelinde sonucglar Minsky ile zit yonde olmakla birlikte genisleme donemlerinde likit
varlik ediniminin siirdiigli goriilmektedir. Boylece firmalarin uzun dénemli yatirim
mallarmin yan1 sira, kisa donemli likit varliklar1 da portfoylerine ekledikleri

anlasilmaktadir.

3.1.2 Minskian Kesikli Siniflandirmalar

Minsky gelir akimlar, faiz ve anapara 0demesi arasindaki iliskiler {izerinden ii¢
finansman tipi tanimlamaktadir (Minsky, 2013 [1986]; 345-353). Bunlardan ilki olan
hedge finansman tiiriinde operasyonel karlar, ana para ve faizin tamamim karsilama

giiciine sahiptir. Fakat *’animal spirits’’ kaynakli yatirim yapma istahi kirilganlhigin bir
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iist noktas1 olan spekiilatif finansmani da beraberinde getirmektedir. Bu finansman
tirlinde karlar faiz 6demelerini karsilamakla birlikte ana para Odemesini ifa
edememektedir. Finansal istikrarsizli§in son agamasi olan ponzi finansmanda ise karlar
ile faiz 6demesi dahi yapilamamaktadir. Bu durumda, borg¢ ¢evrimi ve varlik satisi olagan
hale gelmektedir. Minsky’nin bu smiflandirmasina sadik kalan ilgili calismalar,

finansman yapilarinin kategorilestirilmesinde 6zgiinlestikleri yerler de olmustur.

Schroeder (2009), Yeni Zelanda ekonomisinin finansal kirilganligini tespit etmeyi
amaclamig olup 1990-2017 araliginda, yillara gore simiflandirmaya gitmistir. Caligmada
yillik ve makro veriler kullanilmakla birlikte akis degiskenleri tercih edilmistir.

Siniflandirmanin temel kriteri su yonde yapilmustir:

—Hedge: kar > (borg servisi + yatirim) (3.5)

—Spekiilatif: kar > borg¢ servisi ve kar < (yatirim + borg servisi) (3.6)

—Ponzi: kar < borg servisi (3.7)

Yukaridaki siniflandirmanin bilesenleri firma bazli oldugundan 6tiirii borg servisi reel
faiz oramiyla degistirilmistir. Uyum saglanmasi1 adina diger degiskenlerde de oran
kullanma yoluna giden Schroeder, eklenti kar oran1 ve eklenti birikim oranini dahil
etmistir. Yukaridaki siniflandirmadan yola ¢ikarak, 1993-2003 yillar1 glivenli finansmana
dayanmaktadir. 2004 yil1 ise bir gecis evresi olarak spekiilatif yapiya sahip olmakta ve
2004’den verinin bitisi olan 2007°ye kadar ponzi bir makroiktisadi yap1 hiikiim
stirmektedir. Yeni Zelanda’nin iktisadi yapisinda finansal kirillganlik zaman iginde artis
egilimi gostermekte ve *’Minsky ani’’ yerine “’Minsky donemi’’ o6zelliklerini

tasimaktadir.

Minskian kesikli smiflandirma yapilan ¢alismalarin firma ve ekonomi diizeyine

yogunlastigr goriilmektedir. Tymoigne (2010)’nin calismasi ise bir istisna olarak
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hanehalkinin finansman tipini analiz etmektedir. Calisma, 2008 Biiyiik Resesyonu’nu
tetikleyen konut sahipligi ile ponzi finansman arasinda bir iliski kurmaktadir. Yapilan
siniflandirma, >’ponzi’’ ve *’ponzi degil’’ olmak {izere ikiye ayrilmistir. Konut sahipligi

finansmanin ponzi olma kriteri su sekilde tanimlanmaktadir:

9p>0, 9p>0, gec>0, gn<0 (3.8)
d

Gosterimlerin tamami biiyiime orani bazinda verilmekte ve sirast ile ev fiyatlarini, ipotek
borglarini, ipoteklerin finansal yiikiimliiliiklerini ve parasal varliklarin ipotek bor¢larina
oranin1  temsil etmektedir. Gelistirilen endeksin  mantigi, hanehalkinin borg
yiikiimliiliiklerini karsilayacak nakit akisina sahip olup olmadigini tespit edebilmektir.
Fakat Tymoigne, nakit akis rasyolarinin kirilganligi 6lgmede tek bagina yetersiz
kalacagini belirtmektedir. Bu nedenle likidite yeterlililigi ve biiyliyen yeniden finansman
ihtiyact da hesaba katilmis olup yukaridaki endeks ortaya ¢ikmistir. 1987Q1 — 2009Q1
arasini kapsayan ceyreklik verilerin kullanilmis oldugu ampirik sonuglar gostermektedir
ki, 2002°den resesyona kadar uzanan siirecte hanehalk: araliksiz olarak ponzi finansman
icerisinde yer almaktadir. Genel kaninin aksine, 2008 Krizi’nin bir digsal sok sonucu
ortaya ¢ikmadigir ve finansal kirilganligin carpici boyutu calismanin 6nemli katkilar

arasindadir.

Mulligan (2013), 2002-2009 yillar1 arasini kapsayan ¢eyreklik firma verisi kullanmig olup
sektor bazinda kirilganlik siniflandirmasina gitmistir. Bu dogrultuda sirketlerin piyasa
degeri ile agirliklandirma yapan Mulligan, kategorizasyon kriterinde tek bilesen olarak

faiz kargilama oraninm1 kullanmigtir. Finansman rejimi su kriter ile belirlenmistir:

—Hedge: faiz karstlama orant > 4 (3.9)
—Spekiilatif: 0 < faiz karsilama orami < 4 (3.10)
—Ponzi: faiz karstlama orant < 0 (3.11)
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Yukaridaki kriterler araciliiyla ABD’nin 2002-2009 arast sektorel kirilganligina
bakildiginda sonuglar 2008 finansal krizine giden yoldaki siireci aydinlatmaktadir. Krizi
yalnizca tlirev piyasasina indirgeyen yaklasimin aksine konut sektoriiniin asir1 kirillgan
oldugu goriilmektedir. Bazi donemlerde, sektoriin %901 spekiilatif finansman rejimi
icindedir. Buna ragmen diger sektorlerde hedge finansman tiirliniin agirligi kayda
degerdir. Bu durumun muhtemel nedeni olarak siniflandirmada yalnizca faiz karsilama

oraninin kullanilmis olmasi1 gosterilebilir.

Nishi (2016), bir firmanin finansman tiiriinii ponzi yapan faktorleri ekonometrik olarak
tespit etmeyi amaclamig olup bunun i¢in giivenlik marjlarina dayali bir endeks
geligtirmistir. Minsky’nin orijinal ¢aligmalarinda yer alan giivenlik marjlarina dayali
siiflandirma yapilmasi, Nishi’nin ¢alismasini farkli kilan unsurlardan birisi olmustur.
Makalede, firma bazinda veriler kullanilmis olup hem akis hem de stok degiskenler bir
arada kullanilmistir. Sermaye varliklarindaki giivenlik marji ve likit varlik marj1 olmak

tizere iki marj tanimlanmig olup bu marjlarin bilesenleri asagida verilmistir:

Operasyonel karlar + karlarin varyanst
— L — . — . (3.12)
Faiz 6demesi + temetti 6demesi

Yikumlulikler + Net Varliklar — Sermaye Varliklart

- Yikumlulikler (3.13)

u sermaye varliklarindaki giivenlik marjini, n ise likit varlik marjini temsil etmektedir.

Bu olgiitler araciliiyla finansman yapis: tiiretilmektedir.

—Hedge: u > 1ven > 1 (3.14)
—Spekilatif:u=1ve0d < p <1 (3.15)
—Ponzi:u < 1 (3.16)
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Nishi’nin ulastig1 sonuglar, sermaye biiyiikliigii ile finansman yapis1 arasindaki gecisler
hakkinda da bilgiler icermektedir. Buna gore, gorece biiyiik firmalarin hedge — spekiilatif
— ponzi finansman arasinda gecisleri daha zor olmaktadir. Oteki taraftan, kiiciik
sermayeye sahip sirketler ise bu konuda daha mobildir. Diger bir deyisle sermayenin
bliyiik olmas1 finansman yapisina istikrar kazandirmaktadir. Sirketin finansman tiiriini
ponzi yapan faktorleri de inceleyen Nishi, lojistik regresyon ile ampirik bir analiz
yiiriitmiistiir. Ortaya ¢ikan bulgular gostermektedir ki, faiz oraninda yasanan artis ve borg
orani ponzi finansman ihtimalini artirmaktadir. I¢ fonlarin yiiksek seviyelerde olmasi ise
bu olasilig1 diisiirmektedir. Ekonometrik analizin sonuglar1 ’’finansal istikrarsizlik

hipotezi’’ ile uyumludur.

Minskian yontemle kesikli smiflandirma yapan bir diger calisma olan Davis ve
Hernandez (2017)’in makalesinde, ekonomideki konjonktiirel dalganlanmalarin firma
finansman yapisin1 olumsuz yonde etkileyip etkilemedigini sinanmistir. Bu dogrultuda,
1970 — 2014 aras1 firma verisi kullanilmis ve reel sektorde faaliyet gosteren sirketlerden
olusan bir panel olusturulmustur. Caligma, finansman kategorilerini su sekilde

tanimlamaktadir:
— Hedge: (Faaliyet karlart - faiz 6demeleri - anapara 6demeleri) > 0 (3.17)
— Spekilatif: (Faaliyet karlari - faiz 6demeleri) > 0ve
(Faaliyet karlart - faiz 6demeleri - anapara 6demeleri) < 0 (3.18)
— Ponzi: (Faaliyet karlari - faiz 6demeleri) < 0 (3.19)

Tek seferlik gelirleri elimine eden yazarlar, firma karini bu sekilde ortaya koymus olup
anapara Odemesini ge¢mis donem bor¢ stokunun bir fonksiyonu varsayimi ile
tiiretmislerdir. Kirilganligin tarihsel gelisimi incelendiginde yapisal problemlerin ¢arpici

boyutu gozler Oniine serilmektedir. 1970 yilinda ponzi finansman yapisina sahip
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firmalarin toplama oran1 %10.8 iken bu oran 2014 yilinda %31.6’y1 gormiistiir. Yillar
icerisindeki bu ylikselis trendinin biiyiik bir kism1 neoliberal politikalarin tavan yaptigi
1980’Ier ve 1990’lardan kaynaklanmaktadir. Fakat, sirketlerin varlik biiylikliigiine gore
agirliklandirma yapildiginda bu kirilganligin  kiigiik sermayelerden ortaya c¢iktigi
anlasilmaktadir. Calismanin ekonometrik analiz boliimiinde ise konjonktiirel dalgalarin
firmalarin ponzi finansman olasiligini artirmadigr sonucuna ulagilmaktadir. Bu ampirik
analiz, her ne kadar Minsky’nin bir hipotezini sinama iddiasiyla yapilsa da tutarli degildir.
Su nokta not edilmelidir ki, Minsky’nin temel argliimani firma finansman yapisinin
konjonktiirel dalgalardan etkilendigi degildir. Tam tersine, konjonktiirel hareketlerin,
finansal iliskilerin bir sonucu oldugudur (Minsky, 1977). Davis, Souza ve Hernandez’de

ise nedensellik iliskisi tersine ¢evrilmistir.

Kategorik siniflandirmanin yapildigi 6zgiin ¢alismalardan birisi olan *’Not all zombies
are created equal. A Marxist-Minskyan taxonomy of firms: United States, 1950-2019 "’
isimli makalede Aguila ve Graiia (2022), klasik Minskian siniflandirmay1 Marksist alt
kategoriler ile genigletmistir. Temel siniflandirmay1 hedge — spekiilatif ve ponzi seklinde
iice ayrran Aguila ve Graiia, sirketlerin finansman yiikiimliiliikleri oncesi karlilk ve
verimlilik durumlarimi da ele almis ve ortaya yedi alt kategori ¢ikmistir. Finansman
giderleri haricinde de Kkarlilik problemi yasayan firmalar kiigiik sermaye olarak
degerlendirilmis olup makro 6l¢ekte genel kar oranini yansitanlar ise normal sermaye
olarak adlandirilmistir. Hedge birimler normal ve diizenli kiigiik sermaye olmak iizere
ikiye ayrilmistir. Spekiilatif birimler ise ii¢ alt kategoriyi icermekte olup bunlar spekiilatif
kiiciik sermaye, stiper kii¢iik sermaye ve kaldiracl kiiclik sermaye olarak tanimlanmaistir.
Son olarak ponzi birim, finansal olarak stresli sermaye ve zombi sermaye bilesenlerinden

olusmaktadir. 1950-2019 yillar1 arasin1 kapsayan firma verisinin kullananildig:
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calismada, kategorizasyondaki temel degiskenler kar orani, efektif faiz orani ve kaldirag

oranidir. Yapilan siniflandirmanin metodolojisi su sekildedir:
—Normal Sermaye (hedge) = (r —i,) = Over = medyanr (3.20)
—Ktgiik Sermaye (hedge) = (r —i,)=0ver < medyanr (3.21)

—Kiciik Sermaye (spekilatif) = (r—i,) < 0,

e> 0,(r—i,) = medyan (r —i,)

ve

B« medyan B (3.22)
g < medyan < :

—Super Kigik Sermaye (spekilatif) = (r—i,) < 0, e= 0,
(r—1i,) < medyan (r —i,) ve

5 < d 5 (3.23)
5 medyan — :

—Kaldiragl Kiciik Sermaye (spekiilatif) = (r —i,) < 0,e = 0ve

B S medyan B (3.24)

S medyan .
—Finansal Stresli Sermaye (ponzi) = e < 0,r=0 (3.25)
—Zombi Sermaye (ponzi) = e < 0,r < 0 (3.26)

Burada r kar oranini, i, efektif faiz oranini, e finansal 6demeler sonrasi kalan kar oranini
B . R . . e .
ve ¢ kaldirac1 temsil etmektedir. Finansman rejimleri sermaye tiirii ile bir arada ele

alindiginda ve ilgili kriterler firmalara uyarlandiginda sonuglar kirilganligin tarihsel
gelisimini gozler oniine sermektedir. Bu noktada en belirgin trendi sergileyen ise zombi

sermayedir. 1950°1i yillarda zombi firmalarin toplam igindeki payr %5’in altindayken
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2000’11 yillara gelindiginde bu oranin %30’u yer yer gectigi goriilmektedir. Ayrica
1980’11 yillar, ilgili artisin en siddetlendigi donem olmustur ki bu sonuglar Davis, Souza
ve Hernandez (2017) ile uyumludur. Burada deginilmesi gereken nokta sudur ki, zombi
sermayedeki artig firmalarin karlililk ve verimlilik problemlerini yansitmaktadir.
Dolayistyla ABD ekonomisindeki sorunun finansal istikrarsizliklar yerine diistik karlilik
oldugu one siiriilebilir. Diger taraftan, giivenli finansmanin alt kategorisi olan normal
sermayedeki muazzam periyodik diislis, finanman kaynakli sorunlarin da gegerli

oldugunu kanitlar niteliktedir.

3.1.3 Siirekli Deger Alan Endeksler

Yukarida deginilen kesikli siniflandirmalar Minsky’nin modellemesine sadik kalsa da
siirekli deger alan endeksler olgusal ac¢idan daha fazla esneklik tanimaktadir.
Kirillganligin gelisimini gérmek, siirekli deger alan endeksler ile miimkiindiir. Bu saikle
gelistirilen finansal kirilganlik endesklerinden biri olan Argitis ve Nikolaidi (2011)’in
caligmasi, tarihsel bir perspektif barindirmakta ve Yunanistan’in bor¢ krizi Oncesi
finansal konumunu 6l¢meyi amaglamaktadir. 2010 yilinda IMF, Avrupa Merkez Bankasi
ve Avrupa Komisyonu tarafindan dayatilan kemer sikma politikalarinin olas: etkileri de
bu baglamda ele alinmaktadir. Yazarlarin gelistirdigi endeks likidite ve 6deme giicii
olmak {tizere iki farkli bilesenden olugmaktadir. Likidite endeksi asagidaki sekilde

tanimlanmaistir:

Int;
Li =—
Yd;

(3.27)

1= hanehalki, finansal olmayan kuruluslar, finansal sektor
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Burada Int faiz harcamalarini ve Yd faiz 6demeleri 6ncesi harcanabilir / kurum gelirini
temsil etmektedir. Ilgili endeks ekonomideki ii¢ sektdrii kapsamaktadir. Kamu
sektoriiniin ayrisan dinamiklerinden dolay1 devlet i¢in farkli bir endeks gelistirilmistir:

Tr

Lg=1-
G Amort + Int + Te

(3.28)

Kamu likidite endeksinde yer alan Tr toplam kamu gelirini, Amort kamu borg
amortismanini, Te ise birincil kamu harcamalarini belirtmektedir. Boylece, dort sektorii
kapsayan endeksin ilk bileseni olan likidite gostergesi olusturulmustur. Devaminda tek

bir 6deme giicii endeksi gelistirilmis olup bu endeks dort sektorii de kapsamaktadir:

-Varliklar ytlikiimliiliiklerden fazlaysa:

Yikiimlilikler;
Si = Vaman, (3.29)
-Yikiimliliikler varliklardan fazlaysa:
Sj=1—— o (3.30)
Yukumlulikler;

Iki endeks esit derecede agirliklandirilarak finansal kirilganlik endeksi insa edilmistir:
F; = 0.5L; + 0.55; (3.31)
i= hanehalki, finansal olmayan kuruluslar, finansal sektér, kamu

Yukaridaki endeks sektorel bazda kirilganligi yansitmaktadir. Tim ekonominin
kirilganlig1 6l¢gmek adina sektorlerin GSYH i¢indeki paylari ile agirliklandirma yapilmis

olup makro kirilganlik endeksi olusturulmustur:

FE == WHFH + WNFFNF + WFFF + WGFG (332)
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Yazarlarin olgiimleri sonras1 goriilmektedir ki Yunanistan’in kirillganligi en ¢ok kamu
kesimi ve finansal olmayan kuruluslardan kaynaklanmaktadir. Ozellikle, 2001 yilinda
Avrupa Birligi Ekonomik ve Parasal Birlige giris sonrasi Yunanistan egemen iilke
konumunu kaybetmistir. Bagimsiz maliye ve para politikas1 yiiriitiilmesi 6niinde bir engel
teskil eden birlik, kamu kesimi kirilganliginda bariz bir etki birakmistir. Makro kirilganlik
endeksinde de diizenli yiikselis trendi s6z konusudur. Yunanistan’in borg krizine giden
yolda finansal istikrarsizligin oynadigi rol bariz bir olgudur. Bagimsiz para ve maliye
politikasindan yoksun olan tilke, bu siire¢ boyunca kar akimlarin1 kamusal miidahale ile
destekleyememistir. Bunun yani sira varlik fiyatlarindaki diisiislere bagimsiz para
politikasi ile taban konulamamistir. Argitis ve Nikolaidi (2011), 2010 yilinda uluslararasi
kuruluglarca dayatilan daraltici politikalarin istikrarsizlik siirecini siddetlendirecegi

konusunda hemfikirdir ki yasanan deneyimler de bunu dogrulamistir.

Tymoigne (2011), hanehalki, finansal kuruluslar ve finansal olmayan tarim dis1 kuruluslar
olmak iizere {i¢ sektoriin kirllganlik yapist i¢in iki ayr1 endeks gelistirmistir. Yazari farkli
endeksler gelistirmeye iten temel sebep, bu sektorlerin ayrisan dinamikleridir. Endeks
olusturulurken atanan katsayilar objektif bir Kritere dayanmamaktadir. Isitkrarli
donemlerde kirilganligin tohumlar ekilir argiimanindan hareketle, gelistirilen endeksler
kirillganlhigin temellerinin atildigi donemleri yakalamayr amaclamaktadir. Bu nedenle
yeniden finansman — borg¢ yapilandirma baskis1 yaratan unsurlar ve likiditeye daha ¢ok

onem atfedilmistir. Hanehalki i¢in gelistirilen endeks su sekildedir:
Ip = 01D, + 0.1Dyy + 0.25Dpggr + 0.25Dy8 + 0.15Dcpr + 0.15Dgcp (3.33)

Burada D, toplam yiikiimliliikleri, Dyy, net degeri, Dpsg borg servisi oranini, Dy
parasal varlik / yiikiimliiliik oranini, Do ipotek yapilandirma kredilerinde nakit ¢ikiginin
paymi ve Dpcp devreden tiiketici bor¢ oranini ifade etmektedir. Endeksin biselenleriyle

alakali sunu belirtmekte fayda var ki, Minsky’e gore net deger bir saglamlik gostergesidir
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ve yalnizca ponzi finansman bu bilango kaleminde asinmaya yol agar (Minsky, 2013
[1986]: 353). Ayni1 sekilde parasal varlik / ylikiimliiliik oran1 da likidite saglamliginin bir
bileseni olmakta ve birimlere giivenlik marj1 saglamaktadir. Fakat yazar bu degiskenleri

kirilganlik gostergesi olarak endekse dahil etmistir.

Reel sektdr ve finansal sektdr endeksinde ayrima gidilmemis ve ortak bir endeks

gelistirilmistir:

I = 0.125D, + 0.125Dyy, + 0.3D;sz + 0.3Dyr + 0.15D¢p (3.34)

Hanehalki endeksinden farkli olarak kullanilan D;sp Ve Dgr degiskenleri sirastyla faiz
O0demeleri / gelir oranin1 ve kisa vadeli borglar1 temsil etmektedir. Yazarin gelistirdigi
hanehalki kirilganlik endeksine yonelik elestirimiz burada da gegerliligini korumaktadir.
Endesklerin ampirik tarafi gostermektedir ki resesyon oncesi donemlerde endeksin aldig1
deger ciddi bir yiikselis gostermekte, kiiciilmeyle birlikte kirilganlik azalmaktadir.
Sermaye birikiminin genisleme ve daralma donemlerindeki yapisi goz oniine alindiginda
birikimin finansal kirilganliga yol ag¢tig1 yorumunu yapmak miimkiindiir ki bu sonug

Minsky’nin teorisi ile paraleldir.

Finansal kirilganlik endeksi ile alakali literatiire cokca ¢alisma sunan Tymoigne, konut
sahipligi i¢in gelistirdigi kategorik endeksin yani sira (Tymoigne, 2010) siirekli deger
alan bir 6l¢timii de calismasinda sekillendirmistir (Tymoigne, 2014). Endeks ABD,
Birlesik Krallik ve Fransa olmak iizere {i¢ {ilke i¢cin gelistirilmis olup veri kisit1 nedeniyle
her endeksin bilesenleri farklilik gostermektedir. En zengin veriye sahip olan ABD ig¢in

konut sahipliginde kirilganlik endeksi su degiskenlerden olusmaktadir.

Iyr = wilp, + Walp + Wslcop + Walygroc + Wslumr + Welmor (3.35)

Burada I; konut ipoteklerinin GSYH’ye oranini, Ip konut fiyat endeksini, I-or ipotek

yapilandirma kredilerinde nakit ¢ikisinin payini, Iyg;oc tim ipotekler igcindeki konut
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kredisi oranmi, Iyg ipotek borcunun parasal varliklara oranini ve Iy ipotek
yiikiimliilik oranin1 belirtmektedir. Endeks, kirillganligi yansitan birbirinden farklh
bilesenlerden olugsmaktadir. Bu nedenle yazar, degiskenlerin belirlenmesinde likidite ve
bor¢ yapilandirma gereksinimi gibi faktorleri oncelemistir. Ornegin, borglanmanin
stirdiiriilebilir olmasini saglayan getiriye dayali kredi yerine problematik bir yapiya sahip
olan varliga dayali krediye yer verilmistir. 2008 finansal krizinin insa siirecinde verilen
kredilerde bor¢lunun gelir seviyesinin Onemsenmemesi gergegi (Sassen, 2010),
kirilganligin  bu bilesen araciligiyla yansimasi ihtimalini artirmaktadir. Konut
piyasasindan dogacak olasi borg deflasyonu igin ideal bir gdsterge olma 6zelligi tasiyan
endeksteki degiskenlerin katsayilar1 temel bilesen analizi araciligiyla atanmistir. Endeks,
veriler ile ampirik uygulamaya tabi tututuldugunda sonuglar 2008 finansal krizinin digsal
bir sok sonucu ortaya ¢ikt1g1 aleyhine bulgular sunmaktadir. Ozellikle 2003 yil1 sonrasi
konut sahipliginde artan siddetli kirilganlik, krizin igsel bir siire¢ oldugunu ve
temellerinin yillar 6ncesinden atildigin1 dogrulamaktadir. Endeksin bir diger sonucu
Biiyiik Resesyon sonrasi kirillganligin azaldigi yoniindedir. Bundaki temel sebep ise,

krizin verdigi dersle uygulanan politikalarda ihtiyatliligin artmasidir.

Minsky, finansal istikrarsizlik hipotezini kapali ekonomiler i¢in modellemistir. Dis ticaret
aci@inin kar oranlarini negatif yonde etkileyecegini belirten Minsky, bu olguyu teorisinin
merkezine yerlestirmemistir. Bu nedenle finansal iligkileri kapali ekonomi ile
sinirlandirmistir. Oteki taraftan, neoliberalizmin gelismekte olan iilkelere dayattig: ve
kisa donemli zenginligi yiicelten yiiksek faiz — diisiik kur politikalari, 6demeler dengesini
de finansal istikrarsizlik yaratan bir unsur haline getirmektedir. Paula ve Alves (2000)’in
calismasi, Brezilya’da uygulanan ’’Plano Real’’ politikasinin yarattigr finansal
istikrarsizifi, gelistirilen endeks ile 6lgmeyi amaglamaktadir. Bilindigi iizere, Brezilya

1997 — 1999 wyillart arasinda ciddi bir kriz yasamig olup bu kriz ’Plano Real”’
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dogrultusunda uygulanan sicak para (yabanci portfdy yatirimi) uygulamalarina

baglanmaktadir.

Portfoy yatirimi ¢ekmek saikiyle uygulanan politikalar bir zenginlik serab1 yaratmakla
birlikte dogasi geregi yapisal sorunlari giin yiiziine ¢ikarma potansiyeline sahiptir.
Minsky’nin analizinde yer alan bor¢ yiikiimliilikleri ve gelir akimlar1 arasindaki
uyumsuzluktan dogan finansal istikrarsizlik, iilkeler arasi sermaye — ticaret iligkileri
temelinde gelistirilmeye uygundur. Yiiksek faizin cazipligi ile iilkeye giris yapan kisa
donemli sermaye ileri donemlerde 6deme yiikiimliiliiglinii de beraberinde getirmektedir.
Fakat, sicak para akislarinin etkisiyle degerlenen yerel para birimi sonucu fiziksel
sermaye birikimi yerine tiiketim mallarinda ithalati daha cazip kilmaktadir. Boylece,
itahalata bagimli hale gelen tiilke 6deme yiikimliliklerini karsilayacak akimi
yaratamamakta ve kirilganlik 6demeler dengesinde kendisini gostermektedir. Paula ve
Alves’in digsal finansal kirilganlik endeksi gelistirme motivasyonu da, Brezilya’nin

yasadig tarihsel deneyime dayanmaktadir. lgili endeks su sekildedir:

gy = Met Dot A+ STCy + NIP, (3.36)
" X, +R,+RE_,+FDI +1L, '

Endeksin pay kismi1 olusturulurken mevcut 6deme yiikiimliiliiklerinin yan1 sira potansiyel
yiikiimliliigline yol agacak degiskenler de bulunmaktadir. M (ithalat), D (faiz ve diger
hizmetlere yapilan giderler) ve A (kredi amortismanlar1) mevcut yiikiimliiliikleri ifade
etmektedir. STC (kisa vadeli sermaye stoku) ve NIP (portfoydeki net yatirim stogu) ise
potansiyel yiikiimliiliikleri temsil etmektedir. Endeksin payda kismi, yilikiimliiliikleri
O0deme yeterliligini ifade eden kalemleri icermektedir. Bunlar sirasiyla ihracat, faiz ve
diger diger hizmetlerden elde edilen gelirler, rezervler ve kisa-uzun vadeli kredilerdir.
Boylece yazarlar, hem bor¢ hem de operasyonel faaliyetleri ihtiva eden kapsamli bir

endeks gelistirmiglerdir. Digsal kirllganlik endeksinin zamana gore gelisimine
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bakildiginda ise ’’Plano Real’” sonrasi artan potansiyel yiikiimliiliikler endeksin
degerinde anlamli bir artsa yol agmistir. Potansiyel yiikiimliiliiklerin mevcut
yiikiimliiliiklere yansimasiyla birlikte endeks degeri tirmanisina devam etmis ve kur

krizinin arka plani i¢sel stireglerle hazirlanmustir.

3.2 Finansal Kirillganhk Endeksinin Gelistirilmesi

Bu boliimde, Minsky’den ilham alarak gelistirilen finansal kirilganlik 6l¢timlerinin bir
siiflandirmast ~ Onerilmistir. Minsky (2013 [1986]) finansman rejimlerinde
kategorizasyon yoluna gitmis olup birimleri hedge — spekiilatif — ponzi olarak ayirmaistir.
Bu modellemeye sadik kalip kesikli siniflandirma yapilan ¢alismalar (Schroeder, 2009;
Tymoigne, 2010; Mulligan, 2013; Nishi, 2016; Davis, Souza ve Hernandez, 2017; Aguila
ve QGrana, 2022) literatiiriin 6nemli bir kismin1 kapsamaktadir. Fakat bu endekslerin
gelistirilme metotlarinda 6zgiinlestirici bilesenler mevcuttur. Hatta, Minsky’nin formel
modellemisinde kullandig1 giivenlik marjlarina yalnizca Nishi (2016) tarafindan yer
verilmistir. Bu nedenle teoriye en sadik kalan kesikli siniflandirma endeksinin Nishi

tarafindan gelistirildigini soylemek miimkiindiir.

Yapist geregi kisitlar gosteren kesikli siniflandirmalarin bu sorunu siirekli deger alan
endeksler ile asilmustir. Ilgili endekslerin bir 6nemli avantaji ise, icsel siireclerin
incelenmesini kolaylastirmasidir. Boylece, finansal iligkilerden kaynaklanacak olasi

risklerin 6ngoriisii ve degerlendirmesi miimkiin hale gelmektedir.

Son olarak, gostergelerden iizerinden kirilganligin ele alindig1 ¢alismalar da mevcuttur
(Seccareccia, 1988; Niggle, 1989). Bu ¢alismalar, Minsky’nin finansal istikrarsizlik
hipotezini merkezine almakla birlikte odak noktalar: farklilik géstermektedir. Ornegin

Seccareccia (1988), likidite kithigini kirilganligin temel sebebi olarak ele alirken Niggle
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(1989), kaldirag oraninin genisleme doneminde artig egilimi gosterdigini ve kirilganligin

konjonktiirel bir olgu olduguna deginmistir.

Endeksler hem metodolojik hem de veri kaynagi olarak farklilik gostermektedir. Firma
verisinin kullanildig1 ¢alismalar olmakla birlikte makro verilere yer verilen caligmalar da
karsimiza ¢ikmaktadir. Tez calismamizda siirekli deger alan bir endeks gelistirilecek olup
endeks iki alt bilesenden olusacaktir. Bunlardan ilki, Minsky’nin formiile ettigi ve
Nishi’nin (2016) kendi gelistirdigi endekste yer verdigi sermaye degerindeki gilivenlik
marj1 olacak olup kirillganlig1 vermesi agisindan pay ve paydanin yeri degistirilecektir. Ek
olarak, karlarin varyansina yer verilmeyecektir. Tezimizde kullanilacak sermaye

degerlerindeki giivenlik marjinin formiilasyonu su sekildedir:

_ Faiz Odemeleri + Net Temettii Odemeleri (337)
H= Vergi Sonrast Net Karlar '

Finansal kirilganlik endeksinin ikinci bileseni, kisa vadeli yiikiimliiliiklerin likit varliklara

orani olacaktir:

_ Kisa Vadeli Yikumlilikler
B Likit Varliklar

(3.38)

Ilgili rasyonun secilme gerekgesi, bilangonun likit yapisina 11k tutarak kisa vadeli borg
Odeyebilme kapasitesini gostermesidir. Bu acidan bakildiginda, 6 rasyosu Minsky’ nin

acil durum likit varlig1 parametresi ile benzesmektedir.

Hem p hem de 6 parametreleri, sermaye birikininin itici giicii olan finansal olmayan reel

sektore uygulanmistir. Endeks olustururken esit agirliklandirma yapilmaisgtir:

Finansal Kirilganlik Endeksi = (0.5 X p) + (0.5 X 0) (3.39)
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Grafik 3.1: Finansal Kirilganlik Endeksi
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Kaynak: Board of Governors of the Federal Reserve System ve U.S. Bureau of Economic

Analysis verileri kullanilarak yazarin kendi hesaplamasidir

Finansal kirilganlik endeksimizin nihai hali ¢eyreklik siklikla grafikte yer almakta olup
1959Q3-2023Q aras1 donemi kapsamaktadir. Pandemi kaynakli yasanan resesyon harici
tiim resesyon periyotlarindan bir ¢eyrek once endeks ortalama 1,62 degerini alirken
endeksin genel ortalama degeri 1,42’dir. Ayrica, resesyon donemlerinde finansal
kirilganlik endeksi ortalamasi 1,73’tiir. Beklendildigi iizere konjonktiirel bir seyir
gosteren finansal kirilganlik endeksi, yine beklentilere paralel olarak resesyon
donemlerinden Once yiikselis gostermekte ve resesyonlarda tepeye ulasmaktadir.
Kisacasi, finansal kirillganlik resesyon oncesi donemlerde normal seviyelerinin iistiine
cikarak resesyonun habercisi olmakta iken resesyon ile kirilganlik iyice
percinlenmektedir. Kii¢iilmenin son buldugu toparlanma doénemlerinde finansal
kirillganlik azalis egilimine girmektedir. Tezimizde gelistirdigimiz finansal kirilganlik
endeksi, resesyon Oncesi artan degerleri ile finansal streslerin dissal soklar sonucu

olmadig1 lehine sonuglar vermistir.
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DORDUNCU BOLUM

ABD EKONOMIiSINDE FINANSAL iSTIKRARSIZLIK HIPOTEZININ

AMPIRIK OLARAK TEST EDIiLMESI VE BUTCE ACIKLARININ ETKIiSI
4.1 Tahmin Yontemi

Finansal istikrarsizlik hipotezine yonelik literatiir incelendiginde hipotezin ekonometrik
sinamaya tabi tutulmasindan ziyade simiilasyon ¢aligmalarinin oldugu goriilmektedir. Bu
tez calismasinda ekonometrik bir model olan VAR yontemi kullanilacak olup ilgili
kuramdan ¢ikarim yapilan ii¢ adet hipotez teste tabi tutulacaktir. VAR modelinin
secilmesinin temel sebebi, kurulacak modeldeki degiskenlerin birbirleriyle karsilikli
etkilesim icinde oldugu kabuliidiir. VAR modelinde tiim degiskenlerin ig¢sel olmasi,

ortaya koyacagimiz li¢ hipotezin tek bir modelle sinanmasina olanak tantyacaktir.

Aragtirmanin modelinde ii¢ adet degisken kullanilacak olup bunlar finansal kirilganlik
endeksi, biitce dengesinin GSYH’ye orani (%) ve gayri safi 6zel yurt i¢i yatirimin

GSYH’ye oranidir (%).

Tablo 4.1: Modelde Kullanilan Degiskenlere iliskin Aciklamalar

<. Degiskenin . . - Veri
Degisken Kisaltmasi Verinin Kaynagi Aralig
U.S. BEA ve FED Veri Tabani 1961C2-
Finansal Kirillganlik Endeksi INDEX Kullanilarak Yazarin Kendi
2023C3
Hesaplamasi
. . 1961C2-
(1]
Kamu Biitce Dengesi/GSYH (%) GBB U.S. BEA 2023C3
Gayri Safi Ozel Yurt i¢i Yatirim 1961C2-
IGSYH (%) INV U.S. BEA 2023C3
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Tez ¢alismamizin ekonometrik analiz boliimiinde sinanacak hipotezler ise teoriyle
uyumlu sekilde ortaya konulmus olup hipotezlerden ilki yatirim harcamalarindaki artisin
finansal kirilganlig1 artiracagidir. Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezinde sermaye
birikim siireci dinamiklerinin hem bor¢glanmay1 zorunlu kilmasi hem de bilango portfoy
tercihlerini likit varliklardan likit olmayan duran varliklara kaydiracagi onermesi, ilk

hipotezimizin temel dayanagidir:
e INVT - INDEX?T

Ikinci hipotez, yatinm ve finansal kirilganlik etkilesiminin karsilikli olduguna
dayanmakta olup ilk hipotezi tamamlayic1 bir perspektif sunmakta ve konjonktiirel
dalgalanmalarin nasil ortaya ¢iktigini aciklamaktadir. Birinci hipotezdeki yatirimlarin
kirilganlig1 artirmasi ve devaminda ikinci hipotezimiz olan yiikselen finansal kirilganligin
yatirm harcamalarin1 baskilamasi, is ¢evrimleri i¢in ortaya heterodoks bir perspektif

koymaktadir:
e INDEXT — INV I

Son hipotezimizde, tezin ftgiincii bolimiinde tartisilan biitge agiklarmin finansal

kirillganlig1 azalttig1 arglimani test edilecektir:

e GBBl —» INDEX |

4.2 VAR Modeli (Vektor Otoregresif Model)

Dinamik iligkileri ortaya koymasi amaciyla siklikla kullanilan VAR modelleri Sims
(1980) tarafindan gelistirilmis olup birgok ekonometrik modelin aksine degiskenler

arasinda igsel — digsal ayrimi1 yapilmamaktadir. Bu modellerde her bir degiskenin bagimli
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degisken oldugu birden fazla dogrusal regresyon tiretilmektedir. X ve Y olmak tizere iki

degiskenden olusan klasik bir VAR modeli asagidaki gibi ifade edilebilir:

p
= B+ . buYt L+Z byiXe—i + Uge (4.1)

b b
.82 + . b3LYt i+ . b4lXt i T Uz (4‘-2)

=1 =1

Burada B, ve 3, sabit terimi, u;; hata terimini ve p gecikme uzunlugunu belirtmektedir.

Ayn1 modeli matris formuyla su bicimde ifade edebiliriz:

Yt] [,81] z” bli b2i]_ [Ye- l] uu
- 4.

[Xt BT Ly [bSi b4i] * X [.u2t (4.3)
p gecikme sayisinda VAR (p) olarak ifade edilen VAR modelleri ¢ok boyutlu bir sistem

olup her degisken kendi gecikmeli degeri ve diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin

bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir (Tar1, Kog ve Abasiz, 2019).

4.2.1 Duraganlhik ve Birim Kok Testi

Bir seride duraganlik kavrami, serinin zaman iginde hem ortalamasinin hem de
varyansinin sabit olmasini ve kovaryansin iki donem arasindaki uzakliga bagli olmasidir

(Tar1, Kog ve Abasiz, 2019):

E(Y)=u (4.4)
Var(Y,) = E(Y, — n)? = o2 (4.5)
Yie = E[(Y; — ) (Yeg — )] (4.6)
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Zaman serileri ile ekonometrik analiz yapilirken, degiskenlerin duraganlig: biiyiik 6nem
teskil etmektedir. Degiskenlerin duragan olmamasi yani birim kok i¢germesi durumunda,
bagimsiz degiskene verilecek bir sokun bagimli degisken tizerindeki etkisi kalicilik arz
edecek ve seri denge degerine yakinsamayacaktir. Diger bir deyisle, gegmis zamandaki
bilgi degisken tarafindan taginmaya devam edecektir. Buna ek olarak, duragan olmayan
serilerle yapilan ekonometrik analizler sahte regresyon sorununa neden olabilmektedir

(Gujarati, 2016: 320).

Calismada kullanilacak degiskenlerin duraganlik durumu Genisletilmis Dickey Fuller

(ADF) testi ile sinanmustir.

Tablo 4.2: ADF Test Sonuglari

< < ey p degeri (Birinci
Degisken | p degeri (Diizey) Fark) Sonug¢
INDEX 0.6982 0.0000*** 1. Farkta Duragan - 1(1)
GBB 0.0009*** 0.0000*** Diizeyde Duragan - 1(0)
INV 0.0092*** 0.0000*** Diizeyde Duragan — 1(0)

Not: *** jsareti, saptanan degerlerin %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir.

Tablo 4.2°de gosterilen Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi sonuglarina gore
degiskenlerden yalnizca finansal kirillganlik endeksi (INDEX) 1. dereceden birim koke
sahipken (I(1)), kamu biit¢e dengesinin GSYH’ye oran1 (GBB) ve gayri safi 6zel yurt igi
yatirimlarin GSYH’ye oran1 (INV) diizeyde duragandir (1(0)). Bu nedenle INDEX

degiskeni, birinci farki alinarak VAR analizine dahil edilecektir.
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4.2.2 Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR modelleri gecikme uzunluguna oldukg¢a hassas bir model ¢esididir. Farkli gecikme

uzunluklar1 ile kurulacak bir modelde ¢iktilar arasinda anlamli farkliliklar
olusabilmektedir. Bunun yanmi sira gecikme uzunlugunun kisa secilmesi diisiik
aciklayicilik, otokorelasyon gibi sorunlari ortaya ¢ikarabilirken idealin lizerinde gecikme
uzunluklar1 ise modelin serbestlik derecesini diisiirecektir. Bu nedenle gecikme
uzunlugunda subjektif bir se¢im yapmak yerine bilgi kriterleri ¢ergevesinde optimal

uzunluk tespit edilmelidir (Brooks, 2019: 330).

Optimal gecikme uzunlugunun tespitinde LogL (Log Likelihood), LR (Likelihood Ratio),
FPE (Final Prediction Error), AIC (Akaike Information Criterion), SC (Schwarz

Criterion) ve HQ (Hannan — Quinn) bilgi dl¢iitlerinden faydalanilmaktadir.

Tablo 4.3: Gecikme Uzunlugu Se¢im Kriteri

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

o N O O & W DN PEFL O

-742.0231
-366.8706
-344.8412
-327.7967
-312.4800
-307.6575
-301.8205
-288.4353
-280.8057

NA
738.1048
42.80512
32.70330
29.01461
9.017598
10.77238
24.37629*
13.70851

0.085732
0.004368
0.003929
0.003681
0.003497*
0.003619
0.003715
0.003586
0.003629

6.057098
3.080249
2.974319
2.908916
2.857561*
2.891525
2.917240
2.881588
2.892729

6.099846
3.251241*
3.273554
3.336396
3.413284
3.575492
3.729451
3.822043
3.961428

6.074311
3.149099
3.094807
3.081042*
3.081325
3.166926
3.244279
3.260265
3.323044

Tabloda * isareti olanlar her bilgi kriterinin irettigi ideal gecikme uzunlugunu
bildirmektedir. Bilgi kriterleri kendi aralarinda kiyaslandiginda en diisiik degerler FPE ve
AIC tarafindan iiretilmis olup bunlar 4 gecikme uzunlugunu isaret etmektedir. Bundan

otiirii, ¢aligmada tahmin edilecek VAR modelinde 4 gecikme uzunlugu kullanilacaktir.
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4.2.3 VAR Modeli Tahmin Sonuclari

Tablo 4.4: VAR Modeli Tahmin Sonuglari

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 1961Q2 2023Q3
Included observations: 250 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

GBB INV AINDEX

GBB(-1) 0.606203 0.003693 0.002303
(0.06696) (0.02140) (0.00302)
[0.05282]  [0.17258]  [0.76177]

GBB(-2) 0.122617 -0.010036 -0.000505
(0.07339) (0.02345) (0.00331)
[1.67080]  [-0.42798]  [-0.15243]

GBB(-3) 0.409622 0.011053 0.003786
(0.07314) (0.02337) (0.00330)
[ 5.60048] [ 0.47295] [ 1.14640]

GBB(-4) -0.288306  -0.002454  -0.004169
(0.06611) (0.02112) (0.00298)
[-436117]  [-0.11619]  [-1.39681]

INV(-1) 0.773751 0.999773 0.032105
(0.21715) (0.06939) (0.00980)
[ 3.56320] [ 14.4090] [ 3.27440]

INV(-2) -0.635004  -0.027240  -0.011449
(0.29271) (0.09353) (0.01322)
[-2.16939]  [0.29125]  [-0.86625]

INV(-3) 0.070465 0.063303 -0.005786
(0.29238) (0.09342) (0.01320)
[0.24100]  [0.67759]  [-0.43825]

INV(-4) -0.113344 -0.086283 -0.004598
(0.20613) (0.06586) (0.00931)
[-0.54987]  [-1.31004]  [-0.49401]

AINDEX(-1) -2.096184 -0.628045 -0.085023
(1.42776) (0.45621) (0.06447)
[-1.46816]  [-1.37667]  [-1.31886]

AINDEX(-2) -0.342235 -1.682263 0.058208
(1.43392) (0.45817) (0.06475)
[-0.23867]  [-3.67166]  [0.89903]

AINDEX(-3) -0.910276  -1.669629 0.009912
(1.46348) (0.46762) (0.06608)
[-0.62199]  [-3.57049]  [0.15000]

AINDEX(-4) 0615178  -0.177133 0.056772
(1.48830) (0.47555) (0.06720)
[0.41334]  [-0.37248]  [0.84481]
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c -2.520903 0.901666 -0.176027
(1.59261) (0.50888) (0.07191)
[-1.58287]  [1.77186]  [-2.44786]

R-squared 0.750300 0.890428 0.135625
Adj. R-squared 0.737657 0.884880 0.091859
Sum sq. resids 601.5284 61.41408 1.226370
S.E. equation 1.593140 0.509049 0.071934
F-statistic 59.34482 160.4973 3.098873
Log likelihood -464.4862 -179.2569 309.9407
Akaike AIC 3.819890 1.538055 -2.375525
Schwarz SC 4.003006 1.721171 -2.192409
Mean dependent -5.315287 17.59160 -0.002630
S.D. dependent 3.110419 1.500324 0.075485
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.002941

Determinant resid covariance 0.002505

Log likelihood -315.5327

Akaike information criterion 2.836261

Schwarz criterion 3.385609

Number of coefficients 39

4.2.4 Karakteristik Koklerin Kararhihg

VAR modelindeki karakteristik koklerin kararliligi, analizin devaminda kullanilacak olan

etki-tepki fonksiyonunun giivenilirligi i¢in 6nemli bir kosuldur.

Grafik 4.1: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
1.0
0.5
0.0 - - o
-0.5
-1.0

-1.5

Birim kok ¢emberine gore, modelin kokleri birim ¢emberin i¢inde kalmakta ve boylece

istikrar kosulu saglanmaktadir.
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4.2.5 Otokorelasyon

Dogrusal regresyonun bir varsayimi geregi hata teriminin gecikmeli degerleri arasinda
deterministik bir iliski bulunmamalidir. Fakat bazi hallerde, 6zellikle zaman serilerinde,
bu varsayim saglanamamakta ve otokorelasyon problemi olusmaktadir. Hata terimleri
arasinda bir iliskinin mevcudiyeti durumunda OLS tahmincisi etkin olma 6zelligini

kaybetmektedir (Gujarati, 2016: 167).

Tablo 4.5: LM Testi Sonuglar

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Sample: 1960Q1 2023Q3
Included observations: 250

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE*stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 8.209822 9 0.5131 0.913165 (9, 564.8) 0.5132
2 13.47987 9 0.1421 1.506333 (9, 564.8) 0.1421
3 13.92570 9 0.1250 1.556767 (9, 564.8) 0.1250
4 11.26333 9 0.2581 1.256182 (9, 564.8) 0.2581
5 13.98831 9 0.1227 1.563852 (9, 564.8) 0.1228

Otokorelasyonu sinamak i¢in kullanilan LM testi sonuglarina gore, olasilik degerleri
0.10’un tizerinde oldugu i¢in H, hipotezi reddedilememis ve otokorelasyon sorununun

olmadig1 dogrulanmistir.

4.2.6 Etki-Tepki Fonksiyonlari

En genel tanimiyla etki-tepki fonksiyonlari, hata terimine verilen soka karsi igsel
degiskenlerin verdigi tepkidir (Tar1, Kog ve Abasiz, 2019: 481). Etki tepki fonksiyonlari

ile hem etkinin yonii, hem de biiytikliigii elde edilmektedir. Bunun yani sira, sok sonrasi
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ilgili etkinin ne zaman s6niimlendigi de elde edilen bilgiler arasindadir. Tez ¢calismamizda

sunulan hipotezlerin stnanmasinda etki tepki fonksiyonlari islevsel bir rol tistlenmektedir.

Grafik 4.2: Etki — Tepki Fonksiyon Bulgulari

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.

Response of GBB to GBB Response of GBB to INV Response of GBB to D(INDEX)
15 15 15
10 10 10
05 05 05
00 00 /\_/\ 0.0
v
05 05 05
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of INV to GBB Response of INV to INV Response of INV to D(INDEX)

2 2 -2 \_/
4 -4 -4
12 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of D(INDEX) to GBB Response of D(INDEX) to INV Response of D(INDEX) to D(INDEX)
.06 .06 .06
04 04 04
02 02 02
o SN 00 N— 00
12 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10

Yatirim harcamalari/GSYH (%)’de meydana gelen 1 standart hatalik degisim finansal
kirilganlig1 ilk dénemde ¢ok diisiikk miktarda azaltmakla birlikte sonraki donemlerde
artirict yonde etkilemekte olup toplam etki net bir bigimde pozitif yondedir. Bu bulgu, tez
calismamizin birinci hipotezi olan yatirim harcamalarindan finansal kirilganliga yonelik

geciskenligi giiclii bigimde desteklemektedir.

Birinci farki alinmis olan finansal kirillganlik degiskeninde gergeklesen bir birimlik

degisimin yatirim harcamalari lizerindeki etkisi oldukca net bir goriintim sergilemektedir.
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Finansal kirilganliga verilen pozitif yonlii sok yatirimlari belirgin sekilde azaltmaktadir.
Bunun da 6tesinde, 10. doneme gelindiginde bile yatirnmlar heniiz denge degerine

ulasamamaktadir.

Biitce aciklar1 / GSYH (%) degiskenindeki 1 standart sapmalik sok karsisinda finansal
kirilganlik yukari yonlii tepki vermekte olup 5. donemle birlikte denge degerine
yakinsama s6z konusudur. Boylece, tez ¢alismamizin ikinci boliimiinde ele aldigimiz
biitce agiklarinin nakit akimlari ve portfoy etkisini igeren ti¢ilincii hipotezimiz lehine bir

etki - tepki fonksiyon sonucu elde edilmistir.

4.2.7 Varyans Ayristirmasi

VAR analizi siire¢lerinden biri olan varyans ayristirmasinin temel amaci, model
degiskenlerinin birinde olusan bir degisimin ylizdesel olarak hangi degiskenlerden
kaynaklandigint  gostermektir (Enders, 2008: 310-311). Bu bakimdan varyans

ayristirmasi, degiskenlerin temel belirleyicilerini ortaya ¢ikarmada iyi bir aragtir.

Tablo 4.6: INV Degiskeninin Varyans Ayristirmast

Period S.E. GBB INV AINDEX
1 0.509049 13.43569 86.56431 0.000000
2 0.723087 13.62335 85.98702 0.389636
3 0.885624 12.49240 83.87104 3.636558
4 1.038291 11.36186 79.12901 9.509133
5 1.144625 10.47827 75.88204 13.63969
6 1.220684 9.655754 73.52530 16.81895
7 1.276266 9.056387 71.77430 19.16931
8 1.316282 8.642688 70.58243 20.77488
9 1.345195 8.337828 69.82515 21.83702
10 1.366760 8.123052 69.31943 22.55752
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INV degiskeninin 10 donemi kapsayan varyans ayristirmasi incelendiginde finansal
kirilganlik endeksinin 1. donemdeki etkisi 0 olmakla birlikte ilerleyen donemlerde
araliksiz bir artig trendi gostermekte ve %22.55’e kadar ¢ikmaktadir. Bu sonuca gore,

finansal kirilganligin yatirimlar1 agiklama giicli, zaman gegtik¢e artmaktadir.

Tablo 4.7: AINDEX Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Period S.E. GBB INV DINDEX
1 0.071934 0.126335 0.061079 99.81259
2 0.074410 1.728386 4.316352 93.95526
3 0.075212 2.147232 5.740345 92.11242
4 0.076298 3.674856 6.413970 89.91117
5 0.076598 3.664816 6.960020 89.37516
6 0.076863 3.673266 7.079142 89.24759
7 0.077019 3.758712 7.130654 89.11063
8 0.077097 3.758755 7.171785 89.06946
9 0.077121 3.756402 7.178349 89.06525
10 0.077145 3.762453 7.189609 89.04794

[lk donemde finansal kirilganlik endeksi, neredeyse tamamen kendisi tarafindan
aciklanirken, ilerleyen donemlerde kendisi {iizerindeki agiklama giiciiniin azaldigi
gozlemlenmektedir. 10. doneme gelindiginde AINDEX degiskeninin %3.76’s1 GBB

tarafindan aciklanirken INV’nin agiklama giicli %7.18 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

4.3 Granger Nedensellik Testi

Engle-Granger (1987) tarafindan ortaya atilan Granger nedensellik testi, duragan serilere
uygulanma kosulu aranmakta olup bir degiskenin gecikmeli degerlerinin baska bir

degiskeni aciklamada kullanmak icin uygun olup olmadigimi kesfetme amact
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tasimaktadir. Ekonometrik modelimizde yer verilen degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisinin tespiti i¢in Granger nedensellik analizine bagvurulmus ve gecikme degeri

olarak 4 segilmis olup sonuglar tablo 4.8’de sunulmustur.

Tablo 4.8: Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Lags: 4

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
INV does not Granger Cause GBB 250 3.68951 0.0062
GBB does not Granger Cause INV 0.09954 0.9825
AINDEX does not Granger Cause GBB 250 1.14050 0.3381
GBB does not Granger Cause AINDEX 3.62483 0.0069
AINDEX does not Granger Cause INV 250 6.73571 0.0000
INV does not Granger Cause AINDEX 7.72922 0.0000

Test sonuglarma gore birinci hipotezimiz olan yatirimlardan finansal kirilganlik
endeksine dogru nedensellik dogrulanmakta olup INV AINDEX’in Granger nedenidir.
Ayni durum ikinci hipotezimiz i¢in de gecerli olup Granger nedensellik testi sonuclarina
gore yatirimlardan finansal kirillganlik endeksine dogru nedensellik s6z konusudur. Diger
bir deyisle, INV ve AINDEX arasindaki belirlenimin yonii karsiliklidir. Son olarak, biitge
aciklarindan finansal kirilganliga yonelik etki de tablo 4.8 tarafindan dogrulanmis olup

liclincii hipotez lehine sonug elde edilmistir.
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SONUC

Kapitalist ekonomi tarihi boyunca konjonktiirel dalgalanmalar yasanmustir. Is cevrimleri
olarak da adlandirilan konjonktiirel dalgalanmalar {izerine iktisatgilar birgok teori
gelistirmistir. Bu teoriler para arzindan teknoloji soklarina kadar cesitli agiklamalar
sunmustur. Fakat konjonktiirel dalgalanmalar iki temel baslik altinda ele alinmaktadir.
Bunlardan ilki, ekonominin olagan igleyisinin resesyonlar yarattig1 goriisiinden yola ¢ikan
endojen / igsel konjonktiir teorileridir. Endojen konjonktiir teorilerinin ortak 6zelligi
yatirimi merkezine alan bir perspektif ortaya koymalar1 olmustur. Buna gore, sermaye
birikim siireci ekonominin biiylimesini saglamakla birlikte gelecek igin krizin
tohumlarinin da ekmektedir. Marx ve Sismondi ile temelleri atilan igsel konjonktiir

teorileri Keynes ve Minsky gibi 6nemli iktisatgilar tarafindan devam ettirilmistir.

Marx, Fisher, Keynes, Kalecki gibi bir¢ok iktisat¢idan etkilenen ve ¢alismalarinda da bu
isimlerin izlerini gorebildigimiz Minsky’e (2013 [1986]) gore, gelecege yonelik yiiksek
kar projeksiyonlarmin yapildigi coskulu ekonomi ortami finansal istikrarsizligin ilk
asamasini olusturmaktadir. Siirecin devaminda firmalar, yatirimlarin finansmani igin
yiksek kaldirag kullanmayr goze alarak gelecege doniik Odeme taahhiitleri
olusturmaktadir. Kisacas1 Minsky de diger heterodoks iktisatcilar gibi igsel bir konjonktiir
teorisi gelistirirken yatirnrm harcamalarini teoriSinin merkezine almigtir. Yatirimlarin
dogasii ¢oziimlerken yatirimin talep fiyati ve arz fiyati kavramlarii kullanan Minsky,
talep fiyati arz fiyatina esitleninceye kadar yatirim yapma istahinin devam edecegini ifade
etmistir. Bu iki subjektif degiskenin kesisim noktasina kadar yatirimlar gergeklesirken
finansmaninda ise Oncelikli olarak dagitilmamis karlar kullanilmakta ve sonrasinda

borglanma ve likit varlik satisi ile yatirim efektif talebe doniistiiriilmektedir.

Finansin hakim oldugu bir ekonomik diizlemin gegerli oldugunu belirten Minsky’e

(2016) gore yatirimin talep fiyat: bor¢lu riskini ifade etmekte iken yatirimin arz fiyati ise
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ayni1 zamanda alacakli riskidir. Bu riskler, ekonomik diizlemdeki aktorlerin algiladigi
riske gore subjektif bir degerleme ile belirlenmektedir. Riskin reel sektor tarafindan
gormezden gelinmesi ile yatirnm igin kredi talebinin artmasi, diger taraftan finans
sektoriiniin buna eslik etmesi durumunda kredi talebinin karsilanmasi yatirim patlamasina
yol acarken i¢ fonlar harici finansman kaynaklarinin kullanimindan dolay1 bor¢ stogu
artmakta ve likit varliklar azalmaktadir. Bu durum, spekiilatif ve ponzi finansman
yapisindaki sirketlerin oranini artirarak finansal istikrarsizligin fitilini ateslemektedir.
Nakit akimlarinda belirgin bozulmalar goriilen firmalar yatirim harcamalarini ve yeni ise
alimlar1 kesebilmekte, hatta isten ¢ikarmalar da s6z konusu olabilmektedir. Bankalar ise
artan risklerinden o6tiirli kredi tayinlamasi yoluna giderek firmalarin nakit ihtiyaglarina

kayitsiz kalmaktadir. Boylece konjonktiiriin daralma asamasina girilmis olunacaktir.

Finansal istikrarsizlik olgusunu kapsamli bi¢cimde ¢dziimleyen Minsky, bu olgunun
kapitalizmin temel karakteristigi oldugunu savunmus ve asla kalici olarak denge
noktasina ulasilamayacagini belirtmistir. Buna ragmen finansal istikrarsizligin siddetli
etkilerinin azaltilabilecegine deginmistir. Ana akim iktisadin “’ince ayar’’ politikalarinin
Otesine gecmeyi hedeflemis ve bunun i¢in reform 6nerilerinde bulunmustur. Bu 6neriler
biiyiik devlet, istthdam stratejisi, finansal reform ve sanayi polikasini icermekteydi. Tez
caligmamiz biiyiik devlet etkisini mercek altina almis ve maliye politikasi ile finansal
istikrar arasindaki iliskiye odaklanmistir. Minsky, “’biiyiik devlet’” yaklasimina ilk olarak
ampirik bir gézlem ile baslamistir. 1929 Biiyiik Buhrani sonras1 kurumsal diizenlemeler
ile devletin ekonomi i¢indeki paymin biiylimesi ile istikrarsizligin kriz 6ncesi déneme
gore belirgin Olclide azaldigini tespit etmistir. Kamu harcamalarinin ¢arpan etkisinin
Otesine gecen finansal istikrar etkileri, Minsky tarafindan analiz edilmis ve bu tez

calismasinin da odak noktalarindan birisi olmustur.
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Minsky’e gore, blitce agiklar1 karlar1 yukari1 yonlii iten bir etkiye sahip olmakla birlikte
kamu bor¢lanmasi sonucu ihrag edilen tahvil ve bonolarin risksiz varliklar olmasi finansal
istikrar lehine bir etkiye sahiptir. Tez ¢alismamizda, Minsky’nin degindigi biiyiik devlet
yaklasimimin modern para teorisi (MMT) ve Godley’nin sektorel finansal dengeler
yaklasimi ile paralel olduguna degindik ve bunlar entegre edilerek tez calismamizin 2.
boliimiiniin ana hatlar ¢izildi. Sonug olarak, dis ticaret a¢iginin da siireklilik kazandigi
bir ekonomide biit¢e agiklari olmadan 6zel sektoriin sektorel fazla veremeyecegi, net

finansal birikimin pozitif olamayacagi ¢ikarimi yapilmistir.

Finansal istikrar ekonominin gidisati i¢in belirleyici bir olgudur. Bu nedenle finansal
kirilganhigm 6lgiilmesi ihtiyaci1 dogmustur. Ilgili literatiir incelendiginde, Minskian bir
yaklagimla finansal kirilganligin  Olgiimii  ig¢in ¢esitli endekslerin  gelistirildigi
goriilmektedir. Tez ¢aligmamizda bu dlglimler Minskian kesikli siniflandirmalar, siirekli
deger alan endeksler ve gosterge temelli analizler olmak {izere ii¢ baslik altinda
simiflandirilmistir. Sonrasinda, Minskian kesikli siniflandirma kategorisine dahil olacak
bir endeks gelistirilmistir. Gelistirdigimiz endeksin beklenildigi tizere konjonktiirel bir
seyir izledigi gozlemlenmistir. Ek olarak, finansal kirilganlik ve resesyon arasindaki
iliskiye dair oncii bulgular da tespit edilmistir. Endeksin genellestirilmis seyri, resesyon
oncesi periyotta yiikselis trendine baslayip resesyonlarda zirve yapmasi ve resesyon
sonrast siireclerde tekrar diismesidir. Endeksin bu yapisi, ekonominin gidisatinin

izlenebilmesi i¢in bir arag¢ olarak kullanilabilmesine olanak tanimaktadir.

Minsky’nin tasvir ettigi finansal istikrarsizlik olgusu, derinlikli finansal piyasalara sahip
gelismis ekonomilere 6zgii bir hipotez olarak gelistirilmistir. Bu nedenle tezin 6rneklem
iilkesi olarak ABD secilmis ve dolayisiyla ekonometrik analiz bolimii ABD’yi
kapsamustir. EKonometrik analiz boliimiinde, finansal istikrarsizlik hipotezinin dinamik

iliskileri barindirmasindan dolayr VAR analizi kullanilmistir. Veri siklif1 ¢ceyreklik olup
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veri aralig1 1961 2. ¢eyrek - 2023 3. ¢eyrektir. Analizde ilk olarak finansal kirilganlik
endeksi ile yatirim harcamalar arasindaki karsilikli etkilesim ele alinmistir. Analiz
sonuglarma gore yatirim harcamalarindaki artis finansal kirilganligi belirgin bigimde
yiikseltmektedir. Finansal kirilganlik endeksinde goriilen ylikselis ise yatirim
harcamalarinda net bir diisiise yol agmaktadir. Bu iki degisken arasindaki karsilikli
etkilesim konjonktiirel dalgalanmalara neden olmaktadir. Buna gore, beklentiler
yatirimlari tetikleyerek sirket bilangolariin likit yapisini azaltmakta ve borglulugu tesvik
etmektedir. Bilangolarda aktiflerin maddi duran varliklar lehine gelisimi finansal
kirilganligi beslemektedir. Ortaya ¢ikan finansal kirilganlik kosullari ise yatirim
harcamalarininda kesintiye neden olmaktadir. VAR analizi ile elde edilen bu sonug,
sermaye birikim siirecinin finansal istikrarsizlik araciligi ile is ¢evrimlerine neden oldugu
lehine anlamli sonuglar iiretmistir. Son olarak, biit¢ce aciklarinin finansal kirilganlik
endeksi tlizerindeki etkisi incelenmis ve ¢ikan sonuglar Minsky’nin “’biiyiik devlet’’
yaklagimini destekler nitelikte ¢ikmistir. Biitge dengesinde meydana gelen pozitif bir sok
finansal kirilganlik endeksini de artirmaktadir. Buradan ¢ikan sonug, finansal

kirillganlhigin diisiik seviyelerde tutulmasi icin biitge aciklarinin zorunlu oldugudur.

Calismada elde edilen sonuglara gore, ilk olarak yatirimlarin fazla 6ncelendigi biiylime
yaklagimlarinin sorunlu oldugunu sdylemek miimkiindiir. Yatirim harcamalari her ne
kadar tiretken kapasiteyi ve toplam talebi artirarak bliylimenin itici unsurlarindan biri olsa
da gelecege doniik finansal kirtllganlik tohumlarini da ekmektedir. Minsky’nin sermaye
birikim siireci ¢ekisli finansal istikrarsizlik hipotezine gore, yatirim kararlarinin finanse
edilerek efektif yatirima doniistiigii siireclerde firma borclulugu yayginlasan bir pratik
halini almaktadir. Yatirnmlarin finansmani i¢in kredi talebinin yiikselmesiyle faizlerin
artmasi, bor¢larin 6zkaynaklara gére oraninin yiikselmesi, kredi tayinlamasi ve zorunlu

varlik satiglarina gidilmesi; asir1 birikim silirecinin olagan sonuglar1 olarak karsimiza
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cikmaktadir. Bu siireclerin meydana gelmesi ile firma gelirlerinin bor¢ 6demelerini
karsilama kapasitesi diismekte ve hem spekiilatif hem de ponzi finansman yapisina
biiriinen firma sayis1 artmaktadir. Calismadan elde edilen ikinci sonug, Sirketlerin gelir
tablolar1 ve bilangolarinin bozuldugu finansal istikrarsizlik donemlerinde yatirimlarin
bundan zarar gorecegidir. Finansal olarak kirilgan hale gelen ekonomik birimlerin
gelecege donlik beklentileri bozulmakta ve yatirim istahlart belirgin bir diisls
sergilemektedir. Bunun da 6tesinde, yatirim i¢in gerekli parasal kaynaklardan yoksun
kalmaktadirlar. Bu nedenle finansal kirilganlik yatirimlarin diisiisiine yol agmaktadir.
Finansal kirillganlik ve yatirimlar arasindaki karsilikli etkilesim goz oniine alindiginda
konjonktiirel dalgalanmalar konusu acikliga kavusmaktadir. Ik olarak yatirimlarin
finansal kirilganlig1 beslemesi, ylikselen kirillganligin da yatirimlarin hizint keserek
GSYH biiylimesini baskilamasi, iktisadi faaliyetin ylikselen ve algalan Oriintiiler
sergileyerek konjonktiirel olarak dalgalanmasina neden olmaktadir. Calismadan elde
edilen iiglincli sonug, ayni zamanda bir politika Onerisi niteligi tagimaktadir. Biitce
aciklart ile net finansal varlik yaratilmakta ve Ozel sektoriin kar akimlar
desteklenmektedir. Bu etki ¢aligmanin ekonometrik analiz boliimiinde de ayr1 bir hipotez
olarak test edilmis ve biitce a¢iklarinin finansal kirilganlik endeksi tizerinde azaltici etkisi
oldugu sonucuna ulagilmistir. Dolayisiyla tez ¢alismamiz, aktif maliye politikasinin

finansal istikrar i¢in 6nemli bir ara¢ oldugunu vurgulamaktadir.
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OZET

Iktisat literatiiriinde konjonktiirel dalgalanmalar her zaman ilgi ¢eken bir konu olmus ve
hakkinda ¢ok sayida teori ortaya atilmistir. Bunlar temelde digsal ve igsel olmak {izere
ikiye ayrilmaktadir. Digsal is ¢evrimi teorilerinde istikrarsizligin nedeni iktisadi sistem
disindaki faktdrlerin olagan isleyisi bozmasidir. Ig¢sel konjonktiir teorileri ise sermaye
birikim siireci odakli sekillenmiglerdir. Su bir gergektir ki, sermaye birikim siireci 6zel
miilkiyete dayali iiretim ekonomisinin motoru olarak islev gostermekte ve sistemin
devamimi saglamaktadir. Fakat edinilen deneyimler, birikim siirecinin piiriizsiiz
islemedigini ortaya koymustur. Kar giidiisiiyle ve beklentiler dahilinde harekete gecen
yatirimlar, dis finansmani da bir zorunluluk olarak beraberinde getirmekte ve portfoy
tercihlerini  degistirmektedir. Yatirnmlar nedeniyle farklilasan finansal istikrar
kosullarinin ise reel ekonomi iizerinde anlamli etkileri bulunmaktadir. Bu g¢alismada
Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi, yatirimlar ile finansal kirilganlik arasindaki
karsilikli nedensellik baglaminda bir konjonktiir kurami olarak incelenmistir. Ayrica,
geleneksel maliye politikas1 yaklagimlarinin da otesine gecilmek amaglanmis ve biitce

aciklarinin finansal istikrarlandirici etkileri analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, Yatirim, Maliye Politikast,

VAR Analizi
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ABSTRACT

Cyclical fluctuations have always been a subject of interest in the economics literature
and many theories have been put forward about it. These are basically divided into two:
exogenous and endogenous. In exogenous business cycle theories, the cause of instability
is that factors outside the economic system disrupt the normal functioning. Endogenous
business cycle theories, on the other hand, are shaped by focusing on the capital
accumulation process. It is a fact that the capital accumulation process functions as the
engine of the privately owned production economy and ensures the continuation of the
system. However, experiences have revealed that the accumulation process does not run
smoothly. Investments that are motivated by profit and expectations generate external
financing as a necessity and change portfolio preferences. Financial stability conditions
that differ due to investments have significant effects on the real economy. In this study,
Minsky's financial instability hypothesis is examined as a business cycle theory in the
context of mutual causality between investments and financial fragility. In addition, it
was aimed to go beyond traditional fiscal policy approaches and the financial stabilizing

impacts of budget deficits were analyzed.

Keywords: Financial Instability Hypothesis, Investment, Fiscal Policy, VAR

Analysis
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