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Bu ¢alismanin amaci, “acik sistem” ontolojisinin iktisat bilimi i¢in gerekliligi savindan hareketle,
Hyman Minsky’nin finansal istikrarsizliklara dair fikirlerinin “agik sistem” ontolojisi ile tutarli oldugunu
savunmaktir. Minsky, kapitalist ekonomilerin yasadiklari krizleri, “beklenmedik bir sok” veya “dissal unsurlara
dayali bir dengesizlik” seklinde ele alan ana akimdan siyrilan ve ayrica krizleri ortaya ¢ikaran temel
mekanizmay1 da sistemin igsel isleyigsinde arayan bir iktisat¢idir. Minsky calismalarinin g¢ogunda, gegen
yiizyilda yasanan biiyiik kriz ve buhran sonrasinda uygulamaya konan denetimlerin, kir motifi ile hareket eden
finansal kurumlarin gergeklestirdigi finansal yeniliklerce ihlal edilmesi lizerine yazmistir ve benzer bir krizin
tekrar yaganacagina isaret etmistir. 2008 yilinda yasanan ABD kaynakli krizden sonra tekrar giindeme gelen
Minsky nin finansal istikrarsizlik hipotezi, John Maynard Keynes ve Joseph Alois Schumpeter gibi iki 6nemli
iktisatgmin giiglii vizyonlarinin bir sentezidir denebilir. Giiniimiiz “finansallagma” donemini evrimei bir
perspektiften ele alan Minsky’nin incelenecegi bu ¢alismay1 digerlerinden ayiran unsur ise giiniimiiz kapitalist
sisteminin aldig1 bigimi ve yasadig: istikrarsizliklar1 anlama yolunda “agik sistem” ontolojisinin zaruri bir
vizyon oldugu ve Minsky’nin bu vizyona sahip oldugudur.

Anahtar Soézciikler: Agik sistemler, Yenilik, Finansal istikrarsizlik, Hyman Minsky, Joseph
Schumpeter

Open System Ontology of Hyman Minsky’s Analysis
Abstract

The aim of this study is to argue that Hyman Minsky's ideas on financial instability are consistent with
the open system ontology, considering the argument on necessity of open system ontology for economic
science. Minsky is an economist who is not a part of the mainstream that treats the crises of capitalist economies
as “an unexpected shock” or “disequilibrium based upon exogenous factors” and seeks the fundamental
mechanism that brings out the crises in the internal functioning of the system. In most of his works, Minsky
wrote about the violation of supervisions, which has been put in place after the big crises and depressions of
the last century, by the innovations carried out by the financial institutions operating on a profit seeking drive
and has indicated that similar crises would happen again. Minsky's financial instability hypothesis, which came
to fore again after the US-originated crisis in 2008, is a synthesis of the strong visions of two major economists,
John Maynard Keynes and Joseph Alois Schumpeter. Minsky has an evolutionary perspective on today’s era
of financialization and what distinguishes this study about him from the others is stating that the ontology of
the “open system” is an essential vision for understanding the form and instability of the present capitalist
system, and that Minsky has this vision.
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Hyman Minsky’nin Analizinde
Acik Sistem Ontolojisi

Giris

Kriz olgusu giinlimiizde giderek daha goriiniir hale gelmistir. Fakat bu
krizleri Ongoérmek ve dolayisiyla engellemek halen pek miimkiin
gozilkmemektedir. Yasanan bu ekonomik krizlerin sikligina ve somut hayat
tizerindeki derin tahrip edici etkilerine ragmen, krizlere bakis agis1 genellikle
“beklenmedik bir sok” veya “siirpriz” seklinde olmustur. i¢inde bulundugumuz
ylizyilda yasanan ve insanlik tarihinin yasadigi en biiylik krizlerden biri olan
2008 krizi 6ncesinde dahi, aralarinda Nobel 6diilii almis isimler de bulunan
iktisatgilar gliruhu, kriz ongérme ve Onleme probleminin ¢6ziildiigiine dair
aciklamalarda bulunmusglardir. Kapitalist sistem tarihi krizlerle dolu olmasina
ragmen, sistemin istikrarina ve dengeye yonelecegine dair inang, ayni kararlilikla
devam etmektedir. Fakat sistemin girdigi her krizde, sistemin teorik temelini
sorgulayan muhalif sesler de kayda deger bicimde artis gdstermistir.

Iktisadi diisiince tarihi, kabaca iki kutuplu bir izlenim vermektedir.
Kutuplardan birinde, statik, uyumcu ve dengeye meyilli bir piyasa sistemine
inang hakimdir. Digerinde ise degisen dinamik bir diinya/ger¢eklik vizyonundan
hareketle, kendiliginden diizen mekanizmasinin yer almadigi, dengeden uzak ve
istikrarsiz bir piyasa inanci bulunmaktadir. Krizlerin 6ngoériillememesinin altinda
yatan sebep, iste bu denge anlayisidir. Denge yaklagimi yerine evrimci bir bakis
acis1 benimsenmeli ve somut ekonomilerde yasanan siirekli degisimin, iktisadi
analize dahil edilmesi gereklidir. Dinamik bakis agisi ile birlikte iktisadi sistemin
yasadig1 istikrarsizliklar, ancak bdylece sisteme igsellestirilmis olacak ve
gercekligi kabul edilecektir.

Kapitalist piyasa sisteminin istikrarli oldugunda israrc1 denge modelleri,
Newton fizigine ve diinya goriisiine dayalidir. Iktisat bilimi de pozitif bir bilim
olma amaciyla, Newton fizigine dayali yaklagimlari benimsemistir. Bunlar
arasinda tersinir zaman anlayisi, kapali sistemler yaklagim, belirli ve
degismeyen yasalara dayali evren anlayisi yer almaktadir. Newton fizigine dayali
bu yaklagimlarla birlikte, 6zellikle ana akim iktisadin ¢ergevesi “statik” olarak
belirlenmistir. Fakat iktisadin ¢c6zmek zorunda oldugu en énemli problem olan,
karar birimleri arasindaki koordinasyon sorunu, (zaman unsurunu i¢cermedigi
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icin) statik gergeve i¢inde ¢oziimlenemez. Karsi eksende yer alan dinamik
cercevede ise kapitalist piyasa sisteminin istikrarsizligina vurgu yapilmaktadir.
Piyasa sistemi, yapisal ve ic¢sel degismeye tabi dinamik bir sistemdir. Bu
cercevede zaman anlayisi artik tersinir degildir. Uretim gibi zaman gerektiren
siiregler zaten ancak tersinir olmayan zaman anlayisina sahip bir ¢ercevede analiz
edilebilir. Bununla birlikte, sosyal yapimnin karmasik bir iligkiler biitiinii goz
oniine alindiginda, statik cercevenin yetersizligi gdzler 6niine serilecektir.

Iktisattaki denge varsayimi, iktisadin kapali bir sistem oldugunu
varsaymak anlamina gelir. Kapali sistem kavrami kullanilmadigi anda, denge
kavrami analizden ¢ikacaktir. Denge kavrami, statik ve diyakronik bir ¢erceve
gerektirir. Bu ¢alisma, dengesizligin ve denge disiligin, denge haline oranla, daha
genel bir durum oldugu kabuliine dayanmaktadir. Dengesizligin ve denge
disiligin kaynagi ise iktisadi sistemlerin acik olmasidir. Sosyal ve iktisadi
gergeklik, icsel olarak iliskili, siirekli doniigsen, farklilasan, {iretilen ve yeniden
iiretilen, dinamik ve karmasik bir biitiinliiktiir ve bu sebeple agik bir sistemdir.
Ana akim iktisadin temel problemi, sosyal gercekligin yanlis bir algilanisina
dayanan kapal1 sistem ontolojisi ve yalnizca bu ontolojide kullanimi miimkiin
olan bilimsel metotlardir. Kapali sistemler olarak algilanan iktisadi gergeklik,
iktisadi yasamin evrimsel karakterini ihmal etmektedir. Iktisadi gergekligin,
dinamik, istikrardan, dengeden ve harmoniden uzak goriiniimii ancak agik
sistemler ontolojisi ile miimkiind{ir.

Caligmada, Hyman Minsky’nin kriz ve istikrarsizlik analizinin, agik
sistemler yaklagimi ile tutarli oldugu One siiriilmektedir. Minsky’nin analizine
gore kapitalist sistem evrimsel bir sistemdir. Sistem istikrarli durumdan
istikrarsiz duruma dogru evirilmektedir. Bu evrimsel siirece neden olan ise
kapitalist sistemin 0Ozii olan finansal sistemde meydana gelen finansal
yeniliklerdir. Finansal yenilikler sistemin i¢sel unsurlaridir, yani bir anlamda
sistemin parametreleridir. Minsky’nin bu evrimci finansal istikrarsizlik
yaklasimi, agik sistemlerin dinamik karakteriyle tutarhidir. A¢ik sistemler, sosyal
gercekligin, reel, aktiiel ve ampirik olmak {izere ii¢ diizeyden olustugu ve bu
diizeylerin birbirlerine indirgenemedigi sistemlerdir. Bu ger¢eklik diizeylerinin
birbirlerine indirgenemezligi ise “beliriverme” (emergence) yaklasimi ile
anlagilmaktadir. Acik sistemlerde, yiizeydeki etkiler, derinde yer alan farkli hatta
karsit olabilen mekanizmalarim isleyisinden kaynaklanir. Ozetle agik sistemler
yeni yapilarin ortaya g¢ikabilecegi organik sistemlerdir. Minsky’nin, kapitalist
sisteme evrimci bakis acgist bu organik agik sistemler yaklasimina denk
diismektedir. Kapitalist sistemin 6ziinde yer alan finansal sistemde meydana
gelen yenilikler, kapitalist sistemi doniistiirmektedir.

Bu calismanin ilk boliimiinde acik sistemler ontolojisine ve bir sosyal
bilim olmas1 gereken iktisat i¢in gerekliligine deginilecektir. Caligmanin ikinci
boliimiinde Minsky’nin evrimsel modeline deginilecektir. Ugiincii boliimde ise
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Minsky’nin analizde yer alan acik sistem ontolojisinin unsurlar1 belirlenecektir.
Minsky’nin kapitalizm anlayisi ve elestirisi, analizinin sacayaklari, finansal
istikrarsizlik hipotezi bu boliimiin igerigini olusturmaktadir. Sonu¢ boliimiinde
ise, acik sistemin temel unsuru olan yenilik ve nitel degisimin, Minsky’nin
kapitalist finansal sistemin evrimi yaklasiminda yer almasi sebebiyle,
Minsky’nin agik sistem ontolojisine sahip oldugu ve bu sebeple diger analizlere
iistiin oldugu ileri stiriilecektir.

1. Acik Sistem Ontolojisi

Acik sistemler fikri, iktisat biliminden Once bazi bilim felsefecileri
tarafindan ortaya atilan bir yaklagimdir. Bu yaklasimi, bilim yapmanin
kosullarini degerlendirirken ele alan Karl Popper, Roy Bhaskar ve Andrew Sayer
gibi isimlerden sonra Cambridge iktisatcilari, ana akim iktisat elestirilerinin
temeline bu yaklasimi yerlestirmiglerdir. Bu yaklasima dair ilk fikirleri
sunanlardan Karl Popper’a gore, diinya ve evren siirekli degismekte oldugundan
bu dinamik gergeklige dair bilgimiz her daim kisithidir. Bilgide siirekli bir artigin
oldugunu ileri siiren Popper, bu evrimci yaklasim sebebiyle bilim yapmanin
tamamlanmamis ve dinamik bir aktivite oldugunu ileri stirmektedir. Mutlak
dogru bilginin olanaksizlig1 sebebiyle diinyanin ve evrenin “a¢ik” oldugunu ileri
siirmektedir (Popper, 1994/2005:60). Popper’in evrimci epistemolojisi ve agik
evren yaklagimi, bilginin yanilabilir olmasia dayalidir. Zamansallik ve bilgi
iizerinden bir analiz yiiriiten Popper’in analizi, Bhaskar’in “epistemik yanilg1”
olarak adlandirdig1 yaklasima denk gelmektedir. Asil mesele gerceklige dair bilgi
degil, gercekligin kendisidir.

Kars1 eksende ise ontolojinin merkeze alindig1 Roy Bhaskar’in “Elestirel
Realizm” yaklagimi yer almaktadir. Bhaskar (1975) bilgi ile nesneyi birbirinden
ayirmis ve bilimin analiz nesnesine olan gergekligin “ne”’ligine odaklanmistir ve
ontolojiyi merkeze almay1 hedeflemistir. Sosyal gercekligin reel, ampirik ve
aktiiel olmak iizere birbirine indirgenemeyen ii¢ diizeyden olustugunu ileri siiren
Bhaskar, bu tabakalagma nedeniyle sosyal sistemlerin agik oldugunu ileri
siirmektedir (Kapali sistemler ise bu ii¢ diizeyin tek diizeye yani ampirik diizeye
indirgendigi  sistemlerdir). Bu  ger¢eklik  diizeylerinin  birbirlerine
indirgenemezligi ise “beliriverme” (emergence) yaklasimi ile anlagilmaktadir.
Bhaskar, beliriverme kavrayisini realizm ile 6zdes tutmustur, baska bir deyisle,
beliriverme realist bir agiklama gerektirmektedir (Sawyer, 2001:567).
Beliriveren giiclerin oldugu sistemlerde, Ongoriilemeyen yenilikler ortaya
cikmaktadir ve sistemlerin agikligi bu giliglerden kaynaklanmaktadir. Boylece
acik sistemlerde nedensel yasalar olarak kabul edilen ampirik diizenliliklerin elde
edilme olanagi ortadan kalkmaktadir, yani yasalar ancak egilimler olarak
anlagilmalidir. Bhaskar’in, kapali sistemleri reddi ve agik sistemlere yaptigi
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vurgu, iktisat bilimi i¢in de oldukga biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Sosyal ve
iktisadi sistemlerdeki siireksizliklerin ve dinamikligin nedeni, bu sistemlerin
dogasindan, kendi isleyis mekanizmalarindan kaynaklanmaktadir, cilinkii bu
sistemler acgik sistemlerdir. Bu sebeple bu siireksizliklerin nedeni aranacaksa,
sosyal gercekligin ne olduguna dair, yani varhiga dair bir aragtirma
yiiriitiilmelidir.

Cambridge iktisatcilari, Roy Bhaskar’in gelistirdigi Elestirel Realizm
yaklagimindan etkilenerek, ana akim iktisadin temel problemini, analizin
dayandirildigi kapali sistem ontolojisi olarak belirlemislerdir. Yani temel
problem, sosyal bir bilim olan iktisat biliminin inceledigi bilimsel nesne olan
sosyal gercekligin, statik, atomistik ve nedensellige dayali analizidir ve bu ana
akim iktisadin bagarisizligidir. Bunun aksine sosyal gerceklik karmasik, dinamik
ve igsel olarak iliskili biitiinliiklerden olusan agik bir sistemdir. Kapali sistem
denildiginde anlagilmasi gereken degisme géstermeyen ve tekrarlayan olay ve
iligkilerden olusan bir sistemdir. Bu sistemlerde nedensellik anlayis1 mekaniktir.
Dinamik ve organik olan a¢ik sistemlerde ise nedensellik mekanize bigimde
miimkiin olamaz.

Iktisadi ¢oziimleme tarihi icerisinde piyasa mekanizmasinin ortaya
¢ikardig1 koordinasyon sorununu ¢ézmeye yonelik gelistirilen ti¢ analitik gerceve
bulunmaktadir. Ilki daha ¢ok Neoklasik iktisatcilarin benimsedigi senkronik
cercevedir. Ikincisi ise Keynes ve Marx gibi iktisatcilarin benimsedigi, zaman ve
degismenin analize dahil edildigi diyakronik gercevedir. Uciinciisii ise iktisatta
evrimsel boyutu dikkate alan Schumpeter ve Marshall gibi iktisat¢ilarin
benimsedigi dinamik c¢ercevedir. Senkronik cercevede, zamanin belirli bir
noktasindaki esitlikler dikkate alinmakta, denge bir dinlenme durumu seklinde
statik olarak tamimlanmaktadir. Diyakronik cercevede, yatirim ve para gibi
zaman boyutu olan degiskenler analize sokulmakta, bu degiskenlerdeki
degismelerle s6z konusu esitligin ne olacag1 dikkate alinmaktadir. Diyakronik
cerceve bu sebeple bazi degiskenlerdeki (beklentiler, para arzi gibi) degismelere
kosullu yeni dengelerin analizini icermekte ve karsilastirmali statik denge
cergevesini benimsemektedir. Senkronik ¢ercevede baslangicta veri alinan
degiskenlerin degistirilmesiyle diyakronik g¢erceveye gecis saglanir. Dinamik
cerceve ise koordinasyon sorununu evrimci bir perspektiften ele almaktadir. Bu
cercevede sistemin normlart veya parametreleri degismektedir. Bu sebeple
sistemde uzun dengesizlik ve denge disi durumlar yer almakta ve sistemin
gidecegi yon dnceden bilinememektedir (Ozel, 2009:79-80).

Senkronik g¢ergeve statiktir, diyakronik ¢erceve karsilastirmali statiktir ve
dinamik ¢ergeve evrimseldir ve bu nedenle agiktir. Senkronik ve diyakronik
cerceve evrimsel degildir ve bu nedenle kapalidir. Evrimsellik en genel
tanimiyla, bir sistemin zamanin iginde kendinde gerceklestirdigi doniisiimdiir.
Bir sistemin evrimsel olmasi, sistemin i¢sel unsurlarinin, sistemin yapisal
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degisimine neden olmasina isaret etmektedir. Evrim teorileri ile birlikte,
modellere kendini tekrarlamayan, degisen iligkilerin katilmasinin 6nii agilmustir.
Boylece dogada sabit ya da ideal bir diizenin olmasinin bir zorunluluk olmadig1
diistincesine kapi aralamiglardir. “Kapali sistem” anlayigindan agik uglu sistem
anlayigsina gecis olarak nitelendirilebilecek bu siire¢ sonunda, makine doga
anlayis1 yerini organizma olarak doga anlayigina brrakmustir (Ozis, 2010:42).

Leon Walras’in Genel Denge yaklasimi, statik ¢er¢eveye en uyumlu
ornektir. Statik gerceveye sahip sistemlerde yer alan degiskenler, birbirleri ile
iligkilerinde stirekli bir yer ararlar. Yani veride meydana gelen degismeye kars1
stirekli kendilerini senkron etmeye/uyumlamaya c¢aligirlar. Walras’in meshur
“mezat tellal”, fiyatlarin, maliyetin ve karlarin, denge seviyesine yonelmesini
saglamaktadir. Denge halinde ise firmalar miimkiin olan en yiiksek kar1 elde
ettiginden, piyasadaki firmalar fiyat ve miktar degistirmeye muktedir degildir.
Statik ve senkronik gergeveye sahip iktisadi sistemdeki bu degismeler de bu
uyarlanma iizerinden okunmaktadir. Fakat bu statik ¢ercevede, sermaye birikimi
veya karar birimleri arasinda koordinasyon sorununa ¢dziim bulunamaz (Ozel,
2009:76). Keynes gibi diyakronik cerceveye sahip modellerde zaman boyutu
analize dahil edilmistir. Ornegin toplam planlanan yatirm ve planlanan
tasarruflar arasinda dengesizlik, yani karar birimleri arasindaki koordinasyon
sorunu, piyasada istikrarsizliklara yol agmaktadir. Fakat piyasa istikrarsizliklarin
nedenine dair en doyurucu agiklama ise dinamik ¢ercevede yer almaktadir.

Senkronik ve diyakronik c¢ercevelerde, sistemdeki degisikliklerin
kaynaklar1 sistem digindadir. Bu modeller, atomik bakis agisi ve mekanik
nedensellik anlayisiyla Newton fizigine dayali kapali sistemler gerektirir. Bu
atomik anlayista, yiiksek seviyeli varliklar ve giiglerin diistik seviyeli varliklar ve
kuvvetler tarafindan algilanabilecegi oldukga indirgeyici bir goriis vardir. Fakat
acik sistemlerde, gozlenen herhangi bir etki, farkli veya hatta karsit olabilen iki
veya daha fazla mekanizmanin isleyisine yol agabilir. Dinamik gergevelerde,
sistemin normlar1 veya parametreleri degisir. Kapali sistemlere ihtiyag duyan
senkronik ve diyakronik modellerin aksine, dinamik modeller kapali sistem
degil, acik sistem ontolojisine sahiptir. Dinamik modeller, “ortaya cikan”
yapilarin karsilikli etkilesimler sonucunda ortaya g¢ikabilecegi organik model
tiirleridir (Ozel, 2009:79-81). Inovasyon ve niteliksel degisim, insan eyleminin
temel 6zellikleridir ve bu nedenle sosyal sistemler agiktir (Sayer, 2017:165).

Acik sistemler ontolojisinin iktisat biliminde gerekliligi argiimani, Roy
Bhaskar’in  (1975) gelistirdigi Elestirel Realizm yaklagimmi takip eden
heterodoks iktisat okullar1 tarafindan 6ne siiriilmektedir. Bu iktisat¢ilarin basinda
gelen Tony Lawson, iktisat okullarinin birbirinden farklilasmasinin nedeninin,
bu okullarin ontolojik kabullerinden kaynaklandigin ileri stirmektedir. Lawson’a
gore bilim yapmada kullanilan yontemler ve metotlar, sosyal gergeklige dair
ontolojik on varsayimlar ve kosullara gore belirlenir. Bagka bir deyisle,
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kullanilan arastirma metodu, arastirilan nesnenin dogasina dair bir 6n kabulii
icermektedir. Lawson bdylece, ana akim iktisadin temel probleminin, kapali
sistem ontolojisine dayanan tiimdengelim yontemi oldugunu ileri stirmektedir
(Lawson, 2002:3, 2003:5). Timdengelimci acgiklama tipinin gerektirdigi
kapanma, nedenlerin (causes) her zaman, ayni sonuglari (effects) yaratacagini ve
bu sonuglarin her zaman, bu ayn1 nedenler aracilifiyla anlagilabilecegini ifade
etmektedir. Pozitivist bir metodoloji benimseyen ana akim iktisat, diizenlilik
determinizmi kavramini benimsemis ve kavram, bu okula, “denge” veya “istikrar
icin dayanak olusturmustur. Diizenlilik determinizmi yaklagimi benimsenmeden,
ana akim iktisadin metodolojik temeli olmayacaktir (Rotheim, 1998:325;
1999:83). Diizenlilik determinizmini miimkiin kilan ise kapali sistemler
yaklagimidir. Lawson sosyal sistemlerin agik sistemler oldugundan hareketle,
iktisadi yagsamda da ne Humecu anlamda nedensellik yasalarinin, ne diizenlilik
determinizminin gecerli olmayacagini ileri stirmiistiir.

Ana akim iktisadin kullandigi tiimdengelim yontemi i¢in sistemlerde bir
kapanma gerekmektedir. Bu kapanma ise iki kosula dayalidir. Bu kosullar, i¢sel
(intrinsic) ve digsal (extrinsic) kapanma kosullaridir. I¢sel kapanma kosulunda
ise gerekli iki 6ge bulunmaktadir. ilk 6ge, analizde yer alan bireylerin igsel
yapisinin sabitligine isaret eder. Diger 6ge ise indirgenebilirliktir (reducibility),
yani bireyler sistemlerden indirgenebilirler. Bu iki 6ge ile igsel kapanma
kosulunun gerceklesmesi, ancak bireylerin atomistik olarak karakterize
edilmesiyle elde edilir. Bireyler, sanki birbirinden bagimsiz (etkilenmeyen) ve
ayn1 zamanda homojen bireyler gibi ele alinmaktadir. Bu igsel kapanma kosulu
saglandiginda, ampirik diizenliliklerin elde edilebilmesi miimkiin olmustur
(Lawson, 1997:98).

Kapanmanin diger kosulu ise digsal kapanmadir ve bu kosul saglanmadan
kapanma saglanamaz. Lawson (2003:14), bu kosulu izolasyon (isolation) olarak
adlandirmaktadir. Olaylarmm  tiimdengelimsel agiklamalar1 igin, tahmin
edilemeyen yenilik¢i etkilerin sisteme igsellestirilmesi veya sabit olduklarinin
gosterilmesi gereklidir. Iste bu gereklilik, kapanmanin diger bir 6gesi olan dissal
(extrinsic) kapanmadir (Lawson, 1997:99). Sosyal gergeklik, “y” gibi bir
sonucun, hem igsel hem digsal olarak kapanmasinin miimkiin olmadig: kadar
karmagiktir. Bagka bir deyisle sosyal gerceklik, bu varsayimlarin gegerli
olabilmesi i¢in oldukg¢a karmasik, i¢sel olarak iliskili ve dinamik bir biitiindiir.
Sosyal bilimler, kapali sistem ontolojisine dayanan yontemlerle yapilamaz, bu
sebeple acik sistem ontolojisi elzemdir.

Lawson’a gore sosyal alan, varolusu insan faktoriine dayanan bir alandir
ve sosyal iliskileri de kapsamaktadir. Insan eylemenin déniistiiriicii potansiyeli
(transformative human agency) ise bu alanin igsel olarak iligkili ve dinamik bir
siire¢ olmasina neden olmaktadir. Bir anlamda organik bir alan olan sosyal
gerceklik, goriinen ve goriinen altinda yatan mekanizmalar olarak goriinmeyen
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tabakalardan olusmaktadir. Yani sosyal gerceklik tabakalagsmistir (Lawson,
2003: 17). Sosyal gergekligin bu sekilde tanimlanmasi, ana akim iktisadin
basarisizliginin sebebidir. Kapali sistemde 1srar eden ana akim iktisatcilar, denge
ve harmoni riiyasina kapilirlar iken, gercekligin katmanli ve tabakalasmig
yapisina, beliriveren (emergent) giiclere ve niteliksel-yapisal degisime odaklanan
heterodoks iktisatcilar ise sosyal ve de iktisadi sistemlerdeki denge yokluguna,
istikrarsizliga ve 6ngoriilemezlige dikkat cekme yoniinde ¢aba sarf etmektedirler.

Iktisadi gercekligin dogasinin agik sistemler oldugu fikri aslinda yeni bir
fikir degildir. Analizlerinde gelecegin belirsiz olduguna ve bu sebeple sistemin
istikrarsiz olduguna vurgu yapan birgok iktisate1, agik sistemler yaklasimina bir
ucundan deginmistir denebilir.  Frank Knight (1921) belirsizligin iktisat
literatiirline girmesini saglamig, Keynes ise tiim iktisadi analizini bu kavram
tizerine oturtmus iki dnemli iktisatgidir. Fakat belirsizligin ve bir anlamda agik
sistemler fikrinin, iktisadi diistincedeki seyrinde bu iki isim bir son degil, tersine
bir baslangictir. Knight ve Keynes’in cagdasi bir isim olan Joseph Alois
Schumpeter, iktisadi sistemlerin acikligina 6nem veren onemli bir isimdir.
Schumpeter’in ayirt edici 6zeligi, iktisadi sistemlerde yasanan istikrarsizliklarin
kaynagini, sistemin i¢inde aramasindadir. Schumpeter, cagdaslarindan farkli
olarak, gelecege dair belirsizligi onden varsayarak degil, gelecegin belirsiz
olmasinin sebebinin, sistemin yapisindan kaynaklandigini 6ne siirmiistiir. Bagka
bir deyisle, iktisadi sistemin, i¢sel unsurlar1 sebebiyle dinamik ve siireksiz
oldugunu, belirsizlik ve belirlenemezlik meselesinin, iktisadi sistemlerin igsel
isleyis mekanizmalarindan kaynaklandigini ortaya koymustur. Schumpeter’in bu
yaKlasimi agik sistemler yaklasimi ile tutarhidir.

Minsky’nin analizinde kurumcu evrimei bakis agisi temeldir ve evrimsel
analizi de istikrarsizlik kavrami ile i¢ igedir. Bu istikrarsizlig1 yaratan finansal
yenilik kavrami ise Schumpeter’den alinmistir. Schumpeter’in ¢alisma igin
onemi Minsky lizerindeki etkisiyle siirlidir. Minsky’nin evrimei ve dinamik
modelinde Schumpeter’in izleri olduk¢a net goriilmektedir. Schumpeter’in
kapitalist sistemin istikrarsizligi analizi, gercekligin dogasinin agik sistem
oldugunu isaret etmektedir. Bu sebeple Minsky’nin agik sistem ontolojisi
Schumpeter’in analiziyle birlikte aktarilacaktir. Ilerleyen béliim, Minsky’nin
evrimsel ve dinamik analizine deginecektir.

2. Minsky’nin Evrimsel Modeli

Minsky’nin temel sorunsali, kapitalist sistemde yasanan Kkrizleri
aciklamaktir. Finansal yap1 ve iligkileri kapitalist sistemin merkezine yerlestiren
Minsky, kapitalizmin yasadig1 istikrarsizliklar1 da bu sistemin kirilganlhig ile
aciklamaktadir. Minsky’ye gore kapitalizmin dinamik giicleri, patlayicidir
(Wray, 2011a). Minsky’nin kapitalist ekonomilerde yasanan dalgalanmalari
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aciklayan finansal istikrarsizlik hipotezinin iki temel &nermesi vardir. Ilk
onerme, kapitalist piyasa mekanizmasinin, siirdiiriilebilir, istikrarli fiyatlara ve
tam istihdam dengesine yol agmadigidir. Ikinci 6nerme ise ciddi konjonktiir
dalgalanmalarina neden olan unsurun, kapitalizmin asli finansal o6zellikleri
oldugudur (Minsky, 2013). Finansal istikrarsizlik hipotezine dair ¢aligmalari
1950’1lerde baslayan Minsky, John Maynard Keynes’in 1929 diinya krizine dair
yaptig1 c¢alismalardan cok etkilenmistir. Hatta Minsky kendisini Finansal
Keynesyen olarak tanimlamaktadir (Wray, 2011b:2).

Minsky’nin Keynes’ten miras aldigi en 6nemli unsur, iktisadi gelismenin
motoru olan yatirimlarin belirsizlikle iliskisidir. Keynes’in en 6nemli eseri olarak
kabul edilen, 1936 tarihli “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” (The General
Theory of Employment, Interest And Money) isimli eserinde, ekonomik faaliyetin
belirleyici ana unsuru gelecege dair belirsizliktir. Keynes’in bu belirsizlik
faktoriiniin etkisine dair ilk fikirleri aslinda,1921 tarihli “Olasilik Uzerine
Denemeler” (Treatise on Probabilities) isimli eserinde karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu eserde, bilinemeyen bir gelecek karsisinda karar alacak olan bireyin sorunsali
incelenmistir. Gelecege dair belirsizligin hakim oldugu bir diinyada, bireyin tek
bilgi kaynagi 6znel nitelikteki inanglar1 ve sezgileridir. Belirsizlik bu sebeple
ekonomik faaliyet iizerinde etkide bulunan bir faktordiir. Belirsizlik, Keynes’in
analizinde yatirim davranisinda kendini gosterir. Analize gore, yatirim miktarini
belirleyen, sermayenin marjinal etkinligi oranidir. Bu oran, sermaye varliginin
omrii boyunca elde edecegi geliri, o varligin arz fiyatina esitleyen iskonto
oranidir ve faiz oranindan yiiksek oldugu siirece yatirim yapilacaktir (Keynes
1936/2010:123). Gelecegin bilinemedigi durumda, sermayenin marjinal
etkenligi hesaplamasi, yalnizca mevcut piyasanin degerlemesine dayanmaktadir.
Yani mevcut piyasa durumunu temel alarak gelecege yoneltilen beklentiler,
yatirnm kararlarin1 etkileyecek, yatirim kararlari da c¢ikti ve istihdami
belirleyecektir (Keynes 1936/2010:129). Keynes’te de yer alan bu yaklasim
Minsky’nin finansal teorisinde 6nemli bir yer tutmaktadir (Knell, 2015:293).

Minsky (1996) girisimcilerin, dayanikli sermaye varliklarina ve envantere
yapilacak olan yatirimlari i¢in, bankalardan ve finansal kurumlardan saglanacak
nakit akimina ihtiyaglar1 oldugunu ve bu taraflarin bir miizakerede bulunmalar
gerektigini ileri stirmiistiir. Boyle bir durumda bu miizakeredeki taraflar, yeni bir
sermaye varlig1 yaratmada ve finanse etmede, kararlarina hakim olan bilgisizligi
kabul etmek durumunda kalirlar. Finansal istikrarsizliklarin nedeni olan bu
Keynesyen anlamda belirsizligin anlasilmasi ve bu belirsizligin azaltilmasi
yoniinde politikalar olusturulmasi gerektigi inancinda olan Minsky, bu
belirsizligi azaltmada kurumlarm onemine dikkat ¢eker ve biiyiik devlet ve
merkez bankalar1 bu anlamda kilit bir rol oynamaktadirlar.

Minsky tiiketim ve yatirim harcamalarmin Keynes’te oldugu gibi, bu
harcamalar1 yapan karar birimlerinin farkli olmas1 nedeniyle farkli harcamalar
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oldugunu diisiinmektedir. Minsky’ye gore, modern kapitalist ekonomiler,
sermaye varliklarinin, sirketler seklinde organize olmus firmalar tarafindan
sahiplenildigi, bu firmalarin bu varliklar1 yiikiimliiliiklerle finanse ettii ve
hanehalklarinin bu yiikiimliiliiklere ya direkt olarak ya da kurumlar araciligiyla
sahip oldugu bir yapi olarak tanimlanir. Minsky buradan hareketle, Keynes’in
modelinin, bu kapitalist ekonomilerin, “reel” ve “finansal” veya “parasal” sektor
olarak ayrima tabi tutulmadan anlasilamayacagini ileri siirmektedir (Minsky,
1996).

Minsky’ye gore kapitalist bir ekonomide ikili fiyat sistemi vardir.
Yatirnmin belirleyicisi olan bu ikili fiyat sistemi, cari ¢ikt1 fiyatlar1 ve sermaye
varlik fiyatlarindan olusmaktadir. Cari ¢iktinin ve sermaye varliklarinin fiyatlari,
farkli degiskenler ve farkli piyasalar tarafindan belirlenir. Sermaye varliklarinin
fiyat diizeyi goreli olarak cari ¢ikt1 fiyatina gore yiiksek oldugunda, kosullar
yatirim i¢in uygundur. Aksi durumda ise kosullar yatirim i¢in uygun degildir. Bu
ise bir durgunluk veya kriz belirtisidir. Minsky’ye gore konjonktiir
dalgalanmalar1 bu iki fiyat sistemi arasindaki dalgalanmalardan
kaynaklanmaktadir. Bu sebeple Minsky iktisat politikasinin amacinin, bu iki fiyat
sistemini, uygun yatirimin yapilmasini saglayacak sekilde ayarlamasi oldugunu
diisiinmektedir. Bu su demektir; hem beklenen, hem gerceklesen karlar yiiksek
olmalidir ve sermaye varlik fiyatlari, yatirim ¢iktilarinin arz fiyatlarim agmalidir.

Yine Keynes’in analizinde viicut bulan parasal ekonomi ve finans,
Minsky’nin de analizinin yapi1 tasidir. Minsky kapitalist ekonomideki finansal
kirilganliktaki artigi, finansal sistemden finanse edilen asir1 yatirim artiginin yol
actig1 finansal iliskilerin dogal bir sonucu olarak goriir. Yatirimin finansman
bicimi ve finansal yiikiimliilikklerin yerine getirilememesi, istikrarsizligin
kaynagidir. Yatirimin finansmaninda i¢ ve dis kaynaklar kullanilir. Dig kaynaklar
bor¢clanmaya ve hisse senedi ¢ikarmaya isaret eder. Bu bor¢lanma diizeyi ne
kadar yiiksekse, hem borglu hem de borg veren riski artacaktir. Yani, finansal
sistemin istikrari, sistem iligkileri tarafindan igsel olarak belirlenmektedir
(Dymski ve Pollin, 1992:29-38).

Finansal krizleri agiklamaya yonelik gelistirdigi finansal istikrarsizlik
hipotezi ile dvgiiler alan Minsky, her ne kadar Post Keynesyen okula mensup bir
iktisatc1 olarak bilinse de, hipotezine temel olusturan isimler Keynes ve
Keynesyenlerle simirh degildir. Minsky’nin analizinde etkili olan diger bir isim
Irving Fisher ve gelistirdigi bor¢ deflasyonu yaklasimidir. Fisher’e (1933) gore
bir ekonomideki asir1 bor¢lanma, fiyatlar genel diizeyinde bir diisiis anlamina
gelen deflasyonla sonuglanabilmektedir. Hanehalklar1 ve firmalarin agiri
borglandiklarinin farkina vardiklari anda, borglarini 6deme karari almasiyla
birlikte, paranin dolasgim hizinin azalmasina ve fiyatlar genel diizeyinin
diismesine neden olmaktadir. Minsky’nin analizinde de bireylerin ve firmalarin,
spekiilatif nedenler dolayisiyla asir1 borglanmalari ve vadeleri geldiginde 6deme
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sikintis1 nedeniyle, wvarliklar1 elinden ¢ikarma girisimleri yaklasim
bulunmaktadir.

Minsky’nin analizinde yer alan yatinmin belirleyeni olarak beklenen
karlar fikri ise Michal Kalecki’den alinmistir. Kalecki’ye gore yapilacak olan
yatirimi belirleyen tasarruflar degildir. Yatirimlar, firmanin sermaye borg
oranina bagli olarak beklenen kar oranma baghdir. Yatirim yapacak firmanin
karlilik diizeyi arttik¢a, yatirim igin finansman bulma olanagi artacaktir. Kéar
beklentisiyle hareket eden yatirimc1 daha cok borglanacak, daha c¢ok
bor¢landik¢a da riskler artacaktir. Bu riskler, yalnizca yatirimin basarisiz olma
riskini degil, ayn1 zamanda daha sonra likidite sikintisina diigme riskini de
icermektedir. Risk artisi ise yatirimdaki artis1 kisitlayacaktir (Kalecki, 1937).
Minsky, Kalecki’'nin, yatirimlarin tasarruflar araciligiyla degil borglanarak
yapilacagi, bu bor¢lanmanin risk unsurunu artiracagi ve artan riskin ise
yatirimlar1 azaltacagi yoniindeki goriisiinii benimsemis ve analizine dahil
etmistir. Minsky’ye gore, ekonomiye dair olumsuz beklentiler yatirimlari
azaltmakta, olumlu beklentiler ise beklenen karlilik diizeyini artirmasindan
dolay1 yatirimui artirmaktadir (Minsky, 2013).

Minsky’nin etkilendigi isimlerden bir digeri ise evrimsel iktisat¢1 Joseph
Alois Schumpeter’dir. Schumpeter’e gore iktisadi degismeyi uyaran sey olan
yenilik, yeni olan bir seyin ticari veya endiistriyel olarak uygulanmasi olarak
tanimlanir. Bu yenilik, yeni malin iiretilmesi, yeni bir iiretim yontemi, yeni bir
piyasa, yeni bir hammadde kaynagi ve yeni organizasyon bicimleridir. Bu
degisimi gerceklestiren ise bu yenilikleri sunan girisimcidir (Schumpeter,
1934:66). Kapitalist sistemin hi¢cbir zaman durgun ve statik olmadigini ve bu
sistemin analizi i¢in evrimci bir yaklagim gerektigini 6ne sliren Schumpeter, tim
caligmalarinda bu degismenin kaynagini aramustir. Iktisadi gelismenin kaynag
Schumpeter’e gore, kar pesinde kosan girisimcinin gerceklestirdigi yeniliklerdir.
Yenilikler sistemi dengeden uzaklastirmakta ve eskisine uyarlanabilir olmayan
yeni bir bi¢ime doniistirmektedir. Bu yaratici yikim siireci ise sistemi
istikrarsizlagtiran temel unsurdur. Bu dinamik yaklasim, Minsky’nin kapitalist
finansal kurumlarin evrimine dair fikirlerin de olduk¢a etkili olmustur.
Schumpeter kapitalist sistemin istikrarsizligini reel sektor lizerinden ele alirken,
Minsky finans ¢ergevesini de dahil etmistir denebilir. Schumpeter’de finans ya
da paranin rolii, girisimcilerin meydana getirdigi yeniliklerin finansmaninda
banka kredileri (Schumpeter’e gore kredilerin kaynaginin tasarruf degil,
bankacilik sistemi tarafindan yaratilan kaydi paradir) olarak ortaya
cikmaktayken, Minsky’de kéar pesinde kosan finans aktorlerinin sistemi
istikrarsizlagtiran finansal yenilikleri bi¢imine doniisiir (Minsky, 1992).

Schumpeter, insanin doniistliriicli eylemine ve bu eylemin iktisadi
sistemlerde yarattig1 evrime odaklanan en onemli iktisat¢ilardandir. Schumpeter
iktisadi gelismenin mekanizmalarin1 agiklarken, senkronik ve diyakronik
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cer¢evenin digina ¢ikarak, gelismenin kaynagini sistemin normlarinda meydana
gelen degisimle aciklayan dinamik bir cerceve benimsemistir. iktisadi
sistemlerde kar pesinde kosan girisimcilerin gerceklestirdigi yeniliklerin,
sistemde spontane bigimde ortaya ¢ikan ve sigrama yaratan bir degisime isaret
ettigini diisiinmektedir. Schumpeter’e gore iktisadi gelismeye neden olan unsur,
sistem parametresi degismesi seklinde anlagilabilecek olan bu spontane
yeniliktir. Gelisme bir normdan diger bir norma, aradaki patikanin izlenemedigi
stireksiz bir gecistir (Schumpeter, 1934)

Schumpeter’in siireksizlik vurgusu, iktisadi sistemlerin agikli§ina isaret
eder. Iktisadi sistemlerin evrimine yol agan, verilerinde meydana gelen
degisimlere verdigi yaratici tepkidir. Schumpeter’e gore bu yaratict tepki
onceden bilinemez, fakat sonradan anlasilabilir bir tepkidir. Ayn1 zamanda bu
yaratici tepki sistemin izleyecegi yolu tamamen degistirir. Iste bu tepki
sebebiyledir ki, sosyal ve ekonomik alan ve kosullar, geri doniilemez sekilde
degismektedir. Yaratici tepki tarihsel siirecin oldukca Onemli bir faktoridiir
(Schumpeter, 1947: 150).

Burada dikkat gereken husus, Minsky’nin etkilendigi bu isimler arasinda,
ozellikle iki iktisatginin yan yana yer almasidir. Ayni donemde yasayan,
kapitalizmin istikrarsiz dogasi hakkinda hem fikir, fakat mekanizmalar
konusunda ayriklasan ve bu sebeple birbirlerinin anti tezi olarak goriilen
(Roubini, 2011:62-65) Schumpeter ve Keynes’in fikirlerinin sentezlenmesi gibi
orijinal bir iglevi iistlenen Minsky, Keynes ve Schumpeter’in birbirinin ikamesi
degil, tamamlayicis1 oldugunu diisiinmektedir (Minsky, 1988).Minsky iktisadin
istlendigi gorevin, Schumpeter’in dinamik kapitalist silire¢ vizyonuyla,
Keynes’in kapitalist finansal sistem tarafindan sermaye birikim siirecine
eklemlenen kirillganligin eklemlenmesi oldugunu ileri siirmiistiir (Minsky,
1986b). Keynes’ten karsilagtirmali statik bir c¢erceveyi alan Minsky,
Schumpeter’den ise dinamik analizi sentezleyerek, bir anlamda finansa evrimsel
bir yaklasim getirmistir denebilir (Burlamaqi, 2000). Minsky’nin kapitalist
sistemin yasadig1 krizlerin agiklamasi olarak sundugu modelin basarisi, bu
evrimci ve dinamik bakis agisidir.

3. Finansal istikrarsizlik Hipotezi

Minsky’nin analizindeki acik sistem ontolojisinin varhigma dair
arglimanin sacayaklarindan ilkini, Minsky’nin analizinin dinamik cergevesi
olusturur. Dinamik ¢ergevede sistemin degismesi, sistemin i¢sel unsurlarindan
kaynaklamakta ve bu sebeple sistem agik hale gelmekteydi. Minsky’de de bu
degisim, kapitalist sistemin i¢sel parametresi finansal sistemde meydana gelen
yeniliklerden kaynaklanmaktadir. Dinamik ¢ergevenin, yani agik sistemin bir
diger sacayagi ise evrimci yaklagimdir. Minsky’de aldig1 goriiniim ise finansal
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sistemin istikrarlidan istikrarsiza dogru evrimidir. Son sacayagi ise sistemin
parametresini olusturan ve evrime neden olan finansal yeniliklerdir. Minsky’nin
analizinde, acik sistemin unsurlari olan nitel degisimle sistemin evrim gecirdigi
ve nitel degisime neden olan yeniliklerin ise sistemin kendi parametreleri oldugu
gosterilmis olacaktir.

Minsky’nin analizinde kapitalist gelismenin belirleyicisi ekonominin
kurumsal yapisidir. Bu kurumsal yap1 ekonomik aktiviteyi yiiriitiir, diizenler veya
etkiler. Ona gore kapitalist sistemin isleyis mekanizmasini belirleyen ise ilk
olarak finansal sistemdir, yani kapitalist sistemin temelinde yer alan kredi ve
finanstir (Whalen, 2001: 808). Giderek karmasiklasan finansal kurumlara sahip
kapitalist bir ekonomi, ¢ok sayida farkli davramigsal Gzelliklere sahiptir ve
herhangi bir zamanda fiili olarak gecerli olan bu davranissal 6zellikler; kurumsal
iligkilere, finansal iliskilerin yapisina ve ekonominin tarihine baglidir. Ana akim
iktisat, kurumlar1 ve finansal uygulamalar1 ihmal eden soyut bir ekonomi
tasavvuru yaptigindan, finansal kirilganliklart ve istikrarsizlar agiklayamaz ve
bu sebeple basarisiz olarak tanimlanir. “Istikrarsizlik, sistemi, disindaki degil,
icindeki mekanizmalar yoluyla belirlemektedir; ekonominin istikrarsizligi, petrol
soklar1, savas soklar1 veya beklenmeyen parasal olgulardan degil, ekonominin
dogasindan kaynaklanmaktadir” (Minsky, 2013, 172). Ekonomik aktiviteyi
belirleyen finansal kurumlardaki istikrarsizligin kaynagi ise Minsky’ye gore, kar
motifidir. Kapitalist ekonomilerin kurumsal ve finansal yapilari mevcut ve
beklenen karliliga gore degismektedir ve istikrarsizligin kaynagi burada
aranmalidir. Minsky’nin dinamik ¢ercevesinde, sistemin normlarinda veya
parametrelerinde yasanan degisim sistemi doniistiirmektedir (Minsky 1986b;
Minsky, 1992).

Minsky'nin agik sistem ontolojisine isaret eden dinamik koordinasyon
gercevesi, finansal sistemlere evrimci yaklasiminda da goriilebilir. Minsky’ye
gore ekonomi, oldukca karmasik ve tarihsel zamana bagil bir siirectir. Toplum,
i¢csel faktorlere bagli olarak degisen evrimci bir organizmadir ve dengeden
uzaklagma egilimindedir (Minsky, 1992:104). Minsky’nin analizinde evrim ise,
kapitalist sistemin istikrarli durumundan istikrarsiz duruma dogru siiriiklenmesi
olarak anlagilabilir. Minsky’nin (2013) finansal istikrarsizlik hipotezi, yatirimin
belirleyicileri analizi {izerinden anlasilabilir. Minsky’nin analizinde, hem yatirim
diizeyi ve hem de yatirimin finansmani temel rol oynar. O’na goére kapitalist
eckonomide, is diinyasimi harekete gegiren karlardir. Fiyatlar da kérlarin
tastyicisidir. Kapitalist ekonomilerin temel konjonktiir 6zellikleri karlar, sermaye
varlik fiyatlar, finansal kosullar ve yatirim arasindaki iliskiler tarafindan
belirlenmektedir. Kapitalist ekonomi igin biitce, licret gibi diger makro
degiskenler de 6nem arz eder, dalgalanmalarin artma veya azalmasina yol agar.
Fakat yatirnma nazaran ikincil bir 6nemdedirler, yani dalgalanmalar1 bagslatan
yatirim stirecidir.
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Minsky (2013) kapitalist sistemde ikili fiyat sistemi oldugunu ileri siirer.
Bu fiyatlardan biri, yeni iiretilmis yatirim mallarinin fiyati iken, digeri daha dnce
iiretilmis olan yatirim mallariin fiyatlaridir. Bu iki yatirim malinin fiyatlar
arasindaki farkliliklar, yatirimlar: tesvik eden unsurdur. Kapitalist ekonomilerde
sermaye mallari, kar sagladiklan i¢in talep edilirler ve kapitalist ekonomilerde
bu mallarm degerlerine iliskin spekiilasyon yapilmaktadir. Yatirim veya sermaye
malinin satin alinmasiyla, bu malin gelecekte saglayacagir gelir satin
alinmaktadir. Bir sermaye varhigimin getirisi, iktisadi faaliyetlerden ve
sozlesmelerden saglanan nakit akimlaridir. Belirli bir sermaye malinin talep
fiyati, gelecekte saglanmasi beklenen getirilerin kapitalize edilmis degeridir.
Ikincisi ise arz fiyatidir. Sermaye mallarmin arzi kisa dénemde sabittir. Bir
yatinmcinin dikkate almasi gereken iki faktor vardir: bunlarin ilki yatirim
maliyeti ve beklenen getirileri, ikincisi ise yatirimin nasil finanse edilecegidir.
Yatirimin yapilmasinin kosulu, yatirimin talep fiyatinin, arz fiyatindan yiiksek
olmasidir. Burada belirleyici olan, yatirimcilarin kararlarini belirsizlik altinda
vermeleridir, yani yatinmdan beklenen getiriler belirsizdir. Gelecege yonelik
beklentilerin iyimser oldugu durumlarda, toplam yatirimlar artarken, kotiimser
beklentiler yatirimi azaltmaktadir. Beklentilerde meydana gelen degismelerden
etkilenen yatinmlar, beraberinde {retimi ve istihdami da etkileyecektir.

Dolayisiyla yatirimlardaki degisiklikler ekonomideki istikrarsizligin temel
sebebidir.

Minsky (2013) modelinde diger énemli bir unsur ise yapilacak yatirimin
finansmanidir. Yatirim ti¢ kaynakla finanse edilmektedir. Eldeki nakit ve finansal
varliklar, i¢ kaynaklar (vergi ve kdr 6demeleri sonrasi gayri safi karlar) ve dis
kaynaklar. Dis kaynaklar ya borg¢lanilir ya da hisse senedi ihra¢ ederek elde edilir.
Borclanildigi zaman 6deme yiikiimliiliikleri olusur ve bu 6deme yiikiimliiliikleri,
bu yatirimi finanse eden birimin yasal yiikiimliiliiklerini kargilamak i¢in gereken
minimum nakit akimlarini belirler. Iyimser beklentilerin oldugu zamanlarda
beklenen kar (nakit akis) yiiksek olacagindan yatirim finansmanini dis
kaynaklarla, yani bor¢lanmayla yapmak artacaktir. Baglangicta giivenli oldugu
farz edilen yiikiimliiliik yapilari, tarih ilerledikge riskli hale doniisebilir (Minsky,
1986b). Yatirimin finansmani, i¢ kaynaklar bittiginde, bor¢lanmayla finanse
edileceginden bankacilik ve finansal sistemin nasil galistigl, cok belirleyicidir
(Minsky, 2013:233).

Minsky’nin (2013) finansal sistemdeki evrimi, yani finansal istikrardan
krize gotiiren sireci su sekilde isler. Finansal istikrarsizlik, gelir nakit
akimlarmin ekonomideki goreli Onemiyle ilgilidir. Bir iktisadi birimin,
gerceklesen ve beklenen nakit alimlari, bu birimin ddenmemis
yikiimliiliklerinin tiim taahhiitlerini karsiliyorsa giivenli (hedge) finansman
durumundan bahsediyoruz demektir. Beklenen ve gergeklesen nakit akimlari,
6deme taahhiitlerinin yalmizca bir kismin1 karsiliyorsa spekiilatif finansman
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durumuna ge¢ilmis demektir ve bu durumda borglarin ¢evrilmesi gerekmektedir.
Ponzi finansman durumu ise 6deme taahhiitlerini ger¢eklestirmek i¢in tekrar borg
alndigi durumdur. Giivenli finansman durumundaki birimler piyasa kosullarina
bagli degilken, spekiilatif ve ponzi finansman durumundaki birimler piyasa
kosullarina endekslidir. Yani gelir nakit akimlarinin ekonomideki goreli agirhigi,
finansal sistemin c¢alkantiya girme ihtimalini belirler. Ekonomimizin istikrarsiz
olmasinin sebebi, iste bu kapitalist finansman stirecidir. Ekonominin gegici sakin
ve istikrarli donemlerinde, birimlerin finansman durumu, spekdilatif ve ponzi
finansman durumunun arttig1 bir genislemeye doniisir.

Gelecege dair olumlu beklentilerin yer aldig1 gorece istikrarl bir donemde,
baska bankacilar olmak iizere finansal kurumlar, para arzinin genislemesine
yardimc1 olacak yonde hareket etmektedirler. Modele gore, ekonominin istikrarlt
oldugu durumda, istikrarli durumun devam edecegi beklentisiyle, beklenen
karliligin artacagini diisiinen yatirimeilar daha ¢ok bor¢lanma yoluna giderler.
Bu spekiilatif “cilginlik” donemini harlayan ates ise bankacilar basta olmak tizere
finansal kurumlardir. Bankacilik sistemi, ilave 6deme araglarini sadece sistem
icinde degil, aynm1 zamanda yeni banka kurulmasinda ya da yeni finansal araglarin
olusmasina katki saglayarak, finansal sistemin riskli bir bi¢imde biiyiimesine
neden olmaktadir (Kindleberger, 2013).

Minsky'nin dinamik ¢erceve ve agik sistem ontolojisine uyumunun en
onemli kanit1 da iste bu finansal yenilikler konusundaki fikirleridir. Finansal
yenilikler, Schumpeter’in (1934) analizinde oldugu gibi, sistemin evrim
gecgirmesine neden olan norm veya parametre degisiklikleri olarak tanimlanabilir
ve sistemi istikrarsizlastiran en énemli faktordiir. Finansal kurumlar, hem kéar
amaciyla, hem de denetimden kurtulma giidiisiiyle finansal yenilikler
gerceklestirirler. Finansal sistemde risk ve istikrarsizlik bag gosterir. Minsky’ye
gore saglam finansman durumundan finansal kirilganliga evrim, finansal
yeniliklere agik olan kar firsatlarinda, kar arayisinda olan hanehalklari,
isletmeler, bankaci ve finansg¢ilarin yenilik yapma diirtiisiinde ve hiikiimet ve
merkez bankalarinin yasal ve idari miidahalelerinde izlenebilir (Minsky,
2013:201).

Finansal sistemde yenilik olugsmasinin sebebi potansiyel karlardir ve bu
karlar, i3 yapma bi¢imlerini degistirir. Ayrica Schumpeter’in analizinde de
oldugu gibi, yenilik, piyasa giiciniin de kaynagidir. Yenilikler, gegici bir
monopol kar1 saglayarak, girisimciyi motive eder (Minsky, 1986a:346).
Giliniimiizde kar firsati yalmizca tretim teknigi veya pazarlama alaninda
yeniliklerde yer almaz, finansal yap1 ve kurumlarda meydana gelen yeniliklerde
de kar firsati vardir. Minsky’ye gore finansal piyasalar, yalnizca bireysel
yatinimcilar veya girisimciler tarafindan evirilmez, kér arayisinda olan finansal
sirketler de evrime neden olur (Minsky1992). Minsky bankaciligin dinamik
yaratici ve karli bir faaliyet oldugunu diisiinmektedir. Biiyiik servetler, finansal
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yenilik mucitlerinde toplanir. Bankalar, isletmeler ve hanehalklar1 i¢in daima
yeni yollar arastirir ve bulur. Basariya ulagan yenilik servet kazanir ve taklitleri
yayilmaya baslar (Minsky, 2013:202). Fakat bankacilik sisteminin kar arayisiyla
olusturdugu yeniliklerle artan kredinin, finansal sistemin istikrarsizlig1 {izerinde
onemli etkileri vardir. Bankacilarin, kaldiragh yatinmcilarin ve yatinnm
tireticilerinin ¢ikarlari, ekonomide enflasyonist genislemelere ve igsizlik yaratan
daralmalara yol acar (Minsky, 2013:258). Finansal piyasalar, firmalarin
bor¢lanma seviyelerini siirdiiremeyecekleri bi¢imde artirmaktadirlar. Bu
borgluluk diizeyi ise firmalarin yatirrmlarin i¢ kaynaklarla siirdiirmesinin 6niinii
keser. Finansmanda bor¢ sermaye oraninin bu sekilde degisimi, beklenen nakit
akimlarinda kiigiiciik bir azalmanin, yatirimin i¢ kaynaklarla finansmaninda ¢ok
daha biiyiik bir azalmaya isaret eder. Bu azalis ise bor¢lanma gerekliliginde artisa
neden olur ve bodylece yeni yatirimlarin yapilmasinda goniilsiizliik bag gosterir
(Minsky, 1986a:352). Minsky, Schumpeterci girisimeci, evrim ve degisim
kavramlarinin bagka higbir yerde, bankacilik ve finansta oldugu kadar agik bir
degisime yol agmadigini soyler. Yani finansal yenilik, kurumsal evrimin en temel
belirleyicisidir (Minsky, 1992:106).

Schumpeter’in Iktisadi Gelisme Teorisi (The Theory of Economic
Development) eserinde gelismenin kriteri olarak “stireksizlik” yaklagimini
benimsedigi goriilmektedir. Schumpeter’e gore (1934), gercek anlamda bir
gelisme siireci, siirekliligi bozarak yeni bir ekonomik seviyeye yol agacaktir ve
girisimci faaliyet ise bu stireksizliklerin kaynagidir. Bu yaratict aktivite,
stiregelen gelismeyi durdurur ve yeni bir gelisme siireci baslatir. Gelisme,
duragan durumun siireksizligidir, durgun durumun bozulmasi ve belirlenemez bir
gelecek dengesine yol agmasidir (Schumpeter 1934). Schumpeter, iktisadi
sistemlerin igindeki 6gelerin uyarlanmaci olabilecegi ve siireksiz degismelerin
digsal olarak kabul edildigi durumlarda, bu sistemlerin istikrarli olarak
nitelendirilebilecegini diisiinmektedir. Sistemi iktisadi olarak dengede gosteren
teoriler basarisini, veri kabul ettigi parametrelere bor¢ludur (Giiler Aydin,
2008:132). Baska bir deyisle, sistemin kendi halinde istikrarli olabilmesi, denge
dis1 durumlarin sistemin digindaki etkilerden kaynaklandigi argiimanina dayanir.
Fakat sosyal yasam siireksiz degisimlerden olusmaktadir ve Schumpeter’de
iktisadi gelismenin mekanizmasinin, uyarlanmaci ve digsal olmadigini, sistemin
icsel unsurlarindan kaynaklandigimi  disiinmektedir. Schumpeter’e  gore
kapitalist sistem, iktisadi degismenin tetikleyicisi olan, girisimcinin
gerceklestirdigi yeniliklerin, eski ekonomik yapiy1 yikarak ve yeni bir ekonomik
yapt ortaya c¢ikarmast siireci ile yani “yaraticti yikim” siireci ile
istikrarsizlagmaktadir. Bu kapitalizmin gelistirici karakteri ise daha oOnce
belirtildigi gibi yeni mallar, {iretim yOntemleri, ulasim yollan, pazarlar,
organizasyon bigimleri, hammadde kaynaklaridir. Bu yeniliklerle birlikte,
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kapitalist sistem, sistemin igsel unsurlarindan kaynakli bicimde, siirekli bir
yenilenme halindedir (Schumpeter, 1943/2010:103).

Minsky’de ise bu yenilenme, finansal kurumlar ve bankalar tarafindan
gerceklestirilir. Kar motifiyle hareket eden girisimciler gergeklestirdigi finansal
yenilikler ile sistemin istikrarsizlagmasina neden olmaktadirlar. Basarili bir
yeniligi, yeniligi yapanlar i¢in sermaye kazancina doniistiiren finansal piyasa,
basarili bir kapitalist sistem icin elzemdir. Schumpeter’de finans cergevesi,
yeniliklerin finansmani seklinde devreye girerken, Minsky bu finansmanin ve
bankacilik faaliyetlerinin yenilik yapma kapasitesinin, dengesizliklere ve
istikrarsizliklara yol agacagini ileri stirmiistiir. Yani finansal sistemin kendisi,
yenilikler yaratma giiciine sahiptir. Degisimi saglayan yenilikler, i¢cinden ¢iktig1
iktisadi sistemin, parametrelerini degistirmektedir ve sistem, iste bu icsel
unsurlar sebebiyle dinamiktir yani dengeye yer yoktur ve bu sebeple denebilir ki
analizi agik sistem ontolojisine dayanmaktadir (Dow, 2011:237).

Finansal sistemde meydana gelen yenilikler, her zaman genislemeye yol
acmayabilir. Keynes’in kumarhane kapitalizmi yaklagimi burada 6nem tasir.
Spekiilatorler duragan durumdaki bir girisime zarar vermeyebilir, fakat girisim
bir balon halini aldiginda spekiilasyon ciddi boyutlarda zarara yol agabilir
(Minsky, 1986a:347). Piyasa odakli diizenleme mekanizmalari, bankalarin kisa
vadeli, kar artirict piyasa stratejileri gelistirmesine yol agar ve bu spekiilatif
davranis ciddi bir ¢alkantiya yol acar. Bu yeni rekabetci ortam ise ekonominin
tahsis etkinligi ortadan kaldirarak istikrarsizlagmasina yol agar (Ulgen, 2012).
Minsky’nin vurgusu finansal yeniliklerin, Schumpeter’in analizinde oldugu gibi
yaratici bir yikim degil, “yikici bir yaratim “oldugu yoniindedir (Minsky, 1992).
Minsky, 1980li yillardan itibaren bu gerilemenin goriilebilecegini ileri
stirmiistiir. Schumpeterci yeniliklerin aksine, finansal sistemin evrimi istikrarl
durumdan istikrarsiz duruma dogru evirilmektedir.

Sonucg¢

Ana akim iktisadin, gergek diinyaya uygun olmayan teorik semalarinin ve
yalnizca bu semalar icin gecerli yontemlerinin basarisizlig1 agikardir. Ana akim
iktisat gercek diinya yerine, ideal bir diinya tasavvuru iizerine calismaktadir.
Gergek diinya dengesizligin, istikrarsizligin, degisimin ve doniisiimiin
diinyasidir. Bu sebeple iktisatta realist bir oryantasyon gereklidir. Buradaki
realizmden kasit, {izerinde calisilan bilimsel nesnenin varligina iligskin bir
aragtirma yiiriitmek anlamindadir. Sosyal gerc¢ekligin hatali bir betimlemesi, teori
ve pratik catigmasina yol agacaktir. Sosyal ve de iktisadi gergekligin acik bir
sistem oldugundan yola ¢ikarak baslayan bir iktisadi analiz, sozii edilen realist
oryantasyonu gerceklestirmis demektir. Boylece goriiniisten ziyade 6z ile
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ilgilenen bir bilim halini alacaktir. Yapilmasi gereken ilk once iktisadin inceleme
nesnesi olan sosyal gergekligin dogasini belirlemektir.

Basaril bir iktisadi analizin ihtiyaci, iktisadi alanin isleyis mekanizmasini
aragtiran ontolojik bir akil yiiriitmedir. Iktisat biliminin arastirdigi nesne olan
sosyal gerceklik veya sosyal alan, doniistiiriicli insan eylemiyle siirekli yeniden
yaratilan, igsel olarak iliskili karmasik bir biitiinliiktiir. Dolayisiyla iktisadi
analiz, mekanik ve kapali sistemlere dayali bir yontem siirdiirmemelidir. Sosyal
ve iktisadi alan, dinamik, organik ve agik bir sistemdir. Kapali sistemlerde israr
eden kuramlara gbre piyasa mekanizmasi, denge ve istikrar vaat etmektedir.
Kapitalist sistem yapisal doniisiimlere tabi, evirilen agik bir sistemdir. Agik
sistemlerde ise istikrar ve denge, sistemin igsel unsurlarinda 6ngoriillemeyen
degismeler, yenilenmeler ve doniisiimler sebebiyle ulagilabilir bir durum
degildir.

Minsky’nin ayirict 6zelligi glinlimiiz modern kapitalist ekonomilerdeki
istikrarsizlar1 anlamada iki 6nemli vizyonun basarili bir sentezini yapabilmis
olmasidir. Minsky, Keynes’in, finansal kurumlarin iktisadi aktivitedeki 6nemine
dair fikirleriyle, Schumpeter’in kapitalist siirecin evrimci karakterine dair
fikirlerini sentezlemistir. Modern kapitalist ekonomiler, sermaye varliklarinin,
sirketler seklinde organize olmus firmalar tarafindan sahiplenildigi, bu firmalarin
bu wvarliklann yiikiimliiliikklerle finanse ettiZi ve hanehalklarimin bu
ylikiimliiliiklere ya direkt olarak ya da kurumlar araciligiyla sahip oldugu bir
yapidir. Minsky buradan hareketle, Keynes’in modelinin, bu kapitalist
ekonomilerin, “reel” ve “finansal” veya “parasal” sektdr olarak ayrima tabi
tutulmadan anlagilamayacagini ileri slirmektedir. Keynes’in modeline gore,
kapitalist ekonomilerin yapisi, finansal enstriimanlarda viicut bulmus, bilangolar,
gelir tablolar1 ve nakit akimlaridir (Minsky, 1996).

Minsky’ye gore hem Keynes hem de Schumpeter i¢in finansal sistem
kapitalizmin belirleyicisidir. Schumpeter’de reel sektor biinyesinde kar motifiyle
hareket eden ve sistemi dengeden uzaklastiran girisimci, Keynes’in kirilganlik
yaratan finansal sistemindeki finansal yenilik yaratan aktére dontsiince,
giiniimiizde yasanan finansal istikrarsizliklara ve buhranlara bir fener
tutulmustur. Kapitalizmi evrimsel bir siire¢ olarak goren Minsky is ¢cevrimlerinin
anlagilmasinda finansal iliskilerin ve kar giidiisiiyle hareket eden is insanlarinin
aktivitelerinin anlagilmas: gerektigini ileri siirmektedir. Minsky giiniimiiz
olaylarmin, Schumpeter’in vizyonunu dogruladigini ileri siirmektedir.
Schumpeter’in vizyonuna gore ekonomik sistemler evrimci sistemlerdir ve bu
sistemler tarihsel zamana tabi olup, igsel faktdrlere bagl olarak degismektedir.
Yani toplum, zamanda dondurulamaz ve statik matematiksel formiilasyonlara
indirgenemez bigimde evrimcidir. Ekonomik sistemleri dengeye meyilli ve
istikrarli sistemlere indirgeyen higbir doktrin veya vizyon basarili olamaz.
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Minsky kendi analizinde dinamik bir vizyon benimsemistir ve finansal
sistemlerin istikrarli durumdan istikrarsiz duruma evirilisinde finansal
kurumlarin gergeklestirdigi yenilikleri nemli bir unsur olarak ortaya koymustur.
Minsky analizinin tiimiinde dengenin hi¢ var olmadig1 yoniinde bir yaklasimi
vardir. Iktisadi sistemler, i¢sel unsurlari sebebiyle istikrarsizliga siiriiklenirler.
Minsky’nin analizinin bagarist, agik sistemin temel unsurlari olan finansal yenilik
ve nitel degisime dayal: bir finansal evrim yaklasimina sahip olmasidir.
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